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1. Bevezetés

Felment a tulipan ara? Nem, nem ment fel az ominozus eset 6ta, mégis
sokan, sokszor a mai napig is azt hiszik, hogy felmehet. Egy dolog irrea-
lis talértékelése mar elegendd egy valsag megalapozasara, azonban a ko-
moly kriziseknek, melyek a modern, pénzalapti gazdasdgokon id6rol-
iddre végig sopornek, altalaban tobb oka is szokott lenni. Valsagot okoz-
hat a bizalomvesztés a hitelszervezetben, a termelés talzott felfutasa,
egyes termékek hirtelen dragulasa, a pénztelenség a gazdasagban, mely
csddsorozatot indit be és valsagot okozhat a pénz belso értékhullamzasa
is. Dominohatést indithatnak el tulértékelt ingatlanok, biztosito €s tdzs-
dei cégek, mint az tortént 2008-ban. Panikot okozhat vilagszerte egy ter-
mek aranak valtozdsa vagy a termék visszatartasa, miként azt lathattuk
1973-ban és 1979-ben az olajvalsdgok soran. A kiil6nbdzé valsagok vé-
gigkisérték az emberiség torténetét, azonban gazdasagi vilagvalsagokrol
csak a XIX. szazadtdl beszelhetiink, mivel ekkor alakult ki a sokszerep-
16s valodi vilaggazdasag. Elmondhatjuk, hogy az okok hosszabb idén
keresztiil lappanganak, tobbé-kevésbé lathatdan-érezhetden, s az alapzat
esetleges tobbévi aldasasa utan dontik romba a gazdasag épitményét,
néha dominoszertien boritva, tobb iparagat vagy tobb orszagot.

A valsag lényegét mar Ricardo felismerte. Szerinte az élelmiszerek
eléallitasa alkalmazkodik egy szabaly alapjan az aktualis sziikség mérté-
kéhez. Ezzel szemben azonban az ipar esetében mar nemcsak a fizetoké-
pes kereslet, hanem az izlés és nagyon sokszor az eldallito és a megcél-
zott személy is iranyado a termelendd javak mennyiségére nézve. Emel-
lett a haboruk, a védvamok és a nemzetgazdasagi intézkedések is jelentds
befolyast gyakorolhatnak a valsag valamely orszdgban valé megjelené-
sére. Ricardo emellett azt is kiemelte, hogy a megrazkodtatasok sulyo-
sabbak ott, ahol a gazdasag tokében gazdagabb, tehat a valsag megjele-
nése bizonyos gazdasagi és pénziigyi haladottsagrol arulkodik.!

A pénzvalsag csak fejlett allamban tud megmutatkozni, ott azonban
6hatatlanul id6rél idére megjelenik.?

Es mivel kiizd az allam? Loényay szavaival: ,,Minden allamra nézve,
mely fennallani kivan, a legfontosabb feladat: az allamhaztartast biztos
alapra helyezni és rajta véltozatlanul fenntartani, ez mas szdval: a rende-
zett pénziigy.”

Meglatasom szerint a rendezett pénziigyek 1étrehozasaban, a moneta-
ris stabilitasban jelentds szerepiik van a bankoknak, szerepiik azonban
sajnos a pénziigyi valsagok kirobbanasaban sem elhanyagolhato és ese-
ténként ezeknek a pénziigyi viharoknak maguk is dldozatul esnek, vagy
legalabbis nagyon megtépazva kertilnek ki bel6liik.
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Posztulatumnak veszem azt, hogy a modern gazdasagokban a bankok
1éte sziikségszerli és a gazdasag egészére Osszességében megtermeke-
nyité hatassal vannak a toke befektetése altal.

A kisebb-nagyobb valsagok hossza sorabdl az 1873-ast és az 1929—
35-0st fogom elemezni, hazank bankjai tekintetében, parhuzamosan le-
irva a két krachot. [rasom témajaul azért valasztottam e két recessziot,
mert az 1873-as volt, mely hazankat eldszor érintette, mint a hazai tokés
gazdasag valsaga, az 1929-35-6s pedig hatdsaban a legjelent6sebb volt
minden gazdasagi krizis koziil, hiszen hosszabb tavon politikai struktd-
rakat is megvaltoztatott Europaban és totalis rendszerek jottek 1étre.

Bemutatom a krachokat megel6z6 néhany év vonatkozd gazdasagi
eseményeit, kitérek a valsagok kitorésére, okaira €s a hazai pénzintéze-
tekre gyakorolt hatdsukra. Szot ejtek a valsagkezelés kérdésérdl, 6sszeg-
zem, hazank pénziigyi szerepl6i mennyit s miben valtoztak a két sulyos
recesszio hatdsara.

Dolgozatom célja a két el nem keriilheté pénziigyi krizis arnyalt be-
mutatasa a magyar pénziigyi szektorra gyakorolt hatasa altal, illeszkedve
a nemzetkozi trendekhez, melyek dontd rahatassal voltak a hazai esemé-
nyekre.

2. Nemzetkozi kitekintés, likviditas, gazdasagi helyzet a valsagok elé6tt

2.1. Konjunktura a kiegyezéstdl kezdédéen

A korszak nagy jelentoségii kérdése a k6zgazdasag szempontjabol a
valutakérdés volt a targyalt idészakban. A kérdésnek mindossze két 6sz-
szetevdje volt, az egyik az arany, a masik az eziist.* Korszakunkban az
emlitett két nemesfém egymashoz val6 értékviszonya jelentésen meg-
valtozott. Az eziist ara az aranyhoz viszonyitva folyamatosan ¢s jelentd-
sen romlott. Emiatt sok orszag igyekezett az aranyra 4ttérni s az eziistot
minél inkdbb demonetizalni, hogy ily modon stabilizaljak pénziik funda-
mentumat. A mi vizsgéalatunk szempontjabol legjelentésebb allam Né-
metorszag, mely szintén attért az aranyalapra, s ennek folyomanyaként
nagy mennyiségli ezlistot dobott piacra. A német pénzreformot a franci-
akra legy6zésiik utan kivetett oridsi 6sszegli hadisarc tette lehetdové. A
francia millidrdok altal is 6sztonzott Németorszag alapitasokba kezdett.
A francia—német haboru kovetkezményei az Osztrak—Magyar Monar-
chidban is éreztették hatasukat és ezzel 6sszefiiggésben a Lajta mindkét
oldalan szamos lizleti alapitas tortént és szép lassan megjelent, majd fo-
kozatosan egyre nagyobb teret nyert, foként Bécsben és Ausztridban a
pénzintézetek l1étrehozasa. A francia és német arukereslet nagyobb tevé-
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kenysége igy arra 6sztondzte Angliat, hogy sajat tokéjét s a nala elhelye-
zett Oridsi 6sszegeket is mozgasba hozza. Megjelentek a profi alapitok.

Az id6szak masik kulcsszava a vasut volt, a vasutépités fokozatosan
a vilag maniajava valt, foként 1868-t6l. Sorra épiiltek az 11j és j vonalak
nemcsak nalunk Eurépaban, hanem az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
Latin-Amerikdban €s Oroszorszag tavoli vidékein is.

