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BEVEZETES

Az alabbi tanulminy tdrgya az 1929—33-as magyar pénzigyi vdlsag alapvetd
¢és legfontosabb monetaris gazdaségi jelenségeinek vizsgdlata. E témdval eddig ilyen
szélességben kevés tanulmény foglalkozott, ami Snmagdban is indokolja a téma
felvetését. De indokolja ugyanakkor az is, hogy a két vilaghdborg kozotti nagy
valsag emlitett évekre es6 magyarorszagi vetlilete megjelenési formdjéban eltért a
vilagkapitalizmus nagy valsigdtol

Bar kétségtelen, hogy az utobbi nemzetkdzi nagy kapitalista valsag is pénziigyi
okokbdl robbant ki, annak f8 gazdasagi jellegzetessége mégis az volt, hogy a kapi-
talizmus kordhbbi ciklikus valsdgainak természetéhez illott kézelebb, noha stlyossaga
meghaladta azokat, Bar az 1929—33-as nagy kapitalista valsig is alapvetSen egy
ipan tdltermelési valsag volt, azonban emellett egybeesett egy vilAgméretli mezGgaz-
dasagi valsdggal is, amely a f§ kapitalista agrar-orszdagok élelmiszer- és nyersanyag
termelésének minden agara fokozatosan kiterjedt, valamint az I. vilighaboru gazda-
sapi kGvetkezményeivel is. E hiarom tényezs egybeesése folytan a valsag olyan silyos
méreteket 6ltdtt, hogy nem allt meg a termelés és a hozza kapcsolédd kereskedelem
teriiletén, hanem dtcsapott a hitel- és valutarendszerre is, és gydkeresen forgatta fel
a t6ke- és hitelviszonyok hagyomanyosan kialakult rendszerét is. Az aresés, valamint
az addsok tGnkremenetele ily modon a kapitalista vallalatok csGdjéhez vezetett,
a vallalati csGdoket pedig a valutak elértéktelenedése kovette, A valutak elértékte-
lenedése viszont azt eredményezte, hogy a kiilsG- és belsé addssagokat eldbb vagy utébb
allamilag tdrvényesitett formaban fel kellett fiiggeszteni. Ez a jelenség a tGkekivitel
besziintetésére és a kereskedelem vjabb lesziikiilésére vezetett és hosszi ideig lehe-
tetlenné tette, hogy a valsag egy korabbi valsagokhoz hasonld jellegli depresszion
keresztiil elvezessen a fellendiilési szakaszhoz.

Magyarorsziagon a helyzet annyiban volt alapvetGen mas, hogy a magangazdasag
és az allam nagyfoki eladdsoddsa kovetkeztében a pénziigyi valsag jelentkezett a
legkorébban és igen nagy erdsséggel, ehhez jarult fokozatosan a mezdgazdasagi
€s az ipari termelés vlsiga, majd ezt kivetSen e valsagjelenségek politikal téren bekd-
vetkezd tovabbi kihatdsai. Eppen ez utébbira vald tekintettel azonban, vagyis a
kapitalista rendszer magyarorszagi dtmentése és reorganizdcidja szempontjabol a
valsag elleni kiizdelem is elsGsorban pénziigyi eszkdzokkel folyt, elébb a pénz kiilsé
értékének az oldalardl, majd fokozatosan és egyre inkabb a pénz belsé értékének
az oldalardl. Mindezekre vald tekintettel az 1929—33-as nagy magyar kapitalista
vilsag alapvetd kozgazdasagtani jellegzetességeinek a vizsgalatat sem lehet a pénziigyi
valsdg egy olyan mélységli, illetve szélességli vizsgalata nélkill elvégezni, mint ami-
lyenre a jelen tanulmany vallalkozott.

E véllalkozas célkitiizésével és mddszerével kapcesolatban még két fontos beve-
zet§ megjegyzést kell tenni, Az egyik az, hogy e tanulmany célkitiizése és modszere
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elsGsorban a magyar pénziigyi valsig monetaris gazdasagi jellegzetességeinek és
torvényszerliségeinek a feltarasa, vagyis nem torekszik a gazdasagtérténeti minden ol-
dalvi vizsgélatra. Itt csupan a pénziigyi valsag legfontosabb, alapvetd jelenségeinek meg-
ragadasara torekedtiink, mégpedig nem azok valamennyijének megragadiséra, ha-
nem csupian azokéra, amelyek a kozgazdasigi elemzés szempontjabdl elengedhe-
tetlennek latszottak. Mindez nem jelenti természetesen azt, hogy e vizsgalédasok
alapjat nem a gazdasig tOrténeti tényeinek felvizoldsa, a torténetileg lefolyt fejlé-
dés elemi rekonstruéldsa képezi a jelen tanulményban. Ezt anndl is inkabb hang-
silyozni kell, mert e tények vizsgilata elsGsorban pénziigyi statisztikai és pazda-
shgstatisztikai anyagok clemzésén, illetve pénziigyi és gazdasagstatisztikai modsze-
rek felhasznAldsan és alkalmazasan keresztiil valosul meg.

Végiil egy utolsé megjegyzés, mely azzal kapesolatos, hogy a tanulmédny az em-
litett pénziigyi és pazdasagstatisztikai hivatalos adatok publikilt részén tilmenden
igen nagy témegii nem publikdlt, bizalmas hivatalos adatdsszeallitisok anyagét is
felhaszndlta, amelyek részben a hibori alatt a gazdasagi dtmenetre vald felkésziilés,
majd killénésen a hibord végével a béketargyalasra vald felkésziilés sordn keriiltek
kidolgozasra. E munkalatokban a jelen tanulmény szerzdjeszemélyesen részt vett,
egyes teriileteken vezet$ szerepet jatszott és azok anyagabdl ezek f6 megdllapitasait
Atmentette és a jelen tanulmanyban felhasznalta. E bizalmas anyagok tilnyomé része
elkallodott, eltlint, kiselejtezésre keriilt és tilnyomé részében ma mar nem is all
rendelkezésre és igy azok a tudomdnyban elfogadott médszereknek megfeleld idézésé-
re sem nyilt mAr lehetSség ennek a zoémmel az 50-es években késziilt elemzésnek asoran.
Ennek az alapvetd hidnyossagnak ellenére azonban éppen a tanulmény f6bb megalla-
pitasai, kiilonféle tartalmi vonatkozasai és részben az Atmentett statisztikai anyag
pétolhatatlan forrasértéke folytan egy olyan megvildgitisara alkalmas a vizsgalodas
targyavi tett pénziigyi valsdgnak és azon keresztiil a magyar kapitalizmus két haboru
kozotti nagy gazdasigi vlsdganak, ideértve annak elézményeit, kdvetkezményeit is,
amelyekhez hasonld feldolgozds és forrasanyag a jelenlegi szakirodalomban szinte
alig akad. Mindezekre vald tekintettel nemcsak célszeriinek, de sziikségesnek is
latszott — a rendhagyo forma ellenére is — e tanulmany kézreaddsa tdbb mint harom
évtizeddel annak megirdsa s t6bb mint egy félévszazaddal e valsag lezajldsa utan.



I. Fejezet
A MAGYAR PENZUGYI VALSAG ELOZMENYEI

1. A kapitalizmus restaurdcidja Magyarorszagon az 1. vildghdbord utin. Az 1924-es stabilizacié
és kovetkezményei. A népszivetsépi kélesdn €s kihatdsai a kamatszinvonalra, a bankjegyforga-
lomra és az Atvaltdsi ardnyra.

2. Stabilizdcio ¢s allamhaztartas. Az adoprés és a népszovetségi kdleson tényleges szerepe az allam-
haztartasi deficitek finanszirozdsaban.

3. A kettds finanszirozas és az an. berchazasi program. A beruhazasi program finanszirozisa és
annak kritikdja a I1. vilighabor( utdni 3 éves terv fényében.

4. A hitelélet fejlddésének fébb jellegzetességei, a monopolizalodas és az dllami tAmogatds szerepe.
A kamatviszonyok és a kiilfoldi eladdsodas kérdése.

5. Osszefoglalas. -

1. Magyarorszdgon a kapitalizmus 1. vildghdbori utdni stabilizaciéja a Tandcs-
koztarsasag korszaka utdn a kapitalizmus restaurcidja formajaban kovetkezett be.!

Ez a restauracié Bethlen Istvdn kormanyrajutasaval (1921—1931) valdsult meg,
aki a.,nemzetkdzi demokricia” és a ,,gazdasag1 konszolidacié™ hamis jelszavai
mégott lényegében a magyar findnctSke és nagybirtokos osztily politik4jat juttatta
uralomra f8leg az angol—amerikai nagyt6ke tAmogatasaval és a belsé reakcié Osszes
elemeinek Osszefogésdval, — ideértve a szocidldemokracia vezet$ szarnyiat is.?

Mint Mdd Aladdr ramutatott,? Magyarorszig akkori helyzetét alapjaiban
bizonytalanna tette az I. vilighdborud utdn kialakult megvaltozott nemzetkozi helyzet,
a kapitalizmus hazai megingdsa és az orszag terilletének megviltozasa. Az orszag
elvesztette teriiletének kétharmadat, de 20 millié lakosabdl 8,5 millid tovabbra is a
megmaradt teriileten élt s bar mezdgazdasdgilag ez a teriilet volt az orszag legjobb
termdteriilete, itt volt a legnagyobb a nagybirtok ardnya. A megmaradt teriiletre
esett az ipar fele is és ezzel névekedett annak az ipari munkdssignak a stlya is, amely
mér egyszer gySzelemre juttatta 1919-ben a proletariatus diktaturajat.

A nagybirtok silyanak névekedése szintén kiélezte az agrar-proletariatus ellen-
tétét a nagybirtokkal és miutdn a nagybirtok clvesztette a Habsburg-monarchidban
élvezett politikai és gazdasdgi hatvédjét, ez is kénytelen volt a nemzetkdzi, {Sleg az
angol—amerikai financtdkére tamaszkodni kiils6 piacainak biztositasa érdekében.

A Bethlen-kormany altal folytatott gazdasidgpolitika elsd és legfontosabb allo-
madsa éppen ezért a foldreform elodazisa és a hiabori utan inflicié elnyujtdsa volt,!
amely utdbbi alkalmat adott a hazai banktbke akkumuldcidjanak biztositasara,
E két dontS 1épés utan keriilt sor a harmadik nagyjelentOségii 1épésre, az 1924-es
valuta-stabiliziciora, amely lezdrta az inflicié korszakat és ezel az 1929/33-as vi-

1 Mod Aladar: 400 év kiizdelem az 6nallo Magyarorszigért, 6. bov. kiad. Szikra, 1951., 1920—
1945, Magyarorszag a Horthy-fasizmus igdjaban, II. A kapitalizmus ellenforradalmi restaurdcioja,
435, és kov. 1.

2 Uo. 442, 1.

3 Uo. 443. és kiv. 1.

¢ Jo. 446. 1.



laggazdasagi valsdggal kapesolatos magyar pénziigyi valsagnak is legfontosabb el&z-
ményévé valt. Ennek a kérdésnek kozelebbi megvizsgilasa tehat elengedhetetleniil
sziikséges ahhoz, hogy a magyar pénziigyi valsag fGbb jellegzetességeit legaldbb
nagyban-egészben fel tudjuk tarni.

2. Az inflacid elhizédasa folytan a stabilizaciora csak késon, 1924-ben keriilt sor.
A stabilizacié nehézségeit f6leg az orszagra nehezed§ kiilonféle pénziigyi terhek
hataroztak meg, melyek részben az I. vildghabori el6tti adossdgteherbél, maganak
az I. vildghaborunak felgyiilemlett terheibSl, a hdbord utdni romin megszailds
karaibél és a habor(i utini elhizéddé infliciébdl adédtak. Kiildn probléma volt
a habords jovatételi terhek kérdése, amelyek Osszegszeriileg ebben az idGben még nem
is voltak meghatdrozva. Ezek varhaté nagysdgardl azonban a nemzetkdzi pénziigyi
korokben kering8 Osszegszeriiségek az orszag oly fantasztikus megterhelését jelen-
tették volna, hogy az ilyen varhatd techer nagysdga mér eleve valdszintitlenné tette
az Snerdbdl vald talpradllas gondolatat,

A Bethlen-kormany erre a helyzetre vald tekintettel egyre inkdbb afelé a megoldas
felé terelte a dolgok alakuldsat, hogy a magyar valuta stabilizaldsa a ,zlirzavaros
gazdasagi helyzetre valé tekintettel” csak kiilfoldi segitséggel, mégpedig az osztrak
valuta stabilizalasdnak korabbi analégiajira, csak a Népszovetség segitségiil hiva-
sival oldhato meg.

A Népszivetség altal és {8leg amerikai és angol szakértSk segitségével eldké-
szitett magyar valuta-stabilizicié 1ényegében egy stabilizacios célokat szolgdld kiil-
foldi kolesdn nyljtasabol, vele pirhuzamosan a magyar jovatételi kérdés rendezésébdl
és azoknak az intézményeknek a Iétrehozdsabol allt, melyek az 6ndllé magyar
valuta értékallanddsagdnak fenntartdsdhoz sziikségesnek latszottak. Mind ezekkel
kapcsolatos volt végiil az orszdg népszovetségi pénziigyi ellendrzés ala helyezése,
ami sulyosan érintette az orszag szuverenitisit is.

Ami magat a Népszivetség altal nyujtott kiilfoldi kolesont illeti, ezzel kapcsolat-
ban els@sorban azt kell megjegyezni, hogy a Népszivetség a kért 600 millio arany-
korona kolesén helyett csupan 307 millid aranykorona kélesont nydjtott, azonban
csak névlegesen. Az emlitett 307 millié aranykorona névérték lejegyzésében Nagy-
Britannia szerepelt a legnagyobb dsszeggel: 168,7 millio aranykorondval. Nagysag-
rendben utana az Egyesiilt Allamok kévetkezett: 37,0 millié, Olaszorszag 36,2 millio,
Svéjc 26,2 millid, Svédorszag 5,9 millio, Hollandia 9,3 millié, Csehszlovikia 12,1
milli6 aranykoronaval, tovabbd Magyarorszdgnak is részt kellett vennie Gsszesen
11,6 milli6 aranykoronaval a kélesén lejegyzésében. (Osszesen 307,2 millié aranyko-
rona.) A koleson kibocsdtasi drfolyama 87,5% és 929% kozott valtakozott, tébbsé-
gében 88% kériil mozgott. A kibocsatasban résztvev8 bankok valamivel olcsobb
arfolyamon kaptdk a kotvényeket, zommel a 84 és 88% kozott, kivéve az Egyesiilt
Allamok bankjait, amelyek 80%-kal kaptak a kélcsont.?

A kélesén tényleges, nettd hozama azonban ennél lényegesen alacsonyabb volt
a silyos 7,5%-os kamatozas folytan. A tényleges hozam ugyanis 253,8 millié volt,
amelyben a kiilonféle tranche-okat lejegyzd orszégok a kovetkez8képpen részesedtek :
Nagy-Britannia 138,4 millié, Egyesiilt Allamok 29,6 millié, Olaszorszag 31,4 millio,
Svajc 21,7 millié, Svédorszag 4,9 millié, Hollandia 7,7 millié, Csehszlovakia 10,0
millio, Magyarorszdg 9,9 millié aranykorona. A kolesén tényleges hozama tehat
82—86,8% kozétt ingadozott, és tulnyomé tobbségében 82% volt, kivéve az amerikai
trancheot, ahol 80% volt csupan.® Ez a k&lcsén tehat, amelynek terhei 53,4 millio

& A Magyar Pénziigyminisztérium egy idevigd bizalmas feljegyzésének adatai alapjén.
¢ Société des Nations: La Restauration Financiére de la Hongrie, Exposé Général, Accompagné
des Documents Principaux, 1926. I, 54, Tableaux Statistiques, IV. Genéve, 57. és kov. 1.
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aranykoronat emésztettek fel, gy nettd hozama mint kibocsatasi arfolyama és
kamatozasa tekintetében, mind kiiléndsen szigoru biztositékai szempontjabdl jel-
legzetesen uzsorakdlesdn volt. Kiilondsen kirivo jelenség volt az, hogy a kdlesonre
szoruléknak maguknak is részt kellett vennitk a kolcson lejegyzésében. Jellemzd
mindenesetre, hogy ezt a magyar tranche-ot, amelyet a magyar gyaripar jegyzett le,
ez utébbi révidesen tovabbadta azonban az amerikai tékepiacon, — 1gy, hogy
ezzel is valamit ndvekedett az amerikai jegyzés Osszege.

E kolestn biztositékai fejében le kellett k&tni a magyar dllam bevételei koziil
az Osszes vamok nyershozadékit, a dohdny- és sojovedék tiszta hozadékat, a cukor-
fogyaszt4si adé tiszta hozadékat és szitkség esetén™ barmely mas allami bevételt.?
A kélesdnnek elsébbséget kellett biztositani valamennyi egyéb allami tartozds el6tt
és végrehajtasat a Népszovetségi fBbiztos ellendrizte, akinek joga volt az Gsszes
szitkséges felvildgositisokat a kormanytdl bekérnisellendrzés céliabol azt felhasznalni.
Hogy ezek a rendelkezések milyen stilyos mértékben érintették nemcsak ténylegesen
de jogilag is a magyar allami szuverénitdst arra mar t8bben rAmutattak.®

A jovatételi rendezés az orszdg jovatételi terheit 200 millid aranykoronaban
Allapitotta meg oly modon, hogy 1924—1944-ig évi 10 milli6 aranykoronds részle-
tekben kellett azt tdrleszteni.
~ A stabilizcidval kapcsolatban létrehozott intézmények kozoit kell emliteniink
mint legfontosabbat a Magyar Nemzeti Bankot, amely az ideiglenes jellegii Magyar
Allami Jegyintézet teend8it vette 4t, amely utobbi viszont a régebbi Osztrak—Magyar
Bank jogutodjaként jott létre, A Magyar Nemzeti Bank megsziiletése ugyanakkor szo-
rosan kapcsolédott a népszovetségi kolesonhdz, oly mddon, hogy részvényeit a népszs-
vetségi kélcson keretében jegyezték elGszor le €s a miikddéséhez sziikséges téke is
két olyan kolestnbdl jott létre, amelyeket a népszdvetségi kolesGnbdl fedeztek.
E két kéleséin a 20 millios svéjci frankos eldlegkdleson és a 40 millié aranykoronas
kényszerkolesén voltak.® A Magyar Nemzeti Bank tehat a nemzetkozi, fGleg az
angol-amerikai findnctGke aktiv tdmogatasaval jott létre és fennadllasatdl kezdve
tiszteletben tartotta kiilféldi segitSinek érdekeit. Erre a kérdésre az aldbbiakban
még rovidesen visszatériink.

A Népszdvetség segitségével végrehajtott stabilizicié messzemenden determindl-
ta az orszdg pénziigyeinek epész késdbbi fejlédését, de kiilondsen az 1931-ig terjedS
idszakot.

A pénziigyl helyzet késdbbi alakuldsa ugyanis igazolta, hogy a stabilizacios
célra nydjtott kdlesdn magyar részrdl kért 600 millié aranykoronas dsszege valoban
thlzott volt, st azt is igazolta, hogy még a bruttd 307 millig, illetve a nettd 253 millié
aranykorona is tdl volt méretezve, mert e kdlesénbdl tisztdn stabilizacids célokra
csupin 40 millié aranykoronat hasznaltak fel.** Ez mds szdval azt jelenti, hogy sike-
resebb pénziigyi politikaval meg ezt az 40 milli6t is eld lehetett volna a belsd erdk
megfeszitésével teremteni, vagyis az orszdgnak kiilféldi kéleson nélkiil is ki lehetett
volna labalnia az elsd vildghaborl utdni gazdasigi és pénziigyi ziirzavarbol, A maso-
dik vildghabori utini helyzet analdgidja killonosen aldhizza ezt minthogy a masodik
vilaghiboribél Magyarorszig lényegesen erStlenebbiil keriilt ki és 1ényegében mégis
sajat erejébdl Allt talpra, a lényegesen kisebb nagysdgrendii kilfoldi segitségtdél
eltekintve. Ki kell emelniink, hogy a nem stabilizicids célra fennmaradé 213 millig

7 Uo. 21. és kbwv. 1.

® Mod, id. m., 453. 1.- és Beér Janos: A szuverén magyar éllamlség Ujjdsziiletése a Szovietunid
felszabadito harca nyomén, Allam és Igazgatis, 1952. 4. szam, 171. és kdv. 1,

® 1d. népszdvetsegi kiadvany, 30. 1.

10 A felhaszndlas részletezésére a fejezet 3. szakaszdban tériink vissza.



aranykoronat a kormany azutan, hogy kideriilt, hogy arra a stabiliziciéo céljabol
nincsen sziikség, nem fizette vissza, hanem azt a 10 éve — 1914—1924 kézott — el-
maradt beruhazasok potlasara, illetve 0 beruhdzisokra hasznalta fel. E beruhdzisok
azonban tavol voltak attdl, hogy 6ket kozgazdasigi értelemben vett, azaz termelékeny
beruhiziasoknak lehessen nevezni é€s igy az ezeknek az Osszegeknek a felhasznalasa
révén meginduld pazarlds szintén egyik forrasavad valt annak, hogy a nagy valsag
oly mélyen stjthatta Magyarorszagot.

Egy tovabbi solyos kidvetkezménye lett a népszdvetségi kolesdnnek az is, hogy
annak magas kamat-szinvonala messzemenden befolydsolta nemesak a hazai kamar-
szinvonalat, de a tovabbi kilféldi kélesonék kamatszinvonaldr is. Az allam ugyanis
a Bethlen-kormény azon fentebb emilitett 4llaspontja kdvetkeztében, hogy az orszag
gazdasagi szandlasa tnerénkbdl nem lehetséges, maga jart eldl jo példaval az uzsora-
feltételek mellett nydjtott kiilfoldi kolesonok felvételében. EbbSl az alladspontbdl
folyt az a tovabbi kiros kovetkezmény, hogy az orszag egyéb koziiletei, elsGsorban
a varosok és a varmegyék, de maganosok is, minden megalapozott kdzgazdasagi
ok nélkiil, nyakra-fére vegyenek fel kiilfoldi kdlcsondket. E kolesondknek kamat-
laba, kibocsatési arfolyama és biztositékai rendszerint még szigorubb feltételekkel
voltak megszabva, mint a népszovetségi kolcsén esetében, vagy legalabbis ugyan-
olyan sulyosak voltak, minthogy valamennyien ahhoz igazodtak.

Nagy szerpet jatszott végiil a népszovetségi koleson az orszag késobbi pénziigyi
helyzetének kialakitasiban azéltal is, hogy a népszdvetségi szakérték hatdroztdk meg
a kolcstnnel 1étrejott stabilizacid alkalmabél az orszdg bankjegyforgalmdnak nagysdgdt,
mégpedig oly médon, hogy a bankjegyforgalmat tiisdgosan sziikre méretezték,
A népszdvetségi szakértGk elgondolasa ugyanis az volt, hogy Magyarorszdg erétel-
jesebben mezGgazdasagi orszig mint Ausztria, amelyet mar kordbban szintén a nép-
szOvetségi kolcsonnel lattak el valutdjanak stabilizilasa céljaira €s amelynek bank-
jegyforgalmat 1924 végére 900 millié aranykorondban allapitottik meg,

A valdsdgban azonban bar Magyarorszag valdban elmaradt Ausztria iparosodasa
mogott, lakossaganak szama 2 millidval volt Ausztridénal tdbb (6,5 helyett 8,5).
Amellett a gazdasagi onallésag elnyerése természetszeriien olyan jarulékos kiadasok
folmeriilését jelentette, részben a teriiletelcsatoldsok miatt bedzdnld menekiilék
folytdn, részben az uj intézmények kiépitésének szikségessége miatt, de részben egy
fokozottabb iparositids miatt is, hogy a viszonylag magas népstiriiség mellett az orszag
el tudja lakossagéat tartani, Mindezen tényezdk kdvetkeztében Magyarorszag pénz-
forgalmanak mennyiségét legalibbis az 1 millidird magassagdban, vagy attdl leg-
aldbbis nagyon kevéssé elmarado szinvonalon kellett volna megallapitani.

E hibatényez6 egyik legfGbb kdvetkezménye az lett, hogy a hitel irdnti kereslet
annyira megnétt, hogy egyrészt a fentebb emlitett kiilféldi koleséndk utdni hajszat
eredményezte, masrészt a belfdldi kdlesonok irdnt is akkora keresletet tamasztott,
hogy ezek kamatlabat még magasabbra hajtotta fel, mint a kiiff6ldi k&lesénok kama-
tait. Killsnosen vidéken volt rossz a helyzet, ahol egészen a 20% hataraig verték fel
a kamatlabat, Ki kell emelniink, hogy ennek a tényezOnek a szerepe mennyire déntd
volt a tovabbi helyzet kialakitdsdban és emellett talan még azt is, hogy ennek a té-
nyezdnek a hatdsat az akkori polgari pénziigyi szakirodalom részben nem ismerte
fel, vagy ha részben felismerte is, nagyon is érthetS okokbdl elhallgatta.

A bankjegyforgalom hihetetleniil sziik méreteinek megdllapitisiban a népszd-
vetségi fGbiztossal legszorosabb kapcsolatban levd Magyar Nemzeti Bank is messze-
menden kooperilt ,deflicios” pénzpolitikai megfontolasokbdl. Ahelyett, hogy fel-
adatdnak megfelelSen mindent elkdvetett volna, hogy a deflicids valsag idGtartamat
minél révidebbre szoritsa Ossze és hogy minél gyorsabban a normalis és gazdasagilag
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megalapozott hiteligények kielégitése kovetkezzék be, un. ,,dogmatikus™ kamatpoliti-
kédjaval a Népszivetség altal krealt irrealis pénzpolitikat még messzemenden ala-
tamasztotta g maga részérSl. A Magyar Nemrzeti Bank vezet6i az e korszakra vonat-
kozd szakirodalomban dltaldban dgy allitjak be a bank ekkori ténykedését, hogy az
mintegy ,,szent feladatdt” abban litta kicsicsosodni, hogy egy ujabb inflici6 lehetd-
ségét minden eszkozzel megakadalyozza. Hivatkoztak ezzel kapcsolatban arra is,
hogy a népszivetségi rendezés altal lefektetett bankalapszabdlyok, illetve a Magyar
Nemzeti Bank-torvény erre Gket messzemenden kotelezte, Magyarorszdg pénziigyi
helyzete azonban egészen mas képet mutatott, hiszen az elirdsok alapjan a banknak
fenalldsa elsS Gt évében elég lett volna a 20%-os fedezeti arAnyt betartani. A valdsag-
ban azonban a fedezeti ardnyszdm 1928. december végén 54,4%-ra emelkedett.
Ugyanekkor a bank-statisztika adatai azt mutatjak, hogy a bankjegyforgalom 1924
junius végén 231,5 millid, ez év december végén 361,1 millid 1925 végén 410,5 millis
és még 1928 végén is csak 513,5 millié volt.'' A defliciés valsag elhiizodasa ezekbdl
az adatokbdl egészen nyilvanvalo €s ez a helyzet annak ellenére kovetkezett be, hogy
az akkori pénziigyminiszter 4llandéan siirgette a Nemzeti Banknél a bankjegyforga-
lom kereteinek hathatds tdgitasat a gazdasagi €élet realis sziikségleteinek kielégitése
céljabol. Jellemzd adat végiil az is, hogy az 1925, december végén mutatkozd bankjegy-
forgalom még mindig nem érte el a Népszdvetség iltal engedélyezett felsG keretet
(416 millid), vagyis még a megengedett lehetGségeket sem hasznalta ki a Magyar
Nemzeti Bank.!?

A Magyar Nemzeti Bank fentebb vazolt politikajanak megvaltoztatasat a
pénziigyminisztérium erdszakolta végiil is ki, rAimutatva, hogy az ipar és a mez&gaz-
dasidg mar napi sziikségleteinek biztositisira is a draga kiilfoldi kolcsondk igénybe-
vételére kényszerill, amit az mutat, hogy rovidlejarati hiteleit is kiilféldén veszi
mar fel.

Megjegyzendd, hogy a bank miikddési szabalyzata a mindennemii jogos 4llami
és epyéb koziileti hitelfelvétel el6li elzarkozast is nagyon konnytiivé tette, miutan csak
valutdk, illetve devizdk ellenében engedte meg e koziiletek részére a bank pénzeszkdze-
ek igénybevételét. A bank szabdlyzatdnak ez a klauzuldja, mely szintén a népszé-
vetségi szakértGk nyomdasara jott létre, joval szigordbb volt, mint az eurdpai alla-
mokban ebben az idSben kovetett gyakorlat. A kiilfoldi jegybankok kincstari utal-
vany ellenében minden tovabbi nélkill nyijthattak az allamnak kd&lesdnt, ameny-
nyiben az allami bevételek egyenletes és elSrelathatd befolydsa ezek fedezetéiil
szolgalhatott. :

Megemlitendd végiil, hogy a stabilizdciot kovetd deflacios politika egyik lényeges
kihatasa a késSbbi pénziigyi helyzetre a korona és a pengd divdltdsi ardnyszdmdnak
mikénti megallapitasabol adddott. Az atszamitasi kules megallapitasa koriil Sssze-
csaptak a kiilonféle érdekek, miutdn az arstruktira kialakuldsa szempontjabél egyes
rétegeknek a magas, mésoknak az alacsony atszamitasi kulcs, illetve az igy Iétrejové
magas, illetve alacsony arrendszer felelt volna meg. A hatarok az 5—20 000 K=1P
korill ingadoztak, A legrealisabbnak azonban a 10 000 K-as pengéérfolyam latszott,

A 20000 koronas Atszamitasi kulcs, amely mellett a Nemzeti Bank foglalt
allast, annyit jelentett volna, hogy a pengl arfolyama az angol fonthoz igazodik.
Az angliai viszonyok mellett a fontnak a habort el&tti szinvonalon valé revalorizalisa
akkoriban megengedhetének tiint fel, de mint ismeretes, ezt a magas szinvonalat még
a font sem tudta tartani és éppen a késGbbi, 1929-es valsag hatasira kénytelen volt az

1 Lisd a Magyar Nemzeti Bank emlitett évekre sz016 jelentéseit.
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aranyalaprdl letérni. A Nemzeti Bank javaslata tebat csak katasztréfalis hatéssal
jarhatott volna a pengdre nézve, ha megvalosul. Eltekintve ettdl, az angol kormény
sem ldtta szivesen ezt a gondolatot politikai megfontolasokbdl és igy azt mar emiatt
is el kellett gjteni.

A legalacsonyabb Atszamitasi kulcsot, az 5000 koronat a pénziigyminiszter
szorgalmazta, részben az arképzSdésre, részben a kedvezdbb jovedelemelosztasra
vald tekintettel. Ez utdbbi szempont azonban csak lélektani hatdsi lehetett volna,
miutan ezen keresztiil a kisjovedelmek is nagyobbnak tiintek volna fel.

A kérdést végiil is a politikai demagdgia donidtte el arra valé hivatkozassal,
hogy Ausztria a 10 000 K =1 Schilling-es 4tszimitasi kulcsot fogadta el és amennyiben
Magyarorszég is erre az alapra helyezkedik, Ggy az Ausztriatél valé politikai elsza-
kadds ténye nem jutna elég vildgosan kifejezésre. Ennek az érvnek alapjan allapitottik
meg 12 500 K-as atszamitdsi kulcsot. Ez a forgalom igényeit ugyan jol kiszolgilta
a nyoleszoros szorzdszamon keresztiil, e kules megallapitdsanak kozgazdasagi kovet-
kezményei azontzen az drrendszer megemlésében jelentkeztek s ez a tényezd a Nemzeti
Bank deflacids politikajaval kardlive még jobban elGsegitette a magas kamatszinvonal,
illetGleg az eladdsodasi folyamat névekedését.

3. A stabilizacié és a pénzérték helyredllitisanak legfontosabb lépése gyakorla-
tilag az allami pénziigyek rendezése, elsGsorban az Allamhéaztartas egyensilyanak
helyreallitasa kellett, hogy legyen. Az allami koltségvetés hidnyai formajaban jelent-
keziek ugyanis azok a sziikségletek, amelyeknek fedezését csakis papirpénzkibocsatis-
sal, vagyis a korona inflaciojaval tudta az elsS vlaghiabor( befejezése 6ta a kormany
athidalni,

A koliségvetési hiany megsziintetésére elméletileg kétféle lehetGség szokott
rendelkezésre 4llni. Az egyik a koltségvetési hiany megsziintetésével kapcsolatos
terheknek a jovG generacid véllaira vald atharitasibol, vagyis valamilyen kilf6ldi
koleson felvételébdl all, miutan koézvetleniil az inflacid utdn a belso erdforrdsokbol
felvehets kélesdnre gyakorlatilag lehet&ség nem szokott fennforogni. A felvett kiil-
foldi koéleson kamat- és t8ketorlesztésének hosszi iddkre vald elosztasaval a kolt-
ségvetési hidny potlasanak finanszirozdsit a jov8 generacié villaira lehet haritani.
A mésik megoldés a jelen penerdcié megterhelését jelenti és ennek legfEbb eszkdze
a fokozott addztatas és esetleg mas, Ujabb koziileti jovedelemforrasok felkutatasa €s
deficit-finanszirozasi célokra vald igénybevétele szokott lenni.

A fentebb kifejtetiek szerint az 1924-es stabilizacid, illetve az ehhez kapcsolddo
gazdasagi szandlas alapgondolata az volt, hogy a stabilizaciét kilfoldi kdleson segit-
ségével kell végrehajtani. Ez az alapgondolat viszont azon az elgondoldson alapult,
hogy az orszdg teherbiréképessége nem olyan erds, hogy egy, a belsd erdforrisokra
felépitett finanszirozast meg lehetett volna kiséreini. A tények azonban azt mutattak,
hogy a korminy jelentds mértékben tudott tdmaszkodni az addézasbol eredd bels§
finanszirozasi forrdsokra és ugyanakkor nem mondott le a kiilfé1ldi kolcsén nytjtotta
osszegekrdl sem, hanem ezeket is visszatartotta az allami beruhazasok céljaira. Ezzel
az un. ,kettds finanszirozassal” tulajdonképpen kettds terhet rakott a pénziigyl
oldalrdl az orszag pazdasagi teherbiroképességére.

Ez a helyzet nagyjabdl a kovetkezdképpen alakult ki:

Az allami pénziigyek szandldsidnak els6 1épése egy egyensulyban levd allami
kéltségvetés Osszeallitdsa kellett, hogy legyen, vagy, amennyiben ilyen kdltségvetést
nem lehetett volna dsszeéllitani, Uigy a hidny fedezésérél a népszévetségi kolesénbdl
kellett gondoskodni. A népsziivetségi kolestnnek ugyanis legfGbb célja éppen az
allamhaztartasi deficit finanszirozasa lett volna az inflicid legf6bb forrdsanak ki-
kuszébdléseként.
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Az 1925, évre Osszedllitott elsd szildrd, nem inflacids jellegli koltségvetés arany-
koronaban lett megallapitva és annak keretét a népszovetsegi szakért6kkel valod egyiit-
tes thrgyalds alapjan rogzitették. Ez a keret az akkori pénziigyminiszter szerint nem is
szikség-", hanem ,jinség-kéltségvetés” volt, — értve ez alatt azt, hogy az Osszes
kiadasokat 4ltaldban olyan szliken és oly takarékosan iranyoztik elS, hogy a legfon-
tosabb allami teenddk ellatasara is csak a legszilkdsebben jutott dotacid, A legjellem-
zGbb ebbd] a szempontbdl talin az az adat, hogy a beruhdzasokra 6sszesen évi 12 mil-
li6 aranykerondt irdnyoztak el6.1?

Egy lehetdség mégis mutatkozott e sziik kdltségretési keretek bizonyos mérvi
t4gitasara, mégpedig abbdl kifolyolag, hogy a kormany az aranykorondt az 1924. év
kézepi 17 500-as inflicios korona helyett az év végi drfolyam-javulisnak megfelelGen
14 500-as szorzdszammal tudta szdmitani. Az 1924/25. évi koltségvetés ily médon
véglegesen 756,6 millié aranykoron kiaddssal és 656,7 millid aranykorona bevétellel
lett lerdgzitve, vagyis Gsszesen 99,9 millié koltségvetési hidnnyal szdmolt. 24

A népszivetségi koleson felhaszndlasira vonatkozé tervek szerint ebbdl a keret-
b8l 69 millid aranykoronat az 1923/24. évi koltségvetési hiany részbeni fedezésére
kellett volna még forditani visszamendlegesen, az 1924/25. évi deficit teljes fedezésére
100 milliét, az 1925/26. évi deficit teljes fedezésére pedig 50 millidt. Az igy adddo
210 millié aranykoronas felhasznalds a késdbb megallapitott Atszamitasi kulcs szerint
214 millié pengdvel leit volna epyeneld.

Az 1924/25-6s koltségvetési év azonban a zarszdmadas adatai szerint 90,3
millié aranykorona felesleggel zarult és ezzel teljesen 1j helyzet allott ¢ld.*° A vala-
mivel tobb mint 190 millié aranykoronds differencia a koltsépvetési elGiranyzat és a
zarszamadas szerinti tényleges eredmények kozott (99,9 millié hidny és 90,3 millié
felesleg) elsGsorban nem abbol 4llott azonban el6, hogy a koltségvetés készitsi az
inflicié utani zavaros helyzetben nem tudtak kellen felmérni az orszdg pénziigyi
teljesitképességét az allami bevételek vonalan, sem pedig gy, hogy nem vették kells-
en figyelembe a megreformilt pénziigyi szolgalat altal elérhetd lényegesen jobb
allami bevételi eredmények bekdvetkezd hatasat. Ezekkel a tényezékkel indokolta
ngyanis a pénziigyminisztérium memoranduma az elSirdnyzatok és a tényleges
eredmények kozotti hatalmas eltérést.!®

Ezeknek a tényeknek kétségkiviil volt szerepiik a helyzet-felmérés nehézségeiben,
a dont6 tényezd azomban a bevételi eredmények ilyen erGteljes ndvekedésének, az
adoprés megszoritdsinak volt egyenes kdvetkezmeénye. Az addbevételeket ugyanis
szintén aranykorondban allapitottak meg €s egyben addemeléssel kétdtték e megalla-
pitdsokat Ossze. Felemelték az egyenes adok koziil a foldado kulesat, a jovedelemadot,
a vagyonadot, a tarsulati- és a tantiéme ad6t. Ugyanakkor bevezett€k 1j adénemként
a rokkantelldtasi adot is. Lényegesen tobb eredményt hozott a vambevétel is az els-
irdnyzatnal féleg annak kovetkeztében, hogy a vamkérdés rendezetlensége folytan
Magyarorszag ez idében a legtébb kiilorszaggal szerzddésen kiviili dllapotban volt még,
vagyis velilk szemben a szamdra elénydsebb magasabb vamtételeket alkalmazta.
Ugyancsak nagyobb eredményekkel zarult a forgalmi addbdl,.az illetékbél, valamint
az italaddbdl s a dohdny)dvedékbdl ered6 bevétel, mint ahogy erre pénziigyminisz-
térium szdmitott,2®

Az igy elGallott 1j helyzetben a Bethlen-kormany azt a megoldast vilasztotta,
hogy nemcsak az adoterhekbdl eredd és Smmagukban is elégségesnek mutatkozo

1 Lasd a Magyar Allam kéltségvetési elSirdnyzatait a voriatkozé évekre.
14 Lasd a vonatkozo koltségvetési zarszamadasokat.
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bevételi forrdsokra tamaszkodott, hanem ugyanakkor felhasznilta a népszovetségi
kélestnbdl a fentiek kovetkeziében feleslegesnek mutatkozo Osszegeket is €s ezzel
az emlitett 0n. kettds finanszirozas utjara 1épett. E megoldasra éllitolag az a kériilmény
kényszeritette a kormanyt, hogy amennyiben az Allamhiztartasi hidny elt{inését
mar az 1924/25. koltségvetési évvel deklaraltik volna és ezzel parhuzamosan a nép-
szivetségi kolesdn feleslegei 1s visszafizetésre keriiltek volna, gy ez a jovatételi egyez-
mény szerint a jovatételi fizetések emelését vonta volna maga utdn, ami a Bethlen-
kormény szerint semmi esetre sem volt az orszag érdeke,

Ezért lépett tehat a kormany arra.az 1tra, hogy a koltségvetési kiadasi kereteket
nem engedte tagitani, csak ott, ahol ezt elkeriilhetetleniil sziikségesnek tartotta, igy
elsdsorban az utddallamokbol bedzonld tisztviselGk és nyugdijasok ellatisara
forditott Osszegeknél és a békeszerzddési terhek torlesztésének megkezdésénél.
Ugyanakkor arra torekedett, hogy a bevételek korabbi erételjes kimunkalasaval az
4llamhaztartdst teljesen egyensilyban tartsa s az itt mutatkozdé esetleges feleslegeket,
tovabba a népszdvetségi kolesdn stabilizdcios célokra fel nem hasznalt részét a népszo-
vetségbeleegyezésével a tobb mint 10 éve elmaradt feljitasokra, illetve az dllami
vonalon szilkségesnek mutatkozd beruhazasokra forditsa.

A népszovetségi kolestn nettd 253 millio aranykoronds hozadékanak igénybe-
vétele a tulajdonképpeniértelemben vett stabilizacié céljaira mar a fentiekb&l is kit{ind-
en egészen elenyészé volt, Meg kell jegyezniink, hogy ennek az utdbbi Osszegnek a
megéllapitisa meglehetSs nehézségekbe iitkdzik, miutdn dgy az egykori hivatalos
forrdsokban, mint az e kérdés koriil kialakult polgari pénziigyi szakirodalomban
meglehetSsen nagy ziirzavar és koddsités uralkodik a fenti kérdésben. Ezek a nehéz-
ségek okozzadk azt, hogy még egy ilyen utélagos felmérésben is igen nehéz a tényleges
felhasznalds kibogozésa, kiillondsen olyan modon, hogy az Osszegszeriiségek is teljesen
epyezzenck. Az aldbbiakban meg kell tehat elégedniink itt azzal, hogy a fenti dsszegek
elosztisira nézve egy nagyban-egészben attekintd jellegii tajékozddast szerezziink.

A tisztanlatast ebben a kérdésben elsGsorban nem is az a tényezd homdlyositja
el, hogy az aranykorona-dsszegek sem mindig a szokasos 1 aranykorona =1,16 pengd
kulccsal lettek Atszamitva, hanem elsGsorban az, hogy nem csupan a népszovetségi
kélesdn netté eredménye keriilt felhasznaldsra. Bz més sz6val annyit jelent, hogy nem-
csak a kibocsatasi koltségek levondsa utdn fennmaradd 253 millié aranykorona,
hanem a népszdvetségi kolesén kiilonbozd trancheainak nemzeti valutiban rendel-
kezésre 4110 egyes részosszegeivel 1z5tt valutaspekulaciobdl ered 6 bevételek is novelték
azt. Ez utobbi spekuldcidt minden valészintiség szerint a pénziigyminisztérium a
Magyar Nemzeti Bankon keresztiil a kulisszak mogott folytatta, Felhasznilasra keriil-
tek végill az idSkozi kamatok és a hosszabb idfn at térténd fethasznalasbol eredd és
ebbdl a szempontbdl formailag ,legilisnak” tekinthetd arfolyam-kiilonbozetek is.

A pénziigyminisztérium egyik illetékes osztdlyin talalt feljegyzés szerint a 253
millid aranykorona 292 millié pengd 6sszegén feliil kamatok és arfolyam-kiilonbézetek
cimén 22,5 millié pengbre voltak tehetSk azok az Osszegek, amelyek az id0kodzi
kamatokbdl és kiildnbozd, részben legalisnak, részben spekulativ eredetiinek tekint-
heté forrasokbdl szirmaztak.1l” Ezzel a népszivetségi kolcsdn felhasznaldsra rendel-
kezésre allo végOsszege ténylegesen 314,5 millid pengds végbsszeget eredményez.
Az emlitett feljegyzés azonban semmiféle tajékoztatastnem ad arra nézve, hogy mekko-
ra részt hasznaltak fel ebbdl az1923/24, évi koliségvetési hidny részbeni fedezésére
ténylegesen, sem arra nézve, hogy egyéb stabilizacids, nem pedig a fentebb emlitett
beruhizasi vonalon milyen célra lettek egyéb Osszegek felhaszndlva.

17 Ez azonos az (5) alatt emlitett bizalmas feljegyzéssel.
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Az 1923/24. évi koltségvetési hidny fedezésére forditott 8sszeget mégis hozzive-
t6leg meg lehet allapitani a kizarasos moédszerrel. Megallapithatd volt szamunkra
ugyanis az, hogy a stabilizdciéval kapcsolatos ténylegesen felhasznilt @sszegek
nagyjabol a kovetkezd képet adjak : A népszdvetségi kilesonbdl lett elsGsorban vissza-
fizetve az inflacio alatt létesitett un. Devizakdzpont céljaira felvett 10 millié svajei
frankos kélesén 10,1 millié pengd értékben, valamint egyeb kiilénféle, az inflaciés
iddszakbdl visszamaradt devizatartozasok rendezese cimén 21,6 millio pengo amely
utébbihoz még mint a Devizakozpont tartozdsa kiilon 14,2 millié pengé jarult.
Ezek az Osszegek Osszesen 45,9 millid pengdvel egyenlGk, vagyis nagyjabél 39,5
millié aranykoronaval, kikerekitve tehat kb, 40 millié aranykorondval.

Technikai szempontbol azonban a stabilizacié céljaira igénybevett dszegek kozott
szokta a pénziigyminisztérium kimutatni a népszévetségi kdlesén Osszegébdl tartalék
cimén kihasitott 18,1 millié pengét és a csepeli kik&t§ épitésére felvett 15 millié fran-
cia frankos koéleson kamatokkal és koltségekkel szamitott visszafizetésére forditott
4,3 millid pengét. Ez utdbbi Osszeget természetesen helyesebb lenne a ,,beruhazasok”

. kézdtt kimutatni. Miutdn azonban nem donthetd el, hogy ez a beruhazasok késébb
részletezendS keretében benne foglaltatik-e vagy sem, ezt minden tovabbi nélkiil
beleszdmoljuk még ebbe a tulajdonképpen stabilizacids célokra forditott keretbe,
amelynek végosszege 68,3 millié pengdt ad. Ha ezt az Bsszeget €s a beruh4zasi célokra
forditott 213,06 milliét levonjuk a fentebb emlitett 314,5 milliés végsd keretbél,
akkor 32,5 millio kdriili Osszegben jeltlhetjik meg az 1923/24. évi kﬁltségvetési
hiany tényleges fedezéséreforditott részosszeget.

Csak a teljesség kedvéért emlitjiik meg, hogy ez utébbi 32,5 milliban mar benne
van a korabban emlitett 20 millids svajei frankos valutakolcsonnek teljes téke- és
kamattorlesztést magaban foglalé visszafizetése is, amely kélcsbnt, mint emlitettiik,
a Bethlen-kormany a népszdvetségi koleson magyar részkibocsatasanak eldlegeként
vett fel eredeti valutiban és amelyet a népszivetségi kolesonbdl fizetett vissza.
Miutan ezt az Osszeget a kormany minden valdszinfiség szerint az dllamhaztart4si
deficit fedezésére hasznalta fel, igy azt nem a beruhdzisok, sem pedig a fentebb em-
litett s a tulajdonképpeni pénztechnikai stabilizdciéra forditott ©sszegek kozott,
hanem csakis ebben a keretben latszik helyesnek szimbavenni.

Fentebbi és latszatra tulzottan is a részletekbe mend fejtegetéseinknek érdeme
abban van, hogy mégis csak fényt derit a népszdvetségi kleson egy homalyban maradt
részének felhaszndldsdra vonatkozoan. Amennyiben abban a helyzetben vagyunk,
hogy a tovabbi dsszegek felhasznaldsat is fel tudjuk deriteni, tigy nagyjibél elfogad-
hatd fény deriil arra, hogy egyaltaldn sziikség volt-e ennek a kdlcsénnek a felvételére,
vagy sem. Amennyiben az utobbi lenne az eset, gy ennek nyomdn az a kérdés is fel-
vethetd, hogy a feleslegesnek mutatkozd dsszegek felhaszndldsa vajon helyes volt-e,
avagy helytelen tisztdn kdzgazdasigi megfontolasok alapjan,

Miel6tt azonban ennck a kérdésnek vézlatos targyaldsara ratérnénk, szukseges
el6rebocsdtanunk, hogy a népszovetségi kolcsén feleslegeinek, tovabba a magas
adoztatas Kvetkeztében e korszakban folyamatosan el6allo kéltségvetési feleslegek-
nek a felhasznildsat a Bethlen-kormdny egy tn. ,beruhdzési terv” keretében kivanta
végrehajtani. Ez az Otéves beruhdzasi terv, amelyet az akkori pénziigyminiszter
nevével is kapesolatba hoztak, mégsem Bud Jdnos neve alatt, hanem inkdbb Szabdky
Alajos pénziigyminiszteri dllatitkar neve alatt valt ismeretessé. Ez utébbi volt ugyanis
az, aki ennek az Stéves un. beruhdzdsi tervnek a lezarulasakor 1929-ben egy bizalmas
€s nagyon is sommds jelentésében egy nagyon sziik nyilvnossig elStt napvilagra hozott
valamit ennek az 1n. beruhdzasi tervnek legfontosabb adataibél 18

13 Bizalmas pénzigyminisztériumi feljegyzés a kormany részére.
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Ami ennek az Un. tervnek az Osszegszerliségeit illeti, Szabdky adatai szerint
a népszovetségi kolcsdnbdl 213,6 millid keriilt az Allami bervhdzisok keretében
felhasznalasra, mégpedig pontosan meghatarozott évi ratdkban. Az évi ratak koziil
egyedill az 1925/26. évre nézve mutatkozik bizonytalansag, amennyiben a részletes
elszarmolasok szerint ez az Osszeg 50,6 millié aranykoronét, azaz kb. 58,7 millid pen-
g6t tett ki, egyes mis forrasok szerint azonban ez az Osszeg 1ényegsen magaabb volt,
mégpedig megkdzelitette a 68 millid aranykoronat. Mivel ez ut6ébbi adatot szimszerfi-
leg dokumentalni nem lehet, az aldbbiakban ezt az elsének emlitett adatot fogadjuk
el a végleges elszdmolas szempontjabdl mérvaddonak, — anndl is inkabb, mert ennek
figyelembevételével a végOsszeg elszamolasa is egyezik a Szabdky iltal megadott 213,6
millids kerettel.

Az 1926/27. koltségvetési évben ugyanis a népszdvetségl kilcsdnbdl a beruhazisra
felszabaditott rész 58 milliét, az 1927/28. évben ugyancsak 58 milliot, az 1928/29.
évben pedig mint maradvany Osszeg 39,3 milliét tett ki penglben azaz Osszesen
214 millié pengdre rigott. _

A Szaboky-féle jelentés adatai szerint az 1924/25, év 1928/29. koltségvetési évek
kozé esd Gtéves periddusban a kormény un. beruhdzasi terve szerint 921,2 millio
pengdt forditottak aliami beruhazdsokra, amelybdl 213,6 millié mint a népszévetségi
kolesonnek felesleg-Osszege allott rendelkezésre. A Szaboky-féle jelentésbdl azonban
az deriil ki, hogy az egyéb, tilnyomd részben allamhaztartasi feleslegekbél, kisebb
részben pedig az allami koltségvetések keretein beliili beruhazisokra forditott sszegek
kozdtt szerepel egy 46,3 millié pengds inflaciobdl visszamaradt pénzalap is. Ez utébbit
allitélag mint ,,az inflicidbdl visszamaradt Osszegek kezelése céljabol 1étesitett és
feleslegessé valt alapot™ vontak be a beruhizasi programba. Ez az Osszeg majdnem
teljesen egyezik azonban az Aaltalunk mar kordbban emlitett 45,9 milli> pengds
Osszeggel, amelyben a Devizakdzpont és az inflicidbdl visszamaradt devizatartozasok
céljaira forditott Osszegek szerepelnek, ami arra mutat, hogy itt tulajdonképpen
belsd elszdmolasrél volt szd, és hogy ezek az Osszegek a valésigos finanszirozasban
nem is meriiltek fel. Ennek kovetkeziében jelentkezett ez az Un. inflaciobdl vissza-
maradt alap, amely tehat szintén a népszdvetségi kilestnbdl vette eredetét, bar tulaj-
donképpen korabban felmeriilt kdltségvetési hidnyok fedezésére szolgalt. Kétségtelen,
hogy ezeket a hidnyokat felmerilésiik pillanatdban csak az inflicids koltségvetéshdl
lehetett finanszirozni.

