SCHLETT ANDRAS

MAGYARORSZAG GAZDASAGI STABILIZACIOJA
AZ ELSO VILAGHABORUT KOVETOEN

E tanulmany az elsé vilaghaborut kovetd gazdasagpolitikai konszolidacié és pénz-
tigyi stabilizaci6 iddbeli ,folyamatabrajat”, strukturajat és f6 iranyait tekinti at.
Bemutatja a stabilizacié el6zményeit, a stabilizaciohoz megitélt népszovetségi hitel
kondicidit és tartalmi elemeit. A népszovetségi ellendrzéssel végrehajtott intézke-
dések fontos kezdeti célja volt, hogy a leendd politikai és gazdasagi partnerek, illet-
ve az lzleti élet szerepl6i részére jeleket kiildjenek: a gazdasdg immar nem az
egyensulyrontd palyan mozog tovabb, a kormanyzat hajland¢ vallalni a kiigazita-
sok belpolitikai terheit és kockazatat. A stabilizacié harom sulyponti teriilete a
koltségvetési egyensuly helyreallitdsa, a monetaris politika, illetve a kiilgazdasagi
politika volt. Gazdasagfilozofidjat és gyakorlatdt sokan tdmadtak annak idején,
ellentmonddst nem t{ir6 szigorusaga, kompromisszum-képtelensége, s nem utol-
s6 sorban kiilsé diktdtum-jellege miatt. A stabilizacié koriilményei sokiranydan
befolyasoltak a késdbbi gazdasagi fejlédést. A megszoritdsok az intézkedések
bevezetését kovetd években un. szanalasi valsaghoz vezettek. A deflacids politika
magas belfoldi kamatratakat eredményezett, ami megagyazott az orszag kiilfoldi
eladésoddsanak.

El6zmények

A vilaghabort utani konszolidacio, a sikeres stabilizacié elsédleges alapfeltétele
az Uj helyzethez torténd alkalmazkodas, a gazdasagpolitikai mozgastér és a var-
hat¢ fesziiltségi zonak kitapogatdsa volt. Magyarorszagnak ekkor nem csak a tri-
anoni békediktdtum minden gazdasdagi és tarsadalmi dimenziot lefedd hatasaval
kellett szamolni, hanem az orszag teljes elszigetelddésével is. A hatalmas teriilet-
és népességveszteségen tul szétzilalodtak a kordbban szervesen kiépiilt termelési,
logisztikai és piaci halézatok. Trianonig az orszag egy regionalis gazdasagi integ-
racio, egy 50 millids piac és ezen beliil egy valutadvezet részeként miikodott. Az
1920-as évekté] Magyarorszag kis és nyitott gazdasdgga valt, amely erésen fiig-
gott a nemzetk6zi munkamegosztasba valé bekapcsolddastdl és a nemzetkozi
konjunktura alakuldsatol.!

A realitasokkal szamot vetve a Bethlen-kormdny konszolidacids stratégiajanak
kiindulépontjat a nemzetkozi politikai és gazdasagi életbe vald bekapcsolodas

1 Honviéri Jénos: A gazdasig a két vilaghabort kozott. In: Magyarorszdg gazdasdgtirténete a hon-
foglaldstol a 20. szdzad kozepéig. Szerk. ué. Budapest, 2003, 320-321.
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jelentette. A trianoni szerzddés altal teremtett koriilményekhez torténd atmeneti
alkalmazkodas, a status quo elfogadasa az elsé 1épés volt a helyzet normalizalasa
fel¢, a konszolidacié iranyaba. Grof Bethlen Istvan mar az 1921. aprilis 19-én tar-
tott nemzetgytlési programbeszédében is hangstlyozta a trianoni békediktatum
nyoman létrejott kényszer( helyzetbe vald beilleszkedés sziikségességét. Magyar-
orszag 1922. augusztus 22-én kérte felvételét, s 1922. szeptember 18-dn egyhangu
hatarozattal felvételt nyert a Nemzetek Szovetségébe. Bar a haboruts idészakot
kovetéen a magyar nemzetgazdasag mélypontrdl vald kilenditésében nagy szere-
pet jatszott az inflacids politika, mindenki el6tt vildgos volt, hogy ez nem mehet a
végtelenségig. 1914 és 1924 kozott az arak 8 ezerszeresen, a bérek pedig ,,csak” 3,5
ezerszeresen emelkedtek. A pénz értéke folyamatosan csokkent, az allamhaztartas
évrdl évre nagy deficitet mutatott. A korona értékének romldsa még azt a kevés
megmaradt tokét is csaknem teljesen megsemmisitette, ami a sorozatos katasztro-
fak utan megmaradt. Mindez olyan mértékdi nyomort idézett el6, amely konnyen
ujabb politikai destabilizalédashoz vezethetett volna.2

A békekotés utani években tobb kisérlet tortént a gazdasagi helyzet rendezésére
és a korona stabilizalasara. Az els6, bels6 eréforrasokra alapozoé stabilizacids kisér-
let Hegedis Lordnt pénziigyminiszter nevéhez kotheté 1921-ben. Az elképzelés a
koronat a francia frankhoz akarta kapcsolni, és a kiaddsok drasztikus csokkentésé-
vel és a bevételek novelésével szamolt, elsésorban az Gjonnan kivetett vagyonadok-
bdl. Emellett deflacios intézkedéseket is hoztak. A korona javulé arfolyama azon-
ban jelentdsen dragitotta az exportot, igy szamottevéen romlottak a kiviteli
lehetségek. A kisérletet a magyar uralkod6 korok is rossz szemmel nézték, a
pénziigyi stabilizacié érdekében rajuk rott koltségek miatt. A kizarolag belsé erd-
forrasokra épit6 stabilizacios kisérlet 1921 6szére dsszeomlott. Hegedils bukasa
utan a Bethlen-kormany - hogy elkeriilje a népszovetségi ellenérzést — kiilfoldi
magankolcsonok felvételével probalkozott. Kitartéan szondaztdk a nemzetkozi
tékepiac meghatarozé kozpontjait, probaltak felkutatni, milyen lehetéségei van-
nak egy nagyobb kolcson megszerzése terén. Ezt az iddszakot kettdsség jellemezte:
mikozben a Jovatételi Bizottsag elStt ,sanyaru sorsunkat” kellett bizonyitani, és
ezzel kicsikarni a jovatételi kotelezettség esetleges enyhitését, illetve halasztasat,
addig a lehetséges hitelez6knek be kellett mutatni a gazdasagban rejlé potencidlis
lehetdségeket, melyek garantéljak a befektetések gylimolcsozd sikerét, és igy a hite-
lek kamatokkal terhelt visszafizetését.

Az eréfeszitések ellenére 1922-re nyilvanvaléva valt, hogy a New York-i
pénzpiac kozvetlen érdekeltségvallalasardl le kell mondani. A magyar kolcson-
szerzési orientacio ezzel végleg Anglia iranydba fordult. Ekkor agy tlint, hogy
Bethlenék kezére jatszik az angol-francia és az angol-amerikai rivalizalas. Az
angol-francia ellentétek kiilonosen a francidk Ruhr-vidéki bevonulasa miatt éle-
z6dtek ki 1923-ban. Az angol-amerikai vetélkedés a két orszag valutajanak pozi-

2 Kaposi Zoltan: Gazdasdgtorténet. Pécs, 1997, 190-191.
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cidszerzési torekvéseiben volt tetten érhetd. Az angol killgazdasagi stratégia koz-
ponti eleme ekkor a font vilagvaluta-pozicidjanak helyreallitdsa volt. Arra tore-
kedtek, hogy a haboru utani stabilizaciok lehetdleg ne a dollar tovabbi elétérbe
kertilését hozzdk. Anglia a kozép-eurdpai valutdris stabilizaciok soran a font
sterlinghez kotott pénzrendszerek 1étesitését és az eurdpai orszagok monetaris
tartalékainak Londonba torténé koncentracidjat szorgalmazta. A stabilizacio
el6készitése és a kolcsont ovezd targyalasok soran mindvégig meghatarozé volt
az angol politikai és pénziigyi korok szerepe. Viszont 6k is kialltak amellett, hogy
Magyarorszagnak a Népszovetséghez kell fordulnia. Ebben az esetben viszont
minden tdmogatast megadnak.3 A jovatételi kérdés rendezetlensége és az a tény,
hogy a haborus jovatétel zalogaként lefoglaltak az allam legf6bb bevételi forrasa-
it, egyre nyilvanvalobba tette, hogy nagyobb Osszegti hosszu lejaratu kiilfoldi
magankolcsonre az orszag nem szamithat.