Az 1860-as évek vége és a *70-es évek eleje tehat lazas tevékenység-
gel telt szinte mindenhol a civilizalt vilagban. A kemény munka mellett
azonban megjelent az tizérkedés, ezaltal a vallalkozasi szellem egy része
tézsdejatékka valt. Ahogyan emelkedett az értékpapirok ara, ugy emel-
kedett az arucikkek ara, s ezzel parhuzamosan névekedtek a munkabé-
rek, a foldjaradékok €s a nyereségek, til magasra. A gazdasagi haladast
jelentdsen eltloztak, a felduzzasztott arak miatt a kereskedés joval na-
gyobbnak latszott a tényleges volumennél s emellett indokolatlan tevé-
kenységek indultak be.

Mik&zben a fentebb vazolt folyamatok zajlottak a vilagban, hazank-
ban is peregtek az események. 1867 tobbek kozt anyagi téren is tlizott ki
feladatokat nemzetiink elé. A cél a szerencsésebb koriilmények kozt élt
nemzetek utolérése volt, nekiink is vagyonossa és miivelté kellett val-
nunk. Evszazados mulasztasokat kellett potolnunk, ezt azonban sokszor
tervszerttleniil, kapkodva tettiik, eléfordult, hogy gazdasagi téren a val-
lalkozasokkal kapcsolatban hibazott a torvényhozas €s a kormanyzat s a
hibaknak kovetkezményei lettek. Emellett kétségtelen, hogy a kiegyezés
egybeesvén a jelentds nemzetkozi fellendiiléssel nagy ivii konjunkturat
hozott.’ Az ipari és mezégazdasagi gépek szaporodtak, a falvakban és a
varosokban az épitkezések lendiiletet vettek és meghatvanyozodott az él-
vezeti cikkek fogyasztasa.® Az idészakban, azaz 1867-1873 kozott a
gazdasag kiilonb6z6 dgazataiba fektetett 6sszegek:

o Kozlekedés: 1 milliard,

o Mezbgazdasag: 500 millid,

o Ipar: 240 millid,

o Egyéb épités: 140 millio.

Lathatd, hogy a beruhazasok jelent6s hanyadat az infrastruktura fej-
lesztésére forditottak.” A legfontosabb itt is a vasut volt, mig hazankban
1867-ben 320 mérfoldnyi vasuti palya volt, addig ez a hossz 1873-ban
mér 836 mérfoldet tett ki.® A kormanyt, az orszaggytilést, a vallalkozo-
kat, és a kozonséget elkapta a vasttépitési mamor.’
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2.2. Az 1920-as évek, az elsé vilaghaboru utan a nagy gazdasagi
vilagvalsag eldtt

Az els6 vilaghaboru pusztitasa nemcsak fizikai rombolésban nyilva-
nult meg, hanem a megszokott és normalisnak tekintett gazdasagi kap-
csolatok felbomlasaban és Osszezavarasaban is. Ez a két vilaghabora
kozti idészakban is szamos probléma forrasa volt.!® A habort felboritotta
a vilag gazdasaganak egyensulyat is. Az dridsi hadikiadasok az Egyestilt
Allamok kivételével arra kényszeritették a hadviselé orszagokat, hogy
mondjanak le az aranystandardrol, amely a habortit megel6z6 iddszak-
ban legaldbb valamennyire stabilizalta az 4rakat s szinten tartotta moz-
gasukat. A haboru utani Parizs kornyéki békerendszer nem megoldotta a
fegyveres konfliktus okozta stlyos gazdasagi problémakat, hanem wjab-
bakkal tetézte azokat. Magyarorszag a régi teriilet 32,7%-at és a régi né-
pesség 41,6%-at kapta orokiil.!! Hosszll tAva negativ hatas volt, hogy az
orszag feldaraboldsa miatt nagy aranytalansagok jottek 1étre, bizonyos
iparagakban nyersanyaghiany jelentkezett hazankban, mig mas gazda-
sagi agazatokban kihasznalatlan kapacitasok alakultak ki. Mig 1918 el6tt
a magyar gazdasag integer része volt a Dualista Monarchia gazdasaga-
nak, addig a trianoni szerz6dés utan villamgyorsan, térténeti szempont-
bdl nézve egy szemvillanasnyi id6 alatt egy stabil, belsé és megfelelden
védett piacrol kényszeriien kilépett a vilagpiacra, ahol vilagpiaci arak
mellett mindenhol devizaval kellett fizetni, és ha kiilkereskedelmet akart
folytatni bizony vamakadalyokba titk6zott.

Az orszag gazdasagi 1étfeltételei jelentdsen atalakultak és Magyaror-
szag egy teljesen 01j gazdasagi egységgé volt kénytelen valni miutan ki-
szakadt abbdl a kozegbdl, mely védettséget és Onellatast biztositott eldtte
hosszi idén keresztiil.!?

Uj helyzetet teremtett a sajat pénz is, melyben szintén megsziint a ko-
rabbi egység.

A bécsi tokecsoportok, melyek sokdig meghatarozdak voltak, elveszi-
tették korabbi erejiiket és emellett Ausztria maga is ados orszagga valt.
Atmenetileg Németorszag is kiesett a Magyarorszagot finanszirozé t6-
késallamok koziil. Osszességében tehat a bejaratott, hagyomanyos kiilsé
forrasok elapadtak. Az elszabadul6 inflacidt is csak hosszu id6 multan
1924 juniusaban sikeriilt megfékezni. A termelés szinvonala is sokaig
igen alacsony szinten maradt, majd lassan emelkedni kezdett. Magyaror-
szag mar nem volt az, ami korabban.
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3. Bankkonjunktura 1867 utan és 1924 utan
3.1. Bankkonjunktura 1867 utan

Hazankban a bankszektor kialakuldsa sajatos utat jart be, amely illesz-
kedett K6zép-Eurdpa fejlodési vonaldba. A kontinens egyéb részein ez
masként alakult, Anglidban az ipari forradalom megel6zte a modern
bankrendszer kialakuldsat, a nyugati orszdgokban pedig ezek a folyama-
tok parhuzamosan jatszodtak le, a mi térségiinkben azonban a bankszek-
tor fejlédése — a vasutépitéssel egyiitt, parhuzamosan — egyengette az
ipari forradalom utjat.