Gyakorlatilag azonban mindez mégis csak annyit jelent, hogy ennek az &Osszeg-
nek a kihasitdsa a népszovetségi kdlesonbdl tulajdonképpen felesleges volt, illetve
hogy a stabiliziciéra igénybevett népszovetségi k 6leson feleslege nem is 214, de gyakor-
la tilag ezzel az Osszeggel megndvelt mintegy kb. 260 millid pengdre tehetS és hogy
csak tulajdonképpen az 1923/24, évi koltségvetési hidny fedezésére forditott 30
egynéhiny millié volt az az dsszeg, amely effektive a valuta stabilizdlasihoz hozza-
jarult, a kordbban emlitett 40 millié helyett.

A kérdésnek errdl az oldalré! vald felvetése is tehat oda vezet, hogy a népszivet-
ségi kolesdn igénybevételére toulajdonképpen egy nagyvonalibb és els@sorban az or-
szag bels@ erdforrdsaira tamaszkodo gazdasagpolitika esetén nem is lett volna sziikség,
vagy legfeljebb csak minimdlis mértékben.

Ratérve most mér az Otéves beruhazasi keret sajat eszk 5z6kbdl s nem népszévet-
ségi kolesonbdl eredd finanszirozdsara, tAmpontként itt is csak az emlitett Szaboky-
féle jelentés gyér adataira tdmaszkodhatunk.'® A tisztadnlatast ebben a kérdésben
elsGsorban az neheziti meg, hogy a Hegediis Lordnd altal mint a Bethlen-kormany

1 Uo.
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elsé pénziigyminisztere 4ltal 1921-ben bevezetett nettd koltségvetési rendszer nem ad
teljes képet az allamhaztartds tényleges helyzeténck alakuldsirél. A nettd koliség-
vetési rendszer lényege az volt, hogy az allami Gizemeket, illetve azok koltségvetéseit
azon az alapon kellett megszervezni, hogy &sszes kiaddsaik és bevételeik lehetGleg
egyensulyban tartsak egymast és hogy eziltal a tulajdonképpeni allami kéltésgvetési
hiany vagy felesleg csak magabd! az allami kozigazgatas kdltségvetésébdl alljon eld,
Az ezen az elvi alapon felépil6 nettd koltségvetési rendszerre vald attérést valoszi-
niileg az indokolta, hogy Hegedlis igyekezett az dllami gazddlkodas valésagos mene-
tében mutatkozo hidnyokat kisebbnek feltiintetni, és ez4ltal a valuta-romlas lélektani
oldalrél jelentkezd tényezdire hatni,

Bar a valésigban minden egyes alkalommal természetesen bruttd kdltségvetési
rendszerrel kellett szdmolni, a Bethlen-éra kés§bbi pénziigyminiszterei mégis igye-
keztek ezt a nettd koliségvetési rendszert tovabbra is fenntartani azon meggondolas
alapjan, hogy az dllami iizemek feleslegeit szintén igénybe vehessék beruhdzisi cé-
lokra,

Az allami koltségvetés kozigazgatdsi részének bevételi feleslegel az emlitett
Btéves periddusban a Szaboky-féle beszdmeld szerint 348,5 milliot pengdt tettek ki,
amelyb8l azonban a pénziigyminiszter 50 millidt tartalékolt el6re nem litott esetre.
Igy mintegy 300 milliénal valamivel kisebb volt az a keret, amely az emlitett 671,6
millié pengds sajat eszkGzOkbdl torténd bervhdzdsi finanszirozdsra rendelkezésre
allott az allami kozigazgatis vonaldan. Ha ehhez hozzdszamitjuk a korabban mar
emlitett visszamaradt inflaciés alapot kb. 46 millios keretével, tovabba figyelembe
vessziik azt 15, hogy egyes beruhdzasokat a kormény kdélcstnképpen vagy iizletrész-
jegyzés alakjaban rubazott be és ezutin kamatot, illetSleg osztalékot kapott, és igy
ez utobbi Osszegeket is az dllami kozigazgatdsbol eredd bervhazasi forrasoknak—
tekinthetjiik, akkor tovabbi kb. 42 millibval kell ezt a keretet még novelniink. fgy
mintegy 386 milliéra tehet§ tehat az az Ssszeg, amely az allami kozigazgatas feles-
legeibdl allott el6. Azt a differenciat viszont, amely ez utobbi dsszeg €s a 671,6 miilios
keret kozott mutatkozik, az dllami tizemek feleslegeibdl Gt év alatt beruhdzasra
forditott keretnek kellene tekinteniink.

Mitan azonban a Szaboky-féle jelentés emliti azt is, — bar dsszegszeriiség nélkiil
—, hogy a kormany e beruhdzasi keretben felhasznalta a mar kordbban emlitett és a
stabilizaciot kézvetleniil megel6zé 40 millig aranykoronas kényszerkélesén maradé-
kat, tovabbd a vagyonviltsagbol befolyé Osszegeket is, — igy csak anyit lehet meg-
allapitani, hogy a 671,6 millid pengébdl az dllami koltségvetési kerethez biztosan
hozzaszdmithaté 386 millién felill fennmaradé 284 milliénal kevesebb kellett, hogy
legven az a keret, amely az dllami iizemek feleslegeibdl lett az emlitett Gt évben beru-
hizasicélra forditva.

Szaboky adatai szerint a 931,2 millié pengd Stéves keretbdl 487,1 millié pengdt
ruhaztak be vissza nem tériilé beruhazasként, a fennmaradd 4491 milliét pedig egy
25,9 milligs Osszeg kivételével kamatozd, illetleg osztalékot hozd kolesdnképpen,
vagy iizletrészjegyzés alakjiaban ruhaztak be. Az emlitett 25,9 millids részosszeget
kamatmentes koOlcsonként ruhdzta be a kormany. A Szabodky-jelentés egy nagyon
sommds attekintést adott arrdl is, hogy a beruhdzott dsszegek mennyiben keriiltek
felhasznalasra az dllami kdzigazgatidsban, az allami {izemekben és a kulturalis és szo-
cidlis intézmények vonaldn, ez az Attekintés azonban annyira semmitmondd, hogy
belSle mas tandlsdg nem merithetd, mint az, hogy ezeknek az Gsszegeknek egy egé-
szen elenyészd toredéke volt csak kézgazdasagi értelemben vett beruhazas. A felhasz-
nalt Osszegek tilnyomod része adminisztrativ, feldjitdsi, tatarozdsi, hivatalbdvitési
tételeket foglalt magdban, és még az olyan beruhazasok is, mint amelyet a foldmii-
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velésiigyi minisztérium ,,ruhdzott be”, a lillafiiredi nagyszallé épitésében mint kimon-
dottan luxus-beruhdzasban csicsosodtak ki
Ha tehat kritikai szemmel vizsgiljuk meg ezt a beruhazasi programot, gy
els& és legdontSbb hidnyossaganak azt kell tekinteniink, hogy ezek a hatalmas 6sz-
szegek egyaltalan nem a termelés kibGvitését és 1j kapacitisok bedllitasat szolgaltik,
hanem olyan altalanos allami adminisztracios szukseglelek kielégitését, amelynek
termelési bazisa nem volt meg. A II. vilaghaborii utdni 3 éves terv példaja bizonyitja
legvildgosabban, hogy azok az Osszegek, amelyeket kozgazdasagi értelemben vett
'termelekeny médon ruhdztak be, lehetdvé tették az 4dllami adminisztricio ¢s a kul-
turalis és szocialis céloknak megfelelo kiaddsok finanszirozdsinak megoldasat is.
Nem vitss amellett, hogy ezekben az Un. 1925/29-es beruhizasokban igen nagyfoku
pazarlas az 1. vildghaboril utdni gazdasigi helyzetiinkkel aranyban nem 4116 fény-
fizés és toméntelen visszaélés és korrupcis volt észlelhets. Bizonyos fokig ezzel
fugpdtt ssze az is, hogy 1929-ben mintegy utélagos igazoldsként a kormény sziik-
ségesnek érezte, hogy a Szabdky-féle jelentés alakjiban valamiféle utdlagos elsza-
molast adjon.

Ez a formalis elszimolds mutat 14 a legjobban arra, hogy az emlitett Gtéves

periodusban nem lehet tulajdonképpen semmiféle beruhazasi tervrdl vagy tervszerii-
ségrdl beszélni. Tervet ugyanis elSre sohasem készitettek, a programnak még [8
lonalai sem voltak lerdgzitve és mindig csak évente deriilt ki a koltségvetési targya-
4sok lezajlasa, illetve a népszivetségi fGbiztos nyilatkozata utén, hogy kb. mekkora
"Bsszegek fognak a szoban forgé évben ezeknek az Uin. beruhdzdsoknak a céljaira
rendelkezésre allni, Ezeket az Osszegeket ,,ad hoc” kijelolt célokra kellett feltétleniil
elk&lteni, mert rendszerint azok a kévetkezd évre nem voltak atvihetSk. Tervszerii-
ségrél tehat ilyen koriilmények kozott még egy éven beliili vondtkozdsban sem le-
hetett szd.

Egy mdsik dontd kiilonbség mint erre mar kordbban utaltunk, a Bethlen-kor-
many Un. 6téves programja és II. vilighdbori utédni 3 éves terviink kozdtt abbdl
adédik, hogy a 3 éves terv szinte kizdrélag belsd erdinkre tdmaszkodott. Ha figyelem-
be vessziik a fentebb emlitett pazarldst, korrupcidt és nem a termelékeny célokra torté-
nd fényiizé modon elkoltott osszegeket, majdnem bizonyosra lehet venni, hogy az egész
931,2 milliés keret 72%-4t jelentd 671,6 millids keret is elegendd lett volna ezeknek
a sziikéégleteknek a kielégitésére vagyis nem lett volna szitkség a kiilfldi k&lesdnbdl
igénybe vett finanszirozasra.

Ha ehhez még azt is figyelembe vessziik, hogy ezt a keretet kifejezetten terme-
lékeny célokra forditottdk volna, ugy vilagos elSttiink, hogy a magyar kozgazdasag
rendszer 1. vilaghdboru utdni stabilizicidja sokkal kevésbé lett volna ingatag. Még
ebben az esetben is fennmaradt volna azonban e stabiliziciénak az az ingatagsiga,
amely abbdl a forrasbdl téplilkozott, hogy ez a stabilizicid egy olyan stabilizicid
volt, amely a kapitalista vezet6 vilaghatalmak pénziigyi segitségével az adott nemzet-
kézi koriilmények kdzott jott 1étre, s igy ez utdbbiak sorsaban kellett, hogy osztozzék.
A nemzetkdzi pénziigyl valsag igy szinte automatikusan gyiiriizétt tovabb Magyar-
orszigra 1s 1929 folyaman.

4. A magyar pénziigyi valsag elézményeinek vizsgalata nem lenne teljes, ha nem
probalnank meg legalabb nagy vondsokban a nagy vélsag éveit megel6z8 id6szakra
vonatkozoan a hitelélet alakuldsinak f&bb jellegzetességeit felvazolni.

A legnagyobb probléma a hiboru utani inflécids zlirzavar és a stabilizacio évei-
ben a hitelintézetek anyagi helyzetének femérésébdl adodott.

A hitelintézeti mérlegek uvgyanis egyaltalin nem titkrozték mar vissza a hitel-
intézetek valdsagos helyzetét és azok a kiilonféle megolddsok, amelyekkel a stabili-
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zacio idejéig kisérleteztek, nemhogy tisztdbb helyzetet teremtettek volna, de csak fo-
koztak a zlirzavart, A stabilizdcios térvény alapjan végiil is a 7000/1925. sz. pénziigy-
miniszteri rendelet az dgynevezett ,aranymérleg-rendelet” teremtett tiszta helyzetet.
Ez szakitott az Osszes kordbbi értékelési bazisokkal és a pengBértékelés alapjan
készitendd mérleget irta el altaliban az Osszes véllalaiokra nézve, de méltanyos
okbdl ez alél felmentést is adott.

A rendelet eredményei alapjan meg lehet dllapitani, hogy vagyonukat viszonylag
JO értékben a mezégazdasdgi vallalatok, illetve mégjobb ardnyban az ipari vallalatok
mentették at. Rosszabb volt a helyzet a kereskedelmi villalatokndl, a legrosszabb
pedig a pénz- és hitelintézeteknél, miutdn ezek rendelkeztek a legkisebb olyan im-
mobil vagyonnal, amely egy inflicié idején pénzromlasnak ne lett volna kitéve, En-
nek ellenére a hitelintézetek a habor el8tti 1744 milli6é aranykoronat kitevd t8kéjiik-
bl 294 millidé aranykoronat mentetiek 4t, vagyis 22,5%-ot, ami relative igen magas
ardny a pénz elértéitelenedés dltaidnos mértékéhez viszonyitva. A budapesti pénz-
intézeteknél ez az ardny valdsziniileg még sokkal jobb volt. Erre mutat egy reprezen-
tativ szamitas, amely szerint 15 budapesti intézetnél 26,7% sajat t6ke maradt meg.?
Ez az ardny viszonylag igen magasnak mondhatd és rAmutat arra, hogy az inflacid
alatt a pénzintézetek fSleg a spekul;icic') utjan még mindig elég jol meg tudtik sajat
t6kéjiik egy jelentds részét Orizni.

Természetes, hogy az inflicié utidn sok az inflacié alatt alakult és t&bbnyire
kizar6lag a spekulacidra alapozott hitelintézet Ssszeomlott. Ezek osszeomldsat,
illetve a hitelintézeti koncentraciét még jobban elGsegitette az aranymérleg rendeIet
azon kovetelménye, hogy a mar miikdd6, vagy Gjonnan alakuld részvénytirsasigok
minimadlis alaptGkéje Budapesten 150 000, vidéken pedig 100 000 pengd kellett, hogy
legyen. E kovetelménynek részben alaptfke emeléssel, részben pedig csak fizidval
tudtak egyes hitelintézetek eleget tenni €s ennek kovetkeztében nagymértékd tdke-
koncentracio, illetve centralizdcid dllott el6.

A hitelélet forrasa az inflicids periddusban természetesen a jegybank volt,
Meg kell jegyezni azonban, hogy a stabilizicé utdn is a magyar hitelszervezet egy
kiilonleges vondsa éppen abban jelentkezett, hogy tovdbbra is igen erds mértékben
tdmaszkodott a Magyar Nemzeti Bankra és az dllam kdzvetlen tdmogatasara. Ez
egyben mutatja azt is, hogy financtéke meger&sOdése ebben a szandlds utdni kor-
szakban a centrahzacro hatisara igen jelentékeny volt,

A hitelélet allami tamogatasaval kapcsolatban réviden meg kell emlékezniink
a Pénzintézeti Kozpontnak juttatott 24 millié pengérdl, melyet a népszdvetség: kol-
cs6nbdl bocsdtott az dllam a P. K. rendelkezésére a célbol, hogy teljesen megsemmi-
sitlt eredeti tGkéje helyett indulé tdkéhez jusson. 1929. végén a P.K. lizlettSkéje
27,5 millié pengd velt, ami mutatja, hogy az intézmény ezzel az allami timogatdssal
majdnem teljesen allami szervveé valtozott at. Pedig az 1916. évi X1V. tc. szerint, amely
a P. K-t életre hivta, a P. K, autonom-szerv kellett volna, hogy legyen, melynek f&
feladata a hitel ellenGrzése és a hitelszervezet arényainak egészségesebbé tétele lett
volna. A valdsdgban azonban a fenti fejlédés miatt a P. K. a ﬁnanctoke céljainak
kiszolgadlojava valtozott at.

A hitel monopolizdlédasit mutatja a jelzdlogiigy fejlédése i1s a stabilizacié utan.
Az 1925, évi XV. tc. ugyanis, mely a fold hitelképességének visszaallitasa céljabdl
a zaloglevél-kibocsatas meginditasat szorgalmazta, monopolhclyzetet biztositott
a foldreform lebonyolitdsira alakult szervezetben, a LEBOSZ-ban témériilt hét buda-

0 A felmérés inkdbb részfelmérds, mint statisztikai-valoszin{iségi reprezentativ vizsgalat jellegd
volt, de rétegzett alapon.
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pesti banknak. A LEBOSZ e monopolium kihaszndldsaval nagymennyiségii zalog-
levelet helyezett el az Amerikai Egyesiilt Allamokban.

Jellemz8 ebbdl a szempontbél a f6ldbirtokreform finanszirozdsinak médja is,
amelyre nézve 1924-ig semmiféle konkrét intézkedés nem tortént. Mar 1924-ben
a népszdvetségi kolcson tirgyaldsaval parhuzamosan a Bethlen-kormany targyalaso-
kat kezdett a svéd gyofatrészttel és hosszti alkudozasok utan 1928 elején | sikeriilt”
egy 36 millié dollaros 50 évi torlesztésii kolesont felvennie, 92%-o0s kibocsatasi ar-
folyamon 5,5%-o0s kamatozassal. A kdlcsont mind a Magyar Nemzeti Bank, mind
a népszdvetségi fGbiztos igen kedvezd feltételiinek tekintette, bdr annak ellenértéke-
képpen a torlesztéstd] és a kamatozastol fiiggetleniil le kellett k6tni a magyar allami
gyufamonopéliumot a svéd trosztnek. A nemzetkdzi monopoliGke e svéd exponense
tehat busas haszonra tett szert ezen a teriileten, miutdn a kolesdn alacsony kibocsajtési
arfolyama ¢€s ardnylag magas kamatozasa folytdn a gyufamonopdlium megszerzése
nélkiil is éppen elég hasznot hozott volna.

Az allami tAmogatas egy masik tipikus esetére az Orszagos K 6zponti Hitelszévet-
kezet szolgdltat j6 példat, melynek feladata elsGsorban a , kisgazdatarsadalom”
néven emlitett paraszti réteg pénziigyl tAmogatédsa volt. Az dllam ezt az Alszovetkezetet
mintegy 10 millié pengdvel tamogatta kozéplejaratd, 1—5 éves hitelek nyujtasdnak
céljaira. Kiilén mintegy 5 millié pengdre rignak azok a tamogatisok, amelyekben
192%9-ig a Hangya Szdvetkezet részesiilt, annak ellenére, hogy ez a ,szdvetkezet”
is egyre kapitalisztikusabb alapokra helyezkedett és elsGsorban nem a terményértéke-
sitésre vagy a nagykereskedelemre, hanem kifejezetten a kiskereskedelemre rendez-
kedett be. Ennek ellenére 1930-ban tjabb 5 millié pengd allami tdmogatasban is
részesiilt.

A kisipar allami tAmogatdsara is 1) szervezet létesiilt az 1924. évi XVII]. tc.-kel
az Iparosok Orszigos Hitelszovetkezetének formijiban, — ennek tamogatasa
1929-ig 5,8 millié pengdt emésztett fel. Ez az intézmény is teljesen szakszeriitleniil
miikodott, jorészt a spekulacio teriiletén taldlta meg 6 tevékenységét és igy ismétel-
ten az 4llamnak kellett segitségére sietni.

Roviden meg kell itt emlékezniink az ipari zdloglevelek bevezetésével kapcsolatos
kisérletrdl, amely elsGsorban a kétvénykibocsitdssal nem foglalkozhatd kézépipari
vallalatok hitelellatasat lett volna hivatva biztositani, Ily médon tehettek volna
ui. ezek a véllalatok szert hosszilejarati beruhdzési hitelekre és ugyanakkor egy
bizonyos fokig a bankszervezettS] vald fiiggdségiiket is lazithattdk volna. Az Orsza-
gos Magyar Ipari Jelzilogintézet az 1928. évi XX tc-kel létre is jott, megalapitasaban
azonban tilnyomérészt a nagybankok vettek részt, az 4llam ahhoz csak 3 millié
pengdvel jarult hozza. Az intézet 5 millié dolldr névértékii ipari jelziloglevelet za-
logositott el az Amerikai Egyesiilt Allamokban, de késébb csddbe jutott és felsza-
molasat kellett elrendelni. Ezen a kisérleten teh4t a kozépipar rovdsdra végeredményben
a magyar findnctéke és az amerikai kiilfoldi t6ke keresett,

A dolgozokat érintd igazdn nagyjelentSségli hitelproblémék elodazasara tipikus
példa a valorizacid kérdése is. A valorizaciot elsdsorban jogdszkorsk kovetelték,
miutdn a birésigok a koronatartozasok kérdésében a legellentétesebb gyakorlatot
folytattdk. A valorizicios torvényjavaslat azonban, melynek tdrgyaldsa 1927. év
végétdl 1928, marcius végéig tartott, nevetséges eredményekkel zarult. Bar elvileg
nem utasitotta el a valorizciét, gyakorlatilag oda konkludalt, hogy nem tesz észre-
vételt bizonyos , karitativ” valorizaciok megvalositdsa ellen. Erre a célra 5 millié
pengét éllitottak be a koltségvetésbe. Ezt a nevetségesen csekély dsszeget sem a hadi.-
kélcsdn torlesztésére forditottdk azonban, hanem az életbiztositasok bizonyos mér-
tékil valorizélasira és még joval kisebb mértékben az arvaszéki és gyAmpénztari
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pénzek felértékelésére. Az ellatdsi jaranddsagok kérdésében mdar kordbban az 1926,
évi XVI. tc. hozott egy részleges megoldast, szintén egy igen csekély mértéki valori-
rizacié formajaban.

A killfoldi t6ke bebzdnlése és az ennek kozvetitésével Jaré hasznok, az dllami
tamogatds ¢s a fokozott hitelintézeti profitlehetGségek egyarant nagy hitelkon-
junktiira kialakitasdt eredményezték a stabilizicié utén.

A hitelintézetek megerdsddésére nézve az adatok azt mutatjdk, hogy a sajat
téke alloméanya 1925-t61 1928-ig 257 milliorol 369 millidra emelkedett, a tartalékok .
pedig ugyanezen idd alatt 128 milliérol 200-ra. A sajat t8ke valamivel kedvezsStlenebb
képet mutat, ha meggondoljuk, hogy ebben a kiilfoldi magas kamatra elhelyezett
tékeallomany is szerepel. A tartalékok fejlddése azonban ravildgit arra is, hogy
ennek ellenére a magyar bankszervezet ,,igen szép” haszonnal dolgozott, Nagy emel-
kedést mutatott a fenti évek kozott a takarék- és folyoszambetétek dllomanya, 567
milliérél 1976-ra, — ez utobbiban azonban a folydszamlabetétek emelkedése jatszotta
a dont6 szerepet.

A sajat kibocsatasi kotvények adllomanya 0,6 milliorél 288 millidra, a jelzdlogos
kolesénoké 5,9 milliorol 571 millibra ndtt ugyanezen idGszakban. E két tétel az egész-
ségtelen fejlodésnek, illetve az alkonjunkturdnak jé bizonyitéka. A valtéallomany
felduzzaddsa is kiilénben ebbe aziranyba mutat, miutdn 1925 és 1928 kozott 658 millio-
rél 1708 millibra novekedett a valtotarca-allomany.

Az Bsszbenyomds ezeknek az adatoknak az alapjin csak az lehet, hogy a gyenge
tékeerd mellett nagyaranyt kihelyezések jellemezték a hitelintézetek tevékenységét.
A nem kielégité takarékossagot viszont a ,takarékossigi napok™ intézményes beve-
zetésén kiviil semmivel sem mozditottdk eld. Az alkonjunktirat az is mutatja, hogy
a magas fénylizési adok ellenére évente kb. 100 millid peng6 értékii fényiizési cikket
hoztak be az orszigba, ugyanakkor middn a takarékbetét-illomanyban tGbbnyire
nem volt lényeges emelkedés.

A kamatviszonyok kiilonGsen jol mutatjdk azt az egészségtelen pénziigyi kon-
junktorat, amely az 1925-6s évvel megindult.

A Nemzeti Bank hivatalos leszAmitolasi kamatliba igen magas volt, aminek
okaira mar kordbban ramutattunk. 1924, jinius elejétdl szeptember kozepéig 10%,
ettdl kezdve 1925. jilius kozepéig 12,5% volt a hivatalos leszdmitoldsi kamatlib,
amelyet 1925. oktéber végéig 11%-ra, illetve 9%-ra mérsékelt két részletben. Ettél
kezdve 1926. augusztus végéig 7%, 1928, oktoberéig 6% volt a hivatalos kamatlab
magassaga. .

A hitelintézetek természetesen ennél joval magasabb kamatokat szdmitottak és
ezt még megtetézték kiilonféle jutalékokkal és kezelési koltséggel is. Ennek eredménye-
képpen a kozepes addsoknal 13—14%, vidéken pedig a 17-—20%-0s kamatlab sem
tartozott a ritkasagok kozé. A pénziigyminiszter dsszeiitkdzései a findnctSkével ezen
a téren sem vezettek eredményre, mert a fininctSke a Nemzett Bank vezet6 koreiben
szOvetségesére taldlt. A Nemzeti Bank hitelpolitikdjaba vald beavatkozast viszont a
kormény a Nemzeti Bank-tSrvény miatt nem vihette keresztiil és igy egyetlen eszkz-
ként a hitelintézetek atszervezése johetett volna szoba. Erre a lépésre azonban a kor-
many sohasem tudta magat elszanni.

A belftldi t8kének egyetlen versenytarsa tehdt a kiilfoldi téke volt és t6bb mas
tényez& mellett ebben rejlik az egyik f6 oka annak, hogy az 1ij kiilf6ldi eladdsodas
folyamata révid néhany év alatt oly hihetetlen méreteket &ltott.

A {8 addssagesinalok elsGsorban az autondmiak, a varosok és varmegyék voltak,
amelyeknek beruhizdsairdl az allami koltségvetések szitk keretei egyaltalan nem gon-
doskodtak s igy ezek beruhdzasaikat nilnyomdrészt kiilféldi hitelekkel oldottik meg.
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E hitelek indokoldsira a defliciés valsagban bekovetkezett nagyfokid munkanéikii-
liséget hasznaltak fel és a népszdvetségi fobiztos tAmogatasaval sikeriilt is ilyen hitelek-
nek a felvételéhez hozzijutniok.

Nyolc térvényhatésagi jogi és 21 rendezett tanicsi varos az amerikai Speyer
& Co. cégtdl két kblesonnel, Osszesen 16 milli¢ dollart vett fel, 89%-0s kibocsatasi
arfolyamon, 7% kamatozassal. (1925, évi XXIII tc., és 1926, évi XV, tc.) Ezeket
jérészt vizmiivek, vagohidak, korhazak épitésére, villamositdsra, csatorngzdasra,
utépitésre és kislakasépitésre hasznaltdk fel. A kamat- és t8keszolgalat biztositasa-
ra e torvényhatdsigok altaldnos kereseti adébol és forgalmi adérészesedésbél eredd
Gsszes bevételei kottettek le.

A varmegyék kolcsone a fentiekhez hasonlé indokoldssal jott 1étre a Rotschild
& Sons és a Baring Brothers & Co cégektdl 2,25 millié angol font értékben 92%-
os kibocsatasi arfolyamon, 9,61%-os dekurziv kamatozdssal. E kolesén biztosi-
t4sara, melyet a varmegyék 3/4 rész ergjéig Otépitésre voltak kotelesek felhasznilni,
a varmegyek Osszes bevételeit le kellett kotni.

Erdekes megemliteni, hogy a pénziigyminiszter szogalmazésdra Budapest székes-
f&varos 1927. évben felvett 20 millio dollaros k&lesdnét nyilvanos nemzetkdzi palyé-
zat keretében vette fel és ennek eredményeképpen a fentebb emlitetteknél lényegesen
jobb feltételek mellett sikeriilt hozzijutnia. A kibocsatasi arfolyam ugyan alacsony,
88,5% volt, a kamatozas azonban csak 6%. Fz a félsiker azt mutatja, hogy megfontol-
tabb hitelpolitika mellett az eladosodds altal elSidézett megterhelést lényegesen
kisebbre lehetett volna leszoritani.

A zaloglevél kibocsatasok feltételei szintén igen sulyosak voltak, amit mutat
a Foldhitelintézet 38,8 millié aranykorona értékii zaloglevél kibocsdtdsa a londoni
Hambros Banknal. Ez a kb. 45 millié pengds kibocsatas 93%-os drfolyamon 7,5%
kamatozassal tortént, melyet az adosok felé azonban csak 86,5%-kal szdmoltak el.
A miasodik kibocsatas az amerikai Guaranty Trust Co ¢s a Harriman & Co cégek-
nél 3 millio dollar értékben kedvez$bb feltételekkel, 95%-o0s kibocsatasi arfolyamon,
6,5% kamatozas mellett jott létre. KésGbb a feltételek némileg még javultak, de a féld
jovedelmezdségével természetesen még mindig tavolrdl sem allottak ardnyban.

A P. K. jelentése szerint ez az eladésodas 1928 végén a hosszilejarati hitelekben
mar 1091 milliéra, a révidlejaratd hitelekben pedig 650 milliéra riagott. A pénziigy-
miniszter mar 1928 elején a feleldsség siulya alatt egy térvényjavaslat benyiijtasian
gondolkozott, amely a kiilféldi kélesonok felvételét egyetemes kozhiteli szempontbél
ellendrzés és korlatozds ala vette volna. A Nemzeti Bank ellenallisa azonban olyan
erds volt ebben a kérdésben, hogy az végiil is a pénziigyminiszter bukasahoz vezetett
és bir a korlatozott érvényii térvényjavaslatot elfogadta az orsziggyiilés, ez utdbbit
egyetlen esetben sem alkalmazta soha a Bethlen-kormany.

Az 1j kilf6ldi koleséndk behozatala fizetési mérlegiink adatai szerint 1924-ben
298,1 millié pengd volt. Az 1925, évre nézve nem késziilt fizetési mérleg, 1926-ban
a vonatkozo6 adat 168,7, 1927-ben 294.6, 1928-ban pedig 299,8 millié6 pengd volt,.

5. A fenti kissé részletesebb és a hitelszervezetre is kiterjed8 analizis azt mutatja,
hogy a magyar hitelélet fejlédése az 1925-t61 1928-ig terjedd években hatdrozott irdnyt
vett a monopoltéke és a findnctéke erdsitésére és a kiilféldi findnctSkével vald kapeso-
latok elmélyitésére. Alapvetd gyengesége ezéltal nagy mértékben fokozddott. Egyrészt
ugyanis a hitelmonopélium és a hitelkoncentrcid, valamint az ebbd] fakadé mester-
séges konjunktiira a kettds finanszirozasra raépiilve gyongitette azt a redlis gazdasdgi
alapot, amelyre végsS fokon minden hitelszervezet tAmaszkodik., A mdsik oldalon a
kiilfsldi hitelszervezetre valo tilsAgos tdmaszkodds oly nagymértékii fiiggést ered-
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ményezett a kilfdldi pénziigyi viszonyokban mutatkozd fellendiilési- és vélsigjelen-
ségektSl, hogy ez 4ltal az 1929-es esztendGben nemzetk dzi oldalrél kibontakozd valsag-
ban a magyar hitelélet megrendiilése is mélyebb keliett hogy legyen, mint amennyi-
ben egészséges hazai redlgazdasagi és hitelgazdasagi viszonyokra tudott volna tAmasz-
kodni.
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II. Fejezet

A PENGO KULFOLDI ERTEKENEK ALAKULASA
A NAGY VALSAGBAN

. A pénzrendszer, a pénz kiilfoldi értéke &s a fizetési mérleg elméleti Bsszefiiggésének kérdései és a
két hiaboru kozti magyar pénzrendszer kialakulasa. ’

2. A magyar fizetési mérleg analizise az 1926—1931. években és a pénzligyi vilsag jelentkezése a pen-
g6 kilfoldi értékében.

3. A valutavalsdg harom szakasza Kozlov alapjan és a kotdtt devizagazdilkodds bevezetésének
kozvetlen okai és historikuma.

4. A kotott devizagazddlkodds analizise a Magyar Nemzeti Bankhoz befolyd bevételek és kiaddsok
alapjan ¢s a fizetési mérleg analizise az 1931—35. évekre vonatkozdan.

5. Az 1935-6s felarrendezés mint ennek a fejlédésnek lezdrasa és a kotott devizagazdalkodas tovibbi
intézményes fenntartdsa.

6. Osszefoglalds,

—

l. Az alabbiakban midén a Horthy-korszak valutijanak, a peng6nek kiilfoldi
értékében a nagy valsag hatdsara bekOvetkezett vdltozdsokat kivanjuk vizsgdlni,
sziikségesnek latszik a pénz kiilfoldi értékével és egydltaldn a pénz értékével kapceso-
latos elméleti alapvetésbdl kiindulni. Kozlov idevagd szintézisét elfogadva, feltessziik,
hogy a pénz végsl fokon aranyburokba takart tarsadalmi viszony, amelynek segit-
ségével a tarsadalmi munka eclszamolasa eszkOzeként mint dltalinos egyenériék
polarizaladik és a piacon, valamint a kereskedelmen keresztill spontdn médon teszi
lehetSvé az arucsere lebonyolitasat.t A pénz értéke tehat elsGsorban a termelés kielé-
2itd alakuldsdtdl, mésodsorban az 4r- és hitelezési viszonylatoktdl és harmadsorban
az allami szabilyozastol fiigg, amely utdbbi a termelési, ar- és hitelviszonyokat
modositani is képes. ,

Mindezekbdl vilagos, hogy a pénz bels§ és kiilsS értéke is végsd fokon az altala-
nos egyenérték megnyilvanulasa lehet csak és igy elvileg a pénz belsd és kiilsé értéké-
nek elvdlasztdsa helytelen.? A kapitalizmus hitelviszonyainak f5 jellegzetessége
tjabbanazonban éppen az, hogya pénz két értékételvalasztotta egymidstol mesterséges
eszkOzokkel, elsGsorban a kapitalista dllam szabdlyozasin keresztiil igyekezett a
pénz belsd értékét a kiilsd értékkel vald dsszefiiggéstdl és a koztikk adddé kélesénha-
4soktdl elszakitani, illetve az utdbbi hatdsokat semlegesiteni.

Ami most mar a pénz kiilsé értékét illeti, ezt a kapitalizmusban kdzelebbra! azok
a csereviszonyok hatirozzak meg, amelyek az egyes, kiilénféle kapitalista allamok
kozstt dllanak fenn. Ezek a csereviszonyok a kapitalista hitelviszonyok kifejlGdésé-
vel mér nemcsak az drucsere-forgalombdl, de a t8keforgalombdl egyarant adédhatnak.
S6t tulajdonképpen adodhatnak egy elméletileg elhatdrolbaté harmadik esetb6l is,
az egyes valutdk addsvételébdl, mint 6nallo forgalombol. Ez az utébbi forgalom kife-
jezetten spekulativ természetii, de Jehet spekulativ a masodik is és mint ilyen kiiléno-
ndsen a pénz belsd vagy kiilsé értékének megrendiilése idején magukkal a kapitalista

VG, A Kozlov: A pénz és a pénzforgalom elmélete, Budapest, 1950., 18. és kov. 1.
¢ Uo. 43. 1.

23



-

vilsigokkal kapcsolatban jelentékeny méreteket tud Slteni és magédra a termelésre
is képes visszahatni.®

Az egyes kapitalista orszdgok kdzotti pénzforgalomnak ezek a kiilonféle fajtai
tikrozddnek a nemzetkozi fizetési mérlegben, amelyre természetesen mindazok a
tényezék kihatnak, amelyek a forgalom fentebb emlitett harom fajara is befolyast
gyakorolnak.

Az aldbbiakban most ezek kbziil elsGsorban az Allami szabdlyozds szerepét
helyezziik elStérbe, miutan ez szabja meg elsGsorban azt, hogy maga a pénzrendszer,
— azon az adottsdgon beliil, amelyett magdnak a termelésnek a mddja mint termels-
mad jelent —, milyen spcc1ﬁkus jelleget Olt. A pénzrendszer elemei ugyanis Kozlov
meghatarozésa szerint a kdvetkezd tényezﬁkbb’l adédnak:

A pénz szerepét betdltd nemesfém-aru és a pénzegység mint értékmérd kivalasz-
thsa, a ténylegesen funkcionald forgalml és fizetési eszk6zok, valamint ezek viszonya
az alapul szolgalé nemesfémhez és végiil a pénzforgalom allami szabdlyozisabol
adddé torvényes fizetési eszkozi jelleg.?

A Horthy-korszak pénzrendszerének kialakitisiban a fenti technikus-jellegii
tényez6kon tilmenden elsGsorban két tényez§ jatszott elhatarozod szerepet, amelyek
koziil mindkettd az Allami szabalyozassal fiiggtt Ossze.

Az egyik abbél a torténelmi hagyomanybél adodott, hogy az Osztrak—Magyar
Monarchia — mint egy méreteiben nagy és autark gazdasigi egység — meglehetSsen
kevéssé volt a vilagkereskedelmi forgalomba betagolodva és igy nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatait is relative kevés arany mennyiséggel tudtalebonyolitani. Az aranyban
mutatkozd viszonylagos szegénység és a vezet§ kapitalista erszdgok mégdtt mutatko-
76 gazdasagi lemaradas a nemzetkdzi pénzforgalom egy bizonyos, hogy gy mondjuk
aranykimél-modon vald lebonyo}itését kiilénben is sziikségszeriivé tették az Osztrak—
Magyar Monarchia 4llandésult pénziigyi zavaraira tekintettel

fgy alakult ki a kettds monarchidban az a sajatos valutarendszer, amelyet a pénz-
iigyi szakirodalomban ,,aranymagvaluta” rendszernek neveztek el, amennyiben kifeje-
zetten a belsS forgalmat tartottdk szem elStt, — a kiilsd forgalom szemszogéhdl
pedig ,,arany-devizarendszernek” nevezték el. E rendszernek az I. vilighabori utidn
onalléva valt Magyarorszigon a pénziigyi fejlédésbdl folyé torténelmi gydkerei vol-
tak és ezzel magyarazhatd, hogy a pengd létrehozdsanal az aranymagvaluta, iliet-
ve aranydeviza-valuta konstrukcié felmeriilt.

Ennek a rendszernek lényege az volt, hogy az az aranykészlet, amely a nemzetk&zi
fizetések lebonyolitdsit volt hivatva szolgdlni, kizardlag a jegybank kezében volt.
A jegybank gondoskodott egyittal a fizetési mérleg egyensilybatartasarél is oly
maédon, hogy a kiilféldi fizetésekhez sziikséges valutdkat és devizdkat a magéanosok
rendelkezésére bocsdtotta, Belf6ldi viszonylatban viszont az aranybevaltas lehetOsége
nem volt meg és igy a belféldi forgalomban haszndlt pénzhelyettesiték is tulajdon-
képpen nem ,bankjegynek”, hanem csupén ,,papirpénznek” mindsiiltek a kdzgazda-
sagi elmélet terminoldgidja szerint.

Ez a rendszer lehetdvé tette, hogy a viszonylagos sziikds aranykészletet a bel-
foldi forgalombdl a killféldi forgalomba tereljék 4t, hogy ezaltal nagyobb kiiiféldi
forgalmat lehessen lebonyolitani, olyat amilyet a szabad aranyvaluta rendszer lehetévé
tett volna. Vilagosan tiikroz8détt ez a gondolat Magyar Nemzeti Bank alapszabalyai-
ban is, amelynek fogalmazdsa alternative ,,papirpénzrGl”, illetSleg bankjegyekrdl”
beszél, kimondvan, hogy a bank , kételes minden rendelkezésre 4116 eszkdzzel gondos-
kadni arrél, hogy a papirpénz (bankjegyek) érccel valé bevaltdsinak torvényes sza-

* Uo., 144, és kdv. 1.
*Uo., 77. L.
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balyozaséig jegyeinek az az értéke, mely az aranyvalutds vagy értékéllando valutdval
biré orszagokra szolé valték arfolyamaban jut kifejezésre, dllandé maradjon”.s

Egy masik tényezd abbdl adodott, hogy az 1. vilighdbort utdn 6nalldan létre-
jott Magyarorszag vezet§ korei mind gazdaségilag, mind politikailag a gy&ztes vezetd
kapitalista orszagokra, elsésorban !gmgliéra orientdlddtak gyengeségiik tudatiban.
Elsd, a helyzettel egyaltalidn szimot nem vevd elképzeléseik szerint egyenesen az an-
gol font szinvonalan, szabad aranyvalutaként kivantak az uj magyar valutit iétrehozni,
illetve stabilizdlni.

Egyaltaldn nem vetettek szamot tehat éppen e téren az orszag alapvet§ gazdasagi
gyengeségével, mégkevésbé a vilAgkapitalizmusnak azzal az ugyancsak nagymérté-
kii meggyengiilésével, amely az L. vildghdbord utdn aliott be. A fejlédés folyaman
eldbb Magyarorszig gazdasigi gyengesége valt nyilvadnvaldva és ennek kovetkeztében '
a pengs az osztrak—magyar tradicidnak megfelelen, — béar a fent idézett klauzy-
14b6] kit{inSen egyenldre csak ideiglenes jelleggel — aranydeviza-valutaként JOtt létre,
Ebbdl akartak az ekkori elgondoldsok szerint késdbb a szabad aranyvaluta-rendszert
kifejleszteni, )

A vilagkapitalista rendszer I. vilAighdbori uténi zavarai folytin azonban az 1ij
magyar valuta erre épils stabilizdcidja is ingatag alapokon jétt létre, amit még csak
fokozott az orszag belsS gyengesége. Ez volt az oka annak, hogy az aranydeviza-rend-
szerrSl nemesak hogy nem sikeriilt Magyarorszdgon a vizsgélt idGszakban a szabad-
aranyvaluta-rendszerrre 4ttérni, hanem még az aranydeviza-rendszert is fel kellett
adni és az 1929-es vilsig kozvetlen hatisira a nemzetkdzi drucsere kezdetlegesebb
formaihoz kellett visszatérni.

A pengd értékének megrendiilése a pénz kiilfoldi értékének oldalarél indult meg,
mégpedig abban a formaban, hogy a kiilf6ldi eladdsodds folyamata igen gyors volt
és egyre nagyobb méreteket Oltott. Szerepet jatszott ebben természetesen az a tényezd
is, — amelyre mar utaltunk —, hogy a kiilféldi hitelek felhasznélisa kozgazdasagi
értelemben tébb okbdl nem volt termelékenynek mondhaté. E tényez8k hatasara a
magyar fizetési mérlegben jelentkezd passziv egyenleg egyre nagyobb mértékben dsta
ald a pengd kulféldi és rajta keresztiil belfoidi értékét.

A fentiekb8] mar kivildglik, hogy a pengd kiilfoldi értékének alakuldsit a ma-
gyar fizetési mérleg vizsgalata alapjan kell elssorban megejteni, miutin ebben nem-
csak az 4ruforgalom, hanem a t8keforgalom adatai is foglaltatnak, s&t az Osszeg-
szeriiségeken keresztill a kiildnféle spekuldcids iigyletek hatdsa is jelentkezik ben-
ne. Az aldbbiakban haszndlt fizetést mérleg Osszedllitds ugyan késSbbi keleti,
mint azok az évek, amelyekre vonatkozik, a szakkdrokben azonban ez a legmeg-
bizhatébbnak tekinthet$ Gsszedllitas még ma is, ezért hivatkozunk elsGsorban erre a
Szigeti Gyula 4ltal komoly elméleti alapon végzett munkalatra,

2. A magyar fizetési mérleg alakuldsa az 1926, évt6l kezdve, — etté1 az évtdl van
ugyanis a magyar fizetési mérieg megbizhat6 pontossaggal Osszedllitva —, j61 mutatja,
hogy melyek voltak az 1j eladdsodas f§ forrasai.

A Szigeti-féle Osszeallitis szerint® igen jelentds passziv egyenlegek adodtak az
1925 évt8l kezdve magdbél az druforgalombol 1929-ig bezardlag és a kiilonféle
kamattételekbGl egészen 1931-ig bezardlag. Az utébbibdl eredS passzivumok egyre
nagyobb mértékben névekedtek. E két legfontosabb folyotételbSl eredd passziv

s MNB, VIIT. Evi jel., XX. 1. _ ‘

¢ Szigeti Gy.: A fizetési mérleg egyensllyban tartdsanak kérdése a habori utini Magyarorsza-
gon. Klny., Szeged, 1937., Melléklet. A fizetési mérleg kivonatanak aldbb kovetkezé adatai vala-
mennyien ugyanebbdl a forrasbdl szirmaznak.
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egyenleget az tin. ,Fgyéb tételek”, — melyek mint III. folyétételcsoport a vasti
és hajozasi atmend forgalom, nemzetkdzi biztositdsi jutalékok, nemzetkdzi postai
bevétel, kivindorlék kiildeményei, turistaforgalom, diplomdciai dijak, magyar
allami kiilfldi koltségekbdl és egyéb kisebb tételekbdl alltak, — tovabba a folyd
tételek IV, tétele, — az aranyforgalom és aranyrydak — nem tudtdk kiegyensilyozni.
J1 mutatja ezt az alabbi kivonatos tablazat:

MAGYARORSZAG NEMZETKOZI FIZETESI MERLEGENEK
EGYENLEGE KIVONATOS FOTETELEK SZERINT

1. Folydtételek

A tétel megnevezése 1926. 1927. 1928. 1929, 1930, 1931.
millié peng&ben
A) Folyotételek:
I. Aruforgalom —93,1 -348,1 —371,1 =409 +61,5 +14,1
II. Kamatok, osztalékok —874 —1132 —1427 —156,8 —187,1 —203,4
IL+1L —180,5 —461,3 —513,8 —197,7 —120,2 —189,3
Folyotételek dsszesen
IL+IL4+ 101 +1IV.: —164,7 —479,7 —301,7 —213,5 —138,2 2247

A fenti adatokbdl kitiinSen az aruforgalom egyenlege csak 1929-161 kezdve
mutatott kedvez&bb alakuldst a nagy mezOgazdasdgi termésfeleslegek és a belsd
4raknak a vilagpiacihoz képest kedvezGbb alakulisanak hatdsara. Az egyre rohamosab-
ban emelkedd kamatteher azonban, amely 1929-t51 kezdve mar az egyetlen hatranyos
faktor — vildgosan mutatja, hogy a fizetési mérleg kiegyensilyozdsa ¢zekben az
években csak egy nagymértékii 1j eladdsodassal volt megoldhatd.

A t8keforgalmi tételek alakuldsaban az j kilf5ldi kolesénoknek €s 0j kiboesa-
tasa részvényeknek volt tehat a legnagyobb jelentésége a folydtételek kiegyensulyo-
z4sa szempontjabol, — mig az ,értékpapirok eladdsa, illetve vétele” tétel egyenlege
erdsen valtozd volt. A fenti 3 tétel a tGkeforgalmi tételek Osszesitett egyenlegével
szemben az aldbbi megoszlist mutatja:

2. Tékeforgalmi tételek

A tétel megnevezese 1926. 1927, 1928, 1929,  1930. 1931.

millié peng&ben

B) Tékeforgaimi tételek

Ertékpapirok eladdsa és

vétele +150 +256 +174 -24 254 220
Uj kdzép- és hosszilejaratn

kolcsondk +168,7 12946 +299,8 +2344 +320,3 +500,7
Uj kibocsatdsi részvények +79 4309 -+36,6 +30,5 +149% 114
Tékeforgalom dsszesen: +146,5 +479,7 +502,4 +207,9 +209.6 +287,0

Ha a fenti tdkeforgalmi tételek Osszes terheit figyelembe akarjuk venni, ugy a
leghelyesebb a magyar fizetési mérleg passziv oldaldt, azaz a Magyarorszagbdl
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kiilféldre fizetendd folydtételek kéziil a kamatokat és osztalékokat, tovabba a téke-
forgalmi tételek koziil a t8ketdrlesztési és visszafizetési tételeket Osszeadni. Megjegy-
zendB, hogy ezek az adatok nemcsak az 1j, de a régi addssigok kamatait és téke-
torlesztéseit is magukban foglaljdk. Felmérésiik mindenképpen fontos azonban a
pengd kiilfdldi értékére nechezedd pénziigyi teher nagysaganak illusztralisa szempon-
jabal:

3. Passziv szaldd

A tétel megnevezése 1926. 1927. 1928. 1929, 1930. 1931.
millié pengében
Kamatok és osztalékok 96,6 1343 162,7 171,4 194,8  218,3
Téketdrlesztések és vissza-
fizetések 29,3 22,3 41,8 45,0 111,6  209,9
Magyarorszaghél kiilfoldre
Osszesen 125,9 156,6  204,5 2164 3064 4282

A fenti adatokbdl a peng8re haruld teher impozans méretekben bontakozik ki,
bar ugyan leplezi egy bizonyos mértékig az a tény, hogy az 1930. és 1931. években
még — a bedramld kiilféldi kdlesondk fokozdsival — a fizetési mérleg egyenlege
aktiv szald6t mutatott fel. Nyilvinvald volt azonban, hogy a hitelek megvonasdval
a behozatalban is eldbb-utébb heves visszaesésnek kell bekdvetkezni a kiilfoldi
hitelkapesolatok megszakadasa esetén, Az egész fizetési mérleg egyenlege ugyanis a
kovetkezGképpen alakult a széban forgd években:

4. Osszesitett egyenleg
A tétel megnevezése 1926.  1927.  1928. 1929,  1930.  1931.

milli6é pengdben

Magyarorszag egész fizetési
mérlegének A)+ B)
egyenlege —18,2 — +0,7 =56 4714 +623

Minthogy az 1929—33. évi nagy valsig egyik jellemzdje a stilyos és mar kordbban
jelentkezd agrarvalsdggal vald egybeesés, — amely Magyarorszigon kiilonds erdvel
jelentkezett —, érdemes még a valutavalsidggal kapcsolatban a kiilkereskedelmi
forgalom értékének alakulasat is felmérni, miutan ez jelentds mértékben az agrar-
termékekre épiilt:

MAGYARORSZAG KULKERESKEDELMI FORGALMA ERTEK
SZERINT AZ 1926—1931. EVEKBEN

Tétel 1926,  1927. 1928, 1929 1930.  1931.
millié pengében

Behozatal . 869,9 . 800,6 8191 1066,1 9448  3596,1

Kivitel ‘ 963,0 1148,7 11892 1107,0 8833 5920

Egyenleg —93,1 —3481 -370,1 —409 +61,5 +14,1 .

27



Az druforgalom fenti adatainak az adja meg fokozott jelentGségét ha megnézziik,
hogy a valutavalsag elsS szakaszdban ez a tény milyen kihatdsokkal jart.

3. Kozlov szovjet kbzgazdész szerint a valutavilsdg elsd szakaszdt, amely 1929.
oktoberétSl 1931. jaliusiig tartott, elsdsorban az jellemezte, ,hogy sok masodrendii,
legszegényebb apgrar jellegli tGkés orszag valutdja elértéktelenedett”? Nem vitds,
hogy Magyarorszag is ezek kozé az allamok kozé tartozott.

Szigeti szamitdsai szerint ez az elértéktelenedés f6leg az dresésen keresztiil, a
kiilkereskedelmi forgalom értékének a lemorzsoléddsiban mutatkozott.® A behozatal-
nal itt még epy specidlis tényezd is jelentkezett, amely ebben az elsd szakaszban
még nem is a kiilf6ldi hitelek teljes kiesése folytani csdkkent vasarléerdbdl adddott,
amelyr6l itt Szigeti beszél,* hanem inkdbb a kilfoldi hitelekb$l merithetd egyre
kisebb vasdrlé er6bél a nagy kamat- és tSketorlesztési teher hatasaként.

