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Vilsagok és valasztasok
Pénziigyi politika Magyarorszagon és Ausztridban, 1931-1936°

wHihetd-e, hogy a jelen iddkben szakériok ilyen
kdros tandcsokat adjanak? Ez azt felentené, hogy
nemcsak elmulasztottunk bavmit is tanulni az el-
miilt tiz év alatt, hanem méy azt is elfeleftettiik,

i,

amit elézéley tanultunk.”!

A gazdasdgtorténeti szakirodalomban Magyarorszagot rendszerint a kelet- és délkelet-cu-
répai orszdgokkal szoktdk Gsszchasonlitani, sokkal ritkdbb az Ausztridval valé pdrba dllitds,”
pedig a két orszdg két vilighdbora kozotti pénziigyi torténete mér az clsé pillantdsra szem-
betiing pdrhuzamossdgokat mutat. Mindkér orszag az cgykori Habsburg Monarchia kozos
pénz- ¢ tWkepiacdbdl szakadt ki, czért az 6rokolt pénziigyi intézményrendszernck és tizleti
szokdsoknak sok kozds vondsa volt. Az 1. vilighdboriit kovetd békeszerz6désck alapjin ki-
alakitott kisdllamok Iétitk cls6 éveiben stlyos hiperinflécién mentek 4dt, melyet a Népszovet-
ség segitségével végrehajtott pénziigyi stabilizdcié zart le. A pénziigyi rckonstrukcié kozos
cleme volt a Nemzetck Szovetsége dltal megszervezett kiilfoldi koleson ¢s a felhaszndldsanak,
valamint a stabilizécids politika szigortt végrehajtdsanak cllendrzésére a helyszinre kiildott
cllen8rok jelenléte.® A stabilizdcid alapelvei mindkét orszdgban azonosak voltak: a koltség-
vetés egyensulydnak helyredllitdsa, a tedezetlen pénzkibocsitds megsziintetése, valamint a kor-
manytd! tuggetlen, aranykészlettel rendelkezd jegybank felallitdsa volt a legtonrosabb fel-
adat. A stabilizdcié folyamdn hoztdk létre az Osztrdk Nemzeti Bankot (1923) és a Magyar
Nemzeti Bankot (1924), mcelyckncek legfébb feladata egy djabb inflicié megakaddlyozésa
lett. A két jegybank nemcesak azért tekinthetS rokon intézménynek, mert gyakorlatilag azo-
nos volt az alapszabdlyzatuk, de a mentalitds ¢s a gyakorlat terén is szdmos hasonlésdg mu-
tatkozott. Mindkét Nemzeti Bank az egykori Monarchia kozés jegybankjdnak, az Osztrdk-
Magyar Banknak a felszdmoldsa nyomdn alakult meg, megorokolve annak nemcesak ¢piile-
teit, hanem személyzetét, tradicidit és gondolkoddsmddjdr 1s. A Magyar Nemzeti Bank ¢l-

" Ez a tanulmdny az OSI/HESP Rescarch Support Scheme 1163/1997 szimi 6sztondijdnak ¢és a Lisc-
Meitner Oszedndij timogatdsdval jott létre — a szerzé cziton mond érritk készonetet.

Forcign Exchange Restrictions. F. A. von Hayek nyilt levele az Economist 1932, november 4-i szimé4-
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nancial Relations After World War 1. Trondheim Studics in History. No. 9. Trondhcim, 1995. 172,
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noke az a Popovics Sdndor letr, aki egykor a k6zos jegybank kormdnyzéja volt, és aki sze-
mélyében haldldig megtestesitette az Osztrik-Magyar Bank szellemiségét.

A pénziigyi stabilizdcié az djonnan létrehozott jegybankok legt6bb feladatdvd a pénz ér-
tékének dllanddsdga felett vald &rkodést tette. A hiszas évek mdsodik felében a gazdasigi
novekedés mindkér orszdgban kicgyensulyozott koltségvetés és értékalld, aranyparitison
tartott nemzeti valuta mellett valdsult meg. A pénziigyi stabilitds azonban csak néhdny évig
tartott, 1930-ra mindkét dllamhadzrartds ismét deficites lett, a kdzponti bankok pedig clveszi-
tették devizakészleteiket és a fizetésképtelenség hatdrdra sodrddtak.

A pénziigyi valsag

A magyar gazdasdg novekedése a hiszas évek mdsodik felében a folyd fizetési mérleg 4l-
landésuld passzivuma mellett jotr létre, ami évrdl évre novekvs kiilfoldi kolesonfelvételr tett
szitkségessé. A magyar valuta stabilitdsdt a t6keimport biztositotta czekben az években. Az
1927-28-ban tet6z6 claddsodasi folyamat hdtterében a magyar gazdasag cgycnsulyhnnya, az
cxportigazarok alacsony teljesitéképessége, a kereskedelmi mérleg passzwnmsa ¢s a novekvs
adéssdgszolgilati terhek 4litak.* 1931-ben cgyediil a hiteltorlesziés és kamatfizetés évi 300
millié pengdt tett ki, mikdzben a kereskedelmi mérleg mind6ssze 14,1 millié pengés akti-
vumot credményezett. A magyar gazdasdg sulyos kiilsé egyensulyhidnya a t6keimport meg-
akaddsa kovetkeztében az évtized végére vilsdgjelenségekhez vezetett. 1931 clsé felében
a kiviteli nehézségek kereskedelmi passzivumot idéztek el8, Gjabb kiilfoldi kolesont viszont
minddssze 30-35 millidt lehetett felvenni. A Magyar Nemzeti Bank kénytelen volt arany-
készletébdl dldozni. 1931. janudr 1-jétd] dprilis végéig az aranyeladdsok kovetkeztében kozel
cgy harmaddval csokkent a jegybank nemesfém készlete. Ekkor kévetkezett be a béesi Cre-
dit-Anstalt (CA) bukdsa, aminck kévetkeztében a nemzetkozi pénzpiacon vilsig-virakozd-
sok uralkodtak cl. Megkezd8dorrt a kiilfoldi t6ke Magyarorszagrél valé kivonuldsa és a kiil-
toldon clhelyezett magyar cimletek hazadzonlése. Mindezek a jelenségek a hazat pénzpiacon
is erés nyugtalansigot ¢s nagy devizakeresletet véltottak ki, A gazdasdgi helyzetet siilyosbi-
totta az Bjabb mezdgazdasdgt drzuhands. A drdmai mértékii csereardny-romlds a magyar ex-
portot nchéz helyzetbe hozta, az 1931-ben lebonyolitott magyar cxport 1928-as drakon
szdmolva 169 millié pengével lett volna nagyobb érték(l. Ezek az cseményck mdjus 1-jétél
junius kdzepéig yjabb 200 millié pengbvel cstkkentették az MNB ére- és devizatartalckait.
A hidny dthidaldsira a bank a Nemzetkozi Fizetésck Bankjardl (BIS) 21 millié dolldre és
1 milli6 fontot, a Reichsbankté! 5 millié dolldrt vert fel a likviditdsi pozicidk tartdsa érdeké-
ben. A hatalmas pénziigyi dldozat azonban hiabavalénak bizonyult. A német bankzirlatot
kovetBen a magyar kormdny is kényszerintézkedéscket 1épretett életbe, hdromnapos bank-
zdrlatot rendclt cl, korldtozta a betérek kivételé, és aranypengé rendeleter hozott az inflécié
veszélye cllen. Alig hat évi szabad devizagazdasdg utdn Gjra a kotott devizarendszerre tért 4t
az orszdg, s az ¢v végén fel kellett fliggeszteni a kiilfoldi hitelek torlesztését is.

Ausztridban a belsé pénziigyi rendszer instabilitdsa volt a valsdg legfontosabb tényczdje.
Az osztrik pénzpiac helyzetét a hiszas évek mdsodik felében nagyfoku instabilitds jellemezte.
Az infldcié kovetkeziében az osztrdk pénzintézetck 1925-re clveszitették alaptékéjiik 77,5 —
84.6 szdzalékdt, a hiszas évek mdsodik felében likviditdsi ratdjuk folyamatosan romlott. Az
1924. évi, a béest bankpiacra végzetes hatdstinak bizonyult frankellenes spekuldciot kovetéen
tobb jelentdsebb banknak is fel kellett szdmolnia tevékenységét.® 1929-ben pedig az egyik

* Péteri Gyorgy: Nemzetkozi likviditds és nemzetgazdasigi szempont a magyar monctéris politikiban
1924-1931 kozotr. Kozgazdasigi Szemle, XXVII. évfolyam, 1980. 10. szim, 1206-1207.

5 Schubert, Aurcl: The Credit-Anstalt Crisis of 1931. Cambridge, 1991. (a tovidbbiakban: Schubert
1991.) 33.; Endcrle-Burcel, Gertrude: The Failure of Crisis Management: Banking Laws in Interwar
Austria. In: Universal Banking in the Twenticth Century. Finance, Industry and Statc in North and
Central Europe. Eds. Teichova, A, — Gourvish, T. - Pogdny, A Aldershot, 1994. (a tovibbiakban:
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legpatindsabb bécsi nagybank, az egykor a Habsburg csaldd vagyondt kezel§ Boden-Credit-
anstalt keriilt likviditdsi nchézségekbe. Az utélagos vizsgdlat kimutatta, hogy a nehézségek
nem voltak Uj keletfick, a bank mdr évck dta tartalckaibdl fizetett osztalékor a veszteségek
cltitkoldsa érdekében. A pénziigyi kormdnyzat és a jegybank vezetésc a Credit-Anstalttat vald
fuziondldsban kereste a megolddst.® Az osztrdk bankkrizisck koziil a legsilyosabb kovetkez-
ményckkel azonban éppen ¢ banknak — teljes nevén Oesterreichische Credit-Anstalt fur
Handel und Gewerbe - bukdsa jdrt. A bank 1931. méjus 8-dn kozolte a jegybank vezetSivel,
hogy mérlege 140 millié schillinges veszteséget mutat, ami alaptSkéjének 85 szdzalékdval
volt cgyenld. Utdlag deriilt fény arra, hogy a CA mérlegei mér a huszas évek mdsodik felé-
ben is ,kozmetikdzottak” voltak, 1927-rc alapt8kéjénck felét clveszitette.” A bukdst tehdt
nem lehet egyszerlien a vildggazdasdgi valsiggal vagy a francia kiilpolitika mesterkedéseivel
magyardzni. A bank miikédésében rejlé okok vezettek a silyos veszteségekhez, amelyck
végiil messze meghaladtdk az clsé kozleményben bejelentett 140 millidt, a kdzel 1 millidrd
schillingre tchetd veszteség a bank teljes mérlegf6osszegének felével volt egyenld.

A béesi bankpiac a 19. szdzad midsodik felétél fokozatosan a Monarchia pénziigyi koz-
pontjdvd alakult. 1918 utdn a nagybankok arra szdmitottak, hogy a politikai valtozdsok clle-
nére 1s megdrizhetik kordbbi szerepiiket a szomszédos orszdgokban. Fenntartottdk, s6t né-
velték kordbbi appardtusukat, tovdbb finanszirozték a hatdron nilra keriilt partnervéllalataik
j6 részét is, bir czek az tigyletek sokszor veszteségescknek bizonyultak.® A nehézségeket si-
lyosbitotta, hogy az osztrak pénzintézetck kiiffoldi, foként rovidlcjarard kolesonokkel re-
finansziroztak hitcleiket. Sticfel szerint a bankes8dok sorozatdban fontos ténycz8 volt az is,
hogy a béesi nagybankok nem alakitortdk 4t szervezet felépitésiiket és vezetési mddszereiket
az 0j adottsigoknak megfelelBen, ami nehezitette a gyors reagildst, a rossz, kockdzatos iizleti
kapcsolatok 1dcjében valé megsziintetését.’