A XIX. szazad masodik felében hazankban a bankrendszer €s a modern
infrastruktura kiépitése kertilt a fejlddés kozéppontjaba. Magyarorszagon
a pénziigyi szolgaltatast nyujtd intézetek két {6 tipusa a takarékpénztar és
a bank volt. A vidékre inkabb eldbbi volt jellemz6. A takarékpénztar elso-
sorban a helyi lakossag takarékossagaban jatszott szerepet, 0 feladata a
betétgytijtés, a bejovo forrasok szélesitése volt. Végeztek hitelnyujtast is,
de lényegesen kisebb volumennel, mint a mésik hazai pénzintézeti tipus.
A bankok, melyek inkdbb a nagy varosokra voltak jellemzoéek, univerzalis
hitelintézetként funkcionaltak. Szakositott pénzintézetekként, tartds be-
fektetésekkel foglalkoztak az tigyfélkor korlatozasa nélkiil. Tevékenységi
koriik rendkiviil sz€les volt, a betételfogadas €s a hitelnyujtas mellett fog-
lalkoztak, zaloghazi tevékenységgel, csekkek kibocsatasaval, értéktargyak
tarolasaval, kezességvallalassal, valtdleszamitolassal, devizatigyletekkel
is. Esetenként oriasi 6sszegekkel szalltak be iparvallalatok finansziroza-
sdba. Az orszagban 1848-ig 6sszesen harminchat pénzintézet 1étesiilt, a
modern hitelszervezet csak csirajaban volt meg, mindossze a Pesti Hazai
Els6 Takarékpénztar 1836-t61 s a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 1841-
tél miikodott valodi bankként, a tobbi valdjaban takarékpénztarként funk-
ciondlt. A forradalom leverésével a hitelszervezet fejlodése is megtorpant
és csak az 1850-es évek stagnaldsa utan kovetkezett be egy kis fellendiilés.
A pénzintézetek szama 1866-ra mar nyolcvanra szaporodott, ezek szintén
nagyrészt takarékpénztarak voltak, de sok koziiliik mar részvénytarsasagi
forméban miikodott. A kamatlabat kormanyintézkedéssel korlatoztak,
5%-nal magasabb kamat szedése tilos volt.

A magyar hitelrendszerben a kiegyez€s utan ugrasszeri fejlodés ko-
vetkezett be, nagyaranyu felfutds bontakozott ki.!* A kiegyezést kovetd
években pénzintézetek egész sora jott 1étre, koztiik sok kisebb bank kiil-
foldi és belfoldi toke segitségével, valamint takarékpénztarak melyek, a
belso tokefelhalmozddast hasznaltak ki.

Megindult a kiilf6ldi, foként osztrak toke nagyaranya bearamlasa. Az
osztrék Rothschildok a bécsi Creditanstalt-tal, valamint a magyar nagy-
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birtok és nagytoke reprezentansaival életre hivtak a hazai gazdasagi élet
hosszt1 idén at meghatarozo szerepléjét, a Magyar Altalanos Hitelbankot.
Angol és osztrak tokések a bécsi Angol-Osztrak Bank €s magyar tokések
segitségével az Angol-Magyar Bankot, a frankfurti-parizsi Erlanger-
bankhaz a bécsi Franco—Osztrak Bankkal pedig a Franco-Magyar Ban-
kot alapitottak meg. Szintén az Erlanger-bankhaz hozta 1étre 1871-ben a
Magyar Altalanos Foldhitel Rt.-t, majd *72-ben a Magyar Altaldnos
Municipialis Hitelintézetet. Ez az 6t bank hatalmas részvénytokével ren-
delkezett, a magyarorszagi hitelintézetek kozt valdsagos oridsok voltak.
Osszesitett tokeerejiik megkdzelitette a 280 millidt, ezzel az Ssszes ma-
gyarorszagi pénzintézet tOkeerejének tobb mint a felét képviselték. A
nagybankok egymas utan Iétesitették a kisebb bankokat és takarékpénzta-
rakat, az Angol-Magyar Bank példaul tizenot vidéki intézetet. Ezek a
nagybankok a korszak francia alapitasai nyoman elterjedt credit-mobilier
tipust bankok voltak, mivel ilyen volt a bécsi Creditanstalt is, ezt a tipust
tiltették at a hazai gyakorlatba. Az alapitasok foként a févarosban olyan
mértéket oltottek, hogy az ott lakdk azt mondogattak: ,,Nemsokara Pest
nemcsak minden varosrészének és utcajanak, hanem minden nagyobb ha-
zanak is sajat takarékpénztara lesz.” Mint es6 utan a gomba, ugy szapo-
rodtak Magyarorszagon a bankok és a takarékpénztarak, szamuk 1873-ra
mar 429-re emelkedett, mik6zben tékeallomanyuk is folyamatosan ku-
szott felfelé, megharomszorozodott, 169 milliérél 531 millidra ugrott.

1. tablazat: A takarékpénztarak szama és tékeerejiik Magyarorszagon
1864 és 1872 kozott
Table 1.: The number and the capital strength of the savings bank
in Hungary between 1864 and 1872
1864 | 32 takarékpénztar | 42 millié betéttel
1870 | 136 takarékpénztar | 117 millio betéttel
1871 | 153 takarékpénztar | 143 millio betéttel
1872 | 305 takarékpénztar | 166 millio betéttel

Forras: Halasz Imre (1874): Pénziigyeink hanyatlasanak okai.
Nemzetgazdasagi Szemle, 246. old.

A pénzintézetek tizleti tevékenységében iddszakunkban mindvégig meg-
hatarozé szerepet jatszott a hazai mezégazdasag hitelellatasa. A mezdgaz-
daségi agazatnak kiadott hitelek jelentds hanyada jelzaloghitel volt s ezek a
bankok tokeallomanyanak 50—60%-at tették ki tobbnyire. Elmondhato,
hogy az akkoriban kiépiilt bankrendszer erésen agrarcentrikus volt.

Megjelent 1867 és 1873 kozott egy jelentds belséd tokefelhalmozas is,
melyet egy millidrdra becsiilhetiink, ehhez adddott hozzd még a kiilfoldi
tokebehozatal, mely kereken masfél milliardra volt tehets. '
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Hazankban a t6zsde is létrejott, bar az is késébb, mint Nyugaton,
1864-ben nyilt meg, de alapszabalyat csak 1865-ben hagytak jova s ezt
még tovabb médositottdk 1869-ben.!> A pesti tézsde késébb igen forgal-
massa valt, a tozsdei €let zaras utan délutan eldbb a tézsde 1épcsodin, majd
még &jjel is tovabb folyt, kicsivel arrébb a Japan Kavéhaz asztalainal.'®

Osszességében elmondhatjuk, hogy 1867-t3] fejlédott az orszag gaz-
dasagi ereje. Ez a gyors emelkedés még 1873-ban is tartott, egy ideig.!”

3.2. A hazai bankok 1924 utan

Az elso vilaghaboru €s az azt kovetd nehéz iddszak minden szempont-
bol megtépaztak Magyarorszagot, ez alol a pénziigyi szektor sem volt
kivétel. Nagyon sokat artott a kommiin id6szaka, mikor még tézsde sem
volt, s a Szabadsag-tér 1épcsdin kototték az tizleteket.!® Lassan ismét el-
indult a bankkonjunktutra, de ennek alapja mar egy nagy atértékelési fo-
lyamat volt.!” A pénzintézetek minden tovabbi fejlddését meghatarozta
két tényezd, a lesziikiilt miikddési teriilet és a megesappant tokeallo-
many. Trianon utan bankszektorunk lehetdségei 6sszezsugorodtak. A ha-
zal pénzintézeti halozat magas fejlettségi szintl volt, de az 1) koriilmé-
nyekhez alkalmazkodva kényszertien megvaltozott. Az elsé vilaghaborut
koveto évtizedben a magyar pénzintézetek hitelezési tevékenysége €s to-
keallomanya sajnos a szazadel6 aktivitasatdl folyamatosan elmaradt.