Amennyiben a magyar aruforgalom adatait az 1928—29. évi egységértékek
dtlagdra atszamitjuk és mennyiségi indexeket szdmitunk, Szige#i szAmitdsai szerint
a fentebb megadott értékek a kovetkez6 mennyiségi indexeket adjak:°

-

A kiilkereskedelem volumenindexei

Tétel 1930. 1931,
(indexszimban 1928—29=100)

Behozatal 80 66

Kivitel 118 94

A tényleges helyzet ennél a valésigban még rosszabb volt, mert a behozatal

. Osszetételében is jelentSs eltolodisok mentek kdzben végbe a készdruk és félgyart-
mdényok rovasara, illetve a nyersanyagok javara*

Amennyiben az indexszamitasban az Arkrizis hatdsdt is figyelembe vessziik,

gy még jobb kdvetkeztetést nydjtod adatokat kapunk a magyar valutaromlis mértéké-

© re nézve ezzel a modszerrel.

A hivatkozott szimitis szerint ui. valtozatlan drakon szamolva a magyar dru-
forgalomnak 1930-ban 186,5 millid, 193]-ben pedig 131,4 millid P aktiv egyenleget
kellett volna adnia az 1930. évi 61,5 millié és 1931. évi 14,1 millié P helyett, vagyis
125, ill. 117,3 millidval tébbet.?? Kiiléndsen silyosan hatott ki a pénz értékének
alakuldsira az a tény, hogy az aresés a kivitelt sulyosabban érintette, mint a behoza-
talt. A kiilkereskedelmi arollét j6l mutatja az az egyetlen adat, hogy az 1928—29. évi
dtlagos valtozatlan drakon szamitott értékszinvonal a behozatalndl 193-re nézve
indexszamban 73, a kivitelné]l azonban csak 65.1*

A magyar kiilkereskedelem alakulasa az agrarvilsig hatasira tehat oda vezetett
hogy a t6kés Magyarorszdg méar a valutavalsag elsd szakaszdban sem tndott a kiil-
kereskedelembdl megfeleld fedezetet taldlni nemzetkdzi fizetési kotelezettségeinek
ellatisara.® :

7 Kozlov, 1. m., 235. &s kiv. 1.
8 Szigeti, i.m., 12, 1.

' Uo,, 13. 1.

20 Szigeti, i. m., 13. és kov. L.
it Uo., 14. 1.

12 Uo., 14. és kiv. 1.

B Yo., 15. 1.

1 Ue.
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A valutavalsdg mdsodik szakasza Kozlov szerint 1931, jiliusa és szeptembere
kozott jatszddott le és ezt az jellemezte, hogy az osztrak és német pénzvalsag hatasara
drasztikus intézkedéseket kellett foganatositani a német marka osszeomlasanak
elkeriilése céljabdl és az ennek tovabbgyiirizése folytan kitdrt nemzetkdzi valuta-
valsdg a fontot is megingatta és Anglia kénytelen volt letérni az aranyalaprol .t

Magyarorszigot a valutavalsag masodik szakaszaban azok kézé a kis dllamok kozé
kell sorolnunk, amelyek helyzete kiilféldi addssidgok szempontjabdl messzemenden
hasonld volt Németorszdgéhoz, sOt az agrarvalsig Magyarorszigot még Német-
orszagnal is sulyosabb valutaris helyzetbe sodorta.

A Magyar Nemzeti Bank az 1931. majus elejéig tarté idGpontban mintegy 50
millié P értékil aranyat veszitett, majustol juliusig pedig kozel 200 millié P értéknek
megfeleld mennyiséget. Ezzel a valutavalsag masodik szakaszdban pengd kiilfoldi
értékének tarthatatlan volta mar nyilvanvaldova valt. Ugyanakkor julius hénapban
mar egy belsS valutdris nyomas is jelentkezett és ezzel a devalvacid, s6t a teljes pénz-
ligyi dsszeomlas lehetSsége rémlett fel a magyar vezetd kordk eldtt.

A Bethlen-kormany a nyit pénziigyi megrendiilés beismerését minden aron el
akarta keriilui és ezért bizonyos devizagazdalkodasi szabalyok bevezetésére hatarozta |
el inkabb magat.

A devizagazdalkoddsra vald attérést a kormany és a Nemzeti Bank korei elsG-
sorban a németorszagi események hatdsara hataroztak el'®, miutan nagyfoku parhuza-
mossagol lattak a német és a magyar kiilsé és belsé valutaris helyzet kozott fenn-
forogni.l? A kotdtt devizagazdalkodasra vald attérés Magyarorszdgon alkalmazott
rendszabalyai megfeleltek tehat nagyjabdl azoknak az intézkedéseknek, amelyeket
a német kormany valutdjanak valsagaval kapcsolatban hozott.

Ezeknek az intézkedéseknek a sora ugyanugy, mint Németorszdgban belsd
rendszabilyokkal a ,banksziinnapok”, helyesebben a ,bankzarlat” bevezetésével
kezd8dott 1931, julius 14., 15. és 16-4n. Az idevago rendelet kimondta, hogy minden
pénzintézet és hiteliigyletekkel iizletszertien foglalkozd egyéb cég pénztarat a fenti
harom napon 4t koteles zarva tartani.

Egy dollirra és fontra sz616 kiilfsldi kéleson, az dgynevezett allami kincstarjegy
koleson id6kozi sikeres felvételével a bankzarlatot feloldottak ugyan, de jilius 16-aval -
a Nemzeti Bank leszdmitoldsi kamatlabat 1 és /;%-kal volt kénytelen emelni. Ez a
konzervativ intézkedés a késGbbi események szempontjabdl teljesen hatastalannak
bizonyult és csakhamar mas, erdteljesebb rendszabalyokhoz kellett folyamodni.

Egy tovabbi, még mindig inkabb a belsd helyzetet szem eldtt tartd intézkedés
volt az, amely a ,takarékbetétek védelme érdekében™ rendeletileg korlatozta a kive-
hetd Osszegek nagysagat és kijelolte azokat a célokat, amelyekre korldtozas nélkiil
lehetett fizetéseket teljesiteni.’® Ez az intézkedés a valésagban a takarékpénztarak
dsszeomlasat volt hivatva megakadalyozni a pénztdl vald menekiilés elkeriilésével,

Bar a Nemzeti Bank a mdr emlitett kincstarjegyek kibocsitasaval felvett és
177 millié pengdt hozd dollar, illetve fontkdlesonnel idSk&zben jabb valutakészletre
tett szert, csakhamar nyilvanvalova vilt, hogy a német intézkedéseket a peng8 kiil-
foldi értékének felfiiggesztése vonalan is kévetni kell. Ezt a 1épést a kormany a nem-
zetkozi viszonyok tovdbbi romldsaval indokolta.l® -

Igy keriilt sor augusztus 8-an az Gn. ,pengé kiajaniasi tilalom” bevezetésére,

B Kezlov, i. m., 236. és kov. 1. )

** Magyar hitelpolitika az 1920—44 években, pénziigyminisztériumi memorandum, Bp.
1946., 33. 1.

17 MNB. VIII. évi jel., XX

18 Id. PM. mémorandum, uo.

1% Id. PM. memorandum, uo.
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amelynek értelmében a Magyar Nemzeti Bank engedélye nélkiil tilos peng8t kiilfdldre
eladni, tilos akar peng&értékre, akar kiilfoldi értékre sz6lo hitelt igénybe venni,
— vagy ilyet meghosszabitani akar kilfoldi személlyel, akér kiilfldi céggel szemben.
Tilos Magyarorszagrol akar belfoldi, akar kiilféldi pénznek a kivitele, vagy kilfoldi
részére vald jovairasa, — bizonyos az utazasi forgalom részére engedélyezett kisebb
Osszegek kivitelével. Az exportbdl eredd devizakat e rendelet értelmében a Nemzeti
Banknal be kell szolgaltatni.

Kiegészitette ezt a rendelkezést egy augusztus 14-i Gjabb rendelet, amely kimon-
dotta, hogy kiilféldi pénzben fizetést csak a Nemzeti Bank engedélyével szabad
teljesiteni és peng6t kiilfoldi fizetési eszkozre csak a Nemzeti Bank engedélyével szabad
atvaltani. Ezekkel a rendszabalyokkal nagyjabdl megsziint Magyarorszdgon is ——
akarcsak par héttel korabban Németorszagban — a valutdk szabad forgalma és meg-
szlint az aranydeviza-rendszer is*® és Magyarorszag 6 évi ,intermezzo™ utan ismét
a kotott devizagazdalkodas Otjara [épett.

A fenti intézkedések belf6ldi viszonylatban egy meglehet§sen nagy aranyl pengd-
menekiilésre vezettek, megindult tovabba a tSkések részérdl abban a formaban is a
vagyonmentés, hogy kiilféldi kdveteléseik, értékpapirjaik és kiilfoldi fizetési eszkbzeik
felhasznaldsaval kiilonféle magankliringeket és spekuldcids valutaiigyleteket bonyo-
litottak le. Ezek a manipulaciok végeredményben a pengd amigy is leromlott kilfoldi
értékének tovabbi leromléisira vezettek.

Ezeknek a jelenségeknek a korminy egy (jabb, augusztus 30-an kiadott rendele-
tével igyekezett gatat vetni, amely eldirta a kiilféiddel szemben fennallé pénztar-
tozasok kotelezd bejelentését. Majd réviddel utdbb egy mésik rendelet keriilt kiadas-
ra, amely a kiilfoldi fizetési eszkdz0k, értékpapirok, valamint kiilféldi pénzre sz6l6
kévetelések kotelezd bejelentését rendelte el. Ugyanezen rendelet azt is elirta, hogy
milyen bejelentett valutakat és devizdkat kell a Nemzeti Bankhoz beszolgéltatni. A be-
szolgéltatds ekkor még abban a formédban tortént, hogy ha a beszolgiltato fél a be-
szolgaltatds ald esé nemzetkozi fizetGeszkozok felét 5%-os kamat mellett 3 évre a
kincstarnak hajlandé volt koles6nadni, ugy masik felével szabadon rendelkezhetett.

Ahogy az idézett PM memorandum is leszdgezi, ezekkel az intézkedésekkel
zarult be a kotott devizagazdalkodast teljessé tev jogszabalyok kére. A pengSmenekii-
1és spekulicios lehetdségei ezzel jogilag teljesen kimeriiltek €s most mar csak a jog-
szabalyok nyilt megsértésével volt lehetséges a t6késosztaly szamdéra a magyar valuta
leromlasabol ujabb profitra szert tenni, vagy a régebbi, akkumuldlodott profitokat
atmenteni.

A bankjegyforgalom juliusban bekdvetkezett emelkedése egy burkolt belsé
inflacidnak a kezdetét is jelentette. Ez az ckkor elrendelt betétkorlitozé intézkedéssel
mint szokatlanul drasztikus intézkedéssel egyediil nem volt megallithatd, miutan az
okok sokkal mélyebben, elsGsorban a kiilsé valutaris viszonyokban rejlettek.

Ez az intézkedés inkabb csak a pengd vasarléerejébe vetett bizalom megrendité-
sére, semmint annak megszilarditasara volt alkalmas. A kormany is felismerte e
hitelpolitikai hibat és az emlitett kétott devizagazdilkodast teljessé tevd rendeletében
egyben a betéteket meghatdrozott feltételek és modozatok mellett felszabaditotta.

A bizalom megingdsa miatt azonban ez az intézkedés mar nem bizonyult elégnek.
Igy keriilt sor az 1931. augusztus 27-i ,,aranypengd rendelet” kibocsatasara. A rendelet
a korona még nagyon is a kozeli multban lejatszédott elértéktelenedésének és a
korabbi, hosszi huzavona utan létrejott valorizacios rendeletnek a kdzvéleményben
megmaradt reminiszcencidira appellalt. Kimondotta ugyanis, hogy valtén; kereske-
delmi utalvdnyon, kozraktari jegyen, csekken, folyészamlan, takarékbetéti kényvon,

2 Kozlow, i. m., 237. 1.
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kereskedelmi konyvon vagy mds maganjogi jogcimen alapuld és penglértékben
meghatarozott koveteléseket ,aranypengdben” fenndlld és _aranypengdben” meg-
hatarozott kovetelésnek kell tekinteni.

Az {gy lértehozott ,aranypengS” egy szamolasi egység volt tulajdonképpen.
Valorizalé erével mégis azéltal letf volna felruhdzhatd, hogy sziikség esetén a pénz-
iigyminiszter elrendelehette e rendelet alapjin az ,,aranypengs” és a torvényes fizetési
eszkOz, a ,,pengd” értékardnyinak megallapitasat. Ezt az aranyt a londoni aranyarak
és a londoni kifizetési arfolyamok alapulvételével a Nemzeti Bank allapitotta volna
meg. Ezt a rendeletet a iizleti élet azonban sohasem alkalmazta és a fenti értékarany
megéllapitdsara sem kerillt sohasem sor, miutin a nemzetkdzi pénziigyi vélsag
tovabbi rohamos elmélyiilése az angol fontot is megrenditette.

A font 1931, szeptember elsé hetében bekovetkezett letérése az aranyalaprol
a hazai vilsig tovabbi alakuldsara is silyosan hatott ki. Nemcsak a fenti valorizcios
elgondolds lehetetleniilése miatt, de annyiban is, hogy nyilvanvaldva tette a valsag
egyre stlyosbodo voltat. Vilagossa valt, hogy a pénziigyi valsag nemcsak 6nmagaban
elég stlyos ahhoz, hogy hosszi id6re megzavarja a t6kés orszagok kozoiti hitel- és
valutaris kapcsolatokat, de az altaldnos kézgazdasagi és vilaggazdasdgi helyzettel
vald szoros Gsszefondddsin keresztiil dltalinos nemzetkdzi pénziigyi valsagbdl alta-
linos kézgazdasdgi valsdgba ment fokozatosan at, mely utdébbi ugyancsak nemzet-
kozi jelleget G1tott.

Ilyen korilmények kozott Németorszdg, amelynek aranykészlete kb. 10%-at
tette ki a neki nyujtott hiteleknek,?? megragadta az alkalmat, hogy ,,moratoriumot™
kérjen hitelez8itd], gy kiilféldi tartozdsaira, mint jovatételi fizetéseire, Ezzel, — ahogy
Kozlov is leszbgezi —, nemecsak megmentették Németorszdgot, de meghagytak neki
azokat a pénzeszkdzoket, amelyeket késGbb fegyverkezésre haszndlhatott fel, egy
belsé infliciéra tamaszkodva.®®

Magyarorszigon a Németorszdgéhoz hasonlé valutéris helyzet hasonld pénziigyi
megoldasokat sziilt,

Mint a Nemzeti Bank 1931. évi jelentése leszbgezi: ,,...a kotott devizagazdalkodds
bevezetésével a fizetési mérleg egyensulyanak megzavarasara vezetd egyik tényezd,
a kozgazdasdgi szempontbdl indokolatlan, — azaz spekuldcids célokat szolgdlo. —
devizakereslet ugyan kikapcsolhatd, vagy legalabbis erdsen korlitozhato volt, azon-
ban a masik jelentds tényezd, a kiilfoldi addssagok terhének fedezésére sziikséges
tobblet elSteremtése, tovibbra is megoldatlan problémank maradt.”?

A magyar allamhaztartas nagy nehezen létrehozott egyensilyanak jabb inga-
dozésa, amely a kiilsG és bels$ dresések, a gazdasagi élet akadozdsa és az addbevé-
telek cstkkenése kovetkeztében allott el8, hozzajarult e probléma silyanak fokoza-
sihoz, — ahogy a bank jelentése mondja, — és ez vezetett e jelentés szerint ahhoz
a korménylépéshez, hogy a kormany szeptember 7-én ismét a Nemzetek Szévetsé-
géhez forduljon.*

A Nemzetek Szovetsége Pénziigyi Bizottsiga altal szeptember és oktdber ha-
véaban lefolytatott vizsgdlatok és az errél oktober 24-én kizzétett konkluzid az idézett
Nemzeti Bank- jelentés szerint ,,nagyban hozzajirult a tényleges helyzet diagnozisanak
megallapitdsdhoz és szakavatott tandcsokkal szolgdlt a nehézsépek lekiizdésére”.

A Kozigw, 1. m., 233. 1.
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Nyilvanvalé volt azonban, hogy az ajanlott rendszabalyok, amelyek tlilnyomé része
az addssagszolgdlat ellatasat a kiilkereskedelem aktivitasanak fokozasa Utjan kivéanta
elérni, a nemzetkdzi kereskedelem tovabbi katasztrofilis zsugorodasa mellett nem
vezethetett eredményre. A Nemzetek Szovetsége Pénziigyi Bizottsdga altal német
mintira ajanlott ,hitelrégzitd megdllapoddsok™ — dgynevezett ,Stillhalte” —
kétésére, mint egyetlen lehetséges megoldasra ily médon Magyarorszagon is csak-
hamar sor keriilt.

A kiilféldi hitelez8kel valé targyaldsok egységes irdnyitdsdnak biztositisara
egy november 21-i kormanyrendelet megalakitotta Kiilfoldi Hitelek Orszdgos Bizott-
sagat, — az els§ ilyen hitelrogzité targyalasokat tudniillik még az érdekelt bankok
folytattdk le. Ebben elrendelte, hogy a bizottsidg jovahagydsa nélkiil kozép- és
révidlejarati tartozas rendezésére nézve tilos végleges megéllapodést kotni.®?

Jellemz3, hogy ezek az elsé magin megallapodasok még mindig milyen optimiz-
mussal nézték a helyzet alakulasat: tobbnyire olyan kiko6téseket tartalmaztak, hogy a
prolongécié tOkevisszafizetés nélkiil, de a kamatok devizdban valdé megfizetése
mellett torténjék, tovabba, hogy az adds pénzintézet a visszafizetésre nézve megfelels
fedezetet nyujtson, s hogy mas hitelez8k sem részesithetGk kedvezibb elbdndsban.®

Ezek az els6 targyalasok, melyek fSleg angol, francia és holland hitelezdkkel
folytak, 3—6 honapig terjed8 hitel meghosszabitasokat eredményeztek. A Nemzeti
Bank devizakészletének rohamos romlésa azonban csakhamar nyilvanvalova tette,
hogy a bank nem rendelkezik még annyi devizaval sem, hogy a magyar addsoknak
a kamatok transzferalasahoz szilkséges fizetési eszkdzOket rendelkezésére bocsat-
hatta volna.

A pengé belss értékének védelme érdekében a pengd kiilf6ldi értékét most mar
véglegesen felaldozva igy a korméany 1931. december 22-én elrendelte a ,transzfer-
moratériumot”. Ezzel az intézkedéssel a kiilfoldi értékre sz6ld, — akar llami, akér
egyéb koziileti és magdnadossagok szolgalatdt besziintette és elrendelte, hogy az
adésok a fizetendd dsszegek pengd ellenértékét kotelesek a felallitott Killfsldi Hitele-
28k Alapjaba befizetni. Ennek az alapnak kezelésével a kormany a Nemzeti Bankot
bizta meg.2* Mindez egyenl$ volt a teljesen kotott devizagazdalkoddsra valo dutéréssel.

A kotdtt devizagazdalkodds els§ eredményeit az 1931. évben ez év augusztusatol
az év végéig részletesebben megvizsgalva, azt latjuk, hogy ebben az elsd id8szakban
még a Nemzeti Bank elképzelése az volt, hogy a devizagazdalkodas tulajdonképpeni
célja a , legsziikségesebb kiilfé1di fizetéseink fenntartésa és biztositisa”.* Ez az elgondo-
las tehat a pénz kiilf61di értékénck felszdmolasabol eredé konzekvencidkat egyéltalan
nem vonta le. Mutatja ezt az is, hogy a bank — jelentése szerint — eleinte ,,... messzebb-
mend célokat nem kivant szolgalni, mar csak azért sem, mert kereskedelem-politikai
szempontoknak e keriils ton valé érvényesitése feladatkdrén kiviil esik”.3! Ennek
ellenére mdar az 1931. év folyaman miniszteri tircakézi bizotisagot kellett szervezni
az MNB képvisel§jének bevonasival, melynek a devizaviszonyok elbiraldsinal
elsdsorban a kiilk ereskedelmi szempontokat kellett a kiilfoldi addssagok kérdésével
Gsszhangba hozni. A kévetkezd években egyre inkibb ez a kereskedelem-politikai
szempont jutott érvényre, miutin a kiilfoldi pénzérték felszamolasa folytan ezt a kér-
dést valamilyen formaban meg kellett oldani.

4. A kotott devizagazdatkodas alakulasat az alabbiakban csak Gigy lehet hozza-

%7 Id. PM. jelentss, 34. 1.
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vetSlegesen felmérni, ha a Nemzeti Bank jelentéseibdl dsszedllithaté adatokat egy
magunk készitette tiblizat segitségével az alabbi attekinthetd formaban tovabbi
vizsgalodasaink alapjdul valaszthatjuk:

A KOTOTT DEVIZAGAZDALKODAS FONTOSABB ADATAI A
MAGYAR NEMZETI BANK 1931—35, VI JELENTESEI ALAPJAN

1931. VIII—XII. 1932, 1933. 1934. 1935,

millié pengében

1. Bevételek:
Az dsszes deviza- és valutabevételek

az MNB-nil 173* 193 232 259 321
Egyéb pénzintézeteknél . . . 3 3
Az aruforgalombdl szarmazg Gsszes

bevételek 655 lod 218 243 292
Kliringben befolyt . 94 148 192 210
Szabad deviza, kliringen kiviil . 70 43 52 82

2. Felhaszndlds:

Behozatal céljaira 449  123** 176 207 236
Egyéb célra *** [22%%x 54 57 44 51
Kiilféldi kéleséndk torlesztése . 21 — — —
Az MNB addssaganak torlesztése — — — 5 8

* Ebbd&l 87,7 milli¢ az dllami kincstarjegy-kélesénbdl szdrmazd bevétel,

#* Ezenkiviil maginkompenziciobdl, megbizott pénzintézetek készleteibll és
mentesitett készletekbdl tovabbi 538 milliét forditottak behozatalra.

*x*¢ Allam és 4llami iizemek, addsigszolgalat, iidiilés és utazas, nyugdijak és
eltartasi dijak.

#xx% Ebba1 99 millié adddssagszolgalat.

Az 1931-es csonka évben az MNB-hez valamivel tébb mint 170 millié pengd
kiilféld: fizetési eszkozbdl folyt be. Ebbdl 87,7 millio, tehat a legnagyobb tétel, a
kincstarjegykoleson hozamabél szdrmazott, — egy masik nagyobb tétel, 66,5 millié
pedig a kivitel hozamabdl keriilt az orszagba. A bejelentési kotelezettség alapjin
a bank birtokaba keriilt kiilfoldi fizetési eszkozdk és kdvetelések csupan 19,4 milliét
eredményeztek,

Ennek a devizakészletnek az elosztasa tigy tortént, hogy tilnyomé részét
adosségszolgalatra forditottak 99 millid értékben, és 44,9 millio jutott csupan a beho-
zatalra, annak ellenére, hogy az igények lényegesen magasabbak voltak., Az allami
iizemek, minisztériumok, killfdldon él8 magyar honosok igényei, utazisok, kisebb
kiilfoldi betétek visszafizetése cimén viszont 14 milliét utalt ki a bank, bankari
iigyletekre, pengdtételek visszavisarldsara, valtdigyleti forgalomra pedig 9,2 milli6t.*

A feltiing ebben az iddszakban tehat elsGsorban az, hogy a devizabevételek még
talnyomoéan kilféldi kolesondkbdl alltak eld €s ami még feltiinébb, hogy milyen
csekély volt a beszolgéltatisbdl eredd bevétel. Ezzel kapesolatban az MINB jelentése
is kénytelen volt megéllapitani erre az iddszakra nézve, hogy ,az export-devizak
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beszolgaltatasa koriil hidnyossigok voltak tapasztalhaték™”.38 Ennek mértékére nézve
azonban semmi megbizhaté adat nem 4ll rendelkezésre.

Az 1932-es évben a devizaellatasi helyzet nemhogy javult volna, de még inkabb
rosszabbodott. Igaz, hogy a transzfermoratérium-rendelet a kiilf6ldi adéssagok szol-
galatat 1931. decemberétdl kezdve a devizasziikségletek koziil kikapcsolta, azonban
az MINB becslése szerint még ezen kiviil is kb. 100 millié pengd Osszegii sziikséges
kifizetést kellett volna teljesiten:, —eltekintve a kiilkereskedelmi forgalom igényeitél,
amelyekre mar nem keriilhetett sor. Ennek oka csak kisebb részben volt az a bank
szerint, hogy a devizabevételek egyre csokkend hidnyadat még mindig nem sikeriilt sza-
balyozasi korébe vonnia, hanem fSleg az, hogy a kliringegyezmények fokozédé
kiépitésével padrhuzamosan egyre kisebb lett az exportdeviza-bevételekbdl szabadon
felhasznalhatd rész.?®

A kozép- és hosszilejarati addssagok szolgalatdnak kikapesoldsa — mint emli-
tettiik — az 1932-es évtdl kezdve a transzfermoratérium-rendelet alapjan tértént.
Ez a rendelet nem tiltotta meg azonban azt, hogy az MNB-nél zarolt szimlan elhe-
lyezett pengSosszepekbdl a hitelezd kérelmére és a devizaforgalom altalanosan érvé-
nyes korlatain beliil egyes pengdosszegeket lejart szelvények vagy kisorsolt cimletek
beviltasara hasznaljanak fel.®®

Lényegileg hasonloan alakult a helyzet a rovidlejirati addssdgok vonatkozasi-
ban is. A Kiilfoldi Hitelek Orszdgos Bizottsaganak sikeriilt elébb az angol, majd
az amerikai hitelezékkel olyan kollektiv megallapoddsokat kétni, melyeknek értel-
meében az addsok a tSke visszafizetésre nézve itt is halasztdst nyertek. A kamattor-
lesztésre nézve szintén a zarolt szimlara torténd befizetésben dllapodtak meg, amely-
bdl a hitelezSk kérésére ugyancsak belfdldi felhaszndldst engedélyeztek teljes kiegyen-
litést jelentd hatallyal.? Ezek az egyezmények 1932, augusztus l-ig, majd az ez év
oktdberében kotitt egyezményekkel 1933, februar 1-ig hosszabbitottak meg a kordbbi
megallapodasok hatalyat. E szerz8déseket az MNB is aldirta mint szerz6dd fél és
szigorian tgyelt a ,legtobb kedvezmény” elvének fenntartasara.

E hitelrogzitd egyezményekkel parhuzamosan kiilén megallapodasok is jéttek
létre az un. .pengdtranszfer egyezmény” formdjaban, melyek az addssagszolgalat
részleges ellatasat felirral tdmogatott export formijiban prébaltik megoldani.
Ebbdl az elgondoldsbdl fejlédott ki az uin. addicionalis export rendszere is, mint a
kiilkereskedelem finanszirozasanak egy 1j formdja.

Az addiciondlis export rendszerét [Sleg az fejlesztette ki, hogy epyrészt a hitelez8k
érdekében mégis torténjék valami lépés. Ez a szempont azonban még nem volt
ebben az iddben dontd, mert a valsdg feltételezett fokozatos megsziinésétdl a hitele-
z0k ekkor még kovetelésiik teljes kielégitését remélték. Nagyobb erdt adott e
torekvéseknek az a tény, hogy a kliringben lebonyol6dé kiilkereskedelmi forgalmat
az MNB nem latta szivesen.*® Eltekintve att6l, hogy ez a forgalom lazitast is jelentett
a devizagazdalkodas rendszerén, ugyanakkor egyre kevésbé tette lehetvé azt is,
hogy a bank szabadon felhasznalhatd valutakat és devizakat szerezzen.

Hogy a kliringforgalmat ennek ellenére mégis fenn kellett tartani, sét az elkovet-
kezd id6kben még szélesiteni is kellett, annak {6 oka az volt, hogy Magyarorszig
kiilkereskedelmi partnereinek tilnyomoé része maga is kotdtt devizagazdalkoddsra
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attért orszdg volt. Ezek felé a kiilkereskedelem lebonyolitdsanak egyetlen lehetséges
moédja a kliring maradt.® '

Az MNB iltal favorizalt rugalmasabb rendszer a kompenzacidkra vald attérés
volt, vagyis egyes meghatarozott arukivitelbdl szdrmazé devizdknak meghatarozott
aruk behozataldra valé felhasznéldsa. Egyes magidnkompenzacidékat az MNB mar
az 1931-es évben is engedélyezett és ezt a rendszert fokozatosan a legfontosabb kom-
penzacids rendszerek kialakitisa valtotta fel. B célbol ecsakhamar kiilén ,, Kompenza-
cids [rodat™ allitottak fel és annak feladata volt meghatarozni, hogy milyen &rukat
milyen kedvezménnyel lehet kivinni és hogy mely behozatali vdllalatok milyen ardnyban
fizessék be a kedvezmények nyOjtasahoz sziikséges Osszegeket. Ez utébbiaknak kilén
kotelezettséget kellett vallalniok arra nézve is, hogy termékeik ardt nem emelik
ezen a cimen, s6t lehetGleg csokkentik. 4

Az addicionélis export rendszere egyes kompenzacidk felszabaditasabol fejls-
détt ki olyan esetekben, amiddn egyes magyar exporteikkek a kedvezétlen arfejlddés
miatt nem keriilhettek volna kivitelre. Ebben az esetben az MNB engedélyzete,
hogy kiilfoldi exportérdk e cikkeket magyarorszagi aruszallitdsaikbol eldallott
pengdkoveteléseikbdl vasarolhassik meg ¥

Az angol hitelez8kkel 1932. oktéberében kotott fizetési egyezmény azonban nem
volt alkalmas az addicionalis export kifejlesztésére két okbdl sem. Egyrészt a kiil{foldi
hitelez8k altal az exportSréknek nyijtott tamogatisok nem voltak jelentSsek, mas-
részt azért, mert barmely hitelezd dltal kezdeményezett sikeres kivitelb&l a hitelezSk
kollektivija ,,pro rata” reszesedett 1933, oktéberében, egy évvel késSbb éppen ezért
a megillapodasokat tigy modositotték, hogy a létrejitt exporteredmények tulnyomd
részét a kezdeményezd hitelez8 kapja meg. 1

Az 1932, évi devizabevételek 193 millié pengére rugtak, amelybsl 163 millid
szdrmazott ArukivitelbSl, 23 millié a beszolgéltatisi kotelezettségbdl, — bankari,
leszamitolasi és egyéb forrasokbdl pedig 6 millid. A felhasznilds megoszlasa szerint
123 millié behozatali célokra szolgalt, melyhez kiilonféle magénkompenziciokbdl
és mentesitett készletekb6]l még 58 milli6 jarult, az 4llam és dllami iizemek 28 milliot,
— a magyar honosok, utazdsok stb. 25 milliot, addssagszolgalatra 21 millidt,
bankari és egyéb célokra 1 millidt hasznaltak fel ez évben 4

Miutan az 1932-es évben végeredményben a kétott devizagazdilkodis eredményei
nem mutattak fel lényeges javuldst, 1933 januérjaban a transzfermoratérium rendelet
hatalyat egy évvel fjra meghosszabbitottdk.*

Az 1933-as évben latszatra némi javulds Allott be az orszdg devizahelyzetének
alakuldsdban. Ebben els8sorban a kiilkereskedelmi helyzet javulésénak volt legje-
lentdsebb része és csak kisebb mértékben az exportbdl szarmazé devwabevctelck
tokéletesebb ellendrzésének.

Ennek a kiviteli aktivumnak jelent8sége, -amely az Osszezsugorodott értéki

a legnagyobb kiilkereskedelmi aktivum volt, — igen dénté volt az 1933-as évben.
Déntd volt mégpedig azért, mert a fizetési mérleg kiegyensilyozasiban ez volt a
kulestényezd.

A folyétételek kozott ugyanis a kamatok és osztalékok, illetve az ezekkel a deviza-

38 Jo. és kov. 1.

® Uo,, XXIV. 1. ,
4 [Jo.,, XXV. 1.

@ MNB. X. Evi jel., XXIIL és kov. 1.

43 UO

# MNB. X. Bvi jel., XXIII 1.

4 Up., XXV, 1.
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A KIVITEL SZEREPE A FIZETESI MERLEGBEN
AZ 1931—35. EVEKBEN%

1931. 1932, 1933, 1934 1935.

millio pengdben

Kivitel 596,1 3434 374,3 3795 4275
Behozatal 582,0 3520 3083 331,11 3776
EGYENLEG +14,1 -86 4660 -+484 +499

gazdilkodas kovetkeztében szorosan Osszefiiggl tOketorlesztéseken és az utazdsi
sziikségleteken Kkiviil, — mely utébbi 1933-ban 19,5 millié pengds passzivomot ered-
ményezett —, alig volt nagyobb jelentdségii passzivum, A kamatok és osztalékok,
valamint a kiilén ki nem mutathaté téke visszafizetések, melyeket Magyarorszdg a
hitelrdgzitd megdllapodasok alatt teljesitett, a fizetési mérlegben ugyanis a kovetkezd-
képpen jelentkeztek:

A KAMATOK ES OSZTALEKOK SZEREPE A FIZETESI MERLEGBEN
AZ 1931—35. EVEKBEN

1931. 1932, 1933, 1934, 1935

millié pengSben

Kifizetés 2183 19,1 28.8%  420% 275
Aktivum 14,9 0.6 1,0 1,2 —
EGYENLEG —2034 —185 —278 —40,8 =275

* A kiilon ki nem mutathatd tGketorlesztésekkel egyiitt.

A fizetési mérleg folyotételeinek ilyen alakuldsa azért volt féleg nagyjelentSségi,
mert ugyanakkor a méar 1932-ben is tdbbszdrdsen Osszezsugorodott tékeforgalmi
tételek szinte teljesen elsorvadtak és e forgalom kereteinek felsd hatdra ebben az évben
mdar a 14 milliot sem érte el. Ily modon a folydtételekben mutatkozé aktivumok
gyakorlatilag az egész fizetési mérleg aktivumaiként szerpeltek végs6 dsszefiiggésben,
ahogy az alabbi kivonat mutatja:

A FIZETESI FOMERLEG TETELEINEK EGYENLEGE
AZ 1931—35. EVEKBEN

1931. 1932, 1933. 1934, 1935,

millié pengSben

A) A folyotételek egyenlege —224,7 246 +284 493 4275
B) A tokeforgalmi tételek egyenlege +287.0 +6,6 +95 —-16,0 —483

AZ EGESZ FIZETESI MERLEG
EGYENLEGE +623 —180 +289 —6,7 —20,8

4 Szigeti, i, m., id. h.
* A kiilén ki nem mutathatd tGketdrlesziésekkel egyiitt.
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A kamatok, osztalékok és tGke visszafizetések fentebb hivatkozott adata az
1933. évre jol mutatja azt, hogy a valamivel emelkedett torlesztés ellenére, — amely
inkabb csak a joszandék demonstralisara volt alkalmas, a kiilfdldi hitelez8khoz vald
viszony lényegileg nem valtozott, az el6z8 évihez hasonlban alakult. A mar emlitett
transzfermoratérium-rendelet meghosszabbitdsa is ezt demonstralta.

Megjegyzendd, hogy a pénziigyminiszter a meghosszabbitast kimondé rendelet-
ben arra is felhatalmazast kapott, hogy a kamatletételi kGtelezettség mértékét az allami
kotvények és zaloglevelek esedékes kamatai utdn a névérték S5%-dra mérsékelje,
— illetve ha az eredetileg is mar ennél alacsonyabb lett volna, \igy ez utdbbit tartotta
hatalyban. Egy fijabb rendelet a tdketdrlesztés cimén fennallo letételi kotelezettsépet
1933, februarjatol kezdve teljesen megsziintette.?’

Az angol és amerikai hitelezGkkel a rovidlejaratd adossig meghosszabbitisa
targydban 1933, marciusdban kétott Gjabb megallapodas, — amelyhez ezuttal €l6-
sz0r a svajci hitelezdk is csatlakoztak —, a fentiekkel ellentétben tovabbra is fenn-
tartotta az 5%-os tdketorlesztés fejében fennalld letéti kotelezettséget, Tovabbra is
megengedte viszont az ¢l6z8 évi kialakult gyakorlat szerint, hogy ezeket a letéteket
belféldi célokra a hitelez8k felhasznaljdk, még az eldzd évinél is szélesebb kérben.

Jelentds Gjitdsa volt ennek az egyezménynek az is, hogy az ad6sok pengdletétben
5%-ot meghalad6 tGketdriesztést is eszkdzdlhettek, amennyiben ipari vagy kereske-
delmi cég az adods, de az egyenld elbdnés kordbban kifejlesztett elve alapjan. E célbdl
a pengétranszfer-egyezményt is megljitottak?® és idegenforgalmi konnyitéseket is
tettek. Ennek keretében a kiilféldiek ez évben mintegy 12 millié pengét hasznaltak
fel®, amely mintegy 2/3-a volt az Osszes ilyen forgalomnak. Egy mésik 0jitasa az
egyezménynek az volt, hogy a hitelezGknek felmondasi jogot biztositott. Ezzel
a svéja hitelezdk éltek egyedul ¢és 1933. augusztus 1-re az egyezmenyt fel is mondtak
és igy az veliik szemben ett8l az id6ponttdl kezdve hatalyat is vesztette 5 Mérsékelte
azonban ez a megallapodas is a kamattételeket, mégpedig oly médon, hogy amennyl-
ben az adds bank, 0gy 5%, amennyiben ipari vagy kereskedelml vallalat, ugy 6%
ett@l kezdve a maximilis kamatlab.®

A devizagazddlkodas szamszeri eredmenyei tehat 1933-ban — mint emlitettitk —
elsfsorban a kiilkereskedelem kedvezébb alakuldsa kovetkeztében némi javulast
mutattak. Ez az Gsszes devizabevétel eldz6 évekhez viszonyitott ardnyanak emelke-
désében jutott kifejezésre.

Az Gsszes devizabevétel ugyanis 232 millid P-re rugott, amelybdl 218 millié
szdrmazott arukivitelb8l, ami 55,1 %-at tette az Arukivitel értékének, a hivatalos és
magdnkompenzaciok hozzdszdmitdsdval pedig 81,6%-4t. Az el8z6 évi megfelel
adatok 50%, illetve 67,5% voltak. Az import céljaira ebbdl 176 milliét utaltak ki,
egyéb, a koribban részletezett szokasos felhasznilasi célokra pedig 54 milliét. 2

E valamivel kedvezdbb szamszeril eredmények hatasat azonban er§sen lerontotta
az a tény, hogy a kliringkeretben befolyt devizdk aranyszdma vjra emelkedett és
ebben az évben mdir 68%-at tette az druforgalombdl szdrmazd Gsszes bevételeknek,
vagy mds széval: a szabadon felhaszndlhaté devizdk értéke minddssze 43 millié volt,
Gyakorlatilag tulajdonképpen még ennél is kevesebb, mert egyrészt régebbi 4ru-

47 MNB X. Evijel., XXIII 1.

4 1d. PM. mem., 34. 1.

2 MNB. X. Bvi jel., XXV. 1.

st Uo., XIIL. 1.

51 1d. PM. mem. uo.

2 MNB, X. Evi jel., XXV, & kov. 1,
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tartozdsok rendezésére és a legfontosabb kiilfoldi nyeresanyagok behozatalinak
biztositasdra a fenti 6sszegnek egy része le volt kotve, 5

Az az illizio tehat, hogy rdvid id8 alatt a kiilféldi addssidgok szolgalatdt 1ijra
fel lehet venni, ebben az évben ismét tavolodott és egyeldre a transzfermoratérium
tovabbi egy évre vald meghosszabbitasa volt csak az egyetlen jarhaté Gt

fgy természetesen az egyéves terminusokra kitétt eléz8 évi hitelrdgzits megélla-
podésokat is meg kellett tovabbra is hosszabbitani, amt az angol és amerikai hitelez&k
felé az 1934, aprilisi megallapodassal tortént meg 1935. dprilisdig érvényes hatéllyal 55
Ebben az egyezményben a hitelez8k kénytelenek voltak tovéabbi, bar nem nagy jelen-
t8ségii kedvezményeket nydjiani s ennek megfelelGen a pengdben letett Osszegek utan
a kamattételt a bankaddsokkal szemben évi 4,5%-ra, az ipari s kereskedelmi villa-
latokkal szemben 5,5%-ra szallitottak le. Viszont visszaallitotta az egyezmény az
5%-0s kotelezd tGketorlesztési kotelezettséget. Egy masik tovabbi eltérés volt az
eldz8 években kévetett rendszeri 8l az is, hogy az egyenl elbanas elvétdl az egyezmény
eltekintett, vagyis az adds nem volt tobbé kotelezve arra, hogy t8ketdrlesztés esetén
tobbi hitelezSjének is hasonld Ssszegli torlesztést legyen koteles feldjanlani, illetve
teljesiteni,®

A rovidlejaraty kinlfoldi addssdgok torlesztéséhez kapcesolédd  addiciondlis
export kérdésében a Nemzeti Bank az 1933, oktdberi pengétranszfer-egyezmény
alapjan nem tudott jelent&sebb dsszepeket kiutalni az 1934, évben sem. Az ez évi
felhasznalds sem teit ki tdbbket 24 milli P-nél. A lehetdségek minél fokozottabb ki-
haszndalasa céljabdl azonban egyes kiilonakciok keretében tovabbi 20 millidt tudott
a bank kiutalni, az idegenforgalom céljaira pedig tovabbi 24 milliét volt képes
engedélyeznis?

. A Nemzeti Bank jelentése ezzel kapcsolatban kiemelte, hogy mindezek a finan-
szirozdsi metddusok csak a hitelezdk altal hozott jelentékeny dldozatok Utjan voltak
gyakorolhaték, miutan a résziikre igy befolyd devizadsszegek lényegesen kevesebb
értéket reprezentdltak, mint a transzferalt pengddsszegek .58

Ez a megjegyzés két szempontbdl is jellemzd. Egyrészt mutatja azt, hogy a pengdé
killfoldi értékének alakuldsa bar a kulénbozo hitelezbk felé és a killonbozé egyezmé-
nyek alapjin nagyon is viltozd volt, mégis csak mélyen az 1931-es szinvonal alatt
maradt. Jellemz8 masrészt azért is, mert mutatja azt, hogy a devizagazdilkodas egyik
deklaralt céljat, a hitelez8k érdekeinek védelmét nyilvinvaléan nem tudta elldtni,
Kallay Tibor, volt pénziigyminiszter ezt egyik 1932-es beszédében sokkal nyiltabban
fogalmazta meg, mint a Nemzeti Bank jelentése. Szerinte a devizagazddlkodas
,,az adott tdrsadalmi és termelési rend védelmével akarja megvaldsitani azt, amit
egyébként a pénzromlas intézne el”.® Ugyanebben a beszédében mondotta Kdliay
azt is, hogy a devizagazdéalkodds mint az 4llami beavatkozds durva forméja ,.egyenldre
nélkiilozhetetlen védelmi eszkozt képez a nemzet szocidlis és termelési struktiréja
megdlrzése érdekében”. Ebbdl kideriil, hogy Kdllay a kiilfoldi hitelez6k érdekeit
hatdrozottan a masodik helyre utalta a fent emlitett elsérendii hazai, nemzeti érdekek-
kel szemben,°

5 Uo., XXV 1,
s MNB, XI. Evi jel., XIV. 1. (németil).
% Yo.

% [d. PM. jel., 34. 1.

¥ MNB. XI. Evi jel., XIV.és kiv. 1. (németil).

& o, XV. 1.

5 Kaliay Tibor: Politikai hatalom és kozpazdasig. Bp., évszam nélkiil, Cobden Konyvtdr,
64.sz. 31. 1.

% Uo., 19. 1.
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Mindezekbdl vildgosan kitlinik az is, hogy a magyar findncoligarchia végsé fokon
a sajit megmentését és sajat gazdasigi bazisanak dtmentését kiilféldi rivalisai szim-
lajara hajtotta végre.

A kliringegyezmények nem kielégitd miikddése miatt a Magyar Nemzeti Bank
az 1934, évben is mindent elkdvetett, hogy azokat fokozatosan kompenzicids egyez-
egyezményekkel véltsa fel. Ezt a tdrekvését annyiban meg is tudta valésitani, hogy
ebben az évben 1ij kliringegyezményt nem kotottek és az osztrak reldcidt kivéve
valamennyi fenallé kliring-egyezményt fokozatosan 4t is alakitottak. Ez az atalakitas
természetesen a pillanatnyi helyzetben nem csak elényés, hanem hatranyos hatasok-
kal is jart, mert a szabad kv6tidkat még jobban kisebbitette. Teljesen felszamol-
tak pl. a kliringegyezményeket bolgar, roman és csehszlovdk viszonylatban és ezek
helyébe egyeldre a magankompenziciok léptek, amelyek lényegileg a devizapaz-
dilkodasi helyzetet nem konnyitették 5t

A Kiilkereskedelmi Hivatal és a Nemzeti Bank kézos szervét, a Kompenzacids
Irodat éppen ezért 1934, novemberét§l azzal biztdk meg, hopy tervszer{ien terelje
az exportot a nemesvalutajy orszagok irdnydba, a ,,magdniniciativa” minél napyobb
méretli felhasznaldsaval .52

A Nemzeti Bankhoz az 1934. évben befolyt 259 millié P-&n kiviil még tovabbi
3 millio folyt be a megbizott pénzintézetekhez. A Nemzeti Bank egyre részletesebbé
vald kimutatdsai ettél az évtdl kezdve annak a megallapitasat is lehetvé teszik,
hogy mennyi volt a magdnkompenzacidk keretében elszamolasi célra engedélyezett,
vagyis az dru- €s pénztartozasok kielégitésére forditott keret.

Az adatok kiszAmitdsa az eldzd 1933-as évre is megtdrtént. A vonatkozd szamok
1933-ra 105 millié P, 1934-re pedig cak 86 millié keretrdl szamolnak be. A kliring
keretében befolyt devizdk 173 milliot tettek, vagyis az Gsszes devizabevétel 71,2%-at,
a kliringen kiviili és szabad devizdk Osszege pedig csupan 79 milliét. Ebbdl tetszés-
szerinti célra felhaszndlhaté nemes deviza azonban csupan 37 millié P volt.

Behozatali célra az 1934, évben a bank 207 millié P-t engedélyezett és bar ezen-
kiviil mas Osszegeket is felhasznalt az aru-adossagok torlesztésére, — a bank kizelebb-
r6l meg nem alapozott becslése szerint — az aru-adoéssdgok mégis inkabb néttek ebben
az évben, mint csokkentek.%®

Az 1935 évre ismét meghosszabbitottak a transzfermoratérivm-rendelet hatélyat,
de a Kiilfo!di HitelezGk Alapja helyébe ebben az évben februart6l kezdve a Kiilfoldi
HitelezGk Pénztara lépett. Ugyancsak meghosszabbitottik ismét egy évre a hitelrog-
zitd megillapodasokat is a rovidlejarata kiilfoldi addéssigokra nézve és az 1935, évi
hitelrdgzitd megillapodasok Gjabb 1/;%-0s kamatmérséklésre vezettek. Az ipari és
kereskedelmi véllalatok felé tehat évi 5%-ra, a bankadésok felé pedig évi 4%-ra szallott
lea kotelez8 kamatlab. Leszallitotta ezenkiviil az 1935-6s megéllapodds az amortizaciot
is évi 3%-ra. Ujitas volt az egyezményben azonban az, hogy az 6nkéntes visszafizeté-
seket a bank ezentul csak kivételes esetben engedélyezte. Ez az intézkedés a kotott
devizagazdalkodas egyre szorosabbra vonasaval volt kapcsolatban. A pengétranszfer-
egyezmeényt tovabbra is valtozatlanul fenntartottik.®

A helyzet javuldsa természetesen nem volt annyira déntd, hogy a szabad deviza-
gazdédlkodasra a magyar pénziigyi politika vissza mert volna térni. A pengd kiilfoldi
értékének még egy olyan megrazkodtatdsat mint az 1931-es valsag, nem lehetett meg-
kockaztatni a fennallé tarsadalmi rendszer védelme érdekében és ezért véglegesitette

51 MNB. XI. Bvi jel. XV. 1.

52 Uo.

83 Uo., XVIL 1.

8 1d. PM. mem., 34. és kov. 1.
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a fennalié devizagazdalkoddasi rendszert a ,.felarak egységesitése” formajabanazakkori
kormdny. '

5. Mieldtt az 1935-0s évnek erre a legnagyobb jetent8ségil pénziigyi eseményére,
az cgységes felarrendezésre ratérnénk, roviden megemlitjiik, hogy ami a transzfermora-
torium-rendelet hatilybantartasat és a hitelrogzitd megallapodasok tovabbi érvényben
tartasat illeti, ezen a téren joval kés6bb illott be a fordulat. Mind a révid, mind a
hosszilejarato kilfodi adéssdgra nézve tovabbra is az 1935, évi keretben folytak to-
vibb a tagyaldsok. A transzfermoratériumra nézve csak az 1937-es évben sikeriilt
végre olyan targyaldsokat lefolytatni, amelyek egy viszonylagos nyugalmi helyzetet
hoztak létre €s egy 45 millid aranypengds transzferalasi keretet allapitottak meg nemes
devizaban. Magyarorszag tehat csak ekkor vette fel a hosszilejarati addssagtérlesztés
fonalat, de ez az allapot is csupdn a 1. vilaghdbori elsé évéig tartott és csak igen kor-
latozott keretben. A I1. vilighabor( folyamdn ismét visszadllott az a helyzet, amelyet
a nagy viliggazdasigi valsag az addssigok nemfizetése terén mar kordbban Allan-
désitott. %5

A dontd fordulatot tehat a devizagazdalkodasban az 1935-ben bekdvetkezett
~egységes feldrrendszer” bevezetése jelentette.

Ezt a rendszert az jellemzete, hogy egy bizonyos fokig szankciondlta és ugyan-
akkor tovabbépitette az 1931-t8] kialakult kiilénféle feldrakat. Ugyanis mar az 1931-¢s
szabalyozastol kezdve a Magyar Nemzeti Bank esetrdl esetre dltaldban engedélyezte
a magankompenzacié fennforgdsa mellett, hogy a felek a hivatalos drfolyamnal maga-
sabb arfolyamokat, azaz felarakat alkalmazzanak. Az 1932. decemberében létesitett
Kompenzicios Iroda dtjdn az egész Nemzeti Bankon keresztiil lebonyolédé forga-
lomban is mind elterjedtebbé valt a felarrendszer alkalmazdsa, ami mutatja a pengd
kiilfgldi értékénck fokozatos devalviloddsat.t® ,

Még aggasztobban mutatta azonban a nagy devizakereslet és a devizakinalat
teljes hidnya folytan kialakult zugforgalom azt, hogy a pengd kiilféldi értékének
tovabbi devalvalddasa dllanddan folyik és a fizetési mérleg fokozottabb és eréiteljesebb
kiegyensulyozasa nélkiil meg nem Allithato. Jellemzd erre a helyzetre az, hogy a
dollar 1933-as devalvaci6ja utén is dllanddan tovdbb emelkedett annak magyarorszagi
zugforgalmi arfolyama.Az dremelkedés météke egy dollirra szdmitva 1933 végétsl
1935 februarjaig 4,55 P-t81 5,75 P-ig terjedt.®?

A peng6 killféldi értékét tehat az Gjabb elértéktelenedésnek megfelelS szinvonal-
hoz kellett igazitani, vagy ahogy ezt a Nemzeti Bank jelentése— a jelenséget kendGzve—
kifejezte, ,,a devizagazdilkodis mérlegét ki kellett egyensulyozni”.®8 Az 1it efelé a cél
felé ugyanezen jelentés szerint a devizakereslet cs6kkentésén keresztiil és kiildndsen
a Nemzeti Bankot ,,megkeriil6” forgalom felszimolisin at vezetett.%?

