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A HORTHY-KORSZAKBAN

CREDIT EXPANSION, CRISIS AND CRISIS MANAGEMENT DURING
THE HORTHY ERA

ABSTRACT

This paper considers the reasons, the process and the results of external indebtedness in Hungary
in the 1920s. We look at the importance of the League of Nations loans in the stabilization process
and the relating currency sytem. We also look at the special characteristics of the excess amount of
external loans and the resulting debates among economists and the intended government control.
When the crisis broke out, the issue of the external debts became a red-hot economic issue of the
country.

At first the main goal of the crisis management was to save the country’s credit standing. How-
ever these measures caused further constriction of the real economy, because the empolyees with
reduced wages and the mass of unemployed reduced the demand even more. At last the measures
taken to find the way out, the exhaustion of the society and the economy, as well the political
changes have achieved some pragmatical new elements.

Bevezetés

Magyarorszag az elsé vildghaborit kdvetd években, a hosszi habori, az egymast kdve-
t6 forradalmak, az ellenséges megszallasok pusztitasa €s teriilete kétharmadanak elvesztése
utan salyos pénziigyi és gazdasagi valsagba jutott.” A pénz értéke folyamatosan cstkkent,
az allamhdaztartas évrél-évre nagy deficitet mutatott. A korona értékének a romldsa még azt
a kevés megmaradt t6két is csaknem teljesen tonkretette, ami a sorozatos katasztréfak utan
megmaradt. ‘

A bekekotés utani években tobb kisérlet is tortént a gazdasagi helyzet rendezésére és a
korona stabilizalasara. A belsd erdforrasokra alapozo stabilizacios kisérlet? buké4sa utan a
Bethlen-kormany — hogy elkeriilje a népszévetségi ellendrzést — magankolesénck felvéte-
lével probalkozott. Mivel azonban a haboris jovatétel3 zalogaként az allam legfébb bevé-
teli forrasait lefoglaltak, erre sem volt mod. Nyilvanvalova valt, hogy a jovatételi kérdés
bizonytalansaga miatt nagyobb dsszegii hosszu lejarati killfoldi magankdlesonre az orszag
nem szamithatott. [gy nem volt mas valasztasunk, mint korabban a szintén vesztes Ausztri-
anak: a hdborl utani status quo biztositisara létrehozott Népsztvetséghez kell fordulni
kolesonért. Végiil Magyarorszag 1923-ban jelentette be az igényét 40—50 millié aranyko-
rona rovid-, és 550—650 millid aranykorona hosszi lejarata kélesénre.*

A Népszovetség bizottsdga heteken at bizalmas targyalasokat folytatott a magyar kor-
many tagjaival, s nem hagyott kétséget a fel6l, hogy a szandlas a magyar allampolgéarokra
meglehetdsen nagy terhet ré majd.> Sir Henry Strakasch angol bankar a kormanyzo altal a
bizottsdg szamara rendezett fogaddson tartott beszédében hangsilyozta: ,, A kiilsé vilag
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akkor fog bizalommal viseltetni Magyarorszdg pénziigyi stabilitdsa irant, ha ldtni fogja,
hogy az eljévendd napokban a magyar nép kész az dllaméletben és a maganéletben is ta-
karékoskodni, hajlandé megfelelé adoterhet viselni és evvel tanyjelét adja annak, hogy
kész sajat erejébél boldogabb jévehéz segiteni az orszdgot.

I. A szanalas

Népszovetségi kdlcson

A pénziigyi szanalas programjat, valamint az ezt kiegészit6 1. és II. szamu jegyz6kony-
veket 1924 marciusaban irtik ald, amit a magyar tdrvényhozas 1924 aprilisaban térvénybe
is iktatott. Torvénybe iktatta tovabba egy a korméanyzattol fiiggetlen jegybank Iétesitését,
valamint azokat az egyezményeket €s szerzOdéseket, amelyeket a szanalassal kapcsolatos
targyaldsok soran egyes allamokkal két6ttek.

Az 1. szamu jegyzOkényv politikai természeti volt, amelyben az azt alairé allamok
(Anglia, Franciaorszag, Olaszorszag, a Délszlav kirdlysdg és Roménia) garantaltadk Ma-
gyarorszag szuverenitasanak ¢€s teriileti épségének tiszteletben tartisit, Magyarorszag pe-
dig a békeszerzodés lojalis végrehajtasat. A IL. szamu jegyzOkonyv tartalmazta a szandalas
részletes programjat, megallapitva a fobiztos mikodési korét is. A szanalas részletes meg-
valdsitasanak ellendrzésére €s sziikség szerint irdnyitadsdra ugyanis a Nemzetek Szovetsé-
gének Tandcsa Jeremiah Smith bostoni (USA) iigyvédet’ kiildte Magyarorszagra. Smith a
miikodését 1924. majus 1-jén kezdte meg.

Az emlitett térvények a magyar kormanyt teljhatalommal ruhaztak fel, abbol a célbél,
hogy a szanalas sikere érdekében minden sziikséges intézkedést megtehessen. E tekintet-
ben csak annyi kotelessége volt, hogy az ilyen értelemben kiadandé rendeleteket egy par-
lamenti bizottsdgnak eldzetesen be kellett mutatnia, amelynek hatérozata azonban nem
akadalyozhatta meg a rendeletek kiadasat.

A népszovetséggel folytatott tirgyaladsok eredményeként Magyarorszag netté 250 millié
aranykorona kolcsont kapott.® A kélcson tébb mint felét az angol pénzpiac vette at, a tobbi
jegyzésében tovabbi hat orszag, koztiik az USA, Svajc és Olaszorszag vett részt. A kélcson
rendkiviil kedvezétlen feltételek mellett keriilt kibocsatasra. Biztositékaul a hitelezok a
vamjdvedék, a cukoradd, valamint a dohanyjovedék bruttd Gsszegét kototték le, és azt is
eloirtdk, hogy ha ezen bevételek évi dsszege nem éri el a népszovetségi kdlesén évi tor-
lesztési hanyadanak masfélszeresét, szo lehet Gjabb zalogok lekotésérdl. A kélecsdnnek
minden maés allami tartozassal szemben elsébbsége volt.’

A népszovetségi kblcson tiszta eredménye 1924. év janius ho 26-i arfolyamok alapjan
253,8 millié aranykoronat tett ki, amelyb6l a 250 millié aranykoronén feliili részt a kibo-
csatasi koltségekre vették szamitasba. A népszovetségi koleson feltételei szerint a kélcsén
Osszes részkibocsatasat 1944. februar 1-jéig kellett torleszteni.

A hitel felhasznalasanak ellendrzése Jeremiah Smith fobiztos feladata volt. Smith f6biz-
tos ellendrizte a magyar koltségvetést és vétdzott meg minden olyan kiadast, ami veszé-
lyeztette volna a program végrehajtasat. Ha ugy itélte meg, jogaban allt (j adokat is beve-
zetni. O rendelkezett a kolcson dsszege felett, amelynek felhasznalasa csak az 6 beleegye-
zésével volt lehetséges. Gondoskodott arrél, hogy a kdleson biztositékaként lekotott allami
bevételek a Magyar Nemzeti Bankn4l elkiilonitett szamlakra folyjanak be, ezekrdl kiutala-
sokat végezni csak a beleegyezésével lehetett.
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1. tablazat. A Magyar Kiralysag 1924. évi allamkodlcséne
Table 1. State loan in the Hungarian Kingdom in 1924

Kélcsdn névértéke Arfolyamérték
w® s B
Kibocsaté E R | Eredeti pénz- Arany- R £ E | Eredetipenz- Arany- .
orszag x nemben korondban Pengdben < 2 nemben koronéban Pengdben
gfif’a"n ia 75 7.902.700 £ 168.722.645 195.465.184 84 6.538.268F 141.727.022 | 164.190.755
Eﬁ’ay::)“"(" 7.5 9.000.000 $ 44.414.986 51.454.761 80 7.200.000% 35.531.989 41.163.809
Olasz-orszag | 85 170‘000'32‘; 36.228.046 41.970.191 gg | 149600.000 31.880.680 36.933.768
) 30.000.000 25.500.000
Svajc 75 o 26.196.364 30.348.488 85 o 22.266.909 25.796.214
Svéd-orszag 75 | 45850008y, 5.994.482 6.944.607 ga | 38514005 4.195.365 4.860.330
Hollandia 75 8000000 9.257.466 10.724.774 84 4200.000 7778271 9.008.810
Cseh- 83.620.000 70.867.950
e kia 75 g 12.144.840 14.069.797 | 847 o 10.292.752 11.924.153
ng;’;[' 75 850.000 $ 4.194.752 4.859.620 86 731.000$ 3.607.485 4.179.271
Osszesen 307.153.581 355,837.422 257.278.473 | 298.057.110
Kibocsatasi koltsegek 5.100.965 5.909.468
Befolyt tiszta készpénz 252.177.508 292.147.642

Forrds: A Magyar Kiralysag 1924. évi allamkélcsone. Pénziigyminisztérium. Osszefoglalé
jelentések, kimutatdsok Magyarorszag dllamadéssagardl és allamkélesoneir6l. 1926-1944. MNL OL
K 269 ill. Allamkolcson tigyek. Pénziigyminisztérium. MNL OL K 269 543. csomé, 340 tétel
*Magyarorszagon 2.350.000 dollar névértékii, 7,5 szazalékos kitvény keriilt elhelyezésre nettd
86%-0s bevételi eredménnyel. Ebbdl 1.500.000 dollar 6sszegli kotvény utdbb a Speyer& Co. cégnek
adtak el, s ez altal a 7.500.000 dollart kitevd amerikai részkibocsatas 9.000.000 dollarra emelkedett,
a magyar részkibocsatas pedig 850.000 dollarra csékkent.