A bankok koziil a legnagyobbak sziinteleniil €s egyre erésebben ter-
jesztették ki befolyasukat a korabban 6nall6 kisebb hitelintézetekre, a vi-
déki pénzpiac nagy részét érdekkoriikbe vontak. A legnagyobb nyolc f6-
varosi bank szdzotven masik pénzintézetet tartott az érdekeltségében.
Ezek a nagybankok tékeerd szempontjabol is dominansak voltak, a teljes
hazai toke 72%-at uraltdk. A legnagyobbak koziil is kiemelkedett két
pénzpiaci szerepld, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank és a Magyar Al-
talanos Hitelbank, ketten a trianoni Magyarorszag dsszes hitelintézeti to-
kéjének egyharmadat birtokoltak.?’ A nagy pénzintézetek nemcsak a ki-
sebb bankokat kebelezték be, hanem igyekeztek érdekkoriikbe vonni a
gazdasagi élet egyéb jelentds tényezdit is. A koncentracid eredménye-
ként a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank mar nyolcvanharom fontos ipar-
vallalatot ellendrzott a *30-as évekre. Nem maradt le mogotte a Magyar
Altalanos Hitelbank sem, mely ugyanebben az idészakban szazegy je-
lentds iparvallalatot vont érdekkorébe. Konnyen kiszamolhatd, hogy a
két orids majdnem kettdszdz iparvallalatot tartott fennhatosaga alatt.
Emellett tékeerejiik is kiemelkedd volt, 450 millié pengd tokéjlikkel a
hazai gyaripar 50%-4t ellendrizték.

A korszakban a magyar pénzintézetek szdma folyamatosan csokkent.
A stabilizacié utdn Magyarorszagon, 1924 végén 2168 pénzintézet mii-
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kodott, ez a szam egyre kisebb €s kisebb lett az évek soran. A csokkenés
f6 oka a mar fentebb emlitett 6sszeolvadasokon kiviil sok hitelintézet
felszamolésa volt. Mindezek kovetkeztében a hazai pénzintézetek szama
1938-ra 1425-re csokkent, ami 6sszességében bizonyos racionalizalodast
jelentett. Szamuk alkalmazkodott a lecsokkent orszag teriilethez és a le-
csokkent tokemennyiséghez.

2, tablazat: A hitelintézetek és részvénytarsasagi intézetek szamanak csékkenése
Table 2.: The decrease of the number of the credit institutions and the joint
stock companies

1929 1930 1931 1932 1933 1934
1941 1844 1801 1776 1744 1715

Hitelintézetek
szama:

Részvény-
tarsasagi 593 557 547 486 475 454
intézetek:

Forras: Dr. Schlett Andras (2015): A devizahitelezés térténeti eléképe, Magyarorszag
kiils6 eladosodasa az 1920-as években in: A Devizahitelezés Nagy Kézikényve
(Lentner Csaba szerk.) Nemzeti K6zszolgalati és Tankdnyvkiado. Budapest. 83. old.

A megvaltozott kornyezetben bankjaink erételjesebben foglalkoztak
a mezOgazdasag hiteligényeinek kielégitésével. Ez volt az tgynevezett
zoldhitel, ami egyéves hitelre korlatozédott. Ennyire révid lejarat hi-
telre természetesen nem lehetett alapozni s ez nem tette lehetévé a me-
z6gazdasagban a komoly technikai fejlesztéseket. A hazai eszkozallo-
many fejlodését erdsen gatolta a tékehiany s az, hogy a pénzintézetek
sokszor elzarkéztak a jelzalogkolesonok folyositasa elol. Az 1920-as
évek elso felében a jelzdlogkdleson még hozzajarult a gazdasagi fejlo-
déshez, 1925-29 kozt évente atlagosan 132.4 millié pengd jelzalogkol-
csont jegyeztek be, utdna azonban ez megvaltozott.

A bankok tevékenységének kényszerl visszaesését okozta az is, hogy
mig a XIX. szazad végén és a XX. szdzad elején a térségben a korabeli
vilagatlagot meghalado6 gyorsasadgu gazdasagi novekedés egyik kozponti
tényezoje volt az infrastruktura fejlesztése, azon beliil is foként a vasuté,
ez a trianoni béke utdn tulajdonképpen sziikségtelenné valt, az ez irdnyt
befektetések visszaestek.

Az els6 vilaghdborut kovetd idoszak gazdasagi folyamatainak szem-
1¢éltetésére nagyon alkalmas a nemzeti jovedelem alakuldsa, mely a ha-
bort utani évtizedben 1929-ben volt a legmagasabb, de ez is csak 10%-
kal volt magasabb az 1913-asndl, s ez zuhant 1933-ra 55%-ara.

A problémak orvoslasara hazank hosszas targyaldsok utan 250 millié
aranypeng0 kolcsont kapott 1924-ben. Ez volt az ugynevezett népszo-
vetségi koleson.?! A népszovetségi kdleson magas kamata azt eredmé-
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nyezte, hogy a hazai kamatszinvonal és a tovabbi kiilf61di kélcsondk ara
emelkedni kezdett. Ezaltal pénzsziike alakult ki, amely a gazdasag egé-
szére kihatott és egyébként életképes vallalkozasok is veszélyes hely-
zetbe kertiltek. Kolesonfelvételnél elsérendli addsok is 10% kortili ka-
matszinttel szdmolhattak, de nem volt ritkasag a 17-20%-o0s kamat sem.
Egymasra talalt két jelenség ugyanakkor, a belfoldi tokeinség és a kiil-
foldi tokebdség. Maganhitelek aradata indult el. A hazai tékeszegény
pénzintézetek igénybe vették a kiilfoldi banktokét s Magyarorszagon be-
lill kikozvetitették. A kiilfoldi toke bedzonlése nagy hitelkonjunktira ki-
alakulésat eredményezte. Az 1920-as évek végére azonban ez a folyamat
eladdsodast eredményezett. Az egyre nagyobb hitelosszegek novekvo
torlesztési kotelezettsége egyre sulyosabb pénziigyi tehertétellé valt. A
magyar gazdasag teljesitoképessége pedig szEép lassan hattérbe szorult.