Az ezzel kapcsolatos rendelkezések az értékpapir-behozatali és kiviteli tilalom
clrendelése — a népszovetségi kolesn egyediili kivételével, — az arubehozatali
tilalom kiterjesztése, a kiilfoldi utazasok fokozott ellendrzése, az erre a célra enge-
délyezett valutakeretek leszallitasa és a kiilfoldiek zdrolt pengdszdmldinak elszamolési
korlatozasa voltak.™ :

Ezeket a rendelekezéseket messzemenden kiegészitették tovdbba azok a rend-
szabalyok, melyek az aranykészletek bejelentését, az arany forgalmanak korlatozasat
és az ipari célokra sziikséges aranykészlet biztositdsat szolgiltak. Fzek a rendszaba-

% Uo., 35. 1.

% MNB: Devizagazdilkodasunk fejlédése, biz. litogr. mem. évsz, nélkiil, 9. és 13. o.
" VUo., 13. 1.

% MNB. XII. Evi jel., XV. 1.

% Uo.
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lyok annak az arany-feketepiacnak felszimoldsira torekedtek, amelynek ellendrzés
nélkiili fennalldsa jelentékeny aranydzsiot alakitott ki és amely ez4ltal tag teret nyitott
a spekuldcidnak. JellemzS ennek a spekulacidénak a méreteire, hogy mig a hivatalos
pénzlab szerint 1 kg aranybol 3800 P lett volna verethet§, — addig az arany dra
kg-ként 1933. végén mar 5,000 P, 1935. februar végén pedig mar 6500 P volt.

Azok a drasztikus rendszabélyok, amelyeket 1935 tavaszan és nyardn a fent
emlitett. fontos rendelkezések sora valdsitott meg, a devizagadalkodids rendszerét
messzemenden kozelitették a tényleges helyzethez és a fent emlitett célok és korabbi
intézkedések technikai kiegészitését és lebonyolitdsat jelentik.

Ezek meghozatala utdn mdr csak olyan tovabbi intézkedések voltak hatra, mint
a felarak felmelése és egységesitése, valamint a kiilkereskedelmi fizetési egyezmények
revidedldsa, amelyekre 1935, novemberében és decemberében keriilt sor.’ '

A feldrak hivatalos felemelését az osztrak Schilling-re megillapitott 10%-0s
behozatali és 13%-os kifizetési felaraknak megéllapitisa kezdte meg és a szabad és
kliringreldciokban alkalmazott feldrak felemelése folytatta. Behozatali oldalon
kliringrel4cidban 25—41 %-ig terjedd, szabad viszonylatban pedig 40—53%-ig terjedd
felarakat allapitottak meg, kifizetési viszonylatban pedig francia, belga és svdjci rela-
cidban egységesen 38%-os, szabad viszonylatban pedig egységesen 50%-os felarat
vezettek be. Fzek a felarmegéllapitisok az aranyparitdshoz, illetve a pénzlabhoz
viszonyitva egy 33,3%-o0s devalvaciénak feleltek meg™ és ezzel beteljesiilt az expor-
t6rok régi kivansaga is, hogy e versenyzd leértékelés segitségével most mar nagyobb
exportképességre és legdlisan is nagyobb jovedelemre tegyenek a kiilonféle kiilkereske-
delmi tAmogatdsokon keresztiil szert,

A Nemzeti Bank jelentése tigy kommentalta ennek a 1épésnek a kézvetlen klha-
tasat, hogy ,,a felaregységesités hatdsa nemcsak a devizagazdalkod4ssal megbizott szer-
vek, de a kereskedelem és a nagyktzonség kérében is nagy megkdnnyebbiilést ered-
ményezett™.”™

A felarrendezéshez természetesen a kiilkereskedelmi forgalom rendezésének is
csatlakoznia kellett és ennek keretében eldszdr a kliringegyezmények tovabbi fel-
szdmoldsa volta cél. Ez két fontos viszonylatban, a német és olasz viszonylatban kdvet-
kezett be, mégpedig azzal az Gjitdssal, hogy német viszonylatban az tin. devizakompen- -
z4cids rendszert vezették be mint 1jitdst. Ennek lényege az volt, hogy a magyar ex-
portérok a befoly6 német devizdkat a forgalomban kialakult felirak mellett, meghi-
zott bankok Utjin Németorszdgban vasarlé olyan magyar importdroknek adtak
tovabb, akik Nemzeti Bank-engedéllyel rendelkeztek ilyen devizdk vésarlaséara.’
Ennek a rendszernek f6 eletrehwcua az a technikai nehezseg volt, hogy Németorszag
nem hajtott végre feldrrendezést és egységesitést és igy tovabbra is legkiildnbozdébb
felarak alakultak ki a forgalom sziikségleteinek megfeleléen.

Olasz viszc)nylatban eldbb a mar emlitett és 1934-ben bevezetett maginkompen-
zicidkat leépitették és a kliringrendszert léptették életbe.’s A fejlGdés utja az volt,
hogy olyan orszagokkal szemben, amelyek maguk is a kotott dev:zgazdalkodas
alapjén allottak, féleg a dcwzakompenzamot egyes szabadabb v1szonylatban pedig,
- mint pl. Anglia, Franciaorszdg és Svédorszig — inkabb nagyobb mozgisi szabad-
sdgot biztositd fizetési egyezményeket 'kitottek. ™

Ratérve a felarrendezés hatisanak lemérésére, itt mindenekelStt azzal a nehéz-

1 MNB: Devizagazdélkodasunk fejl., 18, 1.
* MNB: Devizagazdalkodasunk fejl., 19. 1.
" MNRB. XI. Evi jel. XVIL 1. (nemetul)
" MNB: Devizagazd. fejl., 19, és kév. 1.

% Uo., 20. 1.

* Uo.
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ségeel tadlkozunk, hogy ennek bevezetése és végrehajtisa egybeesik a javuld kon-
junktirival, melyet a nagy vilaggazdasagi valsagbdl vald lassti kiemelkedés idézett
eld. Nehéz lenne adatokkal alatamasztani, de valosziniinek latszik az a megallapitas,
hogy a devizahelyzet javulidsa a megélénkiilé kiilkereskedelmi forgalom hatisara
talin a felarrendezés elmaraddsa nélkiil is bekdvetkezett volna.

Az kétségtelen, hogy 1935, tavaszatdl kezdve nemcsak az indokolt devizasziik-
ségletek, de a legfontosabb nyersanyagok is zokkendmentesen beszerezhetdk voltak,
s6t a Nemzeti Bank némi arany- €s devizatartalékot is gyiijtott. Az aranykészlet
ui. az 1934. év végi 30 milliorol 1937, év végéig 181 millidra emelkedett, vagyis meg-
kétszerez8dott,”” ha nem is érte el a vilsdg elStti szinvonalat. A konvertibilis deviza-
készlet pedig, amely még 1934-ben 20 millié hidnyt mutatott fel, az 1935—37 években
45—55 milli6 felesleget mutatott fel évente™ és ez tette lehetdvé a hitelrSgzitd megal-
lapodisok és transzfermoratorium hatélya ald esd addssagok torlesztésnek felvételét
évi45 millid P-Gs keretben, ha mindjart ez a keret tulzott megterhelésként jelentkezett
is a magyar gazdasagi életre nézve.

Megemlitendd végiil, hogy e rendezés utan sem tudta a Nemzeti Bank felszamolni
teljes egészében a zugforgalmat, de eredményként kdnyvelte el azt, hogy a zugdr-
folyiamok nem emelkedtek tovibb, hanem stabilizdlodtak. Egyes valutdknil még
ném lemorzsolédds is mutatkozott, igy elsGsorban a dollarnal. Az 1935, februiri
zugarfolyam és az egy évvel késdbbi 1936, februdri zugarfolyam koézétt ugyanis a
maximalis 5,75 pengfs szintrdl egy 5,40 pengfire vald esés mutatkozott,™

6. A pengd kiilfoldi értékének alakuldsa a nagy vilsidgban vilagosan mutatja tehat,
hogy a kilféldi eladésodas hatdsa milyen dontd siliyal esett latba a pengd kiilféidi
értékének megingdsdban s ezzel kapcesolatban a peng8 mint nemzetkdzi valuta meg-
ingasaban. Egy olyan nyomast, mely ebben az idGben a magyar fizetési mérlegre
nehezedett, az orszag alapvetd gazdasagi gyengesége és ennek megfelelfen pénzrend-
szerének, az aranydeviza-rendszernek gyengesége folytan sem birhatott ki a mar in-
gadozd, de még mindig a klasszikus aranyvaluta-viszonyok felé igazodé nemzetkdzi
viszonyok kozott. .

A pénziigyi valsdghdl az uralkodd osztalyok 4ltal valasztott kivezetd ,,megoldas™
a kiilf61di hitelez6k érdekeinek felaldozasara és a pengd kiilsS és belsd értékének mes-
terséges elszakitdsara vezetett. Ezzel eldfiitarja lett a kiilkereskedelem allami irAnyi- .
tisanak, tovabbd a kiilkereskedelemben és a kiilféldi valutaris orientacidban a
hasonlé politikat folytatd .tengelyhatalmakra” valé tamaszkodasnak. A kotott
devizagazdalkodas bevezetése tehdt a magyar gazdasagi- és hitelélet vonatkozasidban
Magyarorszag fokozatos politikai jobbratolédasdanak is egyik okava vilt.

A pengd értékének megrendiilését a kotott devizagazdalkodas elsésorban a kiil-
foldi pénzérték vonatkozdsiban volt csak képes annyira — amennyire levezetni. A
kiilsé pénzérték visszahatdsa a belsé pénzértékre azonban természetesen sziilkségessé
tette az igy mutatkozd nyomds egy tovabbi, a kiilf6ld felé mar tovabb nem harithaté
részének a belfoldi gazdasagi életre vald hdritasat is. Hogy ez miképpen és milyen
eszkoziokkel ment végbe, ezt tirgyalia a kovetkez{ fejezet.

" Uo.
" Uo., 22. 1.
" Uo., 21. és kov. 1.
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I11. Fejezet

A PENGO BELFOLDI ERTEKENEK ALAKULASA A
NAGY VALSAGBAN

1. A pénz belf6ldi értéke és a kapitalista jegybank pénzpolitikai irdnyito szerepe

2. A pénziigyi valsag 1928-as elohullamanak, az 1929-es vilsignak, tovabba az 1930-as pangisnak
vizsgalata és a Nemzeti Bank kamatlibpolitikaja.

3. A valsigelmélyiilése 1931-ben és annak harom szakasza. A Nemzeti Bank 0j pénz- ¢s hitelpolitikai
célkitizései s a kivetett megoldasok.

4, Az 1932—33-as pangas €s a burkolt inflacié politikdja. A mezdgazdasdgi vilsdg kihatasai a pénz-
értékre.

5. A pénzigyi valsagbol valo kilabalds elhizodasa az 1934—35-0s években és a pénzlgyi helyzet
tovabbi perspektivai. :

6. Osszefoglalas.

1. Az el6z6 fejezetben utaltunk mar arra a szoros dsszefiiggésre, illetve azokra a
kdlestnhatasokra, melyek a pénz belfoldi és kulféldi értéke kozott fenallanak. A
kordbbiakban a pengé kilso értékének alakuldsat vizsgdlva is figyelemmel voltunk
mar ezekre az dsszefiiggésekre, de természetesen nem vehettitk Sket teljes mértékben
figyelembe. Ezért sziikséges az alabbiakban kiilén is foglalkoznunk a pengé belsd
értékének alakulasdval, ugyancsak attdl a gondolattdl vezettetve, hogy amid8n vizs- ~
galodasaink kézéppontjdba most nem a pengd kilsé, hanem belsé alakuldsara kihato
tényezdket tessziik, egyben tovabbra is figyelemmel lesziink a kiilsd pénzértékkel vald
szoros kapcsolatra.

Mint mar emlitettiitk, a pénz értéke elsdsorban a termeléssel kapcsolatos aru-
cseréhez filizédik, ami a pénz belfdldi értékére konkretizalva annyit jelent, hogy az
arucserével és az ehhez kapcsolédd hitelmiiveletekkel Osszefiigg pénzsziikséglet
irdnti kereslet és kinadlat adjak mindig a belsd pénzpiac {8 kialakitd tényezdit. A
kiils& értékkel vald osszefiiggés a belsd érték vonatkozdsdban gy jelentkezik, hogy
a belsS pénzpiac tényezdi természetesen kiegésziilnek az drubehozatal és t6kebehoza-
tal és a valutaspekulicié tényezdinek kdlesonhatésaival és mindezen tényez&k egyiittes
jatéka alakitja ki a kapitalista viszonyok kdzott a pénz belsd értékét.

A pénz belf5ldi és kiilfoldi értékének befolydsoldsa az an. kapitalista pénzpolitika,
elssorban a mindenkori kapitalista jegybankok feladata. E politika klasszikuos
eszkéze a jegybank visszleszamitolasi kamatlabdnak emelése vagy siillyesztése,
az un. kamatlibpolitika. A visszleszamitoldsi kamatlab magassagatol fiigg ugyanis
az, hogy a kapitalista maganbankok sziikség esetén mennyiben juthatnak sajat esz-
kozeiket meghaladd mértékben jegybankhitelhez és igy milyen mértékben tudnak
a jegybankra tamaszkodni.

Ezzel kapcsolatban azonban rdgton meg kell jegyezniink, hogy ez az eszkdz,
illetve ennek hatdsos alkalmazasa nemcsak az aruk és tdkék szabad dramldsat tételezi
fel alapvetd feltételként, de azt is, hogy az egyes nemzeti valutik is aranyalapon
alljanak és igy ezek értékingadozisa se lépje til a valtéarfolyamot szabalyozé tin.
»aranypontok” kozétt lehetséges ingadozasi hatdrt. Az 1. vilighabortig nagyjabél
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ez volt a helyzet és mint mar az eldzményeket targyal6 fejezetben erre utaltunk, a
kapitalizmus I. vilAgh&bort uténi stabilizdcidja sordn a kapitalista orszagok jegybank-
jai abban az illozidéban éltek, hogy ez a helyzet Gjra helyredllithatd. Ebben az illu-
zidban a Magyar Nemzeti Bank vezet8 korei is osztoztak €s igy az altaluk kovetett
pénzpolitika vizsgilata a pengd belfdldi értékének alakuldsira nézve dontd sullyal
esik a latba.

Alabbi vizsgalodasaink tehat klmdulopontkent elsésorban ezzel a kérdéssel
foglalkoznak.

2. A Magyar Nemzeti Bank a stabilizicié utin kezdetben teljesen az emlitett
klasszikus pénzpolitikai eszkézre, a kamatlabpolitikara tamaszkodott. Ez az eszkoz
eleinte teljesen elegenddnek is mutatkozott a pénz ériékénck szabalyozdsa szempontja-
bol, minthogy a termelés még a bank tulzottan deflaciés és igy kdzvetve a pénz belss
és kiilsd értékét emelni térekvd politikaja ellenére is emekedd tendencidt mutatott.

Az altaldnos pazdasagi és pénziigyi helyzetet ezekben az id6kben ugyanis az
jellemezte, hogy a termelés komolyabb fellendiilése csak az 1926-0s év végén indult
és tulajdonképpen az 1927-es évben volt a legnagyobb.! Bar a termelési adatok az
1928-a5 évre nézve nem mutatnak visszaesést az eldzd évvel szemben,? sok egyéb
tényezs, tobbek kozott a kereskedelmi és fizetési mérleg alakuldsa, de maganak a
Magyar Nemzeti Bank helyzetének alakuldsa is az altaldnos gazdasigi és pénziigyi
helyzet romldsara mutattak mar.

Az el6zményekkel kapcsolatban a magyar pénziigyl valsig elStorténetenél
utaltunk mar arra, hogy a Magyar Nemzeti Bank 4ltal kovetett deflacids pénzpolitikat,
amelyet a stabilizaciotdl kezdve folytatott, elsGsorban a kiilfsldi és belfoldi hitelez8k
érdekei kovetelték meg. Ezt a politikdt azonban nem lehetett tovabb fenntartani
akkor, middn a kiilféldi t6kék bedramlasa, kiilondsen 1926-t61 kezdve olyan nagy
méreteket 6ltdtt, hogy a belfoldi tékétdl az orszag pénzellatasa ezaltal bizonyos mér-
tékig szinte fiiggetleniilt. Ez a helyzet abankot is a kamatlab-politika megvaltozta-
tasara kényszeritette. A bank vezetésében uralkod6 nézet szerint ,a nemzetkozi
aru- és pénzforgalom, tovabbd az aranyforgalom korlatozottsiga kévetkeztében a
kiilféldi hitel tulzott igénybevételével jarhatd karos k&vetkezmények ellen {ettd]
kezdve) csakis a leszadmitolasi kamatlab csdkkentése latszott hatalyos preventiv esz-
kéznek”.3
A valésdgban azonban mint lattuk a bank a kilféldi t6kének egyaltaldn nem tdmasztott
versenyt és a kamatldb leszallitdsa csak az események mogott kullogott. Mindenkép-
pen a kényszer(liség vezette tehit a bankot a kiilféldi pénzkinélat és a kiilféldi kamat-
hitelek olcsdbboddsdnak hatisiara akkor, middn a leszidmitolasi kamatldbat 1926.
augusztus 25-én 7%-rél 6%-ra szallitotta le.* Ez a kamatlab volt érvényben egészen
1928, oktéber 1-ig.

A pénziigyi valsag elo;elm ugyanis Magyarorsziagon elSszor az 1928-as év maso-
dik felében jelentkeztek és ezek az események a bankot ismét a leszadmitolasi kamatlab
tovabbi megvaltoztatdsara kényszeritették. A pénziigyi megrendilés f6 oka a nem-
zetkdzi pénzpiacon mutatkozd tulhajtott spekuldcié tovdbbgyiiriizése volt, amely
a nagyfoku kiilfoldi eladésodas kovetkeztében Magyarorszagon viszonylag gyorsan
jelentkezett. A pénziigyi vilagvalsdg ezen elsd el6hulamanak £6 oka az volt, hogy az
amerikai t8ke az eurdpai piacoktol spekulaciés okokbd! hirtelen elfordult, a francia
és angol t8kekivitel pedig nem volt mar képes ezt az igy timadt {irt betolteni. Ugyan-

I PM. memor.: Magyar gazdasdagpolitika a két vilaghabord kozott, lit. évsz. nélk., 240. 1
* MNB. V. Evi jel., XVII. 1.

8 MINB. V. Evi jel., XVTI. 1.

4 Yo, XIX. 1.
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ebb6l az okbdl a dollarhitelek kamatlaba is dragulast mutatott fel, ami még jobban
kiélezte az igy eldallott helyzet ingatag voltat.’

A megrendiilés tovabbi oka az volt, hogy a kezd8d8 mezdgazdasagi vildgvalsag
hatdsira a magyar mez8gazdasigi export elhelyezési nehézségei is ebben az évben
jelentkeztek fokozott mértékben. A bank a mezdgazdasagi exportvilsig ellen gy
igyekezett védekezni, hogy a vidéki hitelintézeteknek nyujtott hitelkeretet dtmenetileg
kiterjesztette, a hiteligények azonban ennek ellenére az eladatlan gabonakészletek
kovetkeztében még mindig oly nagyok voltak, hogy 1928. oktéber 2-4n a bank kényte-
len volt kamatlabat ismét 7%-ra emelni.

Ez a rendszabily azonban inkdbb csak deklarativ jellegii volt, miutan a bank
minden eszkézzel el akarta haritani a pénziigyl valsagot. Ezért a valdsigos emelések
1 % helyett csak Y/,—'/,% kozott mozogtak és ezek hatasit még jobban mérsékelte
az a tény, hogy a leszdmitolasra benyijtott valtok elbirdldsa hangsilyozottan liberali-
san tortént. Ennek volt koszénhet6 a bank jelentése szerint, hogy nagyobb fesziiltség
a hitelellatas terén ebben az évben még nem mutatkozott. 3

A kiilfoldi hitelek egyre fokozddé dragulasa és az ennek folytan emelkedd ka-
matteher, tovabba a kiilféldrél egyre fokozottabb mértékben igénybevett kereskedelmi
aruhitelek azonban sulyos nyomast gvakoroltak ekkor mar a magyar fizetési mérleg-
re, amelynek passziv oldalat akkor a bank kb. 500 millié pengdre becsiilte.” Mint
latjuk, ez a becslés messzemenden Osszevag a Szigeti-féle Osszeallitds hivatkozott
502,4 millié pengds adatdval és mutatja azt, hogy a veszélyt a bank vezetd korei rea-
lisan mérték fel, ha annak elharitas terén tehetetleneknek is mutatkoztak.

A pengd kiilsG értéke feld! a fizetési mérleg passzivumainak képében jelentkezd
nyomds természetesen nem maradhatott hatas nélkiil a pénz belsd értékére sem, bar
az eleinte nem a pénz belsd értékének megrendiilésében, hanem elsGsorban a Magyar
Nemzeti Bank helyzetének romldsaban jelentkezett. A nemzetkdzi pénzpiactdl vald
szoros fiiggés elsdsorban a bank érckészletének és devizadllomanydnak alakulasaban
tiikkroz&dott  vissza.

Bar az érckészlet értéke még 1928-ban is valamelyes emelkedést mutatott az
el8z8 évhez viszonyitva, ez az emelkedés nem érte mar el azt az aranyt, amely a tébbi
megeldz8 évet jellemezte. Még markansabban jelentkezett a bank helyzetének rom-
lisa a devizaadllomany alakuldsaban, amely mar 1927-ben is valamivel alatta ma-
radt az elézd évinek, 1928-ban pedig annak tébb mint a felére apadt le. A két tétel
cgyuttes dsszege a devizadllomany emlitett erés romldsa miatt 1927-ben kulminalt
és ettdl kezdve rohamos hanyatlast mutatott. J6l mutatjak ezt a Nemzeti Bank mer-
legének aldbbi f6bb kivonatos adatai:

A bankjegyforgalom alakulasa, amely a forgalom természetes sziikségleteinek
nyomasira allando emelkedd tendenciat mutatott, a pénziigyi valsag els6, 1928-as
elhullimanak hatdsdra a bank helyzetét annyiban befolydsolta hatranyosan, hogy
a fedezeti aranyszam romlasat elkeriilhetetlenné tette.

Az eredeti fedezeti el6irasok szerint ugyanis ,az egész bankjegyforgalomhoz
hozz4dadva az azonnal lejard tartozasokat, de levonva az allam addssagit az els6
5 év alatt 20%-kal, a misodik 5 év alatt 24%-kal, a tovabbi 5 év alatt 28%-kal és a
hatralevGid6 alatt 33,1 %-kal kell a valutanak az érckészlet 4ltal fedezve lennie, amely-
be a valutak és devizik is beleszamithatok”.® A bank a fedezeti ardnyszdmot el6szor
az 1927, évre szamithatta csak ki és ez igen kedvezd volt, miutdn a bankjegy- és giro-

5 Uo., IX, és XIII, 1.

¢ Uo., XIIT. 1.

Vo, X. 1.

& MNB alapszabalyai, Bp., 1938, 85. cikk, 3/labjegyzet, 2. bek., 50. 1.
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A MAGYAR NEMZETI BANK FOBB MERLEGADATAINAK
ALAKULASA AZ 1925—30-AS EVEKBEN

1925, 1926, 1927, 1928, 1929.  1930.

millid peng8ben

1. Erckészlet 60,2 169,7 197,7  201,8 162,7 162,7
2. Devizakészlet 207,0 1170 114,1 54,0 39,1 33,6
1.+2. Osszesen 2672 286,7 311,8 2558 2018 196,3
3. Bankjegyforgalom 415,5 4709 484,8 513,5 500,6  469,0
4. Giroforgalom

a) allami 190,10 221,5 281,3 209,7 69,0 32,8

b) egyéb 240 21,8 27,5 31,1 28,4 33,9
4. a)+b) Osszesen 2141 2433 308,88 2408 98,3 66,7
3. +4. Osszesen 629,6 7142 7936 7543 ) 598,9  535,7
5. Leszamitolt valték és :

kozrakt. jegyek stb. 1342 218,1 3321 4174 3295 2977

‘ szazalékban

6. Fedezeti aranyszam . . 46,4 40,1 41,8 43,8

forgalom, az utébbi mint azonnal lejard tartozasck, aranylag lassan emelkedtek az
érckészlet emelkedéséhez képest. Ugyanekkor az allam adossdgai a banknal a volt
Magyar Kirdlyi Jegyintézet aktivumainak a bank részére t6rténd dtaddsa és ennek
mint az 4llam adodssdgdnak nyilvantartasa folytan igen jelentékenyek voltak.?

Az 1927-es év végén mutatkozd igen magas, 46,4 %-os fedezeti ardnyszdm rom-
lasat a vilsag elsd elGhullama a devizakészlet leolvaddsa folytan elkeiilhetetlenné tette
és annak ellenére, hogy az aranykészletben még némi csekély emelkedés is mutatko-
zott, maga a bankjegyforgalom nem nétt meg lényegesen, Az 1927, és 1928, év végi
kiilonbozet minddssze +28,7 millié pengd volt. A giréforgalom ugyanezen idé alatt
egyenesen hanyatlott, mégis mindeme tényez6k Osszjatéka folytdn a fedezeti arany-
szam 1928 végére 40,1 %-ra szallott ald. Fzzel az angol fonthoz hasonlé szilardsaga
pengé illuzidjat, melyet a bank korei még mindig fenntartani igyekeztek,! jelentds
csapis érte. )

Belf6ldi viszonylatban a bank helyzetének romlasit némileg leplezte az a tény;
hogy az tn. bankszeril fedezet szabilyai értelmében a bank a fentebb emlitett érc- és
devizafedezeten kiviil igénybe vehette az Gn. alapszabalyszeriien leszamitolt valtokat
és kozraktéri jegyeket.!! A valték bonitdsdnak kérdését azonban a valsag elsd eld-
hullimaban a bank mar nagyon liberdlisan kezelte, hogy a pénziigyi panikot elkeriilje,

A belftldi hitelellatdsnak a Nemzeti Bankra valé fokozott tAmaszkoddsat erre
az idfire nézve j0] mutatjidk a leszamitolasi adatok, mert ezek az eszkozolt kamatlab-
emelés ellenére a mar emlitett liberdlis politika kdvetkeztében 1928 végén voltak a

? Uo., 73. cikk, 39. 1.

0 MNB. V. Evi jel., XIX. 1.
1 Az MNB alapszabalyai, 86. cikk, 1. libjegyzet, 52. 1.
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legmagasabbak.’® Hogy ez az emelkedés tilnyoméan a vidéki és igy elsGsorban me-
z8gazdasagi Jellegu hiteligények kielégitésével volt kapcsolatos, azt az is mutatja, hogy
a vidéki valtok aranya az 1926-0s 48,7%-hoz és az 1927-es 51,9 %-hoz képest 1928-ban
53,8%-ra emelkedett év végi viszonylatban, a leszamitolt kozraktan jegyek allomanya
pedig az el6z¢ évi 4,4 millié pengc’Srb’l 7,9 millidra nGtt 1928 végére.?

Az 1929-es év eseményei még jobban mergenditették a bank helyzetét, olyannyira,
hogy erre a bank ismét a klasszikus eszkdzhoz, a kamatldb emeléshez folyamodott.
Ezek kézott az események kozott kell elsSsorban az amerikat pénzpiacon bekdvetke-
zett hatalmas hausse-spekulaciot és a kilfoldi emisszidk ezzel kapcesolatos elaka-
dasat emliteni. Ez a bank érckészletét és devizait is oly nagy mértékben vette vijra igény-
be, hogy mar 1929. dprilis 24-én a leszamitoldsi kamatlabat 8%-ra volt kénytelen
felemelni és ez év november 3-ig ezen a felemelt szinvonalon is volt kénytelen tartani.
Csak a New-York-i t6zsdekrach és az ezt kdvet§ pénzpiaci envhiilés, valamint az ezzel
kapcsolatban levd politikai enyhiilés Kézép-Eurdpiban és a Young-terv 1étrehozasa
hatasdra széllitotta le a bank az emlitett idSponttdl kezdve egy !/, %-kal leszdmitolasi
kamatlabat 7,5%-ra. 4

Az orszag Osszes vesziteségét aranyban és devizaban a bank ebben az évben
110—120 millié pengdre becsiilte,’® amelybdl azonban ennek az dsszegnek alig fele
mutatkozott a bank szdmlajan. A tdbbi a spekulaciés t8kemenekiilés szamldjara volt
irando. Az érckészlet ugyanis az 1929-es év végén 162,7 millid, a devizakészlet 29,1 mil-
lio, tehat Gsszesen 201,8 millid, a tényleges bankjegyforgalom pedig még mindig alig
csokkent, miutan 500,6 millié volt.’® A bankot a fedezeti ardnyszam katasztrofalis
esésétd] az a jogszabdly kovetkeztében elGallott valtozas mentette csak meg, hogy a
virtualis bankjegyforgalom a postatakarék-pénztiri pénzkimél$ forgalom beiktatésa
kovetkeztében az dllami giroszamlak lényeges esését eredményezte, 69,9 millidra az
év végéig. Az allami gird igy a magangiroforgalommal egyiitt, — amely az év végén
28,4 millio volt —, nem érte el a 100 milliot, mert minddssze 98,3 millid volt csupén.
Ez a jogi formalizmus, amely a fedezeti aranyszamot az eldzd évi f6lé emelte, azonban
az elszenvedett tényleges veszteséget nem tudta természetesen envhiteni, csak a koz-
vélemény félrevezetésére szolpalt. Mogotte a svéd gyufakdleson, egy 5 milliéd fontos
gyorssegélykdleson és az el6z6 évi mezbgazdasigi rekordtermés ez évben valé értékesi-
tésébdl eldallt 0j devizak megszerzése és jelentds aranymennyiségek eladasa hiizédtak
meg.t? Ezek segitségével a pénz belsd és kiilsd értékének nagyobb megrendiilése ideig-
lenesen még — elharithatd volt. A bank becslése szerint az 1929 évben bedramlott
kiilf6ldi hiteleknek majdnem teljes egészét felemésztette mar a kamat- és t8ketorlesztési
teher'® ésily médon az év elss felében a valtotarcadllomany meghaladta az dsszes eddigi
kereteket. Az év masodik felében ténylegesen csckkent a vdltdtdrcadllomdny a svéd
gyufakéleson eredményeként akkor hiteleélokra rendelkezésre bocsatott 69 millid
pengd, valamint az dllami girészamlak csokkenése kovetkeztében. De a valtdtarca-
allomany év végi 329,5 milliés keretével, az €l6z6 1928-as évit kivéve, igy is nagyobb
volt az Osszes elézd ev1eknel 18 A v1dek1 illetve fSleg mezbgazdasagi eredetii valtok
szdzaléka ebben az évben 59,9% volt, 1o vapyis tovabb emelkedett a mezdgazda-
sagi valsag hatdsira.

12 Az MNB V. Evi jel., XVIL 1.,— a Magyar gazd. pol. cimii PM. memor. ezt az adatot hibisan
263,6 millid pengd értékében adja meg a 240. lapon.

13 Uo.

1 MNB. VI. Evi jel., Bp., 1930. XIIL 1.

15 Uo., X. 1.

18 Id. PM. jel,, id. 1.

7 MNB .VI. Evi jel., X. L.

18 Yo., XVI. 1.
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A leszdmitoldsi politika csddje tehat nyilvanvald volt, — ezt kiildnben az
inkasszonehézségek, a fizetésképtelenség-esctek nagy szama és kiiléndsen a valtédva-
sok nagy dsszege és szdma egyarant mutattak.

Az 1930-as évben a bank diszkontpolitikjat igyekezett teljesen elvdlasztani az
arany- és devizakészlet kérdésétol és ezt a torekvesét dtmenetileg némi siker is koro-
nazta.?0 Ezt az évet a sulyos pangas jellemezte kiilénben, amely a kiilfoldi hitelek
bedaramlasanak még nagyobb csdkkenésében, mezdgazdasigunk helyzetének fokozott
rosszabbodasdban és az allamhdztartasi helyzet gyengeségének nyilvanvaléva vala-
sdban nyilvanult f6leg meg.

A bank becslése szerint az 1927-—28-as évek 500—500 millid pengds passziv
t8keforgalmaval szemben az 1929. évi passzivumot csupan 200 millié pengdre, az
1930-as évit pedig még ennél is kisebbre, kb. 175 millidra lehetett tenni.?!

A bank e becslés alapjan Ggy igyekezett beallitani a helyzetet, hogy ennek az
Gsszegnek egy kézelebbrdl fel nem mérhetS része nem tekinthetd addssdgnak, miutdn
ezeket részben kiilféldi befektetésre, részben pedig kordbban eladott értékek vissza-
vasarlasira hasznaltdk fel. Ez azonban csak annyit jelent, hogy itt burkolt t6kemene-
kiilési mandverekkel allunk szemben, melyeket a tGkésosztaly vagyondnak Atmentése
céljabél hajtott végre. 22 Mint a Szigeti-féle dsszedllitds mutatja, a helyzet a valésagban
a bank jelentésében foglaltaknal lényegesen rosszabb volt, miutan az 1929. évi passzi-
vam 207,9 millié, az 1930. évi pedig 209,6 millié pengd volt. Am javulds mégis mu-
tatkozott az el§z8 évhez viszonyitva a fizetési mérleg tdkeforgalmi részének passzi-
vumaiban, az a hosszulejarati kiilfdldi hitelek elapadasin tul tilnyomodan a kereske-
delmi mérlegben mutatkozé kényszerii alkalmazkodasi folyamatok eredménye volt
és elsdsorban a behozatal csdkkentésébdl allott elS.

E folyamat eredménye lett az, hogy a bank érckészlete 1930. végén 162,2 milli6
értékben vAltozatlan nagysagl volt és kisebb ingadozdsokat mutatott fel, mint az
eldz6 évben. Csupén a konvertibilis devizak készlete volt valamivel kisebb, 33,6 millid
peng®. A tényleges jegyforgalom csbkkenése és a virtudlis jegyforgalom csokkenése
igy tovabbra is fenntartottik a kedvezé fedezeti ardnyszdm ilidziéjat. A bankjegyfor-
galom az év végén 469,0 millid, az allami giréforgalom 32,8 millid, az egyéb gird
33,9 milli6 volt csupan. A fedezeti aranyszam ily médon az év végén 43,8% volt, azaz
2,8%-kal nagyobb az el6z§ év végi arinynal?® Ez az ardnyszam tehat ismét hamis
képet festett a valuta szilirdsagardl, mert a pénzforgalom egy olyan katasztrofalis
csiikkenésén alapult, amely helyzet mindennek volt nevezhetd, csak szilard valuta-
helyzetnek nem. S6t ellenkezSleg, helyesen a valuta valsdganak lehetett midr csak
mindsiteni. Az uralkoddé osztily azonban mindent elkdvetett, hogy ennek nyilt
beismerését a végsdkig elodazza.

A pénzvilsig egyik legfébb kiovetkezménye a hazai iizleti és villakozisi kedv
teljes ellanyhuldsa lett. Marpedig a kiilféldi pénzpiac gyorsan magéhoz tért az 1929-es
els§ valsaghullam okozta ijedtségbdl és 14zasan keresett ismét 1ij proﬁtlehetosegeket
hogy a vesztescgeket es az elmaradt hasznokat behoz_za gy peldaul kulonosen a ro-

hénapjait —, hogy azok a bank kamatlibinak ismételt leszallitisa ellenére még a
reporttételek hozzdaddsival is olcs6bbak voltak tulnyomérészt a bank altal nyudjtott
hiteleknél.2¢ A bank ugyanis 1930, I. 25-én 7Y/,%-rol 7%-ra, II. 13-4n 6,5%-ra,

12 UJo.

2 MNB. VIL Evi jel,, Bp., 1931. XV. 1.
2 Yo., XTII. 1.

22 Uo.,

% Uo., XVI. 1.
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II. 29-én 6%-ra, V. 30-4n 5,5%-ra szdllitotta le kamatlabat és azt még az év végén
sem emelte fel, noha a Kézép-Eurépdban mutatkozd bizonyos mértékii pénzdragulas
kisebb mértékben bar, de Magyarorszdgon is éreztette hatasit. Ez év kozepétSl a
fizetésképtelenségek és valtoovdsok szdmai is csOkkenést mutattak, de ez természe-
tesen nem a vilsagbdl valé kilabolas jele volt, hanem a pangd iizletmenet kdvetkez-
tében elGallott kisebb forgalom hatdsira kdvetkezett be.

Lényegesen megesappant 1930-ban a bank leszdmitolési iizletaga is a csokkend
forgalom és az allami giroszdmlaforgalom cstkkenésének hatdsara. A véaltotarca-
allomany szeptemberig 50%-kal apadt®® és csupan az Oszi megélénkiilés hatdsdra
emelkedett ismét fel jelentGsebben, Az év végi dllomany 2977 millié pengd volt, de
lényegesen’ kedvezBtlenebb Osszetétellel, mint az el§z8 évben. Erdsebben volt képvi-
selve benne a révidebb lejarata és a vidéki anyag, ez utdbbi 65,9% erejéig.?® Teljesen
Osszezsugorodott viszont a kdzraktari jegyekben mutatkozo forgalom a mezdgazda-
sdgi valsdg hatasara,

3. A vilsag elsd, 1929-es hullimat és az 1930-as pangést kévet8 most mar teljes
nagysagaban kifejl6ds valségot elébb még a pangds 4thizédisa eldzte meg az
1931-es év elsd honapjaira egészen az Osterreichische Creditanstalt osszeomlasalg,
kb. majus elsd hetmg

Az 1931-cs év cme clsd idGszakAban is mar nagyon erds, az eddigieket meghaladé
nyomas nehezedett a bank érc- és devizakészletére. Az ez idében beiramlott hosszi-
és kozéplejarath hitelek osszege mar nem tett ki tobbet a bank becslése szerint 30—35
millié pengdnél®? és igy a kiilféldi fizetések fenntartisat tdlnyomorészt a banknak
kellett finanszirozni a pénzfedezet terhére. Nehezitette a helyzetet az 1 kdlestnok
elapadasén kiviil a kiilfoldi kamattételek draguldsa és az a tény, hogy a kiilkereske-
delmi mérleg passzivitasat a mezbgazdasagi cikkek Arzuhandsa kiiléndsen erfsen
fokozta. Az 1928. évi arak mellett az exportnak a bank szamitisai szerint 170 millié
pengGvel kellett volna tobb bevételt hoznia,* — ugyanakkor, amikor a kiilféldi koél-
csondk tdke- és kamatszolgdlatanak ellitdsa kb. évi 300 millio pengd korill mozgott
mar, Azt az eléz8 fejezetben koézolt Szigeti-féle szdmitds adatai mutatjak, hogy a
valdsdgos helyzet rosszabboddsa lényegesen kevezdtlenebb volt, mint a bank be-
allitdsanak megfeleld helyzet. E szdmitds szerint ui. az druforgalom Aarzuhandsbél
eredd kiesése 186,5 millid, a t6ke- és kamatszolgalat terhe pedig 306,4 millié pengdre
rugott 1930-ban.

A bank érckészlete ebben az 1doszakban 4llandé lassu apadast mutatott és hirom
izbeni aranyeladdssal, kb. 50 millié pengé értékben, valt csak lehetSvé a kiilfldi
fizetések lebonyolitisa ebben az elsd idGszakban.?®

Kozép-Europa legnagyobb pénzintézetének, a Creditanstalt-nak a bukasa csak-
hamar mindenki elftt nyilvanvalova tette, hogy a kdzép-eurdpai kisallamokban 14t-
szatkonjunktara volt csak az 1928-as fellendiilésig is. Az ennek nyoman megindult
hitelvisszavondsok, tovabba értékpapirjaink visszadzonlése a kilf6ldrdl csaknem
pénziigyi katasztréfaba sodortdk a Magyar Nemzeti Bankot is. Fokoztik a Magyar
Nemzeti Bank helyzetének sulyossagat a hitelvdlsag belfdldi kihatdsai is, melyek a
Nemzeti Bank hitelének fokozottabb igénybevételében és f6leg a fokozottabb deviza-
keresletben nyilvanultak meg.

# Ua,, XVII. 1.

= Uop., XV. 1.
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Ez az id8szak 1931. majus elejétdl julius kozepéig tartott és kdzel 200 millio
pengdvel vette igénybe a bank ércfedezetét és devizakészletét.30

A legkritikusabb iddszakban, jumus 16-4an foganatositott 1 és Y,%-0s kamatlab-
emelés ezen a helyzeten mar mit sem tudott valtoztatni, egy ilyen ortodox rend-
szabaly a forradalmi valsdghelyzettel szemben hatdstalan kellett, hogy maradjon.
A bank ekkora igénybevételt ,bankszer(i” alapon természetesen nem tudott viselni
és a Német Biredalmi Banknak és a Bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankjinak segitségét
vette igénybe. Még a stabilizacié utani idSben kotdttek ugyanis a Népszbvetség kezde-
ményezésére egy egyuttmiikodési és segélynyljtasi egyezményt a Népszovetség égisze
alatt 4116 egyes jegybankok kdzott. Igy a Magyar Nemzeti Bank most ehhez a ments-
ovhoz folyamodott. Tarcdjinak egy részét tovabbadva, az eldbbi intézettdl 5 millid
dollar, az utébbitdl pedig tébb részletben 21 millié dollar és 1 millio angol font
hitelt vett fel. Elgondoldsa az volt, hogy a helyzet javulasaval sikeriil olyan deviza-
készletekre szert tennie, melyekbdl ezt a hitelt képes lesz visszafizetni,®

A helyzet tovabbi romlasa azonban ezt az elgondoldst hamarosan illuzériussa
tette és megbuktatta azt a politikat, amely ,,a kozgazdasagi kényszerliségeket finan-
cialis eszkozdkkel akarta elodazni”, — ahogy ezt a bank jelentése kifejezte 2 Ezzel
kapcsolatban a jelentés azt is hangsilyozza, hogy a bank a sajat szamldjara kotott
athidalé iizletekkel a végsGkig elment, hogy ,.a hazai kézgazdasdgnak a szabad fizetési
forgalom tagadhatatlanul nagy elSnyeit biztositsa”. E mogdtt a litszélagos nagy
aldozatkészség mogdtt azonban a kapitalizmus szabadsdganak a biztositdsa bijt meg,
amelyet a kotott devizagazdalkodds bevezetése — mint ultima racié — mégis csak
hatranyosan érintett, Ezt védte oly nagy buzgalommal a bank, — amely mar korab-
ban is, tobb alkalommal is leckéztette a korményt, hogy a népszdvetségi kdlcséin
feleslegOsszegeit miért maga ruhdzta be és miért nem bizta a magingazdasigra.®?

Ezzel kapcsolatban fontos rAmutatnunk arra, hogy a fennalloé gazdasagi és tar-
sadalmi rend olyan erds veszélyeztetésének hatdsara, mint amelyet az 1931-es vilsag
els6 szakasza mar képviselt, a kapitalista allam is sziikségét 1atta annak, hogy a
polgari parlamentarizmus jogszabdlyait félretolja és a kivételes hatalomhoz nyuljon.

A kivételes hatalom alapja az 1931: 26. tc. lett, amely ,,a gazdasdgi és hitelélet
rendjének biztositasa™ érdekében orsziggyiilési hatiskorrel ruhazta fel a kormanyt
az un. 33-as parlamenti bizottsdg ellenSrzése mellett. A 33 f6b8l allé orszigeyiilési
bizottsdg ellendrzése természetesen csak szépségtapasz volt a nyilt gazdasigi és pénz-
tigyi teljhatalom elkendézése érdekében. E torvény hatalyat évrdl évre meghosszabbitot-
tak. Jellemz&, hogy egyetlen késébbi kormany sem volt hajlandé lemondani az ezt
kovetd évek folyamdn errdl a kivételes hatalomrol, mely az orszdg egyre erételjesebb
jobbratolodasat mozditotta el8,

Visszatérve most mar a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi politikajara, a belfoldi
nagytoke helyzetének megmentésére vald tirekvés kitiinik a bank megvaltozott hitel-
politikai célkitiizéseibdl is, amelyet az 1931. évi jiniusi éles valsdg hatdsira maga elé
tiizdtt. A bank hiarmas célja a pengd belsd vasarlderejének megérzése, a belsS hitel-
igyi szervezet épségének leheté megbvasa és a legsziikségesebb kiilfoldi fizetések cl-
litasanak biztositasa volt. A magyar fininctéke megmentése tehat a pengd belféldi
és kiilfoldi értékének tudatos elszakitdsat eredményezie a kotott devizagazdalkodésra
valo ratéréssel. A banksziinnapok jilius 13, és 16. kozotti elrendelése és a kiilféldi
és belfoldi fizetési forgalom korldtozdsai a belfdldi forgalmat ily médon az allami
kincstarjegy koleson tdrgyalisok utdn azonnal felszabaditottak.
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A peng@ bels6 értékallandosdganak védelme ilyen viszonyok kozdtt a fizetési
eszkozoknek a tényleges helyzethez vald igazitdsibél kellett, hogy alljon. Hozza-
jarult ehhez még a ,szelektivebb” hitelpolitika a hiteligények elbirdlasira nézve,
tovabba a lejarat idejének 40 napra vald leszoritasa és a bevételek értékallandosa-
ginak biztositasa, illetve a betétvisszavonas megakadalyozasa céljabdl hozott arany-
pengd-rendelet, mely utébbi sohasem ment 4t a gyakorlatba és pszichologiai hatdsa
is elenyészd volt. A bank a fenti hadrmas célkitlizésnek gy igyekezett megfelelni,
hogy a kételezden beszolgiltatott, illetve a kincstarjegy-kélcsdn hozamabdl és a
kiilkereskedelembdl szirmazd 170 millié pengd értékd devizabdl 99 milliét az adds-
sdgszolgilat ellatasira forditott, kb. 45 millidt a behozatal finanszirozdsira, a fenn-
maradé tételeket pedig kiilftldi betétek visszafizetésére, illetve kiiffoldi magyar
dllampolgarok sziikségleteire, ill. bankdri igyletekre forditotta.3® Ezenkiviil sajat
eszkozeibSl mintegy 32 milié pengdt forditott a hiteligények kielégitésére és kb,
ugyanennyivel torlesztette az emlitett két kilfoldi jegybanknal felvett kdlesoneit,
Az év végéig igy a kb. 177 millids tartozasbél annak kb. 80%-a, 145 millid maradt
fenn.®

A peng0 belsé értékére nehezedd nyomas a valsdg és a pangas éveiben jol kivilag-
lik a Magyar Nemzeti Bank mérlegének fGbb adataibodl, — ugyanabban az Gssze-
allitasban, ahogy azokra mar kordbban is hivatkoztunk.

A MAGYAR NEMZETI BANK FOBB MERLEGADATAINAK
ALAKULASA AZ 1931—36. EVEKBEN

1931, 1932, 1933. 1924, 1935, 1936

millié pengdben

1. Erckészlet 102,0 95,5 78,8 78,8 78,9 84,0
2. Devizakészlet 16,5 13,5 12,0 13,6 33,3 421
1.42. Osszesen 1180 1090 90,8 924 1022 1263
3. Bankjegyforgalom 4228 3527 368.6-- 331,7 4174 4364
4, Giroforgalom

a) allami 30,3 41,5 64,5 64,7 104,5 169,

b) egyéb 95,8 36,6 38,5 24,1 421 43,0
4. a)+b) Osszesen 126,1 78,3  103,0 88,8 1466 2126
3.+4. Osszesen 5489 341,0 4716 420,5 5640 6490
5. Leszamitolt valtok és

kozraktari jegyek stb, 440,8 4629 6247 558,6 5744 5351

szdzalékban

6. Fedezeti ardnyszdm 25,5 31,8 23,5 249 249 240

Az érckészlet és devizakészlet az 1931-es év végén 102,0 millig, illetve 16,5 millig,
dsszesen tehat 118,5 millié peng6 volt, -— a fedezeti ardnyszdm pedig Osszesen 25,5%,

# Ug., XXIII. 1.
% Ua., XXVI. 1.
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amely a peng6re nehezdd infliiés nyomassal szembeni ellenalléerd gyengiilését vi-
ldgosan mutatja.3 A bankjegyforgalom ugyanis még az ¢év elsé periddusiban a
pangdsnak megfelelGen az 1930. év véginél kényepgesen alacsonyabb szinten mozgott.
Ez abban leli magyarazatit, hogy a leszamitolas is az el6z8 év végi szinvonal alatt
maradt a bekdvetkezett pangas és a kedvezd kiilf6ldi kamatszinvonal kdvetkeztében,
A madsodik periddusban a bank hitelének fokozottabb igénybevétele ellenére ismét
nem emelkedett a bankjegyforgalom, mert az érckészlet parhuzamos csékkenése
folytdn a leszamitoldssal forgalomba keriilt bankjegymennyiségek devizdk ellenében
visszakeriiltek a bankhoz.?

. A harmadik periodus kezdetén azonban a tényleges jegyforgalom egyszerre
kb. 160 milliéval emelkedett maAsfél hénap alatt és elérte 504 millidval az 1931. évi
kulmindcics pontot. A leszamitolasok felduzzaddsa ellenére, ami elsdsorban a bankok
likviditasi térekvéseibdl dllott €18, — a jegyforgalom az emlitett finanszirozasi technika
kovetkeztében és jorészben a forgalom csdkkenése és az aresések hatisara mégsem
duzzadt tovabb, sbt leesett és ezt a mérsékelt szintet tartotta az év végéig, amikor is
423 millié pengd volt.%®

A leszAmitolas és a viltotovabbadas felduzzadidsanak kikiiszdbolése céljabol
a bank 1931. V1. 16-an 5 és 1/,%-r0l 7%-ra, VIL 24-én pedig 7%-rdl 9%-ra emelte
kamatlabdat, ami azt eredményezte, hogy mar IX. 11-én 8%-ra lehetett a kamatlabat
mérsékelni. Mindennck azonban maér csak deklarativ jelent8sége volt.

Az inflicié a giroforgalom oldalardl is jelentkezett. Az 4llami giroforgalom
keretei juliusig alig haladtdk meg a 128 milli6t, a kincstarjegy koleson kibocsitas és
az dllamhdztartasi egyensuly biztositasat célzé intézkedések azonban az év masodik
felében jelentds emelkedésre vezettek, Ugyanez all a maganforgalom alakuldsara is,
egyrészt a jelzett likviditasi torekvések miatt, mdasrészt a betétek vandorldsa miatt.
Az allami girdéforgalom az 1931-es év végén 30,3 millid, a nem Allami pedig 95,8 mil-
1i6 pengd volt, Osszesen tehdt 126,1 millié, vagyis kozel kétszerese az el8z0 év véginek.

A pénz kiilfoldi értékének Osszeomlésa és a vele kapesolatos devizagazdalkodas,
tovabba a belsd pénzérték megrendiilés f6 aldozata elsGsorban a kivitelre termeld
mezdgazdasag lett, anndl is inkabb, mert az annak kaArpdtlasira hivatott rendszaba-
lyok, — mint amilyenek az allami intervencids vasarldsck és a gabonajegy, a boletta
bevezetése voltak —, nem valtottdk be a mezdgazdasag részérSl hozzafiizott remé-
nyeket, A fokozodd kozterhek és a hitelviszonyok tovabbi romldsa ily mddon nyilt
pénziigyl vélsdgba sodorta a magyar mezGgazdasigot. Ez a valsdg a mez&gazdasagi
adésok fizetésképtelenségének nagy szdmdban és a f6ld ardnak zuhandsdban jutott
kifejezésre. Megjegyzends, hogy a fokozatos betételvonds is jelentGs részben az
ingatlanvisarldsra vetette rd magit. Az ingatlanforgalom beteges felduzzadisa arra
mutat, hogy csak kisebb részben forditottak az értékesitett ingatlanokat a téke fel-
¢lésénck céljaira, nagyobb részben itt is a gatlistalan t8kés spekulacid jatszotta a
fészerepet. .