Minden eréfeszités és Bethlen azon igérete ellenére, hogy a szuverenitast nem
fogjak feladni, el kellett fogadni a Népszovetség altal felajanlott kolcsont és ezzel az
allando ellendrzést és feliigyeletet a gy6ztes allamok részérdl. 1923. november 6-dn
Budapestre érkeztek a Népszovetség és a Jovatételi Bizottsag kiildottei, hogy felmé-
rést készitsenek az orszag altalanos gazdasagi helyzetérdl, majd javaslatot tegyenek
a kolcson Osszegére, a szanalds idétartamara, valamint a stabilizacids intézkedések-
re vonatkozoan. A kiilsé szakemberek ugy vélték, hogy Magyarorszagnak 200-250
milli¢ aranykorona kolcsont kell folyésitani, amibdl 2-2,5 év alatt torténhet meg a
rekonstrukcié. A magyar allaspont 400 milli6 aranykorona hitelt és 3 évnyi stabi-
lizaciés idészakot szorgalmazott.*

A Népszovetség képvisel6i nem hagytak kétséget a felél, hogy a szandlas a
magyar allampolgarokra meglehetésen nagy terhet r6 majd. Sir Henry Strakosch
angol bankar a kormdnyz6 altal a bizottsag szamara rendezett fogadason tartott
beszédében hangsulyozta: ,A kiilsé vildg akkor fog bizalommal viseltetni
Magyarorszdg pénziigyi stabilitdsa irdnt, ha ldtni fogja, hogy az eljovendd napokban
a magyar nép kész az dllaméletben és a maganéletben is takarékoskodni, hajlando
megfelel6 adodterhet viselni és evvel tantjelét adja annak, hogy kész sajat erejébdl
boldogabb jovéhoz segiteni az orszdgot.™

Az egész pénziigyi rendezés kozponti eleme a pénz stabilitasdanak biztositasa
volt. A célt harom sarkalatos elv alapjan kivantak elérni. Az elsé az dllamhaztartas
egyensulyanak minden aron valé megteremtése, hogy az allam ne nyuljon kiada-
sai fedezése végett a pénzromlas forrasat képezd bankdpréshez. A masodik elv a

3 Péteri Gyorgy: Montagu Norman és a magyar ,szandldsi ma”. Az 1924-es magyar pénziigyi sta-
bilizaciérdl. Szdzadok, 1985. 1. sz. 138-140.

4 Ormos Maria: Az 1924. évi magyar dllamkolcson megszerzése. Budapest, 1964, 95.

> Domény Gyula: A magyar szandlds. Budapest, 1927.
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szigoru szabalyok szerint mi{ikodé jegybank felallitasa, a harmadik pedig a pénzki-
bocsatasban a szigoru fedezeti elvhez valé visszatérés volt.6

A Jovatételi Bizottsag a targyalasokat kovetGen hozzajarult a jovatételi zalogjog
felfiiggesztéséhez, amivel szabad utat nyitott a népszovetségi kolcson megadasa-
nak. Az atmeneti idészak finanszirozasahoz a Montagu Norman, az angol kézpon-
ti bank vezetdje és Popovics Sandor kozott folytatott targyaldsok eredményeképp
a Bank of England hajlandénak mutatkozott 4 milli6 font népszovetségi eldlegkol-
csont nyudjtani a Magyar Kirdlyi Jegyintézetnek (és jogutddjanak, a Magyar
Nemzeti Banknak). Magyarorszag pedig vallalta, hogy a stabilizacié soran valuta-
arfolyamat az angol fonthoz kati.

Népszovetségi kolcson

A pénzigyi szanalas programjat, valamint az ezt kiegészit6 I. és II. szamu jegyz6-
konyveket 1924 marciusaban irtak ala, amit a magyar térvényhozas 1924 dprilisa-
ban torvénybe is iktatott. Torvénybe iktatta tovabbd a kormanyzattdl fiiggetlen
jegybank létesitését, valamint azokat az egyezményeket és szerzédéseket, amelye-
ket a szanalassal kapcsolatos targyalasok soran egyes allamokkal kotottek.

Az 1. szamu jegyzOkonyv politikai természet(i volt, amelyben az azt alair¢ alla-
mok (Anglia, Franciaorszag, Olaszorszag, Csehszlovakia, a Délszlav kirdlysag és
Romania) garantaltak Magyarorszag szuverenitasanak és teriileti épségének tiszte-
letben tartasat, Magyarorszag pedig a békeszerzddés lojalis végrehajtasat. A IL
szamu jegyzO6konyv tartalmazta a szanalas részletes programjat, megallapitva az
annak ellendrzésére és sziikség szerinti iranyitasara delegalt f6biztos miikodési
korét is. A Nemzetek Szovetségének Tandcsa Jeremiah Smith” bostoni pénziigyi
szakértot, John Pierpont Morgan bizalmasat kiildte Magyarorszagra. Smith 1924.
majus 1-én kezdte meg miikodését.8

Az emlitett torvények a magyar kormanyt teljhatalommal ruhdzték fel abbol a
célbdl, hogy a szanalas sikere érdekében minden sziikséges intézkedést megtehes-
sen. E tekintetben csak annyi kotelessége volt, hogy az ilyen értelemben kiadandé
rendeleteket egy parlamenti bizottsagnak elézetesen be kellett mutatnia, a rende-
letek kiadasat azonban nem akadalyozhatta meg.

6 Domonkos Endre: A gazdasdgi és pénziigyi stabilizci6 eredményei Kelet-Kozép-Eurépaban a
két vildghabora kozotti idészakban. In: Alkalmazott Tudomdnyok III. Féruma Konferenciakdtet.
Szerk. Csillag Sara. Budapest, 2016, 195.

7 Jeremiah Smith pénziigyi jogasz, igyvéd, a habort utin pénziigyi szakértként kapcsolodott be a
békekonferencia munkajaba. Részt vett az osztrdk és a bolgar békeszerzédésekkel kapcsolatos tar-
gyaldsokon, majd Japanban, Kindban és Mexikoban vett részt nemzetkozi kolcsontigyletek mun-
kalataiban és kezelésében.

8 Peterecz Zoltan: Jeremiah Smith és a magyar népszovetségi kolcson, 1924-1926. Egy jenki pénziigyi
ellendr torténete a Magyar Kirdlysdgban. Debrecen, 2018, 10-15.
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A népszovetségi kolcson tobb mint felét az angol pénzpiac vette at, a tobbi jegy-
zésében tovabbi hat orszég, koztiik az Egyesiilt Allamok, Svéjc és Olaszorszag vett
részt. A koleson rendkivill kedvezétlen feltételek mellett keriilt kibocsatasra. A
hitelez6k a kolcsont 80-88% kozotti kibocsatasi arfolyamon vették at, igy a 7,5 sza-
zalékos kamat a tiszta bevételre szamitva 9,0589155%-ot tett ki. A kolcson biztosi-
tékdul a hitelez6k a vambevételek, a cukorado, valamint a dohany- és sojovedék
bevételeit kototték le, és azt is eldirtdk, hogy ha ezen bevételek évi 6sszege nem éri
el a népszovetségi kolcson évi torlesztési hanyaddnak madsfélszeresét, sz6 lehet
ujabb zalogok lekotésérdl. A kolcsonnek minden mds allami tartozassal szemben
elsébbsége volt.

A népszovetségi kolcson tiszta eredménye az 1924. junius 26-i arfolyamok alap-
jan 257,2 millié aranykoronat tett ki, amelybdl a 252 millié aranykoronan feliili
részt a kibocsatasi koltségekre vették szamitasba. A népszovetségi kolcson feltételei
szerint a kolcson Osszes részkibocsatasat 1944. februar 1-ig kellett torleszteni.

A hitel felhaszndlasit Smith fébiztos kontrolldlta. O ellendrizte tovdbba a
magyar koltségvetést, és 6 vétézott meg minden olyan kiadast, ami veszélyeztette
volna a program végrehajtasat. Ha ugy itélte meg, jogaban allt Gj adokat is bevezet-
ni. Gondoskodott arrol, hogy a kolcson biztositékaként lekotott dllami bevételek
elkiilonitett szamldkra folyjanak be, ezekrdl kiutalasokat végezni csak a beleegye-
zésével lehetett. A kolcsont, megfogalmazott célja szerint, csak a koltségvetési defi-
cit finanszirozasara lehetett forditani.

A koltségvetési egyenstily helyreallitasa

Bud Janos pénziigyminiszter 1924 decemberében terjesztette be a szanalasi kolt-
ségvetést, amely szorosan alkalmazkodott a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga
altal megallapitott keretekhez. A pénziigyminiszter a koltségvetési beszédében
sziikségesnek tartotta néhany elvi allaspont leszogezését. Elsdsorban nyiltan kije-
lentette, hogy a koltségvetés nem is ,sziikség-", hanem ,inségkoltségvetés”, s ,a
keretek még a legszorosabban vett dllamfonntarté tevékenységet sem teszik lehetd-
vé”. Ramutatott, hogy a sziikre szabott koltségvetés ellentmonddsban van a 20. sza-
zad szocialis allamfelfogasaval, amely mindinkabb feladatdul ismeri el, hogy polga-
rainak a kozosséggel 6sszhangban 1évo érdekeit minél szélesebb korben olelje fel.
Nehezményezte tovabba a 12 millié aranykoronaban meghatarozott beruhdzasi
osszeget is, amely, mint mondta, ,,egy egészen primitiv kultirdllam koltségvetésében
is leverd tétel volna.™ A koltségvetési torvény targyalasdnal — latva az allamhaztar-
tas helyzetének kedvez6 alakulasat - be is jelentett egy tervszer( beruhazasi prog-
ramot, amihez Mr. Smith is a hozzajarulasat adta.

