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Konzervativnak kell lenni az elvekben és halado-
nak a feladatok felismerésében és teljesitésében.”

Popovics Sandor

,Bethlen Istvin és Klebelsherg Kuno a vesztes elsd
vildghdboriit kovetd kdosz és a trianoni hékeszerzo-
dés utdn politikailag és kulturdlisan is uj alapokra
helyezték Magyarorszag jelenét és jovojét. Harma-
dikként mindenképpen érdemes melléjiik helyezni
a jegybank elsd elnokének, Popovics Sandornak az
alakjdt, aki a megcsonkitott, de a mai napig biisz-
kén él6 nemzet gazdasdgi ujjaépitésének fo letéte-
ményese volt.”

Matolcsy Gyorgy

,Egy fiiggetlen, hiteles jegybank az elso vildghdboriit
kovetd osszeomlds, hiperinfldcio, stabilizdcio, illetve
a gazdasagi kildbalds eldfeltétele volt. Ez ma Sincsen
mdasként. Az 1920-as és 1930-as évek tapasztalatai
arra emlékeztetnek minket, hogy elengedhetetlen
a kiegyensiilyozott monetdris és fiskdlis koordindcio
egy orszag gyarapoddsa érdekében.”

Virag Barnabas
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ELOSZO

Matolcsy Gyorgy

Idén szdzéves a Magyar Nemzeti Bank, hazank fiiggetlen jegybank-
ja. Az 1924. ¢évi alapitdsra vérzivataros idSk lezdrasaként keriilt sor.
Magyarorszdgnak a ,nagy hibort” egyik veszteseként kellett betagozdd-
nia egy véltozd Eurdpdba és egy tjjaalakuld nemzetkozi rendbe, immér
egy kisebb méretti t8keszegény gazdasigként. A folyamat egyik £6 eleme
az autondm kozponti bank megalapitdsa volt, ami egyben az orszdg pénz-
tigyi szuverenitdsit is szavatolta. Tulzds nélkil kijelenthetd, hogy a jegy-
bank létrehozdsa volt az elsé olyan mozzanat, amely a haladdst képviselte
anemzeti célok elérését tekintve, mind a hazai gazdasigi élet élénkitése,
mind a nemzetkézi szovetségépités szempontjabdl. Ezzel a jegybank elsé
elnoke, Popovics Sdndor vitathatatlanul az orszdg gazdasigi-pénziigyi
rendbetételét célz6 szandldsi folyamat kulesfigurajéva vale.

Jelen kiadvédnnyal nemcsak emléket szeretnénk éllitani Magyarorszag
elsé jegybankelnokének, ismertetve szakmai kihivésait és érdemeit, ha-
nem egy olyan gazdasagi, tdrsadalmi és politikai korrajzot is szeretnénk
olvaséink elé tirni, amely a Popovics Sindor szakmai munkassagé felole-
16 id8szakot (1884-1935) részletezi. Gazdasdgtorténeti visszatekintésiink
t6 célja, hogy le tudjuk vonni a popovicsi éra napjainkban is érvényes
tanulsdgait, felismerve az id6, az egymdst kovetd ciklusok mintdzatait.
Egyes forrdsok szerint Mark Twainnek tulajdonithaté a mondas, mi-
szerint ,a torténelem nem ismétli onmagat, de rimel’, és ezt tamasztja ald
a konyviink is, amelynek bar elsédleges célja a Magyar Nemzeti Bank
elsé évtizedének bemutatasa, nem véletleniil indul 50 évvel az alapitds
el6tti korszak bemutatdsaval.

Konyviink felépitése is azt segiti, hogy tobb szempontbdl is meg tud-
juk vizsgilni az eseménycket. Egy jegybank eredettorténetének feldolgo-
zésara tobbféle mod kinalkozik. Valaszthatjuk az alapitdsban kiemelked
szerepet jatsz6 személyek életpélydjdnak és az intézmény fejlédésének
kronologikus leirasat, vagy a jegybank miikodését alapvetden befolydsold
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kiilsd és belsd tényezék nyomon kovetését, de a jegybank szellemiségében
¢és miikodésében visszakoszond gazdasigi eszmetorténet szemszogébol
is elkészithetjiik a korrajzot. Ez a konyv eklektikus utat kévet annak ér-
dekében, hogy 6tvozhesse a Magyar Nemzeti Bank alapitasi korszakaval
foglalkozé hazai gazdasagrorténészek és kozgazdiszok tuddsat, szakmai
tapasztalatit és egyedi megkozelitési modjat. Igy torténeteink kozote
talilkozhattunk olyanokkal, amelyek a torténelemtudomény klasszikus
eszkozeivel mutatjak be az eseményeket, mig masok a makrogazdasagi
clemzés oldalérdl kozelitik meg a témit.

A néz8pontok sokoldaltsiga mellett a torténelmi alapossigra is nagy
hangsulyt fektettiink a konyv tartalmanak 6sszedllitdsa soran. Ennek
eredményeként egy igen izgalmas és magas szinvonald, hidnypétld mi
sziiletett. A Popovics Sandor életutjdra épiild, a konyv tematikdjit meg-
alapoz6 bevezetést kovetSen az elsé részben bemutatjuk a magyar gazda-
sig monetdris szuverenitds felé vezetd wtjat, miga masodik rész irésai az
Osztrak-Magyar Monarchia 6sszeomldsétdl az 6nallé magyar jegybank
létrejoteéig tartd idészakot 6lelik fel. A fuggetlen jegybank sziiletéséhez
kozvetleniil kapcsolddé eseményeket és tarsadalmi-gazdasdgi-politikai
kontextust a harmadik részben ismerhetjitk meg, mig a negyedik rész
a Magyar Nemzeti Bank els6 tiz évének kulesfontossagu kérdéseivel fog-

lalkozik.

A lapokon olyan torténetek elevenednek fel, amelyeknek készonhe-
téen kozelebb keriilhetiink Popovics Sandor kordhoz, bemutatva az elsé
magyar jegybankelnok szakmai életutjit meghatarozé korilményeket és
mérfoldkoveket. Bir a Magyar Nemzeti Bank 1993 6ta minden évben
megemlékezik Popovics Sindorrdl a réla elnevezett dij dtadaséval, kilon
megtiszteltetés szamunkra, hogy a 2024-es centendriumi évben e konyv
forméjaban is tiszteleghetiink rendkiviili palyafutésa el6tt. A nemzetkozi
szinten is elismert szakmai-tudomédnyos szemlélete és paratlan elhivatott-
siga, a munkatdrsai altal méltatott vezetdi stilusa mind vezérfonalként
szolgalhat szimunkra az elk6vetkezendd évtizedekben. Remélem, hogy
a konyvben szereplé torténetek tovibbi kutatdsokra fogjék 6sztonozni
a jelen és a jovo fiatal nemzedékeit a kihivasokkal teli korszak tovébbi
megismerése érdekében.
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Kozépiskolai tanulményainkbdl jol ismerjitk Bethlen Istvan és Kle-
belsberg Kuno alakjét, akik a vesztes elsé vilighdborut kévetd kdosz és
a trianoni békeszerz8dés utan politikailag és kulturélisan is 4j alapokra
helyezték Magyarorszag jelenét és jovojét. Azt gondolom, harmadikként
mindenképpen érdemes melléjitk helyezni Popovics Sandor alakjdt, aki
a megcsonkitott, de a mai napig biiszkén élé nemzet gazdasagi Gjjaépité-
sének 6 letéteményese volt. Ezzel a konyvvel kivanjuk Popovics Sandort
az j felvirdgzas id6szakdnak 6t megilletd helyére elhelyezni.

Eztton szeretném megkdszonni a szerz8knek, szerkesztéknek és to-
vabbi kozremitikodSknek, hogy munkdjuk révén lehet6vé tették, hogy
betekintést nyerhessiink a magyar gazdasig popovicsi érdjaba, mélté
emléket allitva a fuggetlen és modern magyar jegybank elsé elnokének.
Egyuttal bizom abban, hogy le tudjuk vonni azokat a tanulsigokat, ame-
lyek hozzajérulhatnak ahhoz, hogy a Magyar Nemzeti Bank a kovetkez6
100 évben is az orszag fejlédésének egyik £6 letéteményese legyen.

Matolesy Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elncke
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1. POPOVICS SANDOR ELETUTJA

Botos Jinos — Lehmann Kristof - Pogdny Agnes —
Solti Agnes — Spéder Baldzs

A Popovics Sandorrdl szol6 kortérs jellemrajzok k6zos vondsa, hogy
a hivatdsa irdnti rendkiviili elkotelezettségét, szakmai ritermeteségét, ki-
vételes munkaetikdjat és széles kort miiveltségée, valamint a tarsadalmi
problémak irdnti érzékenységét emelik ki. ,4 munka a szerelme, a szenve-
délye” — mondta Magyarorszég elsé polgdri szirmazast miniszterelnoke,
Wekerle Séndor a fiatal Popovicstol. ,,Sosem igyekezett eldre s mégis eldre
ment ... tudott é dolgozott” — méltatta Kin Andor 0jségiré. Nemzetko-
zi szinten is elismert tuddsa sajét szorgalmanak és elkotelezettségének
eredménye volt, ami egy rendkiviili szakmai pélyafutdsban cstcsosodott
ki. A réla késziile megemlékezések, arcélek, korabeli tjsdgcikkek révén
a ,nagy jegybankar” képe mellett egy szoliddris, nagylelkd, a kozjé ér-
vényestlését is szem el6tt tartd ember portréja is kirajzolddik eldttiink.
~Popovics Sdndor azok kizé a ritka lelkek kozé tartozott, akiknek a titkrében
ott ldtszott az egész vildg” — emlékezett meg réla egykori tanitvanya,
Hegediis Lérént pénziigyminiszter (1920-21).

Popovics Sindor 1862. oktéber 22-én sziiletett Pesten. Anyja, Barany
Anna debreceni csalddbdl szdrmazott. Apja, Popovics Mark szerb szér-
mazast kariai biré volt, aki pélyafutdsa sordn Zimonyban, Temesvéron,
majd Pesten dolgozott. Popovics tehdt magyar-délszlav szarmazasa vol,
ami alapjaiban meghatdrozta azt, hogyan vélekedett a Karpdt-meden-
ce soknemzetiségli, foderélis birodalmi lehetdségeirdl: ,,4 magyar nem
pusztin ethnikai fogalom. Az orszdg torténetének alakuldsa egészen mast
mutat. [... ] Ami bimulatos, ami a mysticizmussal hatdros, az az, hogy ezek
a legkiilonbozdbb, eredetileg idegen elemek |[...] dtalakultak magyarokkda.
Assimildlddtak [...] magyarokkd lettek azdltal, hogy azokat a konkrét dl-
lami célokat szolgdltik [...], amelyek a magyar dllam létének feltételes.”
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1. dbra: Popovics Sandor portréja
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyitjteménye, Magyar Pénzmiizeum és Litogatdkizpont




Kozépfoku tanulmdnyait a pesti Piarista Gimnaziumban végezte
el, majd egyetemi évei alatt jogot hallgatott a Budapesti Tudomény-
egyetemen (a mai ELTE-n). Ezt kdvet8en is folyamatosan képezte magit,
kortarsai igazi polihisztorként emlékeztek rd. Az idegen nyelveket tekint-
ve a német mellett megtanult francidul és angolul is. ,,Folyton olvasott,
Jfolyton tanult” — &llt Kordnyi Frigyes pénziigyminiszter (1919-20, 1924,
1931-32) emlékbeszédében.

Apja 1876-ban, anyja 1884-ben hunyt el, Popovics Sdndor pedig ne-
héz anyagi koriilmények kézott maradt drvan éppen abban az évben, ami-
kor a Wekerle Sandor vezette Pénziigyminisztériumban helyezkedett el.
Dijtalan fogalmaz4-gyakornokként kezdett az adéfeliigyeleti tertileten,
ahol harom hénapon beliil dijas fogalmazd-gyakornok, majd kivételes
szorgalmdnak koszonhetSen £él év mulva mér miniszteri fogalmazd lett.

Bar szerény koriilmények kozote ¢lt, a takarékossag mar ekkor egyik
vezérelve volt: minden hénapban befizetett a postatakarékndl vezetett
megtakaritdsaihoz. Latra sz616 betétkonyvét pedig — a szdmos kortarsa
dltal dicsért humorahoz hiien — ,Rotschild” jeligével latta el. Pénziigyi
tudatossiga mellett szocidlis érzékenysége is hamar megmutatkozott: mér
szerény fizetésébdl is jorékonykodott. A pénziigyi mértékletesség és a szo-
lidaritas elve egész életében meghatdrozta gondolkodasét és cselekedeteit.
»Szereti a szdmokat, de a szdmokndl jobban szereti az embereket” — allt
egy karrierjét bemutaté 1930-as cikkben.

Koranyi szerint mér osztdlytandcsosként a ,,Pénziigyminisztérium
szemefénye s reménysége” lett. Ennek megnyilvdnuldsa volt az is, hogy
1892-ben Wekerle Sandor mellett egyediiliként vehetett részt a Monar-
chia valutareformjdnak kidolgozisdban. Hegediis visszaemlékezésében
agy éreékeli ,a két nagy tehetség” munkdjinak eredményét, mint, ami
»a legtokéletesebb és elméletileg is legkonnyebben érthetd érmerendszert
vitte keresztiil, erésitve ezzel a Monarchia helyét Eurépéban. Wekerle és
Popovics kozos munkdjat megalapozta hasonlé gazdasigi szemléletiik és
vilaglétdsuk, amibe beletartozott az is, hogy Eurdpdn beliil a fejlettebb
nyugati orszdgokhoz felzdrkdzva képzelik el Magyarorszagot, illetve, hogy
a stabil valuta kizarélag aranyalapu rendszerben biztositott. A két szak-
ember kozotti 6sszhangrél maga Wekerle nyilatkozott agy, hogy ,,Még
a mondatai is olyanok voltak, hogy szinte azt hittem: nem is 6 irta, hanem

s »

én.” — 4llt Kin Andor mutvében.
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Popovics Sandor életpalyija

o Sziiletett: 1862. oktdber 22-én Pesten

o 1883 — Jogészként végez a Budapesti Tudomanyegyetemen
e 1884-1909 — A Pénziigyminisztérium munkatérsa

¢ 1903-1909 — A Pénziigyminisztérium adminisztrativ allamtit-
kéra

e 1903 — Az Osztrdk-Magyar Bank kormanybiztosa
¢ 1906-1909 — Pozsony orszaggytlési képviselsje
¢ 1909-1918 — Az Osztrak—Magyar Bank f6korményzdja

e 1918 — A harmadik Wekerle-kormany pénziigyminisztere
febr. 11-oke. 31. kozott

e 1920 Atrianonibéketirgyaldsokonamagyarbékedelegicio tagja
o 1921-1923 — A Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet elnoke

e 1922 — Az Orszigos Pénziigyi Tandcs tigyvezetd alelnoke

¢ 1924-1935 — A Magyar Nemzeti Bank elnoke

e Elhunyt: 1935. 4prilis 15-én Budapesten

Popovics 1903-ban kapta meg — elészor az adminisztrativ, majd
1906-tdl a politikai — dllamtitkdri kinevezését a Pénziigyminisztérium-
ban, mely poziciét 1909 tavaszdig toltotte be. Igy meghatdrozé szerepet
vallalt példaul az osztrak-magyar kereskedelmi szerzédés megujitasdra
irdnyulé bilaterédlis térgyaldsokon, valamint a Wekerle-féle 1909. évi,
a szegényebb rétegek helyzetén javitani szindékoz6, méltanyos kozte-
herviselésen alapulé adéreformban. ,, 4z addreform megalkotdsiban neki
ugyanannyi része volt, mint nekem” — emlékezett vissza Wekerle. Popovics
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volt ekkor a hiteliigyek elsddleges felelése, a kozgazdasagi és koltségvetési
osztaly vezetdje, az aktudlis tigyeket tekintve pedig mind a magyar, mind
az osztrak folyamatokrdl kiemelkedéen tdjékozott volt. Kordnyi szavaival
¢lve kortérsai ,,Széchenyi dta hazdnk legnagyobb hitelpolitikusdr” tisztel-
hették Popovicsban. Polihisztori beallitottsaga pénziigyminisztersége
alatt is megmutatkozott: a pénziigypolitikdn tdl a szélesebb értelemben
vett gazdasigpolitikai szempontokat is figyelembe vette a dontések els-
készitése sordn.

Popovics féradhatatlansiga nemcsak a szakmai tigyekben nyilvdnult
meg, hanem abban is, hogy kellemes, mar-mér csalddias munkahelyi
légkort teremtett a Pénziigyminisztérium hozzd tartozé részlegeiben.
Tuddsa mellett a szdmdra fontos emberi értékeket is igyekezett példa-
mutatdan dtadni. Sajat és beosztottjai munkajic tekintve is korrektséget
és pontossagot vart el, a kozérdek szerinti munkavégzést. Kordnyi szerint
reggeltd] késd estig dolgozott, |[...] alig szakitva magdnak egy orit ebédre’.
Egyes visszaemlékezések szerint ebédjét ebben az iddszakban rendszerint
a Disz téri Kranzli vendéglében koltotte el kollégdival, ahol a Pénziigy-
minisztériumnak ,,sajat asztala” volt.

Szakmai el6relépésével parhuzamosan politikai szerepvallaldsa is meg-
szilardult: 1906-ban Pozsony orszaggytilési képviseldje lett alkotmany-
parti programmal. Mindkét tisztségét fel kellett adnia, amikor 1909-ben
kinevezték az Osztrik-Magyar Bank (OMB) élére, ahol csdszari felkérés-
re mar 1908-tdl belsé titkos tandcsosként mikodoct. Popovics Sandor
czaltal a magyar hiteligyek iranyit6jibdl Eurdpa egyik legnagyobb és
legnépesebb birodalmédnak, a Monarchia pénziigyi életének els6 szimu
vezetdjévé vilt.

Az 6néll6 magyar jegybank tigye mellett elkételezédott politikai
hangok prébéltak nyomdst helyezni Popovicsra, aki ennek ellenére is
kiallt a koz6s bankiigy mellett. A jegybankér egyszertien nem érezte
id6szertnek ,a nagy firadtsiggal és gondossdggal létrehozott szervezet”
mitkodésének megbontasét. Ehelyett sokkal fontosabbnak tartotta, hogy
a Monarchia pénziigyei egyensulyban maradjanak, és az osztrak-magyar
korona (krone — K) stabil fizetéeszkdznek szdmitson Eurdpéban.
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2. dbra: Popovics Sandor névjegykdrtydja.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum
és Litogatdkizpont

Popovics szimara minden politikai és gazdasdgi szempontot meg-
elézott a pénziigyi stabilitds és kiszdmithatdsig, ami a Monarchia pénz-
igyei feletti folyamatos 6rkodésre sarkallea. Igy mar Bosznia annekeal4sdt
(1908) kovetden figyelmeztette a balkdni hdborura késziilé birodalmi
vezetést arra, hogy az nem rendelkezik annyi tartalékkal, hogy két-harom
hénapnal tovabb tudjon hadviselést folytatni. 1913-ban pedig mind az
osztrdk, mind a magyar pénziigyminisztert arrdl értesitette, hogy nem
tartja kielégitének a pénziigyi hadikésziiltség szintjét. Popovics tisztaban
volt azzal, hogy a hdbort finanszirozasénak terhe a kozponti bankra harul
majd. A héboru igy egyben a korona tragédidja is volt, amely soran Po-
povics érdeme, hogy egy ideig mérsékelni tudta a valutaromlds tempdjit.
Olyan intézkedéseket hozott ennek érdekében, mint példdul, hogy az
osztrak és magyar nagybankok segitségével semleges orszdgok (péld4ul
Svéjc és Dénia) piacain keresztill igyekezett biztositani a hadigazdasig
nyersanyagigényeit, illetve annak devizafedezetét.

Azonban a haboru alatt fellazultak a hitelkapcsolatok, az aruhitellel
szemben egyre inkabb teret nyert a készpénzfizetés, igy hamarosan eltiint
a kereskedelmi véltd és a véltdhitel a Monarchia gazdasagi életébél. Ez
pedig megfosztotta a jegybankot att6l az eszkoztdl, amellyel szabélyozta
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a pénzforgalmat, illetve ellendrzése alatt tartotta a korona értékét. Popo-
vics a hitelpénz kiszorulasiban ltta az inflicids folyamat elsédleges okat,
igy mar 1915-ben kezdeményezte a kamatozd pénztarjegyek bevezetését
a bankjegyforgalom csokkentésére, ezt azonban az osztrak pénziigymi-
nisztérium ellenezte. A késébbickben pedig minden jegybanki prébalko-
zést elfojtott az, hogy ellenallds esetére katonai igazgatds ald helyezéssel
fenyegették meg az intézményt.

Popovics a hdboru sordn, illetve a kozvetleniil azelétt szerzett jegyban-
kéri tapasztalatait az 1926-ban megjelent, az azt kovets évben a Magyar
Tudomdnyos Akadémia (MTA) Chorin-dijival jutalmazott, 4 pénz sorsa
a hdbori cim( tanulményaban jegyezte le. A dijra valé eléterjesztés ér-
telmében Popovics a korszak valutéris és pénziigyi folyamatait bemutaté
miive lett az év legkimagaslobb kozgazdasagi irodalma, amely ,a tobbieker
Jelentékenyen tilszdrnyalja”. Popovics a dijjal jéré pénzbeli elismerést —
4000 pengd — késébb visszaajaindékozta az MTA-nak.

A dualista berendezkedés szétesésével 1918 6szén a kozos jegybank
is valsdgba keriilt, de Popovics mér azt megelézéen, 1918 februdrjaban
tavozott az OMB élérél, hogy visszatérjen a magyar Pénziigyminiszté-
riumba. Wekerle Sandor kérésére elfogadta a térca vezetését, igaz, mar
egy Osszeomlds el6tti kabinethez csatlakozott. Popovics £6 feladata az 4j
koltségvetés Gsszedllitasa, az 1918. évi hdborts adétorvény végrehajtasa,
valamint a Popovics altal akkor 33-34 milliard korondra becsiilt alla-
madéssdg tigyének rendezése lett. Az Gj addszabalyozésnak végiil nagy
szerepe volt abban, hogy az inflicié éves mértéke 50 szdzal¢k alatt maradt
a Monarchia 6sszeomldsakor. A jogszabaly tartds végrehajtasa késébb
mér nem volt biztositott, ami az inflécié alakuldsin is megmutatkozott.
A Wekerle-kormény 1918. oktéber 30-i lemondaséval Popovics pénz-
lgyminiszteri tisztsége is véget ért.

A forradalmi idSket vidéki birtokdn vészelte at csalidjval. Popovics
viszonylag késén, az 1910-es években hdzasodott meg: az osztrak szar-
mazast Panhofer Méridt vette feleségiil, akivel az OMB-ben talalkozott.
Bécsbél hazatérve a hdzaspar egy Rudolf (Széchenyi) rakparti hatszobds
lakdsba koltozott, tovabba egy gazdasigot is fenntartott a Székesfehérvar
kozelében fekvd Lajostelepen, ahol a csalddi karia a mai napig fennéll.
Egyetlen lanyuk, Alexandra (késdbbi férjezett nevén Vajta Istvdnné)
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1919-ben sziiletett. A csalddi nyugalombdl el8szor az a felkérés szaki-
totta ki, amely az Apponyi Albert altal vezetett békedelegacidban valé
részvételre vonatkozott. Popovics Sdndor lett a pénziigyekért felelds
fémegbizott a killdottségben. Ezt kovetden Popovics volt az is, akinek
magyar oldalrdl részt kellett vennie az OMB likvidaldséban. Emellett
a Népszovetség nemzetkozi pénziigyi konferencidinak és az dllami pénz-
tigyekkel 6sszefiiggd tandcskozasainak is gyakori résztvevéje vol.

3. dbra: A Popovics-kiria Lajostelepen.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A bethleni konszolidécié hajnalin Popovics Sandor szinte néhany
nap alatt szervezte meg a Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézetet a likvidale
OMB magyarorszagi jogutédjaként. Ennek vezetése mellett a Pénzinté-
zeti Kozpont igazgatdsagi tagja is lett. A Jegyintézet 1921. augusztusi
megalakulasakor Popovics bardtja, Hegediis Lérant pénziigyminiszter
szdmara is nyilvinvaléva tette, hogy a korményzat csak olyan mértéki
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felugyeletet gyakorolhat az OMB-utdd felett, ,amelyet az dllambata-
lom semmiféle szervezettel szemben sem nélkiilozhet”. A Jegyintézetnek
bar az eredeti torvény szerint tilos lett volna az allamhdztartds szdmara
hiteleket folydsitania, a nemzetgytilés késébb mégis létrehozta azt a jogi
kiskaput, melynek révén a Pénziigyminisztérium ,igénybe tudta venni”
a Jegyintézetet. S6t, a hiteligénylék kozott elsé helyen 4ll6 Pénzintézeti
Kozpont is hitelezett az dllamnak.

A Jegyintézetet és igy Popovics Sandort is tobbszor kritika érte, hogy
hozzdjérul az inflaci6 gerjesztéséhez az alacsony hitelkamatokkal. Ezek
ugyanis tobb csatorndn keresztiil tudnak hatni az drszinvonal alakuldséra,
igy példdul a pénzkindlat névelésén keresztiil hozzéjirulnak az dremelke-
déshez, illetve fokozhatjék az dllami koltségvetés egyensilytalansagi, to-
vabba a gyakori hitelfelvételeken keresztiil novelhetik az dllamaddssigot.
Popovics a jegyintézet élén a megolddst a korona stabilizaciéjaban latta.

1923 nyardra mar nyilvanvaléva véle a helyzet tarthatatlansaga, s Po-
povics az agrarium képviseldivel folyé allandé vitdk, valamint a jegyin-
tézeti reform kapcesan ,az dllami bizrokratizmussal vald 6rok harc” miatt
hamarosan tavozott is a posztjardl. A Pénzvildg cimi folyéirat korabeli
beszdmoldja szerint a Jegyintézetet ,tulajdonképpen nem is § ivdnyitotta,
hanem a Pénziigyi Tandcs dltal szabott irdnyzat tereli az egész jegyintézeti
politikdt”, amivel Popovics szakmailag nem tudott egyetérteni. Kés6bb,
mir jegybankelnokként Popovics .4 magyar pénz” cimt irdsiban kifej-
tette, hogy ebben a helyzetben javuldst csak akkor lehetett volna elérni,
ha az 4j jegykibocsit6 intézmény létrehozaséval pirhuzamosan az dllam-
haztartis egyensulyba hozasa is megtorténik.

Nem sokkal a jegyintézeti lemonddsit kévetden a korona drfolyama-
nak bezuhandsa miatt a hitelforgalom az ésszeomlds szélére kerlt, egyre
er8sodott a pénziigyi stabilizécié irdnti igény. A gydztes hatalmak azon
elvardsat illetden, miszerint Magyarorszagon biztositott legyen az egész-
séges dllamhaztartds és stabil fizetdeszkoz, csak 1923 folyamdn sziiletett
meg az els6 konzisztens terv, aminek kézponti eleme a monetris stabi-
litds megteremtése lett. Popovics nem tehette meg, hogy a jegyintézet
tandcsanak elhagydsaval egyszerre a stabilizaciés program el6készitéséb6l
is kimaradjon.
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Bér a fuggetlen jegybank feléllitasihoz sziikséges kiilfoldi kolesonre
vonatkozé targyalasok akkori 4llasa korantsem volt biztat6, 1924 4prili-
sara elkésziilt a szandldsi torvénycsomag, amely a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) Iétesitésérdl is rendelkezett. A Népszovetség és a mogotte 4ll6
nemzetkozi hitelez6k szemében egyetlen hiteles jelolt [étezett a jegybank
vezetésére: Popovics Sdndor, aki Bethlen Istvdn kérésére végul véllalta
afeladatot. ., 4 szegény orszdgnak igazi valutdja voltaképpen Popovics egyé-
nisége volt” — idézte fel ennck kapcesin Hegediis Lérant.

Popovics szdmdra nem csupdn a jegybank megalakuldsa miatt volt
fontos a népszovetségi koleson, hanem azért is, ,mert rajta keresztiil Ma-
gyarorszdg végre bekapesolddott a habori dta kialakult 1j eurdpai helyzet-
be” — emlékezett vissza mar magyar jegybankelnokként 1924-ben. Ugy
vélte, hogy ,Magyarorszdg elsdsorban belpolitikai viszonyai miatt, részben
a hdbord, az azt kovetd események okozta nagy tékeveszteségek folytan nem
képes a pénziigyi és gazdasdgi rekonstrukcidt sajit erejébdl megvaldsitani s
igy erre a célya a kiilfold segitségét kell igénybe vennie’.

A jegybank létrejottében nagy szerepet jatszott Popovics bardtsiga
Montagu Normannal, a Bank of England akkori korményzdjéval, ugyanis
a brit jegybank segitsége nélkiil nem lehetett volna a térvényi hataridére
teljesiteni az MNB-re vonatkozé alapitéskori alaptékekovetelményt (30
ezer aranykorona). Norman azonban nem bizott a Népszovetség intéz-
ményében, ezért titkos megallapodast kotote Popovicesal, ami révén kii-
l6nleges beavatkozési lehetdséget kapott a magyar jegybank miikodésébe.
Igy Norman kérésére a magyar papirkorona egészen az 4j fizetbeszkoz
bevezetéséig a font sterlinghez volt kotve.

Popovics szdmara alapvetd fontossagu volt, hogy az 1924 méjuséban
megalakult kézponti bank autonémidja teljeskortien biztositott legyen
annak érdekében, hogy az intézmény hathatésan timogatni tudja a ha-
boru és a Monarchia 6sszeomldsat kovetd helyredllst és gazdasigi stabi-
lizaciét. Ugyanezt varta el a Népszovetség, valamint a Bank of England
is. Az MNB szdmédra a magyar korona stabilizacidja volt az elsdleges cél:
wdllandd pénzérték nélkiil komoly fellendiilés nebezen elképzelhetd” — val-
lotta Popovics, aki ekkor bizott abban, hogy Magyarorszdgnak Ausztridt
megelézve sikeriil a kéleson révén fizetdeszkozének erejét visszadllitani,
tekintve, hogy mind az élelmiszer-, mind az energiaclldtis terén jobb
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helyzetben volt szomszédjandl: ,mert hiszen nalunk, ahol sem élelmi-
cikkeket, sem szenet nagyobb mennyiségben behoznunk nem sziikséges, in-
kdbb remélhetd, hogy dllambdztartasunk mellett nemsokdra gazdasdgunk

is egyensiilybelyzetbe fog keriilni’.

»Az infldcid élete és virdgzdsa befejezddott akkor, amikor 1924. mdjus
25-tkén Popovics Sandor elfoglalta a megsziiletett Magyar Nemzeti Bank
elniki székét.” — irta 1926-ban Radnéti Jézsef tijsdgird, miifordité. Am
ajegybankelnok szerint mivel a korona ekkorra az eredeti értékénck a t6-
redékére csokkent, mar nem volt alkalmas arra, hogy a gazdasagi életben
allandé éreéket képviseljen. Igy meginditotta a valutareform mésodik
szakaszdt, a papirkorona helyett bevezetésre keriilt az ércfedezett pengd
(1927), a monetéris rendszer szempontjabdl az aranydeviza-standard
rezsimjéhez csatlakozva.

4. dbra: 1926-ban nyomtatott hisz pengds bankjegy Popovics Sandor aldivdsdval.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont

Azonban Popovics nem csupén a régi fizetéeszkoze cserélte le, hanem
annak a gyakorlatnak is elejét akarta venni, ami a jegyintézet élén a legna-
gyobb problémit jelentette sziméra. Ez az intézmény hitelpolitikdja volt,
ami kapcsdn azon felfogas ellen kiizdétt, amely a jegybankhitelben vélte
latni a hdbort sordn elveszitett forgdtske potlisanak eszkozét. Ezt Popo-
vics inflicidgerjesztének, illegitim hiteligénynek tekintette. Ugyanakkor
belatta, hogy a fiatal jegybank egyaltalan nincs konnyt helyzetben, mivel
azokat a kamattételeket, amelyek az inflici6 letorése utdn is érvényben
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voltak és szinte ellehetetlenitették a gazdasagot, ,.ésszerti szintre” kellett
csokkenteni a leszdmitolasi kamatlab médositasin keresztiil. Popovics
ezt a kihivast ugy foglalta 6ssze, miszerint ,kvalitativ tekintetben tehit
restrikcidsnak mondhatd hitelpolitikinak, kvantitativ tekintetben ellenben
liberdlisnak kellett lennie.

Javaslatai nem csak a hazai hiteléletre terjedtek ki. Popovics a kiilfol-
di hitelek kapesdn is 6vatossdgra intette a kormanyt. Mar a Monarchia
megsziinése eldtt is tisztdban volt azzal, hogy hazdnk a gazdasdg struk-
turalis dtalakitdsa érdekében tartds tékeimportra fog szorulni. Intelme
arra vonatkozott, hogy nagyon fontos megvizsgalni, milyen célra érkezik
adott kiilfoldi hitel. Tobbszor kifejezte aggodalmat, miszerint .z belfoldi
tokeképzddés hidnyai kilfoldi tokeimporttal csak nagyon bizonytalan md-
don potolhatéak” 1926-ban ezen tilmenden figyelmeztetett arra, hogy
a4 kovetkezd évek kozgazdasdgi politikdjanak |...] elsésorban arra kellene
irdnyulni, hogy fizetési mérlegiink egyensitlya 1ijabb kilcsonok igénybevétele
nélkiil biztositva legyen’.

Az 1920-as évek masodik felében tapasztalhaté hitelkonjunktira so-
ran bearamlé tdke, a rovid lejaratt hitelek novekvé ardnya miatt tobbszor
osszetlizésbe is kertilt a kormannyal, amelynek soran eléfordult, hogy
lemondasit is kildtasba helyezte. Nem értett egyet azzal, hogy a koleso-
nok jelentds része druimportra irdnyult, és nem termel6beruhdzasokra.

Utébbira a versenyképesség novelése szempontjabdl lett volna sziik-
ség, hiszen ahogyan egy korabeli MNB-jelentés megéllapitotta: ,ipari ki-
viteliink a nagy eurdpai dllamok versenyében nem indul nagy chance-okkal,
nyersanyagexportunk fejlesztése pedig szintén sziik keretek kozé van szoritva
[...] s minthogy a behozatalt hitelekbil finanszivozzuk, a helyzet az, hogy
kiilfolds hitelekbdl fedezziik fogyasztisunk egy részét, illetve a kiilfolds hitelek
egy részét elfogyasztiuk”. Az MNB eziriny véleményének kidolgozésiban
Popovics mellett késbbi utédja, Imrédy Béla, valamint Judik Jozsef vettek
részt. A pénziigyi tirca véleménye azonban erdsen eltért a jegybankétdl.

Ebben az idészakban a tuddsmegosztis mellett a nemzetkézi téked-
ramlds feliigyelete irdnti igény a nemzetkozi jegybanki koordindcidt is
felerdsitette. Igaz, Magyarorszagot szinte utolséként, a Bank of England
hathatés kozbenjarasdra veteék fel az 1930-ban [étrehozott Nemzetkozi
Fizetésck Bankjanak (BIS) tagjai kozé, ahol alapitdskor erds amerikai
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és francia befolyas érvényesiilt. A csatlakozast lassitotta, hogy Popovics
komolyan ellenezte az Egyesiilt Allamok dominancidjt, féként, hogy
meggy6z8désével ellentétben a BIS erdfeszitései nem a tékemozgasok
bizonyos kontrollja, hanem sokkal inkdbb azok tovabbi liberalizalasa
fel¢ mutattak.

A Monarchia rendszerében nevelkedett Popovics nagyon fontosnak
tartotta a jegybank nemzetkozi kapcsolatainak fejlesztését, mégis az in-
tézményesitett forma helyett a kordbban kialakult és j6I mikod6 magan-
banki és személyes kapcsolatokon keresztiili kommunikdciot részesitette
elédnyben. Mindenesetre a BIS részérél is elismerték tudasé, s felkérték
a hitelbizottsag elnoki posztjra.

Popovics aggodalma végiil nem volt alaptalan a magyarorszégi vi-
szonyokat tekintve: szerkezeti reformok hijén az 1929 észén kirobbant
vildggazdasagi valsag egy eladdsodott és alacsony versenyképességti gaz-
dasdgra sajtott le. Az MNB Popovics vezetésével mér néhiny hénap-
pal korabban igen sulyos hangvételt tanulmanyt tett k6zz¢é, miszerint
ajegybank semmiféle eredményét nem létja a lendiiletes tékeimportnak
a gazdasdg strukturélis dtalakitdsinak szempontjdbol.

A pénziigyi krizis 1931 juliusiban elérte Magyarorszdgot is, mire a be-
tétesek megrohantik a bankokat. 1931-ben mar nem volt elég a Montagu
Normannal valé baritsdg ahhoz, hogy Popovics tjabb hitelt szerezzen az
orszignak a Bank of Englandtdl. Ebben kozrejétszott az is, hogy az angol
jegybank is nehéz helyzetbe kertilt abban az évben: aranykészletei jelen-
tésen megcsappantak a rovid lejarata kilfoldi hitelek visszahivésa nyo-
man, ami a font sterlingre is nyomast helyezett. Az MNB végiil a Nép-
szovetség Pénziigyi Bizottsiganak funkcidjét dtvevé BIS-en keresztiil
jutott hitelhez a Popovics altal felajanlott csomagterv keretében, amely
elsésorban az dllamhéztartas rendbetételére vonatkozott. Popovics szé-
mdra a pengd védelme 4llt az elsd helyen a valsagkezelés sordn, amelynek
érdekében 0j pénz- és devizaszabélyozasi intézkedéseket is bevezettek.

A politikdval valé ellentéteire utalva, valamint figyelembe véve az
1920-as évek tapasztalatait, Popovics csak annyit kért Vilsdg és kibonta-
kozds cimi cikkében, hogy a gazdasigi tigyek intézését ,immunizéljak”
a politikai partok befolydsatdl: ,helyet a szakértelemnek és tuddsnak |...]

Jjoval nagyobb érdekek forognak kockin, mint elsé pillanatra hinndk’.
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Popovics jegybankelnokként a szakértelem utdnpétlasira is gondolt:
nemcsak olyan kozpolitikai tigyekben éllt ki véleményével a nyilvénos-
sdg el¢, mint példdul az akkor még igen fiatal budapesti Ko6zgazdasigi
Egyetem kvizi megsziintetésének ellenzése, de jegybankelnoki pozicidjat
felhaszndlva az MNB-n keresztiil is timogatta az oktatés fejlesztését. Do-
tacidval latta el tobbek kozott az Irodalmi Alapot a szakmai folyo6iratok
timogatdsira, a sashalmi felsékereskedelmi iskolat a magas szinvonald an-
goloktatdsinak elismeréseként, valamint a Magyar Gazdasdgkutaté Inté-
zetet a pénzforgalom témdju kutatdsaiére. 1926-ban egy olyan alapitvany
timogatdsat kezdték meg, amely fiatal magyar mérnokok tovabbképzését
finanszirozta az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A sors érdekes fordulata,
hogy Popovics unokdja, az 1943-ban sziiletett Vajta Sindor apjat kovetve
vandorolt ki az Egyesiilt Allamokba, ahol mérnéki végzettséget szerzett.

Popovics emellett maga is évtizedeken 4t szimos férumon vett részt
a magyar tudomdnyos élet fejlesztése érdekében. Ennek legnagyobb el-
ismerése volt, amikor 1933-34-ben a Magyar Tudomdanyos Akadémia
masodelnoki tisztségét tolthette be.

Bér Horthy Miklés kormdnyzé mér 1931 tavaszan fontoldra vette
Popovics lemondatdsanak lehetéségét, Bethlen Istvan akkor meggyézte,
hogy a kiilfoldi kapcsolatok érdekében szitkségiik van Popovicsra. 71 éves
kordra egészégi allapota azonban jelentdsen leromlott, életének utolsé
mdsfél évében szinte ki sem tudott mozdulni otthondbdl az 6t kinzé kosz-
vény miatt. Betegdgyat gazdag konyvtdraba vitette, ahova nemcsak 1935.
janudr 6-i lemond4saig, de egészen halaldigjartak referdlni a Magyar Nem-
zeti Bank igazgatdi, akik szdmédra Popovics egy olyan fix pont volt, akihez
— Radnéti szavaival élve — ,hozzd lehet rogziteni az egész gazdasdgi életer”.

Popovics Sdndort 1935. dprilis 15-én érte a haldl tid6gyulladas ko-
vetkeztében. Még utolsé este is keresték a jegybankbdl, de Papp Elek
alelnok mar nem jutott be hozza. Kozeli bardtai, kollégdi otthondban
vettek bucsat téle. Temetésére két nappal késébb keriilt sor. A menet
a Magyar Tudoményos Akadémia elécsarnokébdl indult, ahol a ravatal
mellett a jegybank nevében Imrédy Béla elnok mondott bucsubeszédert,
amelyben a ,,mindennapi élet forgatagiaban el nem kopd érzékeny miiszer-
nek” nevezte el8djét, aki ,.a Jegybank drtornyibél leadja a figyelmeztetd
Jeleket, ha veszély kozeleg”. A Magyar Nemzeti Bank az 1993-ban alapitott
Popovics-dijjal 6rzi els6 jegybankelnokének emlékét.
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S. dbra: A Magyar Nemzeti Bank dolgozdinak biicsiiiizencete.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont

Popovics fél évszdzadon 4tivels, a magyar gazdasdgi életben pdrjéc
ritkit6 életmiivét talin Kordnyi bucsuszavaival lehet a leginkabb lényegre
tor8en osszefoglalni: , Torténelmet irni volt a feladata, s ezt a feladarit is
idedlisan teljesitette.”
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2. A GLOBALIS MON'],EZTARIS
RENDSZER 1914 ELOTT

Szaho Eszter

A XIX. szdzad végétdl a f6 eurdpai és amerikai orszagokban klasszikus
aranystandard rendszer mikodott, vagyis a fizetdeszkozok mogott arany-
fedezet éllt. Az aranystandard rendszert el8szor az Egyestilt Kiralysagban
vezették be 1821-ben, a napdleoni hébortk okozta inflécié stabilizalé-
désat kovetden. Az aranyalapt rendszerre az eurdpai orszagok tobbsége
az 1870-es években tért 4t a bimetalis, tehdt arany- és eztistpénzeken
is alapuld rendszerrél. Az Egyesiilt Allamok 1879-ben, a polgarhdboru
utdni helyredllitdst kovetden tért vissza az aranystandard rendszerhez.

1897-ben pedig Japan is csatlakozott.

6. dbra: Az 1796-0s francia inflicid idején emberek égetik a pénzt
Forvds: Francia Nemzeti Konyvtdr
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Az arany 4drdnak meghatdrozasaval és fixen tartdsaval minden or-
szdg rogzitette az arfolyamat mds aranystandard orszdgok valutdinak
arfolyamaéval, és igy egy nemzetkozi aranystandard rendszer jott [étre.
A stabilitast az biztositotta, hogy a nemzeti valutdk aranyra vélthaté-
saga els6bbséget élvezett mas gazdasigpolitikai célokkal szemben, igy
a rendszer hitelesen miikodott. Bar hiboruk idején az atvalthatdségot
felfuggesztették, de mindig lehetett arra szdmitani, hogy a harcok vé-
geztével helyredllitasra kertl.

A monetaris rendszereknek két tipusat kiilonboztethetjik meg, az
egyik 4rucikkre, jellemzéen fémpénzre valé 4evélthatésagon ala-
pul, mig a mésik fiatpénz-alapu, tehat a kibocsatott pénz mégote
nincsen nemesfémfedezet. A fémpénzfedezeten alapuld rendszer-
ben a nominalis horgony, tehdt a monetéris politika célvaltozdja
a fémpénz valutaéreéke (jellemz8en arany- és/vagy eziistérme).
Az ezen az dron torténd dtvélthat6sag bizrositja, hogy az drszintek
hosszu tévon kozépértékitkhoz térjenck vissza. Az aranystandard
rendszerben a kozponti bankok elsddleges felel8ssége az arany és
sajét valutdjuk kozotti kotoee arfolyamrendszer fenntartdsa volt,
amihez megfelel6 méreékd aranytartalékkal kellett rendelkezniiik.

A rendszerben miik6dé automatizmust irja le David Hume nem-
zetkozi pénzdramlasi elmélete, ami a pénzmennyiség és az drszin-
vonal kozotti kapesolatot targyalja. Az elmélet alapjan az orszagba
aramlé arany az drak emelkedését eredményezi. Az drak valtozdsa
a kereskedd orszagok kozott az druk aramldsahoz és azzal ellen-
tétes irdnyt pénzaramldshoz vezet. A magasabb drszinvonal csok-
kenti az export irdnti keresletet és vonzobba teszi az importot. Te-
hat abban az orszédgban, ahol a bedraml6 arany az drak emelkedését
idézi el§, az export csokkenni, mig az import névekedni fog, amig
a fizetési mérleg ismét egyenstilyba nem keriil.
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7. dbra: 1879-es arany 10 dolldros pénzérme.
Forrds: USA Coin Book / Heritage Auction Galleries

A XIX. szézadi Eurdpdban létrejotek az elsé valutaunidk, igy a Latin
Monetaris Unid, a Skandinidv Monetaris Unid, valamint az Osztrak-
Magyar Monarchia monetaris unidja. A monetaris unié tagallamai
egységes valutit hasznalnak, amit a k6z6s monetéris hatésag bocsa ki.
Tovébbd, kozos kamat- és drfolyampolitikat folytatnak. Az elsé vilag-
haboru elétt, a klasszikus aranystandard idészakéban étrejott ,mone-
téris unidk” azonban nem feleltek meg ennck a definiciénak. A Latin és
a Skandindv Monetédris Unié inkabb egyfajta pénzérme egyezménynek
tekinthetd, migaz Osztrdk-Magyar Monarchia valamelyest kozelebb alle
a fenti koncepcidhoz.

A Latin Monetéris Uniét Belgium, Franciaorszdg, Olaszorszag és
Svéjc hozta létre 1865-ben a kereskedelmi kapcsolatok sordn hasznalt
sulyok, mértékek és pénz egységesitése céljabdl. Az unié lényegében
a fémpénz standardizdldsét jelentette, azaz rogzitette az arany és az eziist
kozotti arfolyamot. A LMU bimetélis rendszerként jott Iétre a francia
preferencidval 6sszhangban, ugyanakkor diskurzus targydt képezte az
aranystandardra torténd ctérés brit mintdra, ami 1878-ban az arany és
az eziist kozotti kotott drfolyamot megtartva meg is tortént. Az eredeti
elképzelések alapjin az LMU egy szélesebb korti nemzetkozi egytittma-
kodés lett volna, egységes valutéval, valamint brit, német és akdr amerikai
részvétellel, de erre végiil nem keriilt sor.
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8. dbra: A Latin Monetdris Unidt alkotd néhiny orszdg pénzérméi
Forrds: Heritage Auction Galleries

Mir az 1870-es években problémadk jelentkeztek az eziist leértékelé-
sébél, valamint az arany ¢és az eziist értékének fluktudciéjabdl fakaddan.
Olaszorszigban elkezdték leértékelni az eziistot, ami az egész uniéra ha-
tést gyakorolt. Nyereségre lehetett szert tenni a leértékelt eziist aranyra
torténd atvaltdsaval, hiszen az tovébbra is a kordbban régzitett drfolya-
mon tortént. Ez oda vezetett, hogy a francia és svdjci bankok mar nem
fogadtik el a leéreékelt eziist érméket. 1873-t6l korldtozni kellett az eziist
szabad atvélthat6sagat. Bar a Latin Monetaris Unié hivatalosan 1927-ig
mikodote, az elsé vilighdbort tulajdonképpen az unid végét jelentette.

A Skandindv Monetdris Uniét (SMU) Ddnia és Svédorszag hozta
létre 1873-ban, két évvel késdbb pedig a Svédorszaggal perszondluniéban
mikodd Norvégiais csatlakozott. Az 1875 és 1901 kozotti elsé fézisban
a Latin Monetaris Uniéhoz hasonldan nem valutauniéként mitkodott,
inkdbb a sulyok és mértékek kozos szabvényositdsat valdsitotta meg.
Az 1901 és 1905 kozotti mésodik fizisban azonban mar ennél nagyobb
méreékd integracid jote létre. A tarsulds tulajdonképpen egy fémpénzen
alapulé fiat valutauniéva véle, ahol a bankjegyek szabadon dramlottak
a tagorszdgok kozott, amig biztositott volt a fémpénzre torténd devéltha-
tosdguk. Ugyanakkor a nemzeti pénzek tovabbra is killonbéztek és kozos
kamat sem keriilt meghatdrozésra. A Skandindv Monetdris Uni6 — az
LMU-tdl eltéréen — nem bimetalis, hanem aranystandard alapt rend-
szer volt. A nacionalista torekvések végiil oddig vezettek, hogy Norvégia
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1905-ben felbontotta az unidt Svédorszaggal. Ezt kovetSen egy kotott
arfolyamrendszerként miikodott, ahol a bankjegyek és érmék tovébbra
is szabadon dramlottak a tagorszdgok kozott.

Mind a Latin, mind a Skandindv Monetéris Unié esetében elmondha-
t6, hogy a nemzeti érdekek érvényesitése feliilirta a kozosségi szempon-
tokat, amit a megfelelé mértékd centralizdci6 és az intézményi keretek
hidnya tett lehetévé.

Az Osztrak-Magyar Monarchia monetaris uniéja a két nemzet ko-
zotti kiegyezéssel jott létre 1867-ben. Ezt kévetSen Ausztria és Magyar-
orszag kozos valutat hasznalt, kozos piacot alkotott és tovabbi teriiletek
is megosztott hatdskorbe kertilt, igy a vim- és kiilpolitika, a jogrendszer,
¢s a hadsereg. Ugyanakkor mindkét nemzetnek sajit parlamentje, kor-
midnya ¢és koltségvetése volt, és a két dllam szdmos kereskedelmpolitikai
és pénziigyi dontést kiilon-kiilon hozott meg. Az Osztrak-Magyar Mo-
narchia gazdasagi és monetdris rendszerét a tovabbiakban részletesen is
bemutatjuk.
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3. A MONARCHIA GAZDA'SAGI
INTEZMENYRENDSZERENEK
MUKODESE

Pokasz Zoltan

,,...nem csak vérrel

s nem mindenkor vérrel
szolgdlhatunk a hazanak”
— Dedk Ferenc

Az 1867-ben létrejote Osztrak — Magyar Monarchia (OMM) egye-
duléll6 éllamalakulat volt mind politikai, mind gazdasigi, mind intéz-
ményi értelemben. A két birodalomfél bonyolult viszonya miatt a Lajta
két partja kozt sajatos hatalmi, intézményi jatszma zajlott, amelyekbdl
sokszor — mint azt a kovetkez6kben alatdmasztjuk — Magyarorszag je-
lent8s engedményeket elérve, gydztesként kerile ki.

Az 1867-es kiegyezés az Osztrik Csdszarsag részérdl gazdasigi sziik-
ségszerliség volt, hiszen a Csdszdrsdg 1867-ct megeléz6, a poroszok és
olaszok elleni vesztes hadjaratai 6ridsi allami kiaddsokkal jartak és pénz-
romldshoz, egekbe szokd dllamadéssdghoz és pénziigyi csédhelyzethez
vezettek. Mindez pedig a birodalom fennéllasét veszélyeztette. A ma-
gyarok részérédl is jelentds nyomas nehezedett a Habsburg udvarra, igy
Deék Ferenc 1865-6s husvéti cikke utdn 6j fordulatot vettek a bilateralis
tirgyalasok. Mindezek egyiittes ereddjeként alakulhatott ki ez a sajétos
dllamalakulat, amely egyszerre volt vimuni6, monetaris unié és perszon-
alunid is.
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9. dbra: Az Osztriak-Magyar Monarchia kizis cimere az 1867-es kiegyezést kovetden.
Forrds: MEK OSZK

Az unibnak egyes elemei természetszertileg mar joval a kiegyezés el6tt
megjelentek: vAimunié példdul mar 1850-t8l fennéllt a birodalom terile-
tei kozot, illetve a korabbi Habsburg Birodalomban mar a pénzegység is
koz6s volt. A Monarchidban parhuzamos valutarendszer alakult ki: forint
névéreéka bankjegyek és eziist alapt érmék egymds mellett forogtak,
a bankjegyek eziistre val6 valtasit felfiggesztették. Mivel a birodalmi
jegybank nem volt koteles a papirpénzeket érmére véltani, igy kiilon dr-

folyamuk alakult ki.

A kiegyezés a Habsburgok részérdl jelentds kedvezményeket jelentett
Magyarorszagnak. Innentdl kezdve nem Bécsbél irdnyitottdk az egész
birodalom tigyeit, hanem Pest-Buda (majd Budapest) vette 4t a magyar
birodalomfélre vonatkoz6 jogkorok jelentds részét, példaul a koleségve-
tést, ¢s az dllamaddssdg is megoszlott a két 6l kozote. A kiegyezés so-
ran megallapodott a két birodalomfél az Ggynevezett kozos tigyekrdl is
(kiiliigy, hadiigy, pénziigy). Ennek megfelelden rendezték a diplomicia,
a jogrendszer ¢és a gazdasdg kérdéseit, és felelds kozos minisztériumokat
is létrehoztak. Specialis helyzetben voltak a kozos gazdasigi tigyek. Ide
tartozott a kozos koltségek felosztdsa, a vim- és kereskedelempolitika,
a monetdris iigyek, illetve egyes adénemek (mint a fogyasztdsi addk) pon-
tos mértéke. Ezeket az tigyeket 1868-tdl tizévente térgyalta tjra a kée fél.
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Ezek a — legtobbszor elhuzddé — targyalasok rendszerint Magyar-
orszignak kedveztek. Ennck oka, hogy Magyarorszdg a fuggetlenség
fenyegetésével képes volt szamdra kedvezd kompromisszumokra kény-
szeriteni az osztrak birodalomfelet, igy az aranyosnél nagyobb befolyast
kiharcolva. A Monarchia fennalldsinak végére Magyarorszag sajat gaz-
dasdgi sulydnal j6val nagyobb befolydsra tett szert a birodalomban. Ez-
zel kapcsolatban fogalmazta meg pikirt médon Robert Musil 1930-ban,
hogy az osztrikoknak az Osztrak — Magyar Monarchidban nem volt sajét

dllamuk, mivel a Monarchia egy magyar és egy osztrak-magyar részbdl
alle.

Ezt a sajétos dinamikdt jol példazza az Osztrék — Magyar Monarchia
monetdris tgyeinek alakuldsa. Kozvetlenill a kiegyezést kovetSen kiza-
r6lag a bécsi székhelyli Osztrak Nemzeti Bank rendelkezett monetéris
jogositvanyokkal, miikodésébe Magyarorszagnak korlatozott beleszéldsa
volt. Az 1873-as bécsi tézsdekrach — amely az osztrak és a magyar piac
osszekottetése miatt a jelentds osztrak visszaesés mellett a magyar felet is
¢érdemben érintette — viszont megteremtette a lehetéségét annak, hogy
a magyarok az 1878-as tjratdrgyaldskor (amely éppen egybeesett a jegy-
bank chartdjdnak esedékes wjitdsaval) kiharcoljik: az Osztrak Nemzeti
Bank Osztrik-Magyar Bankk4 (OMB) véltozzon. Ez magdval vonta Bu-
dapest, mint 4j jegybanki kozpont felallitasde, illetve ezenttl az osztrak
mellett a magyar pénziigyminiszter aldirdsa is kellett a jegybank kor-
manyzdjanak kinevezéséhez. A jegybank magyarorszagi fidkjainak arinya
is dinamikusan nétt: 1878-1900 kozott 21 szdzalékrél 42 szizalékra.
A szdzadforduléra Magyarorszag a stlydhoz képest tehdt ardnytalanul
nagy, 50 szézalékos beleszélast kapott a monetéris politikaba, jollchet
a Monarchia népességének csak 40 szézalékdt, GDP-jénck mindossze
30 szazalékat adta.

Magyarorszdgnak mds elényei is szarmaztak a monetdris uniébél.
Az OMB az akkori modern elveknek megfeleléen miikodote és hiteles
jegybanknak szdmitott, killonosen a XIX. szdzad végétdl kezdve. Nagyon
szigoruan korlatozta az osztrak és magyar dllamnak vald juttatdsokat és
a politikai nyomas ellenére is megérizte a bank a fuggetlenségét. 1892-tdl
az aranyhoz rogzitette a valuta drfolyamdt, a kordbbi eziistalapu osztrék
éreék forint helyett bevezette az aranyalapt osztrak-magyar korond. Igy
a Monarchia magyar és osztrak allamkétvényeinek felara a korszakban
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10. dbra: A Magyar Szent Kovona orszdgai 1863-ban
E. Szabd Samuel mifve szerint, Péterfi Kdroly vdzlata alapjin
Forrvis: MEK OSZK

kockézatmentes eszkoznek szamit brit 6rokkétvényhez képest viszony-
lag alacsony maradhatott. Ezentul a monetaris unié névelte az osztrakok
bizalmdt a magyar allamkotvények irdnt, amelyeknek hozama alig volt
magasabb az osztrdk allampapirokndl, és ez a kiilonbség is fokozatosan
csokkent. Emellett Walther Federn osztrék kozgazdasz szerint a magya-
rok szdmdra a legnagyobb elény az lehetett, hogy az osztrak birodalomfél
vette kézbe a fizet8eszkoz stabilitdsdnak problémakoré.

Mindezen elényok és a Magyarorszdgnak biztositott jogkorok ellenére
a monetdris unié nem élvezte a magyarok teljes timogatésat. A kiilon-
valdst tAmogatd (szecesszionista) hangok felerdsodtek a szdzadforduld
kornyékén, aminek intézményi kereteit adta, hogy 1899-ben a nemzeti
szuverenitdshoz szitkséges intézkedésként mondtik ki a sajit jegybank
megalapitdsanak jogit Magyarorszdg szdmdra is. Ez megteremtette a le-
hetdségét annak, hogy Magyarorszdg megszakitsa a monetdris unidjat
Ausztridval. Jellemz8 panasz volt magyar oldalrél, hogy a jegybank nem
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juttat elegendd likviditast Magyarorszdgra. A szecesszionistak gy érvel-
tek a monetaris uniobdl val6 kilépés mellett, hogy az 4j magyar jegybank
biztosithatna ezt a likviditast, és jobban tudna alkalmazkodni a magyar
gazdasag igényeihez. Azzal tisztdban voltak, hogy a — tilnyom¢ tobbség-
ben osztrik kézben 1évé — magyar dllamkétvények hozama rovid tavon
megndne, azonban szerintiik ez a magasabb hozam a kulfoldi t6két be-
vonzand, igy hosszabb tivon nem néne a magyar dllam finanszirozdsanak
kolesége. Ugyanakkor az 4j magyar jegybanknak hitelességi aggélyai is
felmeriiltek volna. A monetaris szétvalas mindenesetre nem tortént meg,
mivel nyilvdnvalévé valt a magyar dllam kiilfoldi (osztrak) tékéedl vald
fuggd viszonya. A monetdris Osszekapcsoltsdg tehdt egyenesen elényos
volt Magyarorszdg sziméra, a kiilonvélast mas dinamikéak sem indokoltak.