A CA 6sszeomlisa dltaldnos bizalmi vdlsdgot okozott Ausztridban. A kialakult pdnik pe-
dig olyan 6rdogi kor kialakuldsdhoz vezetett, melynck végeredménye egy sulyos pénziigyi
krizis lctt. Bdr a kormdny és a jegybank mindent clkévetett, hogy megnyugtassa a lakossd-
got, Iépéscivel inkdbb a panik fokozdddsit 1dézte cl§. Mikozben a hivatalos megnyilatkozd-
sok a pénziigyi politika vdltozatlansigat, a valuta értékének minden dron valé meg&rzésée
igértck, a kormdnyzat intézkeddsci szitottak a lakossdg infldcids félelmeit, melyck az 1919-
1922 kozotti traumatikus 1d6szakbdl tiplilkozrak. A félelmeket fokozta, hogy a majusi kri-
zist kdvetden gyors ndvekedésnck indult a pénzforgalom. Mig a hiperintldcié utolsé szaka-
szdban, 1922 nyardn, heti 18%-kal nétr a pénztomeg (bankjegy + szdmlapénz), addig 1931
mijusdnak mdsodik felében heti 19,4%-kal.'" Aggodalomra adott okot az Allamhdztartds
helyzete is, hiszen 1931-rc a CA veszteségeire adott garancia nélkiil is 150 millios hidny sze-
repelt a koltségvetésben, A jegybank-politika is valtozdst mutatott, hiszen a kézponti bank
- megsértve az alapszabdlyzatdr — nagy 6sszegekben szdmitolt le nem ruforgalombdl szdr-
mazd findncviltdkat a CA ¢s mds pénzintézetck életben tartdsa érdekében. 1930-ban 65%

Teichova — Gourvish — Pogdny) 118.; Bachinger, Karl — Matis, Herbert: Der osterreichische Schilling.
Geschichte ciner Wahrung. Graz — Wien — Koln, 1974. (a tovibbiakban: Bachinger — Matis) 97-99.

& Kernbaucr, Hans: Wihrungspolitik in der Zwischenkriegszeit. Geschichte der Oesterreichischen Na-
tionalbank von 1923 bis 1938. Wicn, 1991. (a tovdbbiakban: Kernbaucr 1991.) 278-280.; Sticfel,
Dicter: Dic grosse Krise in cinem kleinen Land. Osterreichische Finanz- und Wirtschattspolitik 1929-
1938. Wicn - Koin ~ Graz, 1988. (a tovdbbiakban: Sticfel 1988.)

7 Kernbauer 1991. 293.

8 Schubert 1991. 36-38.

? Sticfel, Dicter: ,For better, for worsc...” The Credit-Anstalt and its customers in 1931, In: Teichova —
Gourvish — Pogdny 180-188.; Schubert 1991. 31-48.

19 Schubert, Aurcl: The Causes of the Austrian Currency Crisis of 1931. In: The Economic Develop-
ment of Austria since 1870. Ed. Matis, H. Aldershot, 1994. 489-490. (a tovibbiakban: Schubert
1995.)
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volt az druvdlték ardnya a viltétircdban, 1931-ben 17%-ra csokkent részescdésiik."" Mind-
czck olyan jelzésck voltak, amelyck a lakossdg szdmdra kérdésessé teteék a pénziigyi politika
valtozatlansigdrdl sz6l6 nyilatkozatok megbizhatésigir, és raciondlis magatartdskéne tiin-
tették fel a t0meges betétkivondst, a schilling kiilfoldi valutra valé konvertaldsdt, ami azon-
ban végs6 soron a panik novekedéséhez és a vilsig elmélyiiléséhez vezetett.

A bankok helyzete Magyarorszdgon sem volt sokkal stabilabb, mint Ausztridban. Az inf-
lacié silyos veszteségeket okozott a bankok betétillomdnydban. Az 1925. janudr clscién
megdllapitott aranymérlegek szerint a budapesti bankok habor clbtt sajdr wkéjuk 70-90
szdzalckidr clveszitették, a vidéki pénzintézetek pedig még ennél is nagyobb ardnyu veszresé-
geket szenvedtek az inflicids években.”? A magyarorszdgi bankok ugyanakkor — cllentétben
a bécsi intézetckkel — mdr a huszas években rakényszeriileek arra, hogy megvdljanak az clesa-
tolt teritletcken maradt fidk- és affilidlt intézeteik, véllalataik tilnyomd részéesl.

1931 majusdban a bécsi események hatdsdra feler8s6dott a kilfoldi rovidlejarand hitclek
visszahivisa Magyarorszagrdl. Bir a Credit-Anstalt mdr nem jitszott Iényeges szerepet 1918
utdn a magyar gazdasigban, a bécsi nagybank Gsszecomldsa panikjelenségeket idézett ¢l Bu-
dapesten 1s. A devizaigényck fedezésc, illetve a betétfelmondésok miatt a kereskedelmi ban-
kok nagy keresletet timasztottak az MNB-vel szemben.* A bizalomvesztés nem csillapult
még jaliusban scm, nagy Osszegben vontak vissza kiilfoldi rovidlejdrard kihclyezéscket, foly-
tatédott a betétkivonds, A jegybank ¢re- ¢s devizakészlete az év cleje Sta 80 millié pengével
csokkent, mdjus 11-¢ utdn rohamossd valt az apadds. 1931. junius 15-ig, 6t hét alatt, 100
millié pengdvel volt nagyobb a devizakereslet a devizabeszdllitisndl. A helyzeten dtmenctileg
a Reichsbank 5 millié dolldros méjusi kolesone, majd a BIS szintén 5 millié dolldros hitcle
scgitett jinius clején.'® A viltdtirca majustdl jhliusig, minddssze két hénap alatt, 51%-kal,
a pc'nztt')mcg (bankjegy + szamlapénz) pcdig ugyanczen 1d6 alatt 31%-kal nétt. A viltdrdrca
osszetéeele is jelentésen romlott, megnétr a findneviltdk ardnya.' 1931 ma]usaban megren-
diilt a bizalom a Magyar Altaldnos Hitelbank irdnt 1s. Mdjustol oktdéber vcg01g Osszesen 102
millié pengdt vontak ki a bankbdl, amit a Hitelbank csak az MNB végsd hitelezdi kozre-
mitkédésével rudott fedezni.'” A Hitclbank likviditdsi problémdit ncm csak az cllene meg-
indftott 7un idézte clé. Komoly gondot okozott az a nagy dsszegii kovetelés is, amellycl
a kormdny, az dllami tula]donban levg vdllalatok ¢s a torvényhatdsigok tartoztak a banknak,
s amcly 1932 nywran mar 140 millié peng6re rigott. A MAV onmagabm 41 millié pengd-
vel tartozott.”® A bank dllammal szembeni kovetclésci az 1931/32. évi dllami kozigazgatdsi
bevételeknek 17%-4t terték ki. A Hitelbank az 4ltala nydjtott hitelek 61 szdzalékdt kiilfoldon
felvett, részben révid Iejarand kdlesonokkel refinanszirozta, ami a bank helyzetét kiilonosen
labilissd tette. A fizetésképtelenség szélén ll6 dllamhdztartds rovidlejdrant kiilfoldi kinestdr-
jegy-kibocsdtdssal prébalt forrdsokhoz jutni, hogy a bankok és az ipar koveteléseit részben ki-

" Stictel 1988. 303-304.

Szideczky-Kardoss Tibor: A magyarorszdgi pénzintézetek fejlédése. Budapest, 1923. 87-88.

Tomka Béla: A magyarorszigi pénzintézetck révid torténete (1836-1947). Budapest, 1996. (a tovib-
biakban: Tomka) 70.

* MOL Filmtdr, Z6 MNB Fétandcsiilési jegyzkonyvek. 1931, mdjus 27.

!5 MOL Filmtdr, Z6 MNB Fétandcsiilési jegyzékonyvek. 1931, jinius 24.

18 MOL Filmtdr, Z6 MNB Fétandcsiilési jegyzkonyvek. 1931, november 25.

Ferber Katalin: Lépéshdtranyban: a magyar kormdny kolesonszerzési kisérlete 1930-1931-ben. Gazda-
sdg, XXII. évfolyam, 1988. 1. szdm, 102.

A Scitovsky Tibor vezérigazgatd dltal Kordnyi Frigyes pénziigyminiszternek dtadott feljegyzés szerint
a 139,3 millié peng8s &sszeg nem tartalmazza a Hitclbank tovdbbi 29 millids kovetelését. Lisd: MOL
K 269. 370. tétcl.; Auswirtiges Amt, Archiv der Republik, Bées (a tovdbbiakban: AA/AdR) Gesand-
schafts- und Konsulatarchive, Gesandschaft Budapest, Kt. 1. Calice kovet levele. Z1. 30/Pol. 1931. ji-
livs 15.
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cgyenlitve, azok likviditdsi helyzetén javithasson. Az 6t millié font sterlingrél szélé koleson-
szerzddés aldirdsira 1931. augusztus 14-¢n keriilt sor.™

A kulfoldi tanacsok

A vélsig jelentkezésckor mindkét orszdg a nemzetkozi pénziigyi szervezetekt&l kért segit-
séget. Ausztria 1931, augusztus 7-én fordult a Népszovetséghez, annak érdekében, hogy
vizsgdlja meg a gazdasigi és pénziigyi nehézségeket és tegyen javaslatot a szitkséges intézke-
désckre. A magyar kormdny egy hénappal késbb kényszeriilt ugyanerre a 1épésre, mind-
osszc néhdny hénappal azt kovetden, hogy a hdgai konferencidn a jévitételi kérdés végleges
rendezésének  eredménycként Magyarorszdg visszanyerte teljes pénziigyi szuverenitdsat.,
1931. szeptember 7-én felkérte a Nemzetck Szovetségét, hogy az orszdg helyzetét szakértSk-
kel vizsgdltassa meg és nytjtson segitséget a stlyos helyzet megolddsiban.”

A Népszovetség 1931 szeptemberében helyszini vizsgalatot tartott az osztrdk pénziigyi
vdlsdg okainak tisztdzdsdra. Az Avenol és Loveday dltal készitett jelentés nyole pontba foglalt
programcsomagot tartalmazott, amclynck végrehajedsdra Buresch kancellir 1931. szeptem-
ber 21-én igéretet tett. A Népszovetség a valsdg lekiizdése érdekében mindenckelStt az dl-
lamhdztartdsi hidny megsziintetését, a stlyos deficittel kiizd6 dllamvasutak pénziigycinek
rendbetéeelét, a koztiszviselék fizetésének csokkentését és a Credit-Anstalt tigycinck rende-
zését javasolta.”? Bar Ausztria teljesftette czcket az ajdnldsokat, helyzete tovdbbra is stlyos
maradt. A jegybanki devizakészletek rohamosan fogytak, és nem érkezett meg a népszovet-
ségi jelentésben is szitkségesnck tartott kiilfoldi kéleson sem.?

