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FERBER KATALIN

Lépéshatranyban. A magyar kormény kolcsonszerzési kisérete 1930—1931-ben

,,Jobb kolcsénozni és veszteni,
mint egydltalin nem kolcsonézni.
(L. Fraser, bankdr)

A magyar gazdasdg els6 vilaghdbord utdni nemzetkdzi eladdsoddsa illetve ennek egyes szakaszai
azonosak Magyarorszdg megviltozott politikai és gazdasdgi feltételeinek kovetkezményével, 1931-ben
a magyar gazdasdgpolitika radikdlis stratégiavdltdsra kényszeriilt, s a gazdasagpolitika 4j eszkoztdra is
lényegében a kiilsG feltételek teljes dtalakuldsa hatdsdra jott 1étre. Az 1931 nyarin bekovetkezett
nemzetkozi pénziigyi dsszeomlds hazai eseményei kozo6tt ditaldnos tanulsdgokkal biré mozzanat volt a
magyar kormdny kolcsdnszerzési kisérlete illetve annak sorsa, melyet néhdny, a korszakKal foglalkozé
gazdasigtorténeti, illetve politikat6rténeti koétet szerzGje egyes vonatkozdsaiban mdr feldolgozott.l

L

A hazai monetdris vilsdg egyik kritikus idGszakdra esG jegybanki Fétandcsiilés jegyzGkonyvben
is rogzitette, hogy az ,,orszdg ezidSszerinti helyzetének gyokeres megvdltoztatdsa nem pénziigytechni-
kai, hanem kozgazdasdgi probléma. Ez a megdllapitds arra a tényre van alapozva (...) hogy az orszag-
nak eziddszerinti eladésoddsa olyan természetii, hogy az ebbdl foly sziikségletek mindig csak wjabb és
ujabb eladdsoddssal fedezhetOk, és hogy ennek folytdn a helyzet megvéltoztatasa érdekében azt kell
célul kitlizni, hogy az orszdg kozgazdasigi struktiirdja alakittassék dt abban az irdnyban, hogy iddk
miiltdn a fizetési mérleg hidnya sajat termelésiink és kiviteliink fokozdsdval enyhitessék és valamikor
végleg kikiiszobd1lhéts legyen".2 Az idézett megdllapitds bar utdlag, de annak a felismerésnek nyomaén
sziiletett, melynek sordn a Magyar Nemzeti Bank 1929-t6]1 majd 1930-ban folytatta és 1931 elsé felé-
ben maximadlis erdfeszitéseket tett annak érdekében, hogy Magyarorszdg 1924-ben megteremtett valuta-
ris stabilitdsa fennmaradjon. Mint az a kdvetkez$ oldal tdbldzatdnak adataibdl kitiinik, ezekben az évek-
ben az évi addssdgszolgilat nagysdga akkordra emelkedett (a korabbi években felvett klcsénok miatt),
hogy felemésztette nemcsak az évi kivitelbdl szdrmazé devizabevételeket, de az dj kolesonok dsszegeit
is. E tanulmdny keretei k4zo6tt nem foglalkozhatom még az ismertetés szintjén sem azzal, milyen té-
nyez8k jdtszottak szerepet a helyzet 1étrejottében, anndl is inkdbb, mert ezt egy nemrégiben magyar
nyelven is megjelent tanulmény szerz8je mar megtette.

Az érthet8ség kedvéért mindossze annak emlitésére szoritkozom, hogy Magyarorszdg nemzet-
kozi eladdsoddsdban dontd, még inkdbb meghatdrozd szerepe volt az 1924-ben angol kozremikodéssel

A magyarorszagi pénziigyi krizis torténete néhdny vonatkozdsban szerepel a hazai gazdasag- és
politikatorténeti monografidkban, illetve feldolgozasokban, ezek kézill ha nem is az alapvetdek, de
ebben a tanulmdnyban felhasznéltak: Incze Mikids (szerk.): Az 1929-1933. évi viliggazdasagi valsag
hatdsa Magyarorszdgon. Bp. 1955. Rdnki Gyorgy: Gazdasdg és kiilpolitika. Bp. 1981. Berend T. Ivdn:
Vilsagos évtizedek. Bp. 1984.

2Orszaigos Levéltdr (a tovibbiakban O.L.) Magyar Nemzeti Bank (MNB). Fétandcsiilési jegyz6-
konyvek. Filmtar. 13388. d. 193. okt. 30.

2 Torténelmi Szemle 87882
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,valasztott” aranyfontdeviza-alapui hazai valuta feliilértékcltségének, valamint az ennek fenntartdsa-
hoz f{iz6dG hazai jegybanki politike’mak.3

Nem mulasztom el azonban annak emlitését sem, hogy ezzel inkabb elméletileg pariuzamos
kérdés a kiilfoldi hitelek belfoldi telhaszndldsénak problémakédre, melyre védlaszt mindeddig csak kiil-
toldi kutaté adott, igy cnnek feldolgozasa tovabbi feladat.

S jéliehet, a Magyar Nem:eti Bank vezetGsére mindent megtett annak érdekében. hogy a
pengd 4drfolyamdnak stabilitisa mellett monetdris eszkdzokkel segitse eld, amennyire lehet3ségei
engedik, a belféldi konjunktira sztonzését,” ez kordntsem mondott cllent a gyors nemzetkozi el-
addsodasnak.

Az 1929 mdsodik felében, részben a New York-i t8zsdekrach kovetkeztében silyosbodé eurdpai
likviditdsa krizis a magyar jegybank poziciéjdban is komoly rosszabboddst idézett ¢l§, melyen az
eurépai jegybankok kozos hitele segitett, de a jegybank vezetSi — elsiisorban Popovics Sindor —
vildgosan ldtta méar ebben az id8szakban, hogy a nehé:ségeket ¢ hitellel csak cloddzni lehetett. Ugyan-
akkor mind a magyar kormédnyra, mind a Magyar Nemzeti Bankra komoly politikai és pénziigy politikai
nyomds nehezedett, hiszen a stabilizdcid felett Grkodid Népszovetség Pén:iigyi Bizottsdga, valamint a
Bank of England , illetékese”, Siecpman nemcsak formd'is kontrollt jelentetiek. Nagyon leegyszeriisitve,
a magyar kormdny, valamint a jegybank mozgédsi szabadsdgdt elsGsorban remzetkozi jogi és monctaris
szempontok korldtoztdk. A magyar korminy 1930-ban meginditott kolcs snszerz8dési akcidje mogott
nemcsak a tovdbbi eladésoddsnak egy nagy kolcsonnel valé ,,megolddsi terve” dllt, hanem az el6bb
emlitett kiilsé szempontok két gyakorlati kovetkezményének ,,dthidaldsa” is:a két elGirds a magyaror-
szdgi (valamint az ausztriai) stabilizdcié alappillérei voltak. Az egyik a jegybank kdzvetlen hitelnyij-
tdsi tilalma az dllamnak, illetve az dllami intézményeknek, a mdsik a kiltségvetési egyensiily angol
kritériumai.®

MindkettS természetesen, ha kozvetve is, de ¢z elsG vildghdborit kovetS, néhdny orszagban
tobb éven dt tartd infldcié korabeli magyardzatdval fiiggott Gssze, illetve onnan szdrmazik. E szerint,
az inflicié elsGdleges kivdltéja és egydttal oka a koltségvetési hidny és ammak pénzkibocsitdssal vald

3 Az 1924. évi magyarorszagi stabilizacié angol ¢s magyar hdtterére asd Péteri Gyorgy: [ying up
a Loose End: British Foreign Economic Strategy in 1924: The Hungarian Stabilization. Acta Jistorica
Fome 30. No. 3—4. 1984. 321-351. pp. (A kézirat lcaddsdt kovetGen ugyanennek magysr nyelvii
viltozata jelent meg a Szdzadok hasdbjain.) A Magyir Nemzeti Bank monetdris politikdjara, illetve
hiiszas évekbeli start stratégidjra ugyand: Nemzetkoui likviditds és nem:etgazdasigi szempont a ma-
gyar monetdris politikdban 1924.-1931. Kozgazdasdgzi Szemle 1980/10. Az dltalam kozolt tibldzat
adatai is innen szarmaznak.

4 A kozép-eurdpai kiilfoldrél szirmazé hitelek felhaszndldsdra: V..V. Bandera: Foreign Capital
as an Instrument of National Economic Policy. The Hegue. 1964.

A kilfoldi hitelek felhaszndldsdnak problémakére az adott gazdasag- és pénziigypolitikai dontés-
hozatal szempontjabdl tekintve elméleti jellegii, hiszen csak teoretikusan valaszthaté szét a jogybanki
(monetdris) indittatdsi és a redlszféra sziikséglete dltal provokalt kolcsonfelvétel.

SPéteri Gy.: Nemzetkozi likviditds és nemzetgazdasdgi szempont ... Kozgazdasigi Szemle
1980/10.

S A stabilizdcié cgyik legfontosabb jeliemzdje ugyanis az volt, hogy a koltségvetés egyenstlyi
kritériumai kozott a jovitételi, illetve népszovetségi kolesontorlesztés Osszegei pontosan fizetve le-
gyenek. (Ez természetesen a kolcsdnt nytijté szempontjdbdl teljesen indokolt.) A stabilizdcids prog-
ramot torvénybe foglalé szoveg szerint ugyanis a magyar koltségvetés helyzete akkor tekinthetd
.egészségesnek”, ha a koltségvetés egyensiilya mellett teljesithetd az eldbb emlitett két kilfoldi
valutikban teliesitendé kotclezettség. A koleson biztositdsdra ugyanakkor a hitelez6k a vimjévedék,
a cukoradé, v: lamint a dohdnyjovedék bruttd Osszegeit kototték le, és azt is elirtdk, hogy ha ezen
bevételek évi Gsszege nem éri el a népszovetségi koleson évi torlesztési hdnyaddnak mdsfélszeresét,
526 lehet ujabb zdlogok lekitésérdl. Figyclembe véve az orszdg gazdasdgi szerkezetét €s teljesitGképes-
ségét, valamint a hdborit kévetd évek fethalmozddott dllami beruhdzisi feladatokat, mindez — meg-
itélésem szerint — szilkségszerlien vezetett cl a koltségvetési cgyensiily formai betartdsihoz, vagyis a
deficitfinanszirozds bonyolultabb ¢s kilts(gesebb megolddsainak alkalmazdsdhoz.
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finansziiozdsa. A Bethlen-kormdny a kolcsonszerzési akcié elsG 1épéseire a hdboriit k-ivetden oly sok
nchézsépet okozd jovitételi kérdést véglegesen rendezG konferencidk férumait hasznalta. A diploma-
ciai gépezet hazai megbizo:tai bizakoddé szamjeltdvirataikban szdmoltak be grof Bethlen Istvdnnak
az ezzel kapcsolatos elsé tirgyaldsokrdl. Ugyanebben az idGszakban a gazdasdgi élet ,,jelz0szdmai”,
elsGsorban az ipar¢é, egyértelmii stabilitdsrél adtak szamot, a mezdgazdasigi termés ercdményei pedig
ebben az évben olyan biségesek voltak, hogy hosszu évek Ota elGszor jelentds aktivummal zdrult a
kiilkereskedelmi mérleg. A jegybank, nehézségei cllenére igyekezett elkeriilni a bclfoldi pénzpiac
,-megszoritd” intézkedéscit, amit megkSnnyitett a gyufakdleson elsd részletének kibocedtdsa.”

A hazai pénziigypolitika clsG vonalbeli szercplGi azonban baljds elGjeleket is tapasztalhattak;
Bud Jdnos, kordbbi pénziigyminiszter tdarcanélkiili kozgazdasdgi miniszterré vald kinevezése,® az ezt
megelGz3 és felemds eredményekkel zdruld intézkedéssorozat a kiilfoldi kolesonfelvételek koridtozasa
ligyében, valamint az \4j pérziigyminiszter nyilvdnvalé hozzdnemértéséneck ténye mind-mind scjtették,
olyan viltozdsok vannak késziiloben, melyek visszafordithatatlan kovetkezményekkel is jarhatnak.

