ANAGY
HABORUTOL A
NAGY VALSAGIG

Bank- és pénztorténeti tanulmanyok
a két vilaghaboru kozotti Magyarorszagrol

HUMANIORAK




Ez a mi a Creative Commons Nevezd meg! - Ne add el! - Igy add tovébb! 4.0 Nemzetkozi
Licenc feltételeinek megfelel6en felhasznalhato.
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

©@®®® CCBY-NC-SA 4.0

A nagy hdborutél a nagy valsagig. Bank- és pénztorténeti tanulmanyok a két
vilaghdboru kozotti Magyarorszagrol

From the Great War to the Great Depression. Studies in banking and financial history of
Hungary between the two world wars

Pogany Agnes

https://orcid.org/0000-0002-7984-8770

Tarsadalom és gazdasagtorténet / Social and economic history (12979)

banktorténet, gazdasagtorténet, a két vilaghaboru kozotti id6szak, fiskalis politika,
monetaris politika

banking history, economic history, interwar period, fiscal policy, monetary policy

DOIL: https://doi.org/10.56037/978-963-414-973-6

OperJ//A/m

https://openaccess.hu/




A nagy haborutol a nagy valsagig



e Humaniorak «



POGANY AGNES

A nagy haborutdl a nagy
valsagig
Bank- és pénztorténeti tanulmanyok
a két vilaghaborua kozotti
Magyarorszagrol

L’Harmattan
2023



Szoveggondozas: Székely Julia

© Pogany Agnes, 2023
© IUHarmattan Kiado, 2023

ISBN 978-963-414-973-6
ISSN 2732-1959

A kiadasért felel a LHarmattan Kiadé igazgatdja.

A kotet megrendelhetd, illetve kedvezménnyel megvasarolhato:
L’'Harmattan Kényvesbolt

1053 Budapest, Kossuth L. u. 14-16.

www.harmattan.hu



TARTALOM

A nagy haboru hossza drnyéka: az L. vilaghdboru gazdasagi kovetkezményei. . ... . ... 7

Valsagtorténetek

A nagy valsag nagy magyarazatai. Az 1930-as évek gazdasagi valsaga az tjabb
szakirodalom tiikrében......... ... . . 29

Ikervalsag vagy tobbszords pénziigyi valsag? Pénziigyi valsig Magyarorszagon és
Ausztridban az 1930-asévekben .......... .. ... oo 49

Fiskdlis politika a két vilaghdabori kozott
Allami pénzpolitika Magyarorszdgon az inflécio és a pénziigyi stabilizdcié kozott
(I918=1924) . .\t 71

A Jacobsson-jelentés, avagy a fuldokld szoleckéje: Magyarorszag allampénziigyei a
nagy gazdasagi valsag kiiszobén ......... ... . i 120

Szenthdromsag téri valtozatok koltségvetési valsagra: a fiskalis krizis kezelése az
1930-as évek els6 felében. . ........... .o 135

Kiutkeresés a vilaggazdasagi valsagbol. A koltségvetési politika szerepe
az 1930-as évek valsagkezelésében ........ .. ... ... i 162

Pénzpiacok és szereplGik

A végs6 menedék: a pénziigyi valsagok kezelése Magyarorszagon ................ 179
Bankvalsag és bankkonszolidacié ............. ... ..o 203
Egy elnokvaltas legendariuma: parhuzamos narrativak ..................... ... 239
Forrdsok . ... ... 245
Hivatkozott irodalom . ...... .. ... ... .. . i 250

Az eredeti megjelenés helye .. ......... ... 279






A NAGY HABORU HOSSZU ARNYEKA:
AZ1. VILAGHABORU GAZDASAGI
KOVETKEZMENYEI

A II. vilaghabort sok szempontbdl elhalvanyitotta az I. vilaghdboru emlé-
két, nemcsak a kdzgondolkodéasban, de a torténeti irodalomban is. Joval tobb
konyv sziiletett az 1939-1945 kozotti idészakrol, mint az 1914 utani évek-
r6l, és kiilonosen igaz ez a gazdasagtorténeti irdsokra, hiszen alig jelent meg
olyan munka, amely kifejezetten ezzel foglalkozott volna.' Az I. vilaghaboru
katonai és politikai eseményeinek elemzése soran pedig rendszerint elma-
radt a gazdasagi kérdések targyaldsa. A centendrium alkalmat ad nemcsak
az eddig megvalaszolatlan kérdések kutatdsara, hanem arra is, hogy meg-
vizsgaljuk, milyen hatassal volt az I. vilaghaboru a vilag és ezen beliil Euro-
pa késobbi torténetére, hogyan alakitotta at a mindennapi életet, a politikat,
a gazdasagot vagy a kultarat.

Az 1. vilaghabort tobb szempontbdl is alapvetd torést jelentett az eurdpai
orszagok gazdasdga szamara. Véget vetett a kozel egy évszazada tarté folya-
matos gazdasagi novekedésnek, a szinte altaldinosnak mondhatd pénziigyi
stabilitdsnak, a nemzetkozi aranypénzrendszernek és a 19. szazad 6ta len-
diiletesen bontakozé globalizaciénak. Albrecht Ritschl és Tobias Straumann
szamitasai szerint a két vilaghaboru kozotti idészak hosszu tavua visszaesést
hozott a termelékenység torténeti trendvonaldban, ami az I. vildghaboru
alatt kezd6dott, és a II. vilaghdboru végéig tartott. Az 1914-1945 kozott eltelt
harminc évbdl tizennégyben az eurdpai gazdasag recesszioban volt, és elve-
szitette potencialis kibocsatasanak 6sszesen 30%-at. A hosszu valsagot kove-
t6 fellendiilés csak a II. vilaghdboru utan kezd6dott meg, az 1970-es évekig
tartd aranykornak nevezett id6szakban.?

Az 1914-et kovetd években olyan 1j jelenségek és intézmények jottek létre,
amelyek hossza tavon is meghatdrozoknak bizonyultak a 20. szazadi gaz-
dasagi folyamatokra. Soha korabban nem tapasztalt mértékben nétt meg az
allam gazdasagi befolyasa, politizalodott at a munkaerdpiac, jelent meg a to-
meges munkanélkiiliség. A két vilaghaboru kozott a gazdasagi kibocsatas
széls6séges ingadozdst mutatott, és olyan stlyos és elhuizodo vilaggazdasagi
valsag alakult ki, amely példa nélkiilinek mondhatdé. Mindezek a valtoza-
sok szoros kapcsolatban alltak az els¢ vilaghdboruval. Peter Temin szerint

1

Az 1. vilaghdboru gazdasagtérténetét bemutaté két alapmunka: Hardach 1987; Broadberry-Harri-
s0n 2005.
> Ritschl-Straumann 2010: 159-160.
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a haboru maga volt az a sokk, amely kivaltotta a nagy gazdasagi valsagot.
A haboru gazdasagi oroksége, az irracionalis 4j hatarok, a hosszua tavu gaz-
dasagi egyenstily megbomldsa, a haboru és a békeszerzddések altal generalt
ellenségesség, az elhizodo, mély konfliktusok, valamint a jovatételi kovetelé-
sek és a kiils6 hdborus addssagok altal teremtett pénziigyi terhek, a pénziigyi
bizonytalansag végzetes kovetkezményekkel jartak.’

[rdsomban a nagy hdboru gazdaségi kovetkezményeit veszem szdmba:
elészor a kozvetlen hatasokat vizsgalom meg; azt, hogy mennyibe keriilt
a hosszan elhuiz6dé hadviselés, milyen emberi és anyagi aldozatokat kove-
telt. A kozvetett hatasok vizsgalata soran pedig azt fogom elemezni, hogyan
hatott a haboru a globalizacids folyamatokra, Eurdpa vilaggazdasagi helyze-
tére, a gazdasagpolitikara, a két vilaghdboru kozotti pénziigyi folyamatokra
és a gazdasagi konjunktuirara.

Totalis habora

Az 1. vilaghaborut sokan a torténelem elsé totalis haborujanak tartjak. Stig
Forster szerint a totalis haboru azt jelenti, hogy a konkrét hadi célokat nem
meghatdrozo, totdlis gyézelemre torekvé haboruzé felek — az Gj iparosodott
haditechnikdnak, a tomeghdaborunak és a szembenallé felek o6ridsi gazdasagi
erejének koszonhetéen — beldthatatlanul hosszu ideig képesek voltak a ha-
borut folytatni. A vilag elsé tomeghabortja a haboruzé orszagok emberi,
katonai, pénziigyi, gazdasagi és szellemi eréforrasainak totalis mobilizalasat
kovetelte meg, gyakorlatilag tehat elmosta a kiilonbséget a civil és a kato-
nai szféra kozott. Az Uj nagyipari technikak, a tomegfegyverek és a nem-
zetgazdasagok katonai, gazdasagi ereje, szinte kimerithetetlen anyagi tarta-
lékai szornyd zsakutcaba vezették a haboruzo feleket; egyik fél sem tudott
gyors gy6zelmet aratni, igy a katonai konfliktus belathatatlanul hosszu ideig
elhizédott. Ludendorff szerint a totalis habort az dsszes emberi és anyagi
er6forrasnak katonai parancsuralom alatti, a korlatlan hadviselés érdekében
torténd totalis mobilizalasa.*

A haboru koltségei

Az eldre elképzeltnél joval hosszabban elhtiz6do, totalis haboru driasi anyagi
terheket rétt minden részt vevé orszagra, amelyek csak komoly nehézségek

3 Temin 1990; Bernanke—James 1991: 36.
4+ Forster 2000: 6.
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aran tudtak az egyre novekvo kiadasokat fedezni. Az 6riasi eréforras-mo-
bilizdcidt sziikségessé tevd iparosodott, gépesitett hadviselés, amely 60 mil-
li6 katonat tartott fegyverben az eurdpai frontokon, hihetetlen aldozatokat
kovetelt a habortzé orszagok lakossagatol. Az Osztrak-Magyar Monarchia
mar 1914 el6tt is kevesebbet koltott a hadseregére és a haditengerészetére
nemzetkozi 0sszehasonlitasban, mint a tobbi nagyhatalom, és a vilaghabo-
ru kitorését kovetden is csak korldtozott mértékben tudta gazdasagi eréfor-
rasait felszabaditani a hadserege céljaira. A haboru els6 éveiben a korma-
nyok a redlértéken szamolt GDP 30%-at tudtdk mobilizalni, 1917/18-ra ez
az ardny 17%-ra csokkent.” Ennél csak az Oszmdn Birodalom koltott kisebb
mértékben; nemzeti jovedelmének 16-20%-at forditotta hadviselésre. A ha-
boruzo6 nagyhatalmak ezzel szemben jéval nagyobb aranyban mozgositottak
tartalékaikat. Németorszag 1915-ben a Monarchidénal eleve joval nagyobb
bruttd hazai termékének kozel 44%-at, 1917-ben 59%-at és 1918-ban 50%-4t
hasznalta fel haborus célokra, Franciaorszag a redlértékben mért GDP-jének
nagyjabdl a felét, Nagy-Britannia pedig t6bb mint egyharmadat mozgdsi-
totta a hadviselés érdekében.® Az Osztrak—-Magyar Monarchia nem pusztan
fejletlensége miatt volt kevésbé eredményes a haboru anyagi-pénziigyi hét-
terének megteremtésében, hanem a hdboru alatt is kedvezétlentil alakultak
a bels6 gazdasagi folyamatai. Mig egyes hadvisel6 orszagok novelni tudtak
a GDP-jiiket a vilaghaboru sordn, és ennek kévetkeztében emelhették a had-
seregre fordithato Osszegeket is, addig az Osztrak-Magyar Monarchidban
visszaesett a gazdasag teljesitménye ezekben az években, a GDP jelentds
mértékben csokkent a haboru elérehaladtaval egyre dramaiabbd valé mun-
kaerd-, energiahordozd- és nyersanyaghiany kovetkeztében.” Mig 1913-hoz
képest Nagy-Britannia kozel 15%-kal, az Egyesiilt Allamok 13,2%-kal novel-
te a realértéken szamitott GDP-jét 1918-ra, addig az osztrak gazdasag kozel
27%-kal zsugorodott ugyanezen évek alatt. Természetesen nemcsak Ausztria
és Magyarorszag szembesiilt a csokkend gazdasagi teljesitménnyel, a pusz-
tuld er6forrasokkal; Németorszag GDP-je 18,2%-kal volt kevesebb 1918-ban,
mint a vilaghaboru el6tt, Franciaorszag pedig még a Monarchianal is rosz-
szabb teljesitményt ért el, 1918-ban az 1913. évi GDP 63,9%-at produkalta.?
A négy haborus év kiadasainak dsszesitése nem egyszer(i feladat, mar azt
sem konny(i meghatarozni, hogy pontosan mit takar ez a fogalom. A vilagha-
boru koltségei alatt a haboruval kapcsolatban felmeriild 6sszes kiadast szok-
tak érteni. A kiadasok alapvetden a tényleges katonai kiadasokbol, a polgari
hatésagoknak a habortval dsszetiiggd kiadasaibdl, a habortval kapcsolatban

Schulze 2005: 107.

Broadberry-Harrison 2005: 14-15.

Gratz—Schiiller 1930.

Broadberry-Harrison 2005: 12. 1. 4. tabla; Maddison 1995: 148—151.

® N o W
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kifizetett segélyek és tamogatasok sszegébdl, a haborus kolcsonok addssag-
szolgalataval jaro kiadasokbol, illetve a szovetségeseknek nyujtott kolcsonok
értékébdl tevodnek 0ssze.” A haboruzo orszagok I. vilaghaborus kiadasainak
pontos nagysagarol legfeljebb megkozelit6 becsléseket lehet késziteni. A vi-
laghabort alatt az allamok a pénziigyi elszdmolasaikat gyakran nem a bé-
keid6szakra jellemz6 gondossaggal vezették, és rendszerint a torvényhozdsi
teltigyelet sem miikodott a kordabban megszokott médon.

Az 1. tablazat adatai alatamasztjak, hogy a vilaghaboru kimenetelét alap-
vetéen eldontd gazdasagi eréforrasok nem egyenlden oszlottak meg a szem-
benalld felek kozott. Az antantorszagok 2,3-szer annyit koltottek a hdborura,
mint a kdzponti hatalmak. Az egy fére juté kiadasok alapjan Nagy-Britan-
nia (766 dollar), Franciaorszag (613 dollar), illetve Németorszag (557 dollar)
koltott a legtobbet, mig Bulgaria és Torokorszag (85 dollar) a legkevesebbet.
A habortba csak 1917 tavaszén bekapcsolédé Egyesiilt Allamok fajlagos ki-
addsai viszonylag alacsonyak voltak, mindossze 229 dollart koltott egy fore
szamitva, abszolut értékben viszont — Nagy-Britannia és Németorszag utan
- a harmadik legtobbet a hdborura fordité hatalom volt.

1. tablazat: A vilaghaboru kézvetlen koltségei

, . ..., | Hitelek a Nettd Egy ’for? ) u’Eo

. Brutté koltség sovetséoeseknek | koltsé nett6 koltség,

Orszag szovetségeseknek | koltség |
Millié dollar

Nagy-Britannia | 44 029 8695 35334 766
a"Brl.t Bllrodalom 4494 4494 13
tobbi része
Franciaorszag 25813 1547 24266 | 613
Oroszorszag 22594 22594 135
Olaszorszag 12 314 12314 | 343
az USA 32080 9455 22625 229
@ tobbi . 3964 3964 127
antantorszag
az antant 145 288 19 697 125591 | -
Osszesen
Németorszag 40 150 2375 37775 | 557

° Hardach 1987: 151.
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az Osztrak-
Magyar 20 623 20 623 352
Monarchia

Toérokorszag

. . 2245 2245 85
és Bulgaria

Kozponti
hatalmak 63 018 2375 60643 -
0sszesen

Osszesen 208 306 22072 186234 | -
Forras: Bogart 1920; Broadberry-Harrison 2005: 23.

A haborus veszteségek

Az 1. vilaghaboru el6re nem latott mértékli szenvedést zuditott a szemben-
allé orszagok lakossagara, és oriasi veszteségeket okozott mind emberélet-
ben, mind pedig fizikai javakban. Az alig tobb mint két évtizeddel késébb
kirobbant II. vilaghdboru pedig még ezt is felillmulta. Az I. vilighaboruban
tobb mint harminc orszag és hetvenmilli6 katona vett részt, akik koziil ko-
zel tizmillidan elestek, huszmillidan megsebesiiltek, tizenétmilliéan pedig
maradandéan megrokkantak. Azok is egész életitkre sz6l6 traumat, lelki sé-
riilést szereztek a tobb mint négy évig tarté hadviselés soran, akik ép borrel
usztak meg a frontszolgalatot. Az éhinségeknek és jarvanyoknak dldozatul
esett civilek szama tizmilli6 f6re tehet6.'” A katonai aldozatok Gsszes szamat
- Urlanis' adatai alapjan — Broadberry és Harrison 6sszesen 9,4 milli6 fére
teszi, beleértve a hadifogsagban, betegségekben, balesetben és mas okokbol
elhunyt katonakat is, de az influenzajarvany aldozatait nem. A legtobb elesett
katonat, tobb mint kétmillié f6t Németorszagban gydszoltak, de a lakossag
szamahoz viszonyitva az antantorszagok koziil Franciaorszag, Szerbia-Mon-
tenegro és Romania, a kdzponti hatalmak orszagai koziil pedig Torokorszag
szenvedte el a legnagyobb aranyu veszteséget. A haboruzé orszagok egytitt
lakossaguk 1%-at veszitették el (2. tablazat).

10

Broadberry—Harrison 2005: 35.
Boris-Lempert 1971: 209.
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2. tablazat: Az L. vildghdboru katonai dldozatainak szdma (a csatatéren és azon ki-
viili haldlozés)

Orszdg H%Iélozésok ) Lalfo.slsé% Harlélgzés a lakossagszam
szama (ezer £6) | (milli6 £6) aranyaban (%)

Nagy-Britannia 715 46,1 1,6

a Brit Birodalom 198 342,2 0,1
Franciaorszag 1327 39,6 3,4

Francia gyarmatok | 71 52,7 0,1
Oroszorszag 1811 167 1,1
Olaszorszag 578 35,9 1,6

az USA 114 98,8 0,1

Belgium 38 7,6 0,5
Szerbia-Montenegré6 | 278 49 5,7

Romania 250 7,6 3,3
Gorogorszag 26 4,9 0,5

Portugdlia 7 6,1 0,1
Zggtttamormg"k 5413 813,4 0,7
Németorszag 2037 67,8 3
;Ziiiﬁgmgyar 1100 56,8 1,9
Toérokorszag 804 21,7 3,7

Bulgéria 88 4,7 1,9

Osszesen 9442 966,2 1

Forras: Broadberry—Harrison 2005: 7.

Az emberveszteség gazdasagi hatdsait akkor tudjuk pontosabban felmérni,
ha a frontra behivott munkaképes korosztalyokra vetitve szamba vesszitk
mindazokat a korabbi kiadasokat is, amelyeket a habortban részt vevo orsza-
gokban a gyerekek felnevelésére és oktatasara koltottek, vagyis megnézziik a
haborunak a human tékére gyakorolt hatasat. Ezek a szamitdsok természete-
sen egyaltalan nem tekinthetéek pontosaknak, mivel szamos orszagrél nem
allnak rendelkezésre megfelel6 adatok. A becslések szerint az egyes orszagok
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a haboru el6tti humantéke-allomanyuk 2-7%-4at veszitették el; a legnagyobb
aranyu veszteséget Franciaorszag és Németorszag szenvedte el (3. tablazat)."

3. tablazat: Haborus veszteség (a haboru el6tti érték szazalékaban)

Orszag Humdn téke | Fizikaijavak | Tengerentuli befektetések

az antanthatalmak

Nagy-Britannia 3,6 9,9 23,9
Franciaorszag 7,2 24,6 49
Oroszorszag 2,3 14,3 -
Olaszorszag 3,8 15,9 -
USA 0,3 - -

a kozponti hatalmak

Németorszag 6,3 3,1 -
az Osztrak-Magyar

Monarchia b 6.3 -
Torokorszag 6.8 ~ ~

és Bulgaria

Forras: Brodberry—Harrison 2005: 28.; Eloranta—Harrison 2010: 149.

A fizikai javakban elszenvedett veszteségekrdl Bogart szamitdsai allnak ren-
delkezésre, az 6 adatai alapjan a szdrazf6ldon a legnagyobb mértéki pusztu-
las, az Osszesitett érték harmada Franciaorszagban kovetkezett be, mivel az
orszag legfejlettebb, iparosodott teriiletei szinte teljesen megsemmisiiltek az
éllohabortk sordn. Szdmottevd anyagi veszteségek érték Belgiumot és Eszak-
Olaszorszagot is 1914-1918 kozott.” A tengereken viszont Nagy-Britanniat
érte a legnagyobb kar, a hajokban és rakomanyokban elszenvedett karok
58%-at a brit flotta szenvedte el (4. tablazat). A haborazé orszagok értékpa-
pir-allomanya is er6sen megcsappant 1914 utan, kiilondsen a korabban a t6-
keexportban vezetd szerepet betolts orszagok esetében volt ez megfigyelhetd.
Nagy-Britannia haborus kiaddsainak jelentds részét kilfoldi értékpapirva-
gyona értékesitésébol befolyt bevételekbdl finanszirozta, aminek kovetkez-
tében a kiilfoldi befektetéseinek allomanya negyedével csokkent. Francia-
orszag pedig oroszorszagi befektetéseit veszitette el a bolsevik forradalmat

2 Broadberry-Harrison 2005: 25-29.

% Keynes szamitasai szerint Franciaorszag 4 millidrd s, Nagy-Britannia 2,85 millidrd s, Belgium 2,5
millidrd s, a tobbi antanttal sz6vetséges orszag (Olaszorszag, Gérogorszag, Romania és Szerbia) pe-
dig 1,25 millidrd s: sszesen 10,6 millidrd s veszteséget szenvedett el fizikai javakban. Oroszorszag
és a kozponti hatalmak adatait nem tartalmazza Keynes becslése. Keynes 1991: 164.
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kovetéen, amelyek a haboru el6tti befektetéseinek kozel a felét tették ki (3.
tablazat)."*

4. tablazat: Fizikai javak pusztuldsa az I. vilaghaboru alatt (millié dollar)

Orszag Szarazfoldon g?jii;@ﬁliban* Osszesen
a Brit Birodalom 1750 3930 5680
Franciaorszag 10 000 453 10 453
Oroszorszag 1250 933 2183
Olaszorszag 2710 431 3141
az USA - 365 365
mas antantorszagok 11 500 525 12 025
az Osszes antantorszag 27 210 6637 33 847
Németorszag 1750 121 1871
az Osztrak-Magyar Monarchia | 1000 15 1015
Toérokorszag és Bulgaria 0 27 27
Osszesen 29960 6800 36 760

* hajozasi veszteségek: mas antantorszagok és a semleges orszagok adatait is tartal-
mazza
Forras: Bogart 1920.

Héborus gazdasag és tervgazdasag

A legtobb haboruzoé orszagban idével egyre sulyosabb munkaerd-, nyers-
anyag-, élelmiszer- és energiahordozd-hiany lépett fel, aminek az orvoslasara
a gazdasagok a megszokott szervezeti kereteik kozott tobbnyire képtelennek
bizonyultak. A révid haborura szamit6 katonai és civil hatésagok sem ké-
sziiltek fel az iparositott hadviseléssel egyiitt jaré sulyos ellatasi problémak
megoldasara. A hosszan elhuzdédé vilaghaboru hatalmas eréforrasigényét
a piacgazdasagok mikodésének atalakitdsaval, a civil fogyasztas korlatoza-
saval, az allami gazdasagi intervenci6 Gj formdinak bevezetésével kisérel-

4 Eloranta—Harrison 2010: 149-150.
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ték meg biztositani. A kiépitett hadigazdasagban a piac helyébe a gazdasagi
szerepl6k kooperacioja, az alapvetd gazdasagi folyamatok dllami iranyitasa,
a gazdasagi tervezés elemi formai [éptek.

Németorszagban mar a haboru elsé honapjaiban ellatasi zavarok jelent-
keztek a hadseregben. A nyersanyagellatas hosszu tavu gazdasagi tervezésére
Wichard von Moellendorft, az AEG vallalat egyik vezetdje dolgozott ki javas-
latot, amelyet felhasznalva épitette ki a hadigazdasag 4j szervezeti modelljét
Walter Rathenau. 1914-ben, a berlini Hadligyminisztériumban létrehozta a
Hadi Nyersanyagok Osztalyat, ahol megszervezték a hidnyzé nyersanyagok
kozpontositott beszerzését és elosztasat, biztositottak a haboru folytatasa-
hoz sziikséges termékek elddllitasat, és ellendrzés ala vontak az egész német
nagyipart. A Rathenau altal kidolgozott kdzpontositott hadigazdasagi rend-
szer, bar egyaltalan nem miikodott tokéletesen, lehet6vé tette a hosszu ideig
tartd, totalis haboru folytatasat. A létfontossagu hadiipari agazatok sziikség-
leteit 200 hadigazdasagi tarsasag létrehozasa révén elégitették ki, amelyek-
ben a kormany és a magangazdasag is képviseltette magat. Az Gj szervezetek
iranyitottak a nyersanyagok beszerzését és eljuttatasat a hadiipari vallalatok-
hoz; az allami iranyitas és az ipari Onigazgatas elemeit 6tvozve mutikodtek.
A hadigazdasag 4j német modellje mintdul szolgalt mas eurdpai orszagok,
példaul az Osztrak-Magyar Monarchia vagy Nagy-Britannia szamara is.””

A haboru esetére elfogadott jogszabalyok felhatalmaztdk a korményokat a
gazdasagi életbe valé adminisztrativ beavatkozasra, az arak szabalyozasara,
a nyersanyagok és késztermékek forgalmazasanak ellendrzésére, élelmisze-
rek kotelezd beszolgaltatasanak elrendelésére vagy a munkaerd és az tizemek
katonai ellendrzés ala helyezésére. Az 1j hadigazdasagi szervezeteket eleinte
a hadsereg ellatasanak biztositdsara hoztak létre, de egy id6 utan mar a la-
kossagi fogyasztas korlatozasara is kiterjesztették tevékenységiiket. Szamos
orszagban jegyrendszer bevezetésére is sor keriilt.'

Mig a vilaghaboru el6tt a korlatozott mértékii allami gazdasagi interven-
ci6 volt elfogadott, 1918 utan gyakran az allam névekvé szerepvéllalasa lett a
korszertiség fokmérdje. A *30-as évektdl egyre megszokottabba valt a beavat-
kozds az aru-, a téke- és pénzpiacokon, olyan 0j hatésagok és intézmények
jottek létre, amelyek esetenként a mai napig is jelen vannak.” A gazdasagi
tervezés kezdetben csak a haborus hianyjelenségek kezelésére kidolgozott,
kezdetleges improvizaciok sorozata volt, a vilighdboru utdn azonban sok eu-
répai orszagban tartésan meggyokerezett. Iparagakat, pénzintézeteket alla-
mositottak, allami tigynokségeket, hatdsagokat hoztak létre a magangazda-

5 Hardach 1987; Williamson 1978; Asmuss é. n.
**  Pogdny 2000: 236.
7 Ritschl-Straumann 2010: 159.
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sag ellendrzésére és a nemzetgazdasagoknak a krizisektdl valéo megovasara.
Az ekkor elindult folyamatok az 1945 utani évtizedekben tovabb folytatéd-
tak az 1970-es és 1980-as évekig, amikor vilagszerte megkezd6dott a deregu-
larizaci6 és a reprivatizacio.'

Sokan ugy gondoltdk, hogy a héboru alatti dllami gazdasagiranyitast a
fegyversziinet utdn is fenn kellene tartani, mert ez felgyorsithatna az eurdpai
gazdasag rekonstrukcidjat és a vilaggazdasagba valo reintegracidjat, hosz-
szabb tavon pedig megvaltoztathatnd magat a kapitalista rendszert is. A brit
Munkaspart 1918 jiniusaban meghirdetett Labour and the New Social Order
nevii békeprogramjdban a termelés és az értékesités tervezését, a fontosabb
kulcsiparagak allamositasat javasolta. A gy6ztes orszagokban a tervgazdasag
kiépitésére vonatkozé elképzelések nem kaptak tdmogatast, a kormanyok és
az lizleti korok egyarant a haborus gazdasagi kotottségek gyors lebontasat
szorgalmaztak. Németorszagban viszont nagyobb visszhangja volt Moéllen-
dorff és Wissell szervezett kapitalizmusrdl sz616 tervezeteinek vagy Othmar
Spann uj rendi allamrdl sz016 téziseinek, bar a weimari Németorszagban sem
valésultak meg ezek.”

A ’30-as években azonban az I. vildghdboru alatt kikisérletezett hadigaz-
dasagi modell szamos elemét felhasznalé tervgazdasagok jottek 1étre Eurdpa
tobb orszagaban. Els6ként a sztalini Szovjetunid inditotta el 6téves terveit
1928-ban, a naci Németorszag négyéves tervek rendszerét vezette be 1936-
ban, dllami tervgazdasagot épitett ki a salazari Portugdlia is. A gazdasagi
tervezés jelen volt Svédorszdgban vagy a New Deal idészakaban az Egyesiilt
Allamokban is. Magyarorszagon az elsé gazdasagi terv az 1938-ban elin-
ditott 6téves beruhdzasi terv volt, amelyet meghirdetésének helyérdl gyori
programnak is szoktak nevezni.

A két vilaghdboru kozott 1étrejott szovijet és német tervgazdasagok a hadi-
gazdasagi rendszerek szamos elemét tartalmaztak, ilyen volt tobbek kozott
a kozponti arszabélyozas, a kotott devizagazdalkodas, a kiilkereskedelem
allami ellendrzése, a katonai célokat szolgald ipari beruhazasok dominan-
cidja a fogyasztasi célu fejlesztésekkel szemben vagy a gazdasagi kényszer
alkalmazasa. Az I. vilaghabort hadigazdasagi rendszereire emlékeztetett
az a kozpontositott gazdasagi biirokracia is, amely az egész gazdasagot el-
lendrizte. Bar a két orszag gazdasagi rendszere, a tulajdonviszonyok, a piac
szerepe nagyon sokban kiilonbozott egymastél, mindkét allamban alapvetd-
en a katonai mobilizaciét és késziil6dést szolgalta a tervgazdasag bevezetése.
Sztalin tamadastol tartott kelet és nyugat fel6l egyarant, a gyorsitott {itemu
iparositassal és katonai eré kiépitésével akarta a szovjethatalmat megérizni.

#  Ritschl-Straumann 2010.
¥ Hardach 1987: 251—252.
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A német célok még inkabb egyértelmiiek voltak, Eurépa katonai meghédi-
tasara, a versailles-i békeszerz6dés megvaltoztatasara torekedtek kezdettol
fogva. A gazdasagot és a bankokat egyarant az Gjrafegyverkezési politika
szolgalataba allitottak.>

A masodik négyéves terv (1936-1940) f6 célja az volt, hogy Németorszagot
négy év alatt felkészitse az Gjabb haborura, amit a hadigazdasagi potencidl
erltetett titem kiépitésével, a gazdasag blokadra valo felkészitésével, keres-
kedelmi autarkiaval kivantak elérni. A terv iranyitdsara Goring kapott telj-
hatalmat, a vezetése alatt 4116 Négyéves Terv Hivatala (Vierjahresplan Behor-
de) az egész gazdasagra kierjed6 hataskorrel rendelkezett. A hatdsag vezetdi
- hasonléan az I. vilaghaboru alatti hadigazdasagi kozpontokhoz — katonak,
ez esetben a Luftwaffe tisztjei és gydriparosok (példdul Carl Krauch, az IG
Farben igazgatdsaganak tagja, 1940-t6l elnoke) voltak. 1938-tdl a négyéves
terv beruhdzasait drasztikusan megemelték, és a haditermelés szempontja-
bdl legfontosabb agazatokra, elsGsorban a vegyiparra koncentraltak. 1940-
ben Hitler tovabbi négy évvel meghosszabbitotta Goring felhatalmazasat,
amely mar a megszallt teriiletekre is kiterjedt.”!

A hadigazdasagi rendszerek és a két vilaghaboru kozotti nagy valsag ta-
pasztalatai hatdsara sziiletett meg a makrookondmia tudomanya is a "30-as
évek végén. A gazdasagi beavatkozasok értelmezésére tett elsé elméleti kisér-
letek szerz6i gyakran szkeptikusak voltak a piaci erékkel szemben, elutasito-
ak a monetaris politika eszkozei irdnt, viszont optimistan itélték meg a kor-
manyzati beavatkozasok szerepét és gazdasagi aktivitasra gyakorolt hatasat.
Az ekkor formaldédé gazdasagpolitikai eszkoztart 1945 utan kiprobaltak, s az
az 1970-es évekig meghatarozo6 szerepet jatszott a nyugati piacgazdasagok-
ban.?

Az elso globalis gazdasag vége

A 19. szazadban a globalizaci6 folyamata korabban nem tapasztalt mértékben
felgyorsult. A viliggazdasag novekedése mellett kiilondsen nagy iitemben
boviilt a vilagkereskedelem és a nemzetkozi tékearamlds, multinacionalis
vallalatok ezrei jelentek meg. Az 1820-as évektdl a 19. szdzad végéig a nem-
zetkozi kereskedelem atlagosan évi 3,5%-kal nétt. Az els6 globalis gazdasag
létrejottében nagy szerepe volt az eurdpai és észak-amerikai orszagok iparo-
soddsanak és az eurdpai orszagok gyarmatosito tevékenységének. A kedvezd

2 Temin 1991.
= Eichholtz 1998; Overy 2002: 48—75.
2 Ritschl-Straumann 2010.



18 « A nagy haborutdl a nagy valsagig

kiils6 koriilmények is eldsegitették a kereskedelem és a kiilfoldi kozvetlen t6-
kebefektetések gyors névekedését: a hosszu békeperiodus 1815 utan,” a szal-
litas, a kozlekedés és a tavkozlés koltségeinek jelentékeny csokkenése a 19.
szazad masodik felében a gézvasut, a g6zhajo és a tavird elterjedésének ko-
szonhet6en. Az I. vilaghaboru el6tti évtizedekben tomeges migracié indult,
ekkor a bevandorlast nem korlatoztdk adminisztrativ intézkedések, atlevél és
vizum nélkil lehetett utazni a vilag legtobb orszagaba. Egyediil az Egyesiilt
Allamokba 60 millié eur6pai vandorolt be ezekben az évtizedekben, megte-
remtve az amerikai gazdasag alapjait. A korszak liberalis gazdasagpolitikaja
nem akadalyozta az aru, a munkaerd és a t6ke hatarokon keresztiili szabad
mozgasat, a vamok, a kereskedelmi akadalyok lebontasa elésegitette a vi-
lagkereskedelem boviilését 1860 utan. A 19. szazad utolsé évtizedeiben tjra
megjelend kereskedelmi protekcionizmus sem tudta lelassitani a vilaggazda-
sag novekedését, a 19. szazad végén a nemzetkozi kereskedelem még mindig
gyorsabb iitemben novekedett, mint a nemzetkozi kibocsatas. A termékek
araiban a kontinensek kozott megfigyelhetd kiilonbség 1820-1914 kozott
80%-kal csokkent, féként a szallitasi koltségek mérséklodésének kovetkez-
tében.*

Az 1. vilaghaboru alapjaiban renditette meg az els6 globalis gazdasagot,
amely 1929-re végképp Osszeomlott. A két vilaghaboru kozotti idészak a de-
globalizacid korat hozta el, a masodik globalis gazdasag majd csak az 1970-es
évek végétdl kezdett el nagyobb iitemben kibontakozni.”® Az ellenséges or-
szagok mar 1914 nyardn megszakitottak egymadssal az dru- és pénzforgalmat,
kiilkereskedelmi korlatozasokat vezettek be. A katonai céli termeléshez és a
polgari fogyasztashoz sziikséges alapvetd, stratégiai jelent6ségli nyersanya-
gok, élelmiszerek biztositdsa érdekében visszafogtak az exportot, és névelni
igyekeztek az importjukat. Gazdasagi hadviseléssel akartak meggyengiteni,
kiéheztetni az ellenséget; az antant kereskedelmi blokaddal kivanta térdre
kényszeriteni a kozponti hatalmakat, Németorszag pedig tengeralattjaro-
héborut inditott. Sem a blokad, sem a tengeralattjarok bevetése nem érte el
azonban a vart eredményeket.?

A vilaghaboru végével sem épiiltek ujja a vilaggazdasag korabbi keretei.
A vilaggazdasag dezintegralddott, a nemzetkozi kereskedelem volumene je-
lentésen csokkent. A vilaghaboru egyik fontos hosszt tava kovetkezménye
volt, hogy Eurdpa korabbi gazdasigi dominancidja megrendiilt. 1913-ban
Eurdpa allitotta el6 a vilag ipari termelésének tobb mint kétotodét, 1923-ban

» A francia haborukat kovetéen is voltak helyi haboruk, mint a krimi hdboru, az amerikai polgarha-
bort, amely félmillié halottat hagyott maga utan, a porosz—francia habort vagy a balkani haboruk.

>4 Jones 2005: 18.; Obstfeld-Taylor 2007: 126-129.

3 Jones 2010: 141-168.

26 Hardach 1987: 35-52.
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ez az arany egyharmadra zsugorodott, és alig haladta meg az észak-amerikai
adatot (5. tablazat). Eurdpa vezetd ipari orszagai koziil egyediil Franciaorszag
és Olaszorszag részesedése nem csokkent a vildg ipari termelésébdl 1913 és
1929 kozott, mikozben Nagy-Britannia és Németorszag szerepe szamottevo
mértékben visszaesett (6. tablazat). Hasonl6 folyamatokat lehet megfigyelni
a vilagkereskedelemben is. Eurdpa kiszorult korabbi tengerentuli piacai egy
részérdl, helyét pedig az Egyesiilt Allamok, Japan s a dél-amerikai allamok
toltotték be, amelyek a vilaghaboru alatt kihasznaltak az eurdpai verseny-
tarsak ideiglenes eltlinését, és gyorsan iparosodtak, novelték az exportjukat.
Kiiléndsen nagy exportpiacokat veszitett Nagy-Britannia és Németorszag,
amelyek a két vilaghaboru kozott a kereskedelmi mérleg passzivumaval
kiiszkodtek.” Maddison adatai szerint Eurdpa vilagkereskedelmi stlya igen
sokat csokkent a két vilaghaboru kozotti idészakban; mig 1913-ban a vilag-
kereskedelem kozel kétharmadat mondhatta magaénak (Nyugat- és Kelet-
Eurdpa egyiitt), addig 1950-re ez az ardny 46%-ra esett vissza. Az Egyesiilt
Allamok, Kanada és Ausztrélia egyiitt viszont ugyanebben az idészakban
60%-kal novelte részesedését a vildgpiacon, valamint Azsia és Latin-Ameri-
ka ardnya is nagyobb lett (7. tablazat). A vilag GDP-jébél 46,6%-rol 39,4%-ra
csokkent Eurdpa részesedése 1913-1950 kozott (8. tablazat), mig az emlitett
harom orszagé 21,7%-rol 30,6%-ra emelkedett, és a 20. szazad végére elérte
az eurdpai részaranyt. Eurdpa gazdasagi dominanciajanak hanyatlasa volta-
képpen nem 1914-ben kezd6dott, az USA dinamikus gazdasagi fejlédése mar
a korabbi évtizedekben is jelezte ezt a tendenciat.

5. tablazat: A vilag ipari kibocsatdsanak megoszlasa, 1913-1923, szazalék

1913 1923
Europa 43 34
Eszak-Amerika | 26 32
Azsia 20 21
Latin-Amerika |7 8
Afrika
Ausztrélia
Osszesen 100 100

Forras: Hardach 1987: 289.

2 Aldcroft 1999: 129-132.



20 » A nagy haborutol a nagy valsagig

6. tablazat: Egyes orszagok ipari termelésének aranya, 1913-1938, a vilag ipari ter-
melése = 100

[ . 8
USA | e oy | Btnnia | orsky | ordg | g || 0598
egyutt
1913 | 35,8 | 5,5 15,7 14 6,4 2,7 2,1 1,2 83,4
1929 | 43,3 |5 11,1 9,4 6,6 3,3 1,9 2,5 83,1
1938 | 28,7 | 17,6 13,2 9,2 4,5 2,9 1,3 3,8 81,2
Forras: Aldcroft 1999: 131.
7. tablazat: A vildgkereskedelem regionalis megoszlasa, szazalék
1870 1913 1950 1973 1998
Nyugat-Europa 64,4 60,2 41,1 45,8 42,8
Ki?z’tﬁiada’ 7,5 12,9 21,3 15 18,4
Cabimesy 12w s m
Latin-Amerika 54 5,1 8,5 3,9 4,9
Azsia 13,9 10,8 14,1 22 27,1
Afrika 4,6 6,9 10 5,8 2,7
Osszesen 100 100 100 100 100

Forrds: Maddison 2001: 127.

8. tablazat: A vildg GDP-jének megoszlasa, 18201998, szazalék
1820 1870 1913 1950 1973 1998

Nyugat-Eurépa 236 336 335 263 |257 |206
USA, Kanada, Ausztralia | 1,9 10,2 21,7 30,6 25,3 25,1
Japan 3 2,3 2,6 3 7,7 7,7
Azsia, Japanon kiviil 56,2 36 21,9 15,5 16,4 29,5
Latin-Amerika 2 2,5 4,5 79 8,7 8,7

Kelet-Eurdpa és a
korabbi Szovjetunio

Afrika 4,5 3,7 2,7 3,6 3,3 3,1
Osszesen 100 100 100 100 100 100

8,8 11,7 13,1 13,1 12,9 53

Forras: Maddison 2001: 127.
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A migracios folyamatokban is torést hozott a vilaghaboru, sok orszag a be-
vandorldst korldtozé jogszabalyokat léptetett életbe. Az Egyesiilt Allamok
is — torténetében el6szor — kotelezdvé tette az utlevél haszndlatat, 1917-ben
bevezették a vizumkotelezettséget a kulfoldi allampolgarok szamara, és a
’20-as évek elsd felében a nemzetiségtdl fliggd kvotak alkalmazdsaval meg-
szigoritottak a bevandorlast.”® Mig 1914 el6tt a legtobb orszag azonos moédon
kezelte a kiilfoldi és belfoldi vallalatokat, a vilaghaboru kitorésével ez is meg-
valtozott. A kormanyok lefoglaltak az ellenséges orszagok allampolgarainak
tulajdonaban levé vallalatokat, vagyontargyakat. A diszkriminacio sok eset-
ben a haboru utdn is megmaradt, vagy tjabbakkal gyarapodott.”

A vilaghaboru hosszu tavon is pusztité hatassal volt a nemzetkozi keres-
kedelemre, melynek nagysaga még 1929-ben sem érte el 1913. évi értékét.
Globalisan a nemzetkozi kereskedelem GDP-hez viszonyitott aranya az 1913.
évi 22%-1ol 1929-re 15%-ra, 1938-ra mindossze 9%-ra zsugorodott. Feler6so-
dott a kereskedelmi elzarkozas, a protekcionista kereskedelempolitika, a gaz-
dasagi nacionalizmus. A 20-as évek kozepén a vamtarifak joval magasabbak
voltak Eurdpa szamos orszagaban, mint 1913-ban. A vilaggazdasagi valsag
idején a nemzetkozi gazdasag teljesen dezintegralodott, amikor kereskedel-
mi blokkok, kotott devizagazdalkodas és magas vamhatarok akadélyoztak
az orszagok kozti kereskedelmet. A kereskedelmi kapcsolatokat, kiilondsen
a sulyos kiils6 eladésodassal kiiszkodo kozép- és kelet-eurdpai orszagokban,
bilaterdlis formaban szervezték ujra, és gyakran a politikai és katonai érdekek
szolgalataba allitottak. Mindez bénitéan hatott a nemzetkozi tékemozgasra
is, minimadlisra csokkent a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések dsszege.*

Vilaghaboru és inflacié

Az 1. vilaghaboru el6tti évtizedekben — a nemzetkozi aranypénzrendszer ke-
reteiben — az arak és a valutadrfolyamok viszonylagos stabilitasa jellemezte a
vilaggazdasagot. A nemzeti valutak értékét meghatarozott silyu arany dra-
hoz kototték, igy a valutak rogzitett arfolyamon voltak egymasra atvalthatok.
A nemzetkozi pénziigyi rendszer stabilitasat az is biztositotta, hogy a jelen-
tdsebb orszagok jegybankjai a pénzpiaci valsagok esetén segitséget nyujtot-

* Az dzsiaiak bevandorldsat korlatozo els6 rendelkezések mar a 19. szdzadban megsziilettek. Az 1882-

ben elfogadott Chinese Exclusion Act lényegében megtiltotta a kinai dllampolgérok, a ,fegyencek,
gyengeelméjiiek és elmebetegek” és mas munkavégzésre nem képes személyek bevandorlasat. Cohn
é.n.

2 Jones 2010.

3 Eloranta-Harrison 2010: 151-152.; Hardach 1987: 249-250.; Kindleberger 1987: 61-65.; Aldcroft 1999:
129—-132.; Jones 2010.
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tak egymasnak. A pénziigyi rendszer kdzpontja London volt. A vildghaboru
kitorése utdn azonban a haboruzo orszagok letértek az aranyalaprol, fiskalis
és monetaris politikdjukat is a haboru szolgalataba allitottak. A pénziigyi
stabilitds és a jegybankok nemzetkozi kooperacidja a vilaghabord utan sem
tért vissza.

Az 1. vilaghaboru egyik sulyos kovetkezménye a pénz tartos értékvesztése
volt szinte mindegyik haboruzé orszagban. A kialakul6 inflaciés folyamatok
legfontosabb oka a hdboru finanszirozasaban rejlett. A révid hdborura sza-
mité kormanyok tobbnyire nem rendelkeztek atgondolt pénziigyi tervekkel
arra, miként lehetne fedezni a totalis haboru driasi kiaddsait, és gyakran a
belpolitikai eréviszonyok sem kedveztek annak, hogy az addk szamottevo
emelésével teremtsék el6 a sziikséges Osszegeket: nem akartak a haboru el-
len hangolni a lakossagot sem a terhek drasztikus novelésével. Franciaorszag
és Németorszag is arra szamitott, hogy majd a katonai gy6zelmet kdvetéen
kapott jovatételbdl fizeti ki a felmeriild koltségeket (,fizessen az ellenség!”).
A habortban részt vevé orszagok mindegyike igy alapvetéen kilfoldi és bel-
foldi kolcsonok felvételével, allamkotvények (hadikolesonok) kibocsatasaval
fedezte a katonai kiaddsokat, és az adoknak csak kisebb szerep jutott. Mig
azonban az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia a kiaddsok kozel harmadat
a rendes koltségvetési bevételekbdl fedezte, Franciaorszag mar csak a hadi
kiaddsok 15%-at, Németorszag a 6%-at, az Osztrak-Magyar Monarchia vi-
szont minddssze 1,8%-at teremtette el6 ilyen modon.” A novekvé allamhaz-
tartdsi deficit és eladosodas az inflacié egyik f6 okanak bizonyult.

A habort utan felgyorsult az arszinvonal emelkedése, és hiperinflacié
(havi 50%-nal nagyobb arszinvonal/emelkedés) alakult ki tobbek kozott Né-
metorszagban, Oroszorszagban, Ausztridban, Magyarorszagon, Lengyelor-
szagban és a balti allamokban. A folyamat a pénz és a megtakaritasok teljes
elértéktelenedéséhez vezetett, és sulyos traumat okozott az érintett tarsadal-
makban. A pénziigyi stabilitas megteremtésére tobbnyire a "20-as évek els6
felében keriilt sor, amelynek soran gyakran teljes pénzcserére és Gj jegybank
felallitasara volt sziikség. A hiperinflacié megtapasztalasa a kovetkezd évti-
zedben is hatast gyakorolt az érintett orszagok pénziigyi rendszerére, pénz-
ligyi és gazdasagpolitikdjara, valsagkezelésére.

Pénziigyi valsagok

A két vilaghaboru kozotti években a pénziigyi valsagok kiilonosen gyakoriva
valtak, haromszor gyakrabban fordultak el, mint 1914 el6tt vagy az 1945

3 Hardach 1987: 150-169.; Pogany 2016.
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utani korszakban.”? A ’30-as években legaldbb tizenkét eurdpai orszagban
alakult ki sulyos pénziigyi krizis, az Egyesiilt Allamokon pedig 6t nagyobb
bankcsédhullam soport végig; az 1929-ben miikodd kb. 25 000 bankbdl
10 000 sziintette be a miikodését 1933-ig. Bordo, Eichengreen és szerzétarsa-
ik 120 évet felolel6 kutatasa szerint a két vilaghaboru kozott nagy szamban
fordultak el6 ikervalsagok (valuta- és bankvalsagok egyidejtileg). Szembet-
nd, hogy csak az eurdpai orszagok egy részében robbant ki bankvalsag; mig
Ausztria, Belgium, Esztorszdg, Franciaorszédg, Németorszdg, Olaszorszag,
Lettorszag, Lengyelorszag, Romdnia vagy Svajc egyarant bankkrizist élt at
ezekben az években, Dania, Gorogorszag, Nagy-Britannia, Svédorszag, Hol-
landia, Portugalia és Spanyolorszag megmenekiilt téle.*®

A bankvalsagok, ikervéalsagok keletkezésének sokféle oka lehetett. Meg-
allapithaté azonban, hogy azokban az orszagokban, ahol az I. vilaghaborut
kovetéen hiperinflacidra keriilt sor, gyakrabban kovetkezett be bankvalsag
a’30-as években.’* A pénz stlyos elértéktelenedése erodalta a bankok eszko-
zeit, elértéktelenitette a betétallomanyukat, és megsemmisitette a hiteleiket.
A bankoknak ugyanakkor csak viszonylag rovid idé allt rendelkezésiikre
ahhoz, hogy tjra megerésodjenek a pénziigyi stabilizaciokat kovetden, igy
bankpanikok vagy globdlis pénziigyi zavarok esetén ezen orszagok pénzpia-
cai joval védtelenebbnek és sériilékenyebbnek bizonyultak. Ausztridban, Né-
metorszagban, Magyarorszagon és Lengyelorszagban egyarant hiperinflacié
volt a "20-as években, és valamennyi orszagban sulyos bankvalsag alakult
ki 1931-ben.” Az inflaciés tapasztalatok, traumak, az Gjabb pénzelértékte-
lenedéstdl valo félelem ugyanakkor azt is megnehezitette, hogy a valutajuk
leértékelésével reagdljanak a vélsagra.

A hiperinflacié hatasara a német bankok likviditasi mutatéi jelentésen
romlottak, tékebazisuk megrendiilt 1913-hoz viszonyitva.** Schubert szerint
a ’30-as években az osztrak gazdasag a hiperinflacios tapasztalatok foglya
volt, a gazdasagi szereplék viselkedését nagymértékben befolyasoltak a trau-
matikus tapasztalatok. A bankmérlegeken erételjes nyomot hagyott a valuta
elértéktelenedése, az osztrak pénzintézetek 1925-re elveszitették alaptoké-
jiknek megkozelitéen 80%-at, és a 20-as évek masodik felében likviditasi
ratajuk folyamatosan romlott.”” Az osztrak pénzpiac helyzetét a *20-as évek
masodik felében is nagyfoku instabilitds jellemezte, tobb jelentésebb bank is
a tevékenysége felszamoldsara vagy fuziora kényszeriilt. Az 1931. évi bankpa-

2 Bordo-Eichengreen—Klingebiel-Martinez-Peria—Rose 2001: 56—58.

»  Adalet 2009; Billings—Capie 2011.

3 Jonker—Luiten 1995.

»  Bernanke—James 1991: 54—55.

3¢ Burhop 2009: 80—81.; James 2001: 59—60.; Schnabel 2004.

7 Schubert 1991: 33.; Enderle-Burcel 1994: 118.; Bachinger—Matis 1974: 97-99.
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nikok és bankok elleni rohamok rendkiviil sulyos kovetkezményekkel jartak
mind a két orszagban. A tekintélyes nagybankok 6sszeomlasa a bankrend-
szer jelentds részének allami ellendrzés ala vonasahoz, illetve allami tulaj-
donba vételéhez vezetett.

A nagy gazdasagi valsag

A nagy gazdasagi valsag a 20. szazad legsulyosabb gazdasagi visszaesése volt.
1929-1932 kozott a vilag ipari kibocsatasa 36%-kal zsugorodott, a vilagkeres-
kedelem mennyiségben 25%-kal, értékben 48%-kal esett vissza, a feldolgo-
zott termékek dra 26%-kal, a nyersanyagoké 56%-kal csokkent. 1930 és 1933
kozott az atlagos munkanélkiiliségi rata 34,2%-os volt Németorszagban és
28,4%-0s az Egyesiilt Allamokban, abban a két orszégban, amelyet legerd-
sebben sujtott a vilagméret(i gazdasagi valsag.”® A nagy valsag olyan globalis
recesszio volt, amely a vilaggazdasag 1. vilaghaboru alatt és a °20-as években
bekovetkezett strukturalis valtozasainak kovetkeztében jott létre. A valsag
kialakuldsaban fontos szerepe volt a munkaerdpiac névekvé rugalmatlansa-
ganak, valamint a nemzetkozi pénziigyi rendszer fokozott sériilékenységé-
nek és egyre nagyobb fiigg8ségének az Egyesiilt Allamok hiteleitdl, amelyek
felerdsitették a ’20-as évek végén fellép6 konjunkturalis fordulat hatdsait.*

A 20-as években az eurdpai orszagok tulnyomo tobbsége visszatért az
aranyalapra, az 4j aranystandard azonban mdar nem ugyanazt jelentette,
mint a korabbi, 1914 el6tt.** Az I. vilaghabort utan ugyanis alapvetden atala-
kult az a politikai és gazdasagi kornyezet, amelyben az aranypénzrendszer
korabban miikodott, ezért mar nem jutottak érvényre ama kedvezé hatdsok,
amelyek az 1914 el6tti évtizedekben az arfolyamok stabilitdsat és a vildggaz-
dasag viszonylag kiegyensulyozott novekedését garantaltak. Az aranystan-
dard fenntartasa, illetve helyreallitdsa a vilaghaboru utan tehat destabilizald
hatassal volt a vilaggazdasagra.

1914 el6tt a vilaggazdasag vezetd hatalmai elkotelezettek voltak a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer fenntartasa, az arfolyamok stabilitasa irant, és ennek
a hitelességét senki sem kérddjelezte meg. Az altalanos valasztdjog hidnya
miatt egyik politikai csoportosulds sem gyakorolt nyomast a kormanyok-
ra, hogy az drszinvonal egyenstlyban tartdsa helyett inkabb munkahelyeket
teremtsen. Kiegyensulyozo hatasa volt a nagyhatalmak kozotti pénziigyi ko-
operacionak is a Bank of England iranyitasa alatt, amely valsagos helyzetek-

38 Cassis 2006: 180—193.

»  Eichengreen 1992a: 235.; Eichengreen 1992b; Choudri-Kochin 1980; Eichengreen-Sachs 1985; Ber-
nanke-James 1991.

4 Eichengreen 1992a.
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ben aranyszallitassal segitette a bajba jutott jegybankokat abban, hogy egy-
szerre tehessenek eleget az aranypénzrendszerbdl adodoé kotelezettségeiknek,
és lassak el végso hitelezdi szerepkoritkbdl adodo feladataikat.

Az 1. vilaghaboru és a 20-as évek azonban dramai valtozasokat hoztak; a
nemzetkozi fesziiltségek tovabbélése, a haborus addssagok és jovatételek mi-
atti konfliktusok, egyes orszagok sulyos eladdsodasa, az USA felemas nem-
zetkozi szerepvallalasa és Nagy-Britannia vezetd pozicidjanak megrendiilése
gyakorlatilag megsziintette a jegybankok kozotti nemzetkozi egytittmitiko-
dést, amelynek hianya sulyos kovetkezményekhez vezetett a valsag alatt.
Az egyes orszagokon beliil pedig a jovedelemelosztas folotti vitak, az allam
megvaltozott szerepvallalasa, a valasztojogi és a kormanyzati rendszernek,
valamint az aru- és munkaerépiacnak az atalakuldsa asta ala a pénziigyi po-
litika hitelességét. Az altalanos valasztojog bevezetését kovetéen a pénziigyi
rendszer és az arszinvonal stabilitdsa, illetve a munkahelyek bévitése mint
gazdasagpolitikai prioritasok szembekeriiltek egymassal, az ebbdl adédé
belpolitikai konfliktusok megkérdéjelezték a pénziigyi politika aranystan-
dard iranti elkotelezettségét, ami destabilizalé hatdssal volt az arfolyamokra
és a nemzetkozi tokemozgasokra.!

A ’20-as években az aranypénzrendszer novelte a nemzetkozi pénzigyi
rendszer sériilékenységét, és kozvetitette azokat a hatasokat, amelyek a valsa-
got vilagméretekben elterjesztették. Az aranystandard elveihez val6 ragasz-
kodas meggatolta a politikusokat és a jegybankokat abban, hogy megakada-
lyozzak a bankok 6sszeomlasat, és feltartoztassak a vilagméretiivé szélesiilé
pénziigyi panikot a valsag kitorését kovetéen. A jegybankok nem teremthet-
tek tetszéleges mennyiségli pénzt a bajba jutott pénzintézetek megsegitésére,
mert az aranypénzrendszer a fedezeti eldirasok révén ezt szigoru korlatok
kozott tartotta. Az elméleti alapok és a politikai konszenzus hianya is akada-
lyozta a valsag elleni koordinalt kiizdelmet. Az aranystandard az I. vilagha-
boru utan mar béklyova valt, amely megnehezitette az 4j problémékra valo
megfeleld valaszok kialakitasat. A nemzetkozi monetaris rendszernek a nagy
valsag kirobbantasaban jatszott alapvetd szerepét igazolja az is, hogy azok
az orszagok, amelyek mar kordn letértek az aranypénzrendszerrdl (példaul
Nagy-Britannia 1931-ben), novelni tudtak a pénzkinalatukat és az araikat,
ezért itt sokkal hamarabb megkezdddott a gazdasagi fellendiilés, javult a fog-
lalkoztatottsag. Azokban az orszagokban viszont, ahol ragaszkodtak a valuta
aranyalapon tartdsdhoz (példaul az USA 1933-ig vagy Franciaorszag 1936-
ig), elhuz6do recesszio, munkanélkiiliség és deflacio jelentkezett. Valdjaban

#  Eichengreen 1992a.
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egyetlen orszag sem tudott addig kilabalni a valsagbol, amig le nem tért az
aranyalaprol.*

Osszefoglalas

Az 1. vilaghaborua 6roksége a mindennapjaink része lett, anélkiil, hogy tud-
nank rola. A haborus gazdasag egyik napjainkig é16 takarékossagi rend-
szabalya a téli és a nydri draatallitas, a modern marketing médszereit, gya-
korlatat kidolgoz6 public relations pedig a haborus propaganda békésebb
verzidjaként sziiletett meg a *20-as években az Egyesiilt Allamokban. A hosz-
szu fegyveres konfliktus, amely 1914 nyaratdl szembeallitotta egymassal Eu-
répa orszagait, olyan kovetkezményekkel jart, amellyel nem szamoltak sem
azok, akik elinditottak a vilaghaborut, sem pedig a békerendszer megalkotoi.
A haboru kovetkeztében beallott valtozasok ugyanis gyakran tulélték a fegy-
versziinetet kovetd éveket, mélyrehatéan atalakitottak a gazdasagi és a poli-
tikai életet.*® A két vilaghabort megroppantotta, hosszt idére visszavetette
Eurdpa novekedését, gazdasagi integraciojat. A haborus pusztitds, a hatarok
atrajzoldsa pedig alapvetéen megvéltoztatta a korabbi regiondlis gazdasagi
kereteket, az egytittmiikodés kialakult formait.

Az 1914-1945 kozotti iddszakot, amelyet Churchill nyoman sokan a ma-
sodik harmincéves habortinak neveznek, a haboru, a valsag és a gazdasa-
gi dezintegraci6 hatarozta meg. Eurdpa kiszorult korabbi piacai egy részé-
rél, elveszitette befektetései jo részét, megszlint gazdasagi dominancidja a
vilaggazdasagban, s ezt soha tobbé nem is nyerte vissza. A 20-as és ’30-as
években az egykor egymadssal szembenalld orszagok kozotti ellenségesség
tovabbélése, az elemi kooperacié hianya kovetkeztében nem tudtak norma-
lizalédni a kiilpolitikai és kiilgazdasagi kapcsolatok, ami a nagy gazdasagi
valsag kitorésekor megnehezitette, hogy egyiitt, egymast segitve talaljanak
megoldast a bajokra. Az I. vilaghaboru 6roksége volt a haborus jovatételek és
adossagok koriili nemzetkdzi vita, a stlyos hiperinflaciok a 20-as évek elsé
felében, majd az ezt koveté mély gazdasagi depresszio és a masodik vilagégés
egyarant.**

+  Eichengreen 1992a; Eichengreen 1998; Bernanke 2000.
#  Ritschl-Straumann 2010: 157.
4 Broadberry—O’Rourke 2010; Aldcroft 1999: 129—-139.
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A NAGY VALSAG NAGY MAGYARAZATAI

A7 1930-AS EVEK GAZDASAGI VALSAGA AZ UJABB
SZAKIRODALOM TUKREBEN

Az 1930-as évek gazdasagi vilagvalsaganak magyarazata, kivalté okainak,
sajatossagainak megértése irant kiapadhatatlan, folyamatos érdeklédés ta-
pasztalhato: talan nincs még egy téma a gazdasagtorténetben és a makro-
okonémidban, amelyre ekkora figyelmet forditottak volna.! A 2008-ban kez-
dodott ,,nagy recesszié” és a’30-as évek ,,nagy vdlsdga” kozotti sok parhuzam
pedig tovabb fokozta a téma vonzerejét az utébbi években. Szamos fontos
publikacio sziiletett, amelyek egymastdl eltér6 moédon magyaraztak a valsag
okait, lefolyasat és megoldasat. Isabel Schnabel szerint a kozgazdasagtudo-
many egyetlen agara sem volt olyan nagy hatassal a gazdasagtorténet, mint
a pénziigyi valsagok kutatasara, az elméleti modellek jelentds részét a gazda-
sagtorténeti kutatdsok eredményei inspiraltak.” Ben Bernanke szerint pedig

»a nagy vilsdg megértése a makrookonémia Szent Grdlja, maga a makro-
okonémia mint kiilon tudomdnydg is a valsdg hatdsdra sziiletett meg, és a
’30-as évek tapasztalatai - gyakran nem kellGen elismert mértékben — ma is
hatdssal vannak a makrodkonomidval foglalkozok meggydzdédéseire, kuta-
tdsi témdira és gazdasagpolitikai javaslataira”’

A vilagméret krizis torténeti vizsgalata kozelebb vitt a gazdasagi valsagok
természetének megértéséhez, de még ma is szamos a kérddjel: Cole és Ohani-
an szerint a nagy véalsag — a sok-sok magyarazat ellenére — tovabbra is talany
marad.! Irdsom célja a kortars megkozelitések rovid vdzoldsa utén 4ttekinte-
ni a legfontosabb mai magyarazatokat, korképet nyujtva a sokféle megkoze-
litésbol.

Az els6 magyarazatok

A nagy valsag torténetének elemzése egyidés magaval a krizissel. A kor-
tarsak koziil sokan a hagyoméanyos megkozelités alapjan egyszertien a Say-
torvény érvényesiilését lattak a valsagban, és arra szamitottak, hogy kiilsé

' A Google Tudds példaul 2 570 ooo taldlatot jelez a Great Depression kifejezésre (2013. szeptember 8.).
> Schnabel 2009: 89.

3 Bernanke 2000: 5.

4 Cole-Ohanian 2001: 223.
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beavatkozas nélkiil is megoldodik a sulyos visszaesés; a kinalat megteremti
majd a maga keresletét. Az osztrak iskola korabeli képvisel6i (F. A. Hayek,
L. Robbins) a ’20-as évek tulméretezett hitelezésére visszavezetheté tulzott
beruhdzasok kovetkezményének tartottak a gazdasagi krizist, és szintén elle-
nezték a kormanyzati beavatkozast, mivel a valsagot a megel6z6 fellendiilés
hatasdra sziikségszertien bekovetkezd reakcidnak gondoltak.> A ’30-as évek-
ben az Amerikai Egyesiilt Allamokban a kormdany és a kézponti bank (Fe-
deral Reserve System, réviden Fed) koreiben is sokan osztottak a likvidacios
nézépontot, vagyis hogy a valsag a 20-as évek felfokozott spekulacidja mi-
att ,kiérdemelt” biintetés, egyfajta sziikséges rossz, amely majd megtisztitja,
rendbe teszi a gazdasagot. Hoover elndk is ennek szellemében tevékenyke-
dett, és még 1952-ben megjelent visszaemlékezéseiben is meg volt gy6z6dve
arrdl, hogy az ortodox pénziigyi politika elveinek kovetkezetes alkalmazasa
helyreallitotta volna a gazdasagot.®

Keynes kontra Friedman

A valsag éveit kovetéen megsziileté keynesianus elméletek alapvetéen a be-
ruhdazasok — példaul a lakdsépitések — visszaesésével vagy a tékeintenziv be-
ruhdzasok csokkenésével magyaraztak a gazdasdgi hanyatldst, a Tinbergen
és Samuelson 4ltal a ’30-as évek végén megalkotott elméleti modellek pedig
az akcelerator és multiplikator szerepét” emelték ki. A keynesidnus megkoze-
litések nem tartalmaztak monetdris tényezdéket, mivel Keynes hatastalannak
tartotta a monetaris politikat (lasd a likviditasi csapda elméletét), és Irving
Fisher addssagdeflaciés koncepciojat is figyelmen kiviil hagytak.®

A dominans keynesianus megkozelités cafolatara sziiletett meg 1963-ban
Milton Friedman és Anna Jacobson Schwartz A Monetary History of the Uni-
ted States, 1867-1960 cimt munkdja, amely a monetarista megkozelités alap-

5 Bordo 2003: 199.

Parker 2004.

7 Az akcelerdtor-elv szerint az aggregalt netté beruhdzas a kibocsatds varhat6 valtozasdnak nagy-
sagatol fiigg. A véllalatok szdndékolt tékedllomanyuk és varhato kibocsdtasuk dllandé ardnydnak
fenntartasara torekednek. Ez az elv fontos szerepet jatszik a gazdasagi ciklusok magyarazataban a
multiplikdtor-akcelerator-kolcsonhatason keresztiil és a gazdasagi novekedés elméletében.

A multiplikdtor a jovedelem megvéltozasanak és az ezt kivalto kiadas megvaltozasanak az ara-
nya, amely megmutatja, hogy a gazdasagba befektetett egységnyi beruhdzas hany egységnyi tobb-
letjiovedelmet eredményez. Fontos szerepe van a keynesi elméletben, a koltségvetési tobbletkiadasok
gazdasagot élénkit6 hatdsanak leirasara hasznaljak.

A multiplikator-akcelerator-kolcsonhatds az tizleti ciklusoknak egy magyarazata, amely a mul-
tiplikator és az akcelerator kozotti kolcsonhatdsra épit. Samuelson kapcsolta Gssze el6szor a keynesi
fogyasztasi fiiggvényt és az akcelerdtor-elvet, Pearce 1993: 20., 384-386.

8 Bordo 2003: 199.
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miive lett. A konyv a National Bureau of Economic Research (NBER) altal az
’50-es években a pénziigyi és gazdasagi ciklusok elemzésére inditott kutatdsi
projekt részeként késziilt el, s legfébb célja az volt, hogy torténetileg bizonyit-
sa a mennyiségi pénzelméletet.” 1929-1933 kozott az USA gazdasagaban a
pénzkinalat, az drak és a termelés parhuzamosan hanyatlott, a pénzkinalat
35%-kal, az arszinvonal 33%-kal zuhant. Friedman és Schwartz a pénzkina-
latnak ezt a jelentds csokkenését ,,nagy zsugoroddsnak” (great contraction)
nevezte el, és bemutatta, hogy a pénziigyi szektor dsszeomlasa parhuzamo-
san jelentkezett a redlgazdasdg zavaraival. Véleménytiik szerint a "30-as évek
tartos deflacidjat és sulyos valsagat a nagy zsugorodds idézte eld, amiért egy-
értelmuen az USA kozponti bankjat, a Fedet tették feleldssé. A tézsdei fellen-
diilés megftékezése érdekében megszoritasokat bevezetd jegybanki politika
okozta a sulyos gazdasagi hanyatlast 1928-29-ben, és a kovetkez6 években is
kudarcot vallott. Nem alkalmazta a végsé hitelez6i szerepkorbdl adddé esz-
kozoket, nem tudta ellensulyozni a pénzkinalat csokkenését, nem akadalyoz-
ta meg a bankpanikot, a bankok tomeges 0sszeomlasat nagyaranyu hitelek
nyujtasaval, és nem keriilt sor a betétallomany bevaltasanak a sziinetelteté-
sére vagy az aranystandard felfiiggesztésére sem. Bar a Fed bdséges arany-
tartalékkal rendelkezett, és szamos modja lett volna a pénztomeg novelésére,
egyik lehetéséggel sem élt.'°

Friedman és Schwartz allaspontjat vitattak az Gigynevezett nem moneta-
rista, nem pénziigyi hipotézis képvisel6i, példaul a keynesianus elveket valld
Peter Temin (1976), aki szerint a ,,nagy zsugorodds” nem a valsag oka, ha-
nem a kibocsatds' csokkenésének pénziigyi kévetkezménye volt. Szerinte a
krizis igazi okait a gazdasagi realfolyamatokban kell keresni, példaul a fo-
gyasztas autondm csokkenésében, ami a pénzkinalat csokkenését okozta. Az
1960-as, 1970-es éveket a monetarista és a keynesianus elmélet képvisel6i
kozotti adaz vitak jellemezték, amelyek nem vezettek tudomanyos konszen-
zusra. A tovabblépés egyik gatja az volt, hogy mindkét iranyzat kizardlag az
USA gazdasagat vizsgalta, és egytényez3s magyarazatokat keresett.”? Charles
Kindleberger 6sszefoglald gazdasagtorténeti munkaja (az eldszor 1973-ban
megjelent The World in Depression 1929-1939) iidit6 kivételt jelentett, hiszen
az els6k kozott hivta fel a figyelmet arra, hogy a nagy valsag rendkiviil 6sz-
szetett folyamatok eredménye volt, amelyeket nem lehet csak az Egyesiilt Al-
lamok gazdasaganak vizsgalata alapjan megérteni vagy egyetlen tényez6vel

9 Bordo-Rockoff 2013: 2-3.

° Friedman-Schwartz 2008.

" A kibocsatas (output) a raforditasok (input) javakka torténé atalakitasanak végeredmeénye, lehet fi-
zikai termék, de nem feltétleniil (példdul az egészség vagy a tudas is outputnak tekinthetd). Pearce
1993: 415.

> Kindleberger 1987: 1-5.
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magyarazni, hanem az amerikai és a nemzetkozi, valamint a redl- és a pénz-
tigyi folyamatokat egyarant figyelembe kell venni.

A nagy szintézis

Az 1980-as, 1990-es években kozeledtek egymashoz az eltéré allaspontok,
létrejott egyfajta szintézis, amely 6tvozte a kiillonbozé megkozelitések ered-
ményeit. Szamos Uj publikacié jelent meg, amelyek tobbtényezds, a nem-
zetkozi folyamatokat is figyelembe vevé magyardzatokat adtak a vélsagra.
Az Osszehasonlitdé modszer alkalmazdsa és a vilaggazdasagi osszefiiggések
figyelembevétele nagymértékben segitette a jelenségek jobb és az Egyesiilt
Allamokon kiviili gazdasagi valsag mélyebb megértését. A szerzék a nagy
valsagot globalis jelenségként mutattak be, ami a vilaggazdasagnak az I. vi-
laghaboru alatt és a °20-as években bekovetkezett strukturalis valtozasai
kovetkeztében jott létre. A véltozasokban fontos szerepet jatszott a tartos
fogyasztasi cikkek piacanak béviilése, a munkaerdpiac novekvé rugalmat-
lansaga, a nemzetkozi pénziigyi rendszer fokozott sériilékenysége és egyre
nagyobb fiiggésége az amerikai hitelektdl, amelyek felerdsitették a ’20-as
évek végén fellépd konjunkturélis fordulat hatdsait. Az Egyesiilt Allamok
elhibazott gazdasagpolitikdja, az erdteljes monetdris restrikcio és a tobbi or-
szag ennek hatdsat felerésitd reakcioi a pénziigyi rendszer széteséséhez, tar-
tos és sulyos gazdasagi recessziohoz vezettek, meggyengitették és hatastalan-
na tették a gazdasag dnkorrekciés mechanizmusait."

A publikaciokban jelentds sulyt kapott a nemzetkozi aranystandard két
vilaghaboru kozotti mikodésének a vizsgalata.'* Az aranystandard kozve-
titette azokat a hatasokat, amelyek a valsagot vilagszerte elterjesztették,” az
aranystandard elveihez valé merev ragaszkodas pedig megakadalyozta az
expanziv fiskalis politika alkalmazasat, amely segithette volna a valsagbol
valé kilabalast. A két vilaghaboru kozotti aranypénzrendszer behat6 elem-
zése igazolta, hogy a vilagméretd pénziigyi zsugorodas nem a csokkend ki-
bocsatas pénziigyi kovetkezménye volt, hanem a rosszul kialakitott intézmé-
nyek, a révidlaté politikai dontések és a kedvezdtlen politikai és gazdasagi
koriilmények 0sszejatszdsanak nem szandékolt eredményeként jott 1étre.'s

5 Eichengreen 1992b: 235.

' Choudhri-Kochin 1980; Eichengreen 1984; Eichengreen-Sachs 1985; Hamilton 1988; Temin 1989;
Bernanke-James 1991; Eichengreen 1992a.

5 Az aranystandard fontos szerepére a véalsag hatdsainak kozvetitésében mar Irving Fisher, illetve

Friedman-Schwartz 1963 is felhivta a figyelmet. Temin 1989; Eichengreen 1992b.

Bernanke 2000: 8.
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Az 4j megkozelités legnagyobb hatdsi munkdjat Barry Eichengreen, a ka-
liforniai Berkeley Egyetem professzora irta. Az NBER sorozataban 1992-ben
megjelent Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-
1939 cimi kotet ma is a téma legidézettebb alapmunkdja, amely kozérthe-
t6 nyelven elemzi a nagy valsag torténetét. Eichengreen elsdsorban a pénz-
ligyi Osszefliggések szerepét hangsulyozta, ugyanakkor sokféle megkozelités
eredményeit Osszegezve egyfajta szintézisre torekedett. A konyv szerint az
aranystandard mikodése jelenti a kulcsot a nagy valsag megértéséhez.

1914 el6tt a vilaggazdasag vezetd hatalmai elkotelezettek voltak a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer fenntartdsa, az arfolyamok stabilitasa irant, és ennek
a hitelességét senki sem kérddjelezte meg. Az altalanos vélasztdjog hianya
miatt egyik politikai csoportosulds sem gyakorolt nyomast a kormanyok-
ra, hogy az arszinvonal egyensulyban tartasa helyett inkdbb munkahelyeket
teremtsen. Kiegyensulyozo hatdsa volt a nagyhatalmak kozétti pénziigyi ko-
operacionak is a Bank of England iranyitasa alatt, amely valsagos helyzetek-
ben aranyszallitassal segitette a bajba jutott jegybankokat abban, hogy egy-
szerre tehessenek eleget az aranypénzrendszerbdl adodoé kotelezettségeiknek,
és ellassak végso hitelez6i szerepkoriikbol adédo feladataikat is. Az I. vilag-
habort és a "20-as évek azonban dramai véltozasokat hoztak: a nemzetko-
zi fesziiltségek tovabbélése, a haborus adossagok és jovatételek miatti kon-
fliktusok, egyes orszagok sulyos eladésodasa, az Egyesiilt Allamok felemds
nemzetkozi szerepvéllaldsa és Nagy-Britannia vezetd pozicdjanak megren-
diilése gyakorlatilag megsziintette a nemzetkozi jegybanki egytittmitikodést,
amelynek hidnya nagyon stlyos koévetkezményekhez vezetett a valsag alatt.
Az aranystandard fenntartdsa, illetve helyreallitdsa a vilaghabort utan de-
stabilizal6 hatdssal volt a vilaggazdasagra. Ehhez jarult még, hogy az egyes
orszagokban a jovedelemelosztds folotti vitak, az dllam megvaltozott szerepe,
avalasztojogi és a kormanyzati rendszer, valamint az aru- és a munkaerdpiac
atalakuldsa aldasta a pénziigyi politika hitelességét. Az altalanos valasztojog
bevezetését kovetden a pénziigyi rendszer és az arszinvonal stabilitdsa, illetve
a munkahelyek bovitése mint gazdasagpolitikai prioritasok szembekeriiltek
egymassal, az ebbél adodé belpolitikai konfliktusok pedig megkérddjelezték
a pénziigyi politika aranystandard iranti elkotelezettségét, ami destabilizald
hatassal volt az arfolyamokra és a nemzetkozi tékemozgdsokra.

A ’20-as években az aranystandard elveihez val6 ragaszkodas meggatolta
a politikusokat és a jegybankokat abban, hogy megakadalyozzak a bankok
Osszeomlasat, és feltartoztassak a vilagméretiivé szélestild pénziigyi pani-
kot a vélsag kitorését koveten. A jegybankok nem teremthettek tetszdleges
mennyiségli pénzt a bajba jutott pénzintézetek megsegitésére, mert az arany-
pénzrendszer a fedezeti el6irasok révén ezt szigord korlatok kozott tartotta.
Az elméleti alapoknak és a politikai konszenzusnak a hianya is akadalyozta a
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valsag elleni koordinalt kiizdelmet. Az aranystandard az I. vilaghdboru utdn
mar béklydva valt (innen a kotet cime: golden fetters, azaz aranybéklyok),
amely megnehezitette az Uj problémakra valo megfelelé valaszok kialakita-
sat. A nemzetkozi monetaris rendszernek a nagy valsag kirobbanasaban jat-
szott alapvetd szerepét igazolta az is, hogy azok az orszagok, amelyek letértek
az aranypénzrendszerrdl (példaul Nagy-Britannia 1931-ben), novelni tudtak
a pénzkinalatukat és az araikat, ezért itt sokkal hamarabb megkezdddott
a gazdasagi fellendiilés, javult a foglalkoztatottsag. Azokban az orszagokban
viszont, ahol tovabb ragaszkodtak a valuta aranyalapon tartasahoz (példaul
az USA 1933-ig vagy Franciaorszag 1936-ig), elhuz6do recesszio, munkanél-
kiiliség és deflacio jelentkezett. Valdjaban egyetlen orszag sem tudott addig
kilabalni a valsagbdl, amig le nem tért az aranyalaprol.””

A pénziigyi oldal dontd szerepét és a monetarista megkdozelités fogyaté-
kossagait hangstlyozza a nem monetarista, pénziigyi hipotézis, amelynek
egyik 6 képvisel6je Ben Bernanke, a Fed korabbi elndke, a Princeton Egye-
tem professzora. Alldspontja szerint a monetarista hipotézis nem tudta telje-
sen megmagyarazni, hogyan alakult a ’30-as években a pénziigyi szektor és
az aggregalt kereslet" kozotti kapcsolat, és nem adott magyarazatot arra sem,
hogy miért csokkent a kibocsatas hosszu éveken keresztiil. Az altalanos felfo-
gas szerint ugyanis a pénzkinalat valtozasa leginkabb az arakat befolyasolja,
és nem az olyan realgazdasagi valtozdkat, mint a kibocsatas. Bernanke djra
el6vette Irving Fisher 1933-bdl szarmazo, az adossagok deflacidjara vonat-
kozo elméletét,” és tovabbi magyarazé tényezokkel, példaul az ugynevezett
hitelszemponttal egészitette ki. Bernanke szerint a nagymértékd deflacios
sokkok és az értékpapirok aranak jelentds hanyatlasa erételjesen csokken-
ti a bankok értékpapirtarcdinak értékét, a bankmeérlegekben a kovetelések a
nominalis értéken nyilvantartott tartozasokkal szemben csokkennek, ami a
banki hitelezés visszafogdsat eredményezi, és a bankok tomeges fizetéskép-
telenségéhez vezethet. Amennyiben ez hosszabb tavon is fennmarad, sokan
(f6ként a haztartasok, a kisebb cégek és a farmerek) nem tudnak hitelhez jut-
ni, ami a kibocsatas tartds csokkenését valthatja ki, és a gazdasagi recessziot
nagy valsagga mélyitheti. A banki finanszirozasi forrasok elttinése tehat az

v Eichengreen 1992a, 1998; Bernake 200o0.

¥ Azaggregalt kereslet a gazdasagban a javak és szolgaltatasok vasarlasara forditott nominalis kiada-
sok Osszege, a fogyasztas, a beruhdzds és a kormanyzati kiadds Gsszege egyiitt az export és az import
kiillonbségével. Pearce 1993: 29.

v Azadossdg-deflacio az drszinvonal csokkenése és a gazdasdgi valsag kozotti kapcsolatot magyardz-
ta meg; az értékpapirok és a javak aranak csokkenése nehéz helyzetbe hozza az addssagokkal ren-
delkezoket, a javaik kényszereladasara kényszeriilnek, ami tovabbi aresésekhez és pénziigyi nehéz-
ségekhez vezet (Fisher 1933.). Fishernek e diagnozis alapjan sikeriilt meggydznie F. D. Roosevelt
eln6kot, hogy elsdsorban az drak csokkenése ellen kell kiizdenie, és nem a valuta értékallosaganak
meg0rzése a legfontosabb gazdasagpolitikai cél. Bernanke 2000: 24.
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aggregalt kereslet csokkenéséhez vezet, ami tovabb erésiti a deflacios spiralt.
A torténeti kutatasok igazoltak, hogy a valsagot megel6zéen valdban jelentds
tartozasok halmozddtak fel az amerikai haztartasokban, amelyek nem voltak
felkésziilve a deflaci6 hossza tavu hatasaira.”

2000-ben jelent meg Bernanke esszékotete, amelyben a valsaggal foglal-
kozo6 korabbi irasait gytjtotte egybe Essays on the Great Depression cim-
mel. Bernanke szerint a szakmdban egyetértés van arrol, hogy elsésorban
az aggregalt kereslet csokkenése okozta a valsagot. A f6 kérdés az, hogy mi
okozta az aggregalt kereslet csokkenését (,,aggregalt keresleti rejtély”), miért
tartott ilyen hosszua ideig a vélsag, és miért nem miikodtek azok a stabili-
zal6 mechanizmusok a gazdasagban, amelyek a béreknek és az araknak a
kereslethez vald alkalmazkodasan keresztiil korlatozzak az aggregalt kereslet
csokkenésének redlgazdasagi hatdsat (,aggregdlt kindlati rejtély”). Bernanke
igazoltnak tekinti, hogy az aggregalt keresletet a pénzkindlat vilagmérett
zsugorodasa csokkentette. A pénziigyi zsugorodas pedig a rosszul iranyitott
és sulyos szerkezeti hibakkal rendelkezé nemzetkozi monetdris rendszer,
vagyis az L. vilaghdbort utan helyreallitott aranystandard kovetkezménye
volt.?! Fontosnak tartja ugyanakkor az aggregalt keresletet csokkenté olyan
nem monetaris tényezdk szerepét is, mint a bankpanik és az tizleti cs6dok,
amelyek akadalyoztak a normalis hitelforgalmat, rontottak a banki kozveti-
tés hatékonysagat, és ezzel sulyosbitottak a gazdasagi dsszeomlast. Ugyan-
csak nagyon lényegesnek tartja a munkaerdpiac szerepét. A nominalis bé-
rek meglepGen kevéssé és tokéletleniil alkalmazkodtak az aggregalt kereslet
csokkenéséhez. A munkaadok a bérek csokkentése helyett mas médon, pél-
daul a munkaidé roviditésével reagaltak a helyzetre, és a torvényhozas sem
tamogatta a bérek és az arak csokkentését. Mindez egyre stlyosbodé mun-
kanélkiiliséghez vezetett.

Az utdbbi évek valsagtorténeti kutatdsa is kiemelte a deflacio sulyos gaz-
dasagi kovetkezményeit. Ha a nominalis bérek nem megfeleléen kovetik
a csokkené drakat, akkor a realbérek emelkednek, és a munkaadok erre a
foglalkoztatas mérséklésével reagalnak (,,ragadds bérek hipotézise”). A két
vilaghaboru kozotti adatok igazoltak ezt: 1930-31-ben - a vilagméretd def-
laci6 idején - a nominalis bérek sokkal kevésbé csokkentek, mint a nagyke-
reskedelmi drak, aminek egyik kovetkezménye a novekvé munkanélkiiliség
és a csokkend kibocsatas volt. Azokban az orszagokban, amelyek letértek
az aranyalaprol, az arak gyorsabban kezdtek el néni, mint a nomindlis bé-
rek, igy a realbérek csokkentek, a foglalkoztatottsag pedig emelkedett. Az

20 Bernanke 1983; Bernanke 2000: 42—-43.; Parker 2004.
*  Bernanke 2000: VIII.
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aranyalapon maradé orszagokban ezzel szemben nem javultak a munkanél-
kiiliségi mutatdok.*

Stulyosan destabilizald tényezonek bizonyult a bankokba vetett bizalom
megingasa és a valutadrfolyamok leértékelésével kapcsolatos félelem is, ra-
adasul ezek egymast erdsitve mélyitették a valsdg hatasait. A rovid lejarata
betétek bankokbdl valé kivondsa és készpénzre valtasa (példaul a kilfoldi
tulajdont betétek kivondsa, amelyet felerdsitett a leértékelések miatti aggo-
dalom), illetve a bankok iranti bizalom megrendiilése novelte a bankok elleni
rohamok kockazatat, csokkentette a tartalékokat, és a valuta konvertibilita-
sat is fenyegette.

Neokeynesianus magyarazatok: nem monetarista,
nem pénziigyi hipotézis

A 20. szazad végére tobbé-kevésbé kialakult egyfajta konszenzus a gazda-
sagtorténet-irasban arrol, hogy a nagy valsagot els6sorban pénziigyi sokkok
idézték el6. Tovabbra is vannak azonban ettdl eltéré6 magyarazatok: a neo-
keynesianus megkozelitések. A nem monetarista, nem pénziigyi hipotézis
ujabb képviseldi a lakasépitések csokkenésében* vagy a fogyasztdi bizony-
talansagban® latjak a valsag legfébb okat. Christina D. Romer, a Berkeley
professzora, Obama elnok egyik gazdasagi tanacsaddja 2003 végén egy rovid
irdsaban foglalta Ossze a nagy valsag legfontosabb elemeit az Encyclopedia
Britannica szamara. A szocikk szerint a kibocsatas visszaesését a fogyasz-
toi kereslet csokkenése, a pénziigyi panikok és a téves kormanyzati politika
okozta. 1928-ban és 1929-ben a Fed megemelte a kamatlabakat a tézsdei ar-
folyamok tulzottnak itélt novekedésének megfékezése érdekében. Ez pangast
idézett el6 az olyan kamatérzékeny teriileteken, mint az épitkezések és az au-
tovasarlasok, ami a termelés hanyatlasahoz vezetett. A "20-as évek épitdipari
fellendiilése kovetkeztében tulkindlat alakult ki a lakaspiacon, az épitSipar
kiilondsen nagy mértékid recesszidja ennek volt a kovetkezménye. A tartos
fogyasztasi cikkek vdsarlasa és az iizleti befektetések jelentdsen visszaestek a
tézsdekrachot kovetden, ami valdszintileg a fogyasztok elbizonytalanodasa-
nak volt a kovetkezménye. Christina Romer a tanulmdanyaban Peter Temin
korabbi hipotézisét kivanta igazolni a fogyasztas csokkenésének valsagot ge-
neralé hatasardl. Bar szakmai konszenzus van arrdl, hogy a nagy valsagot
nem a ,,nagy krach” (a New York-i tézsde 1929. oktéberi dsszeomlasa) okozta,

2 Bernanke 2000: 29.
3 Anderson-Butkiewicz 1980.
24 Romer 1990.
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mivel a gazdasagi recesszié mar ezt megel6z6en megkezdédott, Romer sze-
rint mégis volt kapcsolat a kettd kozott. 1990-ben megjelent The Great Crash
and the Onset of the Great Depression ciml tanulményaban arrdl irt, hogy a
tézsdei valsag hatasara a fogyasztok ideiglenesen elbizonytalanodtak a jové-
beli jovedelmeikkel kapcsolatban, ezért halasztottak el a tartds fogyasztasi
cikkek vasarlasat, és tovabbi informdciokat vartak a gazdasag majdani ala-
kulasarol. A koltések hanyatlasa pedig — a kamatlabak és a foglalkoztatottsag
valtozasan keresztiil - csokkentette az aggregalt jovedelmet.”