A magyarorszdgi helyzetr6l a Népszovetség Pénziigyi Bizottsiga elészor szeptemberi,
genti tilésén kapott tdjékoztatdst Jakabb Oszkdr pénziigyminisztériumi dllamtitkdrtél ¢s Im-
rédy Bélitdl, az MNB igazgatdjddl. Ezt kovetden a Pénziigyi Bizottsdg el6bb delegicior
kiildotr oktéber 8-dn Budapestre, Fulvio Suvich, a Bizottsdg clnokénck vezetésével, majd a
helyzet komolysagit felismerve, oktéber 16-dn a magyar févarosban tartotta meg kihclyezett
ulését.?* A Magyar Nemzeti Bank a Népszovetség vizsgdlébizottsdga szdmdra memorandu-
mot kész{tett, amelyben megprébidlta clhdritani a felclsséget magdrdl és a kormanyrdl a ki-
alakult helyzetért. Az ckkor mdr lemondott Bethlen-kormdny silyos mulaszrdsair azonban
sokan mdar hénapokkal kordbban felvetették.?® A novemberre elkésziilt népszovetségi jelentés
clismerte, hogy alapvetden a viliggazdasdgi vdlsig vezetett a magyar pénziigyi nchézségek-
hez, 4m telhivta a figyelmet a kormdny hibdira is. A koltségvetési deficir kialakuldsdt a mér-
tékiclent koltckezdéssel magyardzta, és felrdtta a varmegyék és vérosok tilzotr kiilfoldi kol-
csonfelvételeit is, amelyeket a kormdny nem akadilyozott meg. A jelentés a legsiirgGsebb fel-
adatokat is kijelolte, szigoni takarékossdgi program megvaldsitdst, a kormdnyzati kiadasok

¥ Bank of England Central Archives, London (a tovibbiakban: BECA) OV 33/6 William Goode levele
Bindschedlernck (Credit Suisse, Ziirich). 1931, jiinius 10,

20 Osztrik Nemzeti Bank Levéltdra (a tovdbbiakban: OeNb) No. 768/1932. Dr. Buresch kancelldr jegy-

zéke Sir Eric Drummond-hoz, a Népszovetség fStitkdrihoz. 1932. mdjus 9.

MOL K 69. Kiiliigyminisztérium, Gazdasagpolitikai Osztdly (a rovibbiakban: KiiM. GPO.) 1/5. IL.

A magyar kirdlyi Minisztérium jelentése ,,a gazdasdgi s hitelélet rendjének, tovdbbd az dllamhdztartds

cgyenstilydnak biztositdsdrdl szélé 1931: XX V1. tdrvénycikk alapjdn tetr, valamint az orszdg gazdasigi

és pénziigyi helyzerére rekintettel szitkségessé vdle cgyéb fontosabb rendcletekeél.” 1931, november 4.

2 Kernbauer 1991. 340-341.

2 OcNb No.768/1932. 1932. mdjus 9.

MOL K 69. KiiM. GPO. I/5. II. A Nemzetck Szovetsége pénziigyi bizottsiginak jelentése Magyar-

orszdg pénziigyi helyzetérdl.; BECA OV 33/7 Fulvio Suvich tdvirata Otto Niemeyernek. 1931, okté-

ber 10.

MOL Filmtdr K 513. Az Orszdggyfilés 33 tagi Orszdgos Bizottsdga Gléscinck jegyzdkonyvei. 4428,

doboz, 1931, augusztus 13-14.

2

)

24

25

36



Vilsdgok és valaszrdsok Tanulmdnyok

csokkentdsét, a pengd stabilitdsanak megérzését, és az infldcid kikiiszobolését javasolta. K4-
rolyi Gyula, a frissen kincvezett miniszterclnok az ajanldsok megvaldsitdsira a Bizottsignak
iinnepélycs igéretet tett.

A népszovetségi jelentés leszogezte azt is, hogy Magyarorszdgnak mindent ¢l kell kévet-
nic azért, hogy kiilfoldi adéssdgainak torlesztését folytatni tudja.®® Ez a kérdés konfliktushoz
vezetett a magyar jegybank és a nemzetkdzi pénziigyi szervezet képviscléi kozott, mivel az
MNB ckkor mdr hénapok éta napi kiizdelmet folytatott kiils6 fizetSképessége fenntartisa
¢rdekében. Ebben a helyzetben a Bank — a kormdnnyal egyetértésben — kidolgozott egy,
a transzfermoratérium (a t8ke- ¢és kamatfizetési kotelezettség felfiggesziése) bevezetésérdl
sz6lé tervezetet. A magyar pénziigyi vezetés szerint az addssigszolgilat ideiglencs felftig-
gesztése azért volt sziitkséges, hogy biztositani lehessen a gazdasdg, a bels pénziigyi rendszer
miikddését, valamint a termeléshez nélkilozhetetlen import fedezetét a rendelkezésre 4116
kevés devizabevételbdl, és meg lehessen 6vni a jegybank nemestém- és devizarartalékait. Az
addsok a fizetéscket peng8ben teljesitették volna, egy, az MNB dltal kezelt alapba.”” A Pénz-
ligyi Bizottsdg azonban cllenczte az adésségszolgilat befagyasztdsat, és gy vélckedett, hogy
Magyarorszdg képes sajit magdn segiteni. Ezt a véleményét a kereskedelmi mérleg augusz-
tusi ¢s szeptemberi javuldsdra alapozta, amikor a vildghdbori 6ta el8szor kiviteli t6bblet je-
lentkezett. Ennck valédi oka azonban nem a gazdasdg tcljesit6képességének javuldsa, hanem
a kulfoldi hitclkindlat drasztikus csokkenése volt, ami az drukoles6nhoz kapesolédd behoza-
talt Ichetetlenné tette,

Az MNB ¢és a kormany nagyon fontosnak tartotta, hogy ne jelentsen be egyoldalian mo-
ratériumot, hanem azt a nemzetkozi pénziigyi szervezetekkel vald egyetértésben, az azokkal
val6 clézetes konzulticié utdn tegye meg. El akartdk keriilni ugyanis azt, hogy az cgyoldalt
lépés retorzidkhoz vezessen. Miutdn oktéberben a transzfermoratérium bevezetéséhez nem
sikeriilt megszerezni a szitkséges tdmogatdst, a tervet clejtették. Popovics Sindor azonban
mir ckkor kijelentette a jegybanki Fétandcs tagjainak: ,természetesnek taldlja ugyan, hogy
a Nemzetck Szovetségének legaldbbis tolerdldsa nélkill ezt a 1épést megtenni nem Ichet,
tenntartja azonban magdnak azt, hogy amennyiben a viszonyok tényleg meg fogjak kivdnni,
megfeleld javaslatokkal 4jbél a kormdny clé Iépjen”. Mdr ckkor kiszimithaté volt ugyanis,
hogy crre a viszonyok rovidesen rd fogjék kényszeriteni a jegybankot, hiszen nem lesz képes
cleget tenni a red héruld fizetési kotelezettségeknek. >

1931 végére a jegybanki devizatartalékok 118 millié peng6t tettek ki, ami voltaképpen
a bankjegyck tedezetéhez szitkséges sszegek levondsa utin minddssze 3 millid pengd szaba-
don felhaszndlhaté devizdt jelentett, mikozben az adossagszolgalatra 20 milli6ra lett volna
szitks¢g.? Ujabb kiilfoldi kélesonre nem volr kildtds, {gy nem maradt més hdtra, mint
a transzfermoratérium clrendclése, amihez czattal a népszovetségi megbizott is hozza]"lmlt
Az 1931. december 22-¢n éetbe Iépett moratérium 2 470 millié pengd Osszegii hosszu le-
jdratd hitcltartozdsra vonatkozott, amely aldl egyediil a népszovetségi koleson és a BIS 4ltal
nytjott hitelek torlesztése jelentett kivételt. Az Gsszes tobbi hosszi Iejdrani kiilfoldi adéssdg
torlesztését pengbben kelletr befizetni a Kiilfoldi Hitclez&k Alapjdba, amelyet a Magyar
Nemzeti Bank kezelt.* A népszovetségi koleson torlesztését 1932 juliusdban fuggesztette fel
a kormdny. A rovid Iejdrand tartozdsok csetében Magyarorszdg nem volt annyira cl8nyds
helyzetben, mint Ausztria, amely mdr 1931 nyardn, a CA krizis kapesidn megegyezett kiil-

26 MOL K 69. KuM. GPO I/5. II. A Nemzetck Szovetsége pénziigyi bizottsdgdnak jelentése Magyar-
orszdg pénzigvi helyzetérdl.

MOL Filmtdr, Z 6 MNB Fétandcsiilési jegyzdkovek 1931. oktdber 30.; Loveday szintén clkeriithetet-
lennck litta transzfermoratérium bevezetését, lisd: BECA OV 33/7 Loveday levele Sir Otto Nicme-
yernck. Budapest, 1931. oktdber 7.

2 BECA OV 33/7 Loveday levele Sir Otto Niemeycrnck. Budapest, 1931. oktéber 7.

Royall Tyler clsé negyedévi jelentése. 1932. janudr 12. 9.

3 Tomka 100.

27

37



Tanulmdnyok Pogdny Agncs

foldi hitclez8ivel a koveteléscik meghosszabbitdsirdl. Az els6 hitelrogzitd egyczményt csak
az addssdgszolgilat felfiggesztése utdn harom hénappal sikeriilt megkotni, de aldirdsdt aka-
ddlyozta az amerikai hitclez6k cllendlldsa, akik nchezményezték az 1924. évi rekonstrukeids
koleson kivételezett helyzetét, és csak azt kdvetSen {rtdk ald az egyczményt, miutin Magyar-
orszag képtclennd vilt a stabilizdcids hitel torlesztésére is.™

A transzfermoratérium bevezetésének sziikségessége Béesben is felmeriilt ezekben a hé-
napokban. A bécsi jegybank mdr 1931. mdjus 23-dn tirgyalt a moratérium bevezetésérél,
a pénziigyi pdnik megel6zésc érdekében. A javaslatot sem a kormdny, sem a Bank of England
nem fogadea el. Két nappal kés6bb az Ender kormany részinta magdt a [épésre, 4m a BIS §-
szakai tdviratdnak hatdsdra mégis visszalépett a moratérium kihirdetését8l.*2 1931 jiliusdnak
kozepén, a német és magyar bankzirlat kihirdetésckor tjra fontolgattik a sziikségintézkedé-
sck meghozataldt, 4m ekkor az Osztrdk Nemzcti Bank utasitotta cl a javaslatot, arra hivat-
kozva, hogy Ausztria helyzete nem teszi czt sziikségessé, és meg kell kimélni a kézonséget az
Gjabb sokktSl.* 1932 clején Ausztridban a kozvéleményben is megfogalmazédott, és az
osztrdk jegybank is felvetette a magyar példa kovetésének szitkségességét,™ de végiil csak
1932. jinius 23-dn kertilt sor a transzfermoratérium bevezetésére. A német és a magyar
gyakorlathoz hasonléan az osztrik addsoknak is a jegybankndl vezetett , Auslandsschulden-
fonds™-ba kellctt a tartozésaikat schillingben leréni.*

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsiga az osztrdk ¢s a magyar helyzetrél késziilt jelentések
clfogaddsit kéverSen helyszini tandesaddkat nevezett ki 1931 juniusiban érkezett Béesbe
a holland W. 1. Bruins,* aki a baseli Nemzetkozi Fizetésck Bankjét képviselte a jegybankndl.
A szintén holland Rost van Tonningent — aki Alfred Zimmermann-nak, az 1922-26 kozott
osztrak f6megbizottnak volt a helyettese a pénziigyi rekonstrukcid idején — pedig a Népszo-
vetség delegdlra az osztrdk kormdny mellé. A magyar kormdny népszovetségi tandcsaddja
Royall Tyler lett, aki sok tapasztalatot szerzett mdr a magyar pénziigyi életben. 1924-26 ko-
zott a Népszovetség magyarorszagi fémegbizottjdnak volt helyettesc, és ragja volt az okté-
berben Budapestre kiildott vizsgdldbizottsignak is. Az MNB — genfi tandesra — a BIS-hez
fordult a tandcsadd kinevezése végett. A Nemzetkozi Fizetések Bankja Henry J. Bruce-t
ajdnlotta, aki november elején érkezett meg Budapestre.”