Megjegyzés: A tényleges kamatlab a befolyt tiszta készpénzhez képest: 9,0589155%, az arfolyam a
befolyt tiszta készpénzhez képest: 82,1014386% volt.

A koltségvetési egyensily helyreallitasa

Bud Janos pénziigyminiszter 1924 decemberében terjesztette be a szanalasi koltségvetést,
amely szorosan alkalmazkodott a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga altal megallapitott kere-
tekhez. A pénziigyminiszter a koltségvetési beszédében sziikségesnek tartotta néhany elvi al-
laspont leszogezését. ElsGsorban nyiltan kijelentette, hogy a koltségvetés nem is ,,szilkség-"
hanem ,,inségkéltségvetés”, s ,,a keretek még a legszorosabban vett dllamfonntarto tevékeny-
séget sem teszik lehetové”. Ramutatott, hogy a szlikre szabott kéltségvetés ellentmondasban
van a 20. szazad szocialis allamfelfogasaval, amely mindinkabb feladataul ismeri el, hogy pol-
garainak a kozosséggel 6sszhangban 1évo érdekeit minél szélesebb korben olelje fel. Nehezmé-
nyezte a 12 milli6 aranykorondban felallitott beruhdzasi sszeget is, amely mint mondta ,, egy
egészen primitiv kultirdllam kiltségvetésében is leverd tétel volna. ”'° A koltségvetési térvény
targyaldsanal — latva az allamhaztartds helyzetének kedvezé alakulasat — be is jelentett egy
tervszeru beruhdzasi programot, amihez Mr. Smith is hozzajarulasat adta.

A szanalasrél szolo 1924. évi IV. tc. ,,Az allamhaztartas egyensulyanak helyreallitasa”
cimet viseli, és az intézkedései is nyomatékosan ezt hangsulyozzik. Kiilén fejezet szolt a
kiaddsok apasztasarol, melynek a tisztviseldi és kdzalkalmazotti kérdés adta a gerincét. De
gondoskodott a kbzigazgatas egyes teriileteinek a megreformalasardl is, s6t kovetelmény-
ként allitotta fel a kdzigazgatasi és a birdi eljaras egyszerisitését. A kdvetkezd fejezet a
bevételek novelését dlelte fel, amit az adokulcsok és az addalapok novelésével szandékoz-
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tak elérni. A szanalasi politika egyik els6dleges feladata a majdnem teljesen megsemmistilt
adémoral helyreallitdsa volt. Ehhez szitkség volt egy jol mitkodd pénziigyi igazgatas 1étre-
hozasara, aminek érdekében az addigazgatast elsdfoku adéiigyi hatésagokka formaltak at,
igy hozva kézelebb a pénziigyi igazgatast a tarsadalomhoz. Mivel a valsdgos évek alatt az
adémoral is minimalisra csdkkent, a szandlasi torvényben szigoru intézkedéseket hoztak.
Ez féleg az igen magas késedelmi kamatokban és mas biintetésekben nyilvanult meg.
Egyes adok esetében, de kiiléndsen a forgalmi adokndl, az eltitkolt ad6alapok felfed6i ré-
szére kiilonleges juttatisokat és részesedéseket irdnyoztak el6.!!

A kiadasi oldalon a kozszolgalati alkalmazottak 1étszamanak apasztasa és a nyugdijasok ja-
randdsagainak korlatozasa komoly csokkentést jelentett. Az allami alkalmazottak 1étszamat
(ideértve az allami izemeknél alkalmazottakat is), az jjaépitési program értelmében 1926. év
Junius végéig 15 000 fovel kellett csokkenteni. Az 1923/24. évi koltségvetés szerint a szOban
1évo alkalmazottak szama 198 874 {6 volt. Ezzel szemben az 1926/27. évi kéltségvetés szerint
ez a létszAm mar 160 548 {6, ami azt jelenti, hogy az el6irt 15 000 fével szemben 38 326 fovel,
vagyis tobb mint a kétszeresével csdkkent az allami alkalmazasban allok l1étszama.

A kézigazgatas egyszerisitésének atfogd megvalositasat és a takarékossag érvényesiilé-
sét szolgalta az Orszagos Takarékossagi Bizottsag felallitisa. Ez, az allami biirokracia
minden teriiletét atvizsgélta és jelentos eredményeket ért el a kiadascskkentésben. A taka-
rékossagi intézkedések sordn megsziint a kdzélelmezési minisztérium, a kézszolgalati al-
kalmazottak kedvezményes aron vald természetbeni ellatdsa, megsziintek az arvizsgalo
bizottsagok és a szénkormanybizottsdg. Az &llami hivatalok és intézmények egy részét
dsszevontdk, és egyszerlisddott az ligymenet is. 1924 juliusatél az dllamhaztartas folyama-
tos ellendrzése céljabol havi koltségvetések és eredmény-kimutatasok késziiltek, melyeket
a népszovetségi fobiztos a jelentéseiben publikalt.

2. tablazat. Az adobevételek megoszlasa (%)
Table 2. Distribution of budget revenues (%)

1923/24 | 1924/25 | 1925/26 | 1926/27
Egyenes adék 15,9 16,2 21,2 24,9
Forgalmi adok 40,8 27,5 18,5 18,9
Metékek 5,8 10,8 13,7 11,7
Fogyasztasi adok 11 10,1 11,4 10,3
Vam 9,4 17,7 16,2 10,6
S6 nettd 2 21 24 2,2
Dohéany brutté 15 15,6 16,6 21,4

Forrds: Pénziigyminisztérium, Altalanos iratok, MNL OL K 269 518/1. tétel 515. cs.

A szamok az egyenes adok, illetékek és jovedékek emelkedését mutatjak a forgalmi
adok rovasara, s csupan a vamjovedéknél lathato visszaesés a megkotott kereskedelmi
szerzbdések eredményeképp. Az egyenes add bevételek emelkedése nagyrészt a végrehaj-
tasi rendszerben végrehajtott reformoknak, szigoritdsoknak volt az eredménye, a tobbi
adonembdl szarmazé bevétel emelkedése pedig kétségkiviil a gazdasagi helyzet javuldsa-
nak, a lakossag vasarloer6-emelkedésének volt koszoénhetd.

A szanalas erélyes végrehajtasa elore nem vart eredménnyel zarult. Az 1923/24. évben
még tényleg sziikség volt arra, hogy a kolcsénok egy részét a deficit fedezésére forditsak,
am az 1924/25-6s koltségvetés mar nemcsak hogy nem zarult hidnnyal, hanem még 90,3
milli6 aranykorona bevételi tibbletet is eredményezett.!? Mivel lathat6 volt, hogy az elért
eredmény nem egyedi, ez a pénziigyminisztert a gazdasagpolitika egyes elemeinek ujra-
gondolasara késztette. Az egyik ilyen térekvés az adoterhek csokkentésére iranyuld adore-
formok, a mésik céltudatos beruhdzési programok elinditésa volt.13
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A Magyar Nemzeti Bank felallitasa

Az egész pénziigyi rendezés kozponti eleme a pénz stabilitdsanak biztositdsa volt. A
¢élt harom sarkalatos elv alapjan kivantak elérni. Az elsd, mint lattuk az allamhaztartas
minden aron valé egyenstilydnak megteremtése azért, hogy az allam ne nyuljon kiadasai-
nak fedezéséhez a pénzromlas forrasat képezod bankopréshez. Masodik elv a szigort szaba-
lyok szerint miikk6do jegybank felallitasa, a harmadik pedig a pénzkibocsatasban a szigort
fedezeti elvhez val6 visszatérés volt.!

A Nemzeti Bank felallitasat szintén a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga feliigyelte, ha-
tarozott meg szabalyokat és hozott intézkedéseket. A monetaris politika diszkrét ellenérzé-
sére Royal Tyler érkezett.

A Népszovetséggel valé megallapodasok alapjan sziiletett meg a ,,Magyar Nemzeti
Bank létesitésérol és szabadalmardl sz6lo 1924. évi V. tc.” A nyugati hitelez6k ugyanis
addig nem lattak a pénziiket biztonsagban, amig a magyar pénziigyminisztérium iranyitasa
alatt 4116 Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet helyettesiti a jegybankot. A Nemzeti Bank
alapszabalyanak 5. cikke szerint ,,a bank részvénytékéje 30 millio aranykorona, amely
300.000 darab, egyenként 100 aranykorona névértékii részvényre oszlik.” A 99. cikk utol-
" s6 bekezdése pedig kimondja, hogy ,,az osztalék az azt elhatarozo kozgyiilés utan arany-
ban fizettetik ki.” Az alapszabaly a jegybankot arany alapon allé valuta bevezetésére kote-
lezte. Az ércfedezet ardnyanak eldirasakor kiindulopontként az ekkorra dogmatikussa valt
in. ,.harmad-fedezeti” rendszer szolgalt alapul. Bar ezen kicsit engedett a Népszovetség
»Aranybizottsaga”, amikor kimondta, hogy ennél kisebb fedezet is jol teljesitheti hivatasat.
Az Alapszabdly 85. cikke a kovetkezéképp rendelkezett: , Az egész bankjegyforgalomnak,
hozzdadva az azonnal lejdré tartozdasokat, de levonva az dllam adossdgat az elsé ot év
alatt 20, a masodik ot év alatt 24, a tovdbbi 6t év alatt 24, s a 20 évre 5z0l0 (1924—1944)
bankszabadalom hatra levé ideje alatt 33,3 szdazalékkal kell az érckészlet dltal, amelybe
valutdk és devizak beszamithatdk, fedezve lennie. ">

A Magyar Nemzeti Bank 1924. julius 24-én kezdte meg a miikédését. A Popovics San-
dor'® és Montagu Norman, a Bank of England igazgat6ja kozott megkotott szerzodés!”
alapjan a koronat az aranyhoz kotott font sterling alapul vételével stabilizaltak ugy, hogy
egy angol font 346 000 koronaval lett egyenld, 1 aranykorona pedig 17 ezer papirkoronat
tett ki. A korona igy kozvetetten, az angol fonton keresztiil k6tddott az aranyhoz. Am a
feltilértékelt angol font problémaja miatt, Magyarorszag mdar a kovetkez6 évben, 1925-ben
letért a font alaprél. Az angol mogéttes garancia megsziinésével a monetaris rendszer visz-
szatért a kbzvetlen aranyalapra, ami azt is jelentette, hogy az orszag a kételezettségeinek
sajat erobol is eleget tud tenni.