A bank a mésodik periédusban visszavont tSkéket 60—70 millid pengdre; a
kotott devizagazdalkodds és a hitelrdgzitd, illetve hosszabbité egyezmények ellenére
elszivargott tovabbi kiilfoldi tdkéket pedig a jhlius kdzepi dllomany 10%-4ra becsiilte.3®

Erdemes megemliteni, hogy az 193]. évi valsag egyik jelensége a bankjegyek
lebélyegzésével kapesolatos hamis hirek elterjedése volt angusztusban, Ennek hatisara
a nagykizinség valtépénzre igyekezett dtcserélni pénzkészleteit és ezzel a valtépénz-

3 Uo., XXVII 1.
# Uo., XXVII. 1.
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forgalom arany4t a 70 millié folé emelte szeptember els§ hetében. Ev végére ez a
forgalom visszatért a normadlis keretek k&zé.4° J6 példdja ez a t6kés papirpénzrendszer
olyan fokil megrendiilésének, mid6n a valtépénz a benne rejld csekély eziisttartalom-
ndl fogva jobb pénzként jelentkezik az alapvalutit jelentd papirpénzzel szemben
és igy egy, a Gresham-féle térvényhez hasonlo, de ellentétes hatds jelentkezik.

A pénziigyi valsag legnagyobb foku kiélez6désébdl a Magyar Nemzeti Bank kérei
tehat azt a legfontosabb tanulsigot vontdk le, hogy az adott viszonyok kozétt a
belféldi nagytGke megmentése a fontosabb, mint a kilfoldi nagytSke érdekeinek
tovdbbi képviselete. Egy belsé gazdasagi dsszeomlas kihatasait ugyanis a tirsadalmi
rendszer Osszeomldsa is kdvette volna, marpedig az viligos volt, hogy ezt a kiilféldi
nagyt6ke, amely maga is a valsaggal kiiszk8d6tt, nehezen tudta volna megakadalyozni.
Egy mas fogalmazasban tehéat azt is lehetne mondani, hogy a Nemzeti Bank az 1931.
évben felmeriilt pénziigyi valsdgban tulajdonképpen a kiilfoldi tdkét is vgy szolgilta
leghatdsosabban, hogy ha annak latszdlagos elsrendii ¢érdekei helyett a’ belféldi
tGkésosztaly megmentését tekinlette f6 céljanak. Ez az 1931-es esztendd egyik leg-
nagyobb tanulsiga.

Ezzel az évvel kapcsolatban még csupan annyit kivanunk megjegyezni; hogy
annak lezaré eseménye, a transzfermoratorium bevezetése, — melyet a bank véleménye
szerint a ,,kiilf51di hitelez8k egvetemének érdekvédelme is megkivant”,*! nem vezetett
erre az eredményre, — ahogy ezt a kés6bbi események szemléltetGen - mutattik.
Ez a formula is csak deklaracio maradt, mint sok mas el§z0.

4. Az 1932. évben a valsag elmélyilését szamos koriilmény visszahatdsaként
a bank adatat is visszatiitkrozik. Bar csékkent a termelés szinvonala, az drak pedig
még ennél is erdsebben csékkentek, a jegyforgalomban ennek ellenére emelkedés
mutatkozoti és emelkedett a valtétarca allomdnya is. Igaz hogy ez az emelkedés
nem teljesen inflaciés tiinet volt, hanem részben a devizagazdilkodas bevezetésével
elGallott helyzet kdvetkezménye is, inflicids hatdsa azonban mindenképpen elvitatha-
tatlan volt.

Mutatja ezt elsdsorban az, hogy az arindex, mely Aprilisig nagyjabdl az eléz8
évi szinten mozgott, ett6l kezdve gyorsan hanyatlott és év vége kériil az eldzd évit
jelz8szamban 100-nak véve, 80 koriil volt. Ez a zuhands a mez&gazdasagi cikkek
24%-o0s Aresése folytan allott el§, az iparcikkek 10%-o0s egyidejii esése mellett. A jegy-
forgalom, mely az egy év elftti szint alatt volt az 1932-es év elején, mar februartél
meghaladta azt és jinius végéig kb. egy-két szdzalékkal az el6z8 évi szinvonal folott
mozgott. Az év masodik felében hanyatlott a jegyforgalom is és az dszi fellendiilés
teljes kimaradasa mutatta, hogy a valsag elmélyiilése az arak tovdbbi esése és a
gazdasagi tevékenység tovabbi Osszehuzbddsa, valamint a kamatldb-leszéllitdsok
miatt elkeriilhetetleniil tovabb haladt elGre. Ezt mutatja az az adat is, hogy a jegy-
forgalom €s a valtépénzforgalom egyiittes Osszege az 1932-es év végén 415 millié
pengd volt és igy 74 millidval maradt el az el§z6 év végi szint mdgott, dtlagban pedig
mintegy 12%-kal. SzamottevSen csokkent a giroforgalom dsszege is, f6leg a magan-
szektorban. Ez utdbbi elsdsorban amiatt kdvetkezett be, hogy a kiilféldi tartozasokra
a transzfermoratérivm rendelet eldirasainak megfelelGen a banknal vezetett ,,Egyéb
tartozasok” szamlira kellett a vallalatoknak a tartozdsoknak megfelel, relative
nagy osszegeket befizetni, amelyek ily médon a bank valtétarcajaban és nem a giro-
forgalomban jelentkeztek. Az ,Egyéb tartozasok™ szdmlakonstrukcié ényegére
az alabbiakban rovidesen visszatériink.

Az dllami gird dllomanya I1 millidval emelkedett, ami azzal 4llt dsszefiiggésben,

* Uo., XXVIIL 1.
4 Uo., XXI. 1.
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hogy az dllam megkezdte a kincstarjegykibocsatast. A jegyforgalom év végi 3527 mil-
lié pengGs allomanyaval szemben az allami giroforgalom 41,7 milliéra, a magingiro
pedig 36,6 millidéra, Osszesen tehat 78,3 milliora rugott. Ezzel szemben a bank érc- és
devizakészlete nem valtozott a kiilkereskedelem kliringgel és kompenzacios modon
vald lebonyolitdsa és a transzferek felfiiggesztése folytan szimottevd aranyban és az
év végén 96,6 millio, illetve 13,6 milli6 volt.

A fedezeti arAnyszam ily médon az év végére 31,8%-ra emelekedett, ami ismé-
telten irredlis kovetkeztetést engedett levonni a pénz belsS vasarlderejének javuldsara
nézve, holott a valosagban tovabbi értékromlas kovetkezetett be.

A belsS vasarléerd leromlasa a valtdtarcadllomany alakuldsank fényében mu-
tatkozik igazi ardnyaiban. A leszdmitoldsi allomdny ugyan az év elsé harom hénap-
jaban cstkkent, de ctt6l kezdve fokozatosan emelkedett és az év végére az elGzd
év végi 440,8 millicrol 462,9 millidra emelkedett. Ez a fejlédés a belfdldi addsoknak
mar emlitett azon kotelezettsépével is Osszefiiggott, hogy az ,Egyéb tartozdsok
szamlara eszkozolt kifizetéseiket a valtdhitel igénybevételével igyekeztek kiegyen-
silyozni. Bar ez a térekvés csak részben sikeriilt, a bankjegyforgalom €s a magangiro-
forgalom ennek ellenére tovabb csékkent, ami viligosan mutatja azt, hogy a forgalom
milyen katasztrofalisan zsugorodott és a valsig milyen erds mértékben tovabbmé-
lyiilt. Az . Egyéb tartozdsok” szimla ugyanis ez évben 66 milliérdl 123 millidra emel-
kedett, — ami az amigy is gyenge vasarloerd olyan lecsapoldsat eredményezte, hogy
a bank a valtotarca latszolagosan magas dllasa ellenére is képes volt igy — a kiilf6ldi
pénzpiacokon bekdvetkezett olesdbbodassal 6sszhangban maradni akarvadn — kamat-
labat januar 20-aval 7%-ra, aprilis 18-dval 6%-ra, jilius I-ével 5%-ra és oktéber
18-aval4 és Y/, %-ra mérsékelni. Mindez természetesen semmi kihat4dssal sem volt.- mar
a kiilféldi hitelek bearamlisara,

Az Egyéb tartozasok” szAmlara befizetni rendelt Osszegek egyik fd rendeltetése
tehat az volt, hogy a pengd értékére nehezdd felhalmozodott inflaciés nyomasokat
levezesse, vagyis mas szoval a pénzértékzuhanas kdvetkeztében feleslegesnek mutat-
kozé vasarloerSt lefolozze. Az 1929—33-as nagy vilsag tehdt ezen a téren is utat
mutatott a tékés gazdasidg szdmdra a késSbbi II. vildghidberiban alkalmazandé
megoldasokhoz.

Mint Kozlov rAmutatott,*? a nagy valsig gyakorlata alapjan az inflicié egy 1j
fajtajat ismerte meg a gazdasagtudomany, amelynél az inflicié elsGsorban nem az
arak emelkedésében €s az aruk €s az arany irdnti keresletben nyilvanult meg, hanem
elsdsorban csak az aranyra irdnyult, miutdn a valutdk Aresése dltaldban nagyobb
volt az arak esésénél is. Mint ismeretes, az inflicidnak ezt az elméletét Keyrnes angol
polgari kézgazdasz fogalmazta meg elszor 1936-ban megjelent miivében,** amelyben
a nagy valsagiddszak gyakorlatit elméletileg altalinositotta.

A fentebb emlitett dsszegeknek masodik szerepe az volt, hogy az dllamhiztartas
céljaira vegyék ket igénybe és igy a nemzeti jovedelem tdkés céloknak megfeleld
djra elosztasa szempontjabdl is doéntben estek latba. Ez utdbbi kérdéssel az allam-
haztartas helyzetét targyalé fejezetben foglalkozunk bSvebben majd.

Ami a valték dllomanyat illeti, ebben nem volt 1ényeges valtozas. BAr ebben az
évben a budapesti valtok keriiltek tilsilyra, ez valdszinfileg inkdbb csak arra volt
visszavezethetd, hogy a vidéki intézetek visszleszamitolt valtéit ez évtSl kezdve nem
vidéken, hanem a budapesti {Gintézetnél telepitették. Jellemz& valsagtiinet végiil az is,
hogy a bank kézizalog hitelei 3 millirél 9-re emelkedtek 1932-ben, és hogy azt csak-
nem teljes egészében az dllam vette igénybe.

2 Kozlov, i. m., 252. és kov. 1.
13 J. M. Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money, London, 1936.
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Az 1932-es valsagesztendS f6bb vondsokban torténd analizise nem lenne teljes,
ha nem utalnink még egy személyi valtozdsra, melynek jelentdsége kiemelkedd a
Nemzeti Bank és az dllami pénz- és hitelpolitika tovabbi alakuldsa szempontjabdl.

Az a tény ugyanis, hogy 1932. oktéber 2-t61 kezdve Imrédy Béla kivalt a Magyar
Nemzeti Bank igazgatéi kozill és dtvette a pénziigyminiszteri tarcat, hogy ezaltal azt
a mitvet, amelyet a devizagazddlkodas formdjdban a bank létrehozott, az orszag egész
gazdasdgi életével Osszhangba hozza, kizirta azt a jovdre nézve, hogy a nagytdke
és az allampénziigyek kozdtt olyan természetii ellentétek dllhassanak fenn, mint a
vélsagot megeldz6 periodusban A financtéke e személyi valtozdssal 1étrehozta a per-
szondluniot a bank és az dllam kozott és ezzel az 4llamot a nagytSkeés erdekek szolga-
latdba Allitotta most mar nyiltan is.

Az 1933. év els6 felében a valsag elmélyiilése még tovabb folytatédott s csupan
ez ¢v masodik felében voltak olyan jelenségek, amelyek némi javulasra mutattak.
A mezlgazdasig valsaga azonban ebben a masodik félvében is fokozédott még és ez
a tény a bankra is erésen kihatott a pazdaadossigok kérdésének tovabbi szabalyozasa
és a bank erdsebb igénybevétele formajiban.

A bank érc- €s devizakészlete ebben az évben nem szenvedett volna jelentsebb
csOkkenést, ha a bank a kiilf6ldi adéssagok rendezésével kapcsolatban nem ragad-
ta volna meg az alkalmat, hogy a kiilfoldi hitelez&kkel az eredeti feltételeknél kedve-
zObb megéllapodasokat kdsson.

A Német Birodalmi Bankt6l és a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol felvett valuta-
kolcson az 1931. évi részlettbrlesztés utdn 146 millié pengdét tett ki 25,6 millié $
értékben. E kélcsdn tilnyomorészben harom havonta megijitott valtoleszamitolasi
hitel alakjiban 4llott fenn és kamatlaba részben 5, részben 4% volt, 1933 oktéberében
a hitelezdkkel 1étrejott megdllapodas szerint 1933. X. 18-t4] szdmitott hirom évre
konszolidaltdk a még fenndllé tartozast és a biztositékul szolgalé 20 millié pengd
Gsszegii valtd kivételével a bank rendelekezésére bocsatottik, A bank ennek fejé-
ben a hirom év tartamdra 24 millié pengds tGketorlesztési kielezettséget vallalt,
méghozz4 20 millidt aranyban. Ebb&] 18 milliét a bank a megillapodis megkétése
utan torlesztett is. A 20 millié korabbi, valtéhitel alakban fennmaradt tartozdson
tali részrdl, 119 millié pengdrdl viszont névreszolé pénztarjegveket adott at hitelezi-
nek. Ebbdl a 119 milliobol a megéllapod4s szerint 10 millié utin semmi kamat nem
jart, 109 millié utan pedig csupan 1%.4

A megdllapodés szerinti elsé 19 milli6 pengds aranybani térlesztés ily médon
a bank érckészletét 1933 végére az 1932 év végi 97 milliérdl 79 millidra olvasztotta le.
A devizakészlet ugyanakkor az el6zd év végi 14 milliérol 12 milliéra csékkent®s
és ezzel a bankot jelentds mértékben meggyengitette. Mindenesetre jellemz8, hogy
a bank ezeket a kiilfoldi adossagalt a transzfermoratérium rendelet hatalya ald egy
percig sem engedte vonni és azok rendezését az 1933-as enyhe ]avulas idején azonnal
rendezenddnek tartotta a magyar valuta tovabbi gyengitése ardn is. A nemzetkézi
bankarszolidaritis ebben az esetben nyiltan is f6léje kerekedett a nemzeti érdekeknek.
Megjegyzendd még, hogy hasonlé preferenciilis kezelést mint az emlitett- kiilfsldi
Jegy-bankkdlcsonok, csupdn az 1924. évi stabilizaciés népszivetségi kdlesdn élvezett
még, joval érthetébb okokbdl. _

A bankjegyforgalom alakuldsa 1933-ban er@isen hasonlé volt az el8z8 évihez.
Az év eleji szinttd] szamitva ugyanis ez évben is némi emelkedés mutatkozott a nyir
kozepéeig, de az Gszifellendiilés ismét elmaradt és csak december utolsé hetében haladta
til a forgalom nagysdga valamivel ismét az eldzd év végi szintet. A bank 1933-rdl 52616

14 MNB. X. Evi jel. Bp., 1931. XXVL 1.
45 Uo., XXVL és kov. 1.

55



évi jelentése, miutin ez a killénos fe jl6dés mar masodszor mutatkozott a valsdg alatt,
sziikségesnek latta valami magyardztatat adni e jelenségnek és azt hozta fel okul,
hogy a gabonaértékesités technikdja megvéltozott ebben az utolsé két évben.*®

A jelentés szerint ugyanis mind a malmok visarlasai, mind az egész gabona-
kereskedelem egészen alacsony szinten mozogtak és az ez évi rekordtermés tul-
nyomorésze a kormany kezére kerilt adotartozdsok fejében. Ez utébbi rész, — az
eladissal és Atszallitassal kapcesolatos kdltségektdl eltekitnve —, nem timasztott
tehat olyan §szi szezonalis pénzsz iikségletet, mint a normalis években — a bank szerint.

Hogy a malmok és gabonakereskeddk lecsSkkent terjedelmii vasarldsa kevesebb
pénzsziikségeletet tAmasztott az elSbbi évieknél, —— ezt természetesen nem vitathatd
tény. Ez utdbbiak ugyanis inkabb csak az exportgabona vasarlasira szoritkoztak
ebben az évben. A 6 ok azonban, a technikai tényez6kdn til, természetesen a magyar
mezogazdasdg sulyos valsagdnak tovabbi elhiizéddsa volt, amelynek rekordtermé-
sének egyrészét elvitték adotartozasok fejében és gy ezt, mint a megmaradtat, az
1932. év véginél bizaban 44, rozsban 38%-kal olcsébban kellett elszamolni, iifet-
ve értékesiteni. Ezt a tényt a bank jelentése masutt emliti ugyan,*” de éppen az
dszi jegyforgalom jelentéktelenségének ., magyarazatdnal” tapitatosan elhallgatta.
Az, hogy a jegyforgalom még e tényezék hatdsa ellenére is emelkedett, kétségk fviil
ijabb inflaciés nyomas tiinete volt, amelyet az ipar némi fellendiilése nem volt képes
kellGen ellensilyozni.

Novelte ezt az inflicios fesziiltséget az is, hogy az 4llami giroforgalom az el&z8
¢v végi 78 millidval szemben 103 millidéra, a magdngiréforgalom 36 milliorol 38 milli-
ora emelkedett az 1933. év vépére. *®

A tényleges és virtudlis forgalom e megndvekedése, kiilondsen az év masodik
felében az érc- és devizakészletben bedllott egyidejii cstkkenés hatdsival egyiitt azt
eredményezte, hogy a fedezeti ardnyszam, amelynek a bank alapszabdlyainak 85. §
2. bekezdése értelmében minimalisan 24 %-ot kellett volna kitenni, az év végére 23,5%
volt csupdn és a bank jegyadofizetési kitelezettsége annak fenndllasa 6ta elGszdr a
a 88. § alapjdn életbe lépett.#* Megjegyzendd, hogy a bank kiilf5ldi jegybankkélcséne-
inek rendezésével kapcsolatban mar kordbban szdmolt azzal, hogy a fedezeti el6-
irasoknak az elkdvetkezd években nem tud eleget tenni. Az 1934, 1. 1-ével kezdSdé
Otéves iddszakra, amelyben a minimalis fedezeti ardnyszdmnak 28%-ot kellett volna
kitenni, a fedezeti ardnyszdmot az 1933. XI. 15-ki alapszabély-médositas tovdbbra is
24%-ban limitalta.*® Jellemz6 a valutavalsig méreteire, hogy a bank ennek a leszalli-
tott hatdrnak sem tudott eleget tenni.

Ugyanakkor moédositottik az alapszabdlyok 50. §-dt is, amely megtiltotta, hogy
a bank mas biztositékok mint arany vagy deviza ellenében az allamnak hitelt nyijtson.
Az 4llamnak ugyanis a gazdatartozasok rendezése érdekében egy 100 millids hitelre
volt sziiksége €s ezt egyszeri kivételképpen kincstarjegyek ellenében vehette a-banktol
igénybe. A készséges parlament mindkét mddositdst jévdhagyta az 1933: XXVIIL.
tc. alakjaban. A bank tehat, szakitva a valsdg eldtti elvekkel, készségesen szolgalta
most mar ki az dllami ,,vasirléerS-teremtési” igényeket, hogy az inflicié elényeit
ily médon a findnct8ke céljaira lehessen forditani.

Az 1933-ra athtizédo inflicioés tendencidt a valtdtarcadllomany alakulisa is
tiikrézte az 1933. év masodik felében. A bank kiilfoldi k6lesénének rendezése folytan

s Uo., XXVIIL 1.
7 Uo., XX. 1.

# Uo,, XXVIIL 1.
© Uo,, XXIX. 1.
% Uo., XXV. 1.
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november els§ hetében az dllomany 127 millid pengdvel nivekedett meg egyediil
emiatt a tényezd miatt.’! Még ennek figyelembevételével is jelents azonban az a
névekedés az el6z6 év végi 463 millié pengdrd] 635 milldra, amelyet az 1933, év végi
adatok mutatnak. Ha ugyanis az emlitett 127 milli6tol el is tekintiink, akkor is 35,1
millids netto nBvekedés mutatkozik az el8z8 év végi szinthez viszonyitva, Novekedett
ezen beliil az dllami pénztarjegyek Gsszege is, 24 millidrél 31 millidra és a f8leg allami
célokra adott kézizdlogk6lesondk Gsszege is 9 milliérél 11 millibra.52

5. Az 1933-as évben jelentkezd némi javulds a bels§ pénziigyi helyzet vonatko-
zasaban az 1934-es év elsG felében tovdbb folytatédott. Ez f6leg a mezdgazdasagi
cikkek Aremelkedésének €s az ipari termelés fellendiilésének hatasara kdvekezett be
és hiven tikréz8dik a bank adataiban is, ugyaniigy, mint az azt kévet8 (jabb vissza-
esés az év masodik felében. Ez az év vezetett a gabonajegyek, vagyis a bolettarendszer
eltorlésére, minthogy a belsd gabonadrak a vildgpiaci arak folé emelkedtek, a masodik
félév rossz termése azonban csakhamar ismét vilsigba déntotte a magyar mezdgaz-
dasigot.

A bank aranykészlete nem viltozott ebben az évben sem érdemleges mértékben,
csak devizakészletében allott be némi emelkedés, 8 millid, a nem transzferalhatd
devizak felgytilemlése kdvetkeztében. Ez utébbiak igy az év végére 20,3 milliéra néive-
kedtek.*® A bankjegyforgalom az elsd félévben nagyjabdl az el6z6 évi szint alatt moz-
gott és csupan a kovetkezd félévben emelkedett erdsebben, mutatva azt a szezonjellegii
felduzzadast, amely a pangas kidvetkeztében mar évek 6ta elmaradt.’ Az allami giro-
forgalom az év két els§ honapjaban tobb mint a felére alaszallott, 103 milliéral 45-re,
de az év végére ismét 105-re emelkedett az allami kincstdrjegyforgalom névekedése
kovetkeztében, A magangiro csdkkent az év folyaman, 39 milliérél 34 millidra. A fede-
zetiardnyszam azelsd félévialacsony bankjegyforgalom kovetkeztében ardnylag magas

“volt, maximuma jdaliusban volt 31,3%-kal, év végére azonban az ellenkez8 fejlédés
kovetkeztében 24,9%-ra szallott ismét le 5

A valtéallomdny is az elSzd évi alatt maradt az 1934, évben, annak ellenére, hogy
az elsd félévi alacsony allomany a masodik félévben dllandé ndvekedést mutatott az
év végéig,

Az  Egyéb tartozasok™ szimlan a csokkenés 1933 6ta tovabb folytatédott és az
1933. év végi 197 milliéval szemben 1934. év végén mar csak 184 millié volt a befize-
tések Osszege.5?

A bank kiilfoldi addssaga az 1933-as oktdberi megallapodis értelmében az 1934-es
évben 7 millidval 133 millidra csokkent le. Ebbdl a torlesztésbdl effektiv aranyban
5 milli6 esett a pénztarjegyaddssdg csdOkkenésére és 2 milli6 valtékra.s® Ezt az addssdgot
a bank az 1935. évben tovabb torlesztette oly médon, hogy 8 milliot effektiv aranyban,
tovabbi 6 milliét pedig a két hitelezd banknak magyarorszégi célokra rendelkezésre
bocsitott pengdhitelkeret terhére szimolt el. Ezzel az adossiag allomanya 119 millié
pengdre olvadt le.%®

Megjegyzend 8, hogy ez az adossdgtorlesztés a bank részérdl az 1934, és 1935,
évben mar mas alapon ment végbe, mint az 1933-as évben, miutdn ez mar nem az

1 Uo., XXVIIL 1.

52 Uo.

53 MNB. X1. Evi jel. Bp., 1935. XVIIL 1. (németiil}.
8 Uo., XIX. 1.

5 Uo.

% Uo., XVIIL 1.

5 Uo., XIX. 1.

88 Uo., XIX. 1.

8 MNB. XII. Evi jel. Bp., 1936, (németiil), XX. 1.
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aranytartalék rovdsdra tortént. Az 1934. és 1935. évi torlesztések ugyanis gy valtak
lehetdvé az aranytartalék csokkentése nélkiil, hopy az aranybeszolgaltatasi rendelet
alapjan eszk6zo6lt onkéntes aranybeszolgaltatasbdl 13,6 millié folyt be.5® Az érckészlet
igy 1935, év végén is az eldzd évi szinten mozgott, a devizakészlet pedig még tovabbi
novekedést mutatott és értéke 33,3 millié pengSvolt az év végén, Igaz, ez a ndvekedés
tilnyomoan arfolyamdrigulas folytin allott el6.52

A bankjegyforgalom az 1935. év elsé felében lényegesen alacsonyabb volt az
elézd év masodik felénél és az Gszi szezonforgalommal ismét emelkedett az el6zb évit
is meghaladé mértékben. Ennek azonban csak részben volt oka a gazdaségi tevékeny-
ség megélénkiilése, a rossz termés okozta draguldsnak is nagy része volt benne.
A giroforgalom az év els6 10 honapjaban nagyjibdl az elézdé évi szinten mozgott,
csupan az utolsd két honapban emelkedett az 4llami szimlakon lényegesebben, mig
a magingironal valamivel kevésbé jelentékenyen.

A fedezeti ardnyszam az 1934-eshez hasonld jegyforgalom alakulas folytin ismét
az elsd félévben volt magasabb, maximuma februdrban 32,2% volt, — de év végére
ismét a 24,9%-ra szallott le.%®

A bank, hogy a gazdasdgi élet javuld tendenciait el6mozditsa, 1935, VIII. 29-én
az 1932. X. hé 6ta valtozatlan amugy is elég alacsony kamatlabat tovabbi 1/2 %-kal
4 %-ra mérsékelte, — ami maga utdn vonta az allami kincstarjegyek és népszovetségi
kétvények arfolyamesését is, 5 %-rol 4.5 %-ra. Ez volt az 1. vildghaborl 6ta a leg-
alacsonyabb kamatszinvonal, mely az Orszdgos Hiteliigyi Tanics kamatlabanak
és a vidéki kamatszinvonalnak az olcsébbodasat is maga utdn vonta.®

Ez a pénzpiacolcsobbodas tiikkrdz6dott nagy mértékben a véltddllomany ala-
kuldsidn is, amely az 1935-8s év elsG felében erdsen visszaesett, nera csupan
a pénzforgalom lanyhuldsa miatt. Az év masodik felében azonban a Kiilfoldi Hitelek
Pénztariba eszkozolt befizetések révén ismét lényegesen emelkedett, bar havi étlagok-
ban még igy sem érte el az eldzd évi szinvonalat.® Ebben része volt annak is, hogy
az 4llami kincstarjegyek dllomianya csokkent.®®

Csdkkent az ,,Egyéb tartozasok” dllomdnya is ez évben 184 milliérdl 174 milli-
6ra. Viszont a banknal vezettett Kilfoldi Hitelek Pénztara szamldn csak 25 millid
kdvetelés volt az el§z8 évi 42 millidval szemben.’

Az 1935, évben is rossznak mindsiilé termés utdn végre az 1936. évben jo kdzepes
termés mutatkozott és ennek, valamint az 1935-ben végrehajtott felarrendszer egysé-
gesitésének hatdsara bizonyos gazdasigi fellendiilés indult meg, amely azonban mér
nem kozelitette meg tavolrdl sem az 1929-es méreteket. A bank jelentése szerint a
felarrendezés a pénz kiilfoldi értékének leszillitdsaval egyértelmii hatast gyakorolt a bel-
f6ldi arszinvonalra és igy kiilkereskedelmi helyzetet is lényegesen javitotta,®® mert
a befoldi életszinvonal-siillyedés 4rdn valtak a magyar arak a kiilféldi pitacon verseny-
képesekké. .

A felarrendezés annyiban a pénz belsG értékének alakuldsa szemponjabol is
hatark&nek mindsiil, hogy végre tisztibb képet teremtett a nemzetkdzi gazdaségi
kapcsolatokban kialakult tényleges helyzetrdl is. Miutdn a bels§ helyzet is lassd,

s Uo,, XIX. 1.
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vontatott fellendillés felé haladt, ezzel lényegileg a Magyar Nemzeti Bank is kike-
ridlt az 1929/33-as nyilt vilsaghol, bar az 1934—35-6s évek vontatottan javuld ten-
dencidja miatt alaposan megtépazva, Az 1936—37-es depressziv fellendiilés utdn
azonban csakhamar felmeriilt a Daranyi-féle millidirdos fegyverkezési program,
majd a habor( finanszirozdsa. A bank ezzel toretleniil folytatta egyrészt az 1931-ben
megkezdett k6tott devizagazdalkodasi vonalat, masrészt pedig azt a burkolt inflicids
politikat, amely a tGkés rendszer dltaldnos valsagabdl eredd azokat a nehézségeket,
amelyek mar a fokozott addztatdssal nem voltak clhdrithaték, a burkolt infidcid
segitségével haritotta a dolgozd tdmegek vallaira.

6. A fenti analizisben igyekeztiink egy valamennyire atfogd képet adni arrdl a
bonyolult folyamatrdl, melyet a pengd belsG értékével kapesolatban az Wjtipusn
inflicio megjelenése tett jellegzetessé. E folyamatot a maga egészében csak a bér- és
jovedelmi viszonyok, tovdbbd a nemzeti jovedelem — lehetSleg negyedévenkénti
— megoszlasidnak egy olyan kiterjedt statisztikdja segitségével lehetne csak teljesen
feltarni, amely a polgari hivatalos statisztika akkori rendszerébdl kifolydan rendel-
kezésiinkre nem 4ll. Annyit azonban ezek nélkiil az adatok nélkiil is meg tudtunk
dllapitani, hogy a pengd belsS értékének alakulasat a kiilfldi érték felSl érvényesiils
nyomds mellett elsGsorban az a masik hatalmas nyomads befolydsolta, amely a mezé-
gazdasigi vilsighol kifolydan a valtotarcan keresztiil jelentkezett.

A magyar pénzpolitika, azaz a Magyar Nemzeti Bank pénzpolitikdja ez ellen a
a hatalmas veszedelem ellen a vilsigban elsdsorban a kordbban bevalt ,konzerva-
tiv* eszkdzokkel igyekezett védekezni. Féleg a leszamitoldsi kamatldbon keresztiil
probilta a pénzkészletet a gazdasigi sziikségletekkel olyan Gsszhangban tartani,
amely még nem boritotta fel a pengd belfdldi értékét. Hogy erre a célra a kamatlab-
politika nem volt teljesen megfeleld eszkdz mar 1931. majusa el6tt sem, azt mutattak
azok a nehézségek, amelyeknek leplezésére elsdsorban a fedezeti ardnyszdm koriili
manipulaciék, tovabba a kamatlibemelések szindékos végre nem hajtésa és a valts-
elbirdldsok formai kezelése, mint sziikség sziilte kiegészitS eszkozbk keriiltek alkal-
mazasra. A valsag 1931. marcius-december kozétti elmélyiilése és az emlitett hagyo-
méanyos, valamint sziltkségeszk&zok csddje miatt vj pénziigyi politika kialakitdsara
volt sziikség, amelynek leplezetlen célja a pénz belsé értékének és a hitelrendszernek
a fenntartdsa, azaz a magyar findnctéke és &ltaldban a magyar nagytGkés osztaly
megmentése volt. Ennek eszkoze az ,,(jtipust” inflicié volt, amely csékkend bank-
jegyforgalom és zuhano drak mellett részben visarloerd lefolozéssel, részben pedig 1
vasarloerd , teremtéssel” operalt. Ezzel lesziikitette egyrészrél a vélsag 4ltal legjobban
shjtott rétegek pénzkészleteit, ugyanakkor masrészrél ezeket a lesziikitett pénzkész-
leteket, melyek a dolgozo tdmegek kezében Gsszpontosultak, a findnctéke és az
dllam részére tiszta inflacidval , kredlt” Gsszegek felhasznalasa formajaban is tovabb
csdkkentette.

Az a hatalmas veszély tehdt, amely az 1929—33-as vilagvalsag képében a magyar
tékésosztalyt fenyegette és amelyet még fokozott az, hogy ez a vilsag egy nemzetkozi
kapitalista vélsag talajin bontakozott ki, teljesen dsszekovacsolta a magyar finincts-
két a polgari allamhatalom irdnyitoival. A veszély hatdsdra a kordbbi ellentétek
eltiintek. Az antidemokratikus kivételes hatalom segitségével ez a nagytSkésekkel
kooperél6 allam a vélsagban mindent elk&vetett, hogy a peng6 belsS értékének és a
hitelszervezetnek megmentésén keresztill a financtdkét és az epész magyar t&kés
gazdasagi €s tarsadalmi rendet megmentse. Ez a mentd akcid természetesen szorosan
osszekapesolodott az allamnak a nyilt Allames6dtSl valé megmentésével. Ezért az
egyik legfontosabb feladat a fenticken tiilmenden elsGsorban abban csicsosodott ki,
hogy az adoprés legkiméletlenebb megszoritasival az allam a ,,visarlders lecsapo-
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145abol” minél erSteljesebb formaban vegye ki a részét, hogy ezaltal is a burkolt
infliciobdl ered8 &sszegek folott minél szabadabban rendelkezhessék az uralkodé
osztaly.

Ebbél is kitlinSen az 1929—33-as magyar pénziigyi vilsig analizisének egyik
tovabbi és még kozelebbi megvildgitasra vard részletkérdése a magyar allamhiz-
tartds helyzetének vizsgalata, amely nélkiil a pengé értékével foglalkozd fejezetek
nem lennének teljesek. Ezzel a kérdéssel foglalkozunk tehat a kdvetkezd fejezetben.
A mdsik hasonléan fontos tovabbi probléma annak a kérdésnek a vizsgilatabol
adédik, hogy az 1931-ben inauguralt ©j pénziigyi politika legfontosabb célja, a magyar
hitelszervezetek megmentése, mennyiben volt sikeres és ez az elért siker milyen jabb
profitokhoz és tékeakkumulicidhoz vezetett a dolgozo tomegek nyomorinak egyi-
dejii felhalmozédasa sordn. Ez utébbi kérdés vizsgilata lesz tehit egy hjabb és egyben
az 1929—33-as magyar pénziigyi vélsdgra vonatkozd vizsgilédasainkat lezard feje-
zet tirgya. Csak ezutdn keriilhet sor az utolsé szintetikus fejezetben egy olyan atfogd
kép kialakitdsira, mely az uUjtipust inflicié elméleti jellegzetességeinek feltarasat
s lehetdvé teszi és igy az egész tanulmany lezédrédsdra is alkalmas.
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IV. Fejezet

AZ ALLAMHAZTARTAS HELYZETENEK ALAKULASA A NAGY
VALSAG ALATT

. A tisztanlatis nehézségel a magyar kiltségvetést rendszerben,

2. Az illamhaztartas eredményeinek vizsgédlata a létszdmcsokkentési intézkedések és Kallay volt
pénziigyminiszter szamitasai tiikrében.

. Az allamhaztartasi eredmények vizsgilata az addemelések és a Matolcsy—Varga-féle nemzeti
jovedelemszamitas atapjan.

. Végkovetkeztetesek az allami kdzigazgatis pénziigyi helyzetére vonatkozdan.

. Az dllami lizemek koltségvetési problémadi, az allamvasutak és a beruhazasok kérdése.

. Osszefoglalis.

(%] —

O n b

1. Ami az Allami kdltségvetés és a tagabb értelemben vett dllampénziigyi helyzet
kritikai vizsgalatat illeti, itt meglehetdsen nagy technikai nehézségre bukkanunk,

Nagy nehézséget jelent ui. az a tény, hogy az 4llami koltségvetések rendszerének
bonyolultsdga nem teszi lehetdvé, hogy tiszta képet nyerjiink a kéltségvetési keretbe
osszefogott kiaddsok és bevételek valdsagos alakuldsirdl és arrdl, hogy végered-
ményben mekkora Osszegeket vajon az elSirAnyzatoknak megfeleld, vagy meg nem
felel6 modon végsd fokon milyen célra forditottak. E technikai nehézség migott a
Horthy-korszak politikai rendszerének az a torekvése huzddott természetesen meg,
hogy az amigy is litszatokon felépiilt dldemokratikus politika rendszerében az allam-
pénziigyek parlamenti ellenérzésének még a technikai lehetGségét is a miniméalisra
csOkkentse.

Az Attekintést ugyanis elsGsorban az a tény neheziti meg, hogy a_ mindenkori
pénziigyminiszterek koltségvetéseik dltalanos indoklasdban nydjtott elSirdnyzatait
dltaldban az el6zd €vi elbirdnyzatokkal hasonlitottdk Ossze és csak legritkabb eset-
ben a korabbi tényleges eredményekkel. Még amennyiben az &sszchasonlitis a
korabbi tényleges eredményeket vette is alapul, akkor is kihagytdk a tényleges ada-
tokbdl az Un. ,hitelmiiveleti kezelés”-t, amely éppen arra a dontd kérdésre vetett
_volna fényt, hogy mennyiben timaszkodott a kormany az allampénziigyi forrasok
folyd évi eredményeire és mennyiben nyult kisebb részben eldzG évi maradvanyokhoz,
nagyobb részben pedig akar a multbdl szdrmazé hitelek maradvinydhoz, vagy 0j hi-
telek formajaban igénybevett pénziigyi eszkdzokhoz. Ez a két utdbbi kategoria egy-
forman a jovd megterhelését jelentette a jelen céljaira, azaz a nagy valsag illampénz-
iigyi kovetkezményeinek .elharitdsara szolgalt gondolatmenetiink szempontjabél.

Ebbdl a szempontbdl az allami zirszimadasok sem adnak sok segitséget a hely-
zet alaposabb feltirdsa szempontjabol. A zarszimadésok a két haboru kézotti idd-
ban mar csak azért sem szolgilhattak sem a politikusok, sem a szélesebb kizvéle-
mény szamdra tampontul, mert rendszerint egy-két évvel késSbben lettek beterjesztve,
mint a kltségvetési év lezardsa és a Legf6bb Allami Szamvev&szék altal végrehajtott
ellendrzés kiilonben is kizdrdlag formai, végrehajtdsi jogi szempontra korl4atozédott.

Miutan a zarszamadasok a tényleges kiaddsokra és bevételekre nézve azt a leg-
fontosabb Gsszesitést, mely az ezek fdcsoportjaira vonatkozé adatokat megadia
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volna, sohasem végezték el, hanem csupdn a minisztériumok szerinti tagolast adtak
kizarélag meg, — e zarszamadasok adott formajukban még az utdkor szamara sem
teszik lehetdvé, hogy a globalis, végsS osszefoglald adatokon tulmend kritikai ana-
lizisét lehessen a Horthy-korszak allami pénziigyeinek adni. Ezzel e zarszamadasok
betdltidtték | hivatasukat”, a Horthy-korszak kormdanyainak formai igazoldsat és
valésagos ellendrzésitknek lehetetlenné tételét.

Az alabbiakban tehat kénytelenek vagyunk csupin a fent emlitett forrdsanyagra
és mint igen fontos masodlagos forrasokra, elsGsorban azokra a pénziigyminiszté-
riurni memorandumokra tdmaszkodni, melyek tébbnyire sohasem publikalt, belsd
feljegyzések alapjan, egyes fontosabb kérdésckhez akkor is megkozelitési tAmponto-
kat adnak, — ha ilyen az elsGdleges forrdsokbol nem merithetd. Le kell azonban
szbgezniink, hogy akarmilyen zavaros ¢s kodos legyen az a kép, amely a nagy valsag
korszakaban a magyar allampénziigyekre nézve merithetd, semmi esetre sem képes
a torténteket olyan homalyba boritani, hogy az elleplezné azt az alapvetd tényt, hogy
a valsag terheit kinek a vdllaira haritottdk és hogy kik voltak e pénziigyi politika
kedvezményezsttjei.

2. A magyar allamikoltségvetések sommazatainak vizsgdlataa nagy valsdgbanel-
sdsorban mutatja azt, hogy az eredetielSiranyzatokat mar a valsag elsé évében, 1929/30-
ban. — de ezt megelGzden is mennyire alapvetfen valtoztattik meg a koltségvetési vita
eredményeképpen, mire azok a végleges elGiranyzat formajat oltotték. Kiillondsen
dontd volt ez a valtozas az 1930/31. koltségvetési évtdl kezdve, amikor is az 1931:26.
tc.-ben foglalt kivételes felhatalmazds alapjan a kormény rendeleti Uton végezhetett
olyan valtoztatasokat, melyeket kiilonben csak tdrvényhozasi Uton lehetett velna
végrehajtani. Megjegyzendd még, hogy mind a végleges elSirdnyzatokat, mind a
tényleges kezelés adatait csak a zdrszamaddsok tartalmazzak.

Le kell szogezniink, hogy mar az eredeti elfirdnyzatok messzemenden alkal-
masak voltak a kézvélemény megtévesziésére, mert tilnyomorészt kiegyensiilyozott,
sOt némi felesleget tartalmazd koltsépvetéseket mutattak. Kivétel csak az 1933/34.
és 1934/35. évi kéltségvetési elGirdnyzat volt, amiddn a nagy valsdg, illetve annak az
4llampénziigyekre gyakorolt kihatdsa mir mindenki eldtt nyilvinvald volt és tovabbi
leplezésre nem szorult. (Tdblazatok a 70., 71. és 72. l.-on.)

Az 1928/29-es elBiranyzattdl csdkkend sorrendben 4 év eldirdnyzata ugyanis
2.5 milliétél fé1 millidig terjedd felesleget mutatott fel az Allami kozigazgatisnal,
az iizemeknél pedig 3 évnél volt felesleg elSirAnyozva, kett6t6l fél millidig terjedd
hatarok kozott, Az 1932/33. év mindkét kategdriandl teljesen kiegyensilyozott kélt-
ségvetési elBirdnyzatot mutatott, a kovetkezd ketté — az 1933/34. év és az 1934/35. ¢v
— pedig a kézigazgatasban 12.1, illetve 6 millids hidnyt, az {izemeknél pedig 64.1,
illetve 60.1 milliés hidnyt. Ezzel egyben az egész Osszesitett dllami koltségvetésre
vonatkozéan mar az eldirdnyzat stddiumaban megbukott az az un. ,nettd koltség-
vetési” elgondolds, amelyet a Bethlen-éra pénziigyminiszterei kévettek és amelyet e
korszak pénziigyminiszterei és atvettek és amely azt hirdette, hogy az dllami iizemek,
ha nem is jovedelmez&ségi alapon allanak, de legaldbbis deficitmentesek.

A végleges eldirdnyzatok vizsgalata, kiillonodsen az el6bb analizalt eredet: elSirdny-
zatokkal vald Osszehasonlitdasban azt mutatja, hogy az eredeti elSirdnyzatok nemesak
a sziikebb politikai €s tagabb orszigos kozvélemény megtévesztésére, — de a ,segit-
ségiil hivott” népszévetségi szakért6k megtévesztésére is szolgdltak. A kiegyensilyo-
zott kiltségvetések helyett ugyanis a végleges elirAnyzatok azt mutatjik, hogy ép-
pen az Un. jé években, vagyis az 1928/29. és 1929/30-as években a koltségvetési ke-
reteknek bekovetkezett un. ,tagitasa” deficites elSirdnyzatokat eredményezett, vi-
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szont ugyanakkor a bevételek ténylegesen nagyobb bevételeket és beruhazdsokat
tettek lehetévé, mint az elfiranyzati keretek.

Mindenesetre jellemzd, hogy a koigazgatasi bevételek 1929/30-ban nagyobbak
voltak, mint az el&z8, dllampénziigyi szempontbd! vilsigmentesnek mondhatd évben,
a beruhdz4sok ndvelését pedig az a tény tette sziikségessé, hogy ekkorra a népszovet-
ségi kdlesdn maradékai elfogytak, nem pedig valami nagyszabasu ,ber:hézasi len-
diilet.” A korabbi Szaboky-féle beruhazasi programot azonban igy is fel kellatt vég-
eredményben adni,

A bevételek azonban 1930/31 -ben tovabb névekedtek. Hidba iranyoztak el6 azon-
ban az eredeti eléirdnyzatban egy szerényen kiegyensulyozott koltségvetést (a koz-
igazgatas és az allami iizemek feleslege Ssszesen 3 millié peng6), a felemelt elGirany-
zatokban pedig egy egészen nagy felesleggel bird (1. +11. egyiitt 68.5 millié) kéltség-
vetést, az tizemek oldalardl ténylegesen mutatkozd 15.7 millids hidny a kozigazgatas
3.4 millios feleslege ellenére az egész koltségvetds 12.4 milliés hidnyara vezetett.

Jellemz&, hogy arra a veszélyre, amelyet az 1930/31. kaltségvetési évben a kiada-
sok tovdbbi ndvekedése jelentett, az 4llami alkalmazottak létszdmestkkentésének
elrendelése volt az egyik f6 rendszabaly (1930:47. tc.), amely azonban eleinte csak a
tobbletkiadasokat szaporitotta végrehajtasanak koltségei folytan, — ahogy ezt a pénz-
iigyminiszter expozéja feltirta. Alljunk meg ennél a kérdésnél.

A valsag elharitdsa az allampénziigyi vonalon két f§ rendszabaly koré csopor-
tosult. Ezek egyike az addmérséklések leallitasa, st az adéprés fokozott megszori-
tasa Utjan 0] tobbletjdvedelmek kiszoritdsa, a masik pedig a kiilénféle tin. takarékos-
sagi intézkedések végrehajtdsa, — melyek kézé az. emlitett hivatalnoki 16tszdm-
csokkentés is lartozik,

A 1étszamesdkkentS intézkedések hatdsat altaldban le szoktak becsiilni és kiilo-
nisen azt szoktak kiemelni, hogy f6képpen igen kis mértékben keriiltek végrehaj-
tasra. Az ezzel a kérdéssel foglalkozd pénziigyi memorandum pl. tigy allitja be a kér-
dést, hogy az 1930:47. tc.-ben elrendelt 6 év alatt végrehajtanddé 10 %-os 1étszam-
csokkentés a valosagban sohasem lett végrehajtva és hogy kb. az el&irt létszamnak
csak a felét bocsatottak el

Ez azonban csak annyiban igaz, amennyiben a kérdést kizarolag az allami kioz-
igazgatasra vonatkoztatjuk. Az Allami Vas- és Acélgyaraknél pl. ugyanakkor kozel
2000 fényi alkalmazottat bocsatottak el, a tobbi lizemekkel egyiittvéve pedig kozel
4000-et. Mindezek az adatok azt mutatjék tehat, hogy a kapitalista dllam, amely a
magéingazdasagi szempontok felett allénak hirdette magat és igy jé példat kellett
volna, hogy mutasson a magingazdasig szdmara azzal, hogy a valsag ellenére sem
noveli a munkanélkilliséget sajit alkalmazottainak elbocsdtdsdval, — szintén a
munkanélkiili tartaléksereg szaporitdsanak tjara 1épett és ezzel ékesen dokumen-
talta, hogy valoban a kapitalistak allama.

Tel]esen a magangazdasag altal alkalmazott médszerekhez voltak hasonlok
azok a modszerek is, amelyekkel a magyar allam a racionalizalas wtjara lépett. Az
idézett pénziigyminisztériumi memorandum rdmutat arra, hogy az allami feladatok
altalaban novekvd szamot és jelent8séget mutattak a fejlddésnek ebben a szakaszdaban
minden kapitalista orszagban.? A pénziigyminiszter pedig az 1931/32. évi koltségve-
tés indoklasaban még kiilon is leszOgezte azt, hogy a valsag hatdsanak elharitisa ezen
feliil még kiilon feladatokkal is terhelte a magyar dllamot.? Az éppen akkor gyako-

' PM. Memorandum: Magyar Gazdasagpolitika a két vilaghabord kézétt, ltografilt, évszdm
nélkiil, 228. 1.

TPM. Memorandum, Magyar Gazdaségpohtlka, stb. 300. 1.

3 Allami ko[tsegvetes az 1931/32. évre, Budapest, 1931. 41, 1.
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roit Iétszamcsdkkentési politika tehdt csak azt eredményezte, hogy a lecsdkkent
létszam( 4llami alkalmazottak munkaterhe két oldalrdl is megndvekedett, egyrészt
a kiesettek munkajidnak ellatisa, masrészt az 1j, ,konjunktdrapolitikai” feladatok
ellatasa folytdn. A racionalizdlds tehdt a munka intenzitisanak novelésével volt
egyértelmi.

Hogy ez mennyire nyiltan tortént, az mi sem bizonyitja jobban, minthogy ekkor
lett divatos dramlat a kozigazgatis egyszerlisitésének és ésszeriisitésének propagilasa,
amely célra a budapesti egyetem egyik professzorat, Magyary Zoltint és az & vezetése
alatt létrehozoit kézigazgatési kutatdintézetet hasznéltak fel. Az dllami lizemekben
teljesen magéngazdasagi alapon folytak az 1in. racionalizalasok, amelyek mindeniitt
szintén a munkaintezitas fokozodasara vezettek,

A helyzet romldsa még annyiban is fokozodott az dllami alkalmazottak vonat-
kozasaban, hogy a megndvekedett munkat Allanddan csdkkend illetmények mellett
kellett ellitniok, amely csékkentésnek a mértéke az 1932. évben 5—2 %-ig terjedt.
1933-ban pedig tovabbi 7--3 %-ig.? Jellemz8, hogy ezek a leszallitisok a nyugdija-
sokra is vonatkoztak mind két évben, az 1934:1. tc.-kel pedig még kiilén is leszalli-
tottdk a nyugdijasok lakdspénzeit is.* Az 1932/33. évi illetményleszallitasok ui.
csak a tényleges alkalmazottaknil terjedtek ki a lakdspénzre, illetve ezeknél még a
lakaspétlékra és kdzlekedési segélyre is, — a nyugdijasokndl azonban nem.

A fenti torvények egyik rendelkezése, amely lehet&vé tette azok nyugdijazdsat,
illetve végkielégitéssel valo elbocsatasat, akik szolgdlatukat ,.badrmi okbdl” nem kie-
légiten lattak el, nyiltan a demokratikus elemeknek az Allami szolgélatbdl vald
elbocsajidsat célozta és hatalmas izgalmat valtott ki. Hasonlé intézkedéseket hajtottak
végre az Onkormanyzatok is €s ezzel tovabb szélesitették azt a kort, amelyet ezek a
sulyos intézkedések a valsig pazdasagi és politikai kihatasaként sijtottak.

Hogy ennek a kérdésnek igazi horderejét lemérhessiik, leghelyesebb, ha Kdllay
Tibor volt pénziigyminiszternek 1932-ben a ,,Cobden Szdvetség”-ben megtartott
eléadasara hivatkoztunk.® '

Kidllay ebben az el8adasiban kifejtette, hogy 1932 elején az allami kézigaz-
gatas osszes alkalmazottainak és nyugdijasanak a szama kb. 140000 {8, az tizemeké
128 000, az dnkormanyzatoké pedig 95 000 £§ volt, az utdbbi azonban a nyugdijasok
nélkiil szdmitva. Az Onkormanyzati nyugdijasok szdmat is figyelembe véve, tovabba
azokat 3 nem Aallami tanszemélyzeti tagokat &s lelkészeket is ideszdmitva, akik-
nek eltartasird! tilnyomé részben a koziiletek gondoskodtak, — tovdbba hadi-
rokkantakat és hadikolcsonbdl élGket is —, igy Kdaflay becslése szerint legalabb fél-
milliéra rig azoknak a személyeknek a szdma ez id6ben a Horthy-Magyarorszagon,
akiknek megélhetése azon alapul, hogy rendszeres évi jArandosédgot kapjanak valamely
koziilett Sl

Mint Kallay hangsilyozta, ez a szdm az drszdg akkor Gsszlakossaganak 1/8-ad
részével egyenld, pedig ebben még nem is szerepeltek azok a kozszallitasbdl, idGszaki
munkabol, betegellatasi dijakbol, dsztondi)bdl €16 rétegek, akik kisebb-nagyobb
mértékben bar, de kozvetve szintén dllami és koziileti tAmogatasbdl éltek — akar
id@szakosan, akar rendszeresen. Ezek az adatok kellSen rdvilagitanak azokra az
antiszocialis viszonyokra, melyek a magdngazdasagi szektoron kiviil, a koztisztvi-
sel6i szektorban az akkori Magyarorszdgon uraltkodtak. Az idézett pénziigyminisz-
rivmi memorandum a kdzalkalmazottak fizetés leszallitasarél szolva azzal kivanta

4 Id. PM. Memorandum, 302. 1.

5 Uo.

8 Kdllay Tibor: Politikai hatalom €s kozgazdasag, Cobden konyvtdr, 64. sz., Budapest, 1932.
5. €s kov. 1.
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a kozalkalmazottak sanyart helyzetét menteni, hogy az illetmény leszllitdsok mérve
Joval kisebb volt, mint az aresés és ezaltal a redlbérek esése nem volt jelentds.?