9 Bud Janos felszolalisa a Nemzetgytilés 353. iilésén, 1924. dec. 12. Nemzetgy(ilési naplo, XXIV.
kotet, 1924. december 12., 1-5.
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A szanalasrol sz016 1924. évi IV. tc. ,,Az dllamhaztartds egyensulydnak helyre-
allitdsa” cimet viselte, és az intézkedései is nyomatékosan ezt hangsuilyozzak.
Kiilon fejezet szolt a kiadasok apasztasardl, melynek a tisztvisel6i és kozalkalma-
zotti kérdés adta a gerincét. De gondoskodott a kozigazgatas egyes teriileteinek a
megreformalasardl is, s6t kovetelményként allitotta fel a kozigazgatasi és a birdi
eljaras egyszertsitését. Komoly kiadascsokkentést jelentett az allami alkalmazottak
létszamanak apasztasa és a nyugdijasok jaranddsagainak korlatozasa. Az allami
alkalmazottak létszamat (ideértve az allami tizemeknél alkalmazottakat is) az ajja-
épitési program értelmében 1926. junius végéig 15 000 f6vel kellett csokkenteni.
Szamuk az 1923/24. évi koltségvetésl0 szerint 198 874 f6 volt. Ezzel szemben az
1926/27. évi koltségvetés szerint ez a létszam mar csak 160 548 f6, ami azt jelenti,
hogy az el6irt 15 000 fével szemben 38 326 f6vel, vagyis tobb mint a kétszeresével
csokkent az allami alkalmazasban allok létszama.!l

A kozigazgatas egyszer(sitésének atfogd megvalositasat és a takarékossag érvé-
nyesiilését szolgalta az Orszagos Takarékossagi Bizottsag felallitdsa. A Bizottsdg
nagy hangsulyt fektetett a kozigazgatas hatékonyabba tételére, valamint fegyelmi-
felel6sségi rendszerének kidolgozasara. Az édllami biirokracia minden teriiletét
atvizsgalta, és jelent6s eredményeket ért el a kiadascsokkentésben. Igyekezett kikii-
sz0bolni a parhuzamossagokat, és aktivan hozzajarult ahhoz, hogy a magyar
allaméletben és kozigazgatasban tudatosuljanak olyan fogalmak, mint a gazdasa-
gossag, vagy az eredményesség.12 A takarékossagi intézkedések soran megsziint a
kozélelmezési minisztérium, a kozszolgalati alkalmazottak kedvezményes aron
vald természetbeni ellatasa, megsziintek az arvizsgalo bizottsagok és a szénkor-
manybizottsag. Az allami hivatalok és intézmények egy részét 6sszevontdk, és egy-
szerisodott az tigymenet is. 1924 juliusatdl az allamhaztartas folyamatos ellendr-
zése céljabdl havi koltségvetések és eredménykimutatasok késziiltek, melyeket a
népszovetségi fobiztos a jelentéseiben publikalt.

A kovetkezé 1épést a bevételek novelése jelentette, amit az adokulcsok és az
adoalapok novelésével szandékoztak elérni. A szandlasi politika egyik elsddleges
feladatdt a majdnem teljesen megsemmisiilt adémordl helyreallitasa képezte.
Ehhez sziikség volt egy jol mikodo pénziigyi igazgatas 1étrehozasara, aminek érde-
kében az addigazgatast els6foku adoiigyi hatésagokka formaltdk at, igy hozva
kozelebb a pénziigyi igazgatast a tarsadalomhoz. Szigoru intézkedéseket hoztak,
melyek féleg az igen magas késedelmi kamatokban és mas biintetésekben nyilva-
nultak meg. Egyes adok esetében, de kiilondsen a forgalmi adoknal, az eltitkolt
adoalapok felfeddi részére kiilonleges juttatdsokat és részesedéseket irdnyoztak

10 A koltségvetési év 1913 és 1939 kozott jalius 1-én kezdédott.

11 Lentner Csaba: Szemelvények a magyar kézpénziigyi rendszer fejlédéstorténetébdl. Pro Publico
Bono - Magyar Kozigazgatds, 2017. 2. sz. 92.

12° Baracsi Erzsébet: Az Orszdgos Takarékossagi Bizottsig (1925-1931). A magyarorszagi racionali-
zaldsi mozgalom megindulasa. Levéltdri Szemle, 1980. 3. sz. 321.
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el6.13 A jovedelemadot progressziv modon hataroztak meg, melynek addkulcsa
egy szazaléktol negyven szazalékig terjedt, és figyelembe vette a jovedelembdl eltar-
tott személyek szamat is. A vagyonado legkisebb tétele 4000 aranykoronas ado-
alapnal 0,1%, legmagasabb tétele pedig 16 millié aranykorona adéalapnal 1%-ot
tett ki.14

Eldirdnyzatok és teljesiilt bevételek az 1924/25-6s koltségvetési évben
(millié aranykorona)

Adénem A rekonstrukcids tervben Tényleges eredmény
szerepl6 eléiranyzat az 1924/25. évben
Egyenes adok* 94,6 93,1
Forgalmi adok 80 157,8
Illetékek 30,03 59,9
Fogyasztasi adok 31 57,8
Vam 23,5 104,8
Séjovedék 14,6 16,8
Dohanyjovedék 51 89,2

Forrds: Domdny Gyula: A magyar szandlds. Budapest, 1927, 73.

*Egyenes adok: Foldadé, jovedelem- és vagyonado, tdrsulati adé.

Amint a tablazatbdl latszik, leginkabb a széles fogyasztoi rétegeket terheld koz-
vetett adokbol (forgalmi és fogyasztasi adok) szarmazd bevételek emelkedtek a ter-
vezetthez képest. A vambevételek megnégyszerezédése a korabbinal joval maga-
sabb tarifakat tartalmazé 0j vamrendszer 1925. janudr 1-jei életbelépésére
vezethetd vissza.l5

Az intézkedések eredményeként az addbevételek strukturdja is atalakult. A
bevételszerkezetben az egyenes adok, illetékek és jovedékek szazalékos aranya
novekedett a forgalmi adok rovasara. Visszaesés csupan a vaimbevételeknél lathato

13 A magyar kormény emlékiratai a Népszovetséghez Magyarorszig pénziigyi és gazdasigi helyzete,
valamint a kzalkalmazottak ellatottsaga targyaban. Magyar Nemzeti Levéltar Orszagos Levéltara
(a tovabbiakban: MNL OL), Miniszterelnokség, Kozpontilag iktatott és irattdrozott iratok (a
tovabbiakban: K 26), Magyarorszag szanaldsaval kapcsolatos iratgyljtemény 1923-1926, 1387.
csomo, d. dosszié.

14 Domany: i. m. 42.

15 Honvari: i. m. 345.
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1926/27-t61 a megkotott kereskedelmi szerzédések eredményeképp. Az egyenesa-
do-bevételek emelkedése nagyrészt a végrehajtasi rendszerben eszkozolt refor-
moknak, szigoritasoknak volt az eredménye, a tobbi adénembdl szarmazoé bevétel
emelkedése pedig kétségkiviil a gazdasagi helyzet javuldsanak, a lakossag vasarloe-
ré-emelkedésének volt koszonhetd.

Az adobevételek szdzalékos megoszldsa koltségvetési évenként

1923/24 1924/25 1925/26 1926/27
Egyenes adok 15,9 16,2 21,2 24,9
Forgalmi adok 40,8 27,5 18,5 18,9
Illetékek 59 10,8 13,7 11,7
Fogyasztasi adok 11 10,1 11,4 10,3
Vam 9,4 17,7 16,2 10,6
Sojovedék 2 2,1 2,4 2,2
Dohanyjovedék 15 15,6 16,6 21,4

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

A szanalas erélyes végrehajtdsa nagyon hamar latvanyos eredményeket hozott.
Az 1923/24. évben még tényleg sziikség volt arra, hogy a kolcsonok egy részét a
deficit fedezésére forditsak, am az 1924/25-0s koltségvetés mar nemcsak hogy nem
zarult hidannyal, hanem még 90,3 milli6 aranykorona bevételi tobbletet is eredmé-
nyezett.1® Mivel lathato volt, hogy az elért eredmény nem egyedi, ez a pénziigymi-
nisztert a gazdasagpolitika egyes elemeinek ujragondolasara késztette. Az egyik
ilyen torekvés az adoterhek csokkentésére iranyuld adoreformok, a masik céltuda-
tos beruhazasi programok elinditasa volt.1”

Az egyes évek koltségvetési mérlegét vizsgalva azt latjuk, hogy 1924/25-tdl
1929/30-ig minden év tobblettel zarult.18 Mivel az 1924/25. évtél kezdve mar egyalta-
lan nem volt az allamhaztartasban deficit, a kolcson igy fennmaradt része alkalmat

16 A7 1924/25. évi koltségvetés a szanalasi programnak megfelelden aranykorona alapon késziilt, de
mivel a tényleges fizetési eszkoz a papirkorona volt, a relacié megallapitasa csak folosleges nehéz-
ségeket okozott. Ezért az 1925/26. évi eléiranyzat mdr papirkorondban késziilt, az 1926/27. évi
el6iranyzatokat pedig peng6alapon kellett késziteni, mert a koltségvetési év folyaman (1927. janu-
ar 1-t61) bevezették az 4j fizetGeszkozt.

17 Kenéz Béla — Temesvéary Imre: A nemzetgytilés pénziigyi bizottsiganak jelentése az 1925/1926.
évi allami koltségvetésrdl. Nemzetgyiilési Iromdnyok, 1925. 963. szam.

18 Az dllamhéztartas kereteinek az egyes évek folyaman mutatkozé jelentékeny névekedése mellett.

31



Gazdasdgtorténet

nyujtott olyan beruhazasok finanszirozasara, amelyek hozzajarultak Magyarorszag
pénziigyi és gazdasagi helyzetének meger6sodéséhez.1® A kolcsonbdl mindossze 70
millié aranykoronat forditottak a deficitre, a fennmaradd 6sszegekbdl pedig - a
Nemzetek Szovetsége Tandcsanak hozzajarulasaval — az 1925/26. évben 50 millio,
1926/27-ben tovabbi 50 millié aranykoronat beruhdzasi célokra koltottek, a tobbit a
kovetkezé két évben, 1927/28-ban és 1928/29-ben haszniltik fel.20 A kolcsonok
t6képp a kozmiivek rekonstrukcidjat szolgaltdk, illetve a mezégazdasagba aramlottak.

Monetaris reform

A monetaris szféra atalakitasa sordn a jegybanki fiiggetlenségre és az antiinflacios
politikara helyez6dott a hangsuly. Itt is elmondhatd, hogy az atalakitast kiilfoldi
pénziigyi korok ajanlasai alapjan hajtottdk végre. A Nemzeti Bank felallitasat a
Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga feliigyelte, ez hatdrozott meg szabalyokat a
hozott intézkedésekre vonatkozéan. A monetaris politika ellendrzésére Royal
Tyler érkezett Magyarorszagra.2!

