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ABSTRACT

Following the currency reform in 1892 majority of new, necessary sources
to the mortgage lending arrived in foreign exchange, while the provided loans
remained on domestic currency basis. These liabilities helped a lot the country's
development then but in the years during and following the war mortgage loan
amounts dropped back significantly together with devaluing of the crown and its
value did not make possible the repayment of sources. Hungary needed further
loans from abroad but in the post-war period was very difficult the access to credit
for an insolvent country. In the period of accelerating of inflation between 1914
and 1924 the majority of loan amounts was repaid, and about the part remained on
areas allocated to neighbour countries it was necessary to make an agreement with
the successor states. The financial services and provision of mortgages restarted
their activities following stabilization of crown is 1924, on a volume which were
nowhere near at this one before the war. Until the Great Depression started at 1929
majority of foreign sources arrived in dollar, and the outstanding loans were on the
same basis. Following the moratorium for repayment foreign exchange from 1931,
Hungarian banks could not repay their debt, so they could not get more liabilities
from abroad. Attempts for intervention from the state remain without success in
helping mortgages lending sector, which only suffered until nationalization.

Kulcsszavak: banktorténet, regionalis fejlodés torténete, jelzaloghitelezés, két
vilaghaboru ko6zotti idoszak, pénziigyi valsag, Magyarorszag

Keywords: Bank History, Regional development history, Mortgage Lending,
Interwar period, Financial crisis, Hungary

1. Bevezetés

A magyarorszagi pénzintézeti jelzaloghitelezés torténete harom részre tagoloik:
a kezdetektol (1840-es évek eleje) az elsé vilaghaboru végéig terjedd elso részre,
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a két vilaghabort kozotti masodik részre, és a 2000-es évek jelzaloghitelezésére.
Mig a masodik és harmadik szakasz elkiiloniilése mar csak a kozottitk meghtuzodo
legalabb Gtven, de (mas megkozelitésben) inkabb hetven éves kényszert, rend-
szervaltozasok miatti ,,szlinetnek” koszonhetéen viszonylag természetes, az elsd
¢s masodik szakasz akar egy egységet is alkothatna. Valdjaban azonban az elsd
vilaghaboru eldestéjére 4 milliard f6lé emelkedd jelzaloghitelallomany a habora
soran megindulo, majd azt kdvetden feler6sodo, 1924-ig tartd inflacid soran rész-
ben névértéken elOtorlesztésre keriilt, részben elértéktelenedett, nem is beszélve a
Trianon utani magyar allamhataron kiviilre keriilé kdvetelésekrol. A hitelezés nagy
részben kiilfolrél bevont forrasokbol tortént, amely banki kotelezettségek domi-
nans része kiilfoldi valutaban is volt denominalva. Bar a koronahoz hasonléan a
német marka is devalvalodott, a gydztes hatalmak valutai joval kevesebbet veszi-
tettek az értékiikbdl, igy szdmos magyar hitelintézetnek voltak a ’20-as években
olyan kotelezettségei, amelyekre eszkozei nem nyujtottak fedezetet. Pénzintézeti
szempontbdl a tiz éves sziinet (1914-24) utan Gjrainduld jelzaloghitelezés tehat
anyagi értelemben a semminél is rosszabb helyzetbdl indult; ami a vilaghabora
el6tti 1dGszakbol atmentésre keriilt, az a szakértelem, az lizletmenet, a know-how.

Dolgozatomban elsésorban annak kiemelésére torekedtem, hogy a meglehe-
tosen rossz gazdasagi adottsagokkal (ipari fejletlenség, tokehiany) biro, félperi-
férikus helyzetben 1évé Magyarorszag mind allami, mind realgazdasagi szinten
eladosodott a (gazdasagi centrumban elhelyezkedd) kiilfoldi allamok felé, hatal-
mas makrogazdasagi kockazatot vallalva ezaltal. A gazdasagi-pénziigyi viszo-
nyok atrendezddése a habor utan (és kovetkeztében) nagyban megkonnyitette
a magyar hitelintézetek és kozvetlen hitelfelvevok szamara a kiilfoldi kolesonok
igénybevételét, zaloglevelek kibocsatasat, mivel Nagy Britannidban és a feltord
Egyesiilt Allamokban joval tisztabb lappal indulhattak, mint tehették volna azt pél-
déaul Franciaorszagban. Alig néhany év utan azonban a centrumban kitdrt a nagy
vilaggazdasagi valsag, amely, elmaradott, félperiferialis mezdgazdasagi orszag
1évén, erésen sujtotta Magyarorszagot. Sziikségszertivé valt az Europaban 1931-
ben eszkalalodo valsag kezelése, amit az allam akkori vezetése vitathatd, unorto-
dox lépésekkel tett meg.

2. Az L. vilaghaboru pénziigyi kovetkezményei

A magyarorszagi jelzaloghitelezés-torténet elsé vilaghaboru kitorését kovetd
idészakanak megkeriilhetetlen része az 1914-ben kezd6dé inflacid, ami Iényegé-
ben determinalta a hitelezési folyamatokat. Az inflacio realgazdasagi okait konnyii
belatni: az allam drasztikusan megemelkedett pénzigénye parosult egy még csak
nem is stagnalo, hanem — részben a behivasok okozta munkaeréhiany, részben
az addigi kereskedelmi partnerek egy részének hadviseld ellenféllé valasa miatt
— kimondottan visszaeso gazdasagi termeléssel. A habort kitdrése utan egy honap-
pal mar 10%-kal esett a korona arjegyzése (a svajci frankkal szemben) a ziirichi
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tézsdén.! Az Osztrak-Magyar Bank bankjegykibocsatasi korlatai (példaul, hogy
csak maximum a nemesérc fedezet 2,5-szereséig hozhat forgalomba bankjegye-
ket) leépiiltek, illetve a bank eziranyt miitkddésének transzparenciaja is megsziint,
egyszerlsitve igy a kormany hadsereg-finanszirozasi igényeinek kielégitését.
A habort soran Magyarorszag 9,1, Ausztria pedig 25,1 milliard korona adossa-
got halmozott fel a bankkal szemben. Az 6sszegek nagysagrendjének érzékelteté-
sére: a haboru kitorésekor az Osztrak-Magyar Bank bankjegyforgalma (a cimletek
Osszértéke) 3,1 milliard, a végén 31,5 milliard korona volt. Mindekdzben a bank
— bankjegyek fedezeteként szolgald — érckészlete 1,4 milliard koronanyi értékrol
343 milli6 koronanyira apadt, elsésorban a kiilkereskedelmi deficit finanszirozasa
miatt. (1. abra)

1. abra. Az Osztrak-Magyar Bank bankjegyforgalmanak és
aranytartalékanak alakulasa az I. vilaighaboru soran (1914. jualius — 1918.
oktéber) (milliard korona) (sajat szerkesztés)

Figure 1. Changes of issued baknotes in circulation and of the value of stock
of gold minerals of Austro-Hungarian Bank during World War 1. (July 1914
— October 1918) (billions crowns)
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Forras: Popovics S. 1926, I-11. tablazat, pp. 136-137.