4, A valsagok kitorése, jellegzetességeik, okuk és a spekulacio

4.1. Az 1873-as gazdasagi valsag Magyarorszagon

A valsag kirobbanasanak évében eleinte Europaban nyugalom honolt.
Périzs nem sokkal volt a kommiin utdn, Franciaorszag egy része még
német megszallas alatt allt és igy a francidk szegénnyé valtak a habora
miatt.’> A mar emlitett alapitidsokbol igy a franciak kimaradtak, a tobbi
magasabb anyagi nivon allo, gazdagabb nemzet azonban folyamatosan
részt vett benne.?®> Mindenki szeretett volna meggazdagodni. Kisebb re-
pedések a ,,griindolas” épitményén mar 1872-ben megjelentek, a bécsi
tézsde akkor egy kicsit rogyadozott s feltlint, hogy hova vezethet a tézs-
dejaték és az alapitasi mania, de abban reménykedtek, hogy Németor-
szag nagy tokéket fog az osztrak-magyar tizérkedés rendelkezésére bo-
csatani, majd mikor ez nem t6rtént meg, azt rem¢lték, hogy a hamarosan
sorra keriil6 vilagkiallitas fog hatalmas t6két Bécsbe vonzani.

Mindekdzben Magyarorszagon folytatodott az alapitasok kora. Ujabb
és ujabb részvényekre alapitott vallalatok €s intézmények jottek 1étre,
melyek nagy része kezdettdl nem volt €letképes, mivel nem nyugodtak
biztos alapokon. Sokat csak az ,,agiotage™* miatt hoztak Iétre, masok
csak konnyelmiiek voltak.?®

A ,.,nagy krach” 1873. majus 9-¢én tort ki a bécsi tézsdén. A kapitalista
gazdasagi berendezkedés addigi torténetének legmélyebb valsaga alakult
ki. Kartyavarként omlott 6ssze a szédelgésre alapitott vallalatok, legfo-
képpen bankok egész sora €s szerencsétlen modon maga ald temetett
szamtalan egyébként mikodo és életképes vallalkozast is. Ez hamarosan
Magyarorszagra is atterjedt. Budapesten, valamint vidéken kézvetlentil
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a tézsdekrach utan huszonhat bank ¢és takarékpénztar kertilt csddbe vagy
kezdte meg a felszamolasat. Ezzel parhuzamosan fellépett egy sulyos hi-
telvalsag is, amelyen nem segitett a bankjegykibocsatas sem. Az elko-
vetkezO években a pusztulds folytatddott és mind6sszesen hetvennégy
pénzintézet szlint meg a valsag kovetkeztében, ezek kozt a Francia—Ma-
gyar Bank és az Angol-Magyar Bank testvér vallalataikkal egytitt. A val-
sag okozta veszteségek miatt megingott a kiegyezest kovetd években ro-
hamosan a hazai hitelszervezetekbe nyomulo kiilféldi téke. A kulfoldi
toke visszavonult a magyar piacrol és egy idore tulajdonképpen meg-
sziintette a magyarorszagi tevékenységét. A magyar pénzintézetek ot
6riasa koziil egyediil a Magyar Altalanos Hitelbank vészelte 4t a krizist,
azaz csupan a legerdsebb kiilfoldi tokeérdekeltség, a Rothschild-csoport
volt képes megtartani a magyarorszagi eléretolt allasat.?

Majus 13-an az osztrak pénziigyminiszter megprobalta megakada-
lyozni, hogy a valsag a kereskedelemre és az iparra is atterjedjen, kéré-
sére a bankaktat felfiiggesztették, igy probalvan az ércfedezetet men-
teni.?’

Nagy- ¢s kisbirtokosok, nagy- €s kistokések egymassal versenyeztek
a ,,griindolads” idején és a toézsdei spekuldcidkban, amellyel igyekeztek
felhajtani a részvények 4rat.?® Ez egy csapasra véget ért. Az 1873-as vl-
sag a sziikséges tokével nem rendelkezd vagy azt nem jol felhasznald
bankok kozt hatalmas irtast végzett. A jelentdésebb pénzintézetek koziil
talpon maradt a méar emlitett Magyar Altalanos Hitelbankon kiviil a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank, az Els6 Magyar Iparbank, a Magyar Jelza-
logbank és a Magyar Leszamitolo & Pénzvalté Bank.*’

Annak ellenére, hogy az 1873-as krizis rombolasai dridsinak tlntek,
azok nagy része csak képzeletbeli értékeket tett tonkre, ugyanis habbol
és buborékbdl mar akkor sem lehetett épiileteket emelni. A Schonberg-
féle tézsdealap szerint 1872 és *73 decembere kozt 55 316 422 Ft volt a
kiilonbség az arfolyamoknal a févarosban 1évé hazai intézetek részvé-
nyei kozott.® Ha ezt a nagy szazalékban csak spekulacids veszteséget
atszamoljuk mai értékre, hatalmas 6sszeget kapunk. A korban egy or-
szaggytlési képviseld hozzavetdlegesen havonta szézkilencen forin-
tot keresett. Egy mai képviseld — szintén forintban — 989 000-et keres.
E két szambol levezetve a fenti tézsdealap altal irt veszteség mintegy
288 000 000 000 forint volt mai értéken. Egy év alatt és csak Budapes-
ten.

A tuliizérkedés 6sszeomldasa utan a fizetési €s fogyasztasi képesség le-
hanyatlott, az arak csokkentek, ez a rombold folyamat legaldbb 1875-ig
tartott. A kamatlab esett, a tokések jovedelme csokkent.’! Az emberek
rékényszeriiltek a takarékossagra. A foldjaradék, a véllalkozdi nyereség
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¢és a munkabér szintén lejjebb szallt. Az ennyire 6sszeszikiilt bevételek
és az ebbdl fakado gyenge koltekezés kihatott a beruhazasokra, melyek
szintén visszaestek és igy a bankokra néhany nehéz év vart.

A kiulfoldi tokések nagyobb aranyban tijra 1879-ben jelentek meg, az
osztrék és a francia nagytoke egyiitt tette meg az elsd 1épéseket, 1étre-
hoztak a Magyar Orszagos Bankot, egy jelentds 1ij alapitast.>? Két ko-
rabbi kisbankot pedig feltokésitettek az osztrak és francia beruhdzok, igy
az addig félmillio, illetve masfél millié forint alaptokével mikodd Ma-
gyar Leszamitold & Pénzvalto Bank és a Magyar Jelzalogbank is jelen-
tds tényezdvé valt. Egy masik osztrak—francia csoport a nagy multu Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank alaptokéjét emelte kétszeresére, igy az
1880-as évekre mar ismét 6t kiiltoldi érdekeltségli nagybank miik6dott
az orszagban. (Az itt emlitett négy nagy pénzintézet mellett az 6todik a
Rothschild-csoporthoz tartozé Magyar Altalanos Hitelbank volt.) A fel-
halmozddo tokének ismét jelentds részét kezdték befektetni az tjabb ala-
pitdsokba és takarékpénztarak, népbankok és vidéki bankhdzak egész
sora alakult. A piac ismét élt, a recesszio utan 1879-ben indult el 4j len-
diilettel az tizlet.*?