Az Osztrék — Magyar Monarchia 6tven éve alatt Magyarorszag in-
tézményi értelemben — egyes kordbbi vélekedésekkel ellentétben — nem
kiszolgéltatott helyzetben volt, hanem épp ellenkezéleg: Ggy tudta for-
malni az intézményi kereteket, hogy azok neki kedvezzenek. Kiilonosen
latszik ez a monetdris uni6 példdjin: gazdasagi stlydnil nagyobb bele-
sz6ldsa volt a jegybanki miikodésbe, lehet6vé téve a megfeleld érdekér-
vényesitést.
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4. AMAGYAR SZENT KORONA
ORSZAGAINAK FEJLODESE
A DUALIZMUSBAN

Pokasz Zoltan

A dualizmust a mai napig a magyar gazdasig aranykordnak tekinti
a torténetirds és a magyar népi emlékezet. Magyarorszag sok évszdzadnyi
fuggd helyzet utdn, torténelmi hatérait visszaallitva osztrdk félgyarmati
sorbdl immar egyenrangtiva valt, amely nemcsak politikailag, de gazda-
ségilag is jotékony hatdssal volt az orszdg fejlédésére. A Magyar Szent Ko-
rona orszagainak egységét a torténelmi Magyarorszag és Erdély, valamint
az 1868-as magyar-horvat kiegyezést kvetden a Horvat-szlavén-dalmét
Kirélysig egysége tette ki a dualista idészakban.

Magyarorszag fejlédése a Monarchia évtizedeiben eurdpai léptékkel
mérve is kimagaslé volt, mindéssze néhany nyugati orszag novekedett
gyorsabban az idészakban. Friedrich Otto Hertz szerint Magyarorszig
»1agyobb profitra tett szert a gazdasdigi unid jovoltdbdl, mint a birodalom
barmely mas része”. A dualista idészakban érdemi konvergencia, Auszt-
ridhoz valé felzdrk6zas valosult meg: a magyar birodalomf¢l dtlagos no-
vekedési titeme 1870-1910 kozote 1,34 szazalék volt, mig az osztraké
mind&ssze 0,97 szdzalék (11. dbra). Ebben a kézos piacnak dridsi szerep
jutott: altala folyamatosan béviil exportpiaca volt Magyarorszignak, és
lehetdvé tette a tékebearamlést a Lajta masik partjardl.

A birodalom két fele gazdasagi-kereskedelmi szempontbdl kiegészi-
tette egymdst. Ezt mutatja Magyarorszag részérél, hogy 1913-ra import-
jénak és exportjinak is nagyjabdl hiromnegyedét a Monarchidn belil
bonyolitotta. Ennek oka, hogy az iparosodott osztrak teriiletek és az
agrar Magyarorszag egymas igényeit kivaléan ki tudtak elégiteni, ,,textil-
és buzahdzassdgot” alkotva. Ez a dinamika a birodalom két része kozott
a dualizmus végéig fennillt.
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11. dbra: Az egy fére jutd GDP dtlagos évi novekedése a Monarchia
kiilonbizd régidiban 1870-1910 kozott.
Forrds: Sajdt szerkesztés Schulze (2007) adatai alapjin

Mindez nem jelentette azt, hogy Magyarorszdgon a mezdgazdasigi
tulstly miatt az ipar elsorvadt volna. 1850 korny¢kén az ipar még mind-
ossze nyolc szazalékban jarult hozza a magyar gazdasig 6ssztermeléséhez,
1913-ban ez az ardny mér 25 szdzalék volt. A mezdgazdasigi hangsuly
még jotékony hatdssal is volt egyes szektorokra, a gydriparon beliil a ma-
gyar élelmiszeriparra, amely 1879-re vildgszinten is jelentdssé vélt. Az év-
szdzad végére Budapest a malomipar legfébb nemzetkozi centruma lett:
New York utén Budapesten volt a viligon a masodik legnagyobb lisztérl6
kapacitds. John Koml6s torténész szerint Magyarorszagon ,alig lehetett
olyan falura bukkanni, amelynek ne lett volna sajit malma”. Mindezzel
Magyarorszig a relativ elényeit tudta kihasznélni ahelyett, hogy vala-
miféle nemzeti g6gbdl indittatva példdul az Ausztridban jéval fejlettebb
textilipar eréltetett fejlesztésébe kezdett volna — bar 1900-at kévetden
ez a magyar ipardg is exponencidlis névekedési pélyéra keriilt.

Ezcken az ipardgakon kiviil Magyarorszdg mis agazatok terén is szem-
mel lathaté fejlédést ért el. A Monarchia utolsé évtizedeire a nehézipar
stilya mar meghaladta a gydripar jelent8ségét is, és egyes cégek (példdul
a Ganz Mivek) a vildgpiacon is kimagaslé és versenyképes termékeket
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allitottak el8, mint a villanykorte, a transzformator, a kéregontéses vasuti
kerék, vagy éppen a hengerszék. Emellett a tercier szektorban is dridsi
volt a fejlédés: a kiegyezést kovetden 548 pénzintézetet dllitottak fel
Magyarorszagon, a hitelélet felélénkiilt.

Az ipari ¢és a kereskedelmi fellendiiléshez szitkséges kritikus infra-
strukedrde is sikertilt kiépiteni a Monarchia alatt. 1867 ¢és 1913 kozote
a magyar vastitvonalak hossza megtizszerez8dott: 2160-r6l 22 ezer kilo-
méterre ndtt, igy nyugat-curdpai strtiséget elérve (12. 4bra). Ez leginkabb
az dllami 6sztonzéseknek koszonhetd. Az idészak végére a termékek 94
szdzalékar széllitottdk vastton, jelent8sen megkonnyitve az drucikkek
szallitdsé.

12. dbra: A magyar vasiithdlézar kiterjedése 1914-ben
Forrds: Magyar Kirdlyi Allamvasutak, 1914

A magyar ipar elképesztd fejlédése jorészt két tényez6nek tudhatd be.
Egyrészt a magyar dllam az id8szak alatt ipartdmogaté politikat folyta-
tott: ,igy szerepelt, mint a fejlett tokepiac villalkozdjanak helyettesitdje” —
irja Komlds. Masrészt — és messze ez a fontosabb — az osztrak befekeetsk
szabadon bejuthattak a magyar piacokra, és igy likviditast nyujtottak

mind az ipari vallalatoknak, mind a magyar 4llamnak. Az 1870-es ¢és
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1890-es évek kozotti nagy magyar dllamkotvénykibocsatds tobb mint
felét az osztrak befektetdk szivtak fel, és mindossze egynegyedét a ma-
gyar befektetdk. Az addiciondlis osztrék tékének koszonhetden a magyar
kormdny az adéemelések helyett ad6ssdgbdl finanszirozhatta a kiaddsait,
s igy iparfejlesztéseit. A gazdasagfejlesztés soran kiemelkedd szerepe volt
az dllam ipartimogatési programjainak, mely a t6ke mellett a kilfoldi
vallalatokat igyekezett meghonositani azok technolégiai fejlettsége miatt,
mig ckozben a hazai bankok a hazai vallalatok felemelésében véllaltak
aktiv szerepet. A XX. szdzadban mér jellemzéen a kiilfoldi befektetdk is
Budapestet preferaltak Bécs helyett, és Ausztridt inkdbb egy csatornaként
hasznaltak, amelyen keresztil eljuthattak a magyar piacokra.

Ez éppen az osztrék gazdasignak volt kedveztlen, mivel ezéltal ke-
vesebb téke maradt a Lajta mésik partjin. Ez az 1873-as bécsi tézsdek-
rachot kovet8en vélt sulyossd, amelynek hatdsait az osztrék birodalomfél
két évtizeden keresztiil nyogte. A tézsdekrach Magyarorszdgon kevésbé
érzékeltette hatdsdt a pénzpiacokon, azonban hosszutévon visszavetette
a bankrendszer fejlédését.. Az osztrék vélsig elhuzdéddsihoz az is hoz-
zéjarult, hogy az osztrék befektetdk tomegesen exportélték a tokéjitket
Magyarorszagra. Ugyanakkor a nagy mennyiségti kiilfoldi t6kebedramlas
Magyarorszégot is sériilékeny helyzetbe hozta, mivel egy-egy nagyobb
t8kekivonds — mint ami az 1893-as vélsig utdn tortént, amikor az oszt-
rik befektetdk repatridltak addssdgaikat — alapjaiban tudta megrenditeni
a fejlédés titemét.

Masrészt az osztrik felvevépiac élelmiszerkereslete hatirozta meg nagy
ardnyban a magyar élelmiszeripar fejlédését is, mivel a magyar iparcikkek
jo részét az osztrék birodalomfélbe exportaltik. Tehat Magyarorszig gaz-
dasagi, ipari fejlédése nagyon is az osztrak birodalomfélre timaszkodott.
Ezzel szemben Ausztria fejlédése sokkal kevésbé figgott Magyarorszag-
tol. A korabeli vélekedés szerint a két orszag szétvalasa Ausztria szamara
nem jelentett volna nagy megrazkddtatast.

Magyarorszag kétségkiviil gyors gazdasagi fejlédésénél a képet 4r-
nyalja, hogy Magyarorszig kiilkereskedelmi struktdrdja nem valtozott
jelent8sen a Monarchia iddszaka alatt, komparativ elényei nem javultak
a nyugati viliggal szemben. Az ipari termékek exportardnya nem nétt
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szignifikdnsan, és ezeknek a termékeknek a nagy része is feldolgozott
¢lelmiszer volt. Importunk pedig tovibbra is hiromnegyed részben ipar-

cikkekbdl 4lle.

Tovabb4 az ipari fejlédés ellenére Magyarorszig mez8gazdaségi jellege
megmaradt a dualista korszak végéig, mivel még ekkor is a foglalkoz-
tatottak kozel kétharmada a mez8gazdaségban dolgozott, és a magyar
brutté hazai 6ssztermék 40 szdzalékdt is ez a szektor adta. A magyar me-
zégazdasigba viszont nem sikeriilt kilfoldi tékét vonzani az alacsony
jovedelmez8ség miatt. Az alacsony hozam a sajdtos, feudalisztikus ma-
gyar agrarszerkezetnek koszonhetd: talzott volt a foldek tulajdonosi
koncentrécidja, mig tobb szdzezer paraszt csak kis, egyenként nehezen
modernizalhatd teriiletet birtokolt, igy kizdrva ket a piacrol.

Osszességében az litszédik, hogy Magyarorszig jéval tobbet nyert
a gazdasagi uniéval, mint az osztrak fél. A Monarchia fél évszézada alatt
Magyarorszag pératlan fejlédési gorbée irt le, és bar a nyugat-eurdpai
szintet nem kozelitette meg, és tovabbra is maradtak egyensulytalansagok
a gazdasagaban, de az bizonyosnak latszik, hogy nagyobb fejlédést ért
el a Monarchia gazdasdgi unidja révén, mint azt fuggetlen entitdsként
tette volna.
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5. PORTRE: SZELL KALMAN

Horvith Judit Agnes

Sz¢l1 Kélmén életpalydjit Dedk Ferenc atyai bardtsaga nagymértékben
befolyasolta. Jogi végzettsége alapjén, kortdrsaihoz hasonldan, jovéjét az
alkotmdany- és kozjog kutatdsanak teriiletén képzelte el, de Dedk Ferenc
tandcsdra inkdbb pénziigyi tanulményokba kezdett, oly eredményesen,
hogy hamarosan pénziigyi szaktekintéllyé véle. Bar bekapcsolédott az
orszaggyilés életébe, tevékenysége f6leg a pénziigyi bizottsigok mun-
kédjaban teljesedett ki.

1875 mérciusédban pénziigyminiszteri kinevezést kapott Wenckheim
Béla kormanyéban, a Szabadelvi part szineiben. Pénziigyminiszteri pé-
lyafutaséra jellemz6, hogy hatarozott és takarékos volt. Nevéhez fiiz8dik
az Osztrdk-Magyar Bank létrehozasa, amely az Ausztriaval a pénziigyi,
gazdasdgi kiegyezés megujitasit is szolgalta.

Sz¢ll nevéhez fiz8dik a kozos kéenyelvt bankjegy bevezetése és
a bankjegykibocsétis szabdlyozésa is. A bank tigyében vitdba szélle Ti-
sza Kdlmédn miniszterelnokkel, aki eredetileg 6néllé magyar jegybankot
akart felallitani, anélkiil, hogy vallalta volna az ehhez szitkséges gazdasigi
atalakitdsokat. Az osztrak-magyar kiegyezési targyaldsok el6készitésében
Popovics Sandor is részt vett, s6t 6 lett az tigy eléaddja is a Pénziigy-
minisztériumban. Kin Andor szerint Popovics neve a Széll-Korber-tar-
gyaldsok sordn villalt szerepének készonhetéen valt szélesebb korben
ismertté. Kan visszaemlékezése szerint azt még az ,elismerésben fukar”
Sz¢ll Kélman sem titkolta, hogy e sulyos munkdban a fiatal, zsenidlis
tandcsosé a f6 érdem”.
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Sz¢éll Kélman életpalyaja

« Sziiletett: 1843. jiinius 8-4n Gasztonyban

e 1866 — Jogi doktori oklevelet szerez a Pesti Tudomanyegyetemen
e 1867 — Szolgabir6 Vas virmegyében

e 1868 — Szentgotthardi képviseld lesz

e 1875-1878 — A Tisza-kormdny pénziigyminisztere a Szabadelvi
part szineiben

e 1881 — Pozsony 2. valasztokeriilet képviselje

o 1881-1899 — Az éltala alapitott Magyar Jelzdlog Hitelbank igaz-
gatdja

o 1886-1899—- AMagyar]elzalogHitelbankigazgatdsiginakelnoke
e 1899-1903 — A Magyar Kiralysdg 12. miniszterelnoke
e 1902 — Szent Istvan-rend nagykeresztjével tiinteti ki az uralkodé

e 1904 — A november 18-i ,,zsebkendészavazast” kovetden lemond
orszaggyulési manddtumdrdl és a partbdl is kilép

¢ 1905-1906 — A belpolitikai vélség idején LFerenc Jozsef tandcs-
addja

¢ 1906-1910 — Az Alkotmanypart tagja és elnoke
e 1907-1915- AMagyarJelzalogHitelbankigazgatdsiginakelnoke

¢ 1910-1911 - Pérton kiviili programmal a szentgotthardi valasz-
tokeriiletet képviseli

e Elhunyt: 1915. augusztus 16-dn Rét6ton.




Sz¢ll pénziigyminiszterként £6 feladatdnak azt tartotta, hogy rendezze
az orszag megromlott pénziigyi helyzetét. Takarékos, erélyes, nagyon
szigoru és transzparens politikdjival rendet teremtett az dllamhdztartds-
ban, dtszervezte a pénziigyi adminisztriciot. Rekord magassigba emelte
az allami bevételeket, megteremtette a vasut dllamositdsdnak feltéeeleit
azzal, hogy megszerezte a keleti és tiszai vasutat. Helyredllitotta az orszdg
hitelképességét: a még ¢l allamaddssigot dtkonvertalta. Minisztersége
alatt a kozadok kezelésére, az dltaldnos jovedelmi pétaddkra és a pénzigy
minden dgazatara kiterjedd szdmos pénziigyi torvény jelent meg.

Mivel az 1867-es kiegyezést kovetden talzott gazdasigi optimizmus
uralkodott az orszdgban, Sz¢ll 63 milli6 forintos éves deficittel vette 4t
a pénziigyminiszteri tércdt, lekoszonésekor 23 millié forintos deficit-
tel adta 4t. Adéemelései megoldottik a magyar koltségvetés vélsigit.
A jovedelemad6 emelésére vonatkozé koltségvetési stabilizdciot célzd
politikdja miatt ismét keményen megkiizdott Tisza Kélman miniszterel-
nokkel, aki a jovedelemadé ellenében olyan adénemeket preferalt, mint
a fegyveradd, billidrdad¢, vaddszati adé
és hasonl6 adénemek.

Nagy eredménye a magyar koltség-
vetés nemzetkozi hitelfelvevé pozici-
6janak megteremtése az tigynevezett
»hatszdzalékos aranyjaradék” forméban.
Ez a kifejezés egy két részletben torténd
kotvénykibocsédtast jelentett hatszéza-
lékos kamatldb mellett 80 millié forint
(osztrak éreékd forint — gulden) 6sszeg-
ben. A hatszdzalékos kamat akkoriban
magasnak szamitott, de a kortilmények
kedvezbtlenek voltak mind a nemzetko-

13. dbra: Széll Kalmadn portréja,
Koller utédai fenyképe utin
Forrds: OSZK EPA tigyi helyzetének tekintetében.

zi pénzpiac, mind a magyar allam pénz-
penzp gy p
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L. Ime, tisztolt hiz, igy sikerilt llamhiztartasunkat a B v jogom volt 20 milli frinyi kilosont felvenni
K - Iy Bsvényére e s nem vettem ol I

(Rothochildndl.}
4. Ugyan, édes bard ur, legyen irgalommal ! Hono-
- B RPp az illam javedelmeit egy év alatt 16 willisva® rilja ezt a valtbeskit 150 millié forintocska erejéig —
szaporitotiam [ w mert killonben vége a dicséségnek I

14. dbra: Széll Kilman karikatiirdja
a Borsszem Jankd korabeli sijsagban, (1877. dprilis 8.)

Forrds: Arcanum Digitilis Tudomdnytar

Pénzigyminiszteri mandatuma alatt t6bbszor kertilt 6sszettizésbe
Tisza Kalmdn miniszterelnokkel, ezért a Bosznia-Hercegovina megszél-
lasa sordn a kozos hadiigyi, kormany altal kovetelt rendkiviili kiaddsokkal
egyet nem értve 1878-ban lemondott pozicidjirdl. A kévetkezd két év-
tizedben nem politizalt, de gazdasigi kérdésekkel tovabb foglalkozott.
Ratdti gazdasigét mintagazdasdggs fejlesztette, szarvasmarhatenyészeté-
vel (rététi-hérahazi-siementali tenyészet) maradandé hirnévre tett szert.

1881-ben megalkotta a Magyar Jelzalog Hitelbankot, és ennck igaz-
gazosagi elnoke lett. 1899-ben kénytelen volt visszatérni a politikai élet-
be, mivel I. Ferenc J6zsef csdszdr, aki a ,kompromisszumok emberének
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nevezte” Széllt, 8t bizta megaz egyre jobban elmélyiild gazdasagi és po-
litikai vélsig megolddsaval. Miniszterelnoki kinevezését kovetden a ,,tor-
vény, jog, igazsag” harmas jelszdval sikerrel végezte el a rédbizott felada-
tot. El8nyos 0j gazdasigi kiegyezéscket kotott az orszdg szdmara (4jabb
biztositékokkal védte az Ausztridval fenndll6 kereskedelmi viszonyokat,
egyidejlivé tette a més dllamokkal szemben fennallé kereskedelmi szerzé-
déseket), korszertisitette a kozigazgatdst, gondoskodott a kozségi kozegek
képzésérsl. Rendezte a ,lelenciigyet”, azaz torvény atjan gondoskodott
a hétéven felili ziillote gyerekekrol, gazdasdgi munkas és cselédpénzed-
rakat allitott fel, elfogadtatta a kuriai birdskodasrdl sz6l6 torvényt.

15. dbra: Széll Kilmadn csalddjdval ritdti birtokdn.
Forvds: OSZK EPA

Kormanyzésa viszonylagos nyugalmat jelentett a zaklatott magyar
kozéletben. 1902 marciusédban I. Ferenc a Szent Istvan rend nagyke-
resztjével tiintette ki, és a Magyar Tudomanyos Akadémia igazgat6sagi
tagjava vélasztotta.

»Abban az értelemben vardzslé volt, ahogy egy
karikacsapdsra mas politikai klimét teremtett, békét
hozott az orszagnak.” — Mikszath Kalman
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1903. junius 27-én mondott le a miniszterelnoki pozicidjrdl, a par-
tok elismerésétsl ovezve, majd 1904-ben a manddtumérdl is lemondott.
Az 1905-1906-0s stlyos belpolitikai valsig kapcsin tobbszor is tandcsok-
kal latta el I. Ferenc Jézsefet. 1906-ban belépett az Alkotmanypirtba,
aminek 1910-ig, azaz a part feloszlasig elnoke. Alkotmanypérti poli-
tikusként, majd 1910-1911-ben pértonkivili programmal képviselte
szentgotthardi valasztékeriletét. 1911-ben vonult végleg vissza a politikai
¢lettd], majd halaldig visszavonultan ¢t rédtéti birtokan, ahol pénziigyi és
kozmiivel6dési kérdésekkel foglalkozott. Széll Kalmén személyében a du-
alista Magyarorszag egyik legsikeresebb politikusdt tisztelheti az utékor.

16. dbra: Széll Kialmdin baritai kirében 1907-ben.
Forvds: Miilt-Kor Torténelmi Magazin, 2024. jiinius 8.
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6. A MAGYAR BANKRENDSZER
KIALAKULASA A XIX. SZAZAD
MASODIK FELEBEN

Balogh Addm Tibor — Spéder Baldzs

»Pénz kell tehét! De ezt megint ugyan ki adja?

Kell tehét eldmenetel a gazdasigban, kell kereskedés!
De ezekrél csak dlmodni se lehet bizonyossdg

s hitel nélkal” — gréf Széchenyi Istvin

A XIX. szazad masodik felének boldog békeiddiben a magyar bank-
vildg aranykora koszontott be. Korabban a mezégazdasag talsulya és az
ipari elmaradottsag nagyfoku tékehidnyt eredményezett. Az 1860-as évek
politikai bizonytalansiga sem kedvezett a tékeképzédésnek. Az 1867-es
politikai fordulatot a rossz termések korszakat megtoré mezdgazdasigi
siker is tAmogatta, a béség pedig a pénzpiacon is megmutatkozott: az
1866-0s porosz-osztrék hibort az allampénzjegyek forgalmét is megno-
velte, ami a leszdmitoldsi kamatldbat is rekordalacsony mértékre (4-4,5
sz4zalék) szoritotta le a Monarchidban.

Megkezd8dott az ipari trsasigok koriili alapitdsi (griindoldsi) laz,
aminek kovetkeztében egy addig nem létott felendiilés indult meg a pénz-
tigyi szektorban, megalapozva a kés6bbi 6nallé magyar bankrendszer
létrejoteét. A t6kés gazdasig fejlédésének, a magyar gazdasag felzark6za-
sdnak ugyanis alapvetd feltétele volt a korszer( hitelszervezet létrejortte.
A pénziigyi intézmények szima megsokszorozédott, ditborgott a méso-
dik ipari forradalom, amely sordn a bankok ¢és hitelintézetek fontos sze-
repet jatszottak az ipari-, kereskedelmi- és kozlekedési modernizacidban.
A pénzintézetek cégeket segitettek ki pénziigyi zavaraikbdl, emellett ma-
gan véllalkozasokat és ipari véllalatokat juttattak jelentds kolesonokhoz.
A magyarorszagi bankélet felvirdgzdsdnak koszonhetéen gyarapodtak
a gazdasdgi lehetdségek; az egyik legfejlettebb gazdaségi dgazat a hitel-

szektor lett.

A MONARCHIA GAZDASAGI ES PENZUGYI KOZOSSEGE 55




17. dbra: A Pesti Magyar Kereskedelmi Bank épiilete, ma a Beliigyminisztérium.
Forrds: Févdrosi Szabd Ervin Konyvtdr Budapest Gydijtemény

Az 4gazat elsé nagy fellendiilése az 1860-as évekre tehetd, bar Ma-
gyarorszagon mér a XIX. szdzad elsd felében is mikodtek pénzintéze-
tek. 1840-1866 kozott 59 takarékpénztdr, 22 takarékszovetkezet és négy
bank alakult az orszégban. Ezek koziil kiemelhetd az 1840-ben meg-
nyitott Pesti Hazai Els§ Takarékpénztar Egyesiilet, illetve az 1841-ben
alapitott Pesti Magyar Kereskedelmi Bank. Az 1850-es évek lassu fejls-
dését kovetben, az 1860-as években élénkiiltek a pénzintézet-alapitdsok.
1863-ban hozték létre a Foldhitelintézetet, 1864-ben az Elsé Magyar
Iparbankot, 1867-ben a Magyar Altalinos Hitelbankot, 1869-ben a Ma-
gyar Jelzdloghitelbankot, a Magyar Leszdmitol6 és Pénzvalt6 Bankot, az
Egyesilt Budapesti Févérosi Takarékpénztart, amelyek a magyarorszagi
bankrendszer fontos pillérei voltak. Kezdetben a takarékpénztdrakra és
a bankokra kiilon szabalyozas volt érvényben, eltért az tizletkorik és cél-
juk is. A takarékpénztarak eredetileg a helyi gazdasdg fellenditése célji-
bol filantrép jelleggel alakult, nem nyereségorientalt intézmények voltak.
Mivel t6kéjitk nagyrészét mégis a felsébb rétegek adtdk, igy hamarosan
letéti bankokként kezdtek miikodni, és az évszdzad kozepére mér szinte
kereskedelmi bankként funkcionéleak.
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A mez8gazdasagi bevételek alakuldsa meghatirozé része volt a gazda-
sdgi termelésnek: az 1869-es rossz termés a tultelitett értékpapirpiacokon
részvénydresést eredményezett, valamint kamatemelésre kényszeritette az
Osztrak Nemzeti Bankot. A pesti bankok ekkor megsziintették az érték-
papirokra nyujtott hiteleket, ami 1869-70-ben csédhullémot inditott el
a véllalatok korében. Mig ezekben az években a porosz-francia hdboru
negativ hatdssal volt a magyar pénzpiacokra, addig a hdbort lezartdt ko-
vetd — a francia hadisarcb6l ered — immdr német pénzbdség a bécsi és
a pesti részvénypiacnak ismét kedvezett.

Az 1860-as évek végén és az 1870-es évek elején elindult a kiilonbo-
z6 szekrorok és eltérd orszagrészek kozotti tékedramlis, a pénzintézetek
szdma nétt. 1867-ben még 12 bank és 66 takarékpénztir miikodott az
orszdgban, 1873-ban mar 129 bank, 300 takarékpénztar, és 208 hitel-
szovetkezet volt aktiv. 1895-re mdr 273 bank, 592 takarékpénztdr és 969
hitelszovetkezet miikodott az orszégban. A pénziigyi intézmények or-
szdgos halozatot épitettek ki, fidkeelepeket [étesitve tobb vidéki varosban
is jelen voltak. Ebben az id8szakban jelentek meg a Magyar Kiralység
tertiletén az univerzalis, ,credit mobilier” tipust bankok, amelyek a ha-
gyomdnyos hitelezési és befektetési tigyek mellett az ipari-kereskedelmi
vallalatok alapitdséban és fejlesztésében is érdekeltek voltak. Ilyen volt
példdul a Magyar Altalinos Hitelbank, amely f6ként vasutépitésbe esz-
kozolt beruhdzasokat.

Az 1869-es valsag gyorsan feledésbe meriilt Bécsben, s bar a magyar
piac kezdetben dvatosabb volt, végiil mégis jelent8sen fiiggote a béesi
folyamatokedl. Igy a bécsi tézsde 1873. méjus 7-i Gsszeomldsa, valamint
a magyar mez8gazdasig az évi jelentés gyengélkedése (gyenge termés,
a kiilpiacok elvesztése a jobb vasuti osszekottetésekkel rendelkezé Ro-
mania és Oroszorszdg javara) a pesti piacon is krachhoz vezetett. A hi-
telintézetek drfolyamvesztesége 55 millié forintra ragott, és kiilonosen
a vidéki fidkok kitettsége volt jelentds. A vélsig elmélytilését végil az
Osztrék Nemzeti Bank ment66ve elézte meg.
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18. dbra: A bécsi tézsdekrach dbrizoldsa egy korabeli rajzon.
Forrds: Die Presse Edition: Das Imperiale Zeitalter 1871-1914

Hazénk fejl6désére hossza tavia negativ hatdssal volt a krizis. Eckhart
Ferenc elemzése szerint a legnagyobb kérokat nem is a hitelélet, hanem
az ipari fejl6dés szenvedte el a tézsdekrach nyomén. Igaz, a bankrendszer
béviilése ideiglenesen ledllt, s a bankok szdma csak 10 év multan kezdett
ismételt novekedésbe, ugyanakkor a pénziigyi rendszer megtorpandsa az
ipari béviilést is tovabb hétraltatta. A valsagot a pénzpiac tekintetében
a hitelpiac szenvedte meg leginkabb, a magas betéti kamatldbak a taka-
rékpénztaraknak kedveztek. A helyzeten csak az 1880-as évek elejétdl
bedramlé kiilfoldi (féként francia és német) t6ke valtoztatott. Az 1890-es
évek elejére beérett a hazai pénzintézetek kordbbi t6kegytjtési stratégidja-
nak gytimélcse, ami ezzel bizonyos fokt onéllésigot biztositott a magyar
pénz- és tézsdepiacnak. Utdbbinak egyik szembettiné eredménye volt az
ére¢kpapirok arfolyamdnak emelkedése. Azonban a mezégazdasig hely-
zetének alakuldsa tovabbra is — igaz, a kordbbiakndl kisebb mértékben,
de tovabbra is — meghatdrozé volt a pénzpiac egészsége szempontjabdl.

Mintegy 30 év alatt tobb mint hisszoroséra nétt a hazai hitelintézetek
¢s tobb mint hatvanotszordsére a bankok szama. 1913-ban 1838 bank és
takar¢kpénztdr, négy foldhitelintézet, 3191 hitelszovetkezet, vagyis 6sz-
szesen 5033 pénzintézet mitkodote orszdgszerte (19. dbra). 1890 és 1914
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kozott a hitelintézetek alaptSkéje dsszesen tobb mint 6,5-sz6rdsére nétt,
de az 1900-es évek elejének vélsigival szemben nem csak ez tette Sket
cllenallébba. A hitelintézetek részvénytdkéjiknél is nagyobb ardnyban
novelték tartalékalapjaikat. A magyarorszdgi bankok tizleti terjeszkedése
megfigyelhetd a kulfoldi teriileteken, amely f6ként a monarchia osztrék
orokos tartomdnyaira és a Balkdnra (Romdnia, Szerbia, Bulgdria) 6ssz-
pontosult.

5000 - sr 5000
4500 - 1114500
4000 A 114000
3500 1 1 3500
3000 1 111 3000
2500 1 12500
2000 1 I 2000
1500 1 1500
1000 1 1000
500 1 500
0 0

mmm Bank és foldhitelintézet Hitelszovetkezet
mmm Takarékpénztar —— Osszesen

19. dbra: A pénzintézetek szimdinak alakuldsa Magyarorszdgon
és Fiumében 1836-1914 kizitt.
Megjegyzés: Fiume kormanyzdsiga a Magyar Kirdlysdg divekt fennhatdsdga alatr dllt,
nem volt része Horvit-Szlavén-Dalmadtorszdgnak.
Forrds: Sajat gydijtés Magyar Statisztikai Evkonyvek alapjin.

Egyre béviilt a magyar pénzintézetek leszamitoldsi és jelzdloguizletdga,
olyannyira, hogy a jegybank versenytérsai lettek, és csak valsagok idején
szorultak rd a kozponti bank mentd6vére. A bankok elsé szamu tizletaga,
ajelzalogkolesonok osszege 1894 és 1909 kozott csaknem hdromszoro-
sara nétt, mely az orszdg agrarjellegével fiiggott 6ssze. A bankok meg-
erésodésitknek koszonhetden a szdzadfordulén a hagyoményos vallalati
hitelezés helyett egyre inkdbb a véllalatok hossza tava tulajdonlésara
rendezkedtek be. Ezzel 6sszhangban a hazai bankok nagyrésze Buda-
pesten koncentralédott.
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A dualizmus kori magyarorszdgi bankrendszer nyomot hagyott az
épitészeti 6rokségben is. Ebben az idészakban a bankszakma tekinté-
lye fokozatosan nétt, ennek megfeleléen a bankok igyekeztek megfe-
lelni a tirsadalmi elvardsoknak. Ezt tobbek kozott a méled székhazak,
palotdk, fidkiizletek épittetésével fejezték ki. Ezek az épiiletek 6tvozeek
a hagyomdnyokat és a modernitdst, emellett kifejezték a bankok stabili-
tésat és erejét, mikozben biztositottik a szitkséges miikodési feltéeeleket.
Kialakultak a banképiiletek jellemz funkciondlis elemei (elécsarnok,
pénztérterem, iilésterem stb.), amelyek ma mar természetesnek ttinhet-
nek. Ekkor épilt fel az Osztrdk-Magyar Bank budapesti Szabadsag téri
székhiza, amely ma a Magyar Nemzeti Banknak ad otthont; a Magyar
Altaldnos Hitelbank épiilete a Jozsef nddor téren, és a Pesti Magyar Ke-
reskedelmi Bank székhdza a Széchenyi (akkor I. Ferenc) téren. Vidéki
példaként emlitheté az Ipar és Kereskedelmi Bank ceglédi, vagy akar
a Kecskeméti Kereskedelmi Iparhitelintézet és Népbank épiilete.

20. dbra: Banképitészet a dualizmus koriban.

Forvds: Magyar Nemzeti Bank

A pénzintézetek magyarorszdgi fellendiilésével pdrhuzamosan a bank-
rablasok is elterjedtek. Kezdetben a magyar tjsigolvasék csupan az ameri-
kai, francia, orosz, német bankrabldsokroél olvashattak szenzcids hireket,
mignem 1908-ban Ujpcstcn, majd 1909-ben a tengerparti Fiumében is
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torténtek esetek. Mig az elébbi tigynél sikerrel jartak a nyomozoék, addig
a flumei rablok koziil volt, aki sikeresen kiilfoldre menekiilt az eltulajdo-
nitott pénzzel. A pénzintézeteknek ezutdn Magyarorszagon is figyelmet
kellett forditaniuk az allandé érség fenntartdsara.

Az elsé vildghdbort rendkiviili, pinikszert viszonyokat idézett el8
a pénzpiacon. Megndtt az arany, illetve a devizak irdnti kereslet, nétt az
igény a véltdvisszleszdmitol4si és lombardhitelek irdnt. A hdbort alatt az
osztrék és a magyar kormany is hitelekért folyamodott a hadikiaddsok
fedezése érdekében. A bankoknak a hadigazdasigi viszonyhoz igazodva
kellett berendezkedniiik. Az elvesztett habord, majd az utédna 1évé for-
radalmak ¢és megszallds salyosbitotta a gazdasdgi ztirzavart, mikozben
Magyarorszag kiszakadt az Osztrak-Magyar Monarchia kereteibdl. Ma-
gyarorszdg 1920 marciusdban kiillonitette el pénzrendszerét Ausztridtdl.
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7. AZ OSZTRAK:M%GX’(AR BANK
SZERVEZETI MUKODESE

Kdrhin Akos

L. Ferenc csdszar minisztere, Johann Philipp von Stadion grof kez-
deményezésére 1816-ban hoztdk Iétre az Osztrdk Nemzeti Bankot, igy
ez az intézmény lett az Osztrik Csdszdrsdg jegybankja. A kiegyezéskor
nem tudtak 0j, dualisztikus alapon dtszervezett bankot alapitani, ugyanis
1862-ben a bank szabadalmét 14 évre meghosszabbitottik. Kizérélagos
jogosultsiga csak a jegybanknak volt a bankjegyek kiaddsara, joganak
a szavatoldsa azonban nem keriilt bele a kiegyezési torvényekbe. Errdl
az osztrak kormany kiilon egyezményt kotoee a bankkal 1862-ben, ame-
lyet angol mintdra ,bankaktinak” neveznek. A porosz hiaboru finanszi-
rozésakor 1866-ban az osztrikok a bank adéssdgat 80 millié forintban
hatdroztik meg, ugyanis ekkora osszeggel tartozott az dllam a banknak.
Az 1860-1870-es évek a bankkérdéssel kapesolatos egyezkedés iddszakat
jelentett¢k, a bank ugyanis a kiegyezéssel eldallott helyzethez nem tudott
alkalmazkodni.

A kiegyezés jogilag lehetéséget adott Magyarorszdgnak, hogy jegy-
bankot éllithasson fel, de lényegében ugy sziiletett meg a kiegyezés,
hogy a jegybankiigyet nem rendezte. A kérdés dtmeneti megolddsara
Voslauban Lényay Menyhért és Franz Becke pénziigyminiszterek 1867.
szeptember 12-én megallapoddst kototeek. Egyezményiikben kimondték,
amig a Monarchia két része nem kot tjabb egyezséget az osztrak pénz-
tigyekrél, és nem hoz 4j torvényes hatdrozatot a bankjegyekrél, addig
a magyar minisztérium kételezi magét arra, hogy Magyarorszagon kiilon
jegybankot nem éllitanak fel, és az Osztrdk Nemzeti Bank dltal kibocsé-
tott bankjegyek kertilnek forgalomba. Ezeket a bankjegyeket minden
kozpénztérnél el kellett fogadni.
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21. dbra: Az Osztrik Nemzeti Bank dltal kibocsdtott bankjegy.
Forvis: Qesterreichische Nationalbank (OeNB)

Hatéroztak arrdl is, hogy az Osztrak Nemzeti Bank kételes Magyar-
orszagon annyi bankfidkot felallitani, amennyit a magyar minisztérium
sziikségesnek tart. Megéllapodtak, hogy az Osztrak Nemzeti Bankot
felruhdzzék azzal a joggal, miszerint a Monarchia mindkét felében ér-
tékpapirokra, valamint a t8zsdén jegyzett részvényekre és kotvényekre
is kolcsont adhat.

A magyar politika és a hétkéznapi élet is behatdan foglalkozott a jegy-
bank felallitasinak a Iechetéségével. A magyar kormanyok 6nall6 Magyar
Nemzeti Bankot szerettek volna, azonban errdl az osztrakok hallani sem
akartak. A leendé ,, Ausztria-Magyarorszag Bankja” feldllitdsarél a Mo-
narchia kormdanyai k6z6tt 1877. janudrja és aprilisa kozote folytak tar-
gyaldsok. Nem jutottak megegyezésre, sét az 1877. decemberében lejért
szabadalmat jra és Gjra hénapokkal kellett meghosszabbitani egészen
1878. jiniusdig. A Monarchia politikai szerkezetén nem lehetett vél-
toztatni, viszont a véltozé korilményekhez hozz4 kellett igazitani a tiz-
évenként megujitandd gazdasigi kozosség kereteit, és egyuttal a bank-
szabadalmat. fgy az 1878-ban esedékes vam- és kereskedelmi szerzddés
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megujitisa mellett a jegybank szabadalmét dualisztikus alapon Gjitottdk
meg. Ausztridban 1878. junius 17. és 21. kozott targyaltak a kozos jegy-
bank feldllitasirdl sz6lé torvényjavaslatot, amelyet elfogadtak. A kozos
jegybankot ezzel 1887. december 31-ig szabadalmaztik. Az Osztrak—
Magyar Bank (OMB) alakulé iilését 1878. jiinius 26-4n tartotta.

22. dbra: Kautz Gyula, az Osztrak-Magyar Bank fSkormdinyzdja (1892-1900).
Forrds: Petdfi Irodalmi Miizeum

Az Osztrak—Magyar Bank mukodését az 1878. évi XXV. torvény-
cikk hatdrozta meg. A bank élén a f6kormanyzé allt, akit az osztrék és
a magyar kormdnyok, pontosabban azok pénziigyminiszterei javaslatara
nevezett ki és iktatott be az uralkodé. A kozos jegybank elsé kormany-
z6ja Alois Moser lett. Az intézmény fennalldsa alatt a kovetkezd szemé-
lyek toleoteék be a fékormanyzéi posztot: Alois Moser (1878-1892),
Kautz Gyula (1892-1900), Leon Biliniski (1900-1909), Popovics Sén-
dor (1909-1918), végiil Ignaz Gruber (1919). Alexander Spitzmiiller
(1919-1922) mir a vildghaborut kovetd likviddlasi folyamatban csak
névleg lehetett a kozos jegybank elnoke, valéjaban az osztrék utédintéz-
mény vezetésével biztdk meg.
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»Az dllamgazdasdg sikerességének egyik Iényeges
foleételét a pénziigyek célirdnyos szervezete, intézése és
kezelése, vagyis a helyes pénziigyi igazgatas képezi” —
Kautz Gyula

A banknak két féintézete volt, az egyik Bécsben, a masik Budapesten,
amelyek élén egy-egy alkormanyzé dllt, akiket az osztrék és a magyar
pénzigyminiszterek neveztek ki, azon hdrom-harom személy koziil, aki-
ket a bank f6intézetei kiilon-kiilon ajanlottak. Az Osztrak—Magyar Bank
elsé osztrik alkormanyzéja Wilhelm von Lucam — bér nagyon szeretett
volna fékormdnyzé lenni —, a magyar alkormédnyzé pedig a korabban az
osztrak-magyar vim- és kereskedelmi szerzédés targyalasiban aktivan
részt vevd Fest Imre lett.

A bank legfelsé szervezete a fétandcsbél dllt, amelynek elnoke a kor-
manyzd, tagjai pedig még a két alkormanyzé és a 12 f8tandcsos voltak
(23. 4bra). A f8tandcsosok a gazdasdgi élet prominenseibél kertiltek ki.
Az osztrak f8intézet fétandcsosainak osztrdk édllampolgarnak (bécsi
lakos), a magyar tagjainak magyar dllampolgarnak (budapesti lakos)
kellett lennitik. A fétanics tagja, valamint hatdrozatainak végrehajtéja
a vezértitkdr vagy fotitkar volt, aki szavazati joggal nem rendelkezett, de
minden f8tandcsiilésen és végrehajtd bizottsagi tilésen részt vehetett, és
javaslatokat tehetett az tigyekkel kapcsolatban, amit jegyzékonyveztek.
Az osztrik és magyar kormanyok a fétandcsi és az igazgatdsgi tlésekre
kormanybiztost és egy helyettest delegaltak. A bécsi és budapesti igazga-
tésagoknak nyolc-nyolc igazgatdja volt, élitkon az alkormanyzéval.

A bank feladata volt a jegykibocsétdson tul a véltdk, szelvények és
éreékpapirok leszdmitoldsa, kézi zdlogkoleson kidllitasa, letétek drzése
és kezelése, pénzt elismervényre, valamint rovid lejdrata valedkra és ér-
tékpapirokat foly6szdmlara dtvenni, utalvinyokat kiallitani, bizomdnyi
tizletet vezetni, dllami kotvények bevaltdsa, arany- és eziistére vasarldsa,
ugyanigy kiilfoldi valtokban kilfoldi piacrél fémet venni, jelzalogkoleson
és zaloglevél, valamint a bank sajat zalogleveleinek addsa, vétele.
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23. dbra: Az Osztrik-Magyar Bank dontéshozatali és végrehajtisi szervei.
Forrds: Sajit szerkesztés

Kezdetben a banknak Ausztridban 23, Magyarorszégon 15 fidkinté-
zete miikodott. Az Osztrik—Magyar Bank tizéves els6 szabadalma 1887.
december 31-¢n jart le. Az idépont végét nem varta meg a két kormaény,
hanem 1887 mdjusdban wjabb tiz évvel meghosszabbitottik a jegybank
szabadalmat 1897. december 31-ig. A lejaratkor az osztrik belpolitikai
nehézségek kovetkeztében a szabadalmat provizérikusan fenntartottdk,
mig végiil az 1899-ben kotott egyezmény a bankkozosséget 1900. januar
1. és 1910. december 31. kozott ismét biztositotta. A jegybank utol-
s6 dotacidjat az 1911. évi XVIIL torvénycikk szabalyozta, amely 1911.
janudr 1. és 1917. december 31. kozote alle fenn. Az elsd vildghdboru
el8estéjén az Osztrak-Magyar Bank és fiokjai teljesen behdlézedk a Mo-
narchia teriiletét (24. dbra). Mig végezetiil a habortval a Monarchia egyik
legsikeresebb koz6s intézménye megsziint, s az utddallamoknak, igy Ma-
gyarorszagnak is 6nallé jegybankja lett.
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24. dbra: Az Osztrik-Magyar Bank fidkjainak és intézményeinek térképe 1912-ben.
Megjegyzés: A nagyobb pontok a jegybanki fidkokat,
mig a kisebbek a szerzédéses partnerintézményeket jelolik.
Forris: Jobst és Kernbauer (2016)
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8. A PESTI TOZSDE ALAPITASA ES
FELIVELESE

Radnai Marton

»Nem vdllalkozom arra, hogy itt helyben egy tézsde nagy jelentdségeét,
annak a forgalom megszildrditdsa és szabdlyozdsa szempontjabdl vald szitk-
ségességét, tovdbbd a tézsde hathatds befolydsit piacunk jé hivére és hitelére
részletesebben fejtegessem, mert azon meggydzddésben vagyok, hogy Ondk,
Uraim, mindnydjan teljesen ismerik és méltanyoljdk e mozzanatokat; nem
akarok titlvérmes vdrakozdsokat sem kotni a tézsdei forgalom rogtonos jelen-
tékeny emelkedéséhez vagy iizleti terjedelmiink rohamos, szokatlan gyara-
poddsdhoz, mert ehhez nemcsak az idé és a koriilmények kedvezése, hanem
kiilonosen mindegyikiink komoly, kitartd akarata sziikséges, mely arra legyen
irdnyozva, hogy a fiatal intézményt gyakorta, kezdetben talin szokdsaink,
kényelmi vdgyaink és érdekeink némi feldldozdsaval is, keressiik fel, haszndl-
Juk és élénkitsiik. — tobbek kozott ezekkel a nagyhatdst szavakkal nyitotta
meg 1864. janudr 18-dn a Pesti Aru- és Ertékedzsdét Bars Kochmeister

Frigyes (1816-1907), annak 1864 és 1900
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i b g pomisiwen 13-ra jegyeztek rendszeresen drat, tobbek
itk L3 aueak minden rosot, Hebice, erescis

sutily pisesual tgalma » eme Lereshedelni viaeny Soo o y . ; ,
ey ey barler o) il megiliiiion kb papirjaira. A t6zsde induldsakor az attdl

:?‘ﬁ,‘”sﬁl““."ﬂ:&.“j‘tkuﬁq vagas 17 részvénnyel kezdte meg, amelyek koziil
e, gk, ik o

:';;j-“_',-“f‘.'.}‘:;dﬁbi".,:i,f;,’ij;,‘f';_:;ﬁ : kozott a Lanchid, az Alagﬁt és a tézsdének
e e i helyt ad6 Kereskedelmi Epiilet (a mai Sofi-
i et syt o i i o te] 574116 helyén 4ll6 egykori Lloyd-palota)
"“'”‘p""‘,.':""‘i"*:‘“?; ::lﬂ;::“mm’ {nég. fiiggetlen intézmény,ként mitkddote az
arutigyleteknek helyt adé Gabonacsarnok,
amellyel 1868-ban egyesiilt. Buda és Pest

25. dbra: Meghivd a Pesti Aru
és Ertéktézsde meanyitdidra . . .
(Pesti Napls, 186 4_‘;)};” i}, 14) 1873 &viegyesitésct kovetden pedig neve

Forvds: Arcanum Digitdlis Budapesti Aru- és Ert¢kedzsde lett, amelyet
Tudomdnytir a tovabbiakban is viselt.
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A kezdeti éveket az 1867-es kiegyezést kovetden a ,griindoldsi 14z” ko-
vette. A véllalatalapitasi periddus sordn szimos 4j bank alakult, amelyek
kozil tobbnek is bevezették részvényée a tézsdére, igy a papirok szdma
1873-ra 115-re néte (26. dbra). A novekedést az 1873-as tézsdekrach
torte meg, amikor kideriilt, hogy a részvények dra nemcsak néni, ha-
nem jelentésen csokkenni is tud. Ezt j6 par évig tarté visszaesés kovette:
1877-re a részvények szaima 68-ra esett vissza. Ezt kovetden fokozatosan
novekedett és 4j maximumat 1895-ben, a millenniumot megel6z6 évben
érte el 158 papirral. Ezt ismét megtorpands ¢és visszaesés kovette, majd
az elsé vildghdborut megel8z6 konjunktura djra fellenditette a tézsdét,
amelyen 175 részvényt jegyeztek annak 1914-es bezardsakor, amely ép-
pen a tézsde félévszdzados jubileumi tinnepségének évére esett. A janu-
ari évfordulds tinnepségen maga Popovics Sandor is részt vett az OMB
kormanyzéjaként.
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26. dbra: A tézsdére bevezetett és drjegyzéssel rendelkezd részvények szdama.
Forvds: Radnai-Szatmdri (2024)

A tézsde ,sligerdgazata” a gazdasag szerkezetének valtozdsinak
megfelelden véltozott. Az 1860-as években ezek a gézmalmok voltak,
majd a bankok lettek a befektet6k kedvencei. Oket az 1873-as krachot
kovetéen a kozlekedési véllalatok (elsdsorban vasutak) koveteék, majd
azok 1880-as évek végi dllamositasat kovetden megindult banydk és
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téglagyarak, a millenniumi évet kovetSen pedig az iparvéllalatok no-
vekedése.

A t8zsde novekedése azt is eredményezte, hogy gyorsan kindtte
a Lloyd-palotét. 1873-ban atkoltozote az un. Uj tézsdeépiiletbe, ami
a Wurm (ma Wekerle Sdndor) és a Méria Valéria (ma Apéczai Csere
Sandor) utca sarkén allt. Az épiilet foldszintjén folyt az druk, emeletén
pedig az értékpapirok kereskedése. Végiil ez a két terem is kicsinek bi-
zonyult (Kordnyi szerint 1902-re a kereskeddk szdima megkozelitette az
1400-at), igy 1902-ben elkezdédtek a Szabadsdg téri Tézsdepalota épitési
munkalatai, ahovd 1905-ben koltozott 4t az intézmény, ahol 1948-as
bezdrasdig miikodote (27. dbra).

27. dbra: Az dj Tozsdepalota értékiizleti terme.
Forvis: Févdrosi Szabd Ervin Konyvtdr, Budapest gytijtemény, képszdm: 010694

Az j épiilet létrehozdsa mér a misodik elnok, Bér6é Kornfeld Zsig-
mond (1852-1909) nevéhez kothetd, aki 1900 és 1909 kozott allt a tdzs-
de élén.
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A tézsde gazdasigban betoltott szerepe is fokozatosan erésodott az
id8szak alatt. A t8zsdei kapitalizdcié (a tézsdére bevezetett részvények
osszértéke) bruttd hazai termékhez (GDP) mért ardnya kozel 35 szdza-
lékponttal novekedett a 1874 és 1913 kozote (28. dbra).
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28. dbra: A tézsdei kapitalizdcid/GDP ardny alakuldsa .
Forrvis: Radnai-Szatmiiri (2024)

A teljes kapitalizicié a GDP-hez képest az 1874-es harom szdzalékrdl
1881-re 33 szdzalékra emelkedett, elsésorban a kiilfoldi részvények beve-
zetésének kovetkeztében: ezek jellemz8en ,,csdszdri és kirdlyi” vallalatok
voltak, igy példdul a kézponti bank szerepét ekkor elldté Osztrak-Ma-
gyar Bank. Ezt kévetéen az arany némi megtorpandst kovetSen 1894-re
meghaladta a 40 szazalékot, majd akoril ingadozott a késébbi években.
A kulfoldi részvények nélkiil vett kapitalizécié az 1874-es 3 szézalékrdl
szinte folyamatosan novekedve 1911-re érte el maximumat 29,5 szdza-
Iékos értékkel. Osszehasonlitisképpen ez a rita jelenleg — a Viligbank
2021. évi adatainak megfelelden — Magyarorszdgon 18 szazalék, Ausztria-
ban 30 szdzal¢k, Németorszagban 60 szézalék, az USA-ban 194 szazalék.
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29. dbra: Egy osztrik értékii forint értéke kiilonbozd pénziigyi eszkozokbe fekretve.
Forrds: Radnai-Szatmari (2024)

A t8zsdei befektetések hozama is igen kedvezdnek volt mondhaté az
idészakban. Ezt illusztrélja a 29. dbra is, ami egy osztrak értékd forint
éreékét mutatja kiilonbozd pénzigyi eszkozokbe fektetve. A részvények
dtlaghozama 8,4 szdzalék volt, ami meghaladta a kotvények 6,9 szdza-
[ékos, a betétek 4,1 szdzalékos hozamat, és mivel az iddszakban inflicié
elhanyagolhatd, 0,33 szdzalékos mértékii volt, szinte a teljes hozam redl-
hozamnak volt tekinthetd. Ezzel a hozammal egyébként ekkor a BAET
»beelézte” alondoni és a New York-i t6zsdét egyardnt, utébbit rdaddsul
gy, hogy a hozamok szérésa is kisebb volt.

Felhasznalt irodalom:
Félegyhdzy, A. (1896). A budapesti tézsde tirténete 1864-1895, Budapesti Aru- és

Ercéktdzsde.

Koranyi, G. T. (2014). Sztellizs iigylet ultiméra - a Budapesti Aru- és Ertéktizsde
torténete 1864-1948. Budapesti Ertékeézsde.

Radnai, M. & Szatmdri, A. (2024). Magyar pénziigyi befektetések hozamai
1864 és 1913 kozote. In Magyar Gazdasdgtirténeti Evkonyr. HUN-REN
Bolcsészettudomdnyi Kutatdkézpont, Torténettudomdnyi Intézet (megjelenés
alatt).
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9. AKOZPONTI STATISZTIKAI
HIVATAL MEGALAKULASANAK
ELOZMENYEI ES KORAI TORTENETE

Horvath Balazs

Az osztrak—magyar kiegyezés bar nem teljes, de jelentés méreékd
szuverenitdst biztositott Magyarorszégnak, igy az 1867. februdr 20-4n
hivatalba lépett Andrdssy-kormdny — tobbek kozott — az dllami statisz-
tika hazai miiveléséhez sziikséges feltételeket is megteremthette. Gorove
Istvan, a Foldmiivelés-, Ipar- és Kereskedelemiigyi Minisztérium vezetdje
a korszak neves kozgazdasdgi irdjat, Keleti Kérolyt (1833-1892) elébb
egy javaslat osszedllitasira kérte fel a magyarorszigi statisztikai hivatal
megszervezését illetden, majd 1867. méjus 25-én rabizta a minisztériu-
mon belil felallitott, hét £8s statisztikai szakosztdly irdnyitdsdt, mely az
clsé id8szakban Keleti maganlakdsin mikodott.

30. dbra: Keleti Kiroly portréja.
Forrds: Kozponti Statisztikai Hivatal
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Bér a szakosztaly volt a felel8s a hivatalos statisztika orszagos szer-
vezéséért, kozigazgatdsi sulytalansigit élénken jelezte, hogy az egyes
minisztériumok sok esetben az ifju testiilet tudta nélkil gytjtoceek és
tettek kozzé statisztikai adatokat. A helyzet megoldasira Keleti tobb
emlékirattal kereste meg a minisztériumot, amelyek koziil kiemelkedett
az 1869-ben Higa vérosdban rendezett hetedik nemzetkozi statisztikai
kongresszust kovetSen benyujtott és Magyarorszig hivatalos statisztika-
janak szervezésérél sz6l6 eléterjesztése.

A Hégaban bemutatott dokumentum csatolményaban Keleti be-
nyujtotta statisztikai torvénytervezetét is, amivel jelent8s mértékben
cl8segitette az addigi szakosztaly 1871. dprilis 18-ai ddtummal t6rténd
hivatall4 mindsitését. Ugyancsak nagy eldrelépés volt a hosszas eléké-
szitést kovetden 1874 nyardn hatdlyba lépd elsd statisztikai torvény, ami
megteremtette a hivatalos statisztikai szolgdlat biztos alapjait, s ezzel nagy
lépést tett a hivatalos statisztika orszdgos, valamint kézigazgatasi el- és
megismertetése felé.

A szakosztaly — a varmegyei adminisztrécié hathatds segitségével —
1870 janudrjénak els6 két hetében bonyolitotta le az orszdg torténetének
clsé, kizérélag a magyar kozigazgatasi szervek éltal végrehajtott népszam-
lalds4e, amelyet a tirgyalt korszakban tovabbi hat kévetett (1880., 1890.,
1900., 1910., 1920. és 1930.). A cenzusok révén a mindenkori magyar
kormany, az allam- és kozigazgatasi szervek, a tudomanyos és laikus ko-
20sség egyarant informacidkat kapott Magyarorszag gazdasdgi és térsa-
dalmi allapotardl; a lakossag szamarél, anyanyelvi, vallasi és foglalkozasi
megoszldsarél, valamint a lakéséllomany jellemzirSl.

A hivatal az 4ltala gytjtote és feldolgozott adatokat a nemzetkozi gya-
korlatnak megfelelden szimos kiadvinyban jelentette meg: 1868-ban
inditotta meg az intézmény Hivatalos Statisztikai Kozlemények cimi
sorozatit, mely az orszdgos statisztika allapotdnak és fejlédésének tirgya-
lasén tal részletes tematikus elemzéseket tartalmazott a legvaltozatosabb
témakérokben. E sorozat 1902-t8] Magyar Statisztikai Kézlemények né-
ven élt tovdbb 1942-ig. 1872-ben adtdk ki a mai napig megjelené Magyar
Statisztikai Evkényv sorozat els6 kotetét, ami az orszdgra vonatkozé leg-
f6bb informacidkat tartalmazza tablazatos formdban.
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31. dbra: Az 1869-es népszimlilis eredményeit bemutard 1870-es diszkitet
Forrds: Kozponti Statisztikai Hivatal Konyvtdr kézirattira

A népszdmléldsok mellett a statisztikai hivatal munkatdrsai szdmos
adatgytjtés modszertandt dolgoztak ki és valdsitottak meg: 1895-ben haj-
tottak végre az elsé teljes kort mezdgazdasdgi Gsszeirdst, mely teleptilési
szintig bezardlag mérte fel az orszdg foldhasznalati, termelési adatait és az
dllatallomanyt. A hivatal az 6sszegytjtott adatok alapjan gazdacimtdrat
is szerkesztett. A masodik ilyen jellegti 6sszeirdsra a Horthy-korszakban,
1935-ben keriilt sor. Az intézmény pénziigyi helyzetének javuldsival és
stabilizdléd4séval a hivatal az 1880-as évektd] folyamatosan bévithette
adatgytijtési korét. Az 1880-as évek elején elkezdddott az druforgalmi
statisztika miivelése, kimondottan az Ausztridval folytatott kereskedelem
méretének és értékének megillapitasa céljabdl, valamint az évtized elsé
felében bonyolitottdk le a nem kevésbé fontos iparstatisztikai adatfelvé-
teleket is. A statisztika szdmos dgit illetden késziiltek rendszeres felmé-
rések, gy mint: binydszat, egészségligy, konyvtarstatisztika, kozlekedés,
kozoktatds, széllitds, véllalati statisztika, viziigyi statisztika.