A Népszovetséggel valé megallapoddsok alapjan sziiletett meg a ,,Magyar
Nemzeti Bank létesitésérol és szabadalmardl sz616 1924. évi V. tc.” A nyugati hite-
lez6k ugyanis addig nem lattak a pénziiket biztonsiagban, amig a magyar pénz-
tigyminisztérium irdnyitdsa alatt 4116 Magyar Kirélyi Allami Jegyintézet helyettesi-
tette a jegybankot. A Nemzeti Bank alapszabalyanak 5. cikke szerint ,a bank
részvénytékéje 30 millié aranykorona, amely 300 000 darab, egyenként 100 arany-
korona névértékii részvényre oszlik.” A 99. cikk utolsé bekezdése pedig kimondta,
hogy ,.az osztalék az azt elhatdrozo kozgyiilés utin aranyban fizettetik ki.” A nép-
szovetségi kolcsont nyujtok kivanalmanak nem sikeriilt teljesen eleget tenni, mivel
az alapitashoz sziikséges 30 millié aranykorona alaptékének a jegyzését nem tud-
tak teljes egészében maganbefektet6i tékébdl megvalositani. Az dllam a jegyzéskor
igen nagy szerepet vallalt, ugyanis 118 500 darab részvény keriilt a kincstar tulaj-
dondba, ami 39,5%-o0s részesedést jelentett. Az alapszabaly rogzitette, hogy a koz-
ponti bank nem nyujthat hitelt a kormany részére.

Az alapszabdly a jegybankot arany alapon dll6 valuta bevezetésére kotelezte. Az
ércfedezet ardnyanak el6irasakor kiindul6pontként az ekkorra dogmatikussa vélt un.
»harmadfedezeti” rendszer szolgalt alapul. Bar ezen kicsit engedett a Népszovetség

19 Hajdrik Sindor: Allamhaztartdsunk alakuldsa a szanalds 6ta. Kozgazdasdgi Szemle, 1933. 635-641.

20 A magyar komdny emlékiratai a Népszovetséghez az dllamkolcson felhaszndlésa és a beruhazasok
targyaban. MNL OL, K 26, Magyarorszag szanalasaval kapcsolatos iratgytijtemény 1923-1926,
1387. csomo, h. dosszié.

21 Royal Tyler ezt megeldzéen egy angol banknak volt a parizsi igazgatoja. Az amerikai békedelegd-

cioban jutott el6szor komoly megbizatdashoz, majd tagja lett a Repardcids Bizottsagnak.
Magyarorszagra 1924-ben keriilt Jeremiah Smith mellé, és Smith munkajanak befejezte utén is
Magyarorszagon maradt. Késobb visszatért Anglidba, majd 1931-ben mint a Népszovetség pénz-
tigyi fémegbizottja tért vissza Budapestre.
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»~Aranybizottsaga”, amikor kimondta, hogy ennél kisebb fedezet is jol teljesitheti cél-
jat. Az Alapszabaly 85. cikke a kovetkezoképp rendelkezett: ,,Az egész bankjegyforga-
lomnak, hozzdadva az azonnal lejdré tartozdsokat, de levonva az dllam adéssagat, az
elsé ot év alatt 20, a mdsodik ot év alatt 24, a tovdbbi ot év alatt 24, s a 20 évre szdlo
/1924-1944/ bankszabadalom hdtra levé ideje alatt 33,3 szdzalékkal kell az érckészlet
daltal, amelybe valutik és devizdk beszamithatok, fedezve lennie.”?2

A Magyar Nemzeti Bank 1924. julius 24-én kezdte meg miikodését. A Popovics
Sandor?3 és Montagu Norman, a Bank of England igazgatéja kozotti szerzédés24
alapjan a koronat az aranyhoz kotott font sterling alapul vételével stabilizaltdk ugy,
hogy egy angol font 346 000 koronaval lett egyenld, egy aranykorona pedig 17 ezer
papirkoronat tett ki. A korona igy kozvetetten, az angol fonton keresztiil kotddott
az aranyhoz. Am a feliilértékelt angol font probléméja miatt Magyarorszdg mar a
kovetkezd évben, 1925-ben letért a font alaprol. Az angol mogottes garancia meg-
szlinésével a monetaris rendszer visszatért a kozvetlen aranyalapra, ami azt is
jelentette, hogy az orszag a kotelezettségeinek sajat er6bol is eleget tud tenni.

A pénziigyi Gjjaépités megindulasaval hamar megnétt a bizalom mind bel-,
mind kiilf6ldon a magyar gazdasagi és pénziigyek irant. Ez oda vezetett, hogy mar
1924. december 21-én sikertilt az ércfedezetet az eldirt elsd ot évi 20 szdzalékrol 54,4
szazalékra emelni. Ez aztan stlyos konfliktust eredményezett a jegybank elnoke és
a pénziigyminiszter kozott. A pénziigyminiszter ugyanis az orszag fizetési és hitel-
forgalmahoz mérten sztiknek talalta a 400 millié aranykorona bankjegymennyisé-
get. A jegybank pedig lathatdan presztizskérdésnek tekintette a nagy fedezetet.2>

A népszovetségi kolcson akkori viszonyok kozotti magas kamatanak egyik
stlyos kovetkezménye volt a hazai kamatszinvonal és a tovabbi kiilfoldi kolcsonok
aranak emelkedése. Az orszag bankjegyforgalmanak mértékét is a népszovetségi
szakért6k hataroztdk meg, amit meglehetdsen sziikre szabtak. Ebben deflacios
pénzpolitikai megfontoldsokbol a Magyar Nemzeti Bank is egyiittmtikodott. A
magas kamatszint valosaggal ,kiszaritotta” a gazdasagot. 1924 Gszén 12 szazalékos
volt a kamatldb, melyet a Magyar Nemzeti Bank fétandcsa 1925 marciusdban 11
szazalékra, két honap mulva 9 szazalékra, majd oktober végén 7 szazalékra szalli-
tott le, ami a szandlds végéig nem is valtozott.26 A pénzsziike miatt az egyébként

22 Orszdgos torvénytar, 1924. év V. tc., aprilis 26.

23 1924-t6l a Magyar Nemzeti Bank elnoke.

24 A stabilizaci6 angol és magyar hitteréhez 1isd Péteri Gyorgy: Montagu Norman és a magyar ,,sza-

nalasi mi”. Az 1924-es magyar pénziigyi stabilizaciérél. Szdzadok, 1985. 1. sz. 121-151.

25 Hozzatessziik, ebben az idében ugyanigy cselekedett az osztrak Nationalbank és a német
Reichsbank is, ahol ugyanezen a szinten mozogtak az ércfedezeti aranyok.

26 Kovacs Gyorgy: A bankrendszer és stakeholderei torténeti megkozelitésben, avagy az dllam szerep-

vdllaldsa az ipar banki finanszirozdsa elémozditisiban a magyar gazdasdgtorténetben. In: A
bankrendszer és stakeholderei. Szerk. Botos Katalin. Szeged, 2006. 91-92.
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életképes vallalkozasok is lebénultak. Sziikségiik lett volna a kezdeti erére, ahogy
akkor mondtak, csak a ,,begyujtasi energia” hianyzott.

Mig a jegybank deflacios pénzpolitikat kovetett, Bud Janos pénziigyminiszter
allandodan siirgette a bankjegykontingens kiszélesitését. Nem volt olyan gazdasagi
agazat, amely ne érezte volna meg a hitelkeretek hianyat. Bud a jegybank merev
politikajanak legfébb hatuliit6jeként mutatott rd, hogy a magas kamatldbak a
mezdgazdasagot teljesen lebénitjak, a f6bb iparvallalatokat pedig arra kényszeritik,
hogy kiilfoldon rovid lejaratu hiteleket vegyenek fel.2” A jegybankot azonban a sta-
bilizacié idején hozott rendelkezések védték az allami beavatkozastol.

A stabilizalt korona 1926 januarjaban allta ki legfébb eréprobajat, amikor a
frankhamisitas?® és a Viktéria malomkonszern 6sszeomldsa nyoman atmeneti
bizonytalansag jelentkezett, ami a kiilfold részérdl nagyobb értékii valutakolcso-
nok felmondasat, belfoldon pedig fokozott mérvii devizakeresletet eredményezett.
Ezek az események, a jegybankkal szemben tamasztott fokozottabb igények dacara
a korona poziciéjat nem ingattdk meg. Az Uj fizetéeszkoz, a pengd bevezetésére
1927. janudr 1-jén keriilt sor.2? Az atvéltasi arany értelmében 12 500 korona volt
egyenl6 egy pengdvel, egy kilogramm arany 3800 pengdt ért.

