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Valsagok szoritasaban: a Magyar Nemzeti
Bank letrehozasa és miikodése
a ket vilaghaboru kézétti idbészakban

In the Grip of Crises:
The Establishment and Operation of the
Magyar Nemzeti Bank in the Interwar Period

Absztrakt

A két vilaghaborua kozotti évek gazdasagi és pénzigyi valsagokkal terhelt idészak volt, ami
jelent6s kihivasok elé allitotta a kor kozponti bankjait. A tanulmany célja, hogy bemutassa
a Magyar Nemzeti Bank megalakulasat és miikodését ebben a turbulens idészaban. A cikk
eloszor felvazolja a Magyar Nemzeti Bank el6dintézményeinek: az Osztrak Nemzeti Banknak,
az Osztrak—Magyar Banknak és a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetnek 1816 és 1924 k-
zOtti rovid torténetét. Ezt kovetben bemutatja azt a folyamatot, amely elvezetett az 1922
nyaratol egyre gyorsuld titem{ magyarorszagi hiperinflacié6 megfékezéséhez, 1924 és 1926
kozott az autoném kozponti bank és a stabil értéki valuta megteremtéséhez, valamint
kortljarja a brit kormany és a Bank of England ebben jatszott alapveté szerepét. A magyar
gazdasag kiils6 egyenstlya azonban a pénziigyi stabilizaciot kovetden sem jott létre. 1931
kozepére a tékeimport megakadasa, a novekvé kiviteli nehézségek és az egyre nehezebben
fenntarthato kiils6 adéssagszolgalat stlyos valsagjelenségekhez vezetett; tobbszoros pénz-
ugyi krizis robbant ki Magyarorszagon, amely bankvalsagot, fiskalis, valuta- és kiils6 ados-
sagvalsagot okozott. A tanulmany utolso része a kiils6 adossagvalsag és a bankvalsag meg-
fékezésére iranyul6 kormanyzati és jegybanki valsagkezel6 politikat vizsgalja.

Kulcsszavak: jegybanktorténet, Magyar Nemzeti Bank, inflacio, pénziigyi stabilizacio, gaz-
dasagi vilagvalsag

Abstract

The period between the two world wars was fraught with economic and financial crises,
presenting significant challenges for the central banks of the time. The study aims to pre-
sent the establishment and operations of the Magyar Nemzeti Bank during this turbulent
period. The article first outlines the brief history of the Magyar Nemzeti Bank’s predeces-
sor institutions — the Austrian National Bank, the Austro-Hungarian Bank, and the Royal
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Hungarian State Bank — between 1816 and 1924. It then presents the process that led to
curbing the increasingly rapid hyperinflation in Hungary from the summer of 1922, estab-
lishing an autonomous central bank and a stable currency between 1924 and 1926, and
examines the fundamental role played by the British government and the Bank of England
in this effort. However, external balance in the Hungarian economy was not achieved even
after financial stabilization. By mid-1931, the halt in capital imports, increasing export
difficulties, and the increasingly unsustainable servicing of external debt led to severe
signs of crisis. Multiple financial crises erupted in Hungary, resulting in a banking crisis,
as well as fiscal, currency, and external debt crises. The final part of the study examines
the government and central bank crisis management policies aimed at curbing the external
debt crisis and banking crisis.

Keywords: central bank history, Magyar Nemzeti Bank, inflation, financial stabilization,
Great Depression

A jegybankok tobb évszazados torténeti evoltcidjanak fontos allomasa
volt az els6 vilaghabora utani idészak: megnoétt a nemzetgazdasagi je-
lent6éségiik, meghatarozo lett a szerepiik a belsé és kiils6 pénziigyi
egyensuly biztositasaban. Ekkoriban kezdett hatarozottabb korvonala-
kat olteni ezeknek az intézményeknek a profilja, 1étrejottek a kétszinta
bankrendszer cstcsan allva ellatott £f6 feladatkoreik, kialakult a pénzpiac
tobbi szerepl6jével szembeni hatosagi jogkoriik és Gj gazdasagpolitikai
funkcidik, mint példaul a gazdasagi novekedésért, a foglalkoztatottsa-
gért vagy a fizetési mérleg egyensulyaért viselt felel6sségiik. Nem vé-
letlen, hogy maga a kozponti bank kifejezés is a htiszas években kezdett
meghonosodni.!

A két vilaghaborua kozotti idészakot stlyos gazdasagi és pénzigyi
valsagok terhelték,? ami jelentds kihivasok elé allitotta a korszak koz-
ponti bankjait. A tanulmanyban el6szor a modern hazai jegybank meg-
jelenését, a Magyar Nemzeti Bank el6dintézményeinek rovid torténetét
mutatom be, majd a Magyar Nemzeti Bank létrehozasat és miikodésének
els6 évtizedeit vizsgalom meg, kiillonos figyelemmel a nagy gazdasagi
valsag idoszakara, a kiils6 adossagvalsag és a bankvalsag kezelésére.

1 Capie 2016; Cottrell 1995, 83.
2 Bernanke-James 1991; Ritschl-Straumann 2010, 156—180; Temin 1990.
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Az Osztrak—Magyar Bank

A Habsburg Birodalom els6 modern jegybankjanak az 1816-ban meg-
alakult Osztrak Nemzeti Bank tekinthetd, amelynek helyére 1878-ban
az Osztrak—Magyar Bank lépett. Az Osztrak—Magyar Monarchia k6zos
bankjaként kizarélagos joga volt az egész birodalomban a bankjegyki-
bocsatas és az egyéb jegybanki feladatok ellatasa. A monarchia gazda-
sagi kozosségének alapvet6 intézményeként nagyban elésegitette a bi-
rodalom gazdasagi és pénziigyi integraciojat, sikeresen 6rkodott az
1892-ben létrehozott, aranyra nem konvertalhatoé osztrak—magyar ko-
rona valutaértéke felett, és fontos szerepe volt abban, hogy egységes
pénz- és tokepiac, korszerli bankrendszer alakuljon ki a monarchiaban.?
Kallay Tibor, a kés6bbi magyar pénziigyminiszter sokak véleményét
fogalmazta meg, amikor a legjobban miikodé k6zos intézménynek ne-
vezte.?

Bar a magyar kozvéleményt a kiegyezés 6ta er6sen megosztottak
a kozos jegybank koritli politikai kiizdelmek, az 6nallé magyar bankroél
folytatott vitak eltiltek az els6 vilaghaboru idejére. Amikor a monarchia
felszamolasakor megpecsétel6dott a bank sorsa, alig akadt Magyaror-
szagon olyan politikus vagy gazdasagi szakember, aki ne érezte volna
veszteségnek a nagy nemzetkozi tekintéllyel rendelkezé intézmény
megsziuntetését.