A valsag kirobbanasat tobb okra vezethetjiik vissza és ezek koziil csak
egy volt a mar emlitett spekulacid. Kozrejatszott a hazai eseményekben
az is, hogy az 1853-as jobbagy felszabaditas komoly anyagi terhet rott
az allamra, mivel a nemeseket karpotolni kellett az igy elveszett fold és
ingyen munkaerd utan, ami hosszu évekre elhtizodo folyamatta valt.>* Ez
az anyagi kompenzacié hatalmas dsszeggel terhelte meg az allamkasszat
még az 1870-es évek elsd felében is. Ehhez jarult az 1873-as sulyos ko-
lerajarvany és az az évi rossz termés. Amennyiben az egyes okok sulyat
hazénk vonatkozdsdban sorrendbe akarjuk tenni, akkor jézan emberi
megfontolas alapjan a legsulyosabb a kolera volt, mely 1872 majusaban
jelent meg Maramarosban és kovetkezd €v szeptemberéig orszagszerte
szedte aldozatait. A masodik legsulyosabb ok a rossz termés volt, mely
foként a buzatermelést érintette. A bliza rossz termése, mivel monokul-
taraja a hetvenes években egyértelmiien meghatarozo volt a szantofoldi
terményszerkezetben szinte az egész orszdgban ellatasi nehézségeket
okozott. Kisebb jelentdségili tényezd volt a jobbagyfelszabaditas hossza
tavu hatasa, mely az dllamhdaztartas egyenstlyanak megbomlasat okozta.
E harom nagyobb valsagok egyiittes negativ hatdsa is 6ridsi lett volna,
de végiil a negyedik, az emberéletben, ¢hezésben €s az dllam egyensu-
lyanak megbontasaban legkisebb jelentdségl, a tézsdekrach adta meg a
kegyelemdofést a magyar gazdasdgnak és benne a bankszektornak, s
mindezek a tényezok egylittesen alakitottak ki az 1873-as valsagot.
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4.2. Az 1929-35-6s gazdasagi valsag Magyarorszagon

Az 1929-ben kezd6dd, majd hosszan elhizodo recessziot szoktak
»hagy gazdasagi vildgvalsag”-nak is nevezni, mert valéban nagy volt,
tulajdonképpen az egész civilizalt vilagot érintette, azonban nem minden
eleme jelent meg azonnal. A taltermelési valsag mar 1929-ben megje-
lent, més szektorra, példaul a pénziigyi szolgaltatasok dgazatara csak ké-
sObb, 1931-ben terjedt at, akkor azonban hatalmas erdvel razta meg a
bankokat.

A pénziigyi valsag mélypontja nalunk is 1931 nyara utan kovetkezett
be, amikor Magyarorszagot elérte a pénziigyi €s hitelszervezet nemzet-
kozi 6sszeomlasa. Az adoés orszagok, koztilk Magyarorszag, rendkiviil
gyorsan, honapok alatt veszitették el deviza- és aranytartalékjaikat. Az
osztrak €s német bankok helyzete megrendiilt, ennek hazai kihatésa is
volt, mivel 6sszeomlott a Magyarorszagon erdsen érdekelt Creditanstalt-
Bankverein, s ez a hazai bankokat, mindenekel6tt a Creditanstalt-Bank-
verein-nel szoros iizleti viszonyt 4pold Magyar Altalanos Hitelbankot
katasztrofalis helyzetbe sodorta.> Az Oesterreichische Creditanstalt-
Wiener Bankverein magyar beagyazodottsagat jol mutatja, hogy a kor
hazai bankfeltigyeleti csucsszerve, a Pénzintézeti Kozpont az 6 kezessé-
giiket hasznalta sok éven keresztiil ado- €s vamilleték biztositasara. Az
egylittmikodés stabil voltara utalt, hogy a kezesség 1926-ban még csak
1,6 millié pengé volt, késébb azonban emelkedni kezdett,1928-ban két
milli6 pengére, majd néhany év utan harommillié aranypeng6ig noveke-
dett.*

A sok és folyamatos cséd miatt a kiilf6ldi hitelezok felmondtak az
Osszes lehet6 hitelt. A Magyar Nemzeti Bank majus elseje és julius ti-
zenharmadika kozt mintegy kettdészaz millié pengd, hozzavetdlegesen
negyven millid amerikai dollar értékti devizat és aranyat fizetett ki. Ez
meghaladta a Magyar Nemzeti Bank teljes deviza- €s érckészletét, s csak
azon az uton volt lehetséges, hogy a Nemzetkozi Fizetések Bankjahoz és
a vezeto eurdpai jegybankokhoz fordultak gyorssegélyért s 6tmillio font
értékll kincstarjegyet bocsatottak ki. Hazank arany- és devizakészletei
kimertiltek, 40%-r6l 28%-ra cs6kkent a peng6 aranyfedezete. Mivel min-
denki egyszerre akarta kivenni a pénzét, a hazai betéttulajdonosok és a
kulfoldi hitelezok egyarant, az egyidében jelentkezé kifizetési igény a
magyar bankrendszer teljes 6sszeomlasaval fenyegetett.?’

A bankokba vetett bizalom megrendiilt, a legmagasabb szinteket is
elérte az dsszeomlas veszélye. A Magyar Altalanos Hitelbank, mely az
allammal és intézményeivel is szoros kapcsolatban allt tdgazdasagok, ut-
épitések valamint a MAV altal és a torvényhatosagoknak, Budapestnek,
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Szegednek, Pécsnek, Debrecennek is hitelezett, tehat szinte az allam
bankja volt, végiil elkeriilte a bukast.’® Az 6sszeomlast elkeriilték, de a
Magyar Altalanos Hitelbank s vele a bécsi Rothschildok jé hirneve erds
csorbat szenvedett, s a Rothschildokhoz tartozas, mely hosszu évtizede-
ken at pozitivumnak szamitott, innentdl arra szolgaltatott alapot, hogy a
veliik egyiittmikddé Magyar Altalanos Hitelbankkal szemben bizalmat-
lansagot keltsen.* Pletykak jelentek meg, Pesten elterjedt, hogy a Hitel-
banknal eszk6zolt kiilfoldi hitelfelmondasok okén elkeriilhetetlenné valt
devizaigénylések juttattdk a Magyar Nemzeti Bankot rendkiviil sulyos
helyzetbe.

A gazdasagi valsag €s a nyomdaban jar6 pénziigyi valsadg lenyomata az
tizleti forgalomban 1931-t61 egyértelmiien megjelent. A takarékbetétek,
a foly6szamla betétek, a valtotarca allomany és a mérleg f6 6sszege min-
denhol erdsen lecsokkent. A legmagasabb 1930-as mérlegfoosszeg
1933-ra kettdszazhuszondt millié pengdvel csokkent. Ezt az 6sszeget va-
lorizalva szintén rémisztd szamot kapunk. A harmincas évek koze-
pén egy budapesti fémipari szakmunkas havi mintegy kettdszadz peng6t
vihetett haza. Ma ugyanez az ember kb. haromszazezer forintot keres.
fgy kiszamolhat6, hogy a harom év alatti mérlegféosszeg csokkenés
337 500 000 000 forint volt mai aron. Elmondhatjuk, hogy a hazai pénz-
intézetek a *30-as évekbeli pénzforgalmukat majd csak egy évtized mul-
tan érték el, illetve 1épték tal, hozzavetdlegesen 1940—41-ben.*

Az 1929-35-6s gazdasagi vildgvalsag alapjaiban rengette meg az
egész magyar gazdasagot és nem csak egy konjunkturalis idészak végét
jelentette, hanem annal sokkal mélyebb, fontosabb valtozasok kovetkez-
tek be a *30-as években.