Ez az érvelés anndl furcsdbb, mert ugyanez a memorandum egy masik helyen
a szocialis viszonyokrol szolva megéllapitja, hogy a megélhetési indexek ha csokken-
tek is, a csdkkenés mérve mégsem olyan, mint amit a vildgpiaci aralakulds megki-
vant volna.® Ez mdas széval annyit jelent, hogy a realbérek emelkedéséréi a dolgok
ilyen Osszefiiggése mellett sz6 sem lehetett. A létfenntartdsi indexre befolyassal levs
arak, killonosen a kiskereskedelmi drak ilyen alakuldsdnak oka a memorandum szerint
a kotott devizagazdalkodas bevezetése €s a kiilkereskedelmi forgalom megbénuldsa
és killondsen az azokbol elGallé szervezési nehézségekben volt keresendd. E ténye-
z0knek volt kovetkezménye az idézett forras szerint, hogy bizonyos ,Artarté hatas”
érvényesiilt.” A kérdés e beismerés utdn tehit nem igényel tobb kommentart,

3. Ratérve most mar az allami koltségvetés f6 eredményeinek tovabbi anali-
zisére, a bevételek kérdésével kell eisésorban foglalkoznunk. A bevételek fokozésanak
eszkOze, mint emlitettiik, elsGsorban az 1929/30. évi adokonnyitések ledllitasiban,
illetve addemelésekben, valamint 1ij adok kredlasiban, tehat az addprés njabb meg-
szoritdsaban mutatkozott.

Az ilyen adéemeléseket rendszerint abban a formdban hajtottak végre, hogy
a mar meglevé adénemek kozill egyeseket potlékoltak és tijabb emelés sziiksége
esetén e potlékokat is emelték. Ugyanez allt az egyes illetékek vonatkozdsiban is.

Az legfontosabb ilyen potlékoldsok a kovetkezdk voltak: a jovedelemadét
eldszér 100%-kal potlékoltak, majd amidén ennek tarthatatlansiga gyorsan nyilvin-
16va valt, a potlékot 30%-ban allapitottdk meg és azt csakhamar a duplajara, 60%-ra
emelték fel. A hazaddé utan 20%-os, a maganalkalmazottak kiilén kereseti addja
utan 25%-o0s, a tarsulati adé utan elébb 25%-o0s, majd 40%-0s, a vagyonadd utdn
100%-0s potlékot allapitottak meg. Ezekkel parhuzamosan kétszeresére emelték
a rokkantellatasi adét és az autéaddt. Az dltalinos forgalmiadd és a cukorrépa-
forgalmiadd emelése 50%-ot, az egyes illetékeké altalaban 25%-ot, a cukoradé emelése
szintén 25%-ot tett ki. Emelték ezenkiviil az d4svdnyolajadét és a mesterséges édesitd-
szerek Arat is. Mindezek az emelések az 1931/32. évi kéltségvetési évig bezardlag
lettek életbeléptetve.

Az ]932/33 as koltségvetési évben nemcsak a pétlékokat, hanem az egyes
adéalapokat is tovabb emelték. fgy a hazadoalapot 5%-kal, a jovedelemaddalapot
30%-kal, a tarsulati adét 25%-kal emelték fel és egy kiildn intézkedéssel az utébbindl
még egy burkolt emelést is hajtottak végre azaltal, hogy a tarsulati adé minimum-
értékét a véllalati sajat t6ke értékének két ezrelékében szabtik meg, Megsziintették
ugyanakkor az ideiglenesen addémentes épiiletek mentességét és a betegdpoldsi
potadd aloli mentességet, az ingatlaneladdsbdl szarmazé nyereségre pedig szintén
kiilén jovedelemadot vetettek ki

Az 1933/34 évben tovabbi emelést hajtottak végre a kdzvetett adoknil, a szivar-
kahiively- és a szivarkapapiradéndl €s a szeszad6 tételeinél, — ez utobbindl a felfelé
valo kikerekitések formajaban. Uj adéként bevezették a v1llamosfenyf0rr:§sok- és
elektroncstvek adojat. Emelték a fényiizési cikkek koziil a kavé, tea és a fahéj
vamjat is.

Az 1934/35. koltségvetési évben ,.az orszig adderejének fokozatos igénybevétele

7 Id. PM. memorandum, 234, 1,
& Uo., 262. 1.
* Uo.
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miatt™® tovibbi addemelésekre mdar alig keriilt sor, ahogy a pénziigyminiszter
bejelentette, - .

Hogy ez a kimeriilésrdl ethangzott legilletékesebb vélemény targyilag mennyire
megalapozott volt, azt §6] mutatja az a szamitas, hogy az dsszes nemzeti jovedelembd]
mennyi szdzalék esett adéra, illetve kdzteherre a fenti évekre vonatkozéan. Ennek
kiszamitasat a Matolesy— Varga-féle nemzeti jdvedelemszamitas kisérelte meg, amely
sajatos jellegenél fogva, — wvagyis miotin nemcsak a tulajdonképpeni 1j érték-
termelésbdl eldalld nemzeti jovedelmet vette figyelembe, hanem az tjraelosztisbél
az Gn. szolgaltatasokét is, — nem indulhatott ki magabdl a nemzeti jovedelembél
hanem csupan az egyéni jovedelmek GsszegébGl. 1

Az egyéni jovedelmeknél is kildonbség tehet§ természetesen aszerint, hogy a
pénzben szamitott egyéni jovedelmeket, vagy az Uin. Gsszes egyéni jovedelemeket

-vesszilk-e tekintetbe. Ez utdbbi esetben az egyéni Osszes jOvedelemet dgy lehet
megkapni, hogy a pénzben szAmitott jovedelmekhez hozza kell adni a természetbeni
jovedelmek pénzben megbecsiilt Ssszegét is és ennélfogva az Gsszes egyéni jovedelem
kategoridja nagyobb globalis dsszeget, azaz magasabb viszonyitasi alapot ad. E két
lehetséges viszonyitdsi alaphoz, amelyeket az emlitett szdmitds egyardnt megad,
kell tehat alternative viszonyitani az adoterheket, illetve a kozterheket is.

Az adoteher Matolesy és Varga szaméra a pénziigyminisztérium ,,Adostatisztika™
cimii kiadvanysorozatabol minden nchézség nélkiil megallapithatd volt, a nagyobb
problémat az ebben szerepl§ add- és illetékterhen feliili, egyéb kiziileti terhek megalla-
pitasa jelentette. Itt a hivatkozott szamitds azon az alapon jart el, hogy 4ltaldban
az allami iizemek és a féviros iizemeinek feleslegét és az dnkormanyzatok vagyon-
igazgatdsi feleslegét is az adoterhekhez szdmitotta. HozzadszAmitotta tovabba az
allami koltségvetési deficitek fedezésére szolgdld hitelek Gsszegét is, — elhanyagolta
viszont az 6nkorminyzatok hasonlé hiteleinek Gsszegét és az Un. ,egyhizi add”

A MAGYAR ADO- £ES KOZTEHER ALAKULASA AZ 1924/25. ES
1934/35. EVEK KOZOTT

Adoéteher az Kézteher az
Koltségvetési év Ossz. egyéni 0ssz. pénz-  Ossz. egyéni  8ssz. pénz-
jovedelem  jovedelem  jovedelem  jivedelem
szdzalékaban
1924/25. 18,5 23,6 21,3 27.1
1925/26. 20,4 25,1 20,9 25,7
1926/27. 21,8 26,3 227 27,5
1927/28, 22,2 26,8 234 28,2
1928/29. 21,6 26,0 22,6 27,2
1929/30. 23,0 26,8 23,2 27,0
1930/31. 254 29.9 27,4 32,3
1931/32. 259 31,3 31,0 37,5
1932/33. 25,6 30,5 28,4 34,0
1933/34. 27,3 32,2 30,0 35,3
1934/35. 26,3 31,5 28,8 34,5

10 Allami kéltségvetés az 1934/35. évre, Bp. 1934, 41. 1.

N Matolesy M. —Varga I.: Magyarorszdg nemzeti jovedelme, a Magyar. Gazd. Kut. Int.
L1. sz. killénkiadvanya, Bp., 1936. 99. és kov. 1.
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4ltal képviselt terheket.® Az ily médon kapott kozteher tehat az emlitett sz&mitas
szerint is csupdn a kozteher alsé hatdranak tekinthet§. E szamitds eredményei a ko-
vetkezd viszonyszamokat mutatjak '3

A fenti adatok szerint tehat az adéteher az Gsszes egyéni jovedelmek szazalé-
kaban a stabilizacids év alatti 18,5%-rol 1928/29-re fokozatosan 21,6%-ra nétt fel.
Ett8] kezdve ujabb rochamos novekedés mutatkozik, amely legsulyosabb mértékét
1931/32-ben éri el 25,9%-kal, ezutin némi enyhiiléssel nagyjabél ugyanezen a szin-
vonalon marad a kdvetkezd évben is és tetSpontjat 1933/34-ben éri el 27,3%-kal, majd
a kovetkezd évben, 1934/35-ben ismét enyhiil valamit 26,3%-ra. Az egyéni pe’nz-
]ovedelemekhez szamitva az addteher sulyossiga még szembeszokobb és a két tetd-
pont, 1931/32, és 1933/34., ebben a vonatkozdsban 31,3%, illetve 32,2% ered-
ményt ad,

A kozterhbek vizsgdlata természetesen a képet még ennél is sotétebbé teszi.
Az 1924/25-65 21,3%-0s szinvonalrdl a ndvekedés az elsé mélypontig 31/32-ig 31 %-o0s
szinvonalra lényegesen nagyobb, mint az adéteher vonatkozdsaban, mutatva ezzel
azt, hogy a kdzterhek még az adéterheknél is nagyobb iitemben ndvekedtek eddig
az id8pontig. Ett5] kezdve nivekedésiik folytatddott, de mar erdsen lassulé iitemn-
ben és nem kozelitette meg az 1931/32-es év kiugrdan magas kdzterheinek szinvonalat,
még a masodik tetGpont idejében sem.!* A pénzjdvedelmek vonatkozasiaban az adatok
teljesen analdg alakuldsa mutatja a szamitas helyességét a tendenciara nézve.

A 37%-0s maximdlis kozteher, illetve a 32%-os maximalis adoteher a pénz-
jovedelmek vonatkozdsidban megdobbentd,'* amely kiilonosen magas nemzetkdzi
Osszehasonlitdsban.

4. Mindezek a drasztikus adorendszabalyok azt eredményezték, hogy az allami
kézigazgatas bevételei kbzel sem csokkentek abban a mért¢kben, mint ahogy ezt a
koltségvetések el8irdnyoztak és az eredeti eldiranyzatok deficitjei helyett az dllami
kézigazgatisban az Osszes vilsagévben komoly feleslegekre tett a kormany szert.

fgy az 1931/32. évi félmillios felesleg helyett 95,4 millié felesleg mutatkozott,
az 1932/33. évben az éppen egyensilyban levd elSiranyzat helyett 44,4 millios felesleg
1933/34. évben 12,1 millié deficit helyett 96,1 milliés felesleg, az 1934/35. évben
6 millids deficit helyett 96,5 millids felesleg mutatkozott a zdrszdmad4s adatai szerint.

Egyaltalan nem 4ll tehat a pénziigyminiszternek az 1931/32. évi koltségvetés
indokl4sdnal tett azon megéllapitdsa,'® hogy az utolsé év, amikor bevételi ndvekedés
mutatkozott az allami kozigazgatds bevételeiben, az 1928/29. év volt. A zérszAmadasi
adatok szerint a bevételek emelkedd tendenciat mutattak a kovetkezd, 1929/30. évben
is, amidén az el8z8 évi 1005,2 millidval szemben 1014 milliés, az 1930/31. évben
pedig 1076,8 millié bevétel folyt be. Ez utébbi év adata kiilondsen kirivéan mutatja,
hogy milyen kiméletlen adépolitika nehezedett az orszdg dolgozdira a vilsag elsS
hullama utdn. Még az 1931/32. évben is 1049,5 millié folyt be és csak ezutdn kdvet-
kezett be a mélypont.

Az 1932/33-ban befolyt 825,5 millidval ettdl kezdve az addteher enyhiilésében
igen lassu javulds mutatkozott, amely lényegében a vélsag elhtizodasaval, a pangassal
volt egyértelmii. Az 1933/34-es koltségvetési évben ugyanis 851,5, 1934/35-ben pe-
dig 855,6 millié volt a bevételi befolyas.

A kormény tulajdonképpen a segitségiil hivott népszovetségi pénziigyi szakért6k

2 Jo., 101. 1.

1 Uo., 66. sz. tablazat.

u Uo., 102, 1.

15 Uo.

1¢ Allami koltségvetés az 1931/32. évre, Bp., 1931. 41. 1.
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azon kérésének tehdt, hogy egy 800 milliés allami koltségvetési keretre szalljon le,
csak az 1932/33. €5 1934/35. koltségvetési évek kozé esd 3 éves periddusban tett eleget
¢és ekkor is csak a koltségvetési eldiranyzati vonalon! Bevételeit, mint lattuk a fen-
tebbiekben kdrvonalazott drasztikus adopolitkaval e keret f6lé tornaszta fel, ugyan-
akkor kiadasait az emlitett antiszocidlis intézkedésekkel és legkiilonfélébb allami
intézményeknél bevezetett raciondlizicids és takarékossagi intézkedésekkel lénye-
gesen e keret ala szallitotta le.

Ez utdbbi intézkedések hatdsa mar az 1931/32. évben mutatkozott, amidén az
1049.5 millié &sszbevétellel szemben az Osszkiadds mennyisége csupdn 954,1 millid
volt, a kovetkezd 3 koltségvetési évben pedig dllandéan a 800 millids szinvonal alatt
volt. 1932/33-ban az Gsszkiadds ugyanis 781,1, 1933/34-ben 755,4 és 1934/35-ben
759,1 millié volt. Ezekkel a modszerekkel dlltak tehat el a fentebb emlitett jelentSs
koltségvetési feleslegek a sulyos valsagidGszakban.

5. Még néhany szot az allami lizemek koltségvetésérdl, Mint a korabbiakbdl
mar kitlint, a valsagban mutatkozé iizemi deficitek legjelentdsebb része 4ltaldban
az allamvasutak deficitjébdl adddott. Az 1932/33. évben példaul ez 61,8 millido pengd
volt. Utdna nagysagrendben a masodik legsilyosabb deficit az Allaml Vas- és Acél-
gyar deficitje volt rendszerint, — az emlitett évben ez pl. 12,7 millié volt. Allandéan
deficites volt tovabba az allami selyemtenyésztés is, ennek deficitje azonban tdbbnyire
csak néhany szdzezer penglre rugott évente,

A fentickben mér utaltunk arra, hogy az Allami Vas- és Acélgyarak milyen
kapitalista magangazdasagi eszkdzdkkel igyekeztek konnyiteni a valsagban terheiken
és most mar csak néhdny kiegészit6 megjegyzést szeretnénk az Allamvasutakrél
tenni. A MAV azzal tiint ki a nagy valsdgban, hogy az emlitett j61 bevalt magan-
-gazdasépi kapitalista modszereken tilmenGen még egyes specidlis allami tamogatas
forméjaban jelentkez$ finanszirozassal is tultett az erdsen kapitalisztikus bealli-
tottsdgn tébbi allami {izemen.

A Magyar Allamvasutak iizleti politikija mar a vélsag el6tt is meglehet&sen
Lkommercializalva” volt, vagyis mas széval, er8sen kapitalisztikus alapokon allott.
Mindez azonban mit sem segitett a valsig idején, midén a forgalom hatalmas meg-
csappanasa még a teljesen magankezben levd vasutakat is — mint pl. Franciaor-
szagban is — epyforman vilsigba juttatta. A MAV az emlitett racionalizalési,
elbocsatasi és munkaintenzitas niveld eszkdzikon tal azonban olyan eszkdzokhoz
is folyamodott, melyek az allami jelleg kihasznaldsa segitségével egyrészt erés cent-
ralizdcicra, masrészt pedig a forgalom nagymértékil monopolizdldsdra vezettek,

Ami a centralizdcio kérdését illeti, ezze! kapcsolatban arrdl a dont§ jelentSségii
lépésrol kell itt megemlékezni amellyel a helyiérdekii-maganvasutakat, a Gy6r—
Sopron—Ebenfurt-l Vaslt és a Szeged—Csanddi Vasit kivételével, dllami kezelésbe
vették 4t és beolvasztottik a MAV-ba. Ennek a lépésnek terveit a kereskedelmx mi-
nisztérium 1929-ben vetette fel, de csak 1931-ben a valsig nyomasara dolgoztak ki
s végrehajtasidra 1932-ben keriilt sor. (A Duna—Szava—Adria Vasutat a béke-
szerz6dés alapjan az 1932. évben végrehajtott rendezéssel szintén az 4llam vette
kezeléshe.) Az indokolas az volt, hogy a tarifarendszer til megosztotta tette a vasiti
dijszabast és ez akadalyozta a kivitelt. Ez a hatdsa a tort tarifarendszernek allitdlag
az Osztrdk—Magyar Monarchia nagyobb keretei kdzdtt nem volt jelentds, — de
a ,vilaggazdasigha vald bekapcsolodassal” igen zavardlag hatott.’™ A volt helyi-
érdekii vasutaknal bevezetett egységes tarifa és az igy eldillott tébbletjévedelem és az
dllami segitséggel, ellenszolgaltatas nélkiil végrehajtott centraliziciéd egyéb elényds
hatasai részben kétségkiviil pdtoltdk azonban az igy elGallott kiesés egy részét.

7 Uo., 357. 1.
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A mésik jelentSs 1épés, melyet a MAV a vélsag alatt végrehajtott, legnagyobb
konkurrense, a teherautéfuvarozds ténkretétele volt, amelyet dllami eszkdzdkkel bo-
nyolitottak le.

Az autofuvarozas versenye, mely a valsdg miatt megcsappant széllitasi for-
galomban kiilondsen élessé valt, arra késztette a MAV-ot, hogy tovdbb ndvelje
motorkocsiparkjat és tovabbi erdfeszitéssel sinautébuszokat éllitson be. De a leg-
dontdbb teriileten, a teherszallitas teriiletén, a probléma még mindig megoldatian
maradt.

fgy keriilt sor a MAYV nyomdsara az 1930: XVI. tc. elfogad4sara, amely majdnem
telies egészében kikapcsolta a teherautéfuvarozas vesenyét. Ez a tdrvény 1932
oktoberéig, tehat egy nagyon rovid idSben szabta meg azt a kiméleti id8t, ameddig
a maganfuvarozok vagy maganfuvarozd véllalatok még szabadon miikodhettek az
egész orszag teriiletén. Ett8l kezdve az emlitett fuvarozok csak az idGkdzben meg-
alakult MATEOSZ keretében fejthették ki miikodésiiket oly médon, hogy az aruk
tilnyomé részét a MATEOSZ egyaltalan nem szallithatta. Egy kisebb kérre ki-
terjedd drucsoportot a MATEOSZ csak 30 km-es kdrzeten beliil, azoknak egy egészen
kis korét pedig az egész orszagban is szillithatta, -— mint pl. 4tkoltozési ingdsigok,
romlandé élelmiszerek, baromfi és vagasi dru. .

Jellemz8, hogy a MAV versenytirsainak ez a letorése a MAYV és a MATEOSZ
kézidtt katott ,,szerz8dés” formajaban ment végbe és bar az emlitett pénziigyminisz-
tériumi memorandum Ugy emlékszik meg rola, hogy az idézett torvénycikknek semmi
esetre sem volt célia ,,az autéfuvarozas lehetetlenitése”, — mégis ez a rendezés az
autéfuvarozdk ,megélhetését nem biztositotta” annak megallapitdsa szerint sem.'

Meg kell tehat allapitanunk, hogy az a monopolhelyzet, amelyet az emlitett
torvény és a kereskedelmi miniszteri 1932-es rendezés teremtett és amelyre oly biiszkén
hivatkoztak egyes kdrokben, hogy a MAV Eur6pit messze megeldzve ,,oldotta meg”
ezt a kérdést, egyike volt a legsdtétebb eszkozoknek, mellyel a MAYV leghatalmasabb
versenytarsatél a vilsigot kihaszndlva megszabadult.

Mindez mit sem tudott azonban valtoztatni azon az alapvetS tényen, hogy
a valsig ellen e rendszabalyokon keresztill sem volt orvossig és az allami iizemek
koltségvetésének tényleges eredményeiben az 1933/34. és 1934/35. években mutatkozo
kézel 45, illetve 51 milliés deficit tulnyomdrészben a MAV, kisebb részben az Allami
Vas- és Acélgyarak szdmldjira volt irando.

Ezen a tényen az sem tudott valtoztatni, hogy az in. beruh4zédsokat,—amelyek
gyakorlatilag karbantart4sra szolgalhattak csak kicsinységiik miatt, — egyre tovabb
csokkentették az egész valsigiddszak alatt.

Az 1928/29. évi allami kéltségvetésben szerepld 40.8 milliés Osszes beruhazasbol
12.2 millié jutott az dllami iizemekre, elsGsorban azért, mert ezen kivill még a
népszovetségi koleson felesiegének utolséd részét, kb, 30 milliét is elsdsorban az allami
iizemek beruhazasara forditottak. Igy a beruhdzasok osszekerete kb, 71 millié volt.
Ezt a szinvonalat a zarszamadéasi adatok szerint csak a kdvetkezd két éven 4t tudtak
tartani, elsésorban az (jabb hitelfelévételek és adé prés megszoritasok segitségével,
1931/32-ben azonban az el6z6 évi 42 (12+30), 41 és 46 milliés iizemi beruhdzasok
helyett mar csak 26 milliés, 1932/33-ban 17, 1933/34-ben 16 és 1934/35-ben is csak
17 milliés beruhazasokat eszkdzdltek az iizemeknél. Az Gsszes beruhazasi keret az lla-
mi kozigazgatassal egyiitt az 1931/32-es 81 milliérol 1933/34-re 39 milliéra szallott le
és e mélypont utan 1934/35-ben is csak némileg emelkedett, minthogy 43.4 milli6 volt,

6. Az 1929/33-as pénziigyi valsag a fentiekbdl kit{inSen az dllames8d réme ¢lé
4llitotta a kapitalista allam pénziigyeit és ennek a nyilt allames6dnek elkeriilése volt

v 18 Jo., 357. 1.
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az elsddleges és f6 cél. Ennek érdekében a magyar dllam pénziigyi apparatusa tel-
jesen egylittmiikodott a magyar nagytSkés osztallyal, els@sorban a findnctGkével,
— Nyilvanvalé volt ugyanis, hogy az allamcséd veszélyének leplezésére iranyuld
koltségvetés-technikai machinacidk, — amelyeket a koltségvetési rendszer bonyolult és
zavaros Osszedllitasa lehetSvé tett, és amelyek természetitkre nézve nagyfok hasonlé-
sagot mutattak azokkal a leplezési jegybanki manipuldcidkkal, amelyeket a Nemzeti
Bank idevagd machinacidival kapcsolatban észleltiink, — Snmagukban nem vezet-
hettek az dllamcsdd elkeriiléséhez,

Erre a célra az dllam bevételeknek olyan kiméletlen fokozaséra volt sziikség, elsG-
sorban a kapitalista viszonyok kozott legigazsagtalanabb forgalmi- és potadé rendszer
kiterjesztése formajaban, amely az akkori t6kés allamok viszonylatiban is egyediil-
all6 volt. Ezt a kiméletlen adépelitikdt a kizigazgatdsi vonalon életbelépett Un. taka-
rékossagi intézkedések, tovabb az iizemi vonalon életbeléptetett 1in. racionalizalasok
egészitették ki. Ezek semmiben sem killonbdztek a magantSkések iizemeikben
alkalmazott azoktdl a rendszabdlyoktdl, amelyekkel a magdntSkések a vilsig terheit
a dolgozokra haritottak, részben pedig a szitkséges felijitasokat is a lehetd legkeve-
sebb koltséggel végezték el. Ezeket az allami pénziigyi politikai rendszabdlyokat, a
burkolt infliciés pénzpolitikdval teljes Gsszhangban hajtottak végre és ennek kévet-
keztében azok siilyossdga s a dolgozo tomegek megélhetésére gyakorelt hatisa még-
jobban fokozddott.

Nem allunk messze a valdsdgtol, ha a valsag Osszes pénziigyi terheit, amelyek
ebben az id8ben az orszdg dolgozd tdmegeire nehezedtek, a pengd belss értékében a
burkolt inflacié folytan jelentkezd kb. 1/3-4ra becsiilhetd zuhandst is figyelembe véve
a mintegy 40%-0s Ossz kizteherrel egyiitt kb. a nemzeti jovedelem 60%-4anal is tébb-
re becsiiljiik, azaz olyan magasra, amely megkdzeliti egy haboru ﬁnansz:rozasanak
terheit a t6kés allamok viszonyai kozott,

Hogy a magyar allam nem habozott ezeket az eszkdzoket az antidemokratikus
kivételes hatalomra timaszkodva a legmesszebbmen@en igénybe venni, annak oka

A MAGYAR ALLAMI KOLTSEGVETESEK ELOIRANYZATAINAK
SOMMAZATA

A magyar dllami kéltségvetések és zdrszimaddsok adatai alapjén

1928/29. 1929/30. 1930/31. 1931/32. 1932/33. 1934/34. 1934/35.
millié pengdben

I. All. kézig.

Ossz. kiad. 867.8 920.8 8953 8783 8062 7649 746.6

Ossz. bev. 870.3 9230 896.7 8788 8062 7528 7406
Felesl. v. hidny: +25 422 410 405 —  —121t 60
1. Al dizemek

Ossz. kiad. 4899 5079 5024 4866  401.1 4084  404.1

Ossz. bev. 4899 509.2 5044 4781 401.1 344.3 344.0
Felesl. v. hidny: — +13 420 405 — —64.1 —60.1
L+ 1L egyiitt .

Ossz. kiad. 1 357.8 14287 1 3981 13649 12073 11733 1 150.7

Ossz. bev. 1 3603 14322 1401.1 13659 1 2073 1 097.1 1 084.6
Felesl. v. hiany: +25 435 430 +1.0 — —76.2 —66.1
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elsSsorban az volt, hogy a polgdri illam pénziigyi dllamcsddtdl vald megmentése is
végsd fokon a t8kés gazdasagi és tdrsadalmi rend fliggvénye volt és mint ilyen, az
utobbinak megmentésével egyiitt volt csak végrehajté. Ez a felismerés vezetett az
allampénziigyek teljes dsszehangolasara a findnctéke koreivel és ez a kapesolat a
Horthy-korszak masodik évtizedében, a valsdg lezajlasa utdn is toretlenill fenn-
maradt az egész I1. vilaghabort alatt egészen a t8kés rendszer magyarorszégi bukasa-
ig, — Magyarorszdg 1945-ben bekdvetkezett felszabadulasaig.

A VEGLEGES ELOIRANYZATOK SOMMAZATA

(1929—30-ig bezdrdlag a koltségvetési torvény, 1930—31-t6] kiilon térvényes
Sfelhatalmazds alapjdn)

1928/29. 1929/3C. 1931/31. 1931/32. 1932/33. 1933/34. 1934/35.
Millié pengdben

1. All kézig.
Ossz. kiad. 89220 9432 9244 8919 8172 7729  756.8
Osz. bev. 873.1  923.0 9926 11266 838.7 7959  800.7

Felesl. v, hiany: —19.1, —20.2 +68.2 42346 +21.5 230 +438
H, All. iizemek ’

stz. kiad. 489.9 5172 5041  487.0 4138 4122 4109

Ossz. bev. 4809 5092 2044 4871 4714 3703 3702

Felesl, v. hiany: — — 80 + 03 + 01 +576 —419 —40.7
L+ 11 egyiitt

Ossz. kiad. 1 382.1 14604 1 4285 1 3789 12309 1 1851 1 167.8

Ossz. bev. 1 3681 14322 14970 16137 1 3100 1 1662 1 170.8

Felesl. v. hiany: —19.0 —282 —685 +2348 +79.1 —189 <+ 3.0

A MAGYAR ALLAMI KOLTSEGVETESEK SOMMAZATAINAK
TENYLEGES EREDMENYEI

(A zdrszdmaddsok alapjdn)

I fl'[l. kozig.
{ssz. kiad. 9744 9740 10734 9541 78L1 7554  759.1
Ossz. bev. 1 005.7 1 014.0 1 076.8 1-049.5 8255 8515 8556

FelesLv. hidny: +31.3 1400 + 34 1954 4444 4961 +96.5
IT. All. iizemek

Ossz. kiad. 498 4 504.2 553.2 433.6 403.0 4291 4287

GSS_Z. bev. 499.7 504.7 5374 4244 4044 3R0.4 378.1

Felesl. v. hiany: + 1.3 + 05 —157 — 91 + 14 —488 —50.6
I+1II. egyutt

Ossz. kiad. 14728 14783 1 626.5 1 387.7 1 184.1 1 1845 1 1879

Ossz. bev. 1 5054 1518.7 1614.1 14739 12299 1 231.9 1 233.7

Felesl.v.ﬁiény: +326 +404 —124 +862 4458 +473 +459
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AZ ALLAMI KOLTSEGVETESEK KERETEBEN TENYLEGESEN
BERUHAZOTT OSSZEGEK

{ A zdrszdmaddsok alapjdn)

I A:!!. kozig. 28.6 349 35.1 41.9 314 228 26.2
I All iizemek. 12.2 41.3 46.0 25.7 17.1 15.9 17.2
I+ 1T gsszesen: 40.8 76.2 81.1 67.6 48.5 38.7 43.4
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V. Fejezet
A HITELSZERVEZET A NAGY VALSAGBAN

. A magyar kapitalista hitelszervezet strukturalis jellegzetességeinek vizsgdlata.

. A hiteiszervezeti koncentracio és centralizacio vizsgalata a hitelintézeti fcsoportok alapjin.

. A koncentracid és centralizacio vizsgalata a hitelintézeti csoportok pénziigyl eredményei alapjan
és a budapesti és vidéki intézetek helyzetének parhuzamos analizise.

. Egy individualis példa, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank helyzetének alakuldsa.

. A magyar hitelintézetek n. relativ stabilitisanak okai a nagy vélsigban.

un B o 73 =

1. Ha magyar hitelszervezet helyzetét a nagy véalsigban kézelebbrdl akarjuk
vizsgalni, igy mindenekeldtt elengedhetetlen, hogy annak a torténeti fejiédés folytin
kialakult strukturdlis jellegzetességeit figyelembe ne vegyiik.

E jellegzeteségeket hirom pontban szoktdk altaliban a Horthy-korszak kozgaz-
ddszai és statisztikusai Osszefoglalni, mégpedig 1) hitelintézetcinknek relativ és
nemzetk6zi dsszehasonlitidsban is nagy szamaban, 2) a koztiik uralkodé munkameg-
osztas ardnylagos csekély fokaban és 3) a magyar hitelintézetek sajatsdgos kettds
dsszpontositisaban.® E jellegzetességek kozelebbi vizsgilata jo kiindulast nyqjt
ahhoz, hogy egyben a magyar financkapitalizmus egyes fGbb sajatsdgaira a nagy val-
sdgban is ramutathassunk.

1) A magyar hitelszervezet tilméretezett volta jol mutatja azt, hogy a magyar financ-
kapitalizmus fejlédése e korszakban is a kordbbi hagyomanyoknak megfeleld volt.
A kolcsontike és hitel kozvetitésébdl ez a talméretezett szervezet még mindig elegends
profitot tudott kicsiholni a trianoni teriileten megindult Altalanos hosszilejarati
gazdasigi hanyatlas ellenére is ahhoz, hogy ezt a tilméretezett szervezetet fenntartsa.
Igaz, ebben a tulméretzett szervezetben sok olyan kis tdrsas, s6t egyéni cég is
volt, mely fejiettebb viszonyok koézétt egyaltalan nem lett volna életképes, a magyar
t6keszegénység mellett azonban még ezek a kis intézetek is megtalaltak szdmitésaikat.
Mig tehat Széchenyi idejében a hitelszervezet és a hitel elégtelensége, addig a Horthy-
korszakban a hitelszervezet tillméretezetisége és a hitel relativ hidnya jellemezte a
magyar pénziigyi helyzetet a magénszektorban.

2) A masodik jellegzetesség, a hitelszervezetben megvaldsitott igen csekélyfoki
munkamegoszids is a torténelmi fejlédés folytan alakult ki. A t6ke viszonylagos sziik 6s-
sége lehetdvé tette, hogy kiilondsebb verseny nélkiil valamennyi hitelmfivelettel valod
foglalkozds egyformin jbvedelmezd legyen és nem kényszeritette a egyes cégeket
egyre fokozottabb specializiciora, mint ahogy ez a fejlettebb kapitalista orszdgokban
tortént. Igy tulajdonképpeni kiilénbséget sem a magyar bankok, sem a takarépénzta-
rak kdzott nem lehetett talalni az elnevezésbeli kiillonbségen kiviil.

De tovabbmenden még a gazdasigi dgankénti, vagyis miikodési terillet szerinti
elkiiloniilés sem volt tébbnyire kifejezett mértékben meg €s e téren is a vegyes tevé-

v Surdnyi Unger, T.: Magyar nemzetgazdasag és pénziigy, Bp., 1944, II. kiad., II. kotet, 125,
és kov, 1.
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kenység volt a hitelintézetek tilnyomé részében az elterjedt. A fejletlen munka-
megoszids miatt anndl nagyobb lehetdséget nyert a t8kekoncentracio és a tékecent-
ralizacid a magyar hitelszervezetben, miutan igy minden teriileten meg kellett kiizde-
ni a kis tékéseknek a nagyokkal, ami az amugy is sok gazdasagi megrazkddtatas
mellett a monopoliumok kifejlédését még gyorsabba tette. llyen megrazkodtatasok,
melyek a nagy valsdgot megeldzték, elsGsorban az elsd vilighdbord és az utdna
kovetkezd inflicié és stabilizAcid voltak, melyeknek a pénz ¢€s hitelintézetekre gyako-
rolt koncentricios és centraliziciés Kihatdsairdl mar megemlékeztiink. Ez a folya-
mat masodszor is, ha lehet még élesebben ment végbe a nagy valsag hatisara.

E masodik jellegzetességgel kapesolatban arra is 14 kell mutatnunk, hogy a munka-
megosztas teriileti vonatkoz4sban is meglehet8sen csekély volt. A magyar hitelszer-
vezet tillnyomé része a févarosba volt telepitve és a vidéki forgalom talnyomé részét
is tobbnyire a budapesti bankszervezet helyi fidkjai vagy a velilk monopolista kapcso-
latban 4116 helyi intézetek bonyolitottik le, ami még jobban a verseny kikiiszobolése
irinyaba hatott. Az orszag egyetlen értéktSzsdéje szintén a fGvarosban volt elhe-
lyezve és itt székelt a Budapesti Gird- és Pénztaregylet is, amelynek miikédési teriilete
- természetesen a vidéki forgalom jé részére is kiterjedt. A Magyar Nemzeti Bank, a
Magyar Kiralyi Postatakarékpénztar és a Pénzintézeti Kozpont székhelyei ugyan-
csak a févarosban voltak, ami szintén a forgalom odaterelése irAnyaban hatott.

3) Ezzel azonban tulajdonképpen elérkeztiink a harmadik jellegzetesség rovid
vdzoldsahoz, az Gn. kettds kézpontositds kérdéséhez. A kett8s kbzpontositas alatt
e korszak kozgazdaszai szerint azt kell érteni, hogy anyagilag a magyar hitelszervezet
a Nemzeti Bankra, alakilag pedig, vagyis a [leg alaki ellendrzés szempontjabdl a
Pénzintézeti Kdzpontra volt kénytelen tdmaszkodni, ill. annak fennhatdsagat elis-
merni.

A Nemzeti Bank befolyasa a gazdasdgi életre specidlis tSkeszegénységiink miatt
lényegesen déntbb volt, mint a jegybanké mds kapitalista orszdgokban. A relative ke-
vés hitel irAnyitasanak kézbentartasa lényegesen erGsebb kellett, hogy legyen a jelzett
koriilmények kozdott, mert nemesak prioritdst jelentett, ha a Nemzeti Bank valamely
pénzintézetnek kedvezett, de esetleg azt is végsS fokon, hogy a késSbb elbirdltaknak
egyaltalan nem jutott hitel vagy anyagi tamogatis.

A Magyar Nemzeti Bank természetesen az un. szelektiv hitelpolitika jelszavat
kifelé nyilvanosan csak a nagy vélsag idején vetette fel.

Csak ekkor hangoztatta, hogy akik nem rendelkeznek megfelelo bonitassal,
—— értsd alatta a versenyben gyengébbeknek mutatkoznak —, azoknak a gazdasagt
rendszer stabilitdsanak érdekében tovabbihitel nem nyUjthato. A val¢sagban azonban
ez a szelektiv hitelpolitika a bank megalakuldsanak pillanatatol kezdve érvényesiilt,
mégpedig elsésorban azoknak a nagytSkéseknek az érdekében, akik a bank részve-
nyeinek tobbségét alkottik. A bank megalakuldsakor a findnc- és iparmigndsok
talnyomé része nemcsak villalatan keresztiil, de személyében is, részvényesként vett
részt a bank részvényeinek lejegyzésében és a bank egész politikdjanak alakitdsdra
dontd befolyast is gyakorolt.® E részvényesek szdma az dllam altal lejegyzett részvé-
nyekkel szemben 1924-t5] kezdve llandéan fokozédott €s hii tdmogatdra taldit az
igazgatosag €s elndkség tagjaiban,

fgy allt el§ az a helyzet, amelyre mar hivatkoztunk, hogy a bank a deflicids
véalsag elnyljtdsaval és az irredlisan magas kamatldbpolitikdval olyan pénzsziikét
idézett el§ az 1924-es szanaldst kévetd években, mellyel szemben a pénziigyminiszter

2 Uo., 153. 1.
8 MINB, 1. IT. és t8bbi évekrdl sz616 jelentései, ahol az egyéni és kollektiv részvényesek jegyzéke
fel van sorolva az Elnbkség és Igazgatésdg tagjaival egyetemben,
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is tehetetlennek mutatkozott és amely a hitelintézeti koncentraciot és centralizaciot a
nagy valsig kitdrését megel6zd években nagy mértékben eldsegitette, Ez idGben tehat
még a financt8ke G fellegvara a Nemzeti Bank volt, mely az inflicio elkeriilését célzé
relativ fiiggetlenségét az allami pénziigyl apparitustdl sikerrel hasznilta ki ez
utébbinak térekvései ellen, annak ellenére, hogy a Nemzeti Bank jog szerint maga is
allami szerv volt. A findnctGke befolyasa késGbb egyre inkabb kiterjedt a Pénzintézeti
Kézpontra és a pénziigyminisztériumra is és ettdl kezdve egyre szorosabban dsszefo-
nodott az allampénziigyi appardtussal, utobb mar a pénziigyminiszterek személyén
keresztiil is.

A Pénzintézeti Kozpont ama szerepét, melyet az az elsé vilaghabortban tortént
megalapitasatol kezdve a maganszektor hitelszervezetének autondém tadmogatassal és
feliigyelettel valé meger@sitésében jatszott, mar réviden szintén érintettitk. Utaltunk
arra is, hogy a szanalds soran mint viltozott at 4llami monopoliellegfi feliigyeld szervvé
ez az intézmény és mint lett ez altal a financtdke intencidinak végrehajtdjava a centra-
lizdcio és koncentracid végrehajtasa és adminisztraldsa terén. E kettds kdrbdal, melyet
a Magyar Nemzeti Bank és a Pénzintézeti Kozpont jelentett, gyakorlatilag nagyon
kevés intézet tudta kivonni magat, ill. ez csak a legjelentéktelenebbeknek sikeriili,
amelyek gyakorlatilag a hitelélet terén elhanyagolhaté mennyiségek voltak.

2. Kézelebbrél megvizsgilva most mar a hitelintézetek helyzetét a nagy valsag-
ban, mindenekeldtt vessiink egy pillantast a hitelintézetek szdmdnak alakuldsdra a
vdlsdg éveiben. Az adatok, akar az 6sszes ,,a hitelintézeti statisztika altal nyilvantartott™
akdr a ténylegesen miik6dé és nemcesak papiron fennallé intézetek szamat vizsgaljuk,
nagyfoki lemorzsoléddst mutatnak a valsag alatt. Mig 1929 és 1935-8s évek kozott
a lemorzsolodis ugyanis az dsszes intézet szamanal 1941-r61 1685-re kb, 12%,
addig a csak a miikdddket figyelembe véve még ennél is t&bb, 1725-r8l 1468-ra,
kb. 14%.2

Legnagyobb méretii a lemorzsolédas az 1929-es évben a vdlsig els6 hulldma alatt,
majd ismét az 1933, 1934, 1933-6s pangas éveiben. Jol mutatjak ezt a folyamatot a
felszamolds €s csdd alatt allo intézetek adatai is, amelyek egyarant az 1929-es és 1934
—35-8s években mutatjak a tetSpontot 216, illetve 217 intézettel. A budapesti inté-
zeteknél is megmutatkozik ez a tendencia az intézetek szamat illetGen, még sokkal
szélsdségesebben. Itt ugyanis a lemorzsolédas akar az Gsszes, akar csak a miikddé
intézetek szamat vizsgaljuk, a jelzett hat valsagév alatt 282-161 186-ra, illetSleg
215-r8l 147-re kozel 33—34%-ot tesz ki, a felszdmoldsok és csG6dOk szdma viszont
1929-ben a legmagasabb, 67, de nem mutat fel egy masodik tetGpontot a pangas évei-
ben, hanem lasst degresszidval csdkken az emlitett id8 alatt és 1935-ben mar esak 39.

Az aldbbiakban nem latszik érdektelennek az egyes hitelintézeti csoportok sza-
manak alakuldsa szerint is a koncentricid és centralizdcid kérdését megvizsgdlni és a
sziikséges egyéb kiegészitl adatokat is segitségiil hivni, A magyar hitelintézeti statisz-
tisztika hét ilyen csoportot kiilonboztetett meg, mint emlitettiik, bar ez a csoportositas
bizonyos tekintetben &nkényesnek mondhatd, miutan az egyik csoportban pl. egyes
intézetek, egy mdsikban pl. ezen intézetek csicsszervel szerepelnek.

1) A legfontosabb ezek k&zott a csoportok kozott kétségkiviil a részvényidrsasdgi
bankok és hitelintézetek csoportia volt, melyeket joggal lehet a magyar financkapita-
lizmus alapjanak tekinteni.

A statisztikaiadatok fényében végzett vizsgalat azt mutatja, hogy az 1929—33-ban
bekdvetkezett pénziigyi valsag ezeket razta meg a legjobban. A papiron fenndlld rész-
vénytarsasagi bankok és hitelintézetek szama ugyanis 192934 kozétt 747-r6) 583-ra,

4 Mind az itt kévetkezd, mind a késobbi adatok a Magyar Statisztikai Evkonyvek eredeti vagy
alcsoportositott adatai,
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a ténylegesen miikod6éké pedig 645-r8] 485-re olvadt le. Ez masszdval annyit jelent,
hogy a papirforma szerinti dllomanybdl 22%, a ténylegesbél azonban még ennél is
tébb, 25% morzsolddott le a nagy valsag alatt. JOl mutatja ezt a felszimolasok és
csGdok szamanak alakulasa is, melynek két tetSpontja az 1929-es és 1934-es évre esik,
sOt az 1934-es nemcesak szam szerint, de a csGdok szimanak novekedése miatt mindg-
ségileg is stlyosabb, mint az 1929-es,

A budapesti részvénytarsasigi alapon alld bankokndl és hitelintézeteknél ez a
folyamat még viharosabb volt. Utdbbi téren a lemorzsolddas a névleges allomanyban
197-r81 127-re 36%-nak felel meg, a valdsdgos 4llomanyban pedig 151-r61 98-ra még
ennél is tobbnek, 38%-nak. A budapesti intézeteknél ez a hevesebb lemorzsolédis
ugy kovetkezett be, hogy a vilsag elsé, 1929-es hullimara elhullottak a gyengébb
intézetek és igy ebben a csoportban a felszimolasok és cs6dok szdma fokozatosan
csdkkent az egész valsig folyaman. Mig a felszamolas és csdd alatt dll6 intézetek
Osszes szdma 1929-ben 46 volt és ebbdl 19 volt a csdd alatt 4116, addig 1934-ben az
Osszes szam mdr csak 29 és ebbdl csak 12 a csdd alatt 4114,

2) A tulajdonképpeni magyar kapitalista hitelintézetek masik, bar lényegesen ki-
sebb {8 csoportjit a kételéken kiviili szévetkezeti hitelintézetek alkottiak, A kapitalista
verseny €s a kapitalista valsag természetébdl folyik, hogy ezekben a valsig aratisa,
ha lehet még pusztitoébb volt, mint a részvénytdrsasdgi csoportban. A névleges allo-
mdany lemorzsolodasa 1929—34 koz46tt itt orszdgos viszonylatban 151-r81 90-re 40%-
nak, a valosidgosan miikods intézeteké pedig 109-r81 72-re 35 %-nak felel meg.

A budapesti intézetek viszonylatadban a kép latszatra még rosszabb, minthogy a
papiron fenndlld intézetekbdl a fele sem maradt meg ugyanezen években, 54-bél
csak 25, a mitkéddkbdl viszont 36-b6l valamivel kevesebb, mint a felét, I7-et sziin-
tetett meg a valsdg, miutan 19 maradt. A papirforma szerinti dllomanycsdkkenésnek
minden esetre ennél a kateg6ridndl nem szabad tdlzott jelent8séget tulajdonitani,
csak jelképeset. A papiron fennallé intézetek nagy szima Ggy budapesti, mint orsza-
gos vonatkozdsban annak a kiilsé megnyilvinuldsa ennél a csoportnal,hogy e cso-
portban gyenge tékeerejii, Altaldban kis gazdasagi jelentSségii intézeteket tdmoritett
a hitelintézeti statisztika.

A kovetkezd két magyar hitelintézeti fSkategéridban, minthogy azok koziiteti ala-
pon allottak, a vilsag hatasara nem kovetkezett be sem felszimolds, sem csddeljaras
meginditisa.

3) A foldhitelintézetek szimaugyanis az egész valsag alatt valtozatlanul hdrom volt,
valamennyi budapesti intézet.

4) A kozségi takarékpénztdrak szama pedig 13, valamennyi vidéki intézet. Ezek
nek az intézeteknek a valsag kihatdsait6! valé megévésa kiilénleges érdeke volt rész-
ben az dllamnak, részben az érdekelt Snkormanyzatoknak.

3} A szovetkezeti szektorban két f6 csoportot tartott nyilvan a hitelintézeti sta-
tisztika, melyek koziil a nagyobb jelentlségii az Orszdgos Kézponti Hitelsziévetkezet
kebelében tomoriilt hitelszdvetkezetekbs! allt. Ezek szdmidban a valsig hatasara
bekdvetkezett valtozasok nem olyan egyértelmtiek, mint az eddig vizsgéit csoportok-
ban. A papiron fenndllé intézetek szima orszagos viszonylatban csekély fogyast
mutatott az 1929—34 évek kozbtt, a budapestieké pedig ugyanakkor még némi emel-
kedést is, 20-rol 25-re. A miikod6 intézetek szama azonban orszagos viszonylatban
azt mutatja, hogy a valésdgban a felszamoldsok tobbsége az 1929-es és az 1934-es évre
esett, 82, illetve 84 szdvetkezeti hitelintézetet érintve. Minthogy az 1931-es évben a fel-
szdmolds alatt All6 intézetek szima leesett 42-re, igy a mitkddé intézetek szama 1929—
31 kozott 946-161 971-re né és 1931—34 kozott 971-r61 928-ra esik. A budapesti
miikdds intézetek szama az egész 1929—34 iddszak alatt nd, 18-rdl 22-re.
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6) A specializilt szévetkezeti szektorban, az fparosok Orszdgos Kézponti Szdvet-
kezetében 1929-ben még négy intézet tomoriilt, amelybdl harom miik6ddtt. Ezekbdl
kettd volt budapesti, — de ezek koz5tt volt az egyik nem miikdd6 intézet is. 1931-re a
vilsag folyomanyaként mar csak két vidéki intézet maradt fenn a kézpont kotelékében
és ezek a valsdg folyamdin is tovabb mifkddtek,

7) Az utolso, hetedik hitelintézeti csoport, melynek megvizsgilasa még hitra van,
mint emlitettiik, nem egynemii az eldbbickkel annyiban, hogy hitelintézeti csicsszer-
vezeteket tomorit, igy pl. az elbbi két szOvetkezeti kbzpontot, az OKH-t és IOKSZ-
ot is. Ennek a kategdridnak illandd és fokozatos bdvillésén keresztil, — mely a
valsdg elmélyiilésével parhuzamosan halad elére, a magyar hitelszervezet fentebb
emlitett kettSs Ssszpontositasdn tilmend, bizonyos értelemben szakmai alapon tor-
ténd centralizacioja igen jol lemérhetd. E kiilonleges csicsszervezeteket jelentd és
kiilonleges miikddést ellatd hitelintézetek szima 1929-ben még csak 6, természetesen
valamennyi budapesti székhellyel. 1931-ben szdmuk mar 8, 1934-ben pedig mar 11,
— a magyar hitelintézeti statisztika szerint. ,

Ez a statisztika azonban nem fedte a valdsigos helyzetet, minthogy eleinte nem
szamitotta hozza az QK H-t és [OKSZ-ot e kiilonleges feladatn intézetekhez, 1931-t41
kezdve pedig itt is szdmbavette Sket. Ugyanakkor egyes olyan csoportosuldsokat,
amelyek mar a nagy vilsdg alatt jottek étre, csak akkortdl kezdve tartott nyilvan,
amiddn azok szervezete és miikodése legilis elismerést nyert. A valdsigos helyzet
tehat a kovetkezd volt 1929-ben: E csicsszervezetek kozé tartozott elsdsorban a
Pénzintézeti Kdzpont, amelynek feladatkorét a korabbiakban mar vézoltuk. Ide tar-
tozott tovabba az OKH és az IOKSZ, valamint a foldbirtokrendezés pénziigyi lebo-
nyolitasara alakult LEBOSZ, — valamennyien régebbi alapitdsu csticsszervezetek. Az
OKH-val kapcsolatban csupén annyit kivanunk még megjegyezni, hogy ez elsGsor-
ban az un. ,kisgazda-réteg” szdvetezete volt, és az 1928-ban kapott allami tdmoga-
tassal az allami Gzletrész-t6ke keriilt benne tilsulyba, miutin az 15.5 millié pengdre
emelkedett. Fz utdbbibdl azonban az OKH-nak 6.9 milliot tovabb kellett adnia a
Hangya Szovetkezet, a Futura, a Magyar KoztisztviselSk Fogyasztisi Szvetkezete
és egy-két hasonlé jellegli szovetkezet részére. Szoros kapcsolatban allott az OKH
azonkiviil a Gazdak Biztositd Szdvetkezetével is. Feladata tulajdonképpen kettds
volt, mert az vm. ,,Gazdak” hitellel valé ellatdsan kivill, ez alatt fGleg révidlejaratu
valtdhitel értends, kiterjedt milkddése a tagszdvetkezetek hitel- és kamatpolitikaja-
nak ellendrzésére is.5 Az IOKSZ Iényegileg hasonld szerepet jatszott a kisiparossig
vonatkozasaban.