A bank felszamolasaroél az 1919. szeptember 10-én alairt saint-ger-
main-en-laye-i osztrak békeszerz6dés rendelkezett; a kozos kozponti
bank és a bankjegykozosség megsziintetésére kotelezte a volt birodalom
teriiletén megalakult utédallamokat, melyek kotelesek voltak a béke-
szerz6dés alairasat kovet6 két hénapon beliil a koronabankjegyeket
feltilbélyegezni, egy naptari éven beliil pedig Gj bankjegyekre cserélni.
Ez val6jaban 1919 6szén mar majdnem minden utédallamban megkez-
dédott, sok orszagban pedig mar be is fejez6dott.®

Az 1920. janius 4-én alairt magyar békeszerzédés Osztrak—Magyar
Bankra vonatkozé 189. cikke sz6 szerint megegyezett az osztrak bé-
keszerzodés 206. cikkével. A magyar békedelegacio jegybankszakérto-

3 Jobst—Kernbauer 2016; Kovér 1993.

4 MNL OL K275 PM Kallay iratok. 1. csomo. Kiegyezési targyalasok, Kallay Tibor kéziratos
feljegyzései.
5 1921. évi XXXIII. torvénycikk; Pogany 1992; Pressburger 1966, 337.
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je Popovics Sandor, az OMB 1909 és 1918 kozotti kormanyzdja, a har-
madik Wekerle-kormany pénziigyminisztere volt. 1920 nyaran, amikor
mar Magyarorszagot is érvényes nemzetko6zi szerz6dés kotelezte, a bank
mint k6zos intézmény hénapok 6ta nem létezett. 1919. december 31-én
lejart a jegybanki privilégiuma, ezt kovetéen mar csak Bécsben és Bu-
dapesten miikodott, am szigoraan elktilonitett tizlet- és szamlavezetés
mellett. Az OMB Osztrak Uzletvezetésége 1922 decemberéig, az osztrak
pénziigyi rekonstrukcioéig, az 6nalléan miikodé Magyar Uzletvezet6ség
pedig 1921. jalius 31-ig, a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet megalaku-
lasaig folytatta tevékenységét.

Az Allami Jegyintézet

Magyarorszagot a trianoni békeszerz6dés a habortban okozott karok
részleges megtéritésére, vagyis haborus jovatétel fizetésére kotelezte,
osszegének megallapitasat azonban kés6bbre halasztotta, viszont addig
is a magyar allam 0sszes bevételére és vagyonara kimondta a Parizsban
létrehozott Jovatételi Bizottsag zalogjogat. Emiatt a megalapitando6 Gj
jegybank szamara nem sikeriilt aranytartalékokat biztositani. A pénz-
ugyi kormanyzat igy egy ideiglenes, nemesérckészlettel nem rendelke-
z6 jegybank felallitasat hatarozta el, az MNB-t pedig a jovatételi kérdés
rendezése utani idére halasztotta.

A Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet 1921. julius 11-én tartott ala-
kuld ulése utan, 1921. augusztus 1-jén kezdte meg miikodését, elnoke
Popovics Sandor lett. Az Gj intézmény ideiglenesen jott 1étre, nem volt
fliggetlen a kormanytol és nem rendelkezett sajat nemesfémtartalékok-
kal. A pénziigyminisztérium ala rendelten mGikodott, még a kibocsat-
haté pénz mennyiségérdl sem donthetett nalléan.® Popovics Sandor
mindezek ellenére 6nall6 hitelpolitikat alakitott ki az egyre stlyosabb
inflaciéval kiiszkod6 gazdasagban. A jegyintézet megalakulasatol kezd-
ve mérsékelni akarta az inflaciot, szakitott az elédintézmény azon gya-
korlataval, hogy szinte korlat nélkiil folyositott hiteleket a koltségve-
tésnek, mikozben a magangazdasag hitelkeresletét nem elégitette ki.

6 A pénzforgalom rendelkezésére bocsathaté pénz mennyiségérél a minisztertanacs jovahagya-
saval a pénziigyminiszter és a Pénziigyi Tanacs dontott. Részletesebben: Pogany 1993, 449-468.
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Popovics e torekvése rendkiviil eredményesnek bizonyult, a hitelallo-
manyon beliil csokkent a kormanynak nyujtott hitelek aranya. 1923-ban
a hitelek tobb mint fele mar a gazdasagi szerepléknek folyositott val-
tohitel volt. Ezek a kedvez6 valtozasok sem jelentették azonban azt,
hogy a jegyintézetnek sikeriilt volna mérsékelnie az inflaci6 iitemét,
éppen ellenkezo6leg. A békezien folyositott jegybanki hitel az inflacio
felgyorsulasanak egyik kozvetlen oka lett. A jegyintézet mégis nagy-
mértékben hozzajarult a magyar gazdasag talpra allasahoz, segitette
a béketermelésre val6 viszonylag zokkenémentes atallast, a vilaghabo-
ra, a forradalmak, az ellenforradalom és a roman megszallas sulyos
gazdasagi hatasainak lekiizdését. Az 1920-21 forduldjan jelentkezd
vilaggazdasagi valsag sem éreztette hatasat Magyarorszagon.

A jegyintézetet 1922 végétol éré kemény biralatok és a kormannyal
valé vitak is hozzajarultak ahhoz, hogy Popovics Sandor még a bank
megsziinése el6tt felallt székébol és 1923. november 28-an helyettesé-
re bizta a jegyintézet iranyitasat. Ekkor mar korvonalazodott Magyar-
orszag pénziigyi rekonstrukcioja, lezarasukhoz kozeledtek a Népszo-
vetséggel és a parizsi Jovatételi Bizottsaggal folytatott targyalasok.’

A pénziigyi stabilizacio és a Magyar Nemzeti
Bank létrehozasa

Magyarorszagon mar a vilaghaboru kitorése utan megkezd6dott az ar-
szinvonal emelkedése; az inflacié a haborat kovetéen sem sziint meg.
Az 1922 nyaratél egyre gyorsulo iitem hiperinflacios folyamatot 1924-
ben a Népszovetség segitségével sikeriilt megfékezni. A pénziigyi re-
konstrukcioé harom legfontosabb eleme az allamhaztartas egyensulyanak
helyreallitasa, a fedezetlen pénzkibocsatas besziintetése és a kormany-
tol fuggetlen, aranytartalékokkal rendelkezé Gj kozponti bank 1étreho-
zasa volt. A koltségvetés hianyat a Népszovetség altal szervezett kilfol-
di kolcsonnel akartak megsziintetni. A fiskalis megszoritasok, koztiik
a drasztikus ado6emelések, valamint az allami alkalmazottak, koztiszt-

7 Uo. 444-473.
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viselok létszamanak és juttatasainak csokkentése kovetkeztében mar
1925 nyaran jelent6s bevételi tobblet mutatkozott.®

A Magyar Nemzeti Bank 1924. majus 24-én jott létre, miikodését egy
honappal késébb kezdte meg. A megalapitasarol rendelkezé 1924: V.
torvénycikk értelmében részvénytarsasagi formaban alakult meg. Bank-
jegykibocsatasi monopoliumot kapott 1943. december 31-ig, f6 felada-
ta az Gjboli inflacié megakadalyozasa, a magyar valuta értékallandoésa-
ganak biztositasa, a hazai pénzpiac stabilitasanak 6rzése volt. Tilos volt
az allamnak hiteleket nyuGjtania. A kibocsatott bankjegyeknek ércfede-
zettel kellett rendelkeznitik: az els6 6t évben 20 szazalékos volt a fedeze-
ti eldiras, majd fokozatosan, 15 év alatt kellett elérni a 33,33 szazalékos
fedezetet (arany, illetve aranyértékii valutak és devizak). A jegybanknak
bankjegyadot kellett fizetnie, amennyiben a kibocsatott bankjegyek
fedezeti aranya az el6irt minimum ala csokkent volna.’ A sikeres pénz-
tigyi stabilizaci6 zaréakkordja a pengd bevezetése volt.!°

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga mar 1924 marciusaban arra
a meggy6zddésre jutott, hogy Popovics Sandor lenne a legalkalmasabb
az (j jegybank vezetésére, nagy nemzetkozi tekintélye, szakmai felké-
sziiltsége és az Osztrak—Magyar Bank egykori kormanyzoéjaként szerzett
gyakorlati tapasztalatai miatt. Budapesten is ragaszkodtak a mértékado
személyiségek, els6sorban a miniszterelnok, Bethlen Istvan a szemé-
lyéhez. Popovics aprilisban fogadta el a folkérést.!!