Finanszirozasi igényei miatt az allam un. hadikdlcsonkotvényeket bocsatott
ki, magas kamatozassal. Ezek Iényegében felszivtak a rendelkezésre all6 forraso-
kat, illetve ellehetetlenitették a zaloglevelek kibocsatasat, jobb feltételeik miatt.
Miutdn a gazdasagi szereploknek nem volt honnan legyen tapasztalatuk az ilyen
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értékpapirok visszafizetési kockazatait illetden, vonzonak tiint szamukra. Az un.
pénzbdség pedig — tobbek kozott — két kdvetkezménnyel jart: nem igazan volt
igény jelzalogkdlcsonokre, illetve a meglévoket is tomegesen elotorlesztették az
adosok. (Innen is latszik, mennyire nem lattak még a kozeli jovobe sem az embe-
rek: nem vartak, hogy a pénz tovabb romlik jelentés mértékben, igy tartozasaik
nominalis értéke egyre kisebb realértéket fog képviselni, vagyis a torlesztés par
éven beliil elhanyagolhatd mértéki terhet fog jelenteni.) A jelzalogkdlesonok iranti
mérsékelt igény azzal jart, hogy csak mérs¢kelt kamaton vették volna azt fel az
adosok, a finanszirozashoz sziikséges jelzalogleveleket pedig csak a magas kama-
tozasu hadikolcsonoknél magasabb kamatozassal lehetett volna kibocsatani. Mas
szoval: a hadik6lecsondk akkorara 16tték be a kamatszintet, amin mar nem lehetett
— érdemi mértékii — jelzalogkolcsont nyujtani. A haboru eldtt viragzo kozségi kol-
csoOn lizletag pedig teljesen megsziint. Kijelenthetd, az orszag jelzalogkolcsonokon
alapulo fejlodési lehetdségei a habort alatt teljesen megsziintek. (Nem mellékes,
hogy szinte minden, haboru elétti klasszikus bankiigylet-tipus visszaszorult, elle-
hetetlentilt: a valtéleszamitolas a pénzbdség miatt esett vissza, a devizaiigyletek
lehetdségei részben a haborti miatt szorultak vissza, részben 1916-ban felallitasra
keriilt az un. Devizakdzpont, ami begyiijtotte a kivitelb6l szarmazo devizat, az
értékpapir-lizletagnak pedig a tézsde haboru kitorésekor tortént bezarasa vetett
véget. A bankok igy, kényszerbdl ekkor realgazdasagi befektetések, tevékenysé-
gek felé kezdtek fordulni.)

A héaborut kdvetden elcsatoltak az orszag addigi teriiletének kétharmadat. Mivel
banki szempontbol Budapest még a realgazdasagban megfigyelhetonél is inkabb
volt vizfeje az orszagnak, a trianoni szerzodés végrehajtasat kovetéen Magyaror-
szagon maradt pénzintézetek részesedése a szektor egészébdl az 1915. évi mérle-
gek adatai alapjan: forrasoldalon a betétek 63%-a, a zaloglevelek 90%-a, eszkoz-
oldalon a valtotarca 59%-a, a jelzalogkdlcsonok 80%-a, az értékpapirtarca 75%-a.
Budapest tulsulya igy tovabb nétt, szintén 1915-6s adatokat figyelembe véve mind
a sajat toke, mind a mérlegf6dsszegek alapjan szamolva alapjan 71%-os része-
sedése volt a budapesti székhelyli pénzintézetek Osszességének az orszag teljes
szektorabol.?

3. A békekotéstol a pénziigyi stabilizacioig

A haboru utdn a magyar kormany a szétzilalodott gazdasagu és a megszallo
roman csapatok altal kifosztott orszag miikddésének fenntartasara a pénzkibocsa-
tast valasztotta (formalisan kolcsonfelvétel formajaban eleinte az Osztrak-Magyar
Banktol, 1921-t61 a nemzeti bank helyébe 1épé Magyar Kiralyi Allami Jegyinté-
zettOl). Ez a korona drasztikus leértékelédéséhez vezetett (2. abra), amit egy nagy
népszovetségi kolcson igérete mellett, azt megel6zden, nagybankoktol felvett 20
millionyi svajci frank és egy, Bank of England-tdl felvett 4 millionyi fontster-
ling kolcson segitségével sikeriilt stabilizalni 1924-ben. Ebben az évben keriilt
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sor a koleson folyositasara, am pénznem-cserére csak 1926-ban, mivel arra csak
a 2 évre tervezett stabilizalast kovetden terveztek sort keriteni, azt azonban joval
korabban sikeriilt végrehajtani.

2. abra. A magyar korona arfolyamanak alakulasa, svajci centime-ban
kifejezve az 1. vilaghaboru utani iddszakban (sajat szerkesztés)
Figure 2: Changes in the exchange rate of Hungarian crown to Swiss
centime after the World War 1.

30 : 0,30
]
25 + 0,25
‘ -
-
20 - 5 0,20
|}
1
15 \ 0,15
Y
10 N 0,10
LY
\
5 \ 0,05
-
\-
o b e —— e e 0,00
1919 ‘ 1920 ‘ 1921 1922 ‘ 1923 1924
e Arfolyam 1919-t6]  ====Arfolyam 1922-t8l (jobb skala)

Forras: Tomka B. 1996, 72. o.
Megjegyzes: 1913-ban 100 korona 105 svéjci frankot ért.

A stabilizacioban jelentds szerepe volt az 1925. januar 1-t6l hatalyos vamrend-
szernek, amely szilard piacvédelmet biztositott a magyar ipari, ezen belil is elso-
sorban a kdnnyuipari termékeknek. Az 1926-ban bevezetett, arfolyamaban az angol
fontsterlinghez kotott pengd 12.500 (papir)koronaval volt egyenértékii, mikdzben
egy aranykorona (vagyis 1913-as papirkorona) 14.443 papirkoronaval — ilyen mér-
tékii volt tehat a pénzromlas a habora kezdetétdl a stabilizacioig. (1. tablazat)
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1. tablazat. A két vilaghabora kozotti magyar jelzaloghitelezésben
jelentésebb szerepet jatszo devizak aranytartalma, illetve az aranyparitason
alapul6 arfolyamok
Table 1. The gold-contents and the exchange rates based on gold-parity for
some currencies which had considerable role in the hungarian mortgage
lending in interwar period

1 devizaegység Pengében kifejezett arfolyam,
aranytartalma (g) aranyparitason szamitva
Dollar 1,505 5,72
Fontsterling 7,322 27,83
Svéjci frank 0,293 1,11
Korona (1926-ig) 0,305 1,16
Peng6 (1926-t61) 0,263 1,00

Forras: http://artortenet.hu/index.php/paritasok/itemlist/
category/107-1926-46-pengo