Popovics Sindor, nem sokkal az eurdpai jegybankok altal a Magyar Nemzeti Banknak nyij-
tott aranydolldr-hitel realizdlasat kovetGen, azqal a kéréssel fordult Montagu Normanhez a Bank of
England korminyzdjdhoz, hogy tdmogassa ¢ mindossze 12 hdnapra nyujtott hitel lejdrati idejének
meghosszabbitasat, vagy sepitse el§ egy nagyobb Osszegii, hosszabb Icjdratra szolo kolcson kibocsdtd-
sit. Popovics joggal ijedt meg Norman vilaszatdl, mely a hicel meghosszabbitdsdnak esélyeit pesszimista
mdédon iintette fel, djabb koleson felvételét pedig egyenescn lchetetlennek tartotta. Az angol jegy-
bank kormdnyzdjanak vdlas’a nem volt megalapozatlan; cgyrészt a londoni City szerepldi gyakorlati-
lag nem bocsdtkoztak komolyabb kolcsonmiiveletbe az angol jegybankkal valé el6zetes konzultdcid
nélkiil, s ez a hdbordt kovei§ években kialakult gyakorlattd valt, mdsrészt a targyalt idGszakban ismét
(természetesen nem publikus formaban) a Bank of England immdr nem cldszor, korlatozta az gy neve-
zett tengerentuli kdlcsonkibocsitdsokat.’

.Montagu Norman a Popoviccsal folytatott beszélgetésében rendkiviil hatdrozott érveket sora-
koztatott fel a magyar kormdny uUjabb kolcsonfelvételi szindékaval szemben A jegybanknak nyudjtott
hitel meghosszabbitdsa esetén a hitelt nyijték kérhetik a Magyar Nemzeti Bank helyzetének tizete-
sebb vizsgdlatdt, ez nyilvdnvaléan sérti a magyar jegybank szuverenitdsdt. Egyébként is, folytatta
Norman, jobb lenne, ha a hitel lejaratdnak idSpontjdig a magyar kormany, ilietve a jegybank vezetS-
sége minden olyan intézkedést megtenne, mellyel a fizetési mérleg hidnya mcgszﬁntcthct&m Norman
nézetének ortodox jellege nyilvanvald: egy orszdg killkcreskedelmi mérfegének aktivuma elsGsorban az
az eszk6z. mellyel ledolgozhatja addssagat, illctve megakadalyozhatja az claddsoddssal jard neinzetkozi
terhek novekedését.!! Ugyanakkor Popovics Sandor néhany héttel e személyes taldlkozot kovetGen
teljes joggal sérelmezte a beszélgetésrdl irt beszdmoléjaban Sicpmann-nck, a Bank of England magyar
refercnsénck, hogy Norman nyilatkozatai ellentmondanak egy évvel korabbi igéreténck, amikor éppen
ugy itélte mcg, hogy némi virakozds utdn jo csélyei lesznek cgy magyar kodleson kibocsdtdsinak, s
amikor erre emlékeztette, ¢ beszélgetésnek még csak tartalmdra sem emlékezett,'?

Imrédy Béla, ckkor még csak a magyar jegybank kozgazdasagi statisztikai és tanulmanyi oszti-

TA gyufakoleson részleténck kibocsdtdsa nyomin jelentGs mértékben enyhiilt a belidldi pénz-
piac feszilltsége. Ldsd erre: O.L. Pénzintézeti Kozpont lgazgatdsdg. (2. 91.) 1930. mirc. 29,

®Bud Jdnos kisérletét a kiilfoldi kolcsonfelvételek intézményes korlatozdsara. ilctve ennck
torténctét lasd: Ferber K.: Vita a Huszas években az eladésoddsrdl Magyarorszdgon. Valdsag 1983/1.

9Lasd erre: J.M. Atkin: British Overscas Investment 1918—1931. Arno Press. New York. 1977.

10K st évvel kordbban Montagu Normannek ugyancz volt a véleménye Magyarorszdg ujabb
kolesonfel: ételeirdl. Lasd: Ferber K.: Vita . . . Valésag. 1983/1.

llS?epmann-Popovics levélvaltdsa. 1936 december. Bank of Fuogland Archives. BOE. O\
Hungary. 1930. 33--49.

121 isd as el623 fejezetet.
A Bank of England archivuniaban talalhato magyarorszagi anyagok tobbségebol egyéricimiion hideriil.
hogy a huszas ¢vek  dgen megromiott a viszony Novman és Popovies, illetve az angel jegy bank s
Popovics kzott, s ennck vgyik bizonireka, hogy az angol jugybankon beliil nom voltak talzottan jo
véleménnyel Popoviesror, a2 oreg”-rél.
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lydnak wvezetGje (s egyittal a vildg jegybankjai kozott még csak informilis egyiittmiikddés magyar
delegdltja) nem sokkal e panaszos hangu levél utdn személyes beszélgetést folytatott Siepmann-nel
Pdrizsban. Imrédy pdrizsi latogatdsdnak célja természctesen nem ez volt, hanem a jovitételi kérdést
tirgyald konferencia, de ez egyittal médot nyijtott a kolcsonlehetSségek felmérésére is. Imrédy Béla
természetesen efismétefte Popovics Sandor aggdlyait Siepmann-nek, az angol jegybank referensének
véalaszai azonban egyértelmiien megnyugtaténak tiintek.

Siepmann elGadta allispontjit, miszerint a Magyar Nemzati Bank kritikus helyzete esetén az
eurdpai jegybankok segitségével clkeriilhetd lesz egy komolyabb pénziigyi-valutdris vélsig Magyaror-
szdgon, s ami ennél fontosabb, ez az eurdpai bankok érdeke.!3 A pdrizsi ez id0 alatt zajlé nemzetkozi
diplomdciai megbeszélések ekkor még biztatéak voltak a magyar korminy megbizottjai szerint, annak
ellenére, hogy kezdett8l fogva e megbeszélések kozéppontjdban a német jovdtételi kérdés dlit. A nagy
kélcson kildtdsai 1930 elsG felében még mindig jok voltak, annak ellenére, hogy az amerikai t6zsde-
vilsdg hatdsdra Eurdépdbdl kivont tSkék hidnya egyre komolyabban éreztette hatdsat, és az eurdpai
pénzpiacon szaporodtak az egyelSre még akdr helyinek is tekinthetd bankcsédok.!?

A Bethlen-kormény éppen esélyei megtartdsa érdekében, mintegy csak a kell§ alkalomra vdrva,
igyekezett a kolcsdn feltételeit elGre megteremteni. Egyrészt targyaldsokat kezdett a Jovatételi Bizott-
sag képviselSivel, mdsrészt torvényes felhatalmazdst szerzett a magyar parlamenttd]l a kolcsonakcié
lebonyolitisdhoz.

A kélesonfelvétel puszta szdndéka is szdmos nemzetkodzi jogi akaddlyba iitk6zott, s érthetd,
hogy ezek 6vatossdgra intették a magyar kormanyt az akcid lebonyolitdsdban, hiszen egyetlen elhamar-
kodott 1épés esetén a hitelezs, vagy az esetleges hitelezGk 1éphettek vissza. A Népszdvetség Pénziigyi
Bizottsdga ugyanis az 1924-ben lebonyolitott magyarorszdgi kolcson, valamint az ezzel egyidejiileg
rendezett jovitételi torlesztés biztositékdul tobb dllami jovedelemfajtit kotott le — mégpedig az évi
torlesztések (anuitdsok) biztositékdul. Ujabb nagy 6sszegli, hosszii lejdratd 4llami kolcsSn elSfeitétele
ezeknek a zdlogjogoknak a felszabaditdsa volt, amihez azonban a Pénziigyi Bizottsig, illetve a Jovité-
teli Bizottsdg elGzetes engedélye kellett.

Tovibbi magyardzat helyett idézek egy részletet Villani pdrizsi magyar kovet egyik levelébél,

mely j6l Osszefoglalia a magyar kormény megfontoldsait, illetve szempontjait a kdlcsén biztositasa
érdekében.
,.Megbeszéléseket folytattunk a Jovitételi Bizottsig pénziigyi osztdlydnak vezetGjével a benyiijtandd
jegyzékiinkre vonatkozdlag, amelyben két alternativit vetettiink fel, mégpedig a zdlogjogok teljes
felfiiggesztését, vagy bizonyos bevételi forrdsok felszabaditdsit — irta. Sajnos, az elsG rednk nézve
kedvez$ és f8leg egyszerli alternativéhoz a Jdvdtételi Bizottsdg elSrelathatdlag elvi okokbdl nem
adhatnd hozzdjdruldsit. Ennél fogva mdsik megolddst kellene védlasztanunk, mely mdr csak azért is
komplikdltabb, mert megkeresésiinkben meg kell jeldlniink a kolcsdn dsszegét, lehetSleg annak részle-
tes feltételeit, és last but not least, azokat a bevételi forrdsokat, amelyek a kdlcsonaddk részére lek6t-
tetnének, és melyeknek a felszabaditdsdt kérjiik. Abban a feltevésben, hogy a kormdny ma még nin-
csen abban a helyzetben, hogy a tervezett k6lcs6n feltételeit a megkivant részletességgel kozolje, egy
megolddsi médot keresiink, mely szerint a kormdny mdr most fethatalmaztatik, hogy egy 500 milli6
pengls- kdlcson szolgdlatdnak biztositdsdra lekdthessen egy olyan bevételi forrdst, amelyek a koleson
felvételekor a kilcsonaddk részérdl igényeltetni fognak.”!S

A nyakatekert megfogalmazds kompromisszumos megolddst takart: a pénziigyminiszter torvé-
nyes felhatalmazdst kapott egy 500 millié pengd hossziilejirati dllami kolcsdn megszerzéséhez és
egyuttal ahhoz is, hogy e kolcsén megszerzéséig barmilyen hitelfeltétellel biztosithatja a torvényben
eldirt célokhoz sziikséges pénzt. (Tudomdsom szerint a stabilizdciét kovetd id8szakban ez volt az

; 613Feljegyzés a Siepmann és Imrédy kozott lezajlott beszélgetésr8l. BOE. OV. 1930. oktdber.
3-46.
14Magya:orszégon el6sz6r 1931 elsé honapjaiban jelentkezett a villalatok szintjén a likviditasi
krizis: 1931 mdrciusdban mdr tobb, kiilonb6z§ ipardgi vallalat vdlt fizetésképtelenné, és a miitragya-
gyarak ledlitak. O.L. MNB Fétandcsiilési jegyzGkonyvek. 1931, mdrc. 27. Filmtdr. 13388. d.

3oL Kiiliigy minisztérium. Gazdasdgpolitikai iratok. K. 69. 2689/ad res. 1930. Villani értesi-

tésének kelte 1930. jul. 18.
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elsé olyan torvény, mely a pénziigyminiszternek teljhataimat biztositott kdzvetlen dllami kolcson-
miiveletek lebonyolitdsira.) 1930 nyardn mdr beiktatdsra is keriilt az 1930. XXXI. torvénycikk,
melnek szovege tételesen felsorolja a kolcson felhaszndldsi teriileteit; a Magyar Allamvasutak addssd-
gainak torlesztése, illetve a vasutak korszerdisitése, utak feldjitdsa, illetve bévitése, dllami feliigyelet
alatt dllé cég, illetve szovetkezet tOkéjének bvitése elsGsorban mezdgazdasigi cég esetében. A célok
realitisihoz természetesen nem férhetett kétség, egyrészt mert mindegyik indokolt volt,'® mdsrészt
* mivel 4ltaldnos jellegiik miatt nehezen lehetett ezeket ellendrizni. 1930 novemberében megérkezett
a nagy kolcson elsS részlete, 87 millié pengd, az egészhez mérten szerény 6sszeg. Viszont a kdlcsén-
szerz8dés szovegében sz szerint a fentebbi célok szerepelnek. A pesti nagy bankhdzak épiileteiben
valamint a pénziigyminisztérium helyiségeiben azonban ezekben a hetekben mar sokan tudtdk, hogy ez
az egy évre kapott (és rangos nemzetkozi pénzintézetek dltal nyujtott) kincstdri valtékolcson a koltség-
vetés folyé kiaddsainak finanszirozdsdhoz kell, szé sincs semmiféle beruhdzdsrél, legalibbis ebbdl a
pénzbdl nem. Popovics Sdndor 1930 decemberében keserien fakadt ki Siepmannek, amikor kijelen-
tette, hogy a legnagyobb baj nem a Magyar Nemzeti Bankkal, hanem az dllamkasszdval van.'” S ami-
kor 1931 elsé heteiben megérkezett Budapestre Magyarorszdg egyik legfontosabb hitelezGjének, a
Rothschild-bankhdznak két képviselGje, hogy vizsgilatot folytasson a helyszinen a magyar pénziigyi
helyzet feltdrdsa érdekében, a vizsgidlat inditéka nem volt kétséges, a londoni pénzintézet vezet8sége
ragaszkodott az elGzetes tényfeltirashoz, hogy redlisan mérhesse fel a kélcsonkérd tényleges dllapotit.

