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ELOSZO.

Lehet-e mar és szabad-e mar?

Erre a két kérdésre kellett valaszolnom,
amikor elhataroztam, hogy didhéjban, r6-
vidre fogva, megirom az ugynevezett kon-
junktara torténetét Hegediis Lorant buka-
satol Popovics Sandor eljoveteléig. A koz-
tudat konjunktirdnak itélte és mnevezte el
az inflacidnak ezt a szines, mozgalmas, val-
tozatos és szomori harom esztendejét. A
koztudattal nem vitatkozom. Elfogadom az
elkeresztelést, bar bolcs kozgazddszok és tu-
dos nemzetgazdaszok  egyértelmileg tilta-
koznak az ellen, hogy itt 1921-t61 1924-ig
konjunktiira volt, de ugyancsak 06k O&vast
emelnek az ellen is, hogy a magyar valuta
stabilizalasat és a szanalast kovetd korsza-
kot dekonjunkturdnak nevezze el a koz-
tudat.

Kétségtelen, hogy nekik van igazuk. A
tudomanyos elmélet szerint a papirpénz-
termelés, a részvénynyomtatas ¢és a tizenot
szazalékos heti kamat korszaka valdban
nem volt konjunktira. En azonban nem tu-
tudomanyos munkat irok, hanem kronikat, és



szdmomra az volt az egyetlen probléma,
hogy elég nagy-e mar az id6beli tavlat
ahoz, hogy tisztan lehessen latni, mi tor-
tént ezekben a kiilonds esztenddkben és sza-
bad-e ma mar megirmi mindent, ami fur-
csasagot emberekben ¢és dolgokban ez a
korszak é€letre hivott és eltemetett?

Hosszas toprengés utan arra az elhata-
zasra jutottam, hogy lehet és szabad. Nem
akarok mast, mint igazat irni eseményekrol
és az események mozgatoirol és nem akarok
mast, mint kronikdt irni. Hiszem, hogy
lesznek, akik tobb hozzaértéssel, szigoribb
megitéléssel, a tanulsagok erdteljesebb le-
vonasaval irjadk majd meg ennek a kon-
junktiranak a torténetét — én  vallalom
a kronikds Uttord munkajanak terhét és
odiumat.

Forrasmunkanak sem szantam ezt a
kis konyvet. Egyszeri olvasmanynak csu-
pan, amely alkalmat ad az olvasonak, hogy
visszagondoljon arra, mi volt itt? Nem fe-
lelek arra a kérdésre, hogy mi lehetett volna
és arra sem, hogy minek kellett volna tor-
ténnie, hogy ne ugy legyen, ahogyan volt.
Csak azt irtam meg, ami tortént, ahogyan
én lattam ¢és ahogyan tudnom és irnom
adatott.

Budapest, 1926 karacsony havaban.



I.
HEGEDUS LORANT BUKASA.

1920 decemberében szegddott el Hegedis
Loérant  magyar  kirdlyi  pénziigyminiszter-
nek. Egy évre szabta a maga idejét, tizen-
két honap alatt akarta elvégezni azt, amire
vallalkozott: megcsindlni a magyar szana-
last idegen segitség nélkiill, a nemzet On-
erejéb6l. Megallitani a bankoprést, helyre-
allitani a belsé ¢és kiils6 bizalmat a magyar
korona irant, egy kényszerii aldozatkész-
séggel rendbehozni az 4llamhaztartds ter-
hes multjat, zavaros jelenét é&s kilatastalan
jovendéjét — ez volt az elgondolas, amely-
nek sikerében ¢ hitt ¢és amelynek hivoket
tudott szerezni. Hogy miért nem sikertilt,
annak ezer és egy oka volt. Az ezeregyedik
az, hogy nem sikeriilhetett, mert olyan ra-
jongd képzelete sziilte, aki szazpercentes jo-
szandékot, szdzpercentes aldozatkészséget,
szazpercentes tisztességet, szazpercentes
igénytelenséget ¢és szazpercentes Onfelaldo-
zast kovetelt meg mindenkitél egy olyan
atmoszféraban, amelyben mindeme jeles ¢és



nélkiilozhetetlen  kvalitdsokbol  egy  tizper-
centes teljesités is igen eldényds egyesség
lett volna — mai szemmel nézve.

Hegedtis Lorant kilenc honapig viasko-
dott az egész vilaggal (megszenvedett érte,
mert azutan Ot esztendeig viaskodott Onma-
gaval), de végiil is be kellett latnia, hogy a
harc reménytelen, a kiizdelem kilatastalan.
Amit folépitett, Osszedilt. A magyar koro-
nat nem tudta megmenteni, az elsé lendii-
letes ivelés wutan elkovetkezett az ugyan-
olyan gyors tempdji 0Osszeomlas. De amig
a belfoldi és kiilfoldi bizalom els6 diadal-
mas hoénapjait nem tudta vagy nem akarta
folhasznalni arra, hogy kelld &vatossaggal
és  koriltekintéssel  aranyalapot  teremtsen
az elkovetkezd rosszabb id6kre, addig pénz-
igyminisztersége utolsd heteiben, de fbleg
a bukasat kovetd honapokban igen sok cél-
talan és reménytelen, kisebb mértékben hi-
vatalos, nagyobb mértékben nem hivatalos
€s sajnos nem is hivatott aranyaldozatot
hoztak azért, hogy a korona zirichi kur-
zusat megvédelmezzék. Soha jobb alkalom
nem volt arra, hogy az aranyat (devizat)
papirért Otletnek testet adjanak, mint He-
gedlis pénziigyminiszterségének elsé honap-
jaiban. Hegediisnek, akit erre figyelmeztet-
tek, tetszett is az otlet, de hogy kik, hogyan
és miért akadalyoztdk meg abban, hogy a
javuldé magyar koronabol devizaalapot te-
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remtsen, azt elmondani mar az & feladata
lesz vagy azoké, akik kritikat irnak és nem
kronikat.

Az 1921-iki nyar végén mar kétségtelen
volt, hogy a Hegedis-féle koncepcido Ossze-
omlott. A nemzetgyilés ugyan unottan és
sivar szofecsérléssel targyalta még a va-
gyonvaltsagrol  szo6ldo  torvényjavaslatot, de
Ziirichben mar megkonditottdk a Iélekha-
rangot a magyar korona folott. Augusztus
25-én a korona Zirichben még 1.55, szeptem-
ber elsején 1.50, szeptember 7-én 1.40, szep-
tember 12-én 1.50 és szeptember 16-an 1.10.

A dollar Budapesten 570 korona volt
ezen a napon. Masnap, 1921 szeptember
17-én Hegediis Lorant lemondott. Az elsd
két napon sem a pesti értéktézsde, semj a
valutapiac, sem Zirich nem reagalt inten-
zivebben a Hegedlis-koncepcio teljes 0Ossze-
omladsara, csak négy nappal késébb, 1921
szeptember 21-én jott elészor 0.95-tel a ko-
rona Zirichbél és Budapesten 656 koronat
fizettek egy dollarért. Az értéktézsde termé-
szetesen szintén tudomasul vette a korona-
javitd  pénziigyminiszter  bukasat.  Kilenc
honappal elébb, 1919 december 19-én ijedt
lanyhasdggal fogadta Hegedlis Lorant hi-
vatalbalépését, tdvozasakor megélénkiilt és
megszilardult. Szeptember 164kan 1690 ko-
rona volt a Magyar Hitel zarlati kurzusa
szeptember 21-én pedig 1880 korona.



A Ganz-Danubius 25.700 koronan zarult
szeptemberi 16-ikdn (egy részvény ara akkor
45 dollar volt), szeptember 21-ikén pedig
29.000 korona volt, azaz 44 dollar. A Hazai
Bank egy dollarért volt megvehetd mindkét
napon, az Izz6t nem egészen nyolc dollarra
értékelte a tézsde, a Cukoripart pedig pon-
tosan 200 dollarra részvényenként.

Az események Hegediis Lorant bukasa
utan gyorsan kovették egymast. A korona
egyre esett Ziirichben ¢és egyre értéktele-
nedett Budapesten. A gazdasagi krizis oftt
folytatodott, ahol az & reménytelen ¢és kila-
tastalan, de hittel ¢és becsiiletesen megcsi-
nalt akcidjakor megakadt. A pénz egyre
tobb lett és az értéke egyre kevesebb. A hi-
telbe vasarolt aruk ara egyre magasabbra
szokott, a tartozasokat pedig egyre romlo
korona mellett valtozatlan &sszegben lehe-
tett kiegyenliteni. A termelés egyre dragult,
de az ipar az els6 kabulatban nem vett rola
tudomast, csak az egyre fokozo6dd araknak
és a folyton novekvd eladasi lehetdségeknek
oriilt.

Mindenki ujjongott. Mindenki «szamolt
Magyarorszagon, pedig senki sem tudott
szamolni. A pénz érezte a maga vesztét ¢&s
igyekezett menekiilni. Egyetlen nagy kdaosz
volt az egész gazdasagi élet. Ipar, kereske-
delem, mezbgazdasag ¢és a mobilvagyon
zaszlotartoja, a bankvilag — egyik sem tudta,



hogy mi van vele, mi torténik koriilotte.
1915 ota folytonosan és fokozatosan hanyat-
lott a korona értéke és vasarlo ereje és 1921
6szén nem volt tiz ember Magyarorszagon,
aki valéban és komolyan fGlismerte volna
a  helyzetet. Az allamhaztartds  helyzete
konnyli  volt. azon segitett a bankoprés. A
bankok ¢és iparvallalatok is igyekeztek le-
hetdleg ebbdl a forrasbol meriteni: jobb ko-
ronat kaptak kolcson ¢€s rosszabb  koromit
fizettek helyette. Mindenki ezt csinalta, aki-
nek modjaban allott 1921 Gszén kinosan va-
judott a magyar gazdasagi ¢€let és ebbdl a
vajudasbol ikrek sziilettek: egy oktalan in-
flacio és egy rozsaszinli konjunktara]

A magyar! inflacio folott ugyanis ott le-
begett Hegedlis Lorant deflacios arnyéka.
A mi inflacionk tehetségtelen inflacid volt.
Egy kinosan lassi folyamattal eljutottunk
egy hatalmas allam jegy mennyiségig, anél-
kiil, hogy a papirpénzbdl akar devizaalapot
teremtettiink, akar pedig hasznos beruhaza-
sokat eszkozoltink volna. Az ugynevezett
konjunktira  azonban annal tehetségesebb
JvOlt, tombolt, viharzott, habzsolt, mulatsig
gos volt, felszines volt, hangos volt, kedves
volt, utalatos volt, deris volt, elviselhetet-
len volt, komoly wvolt és komolytalan volt,
roviden, illetve egyetlen jellemz6é szoval:
pesti volt.

1921 még aranylag jol végz6dott. A ko-
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rona Zirichben 0.60-r6l 0.85-re emelkedett
és ez volt az arfolyama az év utols6 napjan
is. A Magyar Hitelt 2000 koronan jegyezték
1921 december 30-an. A dollar 616 korona
volt.

Az, amit konjunktiranak neveztek ¢és
neveznek, 1922-ben kezd6dott.



1.
KONJUNKTURA A TOZSDEN

A t6zsdén 1922 celején még csak elsd
nyomai latszottak a kezd6dé konjunktara-
nak. A ,valutasok” voltak a hangaddk, 6k
dolgoztak nagyban és kicsinyben és Ok ke-
restek sokat: a papirpénz megkezdte a me-
nekiilést valutdkba és devizakba. Ez Ma-
gyarorszagon nem volt tervszerii és tudatos,
inkdbb  0sztonds cselekedet volt azok ré-
szér6l, akik rendszerint szerencsés szimattal
rendelkeznek. Nem voltak sokan, és a
pesti valutapiacot nem is Ok teremtették
meg ¢s tamasztottdk ald, hanem a valuta-
jatékosok tomege hivta életre és adott neki
lendiiletet. Ebben a periodusban ugyanis
igen er6sen hullamzott a hanyatldo korona
zirichi kurzusa; egy honapon belil meg-
tette az utat 0.90-t61 0.80-ig és vissza. Ezt
meg lehetett jatszani és a tézsde meg is jat-
szotta. Az volt a fontos, hogy valaki el6bb
tudja meg a ziirichi jegyzést, és az erre valod
torekvés nem valogatés az  eszkozokben.
Mindenki igyekezett ¢élni az Osszekottetései-
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vel, de sziikség esetén visszaélni is haj-
land6é wvolt veliikk. Nyolc-tizszer is eléfordult
ebben az id6ben, hogy hamisitott ziirichi
jegyzést publikaltak illetéktelen oldalrdl, ¢és
amig a hiteles jelentés meg nem érkezett,
learattdk a  folidézett  dollarhossz ~ vagy
dollarbessz eldnyeit. A valuta jaték mind-
végig elég élénk volt a tézsdén, bar késobb
egyrészt az  értékpapirhossz  nyomta el,
masrészt a tilalom zavarta meg. A tOzsde-
titkarok  nagy szolgasegédlettel sokszor
razzidztak a tézsdeteremben a  valutdsok
utdn, 1923 augusztusaban a tézsde elndksége
egyetlenegyszer még azt is megengedte —
vagy eltlirte? —, hogy detektivek jelenje-
nek meg a tézsdeteremben a valutaspekula-
ci6 megfekezésére. Azt képzeltek, hogy ha-
talmi  eszkozokkel, szigort  rendszabalyok-
kal, a valutajaték letdrésével lehet megmen-
teni, sOt esetleg megjavitani a korona
egyre romld kurzusat! Abban az iddben,
amikor a  valutadragulassal egyiitt meg-
indult és gyorsitott tempoban fokozodott a
megélhetés dragulasa is, nem volt nehéz
kozhangulatot teremteni a , koronarontok’”
ellen. Anélkiil, hogy igazsagot akarnék
nekik szolgaltatni, meg kell allapitanom,
hogy 6k nem okozéi voltak a koronaromlas-
nak, csak élvez6i és kihasznaloi. Ok nem
artottak a koronanak, csak hasznaltak On-
maguknak. Mindenesetre: az étvagyuk le-



13

hetett volna kisebb ¢és a stilusuk lehetett
volna nemesebb és eldkelobb, de errdél vi-
szont szintén nem Ok tehettek, valdoban nem
adhattak mast, csak mi Iényegik. A tdzsde
patriciusai  koziil csak nagyon kevesen dol-
goztak valutdban, csupan azok, akik egyik
vagy masik hivatalos vagy hivatalos jellegli
helyr6l kaptak erre megbizast. A tilalmi
idében természetesen még ezek is vissza-
vonultak és a tiltott valutapiac a jovevé-
nyek szabad portyazo teriilete lett. Ebben
az esetben a nevek valoban gyilodletesek,
de még inkabb ismeretlenek és jelentéktele-
nek, mint viseldik voltak, akik letiintek és
eltiintek.

Sokszor gondolok kellemetlen érzéssel
vissza egyes figurdkra, akik mell6l riadtan
ugrottam el, amikor felém hajoltak ¢és a
filembe sugtdk, hogy dollarban vagy szo-
kolban van fzletik. Nem a pénziknek volt
szaga, és nem az lzlet ténye az, ami a kel-
lemetlen emlékeket ébreszti.

