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4  főváros uj kölcsöne és a közníi-köívények
valorizációja

A főváros 
körűim éi 
lat a, ho£

fuj bölcsőn felvételét tervezi s e 
főzött időszerű annak vizsgá 
adott körülmények között mi-

lycr ki 1 áfásai vannak egy ú jabb nagyobb fő ­
városi kölcsönnek.

Mint emlékezetes, a főváros legutolsó köl­
csönét 1926-bin kontrahálta 20 millió dol­
lár értékben. Az akkori kedvező előfeltételek­
nek megfelelően, a fővárosnak ez a kölcsöne 
az elképzelhető legnagyobb sikerrel járt, 
amennyiben ezt a 20 millió dolláros köl­
csönt 6 százalékos kamatozás mellett sikerült
elhelyezi!, ami nemzetközi relációban is a 
legolcsólb  hosszúlejáratú emissziót jelen­
tette. Igaz, hogy a városi kölcsönnek ezt az 
alacsony kamatozását a kedvező előfeltételek 
két irányban is elősegítették. Elsősorban az 
akkori általános és igen nagymérvű pénzbő­
ség, amelynek következtében az amerikai 
pénzpiac európai kibocsátások iránt fokozott 
érdeklődést tanúsított, másodszor pedig az 
éppen akkor kötött ostendei egyezmény, 
amelynek értelmében a főváros háboruelőtti 
aranykölcsöneit tudvalévőén 100 százalékig 
valorizálta. Ezenkívül éppen az ostendei 
egyezménnyel kapcsolatban a főváros külföldi 
hitelezőinek képviselői közvetlenül megvizs­
gálták a főváros anyagi helyzetét, s erről egy 
terjedelmes jelentésben számoltak be. Ez a 
jelentés a főváros helyzetét rendkívül ked­
vező szinben tüntette fel és igy szintén nagy

mértékben járult hozzá a 20 m illió dolláros 
kölcsön kedvező elhelyezhetőségéhez.

A mostani kőlcsöntervek azonban merőben 
más előfeltételekkel állnak szemben.

Szemben a legutóbbi kölcsön időpontjával 
a nemzetközi pénzpiac általános helyzete 
már magábanvéve is számottevő akadályokat 
gördít egy ilyen nagyarányú kölcsön elhelye­
zése elé.

A 6 százalékos városi kölcsön, m ely tudva 
lévőén 92 százalékon került kibocsátásra, 
időközben 76 százalékra esett vissza.

A kölcsön kontrahálásánál elkövetett h i­
bák az egész magyar közhitei szempontjából 
súlyosan érezhetők, mert nyilvánvaló, hogy 
azok az amerikai tőkések, akik annak idején 
92 -es árfolyam on vásárolták a városi k ö l­
csön kötvényeit, nem egyhamar felejtik el azt 
a súlyos veszteséget, amelyet a jelenlegi 
76 százalékos árfolyam  jelent. Az előrelátás 
hiánya talán egyetlen magyar kölcsönnél sem 
bosszulta meg magát annyira, mint éppen 
ennél a városi emissziónál. Akikor ugyanis, 
m ikor a főváros ezt a kölcsönét 6 százalékos 
kamatozás mellett 92 százalékon helyezte el, 
a-z 1914-es 4 M százalékos aranykölcsönének 
árfolyama 55 százalék körül volt, a diszpari- 
tás tehát a kétfajta kölcsön között egészen 
nyilvánvaló. Ilyen előfeltételek mellett a 
92 százalékos kibocsátási árfolyam fenmara- 
dására nem is lehetett számítani, mert vagy 
az 1914-es kölcsön árfolyamának kellett

volna az 1926-os kölcsön paritására emel­
kedni, vagy pedig megfordítva, az utóbbinak 
az 1914-es kölcsön színvonalára visszaesni. 
Nem véletlen dolga, hogy az utóbbi eset k ö ­
vetkezett be, szinte felbecsülhetetlen kárára 
az egész magyar emissziós-ügynek.

Világos tehát, hogy a fővárosnak mostani 
kölcsönénél uj piacok felé kell orientálódnia, 
amelyek közti) elsősorban a francia, hollandi 
és svájci piacok jöhetnek tekintetbe Itt azon­
ban a főváros újabb nehézségekkel találja 
magát szemben. Ezek ugyanis azok a piacok, 
melyek a Közúti kötvények elértéktelenedésé­
nél elsősorban vannak érdekelve. E kötvé­
nyek devalválódását pedig ezek a piacok eg}r 
újabb fővárosi kölcsönnél aligha hagyják 
figyelmen kivíil miután a főváros 
jogutódja.

a Közúti kötvények kérdését

1920-tól 1924-ig terjedő időben a főváros 
minden megegyezés előtt nemcsak a legmere­
vebben elzárkózott, de még arra sem gondolt, 
hogy a külföldi kézben levő cimleteit az ak­
kori olcsó árakon visszavásárolva, csökkentse 
a forgalomban levő kötvények állományát, 
annak ellenére, hogy erre nemcsak bőséges 
alkalma lett volna, hanem még az ezirányu 

•konkrét ajánlatokat is kereken visszautasí­
totta.

Ugyanez a helyzet most a Közúti kötvény­
nél is, am elyekből mintegy 20— 25 millió név­
értékű címlet van külföldi tulajdonban. Ezek 
a kötvények jelenleg csak névleges árfolyam ­
mal bírnak, miután forgalom bennük egy- 
általán nincsen. Ez a névleges árfolyam 

Közúti 4— 4 1^  pengő körül van, vagyis olyan ala- 
Bizonyos tehát, hogy mindaddig, csony színvonalon, mely a főváros számára 

míg a főváros a Közúti kötvények kérdését rendkívül kedvező kiindulópontot jelenthet 
nem rendezi, addig alig gondolhat arra, hogy egy, a külföldi cimlettulajdonosokkal létesi- 
európai piacokon újabb emisszióját sikerrel tendő megegyezésre. Kétségtelen ugyanis, 
elhelyezheti. hogy a külföldi kötvénytulajdonosok meg­

fennek a kérdésnek a rendezése főleg azért értéssel fogadnák a főváros ilyenirányú kez- 
is sürgős mert úgy az állami, mint a magán | deményezését. Ezt annál is inkább, mert most 
vasúttársaságok már keresztüivittek háború 
előtti kötvényeik valorizálását, egyedül 
Közúti kötvények rendezése maradt

a
mind-

j eddig nyitva, ami a korm ány intencióival is 
ellentétben áll.

Itt nagyon könnyen megismétlődhetnek 
azon súlyos hibák következményei, mely hi­
bákat a főváros saját kölcsöneinek rendezé­
sénél az ostendei egyezményt megelőzően el­
követett, amikor is az történt, hogy úgyszól­
ván maga a főváros kergette magát bele egy 
100% -os valorizációba.

Y'" • .

még nem is gondolnak e kötvények 100% -os 
valorizálására. De hogy a külföldi hitelezők 
nem néznek tétlenül e számukra oly fontos 
kérdés rendezése elé, az abból is kitűnik, 
hogy ezek a kötvénytulajdonosok címleteiket 
a külföldi kibocsátó intézeteknél deponálták, 
ami a külföldi hitelezők mobilizációjával 
egyenlő. Ezzel szemben a főváros a leg­
nagyobb közönnyel kezeli ezt a kérdést, nem 
okulva saját címleteinél szerzett és az ostendei 
egyezményben érvényesült tapasztalatokon és j 
igy könnyen megismétlődhetik a külföldi tu- |