A pénziigyi rekonstrukcio soran és az azt kovetd években a Magyar
Nemzeti Bank kiilonlegesen szoros és meghitt kapcsolatot épitett ki
a brit kozponti bankkal.’? A brit kormany, a Bank of England és a City
er6teljes tamogatasa nélkiil Magyarorszag nem kaphatott volna hossza
lejaratu kiilfoldi kolesont az allamhaztartas kiegyensulyozasara és a ma-
gyar pénziigyek szanalasara 1924-ben. London jelentés szerepet jatszott
az egész stabilizacios program folyaman. Célja a dunai térség gazdasa-
gi rekonstrukcioja és az utédallamok kozotti gazdasagi egytittmiikodés

8 Péteri 1985, 132; 1995, 172.
9 1924. évi V. torvénycikk.

10 Az Gj nemzeti fizet6eszkozrol az 1925. évi XXXV. torvénycikk rendelkezett, a pengdértékben
valo kotelez6 szamitas 1927. januar 1-jén lépett életbe. Az Gij bankjegyek és fémpénzek 1926.
december 27-én kertiltek forgalomba. Botos 1999, 72-80.

11 Péteri 2002, 89-90.
12 Cottrell 1997, 56-58.
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helyreallitasa volt. Ausztria pénziigyeinek rendezése utan Magyarorszag
kertilt sorra.'® A brit pénziigyminisztérium és a jegybank hathatos koz-
remiikodésével sikertilt csak legy6zni Franciaorszag és a kisantantor-
szagok ellenallasat a magyar kolcsonfelvétellel szemben a parizsi Jo-
vatételi Bizottsagban 1923-ban.'"* Londonban dolgoztak ki a magyar
pénziigyi rekonstrukcié koncepciojat is. A Bank of England négymillio
fontos kolcsonel6lege mentette meg a magyar pénziigyi stabilizaciot,
amikor 1924 majusaban az Egyesiilt Allamok mégsem vallalta a nem-
zetkozi kolcsonben valo részvételt, és ezzel kis hijan meghitsitotta az
egész programot. Az eredeti terv szerint ugyanis a 12 millié fontos kol-
csont harom egyenl6 részletben, Londonban, New Yorkban és az euro-
pai kontinensen akartak elhelyezni. London igy erején feliil vallalt részt
a magyar kolcson kibocsatasakor, amikor a stabilizaciés kolcson két-
harmadat ott helyezték el.!®

Az els6 vilaghabor utani eurdpai rekonstrukcioés folyamatban mas-
hol is er6teljes brit jelenlétet latunk. Négy stabilizalt orszagban (Auszt-
ria, Magyarorszag, Gorogorszag, Esztorszég) volt brit népszovetségi
tanacsado, és a Népszovetség Pénziigyi Bizottsagaban is brit dominan-
ciat figyelhetiink meg. A Bank of England az eur6pai jegybankok koope-
raciojat kivanta létrehozni az eurépai pénziigyi stabilitas helyreallitasa
érdekében. Mindennek egyuttal segitenie kellett a brit valuta vilag-
tasat, a font nemzetkozi tartalékvaluta szerepének visszaszerzését
a meger6sodott, aranyalapon allé dollartél. A vilaghabora alatt a font
ugyanis letért az aranyparitasrol, sokat vesztett értékébdl, és viszony-
lag késon, csak 1925 tavaszan tért vissza az aranyalapra, a habort el6t-
ti paritasara. Az eur6pai pénziigyi rekonstrukcioban val6é kozremiiko-
dés tehat e célok megvalositasat is segitette. Montagu Norman, a brit
kozponti bank kormanyzoja az eurdpai pénziigyi rekonstrukciét ugyan-
is brit iranyitassal, a font vezeté szerepének elismertetésével képzelte
el. Ezeket a célkitizéseket helytelen lenne pusztan a brit hegemoéniato-
rekvések jeleként értékelni. A Népszovetségben Norman kivalé eszkozt
latott arra, hogy megvalodsitsa az els6 vilaghabora utani vilaggazdasag

13 Batonyi 1999, 128-129; Orde 1990, 269-270; Recker 1976, 190-204.

14 Adam 1968, 36; 1981, 93-102; Batonyi 1999, 135, 138-140; Lojké 2006, 88-95; Ormos
1964, 60-66; Recker 1976, 195-199; Romsics 1996, 80.

15 Lojké 2006, 108—114; Péteri 1985; 1993, 531-533; 1995; Recker 1976, 203.
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és a nemzetkozi pénziigyi élet helyreallitasat, egészségesebb alapokra
helyezését.!®

London részt vett a magyar rekonstrukcios folyamat feliigyeletében
is. A népszovetségi kolcson felhasznalasat és a Magyarorszag pénziigyi
stabilizacios programjat tartalmazé genfi jegyzokonyvek betartasat
a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga ellenérizte, ennek érdekében meg-
bizottakat is kiildott Budapestre. A helyszini kontroll a rekonstrukcios
folyamat kezdetét6l, 1924. jalius 1-jétél 1926. janius 10-ig tartott. A hu-
szas években elterjedt gyakorlatta valt a kulfoldi megbizottak jelenlé-
te a nemzetkozi kozremiikodéssel stabilizalt orszagokban. Az ellendrzés
célja az volt, hogy a kiilfoldi hitelez6k megbizzanak az adott kormany-
ban, biztosak lehessenek abban, hogy valéban végrehajtja a drasztikus
megszoritasokat, képes lesz az inflacios folyamat megfékezésére, a kolt-
ségvetési egyensiuly megteremtésére, végiil a kapott nemzetkozi kolcson
visszafizetésére.

A Népszovetség budapesti fébiztosa Jeremiah Smith amerikai jogasz
volt, akit a genfi jegyzékonyvek rendkiviil komoly jogositvanyokkal
ruhaztak fel.!” Beleszo6lasi joga volt a magyar gazdasag- és pénzpolitika
szanalassal 6sszefliggd minden kérdésébe, felulbiralhatta még a magyar
parlament dontéseit is. Zar ala vette a népszovetségi kolcson fedezeté-
ul szolgal6 allami bevételeket. A szanalasi id6szak alatt a fébiztos en-
gedélye nélkiil a magyar kormany nem hasznalhatta fel a zarolt szam-
lara befoly6 allami bevételeket, a kolcsonb6l sziikséges Osszegeket is
csak a fébiztos szabadithatta fel. Havonta kiildott jelentéseiben tajé-
koztatta a Népszovetséget és a kiilfoldi hitelezoket a magyar stabiliza-
cio6 elérehaladasarol. A Pénziigyi Bizottsag pedig negyedévenként ér-
tékelte az addig elért eredményeket a fébiztos és a magyar kormany
képvisel6inek jelenlétében.!®

A brit Harry A. Siepmann-nek,'® a f6biztos munkatarsanak, aki az
4j magyar kozponti bankban mikodott, vétdjoga volt minden olyan

16 Péteri 1985.

17 1924. évi IV. torvénycikk. Smith személyérol: Peterecz 2012, 2018.