%

1922-ben mar 3114 tagja volt a Budapesti
Aru- és Ertéktézsdének, ez a szam 1924-ig a
kiadott alkalmazotti jegyekkel egyiitt, 6000
folé emelkedett, és volt nap, amikor harmad-
félezer ember tolongott és szorongott a nagy-
teremben és a folyosokon, és legalabb félezer
ember lézengett a tézsde elétt ¢és  2—300-an
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iltek a tézsdepalotdban 1évé tdézsdeirodak-
ban. 1922. év masodik felében a budapesti
keriileti eldljarosagokon a kiadott iparenge-
délyek kilencven szazaléka értékpapirkeres-
kedésre vagy bankarsagra  jogositott. A
pesti  kdvéhazak sorra  atalakultak  bank-
fiokokka vagy o©nallé bankokka, vagy bank-
iizletekké. Mindenki bankar lett vagy érték-
papirkeresked6”} Nagyon sok olyan bankai-
volt Budapesten, aki nem tudott eljutni a
tozsdetagsagig sem, ami egyébként késdbb
nem is volt olyan egyszeri dolog és csak
igen nagy protekcioval sikeriilt. Mégis van
egy rosszindulati, de nem alaptalan, ha nem
is egészen hiteles statisztika, amely sze-
rint a tézsde tagjai soraban helyet foglalt:

pincér 23
masszor 4
krupié 6
cipész 19
szivaros 1
pedikiir 3
repiilé-arus 31
hordar

stb., stb. és a tobbi. Nem tudom, igaz-e, nem
igaz-e, talan nem is fontos, hogy tiz, husz
vagy szaz vagy kétszaz nem hivatott ember
volt ott a szabadsagtéri palotdban azokban
az id6kben, abban a gyilkos forgatagban,
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mert hiszen nem a tdzsde csinalta a koz-
hangulatot, hanem a kozhangulat teremtette
meg azt a tOzsdét, a maga képére formalta.
Megindult a magyar tarsadalom riadt me-
nekiilése az értéktelenedd papirpénztél az
értékallonak vélt értékpapir felé, és ebben a
nagy gazdasagi rettegésben az ijedt embe-
rek nem voltak vélogatdosak és elvesztették
az  itéloképességiiket; minden  ugynevezett
értékpapirrol azt hitték, hogy érték ¢és nem
lattak, hogy csak papir. Az tortént ugyanis,
hogy nem csupan az emberek todultak a
tézsdére  dolgozni és  jatszani  egyarant,
hanem a részvények is odatodultak. Ebben
az idOszakban (némi tulzassal talan Kkor-
szaknak is lehetne nevezni) 87 1j részvényt
vezettek be a hivatalos forgalomba, koztik a

Lloyd Bank
Amerikai Bank
Magyar-Német Bank
Varosi Bank
Dunaharaszti
Szalami

Czinner

Just

Baroéti

Lichtig

részvényeket, hogy csak azokat emlitsem,
amelyekben a legnagyobb jaték folyt, és
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amelyeken a tomegek a legtdbb pénzt veszi-
tették. Mert a tomegek nem Magyar Hitel-
ben, Kereskedelmi Bankban, Salgdban, Ko-
szénben, Ganzban vagy Izzoéban, hanem az
ugynevezett  kisrészvényekben voltak  érde-
kelve. A tomeg pénze és fantazidja ezekben
a részvényekben dolgozott és lobogott, és az
els csaloka sikerek egyre tobb embert'ra-
gadtak magukkal és egyre tobb pénzt vit-
tek el.

A tomegoriilet tombolt ¢és nem ismert
hatarokat; a jaték vagya mar nem érte be
azokkal a  részvényekkel, amelyek egy
enyhébb ellendrzés ¢és elnézébb  elbiralas
alapjan ugyan, de mégis csak a tézsde-
tandcs hozzajarulasa mellett keriiltek hiva-
talos forgalomba. Ujjasziiletettés kiviragzott
az exotapiae, amely olyan népes lett, hogy
Fodor Oszkér akkori konjunktara-napilapja,
a Tozsdei Hirlap, amely 1923 nyaran Ma-
gyarorszag legelterjedtebb és legolvasottabb
napilapja volt (példanyszama néhany héten
at megkdzelitette ,,Az Est” és a ,,Pesti Hirlap”
példanyszamat is), egyetlen napon nem ke-
vesebb, mint 71 exota arfolyamat kozolte.
Hogy csak a nevezetesebbeket emlitsem:

Kopeczky
Warnsdorfi
Kéve

Ingé fa
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Szénatéri bérhaz
Borszéki keramia
Bohm-hordo
Ujpesti beton.
Mobilbank
Franciabank

Salgb bor
Aranyhegyi tégla
Székely és Ger6 vas

és igy tovabb, ez csak az egy6tdde annak a
tomegnek, amely az exotapiacon szerepelt,
és amelybdl a legtdobbnek csak részvénye
volt, a wvallalat hozza hidnyzott. Fantasz-
tikus aranyokat oltott a griindolasi laz, de
nem vallalatokat alapitottak, hanem részvé-
nyeket nyomattak ellendrizhetetlen mennyi-
ségben. Hiszem ¢&s vallom, hogy egyes si-
kerrel divatba hozott exotdkbol  kétszer-
haromszor annyi részvényt dobtak piacra,
mint amennyit névlegesen  kibocsatottak.
Valosagos rész vénygyarak mikodtek, igen
komoly és igen tisztességes, és egész komoly-
talan és komolyan nem tisztességes emberek
vegyesen ,dolgoztak” az exotapiacon, amely
1923 nyaran, a hivatalos tdézsdei forgalom
utdn nem egyszer népesebb és viharosabb
volt, mint a pesti tézsde husz valdrjének
piaca egyiittvéve. Szegény emberek keserves
koronai usztak el az exotdkon ¢és szamukra
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szomoru vigasztalas, hogy a  valorokon is
eleget lehetett vesziteni.

A Ganz 1922 december 27-ikén érte el
elészor a millios arfolyamot. Ezen a napon
a Magyar Hitel 10.000 korona volt, a Hazai
Bank 5300, az Ingatlanbank 4100, az Olasz-
bank 600, a Kereskedelmi Bank 22.000, a
Hazai Takarék 38.000, az Altalanos Takarék
2900, a Viktoria-malom 40.000, a Salgé 50.000,
a Koszén 118.000, az Izzd 54.000, a Nasici
70.000. A korona Zirichben 0;2275 volt, a
dollar a pesti zugban 2300—2500 korona.

Erre az idére esik az értékpapirpiac
els6 nagy lendiilete. A t6zsde nagyterme hi-
hetetlen  gyorsasdggal ¢és ijesztd aranyok-
ban, szinte egyik hétr6l a masikra benépe-
silt, a tdzsdetandcsosokat valdsaggal meg-
ostromoltdak a tézsdetagsag jogaért, vagy
legalabb egy alkalmazotti jegyért, az Egyez-
mény tagjainak  egyharmada  nagyszerlien
megélt a remissziekb6l. A tézsde a latszat
szferint nagyszerlien funkcionalt, az arfo-
lyamok naprdl-napra emelkedtek — papir-
koronaértékben és nem  valtoztak  dollar-
értékben.  Akik  jatszottak,  tobb  vagy
kevesebb papirkoronat kerestek és ebben a.
periodusban  Budapesten mindenki  jatszott.
A szinhazak zsufolva voltak, a mulatékban
folyt a pezsgd, az iizleteket megrohantak,
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az egész gazdasagi ¢élet pontosan azt a ké-
pet mutatta, amit a tézsde: mindent el Iche-
tett adni. Megsziilettek a t6zsde els6 képzelt
nagysagai. Banktisztviselok otthagytak
allasukat és a tOzsdére siettek. Bankok
tézsdediszponensei egyik naprél a masikra
meggazdagodtak, hogy azutdn nagy részik
a masik naprol az egyikre elszegényedjen.
Mindenki gazdagnak latszott, aki a tdzs-
dén volt, vagy valamilyen kozelebbi kapcso-
lata volt a tézsdéhez. A kozonségben fan-
tasztikus hiresztelések keltek szarnyra
tézsdei vagyonokrol. Ezek a naiv tévhitek
az6ta sem oszlottak el, csak a napokban ol-
vastam egy kitind fiatal 1jsagird riportjat
egy letort tézsdésrdl, akinek én soha a nevét
sem hallottam, de akinek a riport szerint
1923-ban egy milli6 dollar vagyona volt.
Szeretném, ha a fiatal riporterek, akiknek
még sokszor lesz irnivalojuk volt tézsdések-
r6l, kegyesen tudomasul vennék, hogy a
pesti tézsdén soha senkinek, még csak meg-
kozelitbleg sem volt egy milli6 dollar va-
gyona, a legnagyobbnak, a leggazdagabb-
nak és a legbékebelibbnek sem. Kisebb va-
gyonok, tiz-htisz-6tvenezer dollaros vagyo-
nok azonban igen nagy szamban keletkez-
tek a t6zsdén, egy-két szazezer dollaros va-
gyon is sziiletett, a legtobb konnyen szerzett
pénz azonban ugyanolyan konnyen el is
uszott, elvitte a konnyelmi élet, a kartya és
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visszavette a tézsde. Van egy tOzsdei igaz-
sag, amely az inflaci6 tiizében is igazsag
maradt és amely szerint:

— Amiért a fiak képet, szényeget, valu-
tat, ékszert, hazat vesznek, azért nem Kkar,
az a pénz egyszer, elébb vagy utdbb vissza-
jon ide a tézsdére. Amit azonban eldorbé-
zolnak, az sajnos, a tézsde szamara el-
veszett.

A tbézsde egy rozsaszinli kodben ¢lt, az
emberek azt hitték, hogy sohasem Ilehet
masként. Az egész tézsde, mint intézmény,
nem latszott madasnak, csak egy nagy kartya-
szobanak, ahol csak nyerni lehet és minél
nagyobb a tét, annal tobbet lehet nyerni. A
tozsdézés nem latszott mesterségnek, hiva-
tasnak, legkevésbé olyan foglalkozasi ag-
nak, amelyet meg kell tanulni és amelyhez
érteni kell. A dolog roppant egyszerli volt:
egyik nap meg kellett venni a részvényt,
masnap dragabban el kellett adni és a
kasszanapon f6l kellett venni a differenciat.
Budapest ¢jjeli  ¢lete békében a szombati
¢jszakdkon kulminalt, az inflaci6 alatt a
tézsdetanacs szabta meg, hogy mikor tom-
boljon legvadabbul a jokedvn — kedden,
szerdan vagy csiitortokdn, aszerint, amint
a tanacs a kasszanapokat megallapitotta.

A kasszanap hozta meg a differenciat
¢s a kasszanapon folyt be ennek az



21

idonek  nevezetes, kiilonleges ¢€s  emlé-
kezetes jovedelme: a kosztkamat. A pénz
folytonos és rendszertelen — vagy in-
kabb rendszeres? — értékcsokkenése arra
kényszeritette a hivatasos pénzkolecsonzoket,
hogy hetikamatot szamitsanak, hogy egy
hétnél hosszabb idére pénzt ne kolcsondz-
zenek, ¢és hogy a hetipénz kamatlabat egyre
emeljék. Az egyik oldalon a korona foly-
tonos értékcsokkenése, a masik oldalon a
tozsdei jattk egyre nagyobb aranya és
egyre fokoz6dd sikere, amely minden ka-
matterhet elbirni és vallalni latszott, sziil-
ttk a 6—8—10—12—14, sot kivételesen a
16%-o0s hetipénzt, amelyet éppen ugy fol-
szamitottak a nagybankok, mint a gomba-
moédra elszaporodott zugbankarok, akik 4—5
héten at fizették a kamatot, de azutan eltiin-
tek a tokével. A kosztoltatds egyike volt a
legdivatosabb, legnépszeriibb, legjovedel-
mezObb és a legszélesebb rétegekben is el-
terjedt iizletagaknak, szinte azt lehet mon-
dani, hogy csak kétféle ember volt Magyar-
orszagon: aki kosztpénzt fizetett, ¢és aki
kosztpénzbdl élt.

A hetipénz a romlod korona &sztonds On-
védelmi harca volt a tovabbi és allando
értékcsokkenés ellen. Egy reménytelen, cél-
talan, egészségtelen, de jovedelmezd Onvé-
delmi harc. 1923-ban ezer dollar értéki ma-
gyar korona  kosztkamatdbol egy  polgari
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igényl, kisebb csalad igen jol meg tudott
¢éIni Budapesten.

A kamatimadok szamara Budapest volt
az igéret foldje. Annal is inkabb, mert a
toke a kosztpénzbol ¢élék tomegének egyik
fele részére valoban csak igéret maradt.

*

A t6zsde lendiilete 1923 tavaszan folyta-
todott. 1923 januar 2-an a Magyar Hitel 12.150
K, januar 19-én 14.500. A Ganz januar 25-én
éri el a 2 milliés arfolyamot, a Cukor ugyan-
akkor 575.000 korona. A korona Ziirichben
ez 1d6 alatt valtozatlanul 0.2025. Februar
végén mar csak 0.18 a korona Ziirichben, a
dollar elhagyja a pesti zugban a 3000 koro-
nas arfolyamot, a Hitel 25.000, a Hazai Ta-
karék 50.000, a Ganz joggal egyiitt 3 millid,
az Izz6 100.000 korona. Aprilisban egy sereg
fizetésképtelenség bénitotta meg a tozsdét,
amely stagnalt, s6t gyengiilt, annak elle-
nére, hogy a korona tovabb olcsobbodott
Zirichben, a Devizakdzpont egyre emelte a
devizakurzusokat, és a pesti zugban mar a
0.10 koronat is régen eszkomptaltdk, bar
Zirichben ezt a kurzust 1923 jonius 7-én je-
gyezték utoljara. Masnap mar 0.0975 volt a
korona ziirichi jegyzése, és a tézsdén ekkor
tombolni kezdett a hossz, vadul és elkese-
redetten, a Los von Geld minden elszant-
sadgaval, a spekuldcié szEéditd vakmerdsége-
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vei €s olyan ,sikerrel”, hogy az egész gaz-
dasagi élet a fejetetején tancolt. Az ese-
mények a tézsdén viharos tempoban kdvet-
ték egymast. Nemcsak a nagyterem, hanem
a folyos6 is szliknek bizonyult ¢é&s két
titkart tobb piaccal at kellett telepiteni a
gabonatézsde folyosdjara. A  korona belsé
vasarloereje igen rohamosan csokkent, a
Devizakozpontnak  csak  arfolyamai  voltak,
de nem volt devizdja, az ipar és a keres-
kedelem a zugnak nevezett, de tirt és el-
fogadott forgalomban szerezte be a kiilfoldi
fizetési eszkozoket.

A tbzsde tele volt Napodleonokkal. Nem
Napoleon-aranyakkal, hanem t6zsdei hdsok-
kel, akik iramot és kurzusokat diktaltak.
A régiek, egy-kettd  kivételével, félre-
alltak, vagy csak nagyon keveset szerepel-
tek, a jovevények voltak a hangosabbak,
erésebbek és elviselhetetlenebbek. Oszintén:
kedvet éreznék magamban, hogy neviiket
és groteszkségeiket foljegyezzem, de
ugyancsak Oszintén: nem emlékszem rajuk,
sem a nevikre, sem a szereplésiikre. Egy-
két furcsan hangzé név még visszacsendiil
bennem, egy-két figura még eszembe jut és
negyedfél esztendd tavlatabol is mosolyra
késztet, de elmentek, elmosddtak, eltiintek
és nem jonnek tobbé vissza.

Sem az emberek, sem az idok.
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A tézsdei hossz 1923 augusztus-szep-
temberében jutott el eldszor soha nem kép-
zelt magassagokba. Augusztus 2-an a Ma-
gyar Hitel 400.000 korona, a Hazai Takarék
2 millio, a Ganz 12 milli, a Cukor 2 millio,
az Izz6 400.000, a Salgé 550.000, a Rima
180.000 korona.

Augusztus 17-én a Magyar Hitel 680.000,
a Ganz-Danubius 24 milli6, a Cukor 3 és fél-
millio, a Viktoria-malom 400.000, a Borsod-
Miskolci 300.000 — a dollar a zugban 23—
28.000. Ez nem tréfa és nem talzas, ekkora
volt a ,Spannung” a zugforgalomban a
valutdknal, sokszor egyetlen napon 1is, bar
altalanossagban  tizszazalékos eltérések mu-
tatkoztak a Szabadsag tértdl, a Sas ueeau
at a Ferenciek teréig, vagyis azokon a
helyeken,  ahol  valutaiizleteket  kotottek.
A zugforgalom ténye és a forgalomnak
ezek a kindvései frappansan igazoljadk az
akkori pénziigyi korményzat nagy tévedé-
sét, mert egy hivatalos, megengedett, de
ellenérzott tézsdei valutaforgalom nem alli-
totta volna ugyan meg a korona aresését,
de mindenesetre megakadalyozta volna a
kilengéseket, lenyeste volna a  vadhaj-
tasokat.