Martha Olney 1999-ben megjelent tanulmanyéban (Avoiding Default: The
Role of Credit in the Consumption Collapse of 1930) egyetértett azzal, hogy a
fogyasztas dramai zsugorodasa valtoztatta a gazdasagi recessziot nagy val-
sdgga, vitatta azonban Temin tézisét a fogyasztas autondm csokkenésérol.
Szerinte a fogyasztasi kiadasok visszaesése nem autoném folyamat volt, ha-
nem a haztartasok magas eladésodottsagabol kovetkezett. Az amerikai haz-
tartasok a’20-as évek végén foként az autdvasarlasok miatt felvett fogyasztasi
kolesonok miatt voltak eladdsodva; a torlesztorészletek magasak, a szerzédé-
sek idStartama rovid volt, és amennyiben a vevé nem tudott fizetni, elveszi-
tette a hitelbe vasarolt arut, ezért a haztartasok szamara a fogyasztas drasz-
tikus csokkentése volt a fizetésképtelenség elkeriilésének egyetlen lehetséges
stratégidja. A New York-i t6zsde 1929-es 6sszeomlasa novelte a jovedelmek
bizonytalansagat, hiszen az ezt kovetd elbocsatasok, a munkaidd lerévidité-
se tovabb mérsékelte a varhato jovedelmeket. A fizetésképtelenség elkeriilése
végett az eladésodott csalddok szinte minden kiaddsi kategoéridban jelentdsen
csokkentették a fogyasztasukat.*®

A nem monetarista, nem pénziigyi hipotézissel szemben biralatként leg-
inkabb az fogalmazodik meg, hogy az iranyzat altal kiemelt tényezék nem
adnak magyardzatot sem a valsag elhuzddasara, sem pedig mas jellegzetes-
ségeire.”’

Neoklasszikus novekedési elméletek

Az ezredforduldén egy tjabb megkdzelités jelent meg, amely elvetette az 6sz-
szes korabbi domindns tedriat, és a neoklasszikus novekedési elmélet alap-
jan keresett magyarazatot a valsag okaira és sajatossagaira. A dinamikus
altalanos egyensulyi modellek alkalmazasaval sziiletett elemzések egyrészt
a negativ termelékenységi sokk szerepét emelték ki, masrészt a krizis elhu-

»  Romer 1990; Romer 2003.

* Olney 1999: 320., 333.
7 Parker 2004.
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z6d4séért az Egyesiilt Allamokban Hoover elndk ipari munkabéreket rogzi-
t6, illetve a New Deal elhibazott, monopdliumokat kialakité munkaerdpiaci
politikajat (National Industrial Recovery Act, Wagner Act) tették felel6ssé.®
Harold L. Cole és Lee E. Ohanian 1999-ben publikalt tanulmanya (The Great
Depression in the United States from a Neoclassical Perspective) sorra vizsgal-
ja a kurrens valsaigmagyarazatokat, igy a monetaris sokk, a pénziigyi koz-
vetitési sokk, illetve a rugalmatlan nominalis bérek kiemelt szerepét valld
korabbi elméleteket, és valamennyit elveti, mivel ezek - véleményiik szerint
- nem adnak kielégité magyarazatot sem a valsag elhtizédasara, sem az azt
kovetd fellendiilés er6tlenségére. Az NBER évkonyvében 2001-ben megjelent
Re-examining the Contributions of Money and Banking Shocks to the U.S.
Great Depression cimii munkajukban a defldcids hipotézist kiilon tesztelték.
A hipotézis szerint a pénzmennyiség varatlan csokkenése deflaciot okozott,
ami a munkabérek rugalmatlansaga miatt emelkedé redlbéreket és csokkend
foglalkoztatast idézett eld, bankvalsagokhoz vezetett, és mérsékelte a pénz-
ligyi kozvetités hatékonysagat, ami a hitelezés és a kibocsatas zsugorodasat
valtotta ki. A szerz6pdros kvantitativ elemzésének eredményei szerint azon-
ban ezek a tényezok egyaltalan nem, vagy csak nagyon kis mértékben képe-
sek megmagyardzni a nagy valsag kivételes mélységét és elhuzodasat. Nem
latjak ugyanakkor igazoltnak sem Irving Fisher adéssagdeflaciéra vonatko-
z6 tételét, sem Romer hipotézisét a tézsdei sokk valsagot fokozo hatasardl.
Véleményiik szerint nem pénziigyi, hanem redlsokk® okozhatta a gazdasag
recessziodjat, a teljes tényezétermelékenység (total factor productivity, TFP)*
nagymértékli csokkenése (1929-1933 kozott 14%-kal lett kisebb) okozhatta
a termelékenység és a termelés visszaesését, és ez adja a valsag valodi magya-
razatat.” Cole és Ohanian publikaciéi nagy vihart kavartak, sokan kétségbe
vontak allaspontjuk megalapozottsagat és modszereik megbizhatdsagat. Pro-
vokativnak és ambiciézusnak mindsitett tanulmanyukrol heves vita alakult
ki az NBER évkonyvének hasabjain is.*> Kovetkeztetéseiket és alkalmazott
modszereiket megkérddijelezték Michael Bordo és szerzétarsai, akik szintén
a dinamikus altalanos egyensulyi modell alkalmazasaval kivantak igazolni
a »ragados bérek” tézisét, valamint hogy a monetaris 0sszeomlas megma-

8 Cole-Ohanian 1999; Kehoe-Prescott 2002; Ohanian 2009.

»  Sokk: a gazdasagra kiilsédleges tényezdk éltal gyakorolt lényeges hatas (monetaris, redl, keresleti
vagy kinalati sokk, technoldgiai sokk stb.).

3 Ateljes tényezdtermelékenység az output azon hanyada, amely nem magyardzhaté a termelés sordn
hasznalt inputok mennyiségével. Szinvonalat az inputok hasznositdsanak hatékonysaga és intenzi-
tasa hatdrozza meg. Jelentds hatdsa van a gazdasagi novekedésre és az egy fore jutd jovedelmek or-
szagok kozotti eltérésére. Comin 2013.

3t Cole-Ohanian 2001: 221-223.

2 Bordo-Erceg-Evans 2001; Gertler 2001.
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gyarazza a valsag legnagyobb részét. Egyetértettek viszont Cole és Ohanian
kovetkeztetéseivel a New Deal gazdasagpolitikajarol.”

A nagy valsag Németorszagban

Az eurdpai torténészek korében is intenziv érdeklddés mutatkozik az utdbbi
évtizedekben a nagy valsag torténete irant. Szamos fontos publikacio jelent
meg, amelyek 4j Osszefiiggésekkel gazdagitottak a korabbi képet, 1ényeges
kérdésekben széltak hozzd a valsag természetérdl folyd szakmai vitdhoz, bi-
zonyitva, hogy nemcsak az USA szerepét érdemes megvizsgalni, hanem a
fejlett és kevésbé fejlett eurdpai orszagok is jelentés hatassal voltak a krizis
torténetére.

Albrecht Ritschl - a London School of Economics professzora - a kvanti-
tativ gazdasagtorténet-iras ujabb generacidjanak képvisel6jeként mar régebb
ota foglalkozik a nagy valsag németorszagi torténetével. Reparations, Deficits,
and Debt Default: the Great Depression in Germany cim, 2012-ben megje-
lent tanulmanyaban Németorszagnak, az USA mellett a valsag masik nagy
vesztesének az 1920-1930-as évekbeli makrogazdasagi folyamatait vizsgalta,
a vilaghaborus jovatétel kérdését helyezve az elemzés kozéppontjaba.** Az
irds ramutat arra, hogy 1924-t6l kezdve mindig jelentés befolyassal voltak
a nemzetkozi tékedramlasra és a német fizetési mérleg alakulasara az egyes
jovatételi rezsimek kozotti valtasok — a Dawes- és a Young-terv, majd a jo-
vatételi kotelezettségek felfiiggesztése 1931-ben és eltorlése 1932-ben. Ezek a
valtasok egybeestek a német gazdasagi ciklus forduldpontjaival, és nemcsak
a belpolitikai helyzetre voltak dont6 hatassal, de megszabtak a belsé gazda-
sagpolitika lehetdségeit és korlatait is.

1924-ben a Dawes-terv olyan mddon hatarozta meg a jovatétel teljesitésé-
nek maddjat, ami Németorszagot a minél nagyobb kiilsé eladésodasban tette
érdekeltté. A kereskedelmi hitelek addssagszolgalatanak és az osztalékoknak
az atutaldsa ugyanis elsébbséget élvezett a jovatételi fizetések transzferala-
saval szemben, ezért Németorszag érdeke az lett, hogy minél tobb koélcsont
vegyen fel kiilfoldon, hiszen minél tobbet kellett torlesztenie, annal keve-
sebb jutott a jovatétel fizetésére, raadasul egy jovobeni valutakrizis lehetévé
tehette, hogy megszabaduljon a jovatételi terhektdl. Ennek kovetkeztében
1924-1929 kozott Németorszag nagy aranyban vett fel kiilfoldi kolcsonoket,
és ebbdl finanszirozta jovatételi kotelezettségeit is. 1929-ben a Young-terv
mar szorosabb feltételeket szabott: megsziintette a jovatételi fizetés hattérbe

% Bordo-Erceg-Evans 2001; Bordo 2003; Cole-Ohanian 1999; Ohanian 2009.
3 Ritschl 2012.
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szoritasat. Az Uj, szigorubb szabdlyok hatdsara ledllt a kiilfoldi tékebearam-
las Németorszagba, ami katasztrofalis kovetkezményekkel jart az akkor mar
sulyosan eladésodott orszagban. A pénz- és tékepiacokon megrendiilt a Né-
metorszagba vetett bizalom, Németorszag elveszitette a kiilfoldi hitelezdit,
s6t tékeexportdrré valt, 1924 ta el6szor. Mindezek hatdsara a kozponti bank
tartalékai gyorsan zsugorodtak, és a folyo fizetési mérleg egyenlege is romlott.
Hitelek hidnyaban a jovatételi és az addssagterhek torlesztése miatt aktivum-
ra volt sziikség, ami belsé pénziigyi megszoritasok bevezetését tette sziiksé-
gessé. A valsag hatasara bekovetkez6 gazdasagi visszaesés hatdsara csokkent
a nemzeti termék értéke, igy tovabb ndtt a GDP-hez viszonyitott adossagal-
lomdny ardnya, rdaddsul az 1930. szeptemberi vdlasztdsokon meger6sodott
a széls6jobb és a szélsébal is. Ezt kovetéen Németorszag mar egyaltalan nem
tudott kiilfoldi kolcsonhoz jutni, és tovabbi koltségvetési megszoritasokat
volt kénytelen bevezetni. 1931 tavaszara a kiilfoldi adéssagok allomanya el-
érte a GDP 100%-at. A monetaris tartalékok zsugorodasa felgyorsitotta az
osztrak-német vamunidterv kudarcat és az osztrak Creditanstalt bukasat,
s hamarosan bekévetkezett a németorszagi bankvalsag. 1931-t6l, a Young-
terv bukasaval Németorszag autark, parancsgazdasagi rendszert vezetett be,
a tékedramlas szigoru ellendrzésével és kotott devizagazdalkodassal. A kor-
many tovabbra is fenntartotta az aranystandardot, és folytatta a deflacids
gazdasagpolitikat, ami nehezitette a valsagbol valé kildbalast. Ritschl sza-
mitasai szerint a fiskalis politika szerepe minimalis volt a valsag idején, és
a késobbi fellendiiléshez is csak kismértékben jarult hozza.

Ritschl Németorszag esetére is érvényesnek tartja a ,ragadds bérek” hi-
potézisét. Az 1918. évi forradalom kovetkeztében 1924-re rendkiviil inter-
vencionista munkaerdpiaci rendszer alakult ki Németorszagban, nyolcdras
munkanappal, munkahelyi tanacsokkal, a kollektiv szerz6dés rendszerével,
a munkahelyi vitak esetén kotelez6 allami kozvetitéssel. A bérek meghata-
rozasa a partok koalicids politikdjanak része lett. Mindennek kovetkeztében
1929-ig jelentdsen néttek a bérek. Ahogy a gazdasag kezdett helyreallni az I.
vilaghaboru utani hiperinflaciét kovetSen, a kibocsatas és kisebb mértékben
a foglalkoztatottsag is nétt, Ritschl adatai azonban azt mutatjak, hogy a bé-
rek gyorsabban novekedtek a termelékenységnél, vagyis az egységnyi mun-
kaerékoltség jelentésen megemelkedett.

Vita a Borchardt-tézisekrol

A munkabéreknek a valsagban jatszott szerepérdl évtizedek dta heves polé-
mia zajlik: a Borchardt-Holtfrerich-vita. Ritschl irdsat voltaképpen a vitahoz
valé ujabb hozzaszolasként is értelmezhetjiik. A polémia Knut Borchardt né-
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met torténész két tézisérdl az 1980-as évek elején kezdédott, és még ma is
tart. Borchardt tobb allitast fogalmazott meg a weimari koztarsasag gazdasa-
gardl és a nagy valsag németorszagi kezelésérol. E16szor 1979-ben megjelent,
Zwangslagen und Handlungsspielrdume in der groffen Wirtschaftskrise der
friihen dreifSiger Jahre. Zur Revision des iiberlieferten Geschichtsbildes cimi
irdsaban azt a kérdést tette fel, hogy vajon megel6zhetd lett volna-e a nagy
valsag és ezzel Hitler hatalomra keriilése egy mas, expanzivabb, keresleté-
lénkité gazdasagpolitikaval.” Borchardt elsé tézise szerint Heinrich Briining
(1930-1932 kozott német kancellar) kényszerhelyzetben volt, nem élhetett a
reflacid, az expanziv fiskalis politika alternativajaval, mert mozgasterét tobb
fontos tényezd is erételjesen besziikitette. Egyrészt csak 1931 6szén, vagyis
tal késon lett egyértelmi, hogy a valsag stulyosabb kovetkezményekkel jaro,
elhuz6do folyamat, amelynek lefolyasa jelentés mértékben eltér a korabbi
krizisekétdl.’® Masrészt megtelel6 pénziigyi forras sem allt rendelkezésére a
munkahelyteremté programok finanszirozasara. A pénziigyi stabilizaci6 6ta
hatalyban lev torvények és a Young-terv alatt is érvényben levé nemzetkozi
ellenérzés és eldirasok megtiltottak a jegybanknak, hogy hitelezzen a kolt-
ségvetésnek. Kiilfoldi hitelek ekkor mar nem voltak elérheték a német kor-
many szamadra, és a belfoldi kotvénykibocsatasnak sem lett volna realitasa
a német pénzpiac helyzete miatt. Az inflaciétol valo félelem is akadalyozta a
koltségvetési koltekezés elfogadasat, tul élénken éltek még a 20-as évek ele-
jének hiperinflacios élményei a koztudatban. A szakszervezetek és a politikai
partok, de még a szocialdemokratak is ellenezték az inflaciés politika folyta-
tasat, igy politikai tdmogatast sem kaphatott volna ehhez a kancellar.”” Bar
sziilettek ezekben az években olyan tervek, amelyek koltségvetési forrasokat
akartak a munkahelyteremtésre forditani, Borchardt szerint ezek tul kis 6sz-
szegek voltak ahhoz, hogy valéban eredményeket érhessenek el, igy ezzel sem
tudtdk volna megakadalyozni a valsag stlyosbodasat. ,,Nem volt ekkoriban
Hitler-ellenes gazdasdgi csodafegyver senki arzendljadban” — irta Borchardt.*®

A tanulmdny tovébbi sulyos makrookonomiai problémdkat is feltart a
weimari Németorszag gazdasagaban, amelyet ,nem normdlis, beteg gazda-
sdgként” jellemzett. A német gazdasag gyenge teljesitményt mutatott fel
1925 és 1929 kozott. A heves elosztasi vitak a foglalkoztatottak, a téketulaj-
donosok és a megtakaritdsokkal rendelkezék kozott s a jovedelemelosztas
atpolitizaltsaga sulyos strukturalis torzuldsokat eredményezett. Mikozben a
beruhdzasok szintje 1929-ig nem érte el az 1914 eléttit, addig a fogyasztas

35 Borchardt 1982: 165.
3 Borchardt 1982: 166-170.
7 Borchardt 1982: 170-173.
3 Borchardt 1982: 173-174.
3 Borchardt 1982: 179.
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erésen noétt 1925 utdn, a maganfogyasztas 16%-kal, az dllami pedig 34%-kal
haladta meg az 1914 el6tti szintet. Alacsony maradt a termelékenység, a real-
bérek viszont gyorsan emelkedtek 1925 utan: az egy munkasra jut6 kibocsa-
tas aranyaban sokkal magasabbak voltak 1929-ben, mint 1913-ban vagy akar
1960-ban. A bérek megallapitasa a weimari koztarsasagban atpolitizalodott,
a bértarifdkat sok iparagra egyoldaltan, politikai Gton kényszeritették ra.
A magas realbérek alacsony szintre szoritottak a profitot és a beruhazasokat,
ennek kovetkeztében mar a vélsag el6tt is rendkiviil magas volt a munkanél-
kiiliség. A gyenge allam csak nagyvonala bér- és szocidlis politikaval tudta
ideig-6raig legitimalni 6nmagat, igy kiszolgaltatotta valt a politikai és gazda-
sagi er6csoportoknak.*

Knut Borchardt két tézise szerint: 1. nem volt realis alternativaja Briining
deflacids politikdjanak, és 2. a tal magas, rugalmatlan realbérek sulyos gaz-
dasagi kovetkezményekkel jartak 1925 utan, tehat voltaképpen mar a nagy
vélsag kitorése elétt is valsdgban volt a német gazdasdg. Allitasai heves vi-
tat valtottak ki és nem csak a német torténészek korében. A Geschichte und
Gesellschaft tarsadalomtorténeti folyoirat 1985-ben kiilonszamot jelentetett
meg, ahol Borchardt kritikusai és tdmogatoi is megszolaltak, tobbek kozott
Charles S. Maier és Bernd Weisbrod.* Harold James kényve, amely a német
valsag torténetét dolgozta fel, 1ényegében Borchardt téziseivel megegyezd
moddon abrazolta a weimari koztarsasag gazdasagat.*> A legengesztelhetetle-
nebb vitapartnernek Carl-Ludwig Holtfrerich bizonyult, aki tobb publikaci-
6jaban is vitatta a téziseket,”” de Hans-Joachim Voth és Gottfried Plumpe is
vitaba szallt veliik. Holtfrerich szerint Briining nem volt kényszerhelyzetben,
szamtalan alternativédja volt a restrikcidnak, és a kancellarnak tobb kozvet-
len munkatarsa is tandcsolta a deflacios politika elhagyasat. Holtfrerich az-
zal vadolta Borchardtot, hogy felmenti Briininget a torténelmi felel3sség aldl,
amikor azt prébalja igazolni, hogy deflacids politikdjaval nem segitette hata-
lomra Hitlert.** Plumpe szerint viszont a kancellar azt akarta bebizonyitani
a gyOztes nagyhatalmaknak, hogy a jovatétel teszi tonkre Németorszagot, és
azért nem tett semmit a valsag enyhitése érdekében, hogy ennek révén el-
toroltethesse a jovatételt. Plumpe és Holtfrerich azt is kétségbe vonta, hogy
az inflaciotdl valé aggodalom miatt nem alkalmazott Briining konjunktu-
raélénkité gazdasagpolitikat, mivel szerintiik nem volt valédi inflacids ve-

4 Borchardt 1982: 174-182.

# Maier 1985; Weisbrod 1985. A vita dsszefoglaldsat ldsd: Borchardt 1990; Holtfrerich 1990; Jurgen
von Kruedenernek, a kotet szerkesztdjének a bevezetdjét: Kruedener 1990; Balderston 1993; Ritschl
2001b; Balderston 2002: 68-71.

4 James 1986: 110-161.

#  Holtfrerich 1982; Holtfrerich 1984; Holtfrerich 1996.

44 Holtfrerich 1982: 612—613.
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szély.* A bérek tulzott magassagardl szolo tételt sem fogadtak el, Holtfrerich
szerint Borchardt rosszul szamolt, és téves adatokat kozolt a munkdjaban:
vitatta az alacsony termelékenységet és a magas realbéreket a "20-as évek Né-
metorszagaban.*

Hans-Joachim Voth egyetértett azzal, hogy a beruhazéasok szintje jelent6-
sen csokkent a 20-as években: mig a csaszari Németorszagban 16%-os volt
a beruhazasi rata, a weimari idészakban ez alig érte el a 10,5%-ot. Szerinte
azonban ezt nem a magas realbérek, hanem a magas kamatok okoztdk, ami
a nagyaranyu tékeimportnak és a Reichsbank (a német jegybank) restriktiv
monetdris politikdjanak kovetkezménye volt. A magas kamatldbak szerepét
korabban Holtfrerich is felvetette. Voth azzal sem értett egyet, hogy Német-
orszagban magas lett volna a valsag el6tt a munkanélkiiliség, szerinte ez
1928-ban minddssze 5%-ot tett ki, ami alacsonyabb volt az 1925. évi szintnél,
és Németorszagban gyorsabban nétt a foglalkoztatottsag ezekben az évek-
ben, mint sok mas eurdpai orszagban.*” A vitanak erds aktudlpolitikai hatte-
ret adtak az olajvalsagot kovet6 évek gazdasagpolitikai bizonytalansagai és a
német joléti dllam fenntarthatdsagaval kapcsolatban ekkoriban felbukkand
kételyek.*®

Borchardt t6bb alkalommal is reagalt a biralatokra, és az ¢ allaspontjat
tamogaté irasok is megjelentek.”” Jiirgen von Kruedener szerint Holtfrerich
figyelmen kiviil hagyta a munkaadokat terheld 4j tarsadalombiztositasi ter-
heket.”® Albrecht Ritschl pedig — aki Borchardt tanitvanya volt a miincheni
egyetemen — a munkabérekre vonatkozé szamitasokkal cafolta Holtfrerich
adatait és megallapitasait, megkérddjelezte az alkalmazott modszerek meg-
bizhatosagat, bar maga is beismerte, hogy a megfeleld adatok hidnya miatt
valdszintileg sosem sikeriil majd megnyugtaté valaszt adni és tudomanyos
konszenzusra jutni a kérdésben.” Tobias Straumann 2009-ben megjelent
cikkében megalapozottnak talalta Borchardt allitasait az inflacios félelmek-
rél. Tobb orszagra kiterjedd kutatdsai azt igazoltak, hogy korantsem csak
Briining tartott a devalvacid inflacidgerjeszté hatasatol, hanem Eurdpa-szer-
te karosnak gondoltak azt a "30-as évek elején.*

Ritschl 2012-es tanulmanya (Reparations, Deficits, and Debt Default:
the Great Depression in Germany) is Knut Borchardt allaspontjat igazolja.

+  Plumpe 1985: 343.

4 Holtfrerich 1984.

¥ Voth 199s.

4 Ritschl 2001b.

4 Borchardt 1983; Borchardt 1990; Kruedener 198s5; Ritschl 1990; Ritschl 2001b.
s Kruedener 1985.

st Ritschl 1990.

52 Straumann 2009.
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A kibocsatas és a foglalkoztatottsag dramai csokkenése dacara a realbérek
és a termelékenység még a gazdasagi visszaesés idején is tovabb noveked-
tek, am a realbérek emelkedése ez esetben is gyorsabb volt. A tendencia csak
1934 utan fordult meg, amikor az egységnyi munkaerdkoltség fokozatosan
a "20-as évek kozepére jellemz6 szintre siillyedt. Ritschl véleménye szerint a
realbérek mesterségesen magas szinten tartdsa karos hatdssal volt a foglal-
koztatottsagra 1929 utan. A valsag el6tt a bérek kevésbé hatottak a foglalkoz-
tatottsagra, az erételjes tOkeimport enyhitette a kollektiv szerz6désekbdl és a
politika beavatkozasabol eredd fesziiltségeket, am a tékebearamlas elapadasa
utan azonnal érzékelhetévé valtak a kedvezotlen hatasok. Az adatok alapjan
Ritschl arra a kovetkeztetésre jut, hogy a realbérek merevsége, illetve az egy-
ségnyi munkaerdkoltségnek a termelékenység novekedését meghaladé folya-
matos emelkedése a valsag elterjedésének egyik legfontosabb csatornaja volt,
ami a kiilf6ldi kolcsonfelvétel megsziinését a munkanélkiiliség fokozodasa-
ba és a kibocsatas hanyatldsaba forditotta at. A bérek egyrészt kozvetlentil
a munkaerdpiacon keresztiil, masrészt kozvetve a beruhazasi dontések altal
befolyasoltdk a foglalkoztatottsagot. Ritschl szerint mindez nagyobb hatassal
volt a német valsagra, mint a monetaris vagy a fiskalis politika.

A német fiskalis politika a vélsag alatt szigortian restriktiv volt: egyensuly-
ba akartak hozni a kiaddsokat és a bevételeket, az ortodox receptnek megfele-
16en. Késdbb sokan hibaztattdk Briining kancellart emiatt, és azzal vadoltak,
hogy szandékosan tette tonkre a gazdasagot és a demokraciat. Ritschl azon-
ban Borchardt allaspontjat osztva nem ért egyet ezzel a nézettel, véleménye
szerint inkabb a fizetésképtelenség elkeriilésének vagya vitte a német pénz-
tigyi politikat az egyre nagyobb megszoritasok utjara. A Dawes-terv laza fel-
tételei utdn a sokkal szigorubb Young-terv azonnali rezsimvaltast igényelt
a koltségvetési politikaban, igy 1929 kozepétdl 1933 végéig a koltségvetési
egyensuly megteremtése lett a legfontosabb fiskdlis cél. Bar a jovatételi fize-
tések terén sikeriilt a kotelezettségeknek eleget tenni, a kereskedelmi addssa-
gok esetében nem. A megszoritasi politika ugyanakkor nagyban hozzéjarult
a politikai radikalizdlédashoz is, a kormanyra kettés politikai nyomas ne-
hezedett: a kiilfoldi hitelezdk a fizetési kotelezettségek teljesitésére, a valasz-
tok a fizetések felfliggesztésére akartdk ravenni a kormanyzatot. Mindez a
weimari rendszer legitimdacidjanak végleges eroddlodasahoz vezetett kiil- és
belfoldon egyarant.

Ritschl 4j megkozelitésben vizsgalja a leértékelés vagy a kotott devizagaz-
ddlkodas alternativdjat is. Szerinte Németorszag a pénziigyi valsag kitorését
kovetéen foként azért valasztotta a kotott devizagazdalkodds bevezetését a
valutdja leértékelése helyett, mert kiilfoldi adossagai aranyértékben voltak
megszabva, és mert a kiilf6ldi hitelezéi ezt kovetelték téle. Az Egyesiilt Alla-
mok képvisel6i 1931-ben azt kozolték a németekkel, hogy a kotott devizagaz-
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dalkodas bevezetése elfogadhatobb lenne szamukra, mint a marka leértéke-
lése és a kolcsonszerzddések aranyklauzuldjanak megsértése. A leértékelés a
kozelmult hiperinflacids tapasztalatai és a német bankrendszer gyengesége
miatt sem volt jarhato ut.

A tanulmany végén Ritschl a levont kovetkeztetések alapjan érdekes par-
huzamot von az 1931. évi német és a 2009-ben kezd6dott délkelet-eurdpai
adossagvalsag kozott. A német fiskalis politika fordulatat a kiilf6ldi hitelfel-
vételi lehetéségek hirtelen befagyasa idézte eld, ami emlékeztet a II. vilagha-
boru utdni szuverén adéssagvalsagokra. A mai délkelet-eurdpai nemzetkozi
segélyprogramok is hasonlé feltételeket tartalmaznak, mint amelyeket egy-
kor Németorszagra kiréttak: a bérek és az dllamhaztartdsi kiadasok csokken-
tését. Ritschl a valsag egyik fontos tanulsaganak tartja, hogy a rugalmatlan
bérek miatt rohamosan emelkedé munkanélkiiliség vezetett a naci és a kom-
munista partok szavazétaboranak novekedéséhez és a weimari koztarsasag
bukdsahoz, ami ma is fenyegeti a gyenge intézményeket fenntart6 allamokat.
Azokban az orszagokban tehat, ahol a valasztok radikalizalédasra hajlanak,
a kormanyok szamara politikai szempontbdl célszert lehet a megszorité in-
tézkedések elkeriilése.

A nagy valsag Europaban

A Cambridge Economic History of Modern Europe sorozat legujabb kotete
Eurdpa 1870 utani gazdasagtorténetét mutatja be, s ebben a két vilaghaboru
kozotti idészak gazdasagi ciklusairol szolo fejezetet Albrecht Ritschl, a lon-
doni és Tobias Straumann, a ziirichi egyetem oktatdja irta.” A szerzdk sze-
rint az 1914-1945 kozotti idészak gazdasagi ciklusait alapvetéen két tényezd
hatdrozta meg: az egyik a szocialis konfliktus és azok az intézmények, mun-
kaerdpiaci valaszok, amelyeket ez 1étrehozott, a masik pedig az a nemzetkozi
konfliktus, amely az eurdpai gazdasag deglobalizacidjat okozta. E két ténye-
z6 hosszu tavon, még a 20. szazad masodik felében is érzékelheté modon
befolyasolta az eurdpai gazdasag teljesitményét. A két vilaghaboru kozott az
europai gazdasag e két tényezo hatasara kirivéan gyenge, a szerzok szavaival
»patologikus” makrogazdasagi teljesitményt mutatott; az 1914-et kovetd ha-
rom évtizedben az eurépai gazdasdg a trendvonaldhoz képest recesszioban
volt, kumulalt értéken szamitva elveszitette a potencialis kibocsatasa 30%-at.

A szerz6k a nagy gazdasagi valsag magyarazatara sziiletett fontosabb
elméletek attekintésekor kiemelik a nemzetkozi hitelezés szerepét hangsu-
lyozé megkozelitést mint a napjaink vitdiiban domindns elméletet, amely

53 Ritschl-Straumann 2010.
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az USA befagyasztott tékekivitelében latja az eurdpai pénziigyi zsugorodas
legfontosabb kivalté okat.>* A "20-as években helyreallitott aranystandard
idején a rogzitett valutaarfolyamok és a nagymértéki tékearamlas gyorsan
kozvetitették Europa felé a sokkhatdst. A kozponti bankok Eurdpa-szerte
az aranystandard szabalyainak megfelel6en reagaltak a tartalékaik elveszi-
tésére: szigoritottak monetaris politikajukat. A fiskalis politika is részt vett
a megszoritasokban: az adobevételek csokkenésére a kiadasok korlatozasa-
val reagalt. Két-harom év leforgdsa alatt az eurdpai orszagok arszinvonala a
negyedével csokkent. Altaldnos a szakmai egyetértés arrdl, hogy az arany-
standard terjesztette el a recessziés impulzusokat vilagszerte, és csak az
~aranybéklyok” (golden fetters) széttorésével kezdédhetett meg a gazdasagi
fellendiilés.” Bar a két vilaghabora kozotti gazdasagi krizis interpretacioiban
manapsag leginkabb a pénziigyi tényezéknek tulajdonitanak meghatarozé
szerepet, Ritschl és Straumann szerint ezek nem tudnak minden esetben
megfelel6 magyarazatot adni.

A szerz6k azt is bemutatjak, a szocialis konfliktusok hogyan hatottak az
tizleti ciklusok alakuldsara. 1914 elStt a legtobb eurdpai gazdasag a 19. szé-
zadi piacgazdasdgokra hasonlitott, amelyekben alig vagy egyéltaldin nem
mikodott joléti politika, és a szakszervezeteknek nem volt intézményi szere-
piik. A foglalkoztatottak nagy aranyban dolgoztak a mezbégazdasagban, igy
az Oregség és betegség elleni biztositast jorészt a csalddok nyujtottak. Az I.
vilaghdboru utdn viszont gyorsan atalakultak a szocidlis intézmények és a
munkaerdpiac, aminek messze hat6 kovetkezményei lettek. A fejlettebb or-
szagokban altaldnos lett az iparban a nyolcéras munkanap, intézményesiil-
tek, vagy legalabbis mindennaposak lettek a szakszervezetek és a sztrajkok.
Ez egyiitt jart azzal is, hogy megvaltozott a bérek meghatarozasanak a me-
chanizmusa: a kétoldalu targyalasok helyett kollektiv szerz6dések keretében
keriilt erre sor. Az intézményes valtozasok hatasara a nemzeti jovedelmeken
beliil megnétt a bérek részaranya az 1. vilaghaboru el6ttihez képest. Az ak-
tiv joléti politika részeként fokozatosan bevezették a munkanélkiili segélyt,
a minimalbérek rendszerét, megnétt a szakszervezetek érdekérvényesité ké-
pessége, és megnott a bérekhez képest a joléti juttatasok aranya; mindez a
masik oldalon tartés munkanélkiiliséget, lassu gazdasagi talpra allast ered-
ményezett a "20-as évek elején, a *30-as években pedig elhuzodo6 gazdasagi
valsagot okozott.

A nemzetkozi kereskedelem és a tékearamlds megtorpandsa is nagyban
hozzajarult az eurdpai gazdasagi ciklusok kedvezétlen alakulasahoz. A nem-
zetkozi kereskedelem még 1929-ben sem érte el az 1913. évi nagysagat. A ke-

s+ Kindleberger 1987; Feinstein-Temin-Toniolo 1997.
5 Eichengreen 1992a.
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reskedelmi volumen altalanos hanyatldsa a piac- és az aruszerkezet valtoza-
saval jart egyltt. Nagy-Britannia elveszitette fontos exportpiacait, és folyd
fizetési mérlege is passziv lett. Németorszag szintén tartés importtobblettel
rendelkezett, nemcsak a hiperinflaciés idészakban, de a "20-as évek tobbi
részében is. A vilaggazdasagi valsag hatasara gyorsan hanyatlott a nemzet-
kozi kereskedelem, és a ’30-as évek masodik felében sem allt helyre a nem-
zetkozi aruforgalom volumene, a gazdasagok nyitottsaga alacsonyabb szintre
zuhant, mint barmikor a 19. szazad kozepe 6ta: protekcionizmus, kotott de-
vizagazdalkodas és kereskedelmi blokkok kialakulasa jellemezte a valsagot
kovetGen az eurdpai kiilkereskedelem helyzetét.

Az 1. vilaghdboru el6tt a pénz- és tékepiacok mutikddésébe csak a legrit-
kabb esetben avatkoztak bele a kormanyok, és az 1870-es évek utan kialakulé
klasszikus aranystandard idején a kozponti bankok kozotti kooperacié a kiil-
politikai fesziiltségek esetén sem sziinetelt. Mindez dramaian megvaltozott a
vilaghaboru hatasara. Mindkét hadvisel6 oldal megsemmisit6 jovatételt ter-
vezett mar a vilaghaboru alatt. Ennek el6képét abban a kiméletlen pénziigyi
kizsakmanyolasban latjak a szerzék, amelyet Németorszag a megszallt Bel-
giumban gyakorolt, és ami késébb is a pénziigyi hadviselés modelljéiil szol-
galt. A német kormany nagyszabasu tertileti valtozasokat és Eurdpa etnikai
megtisztitasat tervezte a vilaghdboru alatt. Mindezek fényében a vilaghaboru
utani fegyversziineti feltételek mar nem is téintek annyira radikalisnak, mint
elsé latasra — irjak a szerzék. Az 1919-1932 kozotti idészakot bearnyékolta a
német jovatétel feletti harc, illetve a szovetségesek kozotti vilaghdborus kol-
csonok kérdése.

A nagy valsag irant nem csokken az érdeklédés a kirobbanasa ota eltelt év-
tizedekben. Napjaink stlyos vildgvalsaga pedig 0j kérdéseket és vizsgélati
szempontokat adott az elemzéshez. A nagy valsag kutatasa jelentés hatast
gyakorolt a gazdasagtorténet és a kozgazdasag-tudomany fejlddésére is.
A valsag mai kezeléséhez gyakran a multban keresik a megfelel6 eszk6z6-
ket, a fiskalis és a monetaris politika hatékonysaganak tényezdit, az érveket
annak eldontéséhez, hogy a megszoritasok vagy a keresletélénkités, a mun-
kahelyteremtés jelenti-e a kiutat; s6t, a joléti dllam és a fogyasztdi tarsada-
lom hosszu tavu gazdasagi kovetkezmeényeit is jol vizsgalhatjuk a "30-as évek
dramai torténései alapjan. A valsag tapasztalatai talan abban is segithetnek,
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hogy ne kovessiik el Gjra a mult hibait, ahogy ezt Ben Bernanke mondta a Fed
nevében Milton Friedman kilencvenedik sziiletésnapjan: ,igazatok van, mi
tettiik, de hdla nektek, nem tessziik vijra”.>®

56 Bernanke 2002.



IKERVALSAG VAGY TOBBSZOROS
PENZUGYI VALSAG?

PENZUGYI VALSAG MAGYARORSZAGON ES
AUSZTRIABAN AZ 1930-AS EVEKBEN

Az utdébbi években a gazdasagtorténeti férumokon kiilondsen nagy figyelem
ovezi a pénziigyi valsagok kérdését. A téma iranti érdekl6dést nem a 2007-
2008-ban kitort subprime valsag keltette fel el6szor, mar az 1990-es években
megszaporodd pénziigyi krizisek kapcsan is sziilettek fontos elemzések.' Az
ekkoriban a vilag tobb részén is egyiitt jelentkezé valuta- és bankvalsagot
Kaminsky és Reinhardt nagy visszhangot kivéaltd, 1999-ben megjelent cik-
kében? ikervalsagnak nevezte el. Az ikervalsag’ jelenségét kés6bb masok ko-
rabbi torténelmi korszakokban, példaul a két vilaghaboru kozotti idészak-
ban is megtalaltak. Schnabel 2004-es tanulmanyaban nemcsak az 1931. évi
német, de az osztrak és a magyar pénziigyi valsagrdl is egyfajta ikervalsag-
ként irt.* Tanulmanyomban azt szeretném igazolni, hogy Magyarorszagon és
Ausztridban a két vilaghdboru kozott nem egyszerten ikervalsagra, hanem
tobbszoros pénziigyi valsagra keriilt sor, tehat nem pusztan bank- és valuta-
valsag, hanem ezekkel parhuzamosan még fiskalis és kiilsé addssagvalsag is
jelentkezett, amelyek egymas hatdsat felerésitve kiilonosen mély és hosszu
valsagot okoztak, s ebbdl tovabb tartott a kilabalas is.

A pénziigyi valsag fogalma madig nem tisztazott a szakirodalomban, gyak-
ran egyszerten a bankvalsaggal azonositjak, masok rendszerszint, a gazda-
sag egyéb teriileteire is kihatd, nagy méretli pénzpiaci sokként értelmezik.
Barry Eichengreen és Richard Portes olyan pénzpiaci zavarként definialtak,
amely csokkené értékpapirarakkal, az addsok és pénzkozvetitok fizetéskép-
telenségével jar egyiitt, szétterjed a pénziigyi rendszerben, és tonkreteszi a
piac t6keallokalé funkcidjat.” Dolgozatomban azonban ennél szélesebb ér-
telemben hasznalom a pénziigyi valsag fogalmat, a bankvalsag mellett a va-
luta- és a kiils6 addssagvalsagot is idesorolom, mig a fiskalis valsagot nem,
mivel az dllamhdztartds nagymértékd hidnyat, illetve stlyos fizetési zavarait
rendszerint a pénziigyi valsagoktol elkiilonitve szoktdk targyalni.

A nagy valsag Kozép-Eurdpa szamos orszagaban nem pusztan a kibo-
csatas dramai zuhandsat jelentette, hanem a pénziigyi rendszer egészére ki-

Bordo-Eichengreen—Klingebiel-Martinez-Peria—Rose 2008.
> Kaminsky-Reinhart 1999.
3 Ikervélsag: az egyszerre fellépo valuta- és bankvalsag.
4+ Schnabel 2004: 827.
> Eichengreen—Portes 1987: 10.; Knutsen-Sjogren 2009.
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terjedd, sulyos, Osszetett krizist is hozott magaval. 1931 tavaszan és nyaran
a pénzintézetek komoly likviditasi és szolvenciazavaraival ® parhuzamosan
fiskalis-, valuta- és addssagvalsag is jelentkezett, (kett6s) ikervalsagok helyett
tehat négyes ikervalsagok, illetve sokszoros valsagok bontakoztak ki a térség-
ben. Schnabel szerint Németorszagban klasszikus ikervalsag volt 1931-ben.”
Ritschl és Sarferaz az 1931. évi német pénziigyi valsagot alapjaban kiilsé
adossag- és jovatételi valsagként értelmezte.® Harold James szerint pedig Né-
metorszagban, Ausztridban és Magyarorszagon harmas ikerkrizis jott létre:
»Az osztrik vilsdg bankvdlsdagként indult, amelybdl valuta- és dllamhdztarta-
si vdlsdg lett. Magyarorszdgon a fiskdlis krizis inditotta be a valutapdnikot és
a bankvdlsdgot. Németorszdgban pedig egybeesett a fiskdlis és a bankvdlsdg,
amely valutavdlsdgot generdlt.™

A sokszoros valsag egyes elemei parhuzamosan, de egymastdl nem fiig-
getleniil jottek létre, egymas hatdsait kolcsonosen felerdsitették. A pénziigyi
valsag nem hirtelen alakult ki, sokszor mar évekkel a nagy valsag jelentkezé-
se elott kimutathatd a gazdasagi instabilitas szamos eleme. A lokalis és glo-
bélis tényezdék egyarant fontos szerepet jatszottak a valsag elmélyiilésében; a
szakirodalom mar kordbban bemutatta, hogy az USA-bol kiindulé deflacios
spiral miként hatott az eurdpai orszagok gazdasagdara, ujabban pedig azt is
igazolta, hogy a német, illetve kozép-eurdpai bank- és adossagvalsagok mi-
lyen stlyos kovetkezményekkel jartak az USA és Nagy-Britannia pénziigyi
stabilitdsara.'

Magyarorszag esetében kiilondsen nem lenne szerencsés a pénziigyi val-
sagot a bankok megrohanasara vagy a bankpanikra sziikiteni, mivel itt nem
keriilt sor olyan latvanyos tomegjelenetekre a bankok bejarata el6tt, mint
Berlinben vagy az USA tobb varosaban. Magyarorszagon ugyanis sikeriilt
a kormanyzatnak és a jegybanknak olyannyira titokban tartania a bank-
rendszer sulyos strukturalis gyengeségét és megrendiilését, hogy nemcsak a
bankpanikot sikeriilt idejében megfékezni, de még jorészt a mai kutatok sem
tudnak arrdl, mi is tortént a pénzintézetek zart kapui mogott.!

A bankok esetében a fizetoképesség két fajtajat szoktdk megkiilonboztetni: a likviditas az azonna-
li fizet6képességet jelenti, amikor a bank a vele szembeni koveteléseknek rogton eleget tud tenni.
A szolvencia pedig a mindenkori fizetéképességet, vagyis azt, hogy a bank koveteléseinek értéke
meghaladja a bank kotelezettségeinek értékét. Botos 2013. A két fogalom kiilonbségérdl részleteseb-
ben: Kriimmel 1980: 47—54.

7 Schnabel 2004.

Ritschl-Sarferaz 2014: 351.

9 James 2001: 53.

*  Eichengreen 1992a; Ritschl 2013: 111-139.; Ritschl-Sarferaz 2014; Accominotti 2012.

" A sajto folotti jol mikodo kontroll kovetkeztében a magyar lapok nem szamoltak be a bankok su-
lyos inszolvencidjardl, a tomeges betétkivonasrol. A holland lapok (az Allgemeine Handelsblatt és a
Rotterdamsche Courant) arrdl irtak, hogy a magyar sajtéban tilos publikdlni azt a hirt, hogy a Ma-
gyar Altalanos Hitelbank részvénytobbségét a magyar 4llam 4tvette. MOL PM K 256 5348. doboz,
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A pénziigyi valsag fobb tényezoi

Az 1930-as években kirobbant magyar pénziigyi valsag sok szempontbdl
hasonlitott az osztrak pénziigyi valsagra. Mindkét orszagban a "20-as évek
végétol egyszerre jelentkezett a bank-, a valuta- és a kiils6 addssagvalsag, a
sulyos allamhaztartasi deficit. Az okokat részben a valsag kitorését megel6z6
évtizedekben lelhetjitk meg. 1918 utdn a két orszag pénziigyi strukturajaban,
bankrendszerében, a jegybankok mtikodésében tovabbra is sok volt a parhu-
zamossag, amit részben az egykori gazdasagi k6zosség; az Osztrak—-Magyar
Monarchia koézos pénzpiacanak, kozos jegybankjanak orokségeként értel-
mezhetiink. Mindemellett nyilvanvaléan az is fontos szerepet jatszott, hogy
az L. vilaghaboru finanszirozasanak kovetkeztében mindkét allam stlyosan
eladosodott, az osztrak-magyar korona mar a haboru alatt sokat veszitett ér-
tékébdl, majd a békekotés utan mind Ausztridban, mind pedig Magyarorsza-
gon sulyos hiperinflacié lépett fel, amelynek felszamolasara a két orszagban
a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak tervei alapjan, azonos elvek mentén
kertilt sor."

A tobb orszagra kiterjedé komparativ torténeti elemzések mar korabban
felhivtdk a figyelmet arra, hogy azokban az orszagokban, ahol az I. vilagha-
borut kovetden hiperinflaciora keriilt sor, gyakrabban kovetkezett be bank-
valsag a 30-as években."” A pénz stlyos elértéktelenedése erodalta a bankok
eszkozeit, meggyengitette tokebazisukat, elértéktelenitette a betétallomanyu-
kat, és megsemmisitette a hiteleiket, ugyanakkor a pénziigyi stabilizacidkat
kovetéen a bankoknak csak viszonylag révid id6 allt rendelkezésiikre ahhoz,
hogy tjra megerdésodjenek. Mindennek kovetkeztében bankpanikok vagy
globalis pénziigyi instabilitas esetén ezen orszagok pénzpiacai joval védte-
lenebbnek bizonyultak. Ausztria, Németorszag, Magyarorszag és Lengyelor-
szag egyarant hiperinflaciotol, a gazdasag dezorganizalddasatol szenvedett a
’20-as években, és mindegyikben komoly bankvalsag alakult ki 1931-ben."
Az inflacids tapasztalatok, traumdk, az ujabb pénzelértéktelenedéstdl vald
félelem ugyanakkor azt is megnehezitette, hogy a valuta leértékelésével rea-
galjanak a vélsagra.

266/1931. P.M. res. A hdgai magyar kirdlyi kovetség tavirata, 1931. nov. 10. A titkol6zas még a jegy-
bank és a PK dokumentumaiban is tetten érhetd volt, még itt, bels6 korben is csak koriilirva, egyfaj-
ta viragnyelven beszéltek a stilyos problémakrol. Popovics Sandor MNB elnék mar 1931 elején ugy
vélte, hogy még a Fétandcs tagjait sem tdjékoztathatja a pénziigyi gondok stlyossagardl, mert bank-
panik, tomeges tékekivonds meginduldsatol tartott. BECA OV 33/79 Note of a conversation with Dr.
Popovics in Zurich, on the 9/10" February 1931.

= A két orszag pénztorténetében felleheté parhuzamossdgokrol bdvebben: Pogany 1998; Pogany
2000b.

3 Jonker — van Zanden 1995; Feinstein—Temin-Toniolo 1997; Adalet 2009.

4 Bernanke - James 1991: 33-68., 54-55.
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Aurel Schubert szerint a 30-as években az osztrdk gazdasag a hiperinfla-
cios tapasztalatok foglya volt, a gazdasagi szerepl6k magatartasara nagyon
erdsen hatottak a traumatikus tapasztalatok. A bankmeérlegeken erételjesen
nyomot hagyott az osztrak valuta értékének csokkenése, a likviditdsi mutatd
(debt/equity ratio) joval kedvezétlenebbiil alakult a 1920-as évek kozepétdl,
mint az I. vilaghdboru el6tt, a névekvé mérlegdsszeg mogott csokkent a t6-
kealap aranya, a vallalkozasokat egyre inkabb addssagokbdl finansziroztak a
nagy bécsi pénzintézetek."” Az osztrak pénzpiac helyzetét a *20-as évek ma-
sodik felében nagyfoku instabilitas jellemezte. Az inflacié kovetkeztében az
osztrak pénzintézetek 1925-re elveszitették alaptokéjiik 77,5-84,6%-at, a "20-
as évek masodik felében likviditasi ratajuk folyamatosan romlott.'®

A magyar pénzintézetek is meggyengiilve keriiltek ki az inflaciés folya-
matbdl, ami stlyos veszteségeket és belsé aranytalansagokat idézett el6 a
bankok mérlegtételeiben. 1925. janudr 1-jén — a pénziigyi stabilizaciot kove-
téen — a részvénytarsasagoknak aranymérlegeket kellett felallitaniuk, hogy
tisztabban lehessen latni a vallalatok pénziigyi helyzetét, amelyet teljesen el-
torzitott a pénz elértéktelenedése. Az j mérlegek azt mutattak, hogy mig az
ipari vallalatok meg tudtak 6rizni, illetve kismértékben novelni is tudtak a
vagyonukat az inflaciés idészakban, addig a bankok jelentds veszteségeket
szenvedtek. A budapesti bankok elveszitették haboru el6tti részvénytékéjitk
és tartalékaik kozel négyotodét, a vidéki pénzintézetek pedig még ennél is
nagyobb aranyu veszteségeket szenvedtek. Hantos Elemér szerint a vidéki
pénzintézetek az 1913. évi sajat tékéiknek mindossze 14,6%-at, a févarosi in-
tézetek pedig 21,36%-at tudtak dtmenteni. Az inflacié alatt nem valorizaléd-
tak a betéti és a hitelkamatok, ami a vagtat6é arszinvonal-emelkedés miatt
sulyos kovetkezményekkel jart. A vidéki pénzintézetek a hadikélcsonokon és
egyéb fix kamatozast papirokon elszenvedett nagyaranyu tékeveszteségeiket
sem a latens tartalékok felhasznaldsdval, sem a felértékelés utdn keresztilvitt
tékeemelésekkel nem tudtak olyan mértékben pdtolni, mint a févarosi pénz-
intézetek. A pénziigyi regeneralédas a kovetkezd években is lasstinak volt
mondhatd; 1927-ben a legnagyobb févarosi bankok az 1913. évi sajat tékeal-
lomanyuknak minddssze 26,6%-aval rendelkeztek, a mérlegf6osszeg pedig
az L. vilaghaboru el6tti érték 23,8%-a volt.” A Pénzligyminisztérium adatai
szerint a "20-as évek masodik felében sem sikeriilt a pénzintézeti mérlegek
bels6 aranytalansagait korrigalni.'*

A bécsi nagybankok is hasonlé ardnyud veszteségeket konyvelhettek el
1925. évi arany nyitémérlegeikben; sajat tékéik allomanya az 1913. évi érték

5 Schubert 1991: 33.

1 Schubert 1991: 33.; Enderle-Burcel 1994: 118.; Bachinger—-Matis 1974: 97-99.
v Szadeczky-Kardoss 1930; Varga 1928.

® MNL OLK 289 VI/13, 5.
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15,5%-4ara csokkent, és a vilaghdboru eldtti szintet egyik likviditdsi muta-
tojuk sem érte el az 1920-as években. A kedvezdtlen adatokat még rosszabb
fényben tiinteti fel, hogy utdlag igazoltak, mar az aranymérlegek tételeit is
megszépitették, hogy elrejtsék az inflacio alatti veszteségeket. A mérlegada-
tok kozmetikazasa a kovetkezd évekre is jellemz6 volt. A belsé tékeszerkezet
meggyengiilésére utal a sajit t6ke ardnyanak csokkenése is. Mig 1913-ban
az idegen t6ke dllomanya a sajat tékének a 3,3-szerese volt, és az 5-sz6ros
értéket mar veszélyesen magasnak tartottak, addig 1925-ben 5,4-szeres, 1928
mar 7,4-szeres volt a szorzo.”

A bankrendszer sajatossagai is erdteljesen befolyasoltak a pénzpiacok
mukodését. Tobben ramutattak mar arra, hogy a bankorientalt, univerza-
lis bankrendszer( orszagok nagyobb valdszintiséggel keriiltek valsagba a két
vilaghaboru kozott, és sulyosabb gazdasagi visszaesést tapasztalhattak, mint
a piacorientalt, a befektetési és a kereskedelmi iigyleteket intézményesen
szétvalasztd bankrendszert miikodtetéd gazdasagok. Az un. vegyes bankok
kereskedelmi és beruhazasi banki tevékenységgel egyarant foglalkoztak, igy
elméletileg kisebb kockdzattal dolgoztak, mint a kizdrdlag beruhdzasi vagy
a hagyomadnyos banki tevékenységet folytatd pénzintézetek; mivel tobb for-
rasbol voltak informécidik, és jobban meg tudtak osztani a rizikoét sokféle
tevékenységiik kozott, védettebbek lehettek a szektordlis vagy a lokalis krizi-
sekkel szemben. A nagy valsag idején viszont joval sériilékenyebbeknek bizo-
nyultak. Az iparvallalatokkal fenntartott szoros kapcsolataik kiszolgaltatotta
tették az univerzalis pénzintézeteket, a valsag miatt megbukd vallalkozasok,
a befagyott hitelek magukkal sodorhattak a bankokat is.*® A gondokat rész-
ben az okozta, hogy az aszimmetrikus informaciok miatt a bankok gyak-
ran nem voltak elég tajékozottak az altaluk finanszirozott vallalatok valés
pénziigyi helyzetérdl, s6t a vallalatok gyakran szandékosan félrevezették a
bankokat annak érdekében, hogy kolcsonokhoz jussanak.”! A vegyes bankok
nemcsak a vallalatoknak nydujtott hiteleik miatt keriilhettek bajba, hanem
azért is, mert részvényeik és kotvényeik a recesszidban elértéktelenedtek.
A tézsdei valsagok kovetkeztében elszenvedett arfolyamcsokkenések stlyos
veszteségeket okoztak a bankoknak. Nem véletlen, hogy a valsagot kovet6en
sok orszagban megtiltottak, vagy legalabbis szigoru feltételekhez kototték, a
bankfeliigyeleti hatosagok ellendrzése ala helyezték a vegyes bankok iizleti
tevékenységét.

¥ Weber 2008: 75-96., 90—91.; Stiefel 1989: 90-91.
20 Bernanke-James 1991; Adalet 2009.
»  Erre szamos példat emlit: Kopper 2011; Balderston 1991.



54 o A nagy haborutol a nagy vélsagig

A tobbszoros pénziigyi valsag

Ausztriaban és Magyarorszagon a ’20-as évek masodik felében a gazdasagi
novekedés kiegyensulyozott koltségvetés és értékalld, aranyparitason tartott
nemzeti valuta mellett valdsult meg. A pénziigyi stabilitas azonban csak né-
hény évig tartott, 1930-ra mindkét dllamhdztartds ismét deficites lett, a koz-
ponti bankok pedig elveszitették devizakészleteiket, és a fizetésképtelenség
hatardra sodrodtak.

A magyar gazdasag novekedése a 20-as évek masodik felében a folyo fi-
zetési mérleg allandd passzivuma mellett jott 1étre, ami évrdl évre novekvo
kiilfoldi kolcsonfelvételt tett szitkségessé. A magyar valuta stabilitasat a t6-
keimport biztositotta ezekben az években. Az 1927-1928-ban tet6z6 eladd-
sodasi folyamat hatterében a magyar gazdasag kiils6 egyensulyhidnya, az ex-
portagazatok alacsony teljesitoképessége, a kereskedelmi mérleg passzivitasa
és a novekvd addssagszolgalati terhek alltak.”> 1931-ben egyediil a hiteltor-
lesztés és kamatfizetés évi 300 millio pengd6t tett ki, mikozben a kereskedelmi
mérleg mindossze 14,1 millié peng6s aktivumot eredményezett. A magyar
gazdasag sulyos kiilsé egyensuilyhidnya a t6keimport megakadasa kovet-
keztében az évtized végére valsagjelenségekhez vezetett. 1931 els6 felében
a kiviteli nehézségek kereskedelmi passzivumot idéztek eld, Gjabb kiilfoldi
kolcsont viszont minddssze 30-35 millié pengd dsszegben lehetett felvenni.
A Magyar Nemzeti Bank kénytelen volt aranykészletébdl aldozni. 1931. ja-
nuar 1-t6l aprilis végéig — tehat még az osztrak bankvalsag kirobbandsa el6tt
—az aranyeladdsok kovetkeztében kozel egyharmadaval csokkent a jegybank
nemesfémkészlete. A kiilsé egyensulyhianyt sulyosbitotta a mezégazdasagi
arzuhands, a dramai mértékd cserearanyromlas; az 1931-ben lebonyolitott
magyar export 1928-as arakon szamolva 169 millié pengdvel lett volna na-
gyobb értéki.”

A koltségvetés helyzete mar korabban megrendiilt. A magyar allamhaz-
tartas az 1929/30-as koltségvetési évben ismét deficites lett, a pénziigyi stabi-
lizacio 6ta elsd izben. Az allami adminisztracio a rekonstrukcids idészakban
végrehajtott létszamcsokkentés dacdra is talméretezett maradt, a személyi
kiaddsok és a nyugdijak a koltségvetési kiadasoknak szokatlanul nagy részét,
50-55%-at tették ki. A stlyosbod¢ valsag hatasara rdadasul 6sszezsugorod-
tak a koltségvetési bevételek. 1930-t6l a kormany koltséges agrartamogatdsi
rendszert vezetett be, a boletta formajaban pénziigyi tamogatast nyujtott az
agrarvalsag dltal sujtott, sulyosan eladésodott gazdaknak, és kormanyzati
gabonavasarlasra is koltott. A sulyos fiskalis valsag mar 1931 elején kibonta-

22 Péteri 2002: 137-147.
3 Notel 1984: 186.
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kozoéban volt.** Az MNB a genfi szanalds szigoru kikétései értelmében nem
hitelezhetett a kormdanynak, amely 1930 utdn mar kiilféldén sem jutott for-
rasokhoz.

Ausztriaban mar 1928-t6] deficit jelentkezett. A magas nyugdijterhek,
a megorokolt birodalmi hivatalnokallomany koltséges leépitése, valamint
a joléti kiadasok novekedése Bécsben is komoly fejtorést okozott. A pénziigyi
stabilizaci6 soran magasan megszabott adok eleinte biztositottak a névekvé
kiaddsok fedezetét. 1923-1929 kozott a szovetségi kiadasok 88%-kal emel-
kedtek, és az éves GNP 6,1%-arol 9,1%-ara néttek. A kibocsatds csokkenése
és a zsugorodd adobevétel viszont az dllamhaztartds hidnyanak emelkedését
okozta, amit a pénziigyi vélsag terhei megsokszoroztak. Egyediil a Credit-
Anstalt megmentésére az osztrak GNP 9%-at forditottdk.”® Az osztrdk kor-
manyok nagyvonalu koltekezését, a késon elkezdett takarékoskodast Alexan-
der Spitzmiiller, a Monarchia egykori jegybankelnoke és pénziigyminisztere
is nehezményezte a II. vilaghabort utan megjelent visszaemlékezéseiben.*®

Sorozatos bankvalsagok

A magyar bankrendszerben mar a pénziigyi valsag kitorése el6tt komoly
problémdk jelentkeztek, tobb patinds intézmény arra kényszeriilt, hogy vég-
leg bezarja kapuit.”” A pénzpiac romlo helyzetét jelezték a mérlegadatok is;
a pénzintézetek likviditasi hanyadosai jelentésen elmaradtak az I. vilagha-
boru el6ttiektdl. A sajat téke ardanya a mérlegféosszeghez az I. vilaghaboru
elétti években 16-17% koriil alakult Magyarorszdgon (Horvat-Szlavonor-
szag nélkiil): valdjaban mar ekkor is elmaradt a korban kivdnatosnak tartott
25-30%-o0s aranytol. A hiperinflacié alatt azonban kirivéan alacsony szintre
stillyedt, nem érte el még a 10%-ot sem. A rata értéke 1925-ben volt a legma-
gasabb: 20%, amit azonban f6ként annak tulajdonithatunk, hogy a bankok
az aranymeérlegeikben gyakran a valdsnal kedvezébbnek akartdk lattatni a
tékehelyzetiiket; a felértékelési mérlegek gyakran ,kreativ konyveléssel” ké-
sziiltek. A likviditasi arany a "20-as évek masodik felében fokozatosan csok-
kent, a valsag alatt mar alig haladta meg a 10%-ot (11-13%), és ezen a szinten
maradt 1938-ig (1. grafikon). **

= BECA OV33/79. Strictly Confidential, Report on the Budget and Exchequer Position of Hungary by
Mr. Per Jacobsson, April 1931.

% James 2001: 56—57.

* Spitzmiiller 1955: 356.

7 MNL OL Filmtér, Z 6 1929. augusztus 30., 1930. janudr 4.; Kovér 1987: 60-61.; Szadeczky-Kardoss
1928: 53.

» Varga 1928: 450—451., 459.; Szadeczky 1928: 77—79., 86—90.; Spitzmiiller 1955: 358—359.
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1. grafikon: Magyarorszagi pénzintézetek likviditasi ratdgjanak alakuldsa (sajat téke
és mérlegf66sszeg hanyadosa), 1908-1938
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Forrds: a Magyar Statisztikai Evkonyv megfeleld kotetei

A bécsi nagybankok helyzete sem volt jobb. A négy legnagyobb bank likvi-
ditasi helyzete sokat romlott a vilaghaboru el6tti évekhez viszonyitva; mig
1913-ban a sajat tokéjiik osszege a mérlegféosszeg egyotodét tette ki, addig
1928-ban alig 12%-at.” Ausztridban a pénzpiac stabilitisa mar a pénziigyi
stabilizaciot kovetd években megrendiilt. Az 1924. évi, a bécsi bankpiacra
végzetes hatdsunak bizonyult frankellenes spekulaciét kovetden tobb jelen-
tdsebb banknak is fel kellett szamolnia a tevékenységét.’ 1929-ben pedig az
egyik legpatinasabb bécsi nagybank, az egykor a Habsburg-csaldd vagyonat
is kezel6 Boden-Creditanstalt keriilt likviditasi nehézségekbe. Az utélagos
vizsgalat kimutatta, hogy a nehézségek nem voltak 4j kelettiek, a bank mar
évek Ota a tartalékaibol fizetett osztalékot a veszteségek eltitkolasa érdeké-
ben. A pénziigyi kormanyzat és a jegybank vezetése a Credit-Anstalttal (a to-
vabbiakban CA) val6 fuzionalasban kereste a megoldast.” Az osztrak bank-
krizisek koziil a legsulyosabb kovetkezményekkel azonban éppen e banknak
a bukasa jart. A CA 1931. majus 8-an kozolte a jegybank vezetdivel, hogy
mérlege 140 millié schillinges veszteséget mutat, ami alaptékéjének 85%-aval
volt egyenld. Utolag deriilt fény arra, hogy a CA mérlegei mar a 20-as évek
masodik felében is kozmetikdzottak voltak, 1927-re pedig az alaptékéjének a
felét elveszitette.”> Alapvetden a bank miikodésében rejlé okok vezettek a su-

2 Stiefel 1989: 92.

5 Schubert 1994: 489-490.; Marcus 2018.

3 Schubert 1991: 33.; Enderle-Burcel 1994: 118.; Bachinger—Matis 1974: 97-99.
32 Kernbauer 1991: 293.
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lyos veszteségekhez, amelyek végiil messze meghaladtak az els6 kozlemény-
ben bejelentett 140 millidt, az 1068 millios veszteség a bank teljes mérlegfo-
Osszegének felével volt egyenld.*

A bécsi bankpiac a 19. szazad masodik felében fokozatosan valt a Monar-
chia pénziigyi kozpontjavd. 1918 utan a nagybankok arra szamitottak, hogy
a politikai valtozasok ellenére is megérizhetik korabbi szerepiiket a szomszé-
dos orszagokban. Fenntartottak, s6t novelték korabbi apparatusukat, tovabb
finansziroztak a hatdron tudlra kerilt partnervallalataik jo részét is, bar ezek
az tigyletek sokszor veszteségesnek bizonyultak.** A nehézségeket stulyosbi-
totta, hogy az osztrak pénzintézetek kiilfoldi, f6ként rovid lejarata kolcso-
nokkel refinansziroztak hiteleiket. Stiefel szerint a bankcsédok sorozataban
fontos tényezd volt az is, hogy a bécsi nagybankok nem alakitottak at szerve-
zeti felépitésiiket és vezetési modszereiket az Uj adottsdgoknak megftelelGen,
ami nehezitette a gyors reagalast, a rossz, kockazatos tizleti kapcsolatok ide-
jében val6 megsziintetését.”

Az 1931-ben kitor6 likviditasi valsag egyik alapveté oka a torz addssag-
szerkezet volt. A hitelekkel aranyban nem lév6 alacsony sajat tékeallomany, a
kevés betét, a sok kiilfoldi adossag miatt a bankok kiszolgéltatottak lettek, és
a legkisebb veszteség is sulyos kovetkezményekkel jarhatott.*® A bécsi nagy-
bankok kiilfoldi rovid lejaratu tartozdsai az 1924. évi 240 millié schillingrél
1931 elejére 1 milliardra néttek.”” A magyar pénzintézetek helyzetét is su-
lyosbitotta a nagyaranyu rovid lejarata kiilfoldi eladdsodottsag, amely még
a nettd érték esetében — a rovid lejarata kiilfoldi kovetelések levonasaval — is
jelentdsen meghaladta a jegybank deviza- és aranykészletének az 6sszegét (2.
grafikon).

33 Weber 2008: 95.

3 Schubert 1991: 36-38.

35 Stiefel 1994: 180-188.; Schubert 1991: 31-48.
Schubert 1991: 35., 44-45.

7 Stiefel 2008: 11.
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2. grafikon: A magyarorszagi pénzintézetek kulfoldi rovid lejarata tartozdsai,
1927-1938, ezer pengd
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Forrds: a Magyar Statisztikai Evkonyv megfelel$ kotetei; A Magyar Nemzeti Bank
Kézgytléséinek rendes évi iilései, 1925-1939, az MNB kiadasa, Budapest

A pénzigyi stabilizaciét kovetden megkezdddott nagyaranyd tékeimport
féként rovid lejarata forrasokat mobilizélt; mar 1925-1926-ban sokan ag-
gasztonak tartottak a tulzott eladdsodast Bécsben és Budapesten. Az arany-
standard jatékszabalyai, a kiils6 egyensuly fenntartasanak sziikséglete folya-
matos tékeimportot tett sziikségessé, ez pedig magas jegybanki kamatldbakat
kovetelt, a kiilsé finanszirozasi forrasok azonban igen gyakran csak rovid
lejaratd formaban alltak rendelkezésre. A magas belfoldi kamatlabak miatt a
bankoknak is érdemesebb volt az olcsébb kiilfoldi forrasokat igénybe venni-
tik. A nagy kamatlabkiilonbséget mutatja, hogy az osztrak leszamitoldsi rata
10% volt, mikoézben osztrak bankok 6%-on tudtak kiilfoldon hitelt felvenni
1925-1929 kozott.*®

A rovid lejaratu forrasokat (folyoszamlakon elhelyezett betéteket) a hitel-
igénylok sziikségleteinek megfelelden gyakran hosszu lejaratra helyezték ki,
beruhdzasokat finansziroztak beldliik. Az eszkozok és forrasok eltérd lejarati
szerkezete® jelentés kockazatot jelentett, ugyanis csokkend hitelfelvételi le-

38 Schubert 1991: 45.

» A kereskedelmi bankok szdmadra specidlis kockazatot jelent az eszkozeik és forrasaik eltérd lejarati
struktirdja. A bankok a latra sz016 és a rovid lejaratu forrasokat rovid és hosszu lejaratu hitelekként
helyezik ki, amelyek a lejaratuk el6tt nem hivhatok vissza. A bankok ezért a kitelezettségeiknek
nem tudnak eleget tenni a forrasok szokottnal nagyobb mérvi visszahivasa esetén. Pete 1996: 42.
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hetdségek vagy nagyobb aranyu betétfelmondas, hitelkivonds esetén stlyos
gondok, likviditasi problémak, bankrohamok léphettek fel. A bank ilyenkor
kett6s nyomas ala keriilt, hiszen a hosszu lejaratra kihelyezett kolcsoneit nem
tudta visszahivni, és a sajat adossagait sem volt képes torleszteni. Gazdasa-
gi recesszid esetén mindezt sulyosbitotta, hogy a vélsag kovetkezményeivel
kiizd§ iparvallalatok gyakran fizetésképtelenek lettek, a befagyott hitelek pe-
dig tovabb novelték a bank sériilékenységét.

A kozép-europai bankvalsag kirobbanasa

A CA fizetésképtelenségének bejelentése a bankok elleni rohamhoz, tomeges
betétkivonashoz vezetett.** A CA az elsé négy nap alatt elveszitette betétei-
nek egynegyedét, harom hét alatt pedig a felét. A betétesek rohama atterjedt
a tobbi bankra is, a takarékpénztaraknak a betéteik 18%-at kellett vissza-
fizetnilik, az osztrak pénzintézeti betétallomany pedig a felére csokkent.”!
A CA 0Osszeomlasa altalanos bizalmi krizist, egyre mélytil6 pénziigyi valsa-
got okozott Ausztridban. Gyorsan emelkedett a pénzforgalom, a pénztomeg
heti 19,4%-kal n6étt médjus masodik felében.** Aggodalomra adott okot az al-
lamhaztartas helyzete is, hiszen 1931-re a CA veszteségeire adott garancia
nélkiil is 150 milliés hidny szerepelt a koltségvetésben. A pénzpiaci valsag
enyhitése Oridsi Osszegeket emésztett fel; 1925-1936 kozott dsszesen 1137
millié schillinget forditott az allam és a jegybank a bankvalsag kezelésére.
A jegybankpolitika is megvaltozott, a kozponti bank — megsértve az alap-
szabalyzatat — nagy 6sszegekben szamitolt le nem aruforgalombol szarmazé
findncvaltokat a CA és mas pénzintézetek életben tartasa érdekében. 1930-
ban még 65% volt az druvaltok ardnya a véltétarcdban, 1931-ben ez 17%-ra
csokkent.*” Mindezek olyan jelzések voltak, amelyek megingattak a pénziigyi
politikaba vetett bizalmat, és tovabbi betétkivonashoz, a schilling kulfoldi
valutara vald konvertalasahoz, a valsag elmélyiiléséhez vezetett.

1931 augusztusaban a folytatddd tékekivonas hatasara az osztrak jegy-
bank kiilf6ldi valuta- és devizatartalékai kritikus szintre siillyedtek.** 1931.
szeptember 21-én a font leértékelésekor egybehivott osztrak minisztertanacsi
tilésen az Osztrak Nemzeti Bank elnoke, Richard Reisch bejelentette, hogy
az ONB nem tudja a schillinget tovabb a paritdson tartani. Bar a schilling
leértékelédését hivatalosan nem ismerték el, a jegybank nem rendelkezett

4 A bank 6sszeomldsanak okair6l: Marcus 2018.

4 Stiefel 1989: 28.

4 Schubert 1994: 489-490.

4 Weber 2008: 95.; Stiefel 1988: 303-304.

4 OeNB BHA 1/4/b. 1931. augusztus 28. Kernbauer 1991: 323.
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elegendd devizatartalékkal ahhoz, hogy a paritast fenn tudja tartani, mivel
a monetaris tartalékon kiviil csak a BIS és a Bank of England rovid lejara-
ta hitelei alltak rendelkezésre. A pénzkivonas megakadalyozasa érdekében
ugyanezen a napon keriilt sor a tézsde bezarasara. Oktdber 8-an Bruins
népszovetségi megbizott kifejezett kivansagara fogadtak el az elsé deviza-
torvényt, amely a kotott devizagazdalkodas bevezetésérol rendelkezett, majd
ezt az év végéig még tovabbiak kovették.*

A pénziigyi valsdg Magyarorszagon is betétkivonashoz vezetett, ami mar
1931 majusa el6tt megkezdddott. A 12 févarosi nagybanknal 1930 oktdbe-
rében is volt egy kisebb bankpanik, amikor egyetlen hénap alatt 70 millié
pengd Osszegben vontak ki betéteket, és 30 millié pengdért értékpapirokat
repatrialtak. Ezt akkor pénziigyi koérokben annak tulajdonitottak, hogy so-
kan idegesek lettek Bethlen miniszterelnok oktoberi beszédétdl, amelyben
meghirdette a koltségvetési kiaddsok csokkentését.** Masok viszont a szep-
tember 14-én tartott németorszagi Reichstag-valasztasok kévetkezményének
tartottak, ami a nemzetiszocialistak és a kommunistak elGretorését hozta.
A betétallomany nagysaga a valsag kitorése el6tt mar nem érte el Gjra az 1930.
augusztusi szintet. Mindez komoly aggodalmakat véltott ki a jegybanknal,
a Fétandcs november 26-i iilésén szdba is keriilt.” Popovics Sandor jegy-
bankelnok az ingatag fiskalis és monetaris helyzetet, a befekteték novekvé
bizalmatlansagat érzékelve komolyan tartott attdl, hogy barmikor kitorhet
Magyarorszagon egy bankpanik. ,,Egyértelmii, hogy egy komolyabb megrdz-
kodtatds konnyen pdnikot vdlthat ki, ami 48 érdn beliil kritikus helyzetet ered-
ményezne” — mondta a Bank of England vezet6 tisztvisel6jének 1931 elején.*

A betétkivonas felgyorsult 1931 folyaman. Bar utélag sokan a CA maju-
si 6sszeomlasahoz kototték a bankroham kezdetét, valdjaban hamarabb el-
kezd6dott. Mar 1930 oktdberében sor keriilt egy bankrohamra, majd 1931.
marciusban és dprilisban tobb mint 30 milliéval csokkent a nagy budapes-
ti bankok betétallomdanya (takarékbetét és folyoszamla egyiitt), majusban
- meglepé médon — viszont minddssze 900 ezer pengével. Az igazan nagy
roham juliusban kezd3dott, ekkor egyetlen honap alatt 89 millios kivondsra
kertilt sor. Marcius elejétdl julius végéig dsszesen kozel 150 millié pengdvel
csokkent a 12 legnagyobb févarosi pénzintézet betétallomanya, majd novem-
ber végéig — a bankzarlat ellenére — még Gjabb 120 millidval. 1931 elejétdl

4 Stiefel 1988: 247-250.

4 Bethlen Istvan beszéde a vildgkrizisrél és az allami takarékossagrol az Egységes Partban, 1930. ok-
tober 20. In: Bethlen 1933: 300-315., 310-311.

7 MNL OL Z 6 2. doboz 1. tétel. Filmtér, 13388. tekercs, 1930. november 26.

#  BECA OV 33/79 Note of a conversation with Dr. Popovics in Zurich, on the 9/10th February 1931;
BECA OV33/79 Report on the Budget and Exchequer Position of Hungary by Mr. Per Jacobsson, Ap-
ril 1931.
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végéig Osszesen 15,4%-kal zsugorodott a nagy budapesti bankok betétallo-
manya. Az orszagos takarékbetét- és folyoszamla-allomany 520 millié pen-
govel, vagyis 18,4%-kal csokkent 1930 végétol 1931 végéig. A takarékbetétek
tomeges kivonasat jelzi, hogy 1933-ban, a mélyponton az allomany 30%-kal
volt kisebb, mint 1930 végén, 1075 millié peng6rdl 753 milliéra csokkent
(3. grafikon). A banki mérlegekben a stlyos fizetési zavarokat jelzi az is, hogy
a viszontleszamitolt valtok osszege 41,2%-kal emelkedett 1930-t6] 1931-re,
ami egyértelmien igazolja, hogy a pénzintézetek nagymértékben ra voltak
utalva a jegybank és a Pénzintézeti Kozpont visszleszamitolasara.

3. grafikon: A magyarorszagi betétallomany havonkénti alakuldsa, 1928-1933 (1930.
augusztus 30. = 1,00)
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Forras: Magyar Gazdasagkutaté Intézet, Gazdasdgi helyzetjelentések, 1928-1934,
Budapest

Az 1931. évi magyarorszagi bankpanikot gyakran a bécsi és berlini bank-
osszeomldsok kovetkezményének tartjak, a befekteték bizalma ugyanis az
egész térség irant megrendiilt, aminek kovetkeztében Budapesten, Pragaban,
Varséban és Bukarestben is sulyos pénziigyi valsag tort ki. Az eddig ismer-
tetett adatok azonban azt igazoljak, hogy a betétkivonasok Magyarorszagon
mar 1931 majusa el6tt megkezdddtek, és a bizalmat olyan tényezok ingattak
meg, mint a magyar allamhaztartas stlyos helyzete, a jelentés aranyu kiilsé
adossag, a sulyos exportnehézségek és a bankok alacsony likviditasa. A bécsi
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és a berlini események tehat nem kivaltottak, legfeljebb tovabb sulyosbitottak
a pénziigyi valsagot.

A betétkivonasokkal parhuzamosan ugrasszertien megnétt a devizake-
reslet, a bankok elleni roham egyben a peng6 elleni tamadas is volt. A be-
téteket kiilfoldi valutakra konvertaltak, ami felemésztette a jegybank egy-
re zsugorodd devizatartalékait, a bankvalsag valutavalsaggd alakult. A CA
Osszeomlasanak hirére a pesti t6zsdén jelentGs aresés kezdddott, a bécsi
bankok pedig tekintélyes 0sszegli peng6betéteket vontak vissza. A Lander-
bank hosszabb idére lekotott pengébetéteinek azonnali visszafizetését kérte
a magyar pénzintézetektdl, majd a pengdt a Magyar Nemzeti Bankban font
sterlingre konvertalta.* A berlini események hatasara juliusban tovabb erd-
sodott a kiilfoldi rovid lejaratu hitelek visszahivasa Magyarorszagrdl. A devi-
zaigények fedezése, illetve a betétfelmondasok miatt a kereskedelmi bankok
nagy keresletet tamasztottak az MNB-vel szemben.*

A végso hitelezo

Az MNB deviza- és nemesfémtartaléka 1927-t6l kezdve folyamatosan csok-
kent; 318 millié pengdrdl 1933-ra 99 millié peng6re apadt. 1931-ben kiilono-
sen dramai mértékd volt a csokkenés, a januar elején még 206 millios tartalék
szinte megfelez6dott szeptemberre, amikor alig 116 millié allt rendelkezésre.
A hidny athidaldsdra a bank a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (BIS) 21 mil-
li6 dollart és 1 millié fontot, a Reichsbanktdl pedig 5 millié dollar 6sszegt
kolcsont vett fel a likviditasi poziciok tartasa érdekében.”

A magyar jegybankra kettds nyomas nehezedett ezekben a honapokban;
egyrészt igyekezett megfelelni végsé hitelez6i feladatainak és segitséget nyuj-
tani a szorongatott helyzetben levé pénzintézeteknek, masrészt tovabbra is
6rkodnie kellett a monetdris egyensuly, a nemzeti valuta értéke felett. A be-
tétesek rohama miatt szorult helyzetben levé bankok elsdsorban valtovissz-
leszamitolas révén kaphattak segitséget a jegybanktol, és erre 1931 nyaran
sokan tdmaszkodtak. A leszamitolt valtok dsszege 1931. juliusban egyetlen
hénap alatt kozel 40%-kal ugrott meg, és decemberig folyamatosan nétt,
amikor a majusi értéket 71,6%-kal haladta meg. A valtétarca Osszetétele
ugyanakkor jelentdsen romlott, megnétt a findncvalték aranya, mivel a szo-
rongatott pénzintézetek egy id6é utan kifogytak a jegybankképes értékpapi-
rokbdl.

4 BECA OV 33/10 Tabakovics Dusan levele Harry A. Siepmannhoz, 1932. majus 19.
s> MNL OL Filmtar, Z 6 1931. méjus 27.
MNL OL Filmtar, Z 6 1931. junius 24.
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»Az igazi druvdlto, elsésorban az annak idején olyannyira kedvelt anyag,
a malomvalté, a tarcanak csak kis részét képezi, ellenben mind nagyobb
szamban keriilnek benyiijtdsra oly vdltok, melyek pénzkélcson iizletek alap-
jan jonnek létre, s amelyek a mai szomorii gazdasdgi viszonyok mellett kevés
kivétellel prolongdldsra keriilnek. Ennek az anyagnak a leszdmitoldsa el6l
a Bank nem zdrkézhatik el, mert kiilonben sok pénzintézet miikodésének
besziintetésére lenne kényszeritve™ - hangzott el a jegybank fétandcsanak
iilésén 1931 novemberében.

A jegybank lépéseibdl azonban az is egyértelmiien kideriilt, hogy legfon-
tosabb feladatanak a pénz stabilitisainak megdrzését tartotta. Ezt nagyon
vilagosan leszogezte az 1931. évrél beszamold, a részvényesek kozgytilése
szdmara készitett jelentésében. ,,A pengd értékdllandésdgdnak biztositdsdra
irdnyuld intézkedések végrehajtdsdban messzemend dvatossdgra volt sziikség,
hogy politikdnk mdsik céljdt, a hitelszervezet fenntartdsit ne kockdztassuk.
Vilsdgos idékben a jegybank hivatdsa, hogy mint kézponti tartalékbank dlljon
a pénzintézetek rendelkezésére likviditasuk fenntartdsa végett. Ezért legf6bb
feladatunk vonta korldtok kozott a mdjussal kezd6dé iddszakban leheté li-
beralitdssal tettiink eleget a veliink szemben tamasztott ily irdnyii kovetelmeé-
nyeknek. De amidén a kiilfoldi események hatdsa alatt a Bankra és pénzinté-
zeti szervezetiinkre hirtelen oly nyomds nehezedett, amelynek drja, ha annak
szabad folydst engediink, hitelszervezetiink szamos pillérjét megingathatta és
a pénz értékdllandosagat is pusztuldsba ragadhatta volna, erélyes rendszabd-
lyokhoz kellett nytilni, amelyek a banksziinnapok elrendelésében, majd féleg a
betétek rohamos kivételének korldtozdsdban nyilvanultak meg.”>

A pénzteremtés novelésével és a hitelkinalat bovitésével parhuzamosan
vészesen zsugorodtak a jegybanki tartalékok. Ha a kételezSen eldirt 24%-os
fedezeten®* feliili, szabadon rendelkezésre all6 arany és mas aranyra valthatd
kiilfoldi deviza mennyiségét vizsgaljuk, akkor szinte megsemmisiilt a jegy-
bank nemesfémkészletének az a része, amelyet valoban felhasznalhatott a
pénziigyi stabilitds védelmében; 1931 6szén mar alig haladta meg a 20 millié
pengét (1. tablazat).

52 MOL Filmtar, Z 6 1931. november 25.
5 Magyar Nemzeti Bank. A F6tandcs jelentése az 1931. év lizletvitelérdl, Budapest, 1932. XXII.
54 1924. évi V. torvénycikk, X. fejezet, 8s. cikk.
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1. tablazat: A Magyar Nemzeti Bank monetaris tartalékainak szabadon felhasznal-
haté része 1931-ben, millié pengé

Hoénap | Monetaris | Bankjegyforgalom | Térvényben Szabadon

tartalék eldirt fedezet felhasznalhato
(24%) része a tartaléknak

L 188,8 446 107,04 81,76

IL. 187,8 399,7 95,928 91,872

I1I. 164,5 384,5 92,28 72,22

Iv. 173 406 97,44 75,56

V. 148,3 369,6 88,704 59,596

VI 136,4 385 92,4 44

VII. 134,8 500,8 120,192 14,608

VIII. 125 414,6 99,504 25,496

IX. 115,8 382,8 91,872 23,928

X. 125,2 434,7 104,328 20,872

XL 1234 391,9 94,056 29,344

XII. 125,2 422,8 101,472 23,728

Forras: A Magyar Nemzeti Bank Koézgytilésének VIIIL. rendes évi iilése 1932. februar
ho 1-jén. MNB kiadasa, Budapest, 1932. 20-21.

Egy sor rendkiviil aggaszto6 jelenség is fellépett: felhigult a valtotarca, a de-
vizatartalékok eltlinése kovetkeztében veszélybe keriilt az aranydeviza-stan-
dard fenntartdsa, az ellehetetleniilés fenyegette a kiilf6ldi adossagszolgalatot
és az aruimportot. Mindez lépésre kényszeritette a Magyar Nemzeti Ban-
kot, amely mar juniusban megszorit6 intézkedéseket hozott. T6bb lépésben
drasztikus bankrataemelésre keriilt sor, junius 16-an 5,5%-rol 7%-ra, majd
junius 24-én 7-r6l 9%-ra emelték a leszamitolasi kamatlabat, mikozben a
gazdasagban sulyos deflacid jelentkezett, az arszinvonal 1928-1934 kozott
30 szdzalékponttal csokkent. A hitelkereslet visszaszoritasdra mas szigoru
intézkedéseket is hoztak; a leszamitolasra befogadott valtok lejarati idejét a
legkritikusabb idészakban 90-rél 40 napra korlatoztak.>

Ausztridban még nagyobb aranyu kamatlabemelésre keriilt sor, 1931. ju-
nius 8-an 5-rél 6%-ra, majd egy héttel késébb 7,5%-ra. A német pénziigyi
valsag hatasara nehezedett az osztrdk pénzpiac helyzete is, feler6sodott a
tékekivonas, ezért az ONB a kiilfoldi tanacsadok javaslatara 10%-ra emelte
a bankratat. Kindleberger szerint az ilyen magas bankrata még a Holdrol
is lehozza az aranyat, ennek ellenére az intézkedés eredménytelennek bizo-

5 MNB éves jelentések. 1931. tizletév. Budapest, 1932. XXII., XXVII.
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nyult.”® Sem Bécsben, sem Budapesten nem tudta a jegybank kamatpolitikai
eszkozokkel mérsékelni a hiteligényt, mivel a bajba keriilt, szorongatott hely-
zetben levo pénzintézetek utolsé menedéke a jegybank volt.

A megszorito politika részeként drasztikusan csokkent a bankjegyfor-
galom Magyarorszagon, 1932-ben érte el a mélypontjat, ekkor az 1928. évi
csucsérték 68,8%-ara siillyedt.”” A pénzkinalat (M1) szintén folyamatosan
zsugorodott 1928 végétdl 1934-ig, amikor az 1928. évi maximum 78,4%-an
allt (4. grafikon). A valsag idészakaban tehat jelentésen csokkent a pénzfor-
galom nagysaga, ez aldl kivétel volt 1931 juliusa, amikor kimagaslé noveke-
dést jeleztek az adatok, a bankpanik hatdsara a jegybank egyetlen honap alatt
116 milli6 pengdvel 501 millié pengdre bévitette a kibocsatott bankjegyek
mennyiségét, ami 30%-os emelkedést jelentett a megel6z6 honaphoz képest.
Ezt kovetéen azonban Ujra gyorsan zsugorodott, az év végén mar csak 423
milli6 pengét tett ki (1. tablazat).

4. grafikon: A pénztomeg alakuldsa Magyarorszagon, 1924-1938, milli6 pengd
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M1: bankjegy, érme, jegybanki és kereskedelmi banki folydszdmla-tartozasok osz-
szesen

M2: M1 + takarékbetét-dllomany a bankokban

Forrds: a Magyar Statisztikai Evkonyv megfelel$ kotetei, A Magyar Nemzeti Bank
Kozgytuléséinek rendes évi tilései, 1925-1939, MNB kiaddsa, Budapest

56 Schubert 2008: 69., 70.
7 Alig volt magasabb ardnyt a ,nagy zsugorodas” az Egyesiilt Allamokban, ahol 35%-kal lett kisebb a
valsag alatt a pénzkinalat: Friedman—Schwartz 1963.
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A nagyvonalu véltévisszleszamitolas és a megszorit6 1épések egyarant hia-
bavalénak bizonyultak. A német bankzarlatot kévetéen a magyar kormany
is kényszerintézkedéseket léptetett életbe: haromnapos bankzarlatot rendelt
el, korlatozta a betétek kivételét, és aranypeng6-rendeletet hozott az inflacié
veszélye ellen. Alig hatévi szabad devizagazdasag utan jra a kotott deviza-
rendszerre tért at az orszag, az év végén fel kellett fiiggeszteni a kiilfoldi hi-
telek torlesztését is.