A hivatal sikeresen kapcsolédott be és vett részt a nemzetkozi ossze-
hasonlité statisztika mivelésébe és az e célbol meginditott nemzetkézi
statisztikai kongresszusok sorozatanak munkdjaba is. Keleti a hdgait ko-
vetSen az 1872. évi szentpétervari tilésen is részt vett, valamint jelentds
szerepet véllalt az 1876. évi esemény Budapestre torténd leszervezésében,
ami komoly presztizsértékkel birt a fiatal magyar statisztikai hivatal sz4-
mara.
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32. dbra: A Magyar Kirilyi Kozponti Statisztikai Hivatal tisztviseldi (1906).
Forrds: Kozponti Statisztikai Hivatal
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Az 1897. évi XXXV. torvénycikként kihirdetett mésodik statiszti-
kai torvény kialakitotta a tisztvisel6kar fogalmazasi, illetve statisztikai és
kezelési szakjat: elébbi munkatirsai feleltek az igazgatdsi és fogalmazasi
teendodk elldtdsédére és a tudomanyos munkadlatok végzéséért, mig utdb-
biak a statisztikai adatok vizsgélatdval és feldolgozdsaval foglalkoztak.

A statisztikai professzionalizcié mellett a torvény a szervezet ha-
taskorének szélesitését is célozta, bevezetve a maginszemélyekre vonat-
kozé kotelezé adatszolgéltatast. Az 1890-es években a hivatal folytatta
a meglévd adatgytjeéseknél irdnyadé méddszerek megujitdsat, valamint
ezzel parhuzamosan - kilfoldi gyakorlatok és példak alapjan — Gjabbak
kidolgozasat is. Igy az 1895-ben bevezetett dllami anyakényvezéshez
igazitottdk a demografiai felméréseket, de a btintigyi és a tlizkarstatisz-
tika reformjara is sor keriilt ebben az évtizedben, ahogyan pont kertilt
a hivatal tobb mint 30 éves ,vindorldsanak” végére is, a statisztikusok
szdmdra késziile dllandé épiilet 1897. decemberi dtaddsaval (33. dbra).

Az els6 vilighabor jelentdsen dtalakitotta és megnehezitette a hivatal
mukodését: a rendszeres adatgyijtések lebonyolitésa akadalyokba titks-
zott, valamint a személyi dllomany csokkenése miatt a meglévd adatok
feldolgozésa is vontatottan haladt. Ezen kiviil az intézmény szdmos, a ha-
boru folytatdsaval és hatdsaival kapcsolatos adatgytijtési utasitast kapott
a kormdnytél, amelyeket szintén teljesitenie kellett (4rstatisztika, teljes
korti héborus statisztika). A fegyverletételt kovetden még 1918-ban
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33. dbra: A Magyar Kirilyi Kozponti Statisztikai Hivatal székhiza.
Forrds: Epz’to” Ipar, 1899. december 28.

elkezd8dott a béketdrgyaldsokra vald felkésziilés, amiben nagy szerepet
jatszott a statisztikai hivatal dltal birtokolt adatvagyon is. A magyar bé-
kedelegécié szdméra szdmos gazdasdgi-tarsadalmi vonatkozasu 6sszedl-
litdst készitett az intézmény, valamint az 1910. évi népszdmlélds adatait
felhaszndlva, tobb nemzetiségi térkép is késziilt azzal a célzattal, hogy
a soknemzetiségti Magyarorszagrdl objektiv képet kaphassanak az antant,
illetve a velitk sz6vetséges orszdgok képvisel6i.

A vildghaborus vereséget kovetden tobb, kiemelten fontos adatgyjtés
lebonyolitasa vart a statisztikai hivatalra. Ezek koziil a legjelentésebb az
1920. évi népszamlalas volt, melyre ténylegesen 1921 janudrjéban keriilt
sor Burgenlandban és a trianoni orszdgteriileten — a szerb csapatok 4ltal
megszéllt Baranyai hdromszoget leszdmitva, ahol 1921 novemberében
potolték az osszeirdst. A teriileti és a lakossagot érinté veszteségek a hiva-
talos statisztika miivelésére is jelentds hatdssal voltak: a’20-as évek elején
sor keriilt a mez8gazdasagi és a kiilkereskedelmi statisztika reformjara.
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A hivatal a gazdaségi jellegli felmérések mellett névekvé figyelem-
mel fordult a tirsadalom mtikodését bemutaté és elemzé adatgyujeések
felé, igy 1924-ben kidolgozta a létfenntartdsi koltségindexet, aminek
eredményeit egy évvel késébb mér publikélta is. A magyarorszégi fel-
adatok teljesitésén tul a hivatal a statisztika nemzetkozi vérkeringésébe
is ujfent visszakertilt; ezt a halaloki statisztika nemzetk6zi némenklatu-
rdjinak 1929. évi hazai bevezetése is jelezte. A korszak mddszertani és
technikai Gjitdsai koziil kiemelkedd jelentdséggel birt tovibba az 1930.
évi népszamlélds, amelynek feldolgozasa sordn a hazai cenzusok torté-
netében elészor gépek hasznalatara is sor keriilt; meggyorsitva ezzel az
eredmények publikdcidjit, az osztélyozdsok nagy mértékii finomodasa
és a lehetséges kombindciok megnovelése mellett. A statisztikai adatok
publikacidja az 1920-30-as években, a korabbi iddszakban is megjele-
né kiadvanyokban folytatédott; s6t, a hivatal szélesitette is publikéldsi
korét — tobbek kozott — a Magyar Statisztikai Szemle cimi szakfolyé-
irat 1923. évi, illetve a Magyar Statisztikai Zsebkonyv sorozat 1933. évi
meginditdsaval.
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10. PORTRE: WEKERLE SANDOR

Kdrhin Akos

Wekerle Sindor Méron ltta meg a napvildgot 1848. november 14-¢n,
svab édesapa és magyar édesanya gyermekeként. A székesfehérvari cisz-
terci renddi gimndziumi érettségit kovetden a kiegyezés esztendejében
kezdte meg egyetemi tanulményait a Pesti Kirdlyi Tudomanyegyetem
Jog- és Allamtudoményi Kardn, jogasz szakon. Az egyetemi diploméjé-
nak kézhezvételét megel8z8en palydjac 1870 oktdberében kezdte meg
a Pénziigyminisztériumban, mint segédfogalmazd. A minisztérium szinte
osszes osztalyan dolgozott, és rendkiviil alapos jartassigot és tapasztala-
tot szerzett a pénziigyi kezelés teriiletén, mig a hivatali ranglétran folya-
matosan haladt felfelé. Wekerle 1877-t8] 1885-ig oktatéi tevékenységet
fejtett ki alma materében — hivatali munkéja mellett — mint magéntanar.
Itt figyelt fel az ifja Popovics Sdndorra és ajanlott szimara munkét a mi-
nisztériumban. Wekerle 1885-ben a minisztérium elnoki osztalyat ve-
zette, s ekkor lett Szapdry Gyula gréf pénziigyminiszter kozvetlen mun-
katdrsa.

Wekerle 1887 év elején tobb ajanlatot is kapott, s késziilt a pénziigyi
palya clhagydsara, végiil Szapary 1887 februdrjaban visszalépett a mi-
niszteri tarcatdl s ekkor allamtitkdra — Koffinger Frigyes — is benyujtotta
lemondisat. A helyzetet megoldand, Tisza Kdlmdn miniszterelnok tol-
totte be ideiglenesen a pénziigyi tércat. Végiil, 17 éves szakmai tapaszta-
lattal a hata mogote Wekerle lett Tisza dllamtitkara, ami a gyakorlatban
a kormdanyzati tigyvitel irdnyitasit jelentette szimara.

Tisza és Wekerle az dllamhaztartds hidnyanak felszdmoldsat és a kolt-
ségvetés egyensulydnak helyreallitdsat ttizte ki célul 1887 és 1890 ko-
zott. Addreformot hajtottak végre, s a kozvetett addk drdolgozdsival
egy bevételorientalt programmal ért¢k el a hidny felszdmoldsat. Tisza
annyira elégedett volt Wekerlével, hogy 1889. dprilis 9-t8l 6 toltotte be
a pénziigyminiszteri tircit. Ekkor Wekerle hozzikezdett élete egyik £6
muvéhez: a valutareformhoz.
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Wekerle Sandor életpalyaja

o Sziiletett: 1848. november 14-én, Moér telepiilésen

e 1870 — Megkezdi pénziigyminisztériumi karrierjét

¢ 1872 — Jogi doktori oklevelet szerez a Magyar Kirdlyi Tudo-
manyegyetemen

e 1877-1885 — Habilitdlt magintandr az Magyar Kiralyi Tudo-
manyegyetemen

o 1878 — Megsziiletik Sdndor nevii fia (késdbbi pénziigyminiszter
1928-1931)

e 1879 — Miniszteri titkdr, az elnoki osztély vezetdje

e 1881 — Miniszteri osztalytandcsos

¢ 1883-1921 — Az Orszagos Kasziné igazgatdja

¢ 1884 — 1. Ferenc Jdzsef kitiintette a Vaskorona-rend harmadik
osztélyaval

o 1887-1896 — Orszaggytilési képviseld (Nagybdnya)

e 1887-1889 — Pénziigyminisztériumi allamtitkdr

¢ 1889-1895 — Pénziigyminiszter

¢ 1892-1895 — 1. Wekerle-kormany miniszterelnoke, Nagybanya
orszaggyulési képviseldje

e 1895-1906 — Gazdélkodé életet folytat sajit birtokdn

¢ 1896-1906 — A Kozigazgatasi Birdsag elnoke

¢ 1904 — A Kozép-eurdpai Kozgazdasigi Egyesiilet elnoke

¢ 1906-1910 - 2. Wekerle-kormany miniszterelnoke, Temesvar
orszaggyulési képviseldje

e 1907 - I. Ferenc J6zsef kitiinteti a Szent Istvan-rend nagykereszt-
jével

¢ 1910-1917 — Gazdélkodé életet folytat sajit birtokdn

¢ 1917-1918 - 3. Wekerle-kormany miniszterelnoke

¢ 1918 — A Magyar Tudoményos Akadémia tiszteletbeli tagja lesz

e 1919 — A Tandcskoztarsasdg alatt tuszként tartjik fogva

e Elhunyt: 1921. augusztus 26-dn, Budapesten
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Tisza 1890. marciusi visszalépését kovetden Wekerle megtartotta
tarcdjit a Szapdry-kormdnyban is, s folytatta a Monarchia aranyalapu
pénzrendszerre torténd dttérésének el8készitését. Ehhez szoros egytitt-
mukodésre volt szitksége az osztrak pénziigyminisztériummal és nem
utolsésorban az Osztrik—Magyar Bankkal. A pénziigyminisztérium ré-
szérél a jegybankhoz delegilt kormanybiztos Andrednszky Istvan lett, s
ckkor vélt helyettesévé 1892 majusaban a fiatal Popovics Sandor. Végiil
Wekerle eréfeszitéseit a valutareform kapcsan 1892 augusztuséban siker
korondzta. Kozben az egyhaz és allam funkci6inak szétvélasztisa kapcesin
a kormdnyf6 és a kabinet ellentétes alldspontra helyezkedett a polgéri
hazassig kotelezd és fakultativ médozatai kozott. Szapary a fakultativ
clképzelésével egyediil marads, s ezért kénytelen volt lemondani.

Az uralkod6 1892 novemberének kozepén szdmos vezetd politikust
meghallgatott, akik egyontettien Wekerlét ajanlotték a miniszterelnoki
posztra. Wekerle a sikeres valutareform kévetkeztében népszertiségének
csucspontjan alle. fgy 1892. november 17-én az 4llamfé 6t nevezte ki
miniszterelnokké.

A kirdly kormanyprogramra engedte az dllam és egyhdz szétvélaszta-
saval kapcsolatos torvénycsomagort, s igy kotelezd lett Magyarorszdgon
a polgéri hdzassagkotés, az dllami anya-
konyvezés, lehetdség volt felekezeten
kivilivé valni, s a régéta hianyolt valas
intézménye is megvaldsult. Megtortént
tovabb4 az izraelita vallds recepcidja is.
A mélyen hivé uralkodé és az egyéb-
ként katolikus Wekerle kozott komoly
nézeteltérés alakult ki a magyarorszigi
egyhdzpolitikai reformok kapcsan. Igy
Wekerle 1894 nyaran visszalépett, de
a kirdly dltal megbizott Khuen-Héder-
vary Kdroly nem tudott kormdnyt ala-
kitani, emiatt néhany nap mulva a kiraly
tjra kinevezte Wekerlét. Végiil 1895 ja-
34. dbra: Wekerle Sandor portréja. nuérjéban lemondott kormanyféi meg-

Forrds: OSZK MEK bizatdsérol.
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Az 1896. évi vélasztasokon mér nem indult, a K6zigazgatasi Birdsig
elnoke lett, s megbizatasdbdl kifolySlag a Felséhdzban politizalt. A sza-
zadfordul6t kovetd években tért vissza — akarva-akaratlanul — a politikai
¢letbe, mint lehetséges pénziigyminiszter vagy miniszterelnok. Az 1905.
és 1906. évi valsdgot megoldando, a kirdly 1906. 4prilis 8-4n mdsodjéra
is Wekerlét nevezte ki miniszterelnoknek. Ekkor egy koalicids kormany
alakult, amely a Fuggetlenségi Partbdl, az Alkotmdnypéartbél és a Kato-
likus Néppartbol tevédott ossze. A kormény '48-as szinezettinek tint,
azonban az 1906. 4prilisi paktum értelmében az ellenzék lemondott ko-
veteléseirdl annak érdekében, hogy korményra kertilhessen, ¢és a kirdly
dleal elfogadott politikét folytasson.

Wekerle masodik miniszterelnoki ciklusahoz kotédik egy sor szocilis
torvény megalkotésa, valamint az 1907. évi vim- és kereskedelmi szerz6-
dés megujitdsa Ausztria és Magyarorszag kozott. Az 1909. évi ad6torvé-
nyek, melyeknek jelentds részét késébb a nemzeti munkaparti korményok
nem hajtottak végre, és nem utolsé sorban az allami munkastelep, ismer-
tebb nevén a Wekerletelep épitésének meginditasa. Leon Bilinski osztrak
pénziigyminiszterré torténd kinevezését kovetden Wekerle adjutdnsat, s
dllamtitkardc, Popovics Sandort nevezte ki a kiraly 1909 februdrjiban az
Osztrak—Magyar Bank élére. A koalicids kormany a kiegyezést ellentéte-
sen felfogd partjai kozotti konfliktus eredményeképpen 1909 tavaszéra
megroppant, végiil 1910 januarjdig maradt hivatalban.

3S. dbra: Wekerle Sandor és mas tisztviselok a Keleti Visdr megnyitdjin, 1918.

Forrds: Wikimedia Commons

A MONARCHIA GAZDASAGI ES PENZUGYI KOZOSSEGE 85



Ezt kovetden Wekerle a politikdtdl visszavonultan élt pest-pilis-solt-
kiskun varmegyei birtokain: dinosi, nyaregyhdzai és csévharaszti karidi-
ban gyakran fogadta bardtait, Popovics Sdndort, Szterényi J6zsefet, vagy
Thalléczy Lajost, akikkel tarokkoztak. Wekerle nem timogatta a Monar-
chia belépését a hdbortba, s ennek gazdasigi kovetkezményeirdl kozzé is
tett egy tanulmdnyt. Végiil az agg I. Ferenc Jézsef halala utdn IV. Kéroly
kirdly — a rovid életti Esterhazy-kormdny visszalépését kovetSen — tobb-
szori telefonhivas alkalméval rébeszélte az idés Wekerlét, hogy térjen
vissza a magyar kormany élére. Az id6s és beteg Wekerle htisége miatt
teljesitette az uralkodé akaratdt 1917 augusztusaban.

A harmadik Wekerle-kormény mikodése az eléz6 kett6hoz képest
mdr egyéltalan nem volt sikeresnek nevezheté. A kisebbségi korménnyal
a hita mogott kormdnyzé Wekerlének mindenféle alkut kellett kétnie
a parlamenti tobbséget képviseld Tisza Istvdnnal és partjaval. Végiil ugyan
a két part fuzidra Iépett egymdssal, amely azonban mégsem menthette
meg a Monarchidt az 6sszeomlést6l. Nem mellékesen olyan eseményekkel
és kovetkezményeikkel kellett szembenéznie Wekerlének, hogy az miés
politikusoknak is fejtorést okozott volna. Wekerle 1918 oktdberében
beadta lemonddsit, amelyet a kirdly elfogadott. A Tandcskoztarsasig alatt
még bortonbe is kertilt, késébb 1920-ban indult Budapest belviroséban
avélasztdsokon, végiil nem szerzett mandatumot. Betegségének elhatal-
masoddsa kovetkeztében testsulyanak jelentds részét elveszitette, s 1921.
augusztus 26-4n, 73 éves kordban elhunyt.
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11. AZ 'OSZTRAK—MAGYAR MONARCHIA
1892. EVI VALUTAREFORMJANAK
JELENTOSEGE

Kdrhin Akos

A XIX. szdzad kozepén az aranybanydk megsokszorozddott kiterme-
lésének koszonhetSen az olesd arany eldraszrotta a vilagpiacot, amelynek
kovetkeztében az orszégok dontd tobbsége igyekezett valutdjat a bizton-
sdgot nyujté eziist alapon rogziteni. Az Osztrak Csdszarsigban az 1857.
évi csdszari nyiltparancs értelmében torvényes fizetdeszkozként az oszerdk
éreéki forint keriilt bevezetésre, amelynek az eziistfém képezte az alapjat.
1865-ben Franciaorszdg, Belgium, Svdjc és Olaszorszdg megalapitotta
a Latin Monetéris Uniét (, Ermeegyezmény”), amely szintén eziistben
rogzitette a pénzitk alapjat és a tagorszdgok a francia frankvalutihoz iga-
zitottak fizetdeszkoziiket. Az 1860-as évek végére, a70-es évek kezdetére
azonban fordulat kévetkezett be, mivel az 4j eziistbanydk kitermelése
miatt az olcs6 arany utdn az olesé eziist is ellepte a vildgot.

Ennck a jelenségnek eredményeképpen a XIX. szédzad utolsé harmadd-
ban az eurdpai orszdgok nagy része tendencidzusan attért az aranypénz-
rendszerre. Az arany ugyanis egyfajta konstans drfolyamot biztositott
az eziist arfolyamingadozasaval szemben, mely stabilitést és kiszamitha-
tosagot jelentett a nemzetgazdasagok szdmdra. Az idékozben létrejott
Osztrak—Magyar Monarchia nem kivint lemaradni a viliggazdasagi
mechanizmusoktél, ezért igyekezett a nemzetkézi trendekhez adapti-
16dni, s ennek megfeleléen a jogalkotd a kiegyezési (1867. évi XVI. tor-
vénycikk XII. cikk) torvényben rogzitette azon igényét Magyarorszdg,
késébb Ausztria esetében is, hogy amint az lehetségessé valik, ugy az eziist
helyett aranyalapra helyezze valutdjat.

A valuta rendezésének szitkségességét mind az osztrdk, mind a magyar
kormény felismerte, azonban a pénziigyek megujitdsira a kiegyezéstsl
szamitva kozel 25 évet kellett vrni. Az eziist egyre gyengébb fizet-
eszkozzé véle viligszerte, amelynek kovetkeztében a kérnyezd dllamok
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clhagyték azt, s valutajuknak megreforméldsat kovetden az eziist a Mo-
narchidba dramlott, és ott verték forinttd, majd atvaltottdk az értékesebb
papirpénzre. 1878-ra elttint az eziist feldra, ekkor mar az eziistforintnak
diszazsidjarol lehetett beszélni. A két kormanynak lépnie kellett, ezért
1879 elejétdl kezdve az eziistpénz veretését maginszemélyek szamara
besziintették, az Osztrdk—Magyar Bankot pedig felmentették az eziistot
az eléirt arfolyamon bankjegyre valtasi kotelezettsége alél. Ekkor a Mo-
narchia kvdzi papirvalutdju birodalomma valt.

Eein dllamjegy oz asetrak-magyar
mopparehia. Kigis il ssigranak
misel képexvin, minden dllamg 13

Eth-.l alial mind aeen fleetéseknél
mielyek pem éreapiniben
oseirak értekii ey forintban elfe-
ik s kindatih
Becshen 1382 joumer 1=

A
e L
X

36. dbra: A Csdszdri é Kirdlyi Kozos Kozponti Pénztdr 1 forintos dllamjegye,
1882. janudr 1.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gylijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Latogatdkizpont

Ezen fejlemény megtorpantotta az aranyvalutdval rendelkezd orszagok
Monarchiaba iranyul6 befektetési hajlandésagat. Tehat az 1867. évi al-
kotmanyos jogalap mellett a gazdasagi szempont is a valutarendezés mel-
lett érvelt. Mivel a Monarchia eziistalapon allt, valéjiban papirvalutaval
rendelkezett, ami az arfolyamingadozésok miatt egyfajta védévamként
miikodoee. fgy a Monarchia szdémadra az 4rfolyamingadozas kikiiszobolé-
se kinalta a megoldést. Mig Ausztria—Magyarorszig bevételei ingadozé6
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éreeka ezistbdl dramlottak be, addigaz aranyvalutaval rendelkezd orszé-
gok felé tartozasait aranyban kellett torlesztenie. A mez8gazdasag sza-
mira olykor extra bevétellel jart, ha terményeiért az er8sebb valutéval
fizettek. Artott viszont, ha hosszi tavi hitelt vett fel aranyvalutaban, s azt
az 4zsié-diszdzsi6 ingadozdsa miatt a gyenge valutdban kellett torleszte-
nie. Ugyanakkor az agrérius érdek és lobbi egyediili indokként kevés lett
volna az aranyvalutara val$ dttérésre. Az ipari szektornak sem tett jot az
arfolyamvolatilitds, amelynek kovetkeztében dragult a nyersanyag, emiatt
pedig a késztermék dra és a munkabérek is novekedtek.

A reform egyik el6feltételét az allamhdztartasi egyensaly megterem-
tése képezte. Szapary Gyula pénziigyminiszter meglehetdsen sokat tett
az eloddzhatatlan reform elékészitéséért. Végil az allamhéztartdsi hidny
felszdmoldsa Tisza Kalman miniszterelnok és Wekerle Sindor allamtit-
kér tevékenységéhez kothetd, egytttal Ausztridban is hasonlé adéreform
ment végbe Julian Dunajewski, az Eduard von Taaffe vezette osztrak
kormény pénziigyminiszterének irdnyitdsaval.

A kezdetekben az osztrak és magyar pénziigyminisztérium vezetd
munkatdrsai (miniszter, allamtitkdr és osztdlyfénok) nem tudtdk, hogy
a valutareform mit jelentsen. Jelentse-e a készfizetések megkezdését?
Jelentse-¢ az eziistvaluta korabbi pozicidjanak visszaallitdsat, tehét reha-
bilitaci6jat? Vagy jelentse azt, hogy egy j tton induljanak el — melynek
alapjan értelmet nyer a valutaszabalyozés kifejezés —, vagyis az aranyére
meghonositasit a pénzrendszerben? Amennyiben pénziik alapjiul az
aranyat valasztjik, az esetben mit kezdjenck az éridsi mennyiségt olcsé
cziistkészlettel? Egy vagy tobb menetben hajtsak végre az aranyalapu
pénzrendszerre val6 dttérést? Hogyan 4ll majd mindehhez a jegybank?
A reform meginditasakor ezek a kérdések foglalkoztattdk leginkébb az
események résztvevéit. Eléfordult, hogy bizonyos részletkérdésekben az
osztrik és magyar szakemberek nem voltak azonos éllasponton.

A valuta szabdlyozdsinak nyitdnya Anton von Niebauer osztrak mi-
nisztériumi osztalyfénok nevéhez kothetd, aki mar 1889 februdrjanak
végén felvetette magyar kollégdjanak a nagy allami miivelet idészer(iségét.
A Monarchia tekintetében tobb feltételnek is egyszerre kellett teljestl-
nie ahhoz, hogy a reform eredményes legyen. Az egyik I. Ferenc J6zsef

csdszdr ¢és kirdly akarata, miszerint a Monarchia monetéris politikdjanak
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ahdbort eréprébajat is ki kell allnia. Ezen tilmenden a két nemzeti kor-
mény pénziigyminiszterének megegyezé dllaspontra valé helyezkedése,
¢és nem utolsé sorban a jegybank tdmogatd, vagyis semmiképpen sem
cllenséges magatartdsa.

»WALUTAY

i

Wekerlecius, & hirss magyar alchymieta, ak! papirosbul sz@r| az aranyat.

37. dbra: Wekerle Sandor alkimistaként dbrizolva (Borsszem Jankd, 1892. mdrcius 13.)
Forvis: Arcanum Digitdlis Tudomdnytdr

A reformot egyebek kozote személyi és targyi akadélyoztatds is jelle-
mezte. Dunajewski osztrék pénziigyminiszter sokkal nagyobb lehet8séget
latott a rendezetleniil hagyott valutaban, vagyis az eziistspekulacidban,
mint amit a megreforméalt aranypénzrendszer biztositott volna. Igy
Wekerle kreativ és kombinativ 6tleteivel szemben mar-mar ellensége-
sen viselkedett. Viszont az uralkodét katonai érvekkel meggyézeck és
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egyuttal megnyerték a tervnek, amelynek kovetkeztében Dunajewskit
menesztették, helyette egy biirokrata, Emil Steinbach vette 4t az osztrék
pénziigyminiszteri posztot 1891 februdrjaban, s hajtotta végre az dllamfé
akaratat. Ezzel egyiitt Wekerle pozicidja felértékelédott.

Szintén a személyi hatraltatd tényezdk kozé sorolhatd Alois Moser,
a kozos jegybank elsé fékormdnyzdja, akinek stlyos betegsége végett
nem volt alkalma kelld mértékben timogatni a reformot. Végiil egészségi
problémédja miatt 1892 februdrjiban tévozott a jegybankelnoki székbél,
s helyét az addigi budapesti f8intézet igazgatdja, Kautz Gyula alkormany-
z6 vette at. Kautz pedig az aranyvaluta hive volt, s teljes mellszélességgel
timogatta Steinbach és Wekerle célkittzéseit.

A Monarchia vezet$ gazdasagpolitikusai, pénziigyi szakemberei ta-
nacskozast tartottak 1892 marciusiban, kiilon-kiilon Bécsben és Buda-
pesten. Az ankétok egyontetiien a reform mellett foglaltak 4llast, s mint
meghonositandé pénznemmé a mérka vagy a frank helyett az elfelezett
osztrak éreékii forintot, a koronat valasztottdk. Idékozben az osztrak
¢és magyar pénziigyminisztérium szakemberei és a jegybank vezetdsége
megallapodott a reform menetében. Korédbban a reform megvaldsitasit
és gyakorlati kivitelezését tekintve szdmos elképzelés és tervezet sziiletett,
s az eredeti otletek koziil Wekerléé volt az, amely szerint a szabalyozast
egy menetben képzelték végrehajtani. Ennek alapjén a jegybank megsza-
badult volna az elavult eziistkészletétél az angol piacon, s cserébe dridsi
mennyiségl aranyat szereztek volna be, amely fedezi a Monarchia sziik-
ségleteit, azonban ezen elképzelés meghiusult.

A két kormdany szdmdra fejtorést jelentett a fedezethez szitkséges
aranymennyiség beszerzése, majd a két kabinet feltinés nélkiili arany-
beszerzésbe kezdett a jegybank szdmra. Végiil az aranyfedezethez sziik-
séges tovabbi mennyiség beszerzése a Rothschild-konzorciumon ke-
resztiil tortént, amely magyar és osztrék allamkotvényeket vett 4t arany
konverzidra.
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38. dbra: Az 1892-ben bevezetett aranyalapii 1ij bankjegy, a Korona 1902-es sorozata.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont

Az aranypénzrendszerrel és a jegybank egyes alapszabalyainak mé-
dositaséval kapcsolatos torvényjavaslatokat 1892 nyardn terjesztették
a pénziigyminiszterek a torvényhozds elé. Amilyen konnyen keresztiil-
mentek a tervezetek a magyar parlamenten, annyira nehezen mentek 4t
az osztrék képvisel- és felséhdzon. A dontéshozdk eredeti céljit a tiszta
aranyvaluta képezte, azonban ezt a kordbbi forgalomban 1év6 osztrik
éreékd eziistpénz mennyisége végett mégsem lehetett megvaldsitani.
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Ezért Németorszdghoz hasonléan a Monarchia is az tigynevezett santa
aranyvalutat alkotta meg, vagyis a kibocsatott pénzmennyiség mogott
nem volt 100 szdzalékos aranyfedezet. Végiil a torvényeket I. Ferenc J6-
zsef 1892. augusztus 2-an szentesitette, ez azonban tovabbra sem jelen-
tette azt, hogy a pénzkészlet teljes méreékii aranyfedezettel birt volna.
Az 4tfogd reform sem ért véget ezzel, hiszen 1892 és 1900 kozote egy
dtmeneti idészak kovetkezett és a korona 1900. janudr 1-jétdl véle kizé-
r6lagos fizet8eszkozzé.
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2. A valutaiigyre vonatkozé statisztikai adatok. Budapest, Magyar Kirdlyi
Pénziigyministerium, 1891.

3. A nevezetesebb kiilfoldi dllamok valutatigyének és jegybankrendszerének lefrdsa
és az azokra vonatkozé legfontosabb torvények. I-II. kétet. Budapest, Magyar
Kirélyi Pénzigyministerium, 1891.

4. A valutaiigyre vonatkozd torvények és fontosabb rendeletek Ausztridban és
Magyarorszdgon. Budapest, Magyar Kiralyi Pénziigyministerium, 1891.
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12. A MAGYAR KOZGAZDASAGI
TARSASAG MEGALAKULASANAK
KORULMENYEI ES SZEREPE

A MAGYAR KOZGAZDASAGI
GONDOLKODAS FORMALASABAN

Késziilt a Szazéves a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
(Budapest, 1994) c. kotet alapjan

Jelen cikkiinkben a Szdzéves a Magyar Kozgazdasdgi Tirsasdg cim(
konyv alapjén dolgozzuk fel a Magyar Kozgazdasigi Tarsasag (MKT)
torténetének f6 dllomdsait a szervezet megalapitdsatdl kezd6dden a két
vilaghaboru kozotti idSszakig.

A kozgazddsz szakma 6nszervezddésének gondolata nem sokkal a ki-
egyezés utan meriilt fel, s vele parhuzamosan a kozgazdasigi ismeretter-
jesztés igénye is. A szervezddés konkrét kezdeményezdje Mudrony Soma,
az Orszagos Iparegyesiilet titkara volt; 8 egy orszédgos kozgazdasigi gyulés
otletét vetette fel, és javaslata szimos timogatdra taldle. A gytilés 1872-
ben tlésezett, hdrom szekcidban. A tandcskozds témai kozott szerepelt
tobbek kozott a vallalkozasi és a lakastigyi torvényhozas igénye; a nagy-
ipar fellenditésének eszkozei, a kozlekedés fejlesztésének lehetdségei,
illetve a mezégazdasagi szakoktatds kérdése. A résztvevok elhataroztdk,
hogy az orszdgos kozgazdasagi gytilést rendszeresen osszehivjak majd.
Nos, nemcsak hogy rendszer nem lett bel6le — husz évig egyaltalan nem
volt folytatdsa. A szervezkedés ujboli igénye csak 1893-ban meriilt fel,
és végiil csak 1894. majus 27-én alakult meg a Magyar Kozgazdasagi
Tarsasdg. Az 1895 februdrjaban tartott igazgaté-vélaszemdnyi tilésen mér
Popovics Sindor is jelen volt valasztmanyi tagként.

A magyar egyesiilet idében élen, de legaldbbis az elsék kozott jart:
igaz, a német nyelvteriilet Verein fur Socialpolitik-ja 21 évvel idésebb
(1873-ban alapitottik), és ugyanabban az évtizedben jottek létre a skan-
dinav orszag tarsasagai; az American Economic Association viszont csak
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kilenc esztendével, az angol Royal Economic Society pedig minddssze
néggyel el6zte meg az MKT-t.

A térsasag elsé elnoke, a kés6bb akadémiai tagsigot és bardi cimet
elnyerd Lang Lajos egyetemi tandr az alakul6 kozgytilésen azt hangsulyoz-
ta, hogy ,a tdrsasdg megalakitdsit az a rég érzett sziikség tette kivanatossd,
hogy minden egyoldalu érdektd] szabadon, a tudomdany mai szinvonaldn
kozérdekii szempontokbdl targyaltassanak a gazdasdgi kérdések s hogy
a kozgazdasdgi eszmék minél szélesebb korben terjesztessenek és az ismeretek
népszeriisitve legyenek” — ll a Pesti Hirlap, 1894. mdjus 29-i szdmanak 9.
oldaldn. Ugyancsak a korabeli hiradds szerint ,kilondsen orvendetes, hogy
nincs gazdasdgi érdek és csoport, a melynek képviseldi a tirsasiag sordban
taldlhaték nem volndnak’.

Programadé beszédében Ling Lajos kifejtette, hogy a kozgazdasigi
kérdések targyaldsa rendszerint partpolitikai szempontoknak, csopor-
térdekeknek van alédvetve, és igy egyoldalt szemlélettel torténik. ,,E ve-
szedelmet elkeriilni — mondta az elnok — csak gy lebet, ha a mellett, hogy
az egyes érdekeltségek a maguk korében szivvel és kitartdssal igyekeznek
sajdt érdekeiket elémozditani, talilkozik egy kozpont, a mely a kiilonféle
Jfoglalkozdsok érdekkizisségét képuiselve, kifejezésre juttatia mindnydjunk
kozs érdekét és az dltal folébreszti és élreti
mindnydjunkban a kizérzilet, a kiilon-
bozd foglalkozdsok dlddsos harménidja-

nak legfbbb biztositékdr.”

Nézzitk meg, kik is fémjelezt¢k a fris-

sen megalakult Tarsasdgot!

A tagok 1895. ¢évi listdjiban olyan
nevekre bukkanhatunk, mint a ,bol-
dog békeid6k”™ miniszterelnokei, akik-
nek emlékét maig megérizte az utdkor
(vagyis Széll Kédlman, Tisza Istvan és
Wekerle Sandor). Ok mind fontosnak
tartottak, hogy részt vegyenek e szak-

39. dbra: Ling Lajos, mai egyestilet munkajiban. De példdul
az MKT elsé elnoke.
Forrds: OSZK MEK

Acsady Ignacrdl, Gyorgy Aladérrdl, Falk
Miksardl, Galgéezy Kérolyrdl, Hollan
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Ernérél, Lipthay Sandorrdl, Lévay Henrikrél is val6szintileg sokan hallot-
tak mar akdrcsak budapesti utcanevek alapjan. Olyan tovébbi kivélésagok
is tagjai voltak a szervezetnek, mint példaul Kautz Gyula, a tudés OMB
kormdnyzo, K6rosi Jozsef statisztikus, Popovics Sandor, a Magyar Nem-
zeti Bank késébbi els6 elnoke, Kornfeld Zsigmond, a Magyar Altalinos
Hitelbank vezérigazgatdja vagy Lanczy Led, a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank vezetdje és a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara elnoke.

A millennium kordra es6 megalakuldst nem elézte meg nyilvanos tag-
toborzés, az alapit6 tagok szdma mégis megkozelitette a hdromszézat,
aztdn ez a nagysagrend jellemezte a tirsasdg torténetének elsd negyedsza-
zaddt. 1917-ben majdnem masfélszeres novekedés kovetkezett be — valé-
szintileg a hibort okozta gazdasigi nehézségek fokoztik a kozgazdasigi
kérdések irdnti érdekl8dést. 1926-t6l 1943-ig nagyjabdl ezer £6 koril

ingadozott a taglétszam.

A kozgytilés vilasztotta meg az igazgaté-valasztmdnyt, amely 1936-
ban 97 £6s volt: azért ilyen sok, mert e testiilet tagsdgaval tiszteltek meg
sok arra érdemes kozgazdat, illetve allami vagy véllalati vezetSt. Azonban
az tléseken ténylegesen megjelendk létszdma dltalaban tiz és hasz kozote
mozgott. A kozgytilésekrél és az igazgatd-valaszemany tevékenységérol
a Kozgazdasagi Szemlében rendszeresen beszamoltak. Ismertették a meg-
vitatott kérdéseket, a fontosabb tigyekben lezajlott vitakat és a dontéseket
— ugy tlnik, hogy a tarsasig szervezeti élete demokratikus keretek kozott
és szabalyok szerint zajlott.

A térsasag megalakuldsa utdn 12 szakosztély jott Iétre, amelyek veze-
t6séggel rendelkeztek, s 6néll6 életet éleek. Ezek a szakosztilyok erésen
kiilonbozé aktivitdssal mikodtek. Az MKT miikodését kezdetektdl
sokkal inkdbb jellemezte a gyakorlati kozgazdasagi kérdések vizsgilata,
semmint elméleti vagy kutatdsi eredmények bemutatésa. Ama helyzet
a késébbiekben sem véltozott. Kifejezetten elméleti kérdések nagyon
ritkdn kertltek teritékre a Tarsasdg rendezvényein, és tgy latszik, végiil
is hallgatélagos megillapoddson nyugvé munkamegosztas alakult ki:
a Tarsasdg a gyakorlatias témdk vitaféruma és a kozgazdasdgi ismeret-
terjesztés fontos bazisa lett, miga tudomédny miivelése az Akadémidra és
az egyetemekre maradt.
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Az 1920-as és 1930-as évtizedben a rendezvények évi szdma 10 és 25
kozott mozgott, a tobbi évben inkdbb az egy szdmjegyti gyakorisag volt
jellemz8. Néhdny fontosabb téma: a szazadfordulén gyakorta tartottak
cl6adassal bevezetett vitanapokat, sét eldaddssorozatot is a kor egyik ége-
t8 problémadjardl, a kivindorldsrél. Az I. vilaghaboru idején persze a hé-
boruval 6sszefiiggd témik domindltak, majd pedig, a haborat kovetéen
— természetes modon — az inflicid természetrajza és lekiizdésének lehetd-
sége kertilt az érdekl8dés elbterébe. (Az L. vildghdborit kovetd ot évben
husz eléadist szerveztek errdl a kérdésrdl, és mitkodésének 1920. évi Gj-
rakezdésekor a Tarsasdg nagyszabdsu ankétot szentelt a pénziigyeknek.)

A két vildghdboru kozotti idészak rendezvényei kozil feltétleniil
emlitést érdemel az 1920-ban megrendezett, tobb napos, neves eléaddk
kozremuikodésével és neves hallgatdsdg érdeklédésétdl kisért birtokpo-
litikai ankét, amelyen tobb volt miniszterelnok és miniszter is megjelent
az érdeklédodk kozott. A téma akkori aktualitdsa és az irdnta mutatott ér-
deklédés alapja az volt, hogy e tavaszi ankétot néhdny honappal kévetSen
a nemzetgytilés torvénybe iktatta a Nagyatddi Szabé-féle foldreformot
az 1920. évi XXXVI. torvénycikk formajiban.

Ugyancsak nagy érdeklédést valtote ki az 1920-as pénziigyi ankét.
Ennck bevezetd eléadasit a nemrég volt pénziigyminiszter, Teleszky
Jénos tartotta, mig a vita résztvevéi kozott példaul Wekerle Sandor és
Eber Antal nevére bukkanhatunk. (Utébbi 1926 és 1948 kozott, tehat
22 évig megszakitds nélkiil volt elnoke az MKT-nak.) A hallgatésigban
azonban végig jelen volt a pénziigyminiszter, tobb allamtitkar, egy volt
miniszterelnok és tobb volt tircavezetd is, néhdny egyetemi tanar. Nyu-
godtan éllithatjuk: a Térsasdg rendezvényeinek rangja volt.

1921-ben az orszég gabonaellatasirdl, 1922-ben pedig az j vimta-
rifdrél tandcskoztak. Mindkét ankéton jelen volt Bud Jénos, a tarsasig
korabbi igazgatdja: az elsé alkalommal még allamtitkarként, a mésodikon
pedig kozélelmezési miniszterként. A kiemelked témék koziil most mar
csak felsoroldsszertien: a munkahidny esetére sz6l6 biztositas, a kereske-
delmi mérleg passzivitdsa, a gazdasigi vilség, a gazdaaddssigok rendezése,
a hizadémentesség és lakasgazdélkodds, a német—magyar kereskedelmi
viszony, valamint Keynesnek a hdbort finanszirozaséval foglalkozé cikkei
(ez utdbbiakat zért ajtok mogott tartottdk).
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Kozgyiilés.

MEGHIVO-
A ‘Magyar Kozgazdasigi Tarsasig 1930 aprilis 10-én, csiitortokon
d. u. 6 orakor tartja 1930. évi rendes kozgyiilését a Budapesti Keres-
kedelmi Akadémia ;(V., Alkotmany-utca 9.) disztermében.
. Tdrgysorozat:
' 1. Elnoki megnyito.
2. Az igazgato-valaszimany jelentése a Magyar Kozgazdasigi
Tarsasig 1929. évi miikodésérol.

3. A szdmvizsgalo-bizottsag jelentése az 1929. évi zdrszam-
adasrol.

4. Az 1930. évi koltségvetés eliterjesztése.

5. Esetleges inditvinyok (az alapszabalyok értelmében a koz-
gyiilés elé terjesztendd inditvanyok 8 nappal a kozgyiilés eldtt a f6-
titkArnak irdsban benyujtanddk).

Kozgyiilés utin Popovics Sdndor v. b. t. .. a [Magyar Nemzeti
Bank elnoke tart eldadast: Emlékbeszéd Kautz Gyuldrdl.

Budapest, 1930. méarcius hé 26-an. Eber Antal elnik.

40. dbra: Az MKT meghivdja Popovics Sindor eléaddsdra.
Forrds: Kozgazdasdgi Szemle, 1930.

A Tirsasig miikodésének — az eléadasok és vitasorozatok rendezése
mellett — taldn legjelentdsebb eleme a Kozgazdasigi Szemle kiadasa volt.

Ennek a folydiratnak a révén nyilt ugyanis lehet8ség arra, hogy a legszéle-
sebb kozonséget rendszeresen megismertessék a magyar és a kiilfoldi koz-

gazdasig-tudomdny legjabb eredményeivel; rdirdnyithassék a figyelmet
alegfontosabbnak itélt gazdasigelméleti és gazdasagpolitikai kérdésekre;

tudésithassanak a viszonylag sziik korben lezajlé — és minden tudomany

fejlédésében nagy szerepet jatszd — vitaestekrdl; végiil 6sztonzé publi-
kéciéds lehetéségeket teremtsenck a hazai alkoté kozgazdész-térsadalom

tagjainak.

Felhasznalt irodalom:

Halm, T. (szetk.) (1994). Szdzéves a Magyar Kizgazdasdgi Tirsasig. MKT.
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13. POPOVICS TQRVENYHOZASI
SZEREPVALLALASA AZ 1905-06-0S
BELPOLITIKAI VALSAG UTAN

Korencsi Attila

Az 1905-ben megtartott orszaggyulési valasztisok utdn belpolitikai
valsig bontakozott ki, mert az 1875 éta addig minden valasztist megnye-
16, és igy kormdnyt alakité Szabadelvii pért kisebbségbe kertilt, a f6leg
48-as parti kordbbi ellenzé¢k szerezte meg a tobbséget. I. Ferenc Jozsef
csdszdr és kirdly azonban a vélasztasi eredmény ellenére 1905. junius
18-4n bard Fejérviry Géza taborszernagyot, a magyar kirdlyi darabont
testérség kapitanydt nevezte ki miniszterelnokké, akit egyetlen part sem
timogatott, igy az dltalinos ellenallas teljesen megbénitotta a kormany-
zést. A valsagot az uralkodéval kotoee kompromisszum oldotta fel, és L.
Ferenc Jozsef egy koalicids kormdny élére Wekerle Sandort nevezte ki
miniszterelnoknek 1906. dprilis 8-4n. A masodik Wekerle-kormany ki-
nevezését kovetd 1906-os ismételt orszaggytilési valasztasok stabilizéltak
a kormédny mogotti tobbséget.

41. dbra: Az Orszdghdz épiilete 1906-ban.
Forvdas: OSZK EPA
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Wekerle Sindor el6szor 1892. és 1895. kozott még a Szabadelvi part
szineiben, majd 1906. és 1910. k6zott mar az Orszdgos Alkotmdénypart
politikusaként vezette a kormanyt. Wekerle harmadik korményféi ciklu-
sa, szintén alkotmdnypdrti program szerint, 1917. és 1918. kozote volt.
Intézkedéseivel megteremtette az dllamhaztartas teljes egyensulyat és az
aranyvalutdra vald deeérés feltéeeleit.

Az Orszégos Alkotmanypart 1905. november 18-dn alakult meg
a Szabadelvi Partbdl kilépett ugynevezett ,disszidensek” csoportja-
bdl, ifjabb Andrassy Gyula vezetésével. A kiegyezést timogatd, ,67-¢s”
alapokon 4ll6 Alkotménypartnak a belpolitikai vélsdg végét lezard 1906-
os valasztas jelentésen megerdsitette pozicidjat. A koaliciés kormény
manddtumdanak lejérta utdn szintén Andréssy vezetésével, de mar Nem-
zeti Munkapdrt néven, az 1910-es vélasztdsokon tobbséget szerzett.

Popovics Sdndor a masodik Wekerle-kormdny idején a pénziigymi-
nisztériumi dllamtitkari tiszeséget toltdtte be 1906. dprilis 8-4t6l (We-
kerle miniszterelnoki kinevezése napjaedl) 1909. 4prilis 15-¢éig. Wekerle
Séandor miniszterelnok magdnak tartotta fenn a pénziigyminiszterséget
is, igy Popovics tulajdonképpen a Pénziigyminisztérium napi munkajit
is irdnyitotta ebben az idészakban. Popovics 1906-ban, allamtitkarként
részt vett az osztrak-magyar kereskedelmi szerz6dés megujitdsaval kapcso-
latos targyaldsokon, s 1908-ig még kormanybiztosi feladatokat is elldtott.

Popovics azért csak 1909. dprilis 15-¢ig toltotte be az dllamtitkdri
posztot, mert ekkortél lett a dualista jegybank, az Osztrék-Magyar Bank
korményzdja. Az Osztridk-Magyar Bank kormanyzéi tisztségét rotacios
alapon toltoteék be osztrék és magyar személyek, s Kautz Gyula elsé
magyar kormdnyzé utdni mésodik ciklusban tjra magyar jelolt eléte nyilt
meg a lehetéség, igy keriilt 1909-ben Popovics Sandor a koz6s jegybank
¢lére, s ennck kovetkeztében az Orszdggyilés Férendi Hézdnak tagjai
kozé is.

Popovics Sandor azonban ezt megel6z8en is volt mdr tagja az
Orszaggytilésnek, mivel az 1906. és 1909. kozotti évekre esik képviseld-
hazi munkdja. Pozsony torvényhatdsigi joga varos I1. valasztokerileté-
nek orszaggytilési képviseldje volt ebben az idészakban, alkotmanyparti
programmal.

A MONARCHIA GAZDASAGI ES PENZUGYI KOZOSSEGE 103



Popovits Sdndor Pozsonyban.

Popovits Sindor pénziigyminiszteri allam-
titkér a pozsonyi méasodik keriilet orsziggy Ulés
képviseloje megjelent vilasztéi kozvtt, akik
isztel este bank deatek. A banket-
ten az Allamtitkdr s felszOlalt, A kiegyezés
megkttése utén — ugymond Popovits — az
orszig lakéi két kérdést wehetnek fel. Asegyik
az, hogy kedvezd-g a kiegyezés? Erre a leg-
egyszerlibb vélasz az, hogy nem. A mésik kér-
dés az, hogy megkellett-e kitni o kiegyozést s
erre csak igemnel vilaszolhatank, mert a
kiegyezés megkitésével véget szakitottunk a
bizonytalansfignak és swabad kezet nyertiink
arra, hogy tiz év mulva dndlléan rendezkedhe-
tiink be. Az dllamtitkért vilasztdi lelkesen
linnepelték s tobb fell hangzoit el,
amelyben a korményt éltették,

42. dbya:
Uj.vz,z'gbz'r Popovics Sandorrdl

A korabeli sajt6 tudésitdsa szerint
Popovics 1906. dprilis 22-én tett kép-
viseli programjdt ismertetd latogatast
Pozsonyban. Itt elmondta, hogy a ,,67-es
kiegyezés hivének” vallja magdt, és a ,sza-
badelvi; ivdny baritjanak’. Egyértelmuvé
tette, hogy elsésorban az orszdg egészét
érintd fontos pénziigyi kérdések kép-
viseletét tlizte ki célul. A helyi tgyek
tekintetében kiemelte, hogy ,.a magyar
vdrosok fejlédését a kultira, a kizigaz-
gatds és a politika érdekei szempontjibil

(Szabadsag, 1907. oktéber 23.)

Fornis: Arcanum Digitdli elkeriilhetetleniil szitkségesnek, és ennck

Jfolytin az orszdg érdekében is elémoz-
ditanddnak” tartja. A programbeszéd

Tudomdnytir

hangsulyos része volt annak kijelentése, hogy nem ismer kiilonbséget
az orszag polgarai kozott sem a jogok, sem a kotelességek tekintetében,
valamint az dllamhaztartisi egyensuly megteremtését tartja elsédleges-
nek: ,az dllambdztartisban az egyensitly fonntartdsdt bevételek és kiaddsok
kozott nem csak minden jozan pénziigyi politika alaptételénck, hanem a mi
viszonyaink kozott, akiknek dllamgazdasdga tetemes dllamaddssdggal van
terhelve, egyenesen becsiiletbeli kotelességnek tartom’.

Popovics a képvisel6vé tortént megvalasztasit kovetden ennek a prog-
ramnak a szellemében jért el képvisel6i munkdja soran. A kozos jegy-
bank kormanyzéjévé tortént kinevezésre tekintettel 1909-ben lemon-
dott képvisel8i manddtumarél. Ezt kévetden az orszdggytilési ciklus
még fennmaradé évében Bartal Gyorgy toltotte be Pozsony II. szdmu
valasztdkertiletének képviseldi tiszeét. Az 1910-es vilasztdsok utdn Bar-
talt Neiszidler Kéroly kovette, nemzeti munkaparti programmal. Az 4j
képviseld, Neiszidler Kéroly, az Osztrak-Magyar Bank pozsonyi fidkin-
tézeténél cenzori feladatot elldté tisztségvisel6ként dolgozott, egyben
Popovics jegybanki munkatérsa is volt. Neiszidler mar 1884-ben is volt
Pozsony varos orszaggytilési képviseldije, s az 1910-es ciklusban a korel-
noki tisztet is 6 toltotte be.

104



Az 1909-es esztendé Wekerle szamara is fordulatot hozott, mert —
tobbek kozott — az 6néllé magyar jegybank tigyében konfliktus alakult
ki a koalicids partok kozott, ezért a miniszterelnok beadta a lemondasit,
s 1910. janudr 17-étél grof Khuen-Hédervary Karoly kovette 6t a kor-
ményféi székben, nemzeti munkapérti programmal.

Popovics még képvisel8sége idején, 1908-ban valdsigos belsé titkos
tandcsosi cimet kapott az uralkodétdl. Orszaggyilési képviselésége ide-
jén, az akkori Orszdggy(ilési Almanach adatai szerint, Popovics Sdndor
lakdsa Budapest I. keriiletében, a Dobrentey utca 12. szdm alatt vol.
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14. POPOVICS SANDOR ES AZ
OSZTRAK-MAGYAR BANK

Balogh Addm Tibor — Pékdsz Zoltan

Popovics Sdndort 1903-ban nevezték ki az Osztrak-Magyar Bank
kormédnybiztosiva. Ebben a feladatkérben a magyar kormény képvise-
letét latea el, és bankfeliigyel8i szerepkort toltotet be az intézményben.
1908-ban L. Ferenc Jozsef valdsdgos belsd titkos tandcsosok sordba emelte,
amely cimet a hivatalnokok kitiintetésként kaptak az uralkodétdl. Popo-
vicsot immar megillette a kegyelmes ar és az excellencids Gr megnevezés.

1909-ben az Osztrak-Magyar Bank (OMB) korményzdjénak nevezték
ki, amely tisztségében az Osztrak-Magyar Monarchia egészének valutapo-
litikdjaére felelt. Kinevezésekor a Vasdrnapi (stégban azt irtak réla, hogy:
~Anyagi elényok nem vonzottik, agglegény ember, iigy mondjik, egy didk
vagy kishivatalnok igénytelenségével él, — élete igazi tartalmdit a munka
adja meg. Fiatalember, nem tobb 47 évesnél, munkaereje teljességében van,
komoly és nemes becsvdgy viszi elore. Mindenki azzal a bizalommal nézi 6t
a [Okormdnyzdsagban, hogy itt nagy és becses szolgdlatokat fog tenni s hogy
fényes pdlydja még nem tekinthetd befejezettnek, még nevezetes alkotdsokat
vdr tole a jovében a kozvélemény.”

Bar a magyar politikai szereplék egy része az 6nallé magyar bank feldl-
litasdt stirgette, Popovics székfoglal6 beszédében mégis a kozos pénzpiac
¢s a bankkozosség fenntartdsa mellett foglalt alldst, és feleldtlennek tar-
totta volna az ,ugrdst a bizonytalanba”.

»Programszerii nyilatkozatokat afel6l, miképpen
vezetendOk a jegybank iizletei, ne varjanak

télem. A jegybank terén alig van helye az egyéni
érvényesiilésnek. F6 dolog elsésorban a bevilt elveket
tiszteletben tartani és azokra a feladatokra iigyelni,
melyeket a gazdasagi élet naprol-napra az intézetre
hérit”
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Alléspontjét alatdmasztand6 emlékeztetett akkor arra, hogy az 1892-
es valutareform még nem ment teljesen végbe, mivel a teljes konverti-
bilitds a papirpénz és az arany kozott egyelére nem val6sult meg, igy
a magyar jegybank is instabil pénziigyi kornyezetben jonne létre.

Popovics kijelentései tehdt szembementek az akkori magyar figgetlen-
ségpérti korszellemmel, s6t egyes osztrak érdekkorokkel is, amelyek nem
kivintdk a valutareform végs6 1épéseit végrehajtani. A beszéd miatt az
akkori magyar kormédnynak is magyarazkodnia kellett, bizonygatva, hogy
clézetesen nem ismerték annak tartalmat. Popovicsnak végul sikeriile
megdriznie az egységes bankrendszert, hivatali ideje alatt az orszdggyfilés
meghosszabbitotta a kz6s jegybank szabadalmat 1917-ig, viszont a va-
lutareformot nem sikeriilt teljesen véghez vinni. A tizévente megujitandé
szabadalom legtjabb, 1917-t8l érvényes fazisarél 1914-ben kellett volna
torvényileg donteni, de ez a haborus helyzet miatt folyamatosan kijjebb
tolédott. Végiil csak 1917 végén sikeriilt meghosszabbitani azt., és akkor
sem a megszokott tiz évre, hanem ,legkésébb 1919. december 31-ig”

— S S
Ometrfle. magyar bk gl - F Budapest.
Ost-Ung. Bank : ]

-

43. dbra: Az Osztrak-Magyar Bank budapesti flintézete 1909-ben.
Forrds: Magyar Kereskedelmi és Vendéglatdipari Miizeum
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Popovics Sdndort 1912-ben a magyar férendihaz tagjavd nevezte
ki az uralkodé. Popovics az orszag gazdasagi helyzetét mérlegelve, mar
1913-ban felhivta az osztrak és magyar kormanyok figyelmét arra, hogy
a negativ tendencidk, mint példaul a jegyforgalom tartés emelkedése, az
aranykészlet jelentds csokkenése, a takarékbetétek felmondasa és a nemes-
fémek (arany- és eziistpénzek) lakossdg dltali tezaurdldsa és ezzel a val-
tépénzforgalom zavarai komoly gondokat jelentenek. Meglatasa szerint
a Monarchia szimara a pénziigyi stabilizacié csak rendkiviil sulyos dldo-
zatok 4rdn lehetséges. Latta, hogy az osztrik-magyar pénziigyi helyzet
nem megfeleld egy hibort lefolytatdsira; a haboru pusztitasa felemészti
a korona belsd értékée és rendkiviili terheket r6 a jegybankra.

Az 1914-ben kitort elsé vilaghaboru nehéz feladatok elé dllitotta az
egész pénziigyi vilagot, igy Popovics kormdnyzéi mikodését is. Vissza-
emlékezésében Popovics a vesztes hibort okdt utélag a Monarchia ked-
vezdtlen pénziigyi és gazdasagi helyzetében létta. A vilaghaboru alatt
ajegybank elnokeként egyfel6l a monetiris egyensulyt, mésfeldl a korona
stabilitdsat kellett szem el6tt tartania — mindkét cél kozel lehetetlennek
tint. Ezen torekvések ellen hatott egyrészt az aranystandard feladdsa —
amelynek okai kozott emlithetd a jelentSsen leapadé arany- és deviza-
tartalék —, mdsrészt az 6ridsi szintre emelkedd kormdnyzati deficit és
az export bezuhandsa. Mindezek hatdséra a korona a haborus orszégok
valutdihoz hasonléan gyengiilésbe kezdett — nemzetkozi osszehasonli-
tisban azonban az értékesokkenés mértéke nem volt kiugrd — és addig
nem ismert mértékd inflici6 kezd8dott, amely 16-szoros drszintnoveke-
dést eredményezett a haboru éveiben. Nagy kihivas volt a jegybanknak
a pénzforgalom folyamatossdganak fenntartésa is.

Mindezen problémak orvoslasira Popovics bankkormédnyzéi tiszt-
ségében sajat meggyézddését hittérbe szoritva jovihagyta a fedezetlen
bankjegykibocsitast és a jegybanki finanszirozast. Emellett a pénzforga-
lom fenntartdsinak érdekében az OMB érckészletének terhére eziist egy-
forintosokat hozott forgalomba. Ezek viszont nagyon hamar kikertiltek
a forgalombdl, altalaban ékszereket csindltattak beldlik, és ez az akei6
t6bb mint 100 milli6 koronéba kertilt a jegybanknak.
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»Folismerve azt, hogy a hibord a monarchidra nézve
a létére valé kiizdelemmé fajult, a bankvezetdség

el6tt méltébbnak tetszett, hogy a kelld feltételezések
és feltételek mellett inkdbb 6nként élljon az
dllamkormaényzat rendelkezésére, semhogy az dllamot
erdszakos rendszabalyok felé sodorja, melyek,
amennyire a tovabbi alakulds a hatdrozathozatal
idején dttekinthetd volt, a bankra nézve legaldbb

is ugyanolyan siilyos, az 6sszeségre nézve

azonban kétségen kiviil még sokkal gonoszabb
kovetkezményeket érleltek volna meg s mindez
egyesegyediil annak az elénynek el nem szalasztisaért,
hogy a bankvezetdséget kisebb mértékii kozvetlen
felel6sség érje.”