Kiilgazdasagi politika

A trianoni béke kovetkezményeként az orszag kicsi, nyitott, erdteljesen a kiilkeres-
kedelemre utalt orszagga valt. Magyarorszag elvesztette a Monarchia vimmentes
felvevOpiacait, a korabbi egységes piac helyén 6nallé gazdasagpolitikat folytato
orszagok, Uj vamhatarok, vamtarifak és 6nallo valutadvezetek alakultak ki. Az
utddallamok kozotti kolesonds bizalmatlansag erdsitette az elzarkdzasi politikdkat,
mivel az Gjonnan létrej6vo dllamok ugy értelmezték a Trianon utan kialakult hely-
zetet, hogy a régi gazdasagi szalakat szét kell szakitani, valamint sziikséges a hagyo-

manyos piaci- és tkekapcsolatok részleges vagy teljes felszamoldsa.30

27 MNL OL, Pénziigyminisztériumi Levéltar, Altaldnos iratok (a tovabbiakban: K 269), 518/1. tétel,
515. cs.

28 1925 decemberében Jankovich Arisztid nyugalmazott vezérkari ezredest Hagéban letartéztattik,
mert hamis francia ezerfrankos bankjegyet akart egy ottani nagy bankban bevéltani. Mint kide-
rilt, 1922 és 1925 kozott két szakaszban nagy mennyiségli hamis francia 1000 frankos késziilt a
Pénziigyminisztériumhoz tartozd, de a Honvédelmi Minisztérium feliigyelete alatt 4llo
Térképészeti Intézetben. A nyomtatdshoz sziikséges gépeket és alkatrészeket Bécsbdl és
Németorszagbol rendelték meg. A nagyszabdsu biintetépert 1926 elején, a Budapesti Kirélyi
Biintet6torvényszéken tartottak huszonnégy vadlottal és hisz védével.

29 A pengét mint szamitdsi értéket mar korabban, 1925 novemberében bevezették.

30" Mézes Mihaly: Trianon gazdasagi hatésai. Acta Acad. Paed. Agriensis, Sectio Historiae, XXXVT.
Eger, 2009, 185. http://publikacio.uni-eszterhazy.hu/2404/1/177-190_Mozes.pdf (Utolso letoltés
ideje: 2019. oktdber 30.)
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Az 4j koriilmények kozott stratégiai fontossaguva valt a piacszerzés, a nemzet-
kozi munkamegosztasba valo mieldbbi sikeres bekapcsolddas elémozditasa. Az tj
vamtarifa-rendszer gyors kialakitasat azonban nem csak a békeszerz6dés egyes
paragrafusai nehezitették, hanem az ipari és agrarlobbi érdekellentéte is. Az agra-
riusok kiindulépontja szerint a Monarchian beliil érvényesiil6 szabad kereskede-
lem 4jboli megvaldsulasa lenne idvozitd az 4j regionalis kiilkapcsolatok kiépitése-
kor, mig a nagyt6kés ipari csoportok az erételjes protekcionista védvamrendszer
létrehozasat probaltdk meg kikényszeriteni. Az el6bbiek nem szamoltak azzal,
hogy az iparosodott Ausztridban és Csehorszagban a haborut kovetd foldosztassal
létrejove kis paraszti birtokok védelmére és tamogatasara megindult a protekcio-
nizmus térhoditésa, s6t a korabbi exportpiacokon erésodott az autarkias agrarpo-
litika. Ez lehetetlenné tette a kolcsonosség elvén nyugvo kereskedelempolitika
kibontakozasat, raadasul a huszas évek eleji gabona-taltermelés olcsobb importle-
hetdséget is biztositott ezen orszagok szamara.

Meg kell jegyezni azt is, hogy a haboru utani években az igazi védelmet az infla-
cio jelentette a bels6 piac résztvevéi szamara, hiszen a kiilfoldi exportérok érde-
keltsége a magyar piacon a gyorsan romlo korona miatt drasztikusan csokkent.

A vampolitikai vitdk az 1923-as — erésen ipart véd6 — vamtarifa-tervezet koriil
langoltak fel leginkabb, mely a trianoni Magyarorszag gazdasaganak erds iparosi-
tasat tlizte ki célul. A kritikusok ezzel szemben aldhuztak, hogy Magyarorszagnak
mezOgazdasagi orszagként 6vakodnia kell az iparfejlesztés érdekében alkalmazott
kiados védelemtdl. A vamtarifa csak annyiban tekintheti céljanak az ipar fejleszté-
sét, amennyiben az a mezdégazdasag és a fogyasztok érdekeit nem veszélyezteti.
Akkor, amikor szamtalan anyag, szerszam, eszkoz, gép beszerzése all napirenden -
érveltek -, nem lehet a gazdak beszerzéseit dragitani vagy lehetetlenné tenni.3!

Végiil az 1925 janudrjaban bevezetett Gj vamrendszer a korabbinal joval tobb és
magasabb (atlagosan 30 szdzalékos) vamtételeket tartalmazott. Amig a konnyuipa-
ri termékek vamszintje elérte az 50%-ot, addig bizonyos mez6gazdasagi felszerelé-
sek és fontosabb nyersanyagok vimmentesen keriilhettek a hazai piacra. A vam-
rendszer egyben azt a reményt is tapldlta, hogy egyes vamtételek viszonossagi elv
alapjan torténdé csokkentése targyalasi alapul szolgalhat a magyar agrarexport elhe-
lyezésének megkonnyitésére.

Az 1925 és 1929 kozotti idészakban a magyar kereskedelempolitikai tevékeny-
ség f6 célkitiizése a kereskedelmi partnerorszagokkal kotendd kétoldalu szerzédé-
sek megtargyaldsara és elfogaddsara iranyult. A szerzédések kozponti célja az volt,
hogy kedvez¢ feltételeket, elsésorban alacsony vamtételeket tudjanak érvényesite-
ni a magyar mezdégazdasagi és élelmiszeripari kivitel szamara. Ennek stratégiai
jelentéségét az is mutatja, hogy az agrarkivitel a teljes exporton beliil az egész kor-
szakban 60-65% kozotti értéken mozgott. A kiilkereskedelmi mérleg és a folyd

31 Matlekovits Sandor: Viampolitika és vamtarifa. Budapest, 1923, 51.
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fizetési mérleg egyensilya érdekében mindent el kellett kovetni tehat, hogy a
mezdgazdasagi termékek konnyen keriilhessenek a relevans orszagok piacaira.

A legfontosabb szdmba jov6 partner természetesen Ausztria volt. Magyarorszag
kivitelében Ausztria stlya a hiszas években jelentésen csokkent, hiszen a vilagha-
boru elétti 60%-o0s részesedése az évtized végére 34%-ra zsugorodott, de igy is a
legmeghatarozobb agrar-kiilkereskedelmi partner maradt. Az osztrak-magyar tar-
gyaldsok kozponti kérdése a magyar mezdgazdasagi cikkekre megallapitott osztrak
vamtételek, illetve az osztrak iparcikkekre megallapitott magyar vamtételek mérté-
ke volt. Hosszas — mintegy 14 honapig tarté — targyaldsokat kovetéen 1926. mdjus
9-én jott létre a két orszag kozotti kereskedelmet szabalyozé megallapodas és az ezt
kiegészit tarifalis szerz6dés.

Jellemzd, hogy a magyar elSterjesztéseknél a bor- és lisztvam csokkentésének a
kérdése jelentette a legsziikebb keresztmetszetet, ahol az osztrak fél a legkevésbé
volt hajlandé engedményeket tenni. Végiil mégis létrejott a szerz6dés, melyet gaz-
dasagi korokben az elsd jelentds lépésnek tekintettek a kiilkereskedelmi forgalom
fellenditése felé. Az uralkodd protekcionista szellemiséget mégis jol jellemzi, hogy
1926 decemberében az agrarképviseletek szocsoveként egy keresztény-szocialista
képvisel6 a tavasszal megkotott megallapodas feliilvizsgalatat és a mezdgazdasagi
termékek vamtételének novelését kovetelte.

Csehszlovakidval szintén hosszas diplomaciai targyaldsokat kovetéen sikeriilt
csak kereskedelmi szerzédést kotni 1927 tavaszan. Erre azért is sziikség volt, mert
a két orszag kozott 1923-ban hatdlyba Iépett megallapodas egyrészt nem tartalma-
zott tarifélis részt, masrészt nem hataroztak meg benne, hogy a szerz6dé felek mit
is értenek pontosan a ,,kiilondsen jéindulati banasmod” alatt, amelyben részesite-
ni kivantdk volna egymdst. gy ez a szerz6dés nem jarulhatott hozza érdemben a
Csehszlovakidba irdnyulé magyar agrarexport boviiléséhez, és nem szolgalhatott
alapul ahhoz, hogy Magyarorszag védekezni tudjon a csehszlovak agrarprotekcio-
nista intézkedésekkel szemben. Ez utobbiak leginkabb a magyar lisztbevitel tiltdsa-
ban és egyes agrartermékek vamjanak sorozatos megemelésében oltottek testet.

Igy 1920 utén az addigi gazdasagi kapcsolatok fokozatosan leépiiltek. A
csehszlovakiai ipari nagyt6ke és a magyar nagybirtok érdekelve lett volna a kapcso-
latok kiépitésében, csakhogy hazai viszonylatban mindkettd veszitett politikai
befolyasabol. Magyarorszagon az ipari nagytéke, Csehszlovakidban az agrariusok
lobbiereje névekedett, 6k pedig mindenféle kompromisszumot elleneztek. Jollehet
a kereskedelmi szerz8dés megkotésére iranyuld targyaldsok megindultak, azok
csak igen lassan haladtak eldre, és a kapcsolatok uj alapokon torténé felvételét a
politikai ellentétek is akadalyoztak. Végiil az 0j vamtarifék bevezetése elengedhe-
tetleniil szitkségessé tette a kereskedelmi kapcsolatok rendezését.