A tézsde a legviharosabb ¢és legizgal-
masabb  koriilmények  kozott  hosszirozott
tovabb. A Zsir6 folmondta a szolgalatot,
mert az Oridsi, soha nem képzelt forgalmat
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a legnagyobb erdfeszitéssel sem tudta meg-
akadalyozni. A tdzsdetanacs az {izleti napok
redukcidjaval  probalta a  forgalmat nor-
malis mederbe terelni, ezzel kapcsolatban
kialakult egy kozhit, hogy a tandcs vagy a
korményt akarja szolgalni a tézsde életének
Oszakos megbénitasaval és ezzel a korona
letorését akarja feltartoztatni, vagy pedig a
— kontremint szolgalja. Abban az izgatott
és talfitott hangulatban egymast érték a
botranyos  jelenetek és egymast  kovették
az ¢éles tamado cikkek a tdézsdetanics ren-
delkezései ellen. A Magyarj Hitel egy millio
volt, a Ganz, meghaladta a 40 milli6t, ami-
kor elébb Halmi Miklés, a Magyar-Olasz
Bank  vezérigazgato-helyettese, majd  egy
héttel késobb Weiss Fiilop, a Kereskedelmi
Bank elnoke figyelmeztették a  kozvéle-
ményt, hogy a tdzsdei kereset nem arany-
kereset, a tézsdei hossz nem fenékig tejfol
és nemcsak a fak, hanem a fapapirok ar-
folyamai sem nének az égig. A figyelmezte-
tés nem maradt hatastalan, a hossz ~ meg-
torpant és 1923 szeptember végén elobb esni,
majd zuhanni kezdtek az arfolyamok anél-
kiil, hogy a korona helyzetében akar Ziirich-
ben, akar Budapesten barmiféle Iényeges
valtozas tortént volna, bar a koronaromlas
zuhano6 folyamata kétségtelentil megallt.

Az 06sz lassi lemorzsolddasban mult el,
a tézsde népessége alaposan megritkult, na-
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gyon sok volt a fizetésképtelenség™ és még:
tobb a lassu és néma elmilds. A december
sem hozott fordulatot, a kontremin erdsen
dolgozott Bécsben ¢és Budapesten és a tdézsde
irany jelz6 je gyors egymasutanban folval-
totta a 800.000, a 700.000, majd a 600.000 koro-
nas arfolyamot is és 1923 Szilveszter napjan
535.000 korona volt a Magyar Hitel.

1924 még lanyhabban, még letortebben
indult, januar 5-én mar 450.000 korona volt
a Magyar Hitel. Ekkor kovetkezett be a
tézsde ¢és a korona sorsaban az 1j fordulat
— az Uj hossz az 1j koronaromlassal kapcso-
latban. 1924 februar 18-aig- tartott. Az érték-
papirok és a valutdk arfolyama felilmulta
az 1923-iki legmagasabb kurzusokat, ezen a
nevezetes napon a Magyar Hitel 1,150.000
korona volt, a dollar pedig a zugforgalom-
ban 100—110.000 korona. Ezen a napon jott
az igazi, a végzetes ¢és a végleges fordulat
az fi'igyiievezett konjunkturaban: a Jegyin-
tézet megszoritotta a hiteleket, a bankok
megvontak, megtagadtak vagy legjobb eset-
ben a végsékig korlatoztdk a hitelnyuajtast
és két, nappal kés6bb bevonult a magyar
pénz  torténetébe a  valorizacidos  gondolat
els6 torzsziilotte — a takarékkorona.

Nemcsak az elnevezés értelmetlen, maga
a torzsziilott is idétlen volt, de azt el kell is-
merni réla, hogy megmentette a helyzetet.
A februar 16—18-iki maganforgalmi és
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tézsdei események magukon viselték egy
katasztrofa-hossz minden szimptomajat,
és senki sem tagadhatja, hogy valamit kel-
lett csindlni és nem lehet elvitatni, hogy ami
tortént — megakadalyozta a katasztrofat.
A gazdasagi bomlas folyamata megallt, a
baj gydgyithato  allapotba  keriilt ¢és a
tézsde 6sszeomlott.

Még volt egy-két derlisebb, ¢élénkebb
nap a t6zsdén, de ez csak a haldoklas utolsé
erofeszitésének latszott. A  kontremin tette
akkor a legnagyobb szolgélatot, mert idon-
ként fedezett és fedezd vasarlasaival néha
élénkitette a tézsdét. Krausz Simon megpro-
balkozott, hogy egy erbteljes intervencidval
életre galvanizalja a tézsdét, de nemcsak
cserbenhagytdk, de még hatba is tamadtak
azok, akiknek segitségére szamitott. Egy
valosagos kozgazdasagi rémregény az, ami
az akkori intervenci6 korl tortént, egy
kiilon kétkotetes regényt irhatna rola —
Krausz Simon. Az életregalvanizaldas nem
sikeriilt, de talan nem is sikeriilhetett volna,
becsiiletesebb  emberek  és  tisztességesebb
eszk6zok mellett sem, mert kozbejott a
bécsi és kis mértékben a pesti frankkontre-
min, a bécsi tézsde katasztrofaja, amely ma-
gaval rantotta volna a pesti tézsdét akkor
is, ha wvéletlenil még maradt volna benne
élet.

De nem maradt. Az a tézsde, amely az
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inflaciéban €It ¢és az inflacidval viragzott,
meghalt visszavonhatatlanul és a foltama-
das reménye nélkil. A roml6 korona tézs-
déje nincs tobbé, ami 1926 nyardn 1) életre
ébredt, az a pengdé tbézsdéje. A stabil, arany-
csengésii magyar pengd t6zsdéje. Ez nem
az a tézsde, amelyen 281 részvény szerepel
az arfolyamlapon és amelyen 200 millio da-
rab részvény szallitasképes. Ez 30—40 wvaldr
tézsdéje, ezekkel ¢és ezekben mutat életerot,
jatékos kedvet, értékeld tehetséget. A régi,
békebeli tézsdések megmaradtak ¢és az in-
flaci6 tézsdéje a maga alkonjunkturajaval
nincs tobbé.
%

A haldl okai nem ismeretlenek, a tette-
seket pedig igazan nem nehéz kinyomozni.
Naivitas volna azt hirdetni vagy éppen
hinni, hogy a kontremin o&lte meg a kon-
junktira t6zsdéjét vagy azok a nyilatkoza-
tok, amelyek a tualzasoktdl oOvtak ¢és tulhaj-
tasok veszedelmeire ramutattak. Az inflacio
tozsdéjét megblte az inflacid megsziinése, a
magyar valuta stabilizdlasa és az a rész-
vény inflacid,, amely parhuzamosan haladt
a koronaromléssal.

Mar 1922-ben megkezdddtek a sorozatos
tokeemelések és bevezetések, amelyek 1923-
ban olyan mértékben fokozodtak, hogy at-
lag minden: héten volt legalabb egy rész-
vénybevezetés ¢s legalabb két alaptokeeme-
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lés. A szdzezreseket nem nyomta az infla-
ciés bankoprés olyan mértékben, mint aho-
gyan a bankok és vallalatok a részvényeket
nyomattak. Kezdetben a tokeemelés ajan-
déknak latszott — a részvényes kapta olcson
az U részvényt az osztalék helyett. Amig
szilard volt a tézsde, mindenki jol jart: az
igazgatosag kapott szindikatusi nyereséget,
a vallalat kapott a 10%-os hetipénz idején
olcsd, valdsaggal kamatmentes friss tokét,
a részvényes pedig kapott 1Uj részvényeket,
amelyek a t0zsdei forgalomban egyenld ér-
tékiiek lettek a régi részvényekkel, amelyek
viszont rendszerint egy hét alatt, nem egy-
szer egy-két nap alatt behoztdk az el6vételi

jogot.
A bankvezérek és vallalati vezérek nem
fukarkodtak az emissziokkal, szazezer-

szamra, s6t millioszamra keriiltek az Uj
részvények a tdézsdére. Az 1Uj kibocsatasok
egy részét a régi részvényesek kaptdk, ma-
sik részét szabad kézbdl értékesitettek a
részvénytarsasagok vezetdi, ez azonban csak
nekik volt jo ¢és elonyds, a rész vényinflacid
tényén nem valtoztatott. A kisebb bankok
és vallalatok rész-vénytomegeir6l nem is
szolva, a legels6 pénzintézetek és ipari rész-
vénytarsasdgok is  hatalmas  részvényinfla-
ciot zuditottak a tézsdére és velilk szemkozt
legfoljebb  enyhitd koriilmény lehet, hogy
igyekeztek a részvények egy részét erds kiil-
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foldi kezekben lekdtve elhelyezni, bar ezek-
6l a részvénylekotésekr6l a kozgazdasagi
vilagban altaldban nincsenek a legjobb vé-
leménnyel. A pengére valé attérés jelentd-
sen enyhiti a helyzetet, a milliés részvény-
szamok eltinnek, de a félmilliés részvény-
szamok nagyjaban megmaradnak. A kura
nem volt elég radikalis.

A részvényesek tonkrementek, a rész-
vénytarsasagok  Osszezsugorodtak, a tdzsde
Osszeomlott, de a szindikatusok tagjai meg-
gazdagodtak. Nekik is vannak ugyan rész-
vényeik is, de azok ingyen vannak, annyit
tehat  mindenesetre  megérnek, amennyibe
nekik kertiltek.

Gytlolet ¢s irigység nélkill: a részvény-
inflaci6 nélkil kevesebb volna a pengémil-
liomos a bankvezérek és iparvallalati vezé-
rek soraban, de egészségesebb és életképe-
sebb volna a magyar mobil vagyon.
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A BANKOK KONJUNKTURAJA ES A
KONJUNKTURA BANKJAL

A bankoknak, a régi pesti bankoknak
(akarmilyen népszerlitlen is ez a megallapi-
tas, de igaz és ezért nem lehet tovabb elhall-
gatni) nem volt konjunktardjuk az ugyneve-
zett nagy konjunktira. Ezt konny(i megér-
teni és elhinni, ha tudjuk, hogy az inflacio
alatt teljesen szilinetelt a betéti iizlet, a jel-
zéalogiizlet,! a  valtoleszamitolds, egyaltalan
minden békebeli lzlet, kivéve a tdzsdeiizle-
tet. Ezenkivil csak a kosztpénziizlet volt
még jovedelmezd, a bankok abbdl éltek, amit
a tézsdén ¢és amit a kamatdifferencian ke-
restek. Nem mermném azt mondani, hogy ez
kevés volt, mert a tdézsdelizlet aranyai ¢és a
kereseti lehetoség ¢és étvagy egyarant hihe-
tetleniil megndvekedtek. De nem volt sok,
semmiesetre sem volt talsok és konjunktu-
ralis aranyunak egyaltalian nem nevezhetd.
Az sem volt ugyan megvetend0 kereseti for-
ras, hogy a bankok jobb koronat kaptak a
Jegyintézettdl ¢és mindig rosszabbat fizettek
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vissza, de mindezek a kereseti lehetdségek
nem voltak ardnyban azokkal a terhekkel,
amelyeket vallalniok kellett. Az allampénz-
iigyi funkcidknak nemcsak a terhét, a kolt-
ségeit is nagy részben a bankok fedezték, és
még a munkat is velik végeztették. A presz-
tizs és pozicidharc, amely a pesti pénzpia-
con a vezetd intézetek kozott folyik, nem en-
gedte meg a nem funkcionaldé osztalyok Ile-
épitését, viszont a tdzsdeosztalyokat, az ér-
tékpapirosztalyokat és a pénztarakat egyre
béviteni kellett, egyre jobban be kellett né-
pesiteni és fenn kellett tartani azokat az
osztalyokat is, amelyek a pénziigyi hatdsa-
gok kozfeladatait végezték el a bankok biid-
zséjének terhére. A bankok igy az tgyneve-
zett konjunktardban ardnytalanul nagy ter-
he het viseltek, egyre nagyobb és egyre meg-
okolatlaniabb apparatussal ¢és rezsivel dol-
goztak és egyre romld papirkoronat keres-
tek. A szamok mind nagyobbak voltak, az
érték, amelyet jelentettek, mind kevesebb
lett.

Ne higyje senki, hogy én védeni, men-
teni, sajnalni vagy sajnaltatni akarom a
bankokat, de keresem az igazsagot és szere-
tem az igazsigot és ezért kell megallapita-
nom, hogy az inflaci6 a legjobban a téke
zaszlovivoit kezdte ki és tépazta meg. A
bankok nem dicsekedtek, hanem komolyan
panaszkodtak, amikor pengémérlegeikben
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fajo sebeiket és iires zsebeiket megmutattak.
Sok pozitiv terhiik és kevés pozitiv jovedel-
milk volt az inflaci6 alatt, szamomra igazi
meglepetés, hogy csak ilyen kevés régi bank
vérzett el Budapesten, ellentétben Béccsel
és Németorszaggal. Az 0Osszezsugorodas te-
kintetében azonban mar nem maradunk el
az inflacibban  testvéreink mogott, mert
hiszen atmentési aranyszamaink a legjobb
esetekben is csak huszszazalék koriil mozog-
nak. Es tobb 6szinteséggel és kevesebb szé-
gyenérzettel még alacsonyabbak is lehet-
nének.

Mindezek a megallapitisaim a  ban-
kokra vonatkoznak és nem a bankigazga-
tokra. A Dbankvezérek ugyanis jobban tud-
tak vigyazni magukra, mint a bankjukra
— err6l azonban egy kiilon fejezet szamol
be, mert a bankvezér gyakran Osszetévesz-
tette Onmagat a bankjaval, a kronikasnak
azonban ezt nincs modjaban megcselekedni.

%

A bankoknak tehat nem volt konjunk-
tarajuk, annal inkabb wvoltak a konjunktu-
ranak bankjai. A fantasztikus nevii és obs-
karus emberek Aaltal alapitott  bankokrol
nem is érdemes foljegyezni, hogy voltak,
talin csak egy-két sort szabad szentelni az
LEls6 Pesti Hazai Hitel és Kereskedelmi
Banknak és Altalinos és Orszagos Takarék-
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nak”, meri csaknem ilyen hangzast -elneve-
zéseket akartak bejegyeztetni az inflacio
éveiben. De kar a nyomdafestéket pazarolni
a Darius-banktol a Divat-bankig és vissza
terjed6 ,,pénzintézetekre is, s6t a Gazda-
bank és a Mobilbank is csak azt az egy sir-
feliratot érdemli meg, hogy fuit (a megka-
rositott kisrészvényesek részérél esetleg egy
elkeseredett pfujt is). Volt azonban négy
bankja a konjunktiranak, amellyel nem-
csak érdemes, de kell is foglalkozni, mert az
0 torténetiik nélkiil valoban hidnyos volna
a konjunktira torténete.

Ez a négy bank: a Lloyd-bank, a Varosi
Bank, a Magyar-Német Bank és az Ame-
rikai Bank.

A Lloyd-bank 1921 marcius 5-én alakult,
az ,olcs6sagi hullam” és a deflacioban vald
hit legfébb idején. Frissnek latszott, lendii-
letesnek és nagyrahivatottnak, nem egy el-
mulo alapitasnak, bar egy elokeld iigyvéd,
akit felszolitottak, hogy jegyezzen részvé-
nyeket, Oszintén megkérdezte: ,Minek itt
egy harmadik bank?!” A Lloyd-bankot ko-
molyan vették azok 1is, akik alapitottdk ¢és
azok is, akik vele dolgoztak, s6t a nagyban-
kok is komolyan vették. Volt egy el nem fe-
lejtett  tapasztalat a kozelmultbol: Fonagy
Aladar  egykori  Fabankjat nem  akartdk
komolyan venni, s6t tudomasul venni sem
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akartak, csak amikor mar igen kellemet-
leniil (nekik kellemetleniil) kifejlodott,
kénytelenek  voltak vele. A  Lloyd-bank
elsd vezetd garniturdja pedig nem is volt a
legtehetségesebb ¢és a legszerencsésebb, igaz,
hogy hamar ki is cserélték, illetve ki kellett
cserélni. Szterényi Jozsef bard, az elnok,
ugyancsak nem volt szerencsés valasztas,
bar réla akkor még csak a Cityben tudtak,
hogy nem jelenti azt a kozgazdasagi sulyt,
amelyet Onmaganak tulajdonit és nem az a
pénziigyi tekintély, amelynek képzeli, sot
vallja magat, hiszen a régi kozgazdasagi
fronton egyetlen poziciot sem voltak haj-
landok szamara atengedni, s6t azokat az
igazgatosagi tagsagokat sem kapta vissza,
amelyek fentartdsat  hatarozottan  megigér-
ték neki. De a szélesebb rétegek elott jo
marka volt Szterényi neve, jo volt a hely,
jo volt a név (a londoni Lloyd's Bank meg
is inditotta a pert miatta), j6 volt a vezetés,
jo volt a mindenfelél Ossze verbuvalt tiszt-
viseldi garda — jol ment a bank és igen nép-
szerliek és keresettek lettek a részvényei.