Ezenttl mar a hdborus idékben is sor keriilt devizahatdsagi intéz-
kedésckre, a Devizakozpontok miikodtetésére. A korabeli sajté sokszor
wvalutakozéppont”-ként utalt ezekre, jelezve, hogy Bécsben és Budapesten
is miikodott egy-egy. Az 1916-ban megalakult osztrdk és magyar devi-
zakézpontok autoném szervezetek voltak a nagybankok irdnyitdsaval,
amelyekben az OMB is részt vett. A tagok kotelesek voltak devizabe-
vételiket ezeknek a kozpontoknak a rendelkezésére bocsatani, illetve
devizaszitkségletitket a kozponttdl beszerezni. A Devizakozpont célja
a bankok tobblet devizaigényeinek fedezése volt, amely a lecsokkent ex-
port miatt jelentés méreteket oleote. A bankok részérél igy a devizak irdnt
mindig nagyobb volt a kereslet, mint a kinélat. Ehhez az is hozzajérult,
hogy a devizadrfolyamok mesterségesck voltak, nem igazodtak a (feke-
te)piaci arfolyamokhoz. Az OMB-nek aranyeladdssal kellett pétolnia
a kiesd devizarészt. Ez az OMB szdmara nehéz volt, mivel devizatartalé-
kai titemesen épiiltek le. Ezt Popovics azzal magyarédzta, hogy meglepte
ahdbort hosszusdga, nem késziilt a jegybank elhuz6dé konfliktusra, igy
devizakészleteit sem toltotte fel kell6 mértékben.
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Popovics Sandor 1918 februdrjaig volt az Osztrik-Magyar Bank

kormanyzéja, amikor IV. Kéroly kirdly a harmadik Wekerle-kormény
pénziigyminiszterévé nevezte ki. 1918. oktdber 31-ig toltotte be ezt
a tisztséget, amely alatt a valutaromlds tempéjat csupan mérsékelni tudta.
Az arfolyam stabilizdlasa ekkor médr nem sikertilhetett neki és szakembe-
reinek, mivel a korona értéke olyan tényez8kedl fuggott, amikre nem volt
rahatdsa. A sors irénidja, hogy az OMB magyarorszagi felszimoldsi tar-
gyaldsait zaré megéllapodast végiil Popovics Sandornak kellett alairnia.
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15. AZ OSZTRAK-MAGYAR
MONARCHIA ES A TORTENELMI
MAGYARORSZAG FELBOMLASA

Hory David

Az Osztrédk-Magyar Monarchia utolsd, szuverén dllami akeusa az
1918. november 3-i padovai fegyversziinet alairdsa volt, mely november
4-én mar hatalyba is Iépett. Az olasz front 6sszeomldsinak hire felgyor-
sitotta a Monarchia teriiletén folyamatban levé nemzeti fuggetlenségi
szervezkedéseket: 1918. oktdber 21-én a bécsi képvisel6hazban kikial-
tottak a német ajku teriiletek fuggetlenségét, oktdber 28. és 31. kozott
Pragaban a csch, Turdcszentmartonban a szlovék, Zagrabban a horvét
és szlovén Nemzeti Tandcsok sorra deklaraltak elszakad4dsukat a Monar-
chidedl, december 1-jén pedig a Kézponti Roman Nemzeti Tandcs is
hatdrozatot hozott Gyulafehérviron, (ekkor még csak) a romdnok lakea

erdélyi teriiletek egyesiilésérél a Romdén Kirdlysiggal.

ﬂé _ - -s-‘.‘f,h 3
44. dbra: A koztdrsasdg kikidltdsa a Parlament elétt 1918. november 16-dn.
Forvds: Fortepan

Ezt a mintézatot kovetve alakult meg 1918. oktdber 23-24-én Kérolyi
Mihély elnékletével a Magyar Nemzeti Tandcs is, amely szintén nekila-
tott a fiiggetlenség eldkészitésének. A hazatérs katonak felfegyverzett
tomegeinek megjelenése és a spontdn utcai tiintetések hatdsira azon-
ban felgyorsultak az események: 1918. oktdber 30-31-¢én az 8szirdzsis
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forradalom sordn a Nemzeti Tandcsra feleskiidott fegyveres csoportok
komoly ellenélls nélkiil megszalltak a fontosabb kozigazgatasi és logisz-
tikai kozpontokat, koztitk az Osztrak-Magyar Bank épiiletét is. Oktdber
31-én hajnalban Jézsef féherceg IV. Karoly kiraly utasitdsara Karolyit
bizta meg kormdanyalakitassal, igy november 1-jén megalakult a fuggetlen
Magyarorszag els6 kormdnya.

Az igy létrejott Népkoztarsasdg, az elsé magyar koztarsasdg azonban
nem tudott rrd lenni a gazdasagi és belpolitikai nehézségeken, kiilpoliti-
kai elszigeteltségében és harcképes fegyveres erd hijin pedig képtelen volt
érvényesiteni érdekeit a november 13-i belgradi katonai konvenciéban
rogzitett demarkdcids vonalakat atlépé csehszlovik és roman erékkel
szemben. 1919. mércius 21-én a hatalmat megszerzé kommunista veze-
t6k 0j dllamhatalmat hoztak [étre, a Tandcskoztarsasdgot: a Felvidéken
elért katonai sikereiket bedrnyékolta a kollektivizalasi és dllamositdsi hul-
lam nyoméban jiré vorosterror, amely végil felszdmolta a rendszer alap-
jait és a Tisza vonaldnal dllomédsoz6 romén erék ellen inditott timadds
osszeomldséval egytitt a Garbai Sdndor vezette Forradalmi Korményzé-
tandcs lemondaséhoz vezetett augusztus 1-jén. Magyarorszig ekkor mar
csak a Dunédntult és a Duna-Tisza kozét jelentette, augusztus 5-ére pedig
Budapestet is megszéllta a roman hadsereg.

Az események ilyen fordulata mér a pdrizsi konferencia koreiben is ko-
moly aggodalmakat keltett, egyre stirgetébbé valt egy szuverén, az antant
szempontjibol szalonképes magyar kormdny létrehozasa, amely képes és
hajlandé konszolidalni az anarchidba siillyedé orszagot, és alirni a mr rég-
6ta készen all6 békeszerz6dést. Ezt alehetdséget végiil a Tandcskoztdrsasag
alatt Szegeden mikodé ellenkorményban lactak meg, pontosabban annak
hadiigyminiszterében, Horthy Miklds ellentengernagyban. Horthy eddigre
mar a tisztizatlan kézjogi stétuszu, de tovébbra is komoly befolyassal bir6
Jozset f6herceggel tévezérré nyilvénittatta magat és gyakorlatilag dllami
féhatalmat gyakorolt a Nyugat-Dunantul felett. Miutdn megszerezte az
antant tibornoki misszié és George Clerk, a békekonferencia megbizott-
janak timogatdsit, 1919. november 16-4n, néhdny nappal a romdn hadse-
reg tavozasa utdn Horthy a Nemzeti Hadsereg élén bevonult Budapestre.

Az ezt kovetSen megalakult, Huszar Kéroly vezette kormény ka-
pott végiil is meghivast a parizsi konferenciara, ahol Apponyi Albert
grof 1920. janudr 16-dn eléadta a békeszerzédéssel kapcesolatos magyar
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allaspontot bemutaté hires beszédét. Bar a magyar kérdést lezarni hiva-
tott 1920. marciusi londoni konferencia tobb részevevéje is (igy Lloyd
George angol és Francesco Saverio Nitti olasz miniszterelnok) poziti-
van viszonyult a kordbban mar megallapitott hatdrok részleges revizi-
6jahoz, az eredmény mind6ssze egy nyilatkozat lett arra vonatkozdan,
hogy a Népszovetség keretei kozott esetlegesen méd nyilhat kisebb
hatdrkorrekcidkra a jovében. A békeszerz8dés aldirdsdra és a figgetlen
Magyarorszag hatédrainak megallapitdsdra igy a korabban mér rogzitett
feltételek mellett keriilt sor 1920. jinius 4-én a versailles-i Nagy-Trianon
kastélyban. Nem 1évén alternativa, a szerz8dést heves vitdkat kovetden az
Orszaggytlés is elfogadta és az 1921. évi XXXIII torvénnyel kihirdette.

4S. dbra: Apponyi Albert grdf, a magyar delegicid vezetdje megérkesik a francia
Kiiliigyminisztériumba 1920 janudr 16-dn.

Forris: Francia Nemzeti Konyvtdr

Az éppen csak megszildrdult allamszervezetet azonban nem vért kihivas
éree. IV. Kdroly 1918. november 13-dn kelt nyilatkozatdban Magyaror-
szig vonatozasiban is lemondott uralkodéi jogainak gyakorlasdrél, amit
a nyilvanossag a tronrdl valé lemondésként értelmezett. Ez a deklaracio
azonban ilyen formaban nem szerepelt a sz6vegben, ami a sajdtos magyar
kozjogi helyzettel egyiitt (a koztdrsasdg kikidltdsit az 1919-es nemzetgytilés
semmisnek nyilvinitotta, az 1920. évi L. térvény pedig kimondta, hogy az
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allamféi statusz betoltéséig a nemzetgyilés ideiglenesen korményzot vi-
laszt) a kirdly és az 6t tdimogatd maroknyi legitimista szimdra jogalapot
jelentett, hogy 1921-ben két alkalommal is megprébaljék feltimasztani
a monarchiat. Bar az els6 kisérlet hamar kudarcba fulladt, felerésodeek
Romadnia, valamint az 4j északi és déli szomszéd revizi6tdl valé félelmei.
A trianoni hatdrok fenntartdsa és Magyarorszag elszigetelése kozos érdekitk
volt, igy a Benes csehszlovak kiligyminiszter kezdeményezésére Praga és
Belgrad kozote 1920-ban aldire, esetleges magyar agresszidval szembeni
segitségnyujtési szerz6dés mintdjra 1921 aprilisiban létrejott egy csehszlo-
vak-romdn, juniusban pedig egy romén-jugoszlév szerz6dés, teljessé téve
a kisantant néven ismertté valt szovetséget.
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46. dbra: Az Osztrik-Magyar Monarchia felosztisa.
Forrds: HUN-REN Torténettudomanyi Intézet

Ezt kovetSen a magyar kiilpolitikdnak két £6 célja volt: Magyarorszag
rehabiliticidja a nemzetkozi kozosségben, valamint szovetségesek keresése
a versailles-i békerendszerrel kritikus vagy elégedetlen hatalmak koézott,
a békés hatdrrevizié6 tavlati lehet6ségével. Az els kiralypuces nyoman té-
voz6 Teleki Pél helyére érkezé Bethlen Istvan miniszterelnokségének elsé
komoly kiilpolitikai sikere volt 1922 szeptemberében Magyarorszag felvé-
tele a Népszovetségbe. A kisantant ellenében szovetségesként a térségbeli
francia befolyést ellenstlyozni kiviné Anglia, valamint balkéni befolyasit
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ugyancsak a francidk rovésara kiterjeszteni kivin6 Olaszorszdg johetett
szoba. Olasz kozvetitéssel Bethlen elérte, hogy Sopron és kérnyéke népsza-
vazdssal donthessen a térség hovatartozdsardl 1922 decemberében. A brit
kisérlet egy ,.keleti Locarno” létrehozdséra, amelyben Magyarorszag lemond
a hatarrevizidrol, cserébe hatdirmenti demilitarizalt 6vezetek létrehozasaére
és a magyar kisebbségek tigyében illetékes kilonbirdsagok felallitdsaére,
sikertelennek bizonyult. Olaszorszaggal ekozben egyre intenzivebbé val-
tak a kétroldalu kapesolatok, a kozeledés végil az 1927-es olasz-magyar
bardtsigi szerz8désben oleott testet, amely nem utolsé sorban titkos fegy-
verszallitmanyokrdl is rendelkezett. A Bethlen-kormdany ezzel szerz6déses
kapcsolatra lépett a vilaghabort egy gy6ztes hatalmaval, sikeresen kitorve
aversailles-i békerendszer altal létrehozott diploméciai karanténbdl.

47. dbra: Bethlen Istvdn és felesége Romdba érkezik az olasz-magyar bardtsdgi szerzddés
aldtrisdra, Bethlen magott Hory Andyds rémai magyar nagykivet, a kép jobb szélén
Dino Grandi olasz kiiliigyminiszter.

Forrds: Archivio Storico Istituto Luce

Felhasznélt irodalom:
Gratz, G. (2001). Magyarorszdg a két hiabori kiozitt. Osiris Kiadé.

Gulyés, L. (2013). A Horthy-korszak kiilpolitikdja 2. A hiiszas évek mdsodik fele
(1924-1931). Arttraktor Kiadé.

Johancsik, J. (2010). Magyarorszag kiilpolitikdja 1918-1999. L'Harmattan Kiadé.

Ormos, M. (1998). Magyarorszdg a két vildghibori kordban (1914-1945).
Csokonai Kiadé.
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16. ALLAMADOSSAG

ES PENZUGYPOLITIKA

AZ 1. VILAGHABORU ELOTT
ES ALATT

Végh Noémi — Mosherger Palma

A XX. szézad elején, az elsé vilighdboruban, majd az azt kovetd hely-
redllitdsi id8szakban Popovics Sdndor pénziigyi szakemberként részt vett
azokban a gazdasagi és pénziigypolitikai dontésekben, amelyek hazdnk
dllamadéssédganak alakuldsdra is hatdssal voltak.

A Monarchia idészakdban a magyar dllam kiadésai f6ként infrastruk-
turalis beruhdzdsokat fedeztek, beleértve a vasttvonalak, utak, hidak
épitését vagy a folydszabalyozést, igy az allamaddssig novekedése a gaz-
dasdg fejlédési lehetdségeinek alapjat finanszirozta. A szazadfordulé és
az [. vilaghaboru kitorése eldtti idszakban a gyors névekedés hatdsara
az dllamadé6ssag csokkend palyara éllt, a hdboru el6estéjén a GDP 50 szi-
zaléka koriil alakult (48. dbra). A vildghdbort kitdrése utdn a kdlesonok
mar a haborus folyé kiaddsokat fedezték, az allamaddssag gyors titemben
80 szdzal¢k kozelébe emelkedett. Mivel a haborus évek alatt az orszag
nem jutott érdemben kiilfoldi forrdsokhoz, igy a hadviseléshez sziiksé-
ges forrast az Osztrdk-Magyar Bank hitelei, illetve a lakossig szamara
is elérhetd hadikolcsonkotvények biztositottdk. Ezek a hadikotvények
koronédban voltak denominalva, és nagy részitk a hibort utdni inflaciéban
elvesztette éreékét.

A hdbort finanszirozisi kérdéseinek megvitatasdndl a pénziigyminisz-
terek mellett az Osztrak-Magyar Bank kormanyzdja, Popovics Sdndor is
jelen volt, és éva intette a minisztereket a kiils6 eladdsodéstdl és annak
veszélyeitdl. Az elsé kétmillidrd korona 6sszegli jegybanki hitelt 1914.
augusztusban vette fel az osztrik-magyar kormany, amit a koziigyekhez
val6 hozzdjaruldsi kvéta alapjin osztottak fel a két orszdg kozotr. fgy
Magyarorszig 728 millié korona hitelt kapott egy szédzalék kamatra.
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48. dbra: Az dllamaddssig-rdta alakuldsa (1870-1915).
Megjegyzés: Az adatok statisztikai modszertana az adott korszakokban eltérhet.
1914-1915 esetében nem szamolhatd belfoldi-kiilfoldi bontds.

Forrds: Jobst, Scheiber 2014, KSH évkinyvek, Maddison, MNB

Ezt egy 1912-cs torvény tette lehetdvé, ami engedélyezte, hogy a jegy-
bank hédboruban rendkiviili intézkedéseket hozhasson meg, és hogy
a kormdny a katonai kiad4sokra hitelt vehessen fel. Mivel azt gondolték,
hogy csupén egy villimhdbortval néznek szembe, igy a jegybanki hitel
pénzigyi kockdzatat minimadlisnak tartottak.
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49. dbra: Hadikolcson jegyzésére buzditd plakdr (1917).
Megjegyzés: A hatodik kibocsdtdsii hadikilcsont népszeriisitd plakas.
Weiss Antal grafikus munkdja. Forrds: Fortepan / OSZK
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1915-ben mar Olaszorszag is belépett a haboruba, és ezzel egyid6ben
teret nyert a felismerés, hogy a magyar kormdanynak hosszabb ideig tart6
héboruaval kell szimolnia. Az allamhaztartas és a gazdasig varhat6 alaku-
lasardél kozos miniszeeri értekezletre kertilt sor, ahol Popovics Sindor, az
Osztrak-Magyar Bank kormanyzéja is kifejtette nézeteit a haboru hatasi-
r6l, illetve az allamkormdnyzatok szdmadra torténé kozvetlen hitelnyujtds
lehet8ségérol. 1915, juliustdl mar egyszertsitett eljirdssal, addslevelek
cllenében vehettek fel hitelt a kormanyok, aminek a visszafizetésérél valé
megéllapoddst a habort utinra halaszrottik. 1915. szeptembertél a jegy-
banki hitelek kamatldbat 0,5 szazalékban hataroztak meg, majd 1917
végén a kordbbiakét is 0,5 szazal¢kra csokkentették. A hdbort befejezé-
sekor az Osztrak-Magyar Banknak Magyarorszag 10,1 millidrd, Ausztria
pedig 25,6 milliard koronaval tartozott.

S0. dbra: Hadikilcson jegyzésér népszeriisitd plakdrterv (1916-1918).
Megjegyzés: Bird Mihdly, festd, plakdttervezd, grafikus és szobrisz alkotdsa.
Forris: Magyar Nemzeti Miizeum
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A jegybanki hitelfelvétel mellett, 6sszesen nyolc hadikélesonkotvény
kibocsatdsra is sor kertilt 1914. november és 1918 nyara kozt hozzéve-
tSleg félévente, amelybdl az utolsé sorozatot Popovics Sandor pénzigy-
minisztersége alatt bocsatottdk ki. A kormény kozvetlenil a lakossdgot
célozta meg a kotvényekkel, igy szamos helyen megvasirolhatdak voltak,
kereskedelmi pénzintézetekben, a jegybank fidkjaiban, adéhivatalokban
és a Postatakarékpénztdr fidkjaiban. A Pénziigyminisztérium a népsze-
rusitésben jelentds részt véllal6 ujsigoknak és szaklapoknak a jegyzett
osszeg fél ezrelékét megtéritette.

A jegyzésre az egész magyar kozélet, egyhdzi és vildgi méltdsagok,
a gazdasdgi érdekképviseletek, tarsadalmi egyesiiletek is buzditottik a la-
kossdgot. Az els6 kibocsatdsok rendkiviil sikeresek voltak, amit a népsze-
riisités mellett timogatott a hiboru elétt szokédsos kamatldbndl magasabb

kamat, illetve az, hogy a jegyzésnél a haboru kitorését koveté moratérium
ald esd, befagyasztott betéteket is fel lehetett haszndlni (mivel a hibort
kitorésekor redlis veszélyt jelentett a betéttulajdonosok tomeges betét-
felmonddsa, ezért 1914. augusztus 1-jén moratériumot rendeltek el).

S1. dbra: Hadikoleson jegyzésére virakozd emberek
a Pesti Hazai Elsé Takarékpénztar Egyesiilet fidkja elétr (1917).
Forris: Fortepan / OSZK
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A Monarchiaban ezek a hadikotvények voltak az elsd lakossdg szd-
mira is elérhetd dllampapirok, amelyek add- és illetékmentesek voltak
(52. 4bra). A legkisebb jegyezhetd érték 50 korona volt, hogy a kisebb
megtakaritdsokkal rendelkezdk is vasirolhassanak. Az Osztridk-Magyar
Bank és a hadikolcsonpénztar kedvezményes feltételtt lombardkolesont
folyésitott a kotvénytulajdonosoknak, valamint abban az esetben, ha
a hitelt hadikolesonkotvények jegyzése céljabdl vették igénybe. A hadi-
kolesonkotvények 5, 5,5 és 6 szazalékos kamattal keriiltek kibocsatdsra
és a kibocsatdsok ossznévértéke elérte a 18,5 millidrd koronat, melybdl
70 szézalék lejarat nélkili jaradékkotvény, 0,5 szdzalék torleszeéses jara-
dékkotvény és 29,5 szazalék pénztirjegy volt.

A hébort alatt megnétt a koronaban denominélt hitelek ardnya az
dllamaddssagban. A hédbort el6tt az dllamadéssag hozzavetdleg negyede
volt aranyban, eziistben és kiilfoldi valutiban denominalva. A hadikol-
csonok kibocstasival és a jegybanki kolesonokkel kozel 90 szézalékra
nétt a korondban denomindlt adéssdg ardnya. A kormédny a haboru alatt
felvett kilfoldi kolesonokkel szerette volna megvédeni a korona nemzet-
kozi arfolyamét és kiegyensulyozni a passziv kiilkereskedelmi mérleget,
ugyanakkor ez nem jért sikerrel. A hdboru sordn egy berlini bankszindi-
kétustdl 1,4 millidrd marka kolesont kapott Magyarorszdg, de ez mégarra
sem volt elég, hogy a német importtobbletet finanszirozza. Az osztrik és
a magyar pénziigyminiszterek 1916-ban t6bbszor is targyaltak a német
pénziigyminiszterrel Gjabb hitelek igénylésérél, de nem jértak sikerrel.
fgy az Osztrak-Magyar Banknak az aranykészletébol kellett markakove-
teléseket vasarolnia.

A héborut kovetéen a kozos Osztrék-Magyar Bank likvidaldsa és a hd-
borts k6zos addssag felosztasa, a felhalmozddott hadikolesonkotvények
mennyisége, az egyre gyorsul6 dremelkedés, a hdboruat kovetd békeszerzé-
dések gazdasagi és politikai kovetkezményei j helyzetet hoztak a magyar
pénzpolitika torténetében.
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52. dbra: Hadikilesonkitvény a harmadik jegyzés idejébél (1915).
Megjegyzés: A hadikolcsin S — 6 szdzalékkal kamatozd allampapirt jelentett, melyet
tobbféle cimletben is meguisdrolhattak, akdr S0-10 000 koronaértékig. A féléves
kamatot a kotvényhez csatolt szelvények bevdltisaval lebetert felvenni.
Forvds: Magyar Nemzeti Miizeum
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17."ARALAKULAS A HABORI'J$
IDOSZAKBAN MAGYARORSZAGON

Spéder Balazs

A vildghdbort azonban nem csak az allami kiaddsokat és koltségve-
tést terhelte meg, hanem a lakossagnak is jelent8s nehézségekkel kellett
megbirkdznia. A hidboru kitorésével parhuzamosan az drak azonnali
noévekedésbe kezdtek, melyek mogott egyardnt 4lle a kereslet és a kina-
lat hirtelen megbomlott egyensulya, a hdborts id8szakban a vallalatok
dltal realizalhatd tobblet-drbevétel lehetdsége, valamint a késébbiekben
akozos jegybanknak a haborus kéltségvetés finanszirozaséhoz szitkséges
fedezetlen bankjegykibocsitasa is.

A kozos jegybank altal kibocsatott bankjegyek mennyisége a hdboru
cléestéjén alig haladta meg a 3 milliard korondt, mely mér év végére 5
millidrd f6lé néte, és 1918-ban a Monarchia felbomldsa utan mar 30-35
milliard korondt tett ki. Az aranytartalékok és devizakészletek felhasznd-
lasa miatt ek6zben a bankjegyek aranyfedezeti tartalék rtaja 70 szazalék
folotti szintrdl 1918 végére 1 szdzalék ald csokkent (53. dbra).

1914 juliusaban el8szor az élelmiszerek és az iparcikkek 4rai ugrottak
meg, a liszt 43, a burgonya 180, a kenyér 16 szdzalékkal dragult egyik
hénaprél a masikra. A lakossdg a késébbi varakozésoktdl valé félelmében
azonnal megkezdte az élelmiszerek és 1étsziikségleti cikkek felhalmozésit,
mely a gazdaségi egyensuly tovabbi bomlésat és az drak tovabbi emelke-
dését vetitette elére. Mind e kézben hirtelen megnétt a termékek irdnti
kereslet, melyet a hadsereg élelmezésére, ruhdzkoddsira valé igény, az
infrastruktira katonai célokra valé felhasznaldsa, és a katonai mivele-
tek energiacllatdsa is magyarazott. A besorozdsokkal az druhidny mellett
a munkaerdhidny is megjelent.

A hadigazdélkodds hatdsira a lakossdg clkezdte a nemesfém- és fém-
tartalmu érmék felhalmozasit. El8szor az arany és eziist fémkorondsok,
kés6bb a nikkel- és bronzfillérek tintek el, végil 1916-ra mér az alpak-
kabdl ¢és vasbdl vert pénzek is eltlintek a forgalombdl. A hiborihoz
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S3. dbra: Az Osztrik-Magyar Bank bankjegykibocsitdsa és a bankjegyek aranyfedezeti
rdtdja (1914-1919).
Megjegyzés: Az aranyfedezeti vita az arany, eziist, és aranydeviza tartalékokat egyarint
tartalmazza.

Forrds: Sajdt szdmitisok Jobst és Scheiber (2014) alapjdn

clengedhetetlen volt a fémutdnpdtlds, igy a tirsadalom minden egyes
szereplojétdl elvartik, hogy a fémhidny megolddsaban szerepet véllaljon.
A harangokat beontoteék, a rézbél, bronzbél és egyéb fémekbdl késziile
héztartasi eszkozok jelentds részét beszolgéltattak, a kisiparosoktdl esz-
kozeik, cukraszokedl étkészleteik beszolgaltatasit vartdk el.

Az elsé vilighdboru idején nem allt rendelkezésre altalinos fogyasztdi
és termel6i drindex szdmitds — annak sziikségességét pont a hiboruban
tapasztalt dremelkedések, majd az azt kovetd magas és hiperinfliciés idé-
szakok hoztak el. Az dremelkedést éppen ezért kétféle médon tudjuk
kozeliteni.
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54. dbra: Az drak alakuldsa a minimum tiplalkozdsi kosdr index alapjin (bal panel),
valamint a papirkorona aranykorondhoz és a korona dolldrboz viszonyitott drfolyama
alapjan (jobb panel).

Forrds: Sajit szamitdsok a Statisztikai Evkonyvek alapjin

A fogyasztéi dr tipusu szdmitas egyik fajtdja volt egy 6ttagt mun-
késcsaldd heti 82.800 kalériat kitevd élelmiszer sziikségleti kiaddsainak
nyomon kévetése. A statisztikai hivatal adatgytijtése szerint a hdboru
kitorésekor 100 egységet érd vasarloi kosar koltsége az év végére 137
egységre, 1915. végére 227 egységre, mig 1916. végére mar 332 egységre
rugott. 1917. folyamédn némileg lassult a koltségemelkedés, és december-
ben 372 egységbe kertilt ugyanazon megélhetési kosar, ami 1914. juniu-
siban 100 egység volt. Az dremelkedés 1918 elsd felében, a harcold felek
¢és a Monarchia végs6 kimeriilésével gyorsultak be, és juniusra 570 koriil
alakult az index, mely a Monarchia oktdberi bukdsdndl is ezen a szinten
tartozkodott. Ez alapjin a minimum tédpldlkozasi kosar indexe a hiboru
sordn mintegy 5,7-szeresére novekedeek (54. dbra).
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A kormanyzat természetesen szimos alkalommal igyekezett a hdborus
gazdasdgi kozegben beavatkozni a kéltségek alakuldsanak irdnyitédsaba.
Mig eleinte csak gabonatermékekre, majd fontosabb kozsziikségleti cik-
kekre alkalmazott drmeghatdrozast a kormanyzat, kés6bb armegéllapit6
jogkorének kibovitésével gyakorlatilag a gazdasag teljes termelés oldalit,
valamit fogyasztéi oldalat képes lett befolydsolni. A hdbort sordn Gjabb
és Gjabb szervezetek keriiltek feldllitasra, igy példdul a Haditermény
Részvénytarsasag, az Orszagos Kozponti Arvizsgélé Bizottsag, a Koz-
élelmezési Hivatal és Tandcs, a Cukorkozpont, az Ujségpapir Kozpont,
a Cipékozpont mind-mind a hadigazdalkodds ajabb szintjeit jelentették.
A haboru végére a legtobb ar, a kereslet és a kindlat egyardnt szabdlyozés
ald kertilt. A haborus arkontrollok felolddsa a késébbi aremelkedést je-
lent8s mértékben megnovelte.

A megélhetési koltségek indexe azonban nem szdmolt az élelmisze-
reken és egy-két iparcikken tdl a lakbér, a fitéanyagok, a ruhazkodés
koltségével, valamint nem vette figyelembe a habort alatt a bérek emel-
kedését sem. A bérek alakuldsardl Gal Bend statisztikai 6sszeirdsai alap-
jan kaphatunk kozelitd értékeket, aki a keresetek alakuldsat kiilonb6z6
csoportok, igy mezdgazdasagi, nem mezdgazdasigi dolgozdk, tisztviselok
stb. kozott 3-6-szoroséra tette, azonban dgazatonként jelentds sz6réddst
azonositott (55. dbra).

E mellett azonban fontos figyelembe venni, hogy a hdboru elérehalad-
taval egyre tobb férfi keriilt besorozasra, mely a csalddok 6sszjovedelmét
szamszakilag is azonnal csokkentette — a bérek statisztikai novekedése
cllenére is. Rdadasul a férfiak altal végzett munkakorok nagy részét néi
munkaerével kezdeék feltolteni, akiknek a bére a férfiaknél alacsonyabb
értéket mutatott. Gal Bend becslést adott a létfenntartasi indexben az
¢lelmiszeren feliili tételek dralakuldsara is: adatai szerint a tiizel6anyagok
ara tobb, mint 11-szeresére, a haztartasi cikkek 18-szoros arra, a ruhdzat
pedig 15-sz6r6sére dragule. Igy viszonylag nagy biztossaggal 4llithatd,
hogy a bérek alakuldsa érdemben alatta maradt a kiaddsok névekedé-
sének.

130



0 50 100 150 200 250 300 350

Elelmezési ipar
EpitSipar

Fa- ¢s butoripar
Konyv- és sokszorositdipar
Ruhdzati ipar
Széllitdipar

Vas- és fémipar
Vegyes ipar

N&i munka
Tisztvisel6k
Tisztviseld ndk
Munkdsbér 4tlaga
Tisztvisel8bér dtlaga
Létminimum

0 50 100 150 200 250 300 350
w1914, julius 31. mm 1918. december 31.

55. dbra: A bérek és fizetések alakuldsa korondban dgazatonként a hibori idejében.
Forvds: Gil Bend statisztikai gytijteményei alapjin

Az drak alakuldsdnak egy masik mérészdmaként a korona aranyér-
tékének papirértékben kifejezett Gsszegével a valuta belsd értékének
alakuldsdt is megvizsgélhatjuk. 1914. augusztus 17-én felfuggesztették
az Osztrék-Magyar Bank alapszabélydt a hibort finanszirozasa céljabol.
A fegyverkezéshez nyujtott lombardkélesonok fedezete a banképrés be-
inditésaval volt biztosithaté. A jegybank nemesfém készlete gyors apadas-
ba kezdett, és mikozben a bankjegymennyiség érdemben nétt, a hdbora
cl6rehaladtival pedig egyre jobban felértékel6dott a nemestém alapanya-
gok szerepe, igy a tisztdn elszdmoldsi egységként létrehozott aranykorona
dra is megndtt. Az aranykorona-papirkorona dtvéltasi arfolyamaval tehdt

tovabbi képet kaphatunk a pénz elértékeelenedésérél (54. abra).

A papirkorona aranykorondhoz viszonyitott arfolyama kevésbé gyen-
giilt, mint a korona druforgalombdl szdmitott értéke a megélhetési kolt-
ségindexek alapjin. Ennek egyik oka a vilig tobbi aranyalapu valutajinak
az arfolyamgyengiilése volt a habort kévetkeztében, mig mésik oka, hogy
a pénzpiac eltéréd médon gondolkodott a hdboru alakulasardl az drupiaci
egyensulytalansdgok ellenére. Ugyanez titkr6z8dik a korona dollirhoz
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viszonyitott drfolyamanak alakuldsaban is, mely szinte egytittesen mozgott
a papirkorona-aranykorona atvaltdsi drfolyammal.

A két korona egymashoz viszonyitott drfolyama hullimokban gyen-
giilt, idéSleges gyengiilések és stabilizdcidk valtogatték egymdst, mely
mogott dltaldban a hadi helyzet Monarchia szdmara kedvezd alakuldsa
¢s a hadikolesonok sikeres éreékesitése jétszotta a f6 magyardzé tényezée.
A piac a hdbort menetének megvaltozasét varta tobbszor is, igy az 1918
elején mérhetd latvanyos javulds is Wilson amerikai elnok jovétételi fi-
zetségekedl és teriileti veszteségektdl mentes béketerveihez kapesolddortt.
Ezt végil Amerika aktiv hadba Iépését kovetden nagy zuhands kovette,
hiszen a kedvez béketervekkel ellentétben a hibort a Monarchia teljes
szétesésével fejez8dott be.

1918 végén az dremelkedés lassult, sok esetben, killonosen még csok-
kentek is a létfenntartdshoz szitkséges termékek 4rai, melynek két oka
volt. Egyrészt a korabban felhalmozott és elraktirozott kindlat megjelent
aboltok polcain, melyet a keresked6k a haboru végére raktak el. Mésrészt
avallalati szekror is visszafogta az dremeléseket, hiszen lithatdan a térsa-
dalmi kataklizma, kialakul6 forradalmi hangulat mellett nem kivintdk
a tirsadalmat magukra haragitani. A hdboru ideje alatt igy 6sszességében
az arak mintegy hatszorosukra emelkedtek.
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18. A MONARCHIA FELBOMLASANAK
GAZDASAGI KOVETKEZMENYEI
MAGYARORSZAGON

Pokasz Zoltan

A vesztes els6 vilighdborut egy rendkiviil turbulens idészak kovette
Magyarorszdgon: a Monarchia megsziinte, a kiilkereskedelmi visszaesés
és hiperinflécid, tovébbi regiondlis csorték, gyakori rezsimvéltakozésok,
a trianoni békeszerz8dés drimai korilményei mind néhdny esztendd alatt
zajlottak le. Mindezek hatdsa a magyar gazdaségra foldrengésszert volt, és
a kiilonbozé redlgazdasdgi hatdsok pontos okdnak meghatérozdsa emiatt
nem mindig egyszerd.

A Monarchia felbomldsa kiils6 és belsé tényezdkre is visszavezethetd.
A birodalom multietnikum jellegébdl kovetkezd éledezé nacionalizmus
és az elsé vilaghdboru destabilizdlé jellege okozhattak a birodalom szé-
tesését. A mai napig kérdéses, hogy a belsd, gazdasigi jellegti fesziiltségek
onmagukban mennyiben jarultak hozzé a felbomléshoz. Szévai Ferenc
szerint a gazdasag szuboptimalis miikodése, a gazdasdgi unié tizéven-
kénti Gjratdrgyaldsa korli kiélezete vitdk, a vilighaboru tetemes kolesé-
gei fontos tényez8k lehettek a Monarchia felbomlésaban; Jészi Oszkar
is a széthazd, centripetalis erdék talsulyat emeli ki. Kovér Gyorgy ezzel
szemben a széthtzd és Osszetart6 erdk egyensulya miatt megkérdéjelezi
ezt az allispontot: a kozos piac szerinte olajozottan mikodott, ahogy
Magyarorszag fejlédése is gyors titemben zajlott.

A Monarchia felbomldsakor jogilag ,,dismembratio”, feldarabolds tor-
tént. Ezaltal nem volt egyértelmtien meghatirozhat6 utédallam, amely-
nek késégkiviil viselnie kellett volna a kordbbi dllamalakulat adésségait,
és amely kétséget kizdréan megorokolte volna a volt birodalom aktivdit:
milyen ardnyban illess¢k Ausztridt és Magyarorszagot ezek? A helyzet
tobb mint husz évig nem oldédott meg, és csak ausztriai ndci hatalom-
atvétel utdn, az Anschlusst kovetden 1942-ben tudott kiegyezni Magyar-
orszag és Ausztria ebben a kérdésben.
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A Monarchia felbomlaséval a birodalom régiéi kozotti vimunid
megsziint. Magyarorszdg tobbé nem fért hozza ahhoz a k6z6s piachoz,
amelynek kozel hetven évig tagja volt. 1918 utdn hét 4j vamteriilet jott
létre a kontinensen, 2 monetaris rendszerek szama 13-rél 27-re nétt. A tri-
anoni Magyarorszig exporttermékeinek immar nem volt vimmentes fel-
vevépiaca, illetve importkoltségei is jelentdsen megdragultak. Az eléz6
fél évszazadban a fejlédés zalogaként jelenlévd osztrik tékebefektetések
szintje gyakorlatilag nulldra csokkent.

fgy a kordbban kiépitett kereskedelmi infrastrukedra is veszitett je-
lent8ségébdl a térségben felerésodé izolacionizmus miatt, Magyaror-
szag ilyen tekintetben is elszigeteltebbé vélt: az osztrak és magyar felek
kozotti kereskedés a korabbi érték ot szdzalékdra esett vissza. A helyzet
stlyossdgat mutatja, hogy a magyar export mértéke a Horthy-kor egészé-
ben nemhogy nem érte el, de meg sem kozelitette az 1913-as, a trianoni
Magyarorszig teriiletére vonatkoz6, becsiilt korrigalt export méreékée
volumenben, vagyis métermdzsaban (56. dbra).
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S6. dbra: A trianoni Magyarorszdg volumenben mért kiilkereskedelmi forgalmanak
alakuldsa (1913=100%).
Forvids: Sajit szerkesztés, a KSH statisztikai évkonyvei és Fellner (1930) alapjin.
Az 1913-as érték a szerzd becslésein alapul Fellner (1930) adatai alapjin.
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Az 0j vaimhatédrok killonésen a trianoni Magyarorszdg hatdrmenti
teriileteit érintették érzékenyen: ezen régiok egy fére jutd redljovedel-
me 4tlagosan tobb mint 15 szdzalékkal csokkent, és a hatar menti térsé-
gek XIX-XX. szdzadi gyors urbanizicidja is részben visszafordult. Ezek
a hatdsok nem magyarazhatdk a teriiletek kiilonleges szektorélis vagy
demografiai adottsdgaival, kizdrdlag a kiilkereskedelmi viszonyok meg-
véltozdsinak koszonhetdek.

Az Gjonnan létrejott vimhatarok kovetkezményeitdl nemcsak Ma-
gyarorszdg, hanem az osszes utédallam szenvedett. Ezt mutatja, hogy
az utédallamok (Magyarorszdg, Ausztria, Cschszlovékia, Jugoszlavia,
Olaszorszdg ¢s Lengyelorszdg) 1921 novemberében kozel dlltak ahhoz,
hogy maguk kozott ismét vimunidt teremtsenek, ami végil tertileti
fesziiltségek, a Monarchia restaurdciéjatdl valé félelem és az olasz-né-
met ellendllds miatt mégsem valésult meg. Végiil a hazai ipar védelme
érdekében az Ausztrian kiviili utédallamok a vamilletékeket az osztrak
vamillet¢k masfél-kétszeresére emelték, illetve példaul Magyarorszdgon
az lizemanyag- ¢s az élelmiszerexportot is megtiltottak.

A Monarchia korabbi egységes bankrendszere és valutdja tovabbi ne-
hézségeket jelentett a felbomlésakor: az utdédéllamok egy valutdn osztoz-
tak, az osztrak-magyar koronan, amelyért az Osztridk-Magyar Bank volt
a felelds. 1918 végétsl — a kozos jegybank likvidalasit meg sem varva
— az utddallamok a forgalomban 1évé pénzjegyek nemzeti logéval vald
lepecsételésével maguk kezdték meghatarozni az orszagukban 1évé pénz-
mennyiséget. A nemzeti valuta és a kapcsol6dé nemzeti jegybank meg-
alakitdsa szuverenitdsi kérdés is volt a vildighdborut kovetd idészakban.

Mindennek kezelés¢hez maguknak kellett rendelkezniiik az orszaguk-
ban 1év6 valuta felett, igy az osszes utédallam az osztrak-magyar korona
bankjegyeinek lepecsételését rendelte el — ezt egyébként a trianoni és
a Saint Germain-i szerz8dés is eléirta. Ezt egyes orszagok esetén teljes
hatarzir el6zte meg, hogy a bankjegyeket ne tudjik az ad6ztatds eldl ki-
menckiteni az orszagbdl. Ezutdn jellemz8en a lepecsételt bankjegyek egy
jelentSs hinyadat kényszerkoleson formajaban a kormdanyzatok maguknal
tartottdk. Az 6ndllé valutdk létrejotte az 1923-24-es hiperinfliciok egyik
fontos oka a kormdnyzati kiaddsok deficit ltali finanszirozasa vol.
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S7. dbra: A trianoni békeszerziédés dltal Magyarorszignak meghagyott gazdasigi
értékek (fekete szinnel)
Forvds: Hungdria: Magyar Statisztikai Szemle Szent Istvin kirdly emlékezetére (1938)

A trianoni békeszerzédés kovetkezményeként Magyarorszdg kordbbi
nemzeti jovedelmének minddssze negyven szdzalékée tarthatta meg, ipari
kapacitdsainak nagyjabol otvenot szdzalékat (57. dbra). Gazdasdgi ardnyta-
lansagok jottek létre szinte minden szektorban: egyes szektorok talfejletté,
masok alulfejletté véltak. A trianoni Magyarorszdg példul 6tszor annyi
mez8gazdasagi terméket volt képes elééllitani, mint amennyi a belfoldi ke-
reslete volt, exportdlni mindezt pedig nem volt lehetséges. A nyersanyagdus
teriiletek elcsatoldsa azt eredményezte, hogy Magyarorszdg immar joval
tobb importra szorult: dsszes olaj-, arany- és eztistkészletiink, illetve vas- és
fakészletiink tobbsége a hatdron tulra keriilt. A bacskai, bandti, csallokozi
termékeny foldek elcsatoldsa mezdgazdasagi termeléstinket is csokkentette.
A gabonatermelésiink osszességében hetven szézalékkal csokkent.
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Mivel a trianoni hatdrok meghtzasakor elsédleges szempont volt,
hogy a korkoros felépitésti, Budapest kozponta vastitvonalaink a kisan-
tanthoz kertiljenck, igy egészségtelen, a mai napig tarté vizfejliség alakult
ki Budapest koriil, és a vasuti alkalmazotti réteg is talfejletté vélt. Nagy-
varosokat valasztottak el agglomeracidjuktdl, virosokat szakitottak ketté,
mely a gazdasdg elldtdsi ldncait is szétzildlea (58. dbra). Magyarorszig
népstirisége immadr a viligon 8. legmagasabb lett (82 £6/km?).

Néhany ipardg esetében nem volt olyan drasztikus a trianoni békeszer-
z6dés hatdsa: a pénzintézetek kétharmada a csonka Magyarorszdgon
maradt, és a gépipar és nyomdaipar kilencven szdzaléka is. Altalinos-
sigban a csonka Magyarorszdg az iparosodottabb, fejlettebb teriileteket
foglalta magaban, ezaltal a tovabbi iparosodds valamelyest konnyebbé
valt. Természetesen mindez sovany vigasz az egyik legnagyobb nemzeti
tragédidnk értékelésekor.

Az 1918 utdni események Magyarorszigot vératlan helyzetbe hoz-
tik, amelynek kévetkezményei alapvetd struktardjaban rengették meg
a gazdasdgit. Mindezek a folyamatok a mai napig tarté hatdssal vannak
a magyar gazdasdg természetére, felépitésére.
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19. POPOVICS S'AND(')R SZEREPE
A TRIANONI BEKETARGYALASOKON

Marosné Kecse Zsuzsanna Réka

Az Osztrak-Magyar Monarchia 1918. november 3-dn kotott fegyver-
sziinetet az antanthatalmakkal Padovéban. Ett8l kezdve minden magyar
kormény késziilt az els§ vilighdborut lezard parizsi békekonferencidra,
azonban a diploméciai elismerést csak a Huszdr Karoly vezette, egy évvel
késébb megalakult kabinet kapta meg, amely — a szélsdséges irdnyzato-
kon kiviil - minden szdmottevd politikai erét magéban foglalt (un. kon-
centracids kormdny). A magyar vezetés altal osszedllitott békedelegicid
tobb szempontbdl is a torténelmi Magyarorszdg lenyomata volt: tagjai
a politikai, diplomaciai, katonai, gazdasigi és kulturalis elitbdl keriiltek
ki, tobbségiik nemesi hattérrel birt, vilagnézetiiket a konzervativizmus
és a nacionalizmus hatdrozta meg.

A magyar kildéttség elnoke gréf Apponyi Albert, koranak taldn leg-
megbecsiiltebb magyar politikusa lett, akinek munkdjét 6t fémegbizott
segitette: grof Teleki Pal, grof Bethlen Istvan, Popovics Sandor, baré
Lers Vilmos és gréf Somssich Laszld. Az 6sszesen 68 tagu delegicié tag-
ja volt még hat megbizott, nyolc szakérts, Praznovszky Ivin fétitkar és
két helyettese, tovabba titkarok, irodai tisztvisel6k, gyors- és gépirénék,
irodaszolgak, nyomddszok és tjsagirdk.

59. dbra: Gréf Apponyi Albert és a magyar békedelegicid tagjai.
Forvdas: OSZK EPA
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Popovics Sandor kora legnagyobb pénziigyi szakeekintélyének szdmi-
tott, de a hdborus osszeomlds utdn nem kivant tobbé semmilyen hivatale
vallalni vagy részt venni a kozéletben, a kormédny azonban emlékeztette
14, hogy az orszdgnak sziiksége van az 6 tekintélyére és szaktuddsara.
Példaéreékid médon Popovics végiil hazdnk érdekeit elétérbe helyezte
személyes preferencidival szemben, és fémegbizottként csatlakozott
a békedelegicidhoz, amely 1920. janudr 5-¢én indult killonvonattal a bé-
kekonferenciara. A kiildottség Neuilly-ben, Parizs egyik elévarosaban
lakott, ahol nem érintkezhettek kiviilallokkal, és csak kiilon engedéllyel
és kisérettel Iéphettek be a févarosba.
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60. dbra: A pdrizsi magyar békedelegicid tagjainak autogramjai a Chétean de
Madridban miikidé Restaurant Henry meniikdrtydjin (1920. janudr 8.).
Forvds: Magyar Nemzeti Miizeum

A kiildoteség jelentss dokumentumanyaggal érkezett a békekonferen-
cidra, amely statisztikdkat, térképeket, dllasfoglaldsokat és a magyar kor-
médny igényeit tartalmazta. Ezeket janudr 10-én hét jegyzék forméjaban
nyujtottdk it a békekonferencidnak, a magyar delegicié pedig 6t nappal
késébb vette 4t a békeszerzédés tervezetét. Apponyi mésnap tartotta meg
nevezetes beszédét az 6t f6hatalom képvisel6ibél allé Legfelsébb Tandcs
eldte, ahol kijelentette, hogy a békeszerzédés tervezetét Iényeges modo-
sitdsok nélkiill nem fogadhatja el, a teriileti kérdések rendezésére pedig
népszavazast kovetelt. A békedelegicié nagy része hazautazott, majd
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februdr 11-én tértek vissza Périzsba, ahol dtadték a magyar kormény 18
valaszjegyzékét a békefeltételekre.

Hosszt hallgatis utin a Legfelsébb Tandcs végiil visszautasitotta a ma-
gyar ellenjavaslatokat, és majus 5-én 4tadta Praznovszkynak a békeszer-
z6dés végleges szovegét, amely alig kiilonbozott a kordbbi véltozattdl.
A vélaszhoz mellékelt, Millerand francia elnok altal alairt kisérélevélben
azonban homélyos utalds szerepelt arra vonatkozdan, hogy késébb le-
hetdség nyilhat a hatdrok kiigazitdsira. Majus 18-4n a magyar kormény
értesitette az antantot, hogy kész aldirni a békeszerzédést, mire masnap
Apponyi és a békedelegicié lemondott. A kormdany végiil két 4j megha-
talmazottat nevezett ki dr. Bendrd Agoston és dr. Drasche-Lazar Alfréd
személyében, akik 1920. junius 4-én a versailles-i Nagy Trianon palotdban
alairtédk a magyar békeszerzddést. A politikai elit korében vita volt arrdl,
hogy helyes dontés-c a feltételek elfogaddsa. Popovics az aldirds mellett
érvelt, ugyanis ugy vélte, hogy ha akkor nem irjék ald a békeszerzédést,
késébb lehet, hogy rosszabb helyzetben, rosszabb pénziigyi feltételek

mellett kell mégis megtenni.

61. dbra: A magyar békeszerzddés aldirisa a Nagy-Trianon palota Cotelle termében
(Versailles, 1920. jinius 4.).
Forrds: Ministére des Affaires Etrangéres, Archives Diplomatiques

A magyar békedelegdcié 1920. februdr és majus kozote tobb alka-
lommal tilésezett, hogy megtérgyalja a békefeltételeket, és elékészitse
a kormdny szdmdra az ellenjavaslatokat. A kiilldottség két f8csoportban
végezte a munkdjit: a pénziigyi-gazdasigi f6csoportot Popovics vezet-
te, a jogi-politikai fécsoport pedig Apponyi elndklete alatt mikodott.
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A békeszerzédés pénzigyi-koleségvetési rendelkezései harom nagy cso-
portra oszlottak: az els§ a jovatétel kérdése, a masodik és harmadik pedig
az OMM feldaraboldsabdl kovetkezéen az allamaddssigok megosztasa és
ajegyforgalom rendezése volt. Popovics és a delegicié tobbi tagja a ma-
gyar érdekeket képviselve probalt hatékonyan fellépni és megfogalmazni
a szerz8dés rendelkezéseivel kapesolatos aggalyaikat. A pénziigyi elle-
nészrevételek titkrozeék azt az altalanos felfogast, hogy a békeszerz8dés
figyelmen kiviil hagyta a fegyverletétel 6ta bekovetkezett eseményeket
(a forradalmat, a bolsevik hatalomdtvételt és a romdn megszalldst), ame-
lyek jelentésen rontottak az orszdg hdboruban meggyengiilt gazdasdgi
teljesitképességét.

A jévatétel vonatkozasdban a trianoni szerz8dés kiinduldsi pontja az
volt, hogy Magyarorszadg — mint Németorszdg, a haboru 6 felel6sének
szovetségese — a hdbort egyik okozdja, igy felel8s az antanthatalmaknak
okozott haborus veszteségekért és karokért, amelyekért jovététellel tarto-
zik. Noha a békedelegdcié rdmutatott arra, hogy a magyar nemzet nem
akarta a hdborut, kdrtalanitds jért a személyekben esett egészségligyi és
dologi karokért, valamint a hibord utdn fizetendd segélyekért, nyugellaca-
sért és kdrpotlasokért, a megszallds koleségeiére. A békeszerz8dés csupdn
dltalanos irdnyvonalakat rogzitett, a pontos 6sszegeket és a végrehajts
mddjat a rendkiviil tdg hatdskorrel biré Jévétéeeli Bizottsag hatdrozta
meg. A jovatételi osszeg torlesztésére 30 évet allapitott meg a szerzddés,
amely 1921. mdjus 1-jével indult volna, de a terheket egészen 1923. végéig
nem 4llapitottik meg.

A végleges jovatételi 6sszeg hidnyaban és annak meghatarozésaig az
orszag elsésorban természetben torlesztett a gybztes hatalmaknak. A bé-
keszerz8dés elbirta a hadiflotta és a hadianyagok teljes dtadasét, valamint
avasuti jarmupark részleges dtaddsat. 1929 nyardig az orszdg 6sszesen 1714
darab vasuti kocsit adott 4t a gydztes hatalmaknak. Az orszég egyik t6
exportcikkét jelentd allatallomanybol 1928-ig 22 206 darabot szallitott le
az orszdg Olaszorszdgnak, a Szerb-Horvat-Szlovén Kirdlysdgnak és Gorog-
orszagnak. A pécsi szénbanya termelésének 44 szézalékét az j jugoszlav
allam kapta meg, munkanaponként 880 tonna szén értékben egészen 1926
végéig. A Pénziigyminisztérium szdmitasai szerint jovatételként 1929 nya-
raig 21,6 millié pengd természetbeni kartéritést fizetett az orszag.
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Az elcsatolt teriileteken levd magyar allami tulajdon- és vagyonelemek
éreékée a végsd jovatétel osszegébdl szitkséges lett volna levonni, ezt a ma-
gyar dllam tobb, mint 6 millidrd aranykorondra, a Jévatételi Bizottsdg
megbizottjai ennck alig tobb, mint negyedére értékelték. Ezen igényérodl
a magyar allam 1930-ban lemondott. Ezzel 6sszhangban azon igényét,
hogy az orszdg teriiletét ért romdn és csehszlovik megszallds alatt felme-
rule kdrokat is téritsék nem tudta érvényesiteni, cserébe a szomszédos
orszdgok is lemondtak a megszéllasi kdrok jovatételérol.

1923 decemberében a Jévatételi Bizottsdg az dllami bevételekre vonat-
koz6 részleges zdlogjog felolddsdval 6sszhangban 200 milli6 aranykorona,
1924-1943 kozott fizetendd jévatételi osszeget szabott ki Magyarorszgra,
melyet a népszovetségi koleson futamideje alatt is fizetni kellett. 1932 nya-
rdig Magyarorszdg 52,1 milli6 aranykorona (60,5 milli6 pengd) jévatétele
fizetett ki. Az egyéb természetbeni kifizetések, beleértve az elcsatolt terii-
leteken fekvé magyar allami javak osszességét, megkozelitették a 17 milli-
drd pengét 1929 végére. A jovatételi kérdések végsd rendezése végiil csak
1930-ban, a mésodik hdgai konferencidn tortént meg. 1930 és 1943 kozott
¢vi 3,6 millié aranykorona, mig 1944 és 1966 kozott évente 13,5 millié
aranykorona megfizetésére kotelezték Magyarorszagot, ezzel megsziint a
Jovétételi Bizottsdg zdlogjoga is. Az id6kozben bekovetkezd gazdaségi vi-
lagvalség miatt azonban 1931-ben a jovétételi kotelezettséget ideiglenesen
felfiggesztettek, 1932-t8l pedig befagyaszrottik, mely igy is maradt.

Az dllamadéssdgok megosztasa kapesan a szerz6dés kiilonbséget tett
a cimletekben fenndll6 és egyéb addssagok, a zdlogjogilag biztositott és
nem biztositott tartozasok, valamint a habor elétt és alatt kotote adds-
sagok kozott. A cimletekben fenndllé addéssagok esetében a hdbort eldte
kibocsatott tartozdsok megosztasat részletesen szabalyozta a szerz6dés,
a hdboru alatt kibocsatott hadikolesonkotvényeket pedig le kellett bé-
lyegezni. A nem cimletekben fennallé adéssigok a kibocsatds idejétdl
tuggetleniil Magyarorszagot terhelték. A zalogjogilag biztositott adds-
sagok esetében az utédillamok annyi tartozést voltak kotelesek viselni,
amennyi a teriiletitkon [év8 objektumokat (azaz a vasutakat) terhelte.
A zalogjogilag nem biztositott adéssagok (hadikolesonok, jaradékok)
kapesdn az 1911-1913. kozotti évek teherviselésének ardnyaban éllapi-
totték meg a tartozdsokat. A pénziigyi albizottsdg mindkét rendelkezést
aggalyosnak taldlta.
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62. dbra: Popovics Sandor a magyar békedelegdcid tagjaként Parizsban.
Forrds: Nemzeti Filmarchivum

A jegyforgalom rendezése osszefiggott az OMB felszdmoldsaval, ami
Popovics szdmara kiilonosen relevins kérdés volt. A békeszerzédések
értelmében a volt Monarchia utédallamai a hatalybalépést kovetd két
hénapon beliil kotelesek voltak feliilbélyegezni a forgalomban 1évé bank-
jegyeket, tovébbi tizenkét hénapon belil kicserélni azokat sajét bankje-
gyeikkel, a bevont bankjegyeket pedig be kellett szolgaltatni a Jévatételi
Bizottsagnak. A szerz8dés kiilonbséget tett az 1918. oktdber 27. elbtt és
utdn kibocsdtott bankjegyek kozott, és csak az elébbiekre ismerte el az
osszes utddallam kotelezettségét, mig az utdbbiakért kizérdlag az oszt-
rak és a magyar dllam volt koteles bevéltdsi garancide véllalni. Az OMB
vezetése ezt a rendelkezést értelmetlennck és technikailag kivitelezhe-
tetlennek tartotta. A trianoni szerz8dés lényegében csak a kész tényeket
rogzitette, amikor Magyarorszdgot az OMB felszdmoldsara kotelezte,
hiszen a bankjegyek feliilbélyegzése és a nemzeti valutdk kibocsatasa mér
1919. elején elkezdddott az utddallamokban, az OMB pedig a szerzédés
alairdsakor mdr hénapok 6ta szigortan elkiilonitett tizlet- és szdmlave-
zetés mellett miikodote Bécsben és Budapesten.

A felszdmolas, ezen beliil az OMB vagyondnak utédallamok kozotti
megosztisinak részleteit a felszimol6biztosok hatdroztik meg. A fel-
szdmoldsi tirgyaldsokon a magyar kormény teljhatalmt megbizottja
Popovics volt, aki a vagyon és az érckészlet felosztasdnal a teriileti elv-
hez ragaszkodott az 4j éllamok 4ltal preferdlt ardnyos osztozds elvével
szemben. Hangsulyozta tovédbb4, hogy az OMB nem allami intézmény,
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hanem részvénytarsasig, igy vagyona és érckészlete a részvényeseket il-
leti meg. A felmeriilt nézeteltéréseket az 1922. mércius 14-én elfogadott
bécsi jegyz6konyv rendezte, amely — a békeszerzdés szellemiségével 6sz-
szehangban — figyelmen kiviil hagyta az OMB és részvényesei érdekeit.
Az egyezség értelmében Magyarorszagnak végiil 2,5 millidrd aranyko-
ronat kellett az Gjonnan [étrejott utédallamok rendelkezésére bocsatani,
ami nagy felhdborodast valtott ki a hazai kozvéleményben. Ezt ugyan
Popovics is Oridsi veszteségként élte meg, mégis a hosszabb tavu elényo-
ket szem el6tt tartva ugy érvelt, hogy ez az arany volt az dra az OMB
mieldbbi felszamoldsanak, amelynek koszonhetéen hamarabb és kisebb
gazdasdgi veszteséggel johet létre az 6ndllé magyar jegybank. A felsza-
mol¢ bizottsig és Magyarorszag 1922 majusaban kotott egymdssal szer-
z6dést, amely papiron is lezdrta az OMB felszamoldsédnak folyamatat.
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20. PORTRE: JOHN MAYNARD KEYNES

Szalai Zoltan

A huszadik szdzad kétségtelentil legnagyobb hatdst kozgazdasza a brit
John Maynard Keynes volt. Egyik legnagyobb hatdsu ellenfelének, a No-
bel-emlékdijas Milton Friedmannak tulajdonitott mondas, 4m bizonyi-
tottan Richard Nixon amerikai elnok (1969-1974) megéllapitisa szerint:
wmindannyian Keynesianusok vagyunk”. Keynes éllandé viszonyitédsi pon-
tot jelentett a multban, és ma is jelent hivei és birdldi szimara egyarant.