Osszefoglalas

Bar Magyarorszagon nem keriilt sor olyan latvanyos bankosszeomlasokra
1931 nyaran, mint Ausztridban, a fiskalis-, valuta-, bank- és adéssagvalsag
osszekapcsolodasa rendkiviil sulyos helyzetet teremtett mindkét orszagban,
amelybdl csak 1938 utan tudtak kilabalni. Tanulmanyomban igazolni pré-
baltam, hogy Magyarorszagon nem pusztan ikervalsagra, hanem osszetett,
négyes valsagra keriilt sor 1931-ben, amely sok szempontbdl hasonlitott az
osztrak pénziigyi vélsagra. Az osztrak és a magyar bankok gyenge likvi-
ditasat, szolvenciajuk hianyossagait egészen a vilaghaborus évekig, illetve
a hiperinflaciés folyamatokig visszavezethetd tényezOk okoztak, és ezeket
a gondokat a pénziigyi rekonstrukciot kovetéen sem sikeriilt felszamolni.
A bankok stabilitasat aladsta az eszkozeik és forrasaik eltérd lejarati struktu-
rdja és a nagyaranyu rovid lejaratu kiilfoldi eladésodas. Mindennek hatésara
megrendiilt a bizalom a bankok irant, az osztrak és a magyar pénzintézete-
ket egyarant rendkiviil sulyos betétkivonas sujtotta a ’30-as évek elején. 1931
majusaban az tizleti, szervezeti és iranyitasi gondokkal mar régdta kiiszkodo
CA 06sszeomldsa latvanyosan jelezte a mély pénziigyi valsagot, és az egész
osztrak pénzpiacot megrazkddtaté bankpanikot valtott ki a bank fizetéskép-
telenségének bejelentése. Ezzel szemben Magyarorszdgon a Magyar Altald-
nos Hitelbank stlyos krizisét sikertilt eltitkolni a korabeli nyilvanossag el6l,
a hazai sajtoban nem jelentek meg hirek arrdl, hogy a bank alaptékéjének
nagy részét elveszitette, és arrol is csak a kiilfoldi sajté szamolhatott be, hogy
részvényeinek tetemes hanyada allami kézbe keriilt.

A nagyaranyu betétkivondsokkal parhuzamosan ugrasszerien megnott
a devizakereslet, a bankok elleni roham egyben a valuta elleni tdamadassa is
valt. A betéteket kiilfoldi valutdkra konvertaltak, ami a jegybankok egyre
zsugorodé devizatartalékait felemésztette, és megnehezitette, hogy megfelelé
valaszt adhassanak a pénziigyi panikra. A bank- és a valutavédlsag igy egy-
mast erdsitette. Mindezt tovabb stlyosbitotta a nagyaranyu kiils6 eladdsodas,
a fizetési mérleg passzivuma, a kiils6 egyensulyhidny, a kiils6 hitelforrasok
elapadasa, mivel igy kiilfoldi hiteleket sem lehetett segitségiil hivni. A fiskalis
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valsag, az allamhaztartasok hidnya és eladoésodottsaga, fizetésképtelensége
ugyancsak nehéz helyzetbe sodort sok, a kormanynak és allami vallalatok-
nak kolcsont folydsité bankot. A sulyos lokalis és globalis pénziigyi valsag
kilatastalan allapotba hozta az osztrak és a magyar pénziigyi rendszert. 1931
6szén a megoldast a kotott devizagazdalkodas bevezetésében és a népszo-
vetségi ellendrzés felujitdsaban remélték megtalalni Bécsben és Budapesten
egyarant.






Fiskalis politika a két vilaghaboru kozott






ALLAMI PENZPOLITIKA
MAGYARORSZAGON

AZ INFLACIO ES A PENZUGYI STABILIZACIO
KOZOTT (1918—1924)

1920 utan a magyar korméanyoknak szamos kérdés okozhatott komoly fejfa-
jast; ezek egy jelentds része az orszag pénziigyi helyzetével volt kapcsolatos.
Az egyik sulyos gondot a korona fokozddé elértéktelenedése okozta. A vi-
laghaboru kitorését kovetSen inflacié alakult ki, a belfoldi arszinvonal tartos
és jelentds mértékl emelkedését elsdsorban a vilaghaboru finanszirozasanak
madja, az allam sulyos eladdsodasa valtotta ki. A hdboru oriasi koltségei fel-
duzzasztottak az allamhaztartas kiadasait, és egyre novekvd deficitet ered-
ményeztek. A hadigazdasag stlyos miikodési zavarai, a stulyos élelmiszer- és
nyersanyaghiany is hozzajarult a pénz novekvo elértéktelenedéséhez. A dra-
gulas felgyorsult a haborut kovetden, 1922 nyaratdl mar hiperinflacié alakult
ki, ami egyszerre fenyegette a gazdasag miikodéképességét és a torékeny szo-
cialis békét. A tanulmany egyik fontos célja annak igazolasa, hogy az 1919
6szét6l hivatalba 1ép6 pénziigyminiszterek mindegyike megprébalkozott az
inflaciés folyamat megallitasaval. A forrasok alapjan nem tdmaszthato ald az
az elterjedt nézet, hogy a korméanyok szandékosan gerjesztették az inflaciot
a vilaghaboru utan.!

Az egyre gyorsuld dragulas megéllitasahoz elengedhetetlen volt az 4l-
lamhaztartas egyensulydanak megteremtése, a bevételek novelése. Az allami
pénziigyek rendbetétele a belsé konszolidacié egyik legfontosabb kérdése lett
a Teleki- és a Bethlen-kormany szamadra egyarant, ugyanakkor ennek vég-
rehajtasa szamos kiilsé és belsé akadalyba iitkozott. A kormanyokra vart a
békeszerz8dés pénziigyi rendelkezéseinek a végrehajtasa is, az 6nallé pénz
és jegybank létrehozasa, a jovatételi terhek torlesztése. A trianoni béke sza-
mos pénziigyi kotelezettséget rott Magyarorszagra, ugyanakkor ezek pontos
meghatdrozasara csak évekkel késébb, gyakran hosszas targyalasokat kove-
téen keriilt sor. Mindez a pénz fokozdd¢ elértéktelenedésével tarsulva nagy-
mértékben megnehezitette a tisztanlatast, a hosszabb tavra val6 tervezést.
A tanulmadny az dllamhaztartds helyzetét és a koltségvetési egyensuly helyre-
allitasara tett kisérleteket elemzi részletesebben.

Péld4ul: Berend-Rénki 1966: 80—81.
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Az allamhaztartas helyzete az 1. vilaghaboru el6tt

Magyarorszag allampénziigyi helyzete — a Wekerle-féle pénziigyi refor-
moknak koszonhetéen — az 1880-as évek végére rendez6dott, a koltségvetés
egyensulyba keriilt, s6t néhany éven 4t tobbletet ért el. Ez a kedvezd pénz-
tigyi helyzet megkonnyitette a szazadfordulé atfogo pénziigyi reformjainak
végrehajtasat, az aranypénzrendszerre vald attérést és a korszeri monetaris
és fiskalis politika bevezetését a dualis birodalomban. A kincstar kordbban
jelentés adossagterhe is csokkent a kolcsonok konverzidjanak koszonhetd-
en.” A koltségvetés egyensulyi helyzetét a 20. szdzad elejétdl a fokozodé kato-
nai kiaddsok renditették meg, kiillondsen Bosznia-Hercegovina annektélasa,
majd a balkani haboruk kovetkeztében. A vilaghdboru eltt mar tekintélyes
hiany alakult ki. Az adébevételek novelését a belpolitikai élet fesziiltségei mar
a haboru el6tt megnehezitették, az 1909-ben megalkotott, korszert 4j add-
torvények életbe 1éptetését — a haz- és a foldadordl szolok kivételével — a par-
lamenti partok tobb izben meghiusitottak, igy a hidnyzo6 bevételeket gyakran
hitelfelvétellel pdtoltak mar 1914 el6tt is.> A kormany pénziigyi tartalékok
nélkiil, felkésziiletlentil Iépett be a haboruba, még tervek sem késziiltek arrol,
hogyan lehetne finanszirozni a hosszabb hadviseléssel jaré koltségeket.*

A haboru pénziigyi terheinek fedezése

A hosszan elhuzodo totalis haboru felmérhetetleniil nagy anyagi és embe-
ri aldozatokat kovetelt. Teleszky Janos pénziigyminiszter szamitasai alapjan
Magyarorszag I. vilaghabortval kapcsolatos 6sszes kiaddsa 32,7 milliard ko-
rona (1913. évi arakon 7,8 milliard korona) volt, vagyis a haboru 6sszes kolt-
sége az 1913. évi GDP 3,29-szeresére tehetok. Valtozatlan, 1913. évi arakon
szamolva az orszag a vilaghaboru alatti, kumulalt (1914-1918 kozotti) GDP-
jének 19%-at forditotta a hadviselésre.” Sajat anyagi erejéhez mérten tehat
oriasi osszegeket koltott a habortra, amely hihetetlen mértékben megterhel-
te, és Oriasi addssagokba verte a koltségvetést.

A haboru finanszirozasa, az egyre noévekvé szocialis kiadasok, a hadbavo-
nultak utdn is fizetett munkabérek, lakbérpotlékok, 6zvegységi, rokkantsagi
és arvasagi nyugdijak egyre nagyobb terhet jelentettek. Az elhtiz6dé habo-
ru kovetkeztében az allamhaztartas évrol évre deficittel zarult. 1915/16-ban
volt a legmagasabb a hidny, utana kissé alacsonyabb szinten stabilizalédott

> Komlos 1994: 165-183.; Kovér 1992b; Kovér 2004; Katus 2007.
3 Pogany 1993a: 352.; Sarlds 1974.

+  Popovics 1926.

5 Pogany 2016.
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a deficit, de a békeértéknek igy is kozel htisszorosara nétt a vilaghaboru vé-
gére. A legstlyosabb problémat a bevételek elégtelensége jelentette, a gyors
titemben novekvé kiaddsokat nem fedezték az adokbol, illetékekbdl befolyd
Osszegek.

A haboru alatt megsokszorozoédott az allamhaztartas volumene, és atala-
kult a belsd szerkezete is.® Az 1917/18-as koltségvetési évben a kiadasok 6sz-
szege az 1913. évinek mar tobb mint 6tszordse volt (1. tablazat). A polgari céla
kiaddsok eltorpiiltek a katonaiakhoz képest. A koltségvetésben meghataro-
zok lettek a rendkiviili tételek, a haborus kiadasokat az dtmeneti kiaddsok
kozott, a hitelbdl szarmazd bevételeket pedig rendkiviili bevételként kony-
velték el. Az allamhaztartas rendes bevételeit és kiaddsait igy sokszorosan
meghaladtak az atmeneti tételek.

1. téblazat: A magyar allamhdztartds egyenlege az I. vilaghdboru alatt a zdrszdm-
adasok szerint, millié korona

Osszes Deficit a rendes
Zarszamadas | Rendes bevételek | | .. 1. | Egyenleg | bevételek
allami kiadas L

szdzalékdban (%)

1913 1887,14 2345,04 -457,90 24,3
1914/15* 1953,61 2264,10 -310,49 15,9
1914/15 1876,40 6669,98 -4793,58 | 255,5
1915/16 2319,23 12 342,86 -10 023,63 | 432,2
1916/17 2555,90 10 910,80 -8354,90 | 326,9
1917/18 3677,17 12 250,88 -8573,71 | 233,2

1918. julius

l—oktéber 31. 1733,07 6906,17 -5173,11 298,5

* koltségvetés
Forras: Teleszky 1927: 53., 152.

Egyik eurdpai hadviselé allam sem volt felkésziilve a habortval jaré hatal-
mas kiadasokra, és igy szinte valamennyi allamhaztartas szamara nehezen
megoldhaté feladatot jelentett az évekig elhtiizdd6 harcok finanszirozasa.
Korabban sokan ugy vélték, hogy a 20. szazadi haboruk rovid ideig fognak
tartani, ezért viszonylag kis anyagi megterhelést jelentenek majd a részt vevo
hatalmak szamara.” Masok viszont — éppen a modern, iparszeri hadviselés-
sel jaré hatalmas koltségek miatt — arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a

6

Hardach 1987: 151.
7 Eichengreen 1992a: 74—75.; Hardach 1987.
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finanszirozhatatlansag okan nem keriilhet sor nagyobb méretii habortkra.®
Mindennek kovetkeztében az elsé években a kormanyok nehezen szantak
rda magukat a fiskdlis politika radikalisabb mddositasara, az adok emelésére.

Magyarorszag helyzete annyiban tért csak el a tobbit6l, hogy rendkiviil
alacsony volt a rendes bevételek részaranya a haborus kiadasok fedezésében.
Nagy-Britannia a haborus koltségek 28%-at, az USA pedig egyharmadat ado-
bevételekbdl finanszirozta, mas hadvisel$ orszagokban azonban nem sikeriilt
ilyen magas aranyt elérni.’ Teleszky Janos szamitasai szerint Magyarorszag
32,7 milliard koronat kitevé haborus kiadasaibdl minddssze 1,7 milliard ko-
rondra nyujtottak az allami bevételek fedezetet, ami a haborus kiadasoknak
minddssze 5,2%-4at jelentette. A haboruval jaré koltségek 94,8%-at tehat hi-
tel finanszirozta. A kiadasok 53%-at hadikélcsonkotvények kibocsatasaval,
31,5%-at a jegybanktol felvett hitelekkel, 5,2%-at a kereskedelmi bankok kol-
csOnei révén, mig a tobbi 5,1%-ot kiilfoldi kélcsonok segitségével fedezték.”

Az addterhek emelését a belpolitikai fesziiltségek is akadalyoztak; a kor-
many ugyanis nem szivesen kockaztatta az ellenzéki partok tamogatasanak
elvesztését a haboru elsé iddszakaban. Az addbevételek igy sem a kiadasok
novekedésével, sem pedig az el6rehaladé arszinvonal-emelkedés iitemével
nem tartottak 1épést. Ennek részben az elavult magyar adérendszer volt a
magyarazata; 1917-ig a bevételekben dominans része volt a rugalmatlan, alig
novelhetd tételeknek, a monopoliumokbol, jovedékekbdl, illetékekbdl és az
allami tizemekbdl szarmazé bevételeknek. A Tisza-kormany az adéemeléssel
szemben mutatkozo nagy ellendllds miatt inkdbb j adoféléket vezetett be,
mintsem a régiek emelésével igyekezett volna a bevételeket fokozni.

A vilaghaboru alatt vezették be a jovedelemadot Magyarorszagon. Az
ebbdl befolyd bevételt azonban eleve csokkentette, hogy az adét kismértéku
progresszivitas jellemezte, a legalacsonyabb kulcs 3, a legmagasabb 5% volt,
és csak a kiemelkedden magas jovedelmeket terhelte, a kozalkalmazottak
vagy a katonatisztek példaul nagyon ritkan értek el ilyen magas jovedelmet."
1916-ban a fokoz6do gazdasagi nehézségek hatasara terjesztette a kormany
a parlament elé a vagyonaddrdl és a hadinyereség-adordl szol6 torvényeket.
Teleszky Janos pénziigyminiszter célja az volt, hogy az 4j adokbol befolyo
6sszegekbdl legalabb az allamaddssagok utani kamatszolgalatot fedezni tud-
jak."? Kiilonosen rossz konstrukcionak bizonyult a hadinyereségek megcsa-

Holtfrerich 1986: 108-109.

° Hardach 1987: 165.; Eichengreen 1992a: 76—77.

o Teleszky 1927: 418.

" 1909. évi X. torvénycikk; 1914. évi XLVI. térvénycikk; 1916. évi XX VI. torvénycikk; Pogany 2012; Te-
leszky 1927: 284-285.; Kovér 1992b: 754—755.; Katus 2007: 85.

= Az 1916. médjus 29-i minisztertandcsi iilés jegyz6konyve. In: Ivanyi 1960: 225-228.; Teleszky 1927:

289—290., 291.; 1916. évi XXXII. térvénycikk; Pogany 2012.
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polasat célzo6 1916. évi XXIX. torvénycikk. A torvény szovege is rendkiviil sok
kibuvot hagyott, az a tény, hogy csak a tobblethasznot kivanta megadoztatni,
lehetévé tette, hogy igen nagy jovedelmeket vonjanak ki az addzas aldl.”?

A jovedelem- és a vagyonadd bevezetésével Magyarorszag attért a mo-
dern személyes addztatas rendszerére. Nagy-Britanniaban és az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a személyi jovedelemadé mér az L. vilighaboru alatt is
fontos pénzforrast jelentett az allamhaztartasnak, Magyarorszagon azonban
sem a jovedelem-, sem a vagyonad6 nem szolgaltatott jelentGs bevételeket,
a haborus években még nem éreztették igazan hatasukat a pénziigyi ered-
ményekben." Teleszky Janos ezzel magyarazta: ,Ezeknek az addnemeknek
a befizetési eredményei [...] nemcsak a lakossdg adofizetési készségének nagy
hidnyossdgdt, de azt is tanusitjdk, hogy az addigazgatds, kiilondsen a hdborii
utolsé éveiben, a red hdruld feladatokkal j6l megbirkozni képes tobbé mdr nem
volt [...] a kivetett adonak jelentds része a jogorvoslati eljdrds sordn torlésbe
keruilt.”"

A Tisza-kormanyt felvalté kabinetek érdemben mar nem foglalkoztak a
bevételi politikaval, Wekerle Sandor pénziigyminiszter adéemeléssel kapcso-
latos javaslatai heves ellendllast valtottak ki a parlamentben.

A haborus koltségvetések

Az allam felelds pénziigyi gazdalkodasat nagymértékben akadalyozta, hogy
a haboru alatt nem késziilt 4j koltségvetés, hanem az utolso, 1914/15. évi al-
lami koltségvetési torvény érvényét terjesztették ki — a rendszeresen elfoga-
dott felhatalmazasi torvényekkel (indemnitds) — a haboru egész tartamara.
A haboru esetére sz010 kivételes intézkedésekrél rendelkezd, 1912. évi LXIII.
torvény 16. és 17. paragrafusa biztositott altalanos torvényes felhatalmazast a
kormanynak a kiadasok fedezésére. Egyes esetekben a kormany kiilon felha-
talmazast kapott a képvisel6haztdl, példaul a kozalkalmazottak illetményé-
nek emelése tigyében.'®

B Teleszky 1927: 296-297.

'+ Pogany 1993a: 352—354.

5 Teleszky 1927: 171.

A 16. § értelmében: ,, A ministerium a magdnjogi kovetelések érvényesitése tekintetében — ideértve a
valtokovetelések érvényesitését is — tovdbbd a polgdri peres és nem peres eljdrds és dltaldban a polgdri
igazsdgszolgaltatds, végiil a jegybank iigyvitele tekintetében rendkiviili intézkedéseket tehet és e végbol
a fenndllo torvényektol eltéré rendelkezéseket is dllapithat meg” A 17. § pedig kimondta: ,A ministeri-
um felhatalmaztatik, hogy a hadi sziikségletek fedezésére sziikséges osszegeket addig, a mig azok a tor-
vényhozds iitjdn meg nem dllapittatnak, az elkeriilhetetlen sziikség mérvéig elélegezhesse és azok meg-
szervezése irdnt hitelmiivelet iitjdn intézkedhessék”. 1912. évi LXIIL torvénycikk; Teleszky 1927: 67.
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Teleszky Janos magyar pénziigyminiszter azzal magyarazta a haborus
koltségvetések hidnyat, hogy az osztrak belpolitikai viszonyok miatt a kozos
kiadasok megallapitasara hivatott delegaciok egészen 1917 végéig nem vol-
tak 0sszehivhatdk, amikor pedig mégis osszetiltek, akkor munkaképtelennek
bizonyultak. A hadsereggel és a haditengerészettel kapcsolatos koltségek az
osztrak-magyar kiegyezés értelmében a monarchia kozos kiadasat képez-
ték, és ezek meghatarozasa nélkiil Gj koltségvetést nem lehetett osszeallitani.
A harmadik Wekerle-kormany 1917 novemberében a parlament elé terjesz-
tette az 1917/18. évi koltségvetési eldiranyzatot. Ennek 6sszeallitasanal azon-
ban a hdboru okozta véltozdsokat nem vették figyelembe, az eléirdnyzat a
békeallapotok alapul vételével késziilt, és végiil a parlament nem is targyalta
meg. Teleszky Janos szerint a haboru miatt a kiadasok és bevételek alakulasa
olyannyira bizonytalan és elére nem lathaté volt, hogy ez mar 6nmagaban
is értelmetlenné tette volna az allamhaztartasi eléiranyzatok elkészitését."”

A zarszamadasok sem késziiltek el a torvényben megszabott hataridére,
a vilaghaborus zarszamadasokat a budapesti orszaggyulés csak az 1920-as
évek masodik felében targyalta meg. A szamvevészék elnoke mindezt az-
zal magyarazta, hogy ,.a zdrszdmadds dsszedllitdasahoz sziikséges adatokat a
kormdnytdl [...] igen nagy késedelemmel kapta meg, amit viszont a kormdny
azzal indokolt meg, hogy a szamveviségi személyzetbdl sokan vonultak be ka-
tonai szolgdlatra, és az igy megapadt munkaerére a békés idéknél nagyobb
munkaanyag szakadt.™"®

A késébbi magyar pénziigyminiszter, Kallay Tibor a béketargyaldsokra
készitett emlékiratdban, 1919 végén ezt irta: ,,Egy kormdny sem akart ugyanis
haboriis koltségvetést egybedllitani, mert egyik sem szdmitott arra, hogy a hd-
borii a koltségvetés dsszedllitdsdtol szdmitva még egy évig eltarthat, ilyképpen
az dllamhdztartds az 1914/15. évi koltségvetési torvény rendelkezéseinek hatd-
lydt meghosszabbité felhatalmazdsi torvények (koltségvetési provizoriumok),
tovdabbd a hdbori esetére hozott régebbi torvények és a hdborii esetére megal-
kotott specidlis torvényes rendelkezések alapjdn vitetett tovabb.”"

v Teleszky 1927: 66—70.

¥ Fl1927-1932. VIIL k. 251. szdm. A fels6haz pénziigyi bizottsaganak jelentése a magyar dllam 1912.,
1913., 1914. (elsd félév), 1915/16., 1920/21., 1924/25., 1925/26. és 1926/27. évi zarszamadasairdl (illetve
zarszamadast potlo kimutatdsairdl) és a m. kir. legfébb allami szamvevészék azokra vonatkozd je-
lentéseirdl. 340-342. oldal. Az 1914/15. évi zdrszdmaddst a magyar orszdggylés 1926. februdr 9-én,
az 1915/16. évit 1928. oktober 17-én, az 1916/17. és a 1917/18. évit, valamint az 1918. julius 1. és oktober
31. kozottit 1925. majus 5-én és 6-dn targyalta. NI 1922-1926. XIV. k. 795.,796., 797. irat; N1 1922-1926.
XVI. k. 932. irat.

¥ MNL OL K 275 7. csomd, VI/I. Magyarorszag jelenlegi allampénziigyi helyzetének és e helyzet ki-
alakuldsanak ismertetése. Késziilt 1919 decemberében.
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A héaborus koltségvetések és zarszamadasok Osszeallitasanak elmaradasa
azonban minden bizonnyal megnehezitette a pénziigyi helyzet vilagos fel-
mérését, és az optimalis gazdasagi stratégia kialakitasat.

Az allam sulyos eladésodasa

Az elégtelen bevételek kovetkeztében a kormany hitelek felvételére kénysze-
rilt, hogy finanszirozni tudja a haboruval jaré hatalmas koltségeket. Mar a
részleges mozgdsitas elsé tizenét napjanak 608,5 millié koronat kitevé kolt-
ségét sem tudta a kincstar sajat forrasokbdl fedezni, ezért a jegybankhoz kel-
lett fordulnia segitségért. Az allamhdztartas a vilaghdboru alatt ériasi ados-
sagokat halmozott fel, melyek torlesztése a vilaghaboru utani évekre maradt.
1918 oktoberének végén 38,3 milliard koronat tett ki a magyar allamadoéssag,
ami az utolsd békeév bruttd hazai termékének kozel négyszerese volt, és en-
nek 84%-at a vilaghaboru alatt vette fel a kincstar (2. tablazat).

2. a. tablazat: Magyarorszag GDP-aranyos 6sszes allamaddssag-allomanya az 1. vi-
laghaboru végén

Magyarorszag osszes dllamaddssaga 1918. oktober 31-én, millié korona | 38 297,7
1918. évi bruttd hazai termék (GDP), millié korona 6021,1
Osszes allamaddssag az 1918. évi GDP szézalékdban (%) 636,05
1913. évi bruttd hazai termék (GDP) 9952,3
Osszes éllamaddssdg az 1913. évi GDP szézalékaban (%) 384,81

Forras: Pogany 2016: 562.

2.b. tablazat: Magyarorszag I. vilaghdboru alatt felvett dllamaddssaga a vilaghaboru
végén, a GDP aranyaban

Az 1. vilaghdboru alatt felvett dllamaddssag 32242,1
1918. oktober 31-én, millié korona

1918. évi bruttd hazai termék (GDP), millié korona 6021,1
Az 1. vilaghdboru alatt felvett dllamaddssag 535,48
az 1918. évi GDP szédzalékaban (%)

1913. évi brutt6 hazai termék (GDP) 9952,3
Allamaddsség az 1913. évi GDP szézalékaban (%) 323,97

Forras: Pogany 2016: 562.
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A hadikolcsonok

A koltségvetés hianyanak fedezésében a legjelentdsebb tétel a hadikolcson-
kibocsatasoknadl elért bevétel volt. A vildghaboru alatt nyolc alkalommal bo-
csatottak ki hadikolcsonkotvényeket (3. tablazat).

3. tablazat: Magyar hadikolcsonkotvény-kibocsatasok az I. vilaghabort idején

Kibocsatés | Ertékpapir | Kamat- | Névérték | Nettd Vissza-
idépontja tipusa lab (%) | (millié K) | bevétel* | vasarlas*™
(millié K) | (milli6 K)
I. 1914. nov. 1. | Jaradék 1229,8 1154,0
1L 1915. maj. 1. | Jaradék 575,2 553,3
1915. maj. 12. | Jaradék 55 557,6 440,6
I1I. 1915. nov. 1. | Jaradék 6 1980,9 1906,9
1915. okt. 24. | Pénztarjegy |5 285,0 257,6 285,0
IV. | 1916.méj. 1. | Pénztarjegy | 5,5 12899 | 1174,8
1916. maj. 1. | Jaradék 6 650,9 461,9
V. 1916. nov. 1. | Jaradék 6 871,0 846,0
1916. okt. 1. | Torlesztéses | 5,5 8874 7474 19,4
1916. nov. 11. | Pénztérjegy | 5,5 600,0 592,5
VI 1917. maj. 12. | Jaradék 6 1852,3 1464,2
1917. mérc. 1. | Pénztarjegy | 5,5 700 630,1
VII. | 1917. nov. 15. | Jaradék 6 1375,2 814,7 172,2
1917. nov. 15. | Jaradék 5,5 924,4 843,5
1917. jul. 5. Pénztarjegy | 5,5 700,0 4277 72,0
VIIIL. | 1918.4pr. 9. | Pénztdrjegy | 5 950,0 895,8
1918. m4j. 1. | Pénztarjegy | 5 285,0 285,0
1918. jan. 12. | Jaradék 5,5 2870,4 2541,1 166,9
I- Osszesen 18 585,0 | 160371 715,5
VIIL

* Netto bevétel: befizetett sszeg a kibocsatasi koltségek, a kifizetett kamatok és a
foly6 kezelési koltségek leszamitasaval.
** Visszavasdrolva, illetve bevaltva, tényleges kiadas.
Forras: Teleszky 1927: 264-265.

1914. november 12-én jelent meg az els6 kibocsatas alairasi felhivasa a Mo-
narchia mindkét allamaban. A magyarorszagi allamkotvény-kibocsatasok
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torténetében teljesen 1j jelenség volt, hogy a kormany kozvetleniil a lakos-
saghoz fordult. Az els6 hadikolcson 6%-os, adomentes jaradékkolcson-kot-
vényekbdl allt, amely azonban 1920 novemberéig nem volt felmondhato,
igy voltaképpen a jaradékkotvény és a hat év mulva esedékes pénztarjegy
kombinacidjanak volt tekinthetd. Az elsé kibocsatas sikere messze megha-
ladta a szakemberek elézetes varakozasait is, néhdany nap leforgasa alatt 1,2
milliard koronas bevételt hozott a koltségvetésnek. A varatlan sikernek tobb
oka is volt. A kotvények tiszta kamatozasa jelentdsen meghaladta a kamatlab
haboru el6tt szokdsos magassagat, még a szintén igen elényds németorszagi
kibocsatdsét is. A Monarchia pénziigyi kormanyzata a jegyzési kedvet akarta
felkelteni ezen a médon, hiszen allamadossagi cimleteket elsé izben vezettek
be a kdzonség szamara. A kétvények ado- és illetékmentesek voltak. A kisebb
megtakaritasok felett rendelkez6k bevonasa érdekében 50 korona volt a leg-
kisebb jegyezhetd cimlet, és részletfizetésre is mod nyilt.*°

Rendkiviil sikeres és hatasos volt a propaganda is. A hadikdlcsén népsze-
riisitésében részt vett az egész magyar kozélet, egyhazi és vilagi méltésagok,
a gazdasagi érdekképviseletek, tarsadalmi egyesiiletek. A kormdanyparti és
ellenzéki politikusok egyarant a hadikolcsonok jegyzése mellett agitaltak.
A hadikolcson-propaganda azokat a kisbefektetoket vette célba, akik korab-
ban idegenkedtek az allami értékpapirok vasarlasatol, és pénziiket otthon
vagy takarékbetétben tartottdk. Egyarant szolt a pénztulajdonosok szivé-
hez (a hadikolcson bevételébdl a fronton 1évé hozzatartozoik szenvedéseit
enyhithetik), hazafias érzelmeihez (most honfitii/honleanyi kotelesség az
alairas) és racionalisan szamité értelméhez (allamilag garantalt, biztos be-
fektetés, kiemelkedéen magas kamatozassal). A kincstari kiskaté szerint az
~Oonfenntartds dsztone koveteli téliink, hogy mindeniinket dldozzuk fel a ha-
zdnkért, hiszen ha a haza elvész, mindeniink vele pusztul. A magyar dllam
most nem kivin fiaitél oly messze mend dldozatot, csak azt kéri, hogy mind-
azok, akik anyagi eszkozokkel rendelkeznek, bocsdssik azt kélcsonképpen az
orszdg rendelkezésére. [...] Aki a hadikolcsonre téle telhetéleg nem jegyez, bar
modjaban van: hazafiatlanul viselkedik, biint kovet el maga és hozzdtartozoi
ellen és emellett oktalanul is cselekszik, mert pdratlanul kedvezd tékeelhelye-
zési alkalmat szalaszt el.”*

Az I. vildghaboru totalis haboru volt, amely minden mobilizdlhaté erd-
forrast felemésztett, a hatorszagot is bekapcsolta a haboruba, és a civil la-
kossagot is mozgdsitotta. A hadikdlcson- propaganda a lakossag legszélesebb
rétegeit vonta be a haborus diskurzusba, elfogadtatta azt, hogy valamilyen
formaban az otthon maradottaknak is részt kell venniuk a hiboruban, ha

> Popovics 1926: 56.; Teleszky 1927: 255—257.
» MNL OL K 269 368 tétel. A harmadik magyar hadikolcson kérdésekben és feleletekben.
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mar nem a fronton, legalabb pénziik, értékeik felaldozasa révén. Szimboli-
kus jelentéségti volt az is, hogy a legelsé alair6é valamennyi kibocsatasnal az
uralkodé volt. I. Ferenc Jozsef, majd haldla utan IV. Karoly mindig jelent6s
Osszegl jegyzésekkel inditotta meg az alairasi iddszakot.

Az elsé hadikolcson kibocsatasa orszégra szold esemény volt, amelyet
mar hetekkel korabban bejelentett a sajto, és minden szamottevé személyi-
ség megszolalt az tigyben; késébb mar — a dolog természetébdl kovetkezden
- megszokott eseménnyé valt. Mig az els¢ alkalommal egyetlen hét is elegen-
dé volt a varakozasokat messze felilmulo osszegii jegyzésekhez, a haborus
lelkesedés és a hazafias fellingolds lankaddsaval egyre hosszabbra nyult az
ujabb kibocsatasok jegyzési idészaka. A hadikolcsonkotvények végiil nem
valtottak be a befektet6k reményeit. Az elérehaladé inflacié az eleinte magas-
nak tiné kamatozast felemésztette, és a kotvények a haboru utan értéktelen
papirdarabba valtak. Egyes csaladok szamara ez a megtakaritasaik teljes el-
vesztését jelentette. A hadikdlcsonoket a kormany a vilaghaboru utan sem
valorizalta, nem kompenzalta a kotvénytulajdonosokat az inflacié miatti sd-
lyos veszteségeikért.

Az Osztrak-Magyar Bank kolcsonei

Az Osztrak-Magyar Monarchia kozos jegybankja mar a haboru elsé napja-
iban arra kényszeriilt, hogy hiteleket nyujtson az osztrak és a magyar kor-
manynak, holott ez akkor még torvényesen nem volt megengedett. A jegy-
bank alapszabalyzata tiltotta ugyanis a kormanyoknak valé kolcsonzést.*
A vilaghaboru alatt a jegybank 6sszesen 9,9 milliard koronat hitelezett a ma-
gyar kincstarnak.”

Miutan a korabban rendszeresen igénybe vett kiilfoldi pénzpiacok elzar-
koztak a hitelnyujtastdl, és a hazai nagybankok sem tudtak elegend6 forrast
biztositani, egyediil az Osztrak-Magyar Bankhoz fordulhatott a kincstar, bar
nyilvanvalé volt, hogy ezzel igen kockazatos utra 1ép. Ekkor azonban még
tartott a hdboru rovid tartamaba vetett hit, ezért a jegybank igénybevételébol
eredé pénziigyi rizikét minimalisra értékelték. Az 1912. évi LXIIL tc. adta
meg a torvényes felhatalmazast, melynek 16. paragrafusa engedélyezte, hogy
haboru idején, s6t haborus katonai késziil6dés esetén is a kormany rendkivii-
li intézkedéseket tehessen, és eltérhessen a torvényes eléirasoktol ,,a jegybank
iigyvitele tekintetében”. A 17. § pedig lehetévé tette, hogy a kormany a katonai
kiadasok fedezésére hitelt vehessen igénybe. Ez a két paragrafus biztositott

2 OeNB BHA I/4/b. A Fétandcs 609. ilésének jegyzékonyve, 1914. jalius 31.
»  Popovics 1926: 66.
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Magyarorszagon jogi alapot a jegybank alapszabalydnak felfiiggesztéséhez
is, amelyre 1914. augusztus 17-én keriilt sor.** Az intézkedés kovetkeztében
érvényiiket vesztették mindazok a rendelkezések, amelyek korabban garan-
taltak a jegybank allamtol valo fiiggetlenségét, és egyben korlatot allitottak
az inflacids pénzteremtésnek. Megsziint az a tilalom is, melynek értelmé-
ben az Osztrak-Magyar Bank nem nyujthatott a kormanyoknak hiteleket.
A bank pénzteremtésének semmilyen adminisztrativ korlatja nem maradt,
ugyanis megsziintették a kotelez6 fedezeti aranyt (a bank altal kibocsatott
bankjegyeknek kordbban 40%-os aranyfedezettel kellett rendelkezniiik), a
bankjegyadot, és nem volt tobbé az sem a bank kotelessége, hogy 6rkodjon
a korona értékallandosaga folott.

A haboru folyaman az Osztrak-Magyar Bank jelentds aranyban nyujtott
a hadviseld kormanyoknak hiteleket. Az els6 haborts évben eseti megallapo-
dasok szerint, 1915 nyaratél pedig egy elére meghatarozott konstrukcio alap-
jan rendszeresen hitelezett. A megallapodas értelmében az Osztrak-Magyar
Bank minden alkalommal 1,5-1,5 millidrd korona 6sszeg(i hitelt nyujtott,
amelyen az osztrak és a magyar kormanyok a kvéta* aranyaban osztozkod-
tak. A kvétaardnyos magyar részesedés 546 millid korona, az osztrak rész
954 millié korona volt. Ezeknek a kolcsonoknek az esetében mar a vissza-
fizetésrdl sem allapodtak meg a szerz6do felek. A kérdést csak a békekotést
kovetd fél évben kivantdk rendezni. Az 1,5 millidrdos jegybanki kolcsont
1915-ben még csak egyszer, 1916-ban négy alkalommal, az utols6é haborus
évben mar 11 izben vette igénybe a két kormany. A kolcsonok kamata irre-
alisan alacsony volt. Mikézben a korona értéke havonta 2-3%-kal csokkent,
a koltségvetésnek nyujtott jegybanki kolcsonok éves kamatozasat mindossze
évi 1%-ban hatdroztdk meg. Hamarosan kideriilt azonban, hogy a hdborus
kiaddsok alatt roskadozé koltségvetések még ezt az alacsony kamatot sem
tudjak kifizetni, ezért ekkor évi 0,5%-ra csokkentették. 1917 végén pedig az
Osszes tobbi, korabban felvett allamaddssag kamatlabat is 0,5%-ban hataroz-
tak meg. Az 1915 jaliusaban létrehozott kolcsonforma volt az alapja az Oszt-
rak-Magyar Banktdl a hdboru alatt felvett 6sszes késébbi allamhitelnek is.*®

Az Osztrak-Magyar Bank gyakorlatilag korlatlan sszegben nyujtott
a hadvisel6 kormanyoknak hiteleket, és ezzel maga valt az inflacios folya-
mat egyik legfontosabb gerjesztdjévé. A haboru elétt a pénztomeg nagysagat
alapvetéen a kereskedelmi alapon nyujtott valtohitelek hataroztak meg, ami-

*  Pogany 1993a: 348—350. OENB BHA 1/4/b A Fétanacs 609. iilésének jegyzékonyve, 1914. julius 31.;
A Fétandcs 610. tilésének jegyz6konyve, 1914. augusztus 1.

» Az Osztrdk-Magyar Monarchia kézos kiaddsaihoz valé hozzajarulds aranya: 1914-ben 63,6-36,4%
aranyban osztotta meg egymas kozott a két birodalomfél a kozos kiadasok fedezését.

6 Teleszky 1927: 250.; Popovics 1926: 61-63.; OENB BHA 1/4/b A Fétandcs 624. tilésének jegyz6konyve,
1915. julius 15.
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nek megvolt az az elénye, hogy a hitelpolitika rugalmasan alkalmazkodott
a gazdasag pénzsziikségletéhez, a pénzteremtés egyiitt néhetett és csokken-
hetett a piac pénzkeresletével. 1914 utan azonban a valtéleszamitolasi hitel
elvesztette korabbi jelent8ségét, a pénzforgalomban szerepe visszaszorult.
A haboru sordn a kormanyoknak nyujtott nagyvonald jegybanki hitelek és
a hadvezet6ség bokez koltekezése kovetkeztében oriasi bankjegymennyiség
kertilt forgalomba. A pénzforgalom felduzzadasa lehetévé tette, hogy a ban-
kok és a vallalkozasok jelentds készpénztartalékokat halmozzanak fel. Mind-
ennek kovetkeztében a magangazdasagi tranzakciokban visszaszorult a val-
tohitel szerepe, egyre terjedt a készpénzben valé fizetés. A haboru vége felé az
egyre nagyobb méreteket 6lté aruhianynak is szerepe volt a készpénzfizetés
terjedésében. A forgalomban levé pénz mennyiségét a haborus idészakban
tehat egyediil a koltségvetésnek nyujtott hitelek 6sszege hatarozta meg. Ezek
a hitelek azonban mar nem alkalmazkodtak olyan rugalmasan a pénz iranti
kereslethez, mint az el6bb ismertetett valtdhitelek, hanem tartdsan novelték
a készpénzforgalmat, és ezzel az inflaciés nyomast is.

Az allamhaztartas az I. vilaghaboru utan

1914 nyaratol sulyos inflacids folyamat vette kezdetét Magyarorszagon. A ha-
borus évek alatt még viszonylag mérsékelt, havi 2-3%-os volt az arak emel-
kedése, a hdboru elvesztését kovetden azonban felgyorsult az titeme. 1919
tavaszatol 1920 mdrciusdig mar havonta dtlagosan 30%-kal néttek az arak, a
Tanacskoztarsasag néhany honapos fennallasa alatt pedig kozel megharom-
szorozodtak. 1919-re a vilaghaboru el6tti érték 24-szeresére nétt a jegybank
altal teremtett pénz mennyisége (4., 5., 6. tablazat).
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Az inflacié egyik legfébb oka az egyre novekvd koltségvetési deficit volt
(7. tablazat). A pénz gyorsulo elértéktelenedése miatt azonban igen nehéz az
allamhaztartas helyzetét megbizhat6é adatokkal jellemezni, mivel egyetlen
koltségvetési éven belill is olyan mértékd dragulasra keriilt sor, ami gyakor-
latilag 6sszehasonlithatatlanna teszi a kiilonboz6é idépontokban beérkezd
bevételek vagy az eltéré honapokban elkoltott osszegek értékét (a 8. tablazat
ezért aranykoronara atszamitott, vagyis 1914. januari arakon kalkulalt ada-
tokat tartalmaz). 1924 nyaraig a kormanyok tovédbbra sem az Orszaggytlés
altal elfogadott koltségvetések, hanem pénziigyi felhatalmazas alapjan mu-
kodtek, akdrcsak a haboru idején. A zarszdimadasok sem késziiltek el a tor-
vényben megszabott hataridékre, hanem csak tobb mint fél évtizeddel ké-
s6bb, 1928-1930 kozott keriiltek a parlament elé.

Az allamhaztartas egyensulyat a vildghaborut kovetéen sem sikeriilt
biztositani. Az adokbol, illetékekbdl szarmazé jovedelmek a gazdasagi élet
bénultsaga kovetkeztében szinte eltiintek. Mig 1913-ban 1900 millié koro-
na folyt be rendes (nem kolcsonbél szarmazo) bevételek cimén, addig az
1919/1920-as koltségvetési évben ez alig haladta meg a 160 millié aranyko-
ronat. 1921-t6l a bevezetett uj adoknak koszonhet6en lassan néni kezdtek a
bevételek, a kiadasokat azonban még ekkor sem fedezték, tovabbra is nagy
6sszegli kolcsonokre szorultak a kormanyok (1. és 8. tablazat). Az adok nove-
lése nem kovette az arak gyors emelkedését, igy a befolyd dsszegek vasarlo-
értéke folyamatosan csokkent. A bevételek behajtasat rendkiviil megnehezi-
tette, hogy a pénziigyigazgatasi apparatus szétesett a békeszerz6dés tertileti
rendelkezéseinek kovetkeztében, és évekbe telt az tjjaszervezése. A kiadasi
oldalon viszont igen nagy terhet jelentett a leszerel6 katonakrdl, a menekiilt
allami alkalmazottakrol valé gondoskodas. Jelentds kiadasokat okoztak a
nagy létszamu allamapparatus munkabérei, a nyugdijkifizetések, az allami
adossagszolgalat, a jovatételi szallitasok és a szocialis kiadasok (tobbek kozott
a dragasagi potlékok, a hadidzvegyek, hadidrvak juttatasai). A hidny egyre je-
lentésebb részét az allami tizemek sulyos veszteségei okoztak (9. tablazat). Az
1920/1921-es biidzsében eldiranyzott 20,21 millidrd koronas kiadasbol 5,2
milliardot tettek ki a személyi jarandésagok, 0,3 milliardot a nyugdijak és
3,5 millidrdot az allamadéssag kamatszolgalata.” 1921-ben egyediil a tiszt-
visel6k természetbeni elldtasara 3 milliardot forditott a kormany, mikézben
az allami alkalmazottak életszinvonala messze elmaradt a haboru el6ttitol.?®
Az 1921/22-es koltségvetési idoszakban a hatdsagi lisztellatds keretében 2,5
milli6 {6 jutott az allam altal dotalt aron liszthez.*

7 MNL OL K 255 5933/1920.

*  MNL OL K 27 1921. dprilis 28. (Politikai), 2. napirendi pont, A pénziigyminiszter programja (PM).

» Jroményok az allamhdztartas egyensulyanak helyreallitasardl sz60l6 1924:1V. a Magyar Nemzeti
Bank létesitésérdl és szabadalmarol szo16 1924:V. és az dllamhaztartas hianyainak fedezése céljabol
felveendd belsé kolcsonrdl sz016 1924:V1. torvénycikkhez. Budapest, 1924. 2.
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A jelentkez6 egyre nagyobb deficitet, akdrcsak a korabbi években, elsésor-
ban a kozponti bank kolcsonei fedezték, de a Postatakarékpénztar és a Pénz-
intézeti Kozpont is hitelezett a kincstarnak (10. tablazat). A hiany kiillonosen
magas volt az oktdberi forradalom és a Tanacskoztarsasag idején, valamint
1920/1921-ben; sokszorosan meghaladta a rendes (adokbdl, illetékekbdl szar-
mazo) bevételeket (8. tablazat). Az 1919 6szén hivatalba 1ép6 Gj korméanyok
szamara ezért az egyik legfontosabb cél az arszinvonal emelkedésének meg-
allitasa és az allam pénziigyi helyzetének konszolidalasa lett. A kormanyokra
var6 masik feladat a békeszerz6dés pénziigyi rendelkezéseinek végrehajtasa
volt.
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A koltségvetési deficit finanszirozasat szolgald hitelek talnyomo része 1918
utan is a kozponti banktdl szarmazott. A felszamolas alatt allo Osztrak-Ma-
gyar Bank - a haboru alatti gyakorlatot folytatva — szinte korlat nélkil fo-
lydsitott a Pénziigyminisztériumnak kolcsonoket. A jegybanki hitelpolitikat
jellemzi, hogy 1921. augusztus 1-jén - a bank magyarorszagi mikodésének
végén - az allam tartozasa 30,3 millidrd korona, mig a gazdasagnak folyosi-
tott valtohitelek 6sszege minddssze 93 millié korona volt.** A Monarchia ko-
z6s jegybankjat felvalto Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet is folytatta elddje
gyakorlatat. Bar a jegyintézetet életre hivo 1921. évi XIV. torvénycikk értel-
mében a bank az allamnak nem hitelezhetett, a nemzetgytilés megteremtette
a kincstar szamdra a sziikséges kiskaput. A torvény ugyanis lehet6vé tette,
hogy a vagyonvaltsag beszedéséig, valamint az tn. kiilon torvényes felhatal-
mazasbol és a koztisztviseldi illetmények emelésébdl szarmazo hiany fedezé-
sére a Pénzligyminisztérium igénybe vehesse a jegyintézetet.”» Az Orszagos
Pénziigyi Tandcs’ engedélye utdn a jegyintézet gyakorlatilag automatikusan
folydsitott az dllamnak kolcsonoket. A Postatakarékpénztar és a Pénzintézeti
Kozpont is hitelezett a kincstarnak ezekben az években (10. tablazat).

10. téblazat: Az allam altal felvett kolcsonok 1919-1924. junius 30., milli6 korona

millié korona

Az Osztrak-Magyar Banktol

az 1919. év végéig 2320
az 1920. év folyaman 5627
1921. évi janudr hé 1-t6l augusztus hé l-ig 3830

A kibocsatott postatakarék-pénztari pénzjegyek osszege | 1425

A Magyar Kir. Allami Jegyintézettél

az 1921. évben 1000

az 1922. év folyaman 15 500
1923. évben és 1924 elsé felében 1267 500
Osszesen 1297 202

Forras: A m. kir. kormdny 1919-1922. évi mitkodésérdl és az orszag kozallapotairdl
sz0l6 jelentés és statisztikai évkonyv. Budapest, 1926. 45.; A m. kir. kormdny 1923-
1925. évi miikodésérdl és az orszdg kozdllapotairdl szolo jelentés és statisztikai év-
kényv. Budapest, 1928. 58.

3 Pogany 1993b: 450.
3 Pogdny 1993b: 456—457.
2 A Pénziigyi Tanacsra lasd: Pogany 1993b: 431.
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A Koranyi-korszak (1919. szeptember 12. -

1920. december 16.)

A bankjegyek feliilbélyegzése - egy korai stabilizacids
kisérlet

1919 szeptemberétdl baré Koranyi Frigyes keriilt a pénziigyi tarca élére, négy
egymast valté kormanyban, a Friedrich-, a Huszar-, a Simonyi-Semadam-,
majd az els6 Teleki-kabinet idején is 6 volt a pénziigyminiszter. 1920. febru-
ari nyilatkozataban fontos céljaként jelolte meg az allamhaztartas egyensu-
lyanak helyreéllitasat egy ,,nem pusztitéan radikdlis, de erélyes addzdsi rend-
szerrel”. Kijelentette, hogy Magyarorszdg egészséges valutat csak kiilfoldi
kolcsonnel tud teremteni, amihez elengedhetetlennek tartotta az orszaggal
szembeni blokad felfiiggesztését, valamint azt, hogy Magyarorszag legalabb
néhany évig mentesiiljon a haborus jovatétel fizetése aldl, amig talpra nem all
a gazdasag. A legstirgetobb feladatok kozott emlitette a magyar valutanak az
utédallamok pénzrendszerétdl vald elkiilonitését: ,,[ezeknek az dllamoknak
0OsszeszOtt pénzrendszere 1igy hat rank, mintha tobb sebesiiltet egymdshoz kot-
ve dobndnak a vizbe; egyik a mdsikat hiizza a viz ald”.*

Bar Magyarorszag ekkor még nem irta ald a békeszerzédést, a Saint-Ger-
main-i osztrak béke, illetve a magyar békedelegacionak 1920 janudrjaban,
Parizsban atadott béketervezet alapjan pontosan lehetett tudni, hogy ez
milyen feladatokat r6 majd az orszagra. A rendelkezések szerint fel kellett
szamolni a Monarchia k6zos jegybankjat, az 1878 6ta miikod6 Osztrak-Ma-
gyar Bankot. Minden utédallamnak két hénapon beliil meg kellett jelolnie
(felilbélyegeznie) a volt Monarchia kozos valutajanak a sajat teriiletén 1évé
bankjegyeit, és tizenkét honapon beliil sajat pénzjegyeire kicserélnie, a be-
vont bankjegyeket pedig at kellett adnia a Jovatételi Bizottsagnak az osztrak
békeszerzddés életbelépésétdl szamitott tizennégy honapon beliil.**

Magyarorszag sem halogathatta sokaig a feliilbélyegzés megkezdését. Az
utédallamokbol, ahol ezt a miveletet mar joval korabban végrehajtottak,
nagy Osszegekben 6z6nlottek be megjeloletlen pénzjegyek Magyarorszagra,
novelve az inflaciét. Az orszag teriiletén forgalomban levé osztrdk-magyar
koronabankjegyek feliilbélyegzésének részleteit az 1700/1920. sz. M. E. ren-
delet tartalmazta. Az Osztrak-Magyar Bank altal kibocsatott 10, 20, 25, 50,
100, 200, 1000 és 10 000 koronds bankjegyek magyar szévegi oldaldra bor-
dovords szind, kor alakd pecsétet nyomtak, melyben a korona nélkiili orszag-
cimeres pajzsrajzot ,,Magyarorszdg™ felirat vette koriil. A bankjegyek megje-
16lése 1920. marcius 19-én kezd6dott, s az eredeti tervek szerint 28-aig tartott

» A pénziigyminiszter valutdnk javitasanak eszkozeirdl. Pesti Napld, 1920. februdr 14. 7.
3 Molnar 2003: 329-358.; Pogany 1992; 1921. évi XXXIII. torvénycikk.
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volna, végiil aprilis 11-ig meg kellett hosszabbitani a hatarid6t a felmeriilt
technikai nehézségek miatt. Nem bélyegezték feliil az 1 és 2 koronas cimle-
teket, a postatakarékpénztari jegyeket (5, 10, 20 koronas cimletek) és a mar
korabban megjelolt és leértékelt tandcskoztarsasagi 25 és 200 korondsokat.
Ennek oka az volt, hogy e cimletek nélkiil megbénult volna a pénzforgalom.*

A kormany az akcidt az aremelkedés megfékezésére, egyben sajat pénz-
sziikségletének kielégitésére akarta felhasznalni; a bemutatott bankjegyek
értékének 50%-at kényszerkolcsonként igénybe vette. A bevont bankjegyek
tulajdonosainak 4%-os kamatozast, 4t nem ruhdzhatd, adémentes allam-
kotvényeket adtak, amelyet a vagyonad6 megfizetésére és a foldreform soran
juttatott birtokok ellenértékének kiegyenlitésére lehetett felhasznalni. A ren-
delet utolagos parlamenti vitdja soran Iklédy-Szabé Janos, a parlament pénz-
igyi bizottsdganak eléaddja azzal indokolta az kényszerkolcsont, hogy az
majd kedvezd hatassal lesz az arszinvonalra: ,,a jelen pillanatban mindinkdbb
veszedelmes bankjegy infldacionak gdtat csak akképp lehet vetni, ha az dllam a
bankoprés igénybevétele nélkiil sajdt sziikségleteinek fedezésére pénzhez jut. Ez
pedig mdsként, mint kényszerkolcson formdjdban nem volna végrehajthat4.”*®

Lukécs Laszlé nyugalmazott pénziigyminiszter azonban kétségbe vonta
az intézkedés deflacios hatasat. A lebélyegzés helyett szerinte azonnali pénz-
cserét kellett volna végrehajtani, amire a békeszerzédés is kotelezte Magyar-
orszagot.”’ Az adatok utolag 6t igazoltak; az arszinvonal csokkenése csak
atmeneti volt. 1920 aprilisa és juniusa kozott kismértékben estek az arak, ju-
liustdl azonban mar ismét megindult a dragulds (5. tablazat). A bevont pénz-
mennyiséget a kormany elkoltotte, ami Gjra felduzzasztotta a pénzforgalmat,
mikozben nétt az dllamaddssag dsszege is.

Az Osztrak-Magyar Bank kimutatasai szerint az akcié sordn csaknem
8,87 milliard koronat mutattak be feliilbélyegzésre.®® A kormanyjelentés
szerint pedig 3,97 millidrd korona bevétel folyt be a kényszerkolcsonbél.*
A felilbélyegzés csekély hatassal volt a forgalomban levé bankjegyek érté-
kére. Az élelmiszerarak marciustdl juniusig 8,5%-kal estek, utdna viszont
ujbol emelkedni kezdtek. A pénzforgalom 1920 dprilisaban tovabb nétt, és
csak majus—junius folyaman csokkent 2,3 szazalékponttal. Az év végi érték
viszont mar 73,6%-kal meghaladta az 1919. decemberit (11. tablazat). Szep-
tember 14-én elmondott parlamenti beszédében maga baré Koranyi Frigyes

% 1700/1920. sz. M. E. rendelet. Ikl6dy-Szabd Janos beszéde. NN 1920-1922. I. k. 17. tilés 1920. mdrcius
24.201-202.

3¢ Jklody-Szabé Janos beszéde, NN 1920-1922. I. k. 17. 1lés 1920. marcius 24. 202.

7 Lukacs Laszlo a feliilbélyegzésrol. Pesti Naplo, 1920. marcius 18. 6.

3% MNL OL Z1 49. csomo. A fidkok jelentései 176/1920. 18.

» A M. kir. Kormany 1919-1922. évi mikodésérél és az orszag kozallapotairdl szold jelentés és statisz-
tikai évkonyv.
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pénziigyminiszter is beismerte, hogy a kényszerkélcson utan csak rovid ideig
tartott az dresés.*’

11. tablazat: Forgalomban levé bankjegyek, 1920., milli6 korona

milli6 korona | 1919. december = 100
Januar 8482 102,9
Februar 8658 105,1
Maircius 8872 107,7
Aprilis 9034 109,6
Mijus 8996 109,2
Jinius 8840 107,3
Jalius 8860 107,5
Augusztus | 11 580 140,5
Szeptember | 11 550 140,2
Oktéber 11 889 144,3
November | 12975 157,5
December | 14 308 173,6

Forras: Jankovich 1925: 114.

A pénziigyi stabilizacié koncepciojanak kialakitasa

A feliilbélyegzés sikeres lebonyolitasa utdn hozzafogtak az 4j pénzpolitikai
koncepcié kidolgozasahoz. Magyarorszag vezetd pénziigyi szakemberei és
szakpolitikusai tobb izben is tandcskoztak 1920 tavaszan a gazdasagi hely-
zetrol és a sziikséges intézkedésekrol.

A Magyar Koézgazdasagi Tarsasag 1920. majus 5-én ankétot rendezett a
kérdések megvitatasara. A résztvevok egyetértettek abban, hogy nem lehet
tovabb halogatni az allampénziigyek rendezését, jra a parlament altal jova-
hagyott éves koltségvetésen kell alapulnia az allamhaztartasnak, és egyszer-
siteni, racionalizalni kell az allamigazgatast. A legélesebb vitara az adok kap-
csan kertilt sor. A szakemberek olyan j bevételi forrasokat kerestek, amelyek
viszonylag révid idén beliil nagymértékben tudjak gyarapitani az allamhdz-
tartast. Felmeriilt az allami tizemek és monopoliumok magankézbe adasa is,
1920 elején-kozepén angol és francia befektetdk jelezték érdeklddésiiket ezek
irdnt, a targyalasok azonban révid idén beliil zsakutcaba jutottak.*

+  Kordanyi Frigyes beszéde. NN 1920-1922, V. k. 101. {ilésnap. 1920. szeptember 14. 280—281.
4 Ranki 1981: 23—33.; Recker 1976: 69., 74—79.; Ormos 1975.
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Majus elején Koranyi Frigyes pénziigyminiszter hivta tanacskozasra hi-
vatali el6deit: Wekerle Sandort, Lukacs Laszlot, Teleszky Janost, Gratz Gusz-
tavot, Popovics Sandort és Griinn Janost, akikkel ismertette stabilizacios
terveit, és kikérte kollégai véleményét. A megbeszélésen hataroztak el azokat
a legfontosabb intézkedéseket, amelyek segitségével rendezni akartak az or-
szag pénziigyi helyzetét, és amelyek koziil sokat a kovetkezd években életbe is
léptettek. A tandcskozas eredményeit kozleményben hoztak nyilvanossagra.
Az orszag legelismertebb pénzpolitikusai siirgették az allamhaztartas szana-
lasat és a pénz értékének stabilizalasat: ,az orszdg gazdasdgi erdforrdsaival
szamito intézkedések tétessenek, amelyek alkalmasak arra, hogy az dllamhdz-
tartdst a papirpénzgazddlkoddsbdl kimentsék”. Koltségvetési megszoritdso-
kat javasoltak, az allamapparatus létszamanak az orszag méreteihez és teher-
viseld képességéhez valo igazitasat. Megallapitottak, hogy az adok emelése
nem tartott lépést az arak emelkedésével, ezért elkeriilhetetlennek tartottak
az illetékek, az egyenes adok és a fogyasztasi adok kulcsanak novelését, fény-
lizési ado és egy egyszeri vagyonado bevezetését. ,,Az el6készitd intézkedések
ez iranyban haladék nélkiil meginditandok.™*

Ekkor dontéttek a forgalomban levé sokféle pénzjegy lecserélésérdl is.
1920 tavaszan mar vilagossa valt, hogy a kovetkezd években nem lesz lehe-
téség egy onallo, nemesfémtartalékokkal rendelkezd jegybank létesitésére.
A Jovatételi Bizottsag zalogjogai kovetkeztében nem lehetett ugyanis az 4j
bank részére nemesfémekbdl all6 monetaris tartalékot biztositani, amit ek-
koriban még elengedhetetlennek tartottak. Ezért az 4j magyar pénzjegy sem
lehetett a jegybank altal kibocsatott, aranyfedezettel rendelkezé bankjegy,
hanem csak az dllam altal teremtett, aranyfedezettel nem rendelkez6 4llam-
jegy. A tandcskozason ezért elhataroztak, hogy a lebélyegzett koronabankje-
gyeket és a forgalomban 1év postatakarékpénztari jegyeket torvényes garan-
ciaval ellatott allamjegyekre kell cserélni. A volt pénziigyminiszterek arrol
is megallapodtak, hogy a cserére teljes névértéken, tehat devalvacié nélkiil
keriiljon sor. Fontosnak tartottak azt is, hogy az allamjegyek kibocsatasa-
hoz teremtsenek torvényes alapokat. Az 4j pénz értékallosagat azzal akartak
biztositani, hogy az allamjegyeket bankszert fedezet (értékpapirok, féként
valtok fedezete) mellett hozzak forgalomba, kibocsathaté mennyiségét pedig
kontingensek megszabasaval korlatozzak. Egy ideiglenes, az allamigazgatas-
tol lehetdleg fiiggetlen intézmény felallitasat ajanlottak, amely atveszi a fel-
szamoldsra itélt Osztrdk-Magyar Bank funkciéit, a volt kozos jegybank ma-
gyarorszagi szervezetének felhasznaldsaval. A miniszterek azt is kikototték,

#  Nem lesz devalvacié. A volt pénziigyminiszterek tanacskozasdnak hatdrozatai. Pesti Napld, 1920.
majus 27. 4. Az egyszeri nagy vagyonad¢ javaslata még a haborus idészak pénziigyminiszterétél,
Teleszky Janostol szarmazott, és Szende Pal tervei kozott is szerepelt. Szamos kiilfoldi orszagban is
felmeriilt az elképzelés a vilaghaboru utén.
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hogy az ideiglenes intézményt az dllam ne vehesse igénybe pénzsziikségletei
kielégitésére.*’

Az elsoO stabilizacids kisérlet

A volt pénziigyminiszterek tandcskozasan egy olyan stabilizacids koncepciot
fogadtak el, amely elsésorban a belf6ldi eréforrasokra tdmaszkodva akarta
megsziintetni az inflaciot és megteremteni az allamhaztartas egyensulyat.
Ezeken az elveken nyugodott Kordnyi Frigyes szanaldsi terve is, amelyet 1920
nyaran inditott el. A terv legfontosabb része az allamhaztartasi deficit meg-
sziintetése volt. Koranyi a koltségvetés hianyat részben 1j adok bevezetésével
és adoemelésekkel, részben pedig a kiadasok visszafogasaval kivanta csok-
kenteni. A terv része volt az is, hogy a remélt j6 termés gabonafeleslegének
exportja révén csokkenti a kereskedelmi mérleg passzivumat, és ezzel javitja
a korona kiilfoldi arfolyamat. Az 1920. évi XXIII. torvény jelentésen novelte
az egyenes adoterheket. A foldadot a korabbi tizszeresére emelte. A jovede-
lemad¢ kivetésénél 1ényeges szigoritasokat léptettek életbe, és az adokulcs is
nagyobb lett. A korabbi, joval kevésbé progressziv kulcs 0,55%-t6l 6%-ig ter-
jedt, az Uj viszont a legmagasabb jovedelmek esetén mar 30%-os lett. N6tt
a vagyonado progresszivitasa is: korabban 0,3% volt a legmagasabb kulcs,
1920. janudr 1-tél ez akar az 1,5%-ot is elérhette. Emelkedtek a kereseti adok
tételei is. 1920-ban vezették be a fény(izési targyakra kivetett adot.**

Koranyi Frigyes a kiadasi oldalon is takarékossagot hirdetett. Az allam-
gépezet egyszerlsitését tervezte, a tisztviseldi fizetések emelése helyett ter-
mészetbeni juttatasokat adott az allami alkalmazottaknak. Valdszintileg a
nehéz koriilmények kozott €16 lakossag szamara szolt, a megszoritd intézke-
dések elfogadtatasat szolgalta a kormanyzati autohasznalat korlatozasa. Mi-
nisztertandcsi hatarozat sziiletett arrol, hogy egy minisztériumnak sem lehet
ketténél tobb autdja: egy kocsi jart a miniszternek, és még egy hivatali autot
engedélyeztek. Még a honvédelmi miniszter is megigérte, hogy ,.a folosleges
autozdst [...] be fogja sziintetni”.*>

Nydron akarta a parlament elé terjeszteni Koranyi Frigyes az allamjegy-
kibocsato intézet felallitasarol szol6 torvényjavaslatot, egyidejiileg az ugyan-
ekkorra tervezett pénzcserével. Az ehhez sziikséges Gj — magyar korondra
sz6l6 — allamjegyeket mar 1919 végén megrendelte a svéjci Orell-Fiissli-cég-

#  Uo.
4 A M. kir. Kormdny 1919-1922. évi m{ikodésérél. 52—58.
#  Koranyi Frigyes beszéde. NN 1920-1922. V. k. 101. iilés. 1920. szeptember 14. 275-278.
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nél, mivel Magyarorszagon ekkor még nem volt megfelel6 minéségti bankje-
gyek el6allitasra képes nyomda.*

A pénziigyi konszolidacié érdekében tervezett intézkedések koziil azon-
ban kevés valosult meg. A pénzcserét az osztrak bojkott hitsitotta meg, meg-
akadalyozva az allamjegyek behozatalat Ziirichb6l.¥” A remények ellenére
a gabonatermés sem bizonyult kimagaslénak, igy nem jutott elegendé ex-
portra. A korona arfolyama, amely 1920 februdrja 6ta folyamatosan emel-
kedett, s julius végére mar tobb mint 50%-os javulast mutatott, augusztustol
ismét hanyatlani kezdett, szeptemberben pedig mar a februari érték ala esett
(4. és 6. tablazat). Parhuzamosan romlott a koltségvetés allapota is. Ebben
a helyzetben Koranyi ugy latta, hogy el kell halasztani mind a pénzjegycse-
rét, mind a jegyintézet felallitasat.*® Erre végiil a kovetkezd pénziigyminisz-
ter, Hegediis Lorant alatt keriilt sor, aki a Koranyi-terv szamos elemét fel-
hasznalta stabilizacids koncepcidjahoz.

1920 novemberétdl egyre tobben biraltak Koranyi eredménytelen pénz-
tigyi politikajat a korona fokozddd elértéktelenedése és a koltségvetési deficit
novekedése miatt.* Mar szeptemberi parlamenti beszédében is arrdl szolt,
hogy kudarcot vallott, szivesen félreallna, és kizarolag kotelességtudasbol
marad még egy ideig a posztjan, ahol naprél napra nehéz kiizdelmeket kel-
lett vivnia a kiillonbo6z6 érdekekkel: ,,azt hiszem, hogy ha t. képviseldtdrsaim
latnak, hogy hogyan telik ma el egy pénziigyminister napja, reggeltl késé
éjszakdig, hogy mennyi erélyt kell kifejtenie reggeltdl késo éjszakdig mindenféle
kérdésben és tdargyban, ha tudndk azt, hogy egy esztendd ota, amidta szeren-
csém van ezt a helyet betélteni, bizonyos ellen dramlatok mennyire dongették
a pénziigyministerium ajtait, ha tudndk, hogy ott osztdlyérdekek iitkoztek egy-
mdssal, s6t sajnos, magdanérdekek is, bizonydra revidedlndk ezt az dlldspontju-
kat. Es itt meg kell egyszer mondanom, hogy, sajnos, a magdnérdekeknek egy
olyan tanca folyik koriilottiink, amind taldn soha Magyarorszdgon még nem
volt°

A sikertelen szanaldsi akciot kovetden, november 10-én benydujtotta le-
mondasat.” Kudarcanak egyik f6 okat az agrarius lobbi erds befolyasaban
latta; a hatosagi gabonadrak emelésének kiharcoldsa ugyanis katasztrofélis

4 Koranyi Frigyes beszéde. NN 1920—-1922. VI. k. 119. {ilésnap. 1920. november 3. 226— 227.; Az egysé-
ges kormanypart egységes. Kordnyi miniszter a tézsdeadorol. Pesti Napld, 1920. szeptember 3. 3.

#  Koranyi Frigyes beszéde. NN 1920-1922. V1. k., 119. iilésnap. 1920. november 3. Budapest, 1920. 227.

#  Koranyi Frigyes beszéde. NN 1920-1922. V. k., 101. {ilés, 1920. szeptember 14. 280-281.; Kordnyi Fri-
gyes beszéde. NN 1920-1922. VI. k., 119. {ilésnap. 1920. november 3. 227.; Az egységes kormanypart
egységes. Koranyi miniszter a tézsdeadordl. Pesti Napld, 1920. szeptember 3. 3.; Koranyi pénziigy-
miniszter az allamjegy-kibocsatasrdl. Pesti Naplo, 1920. november 4. 2.

4 Matlekovits 1921: 190-191.

*° Bar6 Kordnyi Frigyes beszéde. NN V. k. 101. iilés, 1920. szeptember 14. 281.

s' Ablonczy 2005: 191.
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hatassal volt a korona értékére. A kormany sem tamogatta eléggé kiadas-
csokkentd terveit: ,,az dsszes kormdnyzati dgak olyan szinte hétrél hétre foko-
zott igényeket tdmasztottak az dllamkincstdrral szemben, amelyek az dllami
kiaddsokat az eredeti mintegy 14 millidrdrdl, rovidesen 20 millidrdra emelték.
Pénziink el6reldtott értéktelenedése természetesen tigy a személyi, mint a dolo-
gi kiaddsokndl is egyenesen novelte a sziikségleteket. Ezzel szemben az dllam-
gazddlkoddsnak a csonka Magyarorszag kereteihez mért dtalakitdsa minden
igyekezet dacdra sem volt keresztiilvihetd.”

Kiilondsen nehezményezte a folyton emelkedd hadiigyi kiaddsokat. Ugy
érezte, a politikai tdmadasok miatt mar nem rendelkezik elegendé ,.erkolcsi
és anyagi hatalommal, amely nélkiil ilyen mélyrehaté reform bajosan viheté
keresztiil”.** Teleki P4l miniszterelnok a kormdny teljes bizalmarol biztositot-
ta Kordnyit, és ekkor még ra tudta venni a maradasra, néhany héttel késébb
azonban a pénziigyminiszter végleg tavozott a kormanybol.

1920. december 1-jén a Pénzintézeti Kdzpont alapszabaly-mddositasanak
nemzetgyulési targyalasakor Frithwirth Matyas és Ereky Karoly képviselok
fajvédo alapon megtamadtak a torvényjavaslatot és a ,,zsidé bankokat”. Ere-
ky Karoly arrdl beszélt, hogy keresztény bankokat akarnak csinalni az egész
orszagban, hogy ,a zsidoknak konkurrencidt csindljunk és leszoritsuk Gket”,
valamint azt is kijelentette, hogy ,,a numerus clausus nem az egyetemen fon-
tos, hanem itt”>* A torvényjavaslat 16. paragrafusainak megszavazasakor a
parlament leszavazta Koranyit, és az Ereky altal javasolt modositast fogad-
ta el.>* A pénziigyminiszter helyzetét kiilonosen tarthatatlanna tette, hogy a
kormanypart is ellene szavazott, ezért tavozott tarcaja élérél. Koranyival szo-
lidarisan a kormany is beadta lemondasat, a néhany héttel késébb ujjaalaku-
16 Teleki-kabinet immar Hegediis Lorantot kérte fel pénziigyminiszternek.*

2 MNL OL K 27 1920. november 10. 1. napirendi pont, a pénziigyminiszter lemondésa.

5 NN 1920-1922. VIIL k. 135. ilés, Ereky Karoly felszolalasa, 1920. december 1. 166-167.

54 NN 1920-1922. VII. k. 135. iilés, 1920. december 1. 170.; Ereky azzal is megvadolta Koranyit, hogy meg
akarta kdrositani az allamot 300 millié koronaval, és dllami pénzbdl elényhoz akarta juttatni a cu-
korgyarosokat. NN 1920-1922. VIL k. 135. iilés, Ereky Karoly felszolalasa, 1920. december 1. 171.

s Ablonczy 2005: 191.; MNL OL K 27 1920. december 1. 1. napirendi pont. A pénziigyminiszter lemon-
désa, a kormdny tdvozasa; Uj nehézségek a korményalakitas kériil. Teleki a dezignalt miniszterel-
nok. Pesti Naplé, 1920. december 14. 1.
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Hegediis Lorant pénziigyminisztersége, kisérlet az
inflacié megsziintetésére, 1920. december 16. —
1921. szeptember 27.

Koranyi Frigyes kudarca utdn sem adta fel a Teleki-kormany a gazdasag
konszolidaldsanak tervét, sét az ujjaalakult kabinetnek ez lett a legfontosabb
célkittizése.” Az 4j pénziigyminiszter még hatarozottabb és atfogdbb stabi-
lizacids tervvel allt eld. Hegediis Lorant a bankvilagbdl érkezett, nem volt
tagja egyik kormanyon levé partnak sem, és nem rejtette véka ala liberalis
bedllitottsagat, tobb izben elhatdrolta magat az antiszemitizmustol, a nume-
rus clausustdl is.” Pénziigyminiszterré jelolését a kormanyparti képviseldk
bizalmatlanul fogadtdk; a korméanypart értekezletén Rubinek Gyula egye-
nesen felszolitotta arra, hogy ,ne helyezkedjék szembe a keresztény nemzeti
irdnnyal, ne politizdljon, maradjon meg szigortian a maga szakmdjdndl, mert
ellenkezé esetben szdmolnia kell vele, hogy a pdrt esetleg szembefordul vele”.
Hegediisnek nem volt ez ellen kifogasa, kijelentette, hogy ,,politizdlni nem
fog, erre nincs is ideje, amit legjobban az dokumentdl, hogy azonnal eltdvozik
a minisztertandcsrol, ha a tdrcdja iigykorébe vdago dolgokat elintézik, s a poli-
tikdra térnek at”.®

Hegediis Lorant aprolékosan kidolgozott és a fontosabb érdekképviseleti
szervekkel egyeztetett stabilizaciés programmal Iépett hivatalba. Mar de-
cember 19-én, vasarnap értekezletet hivott dssze a Pénzligyminisztériumba
Wekerle Sandor, Popovics Sandor, Teleszky Janos volt pénziigyminiszterek,
Lanczy Led, Ullmann Adolf, Eber Antal, Krausz Simon és mas ismert ban-
karok részvételével, ahol a terveit és a varhat6 valsagkezel6 intézkedéseket
ismertette.”” A miniszteri megbizatast egy évre vallalta, mivel igy gondolta,
hogy ennyi id6 alatt valéra valthatja elképzeléseit. Elsopré kezdeti sikereit
nem kis részben irodalmi és szonoki képességeinek is koszonhette. Nem-
zetgytlési bemutatkozasakor hallgatdsagat teljesen meghoditotta; hosszu-

¢ Ablonczy 2005: 193.

7 Apja Hegediis Sandor kereskedelemiigyi miniszter, anyja Jokai Joldn, Jokai Mér unokahuga volt.
Karrierjét, Kordnyihoz hasonléan, a Pénziigyminisztériumban kezdte. Az I. vilaghaboru el6tt tobb
izben is parlamenti képviselvé valasztottak. 1913-t6l a masodik legnagyobb hazai bank, a Pesti Ma-
gyar Kereskedelmi Bank tigyvezeté igazgatdja. 1919-ben megalapitotta a pénzintézetek érdekkép-
viseleti szerveként miikodd Takarékpénztérak és Bankok Egyesiiletét (TEBE), amelynek az igaz-
gatdjava vélasztottak. Judik 1944: 8—9.; Egyhangu bizalom Hegediis Lordntnak. A kormanyzopért
egyetlen kikotése: az Gj pénziigyminiszter ne politizéljon. Pesti Napld, 1920. december 21. 1.; Hege-
diis 1927: 89—90.; Ujabban réla: Rab 2017: 57-79.; Rab 2019.

8 Egyhangu bizalom Hegediis Lorantnak. A kormanyzdpart egyetlen kikotése: az 4j pénziigyminisz-
ter ne politizaljon. Pesti Naplo, 1920. december 21. 1.

»  Hegediis pénziigyi expozéja. Pesti Naplé, 1920. december 19. 1.; NN 1920—-1922. VII. k. 139. iilés, 1920.
december 20. 262.
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ra nyult beszéde utan percekig viharzott a taps, az inneplés.® Stabilizacios
programja koriil — pénziigyminiszterként kivételesen — széles korti propa-
gandat fejtett ki, szonokolt a Keresztény N6i Tabor gytilésén, az Otthon Kor-
ben és a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamaraban egyarant; elképzeléseirdl
népszerlsit brosarat adott ki.® Szuggesztiv stilusanak sokan a hatdsa ala
kertiltek: ,erds hitet hozok ide. Amint az egyhdz sem iidvoziilhet hit nélkiil,
tgy ilyen id6ben pénziigyi politikdt is csak hittel lehet csindlni. En a magyar
éjszakaban latok egy csillagot, és a fojté alaguitbol latom a kimenetet, csak kell,
hogy onok velem jojjenek, bizzanak egy bizé magyarban, és higgyenek abban,
akinek hite van™* - mondta nagy hatdsa parlamenti beszédében.

Hegediis stabilizdcidés programjanak lényege a koltségvetési egyensuly
megteremtése, a pénz vasarloértékének emelése és a fedezetlen pénzkibocsa-
tas megsziintetése volt. Hosszu tavon erds, aranyalapon allé nemzeti valutat
akart, amelyet a nemzetkozi pénzpiacokon is jegyeznek. Létre akart hozni
egy autonom, aranytartalékokkal rendelkezd, klasszikus értelemben vett
jegybankot is, amihez sziikségesnek tartotta kiilfoldi hitel felvételét, bar tud-
ta, hogy ez 1920/1921-ben még nem idészerd.

A tervei szerint az Gj magyar pénz a magyar frank lett volna, amelynek
értékét a svajci frank 5%-dban kivdnta meghatarozni. 1937-ben tartott el6-
adasaban Hegediis Wekerle Sindornak tulajdonitotta a magyar frank otletét,
emlékei szerint a Tanacskoztarsasag alatt, a gyujtéfoghazban vitattak meg
az elképzelést.”® A stabilizacios arfolyam kérdésében viszont nem egyeztek
az allaspontok. Wekerle és Teleszky kevesellte az 5 frankot, és a 10 frankos
arfolyamot is elérhetének tartotta, annak ellenére, hogy 100 korona ziirichi
jegyzése 1920 decemberében mindossze 1,24 svéjci frank volt (6. tablazat).**
A frankovezethez vald csatlakozas gondolatat ekkoriban mas neves szakem-
berek is tamogattak.®® 1920 tavaszan a francia kiilpolitika érdeklédni kezdett
a magyarorszagi befektetések irant; vj elképzelések fogalmazddtak meg, me-
lyek Magyarorszagot tették volna meg a francia gazdasagi expanzi6 kelet-eu-
répai bazisava.®® A Budapesten komoly reményeket ébreszt6 francia tervek-
hez jol illeszkedett a magyar frankvaluta létrehozasa, mely egyben segithette
volna a csatlakozast a vilaghabort utan tjraszervez6dé nemzetkozi moneta-
ris rendszerhez is. Hegediis szemei el6tt a 19. szdzadban létrehozott latin mo-

¢ Egyhangu bizalom Hegediis Lorantnak. Pesti Naplo, 1920. december 21. 1.

¢ Hegediis Lorant dllamkétvényei lesznek a vilag legjobb papirjai. Pesti Napld, 1921. méjus 1. 2.; Hege-
diis Lorant olcsdsagot josol. Pesti Naplé, 1921. februdr 1. 3. Aratd Baldzs 1921.

NN 1920-1922. VII. k. 139. iilés, Hegediis Lorant expozéja, 1920. december 20. 261. t

% Hegediis 1937.

¢ Hegediis 1937: 731-732.

¢ Wekerle Sandor pénziigyi bajaink orvoslasarol. Pesti Naplé, 1920. méjus 6. 1.; Magyarorszag pénz-
igyei 1920: 329—330.; Matlekovits 1921: 192-193.

%  Ranki1981: 24-31.
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netdris unioé példaja lebegett: arra szamitott, hogy az utédallamok Gjonnan
létrehozott nemzeti valutai is a frankovezethez csatlakoznak majd. A Szerb-
Horvat-Szlovén Allamszovetség és Roménia is tett lépéseket ebbe az irdny-
ba. A kozos valutadvezet létrehozasa megkonnyitette volna a szomszédok-
kal valé gazdasagi egyiittmiikodést. Az utédallamokkal valé megbékélés
sziikségességét tobbszor hangsulyozta beszédeiben a pénziigyminiszter,®
aki erdsen szorgalmazta a frankvaluta megteremtését: ,,a cél, amely felé me-
gyiink, s amelyet vildgosan ki kell mondanunk: a korondtol valo elszakadds és
a frankvalutdval valo egyesiilés, amelyre egyszer majd egész Kozép-Eurdopa dt
fog menni. El6ttem lebeg a latin unié prezumpcidja, amelyrél édesapdm annyi
konyvet irt. A frank felé valé kozeledést hirdetem tehdt, és azt hiszem, egyszer
a frankvalutdnk taldlkozni fog a szomszédainkkal "

1937-ben tartott el6adasaban is megemlékezett errol: JEna frankhoz any-
nyira ragaszkodtam, hogy elmentem az akkori francia kévethez, és azt mond-
tam: nézzék, a német mdrka ossze fog omlani. Ha Franciaorszdg csakugyan
azt akarja, hogy Eurépdban 6 legyen a kozgazdasdg vezetbje, menjiink mi dt a
frankvalutdra, de segitsenek. Tudom természetesen, hogy a mi valutdnk nem
lesz francia frank, amint kiilon jegyeztetik a svdjci frank és a belga frank, de
a magyar franknak is ki fog alakulni az értéke, és ami a f6, ugyanabban a
matematikai aranyban fog dllni az aranyhoz, mint a tobbi frank. Ez azt jelen-
ti, hogy ha egyszer a szabadkereskedelem helyredll, a kiilonféle frankvalutdik
olyan meghatdrozott aranyba fognak jutni egymdssal, hogy az eurdpai valu-
tastabilitdst a legjobban meg fogjik kozeliteni.™

A szép tervekbdl végiil nem lett semmi, a magyar frankvalutarél 1921
kozepétdl mar alig lehetett hallani, és a magyar—francia targyalasok végiil
Magyarorszag szempontjabol eredménytelentil zarultak.”

Hegediis rovid tava céljai kozott elsé helyen szerepelt az allamhaztartas
egyensulyanak helyredllitasa. Ez egyben el6feltétele volt annak is, hogy meg-
allitsa a pénz értékének csokkenését. A koltségvetési deficit megsziintetését
rovid id6n beliil elérhetének latta a kiadasok csokkentésével és a bevételek
egyideji emelésével. Az allampénziigyeket ujra torvényes alapokra kivanta
helyezni, ezért a parlament elé terjesztette az 1920/1921. és 1921/1922. évi

7 ,Azonban a hadiigy tekintetében két kikotésem volt. Az egyik az, hogy a hadsereg csak hadsereget csi-
ndljon és ne csindljon se kereskedelmi, se pénziigyi, se irodalmi politikat. (Elénk helyeslés és tetszés.)
A mdsik az, hogy én a trianoni béke alapjdn dllok. Ennélfogva mig én itt vagyok, egy krajcdrt sem fo-
gok semmiféle kalandos vdllalkozdsokhoz adni. (Elénk helyeslés.) Meg kell tudniok szomszédainknak:
legyenek nyugodtak, nyissdk ki sorompdikat és ne féljenek téliink, mint mumusoktél, mert mi becsii-
letes magyar emberek vagyunk.” NN 1920-1922. VII. k. 139. tilés, Hegediis Lorant expozéja. 1920. de-
cember 20. 265.

NN 1920-1922. IX. k. Hegediis Lorant beszéde. 1921. marcius 19. 87.

®  Hegediis 1937: 732.

7o Ranki 1981: 31-35.
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koltségvetési tervezeteket. A haboru kitorése ota elsé izben, 1921 tavaszan
koltségvetési vita indulhatott a nemzetgytilésben. Az 1920/1921. évi allami
koltségvetésrdl szolo torvényjavaslatot eredetileg még Koranyi Frigyes nyuj-
totta be 1920. szeptember 14-én.”* A javaslatot akkor nem targyalta a parla-
ment, Hegediis azonban ragaszkodott a targyaldshoz, még akkor is, ha ez
mar csak az elmult idészakrodl sz6l6 elszamolas lehetett. Iklody-Szabo Janos,
a pénziigyi bizottsag eléaddja 1921. aprilis 27-én nyujtotta be a jelentést a
nemzetgytilésnek,’” a vita majus 3. és 24. kozott zajlott. Az adatokbdl kide-
rilt, hogy 20,2 milliard koronds kiaddssal szemben mindéssze 10,5 milliard
korona bevétel allt 1920/1921-ben. A 9,7 milliard koronas deficit 1étrejotté-
ben minden bizonnyal szerepet jatszott a hadsereg felszerelésére szant tobb
mint 4 milliard korona is. Az évekkel késébb elkésziilt zarszamadas viszont
32,1 milliard koronds hianyt mutatott (7. tablazat). Az 1921/1922. évi kolt-
ségvetésrol szolo torvényjavaslat 1921 majusaban keriilt a nemzetgytilés elé.
Targyalas helyett a Bethlen-kormdany indemnitast (felhatalmazas az allam-
haztartasnak jovahagyott éves koltségvetés nélkiili tovabbvitelére) kért, és
kapott a parlamenttdl (1921. évi XVI. és XXXIV.,, valamint az 1922. évi I. tor-
vénycikkek). Ett6] kezdve egészen a pénziigyi stabilizacidig a kormany nem
targyaltatta meg az éves koltségvetéseket a torvényhozassal.”

Az 1921/1922. évi koltségvetési tervezet 26,8 millidrd korona kiadast és
20,3 milliard korona bevételt irdnyzott el6. A 6,5 milliard koronas deficitet a
minisztertandcson Hegediis a beruhdzasok 2 millidrd koronat kitevé dssze-
gével, illetve az ellatatlanok ugyancsak 2 milliard korondaba keriil6 ellatasaval
indokolta, amely igérete szerint a kovetkezd koltségvetésben mar nem fog
szerepelni, igy ,a tulajdonképpeni koltségvetési hiany 2,5 milliard korondra
csokken”. A tovabbiakbdl az is kideriilt, hogy a Honvédelmi Minisztérium
¢és a Nemzeti Hadsereg fenntartasara 3,6 milliard korona volt eldirdnyozva,
ami az el6z6 évihez képest 1 millidardos megtakaritast jelentett. A renddr-
ség, a csenddrség, az allamrenddrség és a folyamorség fejlesztésére viszont
az el6z6 évhez képest 195 millié korona tobbletkiadas szerepelt a rendkiviili
kiadasok kozott. A Kiiliigyminisztériumra 36 millio, a konzulatusokra pedig
355 millié korona jutott. A koltségvetési hianyt jelentds mértékben novelték
az allami tulajdonban levé tizemek veszteségei, egyediil az allamvasutaknal
1 milliardos hiany keletkezett.”*

7 NN 1920-1922. V. k. 101. iilés, Koranyi Frigyes beszéde. 1920. szeptember 14. 274—288.

72 NN 1920-1922. IX. k. 182. iilés, 1921. dprilis 27. 347.

7 A M. Kir. Legfébb Allami Szdmvevészék jelentése a magyar dllamnak az 1921/22. évre vonatkozé
zarszamaddasarol, valamint az dllamhadztartds vitele, az allami vagyon és az allami adéssagok keze-
lése koriil az 1921/22. évben szerzett tapasztalatairol. s.

7+ MNL OL K 27 1921. jinius 17. 4. napirendi pont, az 1921/1922. évi koltségvetés ismertetése; A magyar
allam koltségvetése az 1921/22. szamadasi évre. 8.
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Hegediis Lorant mar a parlamenti bemutatkozasakor is pénziigyi dik-
tatornak nevezte magat,” és szigoru takarékossagi politikat hirdetett: ,,az
dllami kiaddsoknak pontosan kimért s 4t nem hdghaté, konnyen ellendriz-
heté korldtok kizé szoritdsa pénziigyi politikank egyik legf6bb postuldtumdt
s a pénziigyi konsoliddcionak alapvetését kell, hogy képezze”, és hangsulyozta
azt a szandékat, hogy ,,megcsonkitott dllamunk személyi berendezkedését jo-
zan mértékre szoritsa le”’¢ Csokkenteni kivanta a miniszterek és allamtitka-
rok szamat, a miniszterek nem utazhattak kiilfoldre, és szandékaban 4llt a
kiiliigy kiadasainak drasztikus megnyirbalasa is. Elsé6 nemzetgytlési beszé-
dében nagyzasi hoborttal vadolta meg a Kiiliigyminisztériumot, és kijelentet-
te, hogy inkabb kerékbe toreti magat, de a felesleges diplomaciai képviseletek
horribilis koltségeit nem fizeti ki. Nem vall kifejezett taktikai érzékre, hogy
mindezt mér a kinevezésekor nyilvanossdgra is hozta.”” Ertékesiteni akarta
az allamapparatus személygépkocsiparkjat, az allami f6hivatalnokok szama-
ra csak bérkocsi hasznalatat engedélyezte. A hadsereget is sikeriilt magara
haragitania; jelent6s mértékben csokkentette a katonai koltségvetést: ,én a
trianoni béke alapjan allok. Ennélfogva, mig én itt vagyok, egy krajcart sem
fogok semmiféle kalandos vallalkozashoz adni””® - jelentette ki, utalva a kor
kiilonféle titkos katonai egytittmikodési terveire. Novelte viszont a beliigyi,
a népjoléti és a kulturalis tarca rendelkezésére allo kereteket. A koltségvetési
kiaddsok csokkentése érdekében egységesiteni és redukalni akarta az osszes
magyar allamadéssagi papir kamatlabat, mivel a hdboru el6tt és alatt felvett
allamkolcsonok addssagszolgalata elviselhetetlen teher volt a magyar kolt-
ségvetésnek.”