A kereskedelmi szerz6dés megkotésére 1927. majus 5-én keriilt sor, ami a legna-
gyobb kedvezmény és a paritas elvén alapult. Az egyezmény a magyarorszagi agrar-
és a csehszlovakiai ipari protekcionizmus megerésodését titkkrozte. Megkotésekor a
két orszag kozotti aruforgalom mar csokkenében volt, s a visszaesés kiilondsen a
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Csehszlovakiabol Magyarorszagra iranyuld kivitelben volt tetten érhets. A
Csehszlovakiabol torténd nyersanyag-behozatal tovdbb nétt, a textilimport azonban
- a magyar céloknak megfeleléen — csokkent. Mig 1924-ben a Magyarorszagra ira-
nyuld csehszlovédk kivitel felét még a textilaru tette ki, addig 1929-ben mar csak alig
tobb mint egyharmadat. A magyar agrarkivitel csokkenését viszont a csehszlovak
kormanyzat latta szivesen, mivel kereskedelmi kapcsolatait — mar csak politikai meg-
fontolasokbol is — a két masik kisantant dllam felé iranyitotta.32

Bar Ausztria és Csehszlovakia fontos partner maradt, az dltalanos nemzetkozi
talkinalatban s a szallitasi és vamtarifak, valamint a vilagpiaci drak versenyében a
magyar agraragazat korabban ismeretlen nehézségekkel szembesiilt. Alacsony ter-
melékenysége és viszonylag magas termelési koltségei megnehezitették az eladaso-
kat, holott az exportbevételekre Magyarorszagnak mulhatatlan sziiksége volt.
Ebbdl kellett volna kiegyenlitenie nemzetkozi fizetési kotelezettségeit, potolnia az
egyre nyomasztobb tékehidnyt, s ez szolgalt volna a magyar ipar nagyardnyu
nyersanyag-behozatalanak és a fogyasztasi cikkek importjanak fedezetéiil. Ezeknek
az elvarasoknak a magyar mezdégazdasag az Gj kortilmények kozott nem tudott
megfelelni, igy a kiilkereskedelmi mérleg a huszas évek végéig tobbnyire jelentds
deficitet mutatott. Csak 1929-re kovetkezett be jelentdsebb javulds az aruforgalom
teriiletén, mikor a hidany 370,1 millié pengérél 40,9 milliéra csokkent. Ez annak
volt koszonhetd, hogy egyszerre kovetkezett be az export novekedése és az import
csokkenése. 1930-ban elészor fordult eld, hogy az orszag aruforgalma bevételi
tobblettel zart, mégpedig 61,5 millié pengé értékben.

Kiilso eladdosodas

A szanilas kezdetekor a hivatalos kamatlab kirivéan magas volt, a pénzintézetek
pedig megtalaltak a modjat, hogy ezt is noveljék, jutalék és kezelés cimen még
nagyobb koltségeket szamitsanak fel. Ez oda vezetett, hogy még az elsérendi ado-
sok is 10% korili kamatokkal szamolhattak, vidéken pedig altalanos volt a
13-14%-o0s, s6t nem volt ritka a 17-20%-os kamat sem. A folyamat erélyesebb fel-
lépésre inditotta a pénziigyi kormdnyzatot, és a pénziigyminiszter kijelentette,
hogy nem zarkoézik el a kérdés torvényi szabalyozasatol sem. Mivel azonban még a
latszatat is kertilni akartdk a jegybank kamatpolitikdjdba torténé beavatkozasnak,
csak annyit tlztek ki célul, hogy a hitelszervezet szorosan igazodjon a Jegybank
kamatcélkittizéseihez. Meglepé mdédon ennek épp a Nemzeti Bank dllt ellen, annak
dacdra, hogy a felvetett szabalyozas alapelveit nem talalta ellentétesnek a gazdasagi
élet torvényeivel, sem a Jegybank miikodésével.33

32 Beszdmolo. A Magyar-Csehszlovak Torténész Vegyesbizottsig tudoméanyos iilésszaka. Szdzadok,
1970. 6. sz. 1107.

33 MNL OL, Magyar Nemzeti Bank RT, Hiteliigyosztily (a tovébbiakban Z 15), 1925-1926. 4. tétel.
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A belfoldi kolcsonok magas kamatai a hitelkeresletet a kiilfoldi kolcsonok felé
terelték. A belfoldi tékeinség és a kiilfoldi tokebdség egymasra talalt. A népszovet-
ségi kolcson és a kilfoldi pénziigyi ellenérzés biztositéka ,,zoldre valtotta a szema-
fort”, és maganhitelek aradatat nyitotta meg.

Elséként a varosok léptek fel tékeigényekkel, ami nem is volt meglepd, hiszen
ekkor mar tobb mint 10 éve nem torténtek beruhazasok. A koziizemek leromlot-
tak, raaddsul nagy volt a nem nyilvantartott munkanélkiiliség is. A varosok ezért
azzal fordultak a kormdnyhoz, hogy tegye lehet6vé szamukra a kiilfoldi kolesonok
elérését. A nagyfoku tékehidny enyhitése és hasznos beruhdzasok létesitése céljabol
a kormany ugy dontott, hogy eldsegiti az autonom koziiletek részére a kiilfoldi
hitelek igénybevételét. Nemsokdra meg is sziiletett a varosok kolcsonérol szolo
szerz6dés a magyar varosok nevében eljaré Bud Janos pénziigyminiszter és a
Speyer&Co. New York-i cég kozott a ,,magyar egyesitett virosi kolcson hiisz éves,
7,5%-o0s, biztositott aranykotvényei targydban”. A szerz6dés értelmében a kormany
a varosok képviseletében 9 000 000 dollar névértéki kotvényt 89%-os arfolyamon,
8 010 000 dollarért adott el a bankhaznak. A szerzédés alapjan a bankhdznak joga-
ban allt még a vételarbol levonni egy Osszeget a felmeriilé koltségek fedezetére,
azaz a végleges kotvények nyomtatasara és hitelesitésére, tovabba a magyar jogta-
ndcsosok dijanak fizetésére.3

Mivel Smith fébiztos nem tett észrevételt az ,Egyesitett vdrosi kolcson”
Speyer&Co. amerikai cégtdl valo felvétele ellen, az 1925. XXIII. és az 1926. évi XV.
tc.-ek adtak meg a varosoknak (8 torvényhatosagi és 24 rendezett tanacsu varos-
nak) az engedélyt a kolcson felvételére. Ezt kovetden egy masodik, dsszesen hat-
millié dollar értékd koleson kibocsatasara is sor keriilt. A kolcsonoket javarészt
vizm-, csatorna-, villamosmd-, vagéhid-, kislakas-, tt- és korhazépitésre hasznal-
tak fel.

A Népszovetség hozzajarult a varmegyék részérdl felveendd kolcsonhoz is. A
torvényes felhatalmazast ehhez az 1926. évi XIV. tc. adta meg. A kélcsont 2 250 000
angol font erejéig két részletben a londoni U. M. Rotschild&Sons és a Baring
Brothers&Co. cégektdl vették fel 92 szdzalékos arfolyamon, a kamatldb pedig
9,61% volt. A pénzt a varmegyék 80%-ig utépitésre voltak kotelesek felhasznalni. A
kamat- és t6keszolgalat biztositasara a varosi kolcsonnél az altalanos kereseti ado-
bdl és a forgalmi addrészesedésbdl eredd bevételeket kototték le, a varmegyéknél
pedig az Gsszes bevételt.3>

Budapest 1927-ben vett fel 20 millié dollaros kolcsont. A Népszovetség pénz-
tigyi bizottsdga hozzajarult, hogy a kolcsonre nyilvanos pélyazatot hirdessenek,
melynek eredményeként a févaros kolcsonét 88,5%-os arfolyamon 6% kamatozas-
sal bocsatotta ki. A kolcsont lakasépitésre, a kelenfoldi villamostelep, a kaposztas-

34 Agreement dated Between the Government of the Kingdom of Hungary - Speyer&Co. 1925. jili-
us 11. MNL OL, K 269, 330. tétel.

35 Magyar varmegyék fontsterling kolcsone. Szerzddés. MNL OL, K 269, 338. cs., 351. t. L.
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megyeri vizmuvek beruhazasaira, az autébusziizem, a marha- és sertés kozvagohi-
dak fejlesztésére, fiirdGépitésre és tobb élelmezési piac rendezésére hasznaltak fel.

Ebben az idészakban az Egyesiilt Allamokban szinte versenyfutds kezd4dott a
tokefeleslegek elhelyezésére. A kolcsonfelvételek jelentds része hazai banki kozre-
mikodéssel valosult meg. A hazai pénzintézeteknek mint kozvetitGknek jo tizletet
jelentett a hosszu- és rovidlejarata hitelek megszerzése és elhelyezése. A kiilfoldi
téke bedzonlése és az ennek kozvetitésével jard hasznok, az allami timogatas és a
fokozott banki profitlehetdségek egyarant nagy hitelkonjunktdra kialakulasat
eredményezték a stabilizaciot kovetd iddszakban. A bankok tevékenységét a gyen-
ge tokeerd melletti nagyaranyu hitelkihelyezések jellemezték. A hiszas évek végére
a pénzbdség talzott eladésodast eredményezett. Az egyre nagyobb hitelosszegek
allandéan novekvd torlesztési kotelezettsége mind stlyosabb pénziigyi tehertétellé,
egyre nehezebben teljesithet6 kotelezettséggé valt.

A Hitelbank kézremiikodésével keriilt sor a Talbot-kolcson 92 millié pengds
kibocsajtasara 1928-ban, melynek célja a villamosmiivek tovabbfejlesztése volt. A
Kereskedelmi Bank kozremtikodésével valosult meg a szintén hosszu lejaratu svéd
»gyufakolcson” kibocsajtasa 190 millié pengd dsszegben. Ennek érdekessége, hogy
a hitelt nyujt6 cégnek lehetésége nyilt arra, hogy magyar gyufagyarakban vasarol-
hasson tobbségi részesedést.