John Maynard Keynes életpalyija

o Sziiletett: 1883. junius 5-én Cambridge-ben, Anglidban
e 1904 — Megszerzi alapdiplomdjat matematikabdl

¢ 1911 — A The Economic Journal szerkeszt8jévé vélik

« 1915-1919 — Az angol kincstér alkalmazottja

¢ 1919 — A versailles-i békekonferencidn az angol kincstdr pénz-
tigyi képvisel6je

¢ 1919 — A béke miatt lemond kinestéri pozicidjirdl
¢ 1930 — Megjelenik kétkotetes Ertekezés a pénzrél cimt munkaja

¢ 1936 — Megjelenik legéfbb miive, A4 foglalkoztatis, a kamat és
a pénz dltalinos elmélete cim munkéja

e 1942-1946 — A Bank of England Igazgatétanacsinak tagja

e 1944 — A Vilagbank kiilldottjeként részt vesz a Bretton Woods-i
rendszer kidolgozaséban

e Elhunyt: 1946. 4prilis 21-én Tiltonban, Angliaban
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1883-ban sziiletett, mérsékelten jémddu csalidban, az angliai Camb-
ridge-ben. Apja a King’s College kozgazdasigtan tanara volt, édesanyja
pedig az elsé nék kozé tartozott, aki elvégezte ugyanezen egyetemet.
Keynes a King’s College-ban elsésorban matematikdt és etikat tanult, de
a korszak meghatdrozé kozgazdasza, Alfred Marshall hatdsdra a figyel-
me a kozgazdasagtan és a kozpolitika felé fordult. Ennek ellenére kevés
formalis kozgazdasagi képzésben vett részt, diplomat matematikdbdl
szerzett. Tagja volt a Bloomsbury Tarsasagnak, amely hires értelmiségi-
ckbol allt, és akik eszmeileg is és életvitelszertien is szabadelvii kozosséget
alkottak. A csoport hatdssal volt Keynes munkdssgéra, az altaluk kép-
viselt normédkat magaénak vallotta, nyilvdnos szerepléseiben is kovette.

Keynes kormdnyzati karrierre késziilt. Els6 munkahelye egy verseny-
vizsga médsodik helyezettjeként a korményzat India Hivatalaban volt, de
kevesebb, mint két év mulva visszatért az egyetemére kozgazdasdgtant ta-
nitani. Konyvet irt az indiai pénziigyekrél, szerkesztdje lett az Economic
Journal cimt tekintélyes tudomdnyos folydiratnak. Mivel a kiemelkedd
elméleti tuddsat magas szinvonalon alkalmazta gyakorlati problémékra,
az els6 vildghdboru kitorésekor a kormdany visszahivta kiilsé tandcsadé-
nak, igy vett részt a périzsi béketargyaldsokon. A békekotést kovetden,
1919-ben lemondott a kormanyzati allasardl, és vilaghirnévre tett szert
a tapasztalatait 6sszefoglald, a béke gazdasdgi kovetkezményeirdl sz616
konyvével. (Ezt kés6bb kiilon ismertetjiik.)

Az curdpai Gjjaépités alakulasat figyelemmel kisérte és tovabbi konyvek-
ben és dltala szerkesztett kiadvanyokban dokumentalta is. 1921-ben kony-
vet irt val6szintiségszdmitasbol, melyben kifejtett gondolatai végigkisérték
a munkdssagit és megalapoztik a ,fundamentalis bizonytalansig” tézisét.
Konyve elméleti megalapozést ad a kormanyzati politika szamara, mikoz-
ben elveti a gazdasigi szereplék tokéletes tdjékozottsaginak feltevését. Két
fontos konyvben 0j pénzelméleti és monetaris politikai megkozelitést dol-
gozott ki. A modern pénzt ezekben az irdsokban igy mutatja be, mint ame-
lyeknek mér megszakadt a kapcsolatuk a nemestémekkel. Ennek ellenére
ckkor még nem ellenezte a valutaarfolyam stabilitasa szempontjabdl az
aranytartalom deklaraldsit nemzetkozi tranzakciokban, de semmiképpen
nem a haboru el8tti paritdson gondolta azt megvalésitani. Keynes ezzel
jelentés mértékben eltért a korszakban uralkodé gondolkodastél, amit
a Népszovetség szakositott szervezete is képviselt.
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63. dbra: John Maynard Keynes portréja.

Forrds: United Press International

Késébbi irdsaiban mér egyértelmien a mai értelemben vett dllami
kibocsatdst papirpénzként irta le a korabeli hivatalos pénzeket. Kezde-
ményezte egy rokon pénzelméletet képvisel§ német konyv angol kiaddsat
(Georg Friedrich Knapp (1905): The State Theory of Money). Ugyan-
akkor szimpdtidval kovette Knut Wicksell svéd kozgazddsz munkéssagit
és segitette el6 az angol megjelenését tiszta hitelpénz elméleten alapulé
pénzelméleti konyvének (Interest and Prices, 1898/1936). Mindezek
alapjédn nagyon korszert tudésa volt a pénzrél és a monetdris politikardl,
amelyekhez a mai vitdkban is igen gyakran visszanytlnak a szakértsk.

A harmincas évektd], killonosen az 1929-33-as nagy gazdasagi valsig
hatdsara egyre tavolodott a kordbban uralkodé kozgazdasagi gondolko-
déstél, amely az dllamnak csak minimélis szerepet szant a gazdasigpo-
litikaban, és amely e helyett a piacok 6nszabélyozasdban bizik. Szdmos
nagytekintélyt kozgazdasz, még sokan azok koziil is, akik a pdrizsi béke
gazdasigi kovetkezményeirdl sz616 munkait nagyra éreékeleék, egyre
kritikusabbakk4 véltak vele szemben, kozéjik tartozott példaul Gustav
Cassel és kiilonosen Friedrich Hayek.
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64. dbra: Kormdnyzati munkabelyteremtési program a New Deal idején.
Forvds: US National Archives

Keynes legkiérleltebb muve, az 1936-ban megjelent ,, 4 foglalkozta-
tds, a kamat é a pénz dltalinos elmélete” c. konyv Gj korszakot nyitott
a kozgazdasigi elméletben. A konyv szandéka az volt, hogy bemutassa
a modern, nagyviéllalatok dltal domindlt gazdasigok mukodésée, leirja,
és ezzel megalapozza a kormanyzati gazdasigpolitikdt, amellyel elérhetd
a teljes foglalkoztatds. Ebben a bemutatdsban a modern gazdasigok 6n-
magukra hagyva hajlamosak a munkaeré alulfoglalkoztatdsara és gazdasa-
gi stagndldsra. A gazdasdgpolitika feladata az, hogy alacsony kamatokkal
és a kormdnyzati kiaddsok valtoztatdsival eljuttassa a gazdasigot addig
a hatdrig, ahol még éppen nem alakul ki talfttéteség, ninces alulfoglal-
koztatas és bovil a gazdasag. A vilsig nyoman Keynes ezen gondolatai
széles korben elfogadottakkd valtak és befolydsoltik a dontéshozdkat.

A miésodik vilighdboru tjabb l6kést adott az allam gazdasagi beavat-
kozasénak. Keynes tjabb mive a hadi kiaddsok finanszirozdsanak médo-
zatait ¢és a kapcsolddé dllamadéssig kezelését targyaltak meglehetSsen
ujszerti médon. Végiil a masodik vildghdbora utani nemzetkozi pénziigyi
rendszer kialakitdsat célul kitizé Bretton Woods-i targyaldsokban val6
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részvételre ismét meghivast kapott a brit korméanytél. A brit alldspontot
képviselve csak részleges sikercket érhetett el az amerikai Harry Dexter
White-tal szemben (65. 4bra). Ennek ellenére a konferencia nyoman
létrehozott Nemzetkozi Valutaalap és Viligbank bizonyos fokig Keynes
sikerének is tekinthetd. Igaz, hogy a valutaalap nem lett globalis kozponti
bank és a kozos elszdmolasi egységet, az SDR-t is csak 1970-ben hoztdk
létre igen korlatozott felhasznélasi korben, de a magan t6kedramlést erd-
sen visszaszoritottak, amit Keynes a két haboru kozotti instabilitds egyik
f6 okdnak tartott.

65. dbra: Harry Dexter White és John Maynard Keynes
a Bretton Woods-i konferencidn.
Forrds: International Monetary Fund

Az 1970-es évek elejéig tartd két és fél évtized, amelyet ,keynesi” po-
litikakkal jellemeznek és a névadé 1946-ban bekovetkezett haldla miatt
mér nem érhetett meg, a kapitalizmus aranykoranak szdmit a mai na-
pig. Gyors novekedés parosult meglehetds stabilitdssal, a jolét kordb-
ban el sem képzelhetd novekedésével. A 70-es évek olajarrobbanasaval
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kezd8dott korszakvaltdssal, amely magas inflicit és munkanélkiiliséget
hozott, a keynesi gazdaségpolitika dtadta a helyét az 6j, monetarista, ki-
nélatoldali gazdasigpolitikiknak, amelyek feladtak a teljes foglalkoztatds
céljae.

Keynes gondolatainak hatdsa egészen napjainkig tart. A 2007-2008-
t6l kezd6dd idészakban, amely tobb egymast kovetd valsigot eredménye-
zett, az érdekl8dés ismét Keynes és az allami gazdasagpolitika lehetdségei
fel¢ fordult. Keynes munkdssagat legtobbszor a zart gazdasigi keretben
valé gondolkodéssal és a fiskdlis politikai ajinldsaival azonositottak,
a monetdris rendszerre vonatkozé meglatésai a hdboruat kovetd évtize-
dekben, amelyeket ,.keynesidnus” évtizedeknek tartanak, furcsa médon
szinte teljesen feledésbe mertiltek. Pedig életmiivének legnagyobb ré-
szében monetéris politikdval, ezen beliil is a nemzetkozi pénziigyi rend-
szerrel foglalkozott.

Keynes nem alkotott 4j, zart, belséleg koherens rendszert. Ezt nem
tartotta a kozgazddszok feladatanak. Nagy, formalizalt elmélet helyett
gazdasagpolitikai eszkozokben gondolkodott, ezekhez keresett elméleti
megalapozdsokat. Napjainkban mind a nemzeti gazdasigpolitikdk, mind
a nemzetkozi pénziigyi rendszer Uj alapokra helyezése van napirenden.
Mindkét tertileten hasznos Keynes életmtivének tanulmanyozésa.

66. dbra: Keynes az Egyesiilt Nemzetek dltal szervezett Bretton Woods-i konferencidn.
Forvds: Hulton Archive
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21. KEYNES: A BEKESZERZODES
GAZDASAGI KOVETKEZMENYEI

Szalai Zoltan

John Maynard Keynes konyve, amely roviddel a parizsi békeszerz8dés

megkotését kovetden jelent meg 1919. végén, kordbban példétlan mér-

téki visszhangra talalt szinte az egész viligon. A mai napig megvésarol-

haté, szdmos nyelvre leforditottak és ma is olvassék, vitatjak. Ujdonsig

volt, ahogyan hasznélta és ismertette a rendelkezésére 4ll6 gazdasigi sta-

tisztikdkat, értelmezte a békeszerzédés vérhatd gazdaségi és térsadalmi

hatésait. Eles, gyakran akdr sérté médon jellemezte a szerz8dést készitd és

alairé politikusokat, beleértve a sajit kozvetlen feljebbvaldit is. Jellemz6,

hogy édesanyja kérésére az els6 kiaddsban tompitotta a birdlatdnak élé,

de késébb a jellemrajzokat eredeti formdjukban is megjelentette.

THE ECONOMIC
CONSEQUENCES OF
THE PEACE

BY

JOHN MAYNARD KEYNES, C.B.

FELLOW OF KINO'S COLLEGH. CAMBRIBGE

NEW YORE
HARCOURT, BRACE AND HOWE
1920

67. dbra: Keynes kinyvénck boritdja
az elsé amerikai kiaddsbol,
1920. janudr
Forrds: The Online Library of Liberty

A kotet megjelenése a kozgazda-
sig-tudomdny szempontjdbol is mér-
foldkovet jelentett, mert a mindaddig
csak akadémiai korokre szoritkozd,
erdsen elméleti targy, amely elézdleg
még az erkolestan keretébe tartozott,
hirtelen a legszélesebb kozvélemény
el6tt mutatkozott meg és jelezte a mo-
dern makrookonémia és makrogazda-
sagi politika kialakul4sat.

A konyv legfontosabb tizenete
szerint a gy6ztes hatalmak olyan fel-
tételeket kényszeritettek a vesztesekre,
clsésorban Németorszégra, amelyeket
lehetetlen teljesiteni. A tartds béke
gazdasagi megalapozdsa helyett a cél
alegy6zottek gazdasdgi és katonai po-
tencidljénak végletes meggyengitése
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volt. Mikozben Németorszig elveszti a kereskedelmi flottajat, a nemrég
szerzett gyarmatait és szén- illetve vastermelése jelents részét, nem lesz
képes a kotelezettségei teljesitésére, és a sajat lakossagat sem fogja tudni
cllitni a legalapvetdbb kozsziikségleti cikkekkel. Ezek a megallapitasok
vonatkoztak a kozép- illetve kelet-eurdpai allamokra is, koztiik a felbom-
lott Osztrak-Magyar Monarchia utédallamaira. Részletes gazdasagi sza-
mitdsokkal timasztotta ald az elemzését és megjovendolte, hogy a ,kar-
tagoi” béke csak tjabb ellenségeskedéseket fog eredményezni.

Keynes személyesen ldtta a targyaldsok folyamatat, hiszen a brit kor-
manyt képvisel pénziigyminisztérium tandcsaddjaként maga is részt vett
azokon. Szorosan egyiitt dolgozott tobbek kozott az angol killdottséget
vezetd, Llyod George-dzsal, az amerikai delegicidt vezetd Woodrow Wilson
elnokkel és a francia miniszterelnokkel, Georges Clemenceau-val. Keynest
korabbi tapasztalatai kiilonosen alkalmassa tették a konyv megirdsara, hi-
szen az egyetem elvégzése utdn a kormany India Hivataldban dolgozott, és
clsé konyve az indiai pénziigyek alapos elemzését adta. Ezt kovetSen néhany
évet a Cambridge Egyetem King’s College-ban tanitott és itt kollégiumi
taggd valasztottak. A hdboru kitérésekor haborus pénziigyekkel foglalkozott
a Pénziigyminisztériumban, igy a békekotés idejére mar pénziigyi szakeekin-
télynek szdmitott a sajtoban megjelent irdsai és kiterjedt gyakorlati pénziigyi
tuddsa miatt. A kdnyv megjelenését kovetden egy csapésra vilaghirnévre tett
szert, amelyrdél még a kor legnagyobb tekintélyi monetaris kozgazdésza,
a svéd Karl Gustav Cassel is elismeréssel nyilatkozott.

68. dbra: A versailles-i szerzddés aldivisa a Tiikirteremben
Forrds: Hulton Archive / Getty Images
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Mikézben szinte minden megnyilatkozé elismerte a konyv magas szin-
vonaldt, béven kapott biralatokat is. Az USA-ban azt vetették szemére,
hogy gatolja a békeszerz8dés kongresszusi elfogaddsat, érveket adva az
ellenzék szdmdra, de nagyon rossz néven vették vitriolos jellemzését is,
amelyet az elnokiikrél adott. Anglidban tobben németbardtnak nevezték,
de alegélesebb biralatokat nem megleps médon francia szerz6keél kapta.
Els6sorban Etienne Mantoux részletesen birélta Keynes szdmitdsait arra
jutva, hogy Németorszag igenis képes teljesiteni a kiszabott jovatéeeli,
illetve helyreallitisi kotelezettségeket. A kérdés szerinte az, hogy hajlan-
dé-e erre Németorszdg. Németorszdgban ezzel szemben szimpétidval fo-
gadték a konyvet, ahol egyébként is druldsnak tartotték a békeszerzédést.
Németorszag nem tekintette legy6zottnek magit, és az USA-val kotendd
békére szdmitott. Nem érezte blindsnek, vagy blinosebbnek magat a gydz-
teseknél és azt is kifogasolta, hogy még a kordbbi békekotések esetében
sem szabtak ilyen jovatételi kotelezettségeket a legydzottre, mint eztttal.

Keynes a tirgyaldsok végeztével, mély csaldddsdnak hangot adva le-
mondott pénziigyminisztériumi 4llasdrél. 1922-ben tobb véltozatlan
kiaddst kovetden mintegy fiiggelékként kiadta a békeszerz8dés felil-
vizsgélatdval foglalkozd konyvét. A Manchester Guardian cim( lap mel-
lékleteiként 1922-1923 kozote megjelent kiadvanyokban a vildg szinte
minden tekintélyes pénziigyi szakemberét és politikusat felkérte arra,
hogy nézeteiket foglaljik ossze az eurdpai helyredllitdssal kapcesolatban.
Ez a maga nemében szintén pératlan, 800 oldalt megtoltd gydjtemény
Keynes szerkesztésében jelent meg és reflekealt a békekotést kovetd elsd
évek tapasztalataira is. Ez azért is indokolt volt, mert a békeszerz8dés
a kotelezettségek végs6 Gsszegét nyitva hagyta és egyhangt dontéssel
megvéltoztathaténak hatdrozta meg.

Utdlagos értékelésekben tobben pontositottak Keynes szdmitdsait
és az azokra alapozott kovetkeztetéseit. Egyesek szerint Németorszag
késobbi wjrafegyverkezése cafolta, hogy elviselhetetlenck lettek volna
a kovetelések. Masok szerint Keynes konyvében el6re vetitette a II. vi-
laghdborut. A vitdk egyel6re nem zérultak le, részben azért sem, mert
késébb a jovatételi koveteléseket médositottak, amivel Keynes szamolni
nem tudott, bar szdmithatott rdjuk. A részletek mellézésével azonban
megfogalmazhatjuk, hogy milyen tanulsagokkal szolgélt a konyv és a réla
52016 vita.
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Kapcsoléd6 jovatétel Kibocsatas szazaléka Ki fizette? Visszafizetett?
1815-1819: Napéleoni haboruk 22 Franciaorszig Igen
1825-1947: Haiti fiiggetlensége 300 Haiti Igen
1848-1881: Mexikéi-amerikai hdbort <1 Egyesiilt Allamok Igen
1871-1873: Porosz-francia habort 25 Franciaorszig Igen
1895-1901: Kinai-japdn hibort - Kina Igen
1897-1898: Gordg-torok haborn - Gorogorszig Igen
1901-1939: Boxerldzadds Kina Igen
1918-1918: Elsé vilaghdbort (Oroszorszdg) 37 Oroszorszig Nem
1919-1964: Elsé vildghdbort (Bulgaria) >150 Bulgdria Igen
1923-1933: Elsé vilighdbort (Némertorszag) 100 Németorszig Nem
1923-1954: Elsé vilaghdbort (Magyarorszdg) Magyarorszig Igen
1945-1952: Mésodik vildghaboru (Finnorszig) 20 Finnorszag Igen
1947-1965: Mésodik vildghdbort (Olaszorszig) 1 Olaszorszig Igen
1953-1965: Mésodik vildghdborti (Németorszag) 3 Németorszig Nem
1955-1965: Mésodik vildghdbort (Jap4n) 4 Japan Igen
1994-  : Obslhabort >400 Irak Igen

69. dbra: Hiboris jévitételi fizetések 1800 dta.
Forrds: Hinrichsen (2023): Keynes, The Transfer Problem and Reparations, 179-201.,
In: Clovis (ed): 182. o.

Mindenckel6tt Keynes maga szdmol be réla, hogy a térgyaldsok dob-
bentett¢k rd: Eurdpa val6jaban egy gazdaségi egység volt a haboru el6tt is,
¢és nem képes fejlédni masképpen, csak egyiitt. Ezen beliil is az eurdpai jo-
lét Németorszag fejlédésétdl fiigg, amelynek ,ipartalanitdsa” visszavetné
az egész kontinenst. Keynes hatirozott meggy6z8dése volt, hogy a béke
alapvetd feltétele a gazdasdgi helyreallitds és a jolét novelése. Keynesben
ckkoriban alakult ki, hogy teljesen 6j hazai és nemzetkozi pénzrendszerre
van szitkség, amit kés6bbi irdsaiban az aranytdl elszakadt ,menedzselt
pénzrendszernek” nevezett. Fontos szerepet szant nemzetkézi pénziigyi
intézményeknek, amilyen a hdboruat kévetden Iétrejote Népszovetség és az
ennek keretében létrehozott Pénziigyi Bizottsag. A hdbora utani rendezés
clengedhetetlen feltételénck tekintette az addssdgok jelentds részének
clengedését és a kiilfoldi hiteleket is. Mindezek a javaslatok évtizedekkel
kés6bb valamilyen formaban meg is valésultak, elég a Bretton Woods-i
intézményekre, az eurdpai integracié6 killonboz6 fazisaira — Eurdpai Szén-
és Acélkozosség, Eurdpai Fizetési Unié (EPU), Vamunié, Kozos Piac
vagy a Gazdasagi és Monetdris Uni6 — gondolni.
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22. A TRIANONI BEKE DEMOGRAFI'AI
KOVETKEZMENYEI MAGYARORSZAGRA
NEZVE

Koloh Gabor

A trianoni békeszerzddéssel Magyarorszdg népességi helyzete mind
a népességszam tekintetében, mind a népesség homogenitasa tekinte-
tében jelentdsen megvaltozott. A vilighdbort utin a Magyar Kirdlysig
lakéinak szdma az 1920-es népszamlaldshoz képest mért mintegy 20,9
millié £6r8] 7,6 millié fére csokkent. A haboru elétti kirdlysagnak, azaz
Magyarorszag és Horvat-Szlavénorszag népességének 48,1 szazaléka volt
magyar nemzetiségli, mig a trianoni hatérokon beliil mintegy 89 szdza-
lék volt a magyar nemzetiséglick ardnya. 3,2 millié magyar nemzetiségti
honfitirsunk ragadt az 4j hatrokon kiviil.

THUNURIL

70. dbra: Magyarorszdgnak az 1920-as trianoni béketdrgyaldsokra késziilt etnikai
térképe, az tin. Teleki Pil-féle ,virds térkép”.
Forrds: OSZK Térképtar
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Magyarorszagra legalabb 450 ezer ember menekilt kézvetleniil
a trianoni béke el6tt és annak ratifikalasit kovetSen, egészen az 1924-cs
korlatozé szabdlyozésig, ameddig akadalyt nem gorditett Bethlen Istvin
miniszterelnok az ttjukba, mely szerint csak a tanuldsi vagy a csalddegye-
sitési szandékkal érkezok eléte all nyitva az orszag. A menekiiltek valédi
szdma hosszabb ideje fontos kérdése a hazai kutatasoknak és vélhetéen az
is marad, hiszen a kozvetlen forrdsok hidnya, masrészt viszont a helyzet
sajatossiga nem teszi lehetévé az ezres nagysdgrendnél pontosabb becs-
lést. Utdbbi nagyobbrészt a feldult orszag adminisztrativ korillményeibdl
kovetkezik: a pontos, mindenkire kiterjedd regisztriciora nem volt esély.
A menckiiltek segélyezését véllalé Orszdgos Menekiiltiigyi Hivatal irata-
nyaga, melyhez a kutatdsok a legtobb vérakozést flizték, napjainkig nem
ismert. A jelenlegi létszambecslés leginkdbb az orszdg népesedési tenden-
cidjat, a kornyezd dllamok statisztikdit, illetve a mintavételes vizsgalatokat
veszi alapul, 6vatosan félmillié koriili becsiilve a menekiiltek szamat.
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71. dbra: Az élvesziiletési ariny alakuldsa (1876-1939).
Forrds: KSH statisztikai évkinyvek

A hosszt téva demografiai folyamatokat tekintve fontos kiemelni,
hogy egyes tendencidk, mint a termékenység és a halandésag mutatdi-
nak alakuldsa mar a XIX. szdzad utols6 harmadatél elmozdulast, egy 4j
trendet tikroztek, mikozben az ezekrdl folytatott diskurzus nem létta,
a folyamatbelisége miatt nem is ldthatta ezek irdnydt és Gsszetettségét.
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Emiatt aligha meglepé mddon, az érzékelt legnagyobb kataklizmahoz,
a haborthoz és a trianoni béke igazsagtalansdgahoz kototte azok beko-
vetkeztét.

A héboruat kévetden ugyanis, hidba a népességszam folyamatos né-
vekedése, egyre litvanyosabbd vélt a tény, hogy Magyarorszdg mind
tobb varosiban és vidékén rohamosan csokken a termékenység méreéke,
ami az 1930-as években mdr a népesség egyszerti reprodukcidjit veszé-
lyeztette. Az 1870-es évek utdn sziiletett generdciok tagjai ugyanis mar
a sajat borikon érezhették, mivel jér, ha az idésebb csaladtagok egyre
tovabb ¢lnek, mikozben a csecsemd- és gyermekhalandésag ardnyainak
csokkenése kovetkeztében az wjsziilotrek kozil is egyre tobben életben
maradtak. Ennck az dtmenetiségnek az emlékét érzik azok a tobb mint
szdzéves csalddi fényképek, ahol egy szilik, nukledris csalad tagjainak sza-
ma is elérheti a hat-nyolc f6t. Az alibbiakban részletesebben 4ttekintett
népesedési véltozdsok alapvetden formdledk a ,,Nagy Haborat” kovetd
¢évek magyarorszégi tarsadalmait.

72. dbra: Csalddsi kép 1900-b4l.
Forvds: Fortepan
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A trianoni Magyarorszag teriiletére vetitve 1910 és 1930 kozott gyors
titemben nétt a népesség szama: 7,6 milliérdl 8,7 milli6 fére, ami még
impozansabb, ha az 1870. évi 6tmillié fét vesszitk alapul, de mér kevésbé
lelkesitd, ha figyelembe vessziik, hogy ez a valtozds még igy is elmaradt
az eurdpai népességnovekedés dtlagitsl. Hosszabb tavon érvényesiild,
strukturdlis problémakra irdnyitja a figyelmet az a kortilmény is, hogy
ez a ndvekedés messze nem ardnyosan oszlott el az orszég teriiletén, ha-
nem leginkabb a févirosra, az azt 6vezd telepiilések gytirtjére és a vidéki
nagyvarosokra koncentralddott. A népesség szerkezetét érintd tovébbi
valtozés, hogy a hdboru hatdsira megborult nemi egyensuly lassan tjra
helyreallt, bar érzékeny kiilonbséget jelez, hogy még 1930-ban is 1045 né
jutott 1000 férfira, szemben az 1920. évi 1062 ndvel. A habort elétt ez
az ardny szinte kiegyenlitett volt, hiszen 1910-ben 1000 férfira 1007 né
jutott. Rdaddsul leginkabb a reproduktiv kort, egészséges férfiak vesztek
el a habort évei alatt és a sziiletések elmaraddsa miatt ez Magyarorszagon
is az eloregedés felé mozditotta a tarsadalmat.

Akik a haborubdl visszatértek, hazasként és nétlenként vagy megoz-
vegytltként csalddi ¢letitkben is kihivdsokkal és megprobaltatasokkal
szembesiilhettek. Magyarorszdgon a hdzassdgkotések aranydnak csticséve
1919, amikor a hézassagkotési index értéke 1000 f6re szdmitva 20,2 vol.
Ez tobb mint kétszerese a haboru elétti évek értékének és csak 1923 -
1924-re torténik meg a visszarendezddés. A visszatéreek életkorillményei
sokszor azonban meg sem kozelitették azt, amelyet a frontra vonuldskor
maguk mogott hagytak: ekkor valt a beteg, alkoholista vagy sulyosan
traumatizalt, nem ritkdn megcsalt férfiakedl valé menekiilés, illetve meg-
szabadulds egyre gyakoribb utjiva valds, amit egy ujabb hizassigkotés
kovethetett. .4 mai Magyarorszdgon (...) majdnem annyi elvilds torténik,
mint amennyi volt a haborii eldtti egész Magyarorszdgon.” — emelte ki
a korszak egyik legismertebb statisztikusa, Kovécs Alajos.

A hazassagkotések néhany éven 4t tartd kiugréan magas aranyit nem
kovette a sziiletések hasonld novekedése, sét, a hdbort utani évek élve-
sziiletési rétdja el sem érte a haboru el6ttit. 1914/15 —1918/19 kozote
érthetéen lezuhant és a katondk visszatéreével gyorsan visszaugrott az
élvesziiletési gorbe, de hosszabb tévon szemlélve azt, csak a korabbi csok-
kené trend folytatasét latjuk. Ezen a téren kiilonosen érzékeny veszteséget
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szenvedett el az orszdg, mert az 1918 utdni évek ,,haborus pétldsa’, tehit
a megugrd sziiletési ardny igazdbol roppant keveset pétolt az elmaradt
sziiletésekb6l, hogy aztdn mar a huszas évek elejétdl gyors és folyamatos
legyen a csokkenés — torténjen a sziiletés hdzassagon belil vagy kiviil. Ra-
addsul az orszag messze legnépesebb vérosaban, Budapesten a huszas évek
kozepére mér évek 6ta a sziiletési arany elmaradt a haldlozési ardnytél.

A fentickben t6bb ponton utaltunk a csecsemd- és gyermekhalandé-
sig csokkenésére ¢és a felndttkori haldlozas idejének és korilményeinek
javuldsara, de mér a korabeli statisztikusok is felfigyeltek az ongyilkosok
lassan novekvd ardnydra: a teljeskorien még maig feltaratlan jelenség
mogott nem nehéz a vélasndl jelzett inditékokat felsorakoztatni.

Kiemelendd, hogy révidebb tévon pusztitébb és emlékezetesebb volt
a hdboru végével kozvetlenill 6sszefonédé pandémia, azaz az 1918 és
1922 kozott pusztitd spanyolndtha. 1918-ban minden tizedik halott,
tobb mint 50 ezer ember hunyt el influenzéban, amely érték a jarvany
eléte és utan hirom—négysziz fére volt tehetd. Osszesen tehdt legalabb
70 ezren, de a szovédményeivel egytitt akar 100 ezer f6t is elragadhatott,
ami mintegy fele a trianoni orszdgteriilet 200 ezer f6re teheté héborus
halélozasi veszteségének.

1
)

73. dbra: Maszkot viseld polgdri lakosok a spanyolndtha idején.
Forvds: Magyar Nemzeti Levéltdr
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Az els6 vildghdbort, a Monarchia és még inkabb a torténeti Magyar-
orszig felbomldsa a Kdrpdt-medence és benne a trianoni orszag csaldd-
jainak életét gyokeresen felforgatta, mikozben az madr igy is egy tobb
évtizeden dtnyuld, mélyrétegli dtalakuldson ment keresztiil. A hdboru
utdni visszarendez8dés letorolhetetleniil magan hordozta a korabbi évek
hatasdt is: az el6regedd tarsadalom, a csokkend gyermekvallalds jelensége,
a népesség orszagon beliili szerkezeti aranytalansiga nem az 1914-1918
kozotti évek kovetkezménye, de kétségrelentil mélyitették ezeket a prob-
lémakat. A novekvé véldsok, az ongyilkossdgok emelkedd aranya és a le-
gyengiilt szervezeti embereket nagytomegével pusztité spanyolnatha
sokaig gytiriz8 hatdséért viszont egyértelmtien a hiboru felel.
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23. TERULETI EGYENL(STLENSEG;;K
MAGYARORSZAGON TRIANON ELOTT
ES UTAN

Demeter Gabor — Szilagyi Zsolt

Magyarorszig az egy f6re jutd bruttd hazai termék (GDP/16) tekinte-
tében 1880-1910 kozote jelentds fejlédést mutatott (74. dbra). A dina-
mikus novekedés azonban jelentds — és a kozelmultig alabecsiilt — tertileti
differencidltsdggal is jart. Mig a centrumok és periféridk tertileti elhelyez-
kedése viszonylag stabil maradt Magyarorszagon a dualizmus koréban,
a koztiik 1¢évé killonbségek érdemi valtozdst mutattak.
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74. dbra: Az egy fére jutd GDP alakuldsa a Monarchia tartomdnyaiban 1870-1910 kozott.
Megjegyzés: A nemzetkizi dolldr vagy Geary—Khamis-dolldr egy elvi pénzmennyiség,
melynek vdsdrldereje pontosan ugyanannyi, mint adott idében az Amerikai Egyesiilt
Allamokbéli dollaré, tehat tulajdonképpen amerikai dolldr visirlderd-paritason dtszamitva.
Forrds: Sajit szerkesztés Schulze (2007) alapjdn, konstans Geary-Khamis dolldron
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A novekvé irni-olvasni tudds, az infrastrukeurélis fejlédés és az ipari
addbevételek mezdgazdasigiakhoz mért novekedése ellenére a stagné-
16-roml6 fajlagos agrarmutat6k szocidlis és strukeurdlis valsdgra, az in-
tenzifikdcié elmaraddsdra utalnak (75. dbra). A napszdmra kényszeriild
kisbirtokosok ardnya nétt, a nem agrariumbdl é16 keres6k ardnya csak ot
szazalé¢kpontot emelkedett 1900-1910 kozote, igy az agrarium deklasz-
széltjai nem tudtak magasabb hozzdadott értéket termel dgazatokba, igy
pl. az iparba vagy a kereskedelembe dtrétegz8dni. A kapitalista gazdasig
természetes fejlédésmenetének kovetkezményeként viszont az egy f6re esd
telepiilési jovedelem és vagyon eloszldsanak, a vastttdl mért tavolsagnak és
az fréstudasi szintnek a teriileti egyenldtlenségei a kezdeti novekedés utdn
1910-re csokkentek. A kormanyzat — liberalis gazdasdgpolitikajabol faka-
ddan — teriiletspecifikus timogatdsokat csak 1900 utan kezdeményezett.

lj:gty/ht(‘)ldtra Eev fore iuté Eov 6 Legkozelebbi Haziiparban
- Jued o BYIOrEJUto | =ByTore vastitallo- | Trni-olvasni | foglalkozta-
Telepiilési fold- tiszta fold- | jutd hasznos Ao A \
i mastél mért | tuddk ardnya | tottak ardnya
jovedelem jovedelem* | teriilet (kh)* tavolsag (km) 100 £5
K-ban* 4volsag Sre
Atlag, 1910 6,26 16,64 3,38 8,59 0,51 033
Atlag, 1880 6,00 19,69 431 25,00 0,30 0,31
Atlag, 1865 5,80 17,20 4,10 65,53 na na
Allami Napszamra
Allami direkt | Telepiilési Telepiilési direkt adé llieinlz'.s z:rll: l(_’ Nem
Telepiilési ad6 1fére | vagyon 1fdre | bevétel 1 fére | a tiszta fold- sosk : f::; lc(l)- agrarkeresdk
(K) (K) (K) jovedelem- birtokosok- ardnya
TN hoz mérve
Atlag, 1910 12,91 29,67 6,22 1,05 0,65 0,21
Atlag, 1880 6,382 13,15 1,36 0,42 0,27 0,17

75. dbra: A fejlettségi vizsgilatba bevont indikirorok fajlagos értékeinek viltozdsai
1880-1910, 12500 telepiilés adatai alapjin.
Forrds: KSH adatok alapjin sajit szamitds.

Mivel a regionilis [épté¢knél finomabb GDP felbontés e korra nem

szamithatd, igy az egyenldtlenségek és fejlettségi szint finomfelbontdsu
vizsgélata egyedi indikdtorokbdl képzett kompozit mutatékon keresztiil
lehetséges (pl. az 52. dbra, vagy az tin. HDI).
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Az 76. abra indikatorai alapjén készitett kompozit teriileti fejlettségi
térkép alapjin a fejleteség a XVIII-XX. szdzadban a Pozsony-Buda (Du-
na) tengely mentén koncentrikusan csokkent. Igy a foldrajzi irodalom
dltal hangoztatott nyugat-keleti és észak-déli lejté képe 1910-ben csak
a mai orszagtertiletre vetitve igaz. A periférikus térségek elhelyezkedése
1880-ban és 1910-ben is hasonlitott, és egybeesett a szlovaksag, ruszi-
nok, romanok dominalta etnikai régidkkal. Erdély kozjogi egyesiilése
Magyarorsziggal sem jelentette annak gazdasagi integral6dasit 1910-re
— a Szészfoldet és Kolozsvér vidékét kivéve alulfejlett maradt. A németség
kifejezetten fejlett teriileteken 6sszpontosult mar 1880-ban is, a délvidéki
szerbek mutatéi javultak a Monarchia idejében.

76. dbra: A kompozit féjlettség teriileti mintdzata 1910-ben 15 (27) indikdtor
alapjdn. Megjegyzés: A pirosabb drnyalatok magasabb fejlettséger, a kékebb drnyalarok
alacsonyabb feéjlertséget jelilnek.

Forrds: Sajdt szdmitdsok alapjin

A centrumok a periféridkedl tobb esetben markans ,torésvonalak”
mentén kiiloniltek el: magyar-romén és magyar—szloviak viszonylatban
czek épp a majdani hatérok kozelében huzédeak, a nyelvi kontaktzéna
mentén. Itt a fejlettségi viszonyokban érzékelhetd torésvonal szinergiku-
san hatott az etnikai problémakra. Az orszég teriileti fragmentélédédsa
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tirsadalmi-gazdasagi dimenzidk mentén tehdt még a trianoni hatdrok
meghuzasa el6tt megkezd6dott.

A fejlettség tertileti dimenzidja tehét hasonld stllyal esik latba a dua-
lizmus kordban, mint a vélasztéjogi, nyelvi és foldkérdés jol ismert (nem
feltéelentil teriiletspecifikus) problémai. Jelentds elmozduldsok 1880 és
1910 kozote a fejlettség teriileti mintdzatdban nem voltak, csak a Szé-
kelyfold és a Délvidék déli része kozeledett (77. dbra). A szakirodalom
szerint a tertileti mintdzat megvéltozdsa 30 éven belil még rendszerszintti
szerkezeti-politikai véltozdsok esetében sem varhaté.

77. dbra: Az életmindség index valtozdsa 1880 és 1910 kizitt.
Forrds: Sajit szdmitdsok

A telepiilési adatokbdl szdmolt orszdgos fejlettségi szintek osszevetése
alapjin 1880-1910 k6zott nem nétt a fejlettség, és nem volt konvergen-
cia sem: a periféridk kozil Kérpétalja és Nyugat-Erdély lemaraddsa nem
csokkent, igy a Felvidé¢k felzdrkézésa nem ellenstlyozta ezt. Kordbban,
1780-1880 kozott, mind a fejlettség, mind a konvergencia nétet.

A kiilonbozé id8szakokban vett fejlettségi szintek mozgatérugdinak
vizsgdlata magyardzatot ad arra, a ndvekedést meghatdrozd tényezék
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szerepe hogyan alakult (78. dbra). A természeti kérnyezet szerepének
er8sodése az agrarszféra fellendiilésére utal, a nyersanyagtdl és kozleke-
dési vonalaktol valé tavolsig jelent8ségének csokkenése 1880-hoz képest
pedig a modernizécids vivmanyok széles korti elterjedésére. Mig 1780 és
1880 kozott a nyelv fejlettséget differencialé szerepe fokozddott a ma-
gyarok és németek javdra, 1880-1910 kozote a valldsi-etnikai viszonyok
(vidéken foldrajzilag determindle) szerepe is csokkent a fejlettségi szint
alakulasiban.

100 - - 100
90 - - 90
80 1 - 80
70 1 - 70
60 A - 60
50 1 F 50
40 1 - 40
30 1 r 30
20 1 r 20
10 1 r 10

1780 k. 1880 1910

mm Valldsi tobbség

mmm Ecnikai tobbség

= Foldrajzi kornyezet morfoldgidja

= Talajmindsé

mmm Folyoktdl, vasutakeol, utakedl valé tavolsdg
= Vas-, szén-, és egyéb bdnyakedl vald tévolsag

78. dbra: A természeti, tdrsadalmi és gazdasdgi tényezdk silyinak viltozdsa a fejlettség
alakitdsaban, 1780-1910.
Forvis: Sajdt szerkesztés Foldvdri Péter szdmitdsai alapjin

A telepiilésnagysag mar 1750 koril is fontos differencidlé tényezje
volt a fejlettségnek, ez ahogy Trianon elétt 1910-ben, tigy Trianon utdn
1941-ben is megmaradt. A két vilighabora kozti id6szakban a varosok
ad¢ alapjén szdmolt életszinvonala nétet, fuggetlenil az 4j hataredl valé

tévolsdgukedl, mig a falvaké csokkent 1910-hez képest (79. bra).

172




Hatar menti teriileten Nem hatdr menti teriileten

(hatértél legfeljebb 25 km-re) (hatartél 25 km-nél tavolabb)
LR Kiilonbozet Kiilonbozet
1910 1941 1910 1941
éreék % éreék %
Eletszinvonal (FHTT, pengd)
Virosok 11,63 1515 3,52 130,3 16,12 22,07 5,95 136,9
Falvak 7,24 6,93 -0,30 95,8 7,65 7,50 -0,15 98,1

Eletminéség (HDI)

Varosok (1-6) 0,569 0,577 0,009 101,5 0,625 0,609 -0,016 97,4

Falvak 0,507 0,524 0,017 103,3 0,523 0,537 0,013 102,6

79. dbra: Az életszinvonal és az életmindség viltozdsa a varosokban és a falvakban
a trianoni orszdgteriileten a hatdrtdl mért tavolsdg fliggvényében, 1910—1941.
Forris: GHA, META, A reMap, sajit szamitds és szerkesztés. Az FHTT a direkt
addkon alapul, a GDP-t helyettesiti, a HDI egyik komponenseként.

A kompozit mutaté (HDI) esetében azonban a kép mar kedvezébb
avidékre nézve, a falvak életmindsége nétt, a virosoké stagnalt, a hatér-
menti fekvés nem rontott helyzetiikon (80. dbra). Divergencia a regiond-
lis kozpontok ¢és a kozépvarosok szintjén volt, a tobbi hierarchiaszintet
a konvergencia jellemezte 1910-1941 kozott. A virosok kozti konver-
gencia nagy volt a Dunédntdlon, de helyzetitk nem javult, miga Dundn
innen nétt az orszégosan alacsony HDI és stagnaltak a killonbségek.
A falvak HDI-értéke minden nagytdjon konvergalt: a fejlettségi szintet
tekintve a Dundn innen javulds volt mérhetd, a magasabb HDI-indext
Dunéntdl stagnélt. A teljes telepiilésdllomanyt tekintve a HDI minde-
niitt nétt, a differencia csokkent a nagyrégidkban. Orszdgosan a falvak
esetében nagyobb konvergencia mérhetd novekvé HDI mellett, mely
1941-re elérte a vérosi szintet, a virosokban stagndlt a HDI és kisebb
volt a konvergencia.
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80. dbra: Az életmindség index vdltozdsa 1910 és 1941 kozort.
Forvds: Sajdr szdmitdsok

A Tiszantal 1930 tdjan vesztette el 1910-ben még kedvezd pozicidjit,
ami tobb okra vezetd vissza: a vilaggazdasagi valsdg, a gabonadrak 6sz-
szeomldsa, a Monarchia piacainak elvesztése az 1920 uténi protekcionista
fordulat sordn, de szerepet jtszott a hatdrhuzas is. Itt egyébként 1920
eldtt is jelentds volt a véroshidnyos teriiletek ardnya, melyek korreldltak
a periféridk elhelyezkedésével, tehét nem Trianon volt az elsédleges oka

helyzetitknek (81. dbra).

A Duna-Tisza kozének felemelkedése folytatédott, szemben a Vajda-
saggal, mely 1930 utdn hanyatlott. Az 1910-ben periferikus Eszaknyu-
gat-Szlovékia fellendiilése 1930 tdjin kezddédott, ezzel pirhuzamosan
megindult a transzverzalis vastt (Léva-Kassa-Ungvér-Nagyvarad-Arad
szakasz) magyarlakta és 1910-ben még fejlett sdvjinak hanyatldsa is.

Az adé alapjén szamolt életszinvonal 8sszefiiggdbb teriileten vidéken
a Balaton kérnyékén, a népi németek dominalta Tolndban, a hirhedt Vi-
harsarokban és az iparosodé teriileteken (Oroszlany-Mér-Dorog, Ozd)
javult. A vérosokban Szeged és a févéros kisugarzdsa volt kedvezd. Az or-
szag nagy részén viszont romlott a helyzet.
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A kompozit HDI nétt a Nyirségben, Pest megyében, a Dunantuli-ko-
zéphegységben, Pécs és Szeged kornyékén és a Viharsarokban és Zalédban.
Viszont a mutatd jérasszinten divergalt a hirhedt Orménsagban és a Cse-
rehdton, a Sarréten, a Tisza-té kornyékén és tobb nyirségi jardsban — az
adobevételek alapjdn kedvezének itéle Ozd-Putnok és Mér térségében
is — azaz a mai periféridkon. Az itteni fejédési gécok hatdsa tehdt nem
sugdrzott ki kornyezetiikre, a novekedés nem szervesiil.

,,  (HDIdecilisek, 194011041}

1 decils (0,556 - 0,882)

. decils (0,577 - 0.595)
. decilis (0.564 - 0,576)
. decils {0,551 - 0,563)
V. decilis (0,537 - 0,550)
VA dacifs (0,523 - 0,536)
VL. decilis (0,508 - 0,522)
VI, sl (0,450 - 0,507)
X dacifs (0,461 - 0,489)
X decils (0,163~ 0,460)

Ating: 0,527

81. dbra: Az életmindség index ropografidja 1941-ben.
Forvds: Sajdt szdmitdsok
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24. ATMENETI IDOK: GAZDASAG

ES PENZPOLITIKA A MONARCHIA
BUKASATOL A TANACSKOZTARSASAGON
KERESZTUL KORANYI FRIGYESIG

Szalai Zoltan

A hébort végével Magyarorszig egy szétesd gazdasigi egység utddal-
lamév4 vélt, ahol a régi gazdasagi kapcsolatok szétszakadtak. Méar a habo-
ruban kialakult hadigazdasag is nehézségeket okozott, hiszen a lakosség
clldtdsa hittérbe szorult a hadsereg ellétdsaval szemben. A Monarchia az
cllenfeleihez képest gyengébb gazdasiggal rendelkezett, igy a viszony-
lag kisebb hadsereg, amelynek kidllitasira képes volt, nagyobb terhet
jelentett. A hdbort alatt a katonai és mas dllami kiaddsok novekvd részée
kozvetleniil finanszirozta a Monarchia kozos kozponti bankja, az Oszt-
rak-Magyar Bank, ami miatt infliciés nyomds alakult ki a Monarchia
egészében. A kibocsitott bankjegyek forgalma négyszeresére nétt és az
ércfedezete az 1914 kézepén mért mintegy 45 szdzalékrdl 1918-ra 1,1
szdzalékra csokkent. Becslések szerint a haboru végére a korona mintegy
60 szazalékat érte a haboru elétti vasarloéreékének.

Tetézte a nehézségeket, hogy az ellenséges antant 4ltal elrendelt gazda-
sagi blokdd a hdboruat kovets években is fennmaradt. A hdbort befejezé-
sét kovetden a blokdd miatt kialakult nyersanyag-, flitéanyag- és élelmi-
szerhidny mellett az utédéllamok dltal egymassal szemben is bevezetett
védévamok tovabb emelték az arakat. A hazatérd frontkatonak, a hadi-
rokkantak, hadiozvegyek és -drvak, a magyar nemzetiségli menekiiltek
bearamldsa és a megorokolt, de a sokkal kisebb orszdgban talméretessé
valt dllamapparatus elldtdsa egyszerre novelték az dllami kiadsok irdnti
igényt. A jovatételi és kiadasok, majd a spanyolndtha és nyomaban mas
jarvanyok tovabb terhelték a koltségvetést, és jelentdsen fékezték a gazda-
sagi tevékenység helyreallitdsat. Az 1918-ban létrejott Kérolyi-kormény,
majd 1919 mérciusaban a hatalmat dtvevd Forradalmi Kormanyzétandcs
kevés eredményt voltak képescek elérni a gazdasdg szanalasiban.
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82. dbra: 1. vildghdboribél hazatért leszerelt katonik csoporthépe az dszirdzsds
forradalomban.
Forrds: Wikimedia Commons

A sulyos gazdasdgi helyzet igen csekély timogatést élvezd politikai
vezetéssel parosult. Eurdpa és kilonosen Kelet-Kozép-Eurdpa stlyos
legitimacios valsagba keriilt, igy az adokivetési képessége is és a kiada-
sok visszafogdsdra irdnyuld szdndék is rendkiviil korlatozott volt. Mér
a Kdrolyi-kormdny idején munkdsok gyérakat foglaltak el, foldbirtokokat
vettek el a birtokosoktdl szovjet, bajor és észak-olasz mintéra. Egyszerre
zajlottak polgdri és szocialista jellegli akcidk az orszdgban, ami még to-
vabb mérsékelte elsdsorban a varosi tékés vallalatok miikodtetésére vald
osztonzést. A vallalatok ,szocializdldsa” természetszertileg nagy lokést
kapott a Tandcskoztdrsasag kikialtdsaval, de a formalisan dllami tulajdon
tervszeri mikodtetésérol egyelére sz6 sem lehetett, sokkal inkdbb anar-

chikus viszonyok alakultak ki.

Kiilonosen érdekes a pénziigyi helyzet alakulasa. A kozos kozponti
bank maradt hivatalosan tovibbra is a jegybank és még a Karolyi-kor-
mény kérésére Budapestre kiildott a bankjegyek nyomdsahoz sziiksé-
ges kliséket és papirokat. Erre azért volt szitkség, mert az inflacié miatt
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megnovekedett pénzigényhez bankjegyekre volt szitkség, de a szallitast
Bécsbél nem tartottdk elég biztonsigosnak, valamint a kiszéllitast az
tjonnan létrejoee osztrik szervezetek is gatoleak. Mar a Kérolyi-kor-
many megkezdte a bankjegyek nyomtatasit, de takarékossdgi okokbél az
egyik oldaldt fehéren hagyték, illetve késébb kek hullimvonallal laetdk el.
Az elnagyolt pénzekbél 25 és 200 koronds cimleteket nyomtattak 1918
folyamdn (83. 4bra). A bankjegyck sorozatszdma alapjdn is azonositani
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83. dbra: Az Osztrik-Magyar Bank budapesti f¥intézete dltal kibocsdrort 200 koronds
bankjegy els- és haroldala, az iin. fehérpénz 1918-ban.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont
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lehetett a Budapesten nyomtatott bankékat. Ugyanakkor az orszdgon
beliil is és az 0j, korabban a Monarchidhoz tartozé utédallamokban még
forgott a régi kék bankjegy. A kétfajta banké elfogadottsiga egyre inkdbb
eleére, és a kéknek ,,4zsidja” alakult ki a budapesti fehérrel szemben és fo-
kozatosan a kétszeresét érte, annak ellenére, hogy Ausztridban is jelentds
infldcié alakult ki, a magyarhoz hasonlé okok miatt.

Ennck az volt az oka, hogy a hazai gazdasigi szerepldk a fehér banko-
ért élelmiszert alig tudtak vésdrolni, mert a vidéki gazddk nem fogadtdk
el a terményeikért cserébe. A bankjegyek ércfedezete mar a haboru alatt
is jocskan csokkent, 1919-ben mar fél szdzalékra esett. A 100 korona
svdjci arfolyama Ziirichben 1918 oktéberében mintegy 44 frank volt,
ami 1919. mdrciusra 22,5-re, augusztusra 11,6 frankra csokkent. A ta-
nécskormany éllamositasok és kényszerbeszolgéltatisok révén igyekezett
a bankjegyck fedezetét megteremteni. Nagyobb baj volt, hogy a véros
nem tudott a vidéknek iparcikket széllitani cserébe az embargé és a ki-
alakult gazdasdgi kdosz miatt. Kozben a fehér korona kidramlasa a kolt-
ségvetési kiaddsok miatt gyors volt, két-hdromszorosara emelt béreket
fizettek a gyakran csak fele annyit dolgozé munkdsoknak, ami magas
inflicié mellett mintegy 25 szdzalékos redlbéremelkedést eredménye-
zett. A hivatalos munkaidé 8 érara csokkent a gyakran 10-12 helyett, de
a ténylegesen legdolgozott munkaidé ennél is kevesebb volt a kényszert
allasidok és a gyengiild munkamordl miatt.

A véllalatok elegendé drbevétel hijan feléle¢k a pénziigyi tartalékaikar,
és részben a vagyontargyaikat, eladdsodtak a bankokkal szemben, ame-
lyek viszont az allami koltségvetésre timaszkodtak. A vidék ugyanakkor
visszahtzédhatott az 6nellatdsba és csak a kék bankén alapulé kereske-
désbe. Utébbit lehetévé tette, hogy a hatdr menti kereskedelemben is
hozzéjuthattak a kék bankéhoz a mez8gazdasagi termékekért cserébe,
nem voltak réutalva a fehér korondra. A Gresham-torvény értelmében
akevésbé elfogadott bankjegy kiszoritotta a forgalombdl az elfogadottat,
mert az utébbit felhalmozték, az eldbbit pedig igyekeztek elkolteni.

A Forradalmi Kormdnyzdtandcs dltal kibocsétott bankjegy elfogadott-
sagit politikai tényez8k is gyengitették. Az Osztrdk-Magyar Bank bécsi
képviseldi egyszertien hamis pénznek nevezték. Az 4j politikai rendszer
clfogadottsiga is alacsony volt, és sokan szdmitottak a bukdsdra. Az 4j
rendszer szimos hive a hiborus kényszergazdalkoddst és a pénz haszna-
latdnak visszaszoruldsit egyenesen az j szocialista rendszer kezdeteként,
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a magasabb rendd, pénzt nem hasznélé gazdaségi rendszer felé tett lépés-
ként értelmezte, ahogyan ez tortént Szovjet-Oroszorszdgban a hadikom-
munizmus idején. A vidéken folytatott terményrekviralasok ellenséggé
tették a falusiakat az 4j rendszerrel szemben. Ugyanakkor, mivel a kék
koronat az 4j hatalom nem tudta szindékosan elinflélni, ezen a kénysze-
ritd tton sem tudta novelni a sajat kibocsdtdst pénz elfogaddsat.

A Forradalmi Kormdnyzétandcs dontést hozott egy 4j pénz beve-
zetésérdl, amely fokozatosan felvéltotta volna a koronat. Kis cimletek
kibocsatasit meg is kezdte a muvelettel megbizott, dllamositott Posta-
takarékpénztar (84. dbra).

)

84. dbra: A Magyar Postatakarékpénztir dltal kibocsdrott S koronds dllamjegy elé- és
hitoldala 1919-ben.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gydijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Latogatdkizpont
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A korondnak nevezett bankjegyek atvaltasat véllaltak a Monarchia
bankdéjara. Ehhez megfelelé mennyiségti kék bankét helyeztek letétbe
fedezetill. A tervek szerint a megfelelé mennyiségi Uj pénz legyartasit
kovetéen megkezdték volna a régi valuta bevondsat. Ugyan a régi pénz
felilbélyegzését mar a Karolyi-kormdany el6készitette, erre csak a Tandcs-
koztarsasig bukdsat kovetSen, 1920 marciusaban keriilt sor. Erre azért
lett volna sziikség, hogy biztositsék, hogy a bankjegyek csak Magyaror-
szag teriiletén legyenek hasznalhatok. Az allandé valtdpénz hidny miatt
azonban a régi bankdk bevondsdra nem kertilt sor.

A Tandcskoztirsasdg 1919. augusztusi bukdsit kovetden tovébbra
is kedvezétlen volt az inflaciés helyzet. Az 4j ellenforradalmi rendszer
tobbszori kisérlete a szandlds 6nerébél valé végrehajtdsira vagyonaddk
és kiadascsokkentések révén sikertelen maradt.
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25. AZ ONALLO PENZUGYI
FELUGYELES MEGSZERVEZESENEK
IDOSZAKA

Varga Bence

A Pénzintézeti Kozpontot, mint els§ integréle feliigyeleti szervet
1916. junius 1-jén hozték létre. Alapitdsit megel6z8en is mikodott
azonban Magyarorszégon feliigyeleti szerepkort bet6lté intézmény, mint
példdul az 1898-ban létrehozott Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet.
Ezen feliigyeleti elddszervezetek tevékenységében a feliigyelés nem kapott
kiemelt szerepet, miikodésiik nem volt integréltnak nevezhetd, hanem
a pénzpiac egy bizonyos szegmensével 6sszefiiggésben ldttak el feliigyeleti

feladatokat.

Erésebb feliigyeleti jogositvanyokkal rendelkezd szervezet létrehozasa
a pénzintézetek mitkodését szabdlyozé torvény (ti. 1875. évi kereskedelmi
torvény) nem kellden proaktiv jellege, a pénzintézetek szamdanak jelentds
novekedése és az esetitkben eléfordulé nagyszamu bukasok miatt szitk-
ségessé valt. Ezt timasztja ald a Soproni Epit és Foldhitelbank példaja
is, amelynek esetében éppen a feliigyeleti szabalyozas hidnya miatt el6-
fordult, hogy tézsdei spekuldcidk sordn elveszitette sajit tokéjét, ennek
cllenére ellenérzés hidnyaban tovabbra is gytijtote betéteket, és helyezte
ki azokat hitelként, valamint évekig miikodott jelentds sszeg fiktiv
nyereséget kimutatva. Az Ersektjvari Takarékpénztir az éveken kereszeiil
kimutatott fiktiv nyereségét, val6jéban pedig teljes alap- és tartalékedkeé-
jét, valamint a betétek egy részét is kifizette osztalékként. A kereskedelmi
torvény esetében pedig elmondhaté volt, hogy mind a pénzintézetek
alapitdsat, mind pedigazok feliigyelését formalissa tette.

A Pénzintézeti Kozpont miikodését kezdetben hatdrozott, otéves
iddszakban rogzitették, melyet csak 1918-ban hosszabbitottak meg ha-
térozatlan idStartamra. A kor elméleti-médszertani elveinek fejlettségée
mutatja, hogy mar az 1916. évi Pénzintézeti Kozpontrél szo16 torvény is
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egyik f6 feladatdnak jelolte mega pénzpiac egészséges fejlédése érdekében
a pénzintézetek tigyvitele és tigykezelése tekintetében torténd kozremi-
kodést, valamint, hogy miikodésében egyarant érvényesiiljon az egyenld
elbiralds és az arinyossig elve. Integralt miikodésérdl tett tanusdgot, hogy
ellendrzési tevékenysége bankokra, szovetkezetekre és takarékpénztdrak-
ra is kiterjedt. Feltigyeleti tevékenysége alapitdsanak idészakiban még
korlétozott volt, hiszen kizérélag azoknél a 20 millié koronandl kisebb
sajat tékével rendelkezd intézményeknél foganatosithatott vizsgalatot,
amelyek onként kérték azt, vagy amelyek hitelt vettek fel a Pénzintézeti
Kozponttol.

Jelent8s gazdasagpolitikai lépésnek volt tekinthetd, hogy reagilva
a kordbbi, kisebb méretd, tizleti modelljét tekintve sok esetben életkép-
telen mitkodésti pénzintézeti alapitdsokra dtmenetileg, 1919. januar 1.
napjaig a 20 millié koronandl kisebb sajét tékéjii pénzintézet alapitasit
megtiltottédk. Felugyeleti jogositvdnyainak erésodését jelentette, hogy
1920-ban a vizsgélat hatékore mér kiterjedt mindazon intézményekre
is, amelyeknek sajat tékéje 40 millié korona alatti. Ezen feliil a 40 millié
koronanal nem nagyobb sajit tékével rendelkezd pénzintézetek alapts-
kéjének emelése és a pénzintézetek székhelyének dthelyezése 1920-t6l
a Pénzintézeti Kozpont elézetes hozzdjarulisihoz volt kétve.
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85. dbra: Az egykori Pénzintézeti Kozpont 1938-ban megnyilt Szabadsdg téri
székhdzdnak eredeti tervrajza.