Megjegyzés: az aranykorona csak ,.érdekességként”, a pengd elédjeként szerepel

A vilaghabort el6tt a magyarorszagi hitelintézetek Osszesitett eszkdzalloma-
nyanak legnagyobb részaranyu komponense a jelzaloghitelallomany volt. A pénz-
romlas/pénzbdség idészakaban tortént eldtorlesztések kovetkeztében azonban a
foldbirtokok jelzalogterhe a habora eldtti 3,5 milliard aranykoronarol a ’20-as
évek elejére 0,5 milli6 aranykoronara csokkent,’ azaz lényegében megsemmi-
siilt. Ugyanakkor, a haboru alatt az ekkor befolyt elotorlesztéseket nem lehetett az
ellenségnek mindsiilé orszagok felé forras-visszafizetésre forditani, azt kovetéen
pedig mar drasztikusan elszakadtak a forrasdevizak arfolyamai a koronaétol. A sta-
bilizacioig a jelzaloghitelek és korona alapu zaloglevelek alloménya elenyészévé
zsugorodott a bankok eszkoz-, illetve forrasallomanyaban. (1926-ra intézményen-
ként néhany ezer pengdre.) Mig tehat a kiilfoldi forrasok kihitelezésébdl létrejott
eszkozallomany elértéktelenedett, a kotelezettségek egy része, ha veszitett is vala-
mennyit aranyban kifejezett értékébdl, még mindig szamottevo maradt. 1923-ban,
illetve 1924-ben a magyarorszagi pénzintézetek altal kibocsatott, kiilfoldon 1évo
zaloglevelek és kozségi kotvények allomanya névértéken, 858,9, illetve 848,1 mil-
1i6 aranykoronat tett ki* - ennyit kellett volna visszavasarolniuk a habort utan pad-
16n 1év6, egykori kibocsatoknak.’

A héboru elétti kiilfoldi forrasok nagy része osztrak, vagy német teriiletrdl érke-
zett — ezek ugyanugy elértéktelenedtek, mint a hitelek. A nagyobb részben Francia-
orszagbol, kisebb részben tovabbi nyugati orszagokbdl (pl. Svajc) érkezett forrasok
azonban nagy részben megorizték értékiiket. Ezek visszafizetésére (a zaloglevelek
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torlesztésére, visszavasarlasara) iranyulo targyalasok a hitelezok képviseldi és az
egyes magyar bankok kozott (bankonként kiilon-kiilon) folytak, és kiilonbozé tar-
talmu megallapodasok sziilettek. A magyar bankok, a toketartozasok toredékének
torlesztésére vallaltak kotelezettséget, azt is évekre elnytjtva; ezek a torlesztések
a transzfermoratérium utan eleve problematikusakka valtak. A Magyar Allam a
Magyar Jelzalog-hitelintézet kamatfizetési kotelezettségeit vallalta at, évi 3,4 mil-
lio francia frank értékben. Toketorlesztésre 1959-t61 keriilt volna sor. Még ez a
megallapodas is (amelynek teljesitése természetesen csak az 1931-es transzfer-
moratoriumig tartott) hatalmas terhet rakott a Magyar Allam vallara, amit a tSke-
piacokra vald visszatérés lehetdségének reményében vallalt fel.

A tovabbi kiilfoldi forrasokat igényldé magyar pénzintézeteknek kimondottan jol
jott a vilagszintli gazdasagi, ebbdl kovetkezden pedig pénziigyi erd alapjan torténd
atrendezddés. A torlesztési problémak miatti bizalomvesztésnek koszonhetéen
Franciaorszagbdl valosziniileg nehezebben lehetett volna forrashoz jutni, mint a
habort eldtt. Szerencsére azonban egy uj, pénzbdséggel bird pénziigyi hatalom, az
Amerikai Egyesiilt Allamok emelkedett fel, megerdsodve a habort utan,® amely-
nek pénzintézetei viszonylag szivesen adtak koleson, vasaroltak fel zalogleveleket
egy stabil devizaval rendelkez6 orszagnak/orszagbdl. Ha kisebb mértékben is, de
szintén lehetett forrashoz jutni a pénziigyi kdzpont statuszahoz ragaszkodo Lon-
donbdl is.

4. A pénziigyi stabilitas évei: 1926-1931

A mezdgazdasagi hitel megszerzését konnyité egyes rendelkezésekrdl szolo
1925. évi XV. térvénycikk 1. §-a kimondta, hogy ,,a fennall6 jogszabalyok szerint
zaloglevelek kibocsatasara jogosult intézeteken feliil (1876:XXXVI. tc.) a pénz-
tigyminiszter engedélyével zalogleveleket bocsathat ki hitel- €s pénzintézetekbdl,
mint tagokbol alakult szovetkezet is.” E felhatalmazas alapjan kezdeményezte a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank (a tovabbiakban: PMKB), a Pesti Hazai Els¢
Takarékpénztar Egyesiilet (a tovabbiakban: PHETE) és a Magyar Altalanos Hitel-
bank (a tovabbiakban: MAH) a Magyar Pénzintézeteknek Zaloglevélkibocsato
Szovetkezete (a tovabbiakban: PMZSZ) megalakitasat. A megalakulas — emlitett
bankok vezet6i altal elokészitett — feltételeirdl, 15 millié aranydollar alapu zalog-
levél kibocsatasarol, illetve a European Mortgage and Investment Corporation-
nel kotendé megallapodasrol. A PMZSZ {616tt, annak tagjain kiviil, az allam is
ellenérzést gyakorolt azaltal, hogy azt a pénziigyminiszter altal kinevezett kor-
manybiztos és annak helyettese feliigyelte, akiknek joguk volt vétot emelni, amely
esetben az ligyrdl a pénziigyminiszter dontott. A PMZSZ végiil csak 1926-ban és
1927-ben bocsatott ki dollar alapu zaloglevelet 7,5%-o0s kamatszelvénnyel, 6,1,
illetve 1,25 milli6 dollar értékben, amit a bostoni székhelyii partner 94,25%, illetve
97%-os arfolyamon vett 4t. (Osszesen tehat 7,35 milli6 dollar értékben, az erede-
tileg eldiranyzott keretosszeg kevesebb, mint felében tortént végiil kibocsatas.)
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Az amerikai atvevo partner a zaloglevelek fedezetével sajat kotvényeket bocsatott
ki, ugyanilyen mértékii kamatszelvényekkel, amit a bostoni t6zsdére is bevezet-
tek — vagyis mar akkor ismert volt a 2008-as valsagban majdan szerepet jatszo
Asset Backed Security (ABS) konstrukcio, a kotvények fedezete mellett torténd
ujabb kotvények kibocsatasa. (Ennek 1étjogosultsagat némileg az adhatta, hogy
egy amerikai cég altal kibocsatott kotvény irant nagyobb volt a bizalom az ame-
rikai piacon, a kibocsato pedig igy tudott plusz forrast szerezni a magyar papirok
atvételéhez.) A pénziigyi valsag kirobbanasakor a cég besziintette a miitkodését.