A vizsgdlat eredményeit Osszefoglalé tanulmdny, bar megdllapitdsait és hangnemét tekintve
mérsékeltebb volt a bajok tényleges silyossigandl, igy is lesijté kovetkeztetésekre adtak alapot.
A vizsgdlatrdl késziilt jelentés legfontosabb pontja érzékelteti a hitelezd felhdboroddsdnak megala-
pozottsigat, hiszen igy e jelentés, a magyar kormdny megszegte az 1930 novemberében kotott szer-
zGdésben vallaltakat és a felvett hitelt egyszeriien koltségvetési deficitfinanszirozasra haszndlta. Ez
nemcsak azért volt tobb mint hiba, mert- megkérdGjelezte a kolcsont kérS magyar kormdny szava-
hihetGségét, hanem azért is, mert rovidlejaratu kiilfoldi hitelrdl 1évén sz, a visszafizetés ilyen felhasz-
ndlds esetében szinte magdtdl értet6dden kétségessé valt.'® A jelentés mdsik fontos megdllapitdsa a
magyarorszagi koltségvetési gazddlkodds, illetve dllampénztiri helyzet kritikdja: a nyilvdnossdg szd-
madra késziilt, zdrszdmaddsi adatok valamint a koltségvetés tényleges helyzete kozott, mint azt a
vizsgdlat megallapitotta, vajmi kevés a kapcsolat. A jelentést készité Jacobsson és Gunston ehhez azt
is hozzéfilizték, hogy az dllam dltal kozvetleniil felvett kiilfoldi hitelek mdr messze tdllépték a meg-
engedhetd mértéket.

E két kritikai megdilapitds hdtterében a hiszas években Eurdpa-szerte dltaldnosan elfogadott
kritérium 4llt, melynek létrejottében az elsG vildghdbordit kovetS inflicié volt a ,.tettes”: zavaros
koltségvetési gazddlkodds, valamint az dllam tdlzott hitelfelvétele egyiittesen fenyegettek, legaldbbis
ezen logika gyorsasiggal romlott az 1931 elsG negyedévében mdr viharos gyorsasdggal romlott az
allampénziigyi helyzet, melynek okairdl és hdtterérdl a késSbbiekben még lesz sz6. A helyzet siilyos-
sagdt bizonyitja azonban az a Popovics Sindor és Siepman kozott Ziirichben lezajlott beszélgetés,
pontosabban az errdl fennmaradt feljegyzés, amelynek sordn a Magya.r Nemzeti Bank elndke a (pénz-
iigyi) katasztrofa elkeriilésének lehetséges mdédozatairdl beszélt.!

16K iilon tanulmdny targya lehet a hiszas évek mdsodik felében lezajlott dllami beruhdzdsok
elemzése, itt csak annyit emlithetek, hogy ezek a célok a hitelezGk szemszogébdl, tekintettel az dllami
ellenorzesre egyértelmii garancidt jelentettek.
Fel]egyzes a Siepmann—Popovics taldlkozdrél, Budapest, 1930. december. BOE. OV. 33-46.
18 A7 1930 novemberében felvett egy évi lejiratra adott (de meghosszabbithatd), kincstdr-
jegyek ellenében kapott kolcson folydsitdsdban részt vevd bankokra ldsd: Péteri Gy.: Nemzetkozi
likviditds . .. A kolcsOnszerz8dés teljes szovege: O.L. Pénziigyminisztérium Titkos Elnoki iratok.
K. 256. 23. cs. 360. res. 1930. A Jacobsson-féle jelentés (nem teljes) szdvege megjelent: Bethlen Istvin
titkos iratai. Bp., 1972. A jelentés teljes szovege: O.L. P.M. T.E. K. 256. 24. cs. Jacobsson egyébként
a Nemzetkozn Fizetések Bankjdnak egyik vezetd szakértSje volt 1931 nyardtdl.
%Ez a nézet természetesen az elsé vildghdboruit kovetd infldcids évek tapasztalatai alapjin
fogalmazddott meg, s a korabeli Eurépdban meglehetGsen elterjedt. Ezen belill az angol koltségvetési
egyensily dogmdja éppen az elsé vilighdborit megel5z6 id8szakban betolttt vildggazdasdgi pozicié



142 FERBER KATALIN

Popovics az 1924-ben megkezdett stabilizdcios program 6ta eldsz6r széit a magyar kormdny
esetleges lemonddsardl és j kabinct alakitdsdrdl, mivel a bankilgyek ,,nagy Oregjei” vildgosan litta
Bethlen Istvin mdr-mdr tragikus nemtdor6domségét és a pénziigyminiszter alkalmatlansagat a kritikus
helyzetben. Ehhez azonban a beszélgetésben azonnal hozzdtette azt is, hogy megitélése szerint kill- és
belpolitikai okok miatt egyelGre az a kisebbik rossz, lia Bethlen marad a miniszterclnok. Igy azonban
nem sok megoldisi Ichet8ség maradt, mivel Popovics kategorikusan clzdrh.6zott a Sicpmann dltal (is)
felvetett megoldastél, mely az dllamnak kozvetleniil nyujtott jegybanki hitel lett volna. Popovics
szerint ez visszafordithatatlanul az infldcid ,,lejtdjén’" valé megindulast ;clentectte Magyarorszdg sza-
mdra. igy mintegy elébcmenve az angol megolddsi tervezetnek, Popovics azt javasolta Siepmann-nek,
hogy maradjon a helyén a kormdny, azonban vallalja egy gazdasdgi csomagterv elkészitését és végre-
hajtdsdt, hogy a nagy kolcsonnek kell§ garancidi legyenek.

Siepmann — Londonba visszatérve azonnal besziimolt Montagu Nonnannek ziirichi megbeszélé-
sérél, igy a magyar kiilpolitika képvisel8i is hamarosan értesiiltek az angol tdmogatds kétségességérdl,
csakhogy mdr a diplomdciai csatorndkon keresztiil, Norman 1931 elsé felében tobb alkalommal
leszégezte — killonboz6 Magyarorszdgrdl érkezett bankdrok elStt —, hogy az angol pénzpiac szerepldi
nem képesck s igy nem is hajlanddk ujabb kolcsont nyGjtani Magyarorszdznak, de mint az angol jegy-
bank kormanyzdja, végiil is csak nem hivatalos formdban nyujt szemériaes biztatdst’ illetve hozzi-
jdruldst ahhoz, hogy a Bethlen-kormdny mds pénzpiacokon érdekiddjon a kolesonkibocsdtds lehetd-
ségei feldl. Természetesen a magyar kormany szorongatott helyzete igényelte elsGsorban azt a tobbszor
megismételt és a londoni lapokban is kozzétett sajtokommiinikét, mellyel az angol kormdny (elsGsor-
ban a I'oreiga Office) biztositotta Magyarorszdgot a kordbbi partneri viszony intaktszigeirél.“ Montagu
Normannek azonban az egész © magyar kolesoniigyrSl az volt az dllispoatja, legaldbbis az ausztriai
bankcsGd bekovetkezéséig, hogy amennyiben Magyarorszdg pénziigyi helyzete kritikussd valik, akkor
csak a Népszovetség Pénzilgyi Bizottsdga Ichet az a ,pdrtatlan” és ,,hivatott” szervezet, melynek
scgitenie kotelesség, de kdzbelépni semmiképpen sem a Bank of England-nck kell. A Népszovetség
volt ugyanis az a szervezet, mely clvallalta 1924-ben M: gyarorszdg (és Ausztria) stabilizacids program-
janak osszedllitdsit, valamint ¢ program végrehajtasdnak ellendrzését, ¢ sze rvezet égisze alatt folyosi-
tottak a stabilizdcié meginditasdhoz sziikséges kolesont.

Ugy vélem, nincs méd ¢ tanulmény kerctei kozott arra, hogy Montagu Normannek ezt az dllds-
pontjat kritika tdrgydvd tegyem, annyi azonban a megértéshez nélkiilozhetctlen, hogy emlitést te-
gvek arrdl, milyen erdfeszitéseket tett az angol jegybank élén dllé kormdnyzd, éppen a briisszeli
és a genovai ncmzetkozi konferencidk alapelveinek gyukorlati végrehajtdsa érdekében. E lénycgében
az eurdpai pénziigyi és gazdasigi konszoliddcié megvalGsitdsat szorgalmaz$ ajanldsok a nemzetkozi
egyiittmiikodést hivtdk segitségiil a gyors helyredllitds érdckében.”* Az is kbzismert, hogy Norman
nemcsak a jegybankok egyiittm{ikodését szorgalmazta a hiszas években, hanem idejében ,gondos-
kodott” arrél, hogy a Népszdvetség Pénziigyi Bizottsdga, mely a konszoliddcié cgyik legfontosabb
karmesterévé vilt Kozép-Furépdban, megfelcléen képvisclje a Bank of England érdckeit, s egyiittal

——
miatt minta, példa volt minden orszdg szdmdra, killono-en Magyarorszagon ahol alapvetden az angol
szempontok érvényesiiltck az 1924. ¢évi stabilizdcid legfontosabb intézkedésci tervén. Az angol koltség-
vetéssel kapesolatos nézetekre ldsd: Susan Howson: Don.estic Monctary Management in Britain 1919
1938. _Cambridge University Press. 1977, 42.

“UFeljegyzés a Sicpmann—Popovics kézotti taldlkozordl. Ziirich. 1931, februdr 9—10. BOE. OV.
33/48.
2! Bethlen Istvin magyar miniszterelnok hivatalos vdlasza erre a ,,nagyvonali™ gesztusra a ko-
vetkezd volt: (a levelet William Goode irta): ,,Bethlen Gréf hdlds az 6ndk abbeli jéakarataért, hogy
szabad kezet cengednek neki a kontinensen vald targyalasra de dgy 6, mint a pénziigy miniszter dr
okvetleniil el akarjak keriilni annak a benyomdsnak a keltését, tigy Magyarorszdgon, mint kiilfoldon,
hogy pénziigyileg ezentil inkdbb Pdrizshoz ragaszkodndnak London vagy New York helyett.” O.L.
PM. T.EK. 256.24 cs.

227 briisszeli 6s genovai konferencidkra, valamint azoknak a késGhbi curdpai monctdris és
kereskedelmi stabilizdldsban betoltott szerepére lasd: R.S. Sayers: The Bank of England 1891 1944,
Cambridge University Press. 1976. Vol. 1. Ch. 8.: International Relations: To and from Genoa.
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rendszeres informécids kapcsolat legyen a két szerv k6z6tt, elsGsorban Sir Otto Niemayer személyén
keresztiil, legaldbbis magyar iigyekben.23

A hiszas évek végér: azonban, éppen a jovitételi fizetések meglehetGsen bonyolult szisztémad-
jat egyszerlisitG, illetve a jSvétételi terheket véglegesen megéllapité parizsi és hdgai konferencidkon
vdltozds dllt be a nemzetkizi pénziigyi rendszer | feliigyeletét” ellité szervezeti rendszerben. A jova-
tételi fizetések egyszeriisité;ére létrehozott szervezet természetesen 1ényegesen szélescbb feladatokkal
kezdte meg miikodését, mint az dtutaldsok l:bonyolitdsa, hiszen mdr az 1920-ban lezajlott briisz-
szeli nemzetkozi pénziigyi konferencidan felmeriilt az eurdpai jegybankok kozotti egyiittmiikodés
intézményesitése. Ennek megvaldsitdja lett a Baselben székel8 Nemzetkozi Fizetések Bankja (angol
nevének roviditése: BIS), mely 1ényegében a jegybankok jegybankjdva valt.

Angol szempontbdl sajndlatos, hogy a baseli Bank irdnyitdsiban mar messze nem érvényesiil-
hetett sem Normann, sem a Bank of England d'laspontja, mint az a Népszovetség Pénziigyi Bizottsag-
ndl megvaldsult a hiszas év:kben. A BIS a nemzetkézi pénziigyi valsdg akut idGszakdban kezdte meg
miikodését, s bar a Young-terv keretében kiboctdtott német kdlcson lebonyolitdsa viszonylag zokkend-
mentesen zajlott, a Bank milkodésének mdr korai szakasza rendkiviil nchéz kérilmények kozott.
A Nemzetkozi Fizetésck Bankja alapvetéen amerikai és francia befolyds alatt tevékenykedett, de
kétségtelen tény az is, hogy 1931 els6 felében szdmos olyan helyi pénzpiaci krizist lokalizdlt, s segi-
tett bizalmas banki mddsz:rekkel, melyek mcgakadalyoztdk a nemzetkozi pénziigyi rendszer teljes
bénuldsét.?*

A nemzetkozi {)énzir tézet alapitd tagjai a jovdtételben érdekelt dllamok jegybankijai, illetve an-
nak képviseldi lettek, 5saz intézmény — termdszetesen — az egyes orszdgok kormanyaitdl fiiggetleniil
dontott minden egyes Gt érintd kérdésben.