3

Forrds: Hungaricana, Budapest Févdros Levéltira

Az ellendrzés sajét t6ke altali korlatozdsit az indokolta, hogy a fel-
tigyeldi szervezet ekkor még nem volt kelléen kiépitett, és egy komple-
xebb tizleti tevékenységet végz8 pénzintézet dtfogd ellendrzése nagyabb
apparatust igényelt volna, ez azonban ekkor még nem 4llt rendelkezésre.
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A Pénzintézeti Kozpont mitkodésének kiemelt feliigyeleti jellegét mutatja
az is, hogy a kordbbi, felugyeleti jogkorrel is rendelkezd intézmények-
kel (pl. Magyarorszdgi Pénzintézetek Orszdgos Szovetsége) ellentétben
a Pénzintézeti Kozpont érdekképviseleti funkciét nem toleote be. 1921.
januar 1-t8l kizdrélag a Pénzintézeti Kozpont tagjai fogadhattak el be-
tétet, melyeknél viszont a Pénzintézeti Kozpont mar kotelezden ellendr-
zést folytatott. A pénzintézetek ellenbrzése szempontjibdl kiemelked$
eredmény volt, hogy 1925-t6] kezdédéen a Pénzintézeti Kozpontnak az
intézmények korében lehet8sége volt (ckkor még nem kételezd jelleggel)
legalabb éves rendszerességgel vizsgalatot folytatnia.

A Pénzintézeti Kézpontnak — a feliigyeleti szerepe mellett, azt kiegé-
szitendd — szandldsi funkcidja is volt, igy a megrendiil8, de fenntarthaté
mukodést, életképes pénziigyi intézmények szamdara dtmeneti likviditdst
biztosithatott, mely gyakorlattal az eurdpai feliigyeletek sordban az el-
s6k kozote szerepelt. Teleszky Jinos (1868-1939) pénziigyminiszter igy
nyilatkozott a Pénzintézeti Kézpont megalakitédsakor annak djszertisé-
gérol: , Valdban ilyen intézmény, amely [...] osszekapcsolja a bivilonak, az
irdnyitonak szerepét a tamogatd, a hitelnyijtd szerepével, amely nemcsak
megillapitia a bajokat, hanem mindjdrt segithet is, nincs sehol mdshol...”
— clevenitik fel Jakabb és szerzétérsai.

86. dbra: A Pénzintézeti Kozpont uj épiiletének a tetdtéri nyitott kirterasza
Forvds: Magyar Epitészeti Miizeum
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26. PORTRE: HEGEDUS LORANT

Rab Virag

Hegediis Lérdnt az Osztrak-Magyar Monarchia idején szocializalé-
dott, ami alapvet8en meghatirozta a gondolkoddsat és viszonyat a mun-
kéhoz. Apja, Hegediis Sandor hatdsdra azért ,tanulta ki a kizgazdasdg-
tant, hogy amikor az orszdgnak sziiksége lesz vd, & ott legyen.” Az dner8bél
kereskedelmi miniszterré avanzsélt apa egyszemélyben volt kozgazdész,
akadémikus, képviseld és publicista. Az édesanya szintén céltudatos irénd,
Jokai Mér unokahiga. A keresztapa maga az iréfejedelem, Jokai Mér.
A csalddtagok mintat adtak a fiatal Hegediis szdmdra, aki — apjidhoz ha-
sonldan — tobb teriileten is nyomot hagyott maga utdn: az elméleti koz-
gazdasdgtan, a gazdasagpolitika, a szocioldgia, az irodalom és a publicisz-
tika tertiletén. Tevékenységei koziil kiemelkedik a pénziigyminisztersége,
melynek kilenc hénapja alatt kimagaslé szellemi képességei és kivételes
munkabirdsa mellett holisztikus szemlélete, eredeti gondolkodasa, to-
vabbi j6 szénoki képességei is megmutatkoztak.

Hegediis Lorant életpalydja
o Sziiletett: 1872. junius 28-4n Pesten.
e 1882-1890 — A Budapesti Reformatus Fégimnazium tanuléja

e 1895 — Doktori cimet szerez a Pazmany Péter Tudoményegye-
temen

¢ 1898-1905 — A papai keriilet orszdggyulési képviseldje

¢ 1905 — A Gyariparosok Orszdgos Szévetségének (GYOSZ) igaz-
gatdja, majd 1912-t8l alelnoke.

¢ 1910-1918 — A sepsiszentgyorgyi keriilet orszdggyulési képvi-
seléje
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¢ 1913-1917 — A Pesti Magyar Kereskedelmi Bank tigyvezetd

igazgatdja

¢ 1919 — A Takarékpénztirak és Bankok Egyesiiletének (TEBE)

szervezdje
¢ 1920 — Az MTA levelez6 tagja

¢ 1920-1921 - Az els§ Teleki-kormdany, majd a Bethlen-kormany
pénziigyminisztere

e 1934 — Az MTA tiszteleti tagja

e Elhunyt: 1943. janudr 1-jén Budapesten.

Hegediis gyorsan vilaglatott polgarra vélt: Budapesten jogot, Berlin-
ben kézgazdasdgtant, Londonban szocioldgidt tanult, ami 4tfogd isme-
retekkel vértezte fel az dllamtudoményok teriiletén. 1895-ben avattdk
doktorré az uralkodé védnoksége mellett és kitiintették a ,,promotio sub
auspiciis regis” cimmel, azaz ,a kirdly védnisége mellett felavatva, tanul-
mdnyait és doktori szigorlatat kitiind eredményckkel végezte” Ez alkalom-
mal nyilvdnosan is eskiit tett arra, hogy megszerzett tuddsaval a kiralyt,
a tudomdanyt és a hazat fogja szolglni.

87. dbra: Hegediis Lovint ifjitkori portréja.
Forrds: Hegediis Ldrint orokoseinck csalddi gydijteménye
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Mér egyetemi évei alatt felkeltette a szakma figyelmét az adézas té-
makorében publikdle irdsaival. Gyakorlati ismereteit — részben Popo-
vics Sdndor irdnyitdsa alatt — tiszteletbeli miniszteri fogalmazéként elsé
munkahelyén, a Pénziigyminisztériumban gyarapitotta. 1897-ben a 9.
tigyosztalyra (szeszadé, cukortermelési, sortermelési és dsvényolaj addk),
1898-ban a 19. iigyosztalyra (vasuti és kozgazdasagi iigyek) volt beosztva
a minisztériumban.

Kiilonosen érdeklédott a kivandorlds okai és kovetkezményei irdnt.
Ot hénapos terepmunka keretében tanulményozta az Amerikai Egye-
siilt Allamokba kivindorolt magyarok helyzetét és az emigricié okait.
Tovabbé vizsgalta a Dundntalrdl Szlavéniaba és a Székelyfoldrél Roma-
nidba irdnyulé kivindorlast is. Publikdciéival megalapozta a téma szak-
irodalmdt; a mellett érvelt, hogy az emigricié kizérdlag a kivindorlék
foldéhségének csillapitasival sziintetheté meg. A megoldést a kotote
birtok (hitbizomany) felszdmol4dsdban latta. A kivandorlds megéllitdsat
a kozgazdasigi 6néllosag és az iparfejlesztés szempontjabol is dontének
tartotta.

26 évesen megn6siilt: Navratil Margitot, Navratil Akos kozgazdasz le-
anytestvérée vette el. Ugyanekkor a magyar parlament addigi legfiatalabb
képviselojévé vilasztottik. 1905-ben Tisza hiveként nem jutott be a par-
lamentbe, 1910-1918 kozott azonban igen; el6bb a pénziigyi bizottsig,
majd a delegdcié f6eléaddja, késébb a delegici6 hadigyi el6addja volt.

1904-ben a Kiralyi Magyar Pdzmdény Péter Tudomanyegyetemen
pénziigytanb6l magéntandrrd habilitalt, majd 1916-ban rendkiviili ta-
néri cimet szerzett. 1905-t8l a Magyar Gyériparosok Orszigos Szovet-
ségének (GYOSZ) tigyvezetd igazgatdja, orszdgos érdekképviseletének
megszervezdje. 1913-1917 kozote a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank
tigyvezetd igazgatdja. 1919-ben kulesszerepe volt a févérosi pénzinté-
zetek érdekképviseletének, a Takarékpénztirak és Bankok Egyesiileté-
nek (TEBE) megszervezésében, mely a mai Bankszovetség elédjének
tekinthetd.
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Az 1918. és 1919. évi forradalmak —, de kiillondsen a Tandcskoztarsa-
sdg idejére esd fogsigai —szakmailag és egzisztencidlisan is ellehetetlenitet-
ték, egy idére az élete is veszélybe kertilt. A belpolitikai visszarendez8dést
kovetden, az ellenforradalom idészakaban tudott ujra érvényesiilni: a ma-
gyar békedelegaci6 gazdasagi szakértd tagjaként tuddsitotta Parizsbol az
eseményeket a Pesti Hirlap hasabjain.

A pénziigyminiszterséget a trianoni békeszerzédés aldirdsa utdn hat
hénappal vallalta el, mindéssze egy évre. Ez volt az a kihivés, amelyik ér-
telmet adott minden kordbbi szakmai tevékenységének. Egy, az egyezte-
téseken mdr 4tesett, részleteiben is kidolgozott stabilizcids programmal
indult, melynek hirom f8, egymdsra épiilé eleme volt: a koltségvetési
egyenstly megteremtése, a pénz vasirloéreékének emelése, és a fedezet-
len pénzkibocsitds megsziintetése. Hosszd tivon egy aranyalapon 4ll6,
a nemzetkdzi pénzpiacokon is jegyzett nemzeti valuta (a magyar frank)
megteremtését, mésrészt egy autoném, aranytartalékokkal rendelkez6
jegybank létrehozdsat thizte ki célul. Els6ként a haborus évek vagyon-
szaporulatdt kivanta megaddztatni (vagyonvaltsdg) az dllamhdztartds
hidnyanak fedezése céljabdl. Majd j addrendszer felallitdsin féradozott.
Az elsé valtsagtorvény az ingd vagyonra, a masodik az ingatlanokra ter-

jede ki.

88. dbra: Bethlen Istvan kormdnya 1921-ben, jobbrdl a negyedik Hegediis Lorant.
(Vasdrnapi Ujsdg, 1921. dprilis 24.)
Forvds: Arcanum Digitalis Tudomanytar
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89. dbra: Hegediis Lérdnt érettségi bizonyitvanya.
Forrds: Hegedsis Lordnt orokoseinek csalddsi gydijteménye

Ebbél az id8szakbél szérmazik a Borsszem Janké huasvéti szdmanak
vicee: ,Kedves Borsszem Jankd! Igaz-e az a kdsza hir, hogy Hegediis Lo-
rint az ingatlanok utin az ingetlencket is meg fogja addztatni?” (1921.
mdrcius 27.)

Hegediis sokiranyt érdeklédésébdl adéddan atlatea és osszekap-
csolta a megolddsra varé feladatokat: a kis- és kozépbirtokosok példdul
gabondban fizették a vagyonvéltsigot, amivel egyuttal eléteremeette az
cllitatlanok szdmdra sziikséges gabonat is. Az 1000 kataszteri holdnal
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nagyobb foldbirtokoknak pedig foldben kellett lerénia a vagyonvaltsi-
got, igy gyarapodott az 1920-as foldreform végrehajtasihoz sziikséges
dllami foldtulajdon. Tovabbd ideiglenes jelleggel, a Pénziigyminisztérium
feligyelete alatt, Popovics Sindor timogataséval létrehozta a nemesére-
készlettel nem rendelkezé Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetet.

Rovid idére ugyan sikeriilt megéllitania az inflaciét, am végul osz-
szeomlott a programja. Pénziigyminisztériumi munkajérdl kesertien igy
nyilatkozott: ,, Trianon kinzdkamrivd alakitotta a pénziigyminisztériumot
annak, aki meg akarta Magyarorszdgon a kozéposztalyt menteni.”

1921 szeptemberében, miutén nyilvdnvaléva valt, hogy a térsadalom
nem tdémogatja addbevételeket novelé programjdt, a Magyar Kiralyi Al-
lami Jegyintézet pedig egyre inkabb a gazdasag finanszirozéjava valik,
lemondott és egy berlini szanatériumba vonult. Par évre teljesen kiesett
a kozéletbdl. 1925 tavaszan kezdett tjra cikkezni a Pesti Hirlap hasab-
jain. Kilon rovatot vezetett az ad6zék szamara. Visszatért a gazdasagi,
tudomdnyos és kulturalis szervezetekhez és a fels6hdzba is, legtobb idejét
azonban az irodalomnak szentelte. 1926 és 1940 kozott harminc kony-
ve ¢és nagyobb lélegzetvételli tanulmanya jelent meg, tobb a pénz és az
ado6iigy témakorében. 1943. janudr 1-jén hunyt el.
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27. KORANYI FRIGYES SIKERTELEN
STABILIZACIOS KISERLETE

Spéder Balazs

A haboruat kovetd inflaci6 legfébb ereddi kozé tartozott az Oszt-
rak-Magyar Bank haborus gazdasig finanszirozési tevékenysége. A Mo-
narchia egészében mar 1918-ra is jelentds inflacié alakule ki, mely
a vesztes utédallamokban kiilonsen magas szinteket ért el. Az els6 vi-
laghaborut kovetden 1919 juniusiban Magyarorszdgon az drszinvonal
14,5-szeresére novekedett 1913-hoz képest. A hdborus idészak dremel-
kedése azonban csak eléjatek volt az elkovetkezd id8szak gazdasagi za-
varaihoz és hiperinflici6jéhoz.

90. dbra: , A rablok kezei” c. korabeli rajz az utdddillamoknak a torténelmi
Magyarorszdg teriileteire vonatkozd igényérdl.
Forrds: ,Szézat” Magyarorszdg Teriileti E’psegének Védelmi Ligdjanak napilapja

A haborut kovetSen nyilvinvalévd valik a valutakozosség felbomlésa.
Az egyes utédallamok mar 1919 februdrjdban megkezdik a kordbbi monar-
chids koronabankjegyek feliilpecsételését sajit orszdguk megnevezésével,
igy hozva létre sajat 6nall6 valutdjukat, a csehszlovak korondt, vagy éppen
a szerb-horviét-szlovén dindrt. Magyarorszdgon e kozben esély sem mutat-
kozik a feliilpecsételés kivitelezésére. 1919 folyamén politikai kdosz uralko-
dik: a habort végével Karolyi Mihaly békepérti &szirdzsds forradalmée és
koztérsasagat a Tandcskoztdrsasag proletardiktatiraja, majd Horthy Miklos
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cllenforradalma koveti. Gazdasagilag szdzezrek érkeznek menekiiltként,
hadirokkantak sokasiga tér haza és virnak elldtést. E kozben az orszég
teriilete folyamatosan valtozik, keletrél a romén seregek, délrél a szerb csa-
patok kivinnak minél tobb teriiletet elfoglalni a békeszerz8dés alairdsaig.

A haborus gazdasigbdl eredd infldcids nyomést tetézi ale nem pecsételt
fedezetlen korona bankjegyek bedramlisa Magyarorszagra. A forgalomban
levd bankjegyek kiegésziiltek a mér emlitett, a Tandcskoztdrsasig pénziigyi
korményzata 4ltal kibocsatott dllamjegyekkel is, igy a fehérpénzzel, és a pos-
tatakarék-bankjegyekkel. 1919. decemberében a teljes Monarchia tertiletén
taldlhat6 korona bankjegyek mintegy 17 szdzaléka a csonka Magyarorszag te-
rilletére koncentralédott, igy az elsé vilighdborus inflacié utan 1919 jiniusa-
ban Magyarorszdgon 13,5-szer, mig 1919 decemberében mar 18,5-szer annyi
pénz volt forgalomban, mint 1913-ban (91. dbra). A pénzforgalomba keriilt
jelentds bankjegymennyiség megnovelte a fogyasztdi keresletet és a véllalati
aktivitast egyarant, és addiciondlis inflicidt eredményezett a gazdasigban.
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91. dbra: A forgalomban levd bankjegyck és dllamjegyek dllominydnak alakulisa 1919.
Jjilinsa és 1920. vége kizitt.
Forrds: Sajdt szamitds Jankovich (1925) alapjin
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A Tandcskoztdrsasdg bukdsat kovetSen sorozatban kinevezett kor-
ményok és pénziigyminiszterek mindegyike torekedett a gazdasagi és
pénzigyi stabilizdcidra, ezek azonban 1924-ig egyt6l-egyig sikertelenck
maradtak.

1919 szeptemberétdl Koranyi Frigyes kertilt a pénziigyminiszteri
székbe. Kordnyi a valuta stabilizélasit csaktgy célul tiizte ki, mint a bé-
keszerz8désben megszabandé jovatételi koleségekre par éves haladék
igényét. 1920 marciusdban, a Monarchia volt tagéllamaibdl utolséként
Magyarorszdgon is lepecsételték a bankjegyeket (92. dbra). A felilbé-
lyegzett bankjegyek felét kényszerkolesonként az dllam visszatartotta, és
a cserébe adott dllamkotvényt csak vagyonadéra, valamint a foldreform
soran értékesitendé foldteriiletre lehetett kolteni.

92. dbra: Feliilbélyegzert 1000 korona cimletii bankjegy , Magyarorszdg” megjeliléssel.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont

A felilbélyegzés hatdséra az dremelkedés megillt, a fizetéeszkoz belsd
éreékében tapasztalhaté stabilizdcié mind a nagykereskedelmi drindex-
ben, mind a munkéscsaldd minimum téplélkozasi kosir indexén lathat6
1920. mérciusatdl kezdddéen (93. dbra, bal panel).

Az 1919 decemberi 343 szdzalékos éves nagykereskedelmi drvaltozas
fokozatosan 1920. juliusdra 200 szdzalékra lassult. A korona kiilsd értéké-
ben is érdemi javulds tortént, 1920. jaliusdra a korona 300-rél 164 koré
erésodote a dolldrral szemben, miga papirkorona értéke is feléreékelédoee
az aranykorondval szemben (93. 4bra, jobb panel).
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93. dbra: Az drak alakuldsa (bal panel), valamint az drfolyamok alakuldsa (jobb panel).
Forrds: Sajat szamitisok Jankovich (1925) és Magyar Statisztikai Evkinyvek alapjin

Az 1920. junius 4-én megkotott trianoni békeszerzédés azonban meg-
torte a kedvezd folyamatokat, és a valuta kiilsé és belsd értéke egyarant
gyors romldsnak indult. A gyéztes hatalmak éltal el8irt, és a teljesitési
képességeket jocskdn meghaladé jovatéeeli kotelezettségekrél sz616 hirek
az 4rfolyam nagymértéki gyenguilését és az arak ismételt emelkedését
hozték magukkal. A kordbban visszatartott kényszerkolesont az éllami
koltségvetés a szocialis helyzet enyhitése céljabol finanszirozésra koltotee,
mellyel pdrhuzamosan a deficit ismételten megugrott. Kordnyi Frigyes
1920. decemberében sikertelen stabilizicios kisérlete utin lemondott

posztjardl.
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28. HEGEQI'JS'L(')R'ANT SIKERTELEN
STABILIZACIOS KISERLETE

Spéder Balazs

1920 decemberében Hegediis Lérdnt, a hazai pénziigyi korok rend-
kiviil elismert személye lett a pénziigyminiszter. Stabilizcids programja
bizonyos pontokon egyezik elédje, Kordnyi Frigyes terveivel, egyes ese-
tekben azonban még bévebb is. Tervei szerint a kiaddsok csokkentésén
és a bevételek novelésén alapuld rovideava koleségvetési stabilizdcié meg-
teremti a lehetéségét hosszuitdvon egy aranyalapt pénzrendszer létreho-
zésanak ¢és a fuggetlen jegybank felallitasinak.

Hegediis stabilizdcids torekvéseinek elsé lépéseként elészor vezették
be Magyarorszidgon az édltaldnos forgalmi adét, mely eleinte 1,5 szédzalé-
kot, majd késébb mér 3 szazalékot tett ki. Az uralkodé osztilynak terhelte
meg legjobban a koltségvetését a vagyonad6 bevezetése, mely az ingat-
lanokra, bankbetétekre, devizakészletekre és értékpapirokra egyarant
vonatkozott, melyet foldtulajdonban vagy mezégazdasigi terményben
is ki lehetett egyenliteni.

A stabilizaci6s torekvéseket jelentdsen timogatta, hogy 1920-21 fo-
lyaman a nemzetkozi kornyezet is lassult, a vildgpiaci drak csokkentek az
Egyesiilt Allamokbél kiinduld kis valsig eredményeként. A jelentds kiilsé
behozatalra szorulé magyar gazdasig kereskedelmi és fizetési mérlege
gyorsan javult, mely a koltségvetési szamokban is meglétszott.

Az 1921-es év els6 felében az drak és a megélhetés koleségei jelentdsen
mérséklédtek, mintegy 40 szdzalékkal olcsébbd valva, mint amikor He-
gediis Lordnt elfoglalta a pénziigyminiszteri széket (94. dbra). Hegediis
reformkisérleteit nagy érdeklédéssel és timogatissal figyelték a kiilfoldi
kormanyok és a pénziigyi vilag is, mely meglétszott a korona arfolya-
ménak er8sodésében is. A hangulatot azon belpolitikai események sem
rengették meg, hogy 1921. mércius 27-én IV. Kéroly megprobalt vissza-
térni a magyar trénra, 4m nem jrt sikerrel, majd 4prilis 14-¢én lemondott
a nemzetkozi kozosség altal is elfogadott Teleki Pal miniszterelnok.
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94. dbra: Az drak alakulisa (bal panel), valamint az drfolyamok alakuldsa (jobb panel).
Forrds: Sajit szdmitdsok Jankovich (1925) és Magyar Statisztikai Evkonyvek alapjin

A defldcids kozeg ugyanakkor itthon jelentds ellenalldsba titkozott.
A gazdasigbdl elttind pénz ugyan lassitotta és visszaforditotta az dremel-
kedést, viszont rendkiviil nehéz helyzetbe hozta az exportorientalt me-
z6gazdasagi és nagyvillalati szekeort. A bels kereslet is hamarosan visz-
szaesett, melyet az év kozepére a keresetek mintegy 20 szdzalékir elérd

adéteher is sulyosbitott.

A stabilizécids kisérlet az uralkodé korok ellenéllasiba és a vilaghd-
bortt és tobb forradalmat megélt tarsadalom tiiréképességébe titkozott.
Az addbevételek elmaraddsa miatt ideiglenesen nydron az Osztrak-Ma-
gyar Bank budapesti utédfidkjinak banképréséhez volt szitkséges nyulni
a gyorsan romlé deficit finanszirozisa érdekében, majd szeptemberben
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a sikertelen nemzetkozi hitelszerzési kisérletet kovetéen Hegediis
lemondott posztjarsl. Oktdberben IV. Kéroly masodszor is megprébalt
visszatérni a trénra, mely ideiglenesen ismét nehéz politikai helyzetet
teremtett, ugyanakkor a gazdasagi instabilitist mar a banképrés ujboli
beiizemelése hozta el.

Az Osztrak-Magyar Bank kotelez felszamoldsdt kovetden sziik-
ségessé¢ valt egy j kozponti jegyintézet 1étrehozdsa, melynek hatdsdra
1921. augusztus 1-jén létrehozeak a Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézetet.
A gazdasag stabilizéldsira és az infldciés probléma kezelésére [étreho-
zott Jegyintézet azonban bar hivatalosan fuggetlen, torvényi kiskapukkal
a Pénziigyminisztériumnak aldrendelt szervezet volt. Elnokének Popovics
Sandort kéreék fel. Bar a jegyintézet az drak stabilizaldst tartotta szem
eltt, és Popovics is ennek tudatdban véllalta el az elnoki széket, ez id6vel
dtalakult, és 1922. mésodik felében mér az egyik f6 célja az lett, hogy
egyfajta inflicids hitelpolitikdval kihtizza a gazdaségot a vilighdboru
utdni valsagbdl.
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29. INFLAplés GAZDASAG l;is A MAGYAR
KIRALYI ALLAMI JEGYINTEZET

Spéder Balazs

Koranyi Frigyes és Hegediis Lérdnt sikertelen reformjait kévetéen
egyértelmavé valt, hogy mivel a tidrsadalom nem képes az elsésorban
bels eréforrasokra koncentralddé stabilizacié térsadalmi koleségeit visel-
ni, igy a kiilfold segitsége elengedhetetlen a pénziigyi konszolidaciéhoz.
A kilfoldi hitel megszerzéséhez Kallay Tibort nevezték ki pénziigymi-
niszternek, aki 1921. decemberétdl egészen 1924. februdrjdig posztjin
maradt.

A gazdaségi ¢s politikai irdnyitas kettds feladat eléte allt: egyszerre
kellett a belsé gazdasdgi vélsigot kezelni, mely a gazdasag futésével volt
clképzelhetd, valamint a pénziigyi stabilizdciét is meg kellett volna ol-
dani, ami azonban pont, hogy a gazdasig httését, lefé¢kezését igényelte
volna. A kulfoldi hitel biztositasihoz elengedhetetlennek latszott mind
a Népszovetségbe val6 belépés, mind a Jovatéeeli Bizottsaggal valé tar-
gyalds, végiil pedig a Magyarorszig koriil formélédé kisantant orszdgok-
kal valé megbékélés. Mig a Népszovetségbe mar 1921. 6szén felvették
Magyarorszagot, addig a Jovatételi Bizottsaggal valé megegyezés sokkal
nehezebbnek bizonyult.

A trianoni békeszerzédés értelmében ugyanis a gyéztes hatalmak
zélogjoggal birtak a magyar 4llami bevételekre és kiaddsokra, mikézben
a jovatétel pontos sszegét sem hatdroztak meg. Az 1921-22-re Auszt-
ridban kialakul6 hiperinfliciénak csak egy népszovetségi koleson vetett
véget, mely ugyanakkor jelentds kiilsé feligyelettel parosult. A magyar
politikai elit ezért elsésorban a Népszovetség kihagydsaval, a lehetséges
hitelez8ket korbejarva igyekezett kiilfoldi hitelt szerezni. A Bethlen-kor-
mdny ugyanis tartott tdle, hogy a pénziigyi feliigyelet mellett Magyaror-
szdggal szemben egyéb igényeket, igy példdul a tertileti revizié feladsit
is a hitel el6feltételil szabjék.
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A magyar probélkozas sikertelen, a nemzetkézi hitelszerzés Nagy-Bri-
tannia timogatasa ellenére megbukott a kisantant és Franciaorszag ellen-
alldsan, akik attdl tartottak, Magyarorszag a hitelt katonai fegyverkezésre
forditana. 1922 folyaman a pénz bels6 és kiils értéke is egyardnt otodére
csokkent (95. dbra). Az 4rak ideiglenes év végi stabilizaléd4sanak a kiil-

politikai helyzet vet véget.
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9S. dbra: Az drak alakulisa (bal panel), valamint az drfolyamok alakuldsa (jobb panel).
Forrds: Sajat szamitisok Jankovich (1925) és Magyar Statisztikai Evkinyvek alapjin

A Ruhr-vidék francia megszallasdval 1923. janudrjiban egyértelmuvé
valt, hogy a magyar politika sem szdmithat sok megértésre. Ezt aldti-
masztandé 1923. méjusiban Bethlen ¢és Kallay a Jovatételi Bizottsag-
nal kérvényezték a jovitételi zalogjog felfuggesztését, hogy biztositékot
adhassanak a potencialis nemzetkozi hitelezének. Kérelmiiket azonban
a bizottsag elutasitja, és egyértelmiivé teszi, hogy a hitelt Magyarorszag
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csak népszovetségi feliigyelet mellett kaphatja meg — ennck azonban je-
lenleg nincs tamogatottsaga a tagallamok kozt. A valuta értéke ekkor,
1923. juniuséban kezdett radikélis gyengiilésbe.

96. dbra: Otszizezer koronds dllamjegy
Killay Tibor pénziigyminiszteri aldivdsaval 1923-bdl.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gylijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Latogatdkizpont

Az infldcids gazdasag ekozben jelentds segitséget nyujtott a haborus
valsagbdl kiemelkedni prébédlé magyar gazdasiagnak. A megnovekedett
pénzbdség novekvd fogyasztishoz vezetett, mely a vallalatok profitja-
nak emelkedését, és a termelés boviilését eredményezte. A megnovekvé
vallalati bevételekb6l lehet6vé véle a hdboru, az idegen katonai akcidk
és a forradalmak sordn elpusztult épiiletek, gépek, ipari létesitmények
jjaépitése. Mindekozben pedig az inflacié masik hatdsaként a kordbban
felvett vallalati ad6ssagok értéke az infliciénak koszonhetéen radikalisan
csokkent, tovabbi teret adva a gazdasig béviilésének, hiszen a vallalatok
hitelek torlesztése helyett beruhdzisok kivitelezésére fordithattak hirtelen
megnovekedett bevételeiket.
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Az 1921-es éves dtlagos nagykereskedelmi inflicié 131 szdzalékon
alakult, mig 1922-ben 310 szdzalékra gyorsult. Az inflicié jelentds fel-
gyorsuldsa 1922-ben kovetkezett be: a kiskereskedelmi drak decemberi
éreékében 1921-ben még csak 120 szazalékos, mig 1922-ben mar 459
szézalékos inflci6 volt tapasztalhaté. A létfenntartasi cikkek drindexében
1921-ben 130, mig 1922-ben 420 szdzalékos inflacié volt tapasztalhat6
a korabeli szdmitdsok szerint.

Az inflécids gazdasig megjelent a munkavallal6i bérekben ¢és vallalati
profitokban is. Az 1922-es éves mintegy 310 szdzalékos infléciét érdem-
ben meghaladta a vallalatok nyereségének 982 szdzalékos éves atlagos
emelkedése (97. dbra). Mig a téglagydrtdsban és a textiliparban 518, va-
lamint 564 szdzalékot meghaladé éves profitb8viilés volt, a faiparban 710
szdzalékot, a vasiparban és a malomiparban 850 szdzalékot kozelitette
a profitemelkedés. Kiilonosen nagy profitbdviilés volt az élelmiszeripar-
ban (1206 szdzalék) és az épitdiparban (2834 szdzalék).

o Nyereség alakt}lésa, Bércmelked,és, e,
parig 1922{ 1921{ » €ves %922{ 19211, éves alapt8lce szézalédban
valtozds (szazalék) valtozas (szazalék)
Banyaszat 322,1 - 1378,4
Elelmiszeripar 1206,5 2924 1818,3
Epitipar 2834,2 594,2 631,6
Faipar 709,9 451,0 349
Malomipar 852,2 227,2 2543,1
Textilipar 564,2 395,0 1835,5
Téglaipar 518,5 531,2 599,1
Vasipar 850,6 392,5 1936
Atlag 982,2 423,5 1386,3

97. dbra: A villalati profit és a bérek alakulisa 1922-ben.

Forvis: Sajir gyijtés Gl Béni Statisztikai fiizetei alapjin
Biér a bérek emelkedése is jelentds volt az infliciés gazdasigban, azok
emelkedése elmaradt a profitok béviilésétdl. 1922-ben a villalati nye-
reségek 982,2 szdzalékkal néteek, mig a bérek csak 423,5 szazalékkal.
A megemelkedd t8kejovedelmi ardny eredményeként a véllalati vagyon
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jelent8sen béviilt, mely a véllalati szekror kildbaldsahoz is hozzéjarulha-
tott. A haborts t8kehidnyt a vallalati szektor pétolni tudta, jelentdsen
nétt a foglalkoztatottsdg, az inflicié pedig hozzdjérult a tékeberuhazi-
sokhoz felvett hitelek elértéktelenitéséhez is.

A gazdasag felporgetése inflaci6 4ltal eleinte jol miikodik. A noveke-
dés timogatdsit a Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézet adja, mely Pénziigy-
minisztériumi kotelességének eleget téve kereskedelmi banki, valamint
magénvéllalati véltokat vasérolva juttat likviditast a redlgazdasig szdméra.
A jegyintézet nem hivatalos jegybank [évén, csak dllamjegyeket bocsat-
hatott ki. Az inflicié felporgését a kozvélemény csak az egyre nagyobb
cimlett dllamjegyekbdl észlelhette, melyek koziil 1922. végén bocsitotta
ki a Jegyintézet a 25 ezer koronds verziét (98. dbra).

98. dbra: A Jegyintézet dltal kibocsdrort 25.000 koronds dllamjegy 1922-bél.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont
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A radikalis leértékel6dés az dllamhdztartdsi deficit jelentds megugrasd-
val parosul, amit nemzetkozi timogatas hidnydban csak a banképrés fel-
porgetésével lehetett fedezni. 1923. augusztusdban ezért Popovics Sndor
lemondott a Jegyintézet elnoki pozicidjardl, utddja Pap Elek lesz. 1923
miésodik felében a kormanyzati hidny fedezetlen bankjegykibocsatassal
torténd finanszirozdsa miatt az dremelkedés az év masodik felében hi-
perinflaciévé alakult at.

A hiperinfliciés kdoszt nem tudték kezelni, a gazdasig mikodése
leéllt, nem lehetett tervezni a masnappal. A folyamatokat litva novem-
berben népszovetségi vizsgaldbiztosok érkeztek Magyarorszdgra, azon-
ban értékelésiik szerint a gazdasdg llapota nem olyan rossz, mint ahogy
a magyar kiildottség el6adta, egészen egyszertien csak a hatékonytalan
dgazatok fiskalis timogatdséban, és a hibds monetéris politikaban latjak
az inflécié okat. A korona értéke még egy nagyobb gyengiilési hullimon
ment keresztiil 1923. novembere és 1924. marciusa kozott, mely mo-
gott egyarant allhat a kormdnyzat tervezett gyengitési mandvere, hogy
mielébb hitelhez jusson, valamint az is, hogy janudrban felmeriilt és el-
terjedt a hir, hogy a kiilfold belpolitikai valtozdsokhoz koti az 4rfolyam
stabilizalasat.

1924, mérciusdban tetdzott az Aremelkedés, 100 korona értéke 0,0077
centimere csokkent. Kallayt ismét Koranyi Frigyes véltotta a tdrca élén,
¢és ugyanebben a hénapban aldirtidk a Népszovetség dltal timogatott
hitelmegéllapodast is. Az dremelkedés titeme veszit lendiilet¢bél, mely
clérevetiti, hogy a kozvélemény az dllamhdztartasi egyenstly megterem-
tését varja a kuilfoldi hitel segitségével. A teljes stabilizaciot azonban csak
a népszovetségi megegyezést kovetd reformok hozhattik el.
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30.'TE'R1\"IEKSZINTI'5 ARALA;{ULAS-
SZAMITASOK A HIPERINFLACIO
IDEJEN

Pokasz Zoltan

Az els vilaghaboru elStt és alatt a hivatalos statisztikai adatgytjtés
csak nagyon specifikusan, és nagyon korlédtozott médon terjedt ki az
dralakulds vizsgélatara. A vilighdbort drrobandsanak kovetkeztében egyre
tobb statisztikus és kozgazddsz kezdett az drak gytjtésébe, azok publi-
kéldsaba és értelmezésébe, mely a késdbbi harmonizalt inflicidszamitds
alapjat képezte. Varga Jend, Dalnoki Kovits Jend, Gal Bend, valamint
Vigé Jozsef tekinthetd ezéltal a hazai drszdmitdsok szellemi atyjanak, akik
1920-21-t8] killonbo6zé Gjsigokban adtdk ki eredményeiket. A statisztikai
hivatal 1924-t8l publikalt sztenderdizéle formédban el8szor 1étfenntartasi
koltségindexet egészen 1944-ig.

Vigé Jozsef a Pester Lloyd német nyelvii 4jsdg esti kiaddséban pub-
likalta havi rendszerességgel drszamitasit, mely az inflicids idészak leg-
részletesebb termékszintt drfelirdsinak tekinthetd. A Pester Lloyd 1914.
julius kozepétdl szamitott kiindulassal 6sszesen 57 fogyasztasi termékre
— az ¢lelmiszereken at az iparcikkekig és szolgaltatdsokig — kozole havi,
illetve az inflicié begyorsulasit kovetden a hiperinflicié alatt kétheti
szinten drakat. Fontos megemliteni, hogy a Pester Loyd drindexe egy
tetsz6leges mértékd, a szerzé altal atlagosnak vélt kosdréreéket szamol
minden periédusban, nem pedig egy dtlagos fogyasztd, egy adott térsa-
dalmi csoport vagy csaldd fogyasztasit vette alapul ehhez.

Az Gjsigban kozolt dradatokbél egyenlé stlyozassal aggregalt inflicios
index készithetd, illetve a dragulds lebonthaté kiilonb6z6 kategéridkra is
(mint az élelmiszerek, iparcikkek és szolgdltatdsok) (99. dbra). Lithato,
hogy az élelmiszerek és az iparcikkek, termékek inflicidja hasonlé mér-
tékd, a szolgéltatdsok inflicidja azonban ezekhez képest is kimagaslé.
Emellett a kiskereskedelmi szektor inflaciéja meghaladja a nagykereske-
delmi szektor inflacidjét. A Pester Loyd szémait alapul véve 1914 juliusa
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¢és 1921 janudrja kozt 7 ezer szézalékos, mig 1921 janudrja és a hiper-
inflaci6 végét jelentd 1924 juniusa kozote kortilbelil 21 ezer szdzalékos
volt az drszint-emelkedés. A KSH ¢és a Népszovetség altal szamolt kis- és
nagykereskedelmi dremelkedés kissé elmarad a Pester Lloyd adataitél,
melyet az eltéré meghigyelt termékek listaja és sulyozdsa okozhat.

1921. januér = 100, logaritmikus skala
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99. dbra: A magyar drszint alakuldsa a Pester Lloyd adatai alapjin (1921. janudr = 100).
Forrds: Sajir szerkesztés, a Pester Lloyd 1921-1925 kizotti kiaddsai alapjin

Az 6sszes termék inflicidjanak eloszlasit egy tigynevezett hegygerinc
diagramon dbrézoljuk (100. dbra). Az dbrdn mindig az eléz6 év azonos
hénapjihoz képest mért termékszintt inflicié szintjének szazalékos
valtozésa lathat6 a vizsgalt idészakban. Az adott hénapokhoz tartozé
closzldsok egyes pontjai egy adott termék inflicidjat mutatjak.

A Pester Lloyd adatai is megerdsitik, hogy 1921 nyarén elkezdédik
ajelentds drszinvonal-emelkedés: 1921 augusztusinak végén mér 25 sza-
zalékkal magasabb az arak szintje, mint egy hénappal kordbban. Az 1923
kozepéig tartd id6szakot a volatilis, jelentds, de még hiperinflicit el nem
¢ré, ot és harminc szédzalék kozotti havi szintl infldcié jellemzi, mig az
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aremelkedés a termékek széles korében normalisnak tekinthetd az eloszlas

alapjin, melyet az egészséges, egymdduszi normélis eloszlassal jellemez-
hetiink. Ezek alapjan a killonbozé termékek dtarazdsa nagyjibol hasonlo
titemben torténik 1922-t61 1923 kozepéig.

1922. januar
1922. februar
1922. marcius
1922. aprilis
1922. méjus
1922. junius
1922, jdlius
1922. augusztus
1922. szeptember
1922. oktéber
1922. november
1922. december
1923. janudr
1923. februar
1923. marcius
1923. aprilis
1923. méjus
1923. janius
1923. jalius
1923. augusztus
1923. szeptember
1923. oktéber
1923. november
1923. december
1924. januar
1924. februar
1924. marcius
1924. aprilis
1924. majus
1924. junius
1924. julius
1924. augusztus
1924. szeptember
1924. oktéber
1924. november
1924. december

N s

1000 2000 3000 4000 5000 6000

100. dbra: Hegygerinc diagram az éves inflicid alakuldsdrdl termékszinten 1922-1924 kizott.
Megjegyzés: 7000 szdzalék folotti éves dremelkedés csak egy-egy esetben fordult eld, ezeker
azonban az dbrizolds ddldthatdsiga miatt nem illusztraljuk.

Forrds: Sajit szerkesztés, a Pester Lloyd 1921-1925 kozotti kiaddsai alapjin
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Az aremelkedés dontd része 1923 kozepe és 1924 kozepe kozott zaj-
lik. Ez megegyezik a kozgazdasigi irodalom feltételezéseivel is, miszerint
1923 juniusatdl van hiperinflicié hazdnkban, hiszen ekkor haladja meg
az 50 szazalékot a havi szintt dragulds mértéke. A hiperinflaciés idszak-
ban a kiilonb6z6 termékek inflicidja rendkiviil valtozatossa, heterogénné
valik (100. 4bra). Egy cstcspont helyett az eloszldsok tobbesticstak és
elnytltak lesznek — vagyis az inflacié mértéke mellett az egyes termékek
inflicidjanak szérasa is rendkiviili médon megnd. A hiperinflécié sorédn
hiperinflaciés hénapok véltjik egymast mérsékelt, aremelkedést alig mu-
taté honapokkal, melyek mogote a kordbban térgyalt hitelez6kkel valo
megegyezési kisérletek és nemzetkézi viszonyok allhatnak.

Szédmos termék inflicidja meghaladja ebben a periddusban az
5000 szazalékot is (101. dbra). Néhdny cikket érdemes kiemelni, amelyek
dra a legnagyobb mértékben dragult; ezek a cikkek jellemzden szolgalta-

tisok, mint a hajvigds vagy a levéltarifa.

1921. januér = 100, logaritmikus skala
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101. dbra: Az 1921-1924 idészak inflicidjanak alakuldsa termékek szerint.
Forrds: Sajar szerkesztés, a Pester Lloyd 1921-1925 kizitti kiaddsai alapjan
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Kimagaslé drnovekedést ért el bizonyos idszakokban néhany élelmi-
szer is, példaul a s6: 1924 februarjéban a s6 ara 125-sz6rose az egy évvel
korabbi aranak. Ehhez hasonlé szamok jellemzik a kakadt és a paprikét
is. Ugyanakkor az idészak egészét (1921-1924) tekintve nincsen érdemi
kiilonbség az inflicids dinamikdban az élelmiszerek és az iparcikkek ko-
zott — mind6ssze az, hogy az élelmiszerek drszintje egy hénappal késébb
¢ri el a maximumit. A szolgaltatdsok dremelkedése ezzel szemben joval
magasabb, mint a tobbi csoporté. Osszességében alegnagyobb aremelke-
dést alevéltarifa és az esti Gjsdg atlagirai mutatjék a vizsgalt idészakban,
rendre 720-szoros, illetve 667-szeres aremelkedést elérve a vizsgélt hdrom
év alatt.

A hiperinflicids stabilizdcié hatdsa jol lithatd 1924 kozepétdl, mely
egybeesik a fuggetlen jegybank létrehozasival. Ezen id6szakedl kezdé-
déen az drak vagy stagnilnak, vagy — f8leg az élelmiszerek esetén — csok-
kennek is.

A Pester Lloyd magazin és Vago Jozsef adatgyfijtése akkoriban a vilig
élvonaldba tartozott. A hdbort utdni zirzavaros idészak viszont elhozta
az arstatisztikdk kidolgozasdnak és harmonizalasinak sziikségességét,
melyet ezt kovetSen mar a statisztikai hivatal vett a kezébe.

Felhasznalt irodalom:

Botos, J. (2015). A fizetbeszkéz inflicidja az elsd vildghdbort alatt és utdn 1914-
1924. Multunk — Politikatirténeti Folydirat 60(3),70-138.

Cagan, P. (1956). The Monetary Dynamics of Hyperinflation. In Friedman M.
(Ed.), Studies in the Quantity Theory of Money. University of Chicago Press.

Ojségcikkek:

Pester Lloyd 1921-1925. kozétti lapszdmai.
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31. NAPI SZINTU ARALAKULAS AZ
UJSAGARAK ALAPJAN

Pokasz Zoltan — Spéder Balazs — Siile Eliza

Az Gjsagirak vizsgilatdval nemcsak havi, hanem még nagyobb frek-
vencidn, napi szinten is kovetni tudjuk az drak valtozdsat. S8t, az Gjsagok
dtdrazdsa minimélis koltséggel jar a tobbi termékhez képest, vagyis az
drragaddssag mértéke is kevésbé jelentékeny. Mindezek miatt a pontos
inflaciés dinamikarél is 4cfogobb képet kaphatunk. Osszesen 6t, a korban
népszerd jsig kiilonboz6 kiaddsainak, eléfizetési tipusainak drvéltozdsa-
in keresztiil vizsgaljuk mega dragulds titemét az 1920-as évek els6 felében.

Els6ként az Gjsagirak szintjénck alakuldsdt vizsgéljuk (102. dbra).
Az tjsagok napi drainak alakuldsa jol titkrozi az dltaldnos magas, majd hi-
perinflicids folyamatokat. 1924 kozepéig folyamatosan, kisebb-nagyobb
megalldsokkal emelkedik az Gjsdgok dra. A logaritmikus skéldn is jol lit-
hatd, ahogy az drak draguldsa begyorsul. 1922 janudrja és 1924 juliusa
kozote kortlbelil 565-sz6rosére néteek az ujsagarak dtlagosan, mig az
azelStti harom évben, 1919 és 1921 kozott csak koriilbeliil 12-szeresére.

Ar (korona), logaritmikus skala
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102. dbra: A kiilinbozd djsagok napi drainak alakuldsa (1919-1925).
Forrds: Sajir szerkesztés, az Arcanum Digitdlis Tudomanytir alapjin.
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103. dbra: A Pesti Hirlap 1921. szeptember 18-i szdma,
bal felsd sarokban a kiilonbizd eldfizetési drak megjelenitése.
Forvids: Arcanum Digitdlis Tudomdnytdr

Legtobbszor a killonbo6z6 ujsigok azonos id6kozonként emelik az
draika, és a drigulasuk titeme is nagyjibol megegyezik. A Pesti Naplo
¢és a Budapesti Hirlap diktaljék az dremelkedések titemét és titemezését,
amelyekhez a tobbi ujsdg rovid idé elteltével dltalaban alkalmazkodik.
A Korényi-stabilizdcié (1919. szeptember-1920. december) kevésbé lat-
haté, a Hegediis-féle stabilizicié (1920. december-1921. szeptember)
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azonban jol kivehetd az abran: killonosképp ez utdbbi idészakban az
Ujsdgarak jorészt stagndlnak.

Erdekes informéciéval szolgdl annak vizsgalata, hogy a napi, heti, havi,
féléves és éves ujsig-eldfizetések drainak novekedése hogyan viszonyul
egymdshoz. Kiszdmithatatlan drdinamika idején logikus lenne a hosz-
szabb tdvt eléfizetések ardt jobban emelni, hiszen a kiaddk az 4rszint
folyamatos novekedését varhatndk az el8fizetés iddtartama alatt. Ezzel
szemben a magyar esetben a napi Gjsdgarak néttek nagyobb mértékben
1919 és 1926 kozott, nem a hosszabb (havi vagy negyedéves) eléfizeté-
sek drai. Ezek alapjdn arra lehet kovetkeztetni, hogy a szerkesztdségek
szemszOgébdl az inflécié nem vélt kiszdémithatatlanul magassd havi vagy
negyedéves idétavokon. Ugyanakkor az infliciés dinamika elszabaduldsat
mutatja, hogy 1922 mésodik felére, 1923 elejére mind az 6t wjsdg kivezeti
a hosszabb, féléves és éves eléfizetéseit, vagyis ilyen horizonton mér nem
voltak biztosak a szerkesztSségek a jovébeli inflécié alakuldsaban.

Az utolsé drvaltoztatds 6ta eltelt napok szamdnak vizsgélata soran
arra kapunk viélaszt, hogy az dremelkedés dinamikdja mogote mi dllhat.
Elképzelhetd, hogy az arakat emelték 4tlagosan nagyobb mértékben a hi-
perinflacié alatt, ugyanakkor az is lehet, hogy az dremelések titemezése
gyorsult fel, esetleg mindkettd egyszerre is megvalésulhatott.

Napok szdma
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104. dbra: Az eltelt napok szama a legutdbbi drviltoztatds éta (1916-1925).
Forrds: Sajir szerkesztés, az Arcanum Digitdlis Tudomanytir alapjin.
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Az alacsonyabb infldciéju idészakokban a nyomdék ritkabban mé-

dositjdk az drakat, tehat egy armédositdsnél az utolsé drvaltoztatds dta

cltelt napok szama magas lesz, mig magasabb inflacids id8szakokban az
utolsd drvaltoztatds 6ta eltelt napok szama lecsokken (104. dbra). Az dr-

valtoztatasok gyakorisagirdl drulkodik az arak pontfelhdje, azaz a pontok

stirtisége is. Minél magasabb az inflaciés dinamika, annél gyakrabban
valtoztatnak arat a kiaddk, ezéltal né a pontok stirtisége is. Az 1923-24-¢s

hiperinflacié alatt gyakran néhdny naponta valtoztatjak az Gjsdgdrakat,
igy az dbrdn sok adatpont lesz alacsony értékkel. A bemutatott trendvo-

0. intiGeid.-dciideid.

A leghélségheejifbh érlclmetlenség tom-
hol e Lét fopalom kiril a ,Jegszakértdbb*
agyvelGkben is. Ime néhiny példa:

Inflicié a sok bankjegy, deflicid a ke-
vés bankjegy.

Inflicid a pénzeliriéktelenedés, defldcid
az drn értékielenadése.

Inflicié a sok bankjegy folytin cl54N6
pénzeiértéiteltnedés, dellicid a kevés
benkjegy folylin . elGilld  druclértékteje-
nedés,

Infléei6, hn o jegybank sok hitslt nyujt,
deflicid, ha megseoritia a hilclezést,

Egv helyes definicié biztos knlesot nyujt
a definialt fogalommal jfi*6 kérdésck meg-
oldfsdhoz. Legyen szabad -exfrt megkir-
deznem az olvesil, hiogy helyesnek la-
1alja:s a kivetkesd meghetdrorisomal:

Inflici (pénzhen) 3z, b 1abb pén: van
forgalamban, mint a ménnvire o kizgaz-
dusfiginak stiiksfge van; daflicié pedig ax,
ha kevesebl: pénz van  forgalomban, mint
a mennyire a kizgazdesignak szilksége van.

Per annlogiam: a gyosnior inflicidja ‘az,
ha 18bbet etiem, mint a mennyit gromrom
elbir, deflicibje pedig az, ka  kevesebbet
eszém, mint a mennvit- szervezeiem mege
kivdn,

Pefiniciom helyes, hn meg lchet véle ol-
dani sz Oaszes defiicids kérdéseket. Felhi-
vom az olvasdt, hogy gondolkozzon feleite:
helyes-e az én  meghatirozisom, a mely-
nek értelméhen az sem j6. ha tobb van va-
lamibol, mint a mennyit elbirunk & az
sem j5, ha kevesebb van  beléle, mint a
nennyire szitkséglink van.

10S. dbra: Korabeli elmélkedés
az infldcidvdl és a deflacidrdl
a Budapesti Hirlapban
(1923. dprilis 6.).
Forrds: Arcanum Digitilis
Tudomdnytar.
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nalat az adatpontok olyan sulyozdsaval
allitottuk el8, amely nagyobb salyt ad
a magasabb értékeknek.

Jol lithatd, hogy legtobbszor az
adott ujsdg killonbozd elbfizetései-
nek 4rait egyszerre mddositjak (104.
dbra). Ez a folyamat a hiperinflicié
alatt borul fel, amikor az dtdrazds nem
mindig egy titemben torténik. Az dbra
alapjan lekovethetSek a f6bb inflécids
epizédok a korszakban. Ahogy az infl4-
ciés dinamika 1916-t6l kezdve felgyor-
sul, az 4dtdrazdsok egyre gyakoribbak
lesznek, amelyeket a trendvonal 1919
végéig tart6 csokkenése is jelez. Ezutdn,
a kulonféle stabilizécios kisérletek nyo-
maként, egészen 1922 elsé hénapjaiig
stagndl a trendvonal (vagyis nem valto-
zik az Gjsdgok draguldsi iteme). A trend
1923 kézepén éri el mélypontjét, ekkor
a legmagasabb az dtdrazdsok iteme.
1924 els6 néhany hénapjaban ez a ten-
dencia folytat6dik, majd a népzovetségi
hitelt kovetden a trendvonal pozitivvd




valik, vagyis lassul az inflécié. Osszességében tehdt ha csak az Gjsdgarak
valtozdsanak gyakorisigat vizsgaljuk, akkor is visszakapjuk az inflicids
tendencidkat és gazdasdgtorténeti pontokat.

Az dremelések mértékét vizsgalva azt litjuk, hogy az esetek tobbségé-
ben, az 1920. év mésodik felétdl szdzszdzalékos dremelések voltak jellem-
zbek, és ezek a hiperinflacié hénapjaiban sem emelkedtek (106. dbra).
Sét, alegnagyobb ujsdgdrigulds nem is a hiperinflicié hénapjaiban, ha-
nem kézvetleniil a Tandcskoztdrsasdg bukdsa utdn, 1919 szeptemberében
tortént, amikor tobb Gjsdg drdt is nagyjibol kétszdz szazalékkal emelték.
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106. dbra: Az djsdgokdrak dremelkedésénck szdazalékos viltozdsa
a megeldzd drhoz képest (1918-1925).
Forrds: Sajar szerkesztés, az Arcanum Digitilis Tudomdnytar alapjin.
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Ezek alapjdn tehdt a hiperinflici6 alatt nem az dtlagos dremelések
mértéke, hanem azok gyakorisiga nétt meg. Osszesen a vizsgalt iddszak
alatt 372-szer véltoztattdk meg valamelyik ujsig valamelyik kiaddsanak
arat, ebb6l 206 db az 1922-24-es iddszakban, illetve 149 db 1923 juliusa
¢s 1924 juniusa kozott, a hiperinflacié legstlyosabb hénapjaiban tortént.
Az érvaltozasok kozel fele hétfoi napra esett, és ez az ardny nem véltozott
szignifikinsan a hiperinflaciés hénapokban sem.

Felhasznalt irodalom:

Fisher, T. C. & Konieczny, J. D. (2006). Inflation and costly price adjustment:
a study of Canadian newspaper prices. Journal of Money, Credit and Banking,
38(3), 615-633.
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32. PORTRE: BETHLEN ISTVAN

Horvith Judit Agnes

Amikor Bethlen Istvdn 1921. dprilis 14-én megbizast kapott Horthy
Miklés korményz6tdl miniszterelnoki feladatok ellatdsira, az orszég ne-
héz helyzetben volt — az elsé vilaghaborus 6sszeomldst a baloldali for-
radalmak kévették, a trianoni békekotés utdn az orszdg teriilete kéthar-
madaval, lakossdga egyharmadéval csokkent, gyaripara és mezdgazdasigi
termelése a felére esett vissza, az orszdg elszigetelddott. A vélségos allapot
magas infldciét, munkanélkiiliséget, csokkend életszinvonalat eredmé-
nyezett. A gazdasigi nehézségekhez belpolitikai valsdg tarsult, amikor
IV. Kéroly kétszer is megkisérelte a visszatérést.

Bér a bel- és kiilfoldi korok abban egyetértettek, hogy Magyarorszig
gazdasdgilag életképtelen, ennek ellenére az angol killiigyminisztérium
megbizottja, William Lampson igy nyilatkozott: ,,Grdf Bethlen komoly,
okos, tapasztalt dllamférfi, aki kész mindent megtenni annak érdekében,
hogy dtsegitse orszdgit a jelenlegi megprébiltatdsokon.”

Bethlen Istvin életpalydja
o Sziiletett: 1874. oktéber 8-dn sziiletett Gernyeszegen

¢ 1893-1896 — A Budapesti Tudoményegyetem jog- és allamtu-
domadnyi karanak hallgatéja

e 1898-1900 — A Magyardvari Magyar Kirélyi Gazdasagi Akadé-
mia vendéghallgatéja

e 1901 — Feleségiil veszi a nemzetség mésik 4gérdl szarmazé Beth-
len Margit (1882-1970) gréfnét, hirom gyermekiik sziiletik:
Andrés, Istvan és Gdbor

¢ 1901-1939 — Parlamenti képviseld, 1919-1921 kivételével
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¢ 1918-1919 - Az ellenforradalmi erdk egyik f6 szervezdje, 1919
6szén ,titkos erdélyi miniszter”

¢ 1919 — Bécsben megvélasztjék az Antibolsevista Comité (ABC)
vezetdjének

¢ 1920 - Popovics Sindorral egyiitt tagja az Apponyi Albert
vezette trianoni békedelegdcionak

¢ 1921-1931 — Magyarorszag miniszterelnoke (ez idé alatt pénz-
tgyminiszter, igazsdgligyminiszter, kiilligyminiszter, majd végil
foldmiivelésiigyi miniszter is volt)

¢ 1939 — Orokos felsbhézi tagga valasztjak
e 1944 — Szovjet fogsagba esik decemberben
e Elhunyt: 1946. oktéber 5-én Moszkviban, szovjet fogsdgban

107. dbra: Bethlen Istvin, miniszterelnokként.
Forvds: Fortepan / Francia Nemzeti Konyvtdr
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Bethlen Istvan els6sorban a belpolitikai helyzetet akarta megszilardi-
tani, ennek érdekében hozta létre 1922 elején az Egységes Partot, amely
jelent8s parlamenti sullyal birt. Célja a hosszt tiva kormanyzéképesség
mellett, a rendezett beligyi viszonyok megteremtése, amit elengedhe-
tetlennek latott a kalfoldi téke bevondsdhoz. Az erds parlamenti bazis
alapot szolgéltatott a konszolidacids politikdhoz, amelynek elsé 1épése
akoltségvetési egyensuly helyredllitisa volt. Bethlennek a haborus vesz-
teségekbdl és az Gj nemzetkozi helyzetbdl adéddan be kellett latnia, hogy
nem lehet folytatni a reformkori gazdaségpolitikdt, és hogy az llami sze-
repvallalasnak dontd jelentSsége van a gazdasig wjjaclesztésében. Szigoru
takarékossagi intézkedésekkel ¢lt, ad6t emelt, bevezette a vagyonvaltsi-
got, csokkentette az dllami alkalmazottak létszdmat és fizetésée.

»Mert ezt a nemzetet nem meghalni, hanem élni kell
megtanitani, mert meghalni mindig tudott és fog
tudni a jé6vében is, hogyha iitni fog az 6ra.”

A gazdasig helyredllitasihoz nélkilozhetetlen kilfoldi kolesonok
megszerzését 1922 utdn a kiilfoldi korok foldfedezethez akartdk koeni.
Bethlen ezt elvetette, egyrészt ezt a foldet foldreform céljira akarta fel-
hasznélni, mésrészt gérolni akarta a kiilfoldi foldszerzést az orszégban.

Tobb targyaldsi fordulét kovetden 1922 szeptemberében az orszagot
felvették a Népszovetségbe, ami alapul szolgélt arra, hogy 1923-ban kél-
csonért folyamodjon. 1923 6szén a Népszovetség képvisel8i vizsgilatot
folytattak az orszdgban a pénziigyi rekonstrukeié kapcesén, aminek ered-
ményeként 250 milli6 aranykorona kélcsonre tettek javaslatot. Ennek
megtirgyaldsa 1923 végén kezd6d6tt meg, amelynek sordn a magyar felet
legfelsébb szinten Bethlen képviselte. Annak ellenére, hogy a kiilfoldi
bankdrok nem lattak gazdasagi lehetéséget Magyarorszégban, a Beth-
len-kormany Popovics Sandor segitségével mégis megszerezte a stabili-
zécidhoz szitkséges nemzetkozi kolesont.