Ma konnyli biralni és igazan nem nehéz
bolesnek lenni, de 1922—23-ban a Lloyd-bank
komoly és szamottevé tényezé volt a pesti
pénzpiacon. Herzog Ignic, a losonci, aki
igen gazdag ember hirében Aallott és aki
konnyednek ¢és konnyelmiinek a legnagyobb
rosszakarattal sem volt nevezhetd, a Lesza-
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mitolobank igazgatésagat hagyta ott, hogy
a Lloyd-bank alelndke Ilehessen. Bekapcsol-
tak a bank érdekkorébe Einhorn holland
fezért, a szolid nyugati piacok egyik legel-
szantabb jatékosat, aki ugyan sohasem volt
szamottevd egyéniség, de pénze volt és ke-
resni akart, mig itt azt hitték rola, hogy
vagy rajta vagy legalabb altala lehet ke-
resni. Hogy az urak végiill kolcsondsen csa-
lodtak egymasban, az annak tulajdonithatd,
hogy a Lloyd-bank Budapesten, Einhorn
pedig Bécsben ¢és a frankkontreminen szen-
vedett olyan veszteségeket, hogy nem tud-
tak tobbé egymason segiteni és nem var-
hattak semmit egymastol. De 1924 tavaszan
még olyan sulya és jelentdsége volt a Lloyd-
banknak, hogy amikor a takarékkorona-
betét oOtletét kitaldlta és a piacra dobta, az
egész pénzintézeti front utdnozta, mert kény-
telen volt utdnozni, jol tudtdk pedig mar
akkor az egész vonalon, hogy az intézet
helyzete megingott és a vezetdség egyetlen
probléméja, hogy mikor ¢és hogyan lehet
becsiilettel, gloria nélkiil ugyan, de atok ¢&s
szégyen nélkil is  visszavonulni, folsza-
molni vagy fuziondlni. Meg kell adni: sem
Szterényi, az elndk, sem Salusinszky Gyula,
az alelnok-vezérigazgatd, sem az igazgato-
sdg tagjai, sem senki az igazgatok kozil a
Lloyd-banknal illetékteleniil és  jogtalanul
meg nem gazdagodott, s6t ellenkezbleg —
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Salusinszky ¢és még néhanyan nagyon sok,
szinte emberfeletti aldozatot hoztak azért,
hogy az wutols6 pillanatban, a legreményte-
lenebb helyzetben is mentsék azt, ami ment-
het6 a — masok szamara. Szépen ¢élt a
Lloyd-bank és dicsteleniil bar, de szépen is
halt meg. A halal okai: nem lehet nagy-
bankot jatszani egy torpebank anyagi fel-
késziiltségével, nem szabad azt képzelni egy
inflacios latszat-kereset lazadban, hogy min-
dig igy lesz és nem szabad Osszetéveszteni a
bankiizletet a részvénylizlettel. A, sajat
részvény” Uzletével a legkevésbé, még akkor,
sem, ha erre a tévhitre ramennek a vezér-

igazgatd békében szerzett perzsaszé"
nyegei is.

A Lloyd Bank bukéasanal senki nem
karosodott, ,csak” a részvényes. Nyers

Oszinteséggel: én a részvényest nem sajna-
lom. Aki 60.000 koronaért Lloyd Bankot
vett, amikor 50 Lloyd Bankért mar egy
Koszenet vehetett volna, azt nem tudom
sajnalni, az megérdemli a sorsat.

#

A Viarosi Bank. Teljes cimén: Magyar
Varosi Bank. Szilte a pénzinflicio, meg-
olte a részvényinflaci6. A  halalt meg-
el6z6 sulyos betegség: a griindolasi 1az.

A Varosi Bankot a Varos- és Kozség-
fejlesztobol fejlesztette ki Madarassy-Beck
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Gyula bar6. Azt is lehetne mondani, min-
den rosszakarat nélkiil, hogy visszafejlesz-
tette, mert az elobbi az elmulas pillanata-
ban is tobb komolysagot, értéket és életre-
valosagot jelentett, mint az utdbbi in statu
nascendi. Hogy miért volt rd sziikség'? Nem
tudom. A Jelzaloghitelbanknak kellett egy
mozgékony kis intézet, nagy lehetdségekkel.
Szappangyar,  flrésztelep, filmszinhdz, és
minden, amit parancsolni méltoztatnak, a
Vérosi Bank alapitasa volt vagy érdek-
korébe keriilt, nem lehetett birni az urak-
kal, olyan hevesen griindoltak vagy ali-
mentaltak. Sok volt a pénzik vagy nagy
volt az étvagyuk, fogas kérdés, amelynek
eldontésére nem tartom magamat hivatott-
nak. Hogy késébb mar kevés pénzik sem
volt, kétségtelen, miért is a rendes, bevett
eljarashoz folyamodtak: részvénygyarra
alakultak at és végiil is nem kevesebb, mint
3,750.000 darab részvénnyel boldogitottadk a
vilagot, kizarolag a Varosi Bank kibocsa-
tasaibol. De az érdekeltségek részvényeivel
sem fukarkodtak, ¢és egyben lazasan propa-
galtdk az  Osszes részvényeket, nemcsak
idehaza, hanem a kiilfoldon is. Egy belga
csoportot sikeriilt megnyerni egy nagyobb
tokeemeléshez, de a részvények tilnyomo
tobbsége idehaza maradt, van bel6liik bdéven
az igazgatosag tagjainal, és a Kkisrészvé-
nyesek ezreinél egyarant. A koztudat igen
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joknak itélte a Varosi Bank részvény-
gyaranak produktumait, abban a fOltevés-
ben, hogy az intézet mogott a béke Ma-
gyarorszaganak egyik leghatalmasabb pénz-
intézete, a Jelzaloghitelbank 4ll. Elfelejtet-
ték az emberek, hogy a mai Jelzaloghitel-
bank addssaganak egy jelentékeny részét a
magyar allam kénytelen fizetnii A Varosi
Bankot a Pénzintézeti Kozpont szamoltatja
fel, az alapitasokat nagy nehézségek aran
értékesiti. Az utolsé aktivumot, amelyet a
Varosi Bank a tizenkettedik ora hatvanadik
percében  szerzett, a  fuvarhitelmonopoliu-
mot, sikeriilt atmenteni a Fuvarhitelintézet
szamara.

A részvényesek nem kapnak persze
semmit, esetleg a semminél valamivel t&b-
bet. Nem tudni, megéri-e nekik az elszen-
vedett veszteséget az a tapasztalat, amelyet
szereztek, és az a tapasztalat, amely a régi
francia kozmondast igazolja, amely szerint
tudvalevéleg a részvényes a legnagyobb
allat.

A Magyar-Német Bank. Ezt egy na-
gyon kiilonds, nem tehetségtelen ¢€s nem
rokonszenves fiatalember alapitotta: Szasz
Dezs6. Harmincéves koraban vezérigazgatod
volt,  kormanyfOtanacsos,  gazdagnak  lat-
szott, beszéltek réla, nein is jOov6t, hanem
jelent josoltak neki. Volt  szanatériuma,
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firdotelepe, vegyészeti gyara, fémarugyara,
kaposztasavanyitoja, allatkereskedése, az
inflacié idején pénze is volt. Es voltak kiil-
foldi Osszekottetései, a legexkluzivebb né-
met fajvédokkel allt Osszekottetésben ez a
jol taplalt és impondald vitalitdssal rendel-
kezd fiatalember, majd osztrdk pénzbardk-
kal keresett és talalt kapcsolatot. Es ha
idehaza, komoly pénziigyi korokben nem is
vették komolyan, volt nyilvanossaga, volt
népszeriisége, volt tehetsége, volt egy kis
stilusa is, nem egyéni, hanem izleti. A
Magyar-Német Bankot senki nem allitotta
a Magyar-Olasz Bank vagy az Angol-Ma-
gyar Bank mellé, de voltak hivei a Német
Banknak, voltak hivék és voltak hiszéke-
nyek, voltak rajongdk és voltak megtévesz-
tettek. En érdekesnek, kiilonosnek, nem egy-
szer  mulatsdgosnak  lattam  és  itéltem
Szasz Dezs6t és kialltam mellette, amikor
elmenekiilt Budapestrél, ¢és amikor bin-
vadi foljelentésekkel iildozték, mert sem-
mivel sem volt rosszabb, mint a tobbiek.

Igaz, hogy jobb sem volt. Sokat elért
batorsagaval, = meggondolatlan  fiatalsagaval
és meggondolt ravaszsagaval. Az iizlete egy-
szeri volt: kosztpénziizlet, tézsdelizlet ¢és
részvénygyar, 0 sem talalt ki semmi ujat,
csak a kiprobalt receptet hasznalta. Néha
akadt egy-egy merész, specidlis Otlete;
egyik  tékeemelésénél  példaul elfelejtette
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publikalni, hogy az 10j részvények a t6zsdén
még nem szallitoképesek, és mert egy vezetd
kontremindrrel ellentétbe keriilt, az tizezer-
szamra adni kezdte a Német Bank részvé-
nyeit. Az elsd kasszanapon azutan kideriilt,
hogy az ujakat még nem lehet szallitani,
gyorsan fedezni kellett, nagy hossz tamadt
és Szasz Dezs6é nagyon sok részvényt adott
el, egyre emelkedd arfolyamok mellett.
Tudott pénzt csinalni, de csak romld papir-
pénzt, aranyat nem. Vagyontalanul  ta-
vozott, amikor minden 0Osszeomlott. Az elo-
kel6  igazgatdsag, amelyet sikerilt neki
maga koriil Osszegylijteni, fizetett a hite-
lez6knek, csak a részvényesek maradtak itt
arvan, a részvényeikkel, amelyeket lehetett
megvenni dragan, de eladni még olcson sem

lehetett.
*

Az Amerikai Bank. Még békében, a
nagy Kozuti-jaték idején volt a Borsszem
Janké-ban egy rajz: Krausz Simon jon le a
tézsdér6l, a hordar ugy koszon neki, hogy
legyint a kezével €és a rajz aldirdsa szerint
azt mondja: ,Ich hab so Kozuti”. Akkor
mindenkinek volt Kozitija, 1923-ban pedig
Budapesten = mindenkinek  volt = Amerikai
Bankja. Mindenkinek”? Weisz Fiilopnek ta-
lan, s6t biztosan nem volt, de Paupera
Ferencnek példaul sok is volt néhany héten
keresztiil.  Hozzaérté  becslés  szerint nem
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kevesebb, mint tizezer ember volt érdekelve
1923 végén ¢és 1924 elején Amerikai Bank-
ban, a harommilli6 darab részvény igy
oszlott el: 25—500 darabos vagy ennél is
nagyobb tételekben ¢és a legmagasabb ar-
folyam mellett a tézsde, ez a konnyelmi
itélobird, 150 milliardra, 12 milli6 pengdre
becsiilte azt a tiz irdasztalt, ami az Amerikai
Bankot ¢és az intézet egész vagyonat jelen-
tette. Annyira, mint a Leszamitolé Bankot.
Hogy ez hogyan tortént 1 Ugyesen és
tehetségesen, ha elfogulatlan akarok lenni.
Megdobbentd szemfényvesztéssel, ha komoly
itéletet akarok mondani. Vakmeré elszant-
sdggal, ha messzirdl nézem a torténteket.
Mert mi tortént? Volt egy régi tdrpebank
Budapesten: a Fovarosi Kereskedelmi
Bank. A Semmelweiss uccaban volt az
Hintézet” és a tdzsdepalotaban volt egy bolt:
a fiok. Ebb6l a bankbol csinaltdk meg
Fahidiék az Amerikai Bankot, dr. Banyai
Sandor segitségével, aki tigyvéd volt és
bankigazgatd  Soroksdron. = Amit  csindltak,
sablon volt: tdzsdeiizlet és részvénygyar, de
ahogyan csinaltdk, az mindenképpen el-
utott a  tobbitél. Amikor az  Amerikai
Bankot 1923 decemberében hivatalosan is
bevezették a tézsdére, mar viharos exota-
multja volt a részvénynek. Attdol kezdve
Banyai  Sandor  mindennap, &t  perccel
tizenegy el6tt, megjelent a tézsdén és min-
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dennap ezer koronaval fOlemelte a rész-
vény arfolyamat. Nem tobbel és néni is ke-
vesebbel, mindennap ezer korondval. Nem
lassan és nem is gyorsan, nem szaz €s nem is
Otszdz koronanként, hanem egyszerre ezer
koronaval. Ha egyik nap 16.000 korona volt
az Amerikai Bank, akkor masnap 17.000
korona lett, és ot nappal késobb 22.000,
és megint Ot nappal késébb 27.000 ko-
rona. Nem lehetett vele vitatkozni: nem
lehetett ellene jatszani, Banyai allapitotta
meg, hogy mennyiért ad és mennyiért vesz
ezer, Otezer, tizezer darabot, nem hagyta
magat kilenditeni. Voltak napok, amikor
akar tizezer koronaval is emelhette volna
az arfolyamot, nem tette. Allt a cvikkeres,
sovany, széke iligyvéd sokszor 60—100 f6bol
allo  embergyliri kdzepén, két iligyndkével,
és minden igényt kielégitett €és minden ki-
nalatot  folvett.  Elészor  megmosolyogtak,
azutdan megbamultdk, majd idegesek lettek
téle, nem hagyta magat =zavartatni. Probara
tették, allta. Pontosan hat héten Kkeresztiil,
hetenként négy tdézsdenapon 4&t, mindennap
ezer koronaval dragabb lett az Amerikai
Bank. Azutan két héten at naponként Ot-
szaz  koronaval  dragult. Akkor Banyai
Sandor elutazott Parizsba és tavollétében
kisiklott a wvonat: 38.000-r61 52.000-re emel-
kedett egyetlen napon az Amerikai. Ez
megolte, illetve ez volt a vég kezdete. Mo-
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hosag volt-e vagy szandékos volt ez az el-
jéras is, nem lehet tudni, én legalabb nem
tudom, de bizonyos, hogy ecttél a perctdl
fogva az Amerikai Bank elvesztette a
csatat, ¢és a fiskdlisbol lett bankigazgato,
aki egykor tutajon érkezett volt Buda-
pestre, és aki egy sajat kiilon szisztémaval
dolgozott és honapokon at gydzott a tozs-
dén, elkoltozott Parizsba. Nem iiresen kol-
t6zott el: abban is kiilonb6zott a tobbiektol,
hogy papirt adott el ¢&s aranyat, illetve
stilszerlien az Amerikai Bankhoz: dollart
keresett vele. Nem gazdagodott meg na-
gyon, de éppen elég maradt neki ahoz, hogy
mint szinhazi ¢s irodalmi {igyndk kezdjen
uj életet — Parizsban.

Budapesten nem maradt utana mas, “csak
ez a szisztéma, amely sajatja volt, eredeti
volt, bosszant6 volt és tehetséges volt. Es
itt  maradt harommilli6 Amerikai Bank-
részvény, tizezer szerencsétlen tulajdonos-
sal. A sirfelirata az Amerikai Banknak:
Mundus vult decipi...
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AZ UTANPOTLASTOL AZ INZOLVEN-
CIAIG.