Magyarorszdgot szinte utolséként, csak 1z angol jegybank magyar referensénck tobbszori siirge-
tése utdn vették fol a BIS tagok kozé. Emlitést kell azonban arrél is tenni, hogy Popovics Sdndor ko-
moly elvi alapon ellenczte a BIS-en beliili ame:ikai dominancidt, s egydltaldn nem értett egyet a Bank
miikodési alapelveinek toblségével, legaldbbis nzokkal, amelyek a hiszas évek viszonylag feszes arany-
illetve aranydevizarendszerének , liberalizaldsa’ vagy inkabb lazitdsa irdnydba mutattak.

Ami a BIS és a Népszovetség kozotti viszonyt illeti, az utébbi lényegében dtvette a Népszovet-
ség Pénziigyi Bizottsdga fcladatkorének egy riszét, s ugy tiint, koordindltabb lett czzel nemcsak a
jovdtételi annuitdsok dtutakisa az érintett dllan ok kozott, de az egyes orszdgok gazdasdg- és pénziigy-
politikai dontésci is kozelebb keriiltek az elGzetes egyeztetéshez.

A valésdgban azonban a nemzetkozi szervezeteknek egy sajitos parhuzamossdga jott ezzel létre,
legaldbbis a valsig legsilvosabb iddszakdban, amikor a legnagyobb sziikség lett volna az elGbb
emlitett ,egyeztetésckre”. Raaddsul az indulds évében a Nemzetkozi Fizetések Bankja rendkiviil
alacsony alaptkével rendelkezett, igy pénziigyi segitségének hatdsfoka szdndékdndl csekélyebb volt.

A népszovetség Pénziigyi Bizottsdga és a BIS k6zotti munkamcegosztds formdlisan ugy festett,
hogy az utdbbi ldtta el az egyes orszagok jegybankjai mellett a konzultativ, illetve tandcsadéi feladato-
kat, bonyolitéja lett (a kordbbi Jovdtételi Bizottsdg delegdltjai helyett) a jovdtételi annuitdsok dtutald-
sdnak és taldn a legfontosabb feladatrdl kell utoljdra cmlitést tennem: az egyes tagjegy bankoknak kél-
csOnnyujtds, valamint a nemzetkdzi monetdris tartalékok cgyenletesebb elosztdsdnak clBscgitése.

By Népszovetség és Montagu Norman kapcesolatdra, és ennek politikai jelentéségére: vo.:
169-170.

295 kozponti bankok egyiittmikodésének torténetére: Sayers: i.m. Vol. I.—ll., valamint
S.0. Clark: Central Cooperation. 1924 -1931. New York. 1967. A BIS alapitasarél ¢s az amcrikai
dominancidrdl: Frank Costigliola: The Other Side of Isolationism: The Establishment of the First
World Bank. Journal of American History. Vol. LIX. Dec. 1972.

25 A RIS funkcidit rividen attekinti Savers: i.m. Vol. L 352-359. pp.

26Popovics Sdandor a Magyar Nemzeti Bank alapité clnoke nagyon konzervativ felfogisi volt a
nemzetkozi pénzpiacok jegybankok dltali koordindcids tevékenységét illetGen, mivel gy vélte, hogy a
Monarchia utdddllamainak pénzpiaci egy tittmiikodését elsGsorban a mar kordbban kialakult és bevalt
magédnbanki &s személyes csatorndkon keresstiil lehet legjobban ,,kézben’ tartani. Ldsd crrdl Siepmann
1929. dec.-i feljegyzését. BOE. OV. 33/46.
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A Népszovetség Pénziigyi Bizottsiga — hasonldan a hiiszas években kovetett gyakorlatihoz az dllam-
pénziigyi (koltségvetési) ligyekben maradt tandcsado.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja, a tevékenységét, alapitdsdt és mindezek értékelését taglald
korabeli és legijabb szakirodalomban 1931 elsd felében végzett aktivitisdhoz képest kevés teret kap.
A jegybankok kozotti intézményes egyiittmiikodés, az amerikai és francia dominancia, valamint a
Bank of England szerepe tisztdzott, kevesebbet tudunk azonban a likviddlasi vilsdg hirom fészerepld-
jével kapcsolatos tevékenységrl, vagyis az osztrdk, a magyar, valamint a német bankcs6dok koriili
szerepéré'l.”

1931 mdjusdban, a Magyar Nemzeti Bank, alig 6t hénapon beliil masodszor szorult a BIS
segitségére. Bdr a baseli Bank, valamint a német jegybank néhdny héten beliil segitséget nyijtott,
ez idG alatt a magyar kormdny megbizottai sziinet nélkiil a nagy kolcsén megszerzésének lehetGségeit
kutattdk, s a nagy kolcson sziikségességérdl tdjékoztatta Popovics Sindor is az angol jegybank kor-
mdnyzéjat. Az osztrdk bankkrizist kévetG néhdny nap alatt azonban vildgossd valt Montagu Norman
szdmdra (mint az az amerikai Harrisonnak kiildott tdviratokbdl kitiinik), hogy sokkal fontosabb lett
mindkettdjiik szdmédra a bécsi cs6d nyomdn kialakult pdnik terjedésének megakaddlyozdsa, és az
azonnali, nemzetkozi egyiittmitkodés keretében az osztrdk kormdnnyal kbzdsen lebonyolitott szana-
ldsi miiveletsorozat végrehajtasa, mint a magyar kiilcsvl:'miigy.28

1931. jiinius 27-6n djabb BIS hitelt kapott a Magyar Nemzeti Bank, de mint az Harrison és
Norman taviratdbdl kideriil, ekkor mar Ausztria és Németorszdg, és Magyarorszdg ugyanazon probléma
egy-egy része, s killon-kiilon éppugy az egész nemzetkozi pénziigyi rendszer stabilitdsit veszélyezte-
tik, mint egyiittesen.2

S biar a Magyar Nemzeti Bank mdr jinius 15-én mdsfél szdzalékponttal emelte a jegybanki
kamatldbat, ez sem bizonyult (a BIS kolcsondkkel egyiitt) elégségesnek a tékemenekiilés megalli-
tisdhoz, illetve ennek a jegybanki devizapozicidra gyakorolt drasztikus hatdsinak ellensilyozisihoz.
fgy nem véletleniil kapott a jegybank Fétandcsiilésén olyan nagy hangsilyt a BIS hitelek ,,magyard-
zata” ... ,,A Bank, amikor ezekhez az eszkdzokhoz folyamodott, csak kotelességét teljesitette, mert
hiszen az alapszabalyok elsS cikkében az a kételezettség foglaltatik, miszerint minden rendelkezésre
416 eszkozzel gondoskodni tartozik a pengd értékdllanddsdginak fenntartdsdrdl...”” Egyébként két
.nappal e Fétandcsiilés eldtt Popovics telefonon kozolte Siepmann-nel, hogy a jegybank mér csak
aranyeladdssal kompenzdlhatja devizatartalékainak csdkkenését, s ennél igy Siepmann, még egy tjabb
jegybank kolcsonmiivelet is jobb.ao

1931. junius 30-4n Budapestre érkezett René Charron. Litogatdsdrdl a fGvdrosi napilapok mint
egyszerli iizleti titrél tuddsitottak, réviden, kommentdr nélkiil. Charron azonban a BIS megbizdsibdl
érkezett, noha hasonléan az Ausztridban alkalmazott megolddshoz, egy a magyar kdlcsoniigyekben
részt vevd eurépai magdnbankhdz (Hambro’s) alkalmazottjinak tiintették fel. Charron tulajdonképpen
az 1931 elején Popovics dltal felajdnlott ,,csomagterv’” nemzetkozi képviselGjévé vélt, hiszen tdrgyald-
sainak alapja megegyezett a magyar kormdnynak felajinlott megdllapoddssal. Ennek lényege az volt,
hogy a magyar kormdny megkapja a koélcsént, ha azonnali hatdllyal 1épéseket tesz az 4llamhdztartds,
valamint a kiilf51di eladésodas kovetkeztében kialakult silyos dllampénziigyi helyzet javitdsdra.

A Charron és Bethien Istvin kozott lezajlott targyaldsok azt a célt szolgdltdk, hogy Magyaror-
szdg kormdnyvilsig, valamint teljes valutdris ©sszeomlds nélkiil tulélje a legkritikusabb id&szakot.
A térgyaldsok irdsbeli megdllapoddssal zdrultak, melynek f6bb kovetelései azonosak az 1924 nyarédn
megkezdett és 1926-ban befejezett stabilizdcids intézkedéssorozattal. Vagyis:a koltségvetési egyensuly

27Ezek, a dolgok természeténél fogva igen bizalmasan kezelendSk voltak, igy feltehetdleg,
hasonléan a magyarorszdgi itt leirt vdlsigelhdrité intézkedésekhez, csak az egyes orszigok kormdny-
illetve je§ybanki szintii levéltdri forrdsaiban taldlhaték meg.

28 Az osztrdk Creditanstalt nemzetkozi egy iittmi{ikGdéssel valé ,,gydgyitdsdt” Lionel Rotschild
vezetésével egy nemzetkozi pénziigyi szakértSkbdl 41l bizottsdg végezte, de segitségére sietett az
osztrdk kormdnynak (a magyarorszdgiéhoz hasonlé garancidk ellenében) a BIS is. Részleteirdl Idsd:
Philip L. Cottrell: Austria Betwen Diplomats and Bankers. Kézirat. 1985.

3ZNorman és Harrison tdviratvdltdsa. 1931. jin. 27. BOE. Governors. Cables. OV. 864/2.

Popovics és Siepmann telefonbeszélgetése 1931. jin. 26. BOE. OV. 33/46.
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megteremtése, mégpedig a kiaddsok csokkentése és a bevételek emelése révén (utébbi lehetdségei
voltak kétségesek) exportnovelés, importcsokkentés, valamint a tovabbi kolcsonfelvételek megakadd-
lyozdsa a legszigoribb eszkozokkel 3!

Felmeriil, miért nem a Népszovetség Pénziigyi Bizottsdgdhoz fordult a magyar kormany, ha
helyzete az osztrak vdlsdg utdn néhdny héttel ennyire kritikussa valt? Hiszen 1924-ben a Népszovetség
villalt felelGsséget Magyarorszag valutdris és allamhdztartdsi stabilitdsdért, s a ratifikdlt stabilizdcids
torvény is ugy rendelkezett, hogy sziikség esetén, akdr a magyar kormdny kérése nélkiil is inditvinyoz-
hatja a Pénziigyi Bizottsdg az ellenSrzés ujboli bevezetését.

Magyarorszagon 1930 madsodik felében kettds értelemben véve vait kritikussd az dllam pénz-
iigyeinek helyzete. Egyrészt illuzdrikussd vdlt a jegybank tOrvényes kotelezettségének, vagyis a pengd
kiillsé drfolyamdnak fenntartdsa, mivel az claddsodds élérte azt a kritikus hatdrt, amikor az tjabb
kolcsonfelvételek ,,nyomtalanul” felszivédtak az aktudlis kotelezettségek teljesitése miatt. Ugyanakkor
illuzérikussd valt — djabb kolcsonfelvételek nélkiil — az dllamhdztartds egyensulydnak fenntartdsa is,
kiilonosen az dllampénztdr (vagyis a folyé pénzkiaddsokhoz sziikséges pénzkészlet) helyzetének javi-
tdsa. EbbGl a szempontbdl a magyarorszagi helyzet analdg volt a németorszdgival; a koltségvetési
hidny szinte automatikusan az dllampénztdii hidnyban is megjelent, mivel nem volt sem torvényes
(jegybanki hitelnyujtds), sem piaci lehetGség (nyiltpiaci miiveletek) arra, hogy ezekkel az eszkdzokkel
a kormdny athidalja a kéltségvetési hidnyt anélkiil, hogy az az dllamkasszaban pénzcsokkenést idézzen
el6.32 Az egyidejiileg feilépd és egyre sulyosabbd vdlé monetaris és fiskdlis valsdg sordn, legalibbis
az uralkodé felfogds szerint az eldbbi volt az azonnal orvosolandé, de az utébbit is rovidtavon megold-
hatta. A jegybank joggal bizott abban, hogy kolcsonos érdekek diktdljdk (akdrcsak a huszas évek elsd
felében) a magyar valutdris Osszeomlds megakaddlyozdsit nemcsak a Bank of England, valamint az
eurdpai jegybankok és a Népszovetség illetékesei részérdl, hanem az amerikai pénziigyi koroknek sem
k6zOmbos a kozép-eurépai egyensily felbomldsa. Popovics feltételezése egészen az ausztriai krizis
bekovetkezéséig redlisnak bizonyult, a német Gsszeomldst kévetSen azonban nyilvanvaléva valt, hogy
a pengd és a Magyar Nemzeti Bank sorsa kordntsem olyan fontos a kordbbi hitelez6k szamdra, mint azt
Budapesten hitték.