Jelentds hitelfelvevé volt a mezdgazdasag, ahol a habord utani inflacié még azt
a kevés tékét is megsemmisitette, amit a gazdalkodas megkezdése igényelt volna.
[gy az 4llam kénytelen volt el8segiteni a hitelek csatorndinak megnyitdsét a mez6-
gazdasag szamara is. A Foldhitelintézetnek 1926 elején sikeriilt megallapodnia a
londoni Hambros bankkal 38,8 milli6 aranykorona értéki zaloglevél kibocsatasa-
rél 93 szazalékos arfolyamon, 7,5 szazalékos kamatozassal. Az addsoknak az elsza-
molas 86,5%-os arfolyamon tortént. A Foldhitelintézet masodik kibocsatasa
Amerikaban tortént, és a Guaranty Trust Co. valamint a Harriman&Co. bankok
utjan valosult meg. Ez mar kedvezobb feltételek mellett ment végbe: a kibocsatasi
6sszeg harommilli6 dollar volt 95%-os dollararfolyamon, 6,5% kamat mellett.

A mezbgazdasag hosszt lejarata hitellel valo ellatasat célozta a Magyar
Pénzintézetek Zaloglevélkibocsatd Szovetkezetének megalakitdsa. Ezen keresztiil
ujabb nagyobb mennyiségli zdloglevél elhelyezése valt lehetévé az Egyesiilt
Allamokban. Igy sikeriilt az 1927. év folyamén hétmillié dollaros zaloglevél kibo-
csatas 93,5%-os arfolyamon, 7%-os kamatozassal. Az Orszagos Kozponti
Hitelszovetkezet 5-10 évre sz016 kotvényeket is kibocsatott Amerikaban, harom-
millié dollar névértékben, 7%-os kamatozassal a kisgazdak szdmara.

Az els6 vilaghdbort utan a gazdasagi felszerelések beszerzése és megujitasa
miatt valt szitkségessé a birtokok jelentds részének megterhelése. A beruhazasi kol-
csonok mellett kisebb mértékben fogyasztasi és egyéb, hasonlo jellegli kolcsonok
felvételére is sor keriilt.

Aranylag igen rovid id6 alatt mintegy 350 000 személy terhelte meg a tulajdo-
naban dll6 mintegy 5 500 000 kat. hold foldteriiletet, hozzavet6leg 1,5 milliard pen-
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g6vel.36 A mezdgazdasag csak kis részben kapott megfeleld hosszu lejarata hitelt,
ugyhogy az emlitett 1,5 millidrdbdl kb. 300 millié pengd volt csak hosszu lejaratu
(féként zalogleveles) kolcson, a tobbi rovid lejaratd, legnagyobb részben valtdval
fedezett kolcson volt. Problémat jelentett ugyanakkor, hogy sokszor rovid lejarata
hiteleket hasznaltak beruhazasra, vagy olyan célokra, amelyek lehetetlenné tették a
hataridére torténd visszafizetést. Ezt annak a reményében tették, hogy mint korab-
ban, sikeriil a rovid lejarata hiteleket konszolidalni. Ez a koriilmény egy ideig nem
jelentett a mezdgazdasagra nézve veszélyt, mert a hitelintézetek a rovid lejarata
kolcsonoket rendszeresen meghosszabbitottak, és a vilaghaborut kovetd 6-8 évben
az akkori kedvez6 terményarak és allatarak mellett a kamatok fizetése, s6t az adds-
sag torlesztése nem okozott gondot. Bar a hitelfeltételek folyamatosan javultak,
azok nem 4élltak 6sszhangban a mezdgazdasag jovedelmezdségével.

Az 1926-1930-as években bearamlott kiilfoldi tokékrol a fizetési mérlegek alap-
jan tajékozodhatunk. Ezek adatai szerint 1926-ban 168,7 millié pengd, 1927-ben
294,6 millié6 pengd, 1928-ban 299,8 millié pengd, 1929-ben 234,4 millié pengd,
1930-ban pedig 320,3 milli6 pengd 6sszegli Gj kiilfoldi kolcson aramlott be az
orszagba. A kiilfoldi t6kék bearamlasanak f6 oka, mint lattuk, egyrészt a kilfoldi
tékebdség, masrészt a Magyarorszagon elért magas kamatldbak vonzereje volt, ami
hattérbe szoritotta a magyar gazdasagi élet teherbird képessége tekintetében felme-
ril6 meggondolasokat. A bankok altal néhany év alatt felvett kiilfoldi hitelek
mennyisége mellett szembetiinden novekedett a pénzintézetek rovid lejaratu tarto-
zésa is.

Az orszag rohamos kiils6 eladdsodasarol, annak koriilményeirdl kozgazdasagi
és pénziigyi korokben is komoly polémia bontakozott ki. A vitaban megszolalt a
kor szinte minden jelentds kozgazdasza, koztiik Thrig Karoly, Kerék Mihaly, Knob
Sandor és Kormendy-Ekes Sdndor is.3” Bar a vita {6 sodra a kiilkereskedelmi prob-
lémakra koncentralt (a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma az 1926. évi 90 millié
pengdrdl 1927-ben majdnem hatszorosara, 340 milliéra emelkedett), a kiilfoldi
hitelek kérdése is elGkeriilt, de ezzel a nemzetkozi tékepiac érzékeny reagalasa
miatt inkabb a szinfalak mogott foglalkoztak. A Budapesti Kereskedelmi és
Iparkamara értékelése szerint az eladdsodas legveszélyesebb jellemzdje, a rovid
lejaratu hitelek egyre novekvé hanyada azzal magyarazhato, hogy a hazai vallalatok
konnyelmiibben veszik fel az olcsobb kiilfoldi hitelt, mint a belfoldit.38

Az orszag eladdsodasanak novekedésével a Minisztertanacs is foglalkozott az
1927. majus 19-i iilésén. Ezen Bethlen Istvan miniszterelnok kifejtette, hogy a tul
magas rovid lejarata hitelek aranya az ,orszag romlasahoz” vezethet, ezért kérte

36 Ebben a foldbirtokreform végrehajtésival kapcsolatos in. LEBOSZ-kolcsonok nincsenek benne.
37 A tanulményok jelentds része a Magyar Szemle 1927. évi szamaiban jelent meg.

38 Ferber Katalin: Vita a huiszas évek végén Magyarorszag eladésodasdrol. Valésdg, 1983. 1. sz.
39-40.
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Bud Janos pénziigyminisztert, hogy az MNB ttjan vessen gatat a kiilfoldi kolcso-
nok novekvé bearamlasdnak.3?

A kiilfoldi kolcsonok rendszertelen vagy indokolatlan felvételét megakadalyo-
zandd, 1928 elsd felében a pénziigyminisztérium térvényjavaslatot dolgozott ki a
kiilfoldi kolesonok egyetemes kozhiteli szempontbdl torténd ellendrzése és korla-
tozasa targyaban. A Nemzeti Bank nem értett egyet a javaslattal, mivel allasfogla-
lasa szerint a kolcsonok felhasznalasanak elézetes elbiraldsa az allami beavatkozas
nagymértéki kiterjesztését jelentené a hiteléletre, amivel gyengitené a jegybanknak
a hazai monetaris politikdban betoltott vezetd szerepét. Arra is felhivtak a figyel-
met, hogy a kolcsonok felhasznalasa a magangazdasagban automatikusan a renta-
bilitds kovetelményeinek megfeleléen torténik, ezért sziikségtelen is a kozponti
szervek elGzetes beavatkozasa.40 A torvényjavaslat ellen az tizleti érdekeiket félté
kereskedelmi bankok is erételjesen tiltakoztak. A kérdést a Fels6hazban is felvetet-
ték, de Popovics Sdndor, a jegybank elnoke a hitel szabadsaga jegyében 6vast emelt
a javaslat ellen. Azzal érvelt, hogy az ellenérzés olyan feleldsséget tételez fel, ame-
lyet elsésorban a jegybank nem vallalhat. Kemény vita utan, 1928. jalius 11-én a
pénziigyminiszter korlatozott korben mégis beterjesztette a torvényjavaslatot. Ez a
tény, valamint, hogy a kormany a koltségvetési vitdban a felséhazban és egyéb uton
is a szerves bankfeliigyelet bevezetését képviselte, a jegybank elnokét arra inditotta,
hogy a miniszterelnokhoz intézett memorandumban a tervezett intézkedésekkel
szemben 4dllast foglaljon. Popovics fellépését kovetden az ellendrzésre vonatkozo
torvényjavaslat nem keriilt targyaldsra. Bud Janos pénziigyminiszter 1928. szep-
tember 5-én felcserélte tarcajat a kozgazdasagi miniszterséggel.

Popovics a Budot vélté ifj. Wekerle Sandor pénziigyminiszterhez irt levelében
ujfent kifejtette aggalyait, és nyomatékosan alahuzta, hogy a szandldsi program
alapelve a forgalom szabadsaganak a helyreallitasa volt, amely a deviza-, az érték-
papir- és az aruforgalom terén fennallott korlatozasok felszamoldsaval valt valo-
sagga. Ennek szellemében a jegybank elnoke erételjesen tiltakozott a hiteléletbe
torténd dllami beavatkozas ellen. Popovics még lemondassal is megfenyegette a
pénziigyi kormanyzatot arra az esetre, ha mégis torvény lenne a javaslatbol.4l A
jegybank elnokének kozbelépésével a torvényjavaslat nemzetgytlési targyalasa
végleg lekeriilt a napirendrol.

A torvényjavaslat f6 célja épp a rovid lejaratu hitelek terjedésének a megallitasa
lett volna, melyeket a magangazdasag abban az idében vett egyre nagyobb aranyban

39 Minisztertandcsi jegyz8konyv. MNL OL, Miniszterelnokségi Levéltir, Miniszterelnokség,

Minisztertandcsi jegyz6konyvek (K 27), 1927. V. 19.; Botos Janos: A Magyar Nemzeti Bank torté-
nete. 1. Az 6ndllé jegybank 1924-1948. Budapest, 1999, 55.