A pénziigyi 0jjaépités megindulasaval hamar megnétt a bizalom mind bel-, mind kiil-
foldon a magyar gazdasagi és pénziigyek irdnt. Ez oda vezetett, hogy mar 1924. december
21-én sikeriilt az ércfedezetet az eldirt elsé 6t évi 20 szazalékrdl, 54,4 szizalékra emelni.
Ez aztan silyos konfliktust eredményezett a jegybank elndke €s a pénziigyminiszter kzott.
A pénziigyminiszter ugyanis az orszag fizetési és hitelforgalmahoz mérten sziiknek talalta
a 400 millié korona bankjegymennyiséget. A jegybank pedig lathatéan presztlzskerdest
csinalt a nagy fedezetbol.'®

Mig a jegybank deflacids pénzpolitikat kvetett, Bud Janos pénziigyminiszter allandéan
stirgette a bankjegykontingens kiszélesitését. Nem volt olyan gazdasigi 4gazat, amely ne
érezte volna meg a hitelkeretek hianyat. Bud a jegybank merev politikajanak legfébb ha-
tuliitéjeként mutatott ra, hogy a magas kamatlabak a mez6gazdasagot teljesen lebénitjak, a
fobb iparvallalatokat pedig arra kényszeritik, hogy kiilf6ldon rovid lejarath hiteleket ve-
gyenek fel.’
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Mivel az 1924/25 évtd]l kezdve mar egyaltalan nem volt az 4llamhaztartasban deficit, a
kolcsdnnek igy fennmaradt része alkalmat nyujtott olyan beruhdzasok finanszirozasara,
amelyek hozzajarultak Magyarorszag pénziigyi és gazdasagi helyzetének meger6sodésé-
hez. A kélcs6nbol minddssze 70 millié aranykorondt forditottak a deficit finanszirozasara,
a fennmarado 6sszegekbél pedig — a Nemzetek Szovetsége Tandcsanak a hozzajaruldsaval
—az 1925/26 évben 50 millié aranykoronat, az 1926/27 évben tovabbi 50 millié aranyko-
ronat vettek igénybe beruhazasi célokra, a maradék Osszegeket pedig a kovetkezd két év-
ben 1927/28 és 1928/29-ben hasznaltak fel.?

A stabilizalt korona 1926 januarjaban allta ki legfébb erdprobajat, amikor a frankhami-
sitas,?! és a Viktéria konszern 6sszeomlasa nyoman atmeneti bizonytalansag jelentkezett,
ami a kiilfsld részérdl nagyobb értékii valutakdlesonok felmondasat, belféldon pedig foko-
zott mérvii devizakeresletet eredményezett. Ezek az események, a jegybankkal szemben
tamasztott fokozottabb igények dacéara a korona pozicidjat nem ingattdk meg. Az j fizets-
eszkdz, a pengd bevezetésére 1927. januar 1-jén Keriilt sor.?? atvaltasi arany értelmében
12 500 korona volt egyenl6 1 pengdvel, egy kilogramm arany 3800 pengdt ért.

1926. junius 30-4n a Népszovetségi szanalasi idoszak letelt, igy Magyarorszag kérte a
pénziigyi ellendrzés megsziintetését. Smith fébiztos rovidesen tavozott, de mivel a népszo-
vetségi kélesonbdl még jelentds dsszegek voltak vissza R. Tyler megfigyeloként Budapes-
ten maradt.

Magyarorszag sokkal gyorsabban stabilizalta az allami pénziigyeket, mint azt barki is
varta volna. Az egyensuly alapvetden azért allt helyre, mert a Korona értékének stabilizala-
sa, a forgalmi korlatozasok feloldasa és a fizetdképes kereslet novekedése miatt az allami
addbevételek a tervezetthez képest sokkal gyorsabban névekedtek. Ez lehetdvé tette, hogy
az eredetileg, a koltségvetési lyukak befoltozasira elbiranyzott nemzetkozi hitelek jelentds
részét mas célokra hasznaljak fel. ' '

A népszdvetségi hitelt, és a szanalas ilyen forman térténé megvalositasat ellenzok al-
laspontja t6bb pilléren nyugodott, melyek kdziil az egyik a sértett nemzeti biiszkeség volt.
Széleskori ellenszenv nyilvédnult meg a nemzeti ligyekbe valo beavatkozassal szemben.
Masrészt nyilvanvald volt a folyamat, hogy a gy6ztesek elészor hallatlan hadisarcokkal
kipréselik az orszagot, majd kiilfoldi kolesonokkel ismét felpumpaljak. Komoly kritika
volt, hogy Magyarorszagnak a stabilizaciéhoz nyujtott kdlcson, csak a monetaris €s kolt-
ségvetési ligyekkel foglalkozott, s nem a szélesebben értelmezett gazdasagi ujjaépitéssel.
A sulyos eladosodéas és a kemény megkotések vallalasa, az eredeti cél — valutastabilizacio
— szempontjabol felesleges, vagy legalabbis erdsen tilméretezett volt.

A kiilfoldi koleson felvételét a kormény annak idején azzal indokolta, hogy a stabiliza-
cié utan az allamhaztartas esetleges deficitjét fogjak abbdl fedezni, nehogy ebbdl a célbdl
ujbol inflaciés pénzkibocsatashoz kelljen folyamodni. De valdjaban csak igen rovid ideig
volt sziikség arra, hogy a kélcson hozamabol az allamhaztartas hianyat poétoljdk, s az ez
iranyu legnagyobb atmeneti igénybevétel sem haladta meg az 50 milli6 aranykoronat. Ezt
az Osszeget bels6 er6forrasbol is eld lehetett volna teremteni — mondtak sokan —, de a habo-
rus vereség miatt a magyar javakon rajta volt a jovatételi zalogjog.

Osszegzésképpen megallapithaté, hogy a kéleson célja a népszévetség részérdl a habo-
rd utan létrejott status quo stabilizdlasa, Magyarorszag részérdl kifelé a politikai vezetés
szalonképessé tétele, befelé a rendszer konszolidacidja, a fogyasztdsi szint novelése és a
forradalom veszélyének elharitasa volt.
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II. Hitelkonjunktira

A népszivetségi koleson akkori viszonyok k6zotti magas kamatanak egyik sulyos ko-
vetkezménye volt a hazai kamatszinvonal, és a tovabbi kiilfoldi kolcsonok ardnak emelke-
dése. Az orszag bankjegyforgalmanak mértékét is a népszdvetségi szakértdk hataroztak
meg, amit meglehetdsen sziikre szabtak. Ebben deflacios pénzpolitikai megfontolasokbél a
Magyar Nemzeti Bank is egyiittmiikodott. A magas kamatszint csaknem kiszaritotta a gaz-
dasagot. 1924 6szén 12 szazalékos volt a kamatlab, melyet a Magyar Nemzeti Bank fota-
nécsa 1925 marciusaban 11 szazalékra, két honap mulva 9 szazalékra, majd oktdber végén
7 szazalékra szallitott le, ami a szandlds végéig nem is véltozott.”® A pénzszitke miatt az
egyébként életképes vallalkozasok is lebénultak. Sziikségiik lett volna a kezdeti erére,
ahogy akkor mondtak csak a ,,begytjtasi energia” hianyzott.

A szandlas kezdetekor tehat a hivatalos kamatlab kirivoan magas volt, a pénzintézetek
" pedig megtalaltak a modjat, hogy ezt is noveljék, jutalék és kezelési cimeken még nagyobb
koltségeket szamitsanak fel. Ez oda vezetett, hogy még az elsérendii adésok is 10% kortili
kolcsonnel szamolhattak, vidéken pedig altalanos volt a 13—14%-os, sét nem volt ritka a
17-20%-0s kamat sem. A folyamat erélyesebb fellépésre inditotta a pénziigyi kormanyza-
tot, és a pénziigyminiszter kijelentette, hogy nem zarkozik el a kérdés torvényi szabalyoza-
satol sem. Mivel azonban még a latszatat is keriilni akartak a jegybank kamatpolitikdjaba
torténé beavatkozasnak, csak annyit tliztek ki célul, hogy a hitelszervezet szorosan igazod-
jon a Jegybank kamatcélkitiizéseihez. Meglepé modon ennek épp a Nemzeti Bank allt
ellen, annak dacéra, hogy a felvetett szabalyozas alapelveit nem talélta ellentétesnek a gaz-
dasagi élet térvényeivel, sem a Jegybank miikodésével.?