Kozvetleniil a nagy valsag kitorése eldtt a kiilfoldi hosszulejaratn hitelek kiak-
nazésa céljabél alakultak a tébbi csticsszervezetek. Ezek kézott elsé helyen a Magyar
Pénzintézetek Zaloglevélkibocsdté Szovetkezetét kell emliteniink, mely 1926-ban
jott 1étre, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank vezetésével t8bb pénzintézet részvételével.

E szévetkezet az egyes tagintézetek altal szamdara engedélyezett torlesztéses
kleséndk alapulvételével az amerikai, a bostoni European Morigage and Investment
Corporation tirsasagnak adta el egységes zédlogleveleit.®

Minthogy a zaloglevelek alapja e szdvetkezet alapszabélyai szerint kizardlag
csak mezdgazdasagi ingatlanra nyujtott kolcsdn lehetett, a hazingatlanra nyujtott
kolesdnsk fedezetitl valod felhasznaldsa céljabol egy évvel késGbb 1927-ben, nagyjabol
ugvanaz a pénzcsoport létrehozta a Magyar Jelzalogintézetek Szovetkezetét, Ez

* Az OKH szerepe Magyarorszag hiteléletében, PM. memorandum, lit. évsz. nélk., 18.
és kov. 1.
A PMKB 100 éves torténete, 1841—1941_, Bp., 1941., 203. 1.
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ugyancsak a fenti amerikai tarsasdggal allt iizleti kapcsolatban. Hasonlod célt szolgalt
végill az ugyanebben az id6ben megalakult Orszagos Magyar Ipari Jelzdlogintézet,
mely ugyancsak az amerikai pénzpiacon kisérelte meg a magyar ipari vallalatok papir-
jaira adott kocsdnéket hosszilejaratra elhelyezni? Végiil itt kell megemliteni a
Magyar Investment Trust Rt-t, amely abbdl az 1929-es intervencios bankszindiki-
tusbdl fejl6dott ki 1930-ban, amely utdbbi az értékpapirpiacon a valsag elsé hullama-
nak kovetkeztében bedllott Arzuhanas megallitasat célozta. E célbdl a troszt hosszabb
idére valo birtoklas szindékaval vasarolt elsGosztalyd jovedelmezdségii értékpapiro-
kat, de az drzuhanast nem tudta megakadalyozni. Jellemz& ebbdl a szempontbél, hogy
a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, amely ebben a szindikdtusban is vezet szerepet
vitt, két év alatt 900 ezer pengd veszteséget volt kénytelen ezen a cimen leirni.®
(Csak zardjelben jegyezzitk meg, hogy az 1929-es magyar hitelintézeti statisztika a
6. helyen — az OKH és az IOKSZ leszamitdsidval — itt a Magyar Pénziigyi Szindi-
katust emliti, amely csak 1931-ben j6tt 1étre. Ez nyilvanvald anakronizmus).

A vilsdg kovetkeztében létrejott ujabb monopolista egyesiilések kozott elsd
helyen a Magyar Szavatossigi Bankot és a Magyar Orszdgos Lak4sépitd Szivetke-
zetet kell emliteniink. A Magyar Szavatossagi Bankot egy 1931-es 4.570 M. E. szimu
rendelet hozta 1étre. Célja az volt; hogy a valsag alatt bajbajutott hitelintézeteknek
olyan fedezet ellenében is nyujtson valtéhitelt, mely nem felel meg a szigorii bank-
eldirds kovetelményeinek, — feltéve, hogy az adds még életképesnek volt min&sit-
hetd. Ennek iigykezelését a P. K. latta el, miutdn az 50 millié alapt&kébél 10% allami
részesedés volt.? Ennek miikédése tulajdonképpen csak 1932. 8szétdl indult meg €s
¢és emiatt a hitelintézeti korokbdl erds kritika is érte. Ennek ellenére a valsag
elhlizodasa folytan a hitelintézetek még mindig erds tdmaszt taldltak ebben a szer-
vezetben, amely 1934, végéig bezardlag, a valamivel tobb mint két év alatt 21.4
millié pengd kélesdnt tudott nynjtani a megszorult hitelintézeteknek.1?

Az Orszagos Lakasépits Szovetkezetet az 1930. évi 41. tc. és az 1931. évi 34.
tc. hozta létre. E szovetkezet kotvénykolesonoket nyijtott lakasépitési célokra és a
kétvényeket az OTI, MABI, PK és ezek lednyvillalatai, tovibb4 az egyes magan-
biztosité véllalatok vették rendszerint at. A tdbbnyire kifejezetten kislakasépitési
célt szolgalo hitel felvevdi szinte kizdrdlag az Gn. ,kdzéposztaly” kérébél keriiltek ki
¢s a hitelintézetek az elhiizodé valsigban tobbszér kifogdsoltak, hogy ennek a mono-
polszervezetnek a miikddése a betétképzddésre hatranyos kihatdssal van. A nydjtott
hitelek dsszegét a rendelkezésre 41l adatokbol nem lehet a valsag idSszakéra kiilon-
valasztani. Csupdn az allapithaté meg, hogy a szdvetkezet miikddése sordn 1939-ig
5000 lakasra, valamivel t6bb mint 41 millié pengd kolesont szavazott meg. Mt

A valsag altal felvetett gazdaaddssagok kérdése szintén megkévetelte, hogy egy 1j
pénziigyl csucsszervezetet hozzanak létre a pénziigyi lebonyolitas céljaira. Ez az
intézmény a Magyar Pénzigyi Szindikatus volt,

Ez mar 1931-ben létrejott abbél a célbol, hogy a gazdaaddssigokat hosszi-
lejarat kélesonokké alakitsa at, illetve hogy az ehhez sziikséges hosszilejaratt kot-
vények kibocsatasat elvégezze. Ezt az intézményt az 1935, évi 23. tc.-kel szintén a
PK vette 4t iigykezelés céljabol. e

? Uo.

8 Uo., 207. 1.

* A PK szerepe a hiteléletben. PM. memorandum. lit. évsz. 11.0. Magyar gazd. pol. a két ha-
bortl kdzt. PM memorandum. lit. évsz. nélk. 312, 1. és 410, 1.

0 o,

11 Magyar gazd. pol. két habora kozt, 414, 1.

1* A PK szerape a hiteléletben, 12. és kov. 1.
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A kovetkez8 csucsszervezet, a Hitelintézetek Szdvetkezete, szintén egy pénziigyi
szindikatus volt, amelyet a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank és harom mdsik pénz-
intézet hozott létre, az IBUSZ Idegenforgalmi, Beszerzési és Szallitasi Rt-vel egyiitt.
E szindikatus célja kedvezményes arfolyamu pengdesekkek kibocsatasa volt, hogy a
devizagazdilkodds koévetkeztében a valutaiigyletnek e még egyetlen lehetséges for-
majat e pénzintézetek minél jobban kihasznaljak.1?

Végiil roviden meg kell emlékezniink az 1933-ban alakult Ipari Munkaszervez§
Intézetrél, amelyet a GYOSZ keretében tomériilt vallalatok hoztak létre a gyaripar
bizonyos specialis hitelsziikségleteinek kielégitése céljabdl a vélsag alatt. A hangsuly
ugyanis azon volt, hogy amennyiben a hitelfelvétellel munkaalkalom-teremtés volt elér-
hetd, igyaz IMI finansziroztaezeket a hiteligényeket. Ez az intézmény tehat mar a val-
sdg késdbbifolyamanak terméke, amidGn a végrehajtott racionalizdlasok lassan vallala-
ti bovitésbe kezdtek dtmenni, Az alapitasi évben, 1933-ban és a kévetkezd 1934, év
végéig a hiteinyujtas allaga 15.5 millié pengd, a bejegyzett tizletrésztGke pedig 15.2 mil-
lié volt. A nyujtott hitelek els6sorban ipari, kdzlekedési, energiaszolgiltatd, épiilet-
berendezd és mélyépitd villalatok céljaira folydsittattak 1

3. A hitelintézeti koncentriciorol és centralizdciéral a fenti, hitelintézetek
szdma szerinti elemzés egy els6, nagyon hozzdvetSleges megkiozelitést képes csak
természetesen adni. A déntd kérdést inkabb Ugy helyes felvetni, hogy milyen méreteket
¢ledtr altaldban orszdgos viszonylatban a tdkekoncentrdcio és t8kecentralizdcio pengé
értékben kifejezve a magyar hitelszervezet egészében és hogy miképpen oszlott meg
ez a t6kekoncentrici6 és centralizdcié a magyar hitelszervezet fenti egyes csoportjai
kozdtt. E két kérdés részletesebb vizsgilata az tehdt, amely az 1929—33-as nagy valsag
pénziigyi vonatkozisainak kozelebbi sajatossagait jobban megvildgitja.

Ami mindkét kérdés részletesebb vizsgalatat illeti, itt statisztikai-technikai okok
miatt kénytelenek vagyunk a vizsgdlédast az 1929—34 évckre megejteni. Ennek oka az,
hogy a hitelintézeti statisztika az 19335 évt8l kezdve a kezességek tételét a hitelintéze-
ti mérlegadatokban — kiilénben nagyon helyesen — kiilén is kimutatta. Miutdn azon-
ban cz az 1929—34 évekre nézve nem tdrtént mep, az adatok dsszehasonlithatésiga
érdekében gyakorlatilag kénytelenek vagyunk csak ez utdbbi id6koz vizsgilatira
szoritk ozik,

Ami az egész magyar hitelszervezet pénziigyi eredményeinek alakuldsat illeti,
mindenekel6tt a hitelkeret, majd a sajat és idegen t6kék 4llomAnya és végiil a hitel-
mntézeti pénzkihelyezések, tehdt a cselekvd iigyletek pénziigyi eredményei azok a kér-
dések, melyeket behatobb vizsgidlat ala kell venniink.

A hitelkeretet az Osszes hitelintézet orszdgosan Osszesitett mérlegadatai adjik
‘meg, melynek nagysidga 1929-ben az 1927. és 1928. évi 3661, illetve 4924 millidval
szemben 6063 millié peng8 volt, Fz az Osszeg dnmagéban is mutatja a hitelkeret
nagymértékii, egészségtelen megduzzadisit. Ez az emelkedés 1930-ban még lolytatd-
dott 6703 millidra, és ett3l kezdve esett 1932-ig. Az 1931. év és 1932. év vonatkozd
adata ugyanis 6558, illetve 6355 millié pengd. 1933-ban lassu emelkedés mutatkozik
6477 millibra, 1934-ben pedig ismét lassi esés 6441 millidra. Az 1935 évi hitelkeret,
a kezességek hozzdszamitasdval az Osszehasonlithatésag rovdsdra, ennél alig valami-
vel t6bb, 6466 millié, vagyis még mindig nem érte el az 1933-as keretet sem.

A hitelintézetek Osszesitett mérlegeinek teheroldalat megvizsgilva, kozelebbi
tdmpontot kapunk arra nézve, hogy a hitelkiterjesztés milyen forrasokbél taplal-
kozott. Az elsé és legfeltiinGbb jelenség ennél a vizsgalatndl a sajat t6kék emelkedése,
ideértve mind az alapszabdlyok szerinti alap-, ill. {izleti t6ke ¢és a tartaléktéke,

13 A PKMB torténete,
1 Magy. gazd. pol. két habora kézt, 332. 1.
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értékesdkkenési leiras és a nyugdijtartalék Osszegének ndvekedését. Ez a novekedés
annak ellenére kovetkezett be az 1929-et megel6z8 években, hogy a hitelintézetek
egyre nagyobb mértékben igyekeztek idegen tdkékre tdmaszkodni. Ezt az mutatja,
- hogy az ésszes teher %-aban kifejezve a sajat tokék ardnya 1927-ben még 13.9, 1928-ban
12.0, 1929-ben pedig mar csak 11.0%volt. Ugyanakker azonban 1927—29 kozdétt a
sajat t6kék Osszege az 1927-es 510 millié pengdrdl 667 millidra nétt és ez a novekedés
folytonosan emelkedd iiternben 1934-ig 820 milli¢ra, 1935-ben pedig 846 milliéra nétt.
Ez az egy adat szemléltetGen mutatja, hogy a vilsag alatt bekdvetkezett centra-
lizacio egyben koncentracioval is jart és jol mutatja, hogy azok az erGsebb hitelin-
tézetek lettek a magyar tomegek nyomoranak vamszeddi, amelyek a gyengébbekkel
szemben a valsagot kialltak, és a maguk javara forditottak. Megjegyzendd, hogy az ide-
gen tékékre torténd fokozottabb tdmaszkodasi torekvés az 1930-as évben érte el a
lehetdségek hatarat, amikor a sajat t6ke ardnya az Osszes teherhez képest 10.5%-ra
szillott le, EttSl kezdve emelkedés mutatkozik a szdzalékos ardnyban, annak jeléiil,
hogy a helyzet az emlitett szempontbol romlott. A sajat t6kék szdzalékos ardnya
1934-ben 13.8% volt, 1935-ben pedig 15.5%, — amely utdbbi arAny azonban a kezessé-
gek figyelembe vételével 13.1%-ra csdkken.

A budapesti intézetek vizsgalata a hitelkeret vonatkozasiban nagyjabél azonos
eredményekre vezet. Az 1927, és 1928, évi 2724, ill. 3711 mill, pengSt kitevS keret
1929-ben itt is 4750 milliéra duzzadt fel, 1930-ban pedig 5307 milliéra. A visszaesés
ett8l kezdve itt is bekovetkezett, minthogy az 1931. évi keret mar csak 5291, az 1932.
évi csak 5131 millié. Az 1933-as fellendiilés kisebb hullamhegye 5304 millids kerettel
volt a budapesti Osszes intézeteknél egyenld, ettél kezdve ugyancsak mutatkozik ezek-
nél is a lassi visszaesés az 1933-as kerct ala. E hitelkeret ugyanis 1934-ben 5281, 1935-
ben azonban a kezességek hozzdaddsdval mar az 1933-as cstcs f6lé emelkedett, mint-
hogy 5318 millié volt,

A teheroldal vizsgilata a budapesti Osszes intézetnél azt mutatja, hogy a
hitelkiterjesztés forrasai itt relative kisebb mértékben voltak az idegen t§kék, mint
orszagos viszonylatban és valamivel a sajat tOkék szdzalékos ardnya is kisebb.
A valbsigban azonban a budapesti hitelkeret 1929-ben az orszagos hitelkeret kozel
78%-a, 1934-ben pedig mar 82%-ndl is tobb volt. A hitelkeret megduzzadasabdl tehat
elsGsorban a budapesti intézetek részesedtek, amit a sajat tokék kozelebbi vizsgalata
mégjobban aldtamaszt. Ha ugyanis az orszag Osszes hitelintézeti sajat tGkéibdl levonjuk
a budapest intézetekre jutd e mérlegtételt, Ggy a vidéki intézetek sajat tékéinek ala-
kulasa a kovetkezd képet mutatja:

A HITELINTEZETI SAJAT TOKEK MEGOSZLASA A VALSAGBAN

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

millié pengében

Vidéki intézetek sajat tékéje 158 167 165 169 165 162 164
Budapesti intézetek sajit tGkéje 509 532 579 626 640 658 682
Osszesen: 667 699 744 759 805 820 846

Ebbd] kidertil az, hogy a vidéki hitelintézeti sajat tokék emelkedése igen csekély mérvi
volt csupan, minthogy a legnagyobb magassig elérését jelent8 1932-es adat is csak
5—6%-os emelkedésnek felel megaz 1929-es szinvonalhoz viszonyitva. Ettél kezdve

80



még cstkkent is és csak 1935-ben ért el ismét valamivel magasabb szinvonalat, amely
azonban az 1929. évit még mindig csak alig 3%-kal haladta meg.

Ezzel szemben a budapesti intézetek Osszesitett alaptokéi allando és szakadatlan
emelkedést mutattak az egész vélsag alatt és az 1929—35 évek kozott 509 millidrol
682 milliora néttek, ami 1932-ig bezarélag 23%-os, 1935-ig bezirédlag pedig kozel
349%-0s emelkedésnek felel meg. Ez az emelkedés {Sleg ugy allt elG, hogy a buda-
pesti intézetek elsdsorban az alapt&keét és az értékesdkkenési és tartalékalapot novelték
a tdketartalék valtozatlanul hagyisa, vagy esetleg jelentéktelen csdkkentése mellett.
J&1 mutatja ennek a mérlegtechnikai eljardsnak az alkalmazisat az az egyetlen adat,
hogy a budapesti intézetek alaptokéje 1929—34 kozstt 336 millidrol 424 millidra, tarta-
lékalapja pedig 67 millioré] 133 milliéra emelkedett és ugyanakkor a hitelkeret szaza-
lékaban kifejezve is ndtt mind két tétel, az elobbi 7.1%-r8l 8.1%-ra, az utdbbi
pedig 1.4%-r6l 2,5%-ra. Ugyanekkor a vidéki intézetek Osszesitett alapt6kéi ugyan-
ezen iddszak alatt 117 miilidrél 141 millidra csokkentek és csupan tarlaiékalapjuk
emelkedett 18 milliorél 32 millidra. Ugyanez a killonbség a vidéki és budapesti
intézeteknél az idegen t6kék vonatkozasiban nem figyelheté meg, ami szmten ala-
huzza a fenti kiilénbség fontossagat:

A HITELINTEZETI IDEGEN TOKEK MEGOSZLASA A VALSAGBAN

1929 1930 1931 1932 9133 1934 . 1935

millié pengd

Vidéki intézetek idegen tGkéje 1047 1118 997 954 911 902 892
Budapesti intézetek idegen tékéje 3247 3435 3388 3379 3319 3288 3298
Osszesen: 4294 4553 4385 4323 4230 4590 4190

Fentiek alapjan tehat arra az érdekes kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a févaros és a
vidék ellentéte szinte a varos és a falu ellentétének analdgidjara igen erdsen tiikro-
z6dik ezekben a fenti adatokban a hitelszervezet vonatkozasdban. Ennek tartalmit
koriilbeliil tgy lehetne megfogalmazni, hogy ahogy a kapitalizmusban a varos ki-
zsdkmanyolja a falut, a t8kés hitelszervezetben is a fGvaros nagyobb mértékben vesz
részt ebben a kizsdkmanyolasban, mint a vidéki hitelszervezet, vagyis egy bi-
zonyos értelemben clnyomja a vidéki hitelszervezetet. A hitelintézeti tékecentraliza-
cio ilyen koriilirdsa és bemutatisa egyben tehit a szoros ertelemben vett centrali-
zicio folyamatanak jo blzonynekat nyijtja.

Az alabbiakban még néhany szo a hitelintézeti nyereségek altaldnos alakulasarél,
nyereségek alatt mindig a statisztikailag kimutatott és nem a valdsagos hitel-
intézeti nyereségeket értve természetesen, minthogy az utdbbiakra nézve a fenti
adatok némi altalinos jellegli tdmpontot nyidjthatnak csak. A nyereségek ala-
kuldsa ugyanis megerdsiteni latszik a fenti feltevést azért is, mert azok nagyfoku
leolvadasa és kiillondsen az 1933-as évtll kezdve mutatkozd sztereotip dllandosaga
egyenesen arra vall, hogy a hitelintézetek ezt a politikat nemcsak egyre tudatosabban,
de egyre nagyobb nyiltsaggal folytattak a szakkordk felé, arra szoritkozva, hogy ez a
mandver a polgarsag tdjékozatlanabb részére €s a dolgozdk elStt alkalmas legyen e
manipuldciok leplezésére. A hitelintézeti statisztika adatai szerint ugyanis a kimutatott
nyereségek a kovetkezSképpen alakultak: (Te’lblazat a kov. l.-on.)

A tovabbiakban sziikségesnek latszik még rdviden az idegen t6kék alakulaséra

g1



A KIMUTATOTT HITELINTEZETI NYERESEGEK MEGOSZLASA
A VALSAGBAN

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

millié pengs

Vidéki intézetek nyeresége 23 20 13 7 5 5 5
Budapesti intézetek nyeresége 27 44 26 20 19 19 19
Osszesen: 80 66 39 27 24 24 74

visszatérni, minthogy ezek magyarizata a magyar pénziigyi valsag egyes tovabbifontos
jellegzetességeinek feltirasahoz vezet.

Ebbdl a szempontbdl elegendd csupén az idegen tdkék négy legfontosabb tételét
megvizsgdlni, a takarékbetéteket, folydszamldkat, a visszleszamitolt valtdkat és a
zéalogleveleket és értékpapirokat. A tébbi kisebb tétel, a nyugdijalapok, kozségi két-
vények, atruhazott jelzalogkoleséndk és koziileti kolcsondk vizsgilatatél az alabbiak
soran eltekintiink.

A fenti négy fGtételbd] a zaloglevelek és értékpapirok jelentik az (n. hosszileji-
ratl tartozdsokat. E tételek relative kis részesedése az Osszes hitelintézeti idegen
t6k€ékbol, akar a budapesti, akdr az Gsszes intézetet tekintjiik, arra mutat, hogy a
magyar hitelintézetek ellentétben a nyugati fejlett kapitalista orszidgok hitelintézete-
ivel, sohasem bocsatkoztak nagyobb méretil emisszios iigyletekbe. Ezaltal mobili-
tasuk is sokkal nagyobb volt dltalaban, mint a haladottabb t6kés orszagokban, ahol
a t8keszegénység nemn allt fenn. Masszéval tobbre becsiilték a rdvidlejarani, bar
veszélyesebb, de nagyobb profitot hozé iizleteket, mint az 4llandébb jellegii, de kisebb
haszonnal jaré és nagyobb tékéket lekstd hosszilejarata iigyleteket, vagyis profit-
¢hségiik, gyors meggazdagoddsi vdgyuk nagyobb volt.

Jol mutatja ezt az az egyetlen adat, hogy az dsszes budapesti hitelkeretbdl 1929-ben
az Osszes idegen tdkére 3247 millio esett, az emlitett négy fcsoportra azonban a
tilnyomé tobbség, 3026 millié, ez utébbibdl azonban csak 380 millid esett a
hosszilejaratu tételekre. Ez a megoszlasi ardny alig valtozott 1934-ig, — a kézben lefolyt
ingadozasok ellenére, melyekre aldbb révidesen visszatériink —, minthogy a 3268
millidnyi idegen t6kébdl ekkor 3114 esett a négy fGcsoportra és ebbdl a hosszilejarati
tartozasokra 591 millid. Az Osszes budapesti hitelkeret szazalékdban kifejezve ez
annyit jelent, hogy a hosszilejaratd tartozdsok ardnya 1929-ben 12.2%, 1934-ben
pedig 11.2%. A valsag alatt lefolyt csckélyebb jelent8ségli ingadozas, melyre mér
utaltunk, abban all, hogy a vontakozé szdzalékszamok a kovetkezdképpen alakultak:

A BUDAPESTI HITELINTEZETEK HOSSZULEJARATU TARTOZASAI
A VALSAGBAN

1929 1930 1931 1932 1933 1934
szazalékban

Hosszulejarati tartozasok 12.2 12.8 13.9 13.5 11.9 11.2

E mdgdtt az ingadozds mogétt az a folyamat hizodik meg, hogy a kiilfoldi piacok
fokozatos eldugulasival az 1ijabb emissziék lehet8sége is megsziint. Masrészt az
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intézetek a vasag idejét még arra is felhasznéltdk, hogy visszavéasaroltak a papirok
egy részét és ipy terheiken konnyitettek. Orszdgos viszonylatban az Osszesités arra
mutat, hogy az 1929-es orszagos hitelkeretbdl az Osszes idegen t&kére 4294 millio,
a négy fGesoportra 4040 millid, a hosszilejaraty iigyletek csoportjara pedig 580 millié
Jutott. 1934-ben pedig ugvanez a hirom adat 4190, 3983 és 591 milliénak felel meg.
Ez mds szdval annyit jelent, hogy a vidéki intézeteknél ilyen hosszilejarati igyletek
el sem fordultak.

Ami most mir a masik hidrom f8csoportot illeti, melyek a rovidlejérata hitelt
reprezentaljak, az itt bekovetkezett valsdg alatti eltolédasok, ha lehet mondani,
még élesebb fényt vetnek a hitelintézetek helyzetére, mint a hosszulejarati tartozasok.

A valsag egyik legiontosabb kihatdsa éppen abban mutatkozik, hogy a takarék-
betétek és a folydszamldk er8s hanyatldst mutattak, az elbbiek 1933-ig, a folyo-
szamlak pedig még 1934-ben is. A budapesti intézeteknél a takarékbetét allomany
19291934 kozott 630 milliérél 555 millidra olvadt le, a folydszdmliké pedig

1591 milliorél 1283-ra. Orszigos viszonylatban a vonatkozo szamok a takarékbe-
téteknél 1929-ben 1022 millié, 1934-ben pedig 795 millid, a folyészamlaknal 1929-ben’
1738 millid, 1934-ben pedig 1406 millid.

E két fGcsoport fenti adatainak dsszevetése tehat azt mutatja, hogy a fGvérosi
viszonylag tGkeer@sebb takarékbetétallomanyban a valsig kozel sem vitt véghez
olyan pusztitdst, mint a vidékiben. Ez utobbi csdkkengse 1929—1934 kozstt Buda-
pesten mindossze 12%-o0s volt, ugyanekkor a vidéki dllomanynal a 392 milliérél 240-
re tortént lecsdkkenés 38%-0s megfogyatkozdsnak felel meg. A folydszamlak vonat-
kozédsdban ilyen kiilénbség nem 4llott fenn, minthogy a f&varosi allomany fogyatko-
zasa 1929—1934 kozott 20%, a vidéki pedig 18% volt csupan.

Emdgétt azonban az a jelenség hizodott meg, hogy a termelés és az izleti
tevékenység csbkkenésével parhuzamosan jobban csékkentek a folyészamlak a buda-
pesti intézeteknél, mint a relative kis forgalmat lebonyolitd vidéki intézeteknél, Ez
utébbiaknal ugyanis a folydszamlik volumene 1929-ben 147, 1934-ben pedig csupdn
123 milli6 volt. A vélsag alatti hulldmzdst az dsszes hitelkeret szdzalékdban kifejezve
az aldbbi sorok mutatjik:

A ROVIDLEJARATU HITELINTEZETI HITELEK
MEGOSZLASA A VALSAGBAN

1929 1930 1931 1932 1933 1934

szazalékban

Budapesti intézetek

1. takarékbetétek 13.3 12.2 10.4 9.9 9.8 10.5
2. foly6szamlak 335 304 252 26.5 24 8 243
3. visszlesz. viltok 48 43 10.2 11.7 12.7 13.0
Jsszes intézetek

1. takarékbetétek 16.9 16.0 13.0 11.9 11.6 12.4
2. folybszdmlak 28.6 26.2 21.7 236 22.3 21.7
3. visszlesz, valtok 11.5 11.2 16.2 17.8 18.3 18.5

A fenti tablazat harmadik id8sora, mely a visszleszimitoldsra a Nemzeti Bankhoz
tovabbitott valtédllomany hullimzasaira vonatkozik, mar utal arra a tényre, hogy a
tagabb értelemben vett betét és letétallomény zsugorodasaval egy ellentétes fejlédés
volt parhuzamos. Nevezetesen a Nemzeti Bank llandodan és fokozatosan bovitette
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az intézetek visszleszamitoldsi hitelét. Egy mar idézett forras erre nézve azzal a kom-
mentarral él, hogy a Nemzeti Bank ,,...ilyenképpen igyekezett helyzetiiket (t. i. a hitel-
intézetekét) szilarditani. A hitelintézetek pedig sietve ragadtdk meg az alkalmat,
hogy legalibb vdltéitknak viszontleszamitoltatasa Utjin jussanak azokhoz az Ossze-
gekhez, amelyekbdl a téliik elvont betéteket kifizethették és amelyek révén iizletvi-
teliik fenyegetd zavarait elkeriilhették,”1®

A Nemzeti Bank és a nagytSGke kozotti kapesolat eme nyilt feltdrasa egy Un.
~tudomnyaos” polgari kdzgardasagi miiben nem is igényel tovabbi kommentart. Ami
ennél 1ényegesebb, az az, hogy a hitelintézeteknek nyujtott hitelkerettigitas a zsugo-
rodd termelés és {izletmenet idején gyakorlatilag egyértelmii volt a hitelintézetek
inflictés finanszirozdsaval, vagyis mas szoval a hitelintézetek fent idézett ,fenyegetd
zavarainak” a dolgozd t6megek terhére torténd rendezésével. Hogy az elSny itt is a
budapesti intézeteknek jutott, az a fenti analizis eddigi eredményei alapjdn mar nem
is meglepéb.

Mig az orszagos visszleszamitolasi keret ui. 1929--1934 koézott 700 millibrél
1191 millidra nétt, ami 70%-os novekedésnek felel nagyjabol meg, addig ebbdl
ugvanez id8 alatt a budapesti intézetekre 204%-os visszleszamitolasi hitelkiterjesz-
tés esett, vagyis a budapesti keret tobb mint hdromszorosira nétt, 225 milliérol 685-re.
Ugyanekkorra a vidéki keret 475 millidrdl csak 506-ra ndtt, ami 6% ndvekedésnek felel
meg mindissze. Vagyis mig ¢ lehet8ségnek a budapesti intézetek 32%-at vették csak
igénybe 1929-ben, addig 1934-ben méar 57%-at.

Ami a hitelintézetek cselekvd iigyleteit illeti, a pénzkihelyezésekben mutatkozd
eltolddasok természetszeriileg nagyban—egészben megfeleinek a mérleg passziv oldalan
mutatkozé eltolddascknak. A hosszulejaratu cselekvd hiteliigyleteknél pl. a jelzalo-
gos kolesonok allomanya nagyjabdl ugyanolyan csdkkenésen ment keresztiil, mint a
kibocsétott és forgalomban levs zaloglevelek dlloménya a nagy valsag alatt. Ebbdl a
szemponthdl természetesen az értékpapirdllomany alakulasa sem lehet kdzombos.

Visszatérve most mar a jelzdlogos kélcséndk dllomanyinak alakuldsara, a buda-

pesti intézetek viszonylataban az a felt{inG, hogy a budapesti intézetek sokkal nagyobb
mértékben igyekeztek hosszilejaratu koveteléseiktSl megszabadulni és igy likvidi-
tisukat fokozni, mint a vidéki intézetek. Mig ugyanis a budapesti intézetek jelzilog-
kéleson dllomanya 1.032 millié peng8rél 638-ra zuhant 1929—34. koz6tt, ami tébb
mint 38%-o0s csbkkenésnek felel meg, addig ugyanezek az adatok a vidéki intézeteknél
a kdvetkezSképpen alakultak : 1929—34, kdzétt az dlloméany 48 milliorol 27 milliora
esett le, ami 35%-nak felel meg, tényleges sulyahoz viszonyitva azonban ez a tétel a
budapesti tételek mellett teljesen elenyészS jelentSségli. A térvényhatsagoknak és
koziileteknek nyijtott kozhasznl kélcséndk tilnyomo része, amely tétel a fenti té-
telben benne foglaltatik, szintén a budapesti intézetekre esett. Ezek Alloménya ugyan-
is 1929-ben 63 millidé volt, 1934-ben pedig 60 miltié volt a budapesti intézetek tarca-
‘jdban. A vidéki intézetekre ugyanczekben az években mdasfél millié esett 1929-ben,
ami 1934-ben teljesen eltlint., A jelzilogos kovetelések alakulasaval a valsag alatt
szorosan Bsszefiiggott az a jelenség is, hogy a hitelintézet€k ingatlan vagyona a valsag
alatt lassi, bar alland6 emelkedést mutatott.

Ennek magyarazata az volt, hogy az arverésre keriil§ ingatlanok egy részét maguk
a hitelintézetek vasaroltak meg. A budapesti intézetek mérlegszeriien kimutatott in-
gatlanvagyona 1929—34. kozdtt 85 milliordl 142 millidra, vagyis t6bb mint 67%-kal
novekedett meg, vagy masképpen kifejezve a meérlegszerli vagyonnak 1.8%-arol
2.7%-dra emelkedett. A vidéki intézeteknél szintén mutatkozott ez a jelenség, de az

16 Surdnyi—Unger, id, m., id. kot., 160. 1,
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emelkedés mértéke jéval szerényebb, minthogy a 40 milliérél 58-ra vald névekedés
mindossze 45%-nak felel nagyjdbdl meg. Ez a fejlédés arra mautat, hogy a hitelinté-
zetek a valsdg alatt vagyonuk biztositasa érdekében messze eltértek eredeti feladata-
iktdl, bar ez még kapitalista szempontbdl sem volt kivanatos jelenség,.

A hitelintézetek hosszulejarati kovetelései kdzott kell még megemliteni az
értekpapirallomany alakulasat is. E gyijtdszd alatt a legvegyesebb jellegii és legke-
vésbé dsszehasonlithatd értékelésii elveken f6lépills kotott kamatozash értékpapirok
vannak oOsszefoglalva. A budapesti intézeteknél ezek allomanya alig valtozott az
1929—34., évek alatt, alig mutat némi ndvekedést 241 milliorol 243-ra. A mérleg
f66sszeghez viszonyitva azonban siilya kisebbedett, minthogy annak 5.1%-a helyett
1934-ben maér csak 4.7%-ot tett ki ez a tétel. A vidéki intézetek értékpapir dllomdnya a
jelzett évek alatt 19 milliorol 16-ra csdkkent.

A hosszilejaratu cselekvé hiteliigyletek alakulisardl a nagy valsag alatt dsszefog-
laldlag azt kell tehdt mondani, hogy ezek viszonylag csekély silya a rdvidlejarat
cselekvd iipyletekhez képest igen nagy likviditdst biztositott a hitelintézeteknek,
— joval nagyobbat, mint mds orszagok bitelintézeteinél ez tapasztalhatd volt a valsag
alatt. Orszagos viszonylatban a hosszilejarat cselekvé hiteliigyletek ardnya a mérleg-
f&bsszegben 25.1 %-ot tett ki 1929-ben, 1934-ben pedig mdar csak 18.3%-ot. Budapesti
viszonylatban a csdkkenés még sokkal nagyobb volt az emlitett két év kdzott, miutan
a hosszilejirat cselekvd allomany a hitelkeret 28.7%-4ré1 19.4%-ra olvadt le.

A rovidlejarati kovetelésck alakulisdnal szintén annak a fejlédésnek megfelels
parhuzamos eltoléddsokat lehet a nagy valsag alatt megfigyelni, amelyeknek magya-
rdzatit mar a passziv mérlegoldal vizsgalata kozben megadtuk. Itt is észlelhetd
ugyanis a valtdallomany felduzzadasa a folyoszamlahitelek egyidejii lecsékkenése
mellett. Orszagos viszonylatban a valtéallomany a hitelkeret 34.5%-4r6138.4%-ra emel-
kedett, a fovarosi és vidéki intézetck kozotti kiilonbség azonban ezen a téren kiild-
ndsen kiugréd volt. Ugyanis a budapesti intézetek valtotarca allomanya 192934,
kozétt 1.111 miliérél 1.586 millidra nétt, vagyis 43%-kal emelkedett, ugyanakkor a
vidéki intézeteké 978 millidérél leesett 868-ra, ami tébb mint 11%-0s csdkkenésnek
felel meg. E mogott a jelenség mobgdtt elsdsorban az az &sszefilggés hiizodik meg,
hogy a vidéki intézeteknél a véltddllomany tényleges nivekedése elmaradt a vissz-
leszamitolasi keret novekedése migdit, de még ez utobbi is lényeges mértékben el-
maradt a budapesti dllomany névekedése mogott, '

A budapesti intézetek folydszdmia allomdnydnak cstkkenése 1929—34, kézétt
1.069 milliérél 718-ra, kb, 33%-o0s volt, a vidéki intézeteknél pedig 109 milliérél
62-re még ennél is nagyobb méretli, 44%. Ez a fejlédés a fentebb mar emlitett tizleti
forgalomban mutatkozé elétérés kévetkeztében allt eld a fGvaros és a vidék kozstt.

4. A fenti globalis vizsgalat eredményeit nagyon jol illusztralhatja egy olyan
egyedi példa, amely kiragadja a budapesti nagybankok koziil a Pesti Magyar Keres-
kedelmi Bankot €s annak tevékenységét vizsglia meg réviden a nagy valsag alatt.
E banknak a hitelkerete a hivatalos mérlegadatok szerint 1929. és 1931. kdzott 382
milliérdl 451 millidra nétt az év végéig. Ettdl kezdve 1933, végéig 423 millidra esett,
de 1934-t6l kezdve 1jra emelkedni kezdett és az év végi érték ekkor mar 425 millié
volt. Az egész valsagid@szak alatt valtozatlan 25 millié pengds részvénytéke mellett
a tartalékok 27.5 milliéra néttek, ugyanakkor, amiddn a kifizetett nyereségek 6 milli-
6rél 4.6 milliora szalltak le évi Ssszegben az emlitett 6 év alatt,

E bank kimutatdsai szerint minden évben 1 millid pengé plusz keriilt a tartalék-
alapba az egész valsag leforgasa alatt, mikézben a kifizetett osztalék 3.5 millio
pengdrél 1.5 millidra szdllott le, vagyis 14%-rél évi 6%-ra. E manipuldcidk eredmé-
nyeképpen, bdr a bank részvényeinck tdzsdei arfolyama a 6 év alatt 107 pengdrél
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45 pengdre szallott le, ugyanakkor a kimutatott sajit t6kébdlmz egy részvényre esd
rész 107 pengdrdl 117 pengbre emelkedett.'®

A bankndl elhelyezett betétillomany az emlitett 6 év alatt 137 milliorél 152-re,
a folyészdmladlloméany 121 milliéré! 135-re emelkedett. A tetSpontot az 1931-es
esztendd jelentette, amidén a betétek 156 milliora emelkedtek, a folydszamlaknal
pedig az 1932-es esztendd, amidSn a keret 153 millidra rugott. A folyészamlak allo-
manya ettdl kezdve az egész valsag hatralevd részében hanyatlott, a betéteké azonban
csak 1933-ig, ettdl kezdve Gjra emelkedni kezdett.

A sajat és idegen t8kék kozotti eltolédés a sajit tékék javara ennél a banknil is
j61 megfigyelhetd, minthogy a sajat tGke az idegen tSke %-aban kifejezve 1929-ben
még 21.4% volt, 1931-ben mar csak 17.9%, ett8l kezdve ismét lassan nd a két téke
kozotti ardny €és 1934-ben 19.9%-nak felelt meg.t”

5. Osszefoglaldlag attekintve a magyar hitelintézetek helyzetének alakulisat a
nagy valsag alatt, azt kell mondanunk, hogy azok nemzetkdzi dsszehasonlitasban is
messze a legjobban vészelték 4t a nagy valsag hatranyos kévetkezményeit.

A kdrnyezd, tulnyomdan agrarallamokban, Romdnidban, Bulgaridban, ¢és Ju-
goszlavidban a betétdllomany megrendiilése lényegesen nagyobb volt, mint Magyar-
orszagon, — mintegy 40—50% kdzott mozgott a devalviciétol vald allandd félelem
és az azt kovetd bizalmi valsag miatt. Ugyanakkor Magyarorszagon a betétallomédny
a valsag alatt csak mintegy 15%-kal csokkent. Ha lehet mondani, még sulyosabb
volt a helyzet a kimondottan ipari 4llamokban, Ausztridban, Németorszagban, Olasz-
orszdgban, s6t Belgiumban vagy az Egyesult Allamokban is, ahol a mezogazdasagl
valsig relative kisebb terhein tilmen&en még sokszorosan nagyobb anyagi aldozatokat
keflett hozni a kapitalista dllamoknak iparaik megmentése érdekében.

A magyar hitelszervezet ilyen relativ stabilitasinak magyardzatat a valsag alatt
tobbféle tényez&vel indokoltik, Az dltaldnos véleménynek adott hangot az a pénziigy-
minisztériumi memorandum, melyre mar t6bb izben hivatkoztunk, middén e stablitas
okait harom {8 tényezdben jeldlte meg.1® Az egyik ilyen f§ tényezd e felfogas szerint az
volt, hogy a bankok sajat eszk 6zeikkel lekiizd6tték a bizalmi valsagot és igy a betételvo-
nis Magyarorszagon a valsag alatt nem 61tott olyan méreteket, mint ez a tobbi kapitalis-
ta orszagban altalaban a vilsdg alatt tdrtént. A tovabbi okokat részben abban 14ttdk,
hogy hitelszervezetiink dsszefonddottsaga az iparral relative csekély volt €s igy azt a
fajta megrazkédtatast a magyar hitelszervezet elkeriilte, mint amelynek a fejlett kapi-
talista orszdgok findnctSkéi ki voltak téve. Egy harmadik ok a hivatkozott felfogéas
szerint az volt, hogy az in. t8keszegénység folytdn, — ez alatt a kapitalista terminold-
gia szerint szigorfan a pénztGkeképz&dést kellett érteni —, a bankok csak a legreali-
sabb igényeket voltak képesek a hitelvonalon kielégiteni és igy a bonitds szempontja-
bdl ,egészséges™ alapon allottak.

Hogy ezeknek a tényezdknek szerepe volt a vilsag alatt a magyar hitelszerve-
zet stabilitisdnak megdvdsaban, az vitathatatlan tény. A betétképz8dés kérdésére
éppen az imént utaltunk, ami pedig az iparral valé kapcsclatokat illeti, ezek a
vilsdgidGszakban elég lazanak mondhatdk, de csak a fejlett kapitalista allamokkal
valé dsszehasonlitisban, Erre enged legalabbis kévetkeztetni egy tanulmany,'® amely
1926 és 1937 kozdtt mérte fel pénzintézeteink mérlegszeriien kimutathaté ipari érde-
keltségeit. Utdbbira csak azért nem hivatkoztunk, mert jéval szélesebb periddust fog

16 A PKMB 100 éves tirténete, Mellékletek, 7. melléklet, 51. 1.

17 Uo., 4. melléklet, 28. 1.

18 Magy. Gazd. pol. a két habori kdzott, 403, és kov. 1.

15 §. Varga: Die Beteiligung der Banken in der Industrie Ungarns, Ungarisches Wirtschafts-
jahrbuch, Budapest, 1940.
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at, mint az altalunk vizsgalt valsidgiddszak. Ami a bonitas kérdését illeti, erre mar is-
mételten utaltunk, rdmutatva, hogy a relative szlik hitelkeret és az alkalmazott szelek-
tiv hitelpolitika ezen a téren valdban a bankokra nézve elényos helyzetet teremtett,

A stabilitasi kérdés végsé magyardzata azonban, sokkal dontSbb mértékben,
mint a fentebb felsorolt tényez8kben, abban taldlhatd meg, hogy a magyar hitelszerve-
zet a Magyar Nemzeti Bankon €s a magyar allamon keresztiil a tanulmanyunk I1.
és I11. Fejezetében részletezett, messzemend tdmogatdsban részesiilt, amiddn a peng§
kiilsé és belsd értékének teljes elszakitdsival egy teljesen Uj helyzet alakult ki.

Ez az 11 helyzet megszabaditotta a magyar hitelszervezetet egyrészrdl attél, hogy
a kiilfoldi adéssagok tényleges visszavondsira a kiilfoldi hitelez8k részérdl sor keriil-
hessen, ami nemcsak a magyar fininckapitalizmusra, de annak dllamara is messze-
mend eldnyos kihatasokkal jart. Mint emlitetiiik az egyetlen kivétel ezen a téren
csak a népszdvetségi szanalasi kélesén preferencialis kezelésében mutatkozott.

Egy masik elényos kihatdsa a pénz belsd és kiilsé értékének elszakitasabol ereds
helyzetnek abban mutatkozott, hogy a pénz belsd értéke igy sokkal szabadabban
volt manipuldlhat6, mint egy fenntartott kiilsG pénzérték esetén ez lehetséges lett
volna. Hogy a magyar financkapitalizmus ezen a téren a klasszikus pénzpolitikai
eszkozokkel is dolgozott, az nem kétséges, de mar egy olyan 0j, dinamikus pénzelmé-
leti felfogasnak megfelelden, amelyet e korszak tanulsagaibdl csak Keynes tudott el-
méletileg is kifejleszteni. Ennek lényege egy olyan inflicids finanszirozds, amely a valsag
terheit nemcsak az ismert igazsapgtalan médon a széles dolgozé néprétegekre héritja,
de kiegésziil tovabbi olyan hitelpolitikai eszkézdk és hitelakciok cgész sordval,
amelyek tovabbi profitlehetdségeket biztositanak egyre nagyobb mértékben a
kapitalistak és az Un. ,nemzetfenntarté elemek”™ javara. A nagy tOmegekre nézve
ez természetesen az életszinvonal tovabbt messzemend leszallitasat jelentette, amelyet
az emlitett pénziigyminisztériumi memorandum is bizonyos eufémizmussal ismer el,
amiddn megallapitja, hogy a ,, XX. szdzad kovetelményeivel Gsszhangban allé 1étfel-
tételeket” a hitelszervezet sikeresellenlloképessége ellenére sem sikeriilt Magyarorsza-
gon a harminéas években biztositani.?®

Végeredményben megallapithatjuk tehat azt, hogy a magyar nagyt8kés osztily
legbefolyasosabb rétegét jelentd findnctéke a nagy valsdgban a magyar dolgozd tomegek
nyomorisiganak legfébb vamszeddje volt. Ezt a tényt azok a kiilénféle manipuliciok
sem képesek elleplezni az alap és tartaléktdke kimutatasok vonalan, melyek segitségé-
vel a hitelintézetek mindent elkdvettek, hogy még bevallott nyereségeiket is minél
kisebbnek tiintessék fel. Kdzismert azonban, hogy az ado6zisi és statisztikai célokra
szolgal6 bevallasok értéke kapitalista viszonyok kozétt sohasem volt megbizhatd
és ismeretes az Is, hogy a hitelélet alakulasanak Gsszes fdbb adatai, beleértve egyes
olyan kiilénféle taAmpontokat is, mint amilyen pl. a hitelintézetek ingatlanvasarla-
saira vonatkozod statisztika, mind arra mutatnak, hogy a gazdasigi élet valsigos
helyzete ellenére a hitelintézetek semmivel sem bonyolitottak le kisebb haszonnal
jaré forgalmat a nagy vilsdg alatt, mint azt megelGzGen.

Mutatja ezt az az egvetlen kiragadott, de nagyjelent&ségii adat, melybdl kitiinik,
hogy a forgalom volumene sem volt lényegében kiilénbdzd a valsag kezdeti és késdbbi
idSpontjdban. Az 1929-es és az 1934-es év adatait Osszehasonlitva ugyanis azt
tapasztalhatjuk, hogy a takarékbetét-allomany 200 millié pengds és a folydszdmla
allomény 350 millié pengds cstkkenésével szemben a valtdtarca alloméany névelésé-
nek vonaldn 500 milliés novekedés mutatkozik a két idGpont viszonylataban, ez utobbi
hitetkiterjesztés tehit teljes egészében kiegyensulyozza a betétallomanyban mutatkozd
estkkenést, A nagyjabol valtozatlan hitelforgalom és az Gsszesziikiilt gazdasagi élet

20 Magyar Gazdasdgpolitika a két habori kizétt, 407. old.
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mellett a hitelszervezetnek tehit figyelemmel az egyéb kiilonféle Allami tdmogata-
sokra is, mint amilyencket a Pénzintézeti Kézpont és a Magyar Szavatossag Bank
is nyujtott, nem kevesebb, hanem természetesen tdbb nyereséget kellett elérnie mint a
valsagot megel8z$ periddusban. Ha ehhez még azt 15 figyelembe vessziik, hogy a
valsag alatt egy nagyaranyu t8kekoncentricid és tdkecentralizicid ment végbe a ma-
gyar hitel szervezetben, tovibb4, hogy a tényleges monopdliumokat mindeniitt sokkal
szélesebb kori és legilis formaban miikodd monopéliumok valtottak fel a kistGké-
sek egyidejii tonkremenetele mellett, akkor egészen nyilvanvalova valik, hogy a hitel-
életben tevékenykedd nagytSkés osztaly nyereségei az 1929—33-as valsagban — bar
nagysagrendileg nehezen hatarozhatok meg — mégis jelentSsebbek kellett, hogy le-
gyenek, mint a valsigot megel6z6 idészakban. A magyar financt6ke és a magyar pol-
gari allam allampénziigyi politikdjat iranyito uralkodd osztaly az Ojtipust inflaciét
tehat Gsztondsen és jo érzékkel alkalmazta a nagy vilsadgban a fenndllo gazdasagiéstar-
sadalmi rend atmentése céljabdl. Hogy ennek sillyos politikal konzekvenciai lettek
mind kiilsé, mind belsé vonatkozasabn, arra tanuimanyunk lezaré fejezete kivan
ramutatni.
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V1. Fejezet

AZ UITIPUSU INFLACIO ES A MAGYAR PENZUGYI VALSAG
SAJATOSSAGAIL

1. A pénzfolyamatok szerepe a valsagelméletben &ltaldban és a magyar pénziigyi valsagot megel5z6
iddszakban.

2. Az djtipusi inflicid lényvegének kérdése a szocialista pénzelmélet tanitdsai szerint €s annak szerepe
a magyar pénziigyi vilsag alatti kettds finanszirozasban.

3. Az adossdgieher szerepe a kiilsé pénzérték oOsszeomlasaban és kapcsolata a kiilkereskedelem
finanszirozdsanak nehézségeivel. A kilkereskedelem finanszirozasinak 0j formai és ezek szerepe
a magyar gazdasagi élet tovabbi jobbratolodasaban,

4, A magyar financoligarchia feleldssége,

1. Az aldbbiakban amidén megkiséreljiik az 1929—33-as magyar pénziigyi valsag
fobb monetaris gazdasagi jelleszetességeinek és sajatossagainak Osszefoglalasat, elke-
riilhetetlen, hogy el8bb az Ujtipusi inflicio természetére vonatkozd legfontosabb el-
méleti tanulsagokat roviden ne foglaljuk &ssze.

MielStt azonban erre ratérnénk, sziikségesnek latszik azt is mégegyszer leszégezni,
hogy a nagy vildpgazdasagi valsdg soran mutatkozdé peénziigyi valsag csupan része volt
annak a ciklikus gazdasagi valsagnak, mely az ¢lsé vilaghdbori kévetkezményeivel
megterhelve bontakozott ki. A polgari kozgazdasagtan 1in. valsagelméletei kdzott Ui,
— amelyeknek szama t6bb szdzra rag —, tulnyomé szamban lehet olyanokkal talal-
kozni, amelyek a ciklikusan visszatér§ gazdasagi valsagokat, és igy magdt a nagy vi-
laggazdasagi valsdgot is tisztan pénziigyi természetli okokra vezetik vissza és 1ényegé-
ben vagy inflicidbdl vagy deflaciobol magyardzzak az egész tiltermelési valsag 1ét-
rejittét! Ezek a pénziigyi valsagelméletek — mar korabbi fejtegetéseinkbdl is kitii-
nden — két szempontbol is tévesek. Tévesek elfszor azért, mert a gazdasagi élet
alapfolyamatai termelési folyamatok, amelyekre az Arutermelés viszonyai kdzott az
értékesités és jdvedelemelosztas folyamatai mint pénziigyi folyamatok 4ltaldban csak
jarulékosan épiilnek rd és viszonylag ritka azoknak a kifejezetten pénziigyi ténye-
z0knek a szdma, amelyek ¢lsGsorban a pénz oldaldrél indulnak ki és efeldl az oldal
fei6l hatnak vissza magukra a gazdasigi élet alapfolyamataira. Tévesek mdasodszor
azért, mert az inflicié és deflacié6 nem oka, hanem koévetkezménye volt elsGsorban a
nagy vilaggazdasagi valsignak, miutan ugyanis a valsag alapvetd oka a kapitalista
termel8mad azon alapvetS egyensulyhidnyiban gydkerezett, mely a termelés tarsa-
dalmi és a kisajatitas egyéni formdjaban jelentkezik. Az igy elGallé tiltermelés és a
nagytdmegek vasarléerejének idSleges leszitk{ilése kézott ellentét kizdrdlagosan a pénz-
iigyi eszkdzikkel csak gy lett volna megsziintethetd, ha a nemzeti jovedelem Gjraelosz-
tasara a tOkésosztaly rovasara és a dolgozd tomegek érdekében keriilhetett volna sor.
Ez a megoldas azonban egy t6kés rendszerben természetesen mint megoldas fel sem
meriilt, mert ilven gazdasagi és pénziigyi politika mellett a rendszer megsziinne t6kés
rendszer lenni.