5 pénziigyi tagintézmény szovetkezeteként alakult meg 1927-ben a Magyar
Jelzaloghiteleknek Szdvetkezete (a tovabbiakban: MJSZ), amely szintén a Euro-
pean Mortgage and Investment Corporationnel kotott megallapodast, dsszesen
13 milli6 aranydollar névértékt zaloglevél atadasarol. Ez két részletben meg is
valdsult, 1927-ben 7 millio dollar, 1928-ban 6 milli6 dollar névértékben. A zalog-
levelek szintén 35 éves futamidejlieck voltak, de csak 7%-os kamatszelvénytiek.
Mig a PMZSZ foldbirtokra adott hitelek fedezete mellett bocsatotta ki zalogleve-
leit, amely kdlcsonok a becsérték 25%-at nem haladhattak meg, addig az MJSZ
els@sorban varosi ingatlanokra nytjtott kdlcsonok fedezete mellett, de a portfo-
li6 maximum 20%-aban lehettek olyan mezdgazdasagi birtokokra nyujtott hitelek,
amelyek nem haladtdk meg a becsérték 40%-at. Az atvételi arfolyamok 93,5%,
majd 92% voltak. Onmagukban az atvételi arfolyamok alapjan megallapithato,
hogy a diszkontalashoz hasznalt kamatrata 1926-hoz képest 1927-re csokkent,
majd 1928-ra ismét emelkedett. A szerzd modellszamitasai szerint a 7%-os szel-
vényhozamu zaloglevél 93,5%-o0s arfolyamon torténd atvétele valamivel alacso-
nyabb implicit kamatot jelent (7,63%), mint a 7,5%-os zaloglevél 97%-os arfo-
lyamon torténd atvétele (7,79%). (Mindkét tranzakciora 1927-ben kertilt sor. Az
eredmények az sugalljak, hogy a varosi ingatlanok fedezete mellett nyujtott hitelek
alapjan kibocsatott zaloglevelek irant valamivel magasabb volt a bizalom. A konk-
rét implicit kamatszintek ugyanakkor arra is felhivjak a figyelmet, hogy a kamat-
szelvényeknél valamivel magasabb diszkont kamatratak is jelentds arfolyamcsok-
kenést eredményeznek.) A European Mortgage and Investment Corporation ezek
alapjan is bocsatott ki sajat kotvényeket, ugyanilyen mértékii kamatszelvényekkel.

2. tablazat. A kiilfoldi forrasszerzési célu, jelentésebb magyarorszagi
pénzintézeti zaloglevél és kozségi kotvénykibocsatasok a pénziigyi
stabilizacio és a transzfermoratorium kozott
Table 2. The considerable issues of mortgage bonds and local authority
bonds between the financial stabilization (1924) and the moratorium for
repayment foreign exchange (1931), with purpose to raising liabilities from
abroad
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Intézmény neve Kibocsa- | Kamat- | Deviza- | Névérték (millio) | Futam-
tas éve szelvény nem devizi- | pengé- i('i('i
ban ben (év)
Zaloglevelek
Magyar Pénzintézeteknek 1926 7,50% Dollar 6,10 34,88 35
Zaloglevélkibocsatd
Szovetkezete 1927 7,50% Dollar 1,25 7,15 35
Magyar Jelzaloghiteleknek 1927 7,00% Dollar 7,00 40,02 35
Szdvetkezete 1928 7,00% Dollar 6,00 34,31 35
) 1926 7,50% Font 0,50 13,91 35
Belvarosi Takarékpénztar
1928 7,00% Dollar 1,75 10,01 25
Magyar Altalanos 1928 7,50% Font 0,50 13,91 35
Takar¢kpeénztar 1930 7,50% Font 0,25 6,96 35
1926 7,50% Font 1,00 27,83 35
1926 7,50% Dollar 3,00 17,15 35
1927 7,50% Font 0,50 13,91 34
Magyar Foldhitelintézet 1928 7,50% Font 0,50 13,91 33
1928 7,50% Font 0,65 18,14 33
1928 7,50% Dollar 3,00 17,15 33,5
1929 7,50% Font 0,79 21,98 45
Pesti Magyar o
Kereskedelmi Bank 1931 7,00% CHF 15,00 16,70 20
Pesti Hazai Els6 o
Takarékpénztr Egyesiilet 1931 7,00% CHF 15,00 16,70 20
1927 7,50% Dollar 1,50 8,58 35
Angol-Magyar Bank
1928 7,50% Font 0,10 2,78 35
1927 7,50% Dollar 1,00 5,72 5
Magyar Olasz Bank
1928 7,50% Dollar 2,70 15,44 35
Magyar Foldhitelintézetek | o 7,50% | Dollar | 0,16 0,91 35
Orszagos Szovetsége
Magyar Orszégos Kozpontl 1927 7,50% Dollar 1,50 8,58 35
Takarekpénztar 1929 7,50% Font 0,07 1,95 34
Kisbirtokosok Orszagos o .
Foldhitelintézete 1928 7,00% Dollar 2,00 11,44 35
Budapest Szkestovaros 1929 750% | Font | 050 | 1391 45
Kozségi Takarékpénztar
Orszagos Kbzponti 1927 7.00% | Dollar | 3,00 | 17,15 10
Hitelszovetkezet
Orszigos Magyar Ipari 1928 7,00% | Dollar | 500 | 28,59 20
Jelzalogintézet
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Intézmény neve Kibocsa- | Kamat- | Deviza- | Névérték (millio) | Futam-
tas éve szelvény nem deviza- | pengé- ifl('i
ban ben (év)
Kozségi kotvények
1927 7,00% Font 0,05 1,39 25
Pesti Magyar N
Kereskedelmi Bank 1929 6,50% Font 0,31 8,55 40
1930 7,00% Peng6 2,00 2,00 25
) 1927 7,50% Font 0,04 0,99 35
Belvarosi Takarékpénztar
1927 7,00% Peng6 1,00 1,00 35
Magyar Leszamitolo & 1928 | 7.00% | Dollar | 320 | 1830 35
Pénzvalté Bank
Magyar Olasz Bank 1929 7,50% Dollar 2,00 11,44 35

Forras: Botos (2002) 150. oldal

A 3. abra kapcsan megjegyezziik, hogy kozvetlen kozségi kdtvényeket varosok,
illetve varmegyék egy-egy tarsulasa bocsatott ki. A kibocsatasban kdzremiikodott
egy (vagy tobb) bank, amely ezért jutalékot kapott, de a kolcsonfelvevok hitelkoc-
kazatat nem vallalta. 1925-ben 39 (mas forrasok szerint’ 48) varos bocsatott ki 10
milli6 USD névértékben kotvényt, 1926-ban 33 varos 6 millio6 USD névértéken.
Mindkét tigylet esetében a PMKB latta el a kozvetitdi/trustee feladatokat, a kdtvé-
nyeket pedig mindkét esetben a new-yorki Speyer and Company bankhaz vette at.
Akibocsatas jogszabalyi alapjat az 1925. évi XXII. torvénycikk biztositotta, amely
megengedte a varosoknak maximum 88 millié pengd értékig kotvénykoleson fel-
vételét a kormany altal meghatarozott beruhazasi célokra; az 6sszeghatart az 1926.
évi XV. torvénycikk 18. §-a 128 millié pengdre emelte. 1926-ban a varmegyék is
kovették a példat az 1926. évi XV. térvénycikk 19. §-anak felhatalmazasa alapjan:
atépitési, kdzegészségligyi, kozigazgatasi és szocialis célu beruhazasokra bocsa-
tottak ki angol font alapti kotvényeket, amelyek fedezetéiil a varmegyék teljes
vagyona szolgalt.® A varmegyei kibocsatas trustee-je a MAH lett, a kotvényeket
pedig harom londoni bankhaz vette at. 1927-ben Budapest dnmagaban is bocsatott
ki ilyen kotvényt.