A kiilfoldi tandcsaddk 1jbdli megjelenése ambivalens érzéscket vdltott ki. A Bethlen-
kormédny mindendron el akarta keriilni azt, hogy az orszdgot 1jbdl nemzetkozi cllenbrzés ald

31 Ellis, Howard S: Exchange Control in Central Europe, Harvard, 1941. 79-80. (a tovdbbiakban: Ellis)
2 Kernbaucr 1991. 307-308.

% OcNB A Fétandcs ulésénck jegyzSkonyve. 1931. julius 28.; Ellis 29.

OcNb A Fétandcs 111, iilésénck jegyzékonyve, 1932. februdr 4. 21-22.; Osterrcichisches Transfermo-
ratorium? Dic Borsc, 1932. janudr 7.

® Kernbauer 1991. 337-338.

¢ Bruins 1924-t8] 1929-ig a némct jegybankndl volt a Dawes-terv megbizottja. Kernbauer 1991. 310.
Popovics Sdndor oktéber 24-én fordult a BIS-hez a tandcsadd kinevezése végett. Lisd: BECA OV
33/7 Telctonbeszélgetés Francis Rodd-dal. 1931. oktéber 24.; Kérolyi Gyula miniszterelndknck Su-
vich-hoz frt 1931. oktéber 22-i levelébd! tudjuk, hogy a kormany megegyczett a Nemzeti Bankkal ar-
1d), hogy a Bank a BIS-t8l kér javaslatot a tandcsadd személyére. A megdllapodds szerint a tandcsadd
addig maradhatott hivataldiban, amig azt a Pénziigyi Bizottsig sziikségesnck tartotta. A Nemzetkozi
Fizetésck Bankja czitral nem sajdt munkatdrsal koziil vélaszrott, hanem cgy volt diplomatdt ajinlott.
Henry J. Bruce oktéber 30-dn tdviratban fogadta ¢l a magyar jegybank meghivdsdt és november 2-4n
érkezett meg Budapestre. Tiszteletdija havi 6tezer pengd volt. MOL Filmtdr, Z 9 Titkos clnoki iratok,
13.407. doboz, TE 38/1931. és Z 6 MNB Fétandcsiilési jegyz&kovek 13.388. doboz, 1931. november
25. H. J. Brucc (1880-1951) 1904 ¢s 1920 kozott diplomdciai szolgélatot litott ¢l Béesben, Berlinben
¢s Petrogrddban, 1931. november 3. ¢és 1938 februdrja kozott népszdvetségi tandcsadd a Magyar
Nemzeti Bankban, majd 1939-ig az MNB felkért szakértéje volt.
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helyezzék. Harry Siepmann® mdr 1931 clején azt javasolta Popovics Sdndornak, hogy Ma-
gyarorszig forduljon a Népszovetséghez. Ekkor deriilt ugyanis ki, hogy a kormdany kilfoldi
hitclez6t clotr is cltitkolta a koltségvetési deficit tényét, ¢s az 1930 novemberében beruhdzd-
sokra felvett hdrom millié font sterling kolesont a hidnyzé bevételek pétldsira forditotra.
Bethlen azonban a javaslatot mereven clutasitotta. Lemondissal tenyegetézott és kijelen-
tette, hogy nem litja szitkségesnek Genf bevondsat, mivel a népszdvetségt koleson szolgilata
teljesen biztositva van.*” Wekerle Sdndor pénziigyminiszter szerint ,,nem lchetett deficites
koltségvetéssel clbillni, mert akkor 1jbdl népszovetségt biztost neveztek volna ki. Nem azért
mintha Magyarorszaggql szemben cgy ilyen cllen8rzés szitkséges lett volna, hanem politikai
okokbdl, azért, hogy czen kercsztiil tud)a [a Népszovetség — P. A Magyarorszagra befolya-
sdt novelni”. Bethlen Istvdn pedig igy nyilatkozott: ... a népszovetségi kontrol feliyitdsde
a magunk rész¢rél nem tartottuk politikailag kfvénatosnak, ... ¢s hangsilyozom, hogy nem
volnék abban a helyzetben, hogy villaljam a politikai felclsséget, hogyha budgetdris hely-
zetitnket nem tiszedn és kizdrdlag a magunk ercjébél kivanndnk rendbe hozni”.*”

Nem kevesen voltak azonban azok, akik kedvezd hatdsiinak tartottdk a kiilfoldi tandcs-
addk jelenlétér. A gyenge alkuhelyzetben lev jegybank és a pénziigyt kormdnyzat sajit poli-
tikai legitimaciéjdt tudta azdltal novelni, hogy a kényszcr-rcndszabélyokc’n viselt fcleléisségct
a nemzetkozi pénziigyi testitletekre hrithatta. A vélsdg miatt kiélezett closztdsi vitdk sordn
hatalmi pozicidit erSsitette a kiilfoldi ttmutatdsok kénytelen betartdsdra valé hivatkozds, bir
azokkal gyakran maga is teljes mértékben egyctértett. Popovics Sdndor joggal szdmithatott
arra, hogy Bruce kozvetitésével k('jnnycbbcn meg tudja értetni a magyar nchc’zsc’gckct
a nemzetkozi pénziigyi szervezetekkel, és el tudja majd togadtatm a sajar szcmpont]alt igy
példdul a transzfermoratérium bevezetésének szikségességét is.*! A volt pénziigyminiszter,
az 1931-ben mdr ellenzéki képviseld Killay Tibor véleménye is az volt, hogy ,,a kiilfoldi cl-
lendr idekiildése biztositand, hogy cgyrészr kiilfoldon komolyan foglalkozzanak az igytink-
kel, mdsrészt befelé is bizonyos megnyugvdst keltenc a magyar dllampolgdrokban, hogy
a helyzetiink rendbe fog jonni ... gy ilyen kiilfoldi ecmber ittléte nemesak azt jelenti, hogy
pénziigyi szuverenitdsunkon cgy bizonyos sérelem esett, hanem azt is jelenti, hogy a kiilfold
morilis obligét villal arra vonatkozdlag, hogy benniinket a magunk nchéz helyzetébd! ki-
scgitsen”.

Kernbauer szerint az osztrdk kormdnyok gazdasagpolitikdjira Sridsi befolydst gyakorol-
tak a nemzetkozi pénziigyi szervezetck. A Népszovetséget, a Nemzetkozi Fizetésck Bankjdt
(BIS) és a Bank of England-ot nagy felelésség terheli Ausztria nem kiclégitd gazdasigi telje-
sftménye miatt. A kiilfoldi tandcsaddk dltal ajanlott liberdlis, anti-intervencionista gazdasiag-
politika, a koltségvetési cgyensuly szigori megkovetelése stilyos kdrokat okozott, nehezitette

¥ Harry A. Sicpmann (1889-1963): 1924 ¢s 1926 kozott népszovetségi tandcsadd a Magyar Nemzceti
Bankndl, 1926-t6l a Bank of England tandcsaddja, a tengerentili jegybankokkal foglalkozé osztdlyon
a kozép-curdpai orszdgokkal foglalkozik, 1929-t6] a BIS tigyck tartoznak hozz4. Ldsd: Péteri Gyorgy:
A Magyar Nemzeti Bank alapitdsdnak nemzetkozi és belfoldi clézményei. In: A Magyar Nemzet Bank
torténcete. 1. kotet. Szerkeszt8: Bécskai Tamds. Budapest, 1993. 576-577.; Henessy, Elizabeth:
A Domestic History of the Bank of England 1930-1960. Cambridge, 1992. 85.; Sayers, R. S.: The
Bank of England 1891-1944. Vol. I. Cambridge, 1976. 163. Siecpmann 1926 utén is szoros kapcsola-
tot tartott a Magyar Nemzcti Bankkal, gyakran taldlkozott Popovics Sindorral a magyar problémdk
megvitatdsa végett, aki nagyra tartotta Sicpmann véleményét. Az 1931 novemberében Budapestre
érkez8 Bruce pedig szinte napi levél-, telefon- és tdviré kapesolatban dllt vele.

BECA OV 33/6 Beszélgetés Popovics Sdndorral Ziirichben, 1931. februdr 9-10. Sicpmann feljegyzése.
1931. februdr 16.

MOL Filmtir, K 513. Az Orszdggytilés 33 tagii Orszdgos Bizottsiga iiléseinck jegyzdkonyvei, 4428.
doboz, a mdsodik iilés jegyz&konyve, 1931, augusztus 13. délclbet.

MOL Filmtir, Z 6 MNB Fé&tandcsiilési jegyz8konyvek, 13.388. doboz, 1931. oktdber 30.

MOL Filmtir K 513. Az Orsziggytilés 33 tagu Orszdgos Bizottsdga tléscinck jegyzékonyvei, 4428.
doboz, Killay Tibor hozziszdldsa. 1931. augusztus 14.

39

ED

40

4

42




Tanulmdnyok Pogdny Agncs

a vilsdgbdl valé kildbaldst.* Magyarorszdg esctében nem ilyen cgyértelmii a kép. A jegy-
bankhoz akkreditalt tandcsadé tobbnyire csak értetlenkedve asszisztalt a nagy gazdasdgi ¢r-
dekképviscletek sokszor végletekig mend kiizdelmeiben a jegybanki és a koltségvetési forrd-
sokért, mikozben a nemzetkozi szervezetek tekintélyée és befolydsat mindegyik fél a maga
javdra probilta meg kamatoztatni.

Dontéskényszer: leértékelés vagy kotott gazdasag?