A belfoldi kélcsonok magas kamatai a hitelkeresletet a kiilfoldi kdlesénok felé terelték.
A belfsldi tokeinség és a kiilfoldi tékebbség egymasra talalt, s a kiilfoldi téke, latva az
elszantsagot az élet alapjainak helyredllitdsara, szivesen kereste fel az orszagot. A népszé-
vetségi kolcson, é€s a kiilfoldi pénziigyi ellendrzés biztositéka zéldre valtotta a szemafort,
¢és maganhitelek aradatat nyitotta meg.

Elséként a varosok léptek fel tokeigényekkel, ami nem is volt meglep6, hiszen ekkor
mar tobb, mint 10 éve nem térténtek beruhazasok. A koziizemek leromlottak, raadasul
nagy volt a nem nyilvantartott munkanélkiiliség is. A varosok ezért azzal fordultak a kor-
manyhoz, hogy tegye lehetdvé szamukra a kiilfoldi kélesénok elérését. V

A nagyfoku tékehiany enyhitése, és hasznos beruhazasok 1étesitése céljabdl a kormany
gy déntott, hogy eldsegiti az autonoém koziiletek részére a kiilfoldi hitelek igénybevételét.
Nemsokara meg is sziiletett a varosok kolcsonérol sz616 szerzodés a magyar varosok nevé-
ben eljaré Bud Janos pénziigyminiszter, és a Speyer&Co. new yorki cég kdzétt, a ,,magyar
egyesitett varosi koélcson hiisz éves, 7,5%-o0s, biztositott aranykétvényei targydban™. A
szerz6dés értelmében a Kormany, a varosok képviseletében 9.000.000 $ névértékii kot-
vényt, 89%-o0s arfolyamon 8.010.000 dollarért adott el a bankhaznak. A szerzédés alapjan
a bankhaznak jogaban allt még a vételarbol levonni egy Gsszeget, a felmeriild koltségek
fedezetére, azaz a végleges kiétvények nyomtatasara és hitelesitésére, tovabba a magyar
jogtanacsosok dijanak a fizetésére.?

Mivel a fobiztos nem tett észrevételt az ,Egyesitet varosi kolcsénnek” a Speyer &Co. ame-
rikai cégtdl vald felvétele ellen, az 1925. XXIIL. és az 1926. évi XV. tc.-ek adtdk meg a véros-
oknak (8 térvényhatdsagi és 24 rendezett tanacsi varos) az engedélyt a kéleson felvételére. Ezt
kovetden masodik, 6 millié $ értékii kélcsén kibocsatdsara is sor Keriilt. A kélcsonoket java-
részt vizmil-, csatorna-, villamosmii-, vdgohid-, kislakas-, Git- és korhazépitésre hasznaltak fel.

A népszdvetség hozzajarult a virmegyék részérdl felveendd kdlesonhdz is, A térvényes
felhatalmazast ehhez az 1926. évi XIV. tc. adta meg. A kélesént 2.250.000 angol font ere-
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jéig két részletben a londoni székhelyii U.M. Rotschild&Sons és a Baring Brothers&Co.
cégektol vették fel 92 szazalékos arfolyamon, a kamatlab pedig 9,61% volt. A kolcsont a
varmegyék 80%-ig utépitésre voltak kotelesek felhasznalni. A kamat- és tékeszolgalat
biztositasara a vérosi kolcsonnél az altalanos kereseti adobol €s a forgalmi adorészesedés-
bél eredd bevételeket kototték le; a varmegyéknél pedig az 6sszes bevételt.2

Budapest 1927-ben vett fel 20 millid dollaros kolcsont. A Népszovetség pénziigyi bi-
zottsaga hozzajarult, hogy a kélesénre nyilvanos palyazatot hirdessenek, melynek eredmé-
nyeként a fovaros kolcsonét 88,5%-0s arfolyamon 6% kamatozassal bocsatotta ki. A kol-
csont lakasépitésre, a kelenfoldi villamostelep, a kiposztasmegyeri vizmiivek beruhazasai-
ra, az autébusz lizem, a marha és sertés kozvagohidak fejlesztésére, fiird6épitésre és t6bb
élelmezési piac rendezésére hasznaltik fel.

Ebben az id6szakban az Egyesiilt Allamokban szinte versenyfutas kezdédstt a tokefe-
leslegek elhelyezésére, amiben a hazai pénzintézetek is jo lehetdséget lattak, mert a hosz-

-sz0- és rovidlejaraty hitelek megszerzése és elhelyezése, mint kdzvetitbknek jo iizletet
jelentett. A kiilfoldi toke be6zdnlése és az ennek kozvetitésével jaré hasznok, az allami
tamogatas és a fokozott banki profitlehetéségek egyarant nagy hitelkonjunktura kialakula-
sat eredményezték a stabilizaciot kovetd idészakban. A bankok tevékenységét a gyenge
tokeer6é melletti nagyaranyu hitelkihelyezések jellemezték, a hiteleket pedig nem mindig
produktiv beruhdzasokra forditottak. A huszas évek végére a pénzboség tulzott eladosodast
eredményezett. Az egyre nagyobb hiteldsszegek dllandéan novekvd torlesztési kitelezett-
sége mind sulyosabb pénziigyi tehertétellé, egyre nehezebben teljesithetd feladatt valt.

A kolesonfelvételek jelentds része hazai banki kézremiikddéssel valosult meg. A Hitel-
bank kozremiik6désével kertilt sor a Talbot-k&lcson 92 millié pengés kibocsajtdsara 1928-
ban, melynek célja a villamos miivek tovabbfejlesztése volt. A Kereskedelmi Bank kozre-
miikodésével valosult meg a szintén hosszu lejératu svéd gyufakolesdn kibocsajtasa 190
millié pengd 6sszegben. Ennek érdekessége, hogy a hitelt nyujté cégnek lehetdsége nyilt
arra, hogy magyar gyufagyarakban vasarolhasson tobbségi részesedést.

Jelent6s hitelfelvevo volt a mezdgazdasag is, ahol a habort utani inflacié. még azt a kevés
tékét is megsemmisitette, amit a gazdalkodas megkezdése igényelt volna. Igy az allam kény-
telen volt elosegiteni a hitelek csatornainak megnyitasat a mezdgazdasag szamara is. A Fo6ld-
hitelintézetnek 1926 elején sikeriilt megdllapodnia a londoni Hambros bankkal 38,8 millio
‘aranykorona értékii zaloglevél kibocsatasarol 93 szazalékos arfolyamon 7,5 szdzalékos ka-
matozassal. Az addsoknak az elszdmolds 86,5%-os arfolyamon tortént. A Foldhitelintézet
masodik kibocsatasa Amerikaban t6értént, a Guaranty Trust Co. valamint a Harriman&Co.
bankok utjan valésult meg. Ez mar kedvezébb feltételek mellett ment végbe: a kibocsatasi
dsszeg 3 millio dollar volt 95 %-os dollararfolyamon, 6,5% kamat mellett.

A mezbgazdasag hosszu lejaratu hitellel val6 ellatasat célozta a Magyar Pénzintézetek
Zaloglevélkibocsato Szévetkezetének megalakitisa. Ezen keresztiil ujabb nagyobb meny-
nyiségii zéloglevél elhelyezése valt lehetévé az Egyesiilt Allamokban. igy sikeriilt 1927. év
folyamén 7 millié dollaros zaloglevél kibocsatas 93,5%-o0s arfolyamon, 7% kamatozassal.
Az Orszagos Kozponti Hitelszévetkezet 5-10 évre sz016 kétvényeket is kibocsatott Ameri-
kéaban, 3 milli6 dollar névértékben, 7 % kamatozassal a kisgazdak szamara.

Az els6 vilaghaboru utan a gazdasagi felszerelések beszerzése és megujitdsa miatt valt
sziikségessé a birtokok jelentds részének megterhelése. A beruhazasi kolcsonok mellett
kisebb mértékben fogyasztasi és egyéb hasonlo jellegii kdlcssnok felvételére is sor kertilt.

Aranylag igen rovid id6 alatt mintegy 350 000 szemé€ly terhelte meg a tulajdonaban all6
mintegy 5 500 000 kat. hold teriiletet, hozzavetdleg 1,5 milliard pengdvel.”” A mezbgazda-
sag csak kis részben kapott megfeleld hosszu lejarata hitelt, ugyhogy az emlitett 1,5 mil-
liardbél kb. 300 millio pengd volt csak hosszu lejarata (féként zilogleveles) kélcsén, a
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tobbi rovid lejaratd, legnagyobb részben valtoval fedezett koleson volt. Problémat jelentett
ugyanakkor, hogy sokszor révid lejaratd hiteleket hasznéltak beruhdzasra, vagy olyan cé-
lokra, amelyek lehetetlenné tették a hatariddre torténd visszafizetést. Ezt annak reményében
tették, hogy mint korabban, majd most is sikeriil a révid lejarati hiteleket konszolidalni.

Ez a koriilmény egy ideig nem jelentett a mezdgazdasagra nézve veszélyt, mert a hitel-
intézetek a rovidlejaratu kolcsonoket rendszeresen meghosszabbitottak, és a vilaghaborit
kovetd 6—8 évben az akkori kedvez6 terményarak €s allatarak mellett a kamatok fizetése,
sOt az adGssag torlesztése nem okozott gondot. Bar a hitelfeltételek folyamatosan javultak,
azok nem alltak dsszhangban a mezdgazdasag jovedelmezoségével.