1925-t61 1931-ig a hitelintézetek jelentdsebb, kiilfoldi kibocsatasu zaloglevelei
440 millié pengdt, kozségi kotvényei 44 milliot, a varosok és varmegyék kozvet-
len kozségi kotvény kibocsatasai 268 millio pengdt tettek ki. Ez 6sszesen 752 mil-
1i6 pengd volt, amiboél 493 millié pengd (66%) volt dollarban denominalva, 223
millié (30%) pedig fontban. A 2. tablazat adatai alapjan ezek utan az értékpapirok
utan 6sszesen (vagyis 1931-t61, mikor mar az dsszes felsorolt ki volt bocsatva) évi
55,6 millié pengd kamatot kellett fizetni, ami az allomany 7,4%-a volt. (A név-
értéknél alacsonyabb atvételi arfolyamok miatt e papirok tényleges hozamai ennél
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magasabbak voltak. Mivel a kibocsatasok zome 1928-ig lezajlott, a kamatfizetési
kotelezettségek mar 1929-ben 45,7 millio pengot tettek ki.)

3. abra: A kiilfoldi forrasszerzési célu, jelentés magyarorszagi pénzintézeti
zaloglevél és kozségi kotvénykibocsatasok a pénziigyi stabilizacio és a
transzfermoratorium kozott (millié pengo) (sajat szerkesztés)
Figure 3: The considerable issues of Mortgage bonds and local authority
bonds between the financial stabilization (1924) and the moratorium for
repayment foreign exchange (1931), with purpose to raising liabilities from
abroad (millions Pengo)
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Forras: Botos, 139-149. oldal

Az MNB o0sszedllitotta az 1931. augusztus 31-én forgalomban 1évd, hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirok allomanyat, tipus és tulajdonos szerint (3. tab-
lazat). Ebb6l megallapithato, hogy az értékpapirok 83%-a volt kiilfoldi kézben,
ugyanakkor ez az arany a kozségi kotvények esetében 96-97%-o0s volt, ami azt
sugallja, e papirok irant nagyobb volt kiilféldon a bizalom, mint a banki zalog-
levelek irant. Ha azt feltételezziik, hogy a teljes kotvényallomany utan atlagosan
ugyanakkora aranyu kamatot kellett fizetni, mint amennyit a 2. tablazat alapjan
szamitottunk, akkor a kiilfoldi tulajdonban 1év6 860 milli6 pengds allomany utan
(csak) a kamatfizetési kotelezettség 63,6 millié peng6 volt.

A peng0 bevezetését kovetden 1931-ig a Magyar Foldhitelintézet — 6sszesen 135
kisebb pénzintézet kozvetitésével — 3.054 darab kdlcsont nyujtott, pengd alapon,
foldbirtok fedezete mellett, 6sszesen 126,6 millié peng6 értekben; ebbdl 85,9 mil-
lionyit angol fontsterlingre, 40,7 millionyit amerikai dollarra sz6l6 zaloglevelek
alapjan. Ez a foldbirtok fedezete mellett nyujtott kolesonallomany 30%-at jelen-
tette, amelynek fedezetéiil 889,2 ezer magyar hold terméteriilet keriilt lekotésre.’
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3. tablazat. 1931. augusztus 31-én forgalomban 1évé zaloglevelek, kotvények
és kozségi kotvények allomanya
Table 3. Stock of bonds, mortgage bonds and local authority bonds in
circulation at 31 august 1931

Brecres Kiilf6ldi tulajdonban Belfoldi tulajdonban
cimlet Erték Arany Erték Arany
Budapest, a virosok ¢s vr- 4804 4745 97% 149 3%
megy¢k kdtvényei
Per:nzn.ltezetek kozseégi kot- 557 53,5 96% 22 4%
vényei
P.c.:nZ}ntez.etek zaloglevelei, 485.8 31,5 68% 1543 329,
kotvényei
Osszesen 1030,9 859,5 83% 171,4 17%

Forras: Botos (2002) 150. oldal

A Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézete a stabilizacidt kovetden tokefeltdl-
tésre szorult, ezért az allam részérdl 1927-ben 3, 1928-ban tovabbi 6 millid pengd
tokeinjekciohoz jutott. 1929-ig 3.627 jelzaloggal fedezett kolcsoniigylet keretében
34,6 millié peng6t folyodsitott. Mig tehat a hagyomanyosan a nagybirtokot hitelez6
Magyar Foldhitelintézet atlagos tigyletmérete 41,4 ezer pengd volt, addig a kis
¢és kozépbirtokosokat hitelezd Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézetéé 9,6 ezer
pengo. Kevésbé életképes, de az allam szamara stratégiailag fontos célokat meg-
valosito tizleti modellje szlikségessé tette az allami segitséget, illetve indokolta az
allam eziranti hajlandosagat. (Kihelyezett hiteleinek 96%-a mogott a fedezetek
100 katasztralis holdnal kisebbek voltak.)

A Magyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetségét szintén az allam, kézelebb-
r6l a Foldmiivelésiigyi Minisztérium tOkésitette fel, az intézet pedig elsGsorban
a birtokrendezések ¢és parcellazasok lebonyolitasaban vett részt. A valsagig tobb,
mint 10 millié6 pengdnyi jelzalogkdlcsdnt nytjtott, amihez forrast dollarra szo6lo
zéloglevelek és kotvények kibocsatasa révén szerzett.

Az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezethez kapcsolodik egy, napjainkban mar
igencsak ismerdsnek tiing, akkoriban viszont még ujdonsagnak szamité jogi konst-
rukcid: miutan amerikai partnere csak akkor vette at a zalogleveleket, ha az azok
kibocsatasanak alapjaul szolgalé jelzalogkolcsonok csak az adott sorozat kizarola-
gos biztositékat képeznék, ennek lehetdségét teremtette meg az 1927. évi VIII. tor-
vénycikk. Az értékesitett kdtvények alapjan 6sszesen 3 ezer kdlcsont folyositott ki,
35,1 millié peng6 értékben (vagyis egy kolcson atlagértéke 11,7 ezer peng6 volt).

Mint az a 4. abrarol leolvashato, az els6 vilaghaboru utani magyar jelzaloghitel
allomany 1931-ben érte el csucsértékét, 611,7 millid pengd értékben. Ha figye-
lembe vessziik, hogy a peng6 bevezetésekor 0,87 aranykoronat ért (és ezt az érté-
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ket allandonak tekintjiik az 193 1-ig eltelt id6szakban), ez az allomany 529,4 millio
aranykoronanak felel meg, ami egy nyolcada az 1914-es allomany értékének. Igaz,
ez az allomany elvben hét, gyakorlatilag négy év alatt épiilt fel (1926-29), egy har-
mad akkora teriileti orszagban.