Kétségtelen azonban, hogy a pénziigyi tényezdk olyan értelml dontd és fetisizalt

! Kozlov, i. m., 250. 1.
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szerepének tagaddsa, mint amilyen €rtelemben itt mi is allast foglaltunk, nem jelenti
természetesen azt, mintha nem lettek volna olyan pénz- és hiteltényez6k, amelyek az
1929—33-as vilagvalsdgban megmutatkozé pénziigyi valsdgon keresztiil nem jarul-
tak volna nagymértékben hozza maganak a pertodikus valsignak nagyfoki elmélyi-
téséhez.

Ezek kozott a tényezdk kozott Kozlov elsGsorban az aranykészleteknek az 1.
vildghdboru kévetkeztében bedllott egyenlGtlen elosztasat emliti® az egész vildg-
kapitalizmus két haboru kozti valsiganak elGidézGjeként. Ez eredményezte azt, hogy
a haboruban legydzott orszagokban sz6 sem lehetett arrdl, hogy egy arannyal teljesen
aldtidmasztott és olyan szilard aranyvalutarendszert lehessen 1étrehozni, mint amilye-
nek fennallasa az 1. vilaghdboru el§tti viszonyok kézott még lehetséges volt. A kell§
mennyiségii aranykészletek hidnya miatt ezekben az orszagokban tehat olyan pénz-
rendszerek létesiiltek, amelyek befelé az aranyra valod kozvetlen bevalthatdsag és arany-
forgalom nélkiil miikodtek, kifelé pedig rendszerint mas, aranyvalutdju orszigok
pénzrendszerére tdmaszkodtak. Egy tovabbi ilyen tényez6ként emliti Kozlov azt 1s,
hogy ezek a vesztes orszdgok nagymértéki kiilféldi kolesontSke felvételére kényszeriil-
tek, amelyek a gydztes orszagokban nagy feleslegben és a legkedvezdbb befektetési le-
het&séget keresve allottak rendelkezésre. Ezen az eladdsodason keresztiill még nagyobb
fiiggdségbe keriiltek mas orszagok valutarendszereitSl éppen abban a periddusban,
amidén ezeknek a felhalmozddott kdlesontékéknek spekulicios alapon valé mozgasa
egyik orszigbol a misikba az egész viligkapitalizmus pénzrendszerének stabilitasat
veszélyeztette. Itt jon végiil figyelembe az a tényezd is, hogy a bevalthatatlan bank-
jegyek mellett a tGkeszegény orszagokban egyre nagyobb szerephez jutott a bank-
szervezet utjin ,krealt” hitelpénz, amely a kereskedelmi hitelek és valtok mogott -
megbiijva tulajdonképpen a bank téke onfinanszirozisanak eszkozévé fejldétt ki
Ily mddon a deflicids aramlatokat kihasznalva a tékés osztaly fokozott elsajati-
tasi lehet8ségeit segitette elé extra profit elnyerése céljabol.

Ezek voltak azok a pénz oldaldrél jelentkezd tényezSk, amelyek a vildgkapi-
talizmus I. vilighdborh utani restauricidja sordn viszonylag 6nalléan hatottak és az
ez idGben restaurdlt kapitalista pénzrendszerek stabilizicidjaban is donts szerepet
Jjatszottak, illetve e valutastabilizaciokon keresztiil hatottak vissza az dltalanos gazda-
sagi fejlédésre.

Mint a2 magyar pénziigyl valsdg el6zményeit targyalé 1. Fejezetben ramutattunk,
ezek a tényezGk nagyban-egészben érvényesiiltek a magyar valuta 1924-es stabilizdcioja
soran is. Ugyancsak ott mutattunk ra ennek a magyar stabilizaciénak azokra a f8bb
ellegzetességeire és sajitossagaira is, amelyek az adott torténeti viszonyok kozott
megadtak annak mas stabilizacioktol megkiilonboztets specifikus vondsait is. Ebben a
fejezetben emeltiik ki azt is, hogy a magyar stabilizacionak, valamint az ekkor meg-
indult fejlédési folyamatnak egyik legfébb jellegzetessége az volt, hogy az teljesen a
kiilfoldi, angol—amerikai tokés kordkre tdmaszkodva jott létre, de ugyan-
akkor nem mondott le az 1in. kettds finanszirozas elényeird] sem. Az igy kialakitott
kett8s finanszirozasi forrasokbdl elsdsorban nem a termeld t6kés fogyasztds finan-
szirozasat, hanem a nemzeti jovedelemnek a nagytGkés osztdly érdekében térténd
erdsen antiszocialis Ujrafelosztdsat tlizte ki céljaul. A Kozlov altal emlitett altala-
nos jellegli pénziigyi tényezGk és az altalunk ott feltirt és itt rGviden Gsszefoglalt saja-
tos magyar fejlédés tényezSinek egyiittes kihatasaiban jeldlhetjiik meg tehat azokat
a pénziigyi ¢és hiteltényezGket, amelyek az 1929—33-as nagy vélsig magyarorszégi
kifejlddésében a pénziigyi tényez6k oldalardl gyakoroltak erGteljes befolyast.

1 Ue., 25. és kov. 1.
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2. Amiddn az aldbbiakban most mar elsGsorban azokra a pénz €s hiteltényez8kre
kivinunk ramutatni, amelyek az 1929-—33-as magyarorszagi nagy valsig kialakitasa-
ban és elmélyitésében jatszottak dontd szerepet, akkor elsGsorban az 1in. ,,Gjtipust”
inflaciéval kell foglalkoznunk. Ennek az inflicidnak 1ényegét a polgari kdzgazdasagtan
mennyiségi pénzelmélete eddig nem volt képes megmagyarazni, lényegét és lehe-
tBségeit azonban a financtSke mind Magyarorszdgon, mind a nagyobb kapitalista
orszagokban is vildgosan feismerte és viszonylag gyorsan a maximalis profit biztosi-
tdsdnak szolgdlataba allitotta.

A polgari kozgazdasagtan mennyiségi pénzelméletének Fisher részér6l kifejtett
tanitdsai szerint a pénznek abszolit értéke nincs, csak relativ értéke, mely relativ
értéket gy lehet a legkdnnyebben kifejezni, hogy az drszinvonal és a pénzérték recip-
rok mennyiségek.* Ennek az Osszefiiggésnek az alapjdn minden aremelkedés a pénz-
érték siillyedésével egyértelmii, vagyls masszdéval, minden &rszinvonalemelkedés
clébb kisebb, majd nagyobb méretii infliciot jelent. Hasztalan mutatott rg a fudo-
manyos alapon allé polgari és marxista kozgazdasagtan, hogy ez az elmélet nem allja
meg a helyét, mellette a polgari kdzgazdaszok tobbsége osztalyszempontjainak megfe-
lel6en nagy kivetkezetességgel kitartott,

A nagy vildggazdasdgi vdlsdg sordn jelentkezd inflacionak egyik donté jellegzetes-
sége az volt, hogy az elsdsorban nem &aremelkedés forméjiban nyilvdnult meg,
hanem csikkend drak mellett ment végbe, egy tovabbi jellegzetessége pedig az, hogy
nem passziv termelési mérleg eredményeképpen allott el3, mint altalaban a hiborik
utani 0n. ,klasszikus” inflicid, hanem a t6kés vilaggazdasag toltermelési viszonyai
kozott jelentkezett, vagyis arubdség idején.

Ma mér vildgosan latjuk, hogy ez az 1in. ,,0djtipust” inftécié tulajdonképpen nem
mds, mint a pénz elértéktelenedésének ey, az iin. ,klasszikus” inflacio megjelenési for-
majatol eltérd, de lényegében attél nem kiildnbozS formaja. Amennyiben a pénz
elértéktelenedését a kzgazdasigtanban kialakult hagyoméanyos terminolégia szerint
infliciénak” nevezziik, akkor ez a megkiilonboztetés a ,klasszikus” és az ,,0jtipusi”
inflacié kozott tulajdonképpen fenn sem tarthaté. Nagyjabdl erre az eredményre
jut Kozlov hivatkozott pénzelméleti monografiaja is, — ha nem is nyiltan, csak impli-
cite -, midén megéllapitia, hogy inflicié nemesak csdkkend vagy lecsdkkent termelés
és ndvekvd arak, hanem ndvekvs termelés vagy taltermelés esetén is lehetséges.?
Ez utébbi benniinket érdekld esetben, mint Kozlor rAmutat, az inflacio jellege dontden
azon fordul meg, hogy az inflaciét az uralkodé osztily a t8kés termelSfogyasztés,
avagy improduktiv fogyasztas céljaira hasznalja-e fel®. A nagy valsag alatt ugyanis
mind a kettdre volt példa.

A kildbalds dontd problémadija pénziigyi téren az volt, hogy az elGdllé hatalmas
veszteségeket ki viselje és hogy honnan meritsék az uralkod6 osztilyok azokat a
pénzforrasokat, amelyek segitségével a t8kés rendszer megrazkodtatasai elharithatok.

A finanszirozas forrasaiként dltaliban a t8kés magangazdasagi szektorban a bel-
foldi vagy killféldi kélesoéntSke és a korabbi vallalati tevékenység t8késitett része
johet tekintetbe. A t8kés dllam vonalan a legfontosabb pénzforras az adé és egyéb
kozszolgdltatasok. Szoba jShet tovabba a belfsldi vagy kiilfoldi kolcsdn és szoba jo-
het mind a magan, mind az dllami szektorban az inflaci6. A findnctSkénél mint lattuk,
az inflacié 4ltaldban az 0in. ,bank- vagy hitelpénz” formajaban, azaz az Un. ,,visar-
léerdteremtés” formdajaban jelentkezik,- a tékés allamndl pedig fedezetlen papir-

3 Fisher I.—Brown H. G.: The Purchasing Power of Money, 1911., rev. ed. 1913, — ¢és Fisher:

The Money Illusion, 1928.
4 Kozlov, i. m., 206. és kov. 1.
% Uo.
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pénzkibocsatas vagy kincstarjegykibocsatas formé4jaban. [Tekintettel arra, hogy az
inflacio kiilondsen annak kezdeti stidiumdban, avagy kiiléndsen ama burkolt forma-
jaban, amellyel a nagy vélsig idején taldlkozunk, az elsajititis Gnmagdban is
elég drasztikus eszk6zének bizonyult, azaddztatds ésaz inflacio kialakulé parhuzamos,
egymas melletti alkalmazasa a t6kés dllamok finanszirozési gyakorlatdban 1j jelen-
ségként jelentkezett,

Kozlov rAimutat, hogy vannak olyan kdériilmények, amikor kapitalista viszonyok
kozétt az inflicid mint egyetlen kilit, mint objektiv sziikségszeriiség jelentkezik.®
Ilyen helyzet péddul az egész pénzmechanizmus dsszeomldsa egy hdborh kovetkez-
tében, vagyis a ,.klasszikus inflicié” esete, de elGalthat ilyen helyzet egy teljesen passziv
fizetési mérleg kialakuldsa esetén a sziikséges aranyeszkoz6k hidnya mellett. A pénz
kiilsé és belsd dsszeomldsdnak elkeriilése céljabdl az ilyenkor alkalmazott inflicio
az dllam szadmara objektiv szilksépszer(iség. A kérdés csak az, hogy az inflicid altal
teremtett potldlagos vésarléerét ilyenkor a t6kés termelSfogyasztis nekilenditésére
hasznaljdk-e fel, avagy pedig improduktiv fogyasztds céljaira, azaz elsdsorban
a nemzeti jovedelem fjraelosztasdnak tovabbi ardnytalan elosztisa céljAbol. Az
ilyenkor alkalmazott inflicié mindkét esetben a pénziigyi terhek fokozadasat jelen-
ti, mégis az eldbbi esetben kisebb mértékben, mint az utébbi esetben. Az 1j.terhek
elosztasa szempontjdbol egy dontS fontossdgd tovdbbi kérdés az is, hogy az egyes
finanszirozasi forrasok milyen ardnyban oszlanak meg egymés kdzott, vagyis hogy az
inflicié véltozatlan addteher, vagy esetleg novekvé adéztatds melleit zajlik-e le.
Ez utébbi esetben ui. nyilvdnvaldan analdg helyzet alakul ki, mint amelyet magyar
viszonyok kozott mdar a nagy vilsigot megelSzG |, kettSs finanszirozassal” kapcsolat-
ban feltdrtunk. Ez az az elméleti hattér tehat, amely lehet&vé teszi, hogy a magyar
pénziigyi valsdgban lezajlott inflacié. f8 jellegzetességét most mar néhdny tovabbi
gondolattal megviligitsuk.

Az adoterhek vizsgalata a magyar pénziigyi valsigban vilagosan megmutatta,
hogy a burkolt inflicié novekvd adoteher mellett folyt le. Elesen ramutatott arra is,
hogy a magyar findnctSke a valsigban sem folytatott lényegileg mas penzugyl poll-
kat, mint a valsdgot megel6zs id8szakban. A kettds finanszirozds mddszere, Ggy is
mondhatnank a valsag terheinek dtharit4sa mint a korabbi politika folytatasa a val-
sdgban toretleniil érvényesiilt és gondoskodott ez a madszer arrdl, hogy a findnctSke
profitjai ahelyett, hogy veszteségekké véltoztak volna 4t, lehetdleg olyan magasak
legyenek, mintha Magyarorszagon ez idSben nem valsdg, hanem normaélis iizletmenet
mutatkozott volna. E finanszirozds sikeres voltit kiilondsen j6l mutatja az a
korialmény is, hogy burkolt infliciét a magyarorszigi nagyt6kés osztily nem allitotta
a t8kés termelGfogyasztds fellenditésének a szolgdlatiba, mint ahogy ez egyes nagyobb
t6kés orszigokban tortént, hanem kizirdlag a nemzeti jovedelem ujrafelosztisira
haszndlta fel. Csak egészen kis mértékben, itt-ott keriilt sor a termelés valamilyen
formaban torténd tdmogatasara.

Az egyik legfontosabb kérdés, amely a magyar pénziigyi valsaggal kapcsolatban
felmeriil, az hogy ennek az inflicidnak mértéke az egyes valsagévek alatt megkozeli-
tden milyen méretii volt.

Erre a kérdésre azonban elsGsorban azért nehéz feleletet adni, mert a hltelmteze-
ti vonalon felhasznalt hitelek kézott a rendelkezésre 4ll6 hivatalos statisztikai adatok
alapjin nehéz abbdl a szempontbdl megkiilonboztetést tenni, hogy azok mennyiben
voltak még a gazdaségi élet redlfolyamataival ésszhangban és mennyiben jelentkez-
tek mar ezeken tilmend és igy inflicidsnak tekintendd sziikségletek finanszirozisa-

® Uo., 210. 1.
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nak céljaira. A pengd belsG értékére vonatkozo fejezetben felhozott anyagen tiilmend
dokumentdlas nemcsak meglehet6sen nehéz, de annyiban nem is igér sok credményt,
hogy a kérdés kizelebbi megvilagitidsdhoz mar kevéssé jarul hozza. A leghelyesebb
talan még, ha ennek a kérdésnek valaminé megkdzelitése céljdbol a polgari nemzeti
Jovedelemszamitisok rendelkezésére all6 statisztikai adatait hivjuk sepitségiil, mi-
utdn a nomindl- és redlértékben szdmitott nemzeti jovedelem kiildnbozete nagy-
jabél megmutatja a pénz belsd vasarlderejének csdkkend tendencidjat akkor is, ha
szamszeriileg nem ad teljesen pontos eredményt,

A Matolesy—Varga-féle moédszer szerint szamitott — tehat a szolgaltatisokat
is magaban foglald — magyar nemzeti jévedelem nominal- €s redlértékének kiilon-
bizetét alapul véve az 1924/25—1926/27. évek nagykereskedelmi arindexein szamitva,
azt latjuk, hogy mind a Magyar Gazdasagkutatd Intézet, mind a Kdzponti Statisz-
tikai Hivatal arindexének megfelelen a fenti kiilonbozetbSl adodd pénzérték az
1929—30-as évben még 100%-osra volt tehetS. Ugyanez az index az 1931/32-ben
mindkét intézmény adatai alapjan szdmitva mar csak 72 koril van, 1932/33-ban pedig
mar csak 62 koriil. A mélypontot az index az 1933/34-es évben éri el, mindSn a Gaz-
dasagkutaté Intézet adatait alapul véve mintegy 60 koriil, a Statisztikai Hivatal
adatait alapul véve pedig mintegy 55 koriil allt, azaz a pénzérték csokkenése belsd
viszonylatban megkotzelitette mar eszerint a szamitas szerint is a 40—45%-ot, Ugyan-
ezen adatok szerint a pénzérték indexe az 1934/35. évben még mindig csak 66—63
koriil mozgott.” .

Kozlov rimutatott arra, hogy a belsé inflicio ¢és azok az egyéb kovetelmények,
amelyek az 1929 33-as valutavilsagbol folytak, a nemzeti jovedelem jelentékeny mér-
vil Gjraelosztasira vezettek s lehetévé tették a kisebb felhalmozisok és megtakarita-
sok kisajatitasat és erGteljes mértékben milkddtek kdzre a munkésosztily és a paraszt-
sag helyzetének tovabbi rosszabbodasaban. ® Egy tovabbi kdvetkezményét a valuta-
valsdgnak Koz/ov abban jeloli meg, hogy az a kiilsd pénzérték vonatkozésiban egész
orszagok csGdbejutdsat jelentette és ezdltal kiélezte a nemzetkdzi gazdasigl és pénz-
iigyi viszonyokat, s6t egyenesen valutahdbordinak mingsiild uj szakaszt nyitott meg.

3. Eddigi vizsgilédasainkbol kitiinik, hogy ebbdl a szempontbdl hatarozott
kiilénbséget kell tenni a fGbb kapitalista orszagok és a szegényebb, haborliban vesztes
kapitalista orszdgok kozétt, Ez utobbiakban a kiilsd pénzérték valsiga joval katasz-
trofalisabb méreteket 61t6tt, mint a vezet8 kapitalista orszdgokban. A kiilsé pénzér-
ték feldldozasa a belsG pénzériék és hozzikapcsolédd gazdasagi €s tarsadalmi rend
érdekében ez utdbbi orszagokban teljesen eltérd fejiGdést vezetett be, mint amilyen
altalaban a vezetd kapitalista orszagok pénziigyi viszonyaiban mutatkozott. Ez
az eltérd fejl6dés a magyardzata tobbek kozott annak, hogy az aranykészletre ira-
nyulé nyomds is a magyar viszonyok kozdtt elsGsorban csak a kiilfoldi pénzérték
viszonylatiban jelentkezett,

A kotdtt devizagazdalkodasra valo attérés kovetkeztében a belsd aranyizsio,
illetve a belsé arany-feketepiac szerepe itt kozel sem volt olyan jelent8s, mint a vezetd
kapitalista orszdgokban. Ennek az eltér$ fejldésnek egyik tovabbi kdvetkezménye
volt az is, hogy a magyar dllami pénzpolitika az 193l-es év eseményei utin
teljesen arra az 1 helyzetre rendezkedett be, amely a kiilsé pénzérték feladisinak
a konzekvencidja volt.

Koribban mar ramutattunk azokra a tényezSkre, amelyek az orszdg alapvetd
strukturdlis gyengeségébdl folyd adottsagok, tovabba a magyar valuta stabilizicio-
janak kilénleges kériilményei és az atkalmazott gazdasagi és pénziigyi politika miatt

? Matolcsy—Vargn: The National Income of Hungary, London, 1938. 70, 1., 54. sz. t4bldzat.
8 Kozlov, 1, m., 254, 1, .
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a kiilféldi pénzérték fenntartdsinak lehetiségét a valsdgban mar eleve aldastik
¢és lehetetlenné tették. Az aldbbiakban ezzel kapesolatban most inkdbb arra a végsd
tanulsdgra szeretnénk ramutatni, hogy milyen kovetkezményekkel jart az a pénziigyi
politika, amely a kapitalista rendszer tovibbi fenntartisa érdekében monopolkapi-
talizmus financidlis eszkézeit alkalmazta a magyar pénziigyi valsdgban gazdasagi és
pénziigyi téren egyardnt és ezzel osszhangban politikai téren is.

Mint Kezlov kiemelte, a valutavalsag az 1929—33-as vilagvdlsdg soran megsem-
misitette a pénz vildgpiacinak az egysépét, és a valutadk egy részét zart, ha gy tetszik
Hhelyi” valutivd valtoztatta.® A kapitalista rendszer valsiginak ebben a szakaszi- -
ban tehat — bar t6ldrajzilag meg volt még az egységes viligpiac — ezt a valutakdosz
mégis darabokra szagpatta €s ezzel elGkészitette egy kdvetkezd masodik szakaszban
egyes orszagoknak a kivalasi lehet8ségét, a szocialista rendszerre vald attérését a
I1. vilaghaboru utan. Nyilvanvaléan ez volt a helyzet Magyarorszag esetében, amely
egyik leggyengébb lancszeme volt a két vilighdbom kézott a kapitalista rendszernek
és amelynek a hitleri Németorszaghoz tortént csatlakozdsa egyenesen a magyaror-
szagi t0keés rendszer megsziinésére vezetett a II. vildghdbord utan.

Osszefoglalva most mar a valutavalsagnak azokat a f6bb jellegzetességeit, melyek
a magyar valuta kiilfoldi értékének Gsszeomlasival voltak kapesolatosak, itt meg kell
allapitanunk, hogy a magyar valuta Osszeomldsa elsGsorban a kiilfoldi érték felol
a hatalmas addssdgteher miatt kdvetkezett be. Nyilvanvaldvd valik ez akkor, ha egy
valamennyire is részletes attekintést adunk 1931, végén, illetve 1932, elején az Ssszes
magyar kiilfdldi adéssdgteher dllomanyardl.

A kilfoldi adéssagok dllomanyat megvizsgalva,'® mindenek eldit azt kell meg-
Allapitani, hogy kulonbséget kell tenni az dllami és dénkormanyzati addssagok és a
szorosabb értelemben vett kapitalista magangazdasdgi addssagok kozott.

Az allam adoéssigai kozill a hosszilejaratd addssag 1291 millid pengdt tett ki
1932-ben, ennek azonban tébb mint a fele a békeszerzédés kovetkeztében hirult a
magyar allamra a régi Osztrdk—Magyar Allamadossag vonatkozé részeként. Ennek az
Osszegnek tehit mintegy fele volt csak szandlds utdn keletkezett 11j adossdg. Az allam-
rovidlejarati tartozdsai kozott kell megemliteni azt a 255 milli6 révidlejarata kdlesén-
felvételt, amelyeket az dllam kozvetleniil a valsag elmélyiilése, 1931 eldtt vett fel és
ezek segitségével, valamint a mdar koribban emlitett koltségvetési feleslegekbdl
képzett tartalékokkal, tovabba a felvett belsd kdlesdnikkel finanszirozta a valsag alat-
ti deficites dllamikoltségvetéseket. Az Allami {izemek révidlejdratn tartozdsa 137 millid,
a Nemzeti Banké pedig 145 millié volt. Az Osszes dllami jellegdi rovidlejarata allami
tartozis tehat 538 milliéra volt tehetd. Az allami, illetve 4lllami jellegli &sszes hosszii-
és rovidlejarat addssag volumene tehat 1932-ben 1.829 millié pengdt tett ki.

Ami az dnkormanyzati adéssagot illeti, ezek kdzott kell megemliteni Budapest
székesfGvarosnak még a hiboru elbtt felvett négyvalutas kolcsénét, amelyet szintén
az allami, Osztrak—Magyar Monarchiitél atvallalt addssdg keretei kézé soroltak
be. Ezzel egyiitt a békeszerzddés folytan atharuld dllamaddssdg mintegy 1000 millid
pengdt tett ki. Ezen feliil az dnkormanyzatok hosszilejarata kélesonei, mint Gj kél-
csondk 1932-ig 592 millié pengre rigtak. Révidlejiratn kélesén ebben a kategdri-
dban nem fordult elS. Az &sszes dllami és torvényhatdsigi hosszi- és rovidlejarati
adossag tehat dsszesen 2421 millié pengére rigott 1932-ben.

A magangazdasag hosszlilejarati addssagai 1932-ig 727 millié pengdt tettek ki,
amelyek kozott elsGsorban a mez8gazdasagi és ipari jelzaloglevelek jatszottdk a d6nts

* Uo., 254. 1.
10 Az osszes aldbbi adat a PM, Magyar Gazdasagpolitika a két habort kézott c. (litografilt,
évsz, nélkiil) memorandumbeél, 293 és kv, 1. ~
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szerepet. A magangazdasig rovidlejaratt addssdgai kozott kell megemliteniink el-
sGsorban a pénzintézetek 638 millidét kitevd tartozdsait, a 310 milliéra rugd kiilke-
reskedelmi arutartozdsokat és végill a tulnyomorészt rovidlejarati mezSgazdasagi
hitelb8l eredd 431 millids egyéb tartozasokat, 6sszesen mintegy 1409 millié pengd
értékben. A rovidlejaratt és hosszilejirati maginadossidgok Osszege tehat 2136
millié pengdt tett ki, vagyis ha szem el6it tartjuk, hogy az allami és Snkormany-
zati addssagokban 1000 milli erejéig régi addssig is volt képviselve, akkor meg kell
allapitanunk, hogy a magangazdasig 1ij eredet(i tartozdsai mintegy 53%-kal haladtak
meg az ujonnan keletkezett 4llami és dnkormdanyzati addssagokat.

Itt emlitjiitk meg, hogy kézvetleniil az 1931-es vilsig kitdrése elftt az Allam
targyalasokat folytatott a Népszdvetséggel, hogy egy ujabb 500 millié pengés beru-
hazasi kolestnt vegyen fel, erre azonban a bekdvetkezett valsdg miatt mar sohasem
keriilt sor, Amennyiben ezt igénybe lehetett volna venni; akkor az dllami és dnkor-
mdanyzati addssigok is nagyjabdl megkozelitették volna kettdszaz egynéhany millio
peng8 hijdn a magingazdasig addssdginak a méreteit. A két tétel egyiittes &sz-
szege 1932-ben 4357 millid pengdre rigott, ami meghaladta Magyarorszdg ekkori
egy évi nemzeti jovedelmének nagysigat. Az orszag egy évi fogyasztdi dron szdmitott
nemzeti jovedelmének nagysiga a Matolesy—Varga-féle nemzeti jovedelemszamitas
adatai szerintaz 1931—32. évben 3.9 millidrd pengd volt.)* Az Gsszes ad6ssigok ennél
a nemzeti jovedelem volumennél, 17%-kal voltak nagyobbak.

Korabban ramutattunk mar arra a dont6 jellegfi tényre, hogy az 10j eladdsodas
folyamata csak addig a mértékig lett volna indokolt, amennyiben a nemzetgazdasdg
arutermelésének redlis sziikségleteit fedezte volna és egy jelentds hanyada a t6kés
termeld fogyasztas céljaira lett volna forditva, vagyis egy része tékévé merevedett
volna. Miutdn azonban ennck az addssigtebernek tilnyomé része nem ilyen célo-
katszolgilt, igy az egyik donté tényezdje lett annak, hogy a valsdgban a magyar valuta-
nak tulajdonképpen dssze kellett omlania s késbbi sorsa is nagyban-egészben egye-
zett a kotott devizagazdalkodasra attért orszagokban lefolyt fejlédéssel.

Az 1929 33-as vilagvalsigban az amigy is gyenge tGkés valutdk valsagai ui
azt mutatjak, hogy az adés dllamok eleinte rovidlejarata, késébb pedig a hosszu-
lejarati adossagok visszafizetésére is moratdriumot jelentettek be, majd késSbb kiilon-
féle fizetési egyezményeket kototiek, melyek hosszi iddre elosztva és nagy halasz-
tasok lehet8sége mellett helyezték csak kilatasba ezeknek a kiilféldi addssageknak a
visszafizetését. Ha ebbdl a szempontbdl vizsgdljuk meg a magyar pénziigyi valsigot,
mégis szembetiind az a kiilonbség, ami példaul Ausztria €s Magyarorszdg kozott
ezen a téren mutatkozik., Ausztria sokkal hamarabb megkototte azokat a fizetési
egyezményeket, amelyek a valuta értékének visszaallitdsat céloztak és mindent elkdve-
tett, hogy addssdgainak visszafizetésével is egész pazdasipi belyzetét konszolidilja.
Ausztria a kitott devizagazdilkodast is elsdsorban oly modon hasznalta fel, hogy las-
san, de biztosan kikapcsolta a kotdtt devizagazdalkodassal kapesolatos tilté rend-
szabdlyokat és ezzel valutdja kiilsé értékét, bar egy alacsonyabb szinvonalon, de
viszonylag sietve visszadllitotta. Még kirivobb példa Finnorszag esete, amely hasonld
nehézségek kozott, mint az akkori Magyarorszag, a t6kés termelGfogyasztas neki-
lenditésével adossdgainak tdlnyomo részét sikeresen vissza is fizette, miutan a torlesz-
tést is mar a lehetS leggyorsabban felvette a valsigidGszak alatt. A magyar kotdtt
devizagazddlkodas ezekkel a tendencidkkal ellentétes fejlfdést mutatott, miutin a
szigory tilalmak fenntartdsanak irdnydban fejldott tovabb, ahogy ezt az 1935-6s
felarrendezés is mutatta. Azok az 1937. évben megindult targyalasok, melyek fizetési
egyezmények koétését céloztdk a kiilfoldi hitelezdkkel, szintén alig vezettek vala-

1 Matolesy—-—Varga: Magyarorsz. nemzeti jovedelme, id. kiad., 90. 1.

95



miféle érdemleges eredményre. A masodik vilaghaboni elején még azokat a minimalis
torlesztéseket is felfiiggesztették, amelyek az druszallitisokhoz kapcsolédva az 1937.
évi fizetési egyezmények alapjin transzferdlasra keriiltek és ily mddon a Horthy-
Magyarorszag az epész csddtémeget tulajdonképpen az 1j, demokratikus Magyaror-
szagra hagyta terhes 6rokségképpen.

Az eddigiekbdl megallapithaté az is, hogy a pénziigyi valsag els6 fazisaban a ma~
gyar valsagellenes politikat is az jellemezte, hogy egy bizonyos kényszerarfolyamot
igyekezett a pénz kiilfoldi értékére nézve fenntartani. Ezt a mesterséges arfolyamot
egyrészt a bevethet8 dsszes valutaris tartalékokkal, — ideértve djabb kiilfédi koless-
nok felvételét is —, mdsrészt azonban a belftldi kereslet ideiglenes, de minél telje-
sebb visszaszoritisaval igyekezett elérni. Nyilvanvalé azonban, hogy ennek a torek-
vésnek a napjai meg voltak szimldlva. A belsé kereslet hosszabb ideig tdrténd vissza-
szoritasa a kiilkereskedelemre gyakorolt visszahatason keresztiil eldbb-utdbb az egész
belsd termelést is olyan silyosan kellett hogy érintse, hogy ez katasztrofiba so-
dorta a mar amigy is vélsdgos helyzetbe keriilt termelést. A bajbajutott adds or-
szagok koziil a killkereskedelmet az ipari orszagok, mint Ausziria és Németor-
szag sem nélkiilozhették, — miutdn élelmiszerben, mezdgazdasdgi nyersanyagban
hatalmas behozatalra szorultak. Mégkevésbé azonban az adds mezSgazdasigi or-
szdgok, mint amilyen Magyarorszdg, amelyek nem mondhattak le mezdgazdasagi ex-
port feleslegeiknek kivitelérdl az ipari készaru és félkészgyartmany sziikségletekrdl
valo egyidejii gondoskodas céljabol. A kotott devizagazdalkodas tehat nagyon gyor-
san elérkezett arra a valaszitra, hogy fel kell aldoznia — legalabbis atmene-
tileg — a kiilfoldi hitelez8k érdekeit, hogy a t&ketérlesztési és kamatszolgaltatdsi
valutdris terhekt8] megszabadulva figyelmét clsGsorban a kiilkereskedelem lebonyoli-
tdsanak szentelhesse.

A kiilkereskedelem lebonyolitdsdnak azonban a kiilfoldi pénzérték alapvetd
megrendiilése folytdn szinte teljesen 11} formakban kellett kifejlédnie. A legdéntSbb
kévetkezménye ennek az 0j fejlédésnek, mintlmar kordbban utaltunk 4, a kiilkeres-
kedelem szabadsdganak a megsziintetése és allami irdnyitds ala keriilése lett, illetve
ezen az allami irdnyitdson keresztiil a kiilonféle monopolista egyesiilések,
az allamilag tAmogatott Un. ,,egykezek” befolydsa ala keriilés. Az dllamilag ir4nyitott
kiilkereskedelem természetesen teljesen eltér$ alapokon allott, mint a korabbi, a tGkés
magangazdasdg iniciativijin alapuldé kereskedelem. Ugyanis itt azt is mérlegelés
targyava kellett tenni, hogy milyen orszdgokkal lehet egyaltaldn még valutaris okok-
bol Allami  kiilkereskedelmet folytatni és hogy az ezen a téren mutatkozd -
sulyosabb nehézségek kovetkeztében mennyiben sziikséges a kotott devizagazdilko-
dast folytaté allam részérdl az ajtipusi kliring, illetve kompenzacids szerzddések
rendszeréhez folyamodni.

A kliring-egyezmények ugyanis a kotott devizagazdalkodés rendszerében erdsen
modosultak ¢s a kliring eredeti fogalmatél meszemenden eltérd jelleget dltottek.
Mig koradbban eredetileg a kliring-szerz3désekben a kdlcsonds beszamitds, illetve a
kélesdnds elszamolds szempontjabdl a fennmaradé tn. ,kliringestcsok™ megélla-
pitdsa volt az egész elszimolas értelme, tovabba annak arannyal vagy devizaval torténé.
kiegyenlitése, addig most {6 jellegzetessége az lett, hogy a forgalmat aranyfizetés
vagy devizafizetés kozbejotte nélkiil, — tehdt szigortan nemzeti valutdkon keresztiil
szamoljak el. Egy tovabbi alapvet§ valtozas a kliring-szerzGdésekben az elSbbiek
kovetkeztében dllott eld, miutin a szigordan értékalldnak nem tekinthetd nemzeti
valutdhoz val6é kotottség kizarta azt a lehetGséget is, hogy a kliring-elszdmolést
hérom vagy tébh orszag viszonylataban hasznéljdk fel és annak ily médon egy tovabbi
{8 eldnyét is kihasznaljak. A kliring-szerzédések eme pénziigyi valsagbol folyé okokra
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visszavezethet§ Atalakuldsa tehat azt eredményezte, hogy a kliring-szerzGdések szigo-
rian kétoldalti szerzddésekké, illetve kétoldali kiilkereskedelmi, illetve valutéris
iigyletté valtoztak at, Kifejlddétt bennilk ezért az a tendencia is, hogy a mutatkozo kli-
ring-csticsokat lehetSleg kikiiszobodljiék, — miuntdn ilyen feleslegek képzésének, me-
lyek nem értékalld nemzeti valutdban mutatkoztak, nem volt értelme, — ennél tulaj-
donképpen a kiilkereskedelmi partner drujdnak nagyobb gazdasigi értéke volt. A
kliring-szerzdések ilyenformdn a valsag alatt megindult 0j feji6dés folyaman
egyre inkdbb kétoldaliva tették az ilyen kapcsolatban 4116 orszdgok kiilkereskedelmét
és ezzel lassan tovabb egyengették az utat az Gn. kompenziciés egyezmények kifej-
16dése felé. Ez utdbbiakban a pénz mar csak mint szamolasi egység szerepelt és benniik
tulajdonképpen a pénznélkiili kozvetlen drucsereforgalom gondolata 6itott testet.

A kiilkereskedelem rendszerének ilyen valutdris okokbdl torténd primitiviza-
[6dé4sa természetesen az 1n. szabad kereskedelem rendszerével szemben messzemen8
hatranyokkal jart. Nemcsak azért, mert a két partnert szorosan egymashoz lincolta
és olyan aruk kényszercseréjére késztette, amelyeket szabadkereskedelem esetén
az egyik partner sziikséglet hijan nem vésarolt volna meg, a masik pedig nem tu-
dott volna kereslet hijan eladni, vagy legaldbbis j6val alacsonyabb drakon tudott
volna csak a vildgpiaci verseny mellett értékesiteni. '

A kiilkereskedelemnek ez az uj rendszere, mely a valsdg hatasara fejlédott ki, a
Horthy-Magyarorszagra nézve annyiban jart katasztrofilis kihatdsokkal, hogy a
magyar kiilkereskedelem f& problémdjanak, a mezSgazdasagi terményfeleslegek
elhelyezésének kérdésén keresztiil Magyarorszagot a tovabbi nemzetkdzi gazda-
sagl és politikai elszigetelSdés felé terelte.

A vildig-mezdgazdasagi valsag kovetkeztében alacsonyra zuhant vildgpiaci
Arakon Magyarorszdg nem volt képes mez8gazdasdgi termelését fenntartani. Atmene-
tileg kénytelen volt az Gin. ,gabonajegy” vagy ,boletta” formajiban mezGgazdasagi
termelését szubvenciondlni, hogy azt a teljes dsszeomlédstél megmentse. A foldreform
és a magyar mez&gazdasagi termelés teljes korszerisitése és atalakitasa elkeriilhetet-
len kdvetkezd 1épés kellett volna, hogy legyen. E 1épésre azonban a magyar financtSke,
amely a feudalis rétegekkel szoros szovetségben allott, természetesen nem volt haj-
landé. Helyette olyan megoldast keresett, amely lehet6vé tette, hogy ezek az anakro-
nisztikus termelési viszonyok tovédbbra is fenndlljanak. Ehhez elsGsorban olyan fel-
vev piacot kellett talalni, amely hajlandénak mutatkozott a magyar mezdgazdasig
feleslegeit a vilagpiaci arak folott Atvenni. llyen felvevé piacokként Olaszorszag
és Németorszag johettek szamba a kisebb jelentSségli Ausztria mellett, amelyek .
ugyancsak kiszorultak a vildgpiacrol valutaik megrendiilése folytdn. Ugyanis ezek az
orszagok a fentebb vézolt kliringek, illetve kompenzacidk rendszerében hajlandé-
nak mutatkoztak az intenzivebb gazdasagi kapcsolatok kiépitésén keresztiil a ma-
gyar probléma megoldasidhoz is hozzajirulni. Magyarorszag elébb az 0n. 1934-es
rémai harombatalmi paktum keretében olasz és osztrak keretben, majd késébb
a hitleri Németorszdggal szorosabbra fiizott kliring- és kompenziciés egyezmények
keretében teljesen az un. ,tengelyhatalmak” gazdasdgi és politikai fiiggvényévé
valtozott és ennek kovetkeztében maga is egyre tovabb haladt belpolitikailag is a hoz-
zajuk hasonld fejlddés 1tjan,

Csak roviden utalunk itt arra, hogy Németorszagban maér ez idGben kezdetét
vette a termelésnek az a fellendiilése, amelyet nemcsak a szovjet, de egyes polgari
kozgazdaszok is fegyverkezési vagy hadi inflacids konjunktirénak neveztek el.’?
A német uralkodd kordk ugyanis a német vezéri 4llam gépezetét arra hasznaltik fel,

12 Kozlow, i. m., 244. 1.
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hogy az inflaciét a haditermelés meginditasanak szolgalataba éllitsik és a munka-
nélkiiliség igy végrehajtott spektakuldris felszamolasaval egy idében a nagytomegek
fogyasztasat korlatoztdk a kiilonféle készletgylijtések egyidejti erdltetése mellett,
FEz a gazdasigpolitika megkvetelte a behozatal minden eszkdzzel vald fejlesz-
tését és erre a célra a hitleri Németorszdg nagyon iigyesen hasznilta fel magét a devi-
zagazdalkodas rendszerét is. A kiilénbéz6 dllamok viszonylatiban teljesen eltérd,
kiilonboz8 pénzértéket alakitott ki, s6t a devizagazddlkodds azt is lehetvé tette,
hogy ugyanazon orszdg viszonylatiban az egyes kiilonboz8 aruk jelentSsége szerint
arunként alakitson ki kiilédnbdz8 markaértékeket, mind a kliring, mind a kompen-
zacios forgalomban, Magitdl értetdd6nek tekintette ez a német valutapolitika azt is,
hogy olesé arfolyamot alakitson ki vétel, és dragat eladds esetére, és nem riadt attdl
sem vissza, hogy felesleges és néha értéktelen arukat sozzon ra partnereire. Ugyan-
akkor az értékes 4drukat olyan nagy tdmegben visarolta, hogy nem egyszer — miu-
t4n mar minden kentingenst kimeritett — kifciezetten ellegre vdsarolt.

Ez a politika az4ltal, hogy a mezGgazdasagi orszdgok terményfeleslegeit a vildg-
piaci 4rak {816tt vette 4t, — mint Kozlov is rdimutat,'® — a mez8gazdasagi orszigok
Arstrukturajat a vildgpiachoz viszonyitva tovabb emelte és hozz4jarult ahhoz, hogy
azok igy a vildgpiaci forgalombol egyre jobban kiszoruljanak. Ezzel azonban néveke-
dett kiszolgaltatottsdguk Németorszig felé, amely vasarlasain keresztiil csakhamar
befolyast gyakorolt azok termelési politikdjara is és mindent elk dvetett, hogy ezeknek
az orszagoknak iparat lehetSleg visszafejlessze és igy fiiggdségiiket €s kiakndzisukat
még jobban fokozza.

A magyar uralkodo osztaly kiils§ valutaris és kiilkereskedelmi politikaja a nagy
valsag alatti és utdni idSben annyiban tért csak el ett8] a német haborus felkészlilési
politikatoél, hogy az elsd idSben nem hasznalta fel kifelé sem a kotdtt devizagazdal-
kodas rendszerét, sem kiilkereskedelmi politikdjat hatalmi célokra, hanem minden
erejével arra torekdett, hogy a fenndllé gazdasigi és tdrsadalmi rend adtmentésével
labaljon ki a valsdgbdél. A magyar t6kés osztaly megelégedett kiilkereskedelmi vi-
szonylatban azzal, hogy 4llami monopolista kiilkereskedelemmel kapcsolatos lehet-
séges hasznokat zsebrevagja és a magyar mez6azdasigot az dsszeomlastol éppenhogy
csak megmentse. A vilsdg folytin el6allé belsé t8kespekulaciot a magyar
t8késosztaly egy kisebb méretii belsG iparositisra hasznalta csupédn fel, amely elsd-
sorban a legjovedelmezdbb iparigakra koncentrilédott, miutdn ez kecsegtetett
legrévidebb id& alatt a legnagyobb profittal. A hitleri Németorszag iparellenes torek-
vései ezzel a magyar fejlédéssel nyilvinvaldan ellentétesek voltak, de ez az érdekellen-
tét megsziint abban a pillanatban, amint Németorszag a haborira irdnyulé inflicios
konjunktura kdvetkeztében mar elegendd hadi potencidllal rendelkezett ahhoz, hogy
haborts agresszidit megkezdje.

' Ebben a pillanatban a magyar uralkodd kordk jelentSsebb, hdborus profitot
mar csak a német hdborus politikdhoz vald csatlakozastdl €s a német uralkodo6 osz-
tallyal valé megegyezésbdl merithettek elsdsorban. Ennek realizaldsat szolgilta az az
1938-ban Magyarorszigon is meginditott fegyverkezési program és infliciés konjunk-
tira, amely a hadi beruhdzasi célokat szolgalé Daranyi-féle 1 millidrdos ,,beruhdzasi
programban” Sltott testet. Ezt a programot természetesen széles korii tovabbi politi-
kai jobbratolédas kévette, melyet jelez az els§ faji térvények megjelenése, a hitleri
agresszi6kban valo részvétel, majd a masodik vildghaboruba valé teljes bekapesolo-
d4s. Ennek a folyamatnak csak a fasizmus teljes szétzizéisa és Magyarorszag felsza-

13 Uo., 256. 1., — és Guillebaud: The Economic Recovery of Germany between 1933—1938,
London, 1939,
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badulasa vetett véget, amely Magyarorszagot a vildgkapitalizmus rendszerébdl is ki-
szakitotta.

4. A magyar financtSke a fentiekbdl kit{inSleg is nagy rugalmassdggal és céltu-
datosan hasznalta fel a kiilsd és belsé valutaris eszkézbket, hogy osztdlyszempontjai-
nak megfelelen a kelld profitot maginak a valsig alatt és utdn is biztositsa.
Ebben a poltikdjaban kiilonleges és nagyfoki maradisagaval tiint ki, még egyes mis
t8kés orszagok uralkodé osztalyainak ez idSben kdvetett politikdjaval dsszehason-
litva is. Feleldssége kiilonOsen élesen bontakozik ki a pénziigyi valsag vizsgalatianal
azon a téren, hogy Magyarorszdg mint a Harmadik Birodalom utolsé csatldsa
meriilt abban el az dradatban, amely annak Osszeomlasat kisérte.

Nem véletlen, hogy az 1) Magyarorszag megsziiletésében a fasizmus itteni f6
széthizdjanak, a Szovjetunidnak és a magyar financtGke Altal kizsakmanyolt dolgozé
osztalyok leghivatottabb képvisel§jének, a magyar munkasmozgalomnak jutott olyan
diéntd szerep, mint amelyet a 1jabbkori térténelmiink lapjai feljegyeznek. Ez a szerep
szervesen folyt azokbdl a gazdasagi és pénziigyi adottsigokbdl és el6zményekbéi,
melyek az I. vildghabord utani stabilizacié, az azt kovetd 1929—233-as nagy vildggaz-
dasagi valsdg magyarorszagi sajatossagai, valamint azt folytaté, 1I. vildghdborat
megelb’zé’ és az alatt kifejtett gazdaségi és pénziigyi politika testesitett meg. Ha e kor-
szak penzugy1 vonatkozisainak és f6bb kodzgazdasigi jellegzetcssegemek megérté-
séhez. és megvilagitisahoz a jelen tanulmany valamivel is hozzd tudott jarulni,
ugy a bevezetésben emlitett forrasok Atmentése €s az azokon alapulé 6néllé anali-
tikus és szintetikus kisérlet sem volt hidbavalé.
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ROBERT HORVATH

LES CARACTERISTIQUES ECONOMIQUES ET MONETAIRES LES
PLUS IMPORTANTS DE LA CRISE FINANCIERE EN HONGRIE
DANS LES ANNEES 1929—33.

(Résumé)

La crise économique de 1929—33 en Hongrie a eu ses origines dans une crise industrielle
cyclique, similaire aux crises mondiales, — mais fut aggravée dans ce pays par la coincidence avec
une crise agraire ¢t avec la chute des prix des matiéres premiéres et surtout avec une crise financiére
initiale comme conséquence de Iappauvrissement et 'endettement causé par la Premiére Guerre
Mondiale. Par cette crise financiére les entreprises et les banques furent vile ruinées, entrainant la
chute de la monnaie et la banqueroute de I’Etat, la suspension des services de dettes extérieurs et
intérieurs et 'introduction d’une stricte réglementation des devises et du commerce extérieur.

La restauration économique et financiére en Hongrie se déroulait ainsi principalement sur le
plan financier et fut cactérisée par un nouveau type d’inflation avec une surproduction et une baisse
des prix, contrecarrée par une taxation accrue et une redisiribution du revenu national en faveur
de 'accumulation des capitaux et par la restitution paralléle des profits du secteur de la grande
industrie et bancaire. Par le sauvetage de la valeur intéricure de la monnaie et par la redistribution
du revenu national en défaveur du secteur agraire, artisanal et des consommatenrs, le régime capi-
taliste fut également restauré, mais en sacrifiant en revanche la valeur extérieure de la monnaie,
Par conséquence la Hongrie devint la proie économique et politique des puissances totalitaires —alle-
mande et italienne — & travers le systéme du réglementation des devises et du commerce bilatéral.

La monographie présente a la spécialité d’utiliser comme sources les principaux documents
officiels non-publiés qui servaient comme base pour la délégation hongroise aux négotiations de
paix aprés la Deuxiéme Guerre Mondiale 4 Paris, dont I"Auteur de cet essai fut un des experts de
statistique éconemique et financiére, Ces sources ne sont plus disponibles, mais furent ntilisées
4 fond dans cette synthése de I’ Auteur encore au début des années 1950,

Le sommaire de la synthése est le suivant: Les antécédents de la crise financiére hongroise sont
traités dans le Chapitre introductoire, c'est-a-dire la restauration financieére de la Hongrie aprés
la Premiére Guerre Mondiale sous I’égide de la Société des Nations en 1924 (Chapitre I). La partie
principale analyse le développementet les facteursde la valeur extérieure et intérieure de [a monna-
ie hongroise pendant la crise (Ch. IL. ¢t IT) et le développement dans les secteurs complémentaires
les plus importants, comme le budget d’Etat {(Ch. IV) et les institutions bancaires et de crédit (Ch. V).
Comme conclusion, une analyse théorique du nouvean type d'inflation est donnée avec ses consé-
quences majeures jusqu’a 'avénement de la Deuxiéme Guerre Mondiale (Ch. VI).

ROBERT HORVATH

THE MAIN ECONOMIC AND MONETARY CHARACTERISTICS OF
THE 1929—33 FINANCIAL CRISIS IN HUNGARY

(Summary}

The financial crisis in the years of 1929—33 in Hungaty had its origins also in the wordlwide
declining industrial cycle during the great slamp. Its impaci, however, was aggravated considerably
by its coincidence with an agrarian crisis and with the falling prices of raw materials, and especially
with an early and very severe financial break-down of the whole economic system. The latter was
the consequence of the marked impoverishment and indebtedness of the country initiated by the
peace settlement after World War L. This early financial crisis involved the rapid collapse of the
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main industrial enterptises and the credit sytem and through them the breakdown of the currency and
the bankruptcy of the State itself. Thus, the suspension of the debt services — either international
or national —, the introduction of foreign exchange regulations and the state-control of the foreign
trade became unavoidable.

Consequently the recovery policy of the Hungaran economic and monetary system had to be
based primarily on monetary and fiscal measures and was characterized by a new type of inflation
with overproduction and falling prices, counterbalanced by a higher taxation and a redistribution of
the national income. So the internal value of the currency was saved at the expense of the agra-
rian sector, the small craftsmen and the mass consumption. With it the capitalist regime in Hun-
gary was also preserved, but the external value of the currency was sacrified. As one of the most
severe consequences of this policy Hungary became the economic and political prey of the totalitari-
an powers —i. e, Germany and Italy — owing to the foreign exchange regulations and he bilateral
trade agreements.

The principal sources of the present essay ate the confidential economic and monetary documents
of the epoch at the disposal of the Hungarian peace delegation at the Paris peace negotiations after
World War ‘11, of which the Author was the statistical expert in economic and monetary matters.
These documents were never published and are mostly lost, but they were incorporated in the first
draft of the present essay and elaborated relatively quickly in the early fifties. So their document-
ary value may be considered rather unique.

The analysis in the essay is divided into six Chapters, from which the introduction treats the
preliminaries of the Hungarian financial crisis of 1929—33, — notably the financial restoration of
Hungary under the authority of the League of Nations in 1924 and its consequences (Chapter I).
The main part of the essay analyzes the development and the main factors of the external and inter-
nal value of the currency during the crisis vears (Ch. II and IIl) and the development in the main
complementary fields as the State-Budget (Ch. IV} and the banking and credit institutions (V). The
concluding Chapter contains a theoretical analysis of the new inflationary type and its way of fune
ctioning under the given Hungarian historic conditions during the crisis years and after, up to th-
outbreak of World War 1I (Ch. VI).

{
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