A kulfoldi tokék bedramlasanak f6 oka, mint lattuk, egyrészt a kiilfoldi tokebdség, mas-
részt a Magyarorszagon elért magas kamatlabak vonzereje volt, ami hattérbe szoritotta a
magyar gazdasagi élet teherbiré képessége tekintetében felmeriild meggondolasokat.

Kisérlet a kiils6 eladésodas megfékezésére

A bankok altal néhany év alatt felvett kiilfoldi hitelek mennyisége mellett szembetii-
nden novekedett a pénzintézetek révid lejarati tartozasa is. Az orszag rohamos kiilsé el-
addésodasarol, annak kérilményeirdl kézgazdasagi és pénziigyi korokben is komoly polé-
mia bontakozott ki. A vitaban megszdlalt a kor szinte minden jelentds kdzgazdasza, koztiik
Thrig Karoly, Kerék Mihaly, Knob Sandor és Kérmendy-Ekes Sandor is.?® Bér a vita 6
sodra a kiilkereskedelmi problémakra koncentralt (a killkereskedelmi mérleg passzivuma
az 1926 évi 90 millié pengdrdl, 1927-ben majdnem hatszorosédra, 340 milliéra emelkedett),
a kiilféldi hitelek kérdése is elokertilt, de ezzel a nemzetk6zi tokepiac érzékeny reagalasa
miatt inkdbb a szinfalak mogott foglalkoztak. A Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara
értékelése szerint az eladosodas legveszélyesebb jellemzbje a rovid lejaratu hitelek egyre
novekvd hanyada azzal magyarazhato, hogy a hazai vallalatok kénnyelmiibben veszik fel
az olcsdbb kiilfoldi hitelt, mint a belfoldit.?® Imrédy Béla, a jegybank igazgatohelyettese-
ként arra hivta fel a figyelmet, hogy a kiilf61di hitelekb6l végrehajtott beruhazasok ardnyta-
lansagokat idéznek elé az egyes dgazatok kozdtt, ami magaban hordja a visszaesés csira-
jat.3°

Az orszag eladésodasanak névekedésével a Minisztertanacs is foglalkozott 1927. majus
19-i iilésén. Ezen Bethlen Istvan miniszterelnsk kifejtette, hogy a til magas rovid lejarata
hitelek ardnya az ,,orszdg romlasahoz” vezethet, ezért kérte Bud Janos pénziigyminisztert,
hogy az MNB utjan vessen gatat a kiilfoldi kolcsonok ndvekvé bearamlasanak.’!

A kiilfoldi kolesonok rendszertelen, vagy indokolatlan felvételét megakadalyozandd
1928 els6 felében a pénziigyminisztérium térvényjavaslatot dolgozott ki a kiilf6ldi kélcsé-
ndk egyetemes kozhiteli szempontbdl torténd ellenérzése és korldtozasa tirgyaban. A
Nemzeti Bank nem értett egyet a javaslattal, mivel allasfoglaldsa szerint a kélcsondk fel-
hasznélasanak elozetes elbirdlasa az allami beavatkozas nagymértékii kiterjesztését jelen-
tené a hiteléletre, amivel gyengitené a jegybanknak a hazai monetaris politikaban betoltétt
vezetd szerepét. Arra is felhivtak a figyelmet, hogy a kélcsonok felhasznaldsa a magangaz-
dasagban automatikusan a rentabilitds kévetelményeinek megfelelden térténik, ezért sziik-
ségtelen is a kozponti szervek eldzetes beavatkozasa.? A torvényjavaslat ellen az izleti
érdekeiket félt6 kereskedelmi bankok is erdteljesen tiltakoztak. A kérdést a Felséhazban is
felvetették, de Popovics Sandor, a jegybank elndke a hitel szabadsiga jegyében ovast emelt a
javaslat ellen. Azzal érvelt, hogy az ellenérzés olyan felel6sséget tételez fel, amelyet elsésor-
ban a Jegybank nem véllalhat. Kemény vita utan a Bizottsag tudomasul vette, hogy a pénz-
ligyminiszter korlatozott korben mégis beterjeszti a torvényjavaslatot, ami 1928. jhlius 11-én
meg is tortént. A nyari sziinet a parlamenti munkéaban beallt, de a pénziigyminiszter figyel-
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meztette a tarsminisztériumokat, a pénzintézeteket, sét az tparvallalatokat is, hogy az orszag
kozhiteli érdekeire vald tekintettel, a torvényjavaslatban lefektetett elveket addig is alkal-
mazni fogja, amig a javaslat letargyalhats lesz. Ez a tény, valamint, hogy a kormany a kolt-
ségvetési vitaban a fels6hazban és egyéb Uton is, a szerves bankfeliigyelet bevezetését képvi-
selte, a Jegybank elnokét arra inditotta, hogy a miniszterelnékhdz intézett memorandumban a
tervezett intézkedésekkel szemben allast foglaljon. Ennek az lett az eredménye, hogy az el-
lendrzésre vonatkozd térvényjavaslat végil nem keriilt targyalasra. Bud Janos pénziigymi-
niszter 1928. szeptember 5-én felcserélte tarcdjat a kozgazdasagi miniszterséggel.

Popovics a Budot valtd ifj. Wekerle Sandor pénziigyminiszterhez irt levelében ujfent
kifejtette aggalyait, és nyomatékosan aldhizta, hogy a szanalasi program alapelve a forga-
lom szabadsaganak helyreallitasa volt, amely a deviza-, az értékpapir- és az aruforgalom
terén fennallott korlatozdsok felszdmolasaval valt valosagga. Ennek szellemében a jegy-
bank elntke erdteljesen tiltakozott a hiteléletbe torténé allami beavatkozas ellen. Popovics
még lemondassal is megfenyegette a pénziigyi korméanyzatot arra az esetre, ha mégis tér-
vény lenne a javaslatbdl.* A jegybank elnokének kdzbelépésével a térvényjavaslat nem-
zetgylilési targyalasa végleg lekeriilt a napirendrdl, s megmaradt egyszerii holt orszaggytii-
1ési iromanynak.

1924 és 1931 kozott 1,3 millidrd peng6 hosszi lejarati hitel és 1,7 milliard lejarat ko-
zép és rovid lejaratu kéleson, valamint aruhitel jott be az orszagba. A hosszi lejarati kol-
cs6nok nagy része 1927-ig aramlott az orszagba, ezt kdvetden pedig a rovid lejaratiakra
tevodott at a hangsily.

A torvényjavaslat f6 célja a révid lejarata hitelek terjedésének megallitdsa lett volna,
melyeket a magangazdasag épp abban az id6ben vett igénybe egyre nagyobb arinyban,
amikor a veszélyek mar jelentkeztek a lathataron. A rovid lejaratu hiteleket ugyanis nem
egyszer, a hosszu lejaratu hitelek megoldasara hasznaltak fel.

Megallapithat6, hogy ha a kiilf6ldi hitelek ellenérzése mar 1927-t6] bekdvetkezik, sok
hitelfelvételt meg lehetett volna akadalyozni. Balogh Tamds a korszak meghatirozd koz-
gazdasza egy 1932-es tanulmanyaban kesertien jegyzi meg: ,, Igen kénnyii ma azt mondani,
hogy nagy hibadt kovettek el az ados nemzetek, amikor nagy mennyiségii hitelt vettek igény-.
be... Azonban — és azt hiszen ezt igen sokan nem veszik figyelembe — ami mai szemmel
legelemibb elévigydzatossagnak tiinik fel, néhdny évvel ezelGtt még mesterséges megszori-
tdsként hatott volna. Hisz 1928-ig éppen a mindinkdbb névekvd tékeimport volt az, amely a
helyzetnek latszolagos stabilitdst kdlcsonzott, és a rejtett veszélyeket eltakarta. ">

Il Kitor a valsag

Az 1920-as évek Magyarorszagéinak kiilf61di hitelekre alapozott gazdasagi konszolida-
cigjat és a mérsékelt fellendiilést rendkiviili erével szakitotta meg az 1929-t6l kibontakozo
vilaggazdasagi valsag. Hatdsa foképp a kiilfoldi tékebearamlas megsziinésében, a hitelek
visszavonasaban, az arak katasztrofalis esésében és a kiilkereskedelmet megbénito korlatok
felallitasiban nyilvanult meg.

A valsag legel6szor a mezOgazdasagi termények aranak nagyaranyu esésében mutatko-
zott meg, ami hazdnkat, mint mez6gazdasagi allamot kiillondsen sulyosan érintette. A fold-
birtokosok jelentts része ekkorra reményteleniil eladosodott, termékeiket pedig csak nevet-
séges dron tudtdk forgalmazni. Mivel gazdasagukat rafizetéssel miikodtették, addssagallo-
manyuk tovabb novekedett. A mezdgazdasag jovedelmeziségének és fogyasztoképességé-
nek a csokkenése a t6bbi termelési dgat is nehéz helyzetbe hozta, azok jovedelmezoségét is
erbteljesen rontotta.
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Egy ideig élt a remény, hogy a valsag, s igy az agrarkérdés is majd nemzetkdzi sikon
oldodik meg, emellett valoban elkezd6dott egy tanacskozassorozat a kelet-eurépai gabona-
piac biztositasarol. Egymast érték a konferenciak, melyeken az eurdpai gazdasagi egység-
1ol értekeztek, a gyakorlatban viszont az orszagok egészen mas politikat folytattak: felerd-
s0dott a protekcionizmus, a nemzetgazdasagok bezarko6zasa és oneliatasra torekvése. Ezzel
a kicsi, exportorientalt és stlyosan eladésodott Magyarorszag szamara bezarult a kor.**

Ekkorra Magyarorszag Kozép-Eurdpa legeladdsodottabb orszagava valt. A magyar
adossdg allomany 1931-ben meghaladta a 4 milliard peng6t, amib6l 2 millidrd maganados-
sag volt, és ennek mintegy fele a foldet terhelte.