4. abra: A jelzaloggal fedezett kolcsonok allomanya az év végén (millié
pengd) (sajat szerkesztés)
Figure 4: The ammount of mortgage loans at the end of years (millions
pengo)
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7 Szovetkezetek O Foldhitelintézetek & Bankok és takarékpénztarak

Adatok forrasa: Statisztikai évkonyvek, 1925-1944

Megjegyzés: 1936-ban a statisztikai adatgytijtés megvaltozott. Ettol az
évtdl kezdve a foldhitelintézetek kihelyezéseit az Orszagos Folhitelintézet
részeként az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet és az Orszagos Lakasépitési
Hitelszovetkezet adataival egyiitt dolgoztak fel. A szovetkezetek kategoriaba csak
a fiiggetlen — koteléken kiviili hitelszovetkezetek tartoztak.

5. A valsag és a kezelésére tett Kkisérlet

A vilaggazdasagi valsag az 1929. oktoberi New Yorki-i tézsdekrachhal kezdé-
dott, majd, ahogy az a valsagokkal lenni szokott, begytirizétt — a vilag szamos
egyéb orszaga mellett — Magyarorszagra is. Miutan szamos magyar gazdasagi
szereplének szarmazott nagy mennyiségli forrasa az Egyesiilt Allamokbol, igen
érzékenyen érintette a magyar gazdasagot, hogy az egyesiilt allamokbeli szereplok
igyekeztek azokat kivonni. Ez ugyan mar a valsag eldtt megkezdddott, de kiilono-
sen a Creditanstalt 1931-es csddje utan 6ltétt komoly mértéket, olyannyira, hogy
allami beavatkozas valt sziikségessé. Bar julius 14-15-16-ra a magyar kormany

is banksziinnapot rendelt el, illetve betétkivételi korlatozasok Iéptek életbe, ez
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utobbiak augusztus 14-t61 feloldasra keriiltek. Magyarorszagon végiil nem kerdilt
sor olyan bankostromokra (bank run), mint Bukarestben, Szo6fidban, Athénban,
vagy €épp a német varosokban. Ehhez azért sziikség volt arra is, hogy mikor koz-
ismertté valt a bécsi Creditanstalt fizetésképtelensége, a Pénzintézeti Kozpont a
Magyar Altalanos Hitelbank segitségére siessen a sziikséges mértéki likviditési
célu kolesonnel — kozismert volt ugyanis a két intézmény kotddése, mindketten az
un. Rotschild-bankhaz tagjai 1évén. Ez a segitség persze nemzetgazdasagi érdek
volt elsdsorban: ha ugyanis a Magyar Altaldnos Hitelbanknak likviditasi gondjai
mutatkoztak volna, vagyis nem tudja kielégiteni a betétesi igényeket,'’ ez a panik
konnyen tovagylriizhetett volna, és ha mas bankoknak is a segitségére kell sietni,
az sokkal nagyobb Gsszeg mozgositasat igényelte volna.

Az arak a vilag kiilonbozé orszagaiban eltéré mértékben ugyan, de minde-
niitt csokkentek. Azok koziil az orszagok koziil, amelyekrdl hiteles informaciok-
kal rendelkeziink, Japanban csokkentek a leginkabb, 28%-kal. (Ez a maximalis
arcsokkenés mértéke, késobb jellemzden megtortént a korrekcid.) A legmagasabb
a maximalis aresést Németorszagban mérték: 70%-ot. A nyersanyagok vilagpiaci
aranak csokkenése koriilbeliil megfelel az angol font 40%-os érté¢kcsokkenésének.
(Miutan Nagy Britannia nem kapta meg kiilfoldi addsaitol a hitelei utani kamatot,
6 maga is kénytelen volt letérni az aranyalaprol.) (Nagy, 10) A mezégazdasagi ter-
mékek vilagszintii aresése igen rosszul érintette a magyar gazdasagot, az exportbe-
vételeket, igy a teljes fizetési egyenleget. Miutan az 1920-as évek végén Magyar-
orszag exportjanak mintegy 70%-at mezOogazdasagi termékek tették ki, a valsag
europai eszkalalodasa nagyon érzékenyen érintette az orszagot. A tultermelési
valsag elsdsorban a mezdgazdasagi termékek arait csdkkentette drasztikusan: mig
1928-ban egy mazsa buza atlagosan 30 peng6 (f616tt) volt, 1934-re 10 peng6 ala
stillyedt. Raadasul Magyarorszag hagyomanyos kereskedelmi partnerei (Auszt-
ria, Csehszlovakia, Olaszorszag, az emlitett belfoldi areséseivel amugy is kiizdd
Németorszag) protekcionista gazdasagpolitikahoz folyamodtak, ami a kereslet
csokkentésével tovabb csokkentette (az arakat és) a magyar mez6gazdasag bevéte-
leit. Popovics Sandor a Magyar Nemzeti Bank elndkeként meg tudta akadalyozni,
hogy a valsag kezelése céljabol a pengd drasztikus leértékelésre keriiljon — egyes
értéekelések szerint ez nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a valsag 1938-ig, a gyori
program!! beindulasaig elhtizodott.

A magyarorszagi foldbirtokok jelentdsen eladdsodtak a valsag elott; a kozvetle-
niil a pénzintézetektdl kapott hiteleken tul (amelyeket kortars becslések szerint csak
igen kis mértékben forditottak valodi birtokfejlesztésre, melioraciora) gyakran kap-
tak a mezégazdasagi gépeket és a miitragyat is hitelbe, mivel a pénzbdség koraban
a pénzintézetek szivesen helyezték ki e termékek eldallitdihoz és forgalmazoihoz
hiteleiket, akik, a forgalom névelésének céljabol, azokat tovabb is adtak vevoiknek.

A Magyar Nemzeti Bank el6szor hitelfelvétellel probalkozott (a Reichsbanktol
¢és a bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (Bank for International Settlements
— BIS)), am a lehetdségei hamar kimeriiltek, ezt kdvetden pedig szignifikansan
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leapadtak a devizatartalékai, ide értve a nemesfémtartalékokat is. A bankjegyek
ércfedezete a stabilizacio oOta eldszor csokkent 40% ala, 1931 juliusara 28%-ra
esett vissza. Likviditasi gondjai azért terjedtek at hamar a bankrendszerre, mert jel-
lemzden az MNB visszleszamitolta a bankok altal, hiteleik fejében kapott valtokat.
A bankok pedig ekkoriban féleg valtora hiteleztek.

A kormény 1931. december 22-én elrendelte a transzfermoratoriumot, amely a
népszovetségi kolcson kivételével megtiltotta minden tartozas torlesztorészletei-
nek kiilfoldre utalasat. Létrejott a Kiilfoldi Hitelezok Alapja, amelynek kezelése a
hitelez6k képviseldivel egyiittmiikddve tortént — ide keriiltek befizetésre pengdben
azok az Gsszegek, amelyeket devizaban at kellett volna utalni. A kiilf6ldi hitelez6k
képviseldivel végiil 1937-ben sikeriilt megegyezni.