18 Cottrell 1997.

19 Harry Arthur Siepmann (1889-1963) 1912-t6l a brit pénziigyminisztérium tisztviseloje,
a vilaghaboraban katonai szolgalatot teljesitett, majd a pénziigyminisztérium csoportjanak
tagjaként részt vett a versailles-i békekonferencian. 1923—1924-ben Sir Basil Backett indiai
alkiraly pénziigyi tanacsadojanak asszisztense. 1924 és 1926 kozott népszovetségi tanacsado
Budapesten, a Magyar Nemzeti Bankban. 1926-t6l a Bank of England tanacsadoéja, a tengerentli
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intézkedésre, amelyet ellentétesnek itélt az MNB alapszabalyaival vagy
a rekonstrukcio szellemével. Kiilon megegyezés szabalyozta az el6zetes
jovahagyasat igényl6 dontéseket; ezek a kamat-, az arfolyam- és a hi-
telpolitika szinte minden lényeges részére kiterjedtek. A magyar koz-
ponti bankot az idészakban Popovics Sandor jegybankelnok, Harry
Siepmann és Tabakovits Dusan igazgat6 iranyitotta kozosen. Az angol
tanacsado budapesti tartozkodasa alatt szinte napi levél- és tavirat-
kapcsolatban allt Montagu Normannel, a Bank of England kormanyzo-
javal, akit minden fontos kérdésrél tajékoztatott. Siepmannt ugyan-
akkor tévedés lenne egyszeriien az angol, illetve a kiilfoldi hitelez6i
érdekek budapesti képvisel6jének vagy Norman emberének tekinteni.
Empatiaval, megértéssel fordult a magyar problémak felé, a magyar
érdekeket is képviselte Londonban és Genfben. Nemegyszer kérte Nor-
manto6l a magyar kérések figyelembevételét, igyekezett mindkét fél
igényeire és szempontjaira tekintettel lenni. A tanacsado f6 feladatat
abban latta, hogy »0sszekot6 tiszt és tolmacs legyen” a kozponti bankok
egyittmiikodésének szolgalataban.?®

Budapest és London viszonyat arnyalta, hogy Norman megkérte az
MNB-nek nytjtott négymillié fontos eldleg és a stabilizacios folyamat
erOteljes tamogatasanak arat. 1924 juniusaban titkos egyezményt ko-
tott Popovics Sandorral, amelyben specialis beavatkozasi jogokat ha-
tarozott meg maganak arra, hogy beleszélhasson a magyar jegybank
miikodésébe. A megallapodas értelmében a magyar kormany vallalta,
hogy a magyar koronat a még az aranyalapra vissza nem tért fonthoz
kotve stabilizalja; 1 £ = 346 ezer magyar korona lett az 1924. jalius 31-
tél érvényes stabilizacios arfolyam. A magyar jegybank minden Lon-
donban tartott, Londonban ellen6rzott, Londonban kibocsatott kove-
telését koteles volt a Bank of Englandnél vezetett szamlajan tartani,
a pénzosszegek a Threadneedle Street ellen6rzése alatt maradtak, amig
a népszovetségi megbizott a felhasznalasukrol nem rendelkezett. A Bank
of England ezeket a magyar koveteléseket rovid lejarata brit allami ér-
tékpapirokba fektethette. Az egyezmény kovetkeztében az angol jegy-

jegybankok osztalyan a kozép-eurdpai orszagokkal foglalkozott, 1929-t61 a Nemzetkozi Fizeté-
sek Bankjanak (BIS) tigyei tartoztak hozza. 1945 és 1954 kozott a Bank of England igazgatoja,
1949-1950-ben a Bank of England vezet6 testiilete, a Committee of Treasury tagja volt. Péteri
1993, 576-577; Henessy 1992, 85; Sayers 1976, 163; Lojké 2006, 150.

20 Péteri 1993, 536-538.
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bank beleszolasi jogot kapott az MNB kamatlab-politikajaba is, el6ir-
hatta a minimalis magyar bankratat.

Magyarorszag szamara ez a kényszer sziilte egyezmény komoly gaz-
dasagi hatranyokkal jart. A rogzitett fontarfolyam csak szigortan rest-
riktiv kamat- és hitelpolitika révén volt tarthat6, ez pedig deflacios
valsagot idézett el6. A talértékelt fontarfolyamhoz kotott magyar va-
luta karokat okozott az amugy is valsaggal kiiszkodé magyar export-
agazatoknak. A magyar valuta arfolyama a fonthoz kotott maradt 1925
juniusa utan is, annak ellenére, hogy a hénap végén az MNB visszafi-
zette Londonnak azt a négymillié fontos el6leget, amelynek fejében
Norman a feltételt tamasztotta. Magyarorszag szamara hatranyos volt
valutaarfolyamanak rogzitése a talértékelt, az aranyparitasra alighogy
visszatért fonthoz. Norman hatarozott kivansaga volt, hogy a pengb
bevezetéséig Budapest ne valtoztasson ezen. Popovics kérésére ugyan-
akkor modositottak az 1924 nyaran a két jegybank kozott kotott titkos
egyezményt. 1925 6szén Norman beleegyezett abba, hogy az MNB —
a font also és fels6 aranypontjai altal kijelolt savon beliil — szabadon
allapithassa meg a korona arfolyamat, ami a korabbi fix arfolyamhoz
képest némi onallésagot adott a magyar jegybanknak (a font arfolyamat
a korabbi 346 ezer korona helyett a 345 és 347 ezer korona kozotti sav-
ban lehetett megvalasztani).?!

Norman nem bizott a Népszovetségben, ezért ragaszkodott a speci-
alis el6jogokhoz Budapesten. Ez azonban az eredeti népszovetségi re-
konstrukcios terv modositasat jelentette. Az els6 népszovetségi pénz-
ugyi rekonstrukcié soran, 1922-ben Ausztridban ugyanis nem sikertlt
a brit kozremiikodés fejében megfelel6 garanciakat biztositania. Ez és
az Osztrak Nemzeti Bankkal, illetve annak elnokével, Richard Reisch-
sel val6 kapcsolataban jelentkez6 fesziiltségek nagyban hozzajarultak
ahhoz, hogy a magyar stabilizaci6é esetében sokkal tobb beleszo6lasra
tartott Norman igényt. Mig Béccsel kifejezetten hiivos volt London vi-
szonya, Budapesttel igen szoros személyes kapcsolat 1étestilt. Popovics
szamara igen becses volt a barati viszony Siepmann-nel és Montagu
Normannel, akik k6zismerten nagyon tisztelték Popovicsot. A baratsag

21 Uo. 533-536, 538; Péteri 2002, 63-135.
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és a kolcsonods megbecsiilés egészen Popovics Sandor 1935-ben beko-
vetkezett halalaig tartott.??