Az allami gazdalkodasban mutatkozé deficit megsziintetése végett Gj be-
vételfajtakat keresett, mint példaul a hadirokkantak segélyezésére szant ha-
divéltsag, vagy az olyan tj adok, mint a 2%-os altaldnos forgalmi ado, a gyu-
faado, a bortermelési és a vadaszati add. A bevételek kozott kiemelt szerep
jutott a vagyonvaltsdgoknak. Elvetette az egyszeri nagy vagyonado bevezeté-
sét, mivel a rossz kiilfoldi példak alapjan nem tartotta kivitelezhet6nek, és az
el6z6 kormanyok ezzel valé fenyeget6zése csak folyamatos tékemenekiilést

75 Ezért elmentem Magyarorszdg foméltosigi kormdnyzéjéhoz és azt mondtam: igenis, én villalko-
zom rd; de kivansdgom az, hogy mindent legyen szabad redukdlnom; kérésem az, midén ministertdr-
saim megtiszteltek avval, hogy idehivnak, hogy elfogadom ezt, de akkor egy évig én vagyok a pénziigyi
diktdtor, aki azt teszem, amit jonak ldtok és a kezemben van a kulcs (Elénk helyeslés.) és mindenki
tudja meg, hogy minden garas oda fog menni, ahovd azt az én becsiiletes és fukar kezem juttatja.” NN
1920-1922. VII. k. 139. tilés, Hegediis Lordnt beszéde. 1920. december 20. 264.

7 A magyar allam koltségvetése az 1921/22. szamadasi évre. 8.

77 NN 1920-1922. VIL k. 139. iilés, Hegediis Lorant beszéde. 1920. december 20. 265.; Egyhangu biza-
lom Hegediis Lorantnak. Pesti Naplo, 1920. december 21. 1.

7 NN 1920-1922. VIIL k. 139. iilés, Hegediis Lorant beszéde. 1920. december 20. 265.

7 NN 1920-1922. VII. k. 139. iilés, Hegediis Lorant beszéde. 1920. december 20. 265.
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valtott ki. Hegediis az 6t haborus év vagyonszaporulatat kérte az allamhaz-
tartds szamara az ad6zoktol, s ezzel az egyszeri nagy 0sszeggel tervezte meg-
sziintetni az dllamhaztartas hianyat, ez biztositotta volna az allami addssa-
gok rendezésére a fedezetet. A vagyonvaltsagbdl szarmazo bevételek lehetévé
tették volna az allami gazdalkodas folytatasat az adoapparatus Gjjaszervezé-
séig és az uj adok rendszeres befolyasaig.

A vagyonvaltsaig minden vagyonfajtara kiterjedt, az egyszeri nagy vagyon-
adéval ellentétben nem kivant bevalldst, hanem minden tétel kiilon adézott.
Els6 lépésként az ingd vagyon valtsagardl szolo 1921. évi XV. torvényt fogad-
ta el a parlament. A szdzezer korondn feliili bankbetétek, a kiilfoldi valutak
és értékpapirok 20%-os véltsagot fizettek, az ennél kisebb 6sszegii betétekre
osszegiik nagysagatdl fiiggden 5, 10, illetve 15%-0s mértékil valtsagot vetet-
tek ki, az 1000 koronan aluli betétek tulajdonosainak nem kellett fizetniiik.
A behajtas gyorsitasa és egyszertsitése érdekében a vagyonvéltsagot azok a
bankok szolgaltattak be az allampénztarba, ahol a betétek el voltak helyezve,
és a betéteseiktdl aztan a bankok szedték be. Hegediis, hogy a betétek kivo-
ndasat megeldzze, mar az intézkedés bejelentése el6tt, december 19-én kiadott
rendeletével zaroltatta a betéti szamlak osszegének 20%-4at a pénzintézetek-
ben.*

A masodik valtsagtorvény az ingatlanokra terjedt ki (1921. évi XLV. tor-
vény). A koncepci6 kidolgozasaban Nagyatadi Szabo Istvan kisgazdaparti
toldmiivelésiigyi miniszternek is jelentds szerepe volt. A véltsagot a kis- és
kozépbirtokosok gabonaban fizették (a birtok nagysaganak, hozadékanak
aranyaban megallapitott fokozatok szerint, kataszteri holdanként 26 kg-tol
240 kg-ig terjedd sulyu buzat kellett befizetni), ami egyben eléteremtette
az ellatatlanok részére sziikséges gabonat is. Az 1000 kat. holdndal nagyobb
foldbirtokok tulajdonosai vagyonvaltsagukat foldben rottak le, az 1921. de-
cember 12-én kiadott 177.792. szamu rendelet szerint. Ez a rendezés segitette
és felgyorsitotta az 1920. évi XXXVI. torvénycikk alapjan megindult foldre-
form végrehajtasat, mivel mezgazdasagi ingatlanokat adott dllami kézbe.*
»A gondolat az volt, hogy ha én mdsfélmillié hold foldet elveszek vagyonvdlt-
sdgban, azt az akkor még sok pénzzel elldtott kisgazddk kozott a magdntulaj-
don alapjdn eladom, a bejové bankjegyeket megsemmisitem és akkor stabili-
zdlom 5 frankon a magyar valutdt” — mondta 1937-ben tartott eldaddsaban
Hegediis Lorant.®

A vagyonvaltsagbdl szamottevé bevételt vart, a foldbirtokokra kivetett
valtsagbol legalabb 1,5 millié hold foldet. A valésag azonban messze elma-

8o

NN 1920-1922. VII. k. 139. iilés, Hegediis Lorant beszéde. 1920. december 20. 270.
A M. kir. Kormdny 1919-1922. évi m{ikodésérél, 53—5s.
Hegediis 1937: 732.
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radt a varakozasoktol, massziv ellenallasba iitkozott, és sorozatos engedmé-
nyek utan alig 0,5 milli6 hold keriilt végiil kincstari tulajdonba.* Az elsé
valtsagtorvény részeként fogadta el a parlament a részvényvaltsagot (1921.
évi XV. t.c. 18. §), melynek értelmében minden részvénytarsasag koteles volt
részvényei 15%-at a Pénzligyminisztériumnak atadni. A pénziigyminiszte-
ri barsonyszéket Hegediis utan elfoglalé Kallay Tibor csak mérsékelt ered-
ményekrol szimolhatott be a kabinet tilésén. A részvényt beszolgaltatd 796
tarsasag koziil mindossze 37 volt olyan, melynek részvényeit jegyezték a bu-
dapesti tézsdén. Az Osszes beszolgaltatott részvény értékét Kallay mindosz-
sze 675-700 milli6 korondra becsiilte. Nem kis gondot jelentett az is, hogy
mit lehet kezdeni a megszerzett valtsagrészvényekkel. Kallay véleménye az
volt, hogy: ,ezeknek a részvényeknek a mindésége tilnyomo nagy résziikben
nem olyan, hogy ezek egy kiilfoldrdl beszerezhetd kélcson biztositdsdndl eld-
nyosen felhaszndlhatdk lennének; tovdbbd, hogy ezek a részvények nem is
olyanok, amelyeknek az dllamkincstdar tulajdondban valé megtartdsa barmily
szempontbdl kivanatosnak, vagy indokoltnak volna tekinthetd. Ezért a részvé-
nyek felhaszndldsat illetéleg csak az ldtszik indokoltnak, hogy azok a Magyar
Pénziigyi Szindikdtusndl létesitett [...] tranzakcio keretében eléreldtott médon
eladassanak.”®* A 30 millidrdra becsiilt vagyonvaltsdg végiil 11 millidrdra
zsugorodott.®

A pénziigyminiszter fiskalis politikajanak alapelve az volt, hogy a vagyon-
valtsagbol befolyt 6sszegeket nem szabad a foly6 allami kiaddsokra felhasz-
nalni, mivel ezeket a koltségvetés tartds kiegyensulyozasara szanta. A deficit
megsziintetése elengedhetetlen volt a fedezetlen pénzkibocsatas megsziinte-
téséhez is.

A pénziigyminiszter mar 1921 janudrjaban igéretet tett arra, hogy ma-
jus 1-jén leallitja a bankdprést, marciusban ezt az idépontot husvétra hozta
elore.® Hegediisnek az volt az elképzelése, hogy amint a vagyonvaltsagbol
befolyd bevételek csokkentik a koltségvetési hianyt, azzal parhuzamosan
csokkenteni kell a forgalomban levé pénzmennyiséget, ami novelni fogja a
korona vasarlderejét. ,,[E]gész adorendszerem abbél dll, hogy mindig tobb rossz
és fedezet nélkiili pénzt fogok bevonni, mindig tobb lesz a pénz fedezett része,
és amilyen mértékben fog noni a fedezett része, ugyanolyan mértékben fog ja-

% Hegediis 1937: 733.

8 MNL OL K 27 1922. februdr 10. 3. napirendi pont, A részvénytarsasagok vagyonvaltsaga fejében be-
szolgaltatott valtsagrészvények értékesitése (PM).

%  Hegediis 1937: 732.; MNL OL K 27 1921. szeptember 16. 1. napirendi pont. A pénziigyminiszter jelen-

tése az orszag pénziigyi helyzetérdl; a pénziigyminiszter lemondasa (PM).

MNL OL K 27 1921. januar 18. Kézigazgatasi 28. napirendi pont. A pénziigyminiszter beszamoldja

Bécsben folytatott tirgyalasainak eredményérél (PM); NN 1920-1922. IX. k. 169. iilés, Hegediis Lo-

rant felszolaldsa. 1921. marcius 19. 85; Megdllt a bankdprés! Hegediis pénziigyminiszter beszéde a

Hazban. Pesti Naplé, 1921. marcius 20. 3.
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vulni a mi pénziink. Ha tehdt mds papir és dru dra ingadozik is, egy papirban
szildrd vagyok, ez a magyar korona, Magyarorszdgnak az igazi értéke.”

A korona értékének gyorsabb emelése érdekében Hegediis mesterségesen
novelte a pénzszlikét, a kereskedelmi bankokat rendeletben kételezte arra,
hogy marcius 1-jétél emeljék fel a kamatlabakat 1,5%-rdl 3%-ra. Ugyanezt
tette aprilis 15-én az Osztrak-Magyar Bank is. ,,Amerikdbdl megindult egy
olcsésdgi hulldm, [...] elé kiildjiik a mi drdgasdgi hullimunkat, ezek egy ponton
taldlkoznak, és eldidézik az olcsésdgi folyamatot. Azonban az olcsésdgi hul-
lamnak nalunk van még egy barrikddja, amely miatt nem tud ide attorni, s ez
az oridsi halom banké, a bankoprés. Ezt kell nekem lerombolni és ezt az aka-
ddlyt csak mesterséges pénzsziikével lehet lerombolni. E célbol néhdny millidr-
dot ki fogok vonni a forgalombol” - nyilatkozott Hegediis az elképzeléseirdl.*®
A pénzsziikére idozitette Hegediis a bankjegycserét is. Mdjus 9. és 25. kozott
10 000, 5000, 1000, 500 és 100 koronds Uj magyar cimleteket hoztak forga-
lomba, a becserélést az Osztrak-Magyar Bank f6- és fiokintézetei végezték.*

A stabilizacios program utolsé alkotdeleme az Osztrak-Magyar Bank he-
lyébe 1ép6 1j jegybank létrehozasa volt. A Magyar Kiralyi Allami Jegyinté-
zet 1921. augusztus 1-jén kezdte meg miikodését, elndke Popovics Sandor,
az Osztrak-Magyar Bank egykori kormanyzéja, nyugalmazott pénziigymi-
niszter lett. Az Uj intézmény nem volt klasszikus értelemben vett jegybank,
autonémidval, nemesfémtartalékkal nem rendelkezett, a Pénziigyminisz-
térium feliigyelete alatt miikodott. Bar a jegyintézet feladata eredetileg ép-
pen a stabilizaciés program tamogatdsa lett volna, pénz- és hitelpolitikaja
az inflacio felgyorsuldsanak egyik legfontosabb oka lett. Mikozben tovabbra
is finanszirozta a deficites koltségvetést, nagyvonalu, és f6ként igen alacsony
kamatozasu hitelekkel latta el a gazdasagot. Az inflacié iitemét nem kovetd
kamatlabak kovetkeztében a jegybanki hitelek irdnt éridsi volt a kereslet, hi-
szen a kolcsonoket a mind gyorsabban elértéktelened6 koronaban lehetett
torleszteni. A jegyintézet bokez(i hitelpolitikajat a kovetkezd években igen
sok birdlat érte, pedig hiteleivel nagymértékben eldsegitette a beruhazasok
meginduldsat, a magyar gazdasag habort utani talpra alldsat, a béketerme-
lésre valo atallasat.”

Hegediis Lorant stabilizacids programja igen gyorsan eredményeket ho-
zott. A magyar valuta kiilfoldi jegyzése 1921 janudrjatol javulni kezdett; Zii-
richben a korona a janudri 1,16 svéjci frankrol majusra elérte a 2,62 frankos
arfolyamot (6. tablazat). Bécsben a magyar korona jegyzése szintén januar-

% NN 1920-1922. IX. k. 169. tilés, Hegediis Lorant felszdlaldsa. 1921. marcius 19. 86.

#  Hegediis Lorant olcsosagot josol. Pesti Napld, 1921. februdr 1. 3.

A M. kir. Kormédny 1919-1922. évi miikodésérdl, 49.; Megsziiletett az 6nallé magyar pénz. Pesti Nap-
16, 1921. aprilis 27. 4.

% 1921: XIV. térvénycikk. A jegyintézet miikodésérdl: Pogany 1993b: 449-468.
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ban szakadt el az osztrakétdl, korabban egyforman jegyezték a két valutat;
aprilisra viszont a magyar korona folyamatosan névekedve elérte a 2,50-es
arfolyamot. A korona értékének emelkedésében, az ideiglenes pénziigyi sta-
bilizaciéban igen nagy szerepe volt annak, hogy 1920/1921 forduléjan vilag-
gazdasagi valsag bontakozott ki.” A valsaggal egyiitt jar6 nagyfoku vilagpia-
ci aresés csokkentette a magyar kereskedelmi és fizetési mérleg passzivumat,
jotékonyan hatott a korona jegyzésére. Hozzdjarult mindehhez az is, hogy
Hegediis Lorant 1921 tavaszan intervencios vasarldsokat kezdeményezett
Zirichben, és a budapesti nagybankokkal egyetértésben a budapesti tézs-
dén is, bar ezt a nyilvanossag el6tt hevesen tagadta.”> 1921 elsé honapjaiban
8 milliard korona kovetelést vasaroltatott; az Osszeg nagysagat mutatja, hogy
az 1921/21. évi magyar export értéke mindossze 3 millidrd korona volt. A
kiilfoldi befektetdk is biztak a magyar valuta felértékel6désében, a kiilfoldi
pénzpiacokon t6bb mint 3 millidrd koronat vettek a jovobeli nyereség re-
ményében.”

Mindez éreztette hatasat a belfoldi arszinvonal csokkenésében is. 1921 ja-
nuarjatol majusig 36%-kal csokkent az drszinvonal (5. tablazat). A gyors si-
kernek azonban komoly dra volt; az arak csokkenése, a drasztikus pénzsziike
mar februdr végén gazdasagi nehézségekhez vezetett.” A deflacio a tavasz fo-
lyaman tovabb sulyosbodott; mig 1921 februarjaban még 17 millidard korona
volt a forgalomban levé pénzmennyiség értéke (bankjegyek és postatakarék-
pénztari jegyek), addig aprilisra ez az érték 14,5 milliard koronara siillyedt.*
A deflacios folyamat kovetkeztében zavarok léptek fel a gazdasagi életben,
akadozott a termelés és a kereskedelem. Az arfolyam emelkedése megdra-
gitotta az exportot, csokkentek a kiviteli lehetdségek. A belfoldi vasarlok is
tartézkodtak a vasarlasoktdl, szamitva a bekovetkezd tjabb aresésre. A gaz-
dakat az élelmiszerarak gyors csokkenése nyugtalanitotta. A fokozddo pénz-
hidny kovetkeztében fennakadasok mutatkoztak a fizetési forgalomban, sza-
porodtak a fizetésképtelenségek.

9 Nurske 1946: 114.

2 MNL OL K 69 42. csomo, 8. tétel. 25958/1921. és 29697/1921.; ,Sok szemrehdnydst tettek nekem azért,
hogy miért nem igyekszem Ziirichben az drfolyamot javitani. Ziirichben az drfolyamhoz hozzd sem
nytltam s mégis szép lassan megy folfelé az drfolyams; 1,01-16l 1,50-re emelkedett. Azért nem nyiiltam
hozzd, mert engem nem Ziirich érdekel.” NN 1920-1922. IX. k. 169. {ilés, Hegediis Lorant felszélalasa.
1921. marcius 19. 86.; A Pesti Napléban név nélkiil megszolalo ,,dllami tisztvisel§” szerint sem tortént
t6zsdei intervencié Ziirichben: ,Ha az ember bent van a tézsde helyiségében, csak akkor ldtja, hogy
mennyire naiv az ilyen hiresztelés. Nincs annyi pénziink, amivel olyan ugrdsszerii emelkedést el tud-
ndnk érni, mint amilyent a magyar korona pdlydja eddig mutat.” Ziirichben mindenki magyar koro-
naval spekulal. Pesti Naplé, 1921. majus 1. 3.

% MNL OL Z 2 1. csom6, Tandcsiilési jegyzokonyvek, 1921. szeptember 9., 1921. oktdber 19.

¢ A Pesti Naploban Feny6 Miksa, a Magyar Gyériparosok Orszdgos Szovetsége igazgatéja panaszko-
dott err6l: Csokken az orszagban a belsé fogyasztas, Pesti Napld, 1921. februdr 27. 3.

% Jankovich 1925: 114.
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Hegediis tiirelmet kért az elégedetlenked6ktol. Megigérte, hogy nem lesz
tobb fedezetlen pénzkibocsatas; jo pénzt ad a rossz helyett, és ezt kovetden
megsziinteti a restrikciokat: ,,A mai fedezetlen pénz helyébe fedezett dllamjegy
fog lépni, és ez lesz a csondes, megrdzkddtatds nélkiili deflacios folyamat.”®

A tiirelmi id3szak azonban hamar véget ért, februar végétdl feler6sodott
Hegediis biralata, a gazdasagi élet képvisel6i koziil is sokan szembefordultak
pénziigyi politikajaval. Majus kozepén az 1921/1922. évi koltségvetési ter-
vezet vitdjan mar egyértelmtien a pénziigyminisztert tdmado felszélalasok
hangzottak el a parlamentben. Hegediisnek egy sor kérdésben visszavonulot
kellett fajnia. Az érdekképviseletek elérték, hogy lemondjon az dllamadossa-
gi papirok kamatlabanak csokkentésérdl (majus 12.), és juniusban az ingat-
lan vagyonvaltsag targyaldsa is egy vereséggel ért fel szamara.

A defléciés folyamat majus végén, jinius elején véget ért. Ujra emelked-
ni kezdett az arszinvonal, nétt a forgalomban levé pénzmennyiség, a majusi
15,3 milliardbdl juniusban 19,5 millidrd lett. Majus végére elfogyott a kiilfol-
di t6zsdék bizalma is, piacra dobtak a korabban felvasarolt korondkat, ismét
esni kezdett a magyar valuta arfolyama, szeptemberben mar csak 1,14 svéjci
frankot ért 100 magyar korona (6. tablazat).

Az dllamhaztartast sem sikeriilt egyensutlyba hozni, a kiadasok a meg-
szorit6 intézkedések ellenére tovabb néttek, dridsira duzzadt a deficit; 1921
juliusaban a hidny mdr 450 millié aranykorona volt, haromszorosa az eld-
z6 évinek (8. tablazat). Az 6riasi hidny finanszirozdsa egyre nagyobb gondot
jelentett. Hegediis, elveit feladva, majusban mar arra kényszeriilt, hogy az
Osztrak-Magyar Banktol 11,8 millidrd korona dllamkolcsont vegyen fel.””
Ez sem bizonyult azonban elegendének, kénytelen volt sajat programjaval
szembefordulva a vagyonvaltsagbdl szarmazé bevételeket is a folyd kiada-
sok fedezésére forditani. Utolsé szalmaszalként a kiilfoldi segitség maradt;
szeptemberben Hamburgba utazott, ahol amerikai és hamburgi bankokkal
targyalt egy kolcson felvételérdl, melyet az allamhéztartas folyd sziikségle-
teinek fedezésére akart felhasznalni, a forgalmi adobol szdarmazd bevételek
meginduldsaig. A targyalasok azonban eredményteleniil végzédtek.”

A stabilizacios kisérlet 6sszeomlott, Hegediis Lorantnak nem sikeriilt sem
az dllamhdztartds hidnyat felszamolnia, sem a pénz elértéktelenedését, az
arak emelkedését megallitania. A megfeszitett munka kovetkeztében egész-
sége is megromlott, hosszu évekbe telt, mig ujra talpra tudott allni. 1921.

% A pénziigyminiszter szerint jobb lesz a tézsde. Pesti Naplé, 1921. februdr 27. 7.

7  MNL OL Z 4 7. csomo, 296/1922.

% Hegediis 1927: 89—90.; Kiilfoldi kolcson. A pénziigyminiszter targyaldsokat kezdett egy amerikai
pénzcsoporttal. Pesti Naplo, 1921. szeptember 11. 10.
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szeptember 16-an benyujtotta lemondasat, amelyet Bethlen Istvan minisz-
terelnok el is fogadott.”

Hegediis Lordnt kudarcat az utdlagos értékelések sokféleképpen magya-
raztak. A Berend-Ranki szerzOpar mar a kiindulé koncepciot is hibasnak
tartotta.'” Péteri Gyorgy szerint a kudarc egyik fontos tényezgje volt a koro-
na tévesen meghatarozott stabilizaciés arfolyama. Hegediis — szdmos hazai
szakemberrel egyetértve — fel akarta értékelni a valutat, valos vasarloérté-
kénél magasabb szinten akarta stabilizalni a koronat, ami negativ gazdasa-
gi kovetkezményekkel jart. A deflaciés folyamat rdadasul novekvé szocidlis
fesziiltséggel, robbandsveszéllyel is fenyegetett.'” A kortdrsak hajlamosak
voltak Hegediis naivitasaval, anyai agi rokonatol, Jokai Mértol 6rokolt kol-
t6i heviiletével, masok fantasztasagaval, a realitasoktol valo elrugaszkodasa-
val magyarazni a bukast.'”” Ezeket a magyarazatokat cafolja, hogy Hegediis
szombatonként értekezletet tartott a fontosabb érdekképviseletek vezetdivel
a Pénziligyminisztériumban, ahol részletesen megbeszéltek minden lényeges
kérdést.

1925. aprilis 4-én, a Gyariparosok Orszagos Szovetségében tartott el6ada-
saban tervének bukasaért a hadi-nyereségado ellen fellépoket, de foként az
ingatlan-vagyonvaltsagot megtorped6zé agrariusokat tette feleldssé: ,, A me-
zégazdasdgnak oridsi politikai hatalma van. Gimnazista korunkban tanultuk,
hogy mindegyikiink fejére mekkora légnyomds nehezedik. Hat én tudom azt,
hogy Magyarorszdgon mekkora agrdr légnyomds nehezedik minden politikus
fejére — mert én Osszetortem ezen légnyomads stilya alatt.™*

Tizenkét évvel késébb harom 6 okra vezette vissza balsikerét: a foldbir-
tok vagyonvaltsagaval szemben mutatkozé ellendllasra, a vele szemben el-
lenséges politikai légkorre és az erejét fel6rlo feladatra: ,,Az elgondoldsnak ez
a része a vagyonvdltsdg lett volna, ami azutdn meg is akasztotta a kisérletet,
mert amig az ingo tékéhez nyultunk, nem szolt senki semmit, de mihelyt az in-
gatlanra keriilt sor, be kellett adnom a lemonddsomat. |...] Az én kisérletemnek
kudarcba kellett fulnia két okbol, amiért senkit sem lehet vidolni. Az egyik az:
liberdlis ember ne akarjon politikai tényezé lenni akkor, amikor konzervativ
korszak van, mdrpedig minden hdborii utdn konzervativ korszak kovetkezik.

9  MNL OL K 27 1921. szeptember 16. (Politikai) 1. napirendi pont. A pénziigyminiszter jelentése az or-
szag pénziigyi helyzetérdl; a pénziigyminiszter lemonddsa (PM).

1o Berend-Rénki 1966: 73-75.

1 Péteri 1993: 502., 506.; Gerald Vissering, a holland jegybank elndke is az elhibazott arfolyampoliti-
kaban latta a kudarc f6 okat. Péteri 1993: 568. 20. j.

2 Lasd pl. Szabd 1944; Holbesz 1939: 223.; Radnoti 1926: 5-6.

3 A magyar gydripar nemzeti elhivatasa. Hegediis Lorant eléaddsa. Magyar Gydripar, (16.) 5.1925. ma-
jus1.1-8.7.
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A mdsik az, hogy az én szervezetem nem volt alkalmas erre a szerepre, barmi-
lyen sok tdmogatora taldltam is.”'%*

A politikai feltételek sem voltak mar kedvezéek a stabilizaciohoz 1921
tavaszan—nyardn. IV. Kdroly visszatérési kisérlete mdrcius végén, majd az
augusztusban kitoré6 nyugat-magyarorszagi felkelés megzavarta a bel- és
kiilpolitikai konszolidaciot, alkalmat adott a hadseregnek arra, hogy meg-
torpedozza Hegediis koltségvetési szigorat.'”> A deflacios valsag szembealli-
totta Hegediissel a gazdasagi élet képvisel6it is, megsziint az inflacidellenes
konszenzus a politikai élet résztvevdi kozott. Bethlen Istvan miniszterelnok
1921 szeptemberében megvalt népszerttlenné valt pénziigyminiszterétol.

Az inflacids folyamat felgyorsulasa

Az 1. vilaghaborta alatt megkezd6dott arszinvonal-emelkedési folyamat a
Koranyi-, majd a HegedUs-terv hatasara, valamint az ezzel egyidében je-
lentkez6 vilaggazdasag valsag kovetkeztében lelassult, rovid idére megallt.
A dragulas azonban 1921 nyaran mar ujra havi 8-10%-o0s mértéket o6ltott,
1922 nyaratol pedig még nagyobb iitemt lett; a kordbban egy szdmjegyt havi
inflacids rata két szamjegyivé valt. 1923 nyaran az élelmiszerek dtlagos havi
draguldasa mar megkozelitette a 60%-ot, a pénz teljes elértéktelenedéséhez
vezetd hiperinflacio jott 1étre.'”° 1924 nyardra az élelmiszerarak az 1914. juli-
us 31-én mért értéknek a 21 000-szeresésre, a pénztomeg (M1) mennyisége az
1913. évi kozel 14 000-szeresére nétt. 1924 juniusaban a ziirichi tézsdén szaz
koronat minddssze 0,65 centime-on jegyeztek (5., 6., 12. tablazat).

4 Hegediis 1937: 732., 740.

s Péteri Gyorgy felhivja a figyelmet arra, hogy Hegediis megszoritdsokat alkalmazé pénzpolitikdja
iitkozott a kormanyzat kiil- és katonapolitikai célkitlizéseivel, ami szintén hozzajarulhatott a buka-
sahoz. Péteri 1985: 128.

¢ Pogany 1993b: 499.
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A pénziigyi stabilizacio elokészitése

Hegediis bukasa utan a Bethlen-kormanynak tovabbra is elsé szamu célja
maradt a dragulasi folyamat lekiizdése, az dllamhaztartas rendbetétele, de
immar Uj mdédon probalta ezt megvaldsitani. Koranyi és Hegediis stabili-
zacids programja alapvetGen a belsé eréforrasokra alapozva akarta elérni a
pénziigyi stabilizaciot, az adok emelésével, a megtakaritasok, vagyonok egy
részének elvondsaval akartak forrdsokat biztositani a kiaddsokra, és pénz-
ligyi megszoritasokkal kivantak csokkenteni az allamhaztartas nagysagat.
A jovatételi kérdés rendezetlensége, az orszag bizonytalan kiilpolitikai hely-
zete, leromlott gazdasaga miatt nem tartottak lehetségesnek kolcson felvé-
telét a nemzetkozi pénzpiacokon. Kiilfoldi befektetékkel csak az uj, 6nalld
jegybank létrehozasanal szamoltak. Hegediis bemutatkozé beszédében ki
is emelte, hogy nem tervez kiilfoldi kolcsonre alapozott szanalast: ,, Miutdn
azonban én magam akarok segiteni magamon, és nem a kiilfold dltal, csupdn
azt dllapitom meg, hogy a mult héten még egyaltaldn nem kaptunk volna kiil-
foldi kolcsont, és hogy a jové héten kapunk-e, azt mdr nem is kérdezem, mert
az els6 bankszabdly az, hogy a kolcsonadonak kell a kélcsonvevd utdn mennie,
nem pedig ennek a kolcsonado utin szaladnia.”"’

A Koranyi- és a Hegediis-terv egyik gyengéje az volt, hogy egyik sem volt
képes huzamosabb ideig biztositani sajat politikai timogatottsagat. Az inf-
laciot lezard stabilizacié terheinek tarsadalmon beliili megosztasardl egyik
pénziigyminiszter sem tudott konszenzusra jutni a gazdasag és a politika
meghatdrozé csoportjaival. A koltségvetési egyensuly minden bizonnyal a
belf6ldi megtakaritasok felhasznalasaval is megvalosithaté lett volna, az ez-
zel jaro jelentds pénziigyi terheket azonban egyértelmuen elutasitottdk a po-
litikai szempontbdl fontos csoportok.

Bethlen Istvan 1921 6szén szakitott a korabbi, belsé forrasokra tdmaszko-
do stabilizacié koncepcidjaval, és egy nagyobb kiilfoldi kolcson felvételével
akarta egyensulyba hozni a koltségvetést, megallitani a korona gyorsuld elér-
téktelenedését. Az elképzelés nemzetkozi forumokon is megfogalmazodott;
az 1920-as briisszeli és az 1922 tavaszdn iilésez6 genovai konferencia szakér-
t6i egyarant kiilfoldi kolcson segitségével javasoltak konszolidalni a stlyos
pénziigyi helyzetben levé orszagok gazdasagat.'”® A magyar bankarok mar
1920 6szétdl elkezdték szondazni a fontosabb kiilfoldi pénzpiacokat annak
érdekében, hogy kideritsék, van-e kilatas kolcson felvételére, de minden eset-
ben elutasitasban részesiiltek: az indok féként a jovatételi kérdés tisztazat-

7 NN 1920-1922 VII. k. 139. tilés, Hegediis Lordnt beszéde. 1920. december 20. 268.
8 Péteri 1993: 505., 566—567. 1. és 2. j.
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lansaga volt.'”” A vilaghaboru utani években csak kisebb kiilfoldi segélyhite-
lekhez jutott hozza az orszag. A Pénziigyminisztérium kimutatdsa szerint a
magyar kormany 1918 végétdl 1924-ig 6sszesen 12,7 millié aranykorona (2,6
millié USD) értékben kapott kiilfoldi segélyhiteleket, amelyeket f6ként élel-
miszer-vasarlasra és az oroszorszagi magyar hadifoglyok hazaszallitasi kolt-
ségeinek fedezésére hasznalt fel. 1924 tavaszan az Osszes allami addssagallo-
manynak (a hdboru el6tti kolcsonokkel egyiitt) ezek a kolcsonok mindossze
1%-4t tették ki.'°

A pénziigyi rekonstrukcio és a jovatételi kérdés

Magyarorszagot mint az I. vilighaboruban vesztes orszagot a gyéztes nagy-
hatalmak a haboruban okozott karok megtéritésére kotelezték. A jovatételi
kotelezettséget a trianoni békeszerzédés tartalmazta (VIII. rész, 161-199.
cikk). A 161. cikk értelmében Magyarorszagot a tobbi legy6zott orszaggal
egylitt egyetemleges feleldsség terhelte ,,mindazon kdrokért és veszteségekért,
amelyeket a Szovetséges és Tarsult Kormdnyok, valamint polgdraik az Auszt-
ria-Magyarorszdg és Szovetségesei tamaddsa folytan rdjuk kényszeritett habo-
ru kovetkezményeképpen elszenvedtek”

A békekonferencidn azonban nem sziiletett megallapodas a magyar habo-
rus jovatétel pontos 0sszegérdl, annak megallapitasat késobbre halasztottak,
am addig is Magyarorszagot természetbeni jovatétel teljesitésére (él6allat,
szén, szallitasara, vasuti kocsik, hajok atadasara) kotelezték."*> A nagyha-
talmak a békekonferenciat kovetden létrehoztak a Jovatételi Bizottsagot Pa-
rizsban, amelynek a feladata lett, hogy 1921 majusaig meghatdrozza a Né-
metorszag és a szovetségei altal okozott karok Osszegét, és az ennek fejében
jaro kartérités nagysagat.'’® A parizsi békekonferencia a magyar allam 6sz-
szes bevételére és vagyondra a Jovatételi Bizottsag zalogjogat mondta ki.'*

9 Walké Lajos, Ullmann Adolf és Weisz Fiilop londoni ttjarél: MNL OL K 27 1921. marcius 22. ko-
zig. 12. napirendi pont. Walké Lajos dllamtitkar londoni utja az dllamaddssédgok rendezése céljabol
(PM); Krausz Simon, Walder Gyula és Madarassy-Beck Gyula bankelnokok kiilfoldi targyaldsairol:
Péteri 1993: 503—504.

me MNL OL K 289 IV/10. Részletesebben: Pogany 2002.

M 1921. évi XXXIIL térvénycikk.

u2 MNL OL K 269 1923/356/193.288. The Hungarian Reparation Question.

s Hardach 1987: 247-248. A békeszerz6dés jovatételrdl szolo része rendelkezett a Jovatételi Bizottsag
Osszetételérdl, jogkorérol és feladatairdl is: 1921. évi XXXIIL. térvénycikk, VII. rész, I. cim, 162-165.
cikk, II-V. Fiiggelék.

n4 A Jovdtételi Bizottsdg részérél engedélyezhetd kivételek fenntartdsdaval Magyarorszag minden vagyo-
na és jovedelme rangsorbeli els6bbséggel szavatol a jovdtételi kovetelések megfizetéséért és azokért az
egyéb terhekért, amelyek a jelen Szerz6désbdl vagy az azt kiegészitd szerz6désekbdl és egyezmények-
bél, vagy pedig azokbdl a megdllapoddsokbdl szdrmaznak, amelyeket Magyarorszdg a Szovetséges és
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A magyar haborus jovatétel 6sszegének megallapitdsa azonban igen hosszan
elhuzodott, az elsd, ideiglenes 6sszeg meghatarozasara 1923 végén keriilt sor,
a végleges terhek nagysaga pedig csak 1930 januarjaban deriilt ki a magyar
kormany szamadra.

Az Onerére alapozott stabilizacio a jovatételi terhek koriili bizonytalan-
sag miatt sem volt vonzé a kormany szamara. Mivel a Jovatételi Bizottsag
sokaig nem hatarozta meg a pénziigyi terhek nagysagat, az egymast kovetd
magyar kormanyok arra torekedtek, hogy minél kevesebbet, vagy ha lehet-
séges, egyaltalan ne kelljen végiil fizetni. Egy sikeres, kiils6 segitség nélkiil
végrehajtott szandlds ugyanis azt bizonyitotta volna a nagyhatalmak szama-
ra, hogy Magyarorszag komoly bels6 forrasok folott rendelkezik, és képes
jelentdsebb Osszegli jovatétel megfizetésére, ezért nem volt kivanatos ez a
megoldas.'”

Ausztria példdja is arra 9sztonozte a magyar miniszterelnokot, hogy kiil-
s6 segitséggel fékezze meg a korona elértéktelenedését. Az ugyancsak sulyos
hiperinflaciéval kiizd6 Ausztria 1922 6szén kulfoldi klcsonnel sikeres pénz-
ligyi stabilizaciot hajtott végre. Bar az osztrak szanalasra a Népszovetség fel-
tigyelete mellett keriilt sor, ami a fiskalis és monetaris politika szigoru ellen-
Orzésével, az osztrak allami szuverenitas bizonyos foku feladasaval is egytitt
jart, Bécs jelentds, 650 milli6 aranykorona dsszegi kiilfoldi kolcsonhoz ju-
tott, jovatételi kotelezettségeit pedig husz évre felfiiggesztették. A Bethlen-
kormany alaposan tanulmanyozta az osztrak pénziigyi rekonstrukciot, a
bécsi kormany is részletesen tdjékoztatta Budapestet a népszovetségi fobiztos
muikodésérol.''s

A magyar kormany kezdetben szerette volna elkeriilni a kiilf6ldi ellen-
Orzést, ugy kivant kalfoldi hitelt felvenni, hogy egyidejiileg moratériumot
rendeljenek el a magyar jovatételi fizetésekre.!” A targyalasok azonban nem
vezettek sikerre, Magyarorszag nem tudott a kiilfoldi pénzpiacokon hitelt
felvenni mindaddig, amig rendezetlen volt a jovatétel. A magyar allam 6sszes
vagyonat és bevételét a Jovatételi Bizottsag zalogjogai terhelték, ami megaka-
dalyozta, hogy kiilfoldi kolcsont vehessen fel, mivel nem tudott a hitelezék

Tarsult Hatalmakkal az 1918. évi november ho 3-dn aldirt fegyversziinet ideje alatt kotott.” 1921. évi
XXXIII. torvénycikk IX. rész 180. cikk.

" Ormos 1963: 17., 81-82.; Romsics 1991: 164.; Péteri 2002: 10-12. A Jévatételi Bizottsag feladatai kozé
tartozott, hogy rendszeresen megvizsgalja a jovatétel fizetésére kotelezett orszagok pénziigyi teher-
biro képességét, fizetéképességét.

s Ugy tinik, Bethlen grof a kiilfoldi ellendrzés kérdését is mérlegeli, ebbdl a célbol nemrég részletes in-
formdcidkat kért Zimmermann ir miikodésérél, amit a Kancelldri Hivatal Elnoksége meg is adott
neki.” AT-OeStA/AdR AAng OVB 1Rep Budapest I/I1. Kt. 805. A budapesti osztrak kovetség iratai,
Hornbostel budapesti osztrak kovet jelentése dr. Alfred Griinberger kiiliigyminiszternek. ZI1. 76/
pol. A magyar hitelakcié. Budapest, 1923. dprilis 25.

7 Romsics 1991: 153.
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szamara megfelel6 fedezetet biztositani mindaddig, amig nem rendelkezhe-
tett szabadon a bevételei felett. Magyarorszag ezért a Jovatételi Bizottsaghoz
fordult annak érdekében, hogy az szabaditsa fel a korméany bevételeinek egy
részét a kolcsonfelvétel érdekében.!'®

A zalogjogok felolddsa azonban nem igérkezett egyszerlinek, mivel a
nagyhatalmak kozott komoly nézeteltérések voltak ezen a téren. Sir George
Russell Clerk Budapestre kiildott brit diplomata a zardjelentésében mar 1919
6szén azt javasolta, hogy Ausztria és Magyarorszag esetében tekintsenek el
a jovatétel kivetésétdl, annak érdekében, hogy megkonnyitsék a gazdasagi
rekonstrukciot és a kereskedelmi kapcsolatok helyreallitdsat.''® A londoni
Pénziigyminisztérium tisztviseldinek is az volt a véleménye, hogy csak egyet-
len médon lehet urra lenni a kozép-eurdpai gazdasagi kdoszon: ha azonnal
torolnek minden jovatételi igényt Ausztridval és Magyarorszaggal szem-
ben.”® A rendkiviil befolyasos Sir Otto Niemeyer,'* aki ekkor a Pénziigy-
minisztérium vezeté munkatdrsa volt, szintén megfontolasra ajanlotta, hogy
ne koveteljenek haborus kartéritést Magyarorszagtol.'*> Montagu Norman, a
brit jegybank korményzdja csak ugy latta elképzelhet6nek a vilaggazdasagi
prosperitds visszatérését a vilighaboru utdn, ha a nagyhatalmak lemondanak
ezekrdl a koveteléseikrol.'>?

Az er6s brit tamogatas ellenére a jovatételi zalogjogok bizonyultak a ma-
gyar szanaldsi kolcson legfontosabb akadalyanak, mivel a Jovatétel Bizottsag
tobb tagja, Franciaorszag és a kisantant orszagok, féként Csehszlovakia erd-
sen ellenezték azok felfiiggesztését.”* A magyar allam bevételeire kimondott
zalogjogok feloldasat kérvényezé Magyarorszag tobb alkalommal is vissza-
utasitasba iitkozott Parizsban.'*

A felmeriilt szdmos problémat végiil Nagy-Britannidnak, elsésorban
Montagu Normannek, a Bank of England kormanyzéjanak a tdmogatasa-
val sikertilt megoldani.'® 1923-ra egyértelmt lett, hogy a ,,nagy kolcsonhoz”
egyediil London segitségével lehet hozzajutni; Magyarorszagnak a Népszo-

18 Orde 1990: 266.

" Lojké 2006: 22.

2o Batonyi 1999: 53-54.

= Sir Otto. E. Niemeyer (1883-1971) 1906-t6] 1927-ig a brit Pénzligyminisztérium munkatdrsa, a Trea-
sury fotitkarhelyettese a 20-as években. 1927-t6] a Bank of Englandben dolgozik, 1938-t6l 1952-ig a
kozponti bank igazgatdja, 1943 és 1948 kozott a Committee of Treasury tagja. 1923-1937 kozott a brit
kormany képviseldje a Népszovetség Pénziigyi Bizottsdgiban. Lovagi cimet kapott. Sayers, 1976:
130.; Batonyi 1999: 132.; Recker 1976: 190—-191.

22 Orde 1990: 266.

3 Lojko6 2006: 62—63.; Romsics 1991: 153.; Batonyi 1999: 132-133.

¢ Batonyi 1999: 53—54.

25 Ormos 1963: 17—24.; Péteri 1985: 132.; Cottrell 1997: 4.

26 Orde 1990: 268—271.; Batonyi 1999: 139.
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vetséghez kellett fordulnia, és a Bank of England segitségét kérnie."” A Jova-
tételi Bizottsag felkérésére a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga elkészitette
Magyarorszag pénziigyi rekonstrukciéjanak programjat, amelyet a tanacs
1923 decemberében fogadott el. A népszovetségi szanalds az osztrak min-
tat kovette; kiilfoldi kolcson felvételét javasolta, aminek az dllamhéztartdsi
egyensuly megteremtését kellett szolgdlnia a rekonstrukcié ideje alatt, fiig-
getlen jegybank felallitasat és pénziigyi megszoritasokat irt el6, valamint egy
Népszovetségi fobiztost delegalt Budapestre a fiskalis és monetaris politika
ellenérzésére.”® A Jovatételi Bizottsag 1923. decemberi ilésén véglegesitet-
ték a magyar pénziigyi stabilizacié tervét. Megallapitottdk az ideiglenes ma-
gyar jovatétel osszegét, és felszabaditottak a vambevételeket, a cukoradobol,
valamint a s6- és dohanymonopdliumbol szarmazé allami jovedelmeket a
zalogjog aldl annak érdekében, hogy a népszovetségi kolcson fedezeteként
szolgalhassanak.'”® A stabilizacios kolcson idtartamara, 1924 és 1943 kozott
osszesen 200 millié aranykorona jovatétel megfizetésére kotelezték Magyar-
orszagot. A fizetéseket évente eltérd osszegben hatdroztak meg. A Jovatételi
Bizottsag dontése ugyanakkor nyitva hagyta az 1944 utan fizetendd jovatétel
nagysaganak kérdését, és tovabbra is fenntartotta zalogjogait a fel nem sza-
baditott allami vagyonfajtakra és jovedelmekre.*

A jovatétel elhuzddo rendezése Magyarorszag szamara lehetetlenné tette,
hogy Onerejére tamaszkodva vessen véget az inflaciénak, igy hozzajarult a
pénzelértéktelenedési folyamat elhuzddasahoz, a hiperinflacié kialakulasa-
hoz, és 1ényegesen megnehezitette a pénziigyi rekonstrukcié meginditasat is.

Kallay Tibor pénziigyminisztersége — a sikeres
pénziigyi rekonstrukcio elokészitése, 1921. december 3.
— 1924. februar 20.

1921 decemberében Kallay Tibor foglalta el a pénziigyminiszteri barsony-
széket. Elismert allampénziigyi szakembernek szamitott, aki mar 1911-ben a
Pénziigyminisztérium koltségvetési tigyosztalyanak a vezetdje volt, 1920-tol
pedig pénziigyi dllamtitkarként az adoreform el6készitésén dolgozott."” Fon-
tos szerepet jatszott a népszovetségi rekonstrukcio el6készitésében a nem-
zetkozi targyaldsok soran. A kiilfoldi kolcson megszerzésének lehetdsége

7 Péteri 1984: 332—333.; Bdtonyi 1999: 135-141.

28 Orde 1990; Péteri 1993: 501-539.

29 A M. kirdlyi kormdny 1923—1925. évi miikodésérdl és az orszdg kozdllapotairdl sz6lo jelentés és statisz-
tikai évkonyv. 66.

B° Hajdrik 1933: 669—670. A magyar jovétételrdl lasd: Szahlender 1931; Kordnyi 1930.

31 Pogany 1993b: 481.
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ugyanakkor nem tette feleslegessé a magyar allamhaztartas és a pénziigyi vi-
szonyok rendbetételére valo torekvést sem. Kallay célja az adérendszer atala-
kitasa volt, novelni akarta a bevételeket azokbdl az adénemekbdl, amelyek az
inflaci6 iteménél lassabban emelkedtek. 1922-ben tjjaszervezte, és jelentésen
megemelte az egyenes adodkat, a korabbindl egyszeri(ibb és konnyebben atte-
kintheté adorendszert kivant életbe 1éptetni. Az inflacioban elértéktelened6
adotételek valorizacidjat szolgalta az 1922. évi XXI. torvény, amely a fold-
adonak buzaértékben torténd kivetését rendelte el 1922. jalius 1-t6l kezdve,
haromévi idétartamra (1925. junius 30-ig). A foldadé minden koronaja 5 kg
buzaval lett egyenértékd, az adot készpénzben kellett megfizetni a buzanak
az Orszdgos Pénziigyi Tandcs dltal negyedévenként megdllapitott dra szerint.
1923. janudr 1-jén 1épett életbe a hazbéraddrdl és fénytizési lakasadorol szo-
16 1922. évi XXII. torvény, amely az orszag egész teriiletére Kkiterjesztette az
altalanos hazbéradot, korlatozta az adomentességek korét, és az adokulcsok
nagysagat 15, 20, illetve 24%-ban szabta meg. Fénytizési lakdsadot azokra a
lakasokra lehetett kivetni, amelyek az atlagosndl tobb szobaval rendelkez-
tek, vagy nagy kényelemmel és fénytizéssel voltak berendezve. A fénytizési
lakasado Osszege a lakdszobdk szamanak aranydban a bérosszeg 20-60%-a
lehetett. Kallay hozzafogott a tilméretezett allamapparatus lefaragasahoz is,
amelyrél az 1922. évi I. és VI. torvények rendelkeztek."

Az adéreform hatdsdra az dllam rendes bevételei valtozatlan dron szamit-
va is majdnem megkétszerezddtek, az 1921/22. évi 238 millié aranykorona-
rél 1924 nyardra 461 millié aranykorondra emelkedtek. Az dllamhdztartds
hidnyat azonban nem sikeriilt megsziintetni, 1924 jiniusaban meghaladta
az 391 millié aranykoronat, amely valtozatlan aron szamitva ugyan alacso-

"o

nyabb volt az el6z6 évinél, de igy is jelentds terhet jelentett (8. tablazat).

Kallay Tibor bukasa

A Kallayval szemben mar korabban is meglevé elégedetlenség 1924 februar-
jaban robbandshoz vezetett a kormdnypartban és az ellenzékben egyarant.'**
Februar kozepén felgyorsult a korona arfolyamdnak zuhanasa a kilfoldi
pénzpiacokon, aminek hatasara panikszertien menekiilni kezdtek a korona-
tol belfoldon is. Tézsdevalsag alakult ki Budapesten, panikszert folyamatok
jatszodtak le a pénzpiacon. Az élelmiszerarak februdrrdél marciusra 56%-kal
néttek, és a korona elveszitette értékének 89%-at Zurichben (5., 6. tablazat).

w2 A M. kir. Kormdny 1919—1922. évi miikodésérél, 51—52.; Romsics 1991: 152.
5 Ifj. Leopold Lajos: Kallay Tibor. Budapesti Hirlap, 1924. februdr 21. 1—2.
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A korona arfolyamanak védelmében a kormany 4j intézkedéseket dolgo-
zott ki. 1924. februdr 19-én elhataroztak a takarékkorona bevezetését, egyfaj-
ta valorizacids kisérletként. Az 1924. évi 661. PM. sz. rendelet (késébb 1924.
évi X. torvénycikk) a takarékkorona értékét a korona allamjegy 1924. februar
20-i értékéhez rogzitette, a papirkoronahoz viszonyitott arfolyamat a dollar
ziirichi és bécsi jegyzése, valamint a hat legfontosabb arbitrazspapir arfolya-
ma alapjan egy fiiggetlen bizottsdg hatdrozta meg, ami az Allami Jegyinté-
zet képvisel6jének elnoklete alatt miikodott. A takarékkorona jegyzése 1924.
junius 24-én, a Magyar Nemzeti Bank miikodésének megkezdésekor sziint
meg. A Pénziigyminisztérium szigoru utasitdsara 1924. februar 20-t6l a jegy-
intézet csak takarékkoronara sz6l6 kolcsonoket folyosithatott, ami véget ve-
tett az olcso jegybanki hiteleknek. A takarékkorona bevezetése nem érte el
céljat, az inflaciét nem sikertilt feltartoztatni, a korona értéke tovabb zuhant,
és a pénzkinalat (M1) az 1923. évi 5,4-szeresére nott 1924-re (12. tablazat)."**

Kallay Tibor 1924. februdr 19-én a korona értékének védelmében tjabb
drasztikus addemeléseket és egy kényszerkolcsont is bejelentett a parlament-
ben. Az 1923. évi vagyonado tizenotszorosének, a jovedelemado tizszere-
sének megfizetésére akarta kotelezni az addzokat, és azt javasolta, hogy a
jovedelemadod négyszeresét és a vagyonadod hatszorosat eldlegként, kényszer-
kolcson formajaban igénybe vehesse a kormdny.'*> A kozterhek Gjabb novelé-
se, a koronadrfolyam zuhanadsa, a t6zsdepanik még aznap Kallay bukasahoz
vezetett. A gyUlolt minisztert sajat partja sem tdmogatta, a Nemzetgytlés
viharos iilésén az ellenzék és a kormanypart tagjai egyarant lemondasra sz6-
litottak fel.** Kallay hibajaul rottak fel az inflacié elszabadulasat és az 6rokas,
am eredménytelen pénziigyi megszoritasokat: ,,Kdllay legnagyobb hibdja
volt, hogy tevékenysége egész folyamdn csak a fiskdlis érdekeket vette figyelem-
be, és ezektdl a fiskdlis szempontoktdl nem ldatta meg az eleven élet gyakorlati
koveteléseit. Mindig csak az dllami bevételek fokozdsdra torekedett, és nem
volt gondja rd, hogy az emberekben meg is legyen a teherbiré képesség a terhek
viselésére. Azt hitte, pénziigyi politikdt lehet csindlni gazdasdgi politika nélkiil;
azt hitte, egy orszdg gazdasdgi organizmusdt adéfeliigyeldkkel és adényomo-
z6kkal fenn lehet tartani. Igy keriilt a magyar korona az osztrdk ald, igy bukott
le a magyar korona néhdany hét alatt 0,03 centime-r6l 0,0140 centime-ra™">" —
irta rola a Budapesti Hirlap tjsagirdja.

Kallay Tibor alig néhdny honappal a sikeres pénziigyi stabilizacio kezdete
el6tt bukott meg, amikor részben az 6 eredményes kiilfoldi targyalasainak

B4 Pogany 1993b: 462., 468.

¥ NN 1922-1926. XX. k. 242. iilés, Kallay Tibor pénziigyminiszter beszéde. 1924. februar 19. 485-490.

¥ Kallay Tibor pénziigyminiszter lemondott. Budapesti Hirlap, 1924. februar 20.1.; A pénziigyminisz-
ter valsagos napja a nemzetgytlésben. Pesti Naplé, 1924. februar 20. 2.

w7 Sugédr Ottd: Kéllay Tibor. Budapesti Hirlap, 1924. februdr 21. 10.
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is koszonhetden a népszovetségi rekonstrukcio terve mar elkésziilt, és azt a
t6bb szerepldk is elfogadtak.

Az 1. vilaghaboru kitorésekor elindult magyarorszagi inflacio megfékezésére
harom pénziigyminiszter is kisérletet tett. Tanulmanyom bemutatta azokat
az eszkozoket, amelyekkel a stabilizaciot végre akartdk hajtani, és feltarta a
kudarc fontosabb tényezéit is. Koranyi Frigyes és Hegediis Lorant csak ro-
vid idére tudta megéllitani az drak emelkedését, bukasuk utdn Gjult erével
folytatodott a dragulas. Kallay Tibornak sem sikeriilt egyenstilyba hoznia a
koltségvetést, 6 is belebukott az inflacié felgyorsuldsdba 1924 elején. Az dlla-
mi pénziigyek rendezését jelentés mértékben akadalyozta a haborus jovatétel
kérdésének tisztazatlansaga. A jovatétel elhuzod6 rendezése Magyarorszag
szamara lehetetlenné tette, hogy 6nerejére tamaszkodva vessen véget az inf-
lacidnak, igy hozzajarult a pénz elértéktelenedésének felgyorsulasdhoz, és
lényegesen megnehezitette a pénziigyi rekonstrukcié meginditasat is. A jo-
vatétellel kapcsolatos zalogjogok fenntartasa meggatolta, hogy a magyar kor-
many kiilfoldi hiteleket vehessen fel.

1924 nyaran, a Népszovetség feliigyeletével meginduld pénziigyi stabiliza-
cio6 soran sikeriilt elsd izben tartdsan egyensulyba hozni az dllamhaztartast,
megfékezni a pénz elértéktelenedését, és felallitani egy uj, az allamtdl fiig-
getlen, monetaris tartalékokkal rendelkezé jegybankot, a Magyar Nemzeti
Bankot. Magyarorszag kiilfoldi kolcsonhoz jutott, amelynek brutté 6sszege
307 (nettd 250) millié aranykorona volt. A pénziigyi szanalds genfi alapelvei
azonban nem kiilonboztek nagyon a korabbi stabilizacios kisérletek elgon-
dolasaitdl. A koltségvetési egyensulyt szigoru fiskalis megszoritasok segitsé-
gével, mindenekel6tt az addteher jelentés novelésével, a kiadasok drasztikus
visszafogasaval, az dllami alkalmazottak létszaméanak csokkentésével valo-
sitottak meg. A népszovetségi kolcsonnek végiil csak egy kis részét hasznal-
ta fel a magyar kincstar a hidnyzo6 bevételek potlasara. A nagy gazdasagi és
tarsadalmi aldozatokkal megvaldsult pénziigyi stabilitds rovid élettinek bi-
zonyult; a koltségvetés mar 1929-ben ujra deficites lett, a ’30-as évek elejére
fiskalis valsag alakult ki, az 4j valutat, a peng6t pedig a II. vilaghabort katak-
lizmai és egy tjabb, még sulyosabb hiperinflicié semmisitette meg.



A JACOBSSON-JELENTES, AVAGY

A FULDOKLO USZOLECKEJE:
MAGYARORSZAG ALLAMPENZUGYEI

A NAGY GAZDASAGI VALSAG KUSZOBEN

A kovetkezd tanulmany a magyar kormanyok és a Rothschild bankhdaz sok
évtizedes kapcsolatanak' egyik érdekes epizddjat kivanja bemutatni. 1931
elején komoly konfliktus alakult ki Budapest és a londoni City kozott: ki-
deriilt, hogy a kormany félrevezette a hitelez6it, nem tdjékoztatta 6ket arrdl,
hogy a koltségvetés deficites, és a korabban felvett kolcsont — a megallapo-
dastol eltéréen — a hiany fedezésére hasznalta fel. A helyzet tisztdzasa és a bi-
zalom helyreallitasa végett szakértoket kiildtek Budapestre. A bizottsag altal
készitett jelentés és a vizsgalatrol fennmaradt dokumentumok egyediilallo
bepillantast engednek abba, hogy néhany héttel a pénziigyi vilagvalsag ki-
robbandsa el6tt milyen volt Magyarorszag allampénziigyi helyzete, és milyen
allaspontot képviseltek a torténet legfontosabb szerepléi.?

Az el6zmények

Az 1. vilaghabort utan a magyar kormany joval nehezebben jutott kiilfol-
di hitelekhez, mint korabban. Nemcsak a nemzetkozi tékepiacok atalaku-
lasa, a Monarchia kozos pénz- és tokepiacanak megsziinése, valamint a
magyar gazdasag vilaghaboru utani instabilitasa jelentett akadalyt, hanem
a békeszerz6dés is. A 180. paragrafus értelmében ugyanis a magyar allam
Osszes vagyonaval és bevételével felelt a kirdtt jovatételi terhekért, a Jovaté-
teli Bizottsag zdlogjoga viszont gyakorlatilag lehetetlenné tette a kormany
hitelfelvételét a nemzetkozi piacokon, hiszen nem tudott fedezetet ajanlani
a hitelez6k szamara. Ezért a vilaghaboru utani egyetlen jelentésebb allam-
kolcsonnek, a Népszovetség feliigyelete alatt nyujtott stabilizacios hitelnek
is fontos eléfeltétele volt egyes bevételi forrasok felszabaditasa, amelyekbdl
aztan az adossagszolgalat biztosithatd volt. A jovatételi kérdést véglegesen
rendezd hdgai és parizsi konferencidkon elfogadott egyezmény 1929-1930-

' Kovér Gyorgynek koszonhetjiik tobbek kozott a magyar allamkolcsonok dualizmus kori torténeté-
nek és a Rothschild-konzorcium szerepének a tisztazasat. Csak néhany a sok publikaci6 koziil: Ko-
vér 1992a; Kovér 1992b; Kovér 2003; Kovér 2004; Kovér 2005b; Kovér 2006.

> A konfliktust réviden bemutatja, és a jelentés néhany részletét ismerteti: Ferber 1988; Romsics 1991:
224-231. A kélcsonnel és a jelentéssel kapcsolatban tobb dokumentumot kozol: Szinai—Sziics 1972:
425-428., 432-441.



A Jacobsson-jelentés, avagy a fuldokl6 aszoleckéje « 121

ban végre megnyitotta az utat az Gjabb allami hitelfelvételek el6tt, hiszen
megsziintette a Jovatételi Bizottsag zalogjogait. A masodik hagai konferencia
végén, 1930 elején Bethlen Istvan magyar miniszterelnok igéretet is kapott
brit, olasz és francia kollégaitol (bar ez utdbbi nem volt tul hatarozott) arra,
hogy tamogatjak (Olaszorszag), vagy legalabbis nem akadalyozzédk (Nagy-
Britannia és Franciaorszag) a magyar kormany hosszu lejaratu nemzetkozi
kolcsonét.?

A kolcsonre az ekkorra mar stlyosan eladdsodott Magyarorszagnak
rendkiviil nagy sziiksége volt, ezért azonnal megkezdték a hitelmtvelet el6-
készitését. A tervezett 325 millié pengd 6sszegli hosszu lejaratt kolcson zo-
mét beruhazasokra szantak (vasuti beruhazasok, utépités, arviz-mentesitési
munkalatok).* A remélt pénziigyi tranzakcié azonban, bar Londonbdl folya-
matosan biztatd levelek érkeztek, egyre inkabb elhuzdédott. A nemzetkozi
értékpapirpiacokon els6bbséget biztositottak a Németorszag szamara kibo-
csatott Young-kolcsonnek, tolodtak az osztrak és csehszlovak kibocsatasok
is. A magyar kolcson halasztasahoz hozzdjarult a hagai egyezmény francia
ratifikaciojanak elhuzdédasa, valamint a Magyarorszag magas addssagallo-
manya miatti aggodalmak.’ A kdlcson tigyét az sem mozditotta el6re, hogy a
Jovatételi Bizottsag 1930. julius 25-i tilésén felhatalmazta a magyar kormanyt
500 milli6 pengds kolcson felvételére, és felszabaditotta a jovatételre lekotott
zalogjogait. Bethlen juniusi londoni Gtja sem érte el a vart hatdst, bar mind
a Bank of England kormanyzdja, mind Anthony Rothschild azzal biztattak,
hogy a tranzakcidra még juniusban vagy julius elején sor keriilhet.®

Miutan a kilatasok a nyari sziinetet kovetden sem javultak, egy athidalo,
egy évre sz6l6 kincstarjegy-kibocsatast vettek inkabb tervbe, aminek joval
nagyobb esélyt adtak a londoni bankarok, és az elképzelést a New York-i
Speyer bankhaz is tdmogatta.” A magyar kormdny elészor visszautasitotta
a kincstarjegy-kibocsatas otletét, de oktoberre — a gazdasagi helyzet romla-
saval — megvaltozott a magyar alldspont. Magyarorszagnak siirgés szitksége
volt 3—4 milli6é font kdlcsonre, amihez eztttal is, mint a megel6z6 években,

3 BECA OV 33/5 Sargent, Foreign Office beszamol6ja Bethlen hagai beszédérdl, datum nélkiil; BECA
OV33/5 William Goode levele Bethlen Istvannak, 1930. mércius 31.; BECA OV33/5 William Goode
levele Bethlen Istvannak, 1930. dprilis 2.

+  BECA OV 33/5 W. Goode levele Otto Niemeyerhez (Bank of England), 1930. aprilis 10.

5 BECA OV 33/5 Az N. M. Rothschild & Sons bankhdz memoranduma, 1930. aprilis 8.; W. Goode le-
vele Bethlen Istvanhoz, 1930. marcius 31.; Az N. M. Rothschild bankhaz levele Scitovszky Tiborhoz,
a Magyar Altalanos Hitelbank vezérigazgatéjahoz a magyar kélcson franciaorszagi kibocsatdsdnak
kedvezdtlen kilatdsairdl. London, 1930. julius 9. In: Szinai-Sztlics 1972: 427.

¢ BECA OV 33/5 W. Goode levele Scitovszky Tiborhoz, 1930. jinius 16.; BECA OV 33/5 W. Goode, te-
lefonbeszélgetés Ullmann baréval, 1930. junius 26.; BECA OV 33/5 N. M. Rothschild bankhaz levele
Scitovszky Tiborhoz 1930. julius 18.; Romsics 1991: 224.

7 BECA OV 33/5 A Bank of England elnékének levele Lionel de Rothschildhoz, 1930. szeptember 13.;
OV 33/5 A Speyer bankhaz tavirata a N. M. Rothschild & Sons bankhdazhoz 1930. szeptember 12.
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csak a rovid lejaratu hitelpiacon tudott hozzajutni, egyre nagyobb nehézsé-
gek kozepette.®

Novemberben keriilt sor a hitel felvételére, a 3,15 millid font — a szerzddés
szerint — el6leg volt a varva vart nagy allami kolcsonre.” Az egyéves lejaratu,
5,5%-0s kamatozasti magyar kincstari valtokra egy nemzetkozi konzorcium
folyodsitotta a hitelt. A legnagyobb 6sszeget: 1 milli6 fontot a londoni banka-
rok (Baring Brothers & Co, N. M. Rothschild & Sons, J. Henry Schroder &
Co.), 250 000 fontot a Banca Commerciale Italiana, 200 000 fontot a holland
Hope & Co., 170 000 fontot a svéd Stockholms Enskilda Bank, 12,5 millié
svéjci frankot a svdjci Credit Suisse, 5 millié dollart pedig az egyesiilt alla-
mokbeli bankok jegyeztek.'” A pénzt vasuti és egyéb beruhazasokra szantak
a megallapodas szerint.

A konfliktus kirobbanasa

A magyar allamhaztartas az 1929/30-as koltségvetési évben — a pénziigyi sta-
bilizacid oOta elsd izben — ismét deficites lett (1. tablazat).

1. téblazat: A magyar allamhaztartds a zarszamadasok szerint* 1924-1944, milli6
pengé

Ev Bevételek Kiadasok Egyenleg
Allami | Allami | Osszesen | Allami | Allami | Osszesen
kozigaz- | izemek kozigaz- | tizemek
gatds gatds

1924/25 736,7 338,8 1075,5 644,0 361,9 1005,9 +69,6
1925/26 822,7 413,0 1235,7 729,3 418,1 1147,4 +88,3
1926/27 954,8 446,3 1401,1 806,5 443,5 1250,0 +151,1
1927/28 987,1 461,0 1448,1 891,1 463,2 1354,3 +93,8
1928/29 983,9 499,3 1483,2 974,4 498,4 1472,8 +10,4
1929/30 951,6 472,3 1423,9 974,0 504,2 1478,2 -54,3
1930/31 916,7 481,9 1398,6 1074,9 553,2 1628,1 -229,5

& BECA OV 33/5 Lionel Rothschild levele Montagu Normanhez, 1930. szeptember 16.; H. A. Siepmann
levele M. Normanhez, 1930. oktober 18.

° MNL OL Z 6 13.388. doboz, Magyar Nemzeti Bank, Fétanacsiilési Jegyz6konyvek, 1930. november
26.

*  BECA OV 33/5 W. Goode levele Scitovszky Tiborhoz, 1930. november 13.; Az N. M. Rothschild bank-
h4z levele a Magyar Altalinos Hitelbankhoz, 1930. november 13. A révid lejaratu kincstarjegyek a
’20-as években a londoni t6zsde legkedveltebb értékpapirjai voltak. Cassis 2006: 163.
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1931/32 805,6 402,4 1208,0 954,1 433,6 1387,7 -179,7
1932/33 741,1 334,5 1075,6 781,2 402,9 1184,1 -108,5
1933/34 765,5 353,5 1119,0 755,4 429,9 1185,3 -66,3
1934/35 769,9 347,5 1117,4 759,1 428,7 1187,8 -70,4
1935/36 809,8 385,4 1195,2 782,5 4473 1229,8 -34,6
1936/37 878,8 433,9 1312,7 813,5 491,1 1304,6 +8,1
1937/38 910,6 463,0 1373,6 862 518,8 1380,8 =72
1938/39 1115,1 549,2 1664,3 1133,3 590,1 1723,4 -59,1
1939/40** | 3005,1 1139,9 4145,0 2864,7 1168,0 4032,7 112,3
1941 2853,6 1103,9 3957,5 2729,9 1076,9 3806,8 150,7
1942 4654,4 1374,2 6028,6 4356,2 1383,6 | 5739,8 288,8
1943 7262,8 1935,1 9197,9 6804,4 1883,3 8687,7 510,2
1944 13965,4 | 1694,9 15660,3 | 14276,4 | 1716,9 15993,3 | -333,0

* Rendes és rendkiviili kezelés, kolcsonmiiveletek nélkiil

1937/38-ig trianoni teriilet, utdna a tertiletgyarapodasokkal egyiitt

**1939. julius 1. — 1940. december 31-ig tart6 koltségvetési év (ezt megel6zden a
koltségvetési év jalius 1-tl junius 30-ig, 1941-t6l pedig januar 1-t6] december 31-ig
tartott).

Forrés: Szényi 1938: 501-502., Magyar Statisztikai Evkényv, 1938-1946. évfolyamok

Alondonibankarok az elsé rossz hireket 1931 februarjaban Popovics Sandor-
tol, a magyar jegybank elnokétdl kaptak, aki arrol tajékoztatta régi jo barat-
jat, Harry Siepmannt" Ziirichben, hogy a magyar kincstar kritikus helyzet-
ben van, a novemberi harommilliés kélcsont mar elkoltotték, mégpedig nem
beruhdazasokra, hanem a koltségvetési hidny fedezésére. Popovics a pénziigyi
fegyelem hidnyanak és az adminisztracié hibajanak tulajdonitotta azt, hogy
ilyen sokaig titokban maradt a stlyos helyzet. A kormany tul engedékeny
volt, az egyes minisztériumok kicsusztak az ellenérzés aldl, és adossagokat
csinaltak, kozmunkakat inditottak be megfelelé anyagi hattér nélkil. A f6
bajt azonban a bevételek csokkenésében és a mezdgazdasagi valsagban jelolte
meg. Popovics pénziigyi panik kitorésétdl, tokemenekiiléstdl tartott, ezért a
nehézségek eltitkolasat javasolta. A helyzet egyetlen megoldasat 8—12 milli6
font hosszu lejaratu kiilfoldi kolcson azonnali felvételében latta, a belso refor-

*  Harry A. Siepmann (1889-1963): 1924 és 1926 kozott népszovetségi tanacsadé a Magyar Nemzeti
Banknal, ahol szoros barati kapcsolatot alakitott ki a jegybank szdmos munkatarsaval. 1926 utdn
is kapcsolatban maradt a Magyar Nemzeti Bankkal, gyakran talalkozott Popovics Sandorral a ma-
gyar problémak megvitatdsa végett, aki nagyra tartotta Siepmann véleményét. 1926-t6l a Bank of
England tanacsaddja lett, a tengerentuli jegybankokkal foglalkozé osztalyon a kézép-eurdpai or-
szagokkal foglalkozott. 1929-t6l a Nemzetkozi Fizetések Bankjaval kapcsolatos ligyek tartoztak
hozza. Lasd: Péteri 1993: 576—577.; Henessy 1992: 85.; Sayers 1976: 163.
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mok garantaldsa ellenében. Bethlenrdl lesujté véleménye volt, egyértelmiien
felel6snek tartotta a helyzetért, levaltasaira mégsem latott redlis lehet6séget.
»Mr. Bethlen nagyon félvdllrdl veszi a kormdnyzdst, tudatlan a kozgazdasdigi
és pénziigyi kérdésekben, tehetségtelen emberekkel veszi magdt koriil, mert azt
hiszi, ezek kisebb kdrt okozhatnak a kormdnyban, mint ha ellenzékben van-
nak. A kormdnyvaltds teljesen lehetetlen, mert a magyar politikai szerkezet
nem tesz lehetévé mds alternativdt” — irta Siepmann egy London szamara
készitett feljegyzésében.'?

Siepmann, miutan megtanacskozta a helyzetet Normannal, a Bank of
England korményzéjaval, lesujté hireket kozolt Popoviccsal. Téjékoztatta,
hogy semmilyen lehetdséget sem lat kolcsonre sem Londonban, sem New
Yorkban, még rovid lejaratra sem. Azt javasolta, hogy inkabb belfoldon te-
remtsék el a pénzt, példaul enyhe inflaciéval. Nem rejtette véka ald azt sem,
hogy az elnokat és alondoni bankarokat a magyarok nehéz helyzetbe hoztak,
félreinformaltdk, és emiatt sértve érzik magukat. Végiil leszogezte, hogy a
Népszovetséget nem lehet kihagyni az tigyb6l, a magyar kormany koteles
tajékoztatni a genfi Pénziigyi Bizottsagot is a kialakult helyzetrdl (ez utdbbit
a magyarok minden dron el akartak keriilni, mivel a hidny beismerése a nép-
szovetségi pénziigyi ellendrzés visszaallitasaval fenyegetett, ami csak par éve,
1926-ban szlint meg).

Siepmann a kovetendd eljarasrdl is tajékoztatta a bankart: a miniszterel-
nok és a pénziigyminiszter felhatalmazasaval egy megbizhato és tdjékozott
személyt kell Londonba kiildeni minél hamarabb, hogy a helyzetet feltarja a
hitelez6k eldtt. Popovics nem zarkézott el a helyszini vizsgalatra vonatkozo
javaslat el6l sem, de azt kérte, hogy a vizsgalat titkos legyen, és maximum
6t napig tartson. Siepmann a megbeszélésrdl irt feljegyzéséhez a kovetkezd
megjegyzést flizte: Popovics véleménye szerint a kormanyzdtandcsai olya-
nok, mintha a parton allva tanitana egy fuldoklo6t tiszni."

Popovics hazaérkezése utan talalkozott Wekerlével és Bethlennel. Buda-
pesten valdsagos panikot keltett a hir, hogy Norman és a londoni bankarok
megbantottnak és becsapottnak érzik magukat.* A bizalom stlyosan meg-
rendiilt, a magyar dllamhitel érdekében is siirgdsen tenni kellett valamit.

2 BECA OV 33/79 H. A. Siepmann: Feljegyzés a dr. Popoviccsal Ziirichben, 1931. februdr 9-én és 10-én
folytatott beszélgetésrol.

5 BECA OV 33/79 H. A. Siepmann: Feljegyzés a dr. Popoviccsal Ziirichben, 1931. februdr 9-én és 10-én
folytatott beszélgetésrol.

4 BECA OV 33/6 Popovics Sandor levele H. A. Siepmannhez, 1931. februar 16.
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A Jacobsson-bizottsag Budapesten

A gyors karenyhités végett Bethlen Londonba kiildte bizalmasat, Scitovszky
Tibort, a Magyar Altaldnos Hitelbank vezérigazgatéjat, aki 1924-1925 ko-
z6tt néhany honapig kiilligyminiszterként is tevékenykedett. Scitovszky téjé-
koztatta a brit jegybank vezet6jét és a londoni bankdrokat a budapesti nehéz
helyzetrdl, egyben beleegyezett abba, hogy a hitelez6k tényfeltaro bizottsagot
kiildjenek Budapestre a helyzet tisztdzasa és a bizalom helyredllitasa érde-
kében. Ekkor allapodtak meg arrdl is, hogy Per Jacobsson' svéd gazdasagi
szakembert kérik fel a vizsgalat vezetésére. A Bank of England a munka segi-
tése érdekében Jacobsson rendelkezésére bocsatotta egyik munkatarsat, C. A.
Gunstont Siepmann osztalyarol, valamint egy titkdrnét, Miss McCalmant.

Jacobssont a magyar kolcsonoket nyujté bankarcsoportot vezetd Roth-
schild bankhaz valasztotta ki, miutan egyeztetett személyérdl a magyar kor-
mannyal és a brit jegybankkal, hivatalosan pedig Harry A. Siepmann kérte
fel arra, hogy utazzék Budapestre, és ott vizsgalja meg a koltségvetés és a
kincstar pénziigyi helyzetét.'

A teljes inkognitéban utazé haromtagu bizottsag, valamint Jacobsson fe-
lesége 1931. marcius 22-én érkezett meg Budapestre, a koltségeket a magyar
kormadny vallalta magdra.”” A tarsasagot a Vadaszkiirt fogadéban'® szallasol-
tak el, ahol a titkoldzas jegyében azt mondtak, hogy Mr. Jacobsson a gyufa-
kolcsont nyujto stockholmi Kreuger & Toll cégtdl' érkezett. A szakértdk ér-
kezésének valddi céljarol csak nagyon kevesen tudtak a magyar févarosban.
Tevékenységiiket olyannyira sikeriilt titokban tartani, hogy a pont akkor

5 Per Jacobsson (1894-1963): 1920 és 1928 kozott a Népszovetségi Titkarsag Gazdasagi és Pénziigyi
Szekcidjanak tagja, 1929—30-ban a stockholmi Gazdasagi Védelmi Bizottsag fétitkara, 1931 szep-
temberétdl 1956-ig a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) gazdasagi tanacsaddja, 1946—56 kozott
a Monetdris és Gazdasagi Osztaly vezetdje. 1934—38 kozott az Ir Bankbizottsag tagja, 1956-t6l hald-
ldig a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) tigyvezetd igazgatdsaganak elnoke és tigyvezetd igazgatoja. To-
niolo 2005: 63., 703.

®  BECA OV 33/79 H. A. Siepmann levele Per Jacobssonhoz, 1931. marcius 16.

7 BECA OV 33/79 H. A. Siepmann levele W. Goode-hoz, 1931. aprilis 22.

® A Vadaszkiirt fogado6 (V. Tiirr Istvan utca 5.) refomkori alapitdsu vendégfogado. A 19. szdzad méso-
dik felében Pest egyik legkeresettebb és legdragabb helyeinek egyike, amelyet az el6kel6bb utazok,
hazai id6sebb arisztokratak és a vidéki foldbirtokos nemesek szivesen latogattak, ha a févarosban
akadt dolguk. Szokékuttal, palmdakkal, kandelaberekkel diszitett udvaran rendszeresen vacsoraz-
tak a kor neves politikusai. Konyhdja mar a mult szdzad kozepén is hires volt. A szallot 1928-ban
600 ezer pengd koltséggel modernizaltik, szazhusz szobdjiban hideg és meleg foly6viz, kozponti
fttés és telefon volt. Az vj, fiird6szobas szobdk és lakosztélyok a legkényesebb igényt is kielégitet-
ték. A szallo hatalmas udvaran gyonyor( palmakertet rendeztek be, ahol délutan és este jazz-zenére
tancoltak. Ballai 1988; Gundel-Harmath 1982.

©  BECA OV 33/79 Sir William Goode levele a londoni Rothschild bankhdznak, 1931. marcius 14.; H.
A. Siepmann levele Popovics Sindornak, 1931. mércius 14.; BECA ADM 25/5 H. A. Siepmann levele
Schober Béldahoz, az MNB vezérigazgatdjahoz, 1931. marcius 20.
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ilésez6 parlamentben — ahol a kdovetkez6 évi koltségvetés volt a napirenden
- sem tudtak semmit a kormanyzati gazdalkodasrdl éppen folyamatban levé
vizsgalatrol. Wekerle pénziigyminiszter bevezet6 beszédében ki sem ejtette
ki a szdjan a ,.deficit” vagy a ,sulyos eladosodas” szavakat.? Néhany héttel
késébb, a koltségvetés altalanos targyaldsa soran Temesvary Imre kormany-
zati el6ado pedig egyenesen allamhaztartasi tobbletrdl beszélt, mikozben a
par nappal korabban elkésziilt Jacobsson-jelentés komoly hibakat és koltség-
vetési hianyt tart fel.*!

A bizottsag 1930. marcius 23-an latott munkahoz, és a vartnal joval hosz-
szabb ideig, egészen aprilis 4-éig maradt Budapesten, még a husvéti iinnepe-
ket is szorgos munkaval toltotték. Jacobsson szerint: ,,jo a fogadtatds, minden
adatot meg akarnak veliik osztani, de nem készitettek el6 a magyarok minden
informdcidt idében, ahogy igérték, illetve minden magyarul van. Ha plusz
informdciot kérnek, ezt a magyarok a munkdjuk kritikdjdnak érzik, kétségei
vannak, hogy teljes képet kapnak-e mindenrdl.”*

A munka monotdnidjait megtorendé Quandt Richard, az MNB fiatal
munkatarsa (f6ellendr, késébb vezérigazgatd lesz a bankban), Gunston is-
merdse autos kiranduldsra vitte a tarsasagot hisvét vasarnap, Wekerle pedig
fogadast adott a tiszteletiikre.

A bizottsag a Pénziigyminisztériumban dolgozott, kikérdezték a kor-
many és a gazdasagi élet vezetd képviseldit a pénziigyi helyzetrdl, valamint
bekértek minden fontos adatot a gazdasagrdl és az allamhaztartasrél. We-
kerle Sandor pénziigyminiszterrel két alkalommal is beszéltek, Bethlen
Istvant marcius 31-én keresték fel a miniszterelnokségen, Popovics Sandor
jegybankelnok pedig Baden bei Wienben t6ltott szabadsagat szakitotta félbe,
hogy aprilis 1-jén fogadhassa a bizottsag tagjait. Meghallgattak Scitovszky
Tibor véleményét, és beszéltek Iklody-Szabé Andorral, a Pénziigyminiszté-
rium hitelosztalyanak vezetdjével is. Jakabb Oszkar pénziigyminisztériumi
allamtitkdrral, a koltségvetési kérdések szakértdjével pedig tobb alkalommal
is letiltek a kérdések tisztazasa érdekében.*

Wekerle az agrarvalsdg miatt a nemzeti jovedelemben bekovetkezett vesz-
teségekkel, és az ebbdl kovetkezd bevételkieséssel indokolta a koltségvetés
nehézségeit.”* Scitovszky Tibor viszont éppenséggel a kormany talzottnak,
veszélyesnek és pénziigyileg megalapozatlannak itélt gazdavédelmi intéz-

KN 1927-1932. XXXV. k. Az Orszaggytilés képvisel6hdzanak 48;. tilése 1931. mdrcius 26-dn, csiitor-
tokon. Wekerle Sandor felszolalésa, 419.

2 KN 1927-1932. XXXV. k. Az Orszaggy(ilés képvisel6hazanak 491. tilése 1931. aprilis 23-an, cstitérto-
kon. Temesvari Imre el6addsa, 62.

22 BECA OV 33/79 Per Jacobsson levele H. A. Siepmannhez, 1931. marcius 25.

% BECA OV 33/79 Per Jacobsson levele az N. M. Rothschild & Sons bankhazhoz, 1931. dprilis 9.

*  BECA OV 33/79 Beszélgetés Wekerle Sandor pénziigyminiszterrel, 1931. marcius 23.
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kedéseit hibaztatta.® Szerinte a magankereskeddket tonkreteszi a kormany
altal partfogolt Futura, amely a piaci ar felett vasarol. Megemlitette azt is,
hogy a legrégibb és legnagyobb pesti gabonakereskedd cég éppen akkor ment
tonkre, mert a Futura kiszoritotta a piacrdl.® A legnagyobb budapesti bank
vezetGje reményét fejezte ki, hogy a kiilfoldi hitelezdk raveszik a kormanyt
arra, hogy sziintesse be a piaci beavatkozast. Nem volt j6 véleménnyel a pénz-
tigyminiszterrél sem, mivel nem ért a nemzetkozi pénziigyekhez, keveset
volt kiilf6ldon, azt ugyan elismerte, hogy a sajat vagyonat jol kezeli, gazdag
ember.”” A boletta-rendszert dr. Jakabb is 6vatosan biralta.?®

A koltségvetés két gyenge pontjat Jacobsson a veszteséges boletta-alapban,
illetve a magas személyi kiaddsokban latta, és azt javasolta a pénziigyminisz-
ternek és a miniszterelndknek, hogy alakitsak at a koztisztviselok bérezési
rendszerét. Wekerle a javaslatokat meglehetésen ingeriilten fogadta. Bar el-
ismerte a Rothschild-haz jelentds érdemeit a magyar allamkolcsonok koriil,
visszautasitotta azt, hogy a kiilfoldi bankarok a magyar allami szuverenitast
sért6 modon beavatkozzanak, és ujra kiils6 pénziigyi ellenérzés ala vonjak
Magyarorszagot.”

Bethlen Istvan miniszterelnok joval diplomatikusabban fogadta a kriti-
kakat, egyik javaslat el6l sem zdrkdzott el kategorikusan, ellentétben pénz-
tigyminiszterével. Ellenezte viszont a deficit publikalasat, és a koztisztvisel6i
nyugdijak csokkentését is lehetetlennek tartotta.’® A valasztasokra késziil6
Bethlen, aki éppen ekkor tartotta fényes iinnepségek kozepette tizéves mi-
niszterelnoki jubileumat, évakodott a drasztikus valsagellenes intézkedések-
tél. A valsag miatt egyre roml6 kozhangulat mellett labilissa valt politikai
helyzete ugyancsak erre késztette. Kitjult ellentéte Gombdossel, és a kor-

» A gazdavédelmi intézkedések a sulyosan eladdésodott, a zuhand agrararak miatt kildtastalan hely-
zetbe keriilt mez6gazdasagi termeléknek nydjtott allami tamogatds volt. Szuhay 1998: 211—230.

* A budapesti lapok éppen ekkoriban cikkeztek a Strasser és Konig cég bukasarol. A tekintélyes li-
potvérosi gabonakereskedd cég 81 évi sikeres miikodés utan kényszeriilt felszamolni. Lasd példa-
ul: Strasser és Konig, Pesti Naplé, 1931. marcius 27.; Angol részrél van nehézség a Strasser és Konig
igyei koriil. Az Est, 1931. marcius 29.

7 BECA OV 33/79 Beszélgetés Scitovszky Tiborral, 1931. marcius 24. Wekerlét szinte egyediil dllamtit-
kara, Jakabb Oszkar védte, mondvan, takarékosabb, mint elddje, Bud Janos volt, aki hagyta a kiada-
sokat elszaladni. BECA OV 33/79 Per Jacobsson levele H. A. Siepmannhez, 1931. dprilis 4. A pénz-
tigyminiszter masik tdmogatdja Popovics Sandor volt, sokak szerint azért, mert a miniszter apja
(Wekerle Sandor, a dualizmus koranak legendds pénziigyminisztere, miniszterelnoke) egykor se-
gitette 6t karrierjében. BECA OV 33/79 Beszélgetés Havas JenGvel, 1931. marcius 26. Bethlen tréféja
szerint érthetetlen, hogy miért nevezik a kormanyat feudalisnak, hiszen csak egyetlen nagybirtokos
van benne, Wekerle Sdndor. Beszéd a gazdasagi valsdg okairdl, a jovatételrdl és a felel6tlen politikai
agitaciordl. In: Bethlen 1933: 227 —238., 236—237.

*  BECA OV 33/79 Beszélgetés dr. Jakabbal, 1931. mdrcius 27.

»  BECA OV 33/79 Beszélgetés Wekerle pénziigyminiszterrel, 1931. marcius 30.

3* BECA OV 33/79 Beszélgetés Bethlen Istvan miniszterelnokkel a miniszterelnokségen, 1931. mércius
3L
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manyzd is nyiltan hangot adott annak, hogy megrendiilt a bizalma benne.”!
Noha mar 1930 oktoberében kiadascsokkentési politikat hirdetett (anélkiil,
hogy a kozvéleményt tajékoztatta volna az allamhdaztartas hianyardl), at-
tol visszarettent, hogy csokkentse a tisztvisel6k fizetését.** Lemondasakor,
1931 augusztusaban a parlament 33-as bizottsaga el6tt kifejtette: ,,Konnyii
azt mondani, t. Bizottsdg, hogy meg kell sziintetni egy sordt az intézmények-
nek, és ezen intézmények megsziintetésével a budget egyensiilydt helyre kell
dallitani, de nagyon nehéz ezt keresztiilvinni. [...] Egy kormdnynak dltaléban
aszkézist prédikdlni a mai viszonyok kozott, kényszerité ok nélkiil, teljesen
lehetetlenség.”*

Popovics Sandor a szakértékkel folytatott eszmecsere sordn birdlta a gaz-
davédelmi intézkedéséket, amelyeket Wekerle kedvenc sziileményeinek ne-
vezett, és elmondta, hogy mar kordbban is azt javasolta Bethlennek, hogy
sziintessék meg a boletta-alapot, de ez politikailag lehetetlennek bizonyult.
A jegybank elnok 10-12 millié font 6sszegd, Uj, hosszu lejarata kolesont siir-
getett. Az amugy is a pénziigyi panik kitorésétdl tarto jegybankelnok szintén
ellenezte a deficit nyilvanossagra hozatalat.*

A beszélgetések utan mar csak az 6sszegyujtott adatok osszefoglaldsa és a
jelentés megfogalmazasa maradt hatra. Az dsszesen 104 oldalas, 16 tablazatot
tartalmazd jelentés® aprilis 4-ére késziilt el, ezt kovetGen a bizottsag eluta-
zott Budapestrdl. ,,Jacobsson nagyon jé benyomadst keltett a komolysdgaval,
visszafogottsdgdval, megértésével és joakaratdval. A titkdrnd, Miss McCalman
viszont ideggyulladdst kapott a megfeszitett munkdtol.”*

A jelentés tétje igen nagy volt; helyreall-e a bankcsoport bizalma a kor-
manyban, és hajlanddak lesznek-e tovabbra is hitelezni Magyarorszagnak.
Jacobsson mar aprilis 4-én megirta Londonba a latogatas legfontosabb konk-
lazidit: az el6zetes szamitasok szerint nagyjabol 70 millié peng6 koltségveté-
si deficit volt varhato az 1930/31-es koltségvetési évben, valamint 15 millids
veszteség a boletta-alapban. A hitelez6k megnyugtatasara leszogezte, hogy a
helyzet nem annyira rossz, mint amire szamitott, és ahogy arra Londonban

3 Romsics 1991: 224—230.

2 Bethlen Istvan beszéde a vildgkrizisrél és az dllami takarékossdgrol, az Egységes Partban, 1930. ok-
tober 20. In: Bethlen 1933: 300-315., 310—311.