A bethleni gazdasdgpolitika 6 elemei: egyrészt a mezégazdasig, az
ipar és a bdnydszat timogatdsa — a huszas évek kozepéedl a koleségve-
tés 22 szazalékat forditotta erre a célra — mig mésrészt a munkaer8kép-
zés és oktatds — ami az 6 kordban nem szémitott magitdl értetddének.

AZ OSSZEOMLASTOL AZ ONALLO JEGYBANK LETREJOTTEIG ——— 223



Az egyetemi kornyezet inspirdldan hatott a kutatdsokra, egyre-mésra uj
taldlmanyok sziilettek. 1924 utdn a koleségvetés 14,4 szdzaléka a kozok-
tatasban keriilt felhasznalasra.

A gazdasigot megbénité infliciét 1924-re sikertil letorni, a magyar
jegybank, élén Popovics Sdndorral a korona drfolyamét stabilizélta és az
angol fonthoz kototte. A szandlds 1926-ra befejezddott, ezzel megsziint
a koleson feltételéiil szabott népszovetségi feliigyelet — elmondhatd, hogy
Magyarorszdg minddssze 6t év alatt nyerte vissza gazdasag és pénzigy
politikai 6néllésagit, koszonhetden az 1924-ben Bud Janos pénziigymi-
niszter dltal bevezetett, Bethlen és Popovics édltal tamogatott ,inségkolt-
ségvetésnek”. Az orszdg j pénzneme a pengd lett.

108. dbra: A stabilizdcid sordn a Bethlen kormanyzat dltal bevezetett 1ij pénznem, a pengd.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Litogatdkizpont
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A kotelezd nyugdij- és betegbiztositasi rendszer bevezetése is a Beth-
len-kormanyhoz fiz8dik. Ebben az idészakban vélt dltalinossa a napi 8
6rds munkaidé. A hazai nyersanyagbdzissal rendelkezé ipardgak (élel-
miszer-, textil-, vegyipar) fellenditése érdekében 4j vaimrendszer lépett
¢letbe. A Bethlen-kormany koran felismeri a turizmusban rejl8 lehetdsé-
geket, nem tomegekre épiils, hanem mindségi idegenforgalmi koncepci-
dja egyediilllé a korabeli Eurépaban, ennek keretében épiil a lillaftiredi
palotaszilld, elkezd8dnek a termélfurdSk fejlesztései és a keskeny nyom-
tava vasutak orszdgos haldzatinak kiépitése. Infrastrukearafejlesztés és az
uthalézat bévitése flizédik Bethlen nevéhez, valamint a vasuti kozlekedés
és tdvbeszéld rendszer korszerisitése.

Mar 1927-re a bethleni konszolidacié az 4j orszdghatarok kézott hely-
redllitotta a korabbi gazdasagi fejlettségi szintet, ami az osztrék szint 48
szdzalékdnak felelt meg. 1929-re a hdborus jévétételi koltségek ellenére
a reformoknak koszonhetSen a magyar kéltségvetés tobblettel zért, ipari
termelése pedig 10 szazalékkal haladta meg az utols6 békeév teljesitmé-
nyét. A brit torténész, C.A. Macartney igy ir az elért eredményekrdl:
»Grof Bethlen Istvin eredményes volt egy nagyfokii szocidlis és politikai
harménia megteremtésében’.

Az 1929 6szén kirobbant gazdasigi viligvalasig 1930-t6] Magyar-
orszgon is éreztette hatdsdt, az 1929-1933 kozotti idszakban az ipari
termelés 40 szdzalékkal csokkent, a magyar mez8gazdasagi exportcikkek
ara 50-70 szézal¢kkal esett vissza. A nemzeti jovedelem 40 szézal¢kos visz-
szaesésére a vallalkozdk, termeldk a bérek csokkentésével, elbocsatasokkal
reagaltak. A fesziilt kozhangulatban egyre masra alakultak a radikalis

belpolitikai partok.

Bethlen jol l4tta, hogy tovébb kell novelni az dllami szerepvallalast,
ennek értelmében biztositani akarta a magyar gabona vildgpiaci partitds-
nak megfelel6en keriiljon jegyzésre a budapesti tézsdén. A pénziigyi és
hitelvélsig megolddsira a kormény a Magyar Nemzeti Bankkal egytitt-
mitkodve kotoee devizagazdilkoddst vezetett be. Bethlen és Popovics még
clintézik, hogy az orszdg 1931. augusztus 14-én kolesonhéz jusson, ezzel
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az orszag clkertilte a pénziigyi 6sszeomlast, de a vélsig hatdsira a kor-
mannyal szemben fellépé bizalmi valsag kovetkezményeként Bethlen tiz
nap mulva, augusztus 24-én lemondott.

Lemonddsa utdn kormdnyparti vezetd, Horthy tandcsaddja, 1943-
1944-ben a haborubdl valé kiugrdst timogatta, kiilonbéke kisérleteket
szervezett angolszdsz irdnyultsiggal, majd a német megszallds idején il-
legalitasba vonult. A felszabadulds utdn Sztalin joggal tartott attdl, hogy
a karizmatikus politikus meggatolja a kommunista part hatalomra jutdsat,
ezért 1944 decemberében a szovjet hadsereg elfogta és fogsdgban tartotta.
1946-ban, egy moszkvai kérhazban sziviohamban halt meg.

Az akozel fél évszazad, amelyben Bethlen Istvan politikusként tevé-
kenykedett, Magyarorszag tjabb kori torténelmének ztirzavaros idésza-
ka. 1901-ben, amikor elészor képviselévé valaszrottak, az orszdg eurdpai
kozéphatalom, a Monarchia része, a magyarsag egésze szuverenitdsa ala
tartozott. Haldlakor, 1946-ban mér negyedszazada kiséllami Iétet szokja
az orszig, réaddsul a térsadalom szerkezete is dtalakult. Az addig megha-
tarozd arisztokricia a szd szoros értelmében eltlint. Bethlen mulhatatlan
¢érdeme az, hogy egy haborut vesztett, demoralizalt, sulyos karokat szen-
vedett orszdgot felemelte, szigoru, kovetkezetes politikdja révén ismét
bekapcsolta az eurdpai gazdasdgi és politikai élet vérkeringésébe.
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33. A NEPSZOVETSEG ALAPITASA ES
KORAI MUKODESE

Tischler Patrik

Az I vilaghaborut kovetden a gydztes antant hatalmak olyan nem-
zetkozi szovetség létrehozdsdt szorgalmaztdk, amely elsésorban sajét
redlpolitikai érdekeiket szolgdlta: mig a francidkat a Németorszdg fe-
letti ellendrzés, valamint a kontinentilis eurépai hegemén pozicidjuk
biztositdsdnak célja vezérelte, addig a britek a hatalmi egyensily zalo-
gat lacedk a szervezetben. Ezzel szemben az Amerikai Egyesiilt Allamok
(USA) egyrészrél a Woodrow Wilson elndk dltal megdlmodott 14 pont
gyakorlati megvaldsuldsit remélte a szervezettsl, amely tobbek kozote
magaban foglalta a tengeri hajézis szabadsdgat ¢és ezdltal az Gn. ,nyilt
kapuk” megteremtését. Masrészrdl a szovetségen keresztiil Washington
képes lett volna belesz6lni Eurdpa beliigyeibe is, amely azonban szembe-
ment az amerikai kiillpolitika akkori két alappillérével, a Monroe-elvvel
és az izolacionizmussal.

,.;:,‘a,..... . ._..__.

109. dbra: A ,,Négy nagy” tandcskozdsa a parizsi békekonferencidn 1919-ben: balydl jobbra
David Lloyd George brit miniszterelnok, Vittorio Emanuele Orlando olasz miniszterelnok,
Georges Clemencean francia miniszterelnok é Woodrow Wilson amerikai elnok.

Forrds: U.S. Signal Corps / Wikimedia Commons
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Az eltérd nemzetallami érdekekbdl kifoly6lag a szovetség létrehozasd-
val kapcsolatban szdmos javaslat sziiletetett (pl. Wilson elnoké, Sir Walter
Phillimore brit jogdszé és a késébbi Nobel-békedijas Léon Bourgeois
francia politikusé), ezért azok térgyaldsa az egyik legfontosabb részét
képezte a Périzs kornyéki békekonferencianak. Mindennek koszonhetd-
en 1919. januar 25-én a gy6ztes hatalmak megegyeztek a Népszovetség
létrehozésara iranyulé tervezetben, amelynek végsé véltozatat 1919. dp-
rilis 28-an fogadtik el a békekonferencidn. A versailles-i békéket aldird
dllamoknak ratifikalniuk kellett a Népszovetség alapokmdnydt is, mivel
annak rendelkezései bekeriiltek a békeszerzédésekbe. Igy a Népszovet-
ség alapitdsa egybeesett az elsd, Németorszaggal kotoee békeszerzédéssel,
amelyet 1919. junius 28-dn irtak ald Versailles-ban. A szervezet székhelye

Genf lett.

Erdekesség, hogy annak ellenére, hogy a Népszovetség megalapitdsa
a wilsoni elvekre épiilt, az USA végiil a Szendtus ellendlldsa miatt nem
ratifikdlta az alapokmadnyt és ez dltal nem lépett be a szervezetbe. A re-
publikanus politikusok ugyanis attdl tartottak, hogy a Népszovetséghez
valé csatlakozdssal az USA tjabb hédboruba keveredhet, amely ugyancsak
ellentmondott az elszigetel6dés elvére épiild kiilpolitikdnak.

110. dbra: A brit Punch magazin karikatirdja Wilson elnok
vildghékérd] sz6ld almairdl.
Forvds: Punch
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A gy6ztes hatalmak dominancidja a Népszovetség miikodésében is
tetten érhetd volt, mivel annak elsé fOtitkarat a britek adtak Sir Eric
Drummond személyében. A szervezet legfontosabb szervei az egész év-
ben miikodé Titkarsag, valamint az idészakosan tilésez8 Kozgytilés és
Tandcs voltak, amelyeket tobb segédszervezet, koztiik bizottsagok segi-
teteék. A napi tigyeket a fétitkdr vezetése alate allé Titkdrsdg végezte, mig
a Kozgyilés valamennyi tagéllam részvételével meghatarozta az éltalanos
irdnyelveket és dontott az 0j tagok felvételérdl. A Tandcs a legfébb ha-
talmak politikai férumaként szolgélt, amely minden, szervezetet érintd
tigyben targyalhatott.

A Népszovetség elsédleges célja a béke és a biztonsdg megteremtése
volt, ugyanakkor ez a manddtum korldtozottan érvényesiilt a valdsdgban,
mivel a szervezet alapvetden a gyéztes hatalmak érdekeit szolgalta, amely
mellett a vesztes dllamoknak kevés beleszélasuk volt az dket is érintd
tigyekbe. fgy a Népszovetség lényegében mér megalapitdsdnak pillana-
téban bukdsra volt itélve a céljit tekintve: a méltdnytalan és igazsigtalan
feltételeket tartalmazé békeszerz8dések ugyanis jelentds fesziiltségeket
keltettek az olyan vesztes éllamokban, mint példaul Magyarorszag és
Németorszag esetében.

111. dbra: A Népszivetség iilése.
Forrds: Wikimedia Commons
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E probléma stlydval természetesen tisztaban volt a szervezet. Popo-
vics Sdndor egyik irdsdban sz6l arrdl, hogy 1920. februar 13-4n a Nem-
zetek Szovetségének Tandcsa elrendelte egy nemzetkozi konferencia
osszehivasit, hogy tanulmédnyozza a kialakult vélsigos helyzetet. Popo-
vics ugyanakkor felhivta a figyelmet egy, a konferencia hatékonysagat
befolyasolé ellentmondasra, ugyanis a szervezet Tandcsa a konferencia
szdmdra elbirta, hogy azokat a kérdéseket, amelyek ,.a szovetségesek és Ne-
metorszdg kozott folyd negocidcidk tdrgydt képezi, nem szabad vita targya-
vd tenni”. A konferenciat végiil 1920. szeptember 24-én rendezték meg
Briisszelben, amelyen Popovics is a delegdcié tagja volt. A munka négy
f6 bizottsdgban folyt: dllamhdztartds és fiskalis politika, pénzforgalmi
eszkozok és a valtdarfolyamok tigye, nemzetkozi kereskedelempolitika
¢és nemzetkozi hiteligyek. A konferencia ajinldsai nem voltak kotelez
érvénylick, 4m a két évvel késoébbi felulvizsgalat alapjan elmondhatd,
hogy szdmos orszag torekedett arra, hogy ezeket az ajdnlasokat atiiltesse
valsagkezelési gyakorlatiba. Ugyanakkor, ahogyan arra Popovics is utalt,
ajovatételi kérdések tisztazasa nélkiil, a konferencia nem tudott hatékony
megoldasokat kindlni.

A magyar delegicié kifejtette, hogy az elsé vilighdborut kévetden
a trianoni békeszerzédés rendelkezései, a mez8gazdasigi és a gydripari
termelés jelentds visszaesése és a meglédul inflicié miatt Magyarorszig
rendkiviil sulyos gazdasigi valsigba siillyedt. fgy az 1921. aprilis 14-én
hivatalba [ép6, gréf Bethlen Istvén vezette kormdany legfontosabb cél-
kittizése a magyar gazdasig stabilizaldsa lett. Ennek keretében elészor
a Hegediis Lérant pénziigyminiszter ltal kidolgozott, belsé eréforra-
sokon alapulé antiinflicids politikdt vezették be, amely azonban csak
ideiglenesen volt képes stabilizélni a gazdasdgot. A magyar kormany igy
nem tehetett mast, minthogy kiilfoldi kolesonhéz folyamodjon a kon-
szolidaci6 érdekében. Az elsé tervek még maginkolesonok felvételérdl
széltak, azonban az arra irdnyulé magyar torekvések kudarcba fulladtak
az orszdg gazdasagi helyzete miatt. A Bethlen-kormdny szdmdra az egyet-
len jarhaté Gt a népszovetségi koleson felvétele maradt, amelyre példaként
szolgalt Ausztria kolcsonfelvétele.

A Népszovetség altal nyujeott hitelek célja a hdboru altal leginkabb
sujtott orszigok gazdasagi talpra dllasinak elésegitése volt az dllamhdz-
tartds egyenstlydnak helyreallitdsan és a valutadrfolyamok stabilizaldsén
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keresztiil. Ennek keretében 6sszesen ot kozép- és kelet-eurdpai orszég
(idérendi sorrendben: Ausztria, Magyarorszdg, Gorogorszag, Bulgéria,
Esztorszag), valamint a kiilonleges stitusszal rendelkezé Danzig (ma
Gdansk vérosa) részére folydsitottak népszovetségi kolesont. A hitelek
kozos jellemzdje volt a nemzetkozi jelleg, mivel azokat kiilonboz6 he-
lyeken bocsitottak ki (tobbek kézott pl. Londonban, Amszterdamban
és New Yorkban) és eltéré devizdkban denomindltik. Tovébbi kozos
ismertetdjegy volt a hitelek hosszt futamideje: mig Ausztria, Magyar-
orszg ¢és Danzig huszéves, addig Bulgaria, Gorogorszag és Esztorszég
negyvenéves futamideji kélesonhoz jutott hozza. A Népszovetség kii-
16n6sen nagy hangsulyt fektetett a hitelfedezeti biztositékokra, amelyek
magukba foglaltik a kiilonboz6 allami bevételek zarolasanak lehetéségét,
valamint a pénziigyi ellenérok delegdlasinak jogat a hitelfelvevé orsza-
gokba. A hitelezék szamara tehdt a Népszovetség dltal nyujtott garancia
tette vonzéva a hitelnyujtést.

A magyar kolcson esetében annak felvételéhez elsé korben a magyar
dllami bevételek zdlogjogénak felolddsat kellett elérnie Bethlennek, mi-
vel a Népszovetség barmikor zérolhatta a kormany bevételeit a jévatéeeli
fizetések teljesitésének céljabol. Bethlen ezért 1923 tavaszdn Londonban
— tobbek kozott Popovics Sdndor kiséretében —, valamint Rémdaban és
Périzsban térgyalt a Jovatételi Bizottsag képviselSivel. Ezt kovetden Kél-
lay Tibor pénziigyminiszter 1923. méjus 4-¢n hivatalosan is benyujtotta
a magyar kormdny hitelkérelmét a Népszovetségnek. A magyar koleson-
kérelem elbiréldsara és a hitelkonstrukcié megtervezésére a Pénziigyi
Bizottség kapott felhatalmazést, amelynek képvisel6i 1923. november
6-4n Budapestre érkeztek azzal a céllal, hogy megvizsgiljak az orszég
gazdasigi helyzetét és az alapjén elékészits¢k a pénziigyi rekonstrukcidra
vonatkozé tervet.

A Népszovetséggel folytatott targyaldsok és a Pénziigyi Bizottsag
magyarorszagi vizsgalata is sikeresen zarult, amelynek készonhetéen
Magyarorszag részére 250 milli6 aranykorona ért¢ka kolesont llapitot-
tak meg. A kolcson tobb mint felét Nagy-Britannia biztositotta, amely
mellett tobbek kozott az USA, Olaszorszag és Svaje vallalt hitelnyujtést.
A koleson kedvezdtlen feltételek mentén val6sult meg, mivel egyrészrol
minden mas 4llami tartozédssal szemben elsébbséget élvezett, masrészrol
pedig a fizetés szavatoldsa céljabdl a hitelezék zérolhattik a vimokbdl,
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a cukoraddbdl és a dohanyjovedékbdl szarmazé allami bevételeket. A hit-
ranyos kondiciékat némileg ellenstlyozta, hogy a magyar kormany a kol-
cson teljes Gsszegét a gazdasag konszoliddlasara fordithatta.

A kolesonfelvételt tartalmazd pénziigyi szanéldsi programot, vala-
mint azt kiegészitd L. és IL. szdmu jegyzSkonyvet 1924 mérciusaban irta
ald a magyar kormdny, amelyet nem sokkal késébb, 1924. dpriliséban
torvénybe is iktatott a parlament. A Népszovetség az orszdg pénziigyi
stabilizaldsat kozvetlentil kivanta ellendrizni, ezért Jeremiah Smith ame-
rikai tigyvéd személyében pénziigyi ellendrt kiildott Magyarorszégra,
aki 1924. méjus 1-jén érkezett meg Budapestre. A magyar kormény jé
viszonyt alakitott ki az amerikai ellenérrel, amely 6sszességében jelen-
t8sen hozzédjarult a sikeres bethleni konszolid4cidhoz.

A fenti szanaldsi programmal pdrhuzamosan a magyar orszaggylés
clfogadta a kormanytdl fuggetlen jegybank felallitasardl sz6l6 torvényt
is, amelynek koszonhetéen a Magyar Nemzeti Bank 1924. jinius 24-én
megkezdhette mukodését Popovics Sandor vezetésével.
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34.AZ 1924-ES PE’NZI’J(;.YI 'ES ,
MONETARIS STABILIZACIO MERLEGE

Spéder Balazs

Az elsé vilighdbora pusztitdsit kovetden zavaros £él évtized kovetke-
zett a magyar gazdasdgtorténetben. Az dllamhdztartdsi hidnyt finanszi-
roz6 pénznyomtatds hiperinflicidhoz, valamint kildtastalan gazdasdgi
helyzethez vezetett. A magas inflacids kozeg letorése az 1920-1923 kozote
a kordbbi sokkok tulélése miatt nem dllt a politikai és gazdasagi tervezés
érdekében. A csehszlovak és roman pusztitdsok, a Monarchia szétesése
a kordbbi magyar gazdaségi és kereskedelmi rendszerek teljes 6sszeomla-
sdval, a kereslet-kindlati viszonyok radikalis megbomlésaval jirt. Az dllam
pénzszitkséglete és a gazdasig wjjaépitése megemelte a deficit monetaris
finanszirozdsanak a szitkségét.

Magyarorszagon a vilaghdborut kovetden 1919. juliusa és 1924. ja-
niusa kozott az drszint 1100-szorosdra, a forgalomban levé bankjegy-
mennyiség 430-szorosira ndtt. 1923. juliusira havi mintegy 100 szdza-
lékos inflaci¢6 alakult ki — ez megegyezik egy napi szinten 2,3 szézalékos
infliciéval. Mas megkozelitésben: az drak minden 31. napon megdupli-
zédtak. A hiperinflacié csucspontjan, 1924. janudr-februdr sordn éves
osszevetésben 2770, valamint 2330 szdzalékos dremelkedést regiszeraltak
a nagykereskedelmi, és 2000 szdzalékos dremelkedést a kiskereskedelmi
arindexben. Ezzel parhuzamosan a forgalomban 1év6 készpénzmennyiség
emelkedése a magyar korona nemzetkozi éreékének radikélis eléreékeele-
nedéséhez vezetett (112. dbra).
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112. dbra: A hdboriis idészak, az infldcids gazdasig és a hiperinflicid alakuldsa
egyes viltozok esetén a Magyar Kirdlysdgban, 1914-1926 kizott. Megjegyzés: 1918.
oktdberéig osztrik-magyar papirkorondban, majd azt kivetden magyar papirkorondban
kifejezett értékek, ha mdshogy nincs jelezve.

Forrds: Sajit szamitdsok a League of Nations és a Magyar Kirdlyi Statisztikai Hivatal
kiilonbizd jelentései alapjin.

A tisztén belpolitikai eszkozokkel végrehajtott tobbszori stabilizécios
kisérletek sikertelenck voltak, igy egyetlen lehetdségnek a Népszovet-
séghez valé csatlakozds, a népszovetségi koleson felvételének, és a szana-
lasi program keretében megfogalmazott elvérasok teljesitésének igérete
bizonyult. A program legfontosabb feltételei kozé tartozott a koltség-
vetési egyensuly megteremtése, az aranystandardnak megfeleld szigort
jegyfedezeti politika integraldsa, valamint az autoném kozponti bank
felallitdsa is.

A magyar fél részérél a népszovetségi kolesont a magyar dllam nevében
még a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet vette fel, mivel a frissen meg-
alakitandé magyar jegybank részére tiltott volt az éllam finanszirozésa.
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Bethlen Istvdn miniszterelnok 1924. marcius 27-én a terjesztette a nem-
zetgyilés elé az dllamhéztartds egyensulyanak helyreallitasirdl, a Magyar
Nemzeti Bank létesitésérél és szabadalmardl, illetve az allamhdztartas
hidnyénak fedezése céljabol felvételre keriil§ belsé kolesonrdl szol6 tor-
vényel6terjesztés csomagot. A Magyar Nemzeti Bank létrehozédsardl sz616
1924. évi V. torvénycikk 1924. dprilis 26-dn lépett hatélyba, amelynek
a magyar fél 1924. junius 24-¢én, a Magyar Nemzeti Bank mikodésének
clinditdsaval eleget is tett.

A bankjegymennyiség és az inflicié novekedése mogote eleinte a Jegy-
intézet hitelezési politikdja, és az osszeomlott gazdasdg irdnti Gjjaépitési
igény éllt. A Jegyintézet szerint ugyanis a gazdasagi valsagbdl kilabalni
a privat szektornak nyujtott hitelezés dltal lehetett, a megnovekedé fo-
gyasztas ¢és vallalati termelés ugyanakkor az inflicié emelkedéséhez is
vezetett. Megjelent azonban az dllamhéztartds hidnyinak finanszirozési
igénye is. Az inflicids spirdl kibontakozaséval parhuzamosan egyre na-
gyobb részt tett ki az dllami koltségvetés finanszirozdsa. A bankjegyek és
dllamjegyek 4ltali finanszirozds mogott azonban nem éllhatott fedezet.
1920 és 1924 kozote a magyar koleségvetés deficitje évente 21 és 48 sza-
zalék koze alakult. A fuggetlen kézponti bank 1924-es Iétrehozésa annak
a pénznyomtatds monopodliumdval valé felruhdzaséval és a kormanyzati
koltségek finanszirozdsanak tiltdsdval parosult.

A hiperinfliciénak t6bb sikertelen stabilizcids kisérlet utan Magyar-
orszagon — Ausztridhoz hasonléan — csak egy részben kiilfoldi segitséggel
megalapozott monetaris és fiskélis stabilizacié és egy ) valutareform
vethetett véget. 1921 és 1924 kozotti tobb sikertelen reform-prébalko-
zast kovetden 1924-ben a népszovetségi arany-koleson folydsitasa mellett
Magyarorszagon 1924-ben a Magyar Nemzeti Bank létrehozésaval meg-
toreént a monetdris reform (113. dbra). A kormanyzat 1924-1926 sordn
fiskalis politikai reformokkal stabilizélta az allamhaztartds és a kiilkeres-
kedelem egyensulyat. A stabilizici6 sordn a papirkorona értékét a font
sterlinghez kototték. A papirkoronat kés6bb az aranykoronahoz képest
hatdroztik meg, 17000-szeres dron. A stabilizéciét a valutareform zérja
1927. janudr 1-jén, a korona helyett a pengd bevezetésével.
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113. dbra: A Magyar Nemzeti Bank megalapitdsdrdl szdld, 1924. évi V. torvénycikk
eredetije, Horthy Miklds kormdnyzd és Bethlen Istvin miniszterelnok hitelesitd
aldivdsaival é pecsétjével.

Forrds: MNL OL, Regnicolaris levéltdr, Archivum regni, Ladula H. Privilegia recte
articuli (N 45), Ser. A. Fasc. 3. 1924. évi torvények
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35. A NEPSZOVETSEGI KOLCSON

Végh Noémi — Mosherger Palma

Az els6 vildghaboru lezardsat kovetd idészakban az llamhdztartds je-
lentds egyensilytalansdggal kiizdott. Az dllami pénziigyek kiaddsi oldalat
szamottevd szocialis kiaddsok, mint a leszereld katonak, a hadirokkan-
tak, hadiozvegyek és drvak, valamint az elcsatolt tertiletekrdl menekiilék
segélyezése terhelték. Ezzel szemben az addbevételek a gazdasigi vélsig
és az orszag teriileti veszteségei kovetkeztében drasztikusan csokkentek.
A foly¢é kiaddsok fedezése céljabdl tehdt az allam hitelfelvételre szorult.

A kormanynak tovabbra sem volt lehetdsége kiilfoldrél nagyobb volu-
men( kélesont felvenni, ezért a jegybankra és a belfoldi magéinszektorra
(bankok, lakossdg) tudott csak timaszkodni. 1919. februdr 7-én a kor-
many egy kozel egymillidrd koronds hitelkeretrél éllapodott meg a hazai
pénzintézetekkel, amelyet azonban a kommunista hatalomatvétel miatt
nem tudott teljes mértékben igénybe venni, a Forradalmi Korményzéta-
nécs ugyanis felmondta a hitelmegéllapodast. A jegybanki kélcsonoket
az Osztrédk-Magyar Bank, majd 1921-té] a helyére 1épé Magyar Kiralyi
Allami Jegyintézet folydsitotta, amelynek elnske ekkor Popovics Sandor
volt.

1920 tavaszan a Monarchiabeli kozos fizetéeszkoz, vagyis a korona-
bankjegyek felulbélyegzése sordn az dllam 4,435 millidrd korona érték-
ben jutott Gn. kényszerkolesonhoz. Magyarorszagon a cserére felajénlott
bankjegyek ¢éreékének csak felér kapta vissza a lakossag, a masik fele el-
lentételezéséiil 4t nem ruhdzhaté allamkotvényt kapott, amit azonban
vagyonadoé fizetésére és a foldreform sordn juttatott birtokok ellenéreé-
kének megvaltsara lehetett felhasznélni.

Az éllamadéssag alakuldsiban a haborut kévetd években meghatarozé
szerepet jatszott az inflicié. A jegybanki finanszirozas, valamint a ter-
mel6kapacitasokban elszenvedett veszteség nyoman kialakulé inflicié
a korondban denomindlt addssig elértekeelenedéséhez vezetett.
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A kilfoldi hitelfelvétel elsédleges akadalya sokdig a Népszovetség jova-
tételi bizottsdgdnak az allami bevételekre vonatkozé zélogjoga volt. A bi-
zottsdg 1923-ban mar hajlandésagot mutatott a zalogjog felfiiggesztésére,
amit egy konkrét szanalasi terv kidolgozdsahoz kotott. A Népszovetség
pénziigyi bizottsiga 1923 végére dolgozta ki javaslatait a szanaldsra, mely-
nek £6 elemei az infldcié letorése, egy fuggetlen jegybank megalapitisa,
akoltségvetési egyensuly 1926 kozepéig teljesitendd helyreallitésa, vala-
mint ennck megtorténtéiga koltségvetési hiany piaci hitelekbél torténd
finanszirozédsa voltak.
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114. dbra: A Magyar Kirdlysag 1924. évi dllamkilcsone.
Forrds: MNL OL K 269, 543. csomd, 340. tétel

A Népszovetséggel kotott megallapodas kovetkeztében 1924-ben
a kormanyzattdl fuggetlen — Popovics Sdndor vezette — jegybank 1¢-
tesitése mellett lehetdség nyilt az elsé jelentds allami hitelfelvételre is
a hdbort utan. Az un. Gjjaépitési hitelfelvétel eredményeképpen végiil
253 millié aranykorona folyt be az 4llamkasszaba (pengdre dtszdmitva
kozel 300 millid) nyolc orszdg hitelezditdl, amelyek koziil Nagy Britannia
volt a meghatdrozé (115. 4bra). A kibocsatott kotvények kiilfsldi fize-
t8eszkozben voltak denomindlva, jellemzéen a kélesont nyujtéd orszag
devizajiban.
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115. dbra: A népszovetségi kilcson megoszldsa a hitelnydjto orszdgok szerint.
Forrds: Domdny (1927)

A népszovetségi kolesonbél befolyd 253 millié aranykoronabdl csak
70 milliét hasznaltak fel eredeti céljara, vagyis a koleségvetési hidny finan-
szirozédsara. 100 millié aranykorondt beruhdzasokra forditottak. Ennek
oka, hogy a koltségvetési reform vératlanul eredményes lett, és mér az
1924/25-6s koleségvetési év tobblettel zart (a koltségvetési év nem esett
egybe a naptari évvel, ugyanis julius 1-t8l junius 30-ig tartott). A mara-
dék osszeget csak fokozatosan, 1929-ig koltotte el a kormdany, szintén
beruhazési célokra.

A népszovetségi kolesonfelvételt kovetd években Magyarorszag koc-
kézati megitélése fokozatosan javult. A huszas évek masodik felében az
dllam mellett az 6nkormdanyzatok, vallalatok is egyre konnyebben jutot-
tak hitelhez kilfoldon, amit a gazdasdgi vildgvalsigot megelézé globa-
lis likviditasb8ség és a nagy kockdzatvéllalasi hajland6sag tett lehetévé.
A likviditasbéség és a hazai szereplSk hitelkereslete jelentés kiilsé eladé-
soddst eredményezett.
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A kedvezd id8szaknak az 1929-ben kezd8dé gazdasigi vilagvalsag
vetett véget, amelynek idészaka alatt mindvégig Popovics Sdndor volt
az MNB elnoke. A recesszi6 Magyarorszagon is megjelent, a kiilkeres-
kedelmi mérleg jelentds deficitet mutatott, és az allamhaztartas korabbi
egyenstlya is felborult. A novekvé globalis kockazatkeriilés a magas kiil-
foldi eladésodottsdgtt Magyarorszdg kotvényeinek megitélésében mar
1930-ban élesen titkrozédott. A kiilfold felé torténd fizetési nehézségek
miatt 1931 mésodik felében devizakorldtozdsokat vezettek be, végiil
a kormany 1931-ben besziintette a kilfoldi hitelek torlesztérészletei-
nek és kamatainak 4tutaldsat. Az un. transzfermoratériumot eredetileg
egy évre tervezték érvénybe Iéptetni, azonban a vélsig elhuzédaséval
évente meghosszabbitottak. Az esedékes részleteket, kamatokat pengé-
ben, az MNB dltal kezelt Kilfoldi Hitelez8k Alapjaba kellett befizetni.
A transzfermoratérium az dllam addssagara is vonatkozott, azonban ez
alol kivételt jelentett a népszovetségi koleson, valamint a devizatartalékok
fuggvényében néhdny mas allami tartozas addssagszolgalata.

Az évtized elsé felében a kormdny erdteljes korrekeiot hajtott végre
a kiaddsok mérséklésével és a bevételek novelésével, igy csokkent a kolt-
ségvetés hiteligénye, amit mér belsé forrasokbdl is biztositani tudott.
Az dllamadé6ssag az 1930-as évek kozepéiga GDP 30 szazaléka kozelében
alakult.
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36. A BANK OF ENGLAND SZEREPE
A RENDEZESBEN

Boros Eszter

A figgetlen jegybank létrejotte hazdnkban szorosan 6sszefiiggott az
1920-as trianoni békediktdtumot kovetd konszoliddcidval. Nem egysze-
rien ,,csak” az 6nallé magyar pénziigyi rendszert kellett ekkor megterem-
teni, hanem alapjaiban kellett tjjaszervezni egy példétlan veszteségeket
clszenvedett orszag gazdasdgi-térsadalmi rendszerét. Az inflicids spirédllal
szembesiilé magyar vezetésnek nem maradt més vélasztdsa, mint a kil-
foldi pénziigyi segitségnyujtds igénylése, ezért Bethlen Istvan korménya
felvette a kapcsolatot az elsé vildghdbort utan létrehozott nemzetkozi
szervezettel, a Nemzetek Szovetségével (Népszovetség). Ez a lépés egy-
tttal egy kiillonosen érdekes kapcsolat — a brit jegybankkal, a Bank of
Englanddel val6 kooperacié — kezdetét is jelentette, amely egészen a har-
mincas évekig nagy jelentéséggel birt a magyar pénziigypolitikédban.

A britek kiemelkedd szerepet jatszottak a Népszovetség stabilizacids
tevékenységében, ami tobbek kozott Montagu Norman jegybankelnok
nemzetkozi pénziigyi rendszerrdl alkotott vizidjaval magyarazhatd.
A Bank of England vezetdje a kozponti bankok egytittmiikodését szor-
galmazta, amelyre — az dllamok és a piac mellett — egyfajta harmadik
koordindciés mechanizmusként tekintett. Ezen kiviil természetesen
Nagy-Britannia pénziigyi befolydsanak és vilaghatalmi poziciéjanak
megodrzéséhez is fontosnak tartotta az eurdpai rekonstrukciéban valé
aktiv részvéeelt.

Magyarorszag ¢s a Népszovetség targyaldsai sordn az 6ndll6 jegybank
alapitdsinak kereteit alapvetéen Norman elképzelései hatdrozték meg,
aminek kulcseleme volt az intézményi autondmia. Az aranykészlettel
rendelkezd, a kormdnytdl fiiggetlen Magyar Nemzeti Bank (MNB)
létrehozédsa a népszovetségi koleson odaitélésének egyik feltétele volt
a koltségvetési egyensuly helyreallitdsa és a fedezetlen pénzkibocsitds
megsziintetése mellett. Az MNB alakul6 kozgyilésére 1924. majus 24-én
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keriilt sor. Az intézmény alapszabalya kizarta a koltségvetési deficit jegy-
banki finanszirozésat. E szigoru feltétel a korszakban még kordntsem volt
dltaldnos, am jol tikkrzte a Montagu Norman és Popovics Sdndor magyar
jegybankelnok dltal is konzekvensen képviselt antiinflacids politikat.

Az MNB megalapitdsa utdn rovidesen, 1924 juniuséban megkez-
dédote a Magyarorszagnak 20 évre megitélt, 250 millié aranykoronds
népszovetségi koleson folydsitasa. A britek rahatdsanak koszonhetéen
hazidnk végiil a teljes Osszeget a gazdasdg stabilizdldsira fordithatta (az
cl6zetes feltételek értelmében méga haborus jévatétel fizetésére is szanni
kellett volna beldle). A kéleson jegyzésében az angol pénzpiac véllalta
a legnagyobb részt, tobb mint az osszeg felét. A segitség feltételeként
stabilizdcids programot kellett végrehajtani, amelynek ellendrzésére
népszovetségi delegicié érkezett Magyarorszagra. Abban, hogy a britek
hazinkban a szokdsosnal is aktivabbak voltak a nemzetkozi stabilizacids
erbfeszitésekben, személyes tényezdk is szerepet jatszottak. A budapesti
killdottségben ugyanis helyet kapott a brit Harry A. Siepmann, aki az
MNB kirendelt tandcsaddjaként kimondottan tevékeny volt a magyar és
a nemzetkdzi igények dsszehangoldsdban (1924-1926 kozote). Siepmann
nemcsak Montagu Normannel, hanem Popovics Sdndorral is szoros szak-
mai kapcsolatot alakitott ki, amely gyakori eszmecserék, majd attéeeles
kapcsolédasok formédjaban egészen a harmincas évek kozepéig éreztette
hatdsat. (Késdbb, 1931-1939 kozott az MNB tandcsaddja, illetve felkére
szakértdje volt Henry J. Bruce angol diplomata, aki munkéja sordn ko-
molyan tdmaszkodott Harry Siepmann magyarorszdgi tapasztalataira.)

A népszovetségi koleson és a stabilizaci6 kezdeti szakaszdhoz vissza-
térve, az elmult évtizedek torténészi munkdi arrdl szimolnak be, hogy
Popovics Sdndor szorosan egyiittmi(ik6dott Montagu Normannel az
akkori magyar fizetéeszkoz, a korona stabilizici6jéban. Sét, egy idére,
1924-1925 kozott Norman még az MNB kamatpolitikdjaba valé spe-
cidlis beavatkozasi jogokat is kért, miutin a Bank of England elézéleg
négymillié fontos eléleggel segitett athidalni a népszovetségi koleson
folydsitdsa elétti idészakot. Popovics és Norman 1924-es megallapodasa
szerint a papirkorona drfolyamdt 346 ezer papirkorona = 1 angol font
arfolyamon fixdltdk. Az aranykorona és a papirkorona egymashoz viszo-
nyitott hivatalos szorzészdma 17 000 lett 1924 augusztusatél. (A font pe-
dig egyébként nem sokkal ezutdn, 1925-ben visszatért az aranyalaphoz.)
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116. dbra: A Bank of England épiilete a Threadneedle Street és a Princes Street sarkdn, 1934.
Forrds: RIBA Collections

Az intézkedések véget vetettek a korona inflacidjinak, amely még egé-
szen 1926 végéig forgalomban maradt. A sikeres stabilizécid jelképeként
1927-t8l viszont mar 0j fizet8eszkozt vezettek be, a pengét. Popovics
Sandor megbizatdsa végéig (1935) elsédleges feladatdnak tartotta a pengd
ére¢kének megdrzését.

A brit kapcsolat tehdt meghatdrozénak bizonyult a magyar pénziigyi
stabilizdcidban. Ezt az is jol mutatja, hogy a korona angol fonthoz rogzi-
tését azutdn is fenntartottdk, miutdn Popovics és Norman megillapoddsa
ezt mar nem kovetelte volna meg. Pedig az 1925 &sz¢tdl 345 és 347 ezer
papirkorondt ér8 angol font kozott mozgé drfolyam pénziigyi szempont-
bél hatranyos volt Magyarorszig sziméra, ahogyan a Londonban tartott
magyar aranytartalékokon is kamatveszteség keletkezett. (Ezzel szemben
Ausztria New Yorkban helyezte el monetéris tartalé¢kdt, ami pénzigyi-
leg kedvez8bb volt.) A brit orientdcid és az anyagi aldozat véllaldsinak
oka az lehetett, hogy a magyar vezetés nagy jelentéséget tulajdonitott az
Egyesiilt Kiralysig szerepének egy valdszintinek tartott salyos likviditasi
valsag kezelésében.
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37. PORTRE: MONTAGU NORMAN

Sandor Nora Anna

Montagu Norman Collet, a Bank of England (BoE) eddigi torténe-
tének leghosszabb ideig hivatalban 1évé elndke (1920-1944) kérségkiviil
a huszadik szdzadi gazdasagpolitika egyik legkiemelked8bb alakja, tor-
ténészek szerint az elsé modern jegybankdr. Munkdssaga jelent8s mér-
tékben jarult hozzé ahhoz, hogy az 1694-ben eredetileg magédnbankként
alapitott Bank of England privét intézménybdl modern jegybankkd val-
jon. A pénziigyek mondhatni Norman ,vérében” csorgedeztek: bankdr-
csalddbol szarmazott. Apja, Frederick Henry Norman a Martins Bank,
mig anyai nagyapja, Mark Collet a Brown Shipley privatbank tulajdonosa
volt, apai nagyapja, George Warde Norman pedig a Bank of England
igazgatdi pozicidjit is betoltotee.

A nemzetkozi hirt magéniskoldban, Etonban folytatta tanulményait,
késébb a Cambridge-i King’s College egyetemen tanult tovébb, 4m egy
¢év utdn ugy dontott, otthagyja az egyetemet és eurdpai korutra indult.
Lipcsében németiil, mig Svéjcban francidul is megtanult. 1892-ben tért
vissza Londonba, az ifj Norman a Martins Bankban kezdte meg szak-
mai pélyafutdsat. Palydja elején is gyakran utazott, f6képp New Yorkba,
kedvelte az amerikai kultarat és a népet.

Késébb a Brown Shipley, valamint a Brown Brothers bankok csapatait
erésitette. Szakmai palyafutdsat rovid id6re megszakitotta és az ezred-
fordulén a bur hdbordban is harcolt, azonban egészségligyi okok miatt
tdvozasra kényszeriilt.
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Montagu Norman életpélydja

o Sziiletett: 1871-ben szeptember 6-an Londonban.

o 1885-1889 — A brit elit kozépiskola, az Eton College didkja

¢ 1890 — A Cambridge-i King’s College didkja

e 1892 — Csatlakozik a csalddi véllalkozas Martins Bankhoz

¢ 1897 — Csatlakozik a Brown Shipley kereskedelmi bankhoz

¢ 1900-1901 — A masodik bur haboruban a hadsereg tagjaként szolgal
e 1907 - Igazgatéi pozicidban csatlakozik a Bank of Englandhez
e 1915 - Sir Brian Cockayne alelnok asszisztense lesz

¢ 1918 — A Bank of England alelnéke lesz

¢ 1920-1944 — A Bank of England elnoke

e Elhunyt: 1950. februdr 5-én Londonban.

117. dbra: Montagu Norman portréja. Liszlé Fiilop Elek festménye .
Forrds: Philip de Laszlé Archive Trust




Jegybanki palyafutésat 1907-ben kezdte igazgatéi pozicidban. 1918-
ban lett a Bank of England alelnoke, majd két évvel késébb, 1920-ban
kezdte meg az elnoki ciklusat, amely poziciot 24 éven keresztiil betdltoete.
Elnoki karrierjének kezdetén rogton olyan problémakkal volt kénytelen
szembenézni, mint az elszallé inflicié, a rendezetlen hédborts addssagok
és Kozép-Eurdpa teljes 6sszeomlasinak rémképe. Az elsé vilaghdborut
kovetéen Norman kulcsszerepet toltott be a nemzetkdzi monetaris
rendszer Ujjéépitésében. Olyan intézmények létrehozésaban vallale akeiv
szerepet, mint a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International
Settlements — BIS) vagy a Nemzetek Szovetsége (Népszovetség).

Norman munkdssaginak fékuszpontjaba az eurépai béke helyreallita-
sét és a jegybankok kozotti kooperacié fokozasét, emellett a brit gazdasagi
hegeménia megdrzését és a font sterling vilagvaluta pozicidjinak stabili-
zélasae dllitotta. Nézete szerint a hibort utdni jjaépités csak a megfeleld
szakértdk és technokratdk bevondsival, politikamentesen valdsulhatott
meg. Montagu Norman konzervativizmusa a leginkdbb abban érhet
tetten, hogy véleménye szerint a jegybanki autonémia a deviza-, mone-
téris és hitelpolitika terén a jegybanki [ét principiuma, tovabbad a jegy-
bankelnok szerint fontos, hogy ne érvényesiilhessen fiskalis dominancia,
a monetdris ¢és fiskdlis politikai dontéshozok esetében egytittmiikodés
sziikséges.

Norman elnoksége alatt a Bank of England a kordbbiaktdl eltéréen
a brit iparpolitikat is timogatta, amelyben nagy szerepe volt a jegyban-
kelnsknek: az 8 timogatéséval jott létre ugyanis az Ertékpapirkezelési
Alap (Securities Management Trust, SMT) és az Iparfejlesztési Térsasdg
(Banker’s Industrial Development Company, BIDC), ez utdbbi £6 fela-
data az orszag iparagi képvisel6i altal benyujtott dtszervezési tervekben
val6 technikai segitségnyujtds volt.

Norman tdmogatta az aranystandard rendszerhez val visszatérést,
amelybél Nagy-Britannia, valamint Eurdpa is a hibort miatt lépett ki.
Nagy-Britannia szimdra mindez azért is volt kiemelkedéen fontos, mert
az aranyra a biztonsag zalogaként tekintettek. Az orszag 1925-ben tért
vissza az aranystandardhoz, megkozelit8leg a hdbort elétti drfolyamon (1
font = 4,86 dolldr), Norman ugyanis attdl tartot, a font sterling leérté-
kelése életszinvonal-csokkenést okozna. Emellett attdl is félt, a devalvacid
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miatt csorbulna London pénziigyi kozpont szerepe. Az 1929-es valsig
azonban a briteket is elérte és Iépnie kellett a jegybanknak, igy Norman-
nék bar kelletleniil, de 2,5 szdzalékrol 4,25 szizalékra emelték a kamatot
1931-ben a vélsig tovaterjed$ hatdsai miatt. Nagy-Britannia naponta
25 milli6 dollarnyi aranyat veszitett és egyre nétt a felismerés, hogy az
aranystandard rendszer fenntarthatatlan, az orszag végil 1931 szeptem-
berében hagyta el a font aranyhoz kotését. Az Egyesiilt Allamok 1933-
ban, mig Franciaorszdg 1936-ban dontott ugyanigy. Bar Norman dzsidja
az aranystandardbdl valé kilépést kovetden némiképp csokkent, népsze-
riségét gyorsan visszanyerte az 1930-as években véghezvitt munkdssé-
ganak elismeréseként.

A magyar-brit gazdasigi kapcsolatok torténelmi hagyomanyokban
nem bévelkedtek talzottan, London elkételezettsége a csonka Magyar-
orszag eurdpai gazdasagi vérkeringésbe valé visszaillesztése kapesan a ko-
rabbiaktol eltérd, Gjszert volt. A brit kiilgazdasagi stratégiit alapvetden
defenziv célok hatdroztak meg, a fentebb is emlitett hegeménia megér-
zése, a font vildgvaluta stituszanak megtartdsa és a béke helyredllitasa volt
a legfébb célkitlizés. Emiatt viszont Norman szdméra kulcsfontossigu
volt Kozép-Eurdpa, igy Magyarorszdg wjjaépitése, valamint a totdlis cséd
elkeriilése.

Eurépa krizise Nagy-Britannia szdmdra a piacok zsugoroddsat, a ke-
reskedelmi lehetéségek szikiilését és az egyéb bevételek (banki, hajézé-
si vagy biztositdsi téren) elvesztésének rémképét jelentették, amelyeket
Norman mindenképpen el akart kertilni. Eppen ezért a Bank of England
timogatta Budapestet az 1920-as években és az 1930-as évek elsé felé-
ben. A Bank of England és Montagu Norman kézbenjarésa nélkil nem
johetett volna létre a pénziigyi stabilizacié, Magyarorszag nem kaphatta
volna mega Népszovetségi kolesont 1924-ben.

London aktivan tdimogatta Magyarorszagot a nemzetkozi pénziigyi
szervezetekben, emellett 1929-ben és 1931-ben segitett a Magyar Nem-
zeti Bank szdmdra megszervezni egy nemzetkozi hitelt, amelyet kilfoldi
jegybankok és a BIS folyésitott. Popovics 1935-6s visszavonuldsit ko-
vet8en Imrédy Béla lett az MNB elnoke, aki tobbek kozott Norman
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kérésére is véllalta el a jegybankelnoki posztot. Imrédyt maga Norman
és még szamos brit pénziigyi szakember is timogatta, gyakran adtak ne-
ki tandcsot kilfoldi hitelezékkel és a nemzetkozi pénziigyi szervezetek
képviselSivel folytatott targyaldsai sordn.

Norman megjelenése a korban is extravagdnsnak szémitott, széles
kariméju kalapot és smaragd nyakkendétiit viselt, hegyes szakéllaval is
kittint kortdrsai kozil. A kozgazdaszokkal szemben gyanakvé volt, ko-
rabeli forrdsok szerint egy izben elhangzott ez a mondat: ,zem azért
vagy itt, hogy megmondd, mit tegyiink, hanem azért, hogy megmagya-
rdzd, miért tettiik”. Ugyanakkor, a Bank of England egy késébbi elnoke,
Leslie O'Brien, aki Norman titkaraként is dolgozott 1943-1944 kozott,
alegelragaddbb személyiségként jellemezte, akivel valaha is talalkozott.

Norman jé kapcsolatokat apolt a kilfoldi jegybankelnokokkel,
bankdrokkal és a kor politikusaival, a kordbbiaktdl eltéréen rendszeres
egyeztetéseket kezdeményezett a Bank of England és a City intézményei
kozote gazdasagi kérdésekrdl, amellyel (az ipar timogatdsan tal) szintén
hozzéjarult a jegybank 4talakitdsahoz. Emellett rengeteget utazott Eu-
ropa-szerte annak érdekében, hogy a vildghdborut kévetd helyredllitas
miel6bb megtorténhessen. Norman olyannyira magiénak érezte Eurdpa
(foleg Kozép-Eurdpa) sorsat, hogy a BoE a magyar, a német és az osztrak
stabilizdcids programok kidolgozésaban is szerepet vallalt.

Norman jelleméhez érdekes adalék, hogy a brit jegybank elnoke sza-
mara az egyének fontosabbak voltak, mint az intézmények. Norman
szerint, ha sikertilt a megfelelé embert alkalmazni, onnantél kezdve az
intézmény feleléssége volt, hogy bizzon a szakérté dontéseiben. Szoros
barétsig fiizte Benjamin Strong-hoz, a Federal Reserve Bank of New York
elnokéhez (118. dbra). Kettejitk kapcsolata nagy méreékben alakitotta
az 1920-as évek pénziigypolitikdjat. Norman 1944-ben betegség miatt
hagyta ott a jegybank elnoki sz¢két 73 éves koraban, 1950 februdrjiban

tavozott az élék sorabdl.
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Montagu Norman oroksége vitathatatlan:
kordt megelézve ismerte fel a nemzetkozi egyiitt-
muikodés fontossagat és a jegybanki kapesolati
hal6 szerepét a globalis gazdasdgi problémak
megoldasaban.

A jegybanki viligra mdig tarté hatdsa van
Norman kézponti bankokrél vallott elveinek.
A brit jegybank egykori elnoke szerint a jegy-
bankok nem versenyezhetnek mas bankokkal
altaldnos tzleti tevékenységért; a jegybankoknak
fuggetlennek kell lenniiik; a jegybankok a ,,ban-
kok bankjai” minden orszdgban, a kozponti ban-
koknak utmutatéul kell szolgalni és tandcsaikkal
tdmogatni kell a pénzintézetek tizleti fejlédését;
a kozponti bankoknak ellendrzé tevékenységet
kell folytatniuk az orszég bankjai felett. Ezen
legtébb ismérvek tulajdonképpen a mai modern

118. dbra:
Benjamin Strong és

Montagu Norman.
Forrds: Museum of
American Finance jegybankok alapkritériumai is.
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38. A MAGYAR NEMZETI BANK
ALAKULO KOZGYULESE

Korencsi Attila

»A Magyar Nemzeti Bank
létesitésének célja, legtébb feladata:
a pénz megbomlott jogrendjének
helyredllitdsa.”

A Magyar Nemzeti Bank létesitésérdl és szabadalmérdl sz616,1924.
aprilis 26-an kihirdetett 1924. évi V. torvénycikk 1. §-a meghatdrozta
ajegybank létesitésének legfontosabb lépéseit, igy azt, hogy egy hénapon
belil alakulé kozgyulést kell tartani, valamint, tovébbi egy honapon beliil
az uzleti mikodést meg kell kezdeni.

A torvény értelmében a pénziigyminiszter altal 6sszehivott alakul6
kozgyulésre 1924. majus 24-én, szombaton keriilt sor a Magyar Tudoma-
nyos Akadémia disztermében, amely alkalmas volt a vdrhaté nagyszamu
résztvevd befogaddsara. A negyed 11-kor kezd6dott — és mindossze 50
percig tartd — eseményen a részvényjegyzok mellett természetesen az ak-
kori gazdasagi, tarsadalmi és politikai élet szinte minden jeles képvisel8je
megjelent, a 300 féréhelyes disztermet zsufoldsig megtoleve.

Az tilést baré Koranyi Frigyes pénziigyminiszter nyitotta meg, aki for-
dulépontnak nevezte ezt a napot, mivel egy olyan intézmény kezdhette
meg a mikodését, mely a hazai gazdasagi élet egyik alappillérét jelentette.
A pénzigyminiszter igy értékelte megnyitd beszédében az alapitast: , 4
Magyar Nemzeti Bank lesz az eszkize és biztositéka annak, hogy gazdasdgi
életiink alapjat, a stabil pénzt, ismét régi magaslatara emelbetjiik, s megsze-
rezhetjitk szdmdra azt a becsiiletet, amely szitkséges abhoz, hogy a termelés
normdlissd vilhassék.”
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119. dbra: A Magyar Tudomdnyos Akadémia diszterme.
Forrds: Févdrosi Szabé Ervin Konyvtdr Budapest Gydijtemény

A Magyar Nemzeti Bank els§ elnéke Popovics Sandor lett. Az elné-
kot — a részvényesek dontésének megfeleléen — a pénziigyminiszter el8-
terjesztésére az dllamfd nevezte ki. Popovics kivalasztdsa szinte magatél
értet6dd dontés volt. Tallés Gyorgy kozel hetven évvel az alapitds utdn
igy értékelte Popovics alkalmassagat: ,,Popovics Sandor nemesak elsé elno-
ke, hanem megalkotdja is volt a Banknak. A Bank létesitésril szolé 1924.
évi V. torvénycikk az & elgondoldsai alapjin késziilt, téle nyerte a Bank elsé
szervezetét, § toltotte meg élettel az 1ij intézményt.”

A kozgytlésen kozfelkidltdssal megvélasztottdk még a fotandcs tagjait
és pottagjait, valamint a szdmvizsgalokat. Az allamfé a Bank kormdany-
biztosdva Szaboky Alajos pénziigyminisztériumi dllamtitkdrt nevezte ki,
avezérigazgatd Schober Béla lett.

Az Gj jegybank legfontosabb feladata az els6 vilaghdborut kovetden
infldlédott fizetSeszkoz stabilizacidja, a pénziigyi rendszer irdnti bizalom
helyreallitésa, a stabilitds el8segitése volt. Az MNB a korona allamjegyek
kibocsdtdsa mellett a fizet8eszkozt megfeleld érckészlettel és éreekdlld
kilfoldi fizet8eszkoz vasarlasaval is védte. Popovics Sdndor az alakul6
kozgytlésen elhangzott beszédében is ezt helyezte a jegybanki miiko-
dés kozéppontjaba: ,4 Magyar Nemzeti Bank létesitésének célja, legfobb

feladata: a pénz megbomlott jogrendjének helyredllitisa”
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FEmlékezetiil  adom ezennel mindenkinek, akit
let, hogy Magyarorszig nemzetqyiilése a kivethezd

torvenycilclet alkotta:

Torvenycikk

a Magyar Nemzeti Bank létesitésérél és szabadalmérol.

I. § Ha a Magyar Nemzeti Bank
a jelen torvény életbelépésétdl szdmi-
tott egy hénapon belal a jelen torvény
szerint és az ennek kiegészitd részét
alkotd alapszabdlyok viltozatlan elfoga-
ddsival megalaknl és egy tovibbi
hénapon beltl tzleti mikodését meg-
kezdi, az dllam bankjegyek kibocsita-
ghnak kizirblagos jogdt a Bank e mii-
kodésének megkezdésétol 1943. évi
december hé 31. napjdig bezirdlag
terjedd idre a Bankra ruhdzza. Ebben
az esetben a jelen torvényhez mellé-
kelt alapszabdlyok rendelkezései tor-
vény erejével birnak és az dllam vil-
lalja mindazokat a kotelezettségeket,
amelyek az emlitett alapszabilyok sze-
rint 6t terhelik.

A Bank fizleti miikodése megkezdé-
sének napjdt 4 pénziigyminiszter hirdet-
ménnyel kozzé teszi

2. § A Bank fzleti mikodésének
megkezdésével egyidejileg az 1921.
évi XIV. torvénycikk alapjdn létesitett
m. kir. dllami jegyintézet mikodése
megsziinik.

A pénzogyminiszter a m. kir. dllami
jegyintézet felszdmoldsinak végrehaj-
tdsa irdnt a Bankkal megillapoddsokat
létesithet.

3. § A hatdlyban levd torvények
és rendeletek ama rendelkezései, ame-
lyek az Osetrik-magyar banknak, vagy
a m. kir. dllami jegyintézetnek, vagy
a  devizakdzpontnak valamely jogosit-
vinyt vagy kalonds hatdskdrt adnak,
megfelelden akkép alkalmazandik, mint-
ha a Magyar Nemzeti Bankr6l lenne
sz, foltéve, hogy a jelen torvény,
illetdleg az ennek kiegészit(d részét
alkotd alapszabdlyok miskép nem ren-
delkeznek.

4. § A jelen torvény Kkiegészitd
részét alkotd alapszabdlyok 52. eikké-
nek azzal a rendelkezésével kapesolat-
ban, amely szerint a Bank a m. kir.
dllami jegyintézet egész Allamjegyfor-
galmét és girbszdmlatartozisait dtveszi,
az dllamnak a Bank irdnydban vald
adéssigdt fogjék alkotmi a kovetkezd
deszegek :

a) az dllam éltal az erre vonat-
kozd kolon torvényes felhatalmazdsok
alapjin a m. kir. dllami jegyintézet-
nél dllamjegyekben folvett eldlegek és
ezeknek még ki nem egyenlitett
kamatai,

b) az Osztrik-magyar banknak az
dllam és a m. kir. dllami jegyintézet
éltal bevéltott jegyei,

120. dbra: A Magyar Nemzeti Bank alapitdsdrdl szold torvénycikk.
Forvds: MNL OL, Regnicolaris levéltdr, Archivum regni,

Ladula H. Privilegia recte articuli (N 4S), Ser. A. Fasc. 3. 1924. évi torvémyek




Popovics Sandor az inflacié elleni kiizdelem ¢és a stabil jegybanki ma-
kodés fontossagat beszéde tovabbi részében is kiemelte:

»Tudjuk azt, hogy a pénz romldsinak megakadélyozisa
egyuttal megel6zése annak az 4llami, tirsadalmi és
gazdasdgi katasztréfinak, melynek bekovetkeztéedl
mindenki fél, aki a multak tapasztalatain okulva,
helyesen itéli meg a jelent, és élesen lat a jovébe.