A kereskedelem lazas, beteges, tulfiitott
allapotban ¢éli a maga ¢életét, amidta 1914
nyaran kitért a haboru. Az els6 morato-
rium-rendelet o6ta nem volt Magyarorszagon
szamottevd  kereskedelmi  fizetésképtelenség
egészen 1924-ig. Tiz esztendén at aranyba-
nyanak latszott a bolt, pedig nem tortént
egyéb, mint az, hogy eltlint beldle az arany
— az aru. A taldimenzionalt pesti kereskede-
lem meg éppen lesorvadt, legyengiilt, toket
erejét  tekintve alaposan  megfogyatkozott.
Az inflaci6 alatt volt a legnagyobb aranyvi
a forgalom, a pénz igyekezett aruba mene-
kiilni, a Dboltok, kiilondsen a luxusiizletek
gombamodra elszaporodtak, 1923  augusztu-
séban kilencszer annyi selymes, nyolcszor
annyi régiségkereskedd ¢és hatszor annyi szo-
nyegkeresked6 volt Budapesten, mint 1914-
ben. Az ¢ékszerészek 218%-kal szaporodtak, a
divatarukereskedék  368%-kal, az  alkalmi,
iparigazolvannyal nem rendelkezé és adot,
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bért nem fizetd arusokr6l nem is szélva,
pedig ilyenek is igen nagy szammal voltak.
A koztudat szerint a kereskedelemnek igen
nagy konjunktiraja volt, a valdsagban a
magyar kereskedelem megddbbenté  valsa-
gat hozta az inflacio. Az érak naproél-napra
emelkedtek, az aruk rohamosan fogytak, az
utanpdtldas  pedig csak nehezen volt lehet-
séges. Tiz vég- eladott aru 4arabol mar csak
nyolcat lehetett megint beszerezni, a nyolc
vég arubol mar csak hatot, a hatébol mar
csak harmat. Forgalmi ado, luxusadd, kere-
seti ado, jovedelmi ado, az élet folytonos
dragulasa azt eredményezték, hogy ilyen
kortilmények  kozott a  kereskedelem  oOn-
magat ¢élte fel és emellett a jolét irigyelt lat-
szatdban nyugodt kozprédaja volt a gyiilo-
letnek és az {iildozésnek. Az ardragitasi tor-
vény virdgzasa alatt egy kimutatds szerint
173 évi szabadsagvesztés biintetést és tobb
mint  600.000 aranykorona  pénzbiintetést
szabtak ki kiilonb6z6 rendi és rangu aru-
sokra — ennek a két adatnak a hitelességét
azonban nem volt médomban ellendrizni.

Ennek a konyvnek nem az a célja, hogy
védobeszéd legyen a kereskedelem mellett,
amelynek voltak kindvései ¢és tulkapasai az
inflaci6 lazaban, de az elfogulatlan kroni-
kasnak mégis meg kell allapitania, hogy
egye« kereskedok, Tligyesebbek vagy szeren-
csésebbek, kereshettek, s6t  meggazdagod-
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haltak a konjunkturdban, de magénak a ke-
reskedelemnek nem volt konjunktirija és
egyetlen nagy tragédia volt az, amely a ma-
gyar kereskedelmet eljuttatta az utanpotlas
lehetetlen voltatdl az Gszinte beismerésig:
az inzolvencidig. Ennyit nagy altalanossag-
ban az utokor szamara. Arra az esetre, ha
Otven vagy szaz ¢év mulva megint lenne egy
vilaghdbori, maradjon egy Oszinte feljegy-
zés arrdl, hogy 1914-t61 1924-ig nem érte
semmiféle megrazkodtatds a  kereskedelmet,
nagyszerlien ¢lt és viragzott, a latszat sze-
rint szinte kockazat nélkiil keresett, a valo-
sagban pedig 15%-ban teljesen tonkrement,
80%-ban elszegényedett vagy anyagi erdiben
alaposan megfogyatkozott és csak 5%-ban
gazdagodott.

A kereskedelem sohasem volt az allamha-
talom dédelgetett kedvence, s6t ellenkezo-
leg, neki jutott a legellenségesebb kozhan-
gulat, a legtobb teher és viselte a legelkese-
ritébb  és  legnyomasztobb  kovetkezménye-
ket. A pénzromlas oOdiuma elsdsorban a ke-
reskedére harult, az arany diszazsiojat az
aruval szemkozt a kereskedelem szenvedte
meg. Az elszegényedett, fogyasztoképesség-
ben erdtlenebb Budapestnek, egy megcson-
kitott orszag févarosanak 1924-ben 1840-nel
tobb kereskeddje volt, mint 1914-ben, pedig
akkor mar az inzolvencia egész sorokat don-
tott ki. A magyar  kereskedelemnek csak
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krizise volt, krizise van ¢és krizise marad
mindaddig, amig levegét nem kap, a szabad
mozgéds levegdjét. El vannak rontva az
emberek, el van rontva az egész gépezet, az
inflacid rontotta meg, az a korszak, amely-
ben szazszazalékot lehetett keresni papir-
ban, de wugyanez hulszszazalékos veszteséget
jelentett aranyban. Az infldcié alatt a ke-
reskedd® minden volt és lehetett, csak keres-
kedd6 nem. Valutaspekuldns volt, csempész
volt, addbeszedd wvolt, csak éppen kereskedd
nem volt. Egy igen hozzaértd ur, aki a va-
gyoni viszonyok mérlegelésével rendszere-
sen foglalkozik, atadott nekem egy kimuta-
tast, amely szerint békebeli vagyonabol a
szamottevo

vaskeres ke delem 87%-ot
fuszerkereskedelm 81%-ot
divatarukereskedelem 54%-ot
ékszerkereskedelem 48 % -ot
textilkereskedelem 41%-ot
gabonakereskedelem 27%-ot

tudott 4atmenteni. Tudomadasul vettem ezt és
feljegyzem azzal a  hozzdadéassal, hogy
mint minden ilyen becslés, ez is santit ¢és
komoly alapossagdhoz igen sok szo fér. A
becslések ugyanis mar magukban véve is csak
hozzavetéleg-esek lehetnek ¢és igen jelentds
eltéréseket okozhatnak, hogy kiknek figye-
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lembevétele mellett vagy figyelembevétele
nélkiil késziilnek.

Mindent egybevéve: a  kereskedelem-
nek nem volt konjunkturgja. Nem is lesz
mindaddig, amig az élet, a forgalom, a ver-
seny vissza nem nyeri teljes szabadsagat,
nemcsak nalunk, hanem az egész megnyo-
moritott Eurdpéban is.



AZ TPAR KONJUNKTURAJA.

Az inflacié ideje alatt, teljesen fiigget-
leniil a bankoprés szakadatlan mikodésétol,
sziiletett meg az autondm magyar vamtar
rifa. Ez a véamrendezés foltamasztott egyes
ipardgakat, masokat életrehivott, altalaban
nem hatott kedvezobtlenill az egész magyar
nagyiparra: vas, gép, textil, cukor, szén,
bér, szesz — szinte kivétel nélkiil valamennyi
iparag élvezte az Uj vamtarifa elonyeit.

Hogy az inflaci6 spekulacios és iizleti
lendiilete  hatott-e  egyaltalin a  gyariparra
és mennyiben hatott rd, erre a kérdésre ne-
héz volna megtamadhatatlan feleletet adni.
Azok a nagyipari agazatok, amelyek kozi-
retleuiil élvezték a Jegy intézet vagy a Pénz-
intézeti Kozpont hitelét, jobb koronat kap-
tak kolcson és romld koronat fizettek vissza
— a gyaripar numerikus tobbsége azonban
csak Dbankhitelt kapott, ha kapott és min-
denképpen kosztpénzt fizetett, ami az egyre
fokozod6 rezsi mellett még jobban dragi-
totta a termelési foltételeket. A legolcsobb
pénzforrds az  iparvallalatok  szamara a
tézsde wvolt, itt fedezték  hitelsziikségletiiket
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a bevalt és kiprobdlt modon — részvény-
inflaciéval. A nagyvallalatok természetsze-
rileg: kevésbé éltek vissza ezzel a modszerrel,
mint a kisebbek, vagy mint a bankfront,
hiszen a Ko&szénnek, a Salgénak, a két Ganz-
nak, a Cukoriparnak ¢és a Részvénysornek
egyiittvéve nem sokkal tobb részvénye volt,
mint egyedil a Leszamitolobanknak. A
nagyipar, a maga imponadlé6  multjaval,
europai aranyaival, egyes iparagakban
exportlehetségeivel elsdnek tudott  valuta-
hitelhez jutni, ami olcsobb hitelt jelentett
és egyben a koronaingadozastdl és a korona-
romlastél valé viszonylagos fiiggetlenséget,
bar egyben azt is jelentette, hogy az ipar-
vallalatok  vezetinek  egyesiteniok  kellett
magukban a szaktudast, a kereskedelmi ké-
pességet ¢és a devizOri hozzaértést. Az in-
flacid  uzleti lendiilete, az életstandardok
emelkedése, a fogyasztds fokozodasa, a
konnyebb pénz konnyelmiibb elkoltése ter-
mészetesen noveltek az ipar lehetdségeit is,
a nagyiparét és a  kisiparét egyarant,
ennyiben mindenesetre volt hatasa az in-
flacionak.

A kozépipart azonban, ettdl az adott le-
hetdségtdl eltekintve, eléggé magara hagy-
tak és aki nein tudott magan segiteni, azon
igazan keveset segitett az allam vagy a
pénzvilag. Ebben a kaoszban, mint a ma-
gyar gazdasagi élet csodaja, megsziiletett
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és kiviragzott a magyar textilipar, egy olyan
ipardg, amely nem ismeri a mtmkanélkiilisé-
get ma sem, s6t amelyben a foglalkoztatott
munkasok szama a negyvenezerhez kozele-
dik, amely tehat ebben a tekintetben egyetlen
hatalmas lendiilettel a masodik helyre keriilt.
Az inflaci6 kétségteleniil segitette a textil-
ipart, hiszen a fogyasztds igen nagy, soha
nem képzelt aranyokat oltott 1922—24-ben,
a megértés novelte és a hozzaértés felvira-
goztatta.

A  mezbgazdasagi gépipar, amely meg-
szervezte a belfoldi piacot és amely megte-
remtette a maga szamara az exportlehetd-
ségeket Oroszorszag ¢és a Balkdn felé egy-
arant, szintén diadalmasan keriilt ki az ugy-
nevezett konjunktirabol, amelyben elejétol
végig er6s kiizdelmet kellett folytatnia a
pénzdragasaggal. A szénbanyaszat soha /
nem képzelt, szinte vad és fantasztikus al-
lendiiletet is mutatott; 1étez6 és nemlétezd
tizénbanyak jottek divatba, ujdonsilt véaja-
rok nagy tomegben szaladgéaltak a bankok-
ban és a tézsdén. FElég talan Sajokondd ne-
vét megorokiteni, ahol legalabb volt néhany
tarna és a kuridbzum kedvéért Karancsberé-
nyét, ahol nagyon kevés szenet hoztak fel a
fold mélyébél. A gépipar Friedrich Istvan
ur egykori mihelyével gazdagodott, amely
mint Corvin-gépgyar és egyben részvény-
gyar jelent ma is nem kellemes emlékeket
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a ,beiltetett”  kisrészvényesek  bizonyara
nem csekély tomegének. A szeszgyartasban
elobb volt az ipari szesz harca a mezdgaz-
dasagi szesz ellen, majd a kettd -egylittes
harca a kisiist ellen, egyebekben pedig vala-
mennyien' élvezték az inflaici6 minden el6-
nyét. A védett ipar megtamadhatatlan fede-
z€kében a romld korondra vald tekintet nél-
kiil aranyban kerestek.

A kisiparnak igazi konjunktiraja volt
az ugynevezett konjunktura. A munka sok
volt, mert a haborus lerongyolédas utan a
kereseti lehet6ségek idején mindenki igye-
kezett kiruhazkodni, ami nemcsak a ruha-
zati cikkekre vonatkozott, hanem berendez-
kedésre ¢és mindenfajta fOlszereltségre is.
A munka rengeteg volt és hitel nem volt,
s6t a megrendelok elore fizettek és a meg-
rendelok utanfizettek, ahogyan az iparos ki-
vanta, vagy helyesebben: parancsolta. Hogy
mi maradt bel6le! Semmi, illetve minddssze
talan annyi, hogy a Kkisipar kifizette régi
adossagait és  alapot  teremtett ~magéanak
arra, hogy stabil valutaban megint addssa-
gokat csinalhasson.



AZ IRIGYELT FOLDBIRTOKOS.

1914 nyaran, a hadiizenettel kezd4dott a
foldbirtok  konjunktiraja, ¢és  zavartalanul
és gondtalanul tartott a gazdasagi felsza-
badulasig ¢és a korona stabilizacidjaig. A
habort alatt, a habord utan és az inflacid
egész idején nem volt irigyeltebb ember a
foldbirtokosndl — mindegy, hogy milyen
aranyban mondta magaénak a foldet va-
laki; irigyelték a nagybirtokost, irigyelték
a kozépbirtokost és irigyelték a kisgazdat.
Nem voltam vagy vagyok, és nem leszek
soha elfogult, de ezt az Altalanos, egyenld
és nyilt irigykedéet még egy kozgazdasagi
tavlatbol is meg tudtam érteni: a foldbirtok
olecs6 munkaerével dolgozott (hadifoglyok),
értékesitési  gondja és rizikdja nem  volt,
spekulativ  lehet6ségei megsziintek ¢és kere-
seti esélyeit csak az id6jards vagy egy
saskajaras  befolyasolhatta. A magyar fold-
birtok, amely megterhelés tekintetében a
negyedik helyet foglalta el 1913-ban az
europai orszagok soraban, 1918 végén 80%-
ban, 1923-ban pedig 99%-ban tehermentes
volt, ez a beszéld szam igazolja a legélén-
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kebben, hogy nem ok ¢és alap nélkil volt
irigyelt ember 1914—1924-ben a fo6ldbirtokos.
De nem is volt semmi meglepd ebben a ki-
vételes ¢és irigylésreméltd foldbirtokosi alla-
potban, hiszen a fold stabil volt, a termé-
nyek 4arai minden megkotottség mellett is
az aranyhoz igazodtak, mindent el lehetett
adni, amit a f6ld termett — nem Kkellett
hozzaértés, szaktudas, munka, jelenlét,
koriiltekintés,  dvatossdg.  Vetni  kellett  és
aratni ¢és elvetni minden gondot ¢és learatni
a konjunktura minden el6nyét.

Mindennek a  megallapitasnak  vannak
szépséghibai és  vannak igazsagtalansagai,
de nagy altalanossagban igy volt ¢és igy
volt igaz, annal is inkdbb, mert szinte
észrevétlentl jottek az 1) idék, amikor
egyre dragult a foldbirtok iizeme, a rezsi
békeparitasra, sot sok tekintetben a béke-
paritds folé emelkedett, az értékesités kez-
dett gondokat okozni, és amire a magyar
valuta stabil lett, a foldbirtokos, az irigyelt
foldbirtokos  megint  hitelért  jelentkezett:
nem zO6ldhitelért,, amelyet konnyen kapott
és még konnyebben tudott visszafizetni tiz
esztendon keresztiil, hanem elébb rdvidebb
lejaratd  hitelt, majd  hosszabb lejaratu,
amortizacios hitelt keresett, és a Foldhitel-
intézet és a Zaloglevélkibocsatd Szovetkezet,
amelyben a  Hitelbank, a Kereskedelmi
Bank, a Hazai Takarék, a Leszamitolo-, az
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Olaszbank és az Altalanos Takarék egyesiil-
tek, megkezdte a magyar foldbirtok uj meg-
terhelését. A fold megmozdult a gazda laba
alatt, és hogy el ne illanjon, fonttal vagy
dollarral kellett megterhelni. A tiz bd esz-
tendd utan sziikebb évek kovetkeztek. Nem
a termés volt rossz, hanem a terhek no6ve-
kedtek, a gondok fokozodtak és a lehetdsé-
gek csokkentek. A foldbirtokost 1925-ben
még nem kellett sajnalni, de mar nem le-
hetett irigyelni sem.



AZ INFLACIO MERLEGE.

A t6zsde, a pénzintézetek, a kereskede-
lem, az ipar és a mezOgazdasidg inflacios
¢letérdl szolo ismertetés utan magatol  ki-
nalkozik a feladat megcsinalni az Ggyneve-
zett konjunktura-mérleget, megallapitani
bizonyos adatokat, levonni bizonyos kovet-
keztetéseket, leszogezni bizonyos tanulsago-
kat. Ki kovetelhet az inflaciotol, és ki tar-
tozik neki? Kiket és miket dobott f6l, és
kiket és miket probalt eltemetni?

Hogy nem volt hasznos nemzetgazda-
sagilag, ezt igazaji fOlosleges hangoztatni.
Hogy kevés jo maradt utdna, ezt mindenki
megallapithatja, aki benne ¢élt, még az is,
aki jol ¢élhetett az inflacido alatt, akinek
¢letlehetoségeit megndvelte a latszatkerese-
teknek  végsdkig valo  felfokozasa.  Volt
benne fény, volt benne mozgalmassag, volt
elevenség, volt egy kis lendilet is, de erd
és szarnyalas nem volt benne, a fantaziat
nélkilozte és a bizalmat, ezt a két ellenté-
tes, de egylttesen nélkiilozhetetlen tényezot,
amely nélkiil egy igazi konjunktirat el sem
lehet gondolni. A kereskedelem elszegénye-
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dett az inflacioban, az ipar csak az uj életre
kelt iparagakban sziilt 0j gazdagokat, akik
azonban nem az inflaci6 hatasa alatt, ha-
nem annak ellenére gazdagodtak, csak a
tozsde és a bankvilag termelte béven az 1j
gazdagokat, k&  milliomos  bankigazgatok
szama szaporodott feltlinden.