A pénziigyi vildgvilsiggal foglalkozé nemzetkdzi gazdasdgtorténet irodalom cgyik leg-
gyakoribb témdja az aranystandard rendszer felbomldsdnak és ¢ folyamat pénziigy-politikat
kovetkezménycinek a vizsgdlata.™ A harmincas években valamennyi aranyvalutdji orszdg
stlyos dilemma el8rr dllt, vilaszrani kelletr a kiilsé monctdris stabilitds, a valuta aranyparitd-
sdnak meg6rzése, illetve az aranyalaprdl valé letérés, a valuta leériékelése kozott. Az cls6 al-
ternativa restriktiv monetdris és koltségvetési politikdt kovetelt. A jegybanki kamatok emclé-
sét, a hitclkindlat sz{ikitését, a koltségvetési kiaddsok csokkentését és a bevételek novelésée
jelentette, vagyis olyan cszkozok alkalmazisdt, amelyck tovibb neheziterték a vilsdggal kiisz-
kod8 gazdasdg helyzetée, noveleék a munkanélkiiliséget. Az aranyalap elhagydsa viszont azzal
a kovetkezménnyel jirt, hogy szakitani kellett a hiszas években kovetett legf6bb pénziigy
clvvel, amely az aranyhoz valé visszatérésben, a monctdris ¢és fiskdlis stabilitds védelmében
latta a pénz cléreckeelencdésének legfEbb akadalyat, a gazdasagi prosperitds biztositékit. A va-
luta leéreékelése felmentette a jegybankokat és a kormdnyokat az aranystandard rendszer
szabdlyainak szigorti betartdsa aldl. Lehetévé tette a hitclkindlat b&vitését, a koltségvetési
deficitet, vagyis tdimogatni lehetctt a fizetési nchézségekbe jutott bankokat, megrendeléscket
lehetett adni a hazai vdllalkozdsoknak, példdul a nagyszabdst kozmunkaprogramok 4ltal.**

Ausztridban ¢ Magyarorszdgon is felmeriilt cz a dilemma 1931 nyardn, amikor kritiku-
san alacsony szintre siillyede a két jegybank arany- ¢s devizatartaléka. Vdlasztani kellett a hi-
vatalos aranyparitds meg8rzésc és a valuta leértékelése kozotr. El kellett donteni, hogy
a nemzetkozi pénzforgalombél valé kivilds, a konvertibilitds feldldozasa, vagyis a kotott devi-
zagizdilkodds bevezetése drdn is fenntartjdk a valutadrfolyam stabilitdsdt, vagy letérnek az
aranyalaprdl. Bées és Budapest az cls6t vilasztotta, viltozatlanul ragaszkodott a stabilizdcio
sordn lefektetett pénziigy-politikai alapclvekhez. A jegybankok fenntartottik a hivatalos va-
lutadrfolyamot, bér a kiilfoldi jegyzésck mindkét valuta elértéktelencdését mutattik. Ausztria
¢s Magyarorszdg a pénziigyi rckonstrukciét kévetéen olyan pénziigyi politikdr alakitott ki,
amcly cr8sen deflicids volt.** Ez a — Dicter Stictel kifejezésével — , pénziigy-politikai anti-in-
tervencionizmus” részben az infldcié traumatikus emlékére, részben pedig a stabilizdcié alap-
clveire volt visszavezethet8. A genfi szandldsi program ugyanis arra korelezte mindkét orszd-

# Kernbauer, Hans: Zur ésterreichischen Wirtschaftspolitik in der Ersten Republik: Ein Ubcrblick. In:
Banken, Wihrung und Politik in Mitteleuropa zwischen den Weltkriegen. Hrsg. von Tcichova,
A. Wicn, 1997. 45.

A témdnak 6ridsi irodalma van, csak néhdny fontosabb tanulmdnyra utalunk: Borchardt, Knut: Could
and Should Germany Have Followed Great Britain in Leaving the Gold Standard? Journal of Euro-
pcan Economic History, vol. 13. 1984. No. 3. 471-497.; Kindleberger, Charles P.: The World in
Dcpression, 1929-1939. Pclican Books, London, 1987. 158-175.; Holtfrcrich, Carl-Ludwig: Alter-
nativen zu Briinings Wirtschaftspolitik in der Weltwirtschaftskrise. Frankfurter Historische Vortrige.
No. 9. Wicsbaden, 1982.; Moggridge, D. E.: The 1931 Financial Crisis — A new View. In: Monctary
Regime Transformations. Ed. Eichengreen, Barry. Aldershot, 1992, 315-320.; Temin, Peter — Wig-
morc, Barry A.: The End of Onc Big Dcflation. In: Monctary Regime Transformations. Ed. Eichen-
green, Barry. Aldershot, 1992. 335-355.

Eichengreen, Barry: Globalizing Capital. A History of the International Monctary System. Princeton,
1998. 72-73.

4 Sticfcl 1988, 211-216.
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got, hogy szigoriian évja a koltségvetés egycensulyat, valamint a pénz kiils6 és belsd visarlé-
crcjét, akdr a pénzteremtés crés korldtozdsa drdn is. Bdr a vélsdg kitorését kovetéen szdmos
kiil- és belfoldi szakért§ ajinlotta az enyhce infldciét valsigenyhitd eszkozként, a valasz Buda-
pesten és Béesben egyardnt mereven clutasité volt.*” 1931-ben mindkét orszdg tovdbbra is
ragaszkodott a stabil drfolyamhoz ¢s a funkciétlannd valt nemzetkozi aranydeviza standard-
hoz.*

A leértékelési politika clutasitdsar a szakirodalomban sokféleképpen magyardzzik. A de-
vizagazdilkodds kézpontositdsit gyakran a két vilighdbori kézotti korszak jellemz8jénck
tartott, novekvd mértékii dllami beavatkozds részeként értelmezik. A mdsik legtobbet emli-
tett tényezd az cladésodottsdg. Bdr Ausztria cgy f8re juté addssdgillomdnya (476 schilling)
jéval alacsonyabb volt Magyarorszdgéndl (766 schilling), a leértékelés feltétleniil novelte
volna az adéssdgszolgdlati terheket.” A f8bb hitelez8 dllamok valutdinak leértékelése pedig
jelents méreékben csokkentette a két orszdg addssigillomdnyat. A legvaldszinlibb ok azon-
ban az infldciétdl valé félelem Ichetett.™ A silyos inflicién dtment orszdgok pénziigyi kor-
mdnyzata a leértékelést és az aranyalap clhagydsat veszélyes és felelStlen Iépésnck tartotta,
amely a pénz cléreékeelenedéséhez vezet. Ez pedig nem volt hivatalosan véllalhaté czekben az
orszagokban. Az aranystandard feladdsdban rejl8 gazdasdgélénkitési lehet8ségeket, amelyck
cgycébként a leérékelést valasztd orszdgok szdmdra sem voltak ckkor még egyértelmfick, az
osztrik ¢és a magyar kormdny sem ismerte fel. Schubert szerint az osztrik pénziigyi kor-
mdnyzar attdl is tartott, hogy a valura leértékelése bizalmatlansdgot kelthet a kiilfoldi hitele-
28k kérében.™!

Ausztridban a kotott devizagazddlkodas bevezetése szorosan osszefliggott a Credit-Ans-
talt dsszcomldsival. Viktor Kienbock, az Osztrdk Nemzeti Bank elnoke a bizalomvesztés cl-
leni cszkoznek tartotta a devizagazddlkodds kozpontositdsit.”? Augusztusban a folytatédd
t8kekivonds hatdsdra az osztrdk jegybank kiilfoldi valuta- és devizatartalékai kritikus szintre
siillyedtek.™ 1931. szcptember 21-én, a font leértékelésckor cgybehivott osztrik miniszter-
tandcsi tlésen, az Osztrdk Nemzeti Bank clnoke, Richard Reisch bejelentette, hogy az ONB
nem tudja a schillinget tovdbb a paritdson tartani. Az osztrak valutapolitika Gj korszaka kez-
dédott cl. A schilling leértékeldését nem ismerték ¢l hivatalosan, ugyanakkor a jegybank
nem rendelkezett clegendd devizatartalékkal ahhoz, hogy a paritdst fenn tudja tartam (az
aranytartalékon kiviil csak a BIS ¢és a Bank of England rovidlejratd hitelei dlltak rendelke-
zésre). A pénzkivonds megakadalyozdsa érdekében szeptember 21-én sor kerdilt a tézsde be-
zérdsira. A kototr devizagazdalkodds bevezetésére tjabb alkalom kindlkozott, amikor Anglia
letért az aranyalaprdl. Ausztria szomszédainak tébbsége cbben az id6ben mér a hatdsigi de-
viza-kiutalds rendszerére tért dt: Némctorszdg ¢s Magyarorszdg utdn Cschszlovikia oktdber
2-4n, Jugoszldvia oktdber 7-én vezette be a kdzpontositott devizagazddlkodast. Auszeria cx-
portjanak 42%-a irdnyult ezckbe az orszigokba, ¢s innen szirmazott nycrsanyag-behozatald-
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nak szintc cgésze.™ Oktdber 8-dn, Bruins népszovetségi megbizott kifejezett kivnsdgdra ke-
ridlt sor az cls§ devizatorvény (vagyis a kotott devizagazdilkodds) clfogaddsdra, amit az év
végéig még tovdbbiak kovertek.®® Az Osztrdk Nemzeti Bank kizérdlagos jogot kapott a va-
luta- és devizaiigyletck végzésére, az drfolyamok megallapitdsdra, és a rendelkezésre dll6 va-
luta- és devizakészletck closztdsdra. Minden kulfoldi 4rutaldshoz, hitelfelvételhez hivatalos
engedély kellett, a kiilfoldi fizetési eszkdzoket és az erre 52616 koveteléseket be kellett jelen-
teni és claddsra felajdnlani a Nemzeti Banknak.®

Magyarorszdgon 1931. julius 13-4n a kormdny clrendclte a pénzintézetck ¢és a t6zsde be-
zirdsdt. A kowott devizagazdilkodds bevezetésére jalius 17-én keriilt sor, a pengd megsziint
szabadon konvertlhaté valuta lenni. A kiilfoldi devizdkkal kapcsolatos tranzakciok végzése
a Magyar Nemzeti Bank monopdliuma lett. Csak a jegybank engedélyével Ichetetr czentil
kilfoldre pénzt dtutalni, be kellett jelenteni a kiilfoldi tartozdsokat és kovetcléscket. A bel-
toldi pénztorgalom is cllenérzés ald keriilt, a betétkonyveked] valé pénzfelvérelt augusztus
14-¢ig korldroztdk.”” A jegybank vezetése szerint a kotott devizagazdilkodds bevezetésének
legtontosabb célja a pénz ériékdllésdganak fenntartdsa, vagyis az infldcié clszabaduldsdnak
megakadilyozdsa volt. Az intézkedés mdsik szdndéka ,,a belsé hiteliigyi szervezet épségének
lchet8 megévdsa” volt, ami nyilvdnvaldan a kimeriil8 devizatartalékok és a kereskedelmi
bankok telhalmozddott addssdgéllomdnya kézotti cllentmondis felolddsi médjira utalt. Vé¢-
gl sziikséges volt a Iépés azért is, hogy a legsziikségescbb kiilfoldi fizetéscket a Bank ¢l tudja
l4eni. >

A fenti clvek érvényesitése voltaképpen cgymdssal ellentétes jegybanki politikdt kévetelt.
A pénz éreckdllandésdgdnak fenntartdsa szigora hitelkorldtozast tett szitkségessé, amit a jegy-
bank a kamatlibak fclemclésével, megszigoritott hitelbirdlattal, illetve a leszdmitolt véltdk
Icjdratinak a szokott 90 naprdl 40 napra vald korldtozdsaval prébdlt meg érvényre juttatni.™
A hitclszervezet megévisa ugyanakkor ezzel cllentétes, expanziv politikdt igényelt. A bankok
cllen megindule run, illetve a kiilfoldi hitelek kivondsa egyardnt azt tette szitkségessé, hogy
a jegybank - végs6 hitclez8ként — a visszleszdmitoldsi hitclkeretek bévitésével, illetve deviza-
készletének feldldozdsdval segitsen a bajba jutotr pénzintézetcken. Az itk6zd prioritdsokat
a jegybank nem volt képes 6sszhangba hozni. Mikézben szildrdan infldciéellencs dlldspontjardl
igyckezett meggy&zni a kozonséget, szdmos czzel ellentétes jelzést is adott, mint a fedezet
ardny vészes csOkkenése, a pénzforgalom ¢és a hitclkindlat béviilése.