Bar a Norman—Popovics-egyezmény szamos gazdasagi hatrannyal
jart, a magyarok fontosnak tartottak a jé viszony apolasat Londonnal,
és ennek érdekében anyagi aldozatokra is hajlandénak bizonyultak.
Péteri Gyorgy szerint ennek oka nem a hala volt, hanem az, hogy igy
akartak biztositani a brit segitséget egy varhat6éan bekovetkezo sulyos
likviditasi valsag esetére. Budapesten mindvégig tamogattak Norman
torekvéseit a jegybankok kozotti nemzetkozi kooperacid kiépitésére,
ugyanis tisztaban voltak a pénztigyi stabilizaci6é koncepciéjanak prob-
Iémaival. A genfi szanalasi terv ugyanis egyaltalan nem szamolt azzal,
hogy Magyarorszag nem lesz képes egyenstilyba hozni kereskedelmi és
foly6 fizetési mérlegét, pénzligyi stabilitasat igy csak egyre novekvo
kiils6 eladbsodas aran tudja majd fenntartani. A rekonstrukcio alapel-
veit kidolgoz6 szakértdk biztak az aranystandard kiegyenstlyozé me-
chanizmusaiban, abban, hogy ezek majd megakadalyozzak a fizetési
mérleg tartos hianyanak kialakulasat. Ezek a varakozasok azonban nem
teljestiltek. A két vilaghabora kozotti aranystandard egyik fontos jel-
lemzo6je lett, hogy tartos fizetésimérleg-hianyok, illetve -tobbletek hal-
mozodtak fel az egyes orszagokban, amelyet csak ideiglenesen enyhitett
anemzetkozi tékearamlas egyre kiszamithatatlanabb irany mozgasa.?3

A nagy gazdasagi valsag

A huszas évek kozepén oriasi aldozatokat kovetelt a kiegyensulyozott
koltségvetés és az értékallé nemzeti valuta megteremtése. Bar a gaz-
dasagi novekedés er6teljes volt 1926 utan, szamos kedvezo6tlen folyamat
is jelentkezett. A pénziigyi stabilizaciot kovetden sem alakult ki a ma-
gyar gazdasag kiils6 egyenstlya. 1930 el6tt minden évben jelent6s mér-
ték volt a behozatali tobblet, a haszas évek végén egyre nétt a fizeté-
si mérleg passzivuma és az orszag kiils6 adéssagallomanya. A pénziigyi
stabilitas csak néhany évig tartott; 1930-ra az allamhaztartas ismét
deficites lett. 1931-re a Magyar Nemzeti Bank elveszitette devizakész-

22 Uo. 105.
23 Uo. 135-147.
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lete nagy részét, és az orszag a fizetésképtelenség hatarara sodrodott.
A nagy gazdasagi valsag kitorése sulyos kovetkezményekkel jart az
orszag gazdasagara és pénziigyi helyzetére egyarant.

A Magyar Nemzeti Bank tobbszor felhivta a figyelmet a nagymértéki
kils6 eladosodottsagban rejlé veszélyekre, megakadalyozni azonban
nem tudta a folyamatot. Bar Popovics is kockazatosnak talalta Magyar-
orszag kulfoldi eladésodasanak mértékét,?* a kormanyzati beavatkozast
mégis helytelenitette, kiilobndsen a maganvallalkozasok hitelfelvételé-
nek korlatozasaval nem értett egyet. Az orszag torékeny nemzetkozi
likviditasanak megorzése érdekében ellenezte a kulfoldi hitelfelvételek
korlatozasat.?®

A magyar gazdasag sulyos kiils6 egyensulyhianya, a tokeimport meg-
akadasa, a novekvo kiviteli nehézségek és az egyre nehezebben fenn-
tarthat6 kiils6 adossagszolgalat stlyos valsagjelenségekhez vezetett
1931 kozepére. A berlini nagybankok 6sszeomlasanak és az ezt kisérd
bankpaniknak a hirére, 1931. jalius 13-an valsagtanacskozas kezd6dott
a miniszterelnokségen, amelyen Popovics Sandor vezet6 szerepet jat-
szott. Miutan késé este Budapesten is értestiiltek a banksziinnapok
németorszagi elrendelésérdl, a jegybank elnoke azt javasolta, hogy a ma-
gyar kormany is hozzon kényszerintézkedéseket. A minisztertanacs
1931. jalius 13-an elrendelte a pénzintézetek és a tézsde haromnapos
bezarasat. A bankzarlat feloldasa utan, jalius 17-ét6l pedig még tovab-
bi egy honapig (augusztus 14-ig) korlatoztak a bankbetétek kifizetését:
azok 5, illetve 10 szazalékat lehetett csak kivenni. Az augusztus 16-an
kiadott aranypengd-rendelet értelmében az augusztus 15. el6tt elhe-
lyezett betéteket, tartozasokat automatikusan aranypeng6-értékiinek
kellett tekinteni. Ezt kovetéen az MNB hatarozta meg az aranypengd
és a papirpengd kozotti aranyt. A rendelet célja a valuta és a bankok
iranti bizalom er6sitése, az inflaciotol valo félelem miatt esetleg fellé-
po Gjabb bankpanik megakadalyozasa volt. Jalius 17-én devizaforgalmi

24 BECA OV 33/2 Popovics Sandor levele Harry Siepmann-nek, 1927. aprilis 4.

25 ,Popovics nemcsak hogy nem ellenzi a tovabbi kilfoldi hitelfelvételt, de azt mondja, hogy
fizetési mérlegiik helyzete miatt kénytelenek erre. Els6sorban a tokehidnnyal magyarazza az
orszag magas kamatait és mas kedvezo6tlen vonasokat. Feltételezve, hogy a kiilfoldi pénz pro-
duktiv lesz, agy tlinik, azt gondolja, hogy ez az egyetlen remény arra, hogy a dolgok Gjra rendbe
jojjenek. Ezt az allaspontot képviseli Bud, Schober és meglehet6sen vonakodva Bethlen is.”
BECA OV 33/3 Goode levele Siepmannhez, 1928. marcius 28.; Popovics Sandornak, a Magyar
Nemzeti Bank elnokének a hiteléletbe tervezett allami beavatkozast ellenz6 levele Wekerle
Sandor pénziigyminiszterhez, 1928. szeptember 11. Szinai—Sztics 1972, 304-314.
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korlatozasokat vezettek be. Csak az MNB engedélyével lehetett kulfol-
di devizaban fizetést teljesiteni, fizet6eszkozoket az orszagbol kivinni,
tovabba elrendelték az exportbol szarmazoé valutak kotelezé beszolgal-
tatasat. A sulyos devizahiany és a kivitelb6l szarmazoé bevételek dramai
csokkenése miatt megsziintették a pengd konvertibilitasat is. Alig hat-
évnyi szabad valutagazdasag utan az orszag visszatért a kotott deviza-
forgalom rendszeréhez. 1931 végén a kulfoldi hitelek torlesztését is fel
kellett fliggeszteni.2® Popovics Sandor fontos szerepet jatszott a pénz-
és devizagazdalkodasrol sz6l6 6sszes kormanyrendelet megalkotasa-
ban.?”