A koztudat szerint a bankvezérek igen
nagymértékben ¢és minden tartdzkodds nél-
kiil kerestek a tézsdén, kerestek a szindi-
katusi részesedéseken, kerestek a romld ko-
ronan, mert hitelt, olcs6 lombardhitelt csak
onmaguknak  folyositottak,  minden  toke-
emelést megjatszottak ¢és a részvénygyartas
minden eldnyét élvezték és kihasznaltak.

En nem félek kimondani, hogy ez a koz-
tudat hamis. Nem félek ezt kimondani, bar
eszemagaban sincs védelmezni a bankigaz-
gatokat, ez nemcsak nem feladatom, de cé-
lom sem. SOt amikor szindikatusi részesedé-
sekrél és az elényds helyzet jogtalan kihasz-
nalasarol van szo, akkor azt kell mondanom,
hogy a koztudatnak 98 szazalékban igaza is
van. De ha azt kérdezi valaki, hogyan tor-
ténhetett az, hogy a bankok 4altalaban el-
vesztették vagyonuk 70—90 szazalékat, vi-
szont a milliomos bankigazgatok szama
1914-hez viszonyitva tobb mint 200 szazalék-
kal szaporodott, akkor erre azt kell felel-
nem, hogy a bankigazgatok jatszottak a
tézsdén, jol jatszottak a tdézsdén, szinte ri-
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zikd nélkil jatszottak, ugyancsak minden
kockazat nélkiil élvezhették a részvénygyar-
tas minden el6nyét is és annyit kerestek,
hogy, bar 1923-beli részvényvagyonuk értéke
a harmadéara csokkent 1925-ben, mégis mil-
liomosok  tudtak maradni aranykoronaban
is. A Dbankigazgatoknak modjuk volt jat-
szani a t6zsdén, szabad volt jatszaniok (ta-
lan nem illett olyan mértékben, és olyan
moédon, ahogyan tették), viszont a bankok,
mint ilyenek, ezt meg nem cselekedhettek.
Ezért nem kerestek a bankok és ezért keres-
tek a bankigazgatok, és ezért sziiletett meg
az az emlékezetes bonmot a tézsdén 1923-ban,
amikor a Dbankrészvények arfolyama hirte-
len emelkedni kezdett:

— Miért olyan szilardak a bankpapirok?

— Mert a bankigazgatok elhataroztak,
hogy visszaadjak a felét.

*

A bankigazgatok keresete ¢és vagyona
mindig izgatta a fantazidkat. Békében is
volt egy statisztika a milliomos bankigaz-
gatokrol. E kimutatds szerint 1913-ban a ko-
vetkez  bankigazgatoknak  volt  egymillio
vagy ennél is tobb vagyonuk:

Lanczy Leot
Ullmann Adolf
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Weisz Fiilop

Beck Miksa
Szécsi Pal

Kovéacs Géza
Szitanyi Odén
Kronberger Lipott
Elek Pal

Vajda Imre

Tizen voltak, tizen. Volt még kiviilik
is nagyon sok nagyon gazdag bankigazgato,
de komoly milliomosnak csak ezt a tizet
tartottak, Vajda Imrét is csak akkor, amikor
koriilbeliill  haromnegyedmilliés  végkielégité-
sét a Magyar Banktol megkapta. Ezzel a
tizzel szemkodzt 1924-ben a kovetkezé bank-
vezéreket becsiilték legalabb 15 milliardra,
tehat egymilli6 aranykoronéanal tSbbre:

A Dbékebeli milliomosok vagy azok va-
gyonanak folytatasa:

Weisz Fiilop
Ullmann Gyorgy
Beck Marcell
Szécsi Pal
Kovécs Géza
Horvath Lipot
Vajda Imre
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Es az Gj milliomosok, amint bankok
szerint csoportositva, kdvetkeznek:

Klein Gyula,
Salamon Jozsef Tivadar-
Ervin Kalman

Fehér Miksa
Hollés Odén
Stein Emil
Conrad Ott6
Hoffmann Béla

Wilder Gyula f
Erney Karoly
Griiner Tivadar

Bun Jozsef
Hiivés Rezs6
Schreyer Endre
Kadar Gusztav

Konyi Hugd
Paupera Ferenc

Eber Antal
Halmi Mikléos
Freund Pal
Balogh Bruné
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Fleissig Sandor
Kalman Henrik
Fuchs Artur
Heltai Béla

Ez 32 név, ebbdl 7 békebeli és 25 uj.
Az ujak vagyonat, egy-kettd kivételével,
szinte kizarolag az inflacio, illetve annak
tobbé-kevésbé tehetséges ¢és szerencsés, azaz
kevésbé tehetséges ¢és tobbé szerencsés ki-
hasznalasa szilte, bar voltak szerencsés
hazassagok, gazdag  Orokségek, sb6t igen
nagy legalis jovedelmek és igen tiszteletre-
méltdéan takarékos életmodok is (a nydjas
olvasot tisztelettel kérem, hogy ne moso-
lyogjon olyan gunyosan), amelyek a béké-
ben megvolt félmillids vagyonokat a millid
folé emelték. Az invencid, a fantazia és a
talentum  mindenesetre  keveset  dolgozott,
amikor ezek a vagyonok sziilettek, bar 5—6
olyan 1) milliomos van, aki ezt a vagyont
minden kétségen kivil megérdemli. Nagy
altalanossagban azonban megall a bank-
vezérekrol a  toézsde  értékelése, amely
szerint:

— A méltésagos urat meg kell venni
annyiért, amennyit ér ¢és el kell adni any-
nyiért, amennyire tartja magat. A differen-
ciabol konnyen ki lehet fizetni az egész
magyar allamadossagot.



IGAZSAGOK ES TANULSAGOK.

Budapest nem értette meg az inflaciot
Nem ¢érezte a jelentOségét, nem akarta tudo-
masul venni és nem tudott szamolni vele.
Nem volt el6ttink példa, amelyen -eligazod-
hattunk volna, nem lattuk a mas Kkarat,
amelyb6l  tanulni  lehetett volna.  Bécstdl
megriadtunk, Berlint6l reszkettiink, az aru
hossza id6én 4t bujosdit jatszott a papir-
pénzzel, még a toprengdk sem tudtak -eliga-
zodni. Az els6 periodusban a korona joval
tobbet ért Budapesten, mint Zirichben ¢és
az aranyvalutaju emberek szamara Magyar-
orszag valosagos Eldoradé volt. Ez nem
volt természetellenes, ez a tiinet minden
roml6 valutandl megismétlédott, az emberek
nehezen hiszik el a valutdjuk romlasat ¢é&s
még nehezebben alkalmazkodnak hozza. Volt
id6, amikor az angol munkanélkiilieck heti
egy font sterling munkanélkiili segélybdl
a Semmeringen teleltek. 1921 nyaran egy
amerikai baratom felkérésére baratai és ro-
konai részére vacsorat adtam egy eldkeld
nyari helyiségben ¢és a vendéglatd elamulva
vette tudomdsul, hogy a kitlind vacsora at-
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szamitva 15  dollarjaba  keriilt, annyiba,
amennyit szerinte egy hasonlé alkalommal
egy hasonléan elsérendli newyorki attérem-
ben borravaloként illik szétosztani a kiszol-
galé személyzet kozott.

Minden egészséges nivellalodas elkeriilé-
sével kovetkezett azutan gyors iramban a
masik véglet; az inflacio deleljén a korona
kiilfoldi  értékelése messze meghaladta a
papirkorona belsé vasarld erejét. A 600 ko-
ronas dollar idején havi 50 dollar nyugodt
polgari  megélhetést  jelentett  Budapesten,
az 50.000 koronds dollar napjaiban pedig havi
50 dollar éppen hogy megmentett az élien-
halastol. Csak joval késébb keriilt teljes
Osszhangba a belfoldi korona a kiilfoldi ko-
ronaval, akkor, amikor a magyar valuta
stabilizalodott, amikor a  bizonytalansagot
az allandosag valtotta fel. Csak akkor tu-
dott a pénz Osszhangba keriilni az Aaruval,
bar még akkor is voltak igen kirivd tiine-
tek: teljesen fiiggetlenil a vamtarifatol a
ruhazati cikkek, ruha, cip6, fehérnemili ara
hosszai idén at Bécsben o&tven szazalékkal
alacsonyabb  volt, mint Budapesten ¢és a
cukor 30 percenttel volt olcsobb az elszaki-
tott magyar teriileten, mint Sopronban.

A magyar inflaci6 tehetségtelen volt.
Magan viselte a kapzsisdg, tulzd Ovatossag,
kicsinyesség ¢és hozza nem értés bélyegét.
Egy élinflacié volt, egy letagadott, szépitett,
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Oszinteség nélkiil valoé inflacio valodi pénz-
jegytomegekkel. A lehetd leglassibb tempod-
ban igyekeztek keresztiilvinni a pénzjegyek
szaporitasdt, minden  program, célkitiizés,
elgondolds nélkil. A mi inflacionkbdl az
allam egyetlen font devizdhoz sem jutott,
egyetlen beruhdzdsi programot meg nem
valositott, mig ugyanakkor Ausztria beru-
hazott, devizaalapot teremtett, Bées ¢épitke-
zett. Ausztria gyorsabban jutott el ugyan-
ahoz az  allamjegymennyiséghez, amelyet
mi is produkéltunkelviselte, hogy a magyar
pénz  atmenetileg sokkal jobb volt az
osztraknal, mert hiszen végil mégis talal-
kozott a két allamjegy a belsé és kiilsd ér-
tékelésben és szamottevé kiilonbozet csak
most mutatkozik, amikor az osztrak korona-
bol schilling lett és a magyar koronabdl
pengé. Senki nem kivanta, hogy a berlini
példat  kovessilk, s6t mindenki reszketett
még a gondolatatdl is egy olyan inflacio-
nak, amin6 a német volt, de ahogyan mi
csinaltuk, illetve ahogyan nalunk csinaltak,
az a masik véglet volt és nem valik dics6-
ségére azoknak, akik akkor pénziigyeink
sorsat intézték. A magyar inflacié egy beteg'
inflacid6  volt, techetségtelen  gyogykezelése
annak a gazdasagi betegségnek, amit maga
az inflici6 jelent. Es a hiba annal sulyo-
sabb, mert mar Hegediis Lorant igen jol el-
gondolt kisérletezésénél  kidertilt, Hogy
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vannak erdk, amelyeket nem lehet legydzni,
vannak jelenségek, amelyeket nem lehet le-
kiizdeni, vannak megrazkodtatasok, amelye-
ken at kell esni. A kilfoldi szanalasi kol-
cson gondolata mar Hegedlis pénzigymi-
nisztersége alatt felmeriilt, az 6 bukdsa utin
pedig mindenki el6tt nyilvanvald lehetett,
hogy kiilfoldi kolcson nélkiil az allamhaz-
tartdas egyensulydt helyredllitani nem lehet,
illetve ennek a miiveletnek nélkiilozhetetlen
kelléke az a presztizs, amelyet egy népszo-
vetségi kolcson folydsitdsa egy megcesonki-
tott orszagnak kolcsondz. Ezek tudataban
hia er6lkodés, meddo erdfeszités volt min-
den torekvés, amely a koronat menteni, ja-
vitani, tartani akarta és amely meghozta
szamunkra az inflaci6 minden atkat az
Osszes esetleg elérhetd elonydk nélkiil.

Ezek talan kellemetlen igazsagok, de
igazsagok. A tanulsag pedig az, hogy egy
vesztett habord utan egy legy6zott orszag-
valutdjat a romlastél megmenteni nem lehet
és az egyetlen orvossag minden céltalan
kisérletezés helyett az 1) valuta. Hiszen
még a gyOztes allamok sorabdl is akadt egy:
Belgium, amely egy merész fordulattal ugy
segitett magan, hogy romld frankja helyett a
,belgat” kredlta, hogy stabil valutat teremt-
sen. Egy 1) valutdhoz természetesen id6 kell
és korlilmények kellenek hozzd, hiszen két-
ségtelen,  hogy 1920-ban példaul Ilehetetlen
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lett volna a magyar valutit megteremteni
és ugyanazon modon  stabilizalni, mint
ahogyan az 1924-ben  bekdvetkezett. De
1922—23-ban mar megvolt hozza az atmosz-
féra és ha elfogulatlanul meg lehet allapi-
tani azt, hogy pénziigyeink rendezését sok:-
kal jobban nem is Ilehetett volna elintézni,
mint ahogyan az tortént, azt kétségteleniil
fol lehet jegyezni, hogy egy esztenddvel
legalabb késtiink. Nem elkéstlink, csak kés-
tink. Nem vad ez, nem is sulyosabb kifogas
az ellen, ami tortént, egyszerien csak egy
tiirelmetlen kronikas 6szinte megallapitasa.



A ,DEKONJUNKTURA”.

A koztudattal nehéz vitatkozni, a koz-
megitéléssel meg csaknem lehetetlen. Az az
érzésem, hogy barhogy hangoztassam is, Os
barmennyire mellettem nyilatkoznak a vilag
legels6 kozi- és nemzetgazdaszai, senki nem
fogja elhinni nekem, hogy az, amit Buda-
pesten konjunkturanak nevednek, n»m volt
konjunktira és az, amit itt dekonjunktara-
nak kereszteltek el, nem dekonjunktira. Az
inflaicioban az emberek 4llandéan kdnnyen
¢s konnyelmiien ¢éltek, nem engedik tehat
megallapitani, hogy 6k  akkor  mentek
tonkre, amikor azt hitték, hogy keresnek ¢és
ezt a valuta stabilizalasakor kellett tudoma"
sul vennidk, a tényt tehat a tudomasulvétel
idépontjanak  rovasara irjak. Ez  vonatko-
zik mindazokra, akiknek az inflacio el6tt
mar volt valamijik, de természetesen nem
vonatkozik azokra, akik az inflacido szédtile-
tébeu egyik naprol a masikra keveset, so-
kat, rengeteget vagy még annal is tobbet
kerestek, azt részben elkoltotték, részben
a stabilizacio  kijézanodasaban  elvesztették
¢és alkalom és zavar ¢és lehetéség hijan
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tobbé nem tudtdk megkeresni. Ezeknek va-
l6ban konjunktira volt az inflacié és dekon-
junktira a korona stabilizalasa, az allam-
haztartds  egyenstulyanak  szinte  tokéletes,
mondhatnam  talsagosan jol sikeriilt helyre-
allitisa, a Magyar Nemzeti Bank megala-
pitdsa, a megcsonkitott orszdg tuldimen-
zionalt gazdasagi életének egészséges leépi-
tése, a ,férges hullasa”, az élet realis ¢&s
lassi  olcsobbodédsa, az értékalldo pénzben
vald kereset szlikebb lehetsége, mindez ter-
mészetesen  dekonjunktira  volt annak az
ezer, vagy ha Ugy tetszik tizezer embernek,
aki itt az ugynevezett konjunktirat hab-
zsolta.

Az 1924 februari események adtdk meg
a kegyelemdofést a konjunkturanak. 1924
februar 16-ikan, egy szombati napon széditd
arany  maganforgalom  volt  értékpapirok-
ban és soha nem képzelt és latott izgalom a
valutak zugforgalmédban. Es a hossz folyta-
todott februar 18-ikdn a hivatalos tdézsdei
forgalomban is  koriilbeliil  féltizenkettdig,
akkor hirtelen megtorpant az izlet, meg-
riadt a tézsde és az utotdézsdén mar 10—20
szazalékkal alacsonyabbak voltak az arfo-
lyamok, masnap pedig ujabb tizszazalékos
aresés kovetkezett. A t6zsde megérezte a ta-
karékkoronat, bar még nem tudott rola
semmi pontosat. De a bankok februar
18-ikan reggel illetékes helyrdl azt a figyel-
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meztetést kaptdk, hogy mindenféle hitel-
folyositast sziineteltessenek — ezen a neve-
zetes hétféi napon csak hosszas konyorgésre
tudtam tizmilli6 koronat kapni egy eldkeld
bank nem  tulsagosan  eldkeld  vezér-
igazgatd  helyettesétl a  sajat  pénzem-
bol, amely harom nappal késébb, a csiitor-
toki kasszanapon volt esedékes és Omélto-
sdga ezt a kegyet is csak ugy gyakorolta,
bogy erre a harom napra hat szazalékot,
hatszazezer koronat fizettetett velem.