» Beszéd az 1920-as évek masodik felének beruhdzasi politikajarol a parlament 33-as bizottsagaban —
részlet, 1931. aug. 17. In: Romsics 2000a: 143-151., 149.

3 BECA OV 33/79 Beszélgetés Popovics Sdndorral a Magyar Nemzeti Bankban, 1931. aprilis 1.

»  MNL OL K 256 Filmtdr, 5342. doboz, 153/res. eln. szdm 1931. Report on the Budget and Exchequer
Position of Hungary by Mr. Per Jacobsson, April 1931, Strictly Confidential. (A tovabbiakban: Jelen-
tés) A Jelentés megtaldlhat6 a Bank of England levéltaraban is, a BECA OV 33/79 dossziéban.

3¢ BECA OV 33/79 Scitovszky Tibor levele William Goode-hoz, 1931. dprilis 1; BECA OV 33/79 Per Ja-
cobsson levele Montagu Normanhez, 1931. dprilis 4.; BECA OV 33/79 Gunston levele Jacobssonhoz,
1931. aprilis 20.
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felkészitették: ,A kormdny elszanta magdt a kiaddsok csokkentésére, Beth-
len is felismerte a helyzetet, és nem akarja sem a sajdt reputdcidjdt, sem az
orszdg helyzetét a rossz pénziigyi gazddlkoddssal rontani. A pénziigyminisz-
ter is nagyon tenni akar valamit.” Jacobsson azt javasolta Londonnak, hogy
Magyarorszag kapja meg még tavasszal a kolcsont, ,,mert akkor Bethlen gréf
megtarthatnd juniusban a vilasztdsokat, és azutdn keresztiilvihetné a refor-
mokat. Nem beszélt Bethlennel errdl, de az orszdgnak és a bankdroknak is
nagyon elényos lenne, ha minél el6bb megtartandk a valasztdsokat.”

A végs6 konkluziok ugyanakkor egyértelmuek voltak: ,,a jelentést udva-
riasan fogalmaztdik meg, de nem menti fel a kormdnyt az aldl, hogy minden
sziikséges intézkedést megtegyen. Magyarorszdg nincs abban a helyzetben,
hogy laza politikdt folytasson.”®

A Jacobsson-jelentés

A 104 oldalas, szigortian bizalmas jelentés bevezet fejezete roviden Ossze-
foglalta a gazdasag, az allamhaztartas és az allami tizemek, valamint az 4l-
lamaddssag helyzetét. Ezt kovetGen a vilagvalsagnak a termelésre, a fizetési
mérlegre, illetve a valutdris helyzetre gyakorolt hatasait vették szamba, és
ismertették a termelés és a kereskedelem tdmogatasara alkalmazott allami és
télhivatalos intézkedéseket. A harmadik fejezet részletesen elemezte az allam
pénziigyi helyzetét, a koltségvetés egyenlegét, a kiadasok és a bevételek ala-
kulasat, az allami iizemek, az dllamadéssag kérdéseit.

A jelentés szerz6i szerint Magyarorszagon mérsékelt volt a gazdasagi visz-
szaesés, és az allamadodssag Osszege sem volt nagynak tekinthetd, mivel az
addssagszolgdlat ardnya a kiaddsokon belill mindéssze 10-12% kézott moz-
gott a megel3z6 években (2. tablazat).”® A kedvezd folyamatok mellett ugyan-
akkor biraltdk a gazdavédelmi intézkedéseket, elsésorban a Futura tevékeny-
ségét (felhajtja a belfoldi arakat, visszaveti az exportot) és a boletta-rendszert
(deficitet okoz a koltségvetésben, megadodztatja a nem gabonatermel6 lakos-
sagot).

7 BECA OV 33/79 Per Jacobsson levele H. A. Siepmannhez, 1931. aprilis 4.
3% BECA OV 33/79 Per Jacobsson levele H. A. Siepmannhez, 1931. majus 16.
3 MNL OL K 256 Filmtar, 5342. doboz, 153/res. eln. szam 1931. Jelentés, 9., 59.
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A jelentés a magyar allamhaztartas legfontosabb problémajat a magas szemé-
lyi kiadasokban és nyugdijakban latta, amelyek a koltségvetési kiaddsoknak
szokatlanul nagy részét, 50-55%-at tették ki Magyarorszagon (2. tablazat).
Az allami adminisztracié a rekonstrukcids idészakban végrehajtott 1étszam-
csokkentés dacdra is tilméretezett maradt. Bar Bethlen takarékossagi prog-
ramjaban a kovetkezd hat évben 10%-kal, 5500 f6vel tervezte csokkenteni a
kozalkalmazottak 1étszamat (a hadsereget és a rendérséget nem érintette a
leépités), valdjaban nem tényleges elbocsatasokra gondolt, hanem a nyugdi-
jazasnal felszabadulé helyeket nem akartak betdlteni. A nyugdijakkal kap-
csolatos kiaddsok is rendkiviil magasak voltak, mivel a menekiilt allami al-
kalmazottaknak is fizették a nyugdijukat, ami rendkiviil nagy terhet jelentett
a koltségvetésnek. Jacobsson kifogasolta, hogy 35-40 évi szolgalat utan teljes
utolsé évi fizetésitknek megfeleld 6sszeget kaptdk a magyar dllami alkalma-
zottak nyugdijként, és nem 55-60%-ot, mint mas orszagokban, mikézben
nem fizettek a nyugdijalapba sem. Jacobsson a fizetések csokkentését javasol-
ta arra az esetre, ha tovabb romlana a gazdasagi helyzet.*’

A jelentés kételyeket fogalmazott meg azzal kapcsolatban, hogy a kor-
many képes lesz-e a kiadasok tervezett csokkentését megvaldsitani, mivel
korabban sem tartotta magat a megszavazott koltségvetéshez, és 1929/30-
ban is jelentds tullépés tortént a kiadasoknal. A jelentés szerzdi hangot ad-
tak meggy6zddésiiknek, hogy ,,a vezetd személyiségek eltokéltek a sziikséges
ellendrzés gyakorldsdara”.

Jacobsson és Gunston valtoztatdsokat javasolt a koltségvetés és a havi
pénziigyminisztériumi jelentések osszeallitasaban: legyenek az adatok pon-
tosabbak és részletesebbek, tartalmazzak a kiilonalapok (vagyonvaltsag- és
boletta-alap) gazdalkodasat, és a hiteleket is. A naprakész, részletes adatsorok
publikalasaval Magyarorszag novelhetné megbizhatdsagat a kiilfoldi hitele-
z6k szemében. Javasoltak azt is, hogy valtoztassanak az MNB alapszabalyan
is, tegyék lehetdvé, hogy sziikség esetén hitelt nytjthasson a koltségvetésnek,
kincstarjegyeket szamitolhasson le (Popovics Sandor, az MNB elnoke ezt
erdsen ellenezte).

A jelentést a londoni Rothschild bankhdz kiildte el Budapestre egy levél
kiséretében, amelyben felsoroltak a vizsgalat legfontosabb megallapitasait.
Megkoszonték, hogy Magyarorszdgon segitették a munkajukat, és minden
adatot rendelkezésre bocsatottak, ami nagyban hozzajarult a Magyarorszag
irani bizalom megszilarditasahoz. A magyar allampénziigyi helyzet legstlyo-
sabb problémait tiz pontban foglaltak 6ssze, amelyek koziil a 3 milli6 fontos
kolcson szerzddést sértd felhasznaldsa, a koltségvetési deficit, a koztestiiletek
hiteleire nyujtott tulzott mértékd (212 millié pengds) allami kezességvalla-

4 MNL OL K 256 Filmtar, 5342. doboz, 153/res. eln. szam 1931. Jelentés, 55—58.
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las, a fizetések és a nyugdijak magas ardnya a koltségvetési kiadasokban, a
koltségvetés osszeallitdsanak problémai, valamint a kiilf6ldi hitelfelvételek
nem kontrollalt volta emelhet6 ki. Egyetértettek a jelentés azon ajanlasaval
is, hogy az MNB nyujthasson kolcsonoket a kormanynak, és korlatozzak a
Futura tevékenységét."!

A bankarok célja voltaképpen az volt, hogy az 4j kolcsonrél folytatott
targyalasok megkezdését megel6z6en megtudakoljak Bethlen allaspontjat a
felsorolt kérdésekrdl, illetve azt, hogy milyen intézkedéseket tervez a koltség-
vetési egyensuly helyredllitasara. A levélben nyomatékosan leszogezték, hogy
nem fordulhat ismét elé6 a kolcson inkorrekt felhaszndlasa. Fontos, hogy
megbizhassanak a hitelez6k a magyar kormany szavahihet&ségében, és ab-
ban, hogy mindent elkévet az allamhaztartasi egyensuly érdekében, amikor
a hosszu lejaratu hitel kibocsatasara kertiil a sor. Ugyanakkor azt is kozolték,
hogy a jelentés alapjan megerdsodott a bizalmuk Magyarorszagban.*

A londoni bankaroknak szant vélaszt hosszas el6késziiletek utan kiildték
el a Sandor-palotabdl. A levél tervezetét Wekerle Sandor és pénziigyminisz-
tériumi munkatarsai fogalmaztak meg,* de latta és javitotta Popovics San-
dor és Scitovszky Tibor is, végiil Bethlen is valtoztatott a sz6vegen némileg.**
Londonban Gunston igy kommentalta a magyar miniszterelnok valaszat a
Baselben levé Siepmann-nek irt levelében: ,,Most érkezett meg Bethlen levele.
[...] Bdr kész mindent megtenni a koltségvetés kiegyensiilyozdsa érdekében, de
nem hajlandé kapdsbél megfogadni a jelentés minden ajanldsdt.”

Bethlen Istvan levelében igéretet tett arra, hogy a kormany térekedni fog
az allamhaztartas egyensulyanak helyreallitasara, a kiadasok csokkentésére,
a 3 milliés kolcson problémdjanak orvoslasara, ugyanakkor az adott gazdasa-
gi és politikai helyzetre hivatkozva t6bb ajanlast megvalosithatatlannak itélt
(igy pl. a kiilonalapok betagolasat a koltségvetésbe). Idészertitlennek nevezte
a kincstar részére folydsitando jegybanki hitelek engedélyezését, a lakossag
erds inflacios félelmei miatt. Stirgette viszont az Uj kolcson kibocsatasat.*®

4 BECA OV 33/79 Az N. M. Rothschild bankhdz levele a magyar miniszterelnokhoz, 1931. aprilis 22.
A levelet magyar forditasban kozli: N. M. Rothschild levele Bethlen Istvan gréthoz a magyar kor-
many altal kért kolcson tigyében folytatott vizsgalat eredményérdl. London, 1931. aprilis 22. In: Szi-
nai—Szlcs 1972: 432—435.

#  BECA OV 33/79 Az N. M. Rothschild bankhaz levele a magyar minisztereln6khoz, 1931. aprilis 22.

# A pénziigyminiszter vdlasztervezete az N. M. Rothschild & Sons céghez a magyar dllamgazdaségot
illet6 észrevételeire, 1931. mdj. 4. In: Szinai-Sztics 1972: 436—441.

4 Wekerle Sandor pénziigyminiszter levele Bethlen Istvan gréthoz a Rothschild-bankhdzhoz intézett
valaszlevél szovegének modositasarol és elkiildésérdl. In: Szinai-Sziics 1972: 441.

#  BECA OV 33/79 1798 C. A. Gunston levele H. A. Siepmannhez, 1931. majus 18.

#  BECA OV 33/79 Magyarorszdg miniszterelnokének levele az N. M. Rothschild bankhdzhoz, 1931.
majus 9.
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A jelentés még a kovetkezd hetekben is a megbeszélések és a levelek témaja
maradt. Siepmann mdjusban ismét taldlkozott Popoviccsal Bazelben a Nem-
zetkozi Fizetések Bankja (BIS) tilésén, ahol tobb megbeszélést is folytattak a
vizsgalat eredményeirdl és a teend6krol.*”

Sir William Goode is igyekezett tovabb erésiteni a torékeny bizalmat Lon-
don és Budapest kozott, a magyar felet arrdl igyekezett meggy6zni, hogy a
bankdrokat nem a beavatkozas vagya, hanem a jo szandék vezérelte az ajan-
lasok megfogalmazasakor: ,A jelentés szerintem kitiind, 1igy az érthetdség,
mint a méltdnyossdg szempontjdbdl, és figyelmeztetem Ont, hogy sajnos na-
gyon is hosszii! Rothschildéknak a jelentés alapjan Onnek tett javaslatai 1é-
nyegileg, azt hiszem, az elvben az On dltal is helyeselt vonalon mozognak.
Ezen javaslatok semmi esetre sem foghatdk 1igy fel, mint hogyha a bankdrok
méltanytalan nyomdst akarndnak gyakorolni, hanem dt vannak hatva ama
Oszinte szandéktol, hogy elémozditsik a magyar pénziigyi adminisztrdciot.™®

A Rothschildoknak irt levelében ugyanakkor arrél biztositotta a magyar
allam hitelezé6it, hogy Bethlen a levélben foglalt szandékokon talmenden is
nyitott a javaslataik megvalositasara: ,,Roviden megbeszéltem Bethlen groffal
az Ondkhoz intézett mdjus 9-i levelét. Azt hiszem, hogy e percben csak annyit
kell mondanom, hogy dltalanos vdlasztdsok eltt — melyek Magyarorszdgon
kiiszobon dllnak - egy miniszterelnok tobb olyan dolgot nem tehet és azokrél
nem is irhat, melyek a vdlasztdsok utdn politikailag lehetségesek volndnak. Az
Ondk Bethlen grofhoz intézett dprilis 22-iki leveliikben emlitett inkdbb tech-
nikai kérdések dolgdban beszéltem a pénziigyminiszter tirral, és egyes dllandé
tisztviselGivel, és azt hiszem, hogy lehetséges lesz mindkét felet kielégité meg-
oldast taldlni.”™

Magyarorszag a jelentés megnyugtatd kovetkeztetései ellenére sem kapott
hitelt Londonban a kovetkezd években. Bar az irasos dokumentumok alapjan
arra kovetkeztethetiink, hogy a bizalmat tobbé-kevésbé sikeriilt helyreallita-
ni a magyar kormany szavahihetéségében, mire a vizsgélat lezarult, 1931 ma-
jusaban kitort Kozép-Eurdpaban is a pénziigyi valsag, ami Magyarorszagon
is sulyos kovetkezményekkel jart: az év végére az orszag fizetésképtelenné
valt. Mig 1924-ben a kiilfoldi ellenérzés szigora segitette a magyar pénziigyi
konszolidaciot, a Népszovetség rekonstrukcios forgatokonyve és pénziigyi
szigora tdmogatta a kormany restrikcids intézkedéseit, erésitette a kormany
helyzetét az erds és a stabilizacioban kevésbé érdekelt csoportokkal szemben,
addig a valsag kitorésekor ez mar kevésnek bizonyult. A kiilfoldi szakérték

¥ BECA OV 33/79 H. A. Siepmann levele Jacobssonhoz, 1931. majus 22.

# MNL OL Filmtar, 5342. doboz, 153/res.eln. szdm 1931. Sir William Goode levele gréf Bethlenhez,
1931. dprilis 21. Szigortian bizalmas. (korabeli magyar forditds)

4 MNL OL Filmtar, 5342. doboz, 153/res.eln. szdm 1931. Sir William Goode levele Rothschildékhoz,
Budapestrdl, mdjus 24-én. Bizalmas. (korabeli magyar forditds)
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altal megfogalmazott javaslatok, az 6vatos pénziigyi reformok 1931 elején
mar nem voltak elegendéek a magyar gazdasagi és pénziigyi helyzet rend-
betételére, nem tudtak megakadalyozni, hogy a kovetkezé honapokban még
sulyosabb gazdasagi valsagba siillyedjen az orszag.



SZENTHAROMSAG TERI VALTOZATOK
KOLTSEGVETESI VALSAGRA:

A FISKALIS KRIZIS KEZELESE AZ 1930-AS EVEK
ELSO FELEBEN

A Pénziigyminisztérium budai, Szenthiaromsag téri palotdjaban nem az
1930-as években szembesiiltek el6szor a stlyos allamhaztartasi deficit, a fis-
kalis valsag tényével, hiszen 1873 6ta a pénziigyi kormanyzatoknak tobbszor
is meg kellett kiizdeniiik ezzel a problémaval.' Az 1932 oktdberében hivatalba
lépé Gombos-kormdany Uj pénziigyminiszterének, Imrédy Bélanak ugyan-
ugy ujra meg kellett talalnia a helyzet diktalta valsagkezelési modszereket,
ahogyan korabban neves elddeinek is. A tanulmany célja annak a bemutata-
sa, hogy milyen volt a koltségvetés helyzete a ’30-as évek elején, mi vezetett
el a fiskalis krizishez, és hogyan probaltak az egymast koveté kormanyok az
allamhdztartds egyensulyat helyreallitani. Magyarorszag dllampénziigyei és
monetaris politikdja az 1924. évi pénziigyi stabilizacio ota a Népszovetség
Pénziigyi Bizottsaganak ellendrzése alatt allt, ezért a tanulmdny azt is meg-
vizsgalja, hogy milyen szerepet jatszott e nemzetkozi pénziigyi szervezet a
folyamat soran. A munka végiil a valsagkezelés eredményeit foglalja ossze.
A fenti kérdések vizsgalatanal érdemes végiggondolni, mit értiink tulaj-
donképpen fiskalis valsag alatt, milyen adatokat kell produkalnia egy-egy
koltségvetésnek ahhoz, hogy krizisrél beszélhessiink. A valasz voltaképpen
nem egyszer(. Manapsag az Eurdpai Unio ugynevezett maastrichti kritériu-
mai® szabjak meg, meddig tekinthet6 normalisnak az egyes tagorszagok al-
lampénziigyi gazdalkodasa, a brutté hazai termék ardnyaban szabva meg az
allamhaztartasi hiany (GDP 3%-a alatt), illetve az allamadéssag (GDP maxi-
mum 60%-a) mértékét. Nem volt azonban mindig ilyen szigort a mérce, és a
ma elfogadottnal joval nagyobb aranyu hianyok, adéssagallomanyok mellett
is mikodtek kozponti koltségvetések. Talan nem tilzds azt mondani, hogy a
modern fiskalis allam az allamcsdd arnyékaban jott létre. A Reinhart hazas-
par és Rogoff a fejlett orszagok pénztorténetében 1800-2011 kozott 20 olyan
epizddot talalt, amikor tiz évnél hosszabb ideig volt az allam brutt6é ados-
sdga magasabb a netté GDP 90%-andl, amit mar kivételesen magas arany-
nak tartanak.’ 1821-ben a brit kormanyzati adéssdgallomany a GDP kozel

Kovér 1992b.

* Az 1993-ban hatdlyba lépett Maastrichti Szerz6dés tartalmazta a Gazdasagi és Monetaris Unidba
valo belépéshez meghatarozott ugynevezett konvergenciakritériumokat, a négy koziil ketté a fiska-
lis kovetelményekre vonatkozott, errdl részletesebben: Oblath 1999.

3 Reinhart-Rogoff 2012: 69—70.
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300%-4anak felelt meg, az 6sszes allami kiadds 55%-at pedig az dllami ados-
sagszolgdlat elldtasdra forditottdk, mikozben a kdzkiaddsok a GDP 20%-4ra
rugtak.* A 19. szdzad elején persze még egészen masféle feladatokat szantak
az allamhaztartasnak, mint napjainkban, a kozkolcsonok alapvetben a per-
manens haboruk finanszirozasat szolgaltdk, igy ezek az adatok nehezen vet-
het6k egybe a két vilaghaboru kozotti vagy a mai helyzettel, amikor sokkal
komplexebb feladatokat kell az dllamnak ellatnia.’

Az 1920-as években azonban a mércék mai szemmel is rendkiviil szigoru-
va valtak, mar 6nmagaban a koltségvetési deficit tényét, barmilyen alacsony
is legyen annak a GDP-hez mért ardnya, nagyon kedvezétlennek és minden
aron megsziintetenddnek tartottdk, nyilvan nem fiiggetleniil az I. vilagha-
boru utani korszak hiperinflacios tapasztalataitol. Magyarorszag esete is jol
példazza ezt a fajta megkozelitést.

A magyar allamhaztartas helyzete:
volt-e fiskalis valsag?

Az 1. vilaghabort és az azt kovetd inflacié megrenditette a magyar allam-
haztartds helyzetét. A koltségvetés sulyos hianyat a megnovekedett kiada-
sok, elsésorban a hadviseléssel jaro tetemes anyagi terhek mogott jelentésen
elmarado bevételek okoztak. Az dllamhdztartas az I. vilaghaboru kitorésétdl
egészen a pénziigyi stabilizacioig stlyosan deficites volt. A kozigazgatasi be-
vételek a kiadasoknak csak a toredékét fedezték, a tobbi kolcsonokbdl eredt.®

A pénziigyi stabilizacio egyik f6 feladata a koltségvetési egyensuly megte-
remtése volt. Mdr a stabilizacio elsé éve is eredményesen zarult 1925 nyaran,
az el6iranyzott 115 millids deficit helyett 84,9 millié aranykorona-tobblet-
tel (1. tablazat).” A kedvez6 egyenleget elsdsorban az adobevételek nem vart
emelkedése idézte el6. Az 1922-ben bevezetett adéreformok hatasa ekkor
érvényesiilhetett eldszor, amikor mar stabil értékméré alapjan szedte be a
kincstar a bevételeket. Az 1924: XXI. torvénycikkel életbe 1éptetett Uj vam-
tarifa, a kiilkereskedelmi tilalmi rendszer lebontdsa a kiilkereskedelmi for-
galom és a vambevételek gyors gyarapodasahoz vezetett. Az allamhaztartas
egyensulya sokkal magasabb bevételi és kiadasi szinten valdsult meg, mint

Holtfrerich 2013.

A kérdésrdl: Cardoso—Lains 2010; Ullmann 2009.

Pogany 2016: 543-596.; Pogdny 1993b: 413-499.

1924: IV. térvénycikk, b) melléklet a 2. §-hoz: Az allamhaztartds egyensulyanak helyreallitdsardl
520616 féléves koltségvetések.

N o v
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azt eredetileg az ujjaépitési program tervbe vette, mindez pedig a lakossag, a
magangazdasag joval nagyobb adéterhelését jelentette.®

1. tablazat: A magyar dllamhaztartas a zarszamadasok szerint, rendes és rendkiviili
kezelés, kolcsonmiiveletek nélkiil, 1924-1944, millié pengé

Bevételek Kiaddsok
Ev A}le}mi Allami . A}lémi Allami | .. Egyenleg

kozigaz- | . Osszesen | kozigaz- | . Osszesen

qatdshs tizemek qatasis tizemek
1924/25 | 736,7 338,8 1075,5 644,0 361,9 1005,9 +69,6
1925/26 | 822,7 413,0 1235,7 729,3 418,1 1147,4 +88,3
1926/27 | 954,8 446,3 1401,1 806,5 443,5 1250,0 +151,1
1927/28 | 987,1 461,0 1448,1 891,1 463,2 1354,3 +93,8
1928/29 | 983,9 499,3 1483,2 974,4 498,4 1472,8 +10,4
1929/30 | 951,6 472,3 1423,9 974,0 504,2 1478,2 -54,3
1930/31 | 916,7 481,9 1398,6 1074,9 553,2 1628,1 -229,5
1931/32 | 805,6 402,4 1208,0 954,1 433,6 1387,7 -179,7
1932/33 | 741,1 334,5 1075,6 781,2 402,9 1184,1 -108,5
1933/34 | 765,5 353,5 1119,0 755,4 429,9 1185,3 -66,3
1934/35 | 769,9 347,5 1117,4 759,1 428,7 1187,8 -70,4
1935/36 | 809,8 385,4 1195,2 782,5 4473 1229,8 -34,6
1936/37 | 878,8 433,9 1312,7 813,5 491,1 1304,6 +8,1
1937/38 | 910,6 463,0 1373,6 862 518,8 1380,8 -7,2
1938/39 | 1115,1 549,2 1664,3 1133,3 590,1 1723,4 -59,1

Forrds: Szényi 1938: 501-502.; Magyar Statisztikai Evkonyv 1938—1946.

A hiperinflacié lekiizdését kovetéen sokan arra szamitottak, hogy az éllam-
héaztartds stabilitasa hosszu idére biztositottnak tekinthetd. A pénziigyi sta-
bilizaciét kovetden ugyanis évekig jelentGs tobblete volt a koltségvetésnek,
1924 és 1928 nyara kozott GDP-aranyosan atlag évi 2,2%-os szufficit jelent-
kezett, mikozben az allamhaztartas végosszege is jelentdsen nott. A bevéte-
lek a stabilizacid kezdetétdl 1929 nyaraig 38%-kal boviiltek, a kiadasok pedig
egészen 1931 nyaraig emelkedtek, ekkor 62%-kal haladtdk meg az 1924 évit.
A magyar allamhaztartas mindkét oldala a valsag kitorését kovetéen mere-
deken csokkenni kezdett, majd 1932-t6l kezdtek el a kiadasok és a bevételek
kis iitemben ujra emelkedni, de a valsag el6tti szintjitket csak az 1938/39-es
koltségvetési évben haladtak meg Gjra. Az aktivum 1928/29-re gyakorlatilag

8

Hajdrik 1933: 638—639.
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megsziint, és a kovetkezd évtdl kezdve a II. vilaghaboru kitoréséig a hiany lett
jellemz6 (kivéve 1936/37-ben). Az NNP aranydban szamitott deficit 1930/31-
ben 4,5%-0s, a kovetkez6 évben kozel 4%-o0s volt, a késébbi években 3% alatt
maradt. A kozponti kormanyzat kiadasai a vizsgalt idészakban a netté nem-
zeti termék 25-30%-at tették ki (1. és 2. grafikon, 1. tablazat).

1. grafikon: A magyar allamhdztartds bevételei és kiaddsai a zarszamaddsok alapjén,
1924-1939, millié pengd
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Forras: Szényi 1938: 503.; Magyar Statisztikai Evkonyv 1938—1946.
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2. grafikon: Az allami (kozigazgatasi és tizemi) kiaddsok és a koltségvetési egyenleg
a netté nemzeti termékhez (NNP) viszonyitott aranya, szazalék
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Forrds: Magyar Statisztikai Evkonyv, 1924—1939; Eckstein 1955: 204.

A pénziigyi szanalds soran a magyar allam nemzetkozi szerzédésben vallal-
ta, hogy megteremti és mindenaron meg6rzi az allamhaztartds egyensulyat.
A fiskalis egyensulyt a pénziigyi stabilizaci6 kiemelten fontos elemének tar-
tottak, amelynek fenntartasara a folyamatot ellen6rz6 Népszovetség is nagy
hangsulyt helyezett. A deficit jelentkezése az 1929/30-as koltségvetési évben
éppen ezért a stabilizdcids politika stilyos megsértését jelentette, ami Genf-
ben és Londonban is erdteljes reakciot valtott ki. 1931 aprilisaban a londo-
ni Rothschild bankhaz Magyarorszag kulfoldi hitelezéinek képviseletében
szakértOket kiildott a magyarorszagi helyzet kivizsgalasara. A svéd Per Ja-
cobsson vezetése alatt 4116 bizottsag konkrét javaslatokat is kidolgozott a kor-
many szdmara.’

Az elkésziilt jelentést a londoni Rothschild bankhaz kiildte el Budapestre
egy levél kiséretében, amelyben felsoroltak a vizsgalat legfontosabb megalla-
pitdsait. Stirgették, hogy a pénziigyminiszter haladéktalanul hozzon intézke-
déseket a fiskdlis egyensuly helyreallitdsa érdekében. A kormannyal szemben
megfogalmazott lényegesebb elvarasok kozott szerepelt az allami garancia-
vallalasok besziintetése a kiilfoldi hitelpiacokon, amiknek az 6sszege mar a
vizsgélat idején is 212 millié pengd volt, az Gjabb kiilt6ldi magan hitelfel-

°  Pogdny 2009.
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vételek ellendrzése és megnehezitése, valamint a boletta-alap' és mas kolt-
ségvetésen kiviili alapok veszteségeinek megsziintetése, koltségvetésbe vald
integraldsa." A jelentés szorgalmazta a fizetések és nyugdijak csokkentését,
valamint a Nemzeti Bank alapszabalyanak megvaltoztatasat is, annak érde-
kében, hogy eldleget nydjthasson a korméanynak."?

Az allamhaztartas helyzete azonban az ajanlasok ellenére sem javult a
kovetkezé honapokban, tovabb nétt a deficit, aminek oka elsésorban a su-
lyosbodé gazdasagi valsag hatasara csokkend bevétel volt. 1931 nyarara Ma-
gyarorszag sulyos nemzetkozi addssagvalsagba keriilt a mezégazdasagi ter-
ményarak zuhanasa, a téke- és az exportpiacok bezarddasa kovetkeztében,
az év végén mar a hosszu lejarata kiilfoldi tartozasok addssagszolgalatat is fel
kellett fiiggesztenie. A mezdgazdasagi népesség jovedelme és adozoképessé-
ge dramai mértékben romlott, 1931-t6] pedig a gazdasagi élet egyéb agali is
egyre inkdbb megérezték a gazdasagi valsag hatasait.

Mindennek kovetkeztében jelentésen csokkentek az allami és onkor-
manyzati bevételek. Mig 1928/29-ben még kozel 1,5 millidrdos bevételt
konyvelhetett el az allamhaztartas, 1932/33-ban mar kevesebb, mint 1,1 mil-
lidrdot, ami 28%-os visszaesést jelentett. A bevételek dsszes csoportja apadt.
A legnagyobb esést a vaimokbdl és a forgalmi adokbél szarmazoé bevételek
mutattak; a vimbevételek a negyediikre zsugorodtak (3. grafikon). Az I. vi-
laghaborut kovetd évtizedekben az egyenes adobevételek egyre novekvo je-
lentéségre tettek szert, és a *30-as években a legfontosabb bevételi nemmé
valtak, maguk mogé utasitva a forgalmi adokbol szarmazo bevételeket is (2.
tablazat). Az egyenes adokon beliil viszont atrendezddést latunk a valsag ide-
jén. Mig a foldado bevétele latvanyosan csokkent, mas egyenes adok kulcsa-
it, éppen az el6bbibdl szarmazo forrasok potlasa végett jelentdsen, tobbszor
emelték. A hazado, a tarsulati ado toltott be lathatoan ilyen szerepet, bar ez
utdbbit a valsag szintén erésen visszavetette (4. grafikon). A fogyasztasi adok
koziil a szesz- és a soradd bevétele jelentdsen csokkent, mig a cukorado és az
asvanyolajado bevételeit a tobbszori adokulcsemelések kovetkeztében kevés-
bé érintette a valsag (5. grafikon).”®

Az agrarvalsag kovetkeztében stlyos veszteségeket elszenvedd gabonatermel6k tamogatasara létre-
hozott alap, amelyet az 1930: XXII. torvénycikk alapjan hoztak létre.

' BECA OV 33/79 Az N. M. Rothschild-bankhaz levele a magyar miniszterelnékhoz, 1931. aprilis 22.
A levelet magyar forditasban kozli: N. M. Rothschild levele Bethlen Istvan gréthoz, a magyar kor-
many altal kért koleson tigyében folytatott vizsgdlat eredményérél. London, 1931. dprilis 22. In: Szi-
nai—Szlcs 1972: 432—435.

= MNL OL K 256. 5342. doboz, 153/res. eln. szam 1931. Report on the Budget and Exchequer Position
of Hungary by Mr. Per Jacobsson, April 1931, Strictly Confidential. 55-58. A jelentés megtalalhat6 a
Bank of England levéltdraban is, a BECA OV 33/79 dossziéban.

B Szadeczky-Kardoss 1933: 271-273.
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3. grafikon: A magyar dllam ado- és jovedéki bevételei a zarszamadasi eredmények
szerint, 1924-1938, millié pengd
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Forras: Sz6nyi 1938: 504.

4. grafikon: Az egyenes adokbol szarmazo bevételek alakuldsa, 1924-1936, ezer pengd

90000
A
80000 N
/' ~N
ExiiiGii / = == Foldado
M T3 P s ", T e Hazad6
DL s N % .
40000 +—— So -‘\ —t
< A ) o
- — T lati ad
30000 —f \__‘-_-—______ arsulati adé
20000 4 - il
~ N ssseee JGvedelem- és
10000 —_— vagyonado
U T T T T T T T T T T T 1
o SR T N T« OO, N, VO e, TP, SR, (-,
'L“'\q’ S '1',\\? 'ﬂ’\’l’ '190 'b“\% 'b'“’\% "3‘? ”?’\% 'b"‘\% ":"\’b
FEFEEEPEEEETTY

Forras: Hajdrik 1933: 676.; Magyar Statisztikai Evkényv 1933—1936.
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5. grafikon: Fogyasztasi adokbdl szarmazo bevételek, 1928-1936, ezer pengd
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Forréas: Magyar Statisztikai Evkényv, 1928—1936.

A kiad4si oldalon az allami iizemek deficitje, féként a MAV és az allami vas- és
gépgyarak nagy veszteségei, valamint a jelentés személyi kiadasok és nyugdi-
jak bizonyultak a novekvé allamhaztartasi deficit két legfontosabb tényezdjé-
nek. A korabeli pénziigyi szakemberek egyontetiien azon a véleményen vol-
tak, hogy tilméretezett volt az allamapparatus. Imrédy Béla, akkor az MNB
igazgatdja 1929 tavaszi tanulmanydban azt irta, hogy ,,529 pengé fejenkénti
nemzeti jovedelembdl adminisztrdcids appardtusunk méreteit fenntartani és
emellett tékét képezni nem lehet”!* Az allampénziigyek szakértdje, Hajdrik
Sandor® szerint pedig ,.a személyi kiaddsoknak természetesen helyes aranyban
kell allniok az dltaldnos teherviselképességgel, az dllam tevékenységi korének
nagysagaval s az dltaldnosan elterjedt felfogds szerint ez az ardny akkor van
meg, ha az Osszes koziileti kiaddsoknak nem haladja meg 30-40%-dt”.

“  MNL OLK 278. 6. csomd, 32. tétel, Imrédy Béla: A tékeképz8dés akaddlyai, IV. 1-3.

5 Hajdrik Sdndor (1894-1940) statisztikus, pénziigyi kozgazdasz, a Kozponti Statisztikai Hivatal
pénziigyi, hitel- és biztositésstatisztikai adatgytjtéssel foglalkozé VIII. osztdlyanak munkatéarsa,
1934-ben berendelték a Pénziigyminisztériumba, ahol az allami koltségvetési és zarszdmadasi I/a.
f8osztalyon dolgozott, 1940 elejétdl az Arellendrzés Orszagos Kormanybiztosdnak dllandé helyette-
se. Budapesti Kozlony, 1932. jilius 9. 1; Magyarorszdg tiszti cim- és névtdra, 1935, 1938; Gyaszjelentés,
Pesti Hirlap, 1940. julius 27. 7. Mészdros—Rettich—-Rdzsa 2014: 269.
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A Bethlen-kormany takarékossagi okokbdl tobbszor is csokkentette az al-
lamapparétus létszdmat. Az 1923: XXXV. toérvény 20%-os redukciot irdny-
zott eld, a szanalasi torvényben 15 ezer fés csokkentést terveztek, ami a nyug-
dijazasokkal és a haldlozasokkal egytitt végiil 35 ezer fot tett ki. Az 1930:
XXVI. tc. pedig tjabb 10%-o0s 1étszamapasztast rendelt el; Bethlen 5500 fével
tervezte csokkenteni a kozalkalmazottak 1étszamat (a hadsereget és a rendér-
séget nem érintette a leépités). Valdjaban nem tényleges elbocsatasokrdl volt
sz0, hanem inkabb nem toltotték be a nyugdijazasoknal felszabadult helye-
ket."” A 4. tablazat adatai azt igazoljak, hogy a stabilizaci6 idején végrehajtott
radikalis 1étszamcsokkentést kovetéen mar nem keriilt sor jelentdsebb elbo-
csatasokra a valsagiddszak eldtt, a személyi kiadasok dsszege viszont 1931-ig
megallithatatlanul névekedett (3. tablazat).

Az allamhaztartds személyi kiadasait novelte az igen jelent6s nyugdijteher
is. A nyugdijasok létszdma 16%-kal, a szdmukra kifizetett nyugelldtds 0ssze-
ge viszont 83,5%-kal nétt a stabilizaciotdl a valsag kirobbandsdig eltelt évek
alatt (3. és 5. tablazat). Mar a Jacobsson-jelentés is kifogasolta, hogy 35-40
évi szolgalat utan az utolsé évi teljes fizetésitknek megfelelé 6sszeget kaptak
a magyar allami alkalmazottak nyugdijként, és nem 55-60%-ot, mint mas
orszagokban, mikozben nem fizettek a nyugdijalapba sem.” A koltségvetés
kiaddsait novelte, hogy az elcsatolt teriiletekrél menekiilt allami alkalmazot-
taknak is fizette a jaranddsagukat. Az 1933/34-es koltségvetésben példaul
240 milli6 pengd volt az allami alkalmazottak nyugdijaira eldiranyozva, eb-
bél 87,6 millié pengd a menekiilt nyugdijasok (kb. 30-35 ezer {6) ellatmanya
volt, amit voltaképpen az utédallamok helyett fizetett a magyar kormany."”

7 Pogany 2009; MNL OL K 256 5342. doboz, 153/res. eln. szdm 1931. Report on the Budget and Ex-
chequer Position of Hungary by Mr. Per Jacobsson, April 1931, Strictly Confidential. 55-58.

MNL OL K 256 5342. doboz, 153/res. eln. szam 1931. Report on the Budget and Exchequer Position of
Hungary by Mr. Per Jacobsson, April 1931, Strictly Confidential.

©  Hajdrik 1933: 654—656.
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4. tablazat: Allami alkalmazottak szama, 1924-1934, {6

Koéltségvetési év | Kozigazgatas | Allami tizemek | Egyiitt 1924/25 =1,00
1924/25 90 152 91 961 182 113 1,00
1925/26 85821 85787 171 608 0,94
1926/27 83 867 76 216 160 083 0,88
1927/28 83 635 74 687 158322 | 0,87
1928/29 84 249 75116 159 365 0,88
1929/30 85558 74 896 160 454 | 0,88
1930/31 85101 73 815 158 916 0,87
1931/32 84 676 74 036 158712 | 0,87
1932/33 83619 69 922 153 541 0,84
1933/34 82759 68 890 151649 | 0,83
1934/35 82 015 68 145 150 160 0,82

Forras: Hajdrik 1933: 655.; Zelovich 1936: 21.

5. tablazat: Allami nyugellatasban részesiilék szama, 1924-1935, £6

Allami kozigazgatés | Allami iizemek | Egyiitt
1924/25 | 47 856 46 979 94 835
1925/26 | 49 347 51 249 100 596
1926/27 | 49 855 51 874 101 729
1927/28 | 50 876 53393 104 269
1928/29 | 52734 54 417 107 151
1929/30 | 53 889 55309 109 198
1930/31 54 599 55332 109 931
1931/32 | 55696 56 190 111 886
1932/33 | 57492 57 320 114 812
1933/34 | 59151 62 649 121 800
1934/35 | 61 099 63 482 124 581

Forras: Hajdrik 1933: 656.; Zelovich 1936: 21.

Az allami pénziigyek alapos megvizsgalasa utan felmeriil a kérdés, hogy
valéban beszélhetiink-e fiskalis valsagrol 1931 nyaran. Mai szemmel taldn
nem tiinik nagyon dramainak a magyar allam pénziigyi helyzete. A deficit
az 1930/31. koltségvetési évben az NNP 4,5%-a volt. A vizsgalt korszakban,
nemzetkozi 6sszehasonlitasban azonban ez az arany egyaltalan nem szami-
tott alacsonynak. Almunia és szerzotarsai adatai azt mutatjak, hogy az alta-
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luk elemzett 19 orszag tobbsége alacsony allamhaztartasi hiannyal rendelke-
zett, s6t aktivum is el6fordult 1924-1933 kozott. A vizsgalt orszagesoportok
koziil egyik koltségvetési deficitje sem haladta meg a GDP 4,5%-at, s6t a
legtobb orszag esetében joval alacsonyabb volt a hiany mértéke a valsag id6-
szaka alatt.® A magyar allamadossag viszont nem volt kiemelkedden nagy;
1931-ben a netté nemzeti termék 38%-anak, az 6nkormanyzatok 747,2 mil-
liés addssagallomanyaval egyiitt pedig 52%-anak felelt meg, mig az orszag
egész adossagallomanya az NNP 81,2%-ara volt tehetd. A kortarsak minden-
esetre rendkiviil stilyosnak itélték a helyzetet, amely azonnali beavatkozast
igényelt. Popovics Sandor jegybankelnok tomeges tékekivonastol, a pénz-
igyi rendszer 6sszeomldsatol tartott.”! Az egymast stirlin valté pénziigymi-
nisztereknek pedig dridsi gondot jelentett az addssagszolgalat, illetve a deficit
fedezetének az eldteremtése. Antal Istvan visszaemlékezése szerint Karolyi
Gyula kormanya sok esetben csak a bankok segitségével tudta a hdnap elején
a munkabéreket kifizetni a kozalkalmazottaknak.?? A fiskalis valsagot su-
lyosbitotta, hogy nem egymagaban jott létre, hanem egy tobbszoros valsag
részeként; kiilsé adossagvalsag, bankvalsag, valutavalsag mellett jelentke-
zett. A kiilsé hitelforrasok elapadasa, a mély osztrak, majd német bankvalsag
gyakorlatilag lehetetlenné tette a deficit okozta lyukak betomését, a hianyzé
forrasok rendkiviili bevételekkel vald kiegészitését.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak szerepe a
valsag kezelésében

Karolyi Gyula Gjonnan megalakult kormanya a stlyos pénziigyi helyzet ha-
tasara 1931. szeptember 7-én felkérte a Nemzetek Szovetségét, hogy az or-
szag allapotat vizsgaltassa meg szakértokkel, és nyujtson segitséget a sulyos
helyzet megoldasaban.”® A magyarorszagi helyzetrél a Népszovetség Pénz-
ligyi Bizottsaga el3szor szeptemberi, genfi ilésén kapott tajékoztatast Jakabb

*  Almunia és szerzétarsai 2010: 233—235. Az aldbbi orszdgok allamhdztartds-adatait vizsgaltdk:
aranyblokk-orszdgok (Belgium, Franciaorszag, Svdjc), a sterlingvezet orszdgai (Ausztrélia, Kana-
da, Dania, Finnorszag, Norvégia, Portugalia, Svédorszag, Egyesiilt Kirdlysag), valutaleértékelést
végrehajté mas orszagok (Argentina, Brazilia, Japan, Spanyolorsz4g), az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok, a kotott devizagazdalkodast valasztok (Németorszag és Ausztria) és Olaszorszag.

= BECA OV 33/79 H. A. Siepmann: Feljegyzés a dr. Popoviccsal Ziirichben, 1931. februdr 9-én és 10-én
folytatott beszélgetésrol.

22 Antal 2004: 96-97.

»  MNL OL K 69 I/5. II. A magyar kiralyi Minisztérium jelentése ,,a gazdasdgi és hitelélet rendjének,
tovdbba az dllamhdztartds egyensiilydnak biztositdsdrol sz6l6 1931:XXVI. torvénycikk alapjdn tett,
valamint az orszdg gazdasdgi és pénziigyi helyzetére tekintettel sziikségessé valt egyéb fontosabb ren-
deletekrdl”. 1931. november 4.
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Oszkar pénziigyminisztériumi allamtitkartol és Imrédy Bélatol, az MNB
igazgatdjatol. Ezt kovetden a Pénziigyi Bizottsag elobb delegaciot kiildott ok-
tober 8-an Budapestre Fulvio Suvichnak, a Bizottsag elnokének vezetésével,
majd a helyzet komolysagat felismerve oktober 16-an a magyar févarosban
tartotta meg kihelyezett tilését.** A novemberre elkésziilt népszovetségi je-
lentés elismerte, hogy alapvet8en a vilaggazdasagi valsag vezetett a magyar
pénziigyi nehézségekhez, am felhivta a figyelmet a kormdnyzati hibakra is;
a talzott koltekezéssel magyarazta a koltségvetési deficit kialakulasat, és fel-
rétta a varosok és varmegyék tulzott kiilfoldi kolcsonfelvételét is, amelyet a
kormény nem akadalyozott meg. A jelentés a legsiirgésebb feladatokat is kije-
16lte: szigoru takarékossagi program megvalositasat, a kormanyzati kiadasok
csokkentését, a pengd stabilitdsanak megérzését és az inflacio kikiiszobolését
javasolta. A népszdvetségi jelentés leszogezte azt is, hogy Magyarorszagnak
mindent el kell kovetnie azért, hogy kiilf6ldi adossagainak szolgélatat fenn
tudja tartani. A miniszterelnok a bizottsagnak igéretet tett az ajanlasok meg-
valdsitdsara.>

A Nemzetek Szovetsége a budapesti vizsgalat eredménye alapjan indo-
koltnak latta a helyszini ellendrzés felujitasat.® A pénziigyi stabilizdcié vé-
gén, 1926 nyaran ugyan visszahivta Budapestrél megbizottait, de a szana-
lasi egyezmény lehetévé tette, hogy abban az esetben, ha a magyar kormany
megsértené a megallapodast, a helyszini kontrollt visszaallithassa mind-
addig, amig az un. népszovetségi kolcsont Magyarorszdg kormdnya visz-
sza nem fizette.”” A Népszovetség szerepe igy meghatarozdénak bizonyult az
ujabb pénziigyi valsag kezelésében is. Bar ezuttal nem keriilt sor nemzetkozi
kolcson kibocsatasara, tjabb ajanlasok késziiltek a helyzet rendbetételére,
és Royall Tyler személyében ismét népszovetségi fébiztost kapott a magyar
kormany. Henry Bruce pedig tanacsadoként, a bazeli Nemzetkozi Fizetések
Bankjabdl érkezett a Magyar Nemzeti Bankba.*®

Az ellendrzés menetrendje jol rekonstrualhaté a korabeli sajtobdl és a
fennmaradt levéltari iratokbol. Tyler negyedéves jelentésekben szamolt be
a magyar gazdasagi és pénziigyi élet fejleményeirdl, és a magyar pénziigy-
miniszter tarsasdgaban évente kétszer személyesen is megjelent Genfben a

*  MNL OL K 69, I/s. II. A Nemzetek Szdvetsége pénziigyi bizottsaganak jelentése Magyarorszag
pénziigyi helyzetérél; BECA OV 33/7 Fulvio Suvich tavirata Otto Niemeyernek, 1931. oktober 10.

» MNL OL K 69, I/5. II. A Nemzetek Szovetsége pénziigyi bizottsaganak jelentése Magyarorszag
pénziigyi helyzetérdl; Pogany 2000b.

*  MNLOLK 69 I/5 A Nemzetek Sz6vetsége pénziigyi bizottsaganak jelentése Magyarorszag pénziigyi
helyzetérél. Budapest, 1931. 22.

7 Azallamhdztartas egyensulydnak helyredllitisarol szol6 1924. évi IV. térvény VII. cikkének 1. pont-
ja rendelkezett az ellenérzés visszaallitasarol. A pénziigyi stabilizaciordl és a Népszovetségi ellen-
Orzésrdl lasd: Péteri 1993: 519—536.; Péteri 1985; Lojko 2006: 61-153.

*  Pogany 2000: 38.
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Pénziigyi Bizottsag szine el6tt, ahol a mindenkori magyar pénziigyminisz-
ternek szamot kellett adnia arrdl, milyen el6relépések torténtek a pénziigyi
egyensuly megvalositasa érdekében.”” A Pénziigyi Bizottsag tagjai a tanacs-
kozas utan jelentést allitottak 0ssze, ami Osszefoglalta a bizottsag allaspontjat
a magyar helyzetrdl, és javaslatokat fogalmaztak meg a tovabbi teenddkre
nézve. A jelentést a Népszovetség Tandcsa elé terjesztették, majd miutan az
tudomasul vette, nyilvanossagra hoztak. Ezek a népszovetségi dokumentu-
mok a magyar kormany egyik legfontosabb feladatat a kiaddsok drasztikus
visszafogdsaban jel6lték meg. Az 1931/32. koltségvetési évben 890 millié pen-
gore kellett csokkenteni a kozigazgatasi kiaddsokat®® az el6z6 évi 1074,9 mil-
li6 peng6rél, ami 17%-os megszoritdst jelentett, majd 1932/33-ban mar 830
millié pengds szint ala kellett vinni a kozigazgatasi kiadasok végosszegét.”
Az allamhaztartas megbillent egyensulyanak helyreallitdsa céljabol az
egymast kovetd kormanyok a bevételek fokozasara, a kiaddsok apasztdsara
torekedtek. Mar a Bethlen-kormany elkezdte a megszoritasokat. Az 1930-
ban elfogadott XLVII. térvénycikk 45 millié pengds kiadascsokkentésre és
10%-os, hat év alatt végrehajtandd létszamapasztasra kotelezte a kormanyt.
Az alkalmazottak jovedelmét sujt6 ideiglenes kiilonadot vezettek be, amely-
bél a kovetkezd évben 19,4 millié pengé folyt be az allamkasszaba.?* Kérolyi
Gyula 4j kormanya, bar id6kozben még stlyosabb lett a vélsag, tovabb szi-
goritott a fiskalis politikdn. Az apparatus eredetileg hat év alatt végrehajtani
tervezett leépitésének hataridejét négy évre roviditették le, progressziv kulcs
szerint két izben is csokkentették a kozalkalmazottak keresetét, a nyugdijakat
és mas szocidlis ellatasokat, még a tisztvisel6k lakaspénzét is (6. tablazat).”
Felemelték csaknem az 6sszes kozteher kulcsat; a jovedelemadd 100%-4t, a
hézadé alapjanak 10%-at szitkségadd cimén vetették ki, az alkalmazottak jo-
vedelmei utan kivetett kiilonadot 100%-kal, az altalanos forgalmi ad6t 50%-
kal (2%-rol 3%-ra), egyes illetékeket 25%-kal, az egyébként is rendkiviil ma-

» A latogatasokra rendszerint januarban és szeptemberben kertilt sor, az eseményekrdl a sajto is rész-
letesen beszamolt. Két példa: S. I. (a Pesti Naplé kiilontudositdja) 1933: Magyarorszag pénziigyi
helyzete és pénziigyminisztere a Népszovetség el6tt, Pesti Naplo, 1933. janudr 13. 1; Név ismeretlen
(a Pesti Naplo tudésitoja) 1933: A legteljesebb megértéssel targyalta a Népszovetség a magyar pénz-
tigyi jelentést. Pesti Napld, 1933. szeptember 24. 12.

3. MNL OL K 278. 7. csomd, 38. tétel, Az 1931/32. koltségvetési év még varhatd alakuldsa; A m. kir. kor-
many 1931. évi miikodésérdl és az orszag kozallapotairdl szolo jelentés és statisztikai évkonyv. Bu-
dapest, 1933. 29.

3 MNL OL K 278. 7. csomo, 38. tétel, Az 1932/33. évi koltségvetés, K 278. 4. csomo, 19. dosszié, League
of Nations, Sixty-sixth Session of the Council, Minutes, April 12", 1932; A m. kir. kormany 1931. évi
miitkodésérol és az orszag kozéllapotairdl szolo jelentés és statisztikai évkonyv. 1933. 29.

2 1930. évi XLVIL. térvénycikk; Szadeczky-Kardoss Tibor 1933: 271.

% A magyar kir. kormdany 1931. évi miikodésérél és az orszag kozéllapotairol szold jelentés és statiszti-
kai évkonyv. Budapest, 1933. 29-31.
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gas cukoradot tovabbi 25%-kal novelték.** Az adokbdl szarmazé bevételek a
drasztikus intézkedések hatdsara egy év alatt 37 millié pengdvel gyarapodtak
(2. tablazat).

6. tdbldzat: Allami alkalmazottak illetményeinek csokkentése 1931-1933 kozott,
szazalék

EZ‘ES;I 1931. 09. 01. | 1932. 01. 1. | 1932. 07.01. | 1933.03. 1. | Osszesen
I 15 5 5 7 32
IL 15 5 5 7 32
11 15 5 5 7 32
IV. 12 3 5 7 27
V. 12 3 4 6 25
VI 12 3 3 6 24
VIL 10 3 3 6 22
VIIL 10 2 3 5 20
IX. 10 2 2 5 19
X. 10 0 2 5 17
XI. 10 0 2 5 17
Lakaspénz 51 3 8

'1932. februar 1-t6l

? ha a korabban csokkentett bér havi 120 pengénél magasabb

* ha a kordbban csokkentett bér havi 100 peng6énél magasabb

Forras: 5000/1931. M. E. sz. rendelet; 7000/1931. M. E. sz. rendelet; 3000/1932. M. E.
sz. rendelet; 1400/1933. M. E. sz. rendelet

A drasztikus pénziigyi megszoritdsok ellenére sem tudta a kormany pro-
dukalni a Népszovetség dltal elvart 890 millié peng6s kiadasi szintet. 1932
nyardn 954 millié pengd volt a kozigazgatasi kiaddsok végosszege, ami igy
is 11%-ot meghalad6é megtakaritast jelentett az el6z6 évhez képest. A deficit
azonban tovabbra is jelentds maradt, bar az el6z6 évi rekordmagassagrol, 230
milliérdl 180 millidra siillyedt (1. tablazat). A Népszovetség egyaltalan nem

volt elégedett a stabilizacios program elérehaladasaval, és ennek erételjesen

3 Szadeczky-Kardoss 1933: 271.; 1931. évi XX V. torvénycikk a gazdasagi és hitelélet rendjének, tovab-
ba az allamhaztartas egyenstlyanak biztositasardl.
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hangot is adott. A Pénziigyi Bizottsag elnoke nem rejtette diplomatikus sz6-
lamok mogé a véleményét; Koranyi Frigyes pénziigyminiszternek® irott le-
velében tobbek kozott ezt olvashatjuk: ,,A bizottsdgot megdobbenti az a tény,
hogy a magyar kormdny nem volt képes végrehajtani az 1931 oktdoberében el-
fogadott programot. A koltségvetés nincs egyensiilyban, az dllami vallalatokat
nem szdamoltdk fel, és a boletta-alap sem sziint meg. A bizottsdg elismeri, hogy
a kormdny rendkiviil nehéz helyzetben van, és nem volt képes teljes mérték-
ben megvaldsitani a maga elé tiizott programot. A program szerves egész, nem
vdarhatok eredmények, ha csak részben valdsitjdk meg. A bizottsdag szerint a
magyar kormdny, az eddigieknél energikusabb erdfeszitések révén, még sokat
tehet a helyzet javitdsdért.”>

A levél egy sor konkrét megszorité intézkedést stirgetett. A Karolyi-kor-
many azonban kozel egy héttel a levél sziiletése el6tt, szeptember 21-én be-
nyUjtotta lemondasat, igy az tizenet megszivlelése mar az Gj kabinetre vart.””
A Pénziigyi Bizottsag els6sorban az inflacié veszélyeire hivatkozva szorgal-
mazta a fiskalis egyensuly helyreallitdsat a tandcs szamara irt jelentésében.*®
A Népszovetség szeptember végén tette kozzé a nyilvanossagnak szant jelen-
tését, amelyben szintén ezt emelték ki: ,,Megvizsgdlta a bizottsag Magyaror-
szdg pénziigyi helyzetét, a koltségvetését, meghallgatta kordbban bdré Kordnyi
pénziigyminisztert. A bizottsdg tovabbi deficittél tart, annak inflaciés kovet-
kezményeivel, az dallami adminisztrdcio és a koltségvetésen kiviili kiaddsokbdl
adédo veszteségek (az iizemek és a boletta-alap) miatt, hacsak a kormdny nem
fogad el tovdbbi koltségvetési intézkedéseket. Tovdbbi jelentds kiaddscsokken-
tésre van sziikség.”>

Imrédy Béla valsagkezelése

Imrédy Béla a Magyar Nemzeti Bank igazgatoi székébdl it at a pénziigy-
miniszteri barsonyszékbe 1932. oktéber 1-jén, szakismeretekkel felvértezve,
de jaratlanul a politika mindennapjaiban. Az ujsiitetdi pénziigyminisztert6l
mindazoknak az igényeknek a teljesitését vartak, amelyre az el6z6 kormany

»  Koranyi Frigyes csak 1931. december 16-t6] toltotte be a pénziigyminiszter funkciot, a megel6z6, kri-
tikus honapokban, 1931. augusztus 24-t6l ideiglenesen Vargha Imre allamtitkdr iranyitotta a tarcat
Kiérolyi Gyula miniszterelnok nevében. Bolony 1992: 200.

3¢ MNL OL K 278. 12. csomo, 64. tétel, A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga elnokének levele baré Ko-
ranyi Frigyes pénziigyminiszterhez. 1932. szeptember 27.

% Romsics 1991: 243.

3% MNL OL K 278. 5. csomo, 31. tétel, League of Nations Financial Committee, Report to the Council
on the work of the forty-seventh sessions of the Committee, Geneva, September 19" to October the
7"1932.

%  MNL OL K 278. 12. csomo, 64. tétel, Report on Hungary, 1932. IX. 28. Forditas eredetiben.
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nem volt képes. Royall Tyler népszovetségi f6biztos 1932. évi harmadik je-
lentésében tovébbra is a koltségvetési egyensuly helyreallitasat siirgette. Az
1932/33. évi koltségvetési eldiranyzatot, amelyet még Koranyi Frigyes allitott
Ossze 1932 tavaszan — a romlo pénziigyi-gazdasagi viszonyok hatasara — tul
optimistanak itélte, mdédositasat elengedhetetlentil sziikségesnek tartotta.*’
Nemcsak a Népszovetség szigoru elvarasai allitottak nehezen teljesithetd fel-
adatok elé az 4j pénziigyminisztert, de a belpolitikai helyzet sem volt egy-
szer(. A Kérolyi-kormany valsagkezeld politikdja egyértelmiien megbukott,
most Imrédynek kellett olyan Gj moédszereket taldlnia, amelyek a kiadasok
lefaragasaval és a bevételek fokozdsaval egyszerre nyugtatjak meg Magyar-
orszag kilfoldi hitelezéit, illetve a Pénziigyi Bizottsag szakértdit, és talalnak
uj forrasokat a mezdégazdasag talpra éllitasahoz és a gazdasagi novekedés
ujrainditasahoz. Egyszerre vartak téle teljesen uj gazdasagpolitikai megol-
dasok alkalmazasat, a stlyos gazdasagi valsag gyors megoldasat, a gazdasa-
gi egyensuly megdvasat és a kormanypartban hangadé agrarcsoportok, az
exportérok gazdasagi helyzetének azonnali javitasat, pénziigyi tamogatasat.
Ki kellett elégitenie a kormanypart ldzongd, puccsra késziil6 agrariusainak
koveteléseit, az addssagterhiik csokkentését egyre hangosabban koveteld el-
adosodott gazdakat. Olyan szerteagazo igényeket fogalmaztak meg tehat,
amelyeket nehéz lett volna egyszerre, egy konzisztens fiskalis politika kere-
teiben megvaldsitani.

Imrédy Béldnak ifja gazdasdgi szakértéként 1929-ben még az volt a vé-
leménye, hogy csokkenteni kell a tulzottan magas magyar adéterheket, és
azt javasolta, hogy az ad6zoknak is legyen beleszélasuk a koltségvetési be-
vételek elkoltésébe: a ,,sulyosan megaddztatott tarsadalom az dllami pénzek
hovaforditdsa felett ellendrzést gyakorolhasson™* Mire 1932-ben a GOmbos-
kormany pénziigyminisztere lett, mar maga sem latott mas megoldast a val-
sagkezelésre, mint az adok emelését, a kiadasok csokkentését, és nem értett
egyet azokkal, akik az addk, illetékek mérséklése révén akartdk gyarapitani a
bevételeket. 1933. janudr 31-én elmondott parlamenti beszédében kijelentet-
te: nem ismer ,,a pénziigyi torténelemben esetet, amikor a deficitet a bevételek
kulcsanak apasztdasdval tudtik volna fedezni”.** Az dllampénziigyi kérdések,
koztiik a fiskalis egyensuly megteremtése hangsulyos szerepet kapott a Gom-
bos-kormany Nemzeti Munkatervében is, amelynek pénziigyi részét Imrédy
fogalmazta meg 1932 nyaran.*

“ H.J.1932: A pénziigyminiszter legsiirgésebb teenddi, Pesti Naplé, 1932. oktéber 30. 28.

#  MNL OL K 278. 6. csomd, 32. tétel II. 6. Imrédy Béla: A tékeképz6dés akadalyai.

Az orszaggytlés képviselohdzanak 131. iilése, 1933. januar 31-én, kedden, Imrédy Béla pénziigymi-
niszter beszéde. 69.

# A 23. pont kimondta: ,Az dllamhdztartds egyensilydt minden kériillmények kozott biztositani és
fenntartani kivanjuk.” A Gombos-kormény Nemzeti Munkaterve, A Nemzeti Egység Partja prog-
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1933 januarjaban mar neki kellett Genfbe utaznia és megmagyaraznia az
orszag bizonyitvanyat. Mar ekkor megprobalta meggy6ézni a Pénziigyi Bi-
zottsag tagjait arrol, hogy a drasztikus megszoritasok értelmetlenek, kont-
raproduktivak, s6t karosak. Genfi expozéjaban hangoztatta: ,,Bdr a magyar
kormdny mindent megtesz annak érdekében, hogy eltiintesse a deficitet, nem
tudom elhallgatni azt a meggybzddésemet, hogy mindezek a késébb emlitett
intézkedések a gazdasdgi élet tovabbi zsugoroddsat fogjdik eredményezni, és
igy, bizonyos értelemben még nehezebbé teszik a gazdasdgi problémdk radika-
lis megolddsdt, ahelyett, hogy eldsegitenék azt. |...] Ki kell jelentenem, hogy a
kozterhek meghaladjik a nemzeti jovedelem egyharmadadt. Lehetetlen 1ij bevé-
teli forrdsokat taldlni, mivel az addztatds lehetdségei kimeriiltek.”**

Genfi tdrgyaldsai sordn 1933 janudrjdban mégis vallalta, hogy tovdbb
folytatja elédje, Koranyi Frigyes megszoritd politikajat; noveli az allamhaz-
tartds bevételeit, csokkenti a kozalkalmazottak illetményeit, és végrehajtja
az allamigazgatas racionalizalasat.*® Az igéretet tettek kovették; a bevételek
novelése érdekében 20%-o0s potlékot vetett ki a hazadod utan, 25%-rdl 40%-
ra emelte a tarsulati adopétlékot, 30%-rol 60%-ra a jovedelemadd potlékat.
Meghosszabbitotta a vagyonadd utani 100%-os potlék kivetését, 100%-kal
megemelte a rokkantelldtasi adot, 25%-kal novelte a maganalkalmazottak és
osztalékok kiilonaddjat, megduplazta a tehergépkocsik utani kozuti adokat.
Mindebbdl egy év alatt 32 millié pengd tobbletjovedelem folyt be az allam-
haztartasba. A fogyasztasi addkat is emelte; izzéldmpa- és elektroncséadot
vezetett be, megnovelte a szivarkahiivelyre és szivarkapapirra, valamint a
szeszre kivetett adot, megkétszerezte a kavé, a tea és a fahéj vamjat, ami osz-
szesen tovabbi 6,2 millidval gyarapitotta a kincstarat. A kiadasok csokken-
tése végett visszafogtak a tarcak dologi kiadasait is, és haromfés miniszteri
bizottsagot allitottak fel a kozigazgatas észszertisitése érdekében.

A megtakaritdsok a személyi kiaddsok teriiletén is érvényesiiltek. Felftig-
gesztették a fokozatos el6léptetéseket, de a legfajobb intézkedés az volt, hogy
ujbol, masfél éven belill immar a negyedik alkalommal redukaltdk az allami
alkalmazottak és a nyugdijasok illetményeit. A csokkentés ezuttal a fizetése-
ken és a nyugdijakon kiviil a lakdspénzre, a csaladi pétlékokra, a kozlekedési

ramja, Budapest, 1932. oktdber 24. In: Romsics 2000b: 251-262.; Imrédy bevonasarél a Gombos ko-
riil kialakulo csoportba: Antal 2004: 102-105.; Sipos 2011: 9—11.; Sipos 1970: 24-25.; Gergely 2001:
210—213. A Nemzeti Munkatervrél: Vony6 2011.

4 MNL OL K 278 2. csomo 9. dosszié, League of Nations, Financial Committee Hungary, Exposé by
Dr. Imredy, Minister of Finance before the Financial Committee, Geneva, January 12", 1933. Strictly
Confidential.

#  MNL OL K 27 Minisztertanacsi jegyzékonyvek, 1933. januar 7. 2. napirendi pont; A népszovetség
pénziigyi bizottsdga foglalkozik Magyarorszdg pénziigyi problémdival.



154 « A nagy haborutol a nagy valsagig

segélyre és mds potlékokra is kiterjedt (6. tablazat).** Az illetménycsokken-
tések a redlbérek értékét csak a legfels6 fizetési osztalyba tartozoé kozalkal-
mazottak esetében érintették, mivel az arszinvonal 1928-1933 kozott 28%-
kal lett kisebb Magyarorszagon, ennél nagyobb mértékben csak a hivatali
hierarchia cstcsan allok keresete csokkent, ez azonban aligha vigasztalta az
érintetteket. A megszoritasok hatasara az 1932/33. koltségvetési év végére 81
millié peng6vel csokkent az allamhaztartas hianya; a 108,5 millié pengds
deficitaz NNP 2,6%-anak felelt meg. Imrédy a kozigazgatasi kiadasokat a 830
millié pengds hatdr ala, 781 millié pengdre szoritotta le, jocskan tulteljesitve
a Pénziigyi Bizottsag elvarasait is (1. tablazat).

A beruhazasi program

A gazdasagi novekedés holtpontrdl valé kimozditdsa érdekében Imrédy a
drasztikus restrikcié mellett egy 6vatos kdzmunkaprogramot is kidolgozott.
1933. februar 10-én a kabinetiilésen kifejtette, hogy ,,a gazdasdgi élet és az dl-
lamhdztartdsi helyzet javuldsdnak egyik el6feltétele a gazdasdgi élet rendkiviil
meglassult vérkeringésének gyorsitdsa, kereseti lehetdségek és munkaalkalmak
teremtése, aminek egyik médja a kozmunkdk foganatositdsa”."

Az 1933 janudrjaban, Genfben sziiletett megallapodds nemcsak a kiada-
sok visszafogasarol szolt. Imrédy meggydzte a Pénziligyi Bizottsag tagjait,
hogy engedélyezzenek egy kisebb beruhazasi programot. Imrédy szerint a
bizottsag nehezen egyezett bele a kérésbe.*® Az alku el6készitése mar az el6z6
év végén megkezdddott. Imrédy terve az volt, hogy az allam kiilf6ldi tarto-
zasainak torlesztését nem pengdben, hanem pénztarjegyekben vagy kincs-
tarjegyekben fizeti be a Kiilfoldi Hitelez6k Alapjaba,* ezaltal megtakaritva
a koltségvetés szamara 50 millié peng6t, amelyet a deficit fedezésére szant,
ezen kiviil pedig tovabbi 15 millié peng6t is kolcsonvesz a transzferalapbdl,
amit pedig beruhazasok meginditdsara akart forditani. Otto Niemeyer mar
decemberben egyértelmiivé tette, hogy a Pénziigyi Bizottsag csak abban az

4 MNL OL K 278. 10. csomd, 51. tétel. A pénziigyi tdrca miikodése 1932. oktober 1-t6l 1933 végéig; A m.
kir. kormany 1932. évi miikodésérdl és az orszag kozallapotairdl szolo jelentés és statisztikai év-
konyv. Budapest, 1933. 32—35.

#  MNL OL K 27 Minisztertanacsi jegyzékonyvek, 1933. februar 10. 31. napirendi pont. A beruhazasi
program megallapitdsa.

#  MNL OL K 513. 4434. doboz, 61. {ilés 1933. janudr 31. Imrédy Béla valasza Rassay Karolynak.

4 A stlyosan eladdsodott, devizatartalékait elvesztd Magyarorszag 1931. december 22-én transzfer-
moratdriumot jelentett be, felfiiggesztette hosszu lejarata kiilfoldi tartozasainak torlesztését. Az
addssagszolgalatot a Magyar Nemzeti Bankban vezetett Kiilfoldi Hitelez6k Alapjaba peng6ben kel-
lett befizetniiik az addsoknak, amit a jegybank nem utalt 4t a hitelez6knek kilf6ldi fizetési eszkoz-
ben.
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esetben tdmogatna a tervet, ha a magyar kormany komolyabban igyekezne a
fiskalis egyensulyt megteremteni.”

A kovetkez6 év elején Genfben aztan megsziiletett a megallapodas; a ma-
gyar kormany 15 millié peng6t fordithatott az emlitett forrasbol beruhaza-
sokra. Feltételiil szabtdk azonban, ,,hogy a végrehajtandé munkdknak tisztin
produktiv jellegiieknek kell lenniok és redlis jovedelmet kell hajtani, végiil, hogy
az emlitett 0sszeg igénybevételének és felhaszndldsdnak a transzferalap keze-
léséért felelds tényezdk beleegyezésével és ellendrzése mellett kell torténnie”. !

Az alku tartalmat, feltételeit Albert Janssen, a bizottsag belga elnoke le-
vélben foglalta 6ssze a magyar kormany szamara.” Imrédy nagyon elégedett
volt genfi targyaldsaival, a kabinet {ilésén kijelentette: ,,Az adott koriilmények
kozott ezzel az elért eredménnyel teljes meggy6zddése szerint meg lehetiink
elégedve. A hangulat, amelyben a tdrgyaldsok folytak, igen kedvezd volt, torek-
véseink hatdrozott szimpdtiaval taldlkoztak, s annak a kellemetlen, sokszor
banto kérdezési modszernek, amellyel kordabbi genfi targyaldsain taldlkozott,
nyomdt sem lehetett lelni.”*

A pénziigyminiszter kérésére a miniszterek osszeallitottak tarcajuk beru-
hazési igényeit. A legnagyobb 6sszeget a MAV-nak szantdk, 6,7 milli6 pen-
gébdl akartak a vasut még korabban megkezdett villamositasat folytatni, és
a Ganz altal gyartott Jendrassik-féle dizel motorkocsikat beszerezni. A masik
nyertes a vizgazdalkodas lett; 4 milliét terveztek armentesitésre kolteni, el-
sésorban a Tiszéntulon és Eszak-Magyarorszdgon. A fennmaradé 4,3 millié
pengét talajjavitdsra, ut- és hidépitésre és egyéb célokra forditottak (7. tab-
lazat). A 15 milli6 peng6s beruhazasi program jogi alapjat az 1933. évi II.
torvény teremtette meg, amely 110 millié6 pengé kolcson felvételét engedé-
lyezte az allam szdmara, bemutatéra sz6ld, kamatozé pénztarjegyek, kincs-
tari jegyek vagy kincstari valtok ellenében, a koltségvetési deficit fedezésére
és kozmunkdk finanszirozasara. A 15 milliés kolcsont a kincstar a Kiilfoldi
Hitelez6k Alapjabol, két évre sz6l6, 4%-os kamatozastu pénztarjegyek elle-
nében vette fel, és kiillonbo6z6 beruhazasokra folydsitotta, két évnél hosszabb

5> MNL OL K 278. 12. csomo, 63. tétel. Sir O. Niemeyer megjegyzései a rendelet- és memorandumter-
vezetre vonatkozolag. Telefonon Bruce ur dltal leadva 1932. december 12-én.

s MNL OL K 27 Minisztertanacsi jegyz6konyvek, 1933. februar 10. 31. napirendi pont: A beruhazasi
program megallapitdsa.

2 A Janssen-levél megtaldlhato Imrédy félhivatalos iratai kozott, tartalmat ismertette a miniszterta-
nédcsban és parlamenti beszédében is. MNL OL K 278 2. csom6 9. dosszié, Jelentés a Tanacshoz Ma-
gyarorszagra vonatkozoéan, 1933. januar; K 27 Minisztertanacsi jegyz6konyvek, 1933. februdr 10. 31.
napirendi pont, A beruhdzési program megallapitasa; KN 1931-1936. XIII. k.: az orszaggytlés kép-
visel6hazanak 143. tilése, 1933. janudr 31-én. Imrédy Béla pénziigyminiszter felszélalasa, 76.

»  MNL OL K 27 Minisztertanacsi jegyzékonyvek, 1933. januar 7. 2. napirendi pont, A népszovetség
pénziigyi bizottsdga foglalkozik Magyarorszag pénziigyi problémdival. 6.
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lejaratra, 5-5,5%-0s kamatozasu hitelként.’* A beruhdzasi programra szant
Osszeg 86%-at mdr 1933-1934-ben elkoltotték, a fennmaradé 6sszeget pedig
a kovetkez6 években (7. tablazat), kisebb részletekben. A program befejezé-
sekor mar nem Imrédy volt a pénziigyminiszter. Egy parlamenti interpella-
ciora adott valaszaban elmondta, hogy a program célja a munkahelyteremtés
volt: ,egyardnt figyelemmel voltak mezégazdasdgi, mint ipari téren megfelelé
munkaalkalmak teremtésére. A lehetGségekhez képest arra is gond fordittatott,
hogy az dsszegeknek minél nagyobb része szolgdljon munkabérre. Sok ezerre
teheté azoknak a szdma, akiknek munkaalkalmat fog teremteni. Olyan mun-
kékat valasztottak, amelyek azonnal megkezdhetdk, hogy azoknak az élénkité
és munkahelyteremtd hatdsa azonnal érezhetd legyen. Az elbirdnyzott Osszeg
tilnyomo része még ebben az évben fog felhaszndldsra keriilni.”>

7. tablazat: A 15 milliés beruhazasi program és teljesiilése 1933 és 1936 kozott (az
1933: II. térvény 1. §-an alapuld kozmunkak), ezer pengd

Tervezett Tényleges kiadas

kiadds 1933/34 | 1934/35 | 1935/36 | Osszesen
1932/33

A. Allami
beruhéazasok
1. MAV beruhazasok | 6660

Budapest- 4460 | 4460 - - - 4460
Hegyeshalom-vonal

villamositdsa

Motorkocsik és 1700 | 420 1128,5 142,6 8,9 1700
motorpotkocsik

beszerzése
Nyersolajmotorok 300 |0 97,4 117 77,7 292,1
vasarlasa
Foldgazszallito 200 |0 183,1 0,5 0,2 183,8
vasuti kocsik
2. Allami intézmények | 1520

3. Allami intézmények 700 |0 567,3 34,6 83,8 685,7
ftitékazanjainak

atalakitdsa hazai szén
felhaszndlasara

s MNL OLK 278. 6. csomo, 34. tétel: A beruhdzasi program és hitelakciok (Hegediis Kilmén interpel-
lacidjara adando valasz anyaga) 1933. mércius 1.; K 278. 10. csomd, 51. tétel. A pénziigyi tarca miiko-
dése 1932. oktober 1-t6l 1933 végéig. A vasiti beruhdzdsokrol: Hidvégi 2014.

adand¢ valasz anyaga) 1933. marcius 1.
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4. Kozvetlen hajoéjarat 500 |0 398,4 99,6 - 498

a Kozel-Keletre

5. K@sokutatas 320 15,9 174,2 67 34,1 291,2

B. Nem allami 2120

intézmények

6. Debreceni 220 |71 116,8 30,3 65,3 219,5

mélyfarasu kut

7. Gy6ri Hosszthid 450 | 100 350 - - 450

atépitése

8. Bekotbutak 1450 | 1450 - - - 1450

C. Vizi munkalatokra | 4000

Borsodi drvédelmi 1500 | 250 200 250 600 1300

munkalatok

Kozép-tiszai 1000 | 400 600 0 0 1000

armentesités

Koros-Tisza-Maros 500 | 500 - - - 500

drmentesito tdrsasag

Nem 4llami kezelést 1000 | 600 360 25 - 985

vizfolyasok rendezése

D. Egyéb célok 700

9. Szikes talajok 200 |- - - - 0

javitdsa a Tiszanttlon

10. Uj gyiimolcsdsok 500 |- 500 - - 500

telepitése

Osszesen 15 8203 4675,7 | 766,6 870 14
000 515,3

Forras: MNL OL K 278. 6. csomo, 34. tétel, A beruhdzdsi program és hitelakciok
(Hegedtis Kalman interpelldciéjara adando valasz anyaga), 1933. marcius 1.

A Magyar kir. Legfébb Allami Szdmvevészék jelentése a magyar allamnak az
1932/33. évre vonatkozd zarszamadasardl, valamint az dllamhdztartés vitele, az 4l-
lami vagyon és az dllami addssagok kezelése koriil az 1932/33. évben szerzett tapasz-
talatokrol. h. n. 1934. 17-23.

A Magyar kir. Legfébb Allami Szamvevészék jelentése a magyar allamnak az
1933/34. évre vonatkozé zarszamaddsarol, valamint az dllamhaztartas vitele, az al-
lami vagyon és az allami adéssagok kezelése koriil az 1933/34. évben szerzett tapasz-
talatokrdl, h. n. 1935. 19-20.

A Magyar kir. Legf6bb Allami Szamvevészék jelentése a magyar allamnak az
1934/35. évre vonatkozo zarszdmaddsardl, valamint az allamhaztartas vitele, az 4l-
lami vagyon és az allami adéssagok kezelése koriil az 1934/35. évben szerzett tapasz-
talatokrol, h. n. 1936. 19-20.

A magyar allam zdrszdmadasa az 1935/36. évrél, Budapest, 1937. 361.
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8. tablazat: Kézmunkakra szant dsszegek 1933 és 1936 kozott, ezer pengd

Tényleges kiadas
Tervezett 0ssze :

s emn | 19358
1933: II. tc. 1. § alapjan 15000 13 645,3 870
1933: XXVILI. tc. 3. § alapjan | 15000 12 152 1565,3
1934: XXI. tc. 1. § alapjan 10 000 8193,1 1344
1935: X. tc. 1. § alapjan 15000 0 10 448.,9
Osszesen 55000 33990,4 14 228,2

Forras: A magyar allam zarszamaddsa az 1935/36. évrSl. Budapest, 1937, XXIV.

Mas forrasokbdl is sikeriilt pénzt szerezni Gj beruhazasokra. Az 1933. évi
XXVII. torvény felhatalmazast adott a transzferalapbdl tovabbi 15 millié
pengd felhasznalasara, kozmunkakra,® 1934-ben és 1935-ben pedig 06sz-
szesen 25 millids 6sszegben indultak Gjabb beruhazasok (8. tablazat). Tobb
mas hitelakciot is kezdeményezett Imrédy a gazdasagi novekedés beinditasa
érdekében. A GyOSz szovetkezeti formdban létrehozta az Ipari Munkaszer-
vezd Intézetet, amelynek a feladata ipari munkaalkalmak teremtése, az ipar
rendkiviili hitelsziikségletének kielégitése volt, és 25 millié pengé Osszeg-
ben tervezett Uj beruhdzasokat finanszirozni. A kolcsonok forrasa részben
a kozponti bank, részben a transzferalapban befagyott tékék voltak.” A vi-
déki bankok és hitelszovetkezetek hitelezési tevékenységének djrainditasa
érdekében a Magyar Nemzeti Bank — a kormdny kezdeményezésére — 1933
tavaszan hitelkeretet biztositott a Pénzintézeti Kézpont és az Orszagos Koz-
ponti Hitelszovetkezet tagjai részére, hogy ,,begyiijtdsi hitel” néven 11 millié
pengé uj hitelt folyosithassanak. Ugyancsak kormanyzati kezdeményezésre
nyujtott a jegybank mezdgazdasagi termelési hiteleket (zoldhiteleket) 1820
millids Osszegben, a Pénzintézeti Kozpont és az Orszagos Kozponti Hitel-
szovetkezet tagjainak kozvetitésével, 1933 tavaszan. Az elhanyagolt varosi
lakéhazak helyreallitdsara és egyben a munkanélkiiliség enyhitésére szolgalt
az 1933 aprilisaban indult un. tatarozési hitelakcid, kezdetben 6 millids hi-
telkerettel, amit az év végén 15 milliéra, majd a kovetkezd évben 20 millié
pengdre emeltek. Hasonlo hitelakcidkat szervezett a pénziigyi kormanyzat a

¢ K 278. 10. csomo, 51. tétel. A pénziigyi tarca miikodése 1932. oktober 1-t6l 1933 végéig.

7 2200/1933. M. E. sz. rendelet az Ipari Munkaszervez6 Intézetrdl és a Hitelintézetek Szovetkezeté-
r6l; MNL OL K 278 2. csomo 9. dosszié, Minisztertanacsi el6terjesztés. Az dllamhaztartas folyd évi
rendjének biztositasa, a jov6 évi kéltségvetés Gsszeallitasa és egyes egyéb kérdésekben a Népszovet-
ség pénziigyi bizottsagaval Genfben folytatandé targyaldsok targydban. 1933. januar 7; MNL OL K
513. 4434. doboz, 61. iilés 1933. janudr 31. Imrédy Béla valasza Rassay Karolynak.
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kisiparosok és a kiskereskeddk, a hatar menti birtokosok, valamint a vasar-
csarnoki és piaci drusok kolcsénnel valé timogatasa érdekében.>®

Osszesen tehat 100-130 millié pengét terveztek az ij beruhazasokra, koz-
munkaprogramokra elkélteni. Sikeriilt megnyerni a Magyar Nemzeti Bank
egylttmtikodését a gazdaaddssagok kérdésének rendezéséhez is. Popovics
Sandor és a Fétanacs Osszesen tovabbi 175 millié pengdt szavazott meg a
rossz agrarhitelek mobilizaldsara, az eladésodott gazdak és a nekik hitelezd,
komoly nehézségekkel kiizdé pénzintézetek talpra dllitasa végett.

A valsagkezelés értékelése

Imrédy Béla parlamenti beszédeiben és nyilatkozataiban minden alkalmat
megragadott arra, hogy hangoztassa a pénzpolitika valtozatlansagat, a pénz-
ligyi egyensuly és a pengd vasarloértékének megdrzése iranti elkotelezett-
ségét. Szamos jel utal azonban arra, hogy ezek a megszolalasok inkabb a
lakossag és a politikusok megnyugtatasat szolgalo retorikai fogasok voltak,
és nem rejlett valodi belsé meggy6z6dés a szavak mogott. A pénziigymi-
niszter ugyanis pontosan latta, hogy nem fenyeget az inflacié veszélye, bar
sokan riogattak ezzel, viszont nagy sziikség lenne a hitelezés novelésére, a
pénzkinalat bévitésére, kozmunkaprogramokra, az allami és maganberuha-
zasok beinditdsara, vagyis pont a megszoritd politika ellentétére. 1938-ban,
miniszterelnoki bemutatkozasakor a parlamentben maga is beismerte, hogy
nem mindig volt teljesen 8szinte pénziigyminiszterként: ,,A nemzeti hitel-
rendszer cégére alatt mutatkozo pénzrontd torekvéseket semmi szin alatt nem
vagyok hajlando eltiirni, sét propagdldsukat, ha veszélyes méretet olt, el fogjuk
fojtani. Amint azonban iddig sem jelentett ez a meggydz6dés ndlam merev
ortodoxidt, ugyanugy nem fog a jovében sem jelenteni. Akik a gazdasdgi élet
menetét a legqutobbi esztenddkben figyelhették, és némileg ismerik miikodé-
semet, tudjdk, hogy azoknak a hitelsziikségleteknek kielégitését és azoknak a
hitelproblémdknak a megolddsdt, amelyek a termelés fokozdsdra a pénzérték
megingatdsa nélkiil alkalmasak voltak, mezégazdasdgi, ipari és kereskedelmi
téren egyardant, nemcsak hogy elémozditottam, hanem sokszor egyenesen kez-
deményeztem is. Csak éppen nem beszéltem rola, mert akkoriban még olyan
volt a kozhangulat — nem szerénységbdl, hanem célszertiségbdl -, hogy a tdrsa-
dalom egy része az ilyen hitelmiiveletekben forradalmi ujitdst ldtott volna, ami
a bizalom megingatdsdval fenyegetett volna. Mert ne feledjiik el, hogy gazda-

58 MNL OL K 278 6. csomo, 34. tétel, A beruhdzdsi program és hitelakciok; A m. kir. kormany 1933.
évi miikodésérol és az orszag kozallapotairdl sz6l6 jelentés és statisztikai évkonyv. Budapest, 1934.
45-46.; A m. kir. kormdny 1934. évi m(ikodésér6l és az orszag kozallapotairdl szol6 jelentés és sta-
tisztikai évkonyv. Budapest, 1936. 33-34., 39.
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sdgi és pénziigyi politikdt nem lehet 1igy kovetni, hogy az ember csak azoknak
a véleményével és reakcidjdval szdmol, akiknek nincs mit félteniok.”

Imrédy vélsagkezelési programja két pilléren nyugodott: egyrészt folytatta
a mar korabban, hivatali el6dei altal megkezdett erételjes fiskalis restrikciot,
bér a teljes allamhaztartasi egyensulyt nem tudta, taldn nem is akarta meg-
valdsitani. Masrészt arra torekedett, hogy beruhazasi, kozmunkaprogramo-
kat inditson be kiilonb6z6 forrasokbdl; elsésorban jegybanki kélcsonokbol
és a kiilfoldi adossagszolgalatnak a transzfermoratérium koévetkeztében at
nem utalt 6sszegeibdl. A bemutatott gazdasagélénkité program azonban
igen dvatos és szerény volt. 1937-ben, alig négy évvel késébb az Imrédy kez-
deményezésére és aktiv részvételével késziilé o6téves beruhdazasi terv (,,gyori
program”) tervezésekor mar évi 200 millié pengd, 6t év alatt dsszesen 1 milli-
ard pengo elkoltését tartottak sziikségesnek ahhoz, hogy a magyar gazdasag
végleg maga mogott hagyja a recessziot, és beinduljon a névekedés. 1933-
ban viszont 3-4 év alatt akartak minddssze 100-130 millié peng6t elkolteni.
A hatast tovabb csokkenti, ha azt is figyelembe vessziik, hogy ezekben az
években évi 400-440 milli6 pengdvel volt kevesebb a koltségvetés kiadasi ol-
dala a konjunktuira csticspontjahoz képest. A valsagkezelés eredményei en-
nek megfelel6en ellentmondasosak voltak.

6. grafikon: Egy fére jutd éves gazdasagi novekedés, 1925-1938, szazalék
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Forras: Maddison 2003.

9 Imrédy 1938: 22-23. Kiemelés az eredetiben.
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1933-ban a magyar gazdasag ugyan tuljutott a krizis mélypontjan, de a ko-
vetkezd évben mar nem folytatdédott a novekedés, és 1937-ben is visszaesés
kovette a megel6z6 két év novekedését. Az egy fore jutd atlagos éves gazda-
sagi novekedés 1933 és 1937 kozott 2,5% volt (6. grafikon), kétséges azonban,
hogy ez a gazdasagélénkité program érdeme lett volna. A drasztikus meg-
szoritasok hatdsdra a kozigazgatds koltségvetési hidnya ugyan elt(int, de az
allami tizemeké mar nem. Az ipari termelés évi 9,6%-kal béviilt 1933 és 1937
kozott, de a valsag el6tti szintet csak 1937-ben haladta meg, és csupan lassan
csokkent a munkanélkiiliség



KIUTKERESES A VILAGGAZDASAGI
VALSAGBOL

A KOLTSEGVETESI POLITIKA SZEREPE AZ 1930-AS
EVEK VALSAGKEZELESEBEN

Az ut6bbi években megélénkiilt a nemzetkozi érdekl6dés a valsdgkezelés tor-
ténete irant. A 2008. évi nagy recesszié és az 1930-as évek vildggazdasagi
valsaga kozotti szoros parhuzamok hatasara sokan kezdték el kutatni, hogy
miként labaltak ki az egyes orszagok a mély krizisbdl, milyen gazdasagpoli-
tikai eszkozoket alkalmaztak, és ezek mennyire voltak eredményesek. A két
valsag kozotti egyik legfébb kiilonbséget éppen a gazdasagpolitika eltérd
reakcidiban szoktak megjelolni. Mig az 1930-as években gyakran teljesen
tandcstalannak ttintek a kormanyzatok, addig tiz évvel ezel6tt az Egyesiilt
Allamok jegybankja és pénziigyi kormanyzata egyardnt hatdrozottan és
gyorsan lépett.!