A kozponti bank elndke a valsag idészakaban is els6sorban az anti-
inflacios politikat szorgalmazta, a koltségvetési egyensulyt és a pénz
értékének stabilitasat tartotta mindenképpen megérzendének. A ,dokt-
rinar financpolitikai szempontok” elbnyben részesitése miatt egyre
tobbet tamadtak, a parlamentben is gyakran biraltak, azonban minden
eredmény nélkil. Koranyi Frigyes még Popovics Sandorrol irt nekrolog-
jaban sem tudta véka ala rejteni ez iranti ellenérzéseit.?® Popovics kon-
zervativ szemléleti jegybankelnoki tevékenysége és az Gjabb kulfoldi
hitelszerzés kudarca 1931 tavaszan megingatta a kormanyzo6 bizalmat
is, széba keriilt a lemondatasa. Horthy Mikl6és a koronatanacs 1931.
marcius 5-i tilésén kijelentette, hogy a Magyar Nemzeti Banknak gaz-
dasagpolitikai korrekciokat kellene végrehajtania, mert a kozponti bank
elnoke maradi pénziigyi politikat folytat. A kormanyz6 megallapitasa-
ival Bethlen miniszterelnok és ifj. Wekerle Sandor pénziigyminiszter
vitaba szallt. Kijelentették, hogy .[...] Popovics Sandor olyan értéket
reprezental, amelynek elvesztése a kulfoldi érdekkapcsolatok szem-
pontjaboél potolhatatlan volna[...] pénziigyi politikaja a Bank of England
konzervativ pénztigyi politikajahoz alkalmazkodik, éspedig éppen ez
biztositja tekintélyét és kiilfoldon is elismert szolidsagat.” Végil a ko-
ronatanacs tudomasul vette a miniszterelndk és a pénziigyminiszter
altal elmondottakat, és ezzel lekertilt a napirendr6l a jegybankelnok
esetleges levaltasa.?®

26 Botos 1999, 117.

27 Lengyel-Vidor 1931, 385-387.

28 Koranyi 1935, 464; Lengyel—-Vidor 1931, 385-387.
29 Botos 1999, 92; Szinai—Sztics 1965, 91.



- 1. SZAM

4. EVFOLYAM

34 POGANY AGNES

Az 1930-as években minden olyan orszag, amelynek valutaja arany-
alapon volt, komoly dilemmaval szembesiilt: valasztania kellett a mo-
netaris stabilitas, a valuta aranyparitasanak fenntartasa vagy az arany-
alaprol valo letérés és a nemzeti valuta leértékelése kozott.3° A gazdasagi
vilagvalsag és az aranystandardrendszer 6sszeomlasa utan Magyaror-
szag szamara tobb pénzpolitikai alternativa adodott: kovethette Nagy-
Britannia példajat (az aranyalaproél valo letérés, a font leértékelése) vagy
Németorszagét (a tulértékelt, aranyparitason tartott arfolyam fenntar-
tasa, kotott devizagazdalkodasra valo attérés). Magyarorszag az utobbit
valasztotta: 1931-ben tovabbra is ragaszkodott a stabil arfolyamhoz és
a funkcioétlanna valt nemzetkozi aranydeviza standardhoz. A pénziigyi
rekonstrukciot kovetden er6sen deflacios pénziigyi politikat alakitott
ki. Ezt részben az inflacié traumatikus emlékére, részben pedig a sta-
bilizaci6 alapelveire lehetett visszavezetni. A genfi szanalasi program
ugyanis arra kotelezte az orszagot, hogy szigortian 6vja a koltségvetés
egyensulyat, valamint a pénz kiils6 és bels6 vasarloerejét, akar a pénz-
teremtés erds korlatozasa aran is. Bar a londoni vilaggazdasagi konfe-
rencia az aranyalap fenntartasat ajanlotta, szamos kulféldi és hazai
szakért6 az enyhe inflaciot és a lazabb koltségvetési politikat javasolta
valsagenyhit6 eszkozként, az utébbiakat Budapesten veszélyesnek tar-
tottak és ezért elutasitottak. A leértékelés novelte volna az adossag-
szolgalati terheket is. A f6bb hitelez6 allamok valutadinak leértékelése
viszont csokkentette az orszag adossagallomanyat. A deflacios politikat
leginkabb az inflaciotoél valo félelem magyarazhatta.’! A leértékelésre
végiil nem kerilt sor, annak ellenére, hogy a Népszovetség budapesti
képviseléje, Royall Tyler is mellette allt. Egy évvel kés6bb Otto Niemeyer
szintén sulyos hibanak tartotta az intézkedés elmaradasat.*? A valuta-
ris helyzet lassa javulasat a felarrendszer megreformalasa tette lehe-

30 Eichengreen 1992.

31 MNL OL Filmtar K513. Az Orszaggytlés 33-tagu Orszagos Bizottsaga tiléseinek jegyzékony-
vei, 4428. Els6 iilés, Teleszky Janos felszolalasa, 1931. augusztus 7.

32 BECA OV 33/16 Niemeyer feljegyzései az Imrédyvel valo talalkozas el6tt, 1935. janius 6.
Niemeyer szerint a pengdt mar 1931-ben vagy 1932-ben le kellett volna értékelni.

Sir Otto E. Niemeyer (1883—-1971) a Treasury fotitkarhelyettese a haszas években. 1927-t61
a Bank of Englandben dolgozik, 1923-1937 kozo6tt a brit kormany képviselGje a Népszovetség
Pénzugyi Bizottsagaban, 1938-t6l 1952-ig a brit kozponti bank igazgatdja. Sayers 1976, 130;
Batonyi 1999, 132; Recker 1976, 190-191.
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toévé 1935-t6l, amikor valutacsoportonként eltéré mértéki kompen-
zacios kulcsokat vezettek be, ami azt jelentette, hogy nem egységes
mértékben értékelték le a pengot.

A végso hitelezo

A modern koézponti bankok talan legfontosabb funkci6ja, hogy a ke-
reskedelmi bankok szamara ,végso hitelforrast” jelentenek.?* Grossman
szerint a végso hitelez6 a valsagok megel6zéséhez és csillapitasahoz
azzal jarul hozza, hogy pénzsziike esetén likviditast biztosit azoknak
a bankoknak, amelyek enélkiill nem lennének képesek kielégiteni be-
téteseik koveteléseit, és be kellene sziintetniiik miikodésiiket. Olyan
kolcsonokkel segit, amelyeket mas piaci szereplé nem tudna vagy nem
lenne hajland6 nytjtani.®® A kézponti bankok kialakulasuk soran iiz-
leti bankokbol fokozatosan a bankok bankjava valtak; a tobbi kereske-
delmi banktol betéteket fogadtak el. Nagy monetaris tartalékaik, bank-
jegykibocsatasi monopoliumuk lehet6vé tette a végso hitelezbi funkcio
betoltését, a bankpanikok idején — amikor a k6zonség a pénzért tiile-
kedik — likviditas biztositasat.?® A kozponti bankok kotelessége a bank-
rendszer stabilitasanak és integritasanak megorzése, a bankvalsagok
ugyanis nagyon sulyos karokat okozhatnak a gazdasagnak; megsem-
mistilhetnek a betétek, hitelmegszoritasok 1éphetnek fel, amelyek el-
lehetetlenitik egyének és cégek hitelhez jutasat, kaoszt okozhatnak
a fizetési, pénziigyi rendszerben.?”