A kotott devizagazdilkodds nem bizonyult kell6en hatékonynak sem Magyarorszdgon,
sem Ausztridban. A tekintélyes appardtus létrchozdsa ellenére a jegybankok messze nem
voltak képesck a teljes kiilfoldi fizetési forgalom ellen8rzésére. Ausztridban a jegybanknak
beszolgdlratott devizdk és valutdk az export teljes értékének csak mintegy 10-20 szdzalékde
teteék ki.* Magyarorszdgon pedig az exportbevétel nagyjdbél 50 szdzaléka jutott a Nemzeti
Bank pénztardba ¢és szimldira, masik fele pedig kivonta magdt az cllen8rzés alél. Az MNB az
drubchozatalhoz szitkséges kilfoldi valutakeresletnek csak 45 szdzalékdt volt képes kiclégiteni
1931 mésodik fclében.® A kontrollt kikeriils devizdk cgy jelentds része a bécsi és budapesti
kdvéhdzakban m{ik6dd zugpiacon keriilt forgalomba, amclynek jegyzései nagymértékben cl-
tértek a paritdsos drfolyamértékeked), titkrozve a pengd és a schilling clértéktelencddsét.®? A hi-
vatalos nyilatkozatok cllenére, amelyek az aranyparitds meg6rzésérél biztositottdk a lakos-
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sdgot, a pengd ténylegesen clszakadt aranyértékétdl, hiszen sem aranyra, sem devizdra nem
volt dtvdlthatd, és kiiltoldon sem ismertck cl teljes értékén. A kiilkereskedelemmel kapesola-
tos pénzforgalom nagyrészt a jegybankon kiviil, a feketepiacon bonyolddott le, ahol a peng8
drfolyama dtlag mintegy 30%-os diszdzsiét mutatott. A fiktiv drfolyam mesterséges fenntar-
tésa silyos hdtrdnyt jelentett az exportigazatok szamdra, nchezitetre a vélsdg lekiizdését, ko-
vetkezményeként mindkét orszdg kivitele csokkent. A tiléreékeltté vilt hivatalos drfolyamok
mellett veszteséges lett az amnigy is stlyos értékesitési nchézségekkel kiiszkddd kivitel.

Schubert szerint azok az orszdgok, amelyck a rugalmas drfolyamot vélasztottdk, mint
Spanyolorszag, sikeresen izoldltik magukat az aranystandard deflacids spirdljitdl és élvez-
hették a termelés és az drszinvonal stabilitdsdt. 1931 szeptemberében Nagy-Britannia és
Skandindvia leértékelték a valutdikat, ¢s czzel Osztondziék gazdasiguk korai fellendiilését,
mig azok az orszigok, amelyck nem a devalvdcié mellett dontottck, mint Ncmctorsmg,
Ausztria és M1gy1rorszag, kovették az Egycsult Allamok monctéris vezetését a szomort
végkitcjletig.®® Eber Antal, a 33-as bizottsdg™ tagja igy ldtta a dilemmdt: »Vlasztani kellett
a rendelkezésre dll6 két lehetéség kozott. Az cgyik az lett volna, tisztdba jonni az adott hely-
zettcl, ;1mclyik vildgosan mutatta, hogy az orszdg a kiilfoldi hitclpiac teljes beduguldsa, s6t
a kitltoldrél clézéleg idehozotr t8kék visszavondsa folytin és a mezégazdasdgi cikkek drzuha-
ndsinak credménycként teljesen képtelenné vélt a kiilfolddel szemben fenndlld évi 300 millié
pengd fizetési kotelezettségnek cleget tenni. Ez a felismerés magaval hozta volna a kiilfolddel
szemben valé fizetési kotelezettségeink azonnali felfiiggesztésér, amivel clhdritottuk volna fi-
zetést mérleglink passzivitdsdnak legfobb tényczéjét. Ezutin pedig, minthogy kiilfoldon
szimottevS pengd nem volt, kereskedelmi mérlegiink viszont cgyensilydt nagyjabdl fenn-
tarthatta volna, a korldtozatlan dcv1zaforgqlom mecllett, az arany-standard fcldldozdsdval sza-
bad folydst engedhettiink volna a pengd nemzetkézi dralakuldsénak.” Eber Antal szerint a fix
irfolyml clhagydsa nem jirt volna komoly veszélyckkel, hiszen a nemzetkozi drszinvonal
crésen csokkent czekben a honapokban igy nem volt rcdlis az infldcids veszély, mikozben
a leértékelésnck export 6sztonzd hatésa lett volna. Eber szerint a valuta pmtasanak kényszer-
rendszabdlyolkkal vald fenntartdsa hosszi tévon tobb hdtrannyal jart, mint amennyit a gazda-
sdgi ¢let szabadsdgdnak fenntartdsa jelentett volna. ™

A két alternativa, az aranyparitis megdrzése vagy az arrdl vald letérds kozott nem volt
konnyti vilasztani, a korabeli szakérték kozott sem volt egyetértés. 1932 juniusiban a Nép-
szovetség Arany Bizottsiga tovdbbra is az aranyhoz val6 visszatérést szorgalmazta.*® Az
1933. junius-juliusi londoni vildggazdasigi és pénziigyi konferencia is az aranyparitds fenn-
tartdsdt ajdnlorta. Ezzel szemben 1932 Eszén mdr a stresai konferencidn és a Népszovetség
berkeiben is cgyre inkdbb a leériékelési politika elénycirdl voltak meggyéz&dve. Az aranyhoz
ragaszkodd Hoovert felvdlté Rooscvelt beiktatdsdt kovetSen, 1933, mdrcius 20-dn feltig-
gesztette az aranystandardot. Az indok cgyértelmiicn a belfdldi gazdasdgi novekedés be-
inditdsa volt, amit az aranyalapa pénzrendszer jdtékszabdlyai (a szigortian értelmezett kolt-
ségvctési cgyensuly, illetve a jegybanki pénzteremtés korddban tart:isa) nem tettek volna le-
het6ve. A leéreckelés pozitiv Iépésnck bizonyult, a gazdasigi recesszidt a fellendiilés vdltotta
fel az Egyesiilt Allamokban. )

A magyar jegybank vezet8sége nem kovette az Egyesiilt Allamok példdjét, holott Auszt-
ria mar 1932 nyardn clindult a schilling devalvdléddsinak burkolt majd egyre nyiltabb cl-

% Schubert 1991. 169.

* A 33-as Orszdgos Bizottsdgot 1931-ben az orszdggy(ilés mindkét hdzdnak képviscl8ibsl hoztdk 1étre.
Fcladara a kormany intézkedéscinck megyitatdsa, a tervezett rendelkezésck clbzetes véleményezése volt.
Tevekenységérsl félévente beszdmolt a parlamentnck.
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% Notel, Rudolf: International Credit and Finance. In: The Economic History of Eastern Europe 1919-
1975. Vol. II. Interwar Policy, the War and Reconstruction. Eds. Kaser, M. C. - Radice, E. A. Ox-
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ismerésének atjdn. A kototr devizagazdilkodis és a kliringszerz8désck rendszere stlyos ki-
rokat okozott az osztrdk kiillgazdasdgnak. Egy 1932. januari vizsgdlat szerint a kliringforga-
lomban bchozott druk 20,6%-a nem Iétsziikséglett cikk (luxuscikk) vole, a kliringszerz8dé-
sckt8] remélt exportnovekedés pedig clmaradt.”” 1931-ben a font és a skandindv valutik le-
értékelésénck hatdsdra az osztrik cxportérok versenyképessége ersen romlott, akik komoly
dresolkkentésckre kényszeriileek a kiilfoldi piacokon. A megoldist a magdnkliringben talaltdk
meg, ami jelentSsen konnyitett az ONB devizagondjain. A maginkliringre cleinte csak ak-
kor adtak engedélyt, ha az osztrik exportdr igazolni tudta, hogy olyan 1j, pétlélagos kivitel-
r8l van szé, amelyet a jegybank hivatalos drfolyamdn nem Ichetne lebonyolitani. Az impor-
tBr ¢s az exportér magamiton dllapodott meg abban az drfolyamban, amelyen az importSr
az exportértdl dtvette az export cllenében kapott valutdt vagy devizat. Az ONB cgy sor
dgazati kliringet engedélyczett mar 1932-ben, clssorban olyan exportra, amely a brit vagy
a skandindv piacra irdnyult, illetve olyan ipardgak szimdra, amelyeknek a termelési kapacita-
sai jelentdsen meghaladedk a belfoldi felvevSpiacot, mint a papiripar esetében, ahol a kivitele
az dsvinyolaj-import8rok finansziroztdk.® Ausztria fokozatosan liberalizdlta kitlkereskedel-
mét, 1933 mdjusiban mér a kiilforgalom tilnyoma része ilyen rendszerben zajlott.” Fz a ko-
ot devizagazdalkodas Iényeges lazitdsdt jelentette, hiszen a tranzakcidkban alkalmazotr ar-
tolyamokrdl a partnerck szabadon allapodrak meg, és legdlisan eltérhettek a jegybanki 4r-
tolyamtél. Hivatalosan 1934 mdjusdban ismerték el a schilling leértékel8dését, ami nem jirt
cgyiitt a schilling pozicidjinak megrendiilésével. A jegybank a Ieériékelt drfolyamot stabilan
tudta tartani.”

Magyarorszdg szdmdra 1932-t8] kezdve egyre tobben tandesoltdk a leértékelési politika
alkalmazisdit, a béesi példa kovetését. Popovics Sdndor azonban élete végéig (1935) clle-
nezte a pengd devalvdldsdt.” Véleménye szerint a magyarorszdgi vilsdgot a fizetési mérleg
hidnya idézte cl6, amit pedig csak az sziintetne meg, ha megsziinne Magyarorszdg fligg8sége
a fa, a s6 ¢s a szén importatdl. A jegybank clntke attdl tartott, hogy a pengé leértékelése
pdnikhoz, betétkivondshoz vezet, n6 a pénz forgdsi sebessége, vagyis inflicids folyamat indul
be, aminck hatdsdra a pénz druba, kiilfoldi valutiba menckiil, mikdzben Magyarorszdg nem
rendelkezik megfelel$ tartalékokkal a peng8 védelmére. Ellene volt a leértékelésnck azére is,
mert az sértette volna az aranypengé-rendeletben foglaltakat. Popovics Sdndor szerint Ma-
gyarorszigon nem alkalmazhaté az oszwrdk recept, mivel Magyarorszdg nem rendelkezik
olyan jclent8s aktiv tétellel a fizetési mérlegében, mint amit Ausztridban az idegenforgalom-
bl szirmazd ldrhatatlan bevérelek jelentenck, amelyek nagymértékben névelik a béesi jegy-
bank devizatartalékait. A magyar agrirkivitel a leértékelés hatdsdra sem tudnd kindlatat olyan
rugalmasan b&viteni, mint az osztrdk késztermék export. Popovics Sdndor nem hitt a leérté-
kelés gazdasdgélénkitd, munkanélkiiliség csokkentd hatdsdban.”

A koot devizagazddlkodds, valamint a kliringrendszer a magyar kavitelre is stilyosan ne-
gativ kovetkezményckkel jart. Jelent8sen csokkent a magyar export mennyisége és drbevé-
tele, mikoézben az import novekedett. A pengd kiilpiacokon tortént leériékelédését cl nem
ismerd valutapolitika onmagdban is erésen hétrdltatta a kivitelt, hiszen a valdsigosnal alacso-

% OcNB 124. Nr. 1354/1932, 1932. juilius 25. Feljegyzésck Dr. Rost van Tonningen népszovetségi
mcegbizott szdmadra.