Harom nappal késébb életbeléptették a
takarékkoronat, amelynek  értékelési  'hul-
lamzésa négyhoénapos élettartama alatt pon-
tosan kovette Ziirichet és ez a hullamzas
igazolta a legélénkebben, hogyha nem is
volt egészen {f0losleges intézkedés, de nem
volt a legszerencsésebb &tlet sem. A bankok
gyorsan divatossa tették a takarékkorona-
betéteket ¢és animalé hirdetéseikben kimu-
tattdk, milyen jol jar az, aki takarékkoro-
naban helyezi el a pénzét, hiszen naprol-
napra tobb papirkoronat kap vissza. Harom
hét mulva azonban a takarékkorona kurzusa
hirtelen csokkent ¢e bar késébb megint
emelkedett és legmagasabb pontjan megko-
zelitette a masfélszeres arfolyamot, az ar-
hullamzas megolte a takarékkoronaban valo
spekulaciot.

A dollar februar 16—18-iki 100—105—110
ezer koronds kurzusarol elég gyors tempo-
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ban visszaesett 75—90.000 papirkorondig, a
takarékkorona arfolyam-ingadozasa, majd
arfolyamemelkedése  aranyaban, hogy  ké-
soébb, a korona stabilizaldsa utan 72.000 ko-
rona korlil megallapodjon. A korona sorsat
a Popovics-koncepci6 nem a dollarhoz, ha-
nem a font sterlinghez kototte. Ez az elgon-
dolas ragyogd ¢és szerencsés volt, mert 1924
masodik  felében kezdett emelkedni az;
aranyhoz vald viszonylatban a font sterling
és rovid ido alatt elérte békebeli szinvona-
lat, természetesen magaval emelve a ma-
gyar koronat is. A valutaspekulaci6 a ma-
gyar koronaval kapcsolatban megszint, a
tézsdejaték erbsen hanyatloban volt és csak
a lefelé jatszoknak jovedelmezett, a tézsdén
gyors egymadasutanban tobb  fizetésképtelen-
ség tortént, lelkes emberek hallatlan eréfe~
szitéseket tettek, hogy segitsenek. A pénz-
igyminiszter 1924 majusaban Osszehivta a
bankvezéreket ¢és megsziiletett az elsé inter-
vencio, amelynek iranyitasat egyhangt
lelkesedéssel rabiztdk Krausz Simonra, akit
ugyanolyan egyhangi lelketlenséggel min-
gyart hatba is tdmadtak. A nagybankok
féltékenységi  jeleneteket — rogtondztek  laz
intervencidos ~ vasarlasok  miatt, mindegyik
azt kivanta, hogy az ¢ papirjainak kurzusat
tartsak. Amikor pedig ugy osztottak ki a
szerepeket, hogy kiki a sajat fontosabb ér-
tékeiben akadalyozza meg vasarlasaival a
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mesterséges  arfolyamletorést, akkor  meg-
tortént, hogy a Leszamitolo bank az inter-
venci6 szamldjara  Zentaroskanyit  vasarol-
tatott. Ezek a kicsinyes ¢és komikus tiine-
tek akadalyoztdk meg az elsé intervencio
nem egészen Kkilatastalan vallalkozasat, de
par héttel kés6bb mar minden mindegy lett,
mert jott a bécsi tajfun, a bécsi szdmum, a
bécsi foldrengés: a frankkontremin Ossze-
omldsa, amelyben  Budapest kozvetleniil
csak kevéssé volt érdekelve, de kozvetve
annal inkabb, Osszeomlott Bécsben a Depo-
sitenbank, a Lombard und Escomptbank,
egy csomé kisebb-nagyobb bank ¢s magan-
bankhaz, megbukott Castiglioni, letdrt Cyp-
rut, megingott Bosel, megszokott a Melher
& Sattler, olyan vihar tombolt Bécsben,
amely az 187iMki korszakra emlékeztetett,
méreteiben,  jelentdségében  iés  hatdedban
talan még feliil is mulva azt. Oriasi rész-
vénytomegek keriiltek piacra, a megbukott
bankokban ¢és bankhazakban igen sok ma-
gyar értékpapir volt, ezeket Bécsben és Bu-
dapesten kinaltak eladasra — minden aron.
Bécs megdobbent ¢és siralmas képet mu-
tatott, Budapest ellenalloképesnek bizonyult.
A pesti tézsde nem tudta magat kivonni a
bécsi t6zsde hatdsa alol, de a pesti pénzpiac
emancipalta magat és elkeriilte abban a
veszedelmes idoben a nagyobb megrazkod-
tatasokat. A pesti bankvildg imponald erét
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mutatott, mert amig Bécsben vegyesen buk-
tak el inflacios ¢és békebeli alapitasok ¢és
amig az ottani bukasoknal betevok és iizlet-
felek ¢és részvényesek szdzmillidrdokat, bil-
liokat vesztettek el, addig Budapesten egy-
altalan nem szamottevé ¢és kizardlag infla-
ciés alapitdsok mentek tonkre és a részvé-
nyeseken kiviill mas hitelez6 nem vérzett
el, eltekintve néhany Tanitéi Bank ¢és
Palffy-bankszeri  alapitastol. A részvénye-
sek szamara mindenesetre sovany vigasz
Budapestnek ez a nagy erkolesi és anyagi
folénye Bécs folott, de a kronikas biiszkén
jegyzi fel, mert ebben a nagy kiilonbségben
latia az elsé 1épést Budapest felszabadu-
lasa felé a bécsi gazdasagi elnyomas alol.

*

Volt tehat 1924 janiusdban egy nagy
vérveszteség, amelyet a bécsi frakkontremin
Osszeomlasa idézett eld Budapesten, de ettdl
teljesen fiiggetleniil és a tdzsdei lanyhasag-
gal sem Osszefiiggésben elkdvetkezett egy
stabilizaciés valsag, amely természetes ¢és
logikus kovetkezménye volt a Népszovetségi
kolcson folyositasanak, a Magyar Nemzeti
Bank megalapitasanak, azaz a stabil valu-
tanak. Likvidalni kellett mindent, amit a
rossz ¢s ingadoz6 valuta jelentett, meg kel-
lett sziintetni a tuldimenzionalt gazdasagi
helyzetet a front egész hosszdban és ez nem
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ment, nem is mehetett nagyobb megrazkod-
tatasok nélkiil. Ha nincs a bécsi krizis, ta-
lan enyhébb lefolyasu lett volna a stabili-
zéaciés magyar valsag- is, a gazdasagi élet
talan nem érezte volna olyan sulyosan a
szandlasi adoprés terhét, de minden baj
egybeesett ¢és minden tényezd sulyosabba
tette a helyzetet. A termelés megriadt, nem
birt tajékozodni, nydgte a terheket; a fo-
gyasztds tartozkodobb lett, mert varta a
stabil valuta hatdsdt. A  maganbevételek
csokkentek, a magankiadasok megnoveked-
tek, az allamhaztartasban viszont a bevéte-
lek emelkedtek, habar a kiadasok nem csok-
kentek. Ebben a szitudcidban egymast ko-
vették az Osszeomlasok. Csekély kivétellel
elpusztult minden  vallalkozads, pénziigyi,
ipari és kereskedelmi, amely az inflacidban
sziiletett. Komolyan és 6szintén: nem kar értiik.

A hitelvalsdg okozta, de mindenesetre
fokozta a gazdasagi valsagot ¢és mindadig
fokozta, mig végil is a pénz lett a legke-
vésbé  keresett  arucikk és  elkovetkezett
hosszii konjunktara utan a kamat dekon-
junktiraja is. 1925-ben mar évi 16%-rol le-
hetett beszélni az 1923-iki heti 16% helyett.
Rovidlejariath és  hosszulejarata  kiilfoldi
kolesonok 6zonlottek be az orszadgba, néhai
valo jo Bacher Emil hozta az elsé rovidle-
jératd fontkdlcsont 1924 juniusdban és hat
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hoénappal  késébb, 1925  januarjaban Bird
Pal, a Rima vezérigazgatéja megszerezte
véllalatinak az els6 hosszllejarata  dollar-
kolcsont, magasabb  kibocsatasi  arfolyamon
és nem rosszabb torlesztési feltételek mellett,
mint ahogyan  tovabbi  félévvel  késdbb
Speyerék a vidéki magyar varosok kolcso-
nét folydsitottdk. A  Rima  dollarkélesone
volt az els6 nevezetes 1épés a stabilizacios
valsag magangazdasagi kéoszaban a kive-
zet6 ut felé.

Ami ezutan kovetkezett, a szanalas ered-
ménye az allamhaztartasban, részletes ha-
tasa a magangazdasagban, a sok kereske-
delmi Osszeomlas, az inflacios bankok, bank-
cégek eltlinése, Bacher Emil 6tnegyedmillié
font sterlinges kolcséne, a  Viktdria-kon-
szern Osszeomlasa ¢és a vele jard izgalmak
és aldozatok mar nem tartoznak a konjunk-
tara  torténetéhez. A  tdzsde lanyhasaga,
amely 1925-ben oktober 6-an kulminalt, majd
rovid és jelentéktelen atmeneti javulas utan
1926 junius 22-¢ig folytatodott, hogy azutan
egy eleven, ¢letképes ¢és mozgalomképes
tézsdévé fejlodjon egy nem is remélt fordulat-
tal — ezek a részletek mar nem tartoznak
a ,,konjunktira” torténetéhez.

Az inflacié élete ¢és virdgzasa befejezd-
dott akkor, amikor 1924 majus 25-ikén Po-
povics Sandor elfoglalta a megsziiletett Ma-
gyar Nemzeti Bank elndki székét.



POPOVICS.

Hogy hinni tudok emberek isteni kiil-
detésében és foldi  elhivatottsagaban, azt
Popovics Sandornak koszonhetem. A leg-
kivételesebb ember, aki a legnehezebb vi-
szonyok kozott, egy legy6zott és megeson-
kitott orszdg Nemzeti Bankjat megterem-
tette, a stabil magyar valutat életrehivta,
0s olyan er6vel és olyan sikerrel dolgozott,
hogy ma a magyar pengd ¢és a Magyar
Nemzeti Bank a megingathatatlan szilard-
sdgot ¢és a megdonthetetlen bizalmat repre-
zentaljék kifelé és befelé egyarant.

Ki az a Popovics Sandor, és hogyan
csindlta ezt?

Nem ez a korszak sziilte és nem is ezek
az id6k dobtadk magasba, A Széli Kalmanok,
Wekerle Sandorok ¢és Lukacs Laszlok pénz-
ligyi iskolajaban nétt fel, a Kautz Gyulak-
tol tanult, de csakhamar maga is tanar lett.
Nem volt rokona senkinek, nem volt mas
protektora, csak a tehetsége, de ez annyi
volt, hogy hatalmas erdvel I0kte eldre és
az 6 karrierje befejezett karrier volt mar a
kiralysag alatt is, volt pénziigyminiszter
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és volt a kozos Jegybank legfébb vezetdje,
szamara mar nem lehetett emelkedés, 6t
mar nem hevithette mas, csak a kiildetés
atérzése, a munka vagya, az alkotds laza, a
kotelességtudas.

Olyan, mint egy  megkozelithetetlen
hegycsucson magaban allo kemény készikla.

Ugy hat, mint aki mindig volt és min-
dig lesz.

Es elékeléen szelid. Es elragadéan szere-
tetremélto. Es elkapraztatoan bolcs.

Néha azon veszem magamat észre, hogy
elmenvén a Nemzeti Bank palotdja elott,
onkénteleniil, egy tudatalatti kényszer nyo-
masa alatt, megemelem a kalapomat. Ra-
gondolok ilyenkor és ez a kdszontés neki szol.

Magényos ember.

Nincs semmi igénye Onmagaval szem-
kozt és az élettel szemkozt nincsenek kote-
lezettségei. Ez roppant elény egy olyan
férfiunal, aki a legnagyobb pénziigyi ha-
talmat tartja a kezében. Nem segit mast,
csak aki arra érdemes, nem lendit mast,
csak akit alkalmasnak itél, nincs sogor-
sdga és komasaga, mindenkit csak az érdeme
és az ¢értéke vihet kozel hozzd és csak az
érdemtelen volta tarthat tdle tavol.

Egy fejjel magasabb mindenkinél.

Szobor.
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El6 szobor — fajdalmak, izgalmak ¢és
kétségek nélkiil.

Mindig pontosan tudja, hogy mit akar
és pontosan tudja, hogy mit csindl. Nem
lehet vele alkudni és nem lehet vele meg-
alkudni. Amikor ez a magyar kozélet még
egyetlen nagy gytildlettenger volt, amikor
adaz dithvel haladtak egymdas ellen embe-
rek, partok, iranyzatok, vilagszemléletek, O
nyugodtan tronolt f616ttiik és dolgozott.

Alkotott.

*

Néha ugy hat rdm, mint egy varazslo,
hiszen valésaggal a semmib6l teremtett
egy egészen uj vilagot. Mindenesetre van a
lényében valami egészen kivételes, mas-
ként nem volna elképzelhetd, hogy min-
denki hisz benne.

Mindenki hisz benne és 6 hisz Onmaga-
ban. Ez a két természetes magyarazata
van Popovics Sandor sikerének.

E3

Meg az egyszerl, igénytelen, magéban
valo élete.

Oszintén: ¢én ezért az utobbiért nem
irigylem. Gyermek giigyogése, csengd kaca-
gasa fol nem mérheté 6rom. Csak az mond-
hat le rdla, akinek isteni kiildetése van.
Akinek nem mestersége van, hanem hiva-
tasa.
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Aki egy nemzet biiszkesége ¢és egy or-

szag szerencséje.
*

Foldonjar6 ember —  athaté tekintetd
van, amely mindent lat, mindenkit ismer,
mindenkit megmér, mindenrél tud ¢és min-
denrdl ¢és mindenkirdl megvan a maga vé-
leménye. Tud itélni, tud haragudni, tud
meg nem bocsatani — ellenkezni vele igen
nagy konnyelmiiség.

Amikor 1924 tavaszan a Nemzeti Bank
megalakult, a magyar piac egy része nem
fogadta ezt az intézményt azzal a széz-
szazalékos  bizalommal, amelyet megérde-
melt volna. Voltak kételkedék is, hogy
mennyire megokolatlanul, azt a késobbi
események fényesen igazoltak. A  kiilfold
nagy bizalommal tekintett a Magyar Nem-
zeti Bank mikodése elé, a Banca Com-
merciale egyediil szdzezer dollar értékii rész-
vényt jegyzett — idehaza viszont akadtak
egynéhanyan, akik csak immel-ammal vet-
tek részt a Nemzeti Bank megalapitisdban
és messze erejiikdon alul jegyezték, a gyor-
san nagyrandtt, ragyogd intézmény rész-
vényeit.

Popovics Sandor, akinek  figyelmét
semmi el nem Kkeriilte, kelletlenil vette
tudomasul, hogy az egyik legnagyobb ipari
dinasztia csak minimalis mértékben  vett
részt a  részvényjegyzésben. Uzenetet kiil-
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dott a csalad fejének, hogy ez a magatartas
meglepi, és elvarja, hogy a tobbiek jegyzé-
séhez méltd aranyban vesz részt a Nemzeti
Bank megalapitasiban. Tagadé valaszt ka-
pott, amit tudomdsul vett és eltett maganak
emlékdil.

Nyolc hoénappal késébb megiiresedett a
Nemzeti Bank egyik f6tanacsosi helye ¢€s a
nagyipari dinasztia f6ndke sietve jelent-
kezett a fOtandcsossagért. Minden kovet
megmozgatott, de Popovics Sandor ridegen,
keményen és Oszintén meglizente neki, hogy
soha. Aki olyan fukar kézzel wvett részt a
Nemzeti Bank megalapitasaban, nem kér-
heti a maga szamara azt a kegyet, hogy az
intézet fétanacsosa legyen.