Ami az allami koltségvetéssel kapcsolatos nehézségeket illeti, azok az utolso pillanatig egysze-
riien nem keriiltek nyilvadnossagra. A pénziigy minisztérium sajitos eszkozokhoz folyamodott az dllami
pénztirkészlet feltoltése érdekében: természetesen kiilfoldi hitelekkel | hidalta 4t a havi kiaddsokhoz
rendelkezésre nem dllé pénzmennyiséget. £ rovidlejaratd hitelek tovabb sulyosbitottdk nemcsak a
jegybank pozicidjat, hanem magdt a koltségvetési eladdsoddst is.33

N4 Magyar Orszdgos Levéltdr pénziigy minisztériumi, valamint jegybanki anyagai kozott
nincs kozvetlen nyoma, illetve még utalds sems René Charron budapesti latogatasardl. Van azonban egy
nemrég kozzétett Kozma MiklGs-iratban: Kozma M.: Bethlen Istvdn grof lemondésdnak torténete és
okai 1931. augusztus 19. Kritika 1986/8. Kozzéteszi és a jegyzeteket irta Varga F. Janos. A magyar
kormdny és Charron megdllapoddsdnak teljes szovegét lasd: Nicholas Roosevelt budapesti amerikai
kovet levelezésében a State Deparment-tel. Federal Archives. Washington. G.C. 864/51/506., de t6bb-
szOr visszatér a megdllapodds tényére vald utalds a Bank of England Magyarorszdgra vonatkozd anya-
gaiban is. Utébbi: BOE. OV. 33/46-47.

325 nyiltpiaci miivcletek folytatdsdrdl, legaldbbis a Magyar Nemzeti Bank vonatkozdsaban, a
kovetkezd, némileg ironikus feljegyzés késziilt Imrédy Béla tolldbél: ,,Stewart (USA) szerint a Magyar
Nemzeti Bank belfoldi pénzpiaci kontrollja kiépitése szempontjdbdl nyiltpiaci miveletekre volna
sziikség, aminek persze elsG fG feltétele piac megteremtése voina.” O.L. MNB. Kozgazdasdgi Statisz-
tikai és Tanulmdnyi Osztdly. Z. 12. 56. cs. 261. t. Feljegyzés az 1928. dprilis 23-t61 mdjus 9-ig, féleg a
Bank of Englandnél folytatott megbeszélésekrdl. I1. A németorszagi koltségvetés hiiszas évekbeli elem-
zésére: T. Balderston: The Origins of Fconomic Instability in Germany 1924 -1930. Market Forces
versus Economic Policy. Vierteljahrschrift fiir Sozial und Wirtschaftgeschichte. 69. Band 1982, Heft 4.

¥ Egy utdlag késziilt becslés szerint az 1930-1932 kozotti iddszakban a magdnbankok csak-
nem 156 millié pengd Gsszegben refinansziroztdk a koltségvetés folyd hidnyit. Magyar Takarékpénzta-
rak és Bankok Egyesiilete Evkonyve. 11. évf. 1937. TEBE-konyvtdr 83.sz. 12—-13. pp.
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Ha Magyarorszdg 1931 juniusdban hivatalosan kéri a Népszivetséy segitségét, azzal egyrészt
nyiltan lemond egy ijabb, talin mindent megoldé kolcson megszerzésének lehetGségérdl, mdsrészt
beismeri, hogy a stabilizdcié 1926-ban befejezettnek nyilvdnitott épitménye 6sszeomlott. Ez utébbi
szinte automatikusan a népszévetségi ellenrzés visszadllitdsdval jirt, igy ezzel fokozza a magyar kor-
mdny az amugy is nagyon ideges eurdpai pénzpiac parikhangulatit, ami iijabb tSkekivonast, valuta-
spekulaciét eredményez, tovibb mélyitve magit a vélsigot.

Mindezek ismeretében nem meglepd, hogy René Charron és Bethlen Istvan megéllapoddsdnak za-
radéka a megéllapodds nyilvinossdgra-hozataldt szigorian és egyértelmiien megtiltotta. A megdllapodds
Iényegében az 1924-es torvényesen életbe Iépett stabilizicids intézkedések feldjitdsa. A parlamenttel
elfogadtatott rendkiviili felhatalmazdsi torvényjavaslat a valsdgstdbra emlékezteté Orszdgos 33-as
Bizottsdg nem 1j intézkedéssorozat volt, erre egyszer mar, 1924-ben a stabilizdcids torvények lehets-
séget adtak. Bir a nydri parlamenti sziinet utdn a képviselGhdz tagjai felhiborodottan birdltik a kor-
many egyes tagjait emiatt, kiilonosen a miniszterelnokot, s nemcsak a maltért, de a jelen és a jovG
miatt is egyarint 6t tették felelGssé, ezek az intézkedések jogilag teljesen szabadlyosak voltak. Mds
kérdés, hogy a parlament tagjai nem tudhattak arrél, hogy a Bethlen-korm:inynak ez volt az egyetlen,
s egyben az utolsé lehetsége arra, hogy elkeriilje a nyilvinosan is bevallott teljes Osszeomldst. A meg-
dllapodds masik része szintén rendkiviil fontos: a kibocsitandé kolcson fzltétleniil a magyarorszagi
legnagyobb pénzintézetek részvételét rogzitette. igy egy olyan megillapodds sziiletett, melynek
részleteit a nagykozonség egydltalin nem ismerte, se a k6lcson (majdani) megszerzését nyilvin meg-
nyugvdssal vette tudomdsul és a nemzetkozi pénzpiac vonakodé szereplGire is hatott talan.

1.

1931. jilius masodik hetében a német bankzdrlat bejelentése utin rendkivili gyorsasa;zgal iilt
ossze Londonban a héthatalmi konferencia, melynek célja a veszedelmes néinet 6sszeomlds lokalizildsa,
és lehetdségek szerinti gydgyitdsa volt, hiszen a német krizis egyszerre feny :gette a nemzetkozi valuta-
rendszer egészét és Eurépa viszonylagos politikai egyensiilydt.> Ebben az id§szakban a magyar kor-
mény is dontS 1épésre szdnta el magit. Jilius 14-én, vagyis alig néhdny /Srdval a német inté:kedést
kovetden, Magyarorszagon is hiromnapos ,,bankholidayt” rendelt el. Ez az akkori sajtétudésitdsok
szerint megel6z8 jellegii és ideiglenes hatdlyd Gvatossdgi intézkedés volt, de azt kovetden ijabb és
jabb rendeletek megjelenése taniskodott arrdl, hogy a korlitozd jellegli kényszerintézkedések a
magyar kormany virakozé magatartdsdt is tiikkrozik. EgyfelSl korlitoztik a pénzintézeti betétkifizeté-
seket, megsziintették a valuta, vagyis a pengd konvertibilitdsit (mds valutdkra valé szabad dtvalthato-
sdgdt) a Magyar Nemzeti Bank feladatdvd tették a kiilféldi fizetSeszkzok be- és kivitelének ellenGrzé-
sét, jollehet, rendkiviil sok problémit okozott az ehhcz sziikséges intézmeényi rendszer kiépiitésének
késlekedése. Felfiiggesztették a tézsde mikodését és megsziint a valutdk és devizdk drfolyamanak
publikdlasa.

MisfelS! azonban nem tortént végleges intézkedés a kiilfoldi addssdgok torlesztésének fel-
fiiggesztése (vagy akdr besziintetése) iigyében, s rdaddsul az eldbb felsorolt intézkedések mindegyike
ideiglenes hatdlyu volt. E kettdsség vagy inkdbb halasztd taktika hétterében részben kormdnyzati,
részben jegybanki megfontoldsok dlltak. Nem feledkezhetiink meg ¢ megfontoldsok mindegyikét
dontben befolyasolé népszovetségi ,keretrdl”, mely igen komolyan limitdlta a magyar kormdnyzati
déntések mindegyikét ezen a téren.

A héthatalmi konferencia a Bethlen-kormdny szerint jé alkalom lehetett arra, hogy a magyar
kolcson iigye wjra napirendre keriiljon, s végre megnyugtaté megoldist taldljanak rd a leendd hltelezok
Villani périzsi magyar kovet tudésitdsdbdl azonban kitiint, hogy ez ismét nem ,.fontos” igy: ,,Eddxgl
benyomdsom az, hogy itteni felfogds szerint (a) tobbi orszdgban csak akkor keriilhetd el (az) 6sszeom-
14s, ha (a) német kérdés kedvezden lesz elintézve. Ezen felfogds szerint hidbavaldnak tartjik, hogy
egyik vagy misik orszdg iigye azt megelSz3en rendeztessék, mert meggy6z8désiik szerint feleslegesen

345 német pénziigyi vilsdg nemzetkozi politikai és gazdasagi osszefiiggéseire ldsd: Edward W.
Bennett: Germany and the Diplomacy of the Financial Crisis. Cambridge, 1962.
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hozndnak dldozatot, és (a) német Osszcomlds esctén az igy kisegitett dilam mégis zavarba jﬁnne”.35 fgy
nem a magyar diplomatikon milott, hogy a konferencia a magyar kolcsoniigy megnyugtato elintézése
nélkiil fcjezte be munkadjit. Minddssze egy elvi igéretet kapott a magyar delegilt a francidktdl. 1d6koz-
ben tjubb BIS megbizott érkezett Budapestre, Porters, aki immdr a harmadik vizsgdlatot tartotta fél
éven belill a magyar pénziigyi helyzetrdl.

A banksziinnapok elrendelése utin egy héttel Popov:cs Sandor jegybanki elnok a kovetkezd-
képpen kommentalta a rendkiviili intézkedéseket: ,, .. .a Bank vezetGségében azt az érzést, hogy mi
bizonyos izoldltsdgba keriiltiink, nemcsak az osztrak rataemelés hire keltette, hanem az a meggon-
dolas is, hogy azokat a kolcsOntargyaldsokat, amelyek még mindig folyamatban vannak és amelyektdl
elsdsorban remélhetS hogy a korlatozasok leépithetk lesznek, nagyon kedvezGtleniil befolydsolna,
ha a kiilfold, ismerve Magyarorszag helyzetét, azt ldtnd, hogy a jegybank nem tesz meg mindent,
ami modjdban dll, hogy az orszdg bels§ helyzetén segitsen. Olvastuk, hogy Németorszdgnak meg kell
mutatnia, hogy mindent megtesz a maga erejébdl. Ugyanezt halljuk a veliink bardtsigos viszonyban
all6 kiilfo1di helyekrdl, vagyis, hogy nekiink is ¢zen a nyomon kell haladni 3¢

A kolcson azonban a kibocsatdsba bevonhaté dllamok érdekeinek dtvesztSiben bolyongott, s a
nemzetkozi bankvildg telefonjai, szdmjeltdviratai, egyeztetd tdrgyaldsai nem vezettek konkrét ered-
ményre. Az id6 pedig veszedelmesen telt. Magyarorszag, a nemzetkdzi pénziigyi rendszer meggyengiilt
ldncszeme volt ugyan, de Németorszdghoz képest nem fenyegetett komolyabb veszélyekkel, nem be-
szélve az esetleges ,,tdmogaté”’-Anglia meggyengiilt poziciéjdrél. Ugyanakkor a potencidlis hitelezok
kozotti érdekellentétek is hozzajarultak a magyar kolcson késlekedéséhez. Mélyebb okok vezettek
azonban a ,késleltetett Osszeomldshoz”, melyek koziil talin a legfontosabb Anglia véglegesen meg-
rendiilt nemzetkozi pénziigyi (és gazdasagi) pozicidja, az eurdpai valutdris szisztémdk és rendszerek
dsszeroppandsa, valamint az Amerikai Egyesiilt Allamok mindezeket domindlc vilaggazdasagi szerepe
“voltak.