Magyarorszag kiilfoldi tartozasai 1931-ben a ki vetkez6 képet mutattak (millié pengében):

3. tablazat: Magyarorszag kiilfoldi tartozasai 1931-ben (millié pengd)
Table 3: Hungary's foreign debts in 1931 (in million pengé6)

. Cimletesitett hosszu lejaratu tartozasok:

1. Allam 1.291,3
2. Onkormanyzatok 543,5
3. Magangazdasag 726.7

Osszesen: 2.561.,5

Il.  Nem cimletesitett hosszu lejaratu tartozasok:
4.  Onkormanyzatok 48,4
|1+1l. 6sszesen: 2.609.9

ll. Rovid lejaratu tartozasok:

5. Allam 255,4
6. Allami tizemek 137,3
7. Magyar Nemzeti Bank 145,1
8. Pénzintézetek 668,4
9.  Arutartozasok 310,2
10. Egyéb tartozasok 430,6
I1l. 8sszesen: 1.947.0
I+I+lll 8sszesen: 4.556,9

Forrds: Osszeillitas az allandésitott magyar allamaddssagrél. PM. MNL OL
Nem iktatott iratok. K 269. 340. tétel 484. csomag

1932-ben az orszagot terhel6 kiilfsldi kodlesonokbol 2609,9 millidé pengd volt hosszi le-
jarat, 1947 millié pengd rovid lejarath tartozas. A teljes kdlesondsszegb6l, t6bb mint 1
milliard pengét, a békeszerzddés alapjan rank rott addssag tett ki. Az allamaddssag egyéb-
ként 1.684 millié pengd volt.

A magingazdasag is jelentds mértékben vett igénybe kiilfoldi hitelt, berendezéseinek
pétlasara és feltjitasara. Amikor a hosszu lejaraty hitelek felvétele megnehexziiit, sokan a
révid lejarat hitelek felé fordultak. Tették ezt annak reményében, hogy a korabbiakhoz
hasonléan, azokat majd a késébbiekben hosszi lejarath hitelekké alakithatjak at. Ez a fo-
lyamat a vilaggazdasagi valsag kovetkeztében stlyos veszedelemmé nétte ki magat.

A varosok, kozségek és varmegyék képtelenek voltak a korabban felvett kélesondk fi-
zetési kotelezettségének eleget tenni. Valsagos helyzetitkben a kormanytdl vartak segitsé-
get, és tobbnyire arra hivatkoztak, hogy a kolcson torlesztésére nem lett semmiféle 6sszeg
eliranyozva. A gazdasagi ellehetetleniilés helyzetébe jutott varosok arra kérték a pénz-
igyminisztert, hogy kormanyhat6sagi intézkedéssel teremtsen jogalapot terheik kénnyité-
sére, a térlesztési terv megvaltoztatasara.®
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A kolcsonék feltételei mar a folyositaskor igen nagy terhet réttak a kolesont felveviokre.
Bar a névleges kamatlab 7,5% illetve 7% volt, az arfolyamveszteség miatt a teher 11-12%-
ra rugott. A Speyer kolcson kamatlaba példaul névlegesen 7,5% volt, mivel azonban a
folydsitaskor minden 100 dollar helyett csupan 82 dollért kaptak kézhez, a valdsagos ka-
matlab évi 11,8%-nak felelt meg. A kdlcsonok felvételekor figyelembe vett jovedelemfor-
rasok ekozben téredékiikre csokkentek. ,

A hitelek terhei az areséssel aranyban mind nehezebb helyzet elé allitottdk a gazdatar-
sadalmat is. A gazddkra nézve a fizetési nehézségek kétféle veszélyt is jelentettek. Egy-
részt, hogy az addéssag miatt teljes anyagi romlasba jutnak, masrészt pedig, hogy nagyobb
birtokmennyiség kényszerértékesitése esetén az ingatlanok araban katasztrofalis csokkenés
4ll be. Mindinkabb szaporodtak azok az esetek, amikor a mez6gazda nem tudott a kotele-
zettségének eleget tenni. A tomeges ingatlanarverés leszoritotta az ingatlanarakat, s ezaltal
lehetetlenné valt, hogy a gazda tulajdonai egy részének eladasaval rendezze tartozasait.

A kormany adosvédelmi rendelkezések sorat hozta, a legeladosodottabb birtokokat vé-
detté nyilvanitotta, a termeldket a legkiilonfélébb modokon — kiadasaik csokkentésével,
majd az értékesitési szovetkezetek létrehozasaval — timogatta. A mezbgazdasagi helyzet
javitasa érdekében tett kiilonboz6 intézkedések kozill kiemelkedik, az 1930. évi XXX. tc.-
vel életbe léptetett gabonajegy rendszer, amely a buza és rozs belfsldi forgalmaval kapcso-
latban gabonajegy kotelezettséget allapitott meg és ezek termeldinek a piaci forgalmi aron
feliil métermdazsanként 3 peng6t juttatott.

Az adbssagprobléma rendezésére az 1931:VIIL tc. 1étrehozta a Foldteherrendezé Or-
szagos Bizottsdgot. A térvény alapjan lehetévé valt a kamatmérséklések keresztiilvitele,
moratorialis intézkedések, rovid lejaratil kolesondk hossza lejarati kolesonokké valo atval-
toztatasa, a fold védelmét szolgald rendelkezések a végrehajtasi eljaras keretében és igy
tovabb. A foldadossagok intézményes rendezésére 1933-ban sziiletett meg a 14.000/1933.
rendelet, amelyet aztdn tobb kiegészité dekrétum kovetett. A gazdak a védelem keretében
egyrészt kamatmérséklésben részesiiltek, masrészt lehetdséget kaptak az elleniik iranyuld
birdi végrehajtasi cselekmények elhalasztatisara. A védetté nyilvanitott gazdak 3 évig sem
toketorlesztést, sem kamatot nem voltak kotelesek fizetni. Ezt kdvetden a mindenkori me-
zbgazdasagi jovedelmez6ség alapjan allapitottdk meg a fizetési kotelezettséget, amely
azonban nem lehetett 3%-nal t6bb. A beavatkozds 1ényege az volt, hogy a gazdak megsza-
badultak a rendkiviil terhes rovid lejaratt kolcsoneiktol, amelyek ritka eldnyds hosszi leja-
ratt k6lcsonokké alakultak at.*’

A gazdaadodssagok rendezése komoly terhet rott az allamra. Ezek kéziil a legnagyobb a
kamat-hozzajarulas volt. Mivel az er6s kamatmérséklés a pénzintézetek Gsszeomldsaval
fenyegetett, az allam vallalta, hogy a kamatkiesést részben megtériti. Az alapelv az volt,
hogy a jol fedezett koveteléseknél a kamatkiesésbol a pénzintézetet mindossze fél szazalék
terheli, a t6bbit atvallalta az dllam. A nem kelléen fedezett tartozasoknal egyre kisebb és
kisebb mértékii volt az id6 elérehaladtaval a hozzajarulas. Kamat-hozzajarulds cimén az
allam az 1933-1944. években 113 millié pengét téritett meg a hitelszervezeteknek. Ennek
fedezésére részint kiilon alapok szolgaltak, részint a koltségvetések bocsatottak hiteleket
rendelkezésre. A fedezet elGteremtésére az 1933, XXVIIIL tc. felhatalmazta a kormanyt
arra, hogy a Magyar Nemzeti Bankt6l 100 millié pengd kolcsont vegyen fel. A masik for-
ras az volt, hogy a foly6szamla- és takarékbetétek utan a pénzintézetek évi 0,5%-o0s hozza-
jarulast voltak kotelesek fizetni. Ezen a cimen mintegy 49 millié peng6 folyt be a rendelte-
tésszerii alapba. A kormany a fedezet elSteremtése céljabdl felemelte az in. kamat illeté-
ket, ami 28 millié pengd bevételt eredményezett.
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A nemzetkozi pénziigyi rendszer 6sszeomlasa

A valsag teljes erejével 1931 nyaran, az osztrédk Creditanstalt és a német Darmstadti
Bank 6sszeomlasaval robbant ki. A kiilfsldi tokék kivonasa ekkor mar katasztrofalis mére-
teket 6ltott. A belfsldi betétesek egyre ndvekvd nyugtalansaga a betétek kivonasaban nyil-
vénult meg, s félé volt, hogy a pénzintézetek nalunk is valsagos helyzetbe kertlnek. A
katasztrofélis kovetkezmények elkertilése végett 1931. jalius 14., 15., 16. napjain a kor-
mény banksziinnapok tartdsat rendelte el, de a betétekkel vald szabad rendelkezést ezt ko-
vetSen is csak augusztus masodik felében tették szabadda.®®

A pénziigyi és a hitelrendszer nemzetkozi 6sszeomldsa stulyos helyzetbe hozta Magyar-
orszdagot. Az adds orszagok honapok alatt elvesztették arany- és devizatartalékaikat. A
sorozatos eurdpai ¢s6dok nyoman a kiilfoldi hitelezok minden felmondhaté kolcsont visz-
szavontak. A Nemzeti Bank érctartalékanak csokkenése ellen a kamatlab felemelésével
igyekezett védekezni. 1931. jinius 15-én a kamatlabat 5%-rol 7%-ra, majd julius 23-an
9%-ra emelte. Ez a 1épés normalis koériilmények kozoétt hatasos is lett volna, hiszen a toke-
kivonas leggyakoribb oka, a tékék jovedelmez3bb elhelyezésének lehetdsége. Ha azonban
a hitelezoket a bizalomvesztés, vagy a panik készteti tokéik visszavonaséara ez a megoldas
nem vezethet eredményre. Ezt mutattdk a kdvetkez6 iddszak fejleményei is: a jegybanki
kamatemelés nem tudta megéllitani a lavinat.*