5. Valsagkezelés, allami beavatkozas, mentéovek

5.1. Kisérletek a bankfeliigyelés megszervezésére az 1873-as valsag utan

Az alkotmany helyreéllitdsa utdn szamos, az tizleti életet szabalyozd tor-
vény sziiletett, melyek elokészitésében az 1870-es jogaszgyiilés és 1871-t6]
a kereskedelmi kamara is tevékenyen részt vett. A valsag utani legfontosabb
szabalyozasok a német mintara elkésziilt kereskedelmi torvény 1875-ben, a
valtotsrvény 1876-ban és a csddtorvény 1881-ben voltak.*!

Mivel a magyar pénziigyi rendszer sajatosan épiilt ki s ennek kovetkez-
tében idében megeldzte a bankok 1étrejottét szamos mas intézmény, pél-
daul takarékpénztarak €s biztositd tarsasdgok kialakuldsa, emiatt termé-
szetszerlileg a pénzintézetek felligyelésének sziikségessége is id6ben ki-
csit késobb jelentkezett és az integralt feliigyelés gondolata eleinte még
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csak nem is keriilt szoba.*? Kezdetben a pénziigyi intézményekkel kapcso-
latos ellendrzések alapvetden a feliigyelObizottsag feladatkorébe tartoztak.
Ennek miikddése sokszor nem volt kielégitd, csak amolyan ,,pictus mas-
culus™-ként annyi volt a feladata, hogy mindent jovahagyjon, az {izletme-
netet érdemben nem vizsgalta, kizardlag a vonatkozé torvények és a sajat
alapszabaly formai és alaki betartasaval foglalkozott. A korszak bankem-
berei inkabb a sajat belsé ellendrzésiikon alapuld feliigyeletet lattak fon-
tosnak. A feliigyelet gyakorlati megvaldsitasa még sokdig nem valosult
meg, pedig 1876-ban SzEll Kalman, akkori pénziigyminiszter is hangsu-
lyozta a bankok feliigyelésének €s szabalyozasanak sziikségességét. Az
intézményesitett feligyelet kialakitidsara remek alkalom lett volna az
1873-as krizis, azonban ez nem kovetkezett be, aminek az lehetett az oka,
hogy a hitelintézetek szdmanak a valsag kovetkeztében bealld csokkenése
vélhetéen nem érintette nagyon érzékenyen a feliigyelés megszervezését
javasld szakmabeli szereplok egy jelentds részét, akik véleménye szerint
a szabadpiaci megkdozelités gazdasag-filozofidja €s a piaci automatizmu-
sok megfeleld hatékonysagot biztositanak a piaci miikodéshez és a biirok-
ratikus koordinaci6 a hatékonysagot mar nem ndvelné.

Emellett voltak kezdeményezések melyek a feliigyelet sziikségessé-
gét és a felligyelo szerv 1étrehozasanak fontossagat hangsulyoztak, ilyen
volt az 1870-es években a Miskolci Kereskedelmi & Iparkamarahoz be-
nyujtott inditvany, mely a revizidt valamely a kormanytdl fiiggetlen, au-
tondm egyesiilet formdjadban javasolta megvaldsitani. Ehhez hasonlo
szisztémat vélt megvaldsithatonak a bankok revizidjanak kérdésében
Lukacs Laszlo, késoébbi pénziigyminiszter, Trautmann Henrik egyetemi
tanar, a Kereskedelmi Akadémia késébbi igazgatéja és Eber Antal is.

5.2. Pénziigyi megoldasi kisérletek és valsagenyhités 1929—35 k6z6tt

Mig a valsag pénziigyi része csak 1931-ben érte el az orszagot, addig a
zaloglevelek ¢€s tézsdei kotvények arfolyamanak védelmére tizenegy hazai
hitelintézet mar 1929-ben intervencios szindikatust alapitott, majd a valsag
terebélyesedésével, mar 193 1-ben, 1étrehoztak a Magyar Invesztment Rt.-t,
azzal a hatarozott céllal, hogy megakadalyozzak az arfolyamok nagymér-
tékii esését. Sajnos kijelolt céljukat nem tudtak elérni.*3

A problémak halmozodasa miatt a teljes fizetésképtelenség és az allam-
csod elkertilésére 1931 julius 13-an harom napos bankzarlatot rendeltek
el.* Erre a Iépésre a kormanyt egy berlini sziikségrendelet késztette, amely
szerint kedden ¢és szerdan a németorszagi bankokat zarva kellett tartani,
valamint hét végéig az értéktdzsdék is zarva maradtak. A bankzarlattal
probaltdk megeldzni azt, hogy Magyarorszagon ,,alarm-hangulat™ alakul-
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jon ki és a német események miatt az emberek lerohanjak a bankfidkokat
s lenyomja a részvényarakat a panik altal generalt , bessz* ereje.*® Mire
a bankok kinyitottak méar 01j rendelkezések 1éptek életbe, innentdl a beté-
teknek mind6ssze 5%-at fizették ki, ami maximum ezer peng0 lehetett. A
limitet késobb 10%-ra emelték. Azonban ez kevés volt, valamilyen modon
meg kellett akadalyozni a valuta- és devizakészletek szétszorodasat is,
emiatt bevezették a kotott devizagazdalkodast, zaroltdk a deviza- és arany-
készleteket, a peng6 szabad atvalthatosagat megsziintették, a deviza ki- és
befizetéseket csak a Magyar Nemzeti Bankon keresztiil engedélyezték.*’
A kotott devizagazdalkodas bevezetése nyoman azok a bankok, melyek
kiilfoldi kolesonokkel rendelkeztek, hitelezoikkel ugynevezett ,,Stillhalte-
egyezményeket” kotottek, amellyel elérték, hogy kotelezettségiik teljesi-
tését részben vagy egészben sziineteltették.*® Ugyanebben az évben létre-
hoztak a Kiilfoldi Hitelek Orszagos Bizottsagat, ok a kiilfoldi hitelezokkel
targyaltak.*® A devizaadossag visszafizetésével kapcsolatos folyamatos
gondokat a transzfermoratorium 1931. december 23-i bevezetésével ki-
vantak orvosolni, amely az 1924-es népszdvetségi kolesonon kiviil felflig-
gesztette a kiilfoldre iranyul6d addssagszolgalat teljesitését. A kovetkezo
¢év tavaszatol a kiilfoldi hitelek visszafizetését a ,,Stillhalte-egyezmények™
szabalyoztak. Ezek érvényesekké valtak a tizenhét legnagyobb hazai
bankra, amelyek rovid lejarati kiilfoldi tartozassal rendelkeztek. Oriasi
Osszegrol volt itt szo6, mivel az intézményi, visszaleszamitolasi, folyo-
szamla és egyéb hitelek, illetve kezességek, valamint a szintén ide sorolt
zaloglevelek és ipari kotvények értéke 351 544 377 pengo6t tett ki.