- 1931. augusztus 14-¢n irta ald a magyar kormany képviselGje Pdrizsban a nagy kolcson eredeti-
leg 500 millié pengls 6sszegének egynegyedét kitevs Bjabb hitelszerz6dést, melyet ismét csak rovid le-
jdratra sikeriilt megkapnia. A hazai monetdris tartalékok ettdl azonban csak dtmenetileg erdsodtek, a
szaporodé aktudlis torlesztési kotelezettségek hetek alatt felemésztették ezt a kolcsont is. Ugyanebben
a hénapban, csakhem tiz évi miniszterelndkség utan, lemondott grof Bethlen Istvdn, igy a nemzetkozi
(kiilonosen angol) sajté cfeget foglalkozhatott a francia kolcsonnyijtds és a miniszterelndk ,.gyors”™,
,,varatlan” és ,, megmagyarazhatatlan™ tdvozdsa kozotti vélt dsszefiiggésekkel.

Augusztusra Porters BIS-megbizott is befejezte vizsgdlatdt, s bar a Siepmann-nel folytatott
beszélgetésben ugy nyilatkozott, hogy Magyarorszag helyzete egydltalin nem aggasztd, a jelentésében
szerepld adatok egydltaldn nem ezt tdmasztjak ald. A jelentés hasonlé szellemben késziilt, mint az
el6z8k: exportnovelés, importcsokkentés, koltségvetési egyensily megteremtése stb. sziikséges és a
kovetkeztetés sem uj: csak egy nagy kolcson segithet. Az adatok koziil taldn az egyik legszimpatiku-
sabb: az 1931-1932-es koltségvetési évben az addssagtorlesztés Osszege 1250 millié pengd, azzal az
akkor midr egyiltalin nem megalapozott feltétclezéssel, hogy az ,egyéb” szintén aktualissi vdlo
adossdgra sikeriil halasztdst kapnia Magyarorszégnak.37 Osszehasonlitdsul: az 1924-ben folyésitott
népszdvetségi kolcson 240 millié pengd volt, s a hiiszas évek dtlagos évi nemzeti jovedelme 4500
millié pengd.

1931. szeptember 7-én, tehdt hetckkel a fontsterling ,bukdsa” elStt Magyarorszag hivatalos
formdban kérte a Népszovetséget, hogy helyszini vizsgdlattal segitsen a helyzet megolddsaban.

A magyar kormdny azonban ekkor még mindig bizott abban, hogy a népszovetségi vizsgalat
nemcsak a lejdré hitelek meghosszabbitdsdba, de wjabb hitel megszerzésébe is besegit. A Népszovetség
Tandcsa csak hosszabb vita utdn dontott a valsigbizottsig feldllitdsirdl, valamint annak személyi
sszetételérdl.3® A vitdban — tobbek kézott a magyar igy agy is felmeriilt, mint aminek érdekében

5V1llam parizsi magyar kiivet tdvirata. O.L. K. 69. 1065. res. 1931. julius 22.
36MNB Fétandcsiilési jegyzGkonyvek. 1931. jil. 22. O.L. filmtar. 13388. d.

37 A Porters iltal készitett jelentés részletes ismertetését Ferber K.: Kormanybukds — gazdasagi
vilsdg. Historia. 1984./2. Az 1930-1931cs koltségvetési év deficitje meghaladta a 300 milli6 pengé6t.
O.L. PM Elnoki iratok, K. 256. 26. cs.

38 A vitdrél részletesen tuddsitott N. Roosevelt amerikai kovet. G.C. 864. 33/6. 1931. szept. 18.
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médr semmit sem érdemes tenni, mivel a helyzet igy is, 1igy is a csdhoz vezet. ,,Mdsok azonban azt
hangsulyoztdk, hogy a Népszovetség semmiképp sem szegheti meg 1924-ben vallalt kotelezettségeit,
hiszen ha tétleniil nézi e két orszdg (Ausztria és Magyarorszag — F.K.) Osszeomldsdt, az a Népszovetség
irdnti bizalom megrendiilését valtja ki a kozonségben, ami természetesen az eurdpai kolcsonok irdnti
bizalom megrendiilését jelenti. A népszdvetségi kolcsondk ugyanis mindeddiz az egyik legjobb befek-
tetésnek szdmitottak, de ha a Népszovetség most megtagadja ezektdl az dllamoktdl a vallalt segitséget,
az egylittal a kolcsonok megtagaddsit is jelenti.”

Oktdber végére készillt el a Budapestre kiildott népszovetségi szakértGbizottsig jelentése,
mely inkdbb a kedélyek felkorbdcsoldsdt idézte elG a hazai pénziigyi k6rokben, mintsem hogy azokat
lecsillapitotta volna. A jelentés ugyan azzal a bolcs megdllapitdssal kezdddik, hogy a magyar vélsag a
nemzetkdzi krizis része, igy a helyzet kialakuldsa miatt nem a magyar kormanyt kell hibaztatni, ez
azonban kevés volt, pénz is kellett volna a vigasztalé szavak mellé. Az igazi fethaborodast azonban az
a megdllapitds viltotta ki, amely a magyarorszagi helyzetet nem itélte sulyosnak, és felszdlitotta a
Magyar Nemzeti Bankot, hogy tegyen erélyesebb intézkedéseket annak érdekében, hogy Magyarorszag
nemzetkozi pénziigyi kotelezettségeinek tegyen elsésorban eleget. Ugyanakkor a Bank ,,...a kor-
ménnyal egyetértSleg kidolgozott egy tervet, amelyre vonatkozdlag a Pénziigyi Bizottsdg dlldsfoglald-
sit kérte. Ez a terv abban 4llt volna, hogy a gazdasdgi élet folytonossidganak fenntartisa, a bank jegy-
fedezetének lehetS megdvisa és a belsS fizetési rend biztositdsa érdekében egy transzfermoratérium
létesittessék, amelynek értelmében ugy a cimleteken alapuld, mint azokra a fizetésekre nézve, amelyek
pénzintézetekkel szemben dllnak fenn, a kamatfizetés és szabdlyos tOketorlesztés felfiiggesztetnék.”39
A Népszovetség Pénziigyi Bizottsiga azonban kategorikusan elutasitotta ezt a javaslatot, melynek
célja a fizetések felfiiggesztésével elsGsorban a gazdasig miikodéséhez nélkiilozhetetleniil sziikséges
minimalis devizaelldtds biztositdsa lett volna. A jegybank 1931. oktéber 30-i Fétandcsiilésén foglal-
kozott a Bizottsdg jelentésével, s Popovics Sindor nem titkolta szembenilldsit mind a Pénziigyi
Bizottsdg helyzetmegitélésével, mind javaslatuk elutasitdsival kapcsolatban, nem szélva a Bizottsig
,tandcsdrél” mellyel a jegybankot lényegében rendreutasitotta. ,,Elnok ur egészen hatdrozottan
kijelentette, hogy nem hajlandé ezen a téren tovibbmenni, és vindikdlta maginak azt a kompetenciit,
hogy a hazai viszonyokat mégiscsak kozelebbrdl ismeri. A jelentés oda is konkludil, és ebben teljesen
azt az eljirdst koveti, amelyet a Népszovetség Pénziigyi Bizottsiga Ausztridban alkalmazott, nogy
egyelSre hatdrozatlan idSre egyrészt az dllamndl alkalmaz egy ellendrzd és tandcsad6 kozeget, mds-
részt a Magyar Nemzeti Banknak azt a tandcsot adja (sic!), hogy forduljon a Nemzetkozi Fizetésck
Bankjahoz egy jegybanki tandcsadé kijelolése érdekében.”

Mindez hamarosan megtdrtént, a kormdny mellé Royall Tylert, a jegybankhoz pedig Henry J.
Brucet delegiltdk, s ezzel Magyarorszig, alig fél évtizeddel az elsG népszovetségi ellenGrzés befejezése
utdn, ismét kontroll ald keriilt.

Ugyanebben az idGszakban azonban még mindig nzm volt egyértelmii, vajon a magyar kormany
a Népszovetség elutasité dlldspontja ellenére a fizetésfelf iggesztés mellett dont, hiszen a jegybank el-
néke példdul fenntartotta az ahhoz vald jogdt, hogy ezt sziikség csetén javesolja kormdnydnak vagy
képes Magyarorszdg a sziikiil§ devizadllomdny és a zsugirodd exportbevételek ellenére is kotelezett-
ségeit teljesiteni.

Barmilyen valésziniitlennek tiinik is, ez csak 1931 decemberében délt el. A bizonytalansdg
hitterében dontden a NépszovetségtSl valé (vagyis a nemzetkozi hitelezktdl vald) fiiggés dllt, s a
dontést késleltette az a tény is, hogy a Pénziigyminisztérium, a jegybank, valamint a kormény illds-
pontja kozott sem volt teljes Gsszhang. fme a Pénziigyminisztériumé: ,, .. .a pénzigyi és gazdasdgi
politika ezidGszerint azon a meggondoldson alapszik, hogy mindaddig, amig az exporttSbbletek révén

39 MNB Fétandcsiilési jegyzdkonyvek. 1931. okt. O.L. Filmtdr. 13388. d.

40l’opovics nem véletleniil fogalmazott ilyen indulatosan, hiszen a Magyar Nemzeti Bank veze-
tdsége a kritikus hénapokban minden cszkozt alkalmazott annak érdekében, hogy a belfoldi gazdasagi
élet ne bénuljon meg a hitelrestrikcié kovetkeztében. Ennek egyik bizonyitéka a jegybank véltétircd-
jénak alakuldsa a vonatkoz$ idGszakban: 1931. jan.: 297,1 millié pengS; 1931. marc.: 197,8 millié
pengd; 1931. aug.: 608,0 millié peng6; 1931. dec.: 586,5 millié pengS. Az adatok az MNB 1932.
janudr 19-i Fdtandcsiilés jegyzGkonyvébél szdrmaznak. O.L. Filmtér. 13388. d.
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elérhetd devizamennyiség a pengé értékének veszélyeztetése nélkiil lehetévé teszi a kiilfolddel szemben
fenndllé hosszilejarati kolcsonok kamat- és téketorlesztésének fizetését, illetve ezek kiilfoldi pénz-
eszkozokben vald teljesitését, és emellett biztosithatja a rovidlejarati kiilféldi kolesonok meghosz-
szabbitdsa irdnt folyamatba tett tdrgyaldsokhoz sziikséges kamatfizetések sziikségleteit, semmiféle
kivételes eszk6zhdz a kormany nem kivdn folyamodni.

Abban az esetben azonban, ha a gazdasdgi viszonyok hatdsa alatt, kiilénosen pedig a kiilkereske-
delmi forgalomban érdekelt kiilfoldi dllamok magatartisa folytan az exportfeleslegbdl befoly kiilfoldi
fizetési eszkdz0k elégtelensége a kiilfoldi fizetések teljesitését ncm tenné lehetdvé, tgy kényszerliség-
bél bekovetkezhet az az dllapot, hogy a Magyar Nemzeti Bank, nem rendelkezvén a megfelelS deviza-
készletekkel, kénytelen volna a kiilfoldi fizetésckre oly értelmii halasztdshoz folyamodni, hogy a
kiilfolddel szemben fenndllo fizetési kotelezettségek csak abban a mértékben és olyan idGpontokban
torténjenek, amikor azt a Magyar Nemzeti Bank devizadllomanya megengedi.”“ Ez az dlldspont,
melyben még mindig tdl sok a ,,ha” és az ,,abban az esetben”, lényegében olyan feltételezésen alapul,
melyek 1931 végére teljes egésziikben megalapozatlanna véltak, pontosabban 1931 elsé felétdl semmi
alapjuk sem volt.