40 Ferber: i. m. 43.

41 Popovics Sandor levele ifj. Wekerle Sandor pénziigyminiszterhez. MNL OL, Miniszterelnokség,

Bethlen Istvdn miniszterelnok félhivatalos iratai (K 468), B/3-1230/1928.
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igénybe, amikor a veszélyek mar jelentkeztek a lathataron. A rovid lejaratd hitele-
ket ugyanis gyakran a hosszu lejaratu hitelek megoldésara hasznaltak fel.

Visszatekintve megallapithato, ha a kiilfoldi hitelek ellenérzése mar 1927-t6l
bekovetkezik, sok hitelfelvételt meg lehetett volna akadalyozni. Balogh Tamas, a
korszak meghatarozé kozgazdasza egy 1932-es tanulmanyaban kesertien jegyzi
meg: ,Igen konnyii ma azt mondani, hogy nagy hibat kovettek el az adés nemzetek,
amikor nagy mennyiségti hitelt vettek igénybe. |...] Azonban - és azt hiszem ezt igen
sokan nem veszik figyelembe — ami mai szemmel legelemibb el6vigydzatossdgnak
tiinik fel, néhdny évvel ezelGtt még mesterséges megszoritdsként hatott volna. Hisz
1928-ig éppen a mindinkdbb novekvd tékeimport volt az, amely a helyzetnek ldtszo-
lagos stabilitast kolcsonzott, és a rejtett veszélyeket eltakarta.”™?

Osszefoglalas

A Népszovetségi szanalasi idészak 1926. junius 30-an telt le, igy Magyarorszag
kérte a pénziigyi ellenérzés megsziintetését. Smith fobiztos rovidesen tavozott, de
mivel a népszovetségi kolcsonbdl még jelentds osszegek voltak vissza, Royal Tyler
megfigyel6ként Budapesten maradt.

Magyarorszag a vartnal sokkal gyorsabban stabilizalta az allami pénziigyeket.
Az 4j adorendszer bevezetése, a javuld adomordl a bevételek jelent6s novekedésé-
hez vezetett, mellyel parhuzamosan az allami kiadasok visszafogasa is latvanyos
eredményeket hozott az allamapparatus feladatkorének, létszamanak és koltségé-
nek alapos csokkentésén keresztiil. A korona értékének stabilizalasa, a forgalmi
korlatozasok feloldasa és a fizet6képes kereslet novekedése is hozzajarult az allami
adobevételeknek a tervezetthez képest is gyorsabb novekedéséhez. A monetaris
reform sordn a fiiggetlenség és a stabilitasi biztositékok er6sodése jutott érvényre,
bar a késGbbiekben szerepet kapott a realisnak tekinthet6 valutaarfolyam elérése is.
Ez utébbira nyomasztd sziikség volt, hiszen az aranydeviza-standard bevezetése
lehetetlenné tette olyan monetaris politika érvényesitését, amelyben a hazai gazda-
sag élénkitésének, tamogatasanak szempontjai domindltak volna. A restriktiv
kamat- és hitelpolitika, a merev fontarfolyam tartdsa a magyar valuta 20%-os fel-
értékel6déséhez vezetett, ami nyomasztova erésitette az exportszektor egyébként is
jelentds problémait. A kiilkereskedelem éves mérlege a huiszas évek végéig jelentds
deficitet mutatott.

A stabilizaciés megszoritdsok 1925-1926-ra tigynevezett ,szandlasi valsagot”
eredményeztek. Jelentdsen novekedett a munkanélkiiliség, ami elérte a 15 szazalé-
kos szintet, és az egy munkasra es6 redlbérek is jelentds csokkenést mutattak.

Maga a pénziigyi stabilizaciés program hivatalosan csak a monetaris és a kolt-
ségvetési iigyekkel foglalkozott, s nem terjedt ki a gazdasag fellenditésére. A nép-

42 Balogh Tamas: Kozép-Eurépa kiilfoldi kolcsonei és a maganbank-rendszer reformja. Kozgazda-
sdgi Szemle, 1932. 5. sz. 308.
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szovetségi megallapodas és ellendrzés viszont garanciat jelentett a nemzetkozi hite-
lez6knek: az orszag immar olyan gazdasagpolitikat folytat, amely garantalja a tor-
lesztorészletek és a kamatok fizetését. A népszovetségi koleson politikai célja kifelé
a rendszer szalonképessé tétele, gazdasagi célja pedig az orszag fizetGképességének
a fenntartdsa volt.

A népszovetségi hitelt és az ilyen forman torténd szanalast ellenzék allaspontja
tobb pilléren nyugodott, melyek koziil az egyik a sértett nemzeti biiszkeség volt.
Széleskort ellenszenv nyilvanult meg a nemzeti iigyekbe valé beavatkozassal szem-
ben. Masrészt nyilvanvald volt a folyamat, hogy a gydztesek eldszor hallatlan hadi-
sarcokkal ,kipréselik” az orszagot, aztan kiilfoldi kolcsonokkel ismét ,,felpumpal-
jak”. Tehat a kikényszeritett politikai addssdgokat pénziigyi adodssagokka
konvertaljak. Komoly kritika volt, hogy a stabilizaciés program csak monetaris és
koltségvetési tigyekkel foglalkozott és nem a szélesebben értelmezett gazdasagi
ujjaépitéssel. A sulyos eladosodas és a kemény megkotések vallalasa az eredeti cél
- a valutastabilizaci6 — szempontjabol felesleges vagy legalabbis erésen tilmérete-
zett volt.

A kiilfoldi koleson felvételét a kormany azzal indokolta, hogy a stabilizaci6 utan
az allamhaztartas esetleges deficitjét fogjak abbol fedezni, nehogy ujra inflacios
pénzkibocsatashoz kelljen folyamodni. De valdjaban csak igen rovid ideig: 1924
Gszéig volt sziikség arra, hogy a kolcson hozamabdl az allamhéztartas hianyat
potoljak, s az ez irdanyu igénybevétel 70 millié aranykoronat tett ki. Ezt az 9sszeget
belsé eréforrasbol is eld lehetett volna teremteni - vélekedtek sokan.

A népszovetségi kolcson nyomaban megindul6 kiilfoldi hitelaradat révén
tizemképes allapotba hozték az dllami gazdasagokat, a vasutat, a postat, és lehetévé
valt a foldreform végrehajtasa, a magyar gyaripar tjjaszervezése. Emellett nagysag-
rendileg 250-300 millié peng6 értékben olyan hasznos, joléti célokat is szolgaltak
a bedramlé hitelek, mint az oktatas, az egészségiigy és a lakasépités tamogatasa.
Kiemelendd, hogy Magyarorszagon ebben az idészakban olyan uj iparagak jelen-
tek meg, mint a textil-, a butor- és a béripar, valamint egyre jelentdsebbé valt a vil-
lamossagi felszerelések gyartasa is. Ugyanakkor a kiilf6ldi hitelez6knek az orszag
agrarjellegébdl adodoan a magyar ipar fejlesztéséhez nem ftiz8dott tal sok érde-
kiik, inkabb a német nehézipari beruhdzasokat tamogattak. Ez abbol is latszik,
hogy a magyar gyaripar csupan négy hosszu lejarata kolcsont kapott, sszesen 52,6
millié peng6 értékben, a tobbi rovid lejaratua hitelallomany volt, melynek természe-
tesen kedvezdtlenebbek voltak a kondicidi. Az Osszes bearamld hosszu lejarata
tékének majdnem a felét fold- és hazbirtok vasarlasara forditottak. A masodik leg-
nagyobb értéki Osszeget az 6nkormdnyzatok vették fel, mellyel féként az infra-
strukturat fejlesztették. Igy elmondhaté, hogy az dsszes igénybe vett hosszu lejéra-
ta koleson 84 szazaléka nem segitette a fizetési mérleg egyensulyban tartasat.

A huszas évek végére a pénzboség tulzott eladdsodassa duzzadt, s 1929-re
Magyarorszag Kelet-Kozép-Eurdpa legeladdsodottabb orszagava valt. Amikor a
vilaggazdasagi valsag nyoman elindult a bizalomvesztés folyamata, tobbé mar nem
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allt rendelkezésre az addig megszokott hitelosszeg, jollehet mar a kordbban felgyii-
lemlett tartozasok is oriasi téke- és kamattorlesztési kotelezettségekkel jartak.43 A
gazdasagi konszolidaciot kovetéen beindulé mérsékelt fellendiilés semmivé fosz-
lott, a gazdasag leallt, s a recesszié munkanélkiiliséget és nyomort hagyott hatra.

ANDRAS SCHLETT

ECONOMIC STABILIZATION OF HUNGARY
AFTER THE FIRST WORLD WAR

The study reviews the structure and main directions of the economic consolidation
implemented with the participation of the League of Nations after the First World
War. It presents the antecedents of stabilization, the conditions and content of the
awarded loan from the League of Nations. The three focus areas of the stabilization
were fiscal, monetary and foreign economic policies, which have fundamentally
and multifacetedly influenced economic and financial processes. An important
initial goal of the measures was to send signals to international actors: the eco-
nomy is no longer on an unbalanced path; the government is willing to take on the
domestic political burdens and risks of adjustments. The political and business
sentiment surrounding the country has eased, which has also been reflected in an
improvement in our external judgement. The price of this, however, was a tempo-
rary slowdown in economic growth and an increase in unemployment.
Deflationary policies have resulted in high domestic interest rates, which have
been embedded in the country’s foreign indebtedness.

43 Kérosi Istvan: Az 1929-33-as viliggazdasigi valsig és a jelenlegi globalis viligproblémék. Téke,
Piac, Gazdasdg, 2016. 4. sz. 13-14.
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