A ’30-as években sziiletett azon jogszabalyok csoportjat, amelyek valamilyen
bajba keriilt tarsadalmi réteg, csoport megsegitésének céljabol sziilettek, a kora-
beli magyar szakirodalom és koznyelv sziikségjognak vagy valsagjognak nevezte.
Ezek a jogszabalyok a polgari jog, a maganjog szabalyaira valo teljes tekintet
nélkiil nyultak bele meglévd, korabbi szerzédéseken is alapuld jogviszonyokba.
Ervényes szerzédések lényeges rendelkezéseit modositottak, jellemzéen adosok
(,,gazdaadosok™) fizetési kotelezettségeit (,,gazdatartozasok’) csokkentették, eset-
leg elhalasztottak, felfiiggesztették.

A gazdatartozasokrol szold rendeletek egyik kodifikatora, dr. Tunyoghi Sziics
Kalman a kdvetkezoképpen indokolta ezen rendeletek sziikségességét: ,,A gazda-
tartozasok fizetése €s rendje targyaban 1931. év ota kiadott kiilonleges rendel-
kezések célja nem egyoldalu adosvédelem. Kozgazdasagi és nemzeti veszélyeket
kellett elharitaniuk. Védekezni kellett, hogy a gazdasagi valsag ellenére a fizetési
forgalom meg ne bénuljon, a hitelforgalomra szant pénztéketomeges arverések
utjan ingatlanokban meg ne kovesiiljon, a hivatasos gazdak onallo létalapjukat: a
tulajdon foldbirtokot tdmegesen el ne veszitsék s ezaltal a 1étez6 jogi és termelési
rend meg ne rendiiljon.”!?

Valo6jaban a rendelkezések igazi célja az egyoldalu gazdaados védelem volt.
Kivaltsagos réteggé tették a gazdaaddsokat, érdekeiket az orszag tobbi lakdjanak
érdeke f6lé emelték, mikdzben a gazdasagi valsag nem csak a mezégazdasagot
sujtotta, és pl. a csddbe ment iparvallalatok elbocsatott dolgozoit tavolrdl sem véd-
ték ilyen intézkedések. Ahogy vannak még napjainkbdl is ismerds vonasai a két
vilaghaboru kozotti jelzaloghitelezéshez kapcsolodo rendelkezéseknek, a gazda-
adosokban sem nehéz észrevenni az elmult évtized devizaadosait.

Mivel a foldnek nincs ,,sajat jogon” értéke, ezt a foldjaradék hatarozza meg,
vagyis mennyi hasznot lehet évente elérni azon a folddarabon, jellemzdéen mez6-
gazdasagi termeléssel. Ha tehat a mezdgazdasagi termékek arai esnek, a fold ara
is esik. Miutan az emberek tudataban €16 arak ,,ragadosak”, a foldek tulajdono-
sai nem sok késztetést éreztek arra, hogy a korabbi évekénél joval alacsonyabban
adjanak el a birtokaikbol, ezzel kdnnyitve esetleg a helyzetiikon. Jellemzd a kor
»gazdavédelmi” hangulatara, hogy a jogszabalyok is erésen gatoltak, hogy a fold-
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birtok vasarloi emiatt jovobeni pénziigyi kotelezettségeket vallaljanak, nem lehe-
tett példaul valtohitelbdl finanszirozni a birtokvasarlast, ami jelentésen csokken-
tette a fold iranti keresletet (és ezaltal annak arat is). Ez az intézkedés a konjunktura
iddszakaban kedvezodtlennek tiint a pénzintézetek szamara, a valsag idészakaban
viszont jol jott, hogy ezaltal kevesebb rossz, vélhetéen el6bb-utobb beddld hitel
gazdagitja a portfolidjukat.

A Magyarorszagon 1931-ben eszkalalodott pénziigyi valsag nyoman jelentkezd
jelentds fizetési nehézségekre adott egyfajta valaszként, az 1936. évi XIV. térvény-
cikk kimondta az Orszagos Foldhitelintézet megalakulasat, amely 1936. junius
23-an jott 1étre a Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézete és a Magyar Foldhitel-
intézetek Orszagos Szovetsége egyesiilésével, allami tulajdonban. (Miutan a két
egyesild intézményt is az allam tékésitette fel korabban, ez nem jelentett érdemi
tulajdonosvaltast.) Az Orszagos Foldhitelintézet atvette a Magyar Foldhitelintézet
eszkozallomanyat is, bar az intézmény formalisan megmaradt, mert nem tortént
megallapodas a kiilfoldi hitelezékkel az altaluk nyujtott kolesonok atruhazasarol.
Az Orszagos Foldhitelintézet viszonylag sikeresen kezelte a megorokolt hitelallo-
manyt, 1943. december 31-én 63,6 millids jelzalogkoleson-allomannyal szemben
62,0 milli6 pengd névértékii zaloglevél allomany allt szemben. Bar 1931-et kdve-
téen tilos volt a nemteljesitd adosok birtokait elarverezni, ami tovabb rontotta a
fizetési moralt, jelentOs veszteségeket okozva a bankoknak, ez a tilalom 1938-ban
feloldasra keriilt, nem utols6 sorban azért, mert ekkorra mar megerdsodtek ugy
anyagilag a birtokok tulajdonosai a habortis konjunkturanak kdszonhetden, hogy
joval nagyobb aranyban voltak fizetoképesek, mint par évvel korabban.

6. Osszegzés

Az elsé vilaghaboru utani inflaciot 1924-ben lezaro pénziigyi stabilizaciot kdve-
téen ismét elkezdddott a vilag pénziigyi centrumat képezd orszagokbol torténd
(kiilfoldi) forrasbevonas, részben kozvetlen hitelek, részben kibocsatott zalog-
levelek révén. Ez megnovelte az orszag kiszolgaltatottsagat, ami mar 1929-ben
jelentkezett, mikor az amerikai hitelezok igyekeztek minél tobb t6két hazavon-
zani, el6szOr még a tovabbi tézsdei befektetésekhez, késdbb a tiizoltashoz. A for-
rasok bevonasa ¢s realgazdasagi szerepléknek (elsésorban nagybirtokosoknak)
torténd tovabbhitelezése nem segitette eld érdemben az orszag gazdasagi fejlodé-
sét, igy az 1929-es valsag Magyarorszagon egy gyengén fejlett, mezogazdasagon
alapulo gazdasagot talalt. A valsag soran elsdsorban a mezdgazdasagi alapanya-
gok arai estek, igy Magyarorszagnak drasztikusan leestek a devizabevételei. Mivel
az orszagnak a Monarchiatdl 6rokolt allamadossag, a népszovetségi kolcson €s
az 1925-ben kezdddott rohamos redlgazdasagi eladosodas kovetkeztében egyre
novekvd adossagszolgalatot kellett teljesitenie, megkeriilhetetlen volt a deviza-
bevételek és kifizetési kotelezettségek kozotti szakadék kezelése. Ezt a Magyar
Nemzeti Bank kezdetben kolcsonfelvétellel igyekezett orvosolni, de ezek a lehe-



Koztes-Eurdpa XI. évf. 2019/2. No. 26. pp. 67-85. 83

toségek hamar befagytak, igy a magyar kormany rakényszeriilt a transzfermora-
torium bevezetésére. Ez Iényegében egy, a kiilfold felé¢ valo allamcsdddel volt
egyenértékii, ami lehetetlenné tett barmiféle tovabbi forrasbevonast. A jelzalog-
hitelezési lizletag, belsé tokehiany miatt, a haboru végéig (a hiperinflacioig) mar
csak a meglévo allomany kezelésérdl szolt, uj hitelek nyujtasara érdemi mértékben
nem volt lehetdség, vagyis a tevékenység 1931-ben Iényegében véget ért.