A tanulmanyban a nagy gazdasagi valsagbdl valé kiatkeresés modjait,
ezen beliil a koltségvetési politika lehetdségeit szeretném megvizsgalni né-
hény orszdg - foként az Egyesiilt Allamok és Németorszég — példdjan. Bar
a vilaggazdasagi valsag torténetérél az utdbbi években valéban rengeteg
publikacié sziiletett, ahogy azt mar tobben megallapitottdk, joval kevesebb
figyelmet forditottak ezekben a valsagkezelés modjara, és még inkabb elsik-
kadt a koltségvetési politika szerepének vizsgalata. A koltségvetési politika, a
fiskalis 6sztonzés pedig fontos szerepet jatszhat a gazdasagi recesszié lekiiz-
désében. Alacsony kamatlabak mellett az adoztatas lazitasaval és a koltség-
vetési kiaddsok emelésével novelni lehet az aggregalt keresletet a gazdasagi
novekedés beinditasa, a teljes foglalkoztatottsag elérése érdekében. A fiskalis
szigor, a kiadasok visszafogasa, a bevételek novelése, az addterhelés fokozasa
viszont révid tavon nehezitheti a gazdasag kilabalasat a krizisb6l.?

Joggal vethetd fel a kérdés, vajon miért nem keriilt eddig sor ezeknek a kér-
déseknek az alaposabb vizsgalatara. Sok kutatd feleslegesnek tartotta a kolt-
ségvetés szerepét megvizsgalni, mivel igy gondolta, hogy az allamhaztartas
befolyasa elhanyagolhat6 volt a két vilaghabort kozotti gazdasagokban. Az
allami szektor mérete ugyanis rendszerint jéval kisebb volt, mint napjaink-
ban, igy kisebb lehetett a gazdasagra gyakorolt hatdsa is. A ’20-as-"30-as
években uralkodé ortodox gazdasagi szemlélet sem tulajdonitott fontos sze-
repet az allamhaztartasnak a gazdasagi folyamatok alakitdsaban; az egyet-

Madardsz 2010: 101.; Kavonius 2010; Temin 2010: 121-123.
Kavonius 2010; Perry-Vernengo 2011.
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len fontos célnak a koltségvetési egyensuly megteremtését tartottak. 1936-ig,
Keynes hires miivének® megjelenéséig az sem volt elfogadott, hogy az allami
beruhazasok 0sztonozhetik a gazdasagi novekedést, bar szamos szerzé mar
ezt megel6zden is megfogalmazott hasonlé gondolatokat. Mindezek alapjan
a valsagra adott koltségvetési reakciok vizsgalata hattérbe szorult.*

Nagyon keveset tudunk arrol, hogy Magyarorszagon mi tortént a nagy
gazdasagi valsag idején, miként labalt ki az orszag a krizisbdl, és feltaratlan
maradt az a kérdés is, hogy milyen gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmazott
a kormanyzat a novekedés beinditasa érdekében.

Valsagkezelés az Egyesiilt Allamokban

A nagy vélsag talan az Egyesiilt Allamokat sujtotta a legnagyobb mértékben.
A kibocsatas 1929 és 1933 kozott 35%-kal csokkent, a munkanélkiiliségi rata
25%-o0s volt a valsag mélypontjan, 1933 tavaszan. Bar széles korben elterjedt
az a nézet, hogy a New Deal aktiv koltségvetési politikdja dontd szerepet jat-
szott a gazdasag talpra allitasaban, kozgazdasz korokben sokaig éppen az ez-
zel ellentétes allaspont uralkodott. Cary Brown mar 1956-ban azt irta késébb
gyakran idézett keynesianus elemzésében, hogy a ’30-as évek koltségvetési
politikdja nem segitette el6 a gazdasagi novekedés beinditasat; ,,nem azért,
mert nem lett volna erre képes, hanem azért, mert meg sem probdltdk”.?
Christina Romer szerint is eredményesen lehet harcolni a gazdasagi re-
cesszié ellen aktiv fiskalis politikaval.® A nagy valsag idején alkalmazott
allamhaztartasi intézkedések merészek voltak, Roosevelt koltségvetési poli-
tikdaja gyokeres szakitast jelentett a megszokott szemlélettel, hiszen korab-
ban az egyenstlyban levé koltségvetés szamitott a normanak. Romer ugy
véli, hogy bar Roosevelt lépései tjdonsagot hoztak, nem voltak elég nagyok a
kiaddsok a valsagbol valo kilabalashoz. 1934-ben a deficit a GDP 1,5%-aval
nétt; a hidny azért nem lett még nagyobb, mert az el6z6 elnok, Hoover jelen-
tés mértékben emelte az adokat. A deficit 1935-ben mar csokkent, 1936-ban
viszont — a kormany szandékaitol fliiggetleniil — emelkedtek a kiadasok, mert
a kongresszus az elnok vétoja ellenére megszavazta az elsé vilaghaborus ve-
teranoknak jaré nagy Osszegl egyszeri juttatast. Ez 6nmagaban a GDP tobb
mint 1,5%-aval novelte a deficitet, ami jelentés hatdssal volt a gazdasag nove-
kedésére. 1934-ben a redl-GDP 11%-kal, 1935-ben 9%-kal, 1936-ban 13%-kal
boviilt, de dsszege még igy is joval a valsag elStti szint alatt maradt, a mun-

3 Keynes 1936/1965.

4+ Kavonius 2010.
Brown 1956: 863—-866.

¢ Romer 2009.
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kanélkiiliség pedig még mindig 15%-os volt. 1937-ben a koltségvetési politi-
ka ujbdl megszoritasokat léptetett életbe, a veteranok jutalma csak egyszeri
tételt jelentett, és 1937-t6] elkezdték beszedni a tarsadalombiztositasi adokat.
Ennek hatasara az allamhaztartas hidanya a GDP 2,5%-aval csokkent, a gaz-
dasagi novekedés lelassult, majd gazdasagi recesszié alakult ki.”

A szovetségi kiaddsok hiaba néttek jelentdsen a Roosevelt-adminisztracié
idején, mivel a tagallami pénziigyi politikak prociklikus jellegtiek voltak: a
gazdasagi aktivitas csokkenésekor visszafogtak a kiaddsokat, és novelték az
adokat, hogy helyredllitsak a koltségvetésiik egyensulyat; tobbletet produ-
kaltak a kordbbi évek hidnya helyett. Ennek kovetkeztében a *30-as években
alacsony lett az Egyesiilt Allamok allamhéztartdsi hidnya.?

Julian Zelizer szerint a New Deal valéjaban nem jelentett radikalis valtast
a koltségvetési politika terén. Roosevelt mindig a konzervativ pénziigyi po-
litika hiveit bizta meg a fontosabb allampénziigyi hatdsagok vezetésével, és
maga is osztotta ezeket az elveket. A koltségvetési egyensuly megteremtése a
demokrata parti politikusok, képvisel6k és valasztok szamara egyarant fontos
érték volt, ami az egészséges gazdasagi viszonyok helyreallitasat, a kormany
tevékenységének kontrollalhatdsagat és a kiillonboz6 gazdasagi érdekcsopor-
tok korlatok kozé szorithatosagat jelentette szamukra. Valasztasi kampanya
alatt Roosevelt maga is élesen biralta elddjét, Hoovert a koltekezése miatt,
és 25%-os kiadascsokkentést, az allamhaztartasi egyensuly megteremtését
igérte valasztoinak. Beiktatdsat kovetden, 1933. marcius 20-an a kongresz-
szus elfogadta az allami takarékossagrol rendelkez6 torvényt (Economy Act),
ami 500 milli6 dolldrral csokkentette az dllami kiad4sokat, és lehet6vé tette,
hogy az elnék tovabbi megszorité intézkedéseket hozzon. A II. vilaghaboru
el6tti években a kongresszus rendszeresen a kiadasok és a deficit csokken-
tésére szolitotta fel az elnokot, aki csak a valsag enyhitése érdekében fogad-
ta el a koltségvetési deficit tényét.’ Price Fishback szerint a *30-as években
egyszer sem probélkoztak valodi, az egész nemzetgazdasagra kiterjedd key-
nesidnus gazdasdgosztonzéssel az Egyesiilt Allamokban. Hoover elndksége
alatt a kongresszus kozel kétszeresére emelte az RFC (Reconstruction Finance
Corporation) keretében nyujthato szovetségi forrasok dsszegét. A Roosevelt-
korszak kongresszusai pedig még ezt is megduplaztak, ugyanakkor mindkét
adminisztracié emelte a bevételeit is: egy sor j ad6 bevezetésével alacsonyan
tudta tartani a deficitet. A koltségvetési hianyok igy meg sem kozelitették
annak a mértékét, ami a teljes foglalkoztatottsag eléréséhez Keynes szerint
sziikséges lett volna.'

7 Romer 2009: 4—7.
8 Romer 2009: 4.

9 Zelizer 2000.

1 Fishback 2013.
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A kozmunkak és a segélyprogramok viszont hozzdjarulhattak a néveke-
déshez, mert munkahelyeket és tobbletjovedelmet biztositottak, valamint jo-
léti hatasuk is volt (a halalozasi és blinozési rata csokkent, a sziiletések szama
nétt). Az 1933-ban hozott agrartorvényt (Agricultural Adjustment Act, AAA)
kovet6 programok viszont ezzel ellentétes hatdast értek el. Ezek arra szolgal-
tak, hogy csokkentsék a megmtvelt foldteriileteket és a mezégazdasagi ter-
melés nagysagat, és ennek révén emeljék az agrartermékek arat. A farmere-
ken azonban a mezdgazdasagi munkdsok és az aratok rovasara segitettek,
mivel az utébbiak elvesztették a munkdjukat, és a munkaer6 iranti kereslet
csokkenése miatt kisebb lett a bériik."

Romer és Fishback a koltségvetési politika helyett a monetaris tényezdket
itélte meghatarozonak a fellendiilés megindulasakor. Az 1933 tavaszatol kez-
doédé gazdasagi novekedést a pénzkindlat emelkedésének lehetett koszonni,
amely egyarant novelte a kibocsatast és az arszinvonalat.'> Milton Friedman
és Anna J. Schwartz szerint a pénztomeg egyiitt nétt a jovedelmekkel, és a
pénztomeg gyors boviilése eldsegitette a gazdasag novekedését. ?

Barry Eichengreen és Ben Bernanke is fontos szerepet tulajdonitottak a
pénzkindlat novekedésének, és kiemelték az aranystandardrdl valé letérés
fontossagat. Az ,aranybéklyok” széttorése tette lehetévé a pénziigyi expan-
ziot." Peter Temin az 1933 kozepén beindul6 fellendiilést az j adminisztra-
cio ,refldcios” politikajanak tulajdonitotta: az aranystandardrdl vald letérés,
a lazabb monetaris politika és a megnovelt kormanyzati kiadasok egyiittes
kovetkezménye volt. A dollar leértékelése azt is jelezte, hogy véget ért a ko-
rabbi deflacids pénziigyi rezsim, és a gazdasagpolitikai iranyvaltas meg tudta
valtoztatni a deflaciés varakozasokat, ami szintén fontos szerepet jatszott a
fellendiilés beinditasaban.”

Christina Romer szdmitésai alapjan az Egyesiilt Allamok 1942 el6tti gaz-
dasagi fellendiilése szinte kizarolag a monetdris b6viilésnek volt koszonhet6.
A’30-as évek masodik felének nagy aranybedramlasa felduzzasztotta a pénz-
kinalatot, alacsonyabb kamatlabakkal 6sztonozte a beruhazasokat és a tartos
fogyasztasi cikkek vasarlasat. 1933 és 1937 kozott a gazdasag évente atlago-
san 8%-kal novekedett, az 1937-es visszaesés utan, 1941-ig pedig 10% feletti
itemben, ami még egy sulyos krizisbdl kildbalo gazdasag esetén is nagyon
magasnak szamit. A monetdris béviilés hatasara nétt az aggregalt kereslet,
ami nélkiil sokkal tovabb tartott, és sokkal mélyebb lett volna a recesszio.'®

" Fishback 2013: 280., 288-289.

2 Fishback 2013; Romer 2009.

3 Friedman-Schwartz 1963: 497., 544.; Steindl 2008.
*  Eichengreen 1992a; Bernanke 1995.

5 Temin 1990; Temin-Wigmore 1990.

Romer 1992: 757-758.
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A pénzkinalat novekedése egyrészt a dollar 1933. évi leértékelésének a ko-
vetkezménye volt, masrészt 1934 utan az eurdpai politikai instabilitds miatt
megndvekedett az Eurépabol az Egyesiilt Allamok felé iranyuld tékemene-
kiilés. Az arany bearamlasa kiilondsen azt kovetden er6sodott fel, hogy Eu-
répaban kirobbant a II. vilaghabord. 1933-ban az aranybedaramlassal parhu-
zamosan a realkamatlabak is csokkenni kezdtek, és a kovetkezd években is
alacsonyak vagy negativak maradtak, ami nagyban hozzajarult a kamatérzé-
keny kiaddsok felélénkiiléséhez.”

A novekvé aranytartalék novelte a bankok tartalékait, a monetdris ba-
zist.”® A pénzintézetek tobb allamkétvényt vasaroltak, ezzel finansziroztak
a koltségvetési deficitet, és novelték a pénzkindlatot. A bankok értékpapir-
portféliéi megharomszorozoédtak, mikozben a kereskedelmi hitelezésiik csak
25%-kal boviilt 1933 és 1942 kozott."”

A pénzkinalat boéviilése mogott részben a kincstar allt. 1933 4prilisaban
Roosevelt ideiglenesen felfiiggesztette a dolldr aranyra valé atvalthatdsagat,
az Egyesiilt Allamok letért az aranystandardrdl, és hagyta a dollart leértéke-
16dni. Amikor 1934-ben, magasabb aranyaron visszatért az aranystandardra,
kiilfoldrdl nagy mennyiségti nemesfém dramlott be az Egyesiilt Allamokba.
Az aranystandard kovetkeztében a kincstar novelni tudta a pénzkinalatot;
aranyjegyeket (gold certificates) bocsétott ki, amelyek atvalthatok voltak az
amerikai jegybank (Fed) bankjegyeire, a fedezetet a kincstar aranytartalékai
jelentették. Az aranybearamlas hatasara a kincstar még tobb jegyet bocsat-
hatott ki, 1933-1936 kozott kozel 17%-kal nétt a pénzkinalat ennek koszon-
hetéen.?

A pénzkinalat tehat nem a jegybank monetaris politikdjanak kovetkezté-
ben novekedett. 1933-1941 kozott a Fed egyaltalan nem torekedett a mone-
taris bazis mennyiségének novelésére.”’ A pénztomeg (M1)** ennek ellenére
1933-1937 kozott évente atlagosan kozel 10%-kal, az 1940-es évek elején pe-
dig még ennél is gyorsabban nétt. Romer ugy becsiilte, hogy a real-GNP ko-
riilbeliil 25%-kal lett volna kisebb 1937-ben, és majdnem 50%-kal kevesebb
1942-ben a ténylegesnél, ha a pénzkinalat nem béviilt volna ilyen torténel-
mileg egyediilallé iitemben. A Roosevelt-adminisztracié szandékosan nem
sterilizalta az aranybedramlast (mint a valsag el6tti iddszakban a Fed), mert

7 Reinhart-Reinhart 2009; Romer 1992: 759.

High-powered money: tartalékok és készpénz a kereskedelmi bankoknal és a forgalomban.
1 Steindl 2008.

2> Romer 2009.

2 PFriedman-Schwartz 1963.

A forgalomban lev§ bankjegyek és pénzérmék, valamint a latra sz4l6 betétek dsszege.
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abban bizott, hogy az aranytartalékok névekedése 6sztondzni fogja a valsag-
ban levé gazdasagot.”

A monetéris politika 1936-ban restriktiv irdnyba fordult. A Fed vezet6-
sége egyre inkabb tartani kezdett az inflaciotol: Ggy érezték, az arszinvonal
stabilitasat veszélyezteti, hogy a bankok hitelezés helyett allampapirokat
vasarolnak a nagy mennyiségben felhalmozott tartalékaikbdl. A monetaris
szigoritas jegyében 1936-1937-ben harom lépésben kétszeresére emelték a
bankok kotelez6 tartalékratajat. A sorozatos bankrohamok altal megtépazott
amerikai bankok azonban az el6irtnal is nagyobb tartalékokat halmoztak fel,
megugrottak a kamatlabak, és a hitelezés 6sszeomlott. A koltségvetési és mo-
netdris szigor egyiitt 1937-ben a novekedés iitemének 5%-os csokkenéséhez,
1938-ban pedig gazdasagi visszaeséséhez (a GDP 3%-os csokkenéséhez), a
munkanélkiiliség megugrasahoz vezetett.*

Bar az Egyesiilt Allamok gazdasiga 1933 utdn rendkiviil nagy iitemben
novekedett, a gazdasagi valsag idején olyan mértéki volt a hanyatlds, hogy
igen hosszu ideig tartott a gazdasagi realkibocsatas normal szintre valo visz-
szatérése. Az Egyesiilt Allamok gazdasdga csak a II. vilaghédbort kitorését
kovetGen, 1942-re érte el Gjra a teljes foglalkoztatottsagot és a trendnek meg-
felel6 GNP-értéket.?

Nagy jelent6sége volt ugyanakkor a termelékenység gyors névekedésének
is, az 1929-1941 kozotti évek jelentették technoldgiai szempontbdl az egyik
legprogresszivebb idészakot az Egyesiilt Allamok gazdaségtorténetében. Ez
lehet a magyardzata annak is, hogy mikozben gyors litemben béviilt a gazda-
sag, a munkanélkiiliség mértéke csak lassan javult.*®

Romer szamitasait és ezen alapul6 kovetkeztetéseit elhibazottnak tartja
Nathan Perry és Matias Vernengo. Szerintilk meghatdrozoé jelentéségiinek
bizonyult a Roosevelt-adminisztracié aktiv fiskalis politikaja a valsag ered-
ményes kezelésében, bar azt 6k is elismerik, hogy 1937-ig a deficit nem volt
elegendd a kell hatashoz. Fontosnak tartjak a monetaris és a koltségvetési
politika egyiittmtikodését is. A Fed azaltal, hogy alacsonyan tartotta az al-
lamkotvények kamatait, lehetévé tette az allamhaztartasi deficitet és a ki-
adasok novelését. A koltségvetési politika jelentésége a II. vilaghaboru alatt
igazolddott be, amikor mar nem kellett a koltségvetés kiegyensulyozasaval
foglalkozni.””

Carmen és Vincent Reinhart harminc orszag valsagkezelési gyakorlatat
elemezte a vildggazdasagi valsag idején. Eredményeik alapjan az egyértel-

»  Romer 1992: 758-759.
24 Romer 2009.
»  Romer 1992: 761-762.
2 Steindl 2008.
¥ Perry-Vernengo 2011.
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mien aktiv koltségvetési politikat folytaté orszagok hamarabb labaltak ki a
krizisbél, mint a konzervativ pénziigyi politikat folytatok; a nagyobb 6ssze-
gl kormanyzati kiadasok hatasara ezek az orszagok gyorsabban érték el ujra
a valsag el6tt kibocsatdsuk értékét. Bar az Egyesiilt Allamok azon orszédgok
kozott volt, amelyek els6ként alkalmaztak a koltségvetési expanziot, a pénz-
tigyi politika alkalmazdsa nem volt eléggé kovetkezetes; a bizonytalansag
mérsékelte a koltségvetési 0sztonzést, a kormanyzati kiadasok ingadozasa
a gazdasagi talpra allas elhiizédasahoz vezetett, és csokkentette az egy fére
juté GDP nagysagat.”®

Kilabalas a gazdasagi valsagbol Németorszagban

A vilaggazdasagi valsag masodik legnagyobb vesztese Németorszag volt. Az
I. vilaghabort utani iddszak jelentds részében a német allamhaztartas defici-
tes volt, és a kormanyzatnak komoly gondot okozott a hidny fedezése. A val-
sag idGszaka alatt a problémak még fokozdédtak. A hianyt részben a mun-
kanélkiili-segély bevezetése idézte elé: az 1927. évi térvény 3%-os jarulékot
irt el6, amit a munkavallalok és a munkaadok kozosen fizettek be. A segély
megalkotasakor abbdl indultak ki, hogy a munkanélkiiliek szdima nem fogja
meghaladni az évi 800 ezer f6t, s arra az esetre, ha telenként mégis magasabb
lenne a megélhetés nélkiil maradtak szama, egy kisebb kiegészit6 pénzalapot
hoztak létre, maximum tovabbi 600 ezer fére szamitva. A munkanélkiiliség
azonban dramaian emelkedni kezdett, mar 1927-1928 telén meghaladta a
2 milli6 f6t, a kovetkez6 télen pedig tobb mint 3 millidan kerestek mun-
kat. A segélyek kifizetéséhez sziikséges forrasokat a bevételek csokkenésével
kiiszkod6 kormanyzatnak kellett elteremtenie.”

A koltségvetési egyensuly megteremtése érdekében 1928-t6l szamos meg-
szorité kormanyintézkedést hoztak. Az 1930-ban megalakult Briining-kor-
many is folytatta elddje restriktiv politikajat. A bevételek novelése érdekében
egy sor Uj addt vezettek be (jovedelmi adokra kivetett potadok, kozvetett
adok). Ezzel egyidejiileg csokkentették a kiadasokat is: 25%-kal redukaltdk a
munkanélkiili-segélyek osszegét, és megemelték a jarulékokat. 1930 decem-
berét6l 20%-kal csokkentették az dllami és dnkormdnyzati alkalmazottak
fizetését. A koltségvetési kiaddsok legnagyobb visszafogdsara 1931-1932-ben
keriilt sor. Csokkentették a tartomanyoknak és az 6nkormdnyzatoknak at-
utalt transzferek 0sszegét is, igy ezek a helyi adok novelésére kényszeriiltek.

»8  Reinhart-Reinhart 2009.
2 James 1985: 101-102.
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A megszoritasok ellenére, az allami kiadasok GNP-hez viszonyitott aranya
tovabb nétt a valsag alatt.”

Késébb sokan hibaztattdk Briining kancellart a rendkiviili koltségveté-
si szigor miatt, és azzal vadoltak, hogy szandékosan tette tonkre a gazdasa-
got és a demokraciat. Briining Németorszag sulyos gazdasagi valsagat arra
akarta felhasznalni, hogy ravegye a nagyhatalmakat a német jovatételi terhek
végleges eltorlésére. Az allami kiaddsok novelése, egy nagyobb munkahelyte-
remté program beinditdsa ugyanis szerinte veszélybe sodorhatta volna a cél
elérését: a nagyhatalmak tgy lattdk volna, hogy Németorszag mégis képes
fizetni.”!

Albrecht Ritschl szerint viszont a kiilsé adéssagvalsag, a fizetésképtelen-
ség elkeriilésének vagya vitte a német pénziigyi politikat az egyre nagyobb
megszoritasok utjara. A Dawes-terv (1924) laza feltételei utan a sokkal szi-
gorubb Young-terv (1929) azonnali rezsimvaltast igényelt a koltségvetési po-
litikaban, igy 1929 kozepétdl 1933 végéig a koltségvetési egyensuly megte-
remtése lett a legfontosabb koltségvetési cél. Bar a jovatételi fizetések terén
sikertilt a kotelezettségeknek eleget tenni, a kereskedelmi addssagok esetében
mar nem. A megszoritasi politika ugyanakkor nagyban hozzéjarult a politi-
kai radikalizalédashoz. A kormanyra kettés nyomas nehezedett: a kilfoldi
hitelezok a fizetési kotelezettségek teljesitésére, a valasztok a fizetések felfiig-
gesztésére akartak ravenni a kormdnyzatot. Mindez a weimari rendszer legi-

A naci hatalomatvétel utan gyorsan csokkent a munkanélkiiliség, és no-
vekedni kezdett a német gazdasdg. A ,német gazdasdgi csoda”, a valsagbdl
valé kilabalds mddja mar j6 ideje nagy érdeklodést valt ki, és a legeltérébb
magyarazatok sziilettek ra az utdbbi évtizedekben.

Gyakran a munkahelyteremt6é programoknak tulajdonitjak a sikereket,
pedig ezek nem a Hitler-iddszak talalmanyai voltak. Mar 1931 és 1932 kozott
is tobb olyan gazdasagpolitikai program sziiletett Németorszagban, amely
a kormdny szdmara alternativat jelenthetett volna a valsagkezelésben. Wil-
helm Ropke 4j allami beruhazasokkal adott volna inditélokést (Initialziin-
dung) az iparnak, Ernst Wagemann és Heinrich Drager reflacids programot
ajanlottak a kormany szamara 1932-ben. Még Keynes is felkérést kapott,
hogy dolgozzon ki a kormdny szdmadra egy adokedvezményeket és ipari be-
ruhdzdsokat tartalmazé kézmunkaprogramot, de 6 gyenge német tuddsa-
ra hivatkozva elhdritotta a meghivast. Wladimir Woytinski és munkatdrsai
a szakszervezetek megbizasara 1 milli6 munkahely teremtésre alkalmas, 2

°  Fisher-Hornstein 2001: 10-11.
3 Winkler 1998: 435-439.
32 Ritschl 2013.
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milliard marka 0sszeg(i programot tettek le az asztalra (WTB-terv) 1931 de-
cemberében.” Bar a kormanyon beliil is voltak timogatoi a konjunkttraélén-
kité terveknek, ezek a miniszterelnok heves ellenallasan mind megbuktak.
Briining a jovatétel eltorlése érdekében hallani sem akart semmilyen kiadas-
novelésen alapul6 keresletélénkité programrol.

A Papen-kormany azonban elinditott egy kozmunkaprogramot: 50 millié
markat szant csatorndk, 60 millidt utak épitésére és 35 milliét mezdgazdasagi
beruhazasokra. Ezekkel az 6sszegekkel 6sszesen 50 ezer munkahelyet terem-
tettek, ami természetesen eltorpiilt a tobbmilliés munkanélkiiliség mellett.
A programot a Reichsbank finanszirozta kincstarjegyek leszamitoldsa révén.
A Schleicher-kormadny is folytatta a munkahelyteremtd programokat.**

Amikor 1933. janudr 30-4n Hitler lett a német kancellar, nem kovetkezett
be radikalis valtozas a gazdasagpolitikaban, legalabb 1936-ig a konzervativ
koltségvetési politika maradt a jellemzd. Megtartottak a Briining alatt beve-
zetett magas addkulcsokat, és a koltségvetési deficit inflacios hatdsai miatti
aggodalmak kovetkeztében tovabbra is korlatozott 6sszegeket szantak csak a
kézmunkaprogramokra.®

1932 és 1935 kozott dsszesen 5,25 millidrd birodalmi markat koltottek
munkahelyteremt6 programokra. Ez nagyon szerény 6sszeg volt, a GNP 1%-
at sem érte el.’® Bar Hitler hatalomra keriilését kovetéen gyorsan emelkedtek
a kozponti kormanyzati kiadasok, kozben az 6nkormanyzatok és a tarto-
manyok beruhdzasai jelenté mértékben zsugorodtak, igy az egyiittes Osszeg
nem nétt dramai mértékben, az Osszesitett koltségvetési hiany nem haladta
meg a GNP 5%-at 1935-ig.”

A civil kozmunkdkat, a beruhdzdsokat mar 1934-ben is aldrendelték a ka-
tonai céloknak. Mikozben utépitésre tobbet koltottek, mint a weimari id6-
szakban, lakasok épitésére vagy a kozlekedés fejlesztésére joval kevesebbet.
Az autdpalyak épitésére — amit a munkanélkiiliség elleni kiizdelem egyik
legfontosabb eszkozének szoktak tartani — 1934-ben, a gazdasag helyreal-
litasa idején még minimalis Osszegeket koltottek, csak 1936-tdl lett jelents-
sebb beruhazasi cél, amikor a német gazdasdag mar majdnem elérte a teljes
foglalkoztatottsdgot. A motorizaciora forditott kozpénzek tehat valdjaban
prociklikus hatasuak voltak. Ritschl szamitasai alapjan az autopalya-épitésre
alapozott valsagkezelés inkabb mitosz, mint valsag. Ha a tobbi koziileti be-

3 Overy 2003: 18-19.; Winkler 1998: 439-440.

3 James 1986: 320-321.

5 Fisher-Hornstein 2001: 11-12.

3¢ 1975-ben az NSZK a GNP 6,2%-4t koltotte munkahelyteremt programokra. James 1985: 326.
7 Fisher-Hornstein 2001: 11-12.; James 1986: 379-380.
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ruhazast is figyelembe vessziik, akkor ugyanezt latjuk: anticiklikus hatasuk
nem igazolhat6.”®

A fegyverkezés volt az egyetlen teriilet, amelyre ténylegesen sokkal tob-
bet koltottek, mint az 1933 el6tti években, hamarosan ez lett a koltségvetés
legfontosabb tétele: 1935 el6tt az allamhaztartasi kiadasok 20%-at, 1935-ben
50%-4t, 1938-ra pedig mar 80%-at jelentette.” Goebbels gyakran mondogat-
ta, hogy nem a deficittdl kell félni, abba még nem halt bele senki, a fegyverek
hidnyaba mar anndl inkabb.*

Albrecht Ritschl szamitdsai alapjan 1933-ig minimalis hatdsa volt a né-
met gazdasagra a koltségvetési deficitnek (deficit spending). A koltségvetési
megszoritasok csokkentették a gazdasagi aktivitdst a valsag alatt (1929-1932
kozott), de joval kisebb mértékben, mint ezt korabban feltételezték. A német
kozponti kormanyzat kiadasai 1924-1929 kozott megduplazddtak, a valsag
alatt 20%-kal cs6kkentek, majd 1933-t6l 1938-ig megnégyszerezddtek. Az 4l-
lami szektor GDP-n beliili ardnya folyamatosan emelkedett: 1924-ben 24%
volt, 1929-re 29%-ra nétt, 1932-ben 33%-ra, 1936-ban 36%-ra, 1938-ban pe-
dig mar 42%-ra béviilt.

A vialsag idején a kormany szigoru deflacids politikat folytatott, a nacik
hatalomra keriilése utan viszont koltségvetési hiany jott 1étre, felfiiggesztet-
ték az aranystandardot, és lazitottak a pénzkibocsatason. Bar a koltségvetési
hidny mértéke jelentés lett 1933 utdn, és négy év alatt elérték a teljes foglal-
koztatottsagot, az adatok azt mutatjak, a koltségvetési impulzus tul kicsi volt,
ahhoz, hogy hozzajaruljon a fellendiiléshez.

A naci gazdasagpolitika szandékosan héttérbe szoritotta a magankeresle-
tet a fegyverkezés érdekében. A fogyasztoi kiadasok 1933 kozepéig csokken-
tek, és utana is csak nagyon szerényen béviiltek. Amikor 1935-ben erésebben
kezdtek novekedni, a hatdsdgok gyorsan reagaltak a fogyasztas visszafogasa
és a katonai sziikségletek biztositasa érdekében. A ,vaj helyett agyut” jelsz6*!
jegyében visszafogtak az élelmiszer- és textilbehozatalra adott devizakiuta-
lasokat. A jelszot 1936-ban kezdte a hatalom hasznalni, hogy elfogadtassa
a lakossaggal a fokozodo ellatasi nehézségeket, az élelmiszerhianyt, és hogy
a civil fogyasztas a javul6 gazdasagi helyzet ellenére sem novekedhetett. Az
1936-1938 kozotti adatok is azt igazoljak, hogy a fogyasztoi keresletet kor-
latoztak, igy az lassabban béviilt, mint a GDP. A fogyaszt6i kiaddsokat a
szigoru addpolitika is visszafogta, a naci iddszakban is megtartottak azokat

3% Ritschl 2001a.

% Fisher-Hornstein 2001: 11-12.

1 James 1986: 372.

#  Schanetzky 2015; Kirk 2007; Wiesen 2015; James 1986.
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a magas addkulcsokat, amelyeket még a valsag megszorit6 politikdja idején
vezettek be.*?

A keynesianus fiskalis impulzusok bar jelen voltak a német gazdasagban,
tal alacsonyak voltak ahhoz, hogy magyarazatot adjanak a naci id6szak gaz-
dasagi fellendiilésére. Az allamhaztartasi hianynak 1933-1935 kozott két-
szer-0tszOr nagyobbnak kellett volna lennie ahhoz, hogy megfeleljen a key-
nesi kovetelményeknek. A fogyasztoi kereslet lassi béviilése is azt mutatja,
hogy nem érvényesiilt a keynesi modell. Tehat nem a koltségvetési politika
allt a naci gazdasagi fellendiilés mogott.

A monetdris béviilés sem ad magyarazatot a gazdasag valsagbdl valo kila-
balasara. 1930-ban erés monetaris restrikcié kezdddott, a pénzkinalat (M1)
a GNP-hez viszonyitott ardnya visszaesett. A jegybank a fellendiilés id6sza-
kaban a GNP novekedésénél kisebb litemben bdvitette a pénztomeget, a defi-
cit és a katonai kiadasok finanszirozasara pedig rejtett modokat alkalmazott
(Mefo-valtok,* addjegyek).

Az eredmények alapjan a naci idészak valsagkezelése kevésbé tiinik szen-
zacidsnak vagy kivételesnek. Ritschl szerint a koltségvetési és monetaris po-
litikanak minimalis szerepe volt a valsag alatt, és azt kovetSen is alig jarult
hozza a gazdasag fellendiiléséhez.** A kormanyzati kiadasok nagy részét a
katonai célu raforditasok tették ki mar a nemzetiszocialista rendszer beren-
dezkedésének kezdetétdl fogva. Nem beszélhetiink tehat a civil céla beru-
hazasok, kézmunkaprogramok jelentés konjunktaraélénkité hatasarol; az
autdpalydkra valdjaban keveset koltottek 1936 elétt. A koltségvetési politi-
ka szerepe elhanyagolhatd volt a valsagkezelésben. Amikor Hitler hatalom-
ra keriilt, a gazdasagi fellendiilés tulajdonképpen mar megkezdédott, 1932
végétol megfigyelhet$ a gazdasag novekedése. 1936 el6tt a német gazdasag
talpra allasa nem jart sokkal az amerikai vagy brit gazdasagé el6tt.** Harold
James, illetve a Fisher-Honstein szerzéparos hasonloképpen arra a megalla-
pitasra jutott, hogy a koltségvetési politika hatasa elenyészé volt, nem kertilt
sor az aktiv koltségvetési politika alkalmazasara a kereslet novelése érdeké-
ben a hitleri Németorszagban.*¢

#  Ritschl 2001a.

# A Mefo-valték a német fegyverkezés burkolt finanszirozasat szolgald értékpapirok voltak, ame-
lyekre a Reichsbank 1933 és 1938 kozott hiteleket nyujtott (Mefo: Metallurgische Forschungsanstalt,
Hjalmar Schacht jegybankelnok kezdeményezésére, a legnagyobb német iparvallalatok altal 1933-
ban létrehozott, csak papiron létez6 vallalkozas). James 1986; Ritschl 2013.

44 Ritschl 2013: 18-19.

% Ritschl 2001a.

46 James 1986: 371-372.; Fisher-Hornstein 2001.
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Valsagkezelés mas orszagok esetében -
a japan példa, az olasz és a francia valsag

Az elmult években néhany kutato Gjra megvizsgalta a fiskalis 6sztonzés sze-
repét a vildggazdasagi valsagbol vald kilabalasban. Almunia és szerz6tarsai
2010-ben megjelent tanulmanyukban cafoltak, hogy a koltségvetési politika
teljesen hatastalan lett volna, valamint hogy a ’30-as években egyaltalan nem
probalkoztak vele. Szamos orszag adatait ijabb modszerekkel elemezve arra
jutottak, hogy a két vilaghaboru kozott a koltségvetési kiadasok kedvezéen
hatottak a GDP alakuldsdra. A koltségvetési politika azért lehetett sikeres,
mert mas pénziigyi forrasok csak korlatozottan alltak rendelkezésre, a keres-
kedelmi hitelezés megakadt a valsag kovetkeztében, és a kamatok is nagyon
alacsonyak voltak, igy a koltségvetési kiaddsoknak nem volt kiszorité hata-
suk a maganfogyasztasra. Ugyanakkor a deficit igen alacsony szintje miatt
(a legtobb orszagban a GDP 3%-a alatt maradt) a hatds nem volt elég erés.
Ahol viszont jelentdsebb koltségvetési 0sztonzok érvényesiiltek, ott a kibo-
csatas és a foglalkoztatottsag is reagalt erre. A szamitdsok megerdsitették a
monetaris politikanak, példaul a jegybanki kamatpolitikanak, az aranystan-
dardrol valo letérésnek, valamint a dollar leértékelésének a pozitiv szerepét a
gazdasagi aktivitds élénkitésében.*”

Japan Kkitin6é példa a valsagbdl valo korai kilabalasra. Mikozben a vilag
szamos helyén még sulyos krizis volt, Japanban a deflaciot mar 1932 elejétol
enyhe arszinvonal-emelkedés valtotta fel, és megindult a gazdasag gyors no-
vekedése. Az 1920-as években még itt is deflacids politikat folytattak, hogy a
vilaghaboru elétti paritason Ujra csatlakozni tudjanak a nemzetkozi arany-
pénzrendszerhez. A gazdasagi vilagvalsag kozepette, 1930 janudrjaban tért
vissza a jen az aranyalapra, ami 1930-1931-ben kétszamjegy(i deflaciohoz
vezetett.*®

1931 decemberében, amikor a Minseito-kormany megbukott, szakitottak
ezzel a pénzigyi politikdval. Az 1j pénziigyminiszter, Takahashi Korekijo
mar 1929-ben nyilvinosan tamadta az dltaldnos takarékoskodast, mivel az
tovabb csokkenti a kibocsatast és a keresletet. Beszédében kifejtette, hogy
még a gésahazakban elkoltott pénz is jovedelmet jelent a gésaknak és a szaka-
csoknak, ami - djra elkoltve — nemzeti szinten is noveli a keresletet.*” Taka-
hashi elsé intézkedése 1931 decemberében az aranystandardrél valo letérés
és az export tamogatdsa volt. Az aranystandard elhagyasat kovetéen a jen

4 Almunia és szerz6tdrsai 2010: 235-236.
4 Shibamoto-Shizume 2014.
4 Almunia és szerz6tarsai 2010.
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erésen leértékel6dott,”® aminek hatasara az export ugrasszeriien novekedni
kezdett: 1932-ben 22%-kal, 1933-ban 25%-kal emelkedett, holott a leértéke-
1és el6tt, 1930-ban 25%-kal, 1931-ben pedig 16%-kal zsugorodott. A gazdasag
novekedése kovetkeztében megugro importot ekdzben kotott devizagazdal-
kodas bevezetésével korlatoztak.”

Az 4j gazdasagpolitika a leghatasosabb valsagkezelési eszkoznek az ala-
csony kamatldbakat tartotta (masodik intézkedés). A japan jegybank radi-
kalisan csokkentette a leszamitoldsi ratat: 1931 novemberében még 6,5%-on
allt, 1933 juliusaban mar csak 3,65% volt. Boviilt a pénzkinalat, a nagy- és
kiskereskedelmi drak emelkedtek, a redlbérek csokkentek.*

Takahashi politikdjanak harmadik eleme a koltségvetési deficitet okozd
jelentds kiadasnovelés (deficit spending) volt. Mig 1928-t6l csokkentek a kor-
manyzati kiadasok, 1932-ben 32%-kal, 1933-ban 16%-kal emelkedtek. Eb-
ben a két évben a kormany fogyasztasi és beruhdzasi koltései a GDP 0sszes
novekedésének 29%-at tették ki. 1932-t6] kezdve az allamhaztartasi hianyt
a kozponti bank kétvényvasarlasai révén finansziroztak, az allampapirokat
a jegybank aztan a kozonségnek értékesitette, hogy korlatok kozott tartsak
az inflaciot.”

A brutté nemzeti kiadasok realértéken 45%-kal emelkedtek 1931 és 1936
kozott, amikorra a gazdasag megkozelitette a teljes foglalkoztatottsagot.
A kozponti koltségvetési kiadasok az 1931. évi 1423 millié jenrdl 1933-ra
2254 millié jenre néttek, aminek hatdsdra a brutté nemzeti termék 0,1%-at
kitevé szufficitrél 6,1%-ot eléré deficitbe valtott. A kormany foként a falusi
segélyprogramokra és a hadseregre koltott. 1932-ben és 1933-ban a tobbletki-
adasok felét, 1935-ben mar a 78%-at a katonai kiadasok tették ki.>* Japanban
a klasszikus gazdasagiliberalizmus nem nyert teret a valsag el6tti id6szakban
sem, a kereslet fiskalis eszkozokkel torténd 0sztonzése konnyen Osszeegyez-
tetheto volt azzal a hagyomanyos japan szemlélettel, amely mar a 19. szazad
ota fontos szerepet tulajdonitott az dllamnak a gazdasag fejlesztésében.>

Cha Myung 2003-ban megjelent tanulméanyaban egyértelmten a fiska-
lis expanziot jelolte meg a sikeres valsagkezelés meghatarozo tényezéjeként.
A Shibamoto-Shizume szerzOparos 2014-ben publikalt szamitasai alapjan
viszont a jen leértékelésének és az ezzel kapcsolatos inflacios varakozasok-

A jen 1932-ben és 1933-ban is 50-50%-kal leértékelddott, 1934-ben pedig kismértékben felértékels-
dott. 1932 decemberében 0,4985 dolldr, egy évvel késébb 0,207 dollar volt az arfolyama.

s'  Nanto-Takagi 1985.

52 Almunia és szerz6tarsai 2010.

»  Nanto-Takagi 1985.

s+ Almunia és szerzétéarsai 2010: 369-374.

55 Shibamoto-Shizume 2014
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nak tulajdonitott donté szerepet, a fiskalis 6sztonzést pedig elhanyagolhatd
jelentdségtinek itélte.*®

Mussolini Olaszorszagaban is alapveték voltak a katonai kiadasok. 1936-
1937-ben az etidpiai hdbortval kapcsolatos tételek driasi fiskalis 6sztonzést
jelentettek a gazdasag szamara, a koltségvetési kiadasok 50%-at tették ki
a katonai célu koltések, ezenkiviil a kormany utak, kozépiiletek épitésére és a
katonai jelenlét fenntartasara is nagyobb osszegeket forditott. 1936-1937-ben
az olasz koltségvetési hiany meghaladta a GDP 10%-at. A katonai megrende-
lések hatdsara jelentdsen nétt az ipari kibocsatds is. Béviilt a gyarmatokkal
folytatott kereskedelem, a koloniak az Osszes olasz export negyedét vették
fel 1936-1939 kozott. 1937-ben 6,8%-kal, 1939-ben 7,3%-kal béviilt a bruttd
hazai termék Olaszorszagban, mikozben a gazdasag elérte a teljes foglalkoz-
tatottsagot.

Franciaorszagban is hasonld folyamatok indultak el a ’30-as évek mésodik fe-
lében. 1935-t6] nagymértékben nétt a koltségvetési hidny, a GDP pedig 5,8%-
kal emelkedett 1935-ben. 1939-ben kiilondsen megugrott a hidny, ekkor a
gazdasag 7,2%-kal boviilt. A kiaddsok elsdsorban a katonai célu koltések mi-
att novekedtek, igy a keynesi 0sztonzés a II. vilaghdboru kovetkezében jott
létre.””

A kétvilaghabora kozotti idészak sulyos vilaggazdasagi valsaga nehéz feladat
elé allitotta szamos orszag kormanyat és jegybankjat. A hagyomanyos likvi-
dacids szemlélet, amely a piacra bizta volna a kuarat, kudarcot vallott, nem
hozott eredményt a megszorité pénziigyi politika sem. Az elhtiz6do és mély
krizisbdl leghamarabb azok az orszagok tudtak kilabalni, amelyek 4j méd-
szerekkel kisérleteztek, és a koltségvetési és monetaris expanziot, valamint
az aranystandardrdl valo letérést egyszerre alkalmaztak. A torténeti vizsga-
lédésok azonban azt mutatjak, hogy még a legnagyobb orszagok esetében
sem volt konny( az Gj mddszereket alkalmazni. A Roosevelt-adminisztracié
- bér a valsag enyhitése érdekében aktiv koltségvetési politika alkalmazdsara
torekedett — ezt nem elég kovetkezetesen folytatta, és 1937-ig a deficit nem
volt elegend6 a kell6 hatashoz. Jollehet 1933-t6l a monetaris expanzio jelentds
mértékben hozzdjarult a gazdasagi novekedés beindulasahoz, a névekedést
nem a jegybank vagy a kormdny szandékai, hanem a nemzetkozi politikai és
gazdasagi folyamatok alakitottak.

56 Cha 2003; Shibamoto-Shizume 2014.

57 Almunia és szerzdtarsai 2010.
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Az elemzések alapjan a ndci Németorszag valsagkezelése is kevésbé tlinik
hatasosnak. A koltségvetési és monetaris politika minimalis szerepet jatszott
a valsag alatt, és azt kovetden is alig jarult hozza a gazdasag fellendiilésé-
hez. A kormanyzati kiadasok nagy részét mar a nemzetiszocialista rendszer
berendezkedésének kezdetétdl a katonai célu koltségek tették ki. A korab-
ban feltételezettnél joval kevesebbet forditottak polgari céla beruhazasokra,
koézmunkaprogramokra, igy ezeknek nem volt jelentés konjunkttraélénkité
hatasuk. A koltségvetési politika szerepe elhanyagolhatd volt a valsagkeze-
lésben, és amikor Hitler hatalomra keriilt, a gazdasagi fellendiilés valdjaban
mar megkezdoédott.

Szomoru tanulsagként dllapithatjuk meg, hogy a fiskalis 6sztonzés be-
vezetésére, a monetdris expanzidra mar a vilaghaboruara valé késziilédés,
a fegyverkezés és a kiilonb6z6 katonai agressziok (Japan, Olaszorszag) je-
gyében keriilt sor, ez hozta meg szamos orszag esetében a valsag lekiizdésé-
nek lehetdségét.



Pénzpiacok és szerepldik






A VEGSO MENEDEK:

A PENZUGYI VALSAGOK KEZELESE
MAGYARORSZAGON

Az utdbbi évtizedek gazdasagi kriziseinek hatasara vilagszerte megnoveke-
dett az érdeklédés a valsagok okai és kezelésitk modozatai irant. A gazdasag-
torténeti, banktorténeti kutatasokban nagy figyelmet forditanak azoknak a
specialis intézményeknek a torténeti evolicidjara, amelyek a pénzpiaci pani-
kok megel6zésére és enyhitésére jottek 1étre, mindenekel6tt annak a vizsga-
latdra, hogy milyen feladataik voltak a jegybankoknak, és ezeket mennyire
eredményesen lattak el a maltban. A 2007-2008-ban kezdddott gazdasagi
valsag, a nagy recesszi6 kezelése kapcsan kialakult vitakban, kiilondsen pe-
dig az Egyesiilt Allamok kdzponti bankja, a Fed politikajdnak eredményes-
ségét mérlegel6 munkakban is kiemelték a torténeti vizsgalatok nagy jelen-
tdségét.! A tanulmdny egy eddig viszonylag kevéssé elemzett kérdést, a végsd
hitelezés kialakulasat vizsgalja. Az els6 fejezetben a fogalom értelmezésére
teszek kisérletet, majd megvizsgalom, mikortol lattak el ilyesfajta feladatokat
a jegybankok, illetve mas pénziigyi intézmények. A kovetkezo fejezetben a
magyarorszagi valsagkezelés kialakuldsat mutatom be réviden, majd a Ma-
gyar Altalénos Hitelbank esetének vizsgalata alapjén a két vilaghédbort ko-
zOtti magyarorszagi végsoé hitelezés mikodését fogom elemezni.

A végso hitelezo6 fogalma

Bar a végs6 hitelezé fogalmaval gyakran taldlkozunk a szakirodalomban,
nem minden esetben tisztazzak a jelentését. A New Palgrave Dictionary of
Economics egyik modern kiadasa sem tartalmaz ilyen szdcikket, bar mas
szocikkekben eléfordul a kifejezés. Egyaltalan nem ismerte a fogalmat a mult
szazadfordulon (1893-1904) kiadott Pallas lexikon, sem pedig az 1911-1927
kozott megjelent Révai nagy lexikona, de még Heller Farkas 1937-ben pub-
likalt Kozgazdasdgi lexikonja sem. David W. Pearce 1980-as években tobb-
szor is kiadott, magyarul 1993-ban megjelent kozgazdasdgtani szétardban
(Macmillan Dictionary of Modern Economics) viszont mar megtalaljuk, itt
az angol lender of last resort kifejezést az ,,utolsé menedék bankjinak” for-
ditjak: ,,A modern kozponti bankok legfontosabb funkcidja és egyben létiik

Bordo-Wheelock 2013: 59.; Grossman—Rockoff 2015.
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végsé igazoldsa is, hogy a kereskedelmi bankok szamdra »végsé hitelforrdst«
jelentenek.”

Klasszikus valsagtorténeti munkajaban Kindleberger abban latja a végso
hitelez6 feladatat, hogy megalljt parancsoljon az ingatlanvagyonok és illik-
vid pénziigyi aktivak gyors pénzre valtasanak azaltal, hogy rendelkezésre
bocsatja a roham megfékezéséhez sziikséges pénzmennyiséget. A végsé hi-
telezés tehat voltaképpen rugalmas pénzkinalatot jelent, amelyet tovabb bo-
vitenek annak érdekében, hogy ki tudjak elégiteni a panik idején jelentkezd
keresletet.” Humphrey szerint ,,a végsé hitelezé — bankrohamok és pdnikok
esetén — koteles megakaddlyozni a jegybank dltal teremtett pénzdllomdny zsu-
goroddsdt és ndvelni a pénzmennyiséget, hogy ellenstilyozza a forgdsi sebesség
csokkenését. A piaci szereplékkel mdr elére tudatnia kell, hogy ennek a ko-
telezettségének eleget fog tenni. Feladatdt a végsé hitelezd biintetékamatok-
kal terhelt hitelek nytjtdsdval teljesiti, az erkolcsi kockdzatok minimalizdldsa
érdekében, és olyan adésok szdmdra nytijtja ezeket, akik jo mindéségii fede-
zettel rendelkeznek.” Grossman kiemeli a végs6 hitelez6i szerep jelent6ségét
a pénzintézeti stabilitas biztositasaban; a végsé hitelez6 a valsagok megeld-
zéséhez és csillapitasahoz azzal jarul hozza, hogy pénzsziike esetén likvidi-
tast biztosit azoknak a bankoknak, amelyek a segitsége nélkiil nem lennének
képesek kielégiteni a betéteseik koveteléseit, és fel kellene, hogy szamoljak
a mitkodésiiket. Olyan kolcsonokkel segit, amelyeket mas piaci szereplé nem
tudna, vagy nem lenne hajlandé nyujtani.

A végs6 hitelezé nemcsak belfoldon biztosithat likviditast, hanem beszél-
hetiink nemzetkozi végsé hitelezésrdl is. Kindleberger szamos példat hoz
a 17. szazadtdl kezdve a hatdrokon atnyulé hitelezésre, bajba kertilt bankok
vagy valutak timogatasara. A 19. szazad pénziigyi valsagai idején az eurdpai
jegybankok tobb esetben szallitottak egymasnak aranyat, hogy segitsék egy-
mast az aranystandard és a bankrendszer stabilitasanak egyidejii meg6rzésé-
ben. A 20. szazad soran mar kiilon intézmények is alakultak a nemzetkozi
végs6 hitelezdi funkcid betdltésére. Az 1930-ban, a Young-terv keretében, a
német jovatételi dtutaldsok lebonyolitasara létrehozott Nemzetkozi Fizeté-
sek Bankja (BIS) a nagy gazdasagi valsagban mar a jegybankok nemzetkozi
egylttmikodésének megszervezdjeként probalt — nem nagy sikerrel — segi-
teni az bajba keriilt eurdpai orszagoknak; a II. vilaghabord nyoman létrejott
IMF mar tudatosan vallalta a nemzetkozi végso hitelezd szerepkorét.®

> A tovabbiakban a fordité a kifejezést a hitelez6k végsé mentsvarainak forditja. ,Lender of last re-
sort” szocikk. In: Pearce 1993: 323.

Kindleberger-Aliber 2005: 223.

Humphrey 2010: 334.

Grossman 1994: 669.

Kindleberger—Aliber 2005: 243—-274.; Kindleberger 1993: 275—277.; Eichengreen 1998: 32—35.
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A kozponti bankok kialakulasuk soran tizleti bankokbdl fokozatosan a
bankok bankjava valtak; a tobbi kereskedelmi banktdl betéteket fogadtak
el. Nagy monetaris tartalékaik, bankjegykibocsatdsi monopdliumuk tette
lehet6vé, hogy be tudjik tolteni a végsé hitelez6i funkciot, hogy likviditast
biztositsanak a bankpanikok idején, mikor a kozonség a pénzért tiilekedik.”
Eichengreen szerint a résztartalékokra épiilé banki szolgaltatdsok megjele-
nése tette nélkiilozhetetlenné a végsé hitelezdi funkcidt. Az tzleti bankok
betéteiknek csak a toredékét tartjak likvid aktivakban, ezért a bankrendszer-
be vetett bizalom megrendiilése esetén a betéttulajdonosok rohama konnyen
veszélybe sodorhatja éket. A valsag szétterjedésének megakadalyozasa érde-
kében kozponti és hatékony segitségre van sziikség, hogy a bajba kertilt pénz-
intézetek tamogatast kapjanak, a betéteseket pedig megnyugtassak afeldl,
hogy banki koveteléseik biztonsagban vannak.® A kézponti bank kotelessége
a bankrendszer stabilitasanak és integritdsanak megérzése, a bankvalsagok
ugyanis nagyon sulyos karokat okozhatnak a gazdasagnak; megsemmisiil-
hetnek a betétek, hitelmegszoritasok 1éphetnek fel, amelyek megakadalyoz-
zak az egyének és a cégek hitelhez jutasat, kdoszt okozhatnak a fizetési, pénz-
tigyi rendszerben.’

A végso hitelezés elméletének kidolgozasa

A végsé hitelez6 kifejezés Kindleberger szerint a francia dernier ressort jel-
z0s szerkezetbdl ered, amely eredetileg arra az utolsé igazsagszolgaltatasi f6-
rumra utalt, ahova a jogi keresetet benyujté fél a peres eljaras folyaman még
fellebbezhetett. A banki szaknyelvbe atiiltetett fogalom esetében azonban a
hangstly a fellebbez6 jogairol a hitelez6 kotelezettségeire kertilt at.'” A kife-
jezés a neves maganbankar, Sir Francis Baring 1797-ben kiadott munkajaban
bukkant fel el6szor, ahol az angol jegybankot, az 1694-ben alapitott Bank
of Englandet mint utols6 mentsvarat (the dernier resort) emlitette, amelyt6l
az 1793. évi pénziigyi panikban minden banknak likviditashoz kellett volna
jutnia. ,,In such cases the Bank are not an intermediate body, or power; the-
re is no resource on their refusal, for they are the dernier resort.”"' Az angol
vidéki bankok likviditdshidny esetén elészor londoni Osszekottetéseikhez,
tigynokeikhez fordulhattak, hogy valtéikat leszamitoljak, s ha ezeknél mar
nem jutottak a jegybank dltal kibocsatott bankjegyekhez vagy nemesfémhez,

7 Bordo 2008.
Eichengreen 1998: 35-36.; ,,Fractional reserve banking” szocikk. In: Pearce 1993: 224.
°  Singleton 2010: 7-8.
*  Kindleberger-Aliber 2005: 223.
Baring 1797: 22. (Baring a dernier resort kifejezést az eredeti szovegben is d6lt bettivel irta.)
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akkor ténylegesen végsé forrasként mar csak a Bank of England maradt a
szamukra."

A fogalom talan mdig legalaposabb kifejtését azonban egy masik, szintén
igen korai szerzének, Henry Thorntonnak (1760-1815) koszonhetjiik. Rész-
letesen foglalkozott a kérdéssel 1802-ben megjelent konyvében, majd 1811.
majus 7-én és 14-én tartott két parlamenti beszédében, amelyben a Rudarany
Bizottsag (Bullion Committee) jelentésér6l mondta el a véleményét."”> Az 1810-
ben felallitott parlamenti bizottsag az arany magas arat és a belfoldi inflacié
okait, ebben a jegybank szerepét vizsgalta." Thornton, bar magat a kifejezést
nem hasznélta, a végsé hitelezést tartotta a Bank of England legfontosabb
olyan feladatdnak, amely ,,az dreg hilgyet” a tobbi banktél megkiilonboz-
tette. Elemezte a végs6 hitelezés mikro- és makrookondmiai osszefiiggéseit,
valamint helyét a jegybanki funkciok kozott. Thornton elséként figyelmezte-
tett a funkcié buktatoira is, a ma szintén sokat emlegetett moralis kockazat
veszélyeire, amely abbodl ered, hogy a megmentésiikre szamité bankok tul-
zottan kockdzatos spekulaciokba bocsatkoznak.” A jeles keresked6csaladbol
szarmazé Thornton egyik fivére, Samuel a Bank of England, masik testvére,
Robert pedig a Kelet-Indiai Trsasag elnéke volt egy idében. O maga pedig
nemcsak sikeres bankarként, hanem a viktorianus idékben nagyon elterjedt
és befolyasos evangéliumi keresztényiség mozgalmanak egyik megalapito-
jaként és a rabszolgasag eltorléséért harcold mozgalom egyik vezetdjeként is
nevet szerzett maganak. MindenekelStt azonban kivalo elméleti szakember
volt. Az An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain cim értekezését a monetdris kozgazdasagtan legfontosabb munka-
janak tartjak a David Hume és Knut Wicksell kozotti idészakban, amelyet
Laidler szerint ekkoriban egyediil David Ricardo munkassaga szarnyalt tal.'®
Thorntont haldla utan elfelejtették, Hayek fedezte fel ujra az 1930-as évek-
ben.”

Sokkal ismertebbé valt Walter Bagehot (1826—-1877), a tekintélyes The Eco-
nomist folyoirat szerkesztdje, pénziigyi szakird és irodalomkritikus,' akinek
a jegybank végsé hitelezdi funkcidjarol szolo téziseket rendszerint tulajdo-
nitjak. A londoni pénzpiac miikodését bemutatd, 1873-ban megjelent Lom-
bard Street cim( konyvét szamtalanszor kiadtdk, és a mai napig hivatkoznak

2 Turner 2014: 141.; Grossman-Rockoff 2015; James 2012: 306.
% Thornton 1802; Laidler 2008; A konyvrél: Wood 2005: 20—27.
" Wood 2005: 8—20.; Kindleberger 1993: 64—65.

» Humphrey 2010: 333-364.

6 Laidler 2008.

7 Hayek 1965: 11-63.; Laidler 2008.

' Briggs 2008.
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ra."” Bagehot mar a 19. szazadban ismert lett Magyarorszagon is; emlitett
konyvét Bernat Istvan forditasdban, a megjelenése utan kilenc évvel kiadtak
magyarul is, a Pallas nagy lexikonjanak 1893-ban megjelent masodik koteté-
ben pedig szocikk is jelent meg rdla.?® Bagehot valdjaban kozérthetd for-
maban Osszefoglalta és a kozvéleménnyel megismertette a Bank of England
akkor mar tobb évtizedes gyakorlatat, illetve mindazt, amit del6tte Henry
Thornton és Thomas Joplin is leirt, bar Bagehot 1875-6s parlamenti bizott-
sagi beszédében nem rajuk, hanem Ricardéra hivatkozott.» Hatasa mégis
kiemelked6 volt: bar ma mar nincs aranypénzrendszer, az un. Bagehot-sza-
balyokat a Fed és szamos mai kozponti bank is mértékadonak tartja és alkal-
mazza. Bagehot mar 1848-ban keletkezett egyik legelsé publikacidjaban is a
végso hitelezés kérdésével foglalkozott,” s visszatért ra tobb késébbi cikké-
ben a The Economist hasibjain. Allaspontja szerint a Bank of England az
orszag nemesfémtartalékainak 6rzdjeként specialis helyzetben volt, kiilon-
bozott a tobbi kereskedelmi banktol, és ebbdl fakadt az a kotelessége, hogy
segitsen azokon a bajba keriilt bankokon, amelyek szolvensek* voltak, és jo
mindségl értékpapir-fedezettel rendelkeztek.** Javaslatokat tett arra, hogy a
kozponti banknak miként kell reagalnia, ha nagymértékd aranykiaramlas
indul meg az orszagbol, vagy ha a belf6ldi betétesek, bankjegytulajdonosok
tomegesen siirgetni kezdik koveteléseik aranyra valtasat, illetve ha bankpa-
nik alakulna ki mindezek kovetkeztében. A belsé pénzpiaci valsagok gyors és
hatékony megfékezésére a hitelkinalat nagyaranyu, korlatlan bévitését ajan-
lotta a kedélyek megnyugtatasa végett, mig az aranykiaramlas megallitasara,
a nemzeti nemesfémtartalékok védelmére és kiilfoldrél az aranybearamlas
Osztonzésére a nagymértéki jegybanki kamatldbemelést tartotta a legalkal-
masabb eszkoznek. Bagehot szerint a jegybanknak legfontosabb kotelessége
a nemesfémtartaléka védelme, a j6 mindségii értékpapir-fedezetre (amit mar
a valsag el6tt is annak tartott) a piacinal nem alacsonyabb kamatldbon kell a
szolvens bankoknak hitelt nyujtania, és a végso hitelezdi szerep betoltésének

¥ Bagehot 1873.

= Bagehot 1882; Huber 1893: 554. Bagehot a ,,holder of ultimate Bank reserve”, illetve az ,,only lender”,
»sole lender” szavakat hasznélta. Berndt Istvan ezt igy forditotta magyarra: ,a végsé banktartalék
kezelGje”, ,egyediili kolcsonado”. Bagehot 1873: VII. fejezet, 21., 47. és 74. bekezdés; Bagehot 1882:
120., 142.

2 Joplin 1827; O’Brien 2008; Turner 2014: 141.

22 Bagehot 1848; Humphrey 2010: 344.

3 A bankok esetében a fizet6képesség két fajtajat szoktdk megkiilonboztetni. A likviditas az azonnali
fizet6képességet jeloli, amikor a bank vele szembeni koveteléseknek rogton eleget tud tenni, a beté-
tesek kovetelésére a pénziiket vissza tudja szolgaltatni. A szolvencia pedig a mindenkori hosszt tava
fizet6képességet jelenti, vagyis azt, hogy a bank kéveteléseinek értéke meghaladja a bank kotelezett-
ségeinek értékét. Botos 2013.

*  Humphrey 2010.
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szandékarol mar a valsag elott tajékoztatnia kell a pénzpiac szerepl6it, mert
ez onmagaban is stabilizaléan hat.®

Bagehot utan majd a két vilaghaboru kozotti nagy valsag, illetve a Fed
ekkori sulyos kudarca kapcsan keriilt Gjbol el6 a végsé hitelezés probléma-
ja, mindenekel6tt Milton Friedman és Anna Jacobson Schwartz nevezetes
pénztorténeti dsszefoglalé mivében.*

A végso hitelez6i szerep kialakulasa

A jegybankok végsé hitelez6i funkcidja fokozatosan alakult ki, de mar az
elméleti keretek megfogalmazasa el6tt létrejottek az ezek alapjaul szolgald
mindennapi tapasztalatok. A kétszintli bankrendszerek kialakulasa, a koz-
ponti bankok fokozatos elkiiloniilése a kereskedelmi bankoktél egyben azzal
is egyiitt jart, hogy megszilardult a specialis szerepkoriik, feladataik, hatds-
koriik, amelyek koziil a végsé hitelezdi funkcionak kiilondsen nagy jelent6-
séget tulajdonitottak mar a kortarsak is. Az eurdpai jegybankok tobbnyire a
19. szazad masodik felétdl kezdtek felel6sséget vallalni a pénzpiac stabilitasa
irant, ekkortdl kezdtek el bankpanikok esetére kiilonbo6z6 valsagkezel6 gya-
korlatokat kialakitani, bar ennek pontos tartalma idével médosulhatott.

A szakirodalomban kiilonb6z6 véleményekkel talalkozhatunk arrdl, hogy
mikortdl lattak el ezeket a feladatokat a jegybankok. Gyakran olvashatjuk,
hogy a Bank of England 1890-ben, a Baring-valsag kirobbandsakor toltott
be el6szor tudatosan vélsagenyhité szerepet.” Masok viszont joval korabbra
teszik ennek a megjelenését; szerintiik a Bank of England mar a 18. szazad
masodik felében is végsé hitelezd volt, leszamitolasat novelte a pénzpiaci
fesziiltségek idején.”® Adam Smith is irt arrdl, hogy a Bank of England az
1760-as, 1770-es években nemcsak a hazai, hanem a nagyobb hamburgi és
holland bankhéazaknak is segitséget nyujtott.?? Idénként pedig az angol kor-
many is betoltott hasonld szerepet, példaul 1793-ban, 1799-ben vagy 1811-
ben, amikor kincstarjegyeket bocsatott ki, amelyekre a bank hitelt nyujtott,
vagy megvasarolta azokat.’® James szerint, bar a bank ekkoriban a nyilva-
nossag el6tt még nem ismerte el végso hitelezdi kotelezettségét, ténylegesen
mégis betoltotte ezt a szerepet, egyfajta kvazi kozponti bankként miikodott,
amikor - elsGsorban valtéleszamitolasi hitelek formajaban - likviditast biz-

»  Humphrey 2010; Kindleberger-Aliber 2005: 226—227.; Turner 2014: 140-144.
26 Részletesebben: Grossman—Rockoff, 2015: 36—43.; Friedman—Schwartz 1963.
7 Goodhart 2008; Weidenmier 2009.

2 Lovell, 1957: 8.

»  Smith 1904; Grossman—Rockoff 2015: 21—-22.

3 Kindleberger-Aliber 2005: 226—227.; Turner 2014: 144.
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tositott a pénzpiac szamadra a panikok idején. James szerint de facto ezt a
funkciot 1825-t6l latta el a Bank of England.” Collins szerint sem ismerte
el formalisan a bank a felel6sségét a pénzpiac stabilitasaért, valdjaban mégis
ilyen értelemben cselekedett mar a 19. szazad utols6é harmadaban is; a pénz-
piaci krizisek idején ugyanis akkora nyomas nehezedett ra, hogy nem térhe-
tett ki ez el6l.*

A Bank of England az 1830-as években még kevésbé mutatkozott hataro-
zottnak a valsagok idején, az 1844. évi Peel-torvény™ elfogadasa utan viszont
megvaltozott a gyakorlata. Annak ellenére, hogy az aranypénzrendszer fenn-
tartdsa és a végso hitelezés egymasnak ellentmondé monetaris politikat ko-
vetelhetett kiélezett helyzetekben, a 19. szazad kozepétdl sokkal inkabb sza-
mithattak a pénzpiac szerepldi a bank tamogatasara. A szigoru aranyfedezeti
rendszer bevezetését kovetden ugyanis kialakult egyfajta munkamegosztas
a valsagkezelés terén a két f6szerepld kozott. A pénziigyminiszter pénzpi-
aci krizis esetén felfiiggesztette a banktorvény hatalyat, vagyis felmentést
adott a szigoru fedezeti szabalyok betartasa aldl, és igy a Bank of England az
aranytartalékok nagysaga altal megengedettnél tobb bankjegyet bocsatha-
tott ki, novelhette a likviditast. Ez tortént példaul az 1857. évi valsag esetén
is.** Bignon, Flandreau és Ugolini szerint 1847 utan fokozatosan alakult ki
az, hogy a jegybank korlatlanul nyujtott likviditast a pénzpiaci krizisekben,
a jo fedezetre adott bdkezi hitelezés tehat bevett gyakorlat volt a Lombard
Street megjelenésekor. 1873-ban mar mas eurdpai jegybankok szamara is jol
ismertek voltak ezek az eszkozok.*

Turner szerint viszont 1866 jelentette a fordulatot, ekkorra a Bank of Eng-
land és a kormany egyarant megtanulta, hogyan kell a valsagra reagalni. Az
Overend Gurney & Co. 6sszeomldsa utani napon, 1866. majus 11-én dridsi
nyomas nehezedett a bankra; egyetlen nap alatt 4 milli6 fontot kolcsonzétt,
és nem utasitott el semmilyen legitim hiteligényt. Ellentétben a korabbi val-
sagokkal, most jelentds mértékben és azonnal novelte a leszamitolast; ma-
jusban 6sszesen 24 millié font hitelt folydsitott, minden kontingentdlas nél-
kiil, szemben az aprilisi 10 millié fonttal.*® A bank a kamatldbakat jelentésen

3 James 2012: 299—-300., 306—307.

32 Collins 1992: 145-153.

»  Az1844. évi banktorvény (Peel-torvény) alapjan a Bank of England csak korlatozott dsszegben bo-
csathatott ki olyan bankjegyeket, amelyek nem voltak arannyal fedezve (fiduciary issue). Az arany-
nyal nem fedezett kibocsatasok fedezetét altaldban kincstari kétvények biztositottdk. A kibocsatas
minden tovabbi részének 100%-ban arannyal kellett fedezve lennie. 1844-ben ennek az Gsszegét 14
millié £-ban régzitették, dm ez id6vel allandoéan novekedett, ahogy a tobbi jegybank bankjegykibo-
csatasi joga megszint. Eichengreen 1998: 23., 35-38.; Wood 2005: 75-88.

3 Flandreau-Ugolini 2013.

»  Bignon-Flandreau-Ugolini 2012: 580-608.

3¢ Turner 2014: 150-153.
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megemelte, bar mar a panikot megel6z6 idészakban is igen magasak volt a
londoni kamatlabak. Amikor az Overend, Gurney & Co. cég felfiiggesztette
a kifizetéseit 1866. majus 10-én, a Bank of England 7%-rdl 9, majd 10%-ra
emelte a hivatalos leszamitolasi ratdt, am ennek ellenére Oriasi kereslet volt
a jegybanki forrasok irdnt.’” 1866 utdn tehat a bank elfogadta és felvéllalta a
végso hitelezést. Az 1890-ben kitort Baring-valsagtol kezdve pedig minden
nagyobb bank megmentésére mentdakciot szervezett, nem hagytak egyetlen
fontosabb bankot sem megbukni.*

Az eurdpai jegybankok is a 19. szazad folyaman kezdtek el végsé hitele-
z6ként fellépni, mddszereik a londoniakéhoz hasonléak voltak.”® Az 1800-
ban alapitott francia jegybank, a Banque de France Jacques Laffitte elncksége
alatt az 1818-as valsagban segitséget nyujtott a parizsi tézsdének, és 1826-ig
bdkezii leszamitolast biztositott a bajba jutottak szamara. A késébbi években
viszont sokkal 6vatosabb politikat folytatott. Nem segitett példaul a Crédit
Mobilier-nek 1868-ban, sem az Union Générale-nak 1882-ben. 1914-ig csak
egyes esetekben nyujtott segité kezet (pl. a Comptoir d’Escompte szamara
1889-ben vagy a Société Générale esetében 1914 elején).*® Poroszorszagban
az 1848. marcius 29-én fizetésképtelenné valt kolni A. Schaafthausen bank-
haz segitségére az allami tulajdonban levé Porosz Bank, a Seehandlung és
a porosz lottotarsasag sietett, bar a cs6dot csak ugy tudtak elkeriilni, hogy
részvénytarsasagga alakitottak a bankot, a hitelez6k koveteléseit részvények-
ké véltoztatva.*!

A 19. szdzad utolsé harmaddban a kontinens tobbi orszagaban is szdimos
példat talalhatunk a végsé hitelezésre (1. tablazat). 1914-re ezt mar mindeniitt
egyértelmiien kozponti banki funkcidnak tekintették. Az Egyesiilt Allamok
viszont mas utakon jart, hiszen itt a masodik kozponti bank (Bank of the
United States) privilégiumanak 1836. évi megszlinése utan, egészen 1913-ig
nem volt jegybank, hanem a kincstar latott el ilyesféle szerepet.*?

¥ Flandreau-Ugolini 2014: 81-82.

3 Turner 2014: 170—-171.

»  Singleton 2010: 12.

+  Kindleberger-Aliber 2005: 226—227.; Kindleberger 1993: 105.; Grossman-Rockoff 2015: 14-15.

#  Kindleberger-Aliber 2005: 231-232.; Pohl, Hans 1993: 215-216.; Pohl, Manfred 1993: 264.

2 Wood 2005: 139-153.; Kindleberger—Aliber 2005: 226—227.; Capie-Fischer-Goodhart-Schnadt 1994:
15—16.



A végsé menedék o 187

1. tablazat: 1900 eltt alapitott kozponti bankok*

Bank {Xlapités Bankjegy'kibocsétés Végsd hit,ele.zés
éve monopdliuma kezdete (évtized)
Sveriges Riksbank 1668 1897 1890
Bank of England 1694 1844 1870
Banque de France 1800 1848 1880
Bank of Finland 1811 1886 1890
Nederlandsche Bank 1814 1863 1870
Osztrak Nemzeti Bank 1816 1816 1870
Norges Bank 1816 1818 1890
Danmarks Nationalbank 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
g:%‘i‘fgeiia;ionale 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1910
Reichsbank 1876 1876 1880
Bank of Japan 1882 1883 1880
Banca D’ Italia 1893 1926 1880

* A tdblazat nem tartalmazza az alabbi orszdgok kozponti bankjait: Holland Antil-
lak (alapitas éve 1828), Indonézia (1828), Bulgaria (1879), Romadnia (1880), Szerbia
(1883).

Forras: Capie-Fischer-Goodhart-Schnadt 1994: 6.

A végso hitelezés kialakulasa Magyarorszagon

A Habsburg Birodalom esetében nagyon keveset tudunk arrél a folyamatrol,
ahogyan fokozatosan létrejott a pénziigyi valsagok kezelésének gyakorlata.
Az 1816-ban alapitott osztrak jegybank, az Osztrak Nemzeti Bank a miiko-
dése elso évtizedeiben csak kivételes esetekben Iépett fel végsé hitelezoként,
mivel elsdsorban az dllamnak nyujtott kolcsonoket, és a birodalmi pénzpiac
is igen fejletlen volt még. Valtoleszamitolasi hiteleket még fellendiilés idején
is csak korlatozott mértékben nyujtott, bar az alapszabélya ezt lehet6vé tette.
Jobst szerint 1820-ban vett a jegybank el6szor részt aktivan a krizis kovet-
kezményeinek enyhitésében. Ekkor alakitottak ki azt a késébb is alkalmazott
gyakorlatot, hogy un. segélybizottsagok (Aushilfskomitee) kozremiikodésével
juttattak pénziigyi forrasokhoz a likviditasi nehézségekkel kiiszkodo cége-
ket. A helyi tizletemberekbdl, elsésorban bankarokbdl létrehozott szerveze-
tek egyetemleges felel6sséget vallaltak az altaluk a jegybankhoz benyujtott
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valtokért; alairasukkal lattak el a tagjaik altal kibocsatott valtokat, ezaltal
leszamitolhatdva valtak olyan értékpapirok is, amelyek egyébként nem lettek
volna hitelképesek az ONB alapszabalyai szerint. A segélybizottsagokhoz két
alairassal rendelkezé valtokat is be lehetett nyujtani. Az ONB a bizottsagok
szamara hitelkeretet biztositott, kezdetben bécsi iroddjaban, majd a 19. sza-
zad masodik felétdl fokozatosan megnyitott vidéki fidkjaiban is. A pénzki-
nalat dtmeneti b6vitését mas eszkozokkel is eld tudta segiteni. Ilyen modszer
volt a leszamitolhatd, lombardirozhaté* értékpapirok korének rendkiviili
bovitése valsag idején. 1823-ban példaul sajat részvényeire is hajlandé volt a
Nemzeti Bank hitelt folyositani.**

A segélybizottsagok 1848-ban is fontos szerepet kaptak a valsagkezelés so-
ran. A forradalmi események hatasara a csaszarvarosban és vidéken is pénz-
tigyi panik kezd6dott, megindult a roham a likviditasért, amire a bank a
leszamitolas és a kézizalog-kolcsonzés rendkiviili, nagymértékd bévitésével
reagalt. A hiteligénylok kozott nemcsak bankok és takarékpénztarak, de ipa-
ri vallalkozasok, kereskedelmi egyesiiletek és varosok is voltak, amelyeknek
korabban nem hitelezett a Bank. A Kassai Takarékpénztar és a betétesei ro-
hamétél szenvedé Pozsonyi Elsé Takarékpénztar egyarant 60 ezer konvenci-
6s forintot kapott 1848 majusdban; az év soran a pozsonyi pénzintézet még
tovabbi segitségre szorult, szeptemberben mar 300 ezer forinttal tartozott
Bécsnek. Pozsony 6nkorményzatanak tovabbi 100 ezer forintot, a pesti ke-
resked6knek 1 millié forintot, Briinn és Trieszt varosainak egyenként 500
ezer forintot kolcsonzott a jegybank ezekben a hdnapokban.*

A bokezi hitelezést, a szabalyoktol eltéré fedezetek befogadasat ismét a
segélybizottsagok létrehozasa tette lehetévé. Az Osztrak Nemzeti Bank igaz-
gatdsaganak 1848. aprilis 1-jei tilésén jovahagytak a bécsi kereskeddk és ipa-
rosok altal megalapitott segélybizottsag kérelmét, és a nem alapszabélyszert
valtok leszamitolasara 2 millié forintos leszamitolasi hitelkeretet biztosi-
tottak a korabbi feltételek alapjan. A hitelkeret dprilis végén mar 3 millio-
ra béviilt, a vidéki hiteligénylok és az Osztrak Lloyd is rendkiviili hitelben
részesiilt.*® A bécsi segélybizottsagnak nyujtott hitelek nem sziintek meg a
forradalom bukasaval, hanem még évekig feltlintek a bank mérlegeiben. 1853
decemberében 3,7 milli6 forint volt az allomany értéke. A szervezet, amely-
nek alkalmazottai is voltak, a Niederdsterreichische Eskomptegesellschaft
megalakuldsat kovetéen, 1854. marcius 1-jén sziint meg. Az 0j bank a bé-
csi kereskedelmi és ipari cégeknek adott hiteleket, a segélybizottsag igy fe-

4 Lombardhitel: értékpapir-fedezetre nyujtott hitel, kézizalogkolcson.

4 Jobst 2014: 24.; Jobst-Kernbauer 2016: 69.; Pressburger 1959a: 368.

+  Jobst 2014: 16—17. A szovegben a tovabbiakban a forint 1858 el6tt konvencids forintot, 1858-t6l oszt-
rak értéki forintot jelent.

4 Pressburger 1959a: 243., 246.
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leslegessé valt. A segélybizottsag fennallasanak hat éve alatt 85 ezer valtot
szamitolt le, dsszesen 55 millid forint értékben, tisztviseldit a Nemzeti Bank
alkalmazta tovabb.*

Végs6 hitelez6ként 1épett fel a Nemzeti Bank 1857 6szén is, a Monarchia
els6 stlyosabb pénziigyi valsaga soran, amikor a nemzetkozi piacokat is meg-
tépazta a krizis. Oktdber 13-an a bécsi t6zsdén panik tort ki a dramai mér-
tékben zuhané részvényarfolyamok kovetkeztében. A tekintélyes Arnstein
& Eskeles* bankhaz is sulyos veszteségeket szenvedett el a bécsi és a londo-
ni piacon. Egyik tulajdonosa, Bernhard Freiherr von Eskeles, aki egyben az
Osztrak Nemzeti Bank egyik igazgatdja is volt, segitségért fordult az osztrak
pénziigyminiszterhez, aki a segélykérést dr. Josef von Pipitz bankelnokhoz
tovabbitotta. A titokban megejtett mérlegvizsgalat az illikvid céget még szol-
vensnek mutatta, igy érdemesnek itélték a szanalasra. A bank 220 ezer font és
800 ezer forint rendkiviili hitelben részesitette a bankhazat, és az tigyletbdl
varhat6 veszteségen a Nemzeti Bank az allammal kézdsen osztozott. Bar a
cég még tovabbi segitséget is kapott, 1859 tavaszan mar 220 ezer fonttal és 2,7
milli6 forinttal tartozott a Nemzeti Banknak, igy sem tudott talpon maradni:
1859. majus 4-én besziintette a kifizetéseket. Figyelemre mélto, hogy a kolt-
séges mentési akcidt azzal indokolta Pipitz elnok, hogy altala megelézhet6 az
altaldnos panik, valamint az, hogy tobb ezer masik véllalat is bajba keriiljon.
A jegybanknak hamarosan az dllamhdztartds megmentésére is pénzt kellett
folydsitania. Segitséget kapott a csddbe jutott pesti-bécsi nagykereskedé cég,
Joseph Lobl Boskovitz & Co., és a temesvari fiok kérelmére engedélyezték
dotacidja megemelését.*’

A kovetkez6 kritikus idészak 1869 6szén jott el. Az un. kis valsag kirobba-
nasahoz nagyban hozzajarult, hogy az ONB a nyéari hénapokban — a tézsdei
spekulacid és a bankjegyforgalom tovabbi novekedésének megfékezése érde-
kében - szigoritott tizleti politikdjan; megsziintette a kosztiizletet, felemel-
te a lombardkolcsonok kamatlabat, csokkentette egyes fiokok hitelkeretét,
és a hitelbirdlat szigoritasat rendelte el. A jegybank intézkedéseit kovetden
augusztus végén zuhanni kezdtek a csdszarvarosban a t6zsdei arfolyamok,
szeptemberben ez tovabb folytatodott. Szeptember 4-én az ONB értekezletre
hivta a bécsi nagybankok vezetdit, ahol arrol tajékoztattak 6ket, hogy a jegy-
bank nem tudja kielégiteni a hitelkeresletiiket. Karl Weiss, a Creditanstalt
jelenlevé igazgatdja felhivta a jegybank vezetéségének figyelmét a végsé hi-
telezdi szerep betoltésének jelentdségére, az izgatott tézsde megnyugtatasa-

¥ Pressburger 1959a: 400., 401., 426.

# Az Arnstein & Eskeles bankhazrol lasd: Freudenberger 2003: 183-184.; Matis 1972: 110. A bankhaz és
Széchenyi Istvan kapcsolatardl: Somorjai 2014; 2015.

4 Pressburger 1959a: 485-487.; Pressburger 1959b: 561-562.; Jobst-Kernbauer 2016: 69.; Kovér 1993a:
187-188.
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nak fontossagara.’* Az ONB ennek ellenére masnap a lapokban nyilatkozatot
tett kozzé arrdl, hogy nem nyujt segitséget a valsagba keriilt cégeknek, és ,,a
jegybankpénz novelésével nem kivinja befolydsolni vagy mesterségesen gdtol-
ni a piac természetes tisztuldsat”. Nem csodalhatd, hogy a nyilatkozat pa-
nik kitoréséhez vezetett. A jegybanki szigor kovetkeztében a piaci szereplék
készpénzigényiik csillapitasara jelentés mennyiségii Lajos-aranyat adtak el
a késobbi visszavasarlas lehetdségével az ONB-nek, ami végiil megfékezte a
panikot Bécsben.*

A krizis Magyarorszagon is jelentkezett, ahol tobben ugy érezték, a jegy-
bank megint magdra hagyta a magyar hiteligényléket. Errél 1869 ¢szén éles
vita bontakozott ki Bécs és Budapest kozott. A Budapesti Kereskedelmi és
Iparkamara szeptember 27-én jegyzéket intézett Lonyay Menyhért pénziigy-
miniszterhez, melyben biralta az ONB hitelpolitikajat, és azt kovetelte, hogy
a valsag enyhitésére a kormany hozzon létre 3 millié forintos pénzalapot.
Lonyay a panaszokat oktdber 13-an tovabbitotta az ONB-nek, ahol azonban
tagadtak a budapesti vadak megalapozottsagat. A jegybankkal kotott megal-
lapodas hianya, illetve az osztrak és a magyar fél kozotti kolcsonos félreérté-
sek kovetkeztében tehat a magyar Pénzligyminisztérium nyakaba szakadt a
végso hitelezés feladata.>

A kormany 4 milli6 forintot bocsatott rendelkezésre, amelyet nyolc bank
kozremtikodésével akartak eljuttatni a likviditashianytol szenvedé vallalko-
zasoknak. Az igénylék a segitséget részben jelzalogfedezetre adott, 5%-kal
kamatozd kolcson, részben szintén 5%-kal kamatozo valtéhitel formajaban
vehették igénybe. A hitelbiralati eljaras azonban igen szigoru volt, csak a
szolvensnek, életképesnek itélt cégek részesiilhettek a hitelekbél. Igy a tel-
jes pénzosszeget nem tudtak felhasznalni, 1 milli6 forint végiil megmaradt.
A folyésitott 3 milliobdl kozel 2 milliot tiz vallalat kapott meg jelzalogfede-
zetre adott kolcsonként, a fennmaradé 1 milliot pedig valtohitelként nyujtot-
tak. Az elutasitott kérelmezdék kozott sok volt a vidéki pénzintézet.>

Pipitz elnok az ONB 1870. janudr 19-én tartott kozgytilésén a pénziigyi
biztonsag megteremtésének sziikségletével és a monetaris tartalékok védel-
mével indokolta a részvényeseknek, hogy miért viselkedett a bank évatosan
a valsag alatt. A mesterségesen gerjesztett spekulaciot sem akartak jegyban-
ki forrasokkal tovabb fokozni. Adatokkal céfolta a magyar birodalomfél el-
hanyagoldsanak a vadjat is, a magyar dotdciot 1869-ben 62 szazalékponttal

5> Pressburger 1959¢: 979—989.

st Insbesondere aber fiihle sich die Nationalbank weder berufen, noch berechtigt, ihre Noten zu ver-
mehren, um die naturgemdfSe Kldrung des Effektenmarktes kiinstlich aufzuhalten oder wie immer zu
beeinflussen.” Pressburger 1959¢: 989-999.

2 Pressburger 1959¢: 992—993.; Kovér 1993a: 198—211.

53 Kovér 2002c¢: 229.; KOvér 2014: 8—9.; Juhdsz 1939: 61.
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emelték, kozel 14 millio forinttal nott 1868 és 1869 decembere kozott (2. tab-
lazat). Az 1869 végén fennallé 36 milliobol 10,5 milli6 forintot nem vettek
igénybe, ami szintén azt igazolta, hogy nem voltak tul alacsonyan megszabva
a magyarorszagi bankfiokok dotaciéi.>*

2.tablazat: Az Osztrak Nemzeti Bank magyarorszagi fiokjainak dotdcidja, 1868—1869

1ddpont Ercl):l?icc})oozjirzzl%eértékﬁ forint) 1868 vége = 100
1868 vége 22,25 100
1869. oktdber | 30 135
1869 vége 36 162

Forras: Pressburger 1959c¢: 999.

Az Gjabb valsag épp Bagehot hires konyvének publikalasanak évében, 1873-
ban robbant ki. Nemcsak kolerajarvany és éhinség pusztitott, hanem a bécsi
és a pesti tézsde Osszeomlasa, szamtalan pénzintézet, kereskedelmi és ipari
vallalat bukdsa és a magyar allamhaztartas sulyos deficitje is jelezte a hely-
zet sulyossagat, és azonnali segitséget kovetelt. A valsag kitorésének évében
Magyarorszagon tizenkét bank és takarékpénztar ment csédbe, tizennyolc
kezdte meg a felszamolasat, és négy fel is oszlott. A Lajtan tul negyvennyolc
bank dsszesen 155 milli6 forint tékével esett a krach dldozataul, a biztosito-
tarsasagok, ipari- és épitdipari vallalatok pedig 80 millidt veszitettek a tézs-
devalsag soran.”

1873. majus 9-én, a valsag kitorésekor a jegybank mar sokkal készségeseb-
ben allt a hozz4 segitségért fordulok rendelkezésére, mint a kis valsag idején,
1869-ben. Rogton a krach kitérésének napjan a bécsi tézsde vezetségének
kezdeményezésére 13 milli6 forintos segélyalapot hoztak létre, amelyhez az
osztrak kincstar 3 millidval, a jegybank 5 milliéval jarult hozza. Az alap fel-
hasznalasanal mar a Bagehot-féle szabalyok voltak a mérvadok: csak olyan
értékpapirokra adtak kolcsont, amelyek a jegybank alapszabalyai szerint is
erre alkalmasak voltak, a kamatlabnak pedig az ilyen tizleteknél szokdsos ra-
tat egy szazalékponttal meg kellett haladnia.’* Az ONB évatosan, de azonnal
bévitette a pénzmennyiséget, novelte a bankfidkok dotacidjat.