A jegybankok végso6 hitelez6i funkcidja 1épésrél 1épésre alakult ki.
A kétszintG bankrendszerek létrejotte, a kozponti bankok fokozatos
elkuloniilése a kereskedelmi bankoktol azzal is egytitt jart, hogy meg-
szilardult specialis szerepkortik, feladataik, hataskoriik, amelyek koziil
a végso hitelez6i funkcionak kiilondsen nagy jelent6séget tulajdoni-

33 A konvertibilis valutak esetében allapitottak meg a legnagyobb mérték felarat, a kliring-
valutaknal (Ausztria, Franciaorszag, Svajc) alacsonyabb volt a felar mértéke, a kompenzacios
valutak (olasz lira, német marka) esetében pedig nem allapitottak meg felarat.

34 Pearce 1993, 323.

35 Grossman 1994, 669.
36 Bordo 2008.

37 Singleton 2010, 7-8.
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tottak mar a kortarsak is. Az eurépai jegybankok tobbnyire a 19. szazad
masodik felétél kezdtek felel6sséget vallalni a pénzpiac stabilitasa irant,
ekkortol alakitottak ki a bankpanikok esetére kiilonboz6 valsagkezel6
gyakorlatokat.

Bankvalsagok a hiszas évek masodik felében

Az els6 vilaghaboruat kovetden a trianoni tertileten Gjjaszervez6doé bank-
rendszer Gj problémakkal szembesilt. A totalis hadviselés oriasi kolt-
ségeit az allam els6sorban kolcsonokbdl finanszirozta, az allamhaztar-
tas sulyos eladésodasa viszont a htiszas évek elején hiperinflaciéhoz
vezetett. A magyar pénzpiac helyzete a pénziigyi stabilizaciot koveto-
en sem rendez6dott, a kereskedelmi bankok likviditasi mutatéi az elsé
vilaghaboru el6tti szintet sem érték el.?® Mindez a végss hitelezésre
val6 igény jelentés megnovekedésével jart.

Az els6 komolyabb t6zsdei krizist az 1925 végén kirobbant malom-
valsagidézte el6. A kovetkezményekto6l tarto, alig masfél éve megalakult
Magyar Nemzeti Banknak és a kormanynak is aktivan részt kellett ven-
nie a tlizoltasban. A stllyosan elad6sodott, fizetésképtelen Pesti Victo-
ria G6zmalmot allami és jegybanki segitséggel mentették meg az azon-
nali 6sszeomlastoél, és a késbbbi években is kozremiikodtek a helyzet
konszolidalasaban.?®

Mar a gazdasagi valsagot megel6zéen is szamos bank jelentett cs6dot,
és tobb hitelintézet felszamolasra keriilt.*° 1927-ben omlott Ossze az
Egyestilt Budapest Févarosi Takarékpénztar és a Magyar Takarékpénz-
tarak Kozponti Jelzalogbankja. Mind a két intézet nagy veszteségeket
szenvedett el, alaptokéjét gyakorlatilag teljesen elvesztette és csak
a Pénzintézeti Kozpont tamogatasaval tudta elkertiilni a fizetésképte-
lenség nyilvanossagra hozasat.*' 1929 tavaszan t6zsdei valsag alakult
ki, amelynek csillapitasa érdekében a Magyar Nemzeti Bank 200 ezer

38 Pogany 2015.

39 Pogany 2003, 2022.

40 Domany 1926, 434; Tomka 1996, 96-97.
41 Varga 1928, 458-459.
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peng6t bocsatott a Pénzintézeti Kozpont rendelkezésére.? 1929 nyaran
tobb patinas maganbankhaz is csédbe kertiilt, igy a Politzer, a Rosenberg
és Tarsa, felszamolt a Latzko és Popper cég, tonkrement a pesti tézsde
magusa, Krausz Simon is.** A Latzko és Popper szanalasahoz a jegybank
azzal jarult hozza, hogy 550 ezer pengbért megvették Latzko Andrassy
ati hazat a Nyugdijalap szamara.** Ugyancsak 1929 nyaran dertlt fény
a Foldhitelbank sualyos veszteségeire. Bar utobbinak az MNB 72 ezer
peng6 valtdleszamitolasi hitelt nydajtott, ez sem mentette meg a fel-
szamolastoél. 1930-ban a Foldhitelbankon kiviil hét masik pénzintézet
sziintette be tevékenységét.*®

A Magyar Altalanos Hitelbank valsaga

Az igazan mély pénzpiaci valsag 1931 nyaran robbant ki, amikor a ban-
kok jelent6s része komoly veszteségeket szenvedett. A legsulyosabb
helyzetbe a Magyar Altalanos Hitelbank keriilt, amely kiils6 elad6so-
dasa, behajthatatlan kovetelései, talzott mérték ipari hitelei hatasara
elveszitette sajat tokéjének nagy részét. A Hitelbank, a legtekintélye-
sebb hazai nagybank komoly nehézségekkel kiiszkodott mar a haszas
évek masodik felét6l, likviditasi mutatoi nagymértékben romlottak.
Gyenge pénzligyi helyzetét fuzidval, egy er6sebb, jobb helyzetben levo
bankkal val6 egyesiiléssel akartak megoldani. Bar az egyesiilésre t6bb
terv is sziiletett a htiszas években, végiil egyik se valosult meg.*°

1931 majusaban, a bécsi Creditanstalt (CA) dsszeomlasanak hirére
a hazai betéttulajdonosok megrohamoztak a Magyar Altalanos Hitel-
bankot, és majustol oktober végéig 6sszesen 102 millié pengét vontak
ki onnan, amit a MAH csak a jegybank végso hitelez6i kozremiikodé-
sével tudott fedezni. Az MNB oktéber 30-ig 102 millié pengét kdlcson-
zott a Hitelbanknak, ami tobb mint masfélszerese a bank részvényto-

42 MNL OL Z6 MNB Fotanacsiilési jegyzokonyv, 1930. januar 4.
43 MNL OL Z6 MNB Fé6tanacsiilési jegyzokonyv, 1929. augusztus 30.; Kovér 1987, 60-61.
44 MNL OL Z6 MNB Fétanacsitilési jegyzékonyv, 1930. januar 4.; Kovér 2002, 325.

45 MNL OL Z6 MNB Fétanacstilési jegyzékonyv, 1929. janius 28. A Pénzintézeti Kozpont elsé
huszonot éve, 1916-1941. Budapest, 1942.

46 A MAH helyzetérdl részletesebben: Pogany 2023.



- 1. SZAM

4. EVFOLYAM

38 POGANY AGNES

kéje és tartalékai 6sszegének.’” Nemcsak a MAH igényelte azonban a
végso hitelezést. Az MNB valtoleszamitolasa 1931 nyaran dramai mér-
tékben megugrott, december 31-én kozel 200 milliéval volt nagyobb,
mint majus 7-én, a bécsi bankvalsag kitorése elotti utolso heti jelentés
idépontjaban. Az el6z6 évi leszamitolassal 6sszehasonlitva is szembe-
szO0k6 a kiilonbség: 1931 masodik felében a diszkontalas minden ho-
napban jelent6sen meghaladta az 1930 masodik felében mért 6sszege-
ket. Kiilonosen juliustol szeptemberig kiugroak az adatok; mindegyik
hoénapban kozel 200 millioval nagyobbak az egy évvel korabbinal.