“ OcNB 124. Nr. 1354/1932, 1932. jalius 25. Fcljcgyzésck Dr. Rost van Tonningen népszovetségi
megbizott szimadra.

* Kernbauer 1991, 345-347.

7 Sticfel 1988. 235.

7l BECA OV 33/10 Beszélgetés Popovics Sdndorral. 1932, szeptember 26.; OV 33/11 Berlini beszélge-
tés Popovics Sindorral. 1932. oktéber 1-2.; OV 33/12 Beszélgetés Popovies Sdndorral Ziirichben.
1933, janudr 15.; OV 33/13 H. A. Sicpmann feljegyzésci Magyarorszdgrél. 1933, mdjus. 11.; OV
33/15 Brucc levele Sicpmann-hez. 1934, auguszeus 24.

72 BECA OV 33/12 Beszélgetés Popovics Sindorral Ziirichben. 1933. janudr 15.
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nyabb drfolyamon viltotta be az exportbdl szarmazé valutdr és devizdt pengdre, és cgyide-
jlileg indokolatlan prémiumban részesitette az olesén kilfoldi pénzhez juté importért. Az
olyannyira létfontossdgi kivitel novelése érdckében Magyarorszdgon is tobb intézkeddst
hoztak. Ezck kozé tartozott a Kompenzicids Iroda Iétrchozdsa 1932 decemberében. Az
Iroda a nem kliringdllamokba irdnyulé mez8gazdasdgi cxportot Osztondzte olyan prémiu-
mok nyujtisdval, amelyck révén az cgyébként veszteséges export rentdbilissd valt.”* A Mczb-
gazdasdgi Kiviteli Intézet és a Kiilkereskedelmi Intézet kdzremiikodésével, a Foldmivelds-
gyl Minisztériummal egyctértésben dllapitotta meg azoknak a mezdgazdasdgi cikkeknek
a listdjdt, amelyck a pengé clértéktelenedése miatt, kompenzicids koltségtérités nélkiil nem
voltak nycreségesen cxportathatéak. Az Iroda hatdrozta meg cikkenként és orszagonként
a kompenzécids Gsszeg nagysagdt 1s. A kompenzicids koltségréritést a Kereskedelmi Minisz-
térium 4ltal kijelolt, importcikkeket feldolgozd iparvéllalatok fizették.” A rendszer némiképp
cmlékeztetett az osztrak maginkliringre, azzal a nagy kiilonbséggel, hogy ott az export8r és
az import&r kézvetlen alkuja, megdllapoddsa hatdrozta meg a tranzakcidban kialakulé valu-
tadrfolyamot, itt viszont a hatdsdg volt az, amclyik a valutafeldr nagysdgdt megszabra.
A kompenzicids koltségtérités valdjdban ugyanis cgy valutafeldr volt, amellyel az clértékicle-
nedett pengd miatt az cxportért ért veszteséget prébiltdk meg cskkenteni, a kivitelt jove-
delmez6bbé tenni. A rendszer komoly hidnyossdga volt, hogy a kompenzicids Gsszegek to-
vibbra sem kapcsolddtak a pengd kitlpiacokon kialakult tényleges értékéhez. Az MNB ko-
moly aggodalmakkal fogadta a kompenzdcids rendszer kib8vitését.”® Elsésorban attdl tar-
tott, hogy cz a pengd clértéktclenedésének burkolt beismerését jelenti, azonban az export-
dgazatok nyomdsdnak engedve végill hozzdjarulisdt adra: ,a jegybank a devizakorldtozdsok
3/4 éve alatt mindent megprébdlt, hogy clkeriilje mindazt, ami a peng8 kitlfoldi deprecid-
cidjit nyilvinossdgra hoznd. ... A mezégazdasig rész¢érél a bank oly nyomésnak volt kitéve,
amcly clél clzdrkdzni nem Ichetett és az cxport premizaldsinak mds, kevésbé veszélyes mod-
jdt nem taldltuk. ... a rendszer kiterjesztésc kifejezetten a kormdny kivinsdgdra tortént.””
Ausztria 1934. mdjus 6todikén hivatalosan is clismerte a schilling clértéktclenedésée,
amikor 28%-kal fclértékelte az arany 4rdt.”” Bér a leértékelés mértéke valamivel kisebb volt,
mint a schilling tényleges értékvesztése, cz a Iépés megnyitotta az utat a kiilkereskedelmi
forgalom tcljes fclszabaditdsihoz.”™ Magyarorszdgon viszont a feldrrendszerrel sem sikeriilt
mcgoldani az cxportérok nehézségeit. Az MNB értékelésce szerint ... a kiilonbozé orsza-
gokkal hatdlyban levé clearingek helyzete mind kedvezétlencbbiil alakul ... kiviteliink esok-
ken, viszont a fontos nyersanyagok bchozataldra a clearingel6 orszigokbdl nincs Ichet8ség.
A tengerentili nyersanyagok beszerzésére alkalmas szabad devizdk clleni kiviteliinket a vi-
szonylag magas belfoldi drak, a felvevd pracok sziik kore, valamint a konkurrens agrarorszd-
gok részérél érezhet8 verseny hdtrdltaga™” A Gombos-kormdny pénziigyminisztere mdr
1934 clején alapvetd vdlrozatdsokat tartott sziikségesnek az orszdg monctdris és devizapoli-
tikdjdban. Imrédy Béla komolyan foglatkozott a pengd leértékelésénck gondolatdval, annak
cllenére, hogy a jegybank tovdbbra is élesen cllenczte azt. Imrédy a leértékelésté] a koltség-
vetés helyzetének javuldsdt varta, de a leértékelést akkorra akarta id6zitenu, amikor az orszig
midr némi valutatartalékkal rendelkezik a pengd védelmére. Az ehhez sziikséges kiilfoldi kol-

74 MOL Filmtir, Z 6 MNB Fétandcsilési jegyz8konyvek. 1932. december 19.

74 MOL Filmtir, Z 6 MNB Fétandcsiilési jegyz8konyvek. 1932, november 30.

75 Buzds — Nagy 39.

Mdr 1931-ben is adtak ki néhdny villalkozdsnak kompenziciés engedélyt. Lisd MOL Filmtir, Z6

MNB Fétandcsiilési jegyz&konyvek. Schober Béla vezérigazgatd hozzdszdldsa. 1932, november 30.

77 Schubert 1995. 487.

7% A schilling 75 svdjci frankrél 57 frankig siillyedt Ziirichben, az arany dzsiéja 1931-ben 25% volt, no-
vember-decemberben érte el a maximumot 44%-kal, késébb 14 és 35 szdzalék kozott ingadozott Bécs-
ben. Lisd: Bachinger — Matis 135.

” MOL Filmtir, Z6 MNB Fotandcsulési jegyz8konyvek. 1934. november 28.
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csonre azonban szinte scmmi kildtds nem volt.*® Otto Niemeyer, a Népszovetség Pénziigyi
Bizottsdginak egyik befolydsos tagja, a Bank of England vezeté munkatirsa szintén a pengd
leértékelését szorgalmazta, a sziirkepiacon mdr kialakult drfolyamok dtvételér javasolta a ma-
gyar kormdnynak.* A leértékelésre végiil nem keriilt sor, annak cllenére, hogy a Budapestre
delegilt népszoverségi megbizott, Royall Tyler is dcvalvéci(’)-?érti volt. Egy évvel kés6bb
Niemeyer stilyos hibdnak tartotta az intézkedés elmulasztdsit.*” Popovics Sdndor stilyos be-
tegsége miatt a Magyar Nemzceti Bank kozel cgy évig joformdn teljes tétlenségre volt kdr-
hozratva. Tabakovics Dusdn, a devizagazddlkoddsért felelés igazgaté pedig szintén élesen cl-
Jenezte a devalvicidt.

A magyar valutdris helyzet 1935 nyardra ismét kritikussa vélt, a konvertibilis valutasziik-
ségletnck minddssze a felée tudta a jegybank kiclégiteni. 1934 cleje dta a feketepiaci 4rfolya-
mok 25%-kal ecmelkedtek. A kliringrendszer is rosszul miikodott, Németorszdg kivérelével
minden viszonylatban behozatali tébblet alakult ki, kiegyenlitctlen magyar adéssagok hal-
mozédtak fel.** 1934 végén mindossze 2,4 millié pengs szabadon dtvalthaté devizaval ren-
delkezett a jegybank. 1935 clején hivatalosan is Imrédy Béla vette 4t a Magyar Nemzeti
Bank vezetését. Az ) clnok clsd céljai kozotr szerepelt a konvertibilis valutabevétel novelése
¢s a feldrrendszer megreformaldsa.™ A devizakidramls megakaddlyozdsa végett megtiltottdk
az éreékpapirok repatridlisa céljdbdl valé pengbkiajanlist. Tovdbb szigoritottik az idegen-
forgalommal kapcsolatos pénzforgalmat annak érdekében, hogy kisebb legyen a fizetési
mérlegnek az idegenforgalombdl szdrmazé passzivuma. Az életbe Iéptetett valtozratdsok
credményceként 1935 végén mdr t6bb mint 20 millié pengé volt a Bank arany és konvertibi-
lis deviza készlete.

A fcldrrendszer megreformaldsdra 1935 végén keriilt sor. A kordbbi rendszer stlyos hi-
bdja volt, hogy a feldrak nagysiga ncm a valuta tényleges piaci értékelésénck megteleléen
alakult ki, hanem 4llandé alkufolyamatnak volt kitéve. A gazdasdgi érdekképviscletek, a mi-
nisztériumok és mds kormdnyzati tényczk is nagy nyomdst gyakoroltak a prémiumok noé-
velése érdekében a Bankra. Imrédy a tilbiirokratizdlt rendszer silyos hibdjdnak tartotra azt
is, hogy nem a gazdasdgos és versenyképes kivitelt 6sztondzte: L tartésan nem Ichet helyes
cgy olyan rendszer, amely a feldrakat aszerint 4llapitja meg, hogy milyen viszonyban 4l az
illetd cikk belfoldi dra a kiilfoldi piacon vald értékesitési drdval szemben, mert ¢bbdl a rend-
szerb8l az kovetkezik, hogy azokat a cikkeket, amclycket ardnylag drigdn allitunk cl6,
a kiiltoldi értékesitési lehetSséghez képest nagyobb prémiummal ldtunk cl, mint azokat, ame-
lycket olcsdbban 4llitunk cl8.” Ugyanakkor tgy ldtta, hogy nem Ichet egységes feldrat be-
vezetni (cz voltaképpen a pengd leértékelését jelentette volna): ,,az egységes feldr bevezetése
azzal jirt volna, hogy a cikkeink kimentek volna oda, ahol a legkonnycbben értékesitheték,
és nemes devizdt cgydltaldn nem kaptunk volna. ™ A jegybank vezetdi attdl tartottak, hogy
cgységes feldr esetén még nagyobb ardnyban tercl6dik a magyar kivitc] Némctorszig és Olasz-
orszdg fclé, ahol a magyarorszdgindl nagyobb ardny inflicié kovetkeztében magasabb volt
a bels8 drszinvonal.¥ Ezért az 1j fcldrrendszerben hdrom kategéridr alakitottak ki: 1. a kon-
vertibilis valutdval rendelkezd orszdgok csctében volt a legmagasabb a feldr (50-53%);
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81 BECA OV 33/15 Sir O. Nicmeyer feljegyzése. 1934. jilius 31.