A panik csillapitasa érdekében felszabaditottdk a jegybankot a pénzterem-
tés korlatai alél. Csdszari rendelettel majus 13-dn felfiiggesztették a bank sta-
tatumdnak 14. paragrafusat, amely a nemesfémtartalékok nagysagahoz ko-

54 Pressburger 1959C: 998-999.
5 Kovér 1986; Kovér 2002¢: 228.; Pressburger 1966: 145-146.
¢ Pressburger 1959¢: 1134-1136.
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totte a kibocsathatd bankjegyek mennyiségét. Az ONB azonban évatosan élt
a rendelkezésére allo lehetdséggel. A kozzétett adatok alapjan 1873 folyaman
csak kevés alkalommal 1épte 4t a fedezeti korlatot, tobbnyire rendelkezett
még szabadon felhaszndlhat6 érctartalékkal. Aprilis végétsl majus 21-ig 29
millié forinttal, mindossze 9%-kal nétt a bankjegyforgalom, novemberben
érte el a maximalis értékét, ekkor 18%-kal haladta meg a valsag elotti értéket
(3. tablazat). A leszamitolhaté értékpapirok korét is csak kismértékben b6vi-
tették. Bar a fedezeti el6irasok felfiiggesztése akar nagyobb likviditasnovelést
is lehet6vé tett volna, az inflaciotol tartd jegybank a szabadsagaval mérték-
letesen ¢élt, holott mar a valsag kitorése eldtt, 1872 6szét6l 1873 tavaszaig is
pénzsziikére panaszkodtak; a pesti fiok dotaciéjanak kimeriilése miatt csok-
kentette a leszamitolasat. A gazdasag likviditasi krizise igy csak lassan eny-
hiilt, mas szektorokra is atterjedt.”

3. tablazat: az ONB monetaris tartaléka és a bankjegyforgalom nagysaga, 1872-1873
(millié osztrak értéki forint)

Bankjegyforgalom | Erckészlet | Jegytartalék*

1872.12.31. | 318,4 142,9 24,5
1873. 04. 30. | 315,6 143,1 27,5
1873.05. 14. | 329,8 143,1 13,3
1873.05.21. | 344,5 143,1 -14
1873.06.30. | 338,5 144,4 5,8
1873.07.07. | 353,5 144,4 91
1873.07.23. | 340,2 145,0 4,8
1873.09. 30. | 338,4 144,9 6,5
1873.10.15. | 346,3 148,2 1,9
1873.10. 31. | 366,2 144,6 -21,6
1873.11.12. | 372,0 200,4 28,4
1873.12.31. | 358,9 143,8 15,1

*Jegytartalék: a bankjegykibocsatasra még fel nem hasznalt, szabad érckészlet (200
millié forintig nem kell nemesfémfedezet, az azon felilli bankjegykibocsatasra
100%-os fedezet kell).

Forras: Pressburger 1959c¢: 1096., 1144., 1182.

Junius kézepén von Lucam, a Nemzeti Bank f6titkara javaslatara tjbol meg-
alakult a bécsi segélyegylet, az Osztrak Nemzeti Bank mellett kilenc nagyobb

57 Kovér 2002c: 223.; Pressburger 1959¢: 1144-1147.
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bécsi pénzintézet részvételével. A szervezetnek hasonlo volt a szerepe, mint a
korabbi valsagokban; nem bankszert értékpapirokra, arukra adott hitelt, és
harom hoénapnal hosszabb lejaratu valtokat is leszamitolt. A részt vevo ban-
kok garanciaalapot hoztak létre az dltaluk nyujtott kdlcsonok veszteségének
fedezésére, a jegybank 1 millio forinttal jarult ehhez hozza. Az osztrak pénz-
tigyminiszter junius 26-an korlevélben szolitotta fel a tartomanyok vezetdit,
hogy vidéken is hozzanak létre segélyalapokat a jegybank tamogatasaval.*®

A stlyos allampénziigyi helyzet kovetkeztében a magyar kincstar ezuttal
nem tudott részt vallalni a hazai segélyezésben. Budapesten ezért f6ként azt
akartdk elérni, hogy az ONB emelje meg magyarorszagi fiokjainak a dota-
cijat, illetve olyan piacok is jussanak jegybanki hitelekhez, ahol az ONB
nem rendelkezett bankfiokkal vagy mellékhellyel. Szorgalmaztak a leszami-
tolhatd, lombardirozhatd értékpapirok jegyzékének bovitését is. Magyaror-
szagi kiildottségek utaztak Bécsbe, hogy az osztrak pénziigyminiszter és a
jegybank segitségét kérjék a sulyos likviditasi helyzetben. Azok a varosok,
ahol nem volt ONB-fiok (példaul Pozsony, Sopron, Gyér, Pécs, Székesfehér-
var, Arad, Szeged vagy Kolozsvar is) nem tudtak leszdmitolasi hitelhez jutni,
hiaba rendelkeztek j6 mindségii valtokkal. Az Gket kordbban finanszirozé
osztrak kereskedelmi bankok ugyanis sorra felmondtak a leszamitolasi le-
hetdségeket a valsdg hatasara. Kerkdpoly Karoly pénziigyminiszter ezért
osztrak kollégaja tamogatasat kérte junius 3-i levelében ahhoz, hogy a jegy-
bank 4j hitellehetdségeket biztositson a nehéz helyzetben levé magyar vallal-
kozasoknak és telepiiléseknek. A leszamitolasi lehetdségek bévitése mellett
jegybanki hitelkeretet kért olyan bejegyzett hitelegyletek szamara, amelyeket
megbizhaté cégek hoznanak létre, és a veszteségek fedezésére tartalékalappal
is rendelkeznének. Szorgalmazta azt is, hogy az ONB jelzalogosztalya vegye
at a vidéki takarékpénztarak jelzalogkolcsoneit. De Pretis osztrak pénziigy-
miniszter junius 7-én tovabbitotta magyar kollégdja kivansagait a Herren-
gasséra, ahol a junius 13-i igazgatosagi tilésen megyvitattak. A jelzalogkolcso-
nok atvételére vonatkozo javaslatot egyértelmten elutasitottak, a tobbi 6tletet
viszont kedvezden fogadtak. Az ONB kordbban sem zarkoézott el teljesen a
segitségnyujtastol, a pesti fiok dotacidjat mar majusban 4 milliéval megemel-
ték, az Osszes magyar fioké pedig a valsag kitorésétdl junius 24-ig 8 millié
forinttal béviilt.”

A bankfidkkal nem rendelkezd korzetek problémadjanak megoldasanal
a bécsi modellt kovették. A Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara junius
21-én, a Pénziligyminisztériumnak benyujtott emlékirataban kezdeményez-
te, hogy hozzanak létre a fovarosi bankok és a legjobb hitelképességti cégek

8 Pressburger 1959¢: 1152—-1155.

9 Pressburger 1959¢: 1142., 1147-1149.
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részvételével egy segélyegyletet. A kormanyzati jéovahagyas utan, 1873. julius
8-an meg is alakult a Magyar Hitelsegélyegylet, amelynek elnoke Weninger
Vince, a Hitelbank vezérigazgatdja lett. Az intézmény az ONB hiteleit koz-
vetitette a vidéki intézeteknek, a bank az év végéig 6 milli6 forintot bocsatott
a segélyegylet rendelkezésére. A kamatldbat azonban ez esetben is a hivata-
losnal 1 szazalékponttal magasabban szabtak meg, amit az egylet is megfejelt
még kett6vel, a kiadasai fedezésére, igy a hitelek 8,5-12% kamattal voltak
megterhelve. A magas koltségek viszont elriasztottdk a hiteligényloket, igy
nem csodalhatd, hogy 1873 augusztusaban a 6 millids segélykeretbdl 4 milli-
6t még nem hasznaltak fel.®°

Az egylet 1874. szeptember 15-én szlint meg, ezt kovetden a jegybank a
Pesti Hazai Els6 Takarékpénztarral kotott hasonld funkcio ellatasara visszle-
szamitolasi egyezményt, ami 1892 majusaig volt érvényben. Az ONB allandé
szubvenciot nyujtott a Pesti Hazainak, hogy visszleszamitolasi egyezménye-
ket létesitsen azon vidéki hitelintézetekkel, amelyek veszteségeket szenvedtek
a valsag kovetkeztében, de elég erések maradtak ahhoz, hogy talpon marad-
janak. A megallapodas segitett athidalni azt a problémat, hogy ekkoriban
a jegybank mindossze hat fiokkal rendelkezett Magyarorszag teriiletén.
A kozponti bank igy kozvetve olyan helyekre is eljutott, ahol egyébként nem
rendelkezett fiokkal vagy mellékhellyel. Ausztridban a kormany is intézke-
déseket hozott a mély krizis enyhitése érdekében.®

A hatékony valsagkezelést akadalyozta a kialakulatlan bankrendszer, il-
letve a bankjegyfedezeti rendszer szigoru szabélyozasa is. Az 1870-es évek
végétol pénziigyi reformsorozat vette kezdetét az Osztrak-Magyar Monar-
chidban, amely elGsegitette a modern pénziigyi rendszer kialakulasat, az
egységes pénz- és tokepiac létrejottét és a jegybanknak olyan kézponti mone-
taris hatdsagga alakulasat, amely fokozatosan felel6sséget vallalt a pénzpiac
stabilitasaért. 1878-ban az Osztrak Nemzeti Bank helyére az Osztrak-Ma-
gyar Bank [épett, amely egyre inkabb az tizleti bankokkal épitett ki pénziigyi
kapcsolatokat.®

A fedezeti rendszer atalakitasanak nagy szerepe volt ebben a folyamatban.
1887-ben a magyar kormany kezdeményezésére attértek a Bank of England
esetében alkalmazott brit fedezeti modellrél a Reichsbankban hasznalt né-
met modellre, amely a kibocsatott bankjegyek 40%-os nemesfémfedezetét
irta el6, a szabaly megsértése esetén pedig 5%-os jegyadot kellett a banknak
fizetnie.®® A fedezeti rendszer atalakitasa elGsegitette, hogy a jegybank a ban-

"o

kok bankjava valhasson, lehetévé tette az aktiv kamatpolitika alkalmazasat a

e Kovér 1986: 58—60.; Kovér 2002¢: 229—230.; Pressburger 1959¢: 1138-1142., 1148-1154.
o Kovér 1986: 60.; Kovér 1993b: 267.; Matis 1972: 307-314.

2 Kovér 1993b: 259-267.

% Kovér 1993b: 274-275.
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hitelkinalat sz(ikitésére, illetve bévitésére. A fellendiiléshez sziikséges pénz-
mennyiség ezentul konnyebben biztosithat6 volt az alacsonyabb monetaris
tartalék kovetelmények kovetkeztében, és a bankjegyado6 sem gatolta a pénz-
mennyiség bévitését. Mindez lehet6vé tette a végso hitelezés aktivabb alkal-
mazasat, a bankpanikok kovetkezményeinek enyhitését, a valsagok megel6-
zését, ami pedig novelte a pénzintézetekbe vetett bizalmat, a bankrendszer
stabilitdsat.**

A nagy krach utan néhany nyugodtabb év kovetkezett. A Bontoux-cso-
port, illetve bankjuk, a Société de I'Union Générale nagy port kavaré bukasa
1882-ben végiil nem jart sulyosabb kévetkezményekkel a budapesti és bécsi
bankpiacon, bar a Monarchiaban tobb bankot is alapitottak (Bécsben 1880-
ban az Osterreichische Landerbankot, Budapesten ugyanabban az évben a
Magyar Vasuti Bankot, amely a kovetkezé esztendében Magyar Orszagos
Bankka alakult at). A Magyar Orszagos Bank 1887-ben végiil arra kény-
szeriilt, hogy felszamolja a tevékenységét.®> 1884 végén viszont két nagyobb
pénziigyi krizis is sziikségessé tette a végso hitelezd kozbelépését. A legtekin-
télyesebb pragai kereskedelmi bank, az eredetileg jelzaloghitelezéssel foglal-
koz6 Bohmische Bodenkredit-Gesellschaft univerzalis bankként talnyujto-
zott a takarojan; ipari befektetései, aruiizletei, nagy dsszegli hosszu lejaratu
hitelei megingattak a helyzetét, és 1884. december 11-én fizetésképtelenné
valt. Az Osztrak-Magyar Bank, amely mar ezt megel6zden is jelentds Osz-
szegben nyujtott a banknak hiteleket, most a leszdmitolds gyors bovitésével
sietett a pragai bankpiac megmentésére, a megnovekedett likviditasigény ki-
elégitésére. A bankot végiil nem sikeriilt megmenteni, annak ellenére, hogy
a kozponti bank, a kormany és tobb bécsi nagybank is a segitségére sietett.*
1884. december 19-én robbant Bécsben a hir, hogy a 8 milli6s alaptékével
rendelkez6 Niederdsterreichische Eskomptegesellschaft igazgatohelyettese 2
milli6 forintot meghalad6 6sszeget sikkasztott. A hir nagy nyugtalansagot
valtott ki, ami a betétesek rohamdhoz vezetett. A jegybank rendkiviili és igen
magas Osszegl valtohitelekkel sietett a bank segitségére, 22 millié forintot
folydsitott rovid id6n beliil annak érdekében, hogy a bankpanik kitorését
megel6zze.”

A szazadvég reformjai jelentés mértékben hozzajarultak ahhoz, hogy a
1880-as éveket kovetden mar csak kisebb pénzpiaci valsagokra keriilt sor
a kettds Monarchidban. 1902-ben szamoltdk fel a budapesti székhely(i Ma-
gyar Ipar- és Kereskedelmi Bankot, amelyet 1890-ben allami segitséggel,
a kormanyzati ipartamogatas eldsegitésére alapitottak. A bank 1901. évi

64 Komlos 1994: 165-183.

% Tomka 1996: 57.; Matis 1972: 296.; Pressburger 1969: 211-212.
¢ Pressburger 1969: 367-371.; Kovér 1993b: 265.

7 Pressburger 1969: 374-377.
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mérlege 3,7 millié korona veszteséget mutatott, melyet az értékpapirszam-
la veszteségei, beddlt valtohitelek és a bank tulméretezett romaniai kéolaj-
tizletei okoztak. Bar Tisza Istvan banknal vallalt igazgatdi pozicidja miatt
Tisza-banknak is nevezett pénzintézet bukdsa a parlamentben és a sajtoban
is a nagy érdeklddést valtott ki, a végsé hitelezének végiil nem kellett kozbe-
1épnie.®®

A jegybank immar dllami kozremtikodés nélkiil tudta biztositani a pénz-
piac stabilitasat. A végso hitelez6 segitségére csak néhany esetben volt sziik-
ség, amikor kisebb pénzintézeteknek kellett likviditdst nyujtania. Ezek az
intervencidk nem igényeltek jelentds dldozatot a jegybanktol, nem kérddje-
lezték meg azt, hogy a jegybank képes a pénziigyi rendszer stabilitdsat és az
aranystandard fenntartasat egyarant biztositani, ami tovabb erésitette a bi-
zalmat a pénziligyi rendszer irant. 1914 juliusaban, a vilaghaboru kitorésének
arnyékaban is ennek megfelelden viselkedett az Osztrak-Magyar Bank, ami-
kor a Karolyvarosi Takarékpénztart és a nagyvaradi Belvarosi Takarékpénz-
tart is visszleszamitolasi hitel nytjtasaval mentette meg az 6sszeomlastol.®

Bankvalsagok az 1920-as évek masodik felében

Az 1. vilaghaborut kovetden a trianoni teriileten tjjaszervez6dé bankrend-
szer Uj problémdkkal szembesiilt. A totalis hadviselés oriasi koltségeit az
allam els6ésorban kolcsonokbdl finanszirozta, az allamhaztartas stlyos el-
adodsodasa viszont a 20-as évek elején hiperinflicidhoz vezetett. A magyar
pénzpiac helyzete a pénziigyi stabilizaciot kovetéen sem rendezddott, a ke-
reskedelmi bankok likviditdsi mutatéi az I. vilaghaboru el6tti szintet sem
érték el.”” Mindez azzal jart, hogy jelentésen megnovekedett az igény a végso
hitelezésre. Az elsé stlyosabb tézsdei krizist az 1925 végén kirobbant ma-
lomvalsag idézte el6. A kovetkezményektdl tarto, alig masfél éve megalakult
Magyar Nemzeti Banknak és a kormdnynak is aktivan részt kellett vennie a
tlizoltasban. A stlyosan eladdsodott, fizetésképtelen Pesti Victoria G6zmal-
mot allami és jegybanki segitséggel mentették meg az azonnali 6sszeomlas-
tol, és a késébbi években is kozremtikodtek a helyzet konszolidaldasaban.”

% Tomka 1996: 29., 55.; Vermes 1994: 97-99.; A Budapesti Hirlap sajat tuddsitdja (név ismeretlen) 1902:
A magyar ipar- és kereskedelmi bank kozgy(ilése. Budapesti Hirlap, 1902. februar 19. 10-11.

% MNL OL Z 1 41.138/1914, 137-163, Z 1 42. aldirds nélkiil, 1914. 30-32.

7 Pogdny 2015.

7 Pogdny 2003.
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Mar a gazdasagi valsagot megel6z6en is szamos bank jelentett cs6dot, és tobb
hitelintézetet felszdmoltak.”> 7

A Magyar Altaldnos Hitelbank valsaga

A legtekintélyesebb hazai nagybank, a Magyar Altalanos Hitelbank is ko-
moly nehézségekkel kiiszkodott mar a 20-as évek masodik felétdl, likviditasi
mutat6i nagymértékben romlottak. Gyenge pénziigyi helyzetét fuzioval, egy
erdsebb, jobb helyzet(i bankkal val6 egyesiiléssel akartak megoldani. Bar az
egyesiilésre tobb terv is sziiletett a *20-as években, végiil egy sem valosult
meg.”

1931 majusaban a bécsi Creditanstalt (CA) 6sszeomldsanak hirére a hazai
betéttulajdonosok megrohamoztik a Magyar Altalanos Hitelbankot, méjus-
tol oktdber végéig dsszesen 102 millié pengdt vontak ki a bankbdl, amit a
MAH csak a jegybank végsé hitelez6i kozremiikodésével tudott fedezni. Az
MNB oktéber 30-ig 102 millié pengdt kolcsonzott a Hitelbanknak, ez tobb
mint masfélszerese volt a bank részvénytékéje és tartalékai osszegének.”
Nem csak a MAH igényelte azonban a végsé hitelezést. Az MNB véltSle-
szamitolasa 1931 nyaran dramai mértékben megugrott, december 31-én ko-
zel 200 milliéval volt nagyobb, mint majus 7-én, a bécsi bankvalsag kitorése
el6tti utolsé heti jelentés idépontjaban. Az el6z6 évi leszamitolassal 6sszeha-
sonlitva is szembeszoké a kiilonbség, 1931 masodik felében minden hoénap-
ban jelentésen meghaladta a diszkontdlas az 1930 masodik felében mért 6sz-
szegeket. Kiilonosen juliustol szeptemberig kiugréak az adatok, mindegyik
hénapban kozel 200 millidval volt nagyobb, mint egy évvel korabban.

1931. julius 4-én a jegybank és a Hitelbank vezetdi kozosen megvizsgaltak
a kialakult helyzetet, a bank mérlege ekkor 18 millié pengds tékevesztesé-
get mutatott, vagyis a bank elveszitette 41,4 millié peng6s részvénytokéjé-
nek 44%-at.”* A Hitelbank stlyos gondjait nemcsak a betétkivonasi roham
okozta. A kormdny, az allami véllalatok és a torvényhatdsagok is nagy tarto-
zasokat halmoztak fel a bankkal szemben, amelyek még 1932 nyardn is 140
milli6 pengdre rugtak, egyediil a MAV 41 millioval tartozott.”” A bank az

72 Domadny 1926: 434.; Tomka 1996: 96-97.

7 MNL OL Z6 MNB Fétanacsiilési jegyzokonyv, 1929. junius 28.; A Pénzintézeti Kézpont elsé hu-
szonot éve, 1916-1941. Budapest, 1942.

7 A MAH helyzetérél részletesebben: Pogany 2007.

75 BECA OV 33/6 Telefonbeszélgetés Popovics Sandorral, 1931. jalius 2. (A Hitelbank sajat tékéje 1931-
ben 65,5 millié peng6 volt.)

¢ BECA OV 33/6 1931. jilius 4.

77 A Scitovszky Tibor vezérigazgato dltal Kordnyi Frigyes pénziigyminiszternek dtadott feljegyzés sze-
rint a 139,3 millié pengds 6sszeg nem tartalmazta a Hitelbank tovabbi 29 millios kovetelését, MNL
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érdekkorébe tartozo vallalatoknak kozel 160 millié peng6 értékben nyujtott
hiteleket, vallalt kezességeket, ezek a kovetelései azonban behajthatatlannak
bizonyultak a mély gazdasagi recesszié kovetkeztében.”® A fizetésképtelen,
sulyosan eladésodott allamhaztartas és a kronikus veszteségekkel kiiszkodd
vallalati adésok, mint a budapesti nagymalmok és gépgyarak, még évekig
nem tudtak rendezni tartozasaikat.

1931 nyaran tobbszords pénziigyi valsag robbant ki Magyarorszagon,
amely nemcsak bankvalsagot, hanem fiskalis, valuta- és kiilsé6 addssagval-
sagot is jelentett. A nehéz helyzetben a Magyar Nemzeti Bank a jegyban-
kok bankjatol, a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (BIS) kért segitséget, amely
nemzetkdzi végsé hitelezoként igyekezett a "30-as években a valsag megfé-
kezésében szamos orszagban kozremiikodni.”” René Charron, az 1930-ban
megalakult bazeli intézmény képviseldje junius 30-an érkezett Budapestre,
és 10 milli6 dollar révid lejarata kolcsont ajanlott a harompontos terve el-
fogadasa esetén. A bankvalsag megoldasdra azt javasolta, hogy a pesti nagy-
bankok a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank vezetésével alakitsanak bank-
szindikatust, és adjanak Ossze pénzt a Hitelbank megmentésére. Azonban
sem a kormdny, sem Weiss Fiilop, a Kereskedelmi Bank elnoke nem tdmo-
gatta a bazeli tervet.®

A nemzetkozi segitség elmaraddsa utdn a kormany sem maradhatott tét-
len. Julius kozepén életbe 1éptetett valsagkezelé intézkedéseit elsdsorban a
sulyos pénzpiaci krizis motivalta. Julius 13-an haromnapos bankzarlatot
rendelt el a panik megakadalyozasa végett. Julius 17-én, a zarlat feloldasakor
bevezetett kotott devizagazdalkoddsnak is egyik legfontosabb célja a sulyo-
san eladosodott pénzintézetek védelme, ,a belsé hiteliigyi szervezet épségé-
nek leheté megovdsa” volt.* A julius 16-ara 6sszehivott minisztertanacs a
Hitelbank helyzetével is foglalkozott, Bud Janos kereskedelemiigyi és koz-
gazdasagi miniszter kijelentette: ,,nem hagyhatjuk elveszni a Hitelbankot”.**
A kormany ugy dontétt, hogy hitelpolitikai okokbdl nem engedhet6 meg a
bank 6sszeomlasa, mivel az ,,mdsokat is magdval rantana”. 1931. jalius 20-
an a Hitelbank vezetdivel tartott megbeszélésen a kincstar 30 millié pengds
kolcsont igért a banknak, valamint megallapodtak arrél, hogy a kormany

OL K 269 347. csomd, 370. tétel. AT-OeStA/AdR AAng OVB 1Rep Budapest, Kt. 1. Calice kivet le-
vele, Z1. 30/Pol. 1931. jilius 15.

78 MNL OL Z 51 33. csomo, 470. tétel. A Magyar Altaldnos Hitelbank jelenlegi helyzete. Az intézet 1931.
oktdber 31-i mérlege.

79 Toniolo 2005.

8o A masik két pont: rendkiviili intézkedések a koltségvetési egyensuly biztositasa érdekében, vala-
mint restriktiv jegybanki politika, BECA OV 33/6 Bizalmas telefonbeszélgetés Popovics Sdndorral,
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megvasarolja a bank 250 ezer részvényét 14 milli6 peng6ért, a bank azonban
két éven beliil visszavasarolhatta a részvényeket az allamtdl.*’> Az allam igy
a MAH férészvényese lett, hiszen a bank részvényeinek 30%-a a tulajdonéba
kertilt. A részvénycsomag és a pénziigyi segitség fejében azonban a kormany
szigoru feltételeket tamasztott.

A julius 22-én alairt megallapodas szerint a Hitelbanknak kotelezettséget
kellett vallalnia arra, hogy csokkenti iizleti koltségeit, alkalmazottai létsza-
mat és illetményeit. Az tigyvezetd igazgatok onként vallalkoztak arra, hogy
csokkentik jaranddsagaikat. A Hitelbanknak az érdekkorébe tartozé ipar-
vallalatokat is ra kellett szoritania a takarékossagra. A megallapodasban a
kormany arra is kételezte a bankot, hogy a jozan és 6vatos bankpolitika alap-
elveit érvényesitse az lizletpolitikdjdban, vagyis: ,az intézet iizletkore Ossz-
hangba hozassék az intézet rendelkezésére dll6 sajdt tékékkel. Kell6 dsszhang
létesittessék az intézet dltal igénybe vett idegen tékék és az dltala eszkozolt
kihelyezések mértéke és idétartama kozott. E végbil az intézet iparkodni fog,
hogy ipari iizletkorét megfelelben sziikitse.” A megallapodas feljogositotta a
pénziigyminisztert arra, hogy egy vétojoggal felruhazott ,,bizalmi embert”
nevezzen ki, aki a bankban ellenérzi a szerz6désben rogzitett elvek végrehaj-
tdsat, és jogaban 4llt megvétézniaa MAH minden, 4ltala helytelennek tartott
intézkedését.®

Az igért 30 millié pengdbdl végiil csak 5 millié peng6t utalt at készpénz-
ben a szorult pénziigyi helyzetben levé kincstdr, a fennmaradé 25 milliét
kincstarjegyekben kapta meg a Hitelbank. Ez a bank nyilvanossagra hozott
félévi mérlegének kozmetikdzasara elegendd volt, a gondokat azonban nem
oldotta meg. A bank fizet6képességének fenntartasa érdekében 1931. szep-
tember 4-én Ujabb megbeszélésre kellett sort keriteni a jegybank, a Pénziigy-
minisztérium, a Pénzintézeti Kozpont és a MAH vezetdi kozott, ahol a Hi-
telbank azt kérte az allamkincstartdl, hogy helyezzen el egy 10 milli6 pengés
betétet a Pénzintézeti Kozpontnal, amelybdl sziikség esetén pénzt hivhat le.®

A kormanyzati segitség dacara a Hitelbank helyzetének megnyugtato ren-
dezésére a kovetkezd években sem keriilt sor. Augusztusban a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak vezérigazgato-helyettese targyalt Budapesten. Porters
augusztus 17-én ezuttal egy tizpontos kibontakozasi tervet ajanlott a kor-
manynak, amelyben két pont is foglalkozott a bankok kérdésével. Ekkorra
ugyanis kideriilt, hogy a valsag nem kizarolag a Hitelbankot érintette, hanem
a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankon kiviil joforman az 6sszes pénzintézet

% MNL OL K 256 5348. doboz, 266/1931. P.M. res. A Magyar Altalinos Hitelbank {igyeinek rendezése.

8 MNL OL K 256 5348. doboz, 266/1931. P.M. res. Pénziigyminiszter leirata a Hitelbankhoz (az 1931.
julius 20-i megbeszélés alapjan).

%5 MNL OL K 256 5348. doboz, 358/1931./P.M. res. MAH és a PK megallapodésa, a PK 10 millié pengé
kolcsont bocsat a Hitelbank rendelkezésére, 1931. szeptember 5.
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helyzete kritikus volt.* A nemzetkézi pénziigyi szervezetek radikalis pénz-
intézeti reformot, a gyengélked6 bankok fuzidjat siirgették a segitség fejében.
Bar szamos tervezet késziilt a "30-as években, végiil mindegyik meghitsult a
bankok kozotti rivalizalas, a vezetSk kozotti személyes ellentétek vagy éppen
a tulzott koncentraciétol vald félelmek kovetkeztében.®”

1938 nyarén, hét évvel a pénziigyi vélsag kitorése utdn keriilt sor a MAH
helyzetének végleges rendezésére. Addig a bank a sajat erejébdl probalt javi-
tani anyagi helyzetén. Az adminisztraci6 atszervezésével, a koltségek lefara-
gasaval jelentds megtakaritasokat ért el. Sikeriilt csokkentenie a jegybankkal
szemben fennalld tartozasait, novekedni kezdett a betétallomany, és kisebb
lett a bank és az iparvéllalatok rovid lejarati adéssagallomanya, részben a
torlesztések, részben pedig a kiilfoldi valutdk idékozbeni leértékelésének ko-
vetkeztében.*® A sokat emlegetett bankkonszolidacié ugyan jocskan megkés-
ve, de végiil révbe ért, bar az eredeti elképzelések tavolrdl sem valdsultak
meg. A bankrendszer racionalizalasa, miikodésének hatékonyabba, olcsob-
ba tétele helyett végiil két megroggyant pénzintézetet egyesitettek jelentds
kormadnyzati és jegybanki forrasok felaldozasaval. 1938 marciusaban a Hitel-
bank egyesiilt a nala joval kisebb, igen rossz pénziigyi helyzetli Magyar Al-
talanos Takarékpénztarral. A fuzidra a takarékpénztar nehézségei miatt volt
sziikség, a Hitelbank a Nemzeti Bank és a Pénzintézeti Kozpont elnokének
kérésére egyezett bele a tranzakcioba.®

A kormany, bar sokaig a pénzintézetektdl, illetve a kiilfoldi befektetktol
varta a sziikséges forrasok el6teremtését, végiil maga kellett, hogy mentdovet
dobjon a Hitelbanknak. A talpra allitas igen koltségesnek bizonyult, 6ssze-
sen 92,5 milli6 pengét kapott a MAH az allamhéztartastdl és a Pénzintézeti
Kézponttdl. A Magyar Nemzeti Bank 4 millié peng6t adott.”® A helyzet ren-
dezését az 1938. julius 14-én elfogadott 4j jegybanktorvény tette lehet6vé, a
jogszabaly alapjan a Magyar Nemzeti Bank 100 milli6é peng6 hosszu lejarata
hitelt nyujtott a kormanynak az allamhaztartas korabbi, elsésorban pénzin-
tézetekkel szemben fennall6 tartozasainak rendezésére.”” Annak érdekében,
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hogy csokkentsék a MAH tulméretezett ipari valtotarcéjat, amely sok kétes
kovetelést is tartalmazott, a bank iparvallalati elfogadvanyait 30 milli6 pen-
g6 értékben athelyezték a Holding Részvénytarsasagba, melyet a Hitelbank
10 millié pengé alaptékével ujonnan hozott létre, és rendes tizletmenetétdl
elkiilonitetten kezelt.”?

A végs6 hitelezés legkorabbi alkalmazasara mar a 18. szazadtdl talalhatunk
példakat, az eurdpai orszagokban azonban tobbnyire a 19. szazad masodik
felében jelentek meg azok az intézmények, amelyek feladatuknak érezték,
hogy segitséget nyujtsanak a pénzpiac bajba keriilt szerepléinek. A 19. szazad
végére kialakultak azok az elméleti keretek és gyakorlati eszkozok is, ame-
lyek alapjan eredményesen meg lehetett fékezni a bankrohamokat, tézsdei
kriziseket. A végsé hitelezés korantsem kizarodlag a jegybankok feladata volt.
Nagyon gyakran a kormanyok, nagyobb bankok, esetleg tobb bank kézosen
lépett fel a bankpanikok enyhitése érdekében. Magyarorszagon példaul az
1916-ban létrehozott Pénzintézeti Kozpont is betoltott ilyen szerepet a koz-
ponti bankkal egyiittmiikodve, bar multbeli tevékenységét eddig senki sem
vizsgalta meg alaposabban. A 20. szdzad derekdn megjelent a nemzetkozi
végso hitelezd is.

A legujabb kutatasok szerint a Habsburg Birodalom jegybankja mar 1820-
tol részt vett a pénzpiaci krizisek megfékezésében, az 1870-es évektdl pedig
aktivan felel6sséget vallalt a pénzpiac stabilitasaért. 1873-ban, mar a valsag
kitorésétdl kezdve leszamitolasi hitelekkel bovitette a pénzkinalatot a lik-
viditasi nehézségek enyhitésére, és kozvetitokon keresztiil igyekezett a piac
minden nehézségekkel kiiszk6do szerepldjéhez eljutni. Ezt megel6z6en a bi-
rodalom két pénziigyminisztere probalt egyfajta végso hitelez6i szerepet el-
latni. A kormanyok a kezdetektdl aktivan részt vettek a valsagok kezelésében,
amennyiben sajét fiskalis helyzetiik ezt lehet6vé tette. A k6z6s jegybank a kor
elfogadott nemzetkozi standardjai alapjan jart el, mar 1869-ben is a Bage-
hot-szabalyok betartasaval igyekezett a bajba jutott bankok segitségére lenni,
bar ekkor még meg sem jelent Bagehot {6 mtive, a Lombard Street. A szigort
elvek, a monetdris tartalékok miatti aggodalmak ugyanakkor gyakran ma-
gat az eredményes valsagkezelést is gatoltak. A 19. szazad végének monetaris
reformjai, a fedezeti rendszer megvaltozatasa és a kétszintli bakrendszer ki-
épiilése viszont megkonnyitette a kozponti bank végsé hitelez6i mikodését,
novelte a bankrendszer stabilitasat, erdsitette a pénziigyi rendszerbe vetett
bizalmat, és csokkentette a bankvalsagok stulyossagat. Mindennek kdszonhe-
téen 1884 utan ritkabban volt sziikség a végsé hitelezo fellépésére.

92 BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and
the Hungarian General Savingsbank, 1938. marcius 8.; Tallos 1995: 251.
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A pénzpiaci nyugalomnak az I. vilaghaboru kitorése véget vetett, és a bé-
keszerzddés utan a bankvalsagok megszaporodasat tapasztalhattuk Magyar-
orszagon. Mar a nagy valsag el6tt is szamos bank keriilt csédbe vagy fel-
szamolasra. Az igazan mély pénzpiaci valsag 1931 nyaran robbant ki, mikor
a bankok jelentds része komoly veszteségeket szenvedett el. A legsulyosabb
helyzetbe a Magyar Altalanos Hitelbank keriilt, amely eladdsodésa, behajt-
hatatlan kovetelései, tulzott mértékd ipari hitelei hatasara elveszitette sajat
tékéjének nagy részét. Az orszag legtekintélyesebb nagybankjanak ugyan se-
gitségére sietett a kozponti bank és a kormanyzat is, a valsagbdl vald kilabalas
meégis évekig elhuzodott. Nemzetkozi végsé hitelezoként a BIS is javaslatokat
dolgozott ki a pénziigyi rendszer reformjara, am ezek végiil nem bizonyultak
megvalosithatonak. Végiil a bank részleges allamositasa, jelentds jegybanki
kolcsonok és a bank sajat racionalizalasi programjanak megvaldsitdsa révén
csak az évtized végére sikeriilt stabilizdlni a MAH helyzetét.



BANKVALSAG ES BANKKONSZOLIDACIO

A Magyar Altaldnos Hitelbank két vilaghaboru kozotti torténetérdl tobb ta-
nulmany, s6t egy monografia is sziiletett az elmult évtizedekben,' meglep6
moddon azonban egyik irdsban sem tesznek emlitést arrdl, hogy az allamban-
kari feladatokat is ellato, kivalé kiilfoldi kapcsolatokkal és nagy nemzetkozi
tekintéllyel rendelkez6, a mindenkori magyar kormanyokhoz is szorosan ko-
t6d6 patinds nagybank mar az 1920-as évek folyamdn sulyos valsagba keriilt,
majd 1931 nyaran fizetésképtelenné valt, és kis hijan 6sszeomlott.

Bankvalsagok az 1920-as évek masodik felében

Bar a banktorténeti szakirodalomban a két vildghaboru kozotti magyar
bankrendszer stabilitdsat szokas kiemelni, a korszakban mégsem tekinthet6
ritkasagnak a bankcséd.”> Mar a gazdasagi valsagot megel6zéen sor keriilt
tobb hitelintézet felszamoldsara. 1927-ben omlott 6ssze az Egyestiilt Budapest
Févarosi Takarékpénztar és a Magyar Takarékpénztdrak Kozponti Jelzalog-
bankja. Mind a két intézet nagy veszteségeket szenvedett el, alaptokéjét gya-
korlatilag teljesen elvesztette, és csak a Pénzintézeti Kézpont tamogatasaval
tudta elkeriilni a fizetésképtelenség nyilvanossagra hozdsat.’ 1929 tavaszan
tézsdei valsag alakult ki, amelynek csillapitasa érdekében a Magyar Nemzeti
Bank 200 ezer pengdt bocsatott a Pénzintézeti Kézpont rendelkezésére.* 1929
nyaran pedig tobb patinas maganbankhaz is cs6dot jelentett, igy a Politzer,
Rosenberg és Tarsa, valamint a Latzko és Popper cégek, tonkrement a pesti
tézsde magusa, Krausz Simon is.> A Latzko és Popper cég szanaldsahoz a
jegybank azzal jarult hozza, hogy 550 ezer peng6ért megvették Latzko And-
rassy uti hazat a Nyugdijalap szamara.® Ugyancsak 1929 nyaran deriilt fény
arra, hogy a Foldhitelbank a takarékbetét-allomanyat nem likvid tizletekbe
fektette, rovid lejarata kolcsonokbdl vasarolt ingatlanokat parcellazas végett,
ami pedig csak hosszatavon megtériilé befektetés.” Bar a banknak az MNB

Ranki 1983: 286-318.; Tallos 1991a; Tallds 1991b.
Domany 1926: 434.; Tomka 1996: 96-97.

Varga 1928: 458—459.

MNL OL Z 6 1930. januar 4.

MNL OL Z 6 1929. augusztus 30.; Koévér 1987: 60-61.
MNL OL Z 6 1930. januar 4.

MNL OL Z 6 1929. junius 28.
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72 ezer pengd valtdleszamitolasi hitelt nyujtott, ez sem mentette meg a fel-
szamolastdl. 1930-ban a Foldhitelbankon kiviil hét masik bank sziintette be
tevékenységét.®

A Magyar Altaldnos Hitelbank likvidit4si nehézségei

A legtekintélyesebb hazai nagybank, a Magyar Altalinos Hitelbank is ko-
moly nehézségekkel kiiszkodott a’20-as évek masodik felétél, bar errél csak a
beavatottak szerezhettek akkoriban tudomadst. Likviditdsi mutatéi® 1926 o6ta
nagymeértékben romlottak, és jelentésen elmaradtak a hazai bankrendszerre
jellemz6 mértéktdl. Kiilonosen szembetling a Hitelbank alacsony likviditasa,
ha a budapesti részvénytarsasagi bankok és takarékpénztarak adataival vet-
jik egybe. 1921 és 1938 kozott a févarosi pénzintézetek likviditasi ratdjanak
idénként a felét sem érte el (1. grafikon).

1. grafikon: Magyarorszagi pénzintézetek likviditasi helyzete, 1921-1938
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Forras: Magyar Statisztikai Evké')nyv, 1920-1938; Tallés 1991b: 73., 83., 136—-137.

A sulyos pénziigyi gondokat tobb tényezd idézte eld. A Hitelbank, amely
1873 6ta az dllambankari funkciot is betoltotte, kiillondsen nagy dsszegben
nyujtott hiteleket a kincstarnak.’’ Az I. vilaghaboru alatt és az ezt kovetd

A Pénzintézeti Kozpont elsé huszonit éve, 1916—1941.

° A bank likviditasi helyzetét a sajat téke és a betétallomany aranya alapjan vizsgaljuk. A sajat téke a
bank alapt6kéjének és a tartalékoknak az osszege.

Az 4llambankari funkciordl, illetve a Hitelbankrdl az I. vilaghaboru el8tt: Kévér 2001; Kovér 2003;
Kovér 2004; Kovér 2005a; Kovér 2005b; Kovér 2006; Tallos 1991a.
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években folyositott kolcsonok (hadikolcsonok, allami jaradékok, kincstari
valtok, pénztarjegyek stb.) kovetkeztében a bank - a sajat szamitasai sze-
rint — 181 milli6é aranykorona (210 milli6 pengd) veszteséget szenvedett el,
amiért semmilyen karpotlast nem kapott. A hébora utdn a Szlovak Altaléd-
nos Hitelbank, valamint a bank pozsonyi és kassai fiokjainak felszamolasa a
bank likvid pénzeszkozeit 183,5 millié cseh koronaval (nagyjabdl 31,2 millié
pengével) csokkentette.!! A pénziigyi stabilizaci6 utan pedig a bank tovabbi
32,5 millié pengd veszteséget szenvedett el az allammal és allami tizemekkel
kapcsolatos hitelei és egyéb tizletei miatt.'?

M¢ég nagyobb problémat jelentett, hogy a bank nem épitette le kiterjedt
ipari konszernjét a haboru utan.” A bank adésai kozott sok olyan vallalat volt
— példaul a nagymalmok vagy a gépgyarak —, amely a trianoni Magyarorsza-
gon sulyos gazdasagi nehézségekkel kiiszkodott, belsé és kiilfoldi piacai jo
részét elveszitette, igy termelési kapacitasai tilméretezettnek bizonyultak, a
termelési koltségei megnovekedtek, és mikodése veszteségessé valt. A MAH
ezeket a cégeket tovabbra is finanszirozta, raadasul gyakran rovid lejarata
kiilfoldi hitelek felvételével potolta a bank a hidnyzé sajat forrasokat, a magas
hazai kamatlabak miatt. A Hitelbank kiilféldi eladésodasdanak mértéke mar
1929-ben szdbeszéd targya volt."* Az erésen eladdsodott pénzintézet hitelez6i
allomanyaban a kiilfoldi valutaban fennall6 kolcsonok aranya meghaladta az
50%-ot, ami jelentds valutaarfolyam-kockazattal is parosult.”®

A bank pénziigyi pozicidit tovabb rontotta, hogy az évtized végén a romld
tézsdei arfolyamok miatt a bank értékpapirtarcdjaban elrejtett latens tartalé-
kok értéke erésen csokkent.'® A Hitelbank vezetéi utdlag f6ként azzal magya-
raztak a bank helyzetének megroppandsat, hogy vallalatfinanszirozasi gya-
korlatukkal az onellatasra torekvé kormanyzat iparfejlesztési elképzeléseit
tamogattak. ,,A bank a hdborii utdn kiterjedt ipari konszernjét nem épitette le,
hanem a kormdny iparfejlesztési politikdjanak szolgdlatdba dllitotta. Nem le-
het megvonni téliik pénzsziikségletiik biztositdsdt, mert ez nagy értékek pusz-
tuldsdval, 36 ezer munkavdllalé munkahelyének kockdztatdsdaval jarna.””’

" MNL OL Z 51 33. csomo, 470 tétel. Feljegyzés, 1936. oktober 1.

2 MNL OL Z 51 33. csomd, 470. tétel. Feljegyzés, 1935. szeptember, 131-134.

% MNL OL Z 51 33. csomo, 470 tétel. Feljegyzés, 1936. oktober 1.

“ A Magyar Altaldnos Hitelbank kiilfoldi eladésoddsdnak mértéke mdr most is kellemetlen kritika
tdrgydt képezi.” MNL OL Z 51 23. csomé, 261. tétel. Feljegyzés a MAH — Magyar Altalanos Takarék-
pénztar fuziéjardl, 1929. méjus 27.

5 MNL OL Z 24. csomd, 273 tétel. Bemerkungen zu einer Fusion zwischen der Ungarischen Allgemei-
nen Creditbank und der Ungarischen Escompte- und Wechslerbank, Budapest, den 15. Mdrz 1928.

% MNL OL Z 51 23. csomd, 261 tétel. Feljegyzés, a MAH — Magyar Altalanos Takarékpénztdr fuzidjé-
rol, 1929. méjus 27.

7 MNL OL Z 51 33. csomd, 470. tétel. Feljegyzés, 1936. oktober 1.
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»Az ipari vallalkozdsokhoz sziikséges téke biztositdsa, mely a hazai nyers-
anyagok, elsésorban a mezdgazdasdgi termékek belfoldi feldolgozdsdnak és az
iparcikkek behozataldtél valé fiiggetlenitésnek kettds céljdt szolgdlta, a bank-
nak alapitisa ota legnagyobb gonddal dpolt iizletdgai kozé tartozott. |...]
A Hitelbank a dekonjunktiira éveiben villalati konszernjének jelentds részben
veszteséges iizemeit szinte teljes egésziikben fenntartotta, és minden lehetét
megtett, hogy hitelsziikségletiiket kielégitse.”®

Konszolidacids elképzelések az 1920-as években

A Hitelbank igazgatdsaga, elsésorban Kornfeld Pél és Scitovszky Tibor mar
1927-t6l targyalasokat folytattak a bank kiilfoldi részvénytulajdonosaival
arrdl, hogyan lehetne a mobilitast helyreallitani. Kornfeld Pal 1927 novem-
berében harom alternativat vazolt fel a bécsi részvényeseknek: 1. alaptéke-
emelés; 2. az értékpapirtarcaban levo részvények egy részének értékesitése,
illetve egyes német bankok gyakorlatat kovetve: 3. bankkotvények kibocsa-
tasa révén latta a likviditasi pozicidkat javithatonak.” A helyzet stlyossagat
jelzi, hogy a bank tulajdonosai nem érték be a javasolt modszerekkel, ugy
gondoltak, ennél joval radikalisabb megoldasra, egy tékeerés magyar nagy-
bankkal vald egyesiilésre van sziikség. Scitovszky Tibor, a MAH vezérigaz-
gatdja mar ezt megel6z6en megbeszéléseket folytatott Weiss Fiiloppel, a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank elnckével a két nagybank esetleges fuzidjarol.
Bar 1927 juliusaban a megbeszéléseket megszakitottdk, a targyalasok hama-
rosan folytatodtak. Weiss Fiilop osztrak és magyar kozvetitok révén siirgette
a targyaldsok ujrafelvételét, 1928 tavaszan pedig a MAH francia részvénye-
seit tajékoztatta targyalasi szandékarol, illetve ismertette a fizidval kapcso-
latos elképzeléseit. Weiss Fiilop a két bank fontosabb mérlegtételeinek Gssze-
vetése alapjan vilagossa tette, hogy bankja sokkal t6keerdsebb és likvidebb,
pénziigyi helyzete joval stabilabb, mint a Hitelbanké. A PMKB - sztikebbre
szabott tevékenységi korének és dvatosabb iparfinanszirozasi politikajanak
koszonhetéen®® - joval kisebb karokat szenvedett 1920 utdn, igy tobb likvid
tartalékkal rendelkezett a *20-as évek végén. A PMKB értékpapirtarcajanak
hozama is magasabb volt, mint a Hitelbanké, Weiss Fiilép szerint a MAH
értékpapirjainak hozama legfeljebb 7% volt, szemben a Kereskedelmi Bank

A Magyar Altaldnos Hitelbank 1942. évi iizleti jelentése, 20—21. Tallés 1991a.

®  MNL OL Z 51 26. csomd, 283. tétel. Kornfeld Pal levele baré Harkanyi Janoshoz, 1927. november 14;
Tervezet a Hitelbank teljes mobilitasanak helyreallitasarol, 1927. november 12. 24—28.

** A magyarorszagi pénzintézetek, illetve a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank iparfinanszirozasi gya-
korlatardl lasd: Tomka 1999a. A bank-ipar-kapcsolatrél még: Eigner 1997; Kovér 2002a; Kovér
2002b; Pogany 1997; Tomka 1997.
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9%-o0s értékével. Hasonléan gyengébb jovedelmezdséget biztositott a MAH
ingatlandllomdnya is, a PMKB ingatlanjai évi kb. 7%-ot jovedelmeztek, mig
a masik intézeté maximum 3%-ot, 1926-ban mindossze 1,5%-ot.?!

A Hitelbank Weiss Fiiloppel targyalo francia részvényese nem értett egyet
azzal, hogy a két bank értéke teljesen 6sszehasonithatd a mérlegtételek egy-
bevetése alapjin. Elismerte ugyan, hogy a MAH-nak sok olyan részvénye
van, amelynek a hozama gyenge, s6t gyakran semmi, mint példaul a Ganz
vagy a Magyar Altaldnos K8szénbénya esetében, ezek az értékpapirok mégis
jelentds értéket képviseltek. A kiilfoldi részvényesek szemében a Hitelbank
értékét olyan tényezok is novelték, amelyek ugyan nem jelentek meg kozvet-
leniil az adatokban, mégis nagyon fontosak voltak, mint példaul a bank veze-
téinek szorosabb kapcsolata a kormanyzattal, kiterjedtebb ipari klienturaja,
nagyobb szerepe az orszag gazdasagi, ipari életében.*

Bar a Hitelbank vezet6i belattak, hogy a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bankkal valo egyesiilés sok szempontbdl elény6s lett volna, mégis tartot-
tak e lépés varhato kovetkezményeitdl. A tranzakcié egyetlen szervezetben
egyesitette volna Magyarorszag két legnagyobb pénzintézetét, és a tekinté-
lyes vagyonnal és tartalékokkal rendelkezd, nagy multu intézettel vald egy-
beolvadas megoldotta volna a Hitelbank kinzé likviditashiany-problémajat
is. A fuzi6 fontos hozadékaként értékelték Weiss Fiilopnek és vezérkaranak
figyelemre mélté pénziigyi kompetencidjat is.>> Mégis ugy gondoltdk, hogy
az egyesiilést nagyon nehéz lenne megvalositani. A targyalasok soran nem
sikertilt olyan médszert taldlni, amely biztositotta volna az egybeolvadé in-
tézetek értékének realis, mind a két fél szamadra elfogadhaté meghatarozasat.
A személyi kérdések jelentették a masik megoldhatatlannak ttin6 problémat,
mivel az Uj szervezet nyilvanvaléan nem tudta volna mindkét igazgatosag
Osszes tagjat atvenni. A Hitelbankban raadasul még attdl is féltek, hogy su-
lyos nehézségeket okozna Weiss Fiilop autokratikus jelleme. Elére lehetett
latni azt is, hogy a kozvélemény, de a kormanyzat sem fogadna szivesen a két
nagybank egyesiilését, varhatéan magas piaci részesedése, monopolhelyze-
te miatt. A lehetséges kovetkezményeket mérlegelé elemzés szerint Bethlen
Istvan miniszterelnok tdmogatta a kilatasba helyezett fiziét, mivel tévesen
abbdl indult ki, hogy a bizalmasanak szamit6 Scitovszky Tibor révén, akit
a miniszterelnok az 4j bank élére szant, majd jelentds befolyast gyakorolhat

2 MNL OL Z 51 25. csomo, 279. tétel. Fusion de la Banque Générale de Crédit Hongroise avec une autre
banque Hongroise. Le 19 mars 1928.

22 MNL OL Z 51 25. csomd, 279. tétel. Fusion de la Banque Générale de Crédit Hongroise avec une autre
banque Hongroise. Le 19 mars 1928.

3 MNL OL Z 51 25. csomd, 279. tétel. Fusion de la Banque Générale de Crédit Hongroise avec une autre
banque Hongroise. Le 19 mars 1928.
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a fuziondlt pénzintézetre, és semlegesiteni tudja a rettegett Weiss Fiilopot.**
Mindezek a tényezok végiil teljesen elfogadhatatlanna tették a Hitelbank és
részvényesei szamara, hogy egybeolvadjon 6rokos rivalisaval, a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bankkal.

A Hitelbank igazgatdsagaban és a részvényesei kozott sokkal tobb hive volt
a Magyar Leszamitol6 és Pénzvalté Bankkal vald egyesiilésnek. A pénzinté-
zet elsérendi intézménynek szamitott, jelentés nemzetkozi hitellel rendelke-
zett, és az elnok-vezérigazgato, bar6 Madarassy-Beck Marcell irdnyitasaval
szakmailag felkésziilt, nemzetkozi tekintélyt, kivalo vezetése volt. Egy 1928.
marcius 15-én irt, feltehetéen a Hitelbank bécsi nagyrészvényesei szdmara
készitett német nyelvii feljegyzés szerint a Leszamitol6 Bankkal valé kézfogod
sok elényt tartogatott a MAH szdméra. A MLPB magasabb likviditésa és
alacsonyabb kiilfoldi adéssagallomanya kovetkeztében a fuzidnak koszon-
hetéen a Hitelbank latens tartaléka kb. 13 millié peng6vel, mig rentabilitasa
részvényenként kb. 2 pengdvel emelkedett volna. A Hitelbank mobilitasat
javitotta volna az is, hogy a Leszamitolé Banknal a kiilfoldi és belfoldi hite-
lez6k kozotti arany joval kedvezébb volt. A MLPB vidéki és févarosi fidkjai
erdsitették és bovitették volna a Hitelbank fiokhalozatat, ipari és kozlekedési
érdekeltségei pedig jol kiegészitették a Hitelbankéit. Kiilonosen a cukoripari
érdekeltségek (Ercsi, Nagybecskerek Jugoszlaviaban) keltették fel a Jozsef téri
(ma Jozsef nador tér) bankarok étvagyat, hiszen az egyesiilés révén — az 6bu-
dai gyar termelését kivéve — az egész magyar cukorértékesités a Hitelbank
cukorosztilydnak kezébe keriilt volna. A feljegyzés 10%-o0s megtakaritassal
szamolt a személyzeti és rezsikiadasoknal.> A fuzié végrehajtasa is sokkal

*#  MNL OL Z 51 25. csomd, 279. tétel. Fusion de la Banque Générale de Crédit Hongroise avec une aut-
re banque Hongroise. Le 19 mars 1928. A pesti rossznyelvek szerint a Hitelbank allambankari szer-
z6dését is azért hosszabbitotta meg a kormdny 1927-ben, mert Scitovszky Tiborné és Bethlen grof-
nd, a miniszterelnok felesége nagyon j6 baratnék voltak. MNL OL K 278 6. csomd, 33. tétel. Imrédy
Siepmann-levelezés, H. A. Siepmann levele Imrédy Béldhoz, 1927. november 18. Scitovszky Tibor
par honapig a Bethlen-kormany kiiliigyminiszteri posztjat is betoltotte 1924. november 15. és 1925.
marcius 17. kozott. Bolony 1992: 89. A Scitovszky csaladrol lasd a bankdr vilaghirt kozgazdassza lett
fidnak visszaemlékezését: Scitovsky 1997. Harry A. Siepmann (1889-1963), 1924 és 1926 kozott nép-
szOvetségi tandcsado a Magyar Nemzeti Banknal, 1926-t6l a Bank of England tandcsadoja, a ten-
gerentuli jegybankokkal foglalkozo osztalyon a kozép-eurdpai orszagokkal foglalkozik, 1929-t6l
a BIS-iigyek tartoznak hozza. Siepmann 1926 utan is szoros kapcsolatot tartott a Magyar Nemzeti
Bankkal, gyakran talalkozott Imrédy Bélaval és Popovics Sindorral a Magyar Nemzeti Bank elng-
kével a magyar problémak megvitatasa végett, a magyar jegybankelnok nagyra tartotta Siepmann
véleményét. Pogény 2000b.

»  MNL OL Z 51 24. csomd, 273. tétel. Bemerkungen zu einer Fusion zwischen der Ungarischen All-
gemeinen Creditbank und der Ungarischen Escompte- und Wechslerbank. Budapest, den 15. Mérz
1928.
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egyszerlibbnek tlint ebben az esetben, hiszen a MLPB a Hitelbanknal joval
kisebb volt, igy a személyi kérdések sem akadalyoztak a tervezett tranzakciot.
Scitovszky Tibornak szantak az Gj bank alelnoki székét, Beck Marcell bard
a vezérigazgatdi funkciot téltdtte volna be, a MAH igazgatéi pedig a helyii-
kon maradhattak volna. Scitovszky Tibor februar elején Bécsbe utazott, hogy
tajékoztassa Rothschild barot és a Creditanstalt (CA) vezérkarat, akik na-
gyon partoltak a fiziét. Nemcsak Bécsben, de Budapesten is sok tamogatdja
volt a két intézet egyesiilésének. A Hitelbank végrehajté bizottsaganak tagjai,
s6t még Popovics Sdndor, a Magyar Nemzeti Bank elnoke is tigy gondolta,
hogy a fuzié az igazgatdsag élére végre egy igazi bankart iiltetne, a bankot
kereskedelmibb irdnyba vinné, és megteremtené az elvesztett likviditasat.
Elény6sebbnek tartottak ezt a fizidt azért is, mert ez a megoldas egyaltalan
nem zarta ki, hogy késébb, amikor a Leszamitolé Bankkal valé egyesiilés-
nek koszonhetéen a Hitelbank mar erdsebb lesz, mint a PMKB, és egy olyan
vezérigazgato fogja iranyitani, aki jaratosabb a bankiigyletekben, mégis sor
keriilhet a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankkal val6 faziéra is. Scitovszky
Tibor azonban, bar elvileg helyeselte a kisebb intézettel val6 egybekelést, gy
vélekedett, hogy arra csak egy késobbi idépontban keriilhet sor, amikor a
MAH helyzete mér annyira megjavult, hogy jobb feltételeket lehet elérni.?

1928 tavaszan felmeriilt a Magyar Altalanos Takarékpénztérral val6 egye-
stilés is, ez azonban hamar lekeriilt a napirendrél.” Végiil egyik bankfuzio-
ra sem nem keriilt sor, bar a Hitelbank helyzete tovabbra sem rendezédott.
A nemzetkozi pénziigyi valsag kitorését kovetéen pedig egyenesen dramai
helyzet alakult ki a Jozsef téri bankpalotaban.

A Magyar Altaldnos Hitelbank a pénziigyi valsdg idején

1931 majusaban a bécsi CA cs6djérdl érkezd hirek Budapesten is panikot val-
tottak ki.®® A pesti értéktézsdén mar majus 9-én kindlat volt a CA részvénye-
ibdl (a bécsi nagybank veszteségeirdl ekkor még csak a beavatottak tudtak),
holott ez egyébként teljesen szokatlannak szamitott.? A bécsi nagybank 6sz-
szeomlasanak hirére a pesti t6zsdén jelentds aresés kezd6dott, a devizapiacon
nagy volt a kereslet, a bécsi bankok pedig tekintélyes dsszegli peng6betéteket

*  MNL OL Z 51 25. csomd, 279. tétel. Fusion de la Banque Générale de Crédit Hongroise avec une autre
banque Hongroise. Le 19 mars 1928.

7 MNL OL Z 51 23. csomé, 261. tétel. Feljegyzés a MAH - Magyar Altalanos Takarékpénztar fazioja-
rol, 1929. majus 27.

* A Creditanstalt cs6djérdl és annak el6zményeir6l lasd: Weber 2016; Marcus 2018; Schubert 1991; En-
derle-Burcel, 1994. Bachinger—Matis 1974; Kernbauer 1991; Stiefel 1988; Stiefel 1994; Schubert 1994.

2 Schubert 1991: 73.
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vontak vissza. A Linderbank hosszabb idére lekotott pengdbetéteinek azon-
nali visszafizetését kérte a magyar pénzintézetektdl, majd a peng6t a Magyar
Nemzeti Bankban font sterlingre konvertdlta.’® A bécsi események hatasara
teler6sodott a kulfoldi rovid lejaratu hitelek visszahivasa Magyarorszagrol.
A devizaigények fedezése, illetve a betétfelmondasok miatt a kereskedelmi
bankok nagy keresletet tamasztottak az Magyar Nemzeti Bankkal szemben.*!

A szakirodalom éltaldban dsszefiiggésbe hozza a Magyar Altalénos Hitel-
bank nehézségeit a szintén a Rothschild-konzorciumhoz tartozé bécsi nagy-
bank bukasaval.?? 1931 méjuséban megrendiilt a bizalom a Magyar Altalanos
Hitelbankban is, mivel a korabeli kozvélemény azt feltételezte, hogy a bank
szoros lizleti kapcsolatban 4ll a Creditanstalttal. Bar a Rothschildok tovabbra
is a Hitelbank férészvényesei voltak, és a londoni Rothschild bankhaz volt
a bank legfontosabb kiilfoldi partnere a nemzetkozi hitelmtveletek soran,
a bécsi CA és a MAH iizleti osszekottetése a szazadfordulé 6ta sokat lazult.
A Hitelbank 1918 utan gyakorlatilag mar nem vette igénybe a CA pénziigyi
szolgaltatdsait.> A MAH elleni méjusi roham alapvet8en a betétesek bizal-
matlansaga miatt indult meg, akik még mindig ugy gondolhattdk, hogy a
MAH és a CA kozott véltozatlanul szoros az {izleti kapcsolat. A kdzvéleke-
dés a dualizmus idején kialakult viszonyokon alapult, és nem modosult 1918
utan sem, fiiggetleniil attdl, hogy a két bank viszonya mar a 19. szazad utolsd
évtizedeitdl kezdve egyre lazabba valt.**

Hasonldan a CA esetéhez, elsésorban a belfoldi betéttulajdonosok vontak
meg bizalmukat a budapesti nagybanktél, a majustdl oktober végéig tartd
id6szakban a belfoldi betétkivonasok 6sszege a kétszerese volt a kiilfoldi hi-
telvisszahivasoknak. A féléves idészakban dsszesen 102 millié pengét vontak
ki a bankbol, amita MAH csak a jegybank végsé hitelez6i kdzremitikodésével
tudott fedezni (1. tablazat). A Hitelbank jaliusban 75 millié pengével, okto-
ber végén mar tobb, mint 100 millié pengdvel tartozott a Magyar Nemzeti
Banknak, ami jelentdsen meghaladta a bank részvénytékéjének és tartalé-
kainak 0sszegét.” Julius 4-én Popovics Sandor, a Magyar Nemzeti Bank el-
noke, Schober Béla, az MNB vezérigazgatdja és Salamon Jozsef Tivadar, a
Hitelbank igazgatdja megvizsgélta a Hitelbank mérlegét, és a szakemberek
megallapitottak, hogy 18 milli6 pengds t6keveszteséget mutat, vagyis a bank

3> BECA OV 33/10. Tabakovics Dusan levele Harry Siepmannhez, 1932. méjus 19.

3 MNL OL Z6 1931. majus 27.

22 Incze Miklos szerint a CA bukdsa ,természetesen magdval rdantotta a Rothschildék magyarorszdgi
érdekeltségét, a Magyar Altaldnos Hitelbankot”. Hasonléan vélekedett a Berend—Ranki szerz8pdr is.
Incze (szerk) 1955: 285.; Berend—Ranki 1976: 363.; Berend-Ranki 198s: 67.

3 Der dsterreichische Volkswirt, 1931. majus 16. 381. Weber 1991: 572.

3 A Hitelbank és a Creditanstalt dualizmuskori kapcsolatardl lasd: Kovér 2005a; Kovér 2005b.

% BECA OV 33/6. Telefonbeszélgetés Popovics Sandorral, 1931. julius 2. (A Hitelbank sajat t6kéje 1931-
ben 65,5 millié pengd volt.)
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immobilizalddott.”® Ez azt jelentette, hogy a bank elveszitette 41,4 millié
peng0s részvénytokéjének 44%-at.

1. tabl4zat: Hitelek és betétek visszavondsa a Magyar Altalanos Hitelbankbél 1931
majusa és oktdbere kozott, millid pengd

Kiilfoldi ) Viszont
1931 hitelek Betétallomany | Osszesen leszéml’,tolési hitelb6l
finanszirozva
majus 1. - junius. 30. -6 =27 -33 +55
julius 1. - augusztus 31. | -25 =25 -50 +39
szeptember 1-30. -1 -9 -10 -3
Oktober 1-30. -2 -7 -9 +11
Osszesen (méjus-okt.) | -34 -68 -102 +102

Forrés: Ferber 1988: 102.

2. tébldzat: A Magyar Altaldnos Hitelbank konszernjének kivetelése az dllammal és
a torvényhatosagokkal szemben 1932. jinius 30-an, millié pengd

Hitelez6 Kovetelés | Kulfoldon Belfoldon Nincs
Osszege refinanszirozva | refinanszirozva | refinanszirozva

L

Allammal szembeni

kovetelések

Hitelbank 86,8 61,5 14,5 10,7

Vallalatok 26,0 14,5 6,5 5,1

Afhlidltak 3,8 - 0,5 3,3

IL.

Toérvényhatosagokkal

szembeni kovetelések

Hitelbank 10,2 6,2 0,6 3,4

Vallalatok 10,8 2,3 6,7 1,8

Afflidltak 1,7 - 0,6 1,1

I1I.

Osszes kovetelés

Allammal szemben 116,6 76,0 21,5 19,1

Toérvényhatosagokkal | 22,7 8,5 7,9 6,3

szemben

Osszesen 139,3 84,5 29,4 25,4

Forrds: MNL OL K 269 347. csomo, 370. tétel

3¢ BECA OV 33/6. 1931. julius 4.
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A Hitelbank likviditasi nehézségeit nemcsak a rohamszer(, a majus elejétol
augusztus végéig tart6 idészakban tet6z6 betétkivonas (run) okozta. Még na-
gyobb problémat jelentettek a kormany, az allami tulajdonban levé vallalatok
és a torvényhatdsagok nagy tartozdsai a bankkal szemben, amelyek még 1932
nyaran is 140 milli6 pengdre rugtak (2. tdblazat). Egyediil a MAV 41 millio-
val tartozott.”” A bank allammal szembeni kovetelései az 1931/32. évi allami
kozigazgatasi bevételeknek 17%-at tették ki. A Hitelbank az altala nyujtott
hitelek 61%-at kiilfoldon felvett, részben révid lejarata kolesonokkel refinan-
szirozta, ami a bank helyzetét kiilondsen labilissa tette. A tekintélyes bécsi
gazdasagi lap felttinGen jol informalt budapesti tuddsitdja, G. U. szerint a ko-
vetelések felhalmozddasanak egyik oka az volt, hogy az iparvallalatok gyak-
ran csak ugy juthattak allami megrendelésekhez, ha a bank a kincstar helyett
meghitelezte a szallitas értékét.”® Kiillonosen ez volt a helyzet a sztik pénziigyi
keretek kozé szoritott hadiigyi tarca megrendelései esetében. A Fegyvergyar
kovetelése kozel 11 millié pengd volt, amelybdl 9,1 milliot kiilf6ldi koleson
refinanszirozott. A Ganz-csoportnak 6 millié pengével tartozott a koltség-
vetés és az allami véllalatok.* A fizetésképtelenség szélén all6 allamhéztartds
rovid lejarata kilfoldi és belfoldi kincstarjegy-kibocsatassal probalt forra-
sokhoz jutni, hogy a bankok és az ipar koveteléseit részben kiegyenlitve a
likviditasi helyzetiikon javithasson. 1931. augusztus 14-én 5 millié fontster-
lingrél szol6 kolcsonszerzédést sikeriilt aldirni.*® Ez azonban csak atmeneti
enyhiilést jelentett.

A korabbi évek megoldatlan problémai most még erdteljesebben jelent-
keztek. A Hitelbank kinnlevéségei sok helyen évekre befagytak. Az 1931. ok-
tober végi intern mérleg adatai szerint a Hitelbank az érdekkorébe tartozo
vallalatoknak 157,7 millié pengdt kolcsonzott, ami a bank dsszes kihelyezé-
sének 32,2%-4t jelentette (3. tdbldzat). A legnagyobb pénziigyi veszteséget két
vallalkozas tartozasai okoztak: a Ganz és Tarsa Részvénytarsasag 23,7 milli-
6val, a Hoftherr-Schrantz Rt. 9,7 millidval tartozott még a ’30-as évek koze-
pén is. A Ganz az elmaradt allami megrendelések, a mez6gazdasagi gépeket
gyartd Hotherr-Schrantz pedig a gazdavédelmi intézkedések* miatt kiizdott

7 A Scitovszky Tibor vezérigazgato dltal Kordnyi Frigyes pénziigyminiszternek dtadott feljegyzés sze-
rint a 139,3 millid pengds dsszeg nem tartalmazta a Hitelbank tovabbi 29 millids kovetelését. MNL
OL K 269 Pénziigyminisztérium Altalanos Iratok, 347. csomé, 370. tétel; AT-OeStA/AdR AAng
OVB 1Rep Budapest Kt. 1. Calice budapesti osztrik kovet levele, Z1. 30/Pol. 1931. julius 15.

3% BECA OV 33/6 William Goode levele Bindschedlernek (Credit Suisse, Ziirich), 1931. junius 10; G. U.
Budapest, Ungarische Allgemeine Creditbank. Der 6sterreichische Volkswirt, (23.) 41. 1931. julius 11.

3  MNL OL K 269 347. csomd, 370. tétel

4 BECA OV 33/6 William Goode levele Bindschedlernek, 1931. jinius 10.

# Az eladdésodott és az agrarvalsag altal stjtott gazdak védelmére a kormany 1932-ben megtiltotta a
végrehajtdsokat, és csokkentette a mezégazdasdgi kolesonok kamatterhét, 1933-ban bevezették a vé-
dett birtok intézményét.
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sulyos problémadkkal. A két nagyvallalatot nagy veszteségeik ellenére a Hi-
telbank tovabb finanszirozta ,,a benniik dolgozé nagy vagyoni és ipari értékek
meglrzése érdekében és szocidlis megfontoldasokbdl (nyolcezer csalad)”.** A Hi-
telbanknak a konszernvéllalatai részére, sajat eszkozeibdl nyujtott, a jegy-
bank altal nem refinanszirozott hiteldllomanya 1931. jalius 31-én 13,4 milli6
pengét tett ki.** A kihelyezések kozott jelentds osszeggel szerepeltek a vidéki
pénzintézetek is, amelyek pénziigyi stabilitasat f6ként a gazdavédelmi intéz-
kedések renditették meg. A vidéki affilialt és egyéb intézetek részére nyujtott
mentékolcsonok alladéka 1931 oktdberében 53 millié peng6 volt, vagyis az
allam és a nagyvallalatok utan az egyik legjelentésebb koveteléstételt jelen-
tette (3. tablazat).

3. tdblazat: A Magyar Altaldnos Hitelbank dsszes kihelyezése, millié peng6, 1931.
oktoéber 31.

Adods Kihelyezés | Kezességvallalds | Osszesen
1. | Allam, hatésagok 72,4 14,1 86,5
2. | Az intézet érdekkorébe 145,7 12,0 157,7

tartozo vallalatok
3. | Affilialt pénzintézetek 32,5 2,2 34,7
4. | Egyéb pénzintézetek 20,2 0,1 20,3
5. | Ugyfelek és egyéb adésok | 107,5 12,2 119,7
6. | Kiilfoldi bank- és 6,8 - 6,8

girékovetelések

1-6. 0sszesen 385,1

Kincstari valté 25,0 - 25,0

Jelzalogkoéleson 41,0 - 41,0

Egyebek 0,5 - 0,5

1-9. 0sszesen 451,5 40,5 492,2

Forras: MNL OL Z 51 33. csomd, 470. tétel. A Magyar Altalanos Hitelbank jelenlegi
helyzete. Az intézet 1931. oktdber 31-i mérlege.

A Hitelbank helyzetét kiilonosen sulyossa tette, hogy kiilfoldi adossagal-
lomanya rendkiviil magas volt, 1931. oktéber 31-én 165,5 millié pengét, a
kezességvallalasokkal egyiitt pedig 187,5 millié pengdt tett ki.** Ez az 6sz-
szeg meghaladta az 6sszes magyar kereskedelmi bank adéssagallomanyanak

4 MNL OL Z 51 33. csomo, 470. tétel. Feljegyzés, 1936. oktober 1.

#  MNL OL Z 51 33. csomd, 470. tétel.

#  MNL OL Z 51 33. csomo, 470. tétel. A Magyar Altaldnos Hitelbank jelenlegi helyzete. Az intézet 1931.
oktober 31-i mérlege.
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kétotodét (4. és 5. tablazat). A bank mobilitasat veszélyeztette, hogy a hitelek
jelentds része rovid lejaratu volt, és a tartozasok zome az év végén lejart.

4. tablazat: Magyar kereskedelmi bankok kiilfsldi adéssagallomanya, 1930-1931,
ezer font

Bank 1930. december 31. | 1931. julius 31.
Angol-Magyar Bank 1913 1773
Magyar Altaldnos Hitelbank 5978 5712
Magyar Altaldnos Takarékpénztir 580 613
Magyar Foldhitelintézet 837 989
Magyar Leszamitolé- és Pénzvaltobank | 2147 1225
Magyar—Olasz Bank 699 446
Magyar Orszagos Kozponti 724 685
Takarékpénztar

Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 587 34
Egyéb pénzintézetek 1976 1873
Osszesen 15 441 13 350

Forras: BECA OV 33/8 Royall Tyler beszamoldja Sir Otto Niemeyernek, 1931. no-
vember 18. (arfolyam: 1 £ = 27,8251 peng0)

5. téblazat: A Magyar Altaldnos Hitelbank kiilféldi adéssagalloménya, ezer pengd

1930. december 31. | 1931. jalius 31.
MAH 166 338 158 937
Osszes bank | 429 647 371 465
Arany (%) 38,7 42,8

Forras: a 4. tablazat alapjan

A kormanyzati valsagkezelés a Bethlen-kormany utolsé
heteiben

A sulyos helyzetben a Magyar Nemzeti Bank a jegybankok bankjatdl, a
Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (BIS) kért segitséget. A frissen megalakult
bazeli intézmény képviseldje 1931. junius 30-an érkezett Budapestre. René
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Charron® a fenyeget6 pénziigyi valsag elharitasara harompontos terv elfoga-
dasara biztatta Bethlen Istvant, és ennek fejében felajanlotta, hogy 10 millié
dollar rovid lejaratu kolcson nyujtasat fogja javasolni a BIS-nek. A harom
pont koziil a masodik a Hitelbankra vonatkozott.*® Charron azt javasolta,
hogy a pesti nagybankok Weiss Fiilopnek, a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank elnokének vezetésével alakitsanak bankszindikatust, és adjanak ossze
pénzt a Hitelbank megmentésére. A Hitelbank kérdésének rendezését a BIS
képviseldje nélkiilozhetetlennek tartotta az allam hitelképességének helyre-
allitasahoz, és eléfeltétele volt a kormany szamara kibocsatand6 5 millié fon-
tos kincstarjegykolcsonnek is. Mar ekkor latszott, hogy a kérdés megoldasa
nem lesz egyszerd. A Charronnal targyalé Bethlen alldspontja az volt, hogy a
kormany nem szolgaltathatja ki a Hitelbankot a tobbi bank konyoriiletének,
rdaadasul ennek a megoldasnak a valasztasa esetén az a veszély is fenyegetett,
hogy a Kereskedelmi Bank tulzottan erds helyzetbe keriilhet. Weiss Fiilop
is elutasitotta a tervet a Kereskedelmi Bank nevében. Charron azonban siir-
gette a Hitelbank konszolidalasat, és azon véleményének adott hangot, hogy
harom megoldast kell mérlegre tenni: 1. felszdmolas, 2. fzi6 vagy 3. holding-
tarsasag létesitése.”

1931. julius 16-an a minisztertandacs is foglalkozott a Hitelbank helyze-
tével, Bud Janos kereskedelemiigyi és kozgazdasagi miniszter kijelentette:
»nem hagyhatjuk elveszni a Hitelbankot”*® A kormany végiil gy dontott,
hogy hitelpolitikai okokbdl nem engedheté meg a bank dsszeomlasa, mi-
vel az ,mdsokat is magaval rantana”. Az allam segit6készségére siirgésen
szitkség volt, kozeledett a féléves mérlegek elkészitésének és publikalasanak
idépontja, a veszteség nyilvanossagra hozasa ugyanis katasztrofalis hatas-
sal lehetett volna az egész orszag gazdasagara. Az 1931. julius 20-4n tartott
megbeszélésen a kincstar 30 millié peng6s kolcsont igért a Hitelbanknak,
valamint megéallapodtak arrdl, hogy a kormany megbizasabol és koltségé-
re a Pénzintézeti Kozpont megvasarolja a bank 250 000 darab részvényét a
Hermes Magyar Altaldnos Valtéiizlet Rt.-t8], amely a vételérat a Hitelbankra

# A pénziigyi stabilizdci6 idején René Charron Jeremiah Smith népszovetségi fdomegbizott munkatar-
saként dolgozott Budapesten. Péteri 2002: 95.

A masik két pont: rendkiviili intézkedések a koltségvetési egyensily biztositdsa érdekében, vala-
mint restriktiv jegybanki politika. BECA OV 33/6 Bizalmas telefonbeszélgetés Popovics Sandorral,
Weiss Fiiloppel és René Charronnal, 1931. jtlius 2; Ferber 1988: 96.; Markus 1968: 98. (René Charron
népszovetségi megbizott volt Szofiaban a bolgar pénziigyi stabilizacié alatt.)

7 BECA OV 33/6 Telefonbeszélgetés Popoviccsal, 1931. julius 2. telefonbeszélgetés Charronnal, 1931.
jalius 4.

4 Jdézi: Markus 1968: 87. A kormany mas intézkedéseit is jorészt a sulyos bankvalsag motivalta. Julius
13-an haromnapos bankzarlatot rendelt el a pénzintézetek elleni run megakadalyozasa érdekében,
és a julius 17-én, a bankzarlat feloldasakor bevezetett kotott devizagazdalkodasnak is egyik legfon-
tosabb célja a stilyosan eladdsodott bankok 6vésa, ,,a belsé hiteliigyi szervezet épségének lehetd meg-
Ovdsa” volt. A Magyar Nemzeti Bank Kozgy(ilésének VIII. rendes évi iilése. 1932. februdr 1. XXII.
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engedményezheti. A kincstar az 50 peng6 névértékii részvényekért 56 pengot
fizetett. A bank két éven beliil visszavasarolhatta a részvényeket az allam-
tol.* Az allam igy a bank férészvényese lett, hiszen a bank részvényeinek
30%-a kertilt a tulajdonaba. A részvénycsomag és a pénziigyi segitség fejében
azonban a kormany szigoru feltételeket tdimasztott. A julius 22-én alairt meg-
allapodas szerint a Hitelbanknak kotelezettséget kellett vallalnia arra, hogy
csokkenti az tizleti koltségeit, a személyzete létszamat és illetményeit. Az
ligyvezetd igazgatdk pedig onként bejelentették, hogy készek jarandosagaik
leszallitasara. A Hitelbanknak a takarékossagi szempontokat az érdekkorébe
tartozd iparvallalatoknal is meg kellett probalnia érvényre juttatnia. A meg-
allapodasban a kormany arra is kotelezte a bankot, hogy a jézan és 6vatos
bankpolitika alapelveit érvényesitse az tizletpolitikdjaban, vagyis: ,az intézet
iizletkore dsszhangba hozassék az intézet rendelkezésére dll6 sajdt tékékkel.
Kello dsszhang létesittessék az intézet dltal igénybe vett idegen tékék és az dl-
tala eszkozolt kihelyezések mértéke és idétartama kozott. E végbdl az intézet
iparkodni fog, hogy ipari iizletkorét megfelelben sziikitse, és olyan iparvdlla-
lati érdekeltségeket, amelyek ardnytalan mértékii hitelt vesznek igénybe, vagy
jovedelmezdségi szempontbil kifogds ald eshetnek, vagy amelyeknél az intézet
kizdrdlag, mint hitelezd van érdekelve, megfeleléen leépitsen. Onként értet6dé,
hogy ezeknek az intézkedéseknek a végrehajtdsa, bdrha leheté gyors titemben,
de mégis oly médon és oly idépontokban veendd foganatba, hogy felesleges kd-
rosodds elkeriiltessék.”

A megallapodas feljogositotta a pénziigyminisztert arra, hogy egy vétéjog-
gal felruhazott bizalmi embert nevezzen ki, aki a bankban ellenérzi a lefek-
tetett elvek végrehajtasat. A megbizott munkajat a Magyar Nemzeti Bank és
a Pénziigyminisztérium egy-egy tisztviseldje timogatta. A bank koteles volt
minden sziikséges informacidval ellatni a kormanyzati ellenért, akinek joga-
ban volt vétét emelni minden, altala helytelennek tartott intézkedés ellen, és
maga is kezdeményezhetett a bank vezetésénél vj intézkedéseket. ,, A [...] ha-
taskort bizalmi emberem oly médon fogja gyakorolni, hogy tiltakozdsdt, illetve
kezdeményezését a t. Intézet iigyvivé igazgatosdgdaval kozolni fogja, és oda fog
torekedni, hogy az tigyvive igazgatosdggal megegyezést létesitsen. Ha valamely
esetben megegyezés nem jonne létre, akkor a dontést — bizalmi emberemnek és
a t. Intézet tigyvivd igazgatosdgat képviselé vezérigazgatojanak vagy helyette-
sének meghallgatdsa utdn - magamnak tartom fenn.” A megéllapodds addig
maradt érvényben, amig a MAH vissza nem fizette az dllamnak a kdlcsont.*

%  MNL OL PM K 256 5348. doboz, 266/1931. P.M. res. A Magyar Altaldnos Hitelbank tigyeinek rende-
zése.

5> MNL OL PM K 256 5348. doboz, 266/1931. P.M. res. Pénziigyminiszter leirata a Hitelbankhoz (az
1931. julius 20-i megbeszélés alapjan).
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1931. julius 30-an a Hitelbank a napilapokban kozzétette féléves mérlegét,
amelynek alapvet6 célja a bank kozeli csédjérdl terjeng6 hiresztelések cafola-
ta, a lakossag megnyugtatasa volt.”' A kozzétett adatok szerint a bank ekkor
2,15 millié pengé nyereséget mutatott, szemben az el6z6 évi 3,47 pengével
szemben. A Hitelbank kozleménye szerint ,,az iizleteredményt kedvezitleniil
befolydsolta a bank tulajdondban levd értékpapirok osztalékhozamdnak csok-
kenése és a kamatszdamla kisebb hozama. Kedvezétlen hatdssal volt az iizlet-
eredményre tovdabbd az druosztdlyoknak, kiilonosen a gabonaosztilynak a ta-
valyinal lényegesen kisebb hozama is. Viszont azon intézkedések, melyeket az
igazgatosdg az dltaldnos koltségek apasztdsa céljdbol tett, nagyobb mértékben
csak az év mdsodik felétél fog mutatkozni.”

A szokatlanul hosszu beszamolé a félévi eredményekrdl emlitést tett az
»ismert bécsi és berlini eseményekrdl” is. ,A félévi mérleg ezen adatai onként
értetéddleg visszatiikrozik az orszdgosan és nemzetkozileg érvényesiil6 gaz-
dasdgi és pénziigyi vilsignak hatdsait, amelyek kiilonosen a félév utolsé két
hénapjaban jelentkeztek. E vilsdg az ismert bécsi és berlini események folytin
Magyarorszdgon is nagyobb méreteket 0ltott, és természetszeriileg az intézet-
nél is éreztette kihatdsait.”

A kozlemény csak tavoli utalast tett az allam és az allami vallalatok sza-
mara nyujtott nagy osszegl hitelekre, valamint a betétek kivonasara. 1931.
majus 12-t8l julius 28-ig a bank 5,05 millié dollar (kozel 29 millié pengd)
értékben fizetett vissza kiilfoldi hiteleket. A mérleg alapjan a folydszamla- és
takarékbetét-allomany egyiittes 0sszege 1930. december 31. és 1931. junius
30. kozott 39 millié pengével csokkent, ,,ami nagyrészben sajndlatos kiovet-
kezménye annak a bécsi események folytdn elterjedt tévhitnek, mintha ezek
az események az intézetet pénziigyileg kozelebbrdl érinthették volna, holott a
bank évek hosszii sora éta — a normadlis keretekben mozgd bankdri dsszekot-
tetéstdl eltekintve — sem hitelezdi, sem adési kapcsolatban ezen piaccal nem
dall és a bécsi piac eseményei vagyoni érdekeit egyébként sem érintették. |...]
Az igazgatosag mindaddig, mig a félévi mérleg pontos szamadatai nem al-
lottak rendelkezésére, nem latta célravezetének, hogy a fentebb emlitett té-
ves hiresztelésekkel szembeszalljon, mert ez csak altalanossagokban tartott
cafolatok alakjaban torténhetett volna. A félévi mérleg szamadatai viszont
az igazgatdsag meggyozddése szerint onmagukban kétségtelen bizonyitékot

51 1931. julius elején a brit lapok (a Manchester Guardian és a Financial News julius 3-an megjelent ira-
sai) arrdl irtak, hogy a magyar pénziigyek és egy meghatarozé magyar pénzintézet helyzete meg-
rendiilt. A Magyar Tavirati Iroda jilius 9-én megjelent hivatalos cafolata azonban nem volt elegen-
d6 ahangulat megnyugtatdsara, a betétkivonds és a kolesonok visszahivasdanak megéllitdsara. Botos
1999: 116—117.; Ferber 1984: 2.; Tallds 1991a: 223—231., 240—243.



218 « A nagy haborutol a nagy valsagig

szolgaltatnak arra, hogy az intézet ellen irdnyuld Osszes forgalomba keriilt
hiresztelések minden alap nélkiil valok (kiemelés eredetiben).”

Az igért 30 milli6 pengdbdl végiil az ismételt kérések ellenére csak 5 millié
peng6t utalt at készpénzben a kincstar, a fennmaradé 25 milliot kincstarje-
gyekben kapta meg a Hitelbank. Ez a bank nyilvdnossagra hozott mérlegé-
nek kozmetikazasara elegendd volt, a gondokat azonban nem oldotta meg.
A bank fizet6képességének fenntartisa érdekében szeptember 4-én ujabb
megbeszélésre kellett sort keriteni Koranyi Frigyes, a Pénzintézeti Kézpont
elndke, Popovics Sandor jegybankelnok, Lenk Adolf, az MNB igazgatoja,
Jakabb Oszkdr pénziigyminisztériumi allamtitkar, valamint a MAH képvi-
seletében jelen levé Egry Aurél és Scitovszky Tibor kézott. A Hitelbank azt
kérte az allamkincstartdl, hogy helyezzen el egy 10 millié pengds betétet a
Pénzintézeti K6zpontnal, amelybdl a bank sziikség esetén pénzt hivhat le.”

Magyarorszagi viszonyok kozott meglepé mddon sikeriilt titokban tarta-
ni a Hitelbank valsagat és a kormdnyzati ment6akciot is. A kormanyzati és
jegybanki kommunikacids politika eredményeként a magyar sajtoban nem
jelent meg errdl hir>* A kiadott optimista hangvételi kozlemény és a kor-
manyzati segitség dacara a Hitelbank-iigy rendezése azonban a tovabbi ho-
napokban sem mozdult elére. Augusztusban a Nemzetkozi Fizetések Bank-
janak vezérigazgatd-helyettese targyalt Budapesten. Porters augusztus 17-én
mar egy tizpontos kibontakozasi tervet ajanlott a kormanynak, amelyben
két pont is foglalkozott a bankok helyzetének reformjaval. Ekkorra ugyanis
vilagossa valt, hogy a valsag nem kizarolag a Hitelbankot érintette, hanem
a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankon kiviil joforman az 6sszes pénzintézet
helyzete stlyos.”

A bankkonszolidacios program Imrédy Béla
pénziigyminisztersége alatt
(1932. oktober - 1934. december)

A Karolyi-kormany gyakorlatilag nem foglalkozott a magyarorszagi pénz-
intézetek valsagaval, az utana kovetkez6 Gombds-kormany azonban a prog-

2 A Hitelbank ma kozzétette félévi mérlegét. Pesti Naplo, 1931. julius 30. 16.

5 MNL OL PM K 256 5348. doboz, 358/1931./P.M. res. MAH és a PK megéllapodasa, a PK 10 milli¢ pen-
g6 kolesont bocsat a Hitelbank rendelkezésére, 1931. szeptember 5.

54 A holland lapok (az Allgemeine Handelsblatt és a Rotterdamsche Courant) viszont arrdl, irtak, hogy
amagyar sajtéban tilos publikdlni azt a hirt, hogy a Magyar Altalénos Hitelbank részvénytobbségét
amagyar allam atvette. MNL OL PM K 256 5348. doboz, 266/1931. P.M. res. A higai magyar kir. k6-
vetség tavirata, 1931. nov. 10.