A nemzetkozi piacon a hosszu lejaratd hitelek szinte teljesen eltiintek, de aggasztova
valt a rovid lejaratu hitelek gyorsitott {item( visszavonasa is. A kedvezétlen fizetési mérleg
helyzet megolddséra az eladésodott orszagokban nem vilaszthattak a leértékelést. Szamuk-
ra a kiutat egyediil a kotott devizagazdalkodas bevezetése jelentette. Mivel a kivitel vissza-
esése folytan a kiilfélddel vald aruforgalom nem tudott annyi devizit termelni, amennyi a
kiilfélddel szemben fennallé adéssagszolgélat rendszeres teljesitését lehetévé tette volna,
1931-ben devizakorlatozasok léptek életbe. A kotstt devizagazdalkodas maga utan vonta a
kiilkereskedelmi forgalom ellentrzését is, tekintettel arra, hogy egyrészt a behozatalnal el
kellett biralni, vajon az igényelt devizamennyiség tényleg nélkiilézhetetlen aruk beszerzé-
sét célozza-e, masrészt pedig az export utjan megszerzett devizakat be kellett szolgaltatni,
hogy az elengedhetetlen import devizasziikséglete kielégithetd legyen. A forgalom értéké-
nek csdkkenése 1932-ben érte el a mélypontot, amikor az §sszes forgalom 663 millié pen-
20 értéke még az 1920. évi értéket sem érte el.

A kormanyra nagy politikai nyomas nehezedett, hiszen mozgasi szabadsagat nemzetko-
zi jogi és monetaris szempontok is korlatoztak, mivel a stabilizacié két fundamentuma a
jegybanki fliggetlenség és a koltségvetési egyensily volt. A vezetés bizalmas targyalasok
sorat folytatta, s folyamatos erdfeszitéseket tett egy nagyobb hitel megszerzése érdekében.
1930-ban még sikeriilt a londoni Rothschild-csoporttdl egy 83 millié pengds rdvid lejarata
hitelt szereznie, amelyet a kormanybejelentés ugyan hasznos beruhazasok meginditasara
szant, utébb azonban kideriilt, hogy ezt az 6sszeget is az 4llamhdztartasi deficit pétlasara
hasznaitdk fel.

1931-ben kiilf6ldi jelentések sora késziilt a magyar gazdasag helyzetérdl, melyek szinte
kivétel nélkiil ugyanazt a programjavaslatot adtdk: exportndvelés, importcsokkentés, kolt-
ségvetési egyensily megteremtése a kiadasok csokkentésével és a bevételek novelésével.
A végkovetkeztetés is ugyanaz volt, nevezetesen, hogy Magyarorszagon csak egy nagy
kolcson segithet, ennek a feltétele viszont a kiilsé ellen6rzés felujitasa.

A valsag soran egyre nagyobb szerepre szert tevé Nemzetkozi Fizetések Bankja julius
4-én kelt jelentésében egy nagyobb Osszegil hitel kilatasba helyezésének feltételéiil azt
szabta, hogy a magyar miniszterelnok kapjon teljhatalmat a rendkiviili gazdasagi intézke-
dések megtételére az orszaggyilés hozzajarulasa nélkiil. Kimondta, hogy a magyar kor-
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méany hozzon létre egy bizottsagot, amelyet a parlamenti tagok kiilon valasztanak ami
majd részt vesz a gazdasagi intézkedések meghozatalaban,

A stlyos allamhaztartasi helyzetre valé tekintettel, s az hajtott hitel reményében a tor-
vényhozas az 1931:XXVI. tc.-ben felhatalmazist adott a kormanynak arra, hogy az or-
szaggyilési politikai partok képviseld tagjaibol alakitott tin. 33-as bizottsag véleményének
meghallgatasa mellett a gazdasagi és hitelélet rendjének, tovabba az allamhaztartis egyen-
sulyanak biztositasira rendkiviili eszkézoket vehessenek igénybe. A 33-as bizottsag au-
gusztus 7-én ult 6ssze, s megkezdte a koltségvetés feletti reviziét, mikdzben még mindig
nem dolt el, hogy vajon sikeriil-e biztositani a rovid lejarata kiilfoldi kélesont, vagy pedig
nem. A bizottsag sajat korébol egy sziikebb hatos bizottsigot is létrehozott, ez az egyes
minisztériumok koltségvetési tételeit vizsgalta at, és iparkodott lefaragni a folosleges, vagy
elodazhat6 kiadasokat.

A kies6 bevételek ellensiilyozasara a pénziigyi kormanyzat mar korabban intézkedések
sorat hozta. Mérsékelte az évenkénti kiadasok dsszegét, és csokkentette a koztisztviseldk
valamint egyéb alkalmazottak létszamat, tovabba illetményét. A kiadisok csokkentése
mellett sor kertilt a kereseti ado €s az Un. tantiéme ado felemelésére, sét egy Uj inségadot is
bevezettek a jovedelmi adé ,,p6tlékolasa” utjan.*

A magyar kormany képvisel6je végiil 1931. augusztus 14-én irta ald Parizsban a nagy
koleson eredetileg S00 millio pengds osszegének negyedét kitevd hitelszerz6dést, amely
ismét csak rovid lejaratra sz6lt. Ezt kovetden Bethlen Istvan grof augusztus 19-én megle-
petésszerlien beadta lemondasat. Az utéd Karolyi Gyula lett. Az j kormany augusztus 27-
én mutatkozott be a Hazban.

A hitel elsé részletét azonban, a fontsterling 6sszeomlasat kovetd valsagos iddszakban
nem kovette tobb, s ezt az dsszeget a szaporodd aktudlis torlesztési kotelezettségek hetek
alatt felemésztették. A Karolyi kormany abban a reményben, hogy 1jabb kiilf6ldi k6lcsdnt
kaphat, a népszdvetség pénziigyi bizottsdganak siirgds vizsgalatat és beavatkozasat kérte.
Abban bizott, hogy a hitelezok sajat pénziikk megmentése érdekében igyekeznek az Ossze-
omlast elkeriilni, s elérheti a lejar6 hitelek meghosszabbitasat, valamint segithet jabb hite-
lek megszerzésében is. A népszovetségi szakértdbizottsag jelentése végiil oktdberre késziilt
el, de azon tul, hogy lestjté biralatot adott a magyar koltségvetés gazdalkodasardl, a népszo-
vetségi kolcson lehet8ségét a vilag pénzpiacanak reménytelen helyzete miatt nem helyezte
kilatasba. A Pénzligyi Bizottsag ajanlasara felujitottak viszont a népszévetségi ellenérzést: a
kormany mellé Royall Tyler, a jegybankhoz pedig Henry Y. Bruchet delegaltak.

Ekkorra az MNB a magyar kormannyal egyetértésben kidolgozott egy tervezetet, mely-
nek lényege a transzfermoratérium bevezetése volt. Ennek célja, hogy a fizetések felfiig-
gesztésével elsdsorban a gazdasdg miikddéséhez nélkiildzhetetleniil szitkséges minimalis
devizaellatast biztosithassdk. A népszévetség Pénziigyi Bizottsaga kategorikusan elutasi-
totta ezt a tervezetet, st utasitotta az MNB-t, tegyen erélyesebb intézkedéseket, hogy Ma-
gyarorszag elsGsorban a nemzetkdzi pénziigyi kotelezettségeinek tegyen eleget. Ezzel csak
annyi baj volt, hogy az 1931-32 évben az addssagszolgalat torleszté osszege 1250 millié
pengd volt, ami felemésztette nemcsak az éves kivitelbdl szarmazd devizadsszeget, hanem
az 0j kolcsonok osszegét is.*!

A kozép-eurépai bankrendszer 193 1. kbzepén tortént megrendiilése kovetkeztében 1931
végén hazankban is megakadt a kiilfsldi addssdgszolgalat. A kilatastalan helyzetben a
kormany - annak érdekében, hogy az orszig arany és devizakészleteit a termelés folyto-
nossaga €s a bankjegyfedezet érdekében megdvja — december 22-én kénytelen volt az Un.
transzfer-moratérium rendeletet (6900/1931. MLE. sz.) kibocsatani, a kiilfolddel szemben
fenndllo egyes tartozasoknak pengében valo befizetése targyaban. A transzferrendelet vég-
rehajtasaval kapcsolatban a korméany kézvetlen targyalasokba kivant bocsatkozni a kiilfoldi
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hitelez6k allamonként szervezendd megbizottaival, akik egy nemzetkozi bizottsag kereté-
ben targyaltak volna a kormannyal. Ugyanezen cél érdekében fordult a kabinet a Nemzetek
Szdvetségéhez is azzal a kéréssel, hogy jeloljon ki egy, vagy tobb nemzetkozi tekintélynek
orvendd személyt azon célbdl, hogy azok megvizsgaljak a kiilfolddel szemben fennallo
kiilonbdzd kélesonsk természetét €s javaslatokat tegyenek az érdekelt felek részére a meg-
nyugtaté megoldas irdnyaba. A kormany ezen faradozasai nem vezettek eredményre, sem a
kiilfoldi hitelezok k6zotti megallapodas nem jott 1étre a nemzetkozi bizottsag megalakitasa
tekintetében, sem pedig a Nemzetek Szdvetségének pénziigyi bizottsaga nem tartotta id6-
szerlinek, hogy a jelzett feladatok megvizsgdldsara szakértoket kiildjenek hazankba.*?