82 BECA OV 33/16 Nicmeyer feljegyzésci az Imrédyvel valé taldlkozds clbte. 1935, juinius 6. Niemeycer
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2. a kliringdllamok (Ausztria, Franciaorszig, Svajc) csctében az importfcldr 41%, az cxport-
felir 38% lett, az osztrik viszonylatban pedig a régi paritison tortént az clszdmolds; végil
3. az Un. kompenzdcids orszdgok (Olaszorszig és Némctorszdg) esetében nem dllapitottak
meg feldrar, itt a valutairfolyamok a kereskedelmi tranzakcié sordn alakultak ki. Olaszorszdg
esctében az drukompenzdciéra, Németorszdg esctében pedig a devizakompenziciéra tértek
dt. A német devizakompenzicidt az tette lehetévé, hogy a fethalmozddott magyar kereske-
delmi aktivum kévetkeztében Magyarorszdg jelents Osszegli mdrkakészlettel rendelkezett,
ami Ichet8vé tette a valutadrfolyamok piaci szabdlyozdsat.™

Osszefoglalds

Ausztria ¢és Magyarorszdg pénziigyi politikdjdra alapvetd hatast gyakoroltak az intldcids
korszak tapasztalatai ¢s a pénziigyl rckonstrukcié Genfben kidolgozott alapelvei. Mér az
1931 kozepén kibontakozd pénziigyi valsigot megelézden is mindkét orszég stlyos gazda-
sdgi nchézségekkel kiizdote. A magyar gazdasigot a hiszas évek masodik felében egyre no-
vekv8 mértékii kiilsé cgyenstlyhidny jellemezte. Az 1927-28-ban tetéz6 cladésodidsi folya-
mat hdtterében az exportigazatok alacsony teljesitSképessége, a kereskedelmi mérleg passzi-
vitdsa ¢s a novekvd addssdgszolgdlati terhek dlltak. Ausztridban pedig a belsé pénziigyi rend-
szer instabilitdsa volt a vélsdg cléidézésének legtontosabb oka. A bécsi nagybankok 1918
utdn is fenntartottdk kordbbi {izletkoriiket, gyakran rovidlejdrari kiilfoldi kolesénokkel fi-
nansziroztdk a hatdron nilra keriile partnervéllalataikat. A hiiszas évek mdsodik felében tobb
béest nagybank is csédbe keriilt. 1931 mdjusiban a Credit-Anstalt 6sszcomlasa dltaldnos bi-
zalmi vilsigot okozott. Bér a kormdny és a jegybank nyilatkozatai a valuta értékének minden
dron valé meg8rzését igéreék, a pénztorgalom és a koltségvetési hidny gyors névekedésc fel-
crésitették a lakossdg infldcids félelmeit. A CA Osszcomldsa pinikjelenségeket idézett clé
Budapesten is. 1931 mdjusdban megrendiilt a bizalom a Magyar Altaldnos Hitclbank irdnt.
A bank likviditdsi problémdihoz nemesak az cllene meginditott #u#, hanem a kormdny és az
dllami villalatok nagy dsszegfi tartozdsai is hozzdjdrultak. A vdlsdg hatdsira mindkét orszdg
jegybankjdnak tartalékai kritikus szintre stillyedtck.

1931 &szén mindkét orszdg a nemzetkozi pénziigyi szervezeteked! kért segitséget.
A Népszivetség szigori takarékossdgi program megvaldsitdsit, a kormdnyzati kiaddsok csok-
kentésée, és az inflécié kikiiszobolését javasolta a kormdnyoknak. Ausztria és Magyarorszdg
pénziigyel tyra kiilfoldi cllenbrzés ald keriiltck. A kiilfold: tandcsaddk jelenlétét Bethlen Ist-
vin clfogadhatatlannak tartotta, mig a jegybank vezet8i clénydsnck taldltdk azt, mivel sajit
legitimitdsukat novelte a nemzetkozi pénziigyi szervek sulya és tekintélye.

1931 nyardn Ausztridban és Magyarorszdgon is vélasztani kellett a hivatalos aranyparitds
megdrzése ¢s a valuta leértékelése kozott. A silyos mfldcdn dtment orszdgok pénziigyi kor-
mdnyzata a leéreékelést és az aranyalap clhagydsit veszélyes és felelStlen Iépésnek tartotta,
amely a pénz cléreéktelencdéséhez vezet. A valutaleériékelés clutasitdsa, ¢s a hivatalos arany-
paritishoz valé ragaszkodds oka cls8sorban az intliciétdl valé félelem, és a stabilizdcids poli-
tika alapclveihez vald ragaszkodds volt. A dontés dra a koot devizagazddlkodas bevezetése,
a valutdk konvertibilitdsanak felildozisa volt. A kozpontositott devizagazdilkodds nem bi-
zonyult kelléen hatékonynak, a jegybankok nem voltak képesck a kilfoldi fizetési forgalom
cllenrzésére. A kontrollt kikerilé devizdk jelentSs része a béesi és budapesti kdvéhdzakban
miik6ds zugpiacon keriilt forgalomba, amelynek jegyzései nagymértékben eltéreek a hivata-
los drfolyamoktdl A fiktiv drfolyam mesterséges fenntartdsa silyos hdtrdnyt jeclentett az cx-
portigazatok szdmdra és megnchezitette a vilsdg Ickiizdését. Ausztria 1932-t8l fokozatosan
liberalizdlta a kitlkereskedelmét, majd 1934-ben hivatalosan is clismertce a schilling clértékee-
lencdését. A magyar kormdny és az MNB vezetése azonban tovdbbra is ellenezte a pengd le-

¥ MOL Filmtir, Z6 MNB Fétandcsiilési jegyzdkonyvek. 1935, december 10.
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értékelésée. Imrédy Béla pénziigyminiszter mar 1934 elejétél komolyan foglalkozott a peng6
leértékelésének gondolatival, amit a Népszovetség Pénziigyi Bizottsigdnak egyik tagja és
a Budapestre delegdlt népszovetségi megbizott is timogatott. A jegybank clndkének ellen-
zésc miatt azonban az intézkedésre mégsem keritlt sor. Bir 1935 végén a feldrrendszer meg-
reformildsdval a pengd drfolyamdr kozeliteteék a piaci értékéhez, valdjiban ckkor sem keriilt
sor cgységes valutadrfolyam kialakitdsdra. A jegybank vezetdi attdl tartottak, hogy cgységes
mértéki] leéreékelés esetén még inkdbb Németorszdg és Olaszorszdg felé terelédik a magyar
kivitel, ahol a magyarorszdgindl nagyobb arinyt inflicié kovetkeztében magasabb volt
a bels8 drszinvonal.

Sajdtos paradoxonja a két vildghdbori kozotti osztrak és magyar gazdasigpolitikdnak,
hogy éppen a liberdlis pénziigyi clvekhez (a koltségvetési egyensily megérzése, a valuta arany-
paritdsinak védelme) valé ragaszkodds és az egyszer mar 4tclt infliciétdl valé félelem indi-
totta a kormdnyokat olyan, ideiglenes ment8intézkedésnek szant, dm végiil hosszi évekre
megrogziilt, kozpontositott gazdasgi intézményck bevezetésére, mint amilyen a kotote de-
vizagazdilkodds 1s volt. Budapesten és Béesben meg voltak gy&z&dve arrdl, hogy a leértéke-
1ést valasztd orszdgok a pénzpiac dllami befolydsoldsdnak veszélyes talajira Iéptek, a valutadr-
folyamokba és a pénz vasdrléértékébe vald hatdsigi beavatkozdssal végs6 soron még stlyo-
sabb vilsdgba taszitjdk gazdasigukat. Az osztrik torténészek mdr kordbban rdmutattak arra
a kert8sségre, hogy az autoriter, a parlamentet is felszdmolé kormdnyzat Friedrich Hayek és
Ludwig Miscs nevéhez is kothetd, liberdhis, anti-intcrvencionista clveken nyugvé gazdasig-
politikdt folytatott.*” Magyarorszdg esetében is clmondhaté, hogy a kormdny - legaldbbis
a monetiris és fiskdlis politika terén — igyckezett ¢ liberalis alapelvek kovetésére, még ha ertdl
1dénként a vilsdg szilte kényszerhelyzet miatt cl is kellett térnie.

POGANY, AGNES

Crises and elections. Financial policy in Hungary and Austria, 1931-1936

The expericnce of the years of inflation and the principles of the financial reconstruction
claborated in Geneva had a profound cffect on the financial politics of Hungary and Austria.
Both countrics had been in serious economic trouble cven before the monetary crisis which
unfolded in 1931. In the summer of 1931 both Hungary and Austria had to choose be-
tween maintainin the official gold parity and the devaluation of the currency. The financial
governments of these two countries, which had gone through a serious inflation, regarded
devaluation and abandoning the gold parity as a dangcrous and irresponsible measure con-
ductive to the complete depreciation of the currency. The reasons behind the refusal of de-
valuation and the insistance on official gold parity were first of all fear of inflation and ad-
herence to the principles of the politics of stabilization. The cost of the decision was the in-
troduction of forcign exchange restrictions, and the sacrifice of the converitbility of the cur-
rencics. Centralized foreign exchange control did not prove effective cnough, the central
banks unable to control forcign payments. A significant part of the money avoiding the
control was inscrted into circulation on the black market in the cafés of Vienna and Buda-
pest, where quotations diftered significantly from official rates. The artificial maintenance of
the fictitious exchange ratc was a scrious disadvantage for the export sector and rendered the
surmounting of the crisis difficult. Gradually liberalizing its foreign trade from 1932, Aus-
tria officially acknowledged the depreciation of the sehilling in 1934. The Hungarian gov-

# Kernbauer 1991. 386-389.
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crnment and the leaders of the Hungarian National Bank, however, continued opposing the
devaluation of the pengd. Finance Minister Béla Imrédy was seriously considering devalua-
tion from carly 1934, and the 1dea was supported by a member of the Financial Committee
of the Leaguc of Nations as well as the commissioner of the League of Nation delegated to
Budapest. However, with the president of the issuc bank opposing it, the mcasure was
never taken. Although at the end of 1935, the reform of the surcharge system pushed the
exchange rate of the pengd’ to its market value, a unified currency exchange rate was not es-
tablished. The lcaders of the central bank were afraid that that a unified devaluation might
dircct Hungarian exports even more toward Germany and Italy, where duc to an inflation
greater than that in Hungary internal price levels were higher.

It was a peculiar paradox in the cconomic politics of Hungary and Austria between the
two world wars that it was the adherence to liberal financial principles (maintaiming the bal-
ance of the budget, protecting the gold parity) and the fear of an inflation once experienced
that moved the government to introduce centralized cconomic measures, such as foreign ex-
change restrictions, which were originally meant to be provisional emergency steps but
proved to be in cffect for years. People in Budapest and Vienna were convinced that coun-
trics opting for devaluation stepped on the dangerious path of the satc influcncing the
moncy market, and that by adminsitrative interference with exchange rates and the pur-
chasing value of the currency would ultimately push their respective cconomics into an even
deeper crisis. Austrian historians have already pointed out the duality of the way the
authoritarian government, which did away with the parliament as wecll, was following a lib-
cral cconomic policy based on anti-interventionist principles, which could be associated with
the names of Friedrich Hayek and Ludwig Miscs. It can be claimed that Hungary, at least in
the ficld of monctary and fiscal politics, also tried to follow these liberalist principles, even if
it had to lcave them at times on account of the emergency born of the criss.
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