5> BECA OV 33/71931. augusztus 17.
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ramjaba is felvette a pénzintézetek helyzetének rendezését. A bankreform
része lett a Nemzeti Munkatervnek, amelynek 77. pontja kimondta: ,,Hi-
telszervezetiinket egyszertisiteni, és miikodését ezzel olcsobbitani akarjuk.
Az azonos célii és iizletkorii szervek szdmadt Osszeolvasztds utjdn apasztani
kivanjuk.”>

A hazai kozgazdasagi szakirodalomban a szdzadforduldtél kezdve gyak-
ran taldlkozhatunk azzal az éllitassal, hogy Magyarorszagon tulzottan nagy
szamban alakultak pénzintézetek, kiilondsen a kisebb bankok szamat sokal-
lottak. Kiilfoldon, elsésorban az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britanniaban
jelentds bankkoncentracids folyamat zajlott le az 19. szazad masodik felében
és a 20. szazad els6 évtizedeiben, aminek kovetkeztében a kisbankok jo része
eltlint, beleolvadt a nagyobb pénzintézetekbe. Nagy-Britanniaban 1918-ra
kialakult a Big Five,”” az 6nall6 aranytartalékokkal rendelkez6, a Bank of
England tdmogatasa nélkiil mikodé nagybankok csoportja. 1917-18-ban a
brit parlamentben miikédé Colwyn-bizottsag a tovabbi koncentraciét mar
veszélyesnek tartotta a versenyszabadsag és a bankszektor tékeerejének meg-
tartdsa szempontjabdl. Németorszagban 1914-1925 kozott a Deutsche Bank
21, a Disconto-Gesellschaft 29, a Bank fiir Handel und Industrie 36, a Com-
merzbank pedig 42 masik bankot olvasztott be.”® Bar az eurdpai kontinen-
sen a bankkoncentracids folyamat valamivel lassubb volt, mint az angolszasz
orszagokban, szamos allamban kialakult a legnagyobb bankok csoportja,
amely az adott orszag betéti és egyéb banki iizletagainak tilnyomo tobbségét
ellendrizte.

Magyarorszagon ezzel szemben gyakorlatilag meg sem indult a bankkon-
centracids folyamat a 20. szdzad els6 évtizedeiben, holott a hazai szakem-
berek a pénzpiac egyik anomalidjanak tekintették a pénzintézetek tulzott
szamat.® A Nemzeti Munkaterv gazdasagi részét megfogalmazé Imrédy
Béla tehat egy régota jelen levo koncepciot emelt be a Nemzeti Munkaterv-
be, amikor a pénzintézetek szamanak csokkentésével kivanta elérni a hazai
pénziigyi kozvetités olcsobba és hatékonyabba tételét. Imrédy ezen kiviil
tisztdban volt azzal is, hogy a magyar bankrendszer racionalizdlasa, fizetd-
képességének helyreallitdsa nélkiil nem lehet a gazdasagi valsagbol kilabalni,
és az orszag sulyos kiilfoldi eladésodottsaganak kérdését sem lehet rendez-
ni. Magyarorszag kiilfoldi adéssagallomanyabol az allam utan a legnagyobb
hanyadot, 15,3%-ot a pénzintézetek mondhattak magukénak, a rovid lejara-

A Gombos-kormdny Nemzeti Munkaterve. A Nemzeti Egység Pért programja. 1932. oktober 24. 77.
pont. In: Romsics 2000b: 260.

7 Alegnagyobb 6t brit bank: Barclays, Lloyds, Midland, National Provincial és Westminster Bank.

58 James 1993: 346—348.; Mark 2004: 118—119.

»  Tomka 1999b: 655-683.; Tomka 1996: 51-54.; 97. Tomka szamitdsai alapjan cafolja, hogy a magyaror-
szagi pénzintézeti rendszer ,,tiilfejlett” vagy tulzottan nagy létszdmu lett volna.
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ti addssagok esetében viszont a legtobb tartozast, az orszag dsszesen 1838,3
milli6 pengd rovid lejaratu adossaganak 17,2%-at, 316,6 millié pengét a ban-
kok halmoztak fel, ezért a hitelrogzité szerz6dések kérdését is csak a banki
tartozasokkal egyiitt lehetett véglegesen rendezni.®

1932. oktdber 10-én az alig tiz napja hivatalban 1évé pénziigyminiszter,
Imrédy Béla a kormany nevében arra utasitotta Schober Bélat, a Magyar
Nemzeti Bank vezérigazgatojat, hogy készitsen tervet a bankfuziorol. Az ek-
kori elképzelések lényege az volt, hogy a Hitelbank magaba olvaszt néhany
kisebb és kozepes méretli pénzintézetet. A Magyar Altalinos Takarékpénz-
tar, a Magyar Orszagos Kozponti Takarékpénztdr, valamint az Angol-Ma-
gyar Bank szerepelt a koncepcidban, de egyes tervekben széba keriilt a Ma-
gyar Leszamitolo- és Pénzvaltobank és a Belvarosi Takarékpénztar részvétele
is. Schober Béla a MAH iparvéllalataibdl pedig egy kiilénallé holdingot
akart szervezni. Nem alakult ki hatdrozott vélemény arrdl, hogy egy telje-
sen Uj bankot éllitsanak-e fel, vagy a kisebbeket olvasszak be a Hitelbankba.
A fuzidval létrehozott bank elnoki posztjara Teleszky Janost, Walko Lajost
vagy Bethlen Istvant tartottak esélyesnek.® A terv mogott az a szandék ha-
z6dott meg, hogy a meggyengiilt, sok kiilf6ldi adossaggal terhelt bankokbol
egy egészséges, jOl miikodo, nyereséget termeld pénzintézetet hozzanak létre.
Mindezt a rezsi- és mtikodési koltségek csokkentése, az eszkozok atértékelé-
se és a mérlegek egyesitése révén kivantak elérni. Végiil azt tervezték, hogy
Uj részvényeket bocsatanak ki, amelyeket a pénzintézetek kiilfoldi hitelezdi-
nek ajanlanak fel a meglévé, a hitelrogzité (Standstill) megallapoddsok miatt
befagyott koveteléseik fejében. A rendezés eldnyos lett volna azért is, mert
a Standstill-pozicidk felszamolasaval a Nemzeti Bank is megszabadulhatott
volna azoktol a bonyolult pénziigyi tranzakcioktol, amelyek nagyon megne-
hezitették a miikodését, és akadalyoztdk a pénzpiac és a valuta feletti kont-
rolljat ezekben az években.®

A magyarok arra szamitottak, hogy a fzidhoz sikeril kiilfoldi befekte-
toket talalni, 1932 oktdberére azonban kideriilt, hogy az angolok nem haj-
landok Gjabb pénzt fektetni a bankba, és ez nagymértékben lelohasztotta a
hazai bankarok lelkesedését a tervek irant.* Popovics Sandor viszont ellene
volt annak, hogy London részvétele nélkiil keriiljon sor a fuziéra. Tartottak

¢ BECA OV 33/11 Hungary’s foreign Indebtedness (End of 1931), 1932. november 29.

e BECA OV 33/11 Bruce levele Siepmann-nek, 1932. oktdber 10; BECA OV 33/11 H. A. Siepmann, fel-
jegyzése Popovics Sdndorral valo parizsi megbeszélésérdl, 1932. november 13.; BECA OV 33/11 Bruce
levele Siepmann-nek, 1932. november 7.

¢ BECA OV 33/11. Siepmann levele Popovics Sandorhoz, 1932. november 16. A négy fuzionalé bank
Osszes kiilfoldi tartozasa 288,5 millié pengd volt. BECA OV33/11 Telefonbeszélgetés Quandt Richard
és H. A. Siepmann kozott, 1932. november 18.

% BECA OV 33/11 Bruce levele Siepmann-nek, 1932. oktober 18; MNL OL Z 51 26. csomo, 283 tétel. Is-
meretlen szerz§ feljegyzése, 1932. oktober 20.
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a rivalis Pesti Magyar Kereskedelmi Bank reakciojatdl is, ahogy a bankba ki-
nevezett BIS-tandcsado, Bruce szarkasztikusan irta Londonba: ,,Uncle Phil®*
nem mulasztand el, hogy megjegyezze, ez nem egy bank, hanem egy korhdz,
és igaza lesz”.% Schober Béla szerint pedig az j bank nem lett volna elég erés
a kilfoldi hitelezok segitsége nélkiil. Imrédy viszont eltokélt volt, kilfoldi
segitség nélkiil is, még az év végéig meg akarta csindlni a fuiziot.*® 1932 végén
egyértelmii lett, hogy a Hitelbankban 18%-os érdekeltséggel rendelkez6 fran-
cia bankcsoport is ellenez mindenféle fuziot. Schober Béla 1932. november
28-an megbeszéléseket folytatott Albert de Boissieu-vel: a francia részvénye-
sek képviseldje kozolte, hogy nem hajlanddk tovabbi pénziigyi aldozatokra.
Remeényét fejezte ki, hogy a kormany és a Nemzeti Bank nem hajt végre fuzi-
6t a francia részvényesek akarata ellenére.*

A bankfuziét a hazai nagybankok sem tdmogattak, legféképpen a Hitel-
bank nem, amely mindendron meg akarta akadalyozni legf6bb rivalisanak,
a Pesti Magyar Kereskedelmi Banknak a versenyben valé feliilkerekedését.
A Hitelbank egy feljegyzésében meg is fogalmazta a bankfuzidval szembeni
kételyeit: ,,a koztudat a bankkoncentrdcioban (a CA-Boden precedens utdn)®®
nem a konszoliddlds és a megerdsodés eszkiozét, hanem az életképtelenség és
gyengeség jelét ldtja, uigy hogy az intézetek nagy részével kapcsolatban forga-
lomban volt vagy levé hiresztelések mellett egy nagyobbszabdsii fiiziés prog-
ramm a jelenleg nyugvo bizalmatlansdgot a legkritikusabb formdk kézott 1ijbol
felélesztheti. [...] Egy fiiziés megoldds alkalmas arra, hogy a fuziondlé bankok
ellen bizalmatlansdgi hulldmot inditson el, a beolvaszté intézetet siilyos koc-
kdzatba sodorja, anélkiil, hogy az intézetek rentabilitdsdnak, vagy rovidlejd-
rati tartozdsaik konszoliddldsdnak problémdjdat megoldand [...], (igy) a kon-
centrdcidnak az orszdg gazdasdgi életében remélt eredményei (kamatniveau
leszdlldsa, stb.) pedig be nem kovetkezhetik. [...] Az a cél, hogy a Hitelbank a
fuziok révén annyira megnovekedjék, illetve erdsodjék, hogy a Kereskedelmi
Bank erds poziciéjat ellensulyozni képes legyen, a fentiekben mondottakndl
fogva nyilvanvaléan el nem érhetd, sét a beolvasztandé gyenge intézetekkel
valé fuzié a Hitelbank pozicidjdnak a Kereskedelmi Bankéval szemben valo
gyengiilését jelentené. Ilyképen, ha a beolvasztandé bankok helyzetének alapos
vizsgdlata a veliik val6 fiziot lehetségesnek is mutatnd, akkor is megfonto-

4 Weiss Fiilopnek, a PMKB rettegett elnékének gunyneve Bruce leveleiben.

% BECA OV 33/11 Bruce levele Siepmann-nek, 1932. november 8.

°  BECA OV 33/11 Bruce levele Siepmann-nek, 1932. november 7.

BECA OV33/11 Bruce levele Siepmann-nek, 1932. november 29.; BECA OV 33/11 Schober Béla, Pro
Memoria, 1932. november 30. Bruce levele Siepmann-nek, 1932. december 2.

A CA 6sszeomlasahoz nagymértékben hozzajarult, hogy 1931 elott egyesiilt tobb likviditasi nehé-
zségbe keriilt bécsi nagybankkal, igy 1929-ben az Allgemeine Osterreichische Boden-Creditanstalt-
tal is. Weber 1991: 379—403.
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landé volna az azokat magdba olvasztott Hitelbank és a Kereskedelmi Bank
egyesitésének kérdése.””

A magyarok a kovetkez6 évben is hidba probaltak kiilfoldi tékét szerezni a
fzidhoz, 1933 tavaszan az angol alldspont tovabbra is teljesen elzarkdzé volt,
egyediil annak a lehet8ségét nem zartak ki, hogy a rovid lejaratu tartoza-
sok fejében fogadjanak el a hitelez6k elsdbbségi részvényeket az Gj bankban,
amennyiben a magyarok rendkiviil el6nyos feltételeket ajanlanak. A londoni
pénziigyi korok amugy is kételkedtek a fzié észszertiségében: attdl tartot-
tak, hogy a Hitelbank gyengesége miatt a fizié végeredménye két rivalizalo
nagybank lesz, Weiss Fiilop egyértelm( tulsulya mellett. A beolvasztandé
kisebb bankok kiilfoldi hitelez6i viszont aggodtak, hogy az egyesiilés utan
a Hitelbank befolyasa tul erds lesz, és a beolvad6 kisbankok elveszitik az
identitasukat az Uj szervezetben. Popovics Sandor véleménye azonban az
volt, ha az egyesiilésbe nem vonjak be a Hitelbankot, az hamarosan becsuk-
hatja a kapuit.””

A kulfoldi pénziigyi korok és a hazai pénzintézetek ellenkezését latva a
Magyar Nemzeti Bank és a kormany is elbizonytalanodott. Imrédy vélemé-
nye az volt, hogy a fuziét egyediil kormdanyzati nyomadsra lehetne végrehajta-
ni, amihez valamilyen 6sztonzésre is sziikség lenne, a kormany viszont nem
igérhetett semmit.”" A fuzio egyik legkomolyabb akadalya tovébbra is az volt,
hogy a kormany - a sz(ikos koltségvetési keretek és az dllamhdztartas sulyos
eladosodottsaga miatt — nem tudta tovabbra sem rendezni a Hitelbankkal
szembeni addssagait. A mezdgazdasag er6s6d6 kormanyzati timogatdsa sem
segitette a bankok helyzetének rendezését. Az 1933 nyaran elfogadott Gjabb
gazdavédelmi intézkedések miatt a bankok tovabbi stlyos kamat- és t6ke-
veszteségeket szenvedtek el, amelyek 6sszegét 35 milli6 pengére becsiilték.”

Miutan a Hitelbank kiilfoldi részvényesei egyértelmien elutasitottak a fu-
zi6t, Schober Béla Gjabb tervet dolgozott ki — ezuttal a MAH kihagyasaval
- harom vagy négy kozépméretli bank 6sszevonasardl. A tervekben a Ma-
gyar Leszamitold és Pénzvalté Bank, az Angol-Magyar Bank és a Magyar
Altalanos Takarékpénztar, esetleg a MOKTAR szerepelt. Az 0j bank Schober
szerint kell6 ellensulyt képezett volna a Kereskedelmi Bankkal szemben. Po-
povics Sandor azonban ezt az elképzelést is erésen ellenezte, és tovabbra is
ragaszkodott a MAH bevonasahoz.”> Az MNB elnoke azt feltételezte, hogy

¢ MNL OL Z 51 26. csomo, 283. tétel. Feljegyzés, 1932. oktdber 20.

7o BECA OV 33/12 Feljegyzés a Dr. Popoviccsal Salzburgban folytatott beszélgetésrél. 1933. mércius 14.

7 BECA OV 33/12 OV 33/12. Bruce levele Siepmann-nek, 1933. marcius 24.

72 BECA OV 33/13 Bruce levele Siepmann-nek, 1933. junius 18.

72 BECA Adm 25/8 Siepmann levele Bruce-nak 1933. junius. 6.; BECA OV 33/13 Bruce levele Siepmann-
nek, 1933. augusztus 23.; 1933. szeptember 2.; BECA Adm 25/8 Siepmann levele Bruce-nak 1933. juni-
us. 6.
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Londonban sem néznék j6 szemmel a MAH kihagydsat az tj bankbdl, bar
Bruce, a jegybanknal dolgozé angol tanacsadé tagadta, hogy a Bank of Eng-
land barmilyen szempontbdl be akarna avatkozni a magyarorszagi bankre-
form részleteibe.”* A Hitelbank magyar vezet6inek és angol részvényeseinek
sem tetszett a MAH kihagy4sdval létrehozandé vj, t6keerds nagybank ter-
ve, amely azzal fenyegetett, hogy a bank a harmadik helyre cstszik vissza
a magyarorszagi pénzintézetek rangsoraban. Scitovszky Tibor 1933 decem-
berében azzal a hirrel tért vissza londoni megbeszéléseirdl, hogy Anthony
Rothschild kozolte vele: mindent megtesz, amire képes, hogy megtorpeddz-
zon barmely olyan pénzintézetet, amely nem tartalmazza a MAH-ot (a hir
tartalmanak valédisagat ugyanakkor tobben kétségbe vontak Budapesten).”

Mikozben itthon nem haladt eldre a bankrendszer dtalakitdsa, a nemzet-
kozi pénziigyi szervezetek Gentben és Bazelben, valamint a Bank of England
Londonban egyre siirgették a jegybank vezetését és Imrédyt a sziikséges 1é-
pések megtételére. 1933 elején a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak a je-
lentése felszolitotta a kormanyt: ,,Az illetékes hatdsdagoknak foglalkozniuk kell
tovdbbd olyan intézkedések foganatositisaval, amelyek [...] alkalmasak arra,
hogy [...] a termelés pénziigyi terheit csokkentsék. Ebben a tekintetben sziiksé-
gesnek ldtszik az orszdgban alkalmazott aktiv és passziv kamatok kozotti mar-
ge-ok csokkentése, ezt eredményezheti a bankrendszer egyszeriisitése, mely-
nek szervezete tulsdagosan siilyossd és drdgava lett.”’® A Nemzetkozi Fizetések
Bankja is ugy gondolta, hogy Magyarorszag nem labalhat ki a krizisbdl a
Hitelbank kérdésének megoldasa nélkiil, és szorgalmazta az tigy napirenden
tartdsat. Amikor 1933 novemberében Bazel haroméves lejaratva alakitotta
az MNB-nek korabban nyujtott rovid lejarata hiteleit, a magyar jegybank
irasbeli igéretet tett arra, hogy egy naptari éven beliil végrehajtja a bank-
rendszer konszolidaciojat.”” Imrédy Béla pénziigyminiszter pedig ugyancsak
elkotelezte magat Bazelben, amikor kijelentette, hogy abban az esetben, ha a
bankarok nem tudnak megegyezni, a kormany fog intézkedni.”®

Az igérgetések ellenére az tigyben tovabbra sem tortént el6relépés, aminek
oka részben a szamtalan bels6 konfliktus, az egymast keresztez6 szandékok,
részben pedig a kiilfoldi hitelezok érdektelensége volt. Még a jegybankon be-
lil sem volt egyetértés, Popovics Sandor és Schober Béla dllaspontja tobb-

7+ BECA OV 33/13 Bruce levele Siepmann-nek, 1933. szeptember 2.; BECA OV 33/13 Siepmann levele
Popovics Sdndornak, 1933. aprilis 4.

75 BECA OV 33/14 Bruce levele Siepmann-nek, 1933. december 12.

76 MNL OL K 278 2. csomd, 9. tétel. A Pénziigyi Bizottsag jelentése a Tanacshoz, Magyarorszagra vo-
natkozolag. 1933. januar (?)

77 BECA OV 33/15 BIS igazgatotanacsi iilésének jegyzékonyve, 1934. majus 14.; BECA OV 33/16 1935.

majus 30.

BECA OV 33/14 Siepmann feljegyzése, Hungarian Banking Reorganisation, 1934. mércius 28.
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nyire élesen szemben allt egymassal. Nagyon erds nézeteltérések, személyes
rivalizalas volt a nagyobb kereskedelmi bankok vezetdi kozott is. A bank-
reformot az is gatolta, hogy a pénziigyi valsag kovetkeztében a pénzintézeti
mérlegek realis értékelése roppant bizonytalanna vélt. A kilfoldi rovid leja-
ratd tartozasok kérdése ekkor még nem rendezédott véglegesen, és ez kiilo-
nosen megnehezitette a bankok pénziigyi helyzetének valos megitélését. Egy
sulyosan eladosodott bank beolvasztasa igy elére kiszamithatatlan mértékd
kockazatot jelentett volna a beolvaszté intézet szamara. Az allam és az allami
tizemek bankokkal szemben felhalmozott tartozasai is akaddlyoztdk a bank-
rendszer atalakitasat.”

Imrédyt kétségbe ejtette, hogy igéretei ellenére nem képes eredményt el-
érni, nem halad elére a bankrendszer tervezett racionalizaldsa. Ezért arra
késziilt, hogy a parlament szine el6tt ultimatumot ad a bankoknak: ameny-
nyiben nem csokkentik a szamukat és a rezsijiiket néhany honapon beliil,
akkor 6 maga teszi meg a sziikséges lépéseket. Bruce leveleiben ekkor, elsé
és egyetlen alkalommal emliti, hogy Imrédy tehetetlenségében a zsidokat
szidta el6tte.®® 1933. november 22-én tartott orszaggytlési beszédében sort
is keritett a bejelentésre: ,,A hitelszervezetnek |...] dt kell alakulnia, adaptd-
lédnia kell. A rezsit 20-25%-kal csokkenteni kell. A pénzintézetek szamdnak
1/3-dal valé csokkentését fogja valdsziniileg maga utdan vonni. Felszélitja a hi-
telszervezetet, hogy terjesszenek elé megfelel6 javaslatokat a kovetkezd év ta-
vaszdig. Ellenkezé esetben a kormdny maga fogja kidolgozni a sziikséges tervet
és az ennek végrehajtdsdhoz sziikséges intézkedéseket a maga hatdskorében
meg fogja tenni.” Imrédy beszédében ugyanakkor egyértelmiivé tette, hogy
a budapesti nagybankoktol varja a javaslatokat az énredukciora, ugyanis a
felszolalasaban, nem kis 6nellentmondassal, azt is leszogezte, hogy nem a vi-
déki kis pénzintézetek felszamolasara torekszik: ,, Még egy mdsik szempontra
vagyok bator ramutatni, ami mdr taldn egy kicsit taldn szentimentalizmusnak
is latszik, és ez a vidéki pénzintézetek kérdése. A vidéki pénzintézetekrdl van
itt sz0 uraim, azokrdl a vidéki intézetekrdl, amelyeknek élete egybeforrott a
magyar vidék életével, a gazddnak, a vidéki kereskedonek, a vidéki iparosnak
az életével. Ezeket a vidéki intézeteket igenis fenn akarom tartani [...], mert
nem tartandm helyesnek, ha a mai viszonyok kozepette az angolhoz hasonlé
bankrendszerrel kizdrolag a févdrosi nagybankok vidéki fiokhdlozatdval in-
tézndk az orszdg tokeelldtdsdat, hanem fenntartandonak vélem az évtizedeken
keresztiil jol bevdlt, [...] egészséges, szolidan dolgozd, és a helyi viszonyokat
jobban ismerd vidéki pénzintézetek rendszerét. Helyes munkamegosztdsrdl

7 MNL OL Z 51 26. csomo, 283. tétel. Feljegyzés, 1932. oktdber 20.

f OV 33/14 Bruce levele Siepmann-nek, 1933. november 21. Imrédy Bruce-nak panaszkodott a honfi-
tarsaira: ,nem értik meg, hogy takarékoskodni kell, kiilondsen a zsidok. Irtézds az egyszertiségtél. Ki-
irthatatlan a meggy6zédésiik, hogy a hivalkodds elengedhetetlen.”



Bankvalsag és bankkonszolidaci6 « 225

van sz egyrészt a févdrosi nagybankok kozt, amelyek a kiilfolddel szemben
reprezentdansai a magyar hiteléletnek, és amelyek a nagyiparral, a nagykeres-
kedelemmel, a nagygazddval, és mint reescomptehelyek dolgoznak, és mds-
részt a vidéki bankok kozott, amelyek a kisebb exisztencidk sziikségleteinek
helyes elldti.”®!

A bankreform az ultimatum dacdra sem mozdult ki a holtvaganyrdl, a
pénziigyminiszter eréfeszitései ellenére egyike lett Imrédy latvanyos kudar-
cainak, amely kiilfoldon is visszatetszést sziilt, ¢s minden bizonnyal jelen-
tdsen hozzajarult ahhoz, hogy az erdsen sikerorientalt Imrédyben negativ
érzések alakultak ki a hazai bankdrokkal szemben; taldn antiszemitsa néze-
tei kialakuldsaban is szerepet jatszhatott a bankreform meghitsulasa miatti
frusztracidja.

1934 februarjaban az Ellenér cim(i kozgazdasagi hetilap mar arrdl ir,
hogy halasztédik a bankfuzio, és egyben arrdl is tajékoztatta az olvasokat,
hogy milyen mds bankpolitikai intézkedéseket tervez a pénziigyminiszter
a bankok erdsebb ellenérzése érdekében. A minden bizonnyal Imrédytél
szarmazo informaciok alapjan megirt cikk alapjan rekonstrualhaté Imrédy
bankreform-koncepcidja is. ,,Imrédy Béla pénziigyminiszter a pénzintézetek
vezérigazgatébival tartott konferencidn annakidején kijelentette, hogy a bank-
reformra vonatkozo tervet maguk az érdekeltek készitsék el, mert kiilonben
a kormdny fog nekildtni. A kozvéleményt ezzel a bejelentéssel kapcsolatban
hosszu ideig foglalkoztatta a bankfizio kérdése, mert az egész bankreform
problémdja a magyar gazdasdgi életben a fiizié koriil kristdlyosodott ki. Mi
sem természetesebb azonban, hogy a fiziét rendeleti titon el6késziteni, vagy
pedig létrehozni nem lehet. Mivel azokat a személyi akaddlyokat, amelyek a
bankfuzio keresztiilvitele elé merednek, legydzni nem lehetett, és amellett még
komoly tdrgyi érvek is iddszeriitlennek mutattdk a sziikségesnek mutatkozé
fuzidkat, a kérdés lassanként lekeriilt a napirendrdl. Ez azonban nem jelenti,
hogy a kormdny a bankreform kérdésével nem foglalkozik.”** A cikk ezt ko-
vetden arrdl tajékoztatott, hogy a kormany tobb jogszabalyt tervez a bankok
mukodésének szabdlyozasara a kiilfoldi példak, els6sorban az olasz bankre-
form, és a német bankankét eredményeit hasznositva. Az jsagiré azonban
sietett megnyugtatni az olvasot; ,,az illetékes tényezdk tokéletesen tisztaban
vannak azzal, hogy semmiféle kiilfoldi intézkedést nem lehet szolgailag meg-
honositani, hanem a magyar bankvildg specidlis viszonyaihoz kell azt idomi-
tani”. A Magyar Nemzeti Bank és az Igazsagiligyi Minisztérium kézos mun-
kajanak koszonhetden torvénytervezetek késziiltek a bankok miikodésének
szigorubb ellendérzésére, amit a feliigyel6 bizottsagok hataskorének kiterjesz-

8 KN 1931-1936. X VIIL k.: 1933. Imrédy Béla pénziigyminiszter felszélaldsa november 22-én.
% Bankreformjavaslat el6késziiletben. Ellendr. Kozgazdasagi hetilap, 1934. februdr 24.



226 « A nagy haborutol a nagy valsagig

tésével és a hites konyvvizsgalé intézményének kotelezové tételével kivantak
elérni. Az utobbi intézkedés a kormany szamara azért is szimpatikus volt,
mert egyszerre két torekvésének is eleget tett: ij munkaalkalmakat teremtett,
és egyben hatékonyabban lehetetett dltala a vallalati tigyvitelt ellendrizni.

Az Gjsagcikk szerint Imrédy - az olasz bankreform eredményeinek alapjan
- a bankok iizleti tevékenységének a korabbinal sokkal szigorubb kormany-
zati szabalyozasara késziilt. A pénziigyminiszter ugy gondolta, a bankokat
racionalisabb, a kockazatokat jobban mérséklé iizletpolitika folytatasara kell
szoritani, amely lehet6vé teszi az orszag gazdasagat megrazo sulyos pénziigyi
valsagok jovébeni elkeriilését. Fontolgatta, hogy kotelezéen eldirja a bankok
sajat tékéjének minimalis nagysagat, és a sajat toke ardnyaban maximalizal-
ja az elfogadhaté bankbetétek Gsszegét, pontosan meghatarozza, hogy egy
nagyvallalat vagy adés milyen Osszegl hiteleket vehet igénybe, tovabba a
bankok szdmara el6irja, hogy milyen aranyban kotelesek tartalékokat képez-
ni. A jegybanknak korlatlan ellenérzési jogot kivant adni. Sziikségesnek tar-
totta a banki kihelyezések korlatozasat is, hogy elkeriilheté legyen az olyan,
a korszakban gyakori, am rendkiviil kockazatos kolcsonok nyujtasa, amikor
a bank az altala rovid lejaratra felvett pénzekbdl olyan hiteleket folydsitott,
amelyeket az adds hosszu lejaratu befektetésre hasznlt fel, és ennek kovet-
keztében a kovetelések immobilizalédtak. A befektetések szabdlyozasat Im-
rédy a bankreform fontos részének szanta. A bankreformot azért is sziiksé-
gesnek tartotta, mert a hitelkamatok hatésagi maximaldsa miatt csokkent a
bankiizlet jovedelmezdsége, ugyanakkor a betételszivargas megakadalyozasa
érdekében a betéti kamatokat nem lehetett nagyon csokkenteni. A jovedel-
mezdséget egyediil a koltségek csokkentésével lehetett névelni, ehhez viszont
a pénzintézetek szamanak redukalasara, mikodésiik racionalizalasara volt
szitkség. ,,A fuizio a Magyarorszdgon végrehajtandé bankreform egyik rész-
letkérdését alkotja, tigyhogy a fuzibs tervek megvaldsitasanak kitoldsa nem
jelenti az egész bankreform kérdésnek az elejtését. Az Ellendr ramutatott mdr
arra, hogy a fizié kérdése dllami tamogatds nélkiil nem oldhato meg, a pénz-
iigyminiszter azonban, értesiilésiink szerint még mindig elutasitia azokat a
kivansdgokat, amelyek dllamsegitésre utalnak. Ezért csendes egyelére a fiizio
kérdése, de a bankreform koriil erds viharzds lehet.”®

Ezek az elképzelések végiil a pénziigyminiszter fiokjaban maradtak, a ké-
sébbiekben nem valdsultak meg, holott Nyugat-Eurdpa szamos orszagaban
éppen ezekben az években keriilt sor atfogdé bankreformokra, melyek kere-
tében a pénziigyi valsagbol okulé kormanyzatok megszigoritottak a bankok
ellenérzését, tevékenységiiket korlatoztak, tobb helyiitt, példaul Franciaor-
szagban és Olaszorszagban bankok allamositasara is sor keriilt. A bankre-

% Bankreformjavaslat el6késziiletben. Ellendr. Kozgazdasagi Hetilap, 1934. februdr 24.
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formok keretében gyakran olyan intézkedéseket hoztak, amelyeket Imrédy
is tervezett. Németorszagban az 1934. évi Hiteltorvény hat6sagi engedélyhez
kototte az Uj pénzintézetek, s6t a bankfidkok létesitését is, és szabalyozta a
bankok hitelezési tevékenységét. Belgiumban 1935-ben megtiltottak az uni-
verzalis bankok tevékenységét, és mashol is szigortian korlatoztak az iparval-
lalatoknak nyujtott hiteleket. Ezeknek a jogszabalyoknak a modellje részben
az USA-ban 1933-ban elfogadott Glass—Steagall-torvény volt.®*

1934-ben sem allt le a bankfuzids koncepciok készitése. Az ujabb tervek-
ben a Hitelbankot a részben kiilf6ldi tulajdonban levé Angol-Magyar Bank-
kal, illetve a Magyar-Olasz Bankkal akartdk egyesiteni. Az Angol-Magyar
Bank és a MAH kozotti dsszeolvadds eredetileg Ullmann Gydrgynek, a
MAH vezérigazgat6-helyettesének otlete volt, terve irdnt sikeriilt Londonban
is felkelteni néhany bankar érdeklddését 1934 tavaszan.® Ullmann arra sza-
mitott, hogy a fuzio segitségével sikeriil véglegesen rendezni Magyarorszag
rovid lejaratu kiilfoldi tartozasainak tulnyomo részét, mivel a magyar pénz-
intézetek Nagy-Britannidval szemben fennall6 rovid lejaratu addssagalloma-
nyanak 82%-at, a tobbi orszaggal szembeni tartozasoknak pedig 62%-at e
két bank halmozta fel. A fzi6 révén a feketepiacra is jelentds csapast lehetett
volna mérni, mivel a révid lejaratu tartozasok miatt keriilt sor leggyakrab-
ban illegalis devizakereskedelmi tigyletekre. Az Ullmann-terv azonban nem
nyerte el Schober Béla tdmogatasat, mivel a Magyar Nemzeti Bank korlato-
zott forrdsait nem akarta egy olyan tervre pazarolni, amely nem jarul hozzd a
bankkonszolidacids terv sikeréhez, nem teszi egészségesebbé a bankrendszer
mukodését, ugyanakkor jelentds, 35 millié pengds anyagi aldozatot igényelt
volna a jegybanktol. Itthon az sem tetszett, hogy Ullmann el6bb targyalta
meg a tervet Londonban, mint hogy kikérte volna Budapesten a jegybank és
a kormény véleményét.** Az Angol-Magyar Bank és a MAH kozotti egybeol-
vadas azért sem volt elfogadhato, mert egyik bank sem volt eléggé életképes.
A Pénzintézeti Kozpont vizsgalata alapjan a MAH a sajit tékéjének tobb,
mint a felét, az Angol-Magyar Bank pedig kozel a felét elveszitette, és mind
a két pénzintézet erésen el volt adésodva.?’

Schober Béla ezért olyan partnereket keresett a Hitelbank és az Angol—
Magyar Bank mell¢, amelyek elegend6 tékével és likviditassal rendelkeztek.
Schober vélasztasa a Magyar—Olasz Bankra és a Magyar Leszdmitold és Pénz-
valté Bankra esett mint egyediil tékeerds bankokra a Kereskedelmi Bankon
kiviil. A Magyar—Olasz Bank, amelyben nagy érdekeltsége volt a Banca Com-

¥ James 1993: 354-355.

% BECA OV 33/15 Bruce levele Siepmann-nek, 1934. marcius 14.

%  BECA OV 33/14 H. A. Siepmann: Hungarian Banking Reorganisation. 28" March 1934; BECA OV
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mercialénak és XI. Pius papanak,® szivesen részt vett volna a fuzioban, mivel
ez lehetévé tette volna a mar a Magyarorszagrdl valé kivonuldsat fontolgatd
bank szamara a budapesti pénzpiacon valé maradast. A Magyar—Olasz Bank
fzidban valo részvétele érdekében diplomaciai lépésekre is sor keriilt. A ma-
gyar kormény 1934 6szén arra kérte az olasz kormanyt, hogy jarjon kozbe a
Banca Commerciale Italiananal, a Magyar—Olasz Bank egyik tulajdonosénal
annak érdekében, hogy a pénzintézet timogassa a magyar kormany bank-
koncentracios terveinek megvaldsitasat.*” Ezuttal a személyi kérdéseket is si-
kertilt elrendezni, Scitovszky Tibor irdnyitasa alatt négy igazgaté allt volna:
béré Madarassy-Beck Marcell (MLPB), baré Ullmann Gyérgy (MAH), dr.
Halmi Miklés (MOB) és dr. Kilman Henrik (AMB). A menedzserek mind-
egyikét kompetensnek, a teamet, a tagok tapasztalatai és képességei alapjan
kiegyensulyozottnak tartottdk. Schober szerint ez az egyesiilés egy j, erés
nagybankot hoz létre a Kereskedelmi Bank mellé, és eldsegiti a bankrendszer
kitisztitasat Budapesten és a vidéken is. Sziikség volt a kormany hozzajaru-
lasara is, amit a jegybanknak kellett volna refinansziroznia, ehhez viszont
a jegybank alapszabalydnak és a banktorvénynek a mddositasara lett volna
szitkség.” Imrédy azzal szamolt, hogy a fuzi6 - az allami tartozasok visszafi-
zetése miatt — 120 milli6 pengd tjabb allami kolcson felvételét tenné sziiksé-
gessé a jegybanktol, vagyis tovabb novelné az allamhaztartasnak a Nemzeti
Bankkal szembeni eladésoddsat. Ullmann Gyorgynek egyediil a Magyar—
Olasz Bank vezérigazgatoja, Halmi Miklos népszertitlen személyisége miatt
voltak fenntartasai.”

A késziilé tjabb és Gjabb tervek az el6z6ek sorsara jutottak, egyiket sem si-
keriilt végrehajtani. Popovics Sandor 1934 tavaszan sulyosan megbetegedett,
és honapokig ki sem mozdult az otthonabol. A jegybankelnok agyhoz kotott-
sége miatt sem foglalkozott behatobban a kérdéssel, de valdjaban egyik terve-
zettel sem értett egyet, ami — érthet6 modon - a terveket kidolgozé Schober
Bélanak is kedvét szegte. Imrédy motivaltsaga is er6sen csokkent, energiait
egyre inkabb a Gombods-kormanyban folytatott kiizdelmei kototték le.”

% Bruce egyik levelében tréfasan azon sajnalkozott, milyen kar, hogy a padpanak megvaltozott a neve,

kiilonben jo lett volna az 6j bank nevébe: Beck & Benedek (baré Madarassy-Beck Marcell, a MLPB
elnok-vezérigazgatdja, és az el6z6 papa, XV. Benedek nevébdl).
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A fuziénak valéjaban nemcsak pénziigyi és személyi, hanem komoly poli-
tikai akadalyai is voltak. Az 4j banknak legalabb 50 millié pengé készpénzre
lett volna szitksége forgotékeként, amelynek el6teremtése nagyon megter-
helte volna az allamhaztartast. A kormany még 1931 nyaran, a parlament
tudta nélkiil adott 30 milli6 peng6t (5 milliét készpénzben) a Hitelbanknak,
hogy az elfogadhaté mérleget jelentethessen meg. A fuzi6 esetén a hianyzo 25
millié peng6t is eld kellett volna az Gj bank szamara teremteni, raadasul ha
mindez nyilvanossagra keriil, stulyos kritikdra és vizsgalatokra szamithatott
volna a tarca és a kabinet. Imrédyt aggasztotta az is, hogy ha kozpénzekbdl
50-100 milliét koltenek banki reorganizaciora, az ellenzéknek jelentds kon-
cessziokat kell adni mas teriileteken. A kormany sem iilt mar olyan biztosan
a nyeregben, mint kordbban, Gombdst egyre tobben tartottak iires fecsego-
nek, sokat veszitett a hitelébdl a hivei korében is. Bruce ugy tudta, hogy Hor-
thy mar Imrédyt és Keresztes-Fischer Ferenc beliigyminisztert is megkeres-
te a kabinet atalakitasanak szandékaval. A pénziigyminiszter, aki szeretett
minden eshetdséget alaposan végiggondolni, tartott attol is, hogy kilfoldi
befektetk kozremikodése nélkiil konnyen kudarcot vallhat az 4j bank, és
akkor egyediil Weiss Fiilop és a Kereskedelmi Bank marad a szinen.*

Szeptemberre Bruce véleménye is az lett: ,a bankfiiziét pillanatnyilag el-
temethetjiik”. Popovics szerint a Magyar Nemzeti Bank nem vehette magara
annak az 6diumat, hogy az allamnak kolcsonoz, a kormany pedig azt nem
vallalhatta, hogy felkelti az agrariusok féltékenységét azzal, hogy pénzt ad a
banknak. Schober Béla is ugy gondolta, hogy nem alkalmasak a kériilmények
a fuzidhoz. A bankok helyzete lassan javult, ami csokkentette az egyesiilési
késztetésiiket, rdaddsul tul nagy arat akartak kérni a kozremiakodéstikért.*
Siepmann is ugy latta, hogy a bankokat alapvetden a sajat érdekeik, valamint
az Ujabb poziciok szerzésének lehetdségei mozgattak, elonyoket igyekeztek
kicsikarni a kormany vagy a Nemzeti Bank kontdjara.”” Imrédy azt kozolte
oktdéberben angol latogatdjaval, Stopforddal, hogy nem akar pillanatnyilag
bankfuziot, mert tart attol, hogy a rossz valutahelyzet miatt Magyarorszag
nem tud elég import nyersanyagot beszerezni, és ezt megsinylik a bankok.”

1933 novemberében, amikor sor keriilt az MNB-nek még 1931 nyaran
nyujtott, rovid lejaratu jegybanki kooperacids (BIS) hitelek konszolidalasara,
a magyar kormany és a kozponti bank irasban vallalta a Nemzetkozi Fize-
tések Bankjaval kotott uj megdllapoddsban, hogy 1934 végéig végrehajtja a
bankrendszer atszervezését. 1934 folyaman Bazelbdl, Genfbdl és Londonbol

%  BECA OV 33/15 Hungarian Banking Reorganisation, Confidential, Budapest, 1934. junius 17.

ot BECA OV 33/15 Bruce levele Siepmann-nek, 1934. szeptember 3.

% BECA G1/306. H. A. Siepmann, Report on Hungary, November 1934. 1934. december 3.

% BECA OV 33/15 Siepmann, Note of a Conversation with Mr. Stopford, who was recently in Budapest
for 5 days. oktdber 19.
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egymas utan érkeztek az eleinte csak érdekl6dd, majd késobb, ahogy koze-
ledett a vallalt hatarid6 vége, mar egyre inkabb siirgetd és nehezteld levelek,
a kérdésben mégsem tortént elorelépés. 1934 szeptemberében Montagu Nor-
man mar nyiltan a nemtetszését fejezte ki Imrédynek Genfben a program el-
akadasa miatt. Norman aggddott, hogy Bazelben rossz véleménnyel lesznek a
magyarokrol, és amit kiilonosen el akart keriilni, Popovicsrol, ha nem tartjak
be az igéretiiket.” A novemberben Budapestre latogatd Siepmann azonban
azt tapasztalta, hogy a magyarok nem veszik a hatarid6t szé szerint, és szor-
szalhasogatasnak tekintik az erre valé dllandé emlékeztetést. Imrédy ugyan
tisztdban volt a mulasztds varhaté negativ kévetkezményeivel, teendéi kozott
azonban a bankreform egyre hatrébb szorult.”® A kivald pszicholdgiai érzék-
kel rendelkezé jegybanki tanacsadd, Bruce felfigyelt arra, hogy mas eszko-
zokkel tud hatni Popovics Sandorra és mashogyan Imrédyre. Mig a Magyar
Nemzeti Bank elnokét akkor tudta ravenni a cselekvésre, ha azt hajtogatta
neki, hogy Montagu Norman mennyire a szivén viseli az adott kérdést, addig
Imrédyt a tdl erds kilfoldi stirgetés inkabb leblokkolta, és makaccsa tette a
kiilfoldi szempontokkal szemben.”

Az egyéves hatarid6 leteltekor, december 7-én Popovics Sandor a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjahoz intézett levelében kénytelen volt bevallani, hogy
kudarcot vallottak. Bar gondosan tanulmanyozték a bankok helyzetét, nem
volt lehetséges 1934 folyamdn megoldani mindazokat az &sszetett problé-
makat, amelyek a bankrendszer atszervezésével kapcsolatban felmeriiltek.
A magyar jegybankelnok ugyanakkor igéretet tett arra, hogy a problémat
nem tévesztik szem eldl, és az mind a Magyar Nemzeti Bank, mind pedig a
Pénziigyminisztérium szamadra folyamatos mérlegelés targyat fogja képez-
ni.IOO

A bankkonszolidacids program az 1930-as évek
masodik felében

A bankkonszolidacié ligye a kovetkezd években sem haladt elére. A nem-
zetkozi pénziigyi szervezetek képvisel6i tovabbra is napirenden tartottak a
kérdést, am elérelépést nem tudtak elérni. A Magyar Nemzeti Bank 0j elné-
kének megvalasztott Imrédy Béla ugyan nem feledkezett meg a kérdésrdl,

%  BECA Adm 25/9 H. A. Siepmann levele Bruce-nak, 1934. februdr 10.; G14/108 Siepmann levele Bru-
ce-nak, 1934. 4prilis 17.; BECA OV 33/15 Niemeyer beszdmoldja az Imrédyvel folytatott megbeszélés-
r6l Genfben, 1934. szeptember 22.

% BECA G1/306 H. A. Siepmann, Report on Hungary, November 1934. 1934. december 3.

9 BECA OV33/15 Bruce levele Siepmann-nek, 1934. méjus 5.

e BECA OV 33/16 R. Sh. Wright, Hungary, 1935. méjus 30.
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am lefoglaltak 4j teenddi a kozponti bank élén.'” 1936 majusaban, a Népszo-

vetség Pénziigyi Bizottsdganak felszdlitasara Fabinyi Tihamér, a GOmb0s-
kormany 4j pénziigyminisztere is igéretet tett Genfben, hogy siirgetni fogja
a fuziét.'”

A bankrendszer atalakitasanak terén az egyetlen 1j fejleményt harom jel-
zéloghitel-intézet osszeolvadasa jelentette. 1936 mdjusaban egyesiilt a Ma-
gyar Foldhitelintézet, a Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézete és a Ma-
gyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetsége, és az Gjonnan megalakult
Orszagos Foldhitelintézetben folytattdk tevékenységiiket. Az egyesiil6 inté-
zeteket sulyos veszteségek érték a korabbi években, a mezégazdasagnak fo-
lyésitott kihelyezéseik behajthatatlanna véltak, kamatjovedelmeik 6sszezsu-
gorodtak, részben a mezégazdasagi valsag, részben pedig a kormany
gazdavédelmi intézkedései kovetkeztében. A kormany hiteliigyi programja-
nak részeként megvaldsult fuziotdl azt remélték, hogy az 4j intézetet sikertiil
egészséges alapokra helyezni, miikodése gazdasagosabb és eredményesebb
lesz, és hozzdjarul a hitelélet vérkeringésének meginditasahoz azaltal, hogy
részt vesz a mezdgazdasag hiteligényeinek kielégitésében és a foldbirtok-po-
litikai muveletek pénziigyi lebonyolitasaban. Az 4j intézet — az eredménye-
sebb mtikodés érdekében - a kincstartol és a jegybanktol is kapott nem visz-
szatéritendd tamogatast. A kincstar altal erre a célra fordithato osszeget a
torvény 13,5 millié pengében jelolte meg, a Magyar Nemzeti Bank pedig 1
millié pengdvel tamogatta az 4j intézetet.'”

1937 elején ujbol mozgasba lendiiltek a bankfuzié berozsddsodott fogas-
kerekei. Ujabb koncepcié késziilt a Hitelbank helyzetének rendezésére, ez-
uttal a Magyar—Olasz Bankkal valo egyesiilést tervezték. Bar a Hitelbank
helyzete ekkorra mar sokat javult, kiilfoldi adossagai jelentds részétol is meg-
szabadult, belf6ldon még mindig fizetésképtelen volt. A Magyar—Olasz Bank
ezzel szemben jé pénziigyi helyzetben volt, sok likvid eszkozzel rendelkezett,
igy idedlis partner lett volna a Hitelbank szamara. Nagy el6relépést jelentett,
hogy sikeriilt megallapodni a kincstarral a tartozasai visszafizetésérol, ami-
nek hidnya korabban a rendezés legfontosabb akadalya volt. Ezuttal realis
esély volt a fzié végrehajtasara, a két bank mérleget cserélt egymassal, és
komolyan fontolgattak az egyesiilés modozatait. A terv fontos része volt egy
holdingtarsasag létrehozdsa is, amely a Hitelbank 40 millids ipari érdekeltsé-
gét vette volna at. A Magyar Nemzeti Bank hajlandé volt a tarsasag valtoira
leszamitolasi hitelt nyujtani, ahogy kordbban a Hitelbanknak is leszamitol-

1t BECA OV 33/16 R. Sh. Wright, Hungary, 1935. majus 30.; BECA OV 33/17 Points from a Conversation
in Vienna with Dr. Imrédy on Sunday, 4™ November 1935.

2 BECA OV 33/18 Hungary, New Deal, 1936. mdjus 5.

3 MNL OL Z 9 13410. tekercs, T.E. 23/1936. A foldhitelintézetek egyesiilésével kapcsolatban a Fétandcs
elé terjesztett javaslat; BECA OV 33/18 Hungary, 1936. majus 7.; 1936. évi XIV. torvénycikk.
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ta azokat. A személyi kérdéseket is sikeriilt megnyugtaté médon tisztazni,
mindkét bank vezérigazgatoja (Scitovszky és Halmi) hajlandénak mutatko-
zott a visszavonulasra, igy Imrédy véleménye is az volt, hogy nem lesz nehéz
a két bankot ravenni a megegyezésre. Egyediil az Gj bank elnoki posztjarol
nem sziiletett végleges dontés.'* Fabinyirol tudtak, hogy szeretne a fuzionalt
MAH elnéke lenni, hiszen biztos és jovedelmezd visszavonuldsi lehetéséget
jelentett arra az idére, amikor mar nem lesz pénziigyminiszter.'”> Masrészt
politikai ambicidi is voltak — Daranyi lemondasa esetén szivesen lett volna
akar miniszterelnok is —, ami megnehezitette a szdmara a valasztast.'’

1937 &észén ugy tiint, sikeriil megegyezni az Gj bank részvénymegoszla-
sardl is. Felajanlottak az olasz félnek, hogy a Hitelbank megvasarol 130 ezer
részvényt abbdl a 350 ezer Magyar—Olasz Bank-részvénybdl, amit az olasz
kormany birtokolt."”” A tobbi olasz részvényt pedig a Hitelbank tulajdonaban
levé Hitelbank-részvények egy részére akartak becserélni. A reorganizacié
utdn a részvénytéke megoszlasa igy nézett volna ki: 150 ezer részvény a Hi-
telbank tulajdona, 150 ezer részvény az olasz kormanyé, 150 ezer részvény
a francia csoporté, 200 ezer részvény az angol csoporté, a maradék 170 ezer
pedig osztrak és magyar tulajdonban marad. A francia csoport bizonyos
feltételek elfogaddsa esetén hajlandé volt beleegyezni az iigyletbe, az ango-
loknak sem volt komolyabb ellenvetésiik.'”® Baranyai Lip6t 1937. novem-
ber kozepén Romdba utazott. A hivatalos indoklds szerint az olasz-magyar
kliringtargyaldsokon vett részt, az Gt valédi célja azonban az volt, hogy az
olasz korméannyal és a Banca Commerciale Italiandval targyaljon a fuziérdl.
A magyarok azt akartak elérni, hogy az olasz-magyar kliringegyezménybdl

4 BECA OV 33/19 Bruce levele Cobboldnak, 1937. janudr 22; BECA OV 33/19 Bruce levele Cobboldnak,
1937. januar 29; BECA OV 33/19 Bank Merger, Otto E. Niemeyer feljegyzése, 1937. aprilis 3.

s BECA OV 33/20 Bruce levele Niemeyernek, 1937. szeptember 7.

16 BECA OV 33/20 Bruce levele Cobboldnak, 1937. november 19.

7 A Népszovetség Pénziigyi Bizottsagdnak angol tagja szerint a Magyar—Olasz Bank részvényt6ké-
jének haromnegyedét az olasz kormany birtokolta, BECA OV 33/20 Otto E. Niemeyer feljegyzése,
1937. november 12. A Banca Commerciale Italiana, a Magyar—Olasz Bank egyik tulajdonosédnak a
részvénytékéje jelentds részben az olasz allam tulajdonaba keriilt a 30-as években, a pénziigyi val-
sag kovetkeztében sziikségessé valt kormanyzati mentéakciok eredményeként. Lasd: Rosa 1993: 429.

8 Francia csoport: Banque de I’'Union Parisienne (Paris), de Rothschilds Fréres (Paris), 'Union Eu-
ropéenne Industrielle et Financiere BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the
Hungarian General Creditbank and the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8. A fran-
cia feltételek a kovetkezok voltak: ne legyen olasz talsuly, tisztazzak a pénziigyi helyzetet a magyar
kormany és a Hitelbank kozott, ne duljak fel a bank meglév személyi dllomanyat, valamint fizessék
ki, és utaljak 4t az osztalékot a kiilfoldi részvényeseknek, amikor mér van erre elegendd nyeresége a
banknak. Az angoloknak egyediil politikai szempontbdl okozott fejtorést, hogy az olasz kormany is
részvényese lesz a Hitelbanknak. BECA OV 33/20 Otto E. Niemeyer feljegyzése, 1937. november 12.
Boissieu, a francia és angol részvényesek képviseletében fenntartdsokat fogalmazott meg Fabinyi és
Scitovszky bankvezetdi alkalmassdgaval kapcsolatban, Bruce véleményét is kikérte err6l. BECA OV
33/20 Bruce levele Cobboldnak, 1937. november 19.
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szarmazo felhalmozddott kotott lirdjukat felhasznalhassak az Magyar—Olasz
Bank olasz kézben levd részvényeinek megvasarlasara. Imrédy, bar nagyon
szerette volna végrehajtani a fziét, nem volt bizakod¢ a targyaldsok ered-
ményeit illetGen, tartott ugyanis attol, hogy az olaszok presztizskérdést csi-
nalnak egy olasz bank részvényeinek beolvasztasabol.'” Baranyai végiil va-
l6ban iires kézzel tavozott Romabdl, nem tudott megegyezni a részvények
atvételérol. Az olaszok tul magas drat kértek, 300 ezer részvényért 600 ezer
fontot akartak kapni, raadasul nemes devizdban. Az olasz allaspont az volt,
hogy vagy az Osszes részvényt eladjak, vagy egyet sem. A rémai kudarc végiil
meghiusitotta az egész fizios tervet."?

A bankkonszolidacios program megvaldsulasa

Mikozben a kulonbozé bankkonszolidacids tervezetek késziltek, a Hitel-
bank helyzete lassan javulni kezdett az életbe Iéptetett takarékossagi rend-
szabalyoknak és az adminisztracid atszervezésének koszonhetéen. 1930 vége
és 1936 vége kozott jelentds megtakaritasokat értek el, a személyzeti kiadd-
sokat 30,5%-kal, a dologi kiadasokat 22%-kal redukaltak, 6sszesen 29%-kal
csokkentették a kiadasokat.'! 1932 szeptemberében az eredeti 75 milliérdl 60
millié pengé ala sikeriilt csokkenteni a jegybankkal szemben fennall6 tar-
tozésokat is.""? Ujra novekedni kezdett a betétallomdny, és cskkent a bank
és az iparvallalatok rovid lejaratu addssagallomanya, részben a torlesztések,
részben pedig a kiilfoldi valutdk leértékelésének kovetkeztében. A bank a
Standstill-egyezmények keretében tortént hiteltorlesztés révén jelentés ha-
szonra tett szert.'”

A MAH helyzetének végsé rendezésére szolgald, hosszu évekig igérgetett
atfogd bankreform legfébb akadalya az volt, hogy az allam egészen 1938-
ig nem tudta rendezni a bankokkal szembeni tartozdsait. A kincstari ados-
sagok visszafizetését a koltségvetési forrasok hidnya és a restriktiv fiskalis
politika tette lehetetlenné, a jegybanktdl pedig az MNB érvényes alapszaba-
lya értelmében nem vehetett fel a kormany kolcsont. A sulyos koltségvetési
hidny enyhitése érdekében igy is tobb alkalommal kapott a kincstar révid
lejarata pénztarjegy-, illetve kincstarjegy-kolcsonoket a pénzintézetektdl, a

9 BECA OV 33/19 Hungary: Bank Amalgamation, 1937. november 15.

ue BECA OV 33/20 Bruce levele Cobboldnak, 1937. november 19.

m MNL OL Z 51 33. csomo, 470. tétel.

12 BECA OV 33/11 Berlini beszélgetés Popovics Sandorral, 1932. oktober 1—2.

1 BECA OV 33/17 Points from a Conversation in Vienna with Dr. Imrédy on Sunday, 4™ November
1935.
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nagyvallalatoktdl és a biztositoktdl, amelyek mogott végso finanszirozoként
a jegybank allt.""*

Az allam Hitelbankkal szemben fennallé tartozasainak rendezésére végiil
1938 nyaran keriilt sor, az 4j jegybanktorvény' elfogadasat (1938. julius 14.)
kovetGen. Az 1938. évi XXV. torvény ugyanis megengedte a Magyar Nem-
zeti Banknak, hogy az dllamhaztartas korabbi, elsésorban pénzintézetekkel
szemben fennalld tartozasainak rendezésére 100 millié peng6 hosszu lejara-
ta hitelt nytjthasson a kormanynak. A torvény lehet6vé tette azt is, hogy a
jegybank torvényesen allamkotvényeket vasarolhasson, vagyis hitelezhessen
a koltségvetésnek. Az igy rendelkezésre bocsatott kolesonbdl lehetett felsza-
molni azt a kdrbetartozast, ami a kereskedelmi bankok, a nagyvallalatok, a
jegybank és a koltségvetés kozott mar tobb mint tiz éve fennallt. Az 1938.
jtlius 15-én sziiletett megallapodas véglegesen rendezte a MAH és a kincstar
kozotti tartozast."

A sokat emlegetett bankkonszolidacios program — kozel hét év leforgasa
alatt, de végiil mégis — révbe ért, bar az eredeti elképzelések tavolrol sem
valdsultak meg. A bankrendszer racionalizaldsa, miikodésének hatékonyab-
bd, olcsobba tétele helyett végiil két megroggyant pénzintézetet egyesitettek
jelentds kormanyzati és jegybanki forrasok felaldozasaval. 1938 marciusaban
a Hitelbank egyesiilt a nala joval kisebb, igen rossz pénziigyi helyzetben levé
Magyar Altalanos Takarékpénztarral. A fzidra a takarékpénztar nehézségei
miatt volt sziikség, a Hitelbank a Nemzeti Bank és a Pénzintézeti K6zpont
elnokének kérésére egyezett bele a tranzakcioba.'”’

A takarékpénztar sulyos pénziigyi helyzete mar 1937 végén kormanyzati
beavatkozast tett sziikségessé. November 8-an Fabinyi Tihamér pénziigymi-
niszter, Jakabb Oszkar pénziigyi allamtitkar, Imrédy Béla jegybankelnok,
Keresztes-Fischer Ferenc, a PK elnoke és Pésch Gyula, a PK vezérigazgatdja

14 Ilyen kolesonok voltak:

1. Az illetékhatralékok terhére, az 1931. évi XXVI. torvénycikk alapjan kibocsatott, 4,5%-0s kamato-
z4su pénztarjegykodlesdn 100 millio pengd dsszegben, amelyet a TEBE intézetei, a MABI és az OTI
vettek at, refinanszirozo a jegybank volt.

2. A koltségvetési hidny fedezésére az 1933. évi II. torvénycikk alapjan kibocsdtott, kétéves leja-
ratd, 5% kamatozasa kincstdrjegy kolcson, amelyet a gydripar és a foldbirtok jegyzett, refinanszi-
rozé a jegybank volt.

3. A pénzintézetek 20 millié pengd dsszegii kdlcsone a MAV-nak, a vasutak elfogadvanyai elle-
nében, a refinanszirozé itt is a jegybank. MNL OL K 278 12. csomo, 67. tétel. Feljegyzés.

s Imrédy elsésorban az 6téves beruhdzasi terv (kozkeletli nevén: gydri program) finanszirozasa érde-
kében tartotta sziikségesnek az dllam magangazdasdggal szembeni addssagainak rendezését, és az
ezt lehet$vé tevd 4j jegybanktorvényt. Errdl lasd: Imrédy Béla: Igéretek és tettek. Képvisel6hdzi be-
széd a megajanldsi vitdban 1938. jinius 15-én. In: Imrédy 1938: 77.

16 MNL OL Z 51 24. csomd, 271 tétel. A Pénzintézeti Kézpont 1938. julius 15-i levelének mésolata.

w7 BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and
the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8.
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tandcskozasra gytltek dssze a Pénziigyminisztériumban, ahol megallapitot-
tak, hogy az intézet elveszitette az alaptokéjét, a tartalékait és nagyjabdl 17,5
millié pengé6t a betétallomanyabol. Rossz volt az intézet jovedelmezdsége is:
mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a helyzet indokolt-
ta teszi az onkéntes felszamolast. Végiil - tartvan egy ujabb bankpdnik ki-
torésétdl — ugy dontottek, hogy segitséget nyujtanak a takarékpénztarnak;
»abbol a célbol, hogy a kizhiteli és a betéti intézményekbe vetett bizalom meg-
rendiilése elkeriiltessék, és az intézet lassu likviddldsa, vagy mds tdrsasigba
valé beolvasztisa lehetévé vdljék”. A hiany fedezését 1/3 részben az allam,
1/3 részben a Magyar Nemzeti Bank, 1/3 részben pedig a Pénzintézeti Koz-
pont vallalta magara. Az év végére kideriilt, hogy a veszteségek a vartnal is
nagyobbak: az 1937. {izletévben 1,5 millié pengé. A PK, az MNB és az allam
kozosen 2 millié pengdt biztositott a hidny fedezésére, és annak érdekében,
hogy a takarékpénztar 0,5 millié pengé nyereséget mutathasson ki a nyilva-
nossagra hozott mérlegében.'®

A nemzetkozi pénziigyi szervezeteket és Londont is tajékoztattak az egye-
stilésrdl, a kormany bankreorganizaciés programjanak elérehaladdsarol, a
levelekben a fuzié pozitiv hozadékait is hangsulyoztak. Kiemelték, hogy a
takarékpénztar likviditasi ratdja joval kedvezébb, mint a Hitelbanké. A 20
milliés alaptékével rendelkezé takarékpénztarnak a Hitelbanknal aranylag
nagyobb betétdlloménya és kevesebb kihelyezése volt (6. tébla). A MAT, ki-
terjedt fiokhdlozatdnak koszonhetéen, inkdbb vidéken volt jelen, mezdgaz-
dasagi érdekeltségei révén hasznot tudott hiizni a 30-as évek masodik felé-
ben megindulé agrarkonjunktirabél, a mezégazdasagi arak emelkedésébdl,
és jol kiegészitette a varosibb jellegti, inkabb az iparra és a szolgaltatdsokra
koncentralé Hitelbank profiljat."*

18 Tallds 1991a: 244—246.; BECA OV33/20 C. F. Cobbold feljegyzése, Hungary, 1938. mércius 8.

" BECA OV 33/20 Note of Conversation with Baron Ullmann and Dr. Makay of the Hungarian Ge-
neral Credit Bank, 1938. marcius 18.; BECA OV33/20 C. F. Cobbold, Bank Merger, 1938. marcius 17.;
BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and
the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8.; BECA OV33/21 Cobbold-Waley, Hungary,
1938. 4prilis 7.
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6. tabldzat: A Magyar Altalanos Hitelbank és a Magyar Altalanos Takarékpénztar
f6bb mérlegtételei, 1934-1936, milli6 pengd

Magyar Altaldnos Magyar Altaldnos

Hitelbank Takarékpénztar

1934 1936 1934 1936
Vagyon
etk |27 I 4
Valtotarca 85,6 85,0 28,5 31,3
Adosok 127,1 129,6 25,7 23,9
Ertékpapirtérca 17,2 21,6 3,6 3,5
Részesedések 34,9 36,4 4,9 5,2
Jelzalogkolesonok 34,4 31,3 32,6 31,4
Egyéb vagyontételek | 25,5 27,7 9,3 9,8
Osszesen 345,4 352,8 110,5 111,5
Teher
Alaptéke 41,4 41,4 20,0 20,0
Tartalékok 274 28,8 13,7 13,9
Takarékbetétek 56,7 66,2

48,1* 56,0*

Folyo6szamlabetétek 124,5 142,3
Zaloglevél-allomany 25,1 22,3 14,2 8,3
Egyéb teher 70,3 51,8 14,5 13,3
Osszesen 345,4 352,8 110,5 111,5

* takarékbetétek és folyoszamlabetétek Gsszege egyiitt
Forras: BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian Ge-
neral Creditbank and the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8.

A tranzakcid soran tehat két gyenge bank olvadt ossze, igy jelentds kiilsé
segitségre volt sziikség ahhoz, hogy a Hitelbank mtikodéképes legyen az
egyesiilést kovetéen.” A kormanynak, amely sokaig a pénzintézetektdl, il-
letve a kiilfoldi befektetoktdl varta a sziikséges forrasok el6teremtését, végiil
maganak kellett menté6vet dobnia az immar haborura késziil6 orszag ipari
termelése szempontjabdl is fontos nagybanknak. A Hitelbank talpra allitasa
igen koltségesnek bizonyult, sszesen 92,5 millié peng6t kapott a Hitelbank

o A Hitelbank, valamint a kormany, a Magyar Nemzeti Bank és a Pénzintézeti Kézpont kozotti 1938.
marcius 4-én alairt szerz6dés szovegét kozli: Tallds 1991a: 248—252.
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valamilyen formdban az allamhaztartastol és a Pénzintézeti Kozponttol.
A Magyar Nemzeti Bank 4 milli6 pengdt adott.'” Annak érdekében, hogy
csokkentsék a MAH ttlméretezett ipari valttarcajit, amely sok kétes ko-
vetelést is tartalmazott, a bank iparvallalati elfogadvanyait 30 milli6 pengd
értékben az Ujonnan megalakitott Holding részvénytarsasagba helyezték ét,
amelyet a Hitelbank alapitott 10 millié peng6 alaptékével. A Magyar Nemze-
ti Bank 30 millié pengd leszamolasi hitelkeretben részesitette a tarsasagot, a
Hitelbank minddssze 10 milliés garancidja mellett. A Hitelbanknak a Pénz-
intézeti Kozpontnal rendelkezésre all6 leszamitolasi hitelkerete pedig szintén
a holding rendelkezésére allt ettdl kezdve.'**

A fGzi6 soran 6t takarékpénztari részvényt cseréltek egy hitelbanki rész-
vényre, mindkét bank részvénye 50 pengé névértéki volt. A tranzakcioban
40 ezer hitelbanki részvényt kaptak a beolvasztott takarékpénztar értékpa-
pirjainak tulajdonosai.'” Scitovszky Tibor lemondott, és Fabinyi Tihamér
lett a Hitelbank 0j vezérigazgatdja.'* A beolvasztasrol szolé megéllapodas

= A takarékpénztari nyugdijpénztar jarulékhianyanak potlasara és az egyéb koltségek fedezésére 6sz-
szesen kb. 17,5 millié pengére volt szitkség, ebbdl 7 milliét a Pénzintézeti Kozpont, 10,5 milliot a
kincstar fizetett be a Hitelbanknak. A PK szavatolt minden, az egyesiilésbdl bekovetkez veszte-
ségért. Ezen kiviil 5 millié peng6t fizetett készpénzben a tartalékok novelésére és 2 millié pengdt
készpénzben a Société Miles (a bank svajci holdingja, amely a MAH 820 ezer részvényébél a fuzio
el6tt 310 ezer, mas adatok szerint 330 ezer darabot birtokolt) szamara a fizi6 soran a takarékpénz-
tar tulajdonosainak dtadott 40 ezer hitelbanki részvény vételdraként. A Pénzintézet Kézpont 30
millié pengd otéves lejarat, alacsony kamatozasu betétet is elhelyezett a Hitelbanknal a rendezés
megkoénnyitésére. A kormany 25 millié pengét fizetett a Hitelbanknak készpénzben, és 1 milliot ka-
matként azért a 25 millid pengé értékd magyar kincstarjegyért cserébe, amit a Hitelbank még az
1931-ben folydsitott, 30 millid pengd dsszegii allami timogatas részeként kapott. A kormany kész-
pénzben visszafizette minden olyan tartozasat a Hitelbanknak, amit a jegybank nem refinanszi-
rozott korabban, 12 millié pengé 6sszegben. A kormany beleegyezett abba, hogy a Hitelbank altal
kolcsonvett 30 millié pengd rendezéseként elfogad 10,5 millié pengét, amelyet a MAT hidnyainak
fedezésére forditottak. A Hitelbank nem egyesiilt azonnal a takarékpénztarral, hanem a felszdmo-
lasi folyamat végéig elkiiloniilten kezelte annak a vagyonat. A megallapodas szerint a végelszamo-
ldsra 1941. junius 30-ig, de legkésdbb 1944. junius 30-ig kellett sort keriteni. MNL OL Zs1 23. csomo,
261. tétel. A Magyar Altaldnos Hitelbank levele a Pénzintézeti Kozponthoz, 1938. majus 3. A Magyar
Altaldnos Takarékpénztir beolvasztisdnak végrehajtasival kapcsolatosan létrejott megallapodas.
BECA OV33/20 C. F. Cobbold feljegyzése, Hungary, 1938. marcius 8.; Tallos, 1991a: 248—252., 256.,
287-289.

22 BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and
the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8.; Tallos 1991a: 251.

A Magyar Altaldnos Takarékpénztar 400 ezer részvényébdl 170 ezer kozvetve a takarékpénztér (a
MAT érdekeltsége, a Magyar Altalanos Bank Rt. révén) tércéjiban volt. 25 ezer részvényt az Assi-
curazioni Generali (Trieszt) birtokolt, fontos kiilfoldi tulajdonos volt a Lazard Brothers & Co. (Lon-
don) és a Seligman & Co. (New York) is; kiilf6ldi tulajdonban 6sszesen 175 ezer részvény volt, belfol-
di tulajdonosok pedig tovabbi 55 ezer részvénnyel rendelkeztek. Tallos 1991a: 245., 248.; BECA OV
33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and the Hungari-
an General Savingsbank. 1938. mércius 8.

24 BECA OV 33/20 Memorandum, Amalgamation between the Hungarian General Creditbank and
the Hungarian General Savingsbank. 1938. marcius 8.; BECA OV33/20 C. F. Cobbold feljegyzése,
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1938. marcius 4-én jott 1étre, a takarékpénztar kozgytilése pedig 1938. marci-
us 31-én fogadta el a Hitelbankkal vald egyesiilést. A tényleges fuziéra azon-
ban csak a takarékpénztdr teljes felszamolasat kovet6en, 1946-ban kertilt sor,
alig par honappal a magyar bankrendszer allamositasat megel6zéen.

Hungary, 1938. marcius 8. Fabinyi 1939-t6l a bank elnok-vezérigazgatoja lett. Tallos 1991b: 149.



EGY ELNOKVALTAS LEGENDARIUMA:

PARHUZAMOS NARRATIVAK"

A tanulmany egy tobb, mint nyolcvan évvel ezel6tti nap, 1935. januar 8. ese-
ményeirdl szol. Ezen a napon tavozott a Magyar Nemzeti Bank régi vezetdje,
és lépett egy Uj elnok a helyére. Az elnokvaltas azonban tobb volt egyszert
rutineljarasnal, sokak érdeklédését felkeltette, meglepden sok forras emléke-
zett meg az eseményrol, egyfajta legendarium képzddott koriilotte. A szoveg
célja az elnokvaltas hatterének vizsgalata, az errdl sz6l6 kiilonbozé narrati-
vak bemutatasa.

A nyilvanossagban megjelend narrativa: a mélto 6rokos

Az 1935 janudrjaban bekovetkezett elnokvaltasrdl a sajté mint sima, zokke-
némentes, konfliktusok nélkiili vezetdcserérdl szamolt be. Az el6z6 elndk, a
73 éves Popovics Sandor rendkiviil megbecsiilt, eurépai hird, sokat tapasz-
talt jegybankar volt, aki mar fiatalon, a 19. szazad utolso évtizedeitél Wekerle
jobbkezeként vezetd posztokat toltott be a magyar Pénziigyminisztériumban.
1909-t6l kezdve pedig kisebb megszakitasokkal szinte folyamatosan a mone-
taris politikat irdnyitotta: el6szor az Osztrak-Magyar Bank elnékeként, majd
az 6sszeomlds utdn a magyar kiralyi Allami Jegyintézet, 1924 majusatol pe-
dig a Magyar Nemzeti Bank elnokeként.

A Budapesti Kozlonyben 1935. januar 8-an megjelent hivatalos kommii-
niké, valamint a napilapok beszamoloi szerint Popovics Sandort megrendiilt
egészségi allapotara tekintettel, sajat kérésére mentették fel hivataldbol, he-
lyére Imrédy Bélat, a Gombos-kormany addigi pénziigyminiszterét nevezték
ki. Az elnokvaltassal foglalkozo sajtd egyontettien kiemelte, hogy Imrédy Po-
povics legjobb tanitvanya, mélté utddja, aki elddje pénziigyi politikajat fogja
folytatni. Imrédy maga is ezt hangoztatta az MNB februdri kozgytilésén tar-
tott, nagy érdeklédéssel vart beszédében.

Koranyi Frigyes a Pesti Napléban megjelent cikkében azt irta, hogy Im-
rédy Popovics iskoldjabdl keriilt ki, és ez 6nmagaban is elegendd biztositék
arra, hogy Popovics szelleme és kiprobalt iranya fog ezentul is uralkodni a
Nemzeti Bankban.?

Els6, révidebb viltozata elhangzott a Nyilé jové. Konferencia Kovér Gyorgy tiszteletére cimd, az
ELTE BTK Tarsadalom- és Gazdasagtorténeti Doktori Programja altal rendezett konferencian,
2019. janudr 18-4n.

> Kordnyi 1935.
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A halatlan tanitvany, a partiité angyal, a hatalom- és
pénzéhes politikus

A kortarsak azonban mashogy lattak a torténetet. Szamos napld, memoar
emlékezik meg errdl az epizédroél. Az Imrédy 1938-as palforduldsat, II. vi-
laghabort alatti hirhedt miikodését koveten sziiletett visszaemlékezések-
ben szinte egyontetlien az elnokvaltasban lattak azt a szimbolikus pillanatot,
amikor el6szor nyilvanult meg az addig széles korben elismert, komoly tehet-
ségnek tartott Imrédy gonosz oldala, kititkoztek korabban eltitkolt 6rdogi tu-
lajdonsagai. Tobben tigy rekonstrudltak a torténetet, hogy Imrédy volt az, aki
lemondatta Popovicsot, méltatlanul eldrulta tiszteletre méltd, id6s mesterét.

Feny6 Miksa 1944-ben, az ostrom alatt, rejtézkodve irt naplojegyzeteiben
Imrédyt mint mesterét hatba d6f6 tanitvanyt irta le: ,,Béldcska (igy nevezte
Popovics Sandor a vitézt), aki mdr akkor azon torte a fejét, hogy difhetné le ezt
a nagyszerti embert. Sikerrel miivelte.”®

Kornfeld Méric 1948-ban a trianoni Magyarorszagrol irott hossza esszé-
jében igy irt: Imrédy ,haldlosan beteg elédjét, ezt az elit embert, oly kimélet-
len modon tavolitotta el dlldsabil, melyet tdrgyi sziikségesség nem menthetett,
s mely el6szor mutatott nyiltan gonosz jellemvondst Imrédyben”.*

Antal Istvan, Gombos sajtofénoke az 1960-as években irt visszaemlékezé-
seiben Imrédyt ,,hdlddatlan tanitvanynak” nevezte, aki puszta hatalomvagy-
bdl mondatta le tanitomesterét: Popovics Sandort, ,.e valéban eurdpai hirii és
tekintélyii nagy pénziigyi és valutaszakembert” valéjaban eltavolitottdk a hi-
vatalabol, a Nemzeti Bank élérdl: ,,a jé oreg Popovics Sandornak esze dgdban
sem volt a Nemzeti Bank elnoki tisztségérdl a maga jészdntdbol lemondani.
[...] Igen, lemondott, mert az 6 felfedezettje és tanitvinya, Imrédy Béla egysze-
riien, kurtan lemondatta - lévén, hogy 6 akarta dtvenni Popovics orokét. Azt
beszélték akkor a Nemzeti Bank bennfentesei, hogy az reg Popovics — onérze-
tében vérig sértve Imrédy tapintatlan lemondadsi felszélitdsdra — hdtat forditott
haldadatlan tanitvanydnak. Imrédy ugyanis valahogy megérezte, hogy Gombas
kormdnya vilsdgnak megy elébe, s még idejében ki akarta vonni személyét a
vadlsag eshetdségébdl. El akarta tenni magat jobb idékre, amikor is »teljes fény-
ben és dicsGségben« ismét visszatérhet, s dtveheti azt a posztot, amelyre magdt
predesztindlva érezte: az orszdg vezetését, sét ezen tillmenden: a nagy magyar
tomegek vezérségét is. (Ldsd Magyar Elet Mozgalom a csodaszarvassal).”

Antal Istvan narrativdjaban Imrédy partiité angyal volt: a korabban Beth-
len Istvan koréhez tartozo politikust, aki dsszeeskiivést szitott, és palotafor-

> Feny61986: 132.
4+ Kornfeld 2006: 198—289., 255.
Antal 2004: 348—-349.
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radalmat robbantott ki a Gombds-kormany megbuktatasa érdekében 1934
végén, a miniszterelnok ezért tavolitotta el a kormanybdl, egy lukrativ allas-
hoz juttatva.

Kozma Miklds is megorokitette az eseményeket naplojaban. Az 6 elbe-
szélésében Imrédy nem akart kivalni a kormanybol. Gombos 1934. oktober
elején felajanlotta neki a jegybank elnoki székét, amelyet pénziigyminisztere
elutasitott, arra hivatkozva: dsszeférhetetlennek tartja, hogy a pénziigymi-
niszteri székbdl keriiljon a Nemzeti Bank élére, és még elvégzetlen felada-
tai vannak a kincstar élén, ,,egyébként is 6 egy missziot vallalt, a pénziigymi-
niszterség ma egy tovises ut és dldozat, de ha erre az titra lépett, azon akar
jarni”. Gombos azonban inkdbb a hatalomvégyat gyanitotta Imrédy vélasza
mogott, Kozmanak ugyanis igy interpretalta azt: ,,Béla dlldspontja nagyon
tiszteletremélto, szinte nehéz megérteni, vagy Irénke arra is gondol, hogy mi-
niszterelnokné lehet?”

Rassay Karoly ellenzéki politikus 1945 szeptemberében, Imrédy népbiro-
sagi perében mar a pénz irdnti mohdsaggal magyarazta, miért lett a kozponti
bank vezetdje. Gombostdl azt hallotta ugyanis, hogy az allami tisztvisel6k
bérét tobbszor csokkentd, a kormdnyt szigoru koltségvetési megszoritasok-
ra kényszerité Imrédy arrél panaszkodott neki, hogy nem tud megélni mi-
niszteri fizetésébdl, rovid minisztersége alatt felélte a megtakaritott pénzét.”
Ezekben a torénetekben a gonoszsag minden attribtumaval felruhazott Im-
rédyvel Popovics Sdndort allitjdk szembe, aki a visszaemlékezék szemében
a josag megtestesitéje, a Ferenc Jozsef-i idék értékeinek, liberalizmusanak
utolsé hazai képviseldje, védelmezdje lett az egyre szélséségesebb iranyba
fordulé magyar kozéletben.

Imrédy narrativaja a Népbirdsag elott

Imrédy maga is elmondhatta a torténetet a sajat interpretdcidjaban, még a
kivégzése el6tt. 1945-ben, a népbirdsagi perében is kitértek az elnokvaltas
epizddjara, a periratokban hangsulyosan szerepelt Imrédy mohé hatalomva-
gya. A vadlott azonban hatdrozottan visszautasitotta, hogy féktelen ambicioi
vagy pénzéhsége kovetkeztében tette volna at székhelyét 1935 elején a bu-
dai varbol a pesti Szabadsag térre. Imrédy Béla elmonddsa szerint azért nem
akarta elvallalni pénziigyminiszterként a jegybank elnoki pozicidjat, mert
a korabeli helyzetben a jegybankelnok a Pénziigyminisztérium alarendeltje
volt, a jegybankot ugyanis a pénziigyminiszter kormanybiztos atjan ellen-

6

Kénya 1968: 132-133.; Ormos 2000: 332—333.; Irénke Imrédy felesége, Nelky Irén volt.
7 Rassay Karoly irasbeli vallomasa a Budapesti Népiigyészségen, 1945. szeptember 19. Sipos 1999: 101.
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orizte, és eddig 6 volt az egyetlen magyar pénziigyminiszter, aki jegybank-
elnok lett, forditott eset viszont eléfordult mar. Imrédy érvelése elég sajatos,
hiszen nyilvan tudta, hogy Popovics Sandor is volt pénziigyminiszter. 1906
és 1909 kozott Wekerle Sandor miniszterelnok nevében ténylegesen 6 vezette
a minisztériumot, miel6tt az Osztrak—-Magyar Bank kormanyzdja lett. 1918.
februar 11-t8l oktdber 31-ig pedig a harmadik Wekerle-kormany pénziigy-
minisztere volt, ezt kdvetden djra a kdzponti bank élén allt.?

Imrédy Rassay allitasat is visszautasitotta, azt hangoztatva, hogy kizaré-
lag a koz szolgalata vezette, semmilyen személyes szempont nem befolyésolta
a dontését.” Gombos ajanlatat eldszor azért nem fogadta el, mert abban az
irdnta érzett bizalom hidnyat latta, ugy gondolta, hogy Gombos el akarja ta-
volitani a Pénzligyminisztérium élérél. Késébb a Bank of England erételjes
slirgetésére, nyomasara vallalkozott mégis a feladatra. A londoni kdzponti
bank azért siirgette szerinte a vezetdévaltast, mert 4j egytittmuikodési poli-
tikat akart kiépiteni Budapesttel, és ehhez sziiksége volt a magyar jegybank
konszolidalasara."

London és Budapest: mit arulnak el a levéltari forrasok
az elnokvaltasrol

A két vilaghaborut kozotti magyar pénztorténet kutatdi igen szerencsés hely-
zetben vannak; fennmaradt ugyanis egy forras, amely kivételesen részlete-
sen, mondhatnank testkozelbdl szamol be mindarrél, ami a Magyar Nemze-
ti Bankban 1924-t6] 1938-ig tortént. A pénziigyi stabilizacié kovetkeztében
népszovetségi megbizottak ellendérizték Budapesten a kincstar és a jegybank
miikodését. A Magyar Nemzeti Bankba delegalt brit megbizott" rendszere-
sen kiildott beszamolokat Londonba, a Bank of Englandnek a magyarorszagi
eseményekrol. Leveleiben igen részletesen, gyakran ironikus stilusban, brit
nézépontbol irt személyekrdl, politikai és gazdasagi fejleményekrél. A Bank
of England archivumaban fennmaradt iratokbdl jol rekonstrualhat6 az el-
nokvaltas torténete is, legalabb is az, ahogyan ezt Henry Bruce, az egykori
diplomata, Imrédy kozeli baratja Londonba jelentette. Ezek és a hazai iratok
segitenek mas nézépontbol is megvizsgalni a torténteket.

Koranyi 1935; B6lony 1992: 8o.

°  Imrédy Béla észrevételei a vadiratra, Sipos 1999: 169.

A targyalas hatodik napja, 1945. november 20. Sipos 1999: 340—-341.

1924 és 1926 kozott Harry Siepmann, 1931 és 1938 kozott Henry Bruce volt a Magyar Nemzeti Bank-
ban a kiilfoldi tanacsadé. Mindketten barati kapcsolatot épitettek ki budapesti éveik alatt Imrédy-
vel.
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A fennmaradt dokumentumok alapjan egy masik torténetet is (re)konst-
rudlni lehet. A nyilvdnossagban elhangzott magasztalasok ellenére Popovics
Sandor tevékenységével korantsem volt a kormanyzat teljes mértékben elége-
dett. Horthy Miklos kormanyzé mar 1931 tavaszan le akarta valtani a kiilfol-
di hitelfelvételi lehetdségek elapadasa, a stilyosbodd pénziigyi helyzet miatt.'?
A valsag alatt egyre tobben biraltak szigoru, konzervativ, az aranystandard
elveihez ragaszkodo politikajat, melynek célja a pénz értékének megdrzése
volt, a hatékony valsagkezelés hattérbe szoritasa aran is. A peng6 leértéke-
lését szorgalmazok egyre novekvo kore mar évek ota siirgette a levaltasat.”

A Nemzeti Bank miikodésével az angol tandcsadd sem volt elégedett, ki-
fogasolta, hogy Popovics nem nevelt ki mélté utédot maga mellé. Az MNB
elnoke 1934 tavaszan stlyosan megbetegedett, mar nem volt képes a szokott
eréllyel ellatni hivatalat. Az angol tandcsado is ugy latta, Popovics betegsége
ota felgyorsult a bank szétesése. A jegybankelnok gerincrakja a nyari matét
és a hosszas ausztriai kura ellenére is egyre sulyosbodott, otthondhoz, beteg-
agyahoz kotve sem mondott azonban le, a sulyos gazdasagi, politikai hely-
zetre, a megfelelé utdd hianyara hivatkozva. Jogilag nem volt elmozdithato,
1933 végén ugyanis tovabbi 6t évre kinevezte Horthy."

A két vilaghaboru kozott a magyar és a brit jegybank kozott nagyon szo-
ros kapcsolat, egytittmikodés épiilt ki. Londonban attdl tartottak, hogy a
Popovics betegsége Ota egyre jobban szétesé bankra a Gombos-kormany ra-
teszi a kezét, sajat emberét fogja kinevezni, a bank pedig elvesziti fiiggetlen-
ségét. Londonban tehat ugy lattak, Popovicsnak mennie kell, barmennyire
tisztelték is, és egy ratermettebb vezetdre van sziikség, akivel Gjra szorosabb
egylttmtikodés hozhatd létre. 1934. november végén Montagu Norman, a
Bank of England kormdnyzdja Budapestre kiildte megbizottjat, a Popovics-
csal barati kapcsolatban allé Harry Siepmannt, a korabbi budapesti népszo-
vetségi megbizottat, hogy vegye ra az elnokot a tavozasra. Popovics egyediil
Norman kérésére volt hajlandé lemondani, senki mds nem volt képes erre
rabirni. Bar Siepmann sikerrel jart, a sulyos beteg elnok decemberben meg-
gondolta magat. Csak egy tjabb londoni tavirat hatasdra szanta rd magat vég-
képp a lemondasra.

> Horthy Mikl6s a koronatandcs 1931. marcius 5-i iilésén kijelentette, hogy a Magyar Nemzeti Bank-
nak gazdasagpolitikai korrekciokat kellene végrehajtania, mert a kozponti bank elnéke maradi
pénziigyi politikat folytatott. Bethlen minisztereln6k azonban megvédte Popovicsot Horthyval
szemben. Szinai—Szics 1965: 91.

B Koranyi 1935: 464.; Lengyel-Vidor 1931: 384-387.

4 BECA OV 33/15 Schober Béla levele H. A. Siepmann-nek, 1934. 4prilis 30.; BECA OV 33/52 Bruce
levele Siepmann-nek, 1934. augusztus 17.; BECA OV 33/15 Niemeyer, beszdmol6 az Imrédyvel foly-
tatott megbeszélésrél Genfben, 1934. szeptember 22.; BECA OV 33/52 Bruce levele Siepmann-nek,
1934. augusztus 27.
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Siepmann budapesti jelentésében az egyetlen szdba johet6é utédnak Imré-
dyt tartotta. Tisztaban volt intrikus, etatista késztetéseivel, és azzal is, hogy
kisérletezni fog a pengével, mégis egyedil 6t latta alkalmasnak az elnoki
poszt betoltésére, mivel jol ismerte a bankot, 6t pedig mar ismerték kilfol-
don. Siepmann szerint nem tul j6 precedens, hogy a pénziigyminiszter jon le
a dombrdl (utalas a Varhegyre, ahol a kormany volt). Raadasul Imrédy csak
atmenetileg vallalta a feladatot, meg akarta 6rizni a befolyasat a Pénziigymi-
nisztérium felett is. Ezt végiil gy oldottdk meg, hogy Fabinyi kereskedelmi
miniszter vette at a tarcat, mikozben egy tisztviselore: Jakabb Oszkar pénz-
tigyminisztériumi allamtitkdrra biztdk valéjaban a minisztérium irdnyita-
sat."” Imrédy azonban sokaig nem akart kotélnek allni, nem kivanta politikai
ambicidit feladni, mivel mar ekkor is szoba keriilt miniszterelnokként, Gom-
bos utddjaként. December elején végiil beadta a derekat, a felesége nagyon
hatarozott tiltakozasa ellenére.

Az Gjabb londoni tavirat, Imrédy és Bruce gy6zkodése végiil célt ért. 1935.
januar 2-an Popovics Sandor raszanta magat a lemondasra. A Magyar Nem-
zeti Bank fétanacsanak janudr 7-én tartott iilésén bejelentette, egészségi al-
lapota miatt lemond elndki tisztérél.'® Imrédy janudr 8-an reggel tette le az
eskiit. Popovics Sandor 1935. aprilis 15-én hajnalban hunyt el. Disztemeté-
sén a beszédet a kormany nevében Homan Balint tartotta, a Nemzeti Bank
nevében Imrédy Béla bucsuzott téle. Montagu Norman Popovicsot méltato
gyasztaviratot kiildott Budapestre, és koszorut rendelt a temetésre."”

s BECA G1/306 Siepmann tavirata Budapestr6l, Norman-nek, 1934. november 27.; G1/306 Bruce levele
Montagu Norman-nek, Budapest, 1934. november 29.; H. A. Siemnann, Report on Hungary — No-
vember 1934. 1934. december 3.; G1/306 Bruce levele H. A. Siepmann-nek, 1934. december 3.

®  BECA G1/306 Bruce levele H. A. Siepmann-nek, 1934. december 3.; BECA OV 33/16 Bruce, tele-
fontizenet, 1935. januar 4.; MNL OL Zg TE 13/1935 Dr. Popovics Sandor tr Onagyméltéségénak, a
Magyar Nemzeti Bank eln6kének lemondaésa.

7 BECA OV 33/53 Tavirat Budapestre, 1935. prilis 15.; BECA OV 33/53 Norman Bruce-nak, 1935. aprilis
15.; BECA OV 33/53 Norman levele Imrédy Bélanak, 1935. aprilis 17.
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