Kifelé ezt 0gy magyaraztdk, hogy az
illetd cég pénzmiiveletekkel is foglalkozik,
tehat maganbankarnak is tekintend6, mar
pedig a Nemzeti Bank statitumai értelmé-
ben maginbankar nem lehet f&tandcsos —
a valoésagban azonban Popovics  Sandor
egyaltalan nem csindlt titkot abbol, hogy
egy merev negaciét (amely egyben egy fé-
nyes lzlettdl valoé elesést is jelentett, hi-
szen a Nemzeti Bank részvényesei csak
kurzusban hatvan szazalékot kerestek
masfél év alatt) kivant megtorolni, és ¢hez
a megtorld allaspontjdhoz minden koriilmé-
nyek kozott a leghatarozottabban ragasz-
kodik.
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Egy jegybankot megteremteni, vezetni
és felvirdgoztatni, pontosan elég teljesit-
mény még egy Kkivételes embernek is. De
Popovics Sandor ezenfelil egy apa gon-
dossagaval figyeli ¢és tamogatja az egész
magyar gazdasagi életet is.

Eletének  talan legizgalmasabb ese-
ménye a Viktoria Osszeomldsa volt. Bacher
Emil egyik leglelkesebb hive ¢és legragasz-
kodobb baratja volt, odaadé6 bamuldja Po-
povics munkajanak ¢és oOnfelaldozo segitdje
alkoto torekvéseinek. 1924 juniusdban Ba-
cher Emil volt az, aki teljes vagyona lekoté-
sével 700.000 font sterling devizakdlcsont
szerzett és azt a Nemzeti Bank devizaalap-
jénak rendelkezésére bocsatotta. Ez olyan
cselekedet volt, amelyet Popovics Sandor,
aki nemcsak megtorolni tud, de halat is
tud gyakorolni, nem felejtett el Bacher
Emilnek. De ezenfelil, s6t ettdl fiiggetle-
niil: Popovics a Viktdria-konszern  Ossze-
omlasanal a magyar hitel érdekét tekin-
tette, amikor presztizsének egész sulyaval
odadllt és az allamot, a bankokat, az ipar-
vallalatokat és a kereskedelmet egyarant
aldozathozatalra hivta fol, hogy a magyar
gazdasagi ¢letbe vetett bizalom meg ne
inogjon. Nem lehetett hagyni, hogy a Kkiil-
fold a Viktéria-igy hatasa alatt hirtelen
folmondja a rovidlejaratd hiteleket, nem le-
hetett tirni, hogy a frankhamisitas



85

atmoszférajaban egy gazdasagi hadjaratot
vezessenek elleniink.

Ezért mozgositotta Popovics Sandor az
egész  magyar  magangazdasagot, amely
megértette  Ot.  Csak néhany kozépvallalat
akadt, amely megtagadta a hozzajarulast,
és amely ki akart maradni, sét ki is maradt
az aldozathozatalb6l. Amikor ezek a valla-
latok néhany héttel késébb valtoikkal a
Nemzeti Banknal jelentkeztek, azt a na-
gyon udvarias, de ugyancsak nagyon Kkate-
gorikus  valaszt kaptak, hogy nyujtsak be
valtoikat valamelyik bankon keresztiil,
mert kozvetlen hitelik a Nemzeti Banknal
megszint.

Aki a Nemzeti Bankot cserbenhagyja,
annak a Nemzeti Bank nem 4allhat rendel-

kezésére.
%

A Popovics Sandor puritansdgara, nagy
tekintélyére ¢és lebirhatatlan erejére  van
szilkség ahoz, hogy valaki ezt a kemény és
kérlelhetetlen gesztust megengedhesse ma-
ganak. O tud jutalmazni, és mer biintetni.

Popovics Sandor ¢lhet a legf6bb emberi
joggal: neki szabad igazsadgosnak lennie.

A Nemzeti Bank bokezlien gondoskodik
tisztvisel6ir6l, atyai  joindulattal latja el
nyugdijasait, nem hagy el  senkit, aki ta-
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mogatasira és megértésére érdemes. Ugy
all itt, mint a testet Oltott Erd és Igazsag.
Popovi c¢s Sandor a legnagyobb gonddal
valogatta Ossze munkatarsait az ligyveze-
tésben oOs a fOtanacsban, korlatlan hatalma
parancsnoka a maga hatalmas hajdjanak,
mindenki vakon engedelmeskedik neki.

O az a fix pont a magyar kozéletben,
amelyhez hozza lehet rdgziteni az egész
gazdasagi életet. Nincsenek egyéni ambi-
cioi, nincsenek kicsinyes céljai.

Egy romlott valutaju ¢és romlott lelkii-
lett és romlott erkdlestt  vildag csodalatos
csoddja O, aki viszont maga is csodalkozik
azon, hogy az & cselekedeteit csodatételnek
tekintik, hiszen nem csinalt egyebet, csak
eleget tett kiildetésének ¢és a kotelességét
teljesitette.



APRO FELJEG)(ZESE,K
A NAGY INFLACIOROL.

Néhany apro feljegyzés kovetkezik itt
végezetiil. Osszefiiggés nélkill, csak gy,
ahogyan  kiilonb6z0  noteszekben  taldltam
feljegyzésre szant adatokat. .

[me:

1921 szeptember 17-ikén Szterényi Jozsef
bard ¢és Fellner Frigyes doktor eldadast tar-
tottak az &llames6dr6l. Ezen a napon adta
be lemondasat Hegediis Lorant.

1923 szeptember els6 hetében a kovetkezd
milliés papirok szerepeltek a tézsdén: Ma-
gyar Hitel, Kereskedelmi Bank, Magnezit,
Készén, Salgd, Beocsini, Ganz-Danubius,
Ganz Villamossagi, Fegyver, Feltén, Cukor-
ipar, Nasici, Ofa.

%

1924 februar  14-ikén, farsangi  kassza-
napon! egy szerecsenuccai mulatoban 873
liveg pezsgd fogyott el.
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A tbézsdei hoasz alatt nem a szombat
esték, hanem a kasszanapok estéi voltak a
legzajosabbak.

A pesti szinhazak felejthetetlen arany-
kora volt az inflacio. Vigjatékok 100—150—
250-szer keriiltek szinre egymasutan.

Osszesen 273 helyiséget, kavéhizat, bol-
tot alakitottak at bankiizletté.

A tbézsde el6tt, a Szabadsag téren, ahol
1923 nyaran allandéan nagy tomeg volt,
egy hirtelen razzia soran 572 férfit és 29
ndt igazoltattak.

A nagy tOzsdei hosszban a Giro kimuta-
tasa szerint a Hitelbank és a Kereskedelmi
Bank utdn a Hermes bonyolitotta le a leg-
nagyobb forgalmat.

Egy elmésség a deflacio hetedik honap-
jabol:

— Igazi békedllapot pedig akkor lesz,
ha majd minden bankhazbol, amely id6koz-
ben autdszalon lett, jra kavéhaz lesz.

%
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1923 szeptemberében  kilenc  ujsagirénak
volt automobilja, 6k ,alltak talpra” a leg-
gyorsabban.

1924 februar 18-ikan 47 maganautd, 14
maganfogat, 145 konflis ¢és fiakker taboro-
zott a tOzsde koriil, a Szabadsag téren és a

Nador uccaban.
*

A Hitelbanknak az inflaci6 cstcspontjan
1973 alkalmazottja volt.

A véllalati ,leépitést” 1923 nyardan az
Olaszbank kezdte meg. A tisztviselok leépi-
tését a Kereskedelmi Bank.

Elképzelés szerint a tézsdén az kereste
volna a legtdbbet, aki

1921-ben &6t Ganz-Danubiust vett volna
Osszesen 130.000 akkori koronaért, 220 dol-
larért. Az 1923 februari ,,jogot” nem is széd>-
mitva, eladhatta ezt 1923 szeptemberében a
legalacsonyabban  darabonkint 40,000.000-ért,
Osszesen 200,000.000-ért. Akkor a Szalami
kurzusa 25.000 korona volt, kapott volna tehat
ezért 8000 darab Szalami-részvényt. Egy
évvel késobb a Szalami masfél millio folé
emelkedett, 8000 részvény elméleti értéke
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tehat 12 milliard volt, azaz kereken 150.000
dollar. igy lehetett volna harom ¢év alatt
220 dollar befektetéssel 150.000 dollart ke-
resni Budapesten. Ne mondja senki, hogy az
inflacio nem. volt igazi konjunktura.

1923-ban 184 olyan iparigazolvanyos
,bankdr” dolgozott Budapesten, aki nem
volt tbzsdetag.

A ,galiciaiak” ellen, akik a Szabadsag:
téren, az egykori Upor-kavéhaz elétt ,,dol-
goztak” valutdban és érmékben, solia nem
mertilt fel kifogds akar a szotartas, akar a
pontos szallitas tekintetében.

A viszonylagosan legjobb iizletet az
Olaszbank kototte, amikor a birtokdban volt
Barén-részvényeket — darabonként egy  dol-
larért értékesitette.

A legjobban sikeriilt tdzsdei bevezetés
a MFTR-¢ volt, amelyet 15—50.000 koronas
sz¢&ls6 kurzusok mellett jegyeztek az els6
napon. Az elsé kozéparfolyam néhany hét
alatt csaknem a husszorosdra emelkedett
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A legnagyobb ,spannuugot” a Fotakarék
produkalta:  legmagasabb  kurzusa  650.000,
legalacsonyabb 20.000 korona kdriil mozgott.

A legtobb izgalmat a Dorogi-gumi rész-
vényeinek bevezetése okozta. Politikai bot-
ranyok voltak miatta és 9 sajtoporben 4 ho-
napi foghdzat ¢és 30 milli6 pénzbiintetést
szabtak ki a Dorogi miatt. Nem volt ér-

demes.
*

A stabilizacié utan az els6 fontkolcsont,
150.000 font sterlinget, bard Schossbergerék
kaptdk. Nem hiszem, hogy most is olyan

nagyon biiszkék erre az attorésre.
%

A szdnyeg és a kép volt az ékszerek és
eziisttargyak mellett a legkeresettebb  két
luxuscikk.  Mindketté  brilidnsparitds  folott
mozgott.

Egy szérmés szerint az utols6 Otven
esztend6 soran az 1923-ik esztendOben adtdk
el Budapesten a legtobb bundat.

A legirigyeltebb emberek a hossz idején
a tOzsdediszponensek voltak. A vezérigazga-
tok csak utanuk kovetkeztek.
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A tOzsdetip az inflacidban legaloppozta
a loversenytipet. Volt id6, amikor a Just-
izz6 népszeribb volt Rasealnal és Tokio-
nal is.

1923 augusztusaban ezt irtam a note-
szomba: ,,A Giro most a legirigyeltebb va-
lami Budapesten. Egy ember ma sugarzd
arccal mesélte a t6zsdén, hogy beszélt K.
trral, a Giro igazgatéjaval. Ugy beszélt
err6l, mint egy vidéki tanfeliigyelé békében
arr6l a kiralyi audienciarol, amelyen a ki-
ralyi tanacsossagot megkdszonte.”

Egy adat az ingatlan és a részvény ar-
viszonyarél az inflacié alatt és utan. Egy
kivald 1jsagir6 1923 elején ot Hazai Taka-
rékot vett, darabonként 200.000 koronaért.
Eladta ugyanez ¢év szeptemberében 8 millio-
ért darabonként (rosszul adta el, mert par
héttel késébb 12 millidig emelkedett) és a
kapott 40 millioért egy haromszobas villat'
vasarolt nagy gyimoélcsossel. A villa mai
értéke 300 millio, az 6t Hazai Takaréké, jog-
gyakorlast és  mindent hozzaszamitva 20
millio.

*

Az inflacio alatt a tézsdén szereplé val-
lalatok Gsszesen 731 alaptékeemelést pro-
dukaltak, ebbdl 138 volt szamottevd. A leg-
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tobbet ezeken a tokeemeléseken a szindika-
tusi tagok és a kincstar keresték, ez utobbi'
az illetékeken, az el6bbiek illetéktelentl.

A legkevesebbet a részvényesek keresték.
*

Az irodalom nem virdgzott talsdgosan
az inflaci6 alatt. A konyvkiadas igazi kon-
junktiraja a habora volt; a fedezékek vol-
tak a legnagyobb konyvfogyasztok.

*

Weisz Fiilop 1923 augusztusaban cikket
irt a hossz thltengése ellen és megjosolta a
besszt, amely gyorsan bekovetkezett, bar
1924 februarjdban megint follendiilt a tdzsde,
hogy azutin még jobban ellanyhuljon. Jos-
lasi sikerén felbuzdulva Weisz Fiilop, 1924
augusztusaban megint cikket irt és ezuttal
a javulast josolta meg, de csak két eszten-
ddvel késdbb, 1926 nyaran kapott igazat.

*

Az inflaci6 sok nagysaga gyorsan kivi-
ragzott és gyorsan letort. Ma mar senki
nem jatszik szamottevé szerepet azok koziil,
akik 1920—-22-ben keriiltek a tézsdére.

*

A kontreminérok, a nagyok ¢és emlege-
tettek, harman voltak: Hoffman Gusztav,
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Pfeifer Gyula és Haim Jakab. Pfeifer meg-
halt, Haim pedig nagyon sok pénzt veszitett
két olyan kontreminjatékban, ahol szazsza-
zalékig igaza lett: a Magyar-Német Bankon
és a Szalamin. Hofman Gusztav vagyonat
legalabb félmillié dollara becsiilik.

A nagy frankkontreminben, amelyen
Bécs elvérzett, Budapest csak kis mértékben
volt érdekelve. Tozsdei hiresztelés szerint
nyolc bankigazgaté Osszesen koriilbelil 1
millié6 dollart veszitett ezen a rosszul vég-
z0dott spekulacion.

Egy t6zsdés vette meg 200 millidért azt
a haloszobat, amelyet egy kispesti asztalos
remekbe készitett Zita kirdlynénak. Meg-
vette és egy szinésznOnek ajandékozta.

Egyetlen  békebeli  bankvezér vesztette
Madarassy-Beck Gyula bard. Neki, aki a
legképzettebb  és  legeszesebb  bankvezérek
egyike volt, allitolag minddssze 500.000 darab
Varosi Bankja maradt. Nem ér sokat.

%k
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A nagykozonség a fapapirokon vesztette
a legtobbet: a Hitelfan, a Lichtigen, az
Egyesiilt fan, az Erdéfan, a Viktoria-buto-
ron ¢és a tobbin.

A Kereskedelmi Bank és a Hazai Taka-
rék részvényeiben 1922-ig nem volt nyilt
iizlet. Az tlgynokok bejelentették a vételeket
és az cladasokat és az arfolyamot az érdekelt
intézetek allapitottdak meg. 1922 o6ta ebben a
két részvényben is igen nagy jaték folyik.

1923-ban Ullmann Adolf baré olyan ada-
tokkal tett adoévallomast, hogy 800 millid
korona adot kellett volna fizetnie. A kincs-
tar eldadoja 815 millio koronaval javasolta
megadoztatni. A bard megjelent az adoki-
vetd Dbizottsag elott és megkérdezte, honnan
ered ez a 15 millios tobblet. Az el6add azt
mondta, hogy a vezérigazgatd tézsdei nye-
reségét kivanja 15 millioval megadoztatni.
Ullmann kijelentette, hogy a 800 millio6 adot
véllalja, de a 15 milliot nem, mert & jove-
delme feleslegébdl szokott ugyan tokebefek-
tetésre  értékpapirokat vasaroltatni, de soha-
sem jatszik a t6zsdén.
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1920-t61 1924-ig egyetlen bank vagy ipar-,
vallalat sem fizetett olyan osztalékot, ame-
lyet érdemes lett volna folvenni.

A valutaspekuldcié 1923 augusztusaban
6s 1924 februarjaban volt a legintenzivebb.

*

Az inflaci6 alatt a részvénytarsasagok
koziil a szonbanyak keresték a legtdbbet.

*

A Részvénysor részvényesei vesztették
a legkevesebbet A Nova és a Troszt részvé-
nyesei keresték a legtobbet. A legnagyobb
veszteség az Egyesiilt Fovarosi részvénye-

seit érte.
*

A legkisebb vagyonatmentési aranysza-
mot a bankok produkaltak, a legnagyobbat a
banyak és a jéggyarak.

A nagyjatékosok favorizalt értékei: a
Ganz, a Fegyver, a K&szén, a Salgo, a Rima,
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a Nasici, az Ola, a Cukoripar, a Georgia, a
Nova és a Magnezit voltak.

Az arany legmagasabb arfolyama 1924
februarjaban  volt, akkor egy kg szin-
aranyért 53 millié koronat fizettek.
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