1931 nyaran tobbszoros pénziigyi valsag robbant ki Magyarorszagon,
amely nemcsak bankkrizist, hanem fiskalis, valuta- és kiilsé ad6ssag-
valsagot is jelentett. A nehéz helyzetben a Magyar Nemzeti Bank a jegy-
bankok bankjatol, a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (BIS) kért segit-
séget, amely nemzetkozi végso hitelezoként igyekezett a harmincas
években a valsag megfékezésében szamos orszagban kozremiikodni.*®
René Charron, az 1930-ban megalakult bazeli intézmény képvisel6je
janius 30-an érkezett Budapestre, és 10 milli6é dollar révid lejarata kol-
csont ajanlott harompontos terve elfogadasa esetén. A bankvalsag meg-
oldasara azt javasolta, hogy a pesti nagybankok a Pesti Magyar Keres-
kedelmi Bank vezetésével alakitsanak bankszindikatust, és adjanak
ossze pénzt a Hitelbank megmentésére. Azonban sem a kormany, sem
Weiss Fiilop, a Kereskedelmi Bank elnoke nem tamogatta a bazeli ter-
vet.*?

A nemzetkozi segitség kiitba esése utan a kormany sem maradhatott
tétlen. Jalius kozepén életbe léptetett valsagkezel6 intézkedéseit — a
bankzarlat elrendelését, a betétkifizetés korlatozasat, az aranypeng6-
rendeletet és a transzfermoratériumot (a hosszu lejarata kulfoldi tar-
tozasok torlesztésének befagyasztasat) els6sorban a stlyos pénzpiaci
krizis és az er6sen eladésodott pénzintézetek védelme, ,a belsé hiteliigyi
szervezet épségének lehet6 megbvasa” motivalta.>°

47 BECA OV 33/6. Telefonbeszélgetés Popovics Sandorral, 1931. jalius 2. (a Hitelbank sajat
tékéje 1931-ben 65,5 millié pengé volt).

48 Toniolo 2005.

49 A masik két pont: rendkiviili intézkedések a koltségvetési egyensuly biztositasa érdekében,

valamint restriktiv jegybanki politika. BECA OV 33/6. Bizalmas telefonbeszélgetés Popovics
Sandorral, Weiss Fiiloppel és René Charronnal, 1931. jalius 2.; Ferber 1988, 96; Markus 1968, 98.

50 A Magyar Nemzeti Bank Kozgytlésének VIII. rendes évi tilése. 1932. februar 1., XXII.
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1931. jalius 20-an, a Hitelbank vezet6ivel tartott megbeszélésen a
kincstar 30 milli6é peng6s kdlcsont igért a banknak, valamint megalla-
podtak arrél, hogy a kormany megvasarolja annak 250 ezer részvényét
14 milli6 peng6ért, a pénzintézet azonban két éven beliil visszavasa-
rolhatta a részvényeket az allamtol. Az allam igy a MAH férészvényese
lett, hiszen a bank részvényeinek 30 szazaléka a tulajdonaba kertlt.
A részvénycsomag és a pénzigyi segitség fejében azonban a kormany
szigoru feltételeket tamasztott. A julius 22-én alairt megallapodas sze-
rint a Hitelbanknak kotelezettséget kellett vallalnia tizleti koltségeinek,
alkalmazottai létszamanak és illetményeinek csokkentésére. Az iigy-
vezetd igazgatok onként vallalkoztak jarandosagaik visszafogasara.
A Hitelbanknak az érdekkorébe tartozo iparvallalatokat is ra kellett
szoritania a takarékossagra. A megallapodasban a kormany arra is ko-
telezte az intézményt, hogy izletpolitikajaban a jéozan és megfontolt
bankpolitika alapelveit érvényesitse. A megallapodas feljogositotta a
pénziigyminisztert egy vétojoggal felruhazott ,bizalmi ember” kineve-
zésére, aki a bankban ellen6rzi a lefektetett elvek végrehajtasat. Az
igért 30 milli6 pengbbdl végiil csak 5-6t utalt at a szorult pénziigyi
helyzetben levé kincstar, a fennmaradé 25 milliét kincstarjegyekben
kapta meg a Hitelbank. Ez az intézmény nyilvanossagra hozott mérle-
gének ,kozmetikazasara” elegendo6 volt, a gondokat azonban nem ol-
dotta meg.

1938 nyaran, a pénziigyi valsag kitorése utan hét évvel kertlt sor
aMAH helyzetének végleges rendezésére. Addig a bank a sajat erejébol
probalt javitani anyagi helyzetén. Az adminisztracio atszervezésével,
a koltségek lefaragasaval jelent6s megtakaritasokat ért el. Sikerult
csokkenteni a jegybankkal szemben fennall6 tartozasait, novekedni
kezdett a betétallomany, kisebb lett a bank és az iparvallalatok révid
lejarata adoéssagallomanya, részben a torlesztések, részben pedig a kiil-
foldi valutak idékozbeni leértékelésének kovetkeztében. 1938 marciu-
saban a Hitelbank egyesiilt a nala joval kisebb, igen rossz pénziigyi
helyzetben levé Magyar Altalanos Takarékpénztarral. A fuzidra utobbi
nehézségei miatt volt sziikség; a Hitelbank az MNB és a Pénzintézeti
Kozpont elnokének kérésére egyezett bele a tranzakcidba.

A kormany, bar sokaig a pénzintézetektdl, illetve a kiilfoldi befekte-
toktol varta a sziikséges forrasok el6teremtését, végiil maga kényszeriilt
ment6ovet dobni a Hitelbanknak. A talpra allitas igen koltségesnek
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bizonyult: 6sszesen 92,5 millié pengét kapott a MAH az allamhaztar-
tastol és a Pénzintézeti Kozponttol. A Magyar Nemzeti Bank 4 millio
peng6t adott. A helyzet rendezését az 1938. jalius 14-én elfogadott Gj
jegybanktorvény®! tette lehet6vé: a jogszabaly értelmében a Magyar
Nemzeti Bank 100 millié6 peng6 hosszu lejarata hitelt nydjtott a kor-
manynak az allamhaztartas korabbi, els6sorban pénzintézetekkel szem-
ben fennall6 tartozasainak rendezésére.

Zarogondolatok

A Magyar Nemzeti Bank sziiletése és miikodésének els6 évtizedei tur-
bulens id6szakra estek. Az els6 vilaghabora sulyos 6roksége, a hiper-
inflaciés folyamat ranyomta bélyegét a megalakulas utani évekre is.
Bar a pénztigyi rekonstrukcié gyors eredményeket hozott, a pénziigyi
stabilitas megteremtése jelentds aldozatokat kovetelt. A gazdasagi re-
generaciora minddssze néhany év maradt, az orszag kiils6 gazdasagi
egyensulya és a bels6 pénzpiac is torékenynek bizonyult, amikor az
1920-as évek végén kitort a nagy gazdasagi valsag, amelynek kezelése
ismét sulyos kihivasokat jelentett a kapuit csak néhany évvel korabban
megnyitott kozponti bank szamara.
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