Az 1931 Gszére kialakult magyarorszagi helyzetet mar csak utélagos magyarazkodadssal lehetett
ugy-ahogy szépiteni. Amikor a 33-as Bizottsdg egyik iilésén megkérdezték a pénziigy minisztert, hogyan
johetett létre ekkora koltségvetési deficit gy, hopy arrdl a nyilvanossag semmit sem tudott, Wekerle
vilasza a kdvetkez$ volt: ,,Mi soha nem tettiink le reményiinkrél, és mindig arra dolgoztunk, — és volt
rd alapos reményiink —, hogy dllamkolicsont tudunk felvenni. Amig erre az allamkolcsonre nekiink
reményiink volt, lehetetlen volt itt egy deficites koltségvetéssel elGdllni. Lehetetlen volt elGszor hitel
szempontjdbdl, masodszor pedig azért, mert az 1924-iki szandldsi intézkedésck szerint abban az eset-
ben, ha deficit 4l el6, jogdban all azok koziil, akik a mi szandlasunkban résztvettek, barkinek indit-
vinyozni a népszovetségi biztos ujboli kikiildését 32

1L

A nemzetgazdasag monetdris krizise nem lerne tcljes a koltségvetés helyzeténck ismerete nélkiil.
E tanulmdny keretei kdzdtt természetesen ncm villalkozhatom arra, hogy a hiszas évek fiskdlis
politikdjdt elemezzem, de a legfontosabb sajdtosségok ismerete segit annak eldontésében, hogy a kolt-
ségvetési gazdilkodds besegitett-e az orszdg pénziigyi pozicidjanak romldsdba, vagy sem?

A koltségvetés alaki és tartalmi tekintetben egyardnt atalakitdsra szorult az inflacié zavaros
idGszaka utdn, s ebben, hasonléan az 1924. évi stabilizdcié t6bbi mozzanatdhoz, szintén az angol
instrukcidkat alkalmaztak. Bar mdr a hiiszas évek elején, éppen az inflici6 évei alatt komoly adérend-
szerbeli korszeriisitések zajlottak (pl. a forgalmi adé Hegedlis Lordnt dltali bevezetése) ez, az inflacié
viszonyai miatt pusztan formai intézkedés maradt, legaldbbis a koltségvetés bevételei tekintetében.
1924-t61, a korona arfolyamdnak emelése kovetkeztében azonban jelentGsen emelkedtek az adé-
bevételek is, s ez nagymértékben hozzajdrult a koltségvetési bevételeknek az elGirdnyzottndl nagyobb-
mérvii novekedéshez. Ugyanakkor cgyszeriisitették a koltségvetés pénzgazdilkoddsdt: kotelezdvé
tették a pénzforgalom jegybankndl val6 Gsszpontositdsat. A stabilizdcié meginduldsdt kovet$ években
mds valtozds is tortént. Szétvdlasztottdk az Onkormdnyzati és kozponti koéltségvetést, nemcsak a
kiaddsok, hanem a bevételek decentralizdldsaval is, igy 1ényegében a megyei és varosi pénzgazdalkodast
megkisérelték némileg jovedelmezébb alapokra helyezni, mint az akdr a hdborid évei alatt, akar kordb-
ban zajlott. Sajnos, ennek bevezetése, illetve idGzitése nem bizonyult eredményesnek, hiszen az
onkormdnyzatok deficites gazdilkoddsa a kordbbi évek gyakorlata alapjdn természetessé, s6t megszo-
kotta vilt, tartalékaik nem voltak, igy az dttérés tul gyorsnak bizonyult."” A helyi adébevételek

! Bizalmas feljegyzés a kiilfoldi tartozdsok fizetésc targyaban. PM. T.e. K. 256. 25. cs. 1931. nov.

425 pénziigy miniszter tdjékoztatdja Magyarorszdg kiilf6ldi addssdgairdl. O.L. Orszdgos 33-as és
44-es Bizottsdg iiléseinek jegyzGkonyvei. 1. kot. K. 513.

43 A hiiszas évek kozponti koltségvetési gazddlkoddsdnak attekintésére: Hajdrik Sdndor: Allam-
hdztartdsunk alakuldsa a szandlds Ota. Kozgazdasdgi Szemle 1933. évf. Az Onkormdnyzatok pénz-
tigyi helyzetére: Laky Dezsé: Adalékok a torvényhatdsdgi varosok hdztartdsahoz. Kozgazdasdgi Szemle
1932. évf.



150 FERBER KATALIN

nagymérvii ingadozdsa, valamint a csaknem egy évtizeden dt elhanyagolt infrastruktira (mely szintén
hatott a bevételekre) tjabb és djabb bevételi forrdsok felkutatisdra 0sztonozték a megyéket és a
virosokat. Csakhogy az dnkormdnyzatok hdbori elétti legfontosabb pénzforrdsa, a pénzpiac, a hiszas
években midr teljesen mds (sok tekintetben lényegesen rosszabb) feltételek mellett biztositotta csak az
6nkormanyzatok kdlcsonigényeit.

Hasonl6 helyzetben volt maga a kdzponti k6ltségvetés is. Bir az adébevételek jelentGs emelke-
dése, valamint a népszévetségi kolcsonbSl megmaradt Osszeg kezdetben zokkendk nélkiil biztositotta
a kozponti kiaddsok novelését, ezek a tartalékok harom év alatt kimeriiltek. A kdzponti kiadasok
donté hdnyada a tdgabb értelemben vett infrastruktira feldjitdsdra, illetve bdvitésére kellett, s ezt
bizonyitjdk az évr6l évre készitett és a Népsztjvetség Pénziigyi Bizottséga dltal jovdhagyott részietes
beruhdzdsi tervek, valamint egy,a huszas évek vegen megjeient Bsszesités adatai is. S

1929-t61 azonban mar az allami forgotoke is a tolyo beruhazasi kiaddsok finanszirozasat szol-
gilta, s ezzel olyan eszkodzok alkalmazdsdnak id8szaka kezdGdott, mellyel a magyar allam alig két év
leforgdsa alatt fizetésképtelenné vilt. A koltségvetési deficit finanszirozdsa ugyanis ~ belsé kolcson
kibocsdtisinak lehetetlensége, pontosabban a belfoldi pénzpiac ,,nyomorisdga’ miatt — kizdrlag
rovid lejdratra felvett kiilfoldi hitelekkel torténhetett. Silyosbitotta a koltségvetési gazddlkodds
feleldsének, a Legf&bb Allami Szdmvevdszék elnokének helyzetét, hogy a pénziigyi tdrcdval sem
egyiittmiikodni, sem nyiltan szembeszilini nem tudott, mivel a pénziigyminisztérium nem is infor-
malta kiilénbozé dontéseirdl és annak varhatdé kovetkezményeirGl. Ugyanakkor a deficit puszta ténye
sem keriilhetett még egy sziikebb nyilvdnossdg elé sem, hiszen ez azonnal a népszdvetségi ,,beavatko-
zést” viltotta ki.*® Mindezek kovetkeztében, tekintettel a deficitfinanszirozds kiilsG és belsG kény-
szereire, a pénziigyminisztérium — egyetértésben a miniszterelnokkel — hajtiikanyarba kormanyozta
az dllami pénziigypolitika gépezetét.

Emnek taldn legjobb bizonyitéka a Magyar Altaldnos Hitelbank, és a pénziigyminisztérium
kozotti viszony alakuldsa és ennek kovetkezményei.

A Hitelbank Magyarorszdg legnagyobb magdnbankja volt, mind tékeerejét, mind hazai és nem-
zetkozi érdekeltségeit és kapcsolatait tekintve. A Magyar Altalinos Hitelbank folytatva dualizmus kori
hagyomdnyos gyakorlatdt, a hiiszas években is az dllam bankdrdnak funkciéit gyakorolta, ami azonos
volt az dltami hitelmiiveletekben valé elsGdleges (és gyakran kizardlagos) részvételével. A pénzintézet
jelentGsége taldn azzal is érzékeltethetS, hogy a Hitelbank vette fel elGszor a huszas években iizlet-
korébe a jelzdlogkolcsonok kibocsdtdsdt. (EltérSen az Osztrik—Magyar Bank budapesti intézetének
hibory elStti gyakorlatdtdl, a Magyar Nemzeti Bank iizletdgai kozott ez a tevékenység nem szerepelt,
holott erre a kolcséntipusra igen nagy sziikség volt az agrdrszektor csillapithatatlan tGkeéhsége miatt.)
A pénzintézet kezelésében 1évé villalatok és bankok tékeerejének értéke 1931-te elérte a mésfél
millidrd pengGt, melybe beleértenddk kihelyezései is. 4

1931. mdjus 11-ike, vagyis az osztrdk Creditanstalt csdje utdn ,,run’ indult meg a Hitelbankkal
szemben, melynek a kovetkezd szdmszerii ,.,eredménye”’ volt:

43Ez nem pusztin a kordbban kialakult (Monarchia-beli) pénzpiac széthulldsa, a haboris

pénzpiaci események (és fGként hadikotvény-kibocsdtdsok) nyomdn véltozott meg, a magyar hitel:
szuksegletek hadtranydra, hanem a nemzetkozi pénzpiaci feltételek keményedése miatt is.

50.1. Szaboky iratok. K. 264. 3. ¢s. Ugyand: A magyar kormdny beruhdzisaj az 1924 1929.
evekben Kiadja az Egységes Pdrt. Bp. 1929.

Lasd a42. sz. jegyzetet.

YT Magyar Altalinos Hitclbank haszas évekbeli helyzetére és jelentGségére: Rdnki Gyorgy
A Maeyar Altalinos Hitelbank a 20-as években. Torténelmi Szemle. 1981/1.
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A Magyar Altalinos Hitelbankkal szembeni hitel- és betételvondsok alakuldsa
1931. majus--oktéber (millié P)

Idépont Kiilfoldi hitelek Betétallomany Osszesen Reescompte
csokkenése csokkenése
- 1931
V. 1-VI1. 30. - 6 -27 -33 +55
VH. 1-VIIL 31. -25 - 25 - 50 +39
IX. 1-X. 30. -1 -9 -10 -3
X.1-X. 30. -2 - 17 -9 +11
V.1-X. 30. -34 - 68 -102 +102

HozzdférhetS az a kimutatds is, amely részletezi, mire hasznilta fel a Magyar Altalinos Hitelbank a
betételvondsok és hitelfelmonddsok legkritikusabb iddszakdban a Magyar Nemzeti Bankndl 1évé
kibdvitett visszleszamitoldsi hitelkeretét.*8

A Magyar Altaldnos Hitelbank visszleszdmitoldsi hitetkereténck
felhasznalds szerinti megoszldsa (ezer P)

Betétekre 28 700 Ertékpapir vésdrldsa 4 665
Napi pénzvissza- Hermesnek 10 000
fizetés 3300
Devizdkra* 26 500 Készpénzkésziet 7500
Villalati 0j hitetek™ 1 842

*Az intézet kiilfoldi rovidlejdratu hitelfelmonddsai miatt tortént visszafizetések.
*A Hitelbank érdekkorébe tartozé vallalatokndl tortént hitelfelmonddsok miatti hitelbanki kél-
csonnyjtdsok Osszege. .

Az adatokbdl egyértelmiien kitiinik, hogy a Hitelbank elsGsorban a kiilfoldi hitelfelmondasai
és a pénztulajdonosok ,tdmaddsa” miatt keriilt kritikus helyzetbe. Csakhogy a Magyar Altaldnos
Hitelbank vilsigos helyzetének credetc régebbre nyilik vissza, mivel éppen dllambankdri funkcidja
kovetkeztében nagyon komoly szerepe volt az 1929-t6] megindulé és mar emlitett koltségvetési
deficitfinanszirozdsban. Ugyanakkor a hazai pénzpiacon betoltott vezetd szerepénél fogva szdmos
olyan kolcsonmiiveletben vett részt, mely ugy vélem, jellemzi a hiszas évek mdsodik felénck gyors
eladdsodisdt, legalibbis a végeredmény, vagyis a fizetésképtelenség szempontjibdl. A Magyar Altald-
nos Hitelbank ugyanis 1931-re azért nem rendelkezett elegendd likvid* tartalékkal, illetve tSkével az
akut krizissel szembeni védekezéshez, mert jelentds befagyott (egészen pontosan befagyasztott)
koveteléseit semmilyen eszk6zzel nem tudta mozgésitani.