Az un. transzferrendelet felhatalmazast adott a pénziigyminiszternek arra, hogy rende-
lettel szabalyozza a kiilfolddel szemben fennallé tartozasok fizetését. Ennek értelmében a
zdloglevelek és kétvények utdn jaré kamatra az adoés a kétvény névértékének maximum
5% ellenértékét volt koteles megfizetni, s a Magyar Nemzeti Banknal peng6ben letenni.

A transzfermoratdrium kivitelezése soran, a hitelezék egy részével un. Stillhalte-egyez-
ményeket kotottek. Ezek tulajdonképpen hitelrégzitd megallapodasok voltak, melyek ér-
telmében a rovid lejarata hiteleket prolongaltak, s a kamatokat €s mas jarulékokat az ado-
sok a Magyar Nemzeti Bankndl vezetett szamlara peng0ben fizették be. A hitelezok errdl a
szamlarél végezhettek befektetéseket, nyujthattak hiteleket, vasarolhattak értékpapirokat.
A megallapodasokat a ’30-as évek folyaman bizonyos 1d6kézonként. ujrakostotték, és az j
egyezmények rendszerint oldottak a szigoritast, azaltal, hogy tobb lehetdséget adtak a hite-
lezoknek, s a kolesondk kis hanyadanak a torlesztését is lehetové tették. Végiil az 1937.
julius 15-i Stillhalte-megallapodas alapjan a korabbi hiteleket tovabbi harom évvel meg-
hosszabbitottak, €s az egyezmény szerint a Kiilféldi Hitelek Pénztara volt kételes a torlesz-
téseket negyedévente devizaban fizetni.®?

Ekkorra az allamhéztartas helyzetének kedvez6 alakuldsa, valamint a fizetési mérleg ja-
vulasa mar lehetévé tette, hogy az akkori kormany hozzajaruljon a ktilf6ldi adéssagszolga-
lat rendezéséhez. Ehhez két £6 szempont volt irinyadd. Az egyik, hogy az addssagszolgala-
tot devizaban teljesitjiik, azért hogy a hitelez6k mentesiiljenek a pengd transzferalasaval
kapcsolatos bizonytalansdgoktol, a masik pedig, hogy csak a fizetési mérleg szerinti teljesi-
toképességnek megfeleld kotelezettségeket vallalhatunk. Ennek megfeleléen a népszovet-
ségi kolcson szolgalata fejében 1938-t0l az eredetileg 7,5 szdzalékban meghatarozott ka-
mat helyett 4,5 szazalékot fizettiink devizdban. A nem allami hosszllejarati addssagok
harom éves rendezése szerint a kiilfoldi kotvénybirtokosok részére a legtobb esetben évi
1,75 szazalék kamat keriilt kifizetésre devizaban.

A valsig hatdsara Gjra el6térbe keriilt a kamatszabalyozas kérdése, amely a korabbi
években olyan nagy ellenallast sziilt. Megszervezték a Hiteliigyi Tanacsot, és ezt kovetden
minden kamatmaximum megallapitast (igy nem csak a kolcsonokre, hanem a takarékbetét-
konyvekre, folyoszamlakra vagy pénztari jegy ellenében elhelyezett betétekre vonatkozdan
is) ennek a szervnek a hataskérébe utaltak. Bar a pénzintézetek megtalaltak a modjat a
rendelkezések megkeriilésének, fokozatosan mégis javult a helyzet. A kamatterhek csék-
kenését nagyban elomozditotta a Nemzeti Bank azzal, hogy a valtoleszamitolasi kamatla-
bat 1932 folyaman négy izben cstkkentette: januar 20-t61 (8%-rdl) 7%-ra, majd 6, illetve 5
szdzalékra, s véglil oktober 18-iki hatdllyal 4,5%-ra. A kamatvagdsokat segitette, hogy a
devizakorlatozo6 intézkedések kovetkeztében a kiilfoldi pénzpiacoktol csaknem teljesen el
voltunk zarva és igy onmagunk hatarozhattuk meg termelési érdekeinkre tekintettel a ka-
matlabat. A 4,5 szazalékos valtdleszamitolasi kamatlab 1934 végéig érvényben maradt.
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IV. Konkluziok

A ’20-as években Magyarorszag a nemzetkodzi aranydeviza-standard részévé valt, ami
lehetetlenné tette olyan monetaris politika érvényesitését, amelyben a hazai gazdasag élén-
kitésének, timogatasdnak szempontjai dominaltak volna.

A népszdvetségi kéleson politikai célja kifelé a rendszer szalonképessé tétele, gazdasagi
célja pedig az orszag fizet6képességének a fenntartasa volt. A stabilizaciés program hivata-
losan csak a monetéris és a kdltségvetési ligyekkel foglalkozott, s nem terjedt ki a gazdasag
fellenditésére. A népszovetségi megallapodds és ellenérzés viszont garanciat jelentett a
nemzetkdzi hitelezéknek: az orszdg immar olyan gazdaséagpolitikat fog folytatni, ami ga-
rantalja a torlesztd részletek é€s a kamatok fizetését.

A magas peng6kamatok a hitelkeresletet az olcsobb kiilfoldi hitelek felé tereltek A kiilfoldi
hiteldradat nyoman az élet kicsit megszépiilt. A sziirke és szomorti haborti utani varosok kiszi-
nesedtek, autdk, motorkerékparok lepték el az utakat, s vidéken is beindult az életszinvonal
lassu emelkedése. A pillanatnyl megkénnyebbiilés, amelyet a kélcsonkapott milliok felhaszna-
lasa idézett eld, viszont nem az alapokig haté meger6sddést jelentette, csak azt a csaldka latsza-
tot mutatta, hogy ime, most mar minden jobban megy majd. A kdlcséndk 6zone igy a valéban
mély és egyre égetdbb gazdasagi és tarsadalmi reformok elodazasat szolgalta.

A Kkiilfoldi toke be6zénlése és az ennek kozvetitésével jaro hasznok, az allami tamoga-
tas és a fokozott hitelintézeti profitlehetdségek egyarant nagy hitelkonjunktura kialakuldsat
eredmeényezték a stabilizacio utdn. A hitelintézmények tevékenységét a gyenge tdkeerd
melletti nagyaranyu kihelyezések jellemezték. A huszas évek végére a pénzbdség talzott
eladésodassa duzzadt, s amikor elindult a bizalomvesztési folyamat, a trend laviniva va-
dult. Kitort a valsag, ami egy pillanat alatt elséporte a hiszas évek konjunkturajanak pa-
pirmasé diszleteit. Tobbé mar nem allt rendelkezésre az addig megszokott hitelosszeg,
jollehet mér a kordbban felgyiilemlett tartozasok is oridsi téke- és kamattorlesztési kotele-
zettségekkel jartak. A maganszféra tomeges fizetésképtelensége arverési moratdrium beve-
zetéséhez €s a foldek védetté nyilvanitasdhoz vezetett, amire a pénzintézetek tovabbi hite-
lek megvonasaval feleltek. A magyar konszolidacié felszini eredményei semmivé foszlot-
tak, a gazdaség ledllt, s a recesszidé munkanélkiiliséget és nyomort hagyott hatra.

A gazdasagi-pénziigyi valsag kirobbanasat kvetden az eleinte alkalmazott modszerek célja
kizarélag az orszig hitelképességének a mentése volt, ami nagyrészt a spekulativ veszteség
kiegyenlitését jelentette kozpénzbdl. Ez a realgazdasagban tovabbi zsugorodast eredményezett,
mivel a leszallitott fizetés(i alkalmazottak, a munkanélkiilivé valt tomegek még jobban csok-
kentették a keresletet. Végiil a tirsadalom és a gazdasag kimeriilése, a valsagbol valo kittkere-
sés, valamint a politikai valtozasok eredményeként a valsagkezelés felmutatott jszerti eleme-
ket is. Ezek kozil kiemelkednek a hitelek terheinek mérséklésére tett intézkedések, a burkolt
valutaleértékelés, a transzfermoratdrium bevezetése, valamint a teherviselés kiszélesitése.

4. tablazat. Hitelintézetek szama
Table 4. Number of credit institutions

1929 | 1930 | 1931 { 1932 | 1933 | 1934
Hitelintézetek szama 1941 | 1844 | 1801 | 1776 | 1744 [ 1715
Részvénytarsasag intézetek 593 557 547 486 475 454

Forras: Holbesz, 1940. 369. old.

A valsag jelentésen megcsappantotta a hitelintézetek szamat.* Kiilonosen figyelemre
mélto a részvénytarsasagi intézetek szamanak csokkenése. A valsagba jutott, nehézségek-
kel megkiizdeni képtelen hitelintézetek jorészt Gsszeolvadas utjan tiintek el.
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A kiils6 eladésodas tragédidja sok tanulsaggal szolgdl. Ezek koziil a legfontosabb a

mértéktartas. De fontos konzekvencia, hogy szervezetiikben, strukturijukban tonkrement
orszagok megujitasa nem torténhet uzsorakamatra.

A hitelez6k szempontjabdl a f6 tanulsag, hogy a tilzottan megterhelt klcsénszolgala-

tok végiil mérséklésre keriiltek, leértékeléssel veszitettek értékiikbol, s csak bizonyos ha-
nyadban kerliltek visszafizetésre.

15.
16.
17.

18.

19.
20.
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