Lépések torténtek emellett a mezdgazdasag részére folyositott hitelek
visszafizetésének biztositasara €s a kolcsont felvevé mezdgazdaszok ter-
heinek csokkentésére, ezek azonban sulyos anyagi kovetkezményekkel
jartak a bankokra nézve. A likviditasi problémak orvoslasara, mely a hi-
telintézetek egy részét érintette, a kormany a fiziot javasolta. Ekkor kez-
deményezték, hogy a Hitelbank olvassza magéba a ,,gyenge intézeteket”,
majd mikor ez lezajlott egyesiiljon a Kereskedelmi Bankkal. Végiil ez a
tervezet megmaradt az elképzelés szintjén.>”

A kamatok szinten tartdsara megszervezték a Hiteliigyi Tandcsot és a
kamatmaximum megallapitasat e szerv hataskorébe utaltak. A Hiteltigyi
Tanacs rendelkezéseit a pénzintézetek folyamatosan probaltak kijat-
szani, azonban a helyzet ennek ellenére fokozatosan javult. Az MNB a
valtoleszamitolasi kamatlabat 1932-ben tobbszor is csGkkentette, eldszor
20%-16] 7-re, majd 6-ra, végiil 4,5-re, s ez egészen 1934-ig érvényben
maradt.’! Ezeknek az intézkedéseknek sok hazai tokésvallalat és nagy-
tizem koszonhette, hogy elkeriilte a ¢cs6dot, a totalis megsemmisiilést, az
Osszeomlast.
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6. Konkluzio

Véleményem szerint mindkét valsdg nagyon pusztitd volt, de mind-
ketté6 masként, jobban latszik az események ive, ha tekintetbe vessziik
hazank sajatos gazdasagi fejlodési utjat.

Az 1873-as recesszid volt a kapitalista berendezkedés elsd krizise Ma-
gyarorszadgon, azonban itt nem csak modern tényezok hatottak, nem csak
a pénzgazdasag kilengései okoztak a gondokat, hanem a klasszikus val-
sagtényezOk is kozrejatszottak, a rossz termés, a kolerajarvany.

Meglatasom szerint az 1929-ben kitort valsag mar kimondottan mo-
dern gazdasagi krizis volt a XX. szdzadi Magyarorszagon.

A bankrendszerek is eltérdek voltak a két idészakban, mig a XIX. sza-
zad végi valsag egy kialakuldban 1évé pénziigyi rendszert talalt telibe és
omlasztott szinte teljesen 0ssze, addig a XX. szdzadi egy mar kialakult
strukturat rogyasztott meg.

Jelent6s kiilonbség a két dekonjunktura kozott, hogy eltérd teriiletd,
népességli €s allapotl orszagban romboltak, mert mig a toérténelmi Ma-
gyarorszadgon egy nagy teriiletl, fejlodé gazdasagu allamra csapott le a
valsag, addig a trianoni Magyarorszagot elért recesszio egy kicsi, kivér-
zett, magat épp 6sszeszedni kezdd orszagot ért el. A nagyobb orszagban
a bankok is jobban fejlédtek, a kis teriileten pedig megvolt a korabbi al-
lammeérethez alakitott bankhaldzat, de mar nem azzal az erdvel.

A két valsag koziil az elsére inkabb igaz a mondas: ,,Az {izletben nem
rossz, ha valaki becsiiletes, konnyebb vele boldogulni, ugyanis ezen a
téren kisebb a konkurencia.”? Az egyéb tényezok mellett az 1873-as val-
sag inkabb volt spekulacids valsag, s igy elmondhatjuk, hogy a *73-as
valsagot jorészt a pénzintézetek okoztak, mig az 1929-ben kezd6do kri-
zis alapja inkabb a tdltermelés volt.

A két recesszié hazai bankokra gyakorolt hatasa is jelentds. Az els6-
nél a visszaesés megtisztitd erdvel hatott, Darwin-torvényét az élovilag-
bol a bankvilagba atemelve egy pillanatra, azt mondhatjuk, a gyengék
elhullottak, a masodik krach esetében inkabb az allami beavatkozas fel-
er6sodését vehettiik észre, mely az 1930-as évekre a magyar gazdasag
tobbi szerepldjével egyiitt a pénziigyi szektort is jelentdsen megvaltoz-
tatta. Itt a hasonldsag is lathatova valt. A két krizis tisztitd hatassal birt a
gazdaséagra, a talftitott kapitalizmust visszahelyezte a normalis kerékva-
gasba, és mindkét esetben egy erds felfelé mutato tendenciat roppantott
meg. Megkozelitéleg egyforma hosszisagi volt a valsagokat kovetd
talpra allas idészaka is, hozzavetélegesen négy-o6t év. A két valsagrol el-
mondhatjuk azt is, hogy széles tarsadalmi rétegeket érintettek. Mig a
bankvezetok tokéjliket veszitették el, addig a szegényebb rétegek jove-
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delmei jelentdsen lecsokkentek és az emberek megélhetési koltségei na-
gyon megemelkedtek.

A hazank pénziigyi teljesitményét rontd tényezOk koziil érdemes
megemliteni az Ujra és Ujra jelentkezd tokehianyt, valamint a javakkal
valé nem megfelelé gazdalkodast. Ennek jellemz6 példdja egy 1876-os
pénziigyminisztériumi irat, amely egy torvényjavaslat az 1873. évi
XXXIIL. és az 1874. évi XIV. torvénycikkek alapjan kibocsatott kincstari
utalvanyok egy részének visszavasarlasarol. Szép elképzelés, a probléma
minddssze annyi, hogy a javaslat alapjan a kincstari utalvanyok bevalta-
sara egy nyolcvan millio osztrak értékii forintos jaradékkoleson egy ré-
sze szolgalt.>® Hitelbd] hitelbe.

Herakleitosz a materializmus eléfutara szerint a vilagot minddssze
négy, folyamatosan mozgasban levd, egymast valtakozva kdvetd elem, a
tliz, a viz, a f6ld és a levegd alkotja. A valsagot a tlizzel azonosithatjuk,
az anyagi dolgokat elemésztd langok utan azonban mindig €pitd korsza-
kok kovetkeztek, a régi, meghaladott dolgok elpusztulasa 1j, jobb dol-
goknak csinalt helyet. Ez az 1873-as valsag utan a millenniumi {innepsé-
gekkel csucsra érd felfutasban, az 1929-35-6s krizist kovetden pedig a
valsadg nyoman létrejott diktatarak legydzEése utani Gjjaépitésben és ero-
szaktol elfordulasban volt tetten érheto.
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