480.L. MAH. Kényvelés. A bank intern mérlege. Z. 63. 2. ¢cs. 7. t.
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A Magyar Altaldnos Hitelbank koveteléseinck megoszldsa
az adésok és a refinanszirozds szempontjai szerint csoportositva (czer P)

A) Allammal szembeni kovetelések

Osszesen Kiilf. refinansz. Belféldon Nincs
Hitelbank 86 833 61 542 14 545 10 746
Villalatok ) 26 046 14 460 6480 5106
Affilidltak 3 835 - 530 3305
Osszesen 116 714 76 002 21 555 : 19157

B) Torvényhatdsagok

Hitelbank 10176 6 184 639 3353
Villalatok 10 764 2289 6684 1791
Affilidltak 1699 - 591 1108
Osszesen 22639 8473 7914 6252

A fenti adatok cgyértelmiien bizonyitjak, hogy a Hitelbank, allambankari kotelességének eleget téve,
rendszeresen nydjtott hitelt az dllamnak, illetve kiilonb6z8 dllami intézményeknek, melyeknek alig
egynegycdét tudta a belfoldi pénzpiacon refinanszirozni, ezek tobbségét (ha lehetdség volt rd) kiil-
foldon refinanszirozta. A pénziligyminisztérium kozvetlen kiilf6ldi kolcsonfelvételre is utasitotta a
Hitelbankot, vagy kiilonbozd kéltségvetéshez tartozd intézményeket, a Hitelbank tircdjdba keriilt
vdltS- vagy értékpapiranyag pedig nem volt idSben mobilizdlhaté. Meglehet8sen bonyolult kivitele-
zéssel néhdny év alatt az dllam (a tovadbbiakban a pénziigy minisztérium) 125 millié pengé adéssigot
kredlt a Magyar Altaldnos Hitelbankndl, mig 1931 maéjus és julius k6zott, vagyis amikor a nemzetkozi
pénzpiac zavarai drasztikus veszteségeket okoztak a pénzintézetnek, a pénziigy miniszter utasitdsira a
Pénzintézeti Kozpont Osszesen 55 millid pengé hitelt nyujtott a Hitelbanknak, vdllalati és egyéb
tarcaviltok fedezete melictt. A fenti hitelosszegbGl 14 millié pengS kamatmentes kbleson volt, de a
teljes hitelosszegért az dllamkincstdr (vagyis a pénziigyminisztérium) villalt készfizet6i kezességet a
LegfGbb Allami Szdmvev3szék tudta nélkiil. 1932 mdjusdra az dllam Hitelbankkal szembeni tartozdsa
140 millié pengdre emclkedett, igy a pénzintézet, mds eszkdze nem lévén, kénytelen volt részletes
beadvdnnyal ,,igazolni” jelentGségét és pénzpiaci sulydt Kordnyi Frigyes akkori pénzﬁggfminiszternek,
hogy ennek hatdsira a pénziigyminisztérium taldn visszafizet valamit tartozdsabol. ? Részletesen
dokumentilhaté a fennmaradt levéltri anyagok alapjdn, hogy a pénziigyi tdrca mds dllami, vagy fél-
dllami intézményeken keresztill hasonldé hitelmiiveletekbe bocsatkozott, igy hasonldé célokra ,hasz-
nélta” a Magyar Kir. Postatakarékpénztdrat, valamint a Pénzintézeti Kézpontot is.5¢

A deficitfinanszirozdsnak e meglehet8sen kockdzatos modszere mellett nem kevésbé fontos az
sem, végsé ad6sként melyek voltak azok az intézmények, melyek folyd hidnyaikat ily médon ,,kozme-
tikdztdk” egyenleggé vagy tobbletté?

Az dllami végs6 addsok ,rangsordban” elsé helyen a MAV dllt. Az dllamvasutak szinte kataszt-
rofdlis pénziigyi helyzetbe keriilt az elsé vilighdbori befejezését kovetd egy évtizedben. Ennek hat-
terében a rendkivill magas nyugdijterhek és a teljes rekonstrukcid sziikségessége dllt. A MAV gondja

490.L. MAH. Titkdrsdg. Z. 51. 29. cs. 470. t. Scitovszky Tibor levele Kordnyi Frigyes pénziigy-
miniszterhez. Ugyanennek pénziigyminisztériumi anyaga: O.L. P.M. Altaldnos iratok. K. 269. 347. cs.
370. t. 1932. jun. 30 kimutatds. A Hitelbanknak 1931 jiliusdban a Pénzintézeti Kozpont altal folyé-
szdmlahitel formdjiban adott dllami kolcsonére: O.L. Pénzintézeti Kozpont. Végrehajtobizottsig.
Z.923.6.cs. 3. t. 1932. jul. 22.

SOKiilon kutatds targya lehet a Pénzintézeti Kozpontnak az dllami hitelm{iveletekben betoltott
— feltételezésem szerint — kiemelkedGen fontos szerepe.
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nemcsak a teljes feliijitds és bovités volt, ideértve a kocsiparkot, valamint a vasitvonalak dtalakitdsdt.
Nem sikeriilt olyan tarifapolitikat kialakitania sem, mellyel pénziigyi egyensulyat biztosithatta volna.
Nem véletleniil szerepelt a kormdny minden évi beruhdzdsi programjdban a MAV pénzigénye, és mar
192761 a kormédnyzati szervek kutattdk egy nagy vasiiti kélcson lehetdségeit is.>! Forg6tékesziik-
ségletét is csak rovidlejdratu kiilfoldi kolcsonok felvételével tudta kielégiteni. Nem volt jobb az Allami
Vas- és Gépgyarak pénziigyi helyzete sem, de hasonlé problémakkal kiizdétt a tébbi dllami kezelésben
1évo iizem is. Gyakran magara az allami alkalmazottak bér-, illetve illetményosszegére sem 4lit rendel-
kezésre elegendd pénz, s ilyenkor nem volt mds lehetGség, mint vagy egy magdnbank, vagy egy sajitos
pénzintézet mint a Postatakarékpénztdr, vagy a Pénzintézeti Kézpont. 1931 nyardn a banksziinnapok
és a valutdris korldtozdsok bevezetését kovetGen a Magyar Kir. Postatakarékpénztdr is fizetésképtelen
helyzetbe Kkeriilt. Ennek hdtterében a magyar pénziigyminiszter tobbszér, kiiltéldi valutakdlcson
felvételére adott utasitdsa dllt, melyek végsS céljdrdl a Postatakarékpénztdr vezetdsége nem sokat
tudott. Tény azonban, hogy a takarékpénztdr rovidlejarati kézizdlog- (lombard) kélcsdndket vett fel
kiilonbozé eurdpai bankhdzaktdl, gy, hogy a nala elhelyezett betétek torvényes fedezetét képezd
értékpapirokat helyezte el biztositékul e bankhizakndl. Az a kisebbik baj volt, hogy ez mind a Posta-
takarékpénztdr alapszabilydval, mind pedig a jézan iizletpolitikdval legaidbbis ellenkezd 1épéssorozat
volt, a nagyobbik baj azonban az volt, hogy ezen értékpapirok irfolyama 1931 juliusit kdvetden
zuhanni kezdett, a kolcsonoket (mint az a kovetkezGkben kideriil), a takarékpénztar visszafizetni
nem tudta, igy az értékpapirok sorsa végleg kikeriilt a magyar addsok és tulajdonosok kezébdl.

1931 juliusdban a Postatakarékpénztir fent jelzett médon keletkezett addssdgaibdl 1 millié
dolldr vilt esedékessé. ,,Mivel ezen tartozdsunk kifizetésére a Magyar Nemzeti Bank egyéltaldn devizdt
rendelkezésiinkre bocsdtani nem hajlandé, és mivel a Pénzintézeti Kozpont pengéhitelnek a jévairdsat
a kiilf6ldi intézetek részére ugyancsak megtagadta, mély tisztelettel kérem Nagyméltésigodat, hogy a
Magyar Kirdlyi Postatakarékpénztirt a nyilt fizetésképtelenségtSl megvédeni sziveskedjék.” 52 Csak-
nem egy évvel késGbbi az a feljegyzés, mely utdlag rekonstrudljta a kritikus helyzet megolddsat:
a Pénziigyi tdrca nem tudta visszavdsdrolni az értékpapirokat, a kolcsonoket egy ideig prolongilta,
majd, legaldbbis ami a kolcs6ndk eredeti devizanemeit illeti — az egészet nem fizette vissza.

1931 decemberében a pénziigypolitika, valamint a kormany vezetdi azzal az elhatdrozissal
tavoztak évvégi szabadsigra, hogy 1932 janudrjitél Magyarorszdg még az addig tabunak tekintett
killfoldi kotelezettségénck, a népszovetség kolcson torlesztésének sem tehet eleget. Nem véletleniil
szilletett 1932 dprilisiban a Magyar Nemzeti Bank Kkiilfoldi tandcsaddjinak levelében a kovetkezd
tartalmas mefél]apités: ,Véleményem szerint K6zép-Eurépa problémdja megoldhatatlan Németorszag
nélkil . .."S

*

E tanulmany egy, a magyarorszigi kozpontositott devizagazddlkodds torténetét feldolgozé
kézirat fejezete. (Kényszerek és késztetések: Magyarorszdg és az 1931-es nemzetkozi pénziigyi vdlsdg.
1986.) Eziiton szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik e kézirat elolvasisval és vélemé-
nyiikkel segitettek dllaspontom vildgosabb megfogalmazasiban, kiilon is Rénki Gyérgynek, Bdcskai
Tamasnak és Hagelmayer Istvannak.

51o.L. P.M. Bud Jénos pénziigyminiszter iratai. K. 255. 2. cs. valamint Ferber K.: Vita a
htiszas években . . .

52 A Postatakarékpénztir gyanus pénziigyi problémdit a Legfébb Allami Szamvevészék Kezde-
ményezésére vizsgaltdk, igy deriilt ki ez a furcsa hitelmiivelet. O.L. P.M. T.E. K. 256. 24. cs. 527. rcs.
1931. .

. S3H. Bruce levele 1932. dpr. 7. BOE. OV. 49.



154 " FERBER KATALIN

Katalin Ferber: A Step Behind, The Attempt of the Hungarian Governement at Gaining a Loan in
1930-31

The study points out, that in 1931 the Hungarian economic policy was forced to a radical
change of strategy. The monetary crisis in the country was of deep structural and not of financial
character. Contemporary experts recognized that the continuos current deficit of the balance of
payments can be avoided only thiough radical changes in the country’s economic tructure. Making
use of so far not sufficiently utilized sources the study describes how the Hungarian economy and
the government’s economic and financial policy was evaluated by the foreign monetary and diplomatic
bodies. Special emphasis is laid on the role of the ,,young” BIS and the activity of the Financial
Committee of the League of Nations. Numerous tables with data on the Hungarian state loans and
on the permanent budgetary deficit are supplied.

Katanun ®epGep: B HeBbiroaHom nosnoxennu. [lonbiTka 3aHHMaHusA [JeHer BEHIepcKOro
npuBarenscrsa 1930-31 rr.

Hacrosmas craTesl ABJAETCA YAacThio paGoThl 06 MCTOPHH UEHTPATM30BAaHHOTO BATIOTHOIO
xo3a#icTBa B BeHrpumu. ABTOHOM yKa3bIBaeTcA MPHHYOUTENIBHOCTh BCHIepCKOH XO3sCTBEeHHOM
NOJNIMTUKH B PafiMKalILHOM HW3MEHEeHHH CBOell cTpaTermu. ABTOp HOJYEPKHUBAET, YTO B CBA3H C MO-
HETAPHBIM KPH3HCOM CTPaHbI peyb HOET He O JeHeXHOTe XHHYECKON, a 06 IKOHOMHYeCcKO# npo Giieme.
Yxe COBpeMeHHHKH-CITELHATUCTEI OCO3HaNH, YTo OedHIMT IUlaTexHoro GanaHca B caMOM felle
CTaHeT pa3peliMMbIM NpH TlepecTpoliKe 3KOHOMHYeCKOH CTPYKTypsl cTpaHbl. [Ipu momoumm Hes-
HAKOMBIX WIH IO CHX NMOP HEAOCTATOYHO pa3pabGOTaHHBIX HHOCTPAHHBIX HCTOYHHKOB CTaThA MTOKA3bI-
BaeT, KaKOBO GLUIO MHEHHE O BEHIepCKOM 3KOHOMMYECKOM IONIOKEHHH H O (HHAHCOBCH IMOJIH-
THKE KPYroB MEXAYHAPOOHBIX CNEIHAIHCTOB, KOTOpbIE PEILMIIN BOMPOC O KPEOHTE BEHIepCKOro
MpaBUTENILCTBA. B cTaThe 0coGeHHO MHOTO HoBocTelt 0 ponu MexayHapomHoro [lnatexdoro banka.
ABTOp 3aHMMaeTcH deSTeNlbHOCTEI0 ®HHaHcOBOW komuccHH npu Jlurm Hauuu, ucropueit neperopo-
poB 1930-1931 ropos, HO M IO JaHHBIM NOKa3bIBaeT (POPMHPOBAHHE BEHIEPCKOTO BlOfXeTa M KpyT
rocyapCTBEHHBIX HO/IKHUKOB.