A devizaban torténd adossagszolgalat ellehetetleniilésébol nem feltétleniil
kovetkezden, a kormany sziikségesnek érezte az ados gazdak védelmét is a nekik
hitelez6 bankokkal szemben, jelentésen megnehezitve, sok esetben ellehetetle-
nitve a jelzalogkolcsonok fedezetéiil szolgald birtokok elkobzasat. Ezzel egyrészt
kozvetleniil is kart okoztak a bankoknak, masrészt az intézkedések tovabb rontot-
tak a fizetési moralt, amit kozvetett karokozasnak tekinthetiink. Ez az els6 példa a
modern magyar gazdasagtorténetben, mikor allami intézkedések révén kiemelésre
keriilt egy réteg, amelyik megvédésre keriil attol, hogy vallalnia kelljen korabbi
kockazatvallalasanak negativ kdvetkezményeit, helyt kellene allnia a teljes, fel-
vett adossagaért. (Addig ilyenre inkabb csak implicit modon keriilt sor, pl. az els6
vilaghaboru okozta inflacié kdvetkeztében, nem kozvetlen allami intézkedések-
kel.) A valsag stlyosan érintette az ipart is, szamos dolgozé valt munkanélkiilivé,
az 6 megsegitésiikre azonban a kormany nem tett érdemi Iépéseket. Ezt gazdasagi-
lag magyarazza, bar erkolcsileg némileg vitathatdé meggondolas, hogy a gazdaado-
sokat is a bankok rovasara segitette meg az allam, a ,,ment6akcid” nem igényelt
komolyabb allami anyagi eszkozoket. Ilyen lehet6ség mas rétegek megsegitésére
a jogallam még sulyosabb megsértése nélkiil nem allt rendelkezésre.

Az 1938-as gydri program meghirdetését kovetden gazdasagi konjunkturarol
beszélhetiink, ami elsésorban a gazdavédelmi intézkedések feloldasat tette lehe-
tové. Bar a kiilfoldi adosok képviseldivel is tortént valamiféle megegyezés, érdemi
adossagvisszafizetésre a haboru utanig nem keriilt sor. Anyagilag a tarsadalom egy
vékony szelete nyert azzal, hogy a felvett adossag egy részét nem kellett vissza-
fizetni — nagy kérdés ennek erkolesi megitélése. A haboru utani események pedig
minden nyereséget rovid tavava mindsitettek at: a hiperinflaciéo mindenféle pénz-
beli nyereséget nullazott, a ,,foldreform” pedig az esetleg realidkban megnyilva-
nul6 hasznokat.
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I1.

JEGYZETEK /NOTES

Tomka Béla (1996): A magyarorszagi pénzintézetek rovid torténete (1836-1947),
Gondolat. Budapest. p, 132, 62. oldal.

Szadeczky-Kardoss Tibor (1928): A magyarorszagi pénzintézetek fejlédése, Budapest,
R. Gergely Bookseller, p. 212, 39. oldal.

Tomka (1996) 78. oldal.

A M. kir. Kormany 1923-1925. évi miikodésérdl és az orszag kozallapotairdl szold
jelentés és statisztikai évkonyv, Budapest, 1928, 195-196. oldal, idézi Botos Janos
(2002): A magyarorszagi jelzalog-hitelezés masfél évszazada, p. 252, 70. oldal.

Ennek a helyzetnek némileg analdgidja a kozelmultbol, igaz, még sokkal drasztiku-
sabb szamokkal: a 3 legnagyobb izlandi bank hitelallomanya a 2008-as valsag eszka-
lalodasakor az izlandi GDP tizszeresére rugott, elsésorban az Egyesiilt Kiralysagban
¢és Hollandiaban gyijtott betétekbdl finanszirozva azt. Az izlandi allam aztan hagyta
csddbe menni ezeket a bankokat, mivel tulajdonképpen nem volt mas valasztasa.
A betéteket a sajat allamaik kartalanitottak, amelyek ezeket az 6sszegeket kovetelik az
izlandi allamtdl — egyelére nem sok reménnyel. Az analdgia annyibdl viszont nem all
fenn, hogy mig az izlandi bankok felel6snek mondhatok a kialakult helyzetért, a csdd-
jiikért, a magyarorszagi bankokat a haborq, illetve a fiskalis politika (vagyis: dnhiba-
jukon kiviili koriilmények) sodorta Iényegében fizetésképtelen helyzetbe.

Mig Nagy-Britannia 4 éven keresztiil allt hadban, az Egyesiilt Allamok csak alig
tobb, mint egy évig (1917 oktoberétdl). A haborus tehertételek mértékeit jelzi, hogy
az USA le sem tért az aranystandardrdl, és a paritast sem valtoztatta meg. A habora
végére Nagy-Britannia kdzel 5 milliard dollarral tartozott az USA-nak. (Eichengreen,
Barry — Mehl, Arnauld — Chitu, Livia: A vilag valutarendszere. Mult, jelen és jovo.
Pallas Athéné Konyvkiado. Budapest. p. 270. (47-48. 0.))

Berend T. Ivan — Ranki Gyorgy (1966): Magyarorszag gazdasaga az els6 vilaghabora
utan, 1919 — 1929, Akadémiai Kiadd. Budapest. p. 498. 172. oldal

Botos (2002), 148-149. oldalak.
Botos (2002), 56. oldal.

Egy bankostrom soran jelentkezd betétkifizetési igényeket egy normalisan mikodo
bank soha nem tudja kielégiteni, mivel a betétek toredékét tartja csak a pénztaraban.
Honnan tudna a betéti kamatokat kitermelni, ha nem hitelezné ki, vagy fektetné be
magasabb kamattal / hozammal?

Az Imrédy Béla altal kidolgozott és Daranyi Kalman miniszterelndk altal 1938. mar-
cius 5-én, Gydrben bejelentett 1 milliard peng6s, elvben hadseregfejlesztési program,
valdjaban gazdasagi akcioterv évében a magyar bankjegyforgalom 863 millidé pengd
volt. Maga a program tehat hatalmas tokeinjekciot jelentett a gazdasagnak (még ha
az 1 milliardos kiadast 5 évre is tervezték), amelyhez a forrast a magyar allam 1énye-
gében a Magyar Nemzeti Bank fedezetlen bankjegykibocsatasai révén szerezte meg.
A Magyar Nemzeti Bank szamara el6irt ércfedezeti tartalék kotelezé minimalis szintje
elészor 24%-ra csokkent, 1938-ban pedig teljesen eltorlésre keriilt.
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12. dr. Tunyoghi Sziics Kalman: A gazdatartozasokrol szo16 hatalyos rendeletek 0sszealli-
tasa (szerk.), Tébe kiaddvallalata M. Sz. Budapest, ¢.n. Tébe Konyvtar 87. szam (idézi:
(Nagy (1972), 29. oldal))
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