[...] Egy jol megalapozott, a helyes miikodés
garancidjaval ellatott jegybank, mely fiiggetlen az
allamtdl, mindenesetre egyik foltétele a bizalom
megsziiletésének és megerésodésének.”

A jegybanktorvény szerint az MNB alaptékéje 30 millié aranykorona
volt. Popovics Sandor az alakuld kozgytlésen ,,orammel és megelégedéssel
konstatdlta, hogy az orszdg, szdmos zavardlag kozbelépett koriilményck
ellenére, az alaptokejegyzésébil a maga részét becsiilettel kivette’.

Az egyes részvények 100 aranykoronardl széltak, de jegyezheték vol-
tak Gigynevezett negyedrészvények is. Az alakulé kézgytilésen a részvény-
jegyz6k névsordnak és részvényjegyzési nyilatkozatainak bemutataséval
igazolni kellett, hogy a teljes részvénytSkét tényleg jegyezték. Igazolni
kellett tovibb4 a pénziigyminiszter 4ltal aldirt nyilatkozat bemutataséval,
hogy minden egyes részvény névértékének 50 szazaléka tényleg be van
fizetve, és hogy az igy befizetett 6sszegek az MNB szabad rendelkezésére
dllnak. A részvénytSke misik felét a megalakuldst kovetd két hénapon
belil készpénzben kellett befizetni. Igen nagy volt a részvényjegyz6k kore.
A részvénytdrsasagi formdban miikodott jegybank részvényeinek 39,5
szézaléka az dllam kezében volt, de jelentds részvényesnek szamitott még
a Takar¢kpénztarak és Bankok Egyesiilete, a Gydriparosok Orszdgos Sz6-
vetsége, a Pénzintézeti Kézpont és az Orszagos Mezc”)gazdaségi Egyesiilet
is. Tovabbi részvényeket tudhattak maguknak még kisebb befekeeték,
vallalkozasok, pénziigyi intézmények, hazaiak és kilfoldiek egyarant.

A Magyar Nemzeti Bank a miikodése térgyi feltételeinek megterem-
tés¢hez a megsztint Osztrak—Magyar Bank budapesti épiiletei és felszere-
lései, valamint a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet ing6ségai szolgaltak
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alapul. Igy keriilt az MNB tulajdondba az 1924. november 15-én kelt
addsvételi szerz8dés alapjan a Szabadsag téri épiilet is, amely korabban az
Osztrdk—Magyar Bank budapesti féintézetének székhelyeként szolgalt.

121. dbra: A Magyar Nemzeti Bank 100 aranykoronds részvénye
Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Litogatdkozpont

Az 1924-ben életre hivott 6nallé Magyar Nemzeti Bank hazink egyik

legstabilabb ¢és legnagyobb tekintéllyel biré nemzeti intézményévé vil.
Ahogy Popovics Sandor az alakul6 kézgytilésen elmondott beszédében

hangstlyozta: ,....mutassuk meg orszignak-vilignak, hogy bizunk erénkben

és latjuk a jobb jovér!”

Felhasznalt irodalom:
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39. AMAGYAR NEMZETI BANK
SZEKHAZANAK KORAI TORTENETE

Garami Erika

Az 1878-ban alapitott Osztrik—Magyar Bank budapesti féintézete
onéllé székhdz hidnyéban sokdig egy Jozsef nddor téri bérleményben ma-
kodott. 1900-ban meghivasos palyazatot irtak ki a lebontott Ujépﬁlet
(Neugebiude) helyén kialakulé Szabadsag tér 4891 m*-es telkén épitendd
jegybanki szé¢khdz tervezésére. Nyolc magyar és nyolc osztrak épitészt
kértek fel, koztitk Lechner Odont és Kérosi Albertet, Otto Wagnert és
a Fellner és Helmer épitészparost. A két magyar és két osztrak épitésszel
megerdsitett zstiri egyhangtian Alpar Igndc (1855-1928) tervét itélee
alegjobbnak. Déntéshozatalkor figyelembe vették azt is, hogy a tér ma-
sik oldaldn ekkor mér szintén Alpér tervei alapjén épiilt a Tézsdepalota.
A palyazatokat Bécsben, majd Budapesten is kiallitottdk. Azéta eltlint
a hivatalos programleirds és a palyamuvek koziil csak a nyertes maradt
fenn. A magyar sajtd a palyazatot egyfajta osztrak—magyar harcként alli-
totta be, innepelte Alpdr gy6zelmét és a ,,magyar diadalt”. Ezzel szemben
az osztrék sajt6 csak sziikszavu hirekre szoritkozott.

122. dbra: Az Osztrik—Magyar Bank budapesti féintézeténck
Szabadsdg téri homlokzati tervrajza.
Forrds: Hungaricana, Budapest Févdros Levéltdra
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1902 ¢és 1905 tavasza kozott zajlott a kivitelezés Pucher Istvan épi-
témester — a palyazat egyik zsliritagja — irdnyitdsaval. A palydzéknak
figyelembe kellett venniiik a jegybank mas bankoktdl eltéré miikodését:
»az Epitész csak akkor tud egy specidlis rendeltetésii épiiletet megtervezni,
ha teljesen és tisztdn ismeri azon iizemet, melynek lebonyolitdsdra az épiilet
késziil” — vallotta Alpar. A megvalésitas csak kis mértékben tér el a ter-
vekedl. Alpdr Ignac és méltatdi is a mas bankoknal szokésos kozponti
pénztarcsarnok elhagydsat emelték ki. Az épiilet kozepére egy tagas, jol
attekinthetd udvart tervezett, ahol a bankintézetek szaméra végzett pénz-
forgalom biztonsdgos lebonyolitaséhoz szitkséges pénzszéllité kocsiknak
biztositott elegendd helyet. A trezorokat a pince helyett a foldszinten
helyezte el megfigyeléfolyosokkal, teherlifteel.

A bankiigyletek az elsé emeleti, egymastdl elkiiloniilé bankhelyisé-
gekben zajlottak. A masodik emeletre helyezte a fétandcs tléstermét,
a bankkormdnyzé és a fétitkdr szobdit, a kozponti hivatalokat és azok
kiszolgalé helyiségeit. A legfels szinten tisztvisel6i lakdsokat alakitottak
ki, amelyeket két oldalsé bejératrél nyild, ,a bank forgalmabdl teljesen
kikapcsolt” Iépesékon lehetett megkozeliteni.

123. dbra: Az Osztrik—Magyar Bank budapesti flintézetének foldszinti tervrajza.

3

Forrds: Hungaricana, Budapest Févdros Levéltdra
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A kivitelezés koltsége a tervezett 3,5 millié korondhoz képest 4,5
milliéra emelkedett. Hasonléan a szdzadfordulén emelt més jelentds
kozépiileteihez, a jegybankbank épiileteiben is a legmodernebb tech-
nikdt alkalmaztdk. Kozponti fltés és vizhiités, kozponti porszive, csé-
posta, paternoszter és telefon is segitette a magas szinvonald munkic.
Szempont volt az épitésnél, hogy hazai alapanyagokat hasznaljanak,
hazai mestereket és miivészeket alkalmazzanak. A mészké példaul egy
kis erdélyi banydbol, Szészfenes mellél szdrmazik, a kévek mennyisége
éppen elegendd volt a bankszékhaz felépitéséhez, majd a banya bezért.
A belsé szobraszmunkak Mardti Géza, a képadlé Walla Jézsef, a fapadlék
Neuschlosz Odon és Marcell, a lakatos- és trezormunkak Alpér Ede, az
asztalosmunkdk Michl Alajos alkotédsai. A vildgitas a Ganz Rt., a vasipari
munkdak a Schlick gyar nevéhez fliz6dnek.

124. dbra: Az Osztrik-Magyar Bank budapesti fSintézeténck iij székhdza 1907-ben.
Forrds: Fortepan/Schmidt Albin

A kilsé diszités is a banki munkéra utal. Az elsé emelet magassaga-
ban elhelyezett friz — Sennyei Kéroly szobraszmiivész munkaja — a bank
életét és a kereskedelem egyes jeleneteit mutatja be. A Kiss Erné utca —
Szabadsag tér sarkatdl indulva az abrazoldsok a kovetkezdk: ércolvasztas,
nemesfémrudak 6ntése, pénzverés, papirpénzek metszése, nyomtatésa,
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rajzoldsa, népmuvészetek, tudomdny, 6tvosmuvészet, dllattenyészeés és
foldmiivelés, ipar, foniciai és egyiptomi kereskedelem. Az elsé emeleti
ablakok felett, mintegy zarékovekként a vildg kiillonboz téjardl szar-
maz6 embereket abrazold faragott kovek a bankiigyletek nemzetiségét
szimbolizaljik. A f8bejarat az egykori Széchenyi térre (Promenddra) néz,
ami azdta a Szabadsdg tér része. A felette 1év6 két allegorikus néalakot
formazé szobor Téth Istvén alkotasa. A Hold utcai sarok letompitdsaval
az ¢épilet aszimmetrikus lett. Rona Jozsef formazta mega parkdny felett
clhelyezkedd b8ségszarut tart6 ndalakot, amely évekiga Magyar Nemzeti
Bank logdjan is szerepelt. A Szabadsag tér feldli szobor alkotdja Markup
Béla. A palotaépiileten a késéi historizmus, az eklektika és a szecesszi6
jegyei egyarant felfedezhetdk.

Réth Miksét és mihelyét dicsérik az udvarra néz6 szines dlomiiveg- és
a folyosd maratott ablakai. A bejarattal szemben, a lépcsé tetejére tervezte
alegnagyobbat, amely Magyarorszag védészentjét, a Patrona Hungariae-t

dbrdzolja jobbjdn a kis Jézussal, baljan konyvvel (125. dbra).

ALPAR IGNAC

AF OSZTRAK-SAGYAR IANK PALOTAIA VESTETT OVEGAHLAK

125. dbra: Patrona Hungariae, Roth Miksa iivegablaka
(Magyar Epitimiivészet 1917/4-6. 24. p.)
Forvds: Arcanum Digitalis Tudomanytar
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126. dbra: Réth Miksa iivegablaka napjainkban.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A munkaszobdk ablakai a térre, illetve az utcdra nyilnak, azokat egy-
szerli iveg fedi, hogy minél tobb természetes fényhez jussanak a dol-
gozdk. A viligossag mellett a lehetd legtobb helyen természetes levegd
biztositdsara is torekedett az épitész. Az egyes szintek dominans szinei
felfel¢ haladva egyre vildgosabbak. Az ornamentika — igy a mennyeze-
ti stukkdk, a korlatok, a famunkék — szintenként egy-egy novény koré
csoportosulnak. A foldszint jellemzd novénye a buza, az elsé emeleté
a bogincs és az irisz, mig az elnokségi szinté a vadgesztenye.

1905-t8l a kozos jegybank hossza ideig elhtzddé felszamolasdig mi-
kodote az épiiletben az OMB budapesti féintézete. Végiil 1921. augusz-
tus 1-jén itt kezdte meg munkdjat az dtmeneti idére létrehozott Magyar
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127. dbra: Az épiilet belseje.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank
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Kirdlyi Allami Jegyintézet a jegybank szakembergard4jival. 1924-t8l
pedig-a Magyar Nemzeti Bank székhaza. 1976 6ta mtiemlék.

A jegybank a székhazon kiviil szimos mds épiiletben miikodote, illetve
mitkodik, amelyek egy része sajét tulajdont, mas részitk bérlemény. A f16-
kok ¢és mellékhelyek hélézata mégaz osztrik—magyar idészakban alakult
ki, s tevékenységiik folytatddott a Magyar Nemzeti Bankos korszakban
is. 1924-ben az MNB 17 fidkkal kezdte munkajic, 6t évvel késébb 77
tagot szdmldlt a halézat, ebbdl 54 korlétozott jogkorti mellékhelyként
tizemelt. A bécsi dontéseket kovetden a visszacsatolt teriileteken 18 fidk,
illetve kirendeltség alakult, amelyek mindéssze néhany évig mikodeek.

Felhasznalt irodalom:
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40. REALGAZDASAGI STABILIZACIO
1924 ES 1926 KOZOTT: NOVEKEDES
VAGY SZANALASI VALSAG?

Horak Bence

Az alapitdst kovetd azonnali monetéris és fiskalis konszolid4cionak,
valamint a népszovetségi koleson keretében az orszégba dramlé deviza-
alapt forrdsoknak koszonhetSen rendkiviil gyors stabilizécié zajlott le.
A koltségvetési kiigazitdsok miatt az dllamhaztartds egyenlege mér az
1924-1925-6s koltségvetési évre tobbletet mutatott, a fogyasztéi drak
rohamos névekedése pedig hirtelen lelassult (128. dbra).
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128. dbra: Fogyasztéi drszint Magyarorszdgon a stabilizdcid idészakardl (1924-1929).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek

Mivel netté pozitiv allamhdztartdsi egyenleg alakult ki, a fiskdlis defi-
cit finanszirozdsara eléirdnyzott osszegeket a kormédnyzat dtcsoportosit-
hatta, aminek koszonhetéen addcsokkentéseket, valamint beruhdzdsokat
hajthatott végre a népszovetségi koleson osszegébél, 50-50 millié arany-
korona értékben.
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A korona arfolyama a novekvé érc- és nemesfémkészletnek, valamint
az orszdggal szembeni bizalom jelentds javuldsinak koszonhetéen ha-
mar megszilardult. Ezzel pdrhuzamosan lezajlott a valutareform, aminek
1927. janudr 1-jén a pengd bevezetése lett a kovetkezménye. A népszo-
vetségi kolesonszerz8dés megkotésekor domindns brit kozremiikodés
azt eredményezte, hogy eldszor a koronét a font sterling arfolyaméhoz
kototeék, ezzel Magyarorszag ismét visszatért a rogzitett arfolyamrezsim-
be. A koronat 1927-t8l a pengé viltotta fel.

1925-t8] megnyilt a hazai piac a nyugati hitelforrdsok szamara, ami
a kereskedelmi banki mérlegek kiszélesedéséhez vezetett az iddszak sordn
(129. dbra). 1924 és 1928 kozote 0,9 millidrd pengérél 4,9 millidrdra, azaz
tobb, mint 6tsz6rosére emelkedett a hitelintézeti szektor eszkozallomdnya.
A jegybank 4ltal fenntartott diszkontldb kezdeti magas szintje megfelel$
téptalajt biztositott a font- és dollaralapt kolesonok bedramlaséhoz, ami
alegjelentdsebb vérosok, valamint nagyvallalatok beruhdzasait timogatta.

Millié pengéd
10/ 000
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-5 000 -

10000 4

mmm Készpénz és valutdk, devizdk  mmm Viledtarca

mmm Ereékpapirtdrca mmm Mis pénzint.elhelyezett tokék
mmm Folydszdmlahitelek ]elzéﬁ)g és egyéb mas kolesonok
Egyéb kovetelések Veszteség
mmm Sajit toke és tartalékok mmm Viszonleszamitolt véledk
mm Ziloglevelek mmm Takarékbetétek
mmm Folydszdmlabetérek Egy¢b forrdsok
Nyereség

129. dbra: A hitelintézeti szektor isszesitett mérlegének alakuldsa (1921-1938).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek
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A trianoni békeszerzédés soran elveszitett hasznos nyersanyaglel6he-
lyek hidnyaban az orszag leginkabb mez8gazdasagi termelésre tdmaszkod-
hatott, amit nagyban befolydsolt az id6jaras ciklikussiginak alakulasa,
a globdlis terménykindlat, valamint az agrarszektorban jelen 1év6 likvidi-
tés nagysiga. A mezdgazdasig kozpontd termelés mellett azonban az ipa-
ri véllalatok térnyerése egyre jelentésebb volt belsé piacainkon, valamint
az exportértékesitésnél. 1925 és 1926 kozot a textilipar és a banyészat
fejlédote legdinamikusabban, ami hozzajérult a munkanélkiliség foko-
zatos visszaszoruldsahoz és a foglalkoztatas béviiléséhez. Az épitkezések
szama is évrél évre novekedett, az életszinvonal, valamint a vasarlderd
pedig javult. Megindult a hazai hitelintézeteknél a folydszamla- és taka-
rékbetét-elhelyezési hullim, ami a banki hitelezés forrdsoldali garanci-
djaként funkcionalt.

A hitelexpanzié jelentds volt ebben az idészakban, azonban a bel-
s8 tékeképz8dési folyamat a potencidlis szintje alatt maradt, igy f6ként
arovid lejaratt kiilsd hitelek ftoteék a magyar gazdasigot. A jegybank a
kamatcsatornan keresztiil, a leszamitolasi diszkontlab fokozatos leszalli-
tésaval probélt hatdst gyakorolni a gazdasdgra, ugyanis a mezégazdasigi
és a feldolgozoipari véllalatok a magas addssdgszolgalat miatt névekvéd
fizetésképtelenséggel és csédhullimmal néztek szembe. Annak ellenére,
hogy a monetdris hatdsdg sziik két év alat felére csokkentette az irdnyadd
ratat — konvergalva a fejlett vilig jegybankjaihoz — a kamattranszmisz-
szié kevésbé volt hatékony (130. dbra). A févérosi pénziigyi intézetek
dtlagosan hdrom, a vidéki intézetek olykor az irdnyad$ kamatot hat sza-
zalé¢kponttal is meghaladé méreéka kilonbséggel nyujtottak kolesont
a maganszektor szerepléi részére. Az MNB, a kamatok csokkentésén fe-
lil, a véltdtérea folyamatos, és a mezdgazdasdgi termények értékesitése
miatt ciklikus véltoztatdséval novelte, vagy sziikitette a likviditdst a gaz-
dasdgban, kiilonésen a vidéki pénzintézetek kedvezdtlen t8kehelyzetét
ellenstlyozva ezzel.
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130. dbra: A globilis jegybanki kamatlibak alakuldsa, napi frekvencian (1925-1927).
Forvds: Nagy Magyar Compass éves jelentések

A kiilfoldrél érkezd hitelforrasok termelésbe csatorndzdsa nem ment
végbe zokkendémentesen. A mezdgazdaségi vallalatok rentabilitdsat gyak-
ran meghaladé adéssigszolgilat, valamint a hosszu lejératt jelzaloghi-
telek érdemi novekedése nélkiil az agrar- és ipari véllalatok a kiils6 rovid
hitelek dramlasinak volumenétdl és kamatszintjétdl figgoteek. Az ala-
csony sajit tékével rendelkezd villalatok a kolesonosszegeket rdaddsul
sokszor hitelmegujitasra, foldvasarlasra, valamint az értékesités tamo-
gatdsdra forditottdk, nem pedig a termelékenység novelését, valamint
a magas munkaintenzitdst folyamatok csokkentését célz6 beruhdzésokra.
Az erés drfolyam tovébb gyengitette az export kildtésait, igy az export-
éreékesités stagnélt, ami az import névekvd hanyada mellett 1927-re és
1928-ra mintegy 1200 millié peng6nyi, a nettéd nemzeti termék tobb,
mint 6 szdzalékdt meghalad¢ kiilkereskedelmi deficitet eredményezett

(131. 4bra).
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131. dbra: A kiilkereskedelmi mérleg alakulisa Magyarorszdgon,
a cél- és szdrmazdsi orszagok bontdsaban (1923-1930).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek

Bér a népszovetségi koleson keretében végrehajtott kétéves szanalasi
program érdemi redlgazdasigi stabilizaciéval parosult, a restriktiv kolt-
ségvetési politika, valamint az aranystandard gyakorlatinak megfeleléen
alkalmazott szigort jegyfedezési rendelkezések azt eredményezték, hogy
az idészakot jellemzd globélis konjunketrabél Magyarorszag csak kis
méreékben profitale.

A javulé kiilkereskedelmi- és fizetési mérleg, valamint az allamhaz-
tartds fél évtizeden keresztiili tobblete a beruhdzdsok volumenének no-
vekedéséhez vezetett, ami a novekvd nettd nemzeti termékben és fog-
lalkoztatdsban is nyomott hagyott. A hitelintézeti szektorban, valamint
a realgazdasagban bévilé devizaforrdsoknak koszonhetéen a hazai ipar
forraselldtottsaga fokozatosan javult, de a gazdasdg szerkezetének dtalaku-
lasdt nem sikeriilt érdemben az agrarszektor irdnyabdl elmozditani. T6b-
bek kozott ezek az okok vezettek el oda, hogy az évtized végére hazank
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rendkiviili médon kitetté valt a mezégazdasigi terményarak csokkenése,
valamint a nemzetkozi tékedramlas visszaesése miatt a vilaggazdasigban
kialakul6 dekonjunkturélis folyamatoknak, ami a késébbickben hosszu
ideig elhtiz6dé gazdasdgi stagnalast eredményezett.
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41. A KULFOLD VIGYAZO SZEME:
JEREMIAH SMITH SZEREPE

A STABILIZACIOS FOLYAMAT
NYOMON KOVETESEBEN

Peterecz Zoltan

Magyarorszig az elsé vilaighdbort utdni években minden szempontbél
legyengiilt dllapotban volt. Az elsé vilaghaborubél vesztesként kikertild
orszagnak az 6ldoklés utdn egybdl forradalmak sordval kellett szembe-
néznie. A Tandcskoztdrsasdg bukdsa utdni romén megszallds pedig csak
tovabb rontotta a mar addig is sulyos helyzetet. A kegyelemdofést pedig
az 1920. junius 4-¢én aldirt trianoni békeszerz6dés adta meg. Jelentds
kiilfoldi toke nélkil nem lehetett finanszirozni a gazdasagot, de mivel
a maganpiacrdl nem sikertilt jelentésebb kélesont felvenni, mas megoldis
utdn kellett nézni: ez a lehet8ség a Népszovetség volt.

Magyarorszig 1922 szeptemberében nyerte el a tagsdgot a szervezet-
ben, és ezzel megnyilt az t, hogy sikeriiljon timogatdkat taldlni tervei-
hez és céljaihoz. Ez mindenckel6tt Nagy-Britanniat jelentette, melynek
stratégiai céljai kozote szerepelt Kozép-, Kelet- és
Dél-Eurdpa gazdasigi talpra éllitdsa. Ennek el-
s6 kézzelfoghatd jele az 1922-ben meginditott
osztrik pénziigyi szanalas volt, és ennek minta-
jra kivdnta a Bethlen-kormdny is megkezdeni
sajat pénzigyi rehabilitdcidjat. Bethlen Istvan
miniszterelnok és Koranyi Frigyes pénziigymi-
niszter 1923. méjus 5-én megjelent a Jovatételi
Bizottsig elétt, és ezzel kezdetét vette egy hosszt
targyaldssorozat, ami csak 1924 kora tavaszira

jutott nyugvépontra. Ebben nagy szerepet jit-

132. dbra:
Jeremiah Smith portréia SPOtH hogy Montagu Norman, a Bank of Eng-
Forrds: Szerzd land befolydsos elnoke is felsorakozott a magyar

magingyijteménye igy mogé. A britek egy stabil Magyarorszagot
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kivintak ldtni egy olyan Duna-medencében, ahol az orszdgok kozote
megindulhat a kereskedelem, ezzel segitve a brit regionalis célokat. Nem
clhanyagolhaté tény, hogy a térségbeli francia térnyerést is szerették volna
megakadélyozni. A Bethlen-kormany bukasa ezen célokat nem segitette
volna.

A Népszovetség végiil a kovetkezd célokat tiizte ki: Magyarorszidgon
az infliciét meg kell dllitani, amihez elkeriilhetetlen egy fuiggetlen jegy-
bank felallitasa; a terv futamidejének végére, azaz 1926. junius 30-ig el
kell érni a koltségvetési egyenstlyt; mindezt a kozel 250 millié arany-
korona értéki rekonstrukcids koleson segitségével lehet elérni, melynek
feliigyeletét egy népszovetségi fébiztos fogja gyakorolni. Az 1. szdmu
egyezmény tartalmazta a politikai kérdéseket, miga 2. szamu egyezmény
a technikai részletekkel foglalkozott.

A Népszovetségnél kezdettdl fogva egy amerikai személyt képzel-
tek el a f6biztosi poszton, aki politikai fiiggetlenségével és presztizsével
feddhetetlen és fontos szerepld lesz a rekonstrukeids terv végrehajtasa
sordn. Végiil erre a munkdra Jeremiah Smith-t kéreék fel, a J. P. Morgan
bankhdz jogi munkatdrsdt, aki nemzetkézi pénziigyekben igen tapasztalt
személynek szamitott.

A f6biztos volt hivatott az egész rekonstrukeiés programot feliigyelni,
mikézben rendkiviil egyedi jogkoroket kapott. A magyar kormanynak
minden az altala kért informdciét rendelkezésére kellett bocsdtania.
Amennyiben a program veszélyben volt, ugy a fébiztos elrendelhette,
hogy a kormédny névelje az adébevételeket, csak a fébiztos hozzajérula-
sdval vehetett fel a kormany tjabb kolcsonoket; a f8biztos Budapesten
tartzkodott és a Népszovetség Tandcsinak havonta benyujtotta jelen-
tését a rekonstrukeids program alakuldsarél. Taldn a legfontosabb pont
a magyar kormany szempontjibél az volt, hogy a fébiztos addig maradt
Magyarorszagon, amig a Népszovetség nem dontott ugy, hogy az orszag
pénziigyi stabilitdsa megvaldsult.

A f6biztos azonban nem csupdn az ellenérzésére felelt, de egyben 6
volt a magyar kormdny és a Népszovetség kozotti kapocs is. Rendszere-
sen meg kellett jelennie a Tandcs és a Pénziigyi Bizottsig elétt Genfben,
hogy szamot adjon a program alakuldsarél. Emellett Smithnek kozeli
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munkakapcsolatot kellett kiépitenie a miniszterelnokkel, a pénziigymi-
niszterrel, az Gjonnan alapitott Magyar Nemzeti Bankkal és mas pénz-
tigyi szervezetekkel, hogy a sajtérdl és egyéb csoportokrdl ne is essék sz6.
A Népszovetség magyarorszagi fobiztosdnak jelentései egykoron rdadésul
magyar nyelven nyomtatdsban is megjelentek. Ez barki erejét meghalad6
kovetelmény volt, igy igen észszertinek ltszott a dontés, hogy Smith ren-
delkezzen egy kis létszamu csapattal. Legf6bb segitéi a szintén amerikai
Royall Tyler és a brit Harry Siepmann volt — mindhdrom férfi a périzsi
békekonferencia veterdnjinak szamitott.

133. dbra: Harry Siepmann portréja
Forris: Szerzd magangyiijteménye

Smith és csapatdnak 1924. méjus 1-i megérkezése a magyar févérosba
olyan id6szak nyitdnyét jelentette, amely nemcsak Magyarorszag pénziigyei
miatt volt jelentds, de a Népszovetség hossza tav tervei szempontjabdl
is. A pénziigyi rehabilitéciés programok szorosan 6sszefuggtek az eurdpai
kontinensen tartds békét megteremteni kivand szandékkal. Smith és beosz-
tottjai szigordan tavol tartottak magukat a politikdt6l, ugyanakkor drgus
szemekkel figyelték a magyar pénziigypolitika mitkodését.

Smith a maga amerikai pragmatikussdgaval kozelitette meg a fel-
adatot. Nem minden esetben ragaszkodott mereven a program pont-
jaihoz, hanem az adott helyzethez igazitotta dllispontjit, amivel segi-
tette a kormdny és kozte, illetve Magyarorszdg és a Népszovetség kozti
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fesziiltségmentes egyiittmiikodést. Mivel a magyar kormédnynak is érde-
kében éllt minél stabilabb alapokra helyzeni az orszag gazdasdgat és pénz-
tigyeit, érthetd, hogy minél jobb munkakapcsolatra torekedett Smith-
vel, akit ,,Magyarorszag baratjanak” kialtott ki a program végére. Smith
nem fogadott el fizetséget munkdjaért, fizetését az Egyesiilt Allamokba
osztondijjal kijuté magyar didkok timogatdsara fordittatta. Budapestrdl
clutazasa elétt egyetlen kivinsiga volt, hogy a koz eldl elzart Szent Ko-
rondt megtekinthesse.

134. dbra: A Szent Korona a koronadrség egyik tagjival a korban.
Forvis: Fortepan / Pilinkds Zsolt

Siepmann szintén figyelé szemekkel kovette a rekonstrukeids program
minden aprobb rezdiilését. A jé elemz8 elmével felvértezett fiatal angol
férfi Montagu Norman noviciusinak és magyarorszagi informatoranak
szamitott. Siepmann hossz maganleveleiben rendszeresen tdjékoztatta
Normant a magyarorszdgi program alakuldsérél és a felmeriil kisebb-na-
gyobb zokkendkrél, illetve az érintett személyek ebbéli szerepérol. Be-
szamol6i elengedhetetlenek voltak ahhoz, hogy Londonban pontosan
tudjik, mi torténik Budapesten.
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Fontos hangsulyozni, hogy a teljes feliigyelet nem sziint meg a ma-
gyar pénziigyeket illetéen 1926. jinius 30-a utan sem. A koleson torlesz-
tésére lekotote allami bevételek és a koleson egyenlegébél fennmaradé
rész kezelésére tovabbra is sziikség volt valakire. Ebbél a szempontbdl
akulcsszerepld, a magyar kormany és a Népszovetség, illetve a hitelez6k
megbizottjai kozti kapocs Smith addigi helyettese, Royall Tyler lett, aki
élvezte mind a Népszovetség, mind Bethlen timogatasit, és a kovetkezd
harom évben 6 t6ltotte be a nominalis ellendrzé szerepét.

Felhasznalt irodalom:
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42. A PEI\'TG('j BANKJEGYEK
TERVEZESE ES BEVEZETESE

Garami Erika

A korona elértékeelenedése és az elsd vilighdborut lezaré békeko-
tések rendelkezései minden utédallamban szikségessé tették 4j valuta
bevezetését. Magyarorszdgon az Uj pénzrendszer alapjaul az 1925. évi
XXXV. torvénycikk szolgalt, amelyet gondos, vitdktdl sem mentes eléké-
szitd munka elézott meg. Szakembereket és az utca emberét az Gj valuta
neve egyarant foglalkoztatta. Felmeriilt a tallér, shilling, mdrka, frank,
turul, turdn, forin, libertds, Mdrids, a véltdpénzekre pedig a garas, déndr,
poltura, obulus, batka, krajcdr, fillér és az Gjfillér elnevezés. A Magyar
Numizmatikai Térsulat szakszert érvekkel alitdmasztott javaslatot nyuj-
tott be Bud Janos pénziigyminiszternek az elnevezést illetden, amelyben
a pengd — fillér neveket ajanlotta.

1927. janudr 1-jét6l a koronaban valé kételezé szdmitas helyébe a pen-
gbértékben vald kotelezd szdmitas Iépett. Az elsé pengd értékre sz616
pénzek 1926. december 27-¢én jelentek meg a forgalomban. A XX. sza-
zad mindharom valutdja, a korona, a pengd ¢és a forint is bevezetésekor
aranyalapu valuta volt. 1 pengét 12 500 koronéval tettek egyenl6vé.

135. dbra: Ganz HAEFS metszetnyomdgép,
amellyel az 1930-as évektd] a bankjegyek nyomtatisa tortént.
Forrds: Pénzjegynyomda Zrt.
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Mig a magyar fémpénzverés ekkor mér tobb mint 900 éves multra
tekinthetett vissza, addig a papirpénzek tervezésének, gydrtdsinak feltéte-
leit meg kellett teremteni, mivel az 1848-49-es papirpénzeket— koznapi
nevén a Kossuth-bankoékat — kivéve ennek nem voltak hazai hagyoma-
nyai. Hidnyzott a felszerelés, a szakemberek és a szaktudas is. Az Gjonnan
alakult magyar jegybank mellé megteremtették a gydrtas feltételeit is.
1925-ben létrehozték a Magyar Nemzeti Bank Pénzjegynyomdaja Re.-t.
Alkalmazni és képezni kellett a megfelel szakembergérdat. A bankjegy-
papir elédllitdsahoz a Kolba Mihaly és Fiai didsgyori céggel kototek
megallapodist. A bank a gyar részvényei 75 szdzalékdnak megszerzése
fejében rendezte annak addssigait. A magyar bankjegyek papirjait — ritka
kivétellel — azéta is a Didsgydri Papirgyar szallitja.

Ot mivészt kértek fel az 1926-0s elsé bankjegysor tervezésére, akikbol
hirman nydjtottak be birdlatra anyagot: Haranghy Jend, Jaschik Almos
¢és Helbing Ferenc. Bér egyikiik grafikai sorozatdt sem fogadtak el mara-
déktalanul, szdmos valtoztatdssal Helbing Ferenc (1870-1958) terveit
talaleak kivitelezésre leginkabb alkalmasnak. O tervezte a korona 4llam-
jegyeket az Osztrak—Magyar Monarchia felbomldsa utin. Az elsé peng6k
megjelenése idején a tervezd miivészek nem vettek részt a metszésben,
a gyartésban, nem voltak a Pénzjegynyomda alkalmazottai. Horvéth End-
re volt az elsé, aki a nyomda tervezéjeként, majd miivészeti vezetdjeként
nemcsak a grafikdt, hanem a metszést is maga készitette az 1930-as évek
kozepétdl 1954-ben bekovetkezett halaldig. Bar egy bankjegy tervezé-
sét egy névhez szokték kotni, val6jéban csapatmunka. A rajzoléknak és
a metsz6(k)nek a tervez6hoz hasonléan fontos szerep jut. A mtvészek
nevét del. (delineavit = rajzolta), sc. (sculpsit = metszette) a pengd je-
gyeken nem tuntették fel.

Az els6 pengd sorozat eléoldalaira a magyar torténelem jeles szemé-
lyiségeinek portréit valasztottak a dontéshozdk. Az 5 és a 10 pengds
hatoldalara jellegzetes budapesti kép, a Linchid és az orszdghaz épiile-
te keriilt, mig a magasabb cimletekre részben népnevelé céllal magyar
mualkotdsokat valasztottak, amelyek az el6oldalakkal tematikailag nem
mindig dllnak 6sszhangban. A sor tobbi tagjanal egy évvel késébb ke-
rilt forgalomba a legmagasabb cimlet, az 1000 pengds, amely egyuttal
a korszak legnagyobb visarlderejli pénze is volt. Tervezéje Egry (Egri)
Zoltan, aki a Magyar Kiralyi Allami Nyomdabél szerzédott 4t 1925-ben
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a Pénzjegynyomdaba. Az eléoldal f6 motivuma eredetileg a sorozatba
illeszkedd Szent Lészl6 kiraly dbrézolas lett volna, de helyette az aradi
Szabadsdg-szobor emlé¢kmi Hungaria-feje lathaté a jobb oldalon és 4t-
cllenben, a bal mezében pedig vizjelként jelenik meg (136. dbra). A mo-
tivum az 1943-as, Jaschik Almos tervezte 1000 pengdson is ismétlédik.
A hétoldalon Benczar Gyula: Vajk megkeresztelése cimii festményének
részlete lithatd. Ugyanez az abrézolds disziti a 2000-ben kibocsatott elsé
magyar emlékbankjegy, a 2000 forintos hatoldalat is.

136. dbra: Az 1.000 pengds cimlet eld- és hatoldala, 1927-es nyomat.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gylijteménye, Magyar Pénzmiizeum és Latogatdkizpont

Az els6 pengd bankjegyeket, kiilonosen az 5 pengdst, konnyt volt
hamisitani. A tovabbi hamisitdsok megelézése érdekében rovid idén
beliil a teljes sort lecseréleék, de kiilonbozé iddpontokban hoztak forga-
lomba az 4j 5, 10, 20, 50 és 100 pengdsoket. Tervezdjik Jaschik Almos
(1885-1950) grafikus, festd, iparmivész, szakird, mivészpedagdgus és
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jelmeztervezd. Az dbrazolasok koncepcidja maradt, azaz tovabbra is tor-
ténelmiink jeles férfitii szerepelnek az eléoldalakon, de jelentés valtozésok
figyelhetdk meg az elsé sorozathoz képest. Az 5 pengdson Széchenyi,
a 10-esen Dedk, a 20-ason Kossuth és a 100-ason Matyas kiraly ldthato,
de az 50-esen II. Rakdczi Ferencet Petéfi képe viltotta fel. A hatoldali
dbrak még tobb ujdonsdgot tartalmaznak. A 20 pengds hatoldalan egye-
duléll6 médon a Magyar Nemzeti Bank Szabadsag téri székhaza kapott
helyet.

A pengd bankjegyeken a hiperinflicids sor nagyobb cimleteinek meg-
jelenéséig folytattik a koronarendszerbdl 6rokolt hagyomdanyt, misze-
rint a cimlet nevét bettikkel a magyarorszagi kisebbségek anyanyelvén is
teltiintették: németiil, szlovakul, romdnul, szerbiil, ruténul (137. dbra).

137. dbra: A 20 pengds cimler eld- és hatoldala, hatnyelvi; bankjegy, 1930.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont
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Az 1945-46-0s hiperinflici6 egyes cimleteihez ,miutin a tempd til
gyors volt, nem tudtak 1ij véseteket csindlni s igy eldkeriiltek az dltalam
rajzolt elsé pengdbankjegyek lemezei mds szoveggel elldtva” — irta vissza-
emlékezésében Helbing Ferenc.

A témpénzek esetében az értékpénzek, tehdt egypengds és anndl na-
gyobb cimletek tervezésére ismert miivészeket, jellemzéen a Pénzverde
tervezdit kéreek fel, mig a valtdpénz-sor, az 1, 2, 10, 20 és 50 filléres
tervezésére nyilvanos palyazatot irtak ki 1925-ben. 72 palyami kozil -
koztiik a kor ismert mivészeié - ifj. Palinkds (Ormai) Janos (1901-1985)
szigorl6 épitész tervei keriiltek kivitelezésre. A fémpénzkibocsitisi jog
csak 1968-td] keriilt a Magyar Nemzeti Bank jogkorébe.

Felhasznalt irodalom:
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43. A PENZVERES KEZDETE
BUDAPESTEN

Horvathné Rudolf Teréz

Ezeréves torténete sordn a torténelmi Magyarorszag tobb tucatnyi
varoséban miikodott pénzverde, jellemzéen a nemesércekben gaz-
dag lel6helyek, banyak kozelében. Koziilik gyorsan kiemelkedett az
L. Kdroly (1308-1342) magyar kirdly 4ltal 1328-ban varosi kivaltsigjo-
gokkal felruhdzott K6rmécbanya (ma Kremnica, Szlovakia), ahol a bé-
nydszat és a pénzverés mar a kezdetektdl szorosan 6sszefliggott egymassal
(138. 4bra). A kiilonosen aranyban gazdag als6-magyarorszdgi banyavi-
dék kozpontja mér a XV. szdzadra az orszdg legjelentdsebb, legtermeléke-
nyebb és egyben mintaad6 verdéjévé vile, és maradt egészen a XX. szdzad
clejéig. A leldhelyek fokozatos kimeriilésével parhuzamosan egyre tobb
helyen sztint meg a pénzérmék gydrtdsa is, és miutdn 1871-ben 6rokre
bezérta kapuit a gyulafehérvéri pénzverde, a Magyar Kirélysig tertiletén
kizarélag Kormécbanya maradt fenn pénzverd helyként.

138. dbra: Kormocbinya, piactér, hdttérben balra a verde épiilete, 1890.
Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.
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Kormécbanya kozel 600 évet fel6leld magyar kiralyi pénzverdei sté-
tusza akkor véltozott meg gyokeresen, amikor az elsé vilighdboru vég-
napjaiban, pontosan 1918. november 14-én siirgdny érkezett a Magyar
Népkoztirsasig Pénzigyminisztériumatdl, Budapestrél, miszerint ,,Kor-
maoczbdnydra nézve cseh invdsid lebetdsége forog fenn”, ezért haladéktalanul

meg kell kezdeni a verde felszimoldsit és minden ing6saganak a févarosba
menekitését. A mégallé gépek egyikén 1918. november 30-an, 9 6ra 15
perckor kertilt sor hét darab vas 2 filléres érme leverésére, majd ezzel az
aktussal a ,magyar pénzverés Kormiczbanydn befejeztetert” (139. dbra)

139. dbra: Az urolsé, Kormicbanydn vert 2 filléresek két példinyat tartalmazs,
a Magyar Nemzeti Mizeumban 6rzott lezdrt boriték eld- és hatoldala.
Forris: Magyar Pénzverd Zrt.

A koérmocbanyai pénzverde Budapestre 1918 novemberében és de-
cemberében tobb tételben megérkezd felszerelésée kilonbozd helyekre
szallitottdk: a nemesfémkészlet, a verde éremgytijteménye, illetve a ve-
r6szerszdmok a Kozponti Allampénztérba kertiltek, a méréeszkozok és
stlyok a Fé6fémjelzé Hivatalba, a szerszdmokat, koztitk a 2 db Loewe- és
a 14 db Uhlhorn-tipust pénzver8gépet a budapesti Kinizsi utcai Do-
hénygyar fogadta be, miga szinesfémkészlet, legyen az vert vagy veretlen,
a diésgy6ri Allami Vasgy4rban nyert elhelyezést. Mivel az aprépénzhiany
megkovetelte, kezdetben Csepelen a Weiss Manfréd Lofegyver- és Tol-
ténygyarban, majd a MAV Gépgyérban 1919 és 1922 kozott az eredeti
K.B. jegyli kormocbdnyai verdtovek felhasznaldsaval folyt vas 10 és 20
filléresek verése.
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Ez a szikkségmegoldas azonban csak ideig-draig oldotta meg a helyze-
tet, hiszen mér az 1918-as koltozést kovetden tobb helyszin is felmertlt
az Uj pénzverde létrehozésara. A godollsi kastély melléképiiletei mellett
sz6 esett gyori és veszprémi, székesfehérvéri és szegedi helyszinekrél,
mignem 1920 nyaran keriilt el8szor a koztudatba a mai Budapest, Ullsi
ati, egykori Jozsef Féherceg Lovassdgi Laktanya. Kezdetben ettél a verde
vezetdsége ddzkodott, mivel az ,kiviil van a viroson és nem megfelelé
akozbiztonsdg” Mégis erre a helyszinre esett a vélasztas, amit az is bizo-
nyit, hogy 1921 telén mar t6bb épiiletet is megkapott itt a leendd pénz-
verd. Ekozben térgyaldsok folytak még kulfoldi cégekkel is a pénzverés
kiszervezésére, s6t a Le Locle-i székhelytt Huguenin Freres & Compagnie,
akorszak egyik leghiresebb svéjci verdéje 5 koronds cimlettt prébaverete-
ket is gyértott, de itt végil tomeggydrtdsra mar nem kertilt sor.

1922-ben Gjabb lendiiletet kapott a hazai pénzverés tigye, amikor
Michaelis Samu bdnyafétanacsost nevezték ki a Magyar Kirdlyi Allami
Pénzverd élére (140. dbra). A bdnydszathoz és a kohdszathoz egyardnt
értd besztercebdnyai sziiletésti szakembernek koszonhetd a budapesti
pénzverd miiszaki feltételeinek kialakitdsa és [étrehozdsa.

140. dbra: Michaelis Samu, a Magyar Kirdlyi Allami Pénzverd vezérigazgatdja.
Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.
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1923-ra véglegesen eldélt a helyszin kérdése: komoly anyagi forrast
kapott a Pénzverd az Ullsi ati épitkezésekhez, tovabba gépek beszerzé-
s¢hez. 1924. december 5-én minisztertandcsi hatdrozat mondta ki, hogy
avolt Jozsef Féherceg Lovassdgi Laktanydt a pénzverd részére zaros ha-
tariddn belul at kell adni. Az épitkezés végiil 1925-ben indult meg, ezzel
parhuzamosan folytak a gépek és egyéb berendezések beszerzései, hiszen
az olvasztd, ontd, vélasztd és ,,pénzits” tizemek felszerelése szamos eszkozt
igényelt. A régi kormoci Loewe- és Uhlhorn-tipust gépek mellé még
cbben az évben sikeriilt 2 db Schuler tipust gépet beszerezni, amelyek
felszerelésére mar 1925 nyardn megérkeztek a német verégépgyarté cég
szakemberei.

Mire a pengd pénzrendszer bevezetésérdl rendelkezd 1925. évi XXXV.
torvénycikk 1925. november 21-i megjelenését kovetden, a Pénziigymi-
nisztérium 1925. december 7-i bead4si hataridével kiirta a szinesfémbél
késziil6 fillér valedpénzek tervezésére a pélydzatot, a verde készen allt
a munkdra. 1926. mércius 1-jén 6les szalagcimek adtédk mindenki tud-
téra, hogy elkésziiltek az els6 50 fillér névéreékd érmék, imméron BP.

verdejellel (141. dbra).

141. dbra: Az 1926-ban kibocsdrorr 50 filléres eldlapjinak
és B, verdejeles hatlapjanak verdtive.
Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.
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A pénzver§ tertiletének végleges dtvétele 1926. mércius 23-4n tor-
tént meg. Az indulasrél a verde 1926-ban megnyitott Emlékkonyve is
tantskodik, melynek diszes nyité oldalai k6zott az odaldtogat6 Bethlen
Istvan miniszterelnok kézjegye éppugy megtalilhatd, mint a Magyar
Nemzeti Bank elnokének, Popovics Sandornak az alairésa. Bejegyzésre
keriilt a verde vezetdségének — tisztikardnak” — osszetétele is (142. dbra).

w‘juumpg, - .

TISZTIKARA

1926. EvBEN.

A\

142. dbra: A budapesti Magyar Kirdlyi Allami Pénzverd
1926-ban megnyitott emlékkinyve — tobbek mellett — Popovics Sandor,
a Magyar Nemzeti Bank elnoke aldirdsdval.

Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.

Az tzem teriiletén kiépitett lakasokat a kovetkezd év folyamdn ve-
hették 4t az alkalmazottak, és ekkor kertilhetett sor tjabb Schuler-gépek
megrendelésére is. 1928-ra késziilt el a Pénzverd szervezeti és miikodési
szabalyzata, és 1929. december 4-i ddtum éll azon az ,Iparigazolvinyon”,
amely az tizemnek az ipar gyakorldsit megadta.

Amikor Dr. Szentmikldssy Géza szerkesztésében 1930-ban megjelent
»A magyar feltdmadds lexikona 1919 — 1930” cim( kiadvény, a ,Magyar
Kiralyi Allami Pénzver8” cimszé alatt igy ir: ,Az dtalakitdsi munkdlato-
kat csak 1925 nyarin kezdték meg, ennek dacdra 1926 mdrciusdban mdr
megindulbatott a pénzverési munka és ma az egész hatalmas mii készen
dll és serény munkdjdval igyekszik elémozditani az orszdg talpradlldsdtr.”
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143. dbra: A budapesti Magyar Kirlyi Allami Pénzverd épiilete, 1930-as évek.
Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.

144. dbra: A budapesti Magyar Kirilyi Allami Pénzverd gépterme, 1930-as évek.
Forvds: Magyar Pénzverd Zrt.
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44. A DI()SGY(?RI PAPIRGYAR RT.
MEGALAKULASA

Raczkivy Gizella

A pénziigyi stabilizaciét kovetden fontos kérdéssé vélt a bankjegyek
clééllitdsa is. Mig kordbban ez is a Monarchidn beliili k6zos feladatkorok-
héz tartozott, az uj, kisebb teriiletd, de fiiggetlenné valt Magyarorszagnak
imméron 6nmaganak kellett a gazdasagi élethez elengedhetetlen papir-
pénzeket elééllitani. A bankjegy elééllitisahoz azonban elengedhetetlen
aj6 mindségli bankjegypapir létrehozdsa. A stabilizécids program értel-
mében ezt rdaddsul teljesen a kormdnyzati befolyastdl figgetlen médon
kellett megtenni.

A szazadfordulé koril gyors fejlédésnek indulé magyar iparban az
elsé vilaghaboruaval egytitt jaré gazdaségi nehézségek mar nagyon kordn
jelentkeztek. 1914 6szétdl a koz6s hadiigyi kormdnyzat hadi megrende-
léssel drasztotta el a hazai gyarakat, azonban a hdbort mésodik évétdl
a fellendiilés teljesen megsziint. A munkaképes férfilakossig egyre na-
gyobb tomegét hivtak be katondnak, igy az ipari munkdssig [étszdma
a felére csokkent. A papiripar termelése a hdboru eléttinek a 60 szaza-
lékdra esett vissza. A hédbort utdni idészak sem hozott gyors javulast,
mivel az 4j hatdrok miatt a papiripar-ipardgnak mindossze 23,4 szdzaléka
maradt az orszdgban.

A téke dtcsoportosuldsa volt megfigyelhet$ ebben az idészakban, azaz
az el6z6 id6khoz képest megnétt a részvénytarsasdgok szima. A nagy-
iparban egyre gyakoribb lett a részvénytarsasagi forma, ami egyben ah-
hoz is vezetett, hogy a bankok a véllalatok irdnyitasiban is részt vettek,
igy kozos tizletpolitikat folytattak a bankok igazgatdsiganak tagjai és az
iparvallalatok vezetdi.
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145. dbra: A Didsgydri Papirgydr épiiletegyiittese 1917-ben.
Forrds: Didsgydri Papirgydr Zrt.

A Diésgy6ri Papirgydrban az elsé vilighédborut kovetd id6szakra a ko-
rabbi fellendiilés teljesen lefékezddott, megille. A tékehidny az 1782-ben
alapitott és az azéta is a tulajdonosok altal nagy gonddal irdnyitott és mii-
kodtetett Papirgydr akkori tulajdonos Kolba csalddot is sujtotta. A régi,
finomabb papirokra mir nem volt vevé. A hédbort utdn nem kellettek
a vizjeles, nagy gonddal készitett, diszes levélpapirok. Ebben a helyzet-
ben tobbet értek volna a nagy termelékenységt, akir egyszer(ibb papi-
rok gydrtasat biztositd berendezések, viszont az évszazadokon 4t bevalt
profilrdl dttérni a teljesen gépi papirgyartdsra nem csupan elhatdrozs,
hanem anyagi kérdés is volt.

1925 a gyér életében nagy forduldpontot jelentett. Ekkor kezdé-
dott megaz a folyamat, melynek végeredményeként a Kolba Mihaly fiai
Di6sgy6ri Papir és Papirlemezgyara részvénytarsasdgga alakult 4t. Ezt
megel6zéen a tulajdonosok mér tobbszor probalkoztak azzal, hogy a Ma-
gyar Nemzeti Bankkal papirvételi és kolesonszerz8dést kossenek, ami
viszont kiilonb6zé okok miatt nem val6sult meg.
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146. dbra: A Didsgyéri Papirgydr bejegyzett védjegye 1900-bdl.
Forrds: Didsgydri Papirgydr Zrt.

A Magyar Nemzeti Bankkal kotott szerzédés idépontjaban még dtme-
neti allapotban volt a csaladi tulajdont gyar részvénytdrsasdggd alakitésa.
Ebben az idében az ad6ssdgat a véllalat csak ugy fizethette vissza, ha az
addigi 160 000 pengés alaptskéjét 560 000 pengd névértékii részvény
kibocsitaséval 720 000 pengére felemelte, ennek els6bbségi részvényeit
a bank dtvette, késdbb pediga gydr a megrendelésekbél a hiteleket lassan
visszafizette (volna). A szerz8dés pontjai igen kemények voltak addig pe-
dig, amiga volt tulajdonosok meg nem fizették sajét részvényeik vételdrat
és jarulékait, dtengedték a banknak az Gsszes részvényesi jogot. Ezeket

ajogokat a bank megbizottai gyakoroltak (147. dbra).

A Didsgy6ri Papirgyar Rt. igazgatdsaga tizenkét tagbdl dllt, amely
hdromtagu végrehajté bizottsigot vélasztott. A feliigyel8bizottsigban
oten foglaltak helyet. A Magyar Nemzeti Bank igy kivénta teljesen biz-
tositani a gyartasi koriilményeket, miutdn nem Gjitotta mega bankjegy-
papir importjat. A megkotott szerz6dés alapjan az tigyek vezetését az
Elsé Magyar Papiripar Részvénytarsasag vette dt. A roviden EMPI-nek
ismert szervezet feladatai kozé tartozott a hazai gyarak kozotti import
kontingens meghatirozisa, egy sor termékre egységes értékesitési arak
megallapitdsa stb. Az EMPI kételezettséget vallalt arra vonatkozdan,
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T.
Magyar Nemszeti Bank,

Budapest,

Alulirottak, mint akik a Didsgylri Papirgyér rt. teljes
alaptdkéjét képvisell elalbbeégl és tirssrészvényeinek tulasjdonosai va-
gyunk, a tdrsasig mijus hé 17-én megtertandé rendes kizgyiilésére vald fi-
gyelemmel, kérjilkk, méltéztassanak a résazvények tekintetében fenndllé zélog-
joguk és mindennemii egyébb joguik épodgben tartdsdvel a részvényeket ag
aldbbi megosztdsban, az ugyancsak aldbb felsorolt természetes szenélyek ré-
szére a Didsgylri Papirgydr r.t. Unbknsl nyitandé kosgyiilési letétbe dt-
helyezni s az errfl szélé igazoldst = tdrsasdgnak kiszolgdltatni:

Scossa Gdza ur nevére 500 db elsCbbeégl részvény
Dr.Geszteasy Ferenc » 0 " = o
suiss Joze 3 E 3 :
” - .
Kuarass Do S R "
Jlmér L " " " "
Dr,Takdcs Endre b [ 253 " . o
vitéz péry Vilmos " w g » n "
Dr.gli tm&lma : i 2?8 b 2o :
. .r’ " i " "
Dr, Frenk Kdroly 2 " 500 " . :
Bl o:orogr o
. L] L "
Viinster Sédndor = i - » =
Vukoviri Tivadar s . 20 s " "
Lannert Gyd: » " 30 " " »
Dr.Heinrich Frigyes " . 300 . " "
Enirsch Gusztdy * b 00 " s »
Sebestyén Ldszld » » 0 M " A
br, Bércsy Ldsszlé w 3 . 2 "

Ussgzesen: 4,000 db.elsébbségi részvény

Ur, Herz Henrik tir nevére 800 db td 4]
Sy, Kolba Kébertnd irad nevire B & Aarsssieyiay
Kolba r r & 2

Kolba ¥ihily R 3 4

Usezesen: 3.200 db tdrzsrészvény.
A kizgylilés megtartdsa utén sziveskedjenek o részvé-
nyeket ismét visszahelyezni az Untknél vezetett fedezeti letétbe.

Teljes tisztelettel

147. dbra: Levél a Didsgydri Papivgydr részvényesi jogairdl.
Forrds: Didsgydri Papirgydr Zrt.
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hogy Didsgy6r egész termelését a megéllapitott feltételek mellett atve-
szi, ily médon a gyar teljes termelésére megvolt a kereskedelmi fedezet.
Egy részét a Bank kototte le, mds részét az Elsé Magyar Papiripar vette
at. Ez azt is jelentette, hogy az EMPI a Magyar Nemzeti Bank elétt is
szavatossagot véllalt 400 000 pengdvel, hogy a didsgyéri kolesonoket
rendben és id8ben visszafizetik.

A szerzédések megkotése utdn a gyar korszertsitésre kertilt. Tobb gj
gép beszerzésére kertilt sor, koztiik egy sikszitds papirgépre is. Ezen be-
szerzések révén a kordbbi szerz8dések teljesitése mindenképpen redlissa
valt. ,,Nem fiigg az idd viszontagsdgaitdl, sem fagyban, sem aszdly esetén
nem akadozik a termelés” — ezt szavatolta a részvénytdrsasig, hozzitéve,
hogy milyen min&ségti bankjegypapirokért felel.

Bankjegyek, részvények, értékpapirok céljara gyartott termékekhez
a kovetkezd anyagosszetételt irtdk eld: a len és a pamut keverési ardnya
40-40 szazalék, a tobbi kender. Ebbél a gydrtmdnybdl maximalisan
15 szézaléknyi selejtet lehet visszatdplalni az Gjrafelhasznaldsndl. A sza-
kité hossztsagot legalabb 400-500 méterben hatdrozték meg, a nyulds
maximalis értékét 4 szazalé¢kban. A papir toltdanyagéul blanc fix-et hasz-
néltak olyan mértékben, hogy a vizsgalati anyag sulydnak maximélisan
6 szazalékat ne haladja meg. A papir tomege négyzetméterenként 79
grammnal kevesebb és 85 grammnél t6bb nem lehetett.

A bankjegypapir anyagelosztdsit, simasdgat egy MNB vizjegyt papir-
mintdhoz mérték, amelyet a szerz8dés kiegészitése tartalmazott. A mi-
néség pontos és szakszeri meghatdrozasa mellett a szallitds mennyisége
is szerepelt a szerz6désben. Ez 1926-ban 616 vagon bankjegypapir vol,
azzal a kikotéssel, hogy maximalisan még tovébbi 9 vagon gydrtdsit tud-
ja elvillalni a részvénytarsasdg. Az adatok alapjin az létszik, hogy az 4j
gépbeszerzések olyan mértékben novelték a termelékenységet, hogy az
elsé idékben jelentds volt a szabad kapacitis.
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A csomagolds is megfeleléen biztonsigos technikai megoldasokat
kivént. A szallitdshoz olyan hdromszor abroncsolt és olajpapirral bélelt
ladékat hasznaltak, amelyek a papirt a nedvességtsl megédvedk. A bank-
jegypapir dra magéban foglalta a fuvardijakat. 1926-ban a bankjegypa-
pirok kilogrammjéért 5,08 pengét kapott a gyar.

A Magyar Nemzeti Bankkal ezaltal létrejote rendkiviil szoros fuggdsé-
gi kapcsolat tobb, mint két évtizeden dt, egészen az dllamositdsig tartott.
Felhasznalt irodalom:

Mares, V. (1982). A Didsgyéri Papirgyir kétszdz éve. Kozgazdasigi és Jogi
Konyvkiado.
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45. MI A KAPCSOLAT A MAGYAR
ES A SVAJCI PENZJEGYNYOMDA
KOZOTT?

Halabrin Zsuzsanna

A pénzigyi szanélds sordn elengedhetetlen volt a Magyar Nemzeti
Bank életre hivésa és az 4j magyar intézményben a bankjegy el6allitdsa és
kibocsatdsa. Az 6nall6 jegybank felallitasig — ideiglenes jelleggel — 1921-
ben megalapitottak a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetet, amelynek
feladata volt a pénzforgalom fenntartdsa és a bankjegyek kibocsdtasa.
1921-22-ben a Jegyintézetre hirult a feladat, hogy az Osztrdk-Magyar
Bank felilbélyegzett pénzjegyeit az 4j éllamjegyekre cserélje be.

Az 1922. majus 26-4n tartott minisztertandcsi uilésre készitett el8-
terjesztés szerint a Magyar Pénzjegynyomda Rt. megalakulasinak eléz-
ményei kozé tartozik, hogy miutdn a magyar nyomdaipar pénzjegyek
gyartasival eddig nem foglalkozott, a szitkséges berendezések sem dlltak
rendelkezésre, nem voltak ismeretesek a pénzjegyek készitésénél alkalma-
zott bonyolult eljardsok, hosszas kisérletezésre pedig nem volt idé, a kor-
mény a széban forgd jegyek elééllitasi céljabdl kiilfoldi céghez fordult.
A kor politikai viszonyaira valé tekintettel legcélszertibbnek mutatkozott
egy semleges dllamban levé céggel érintkezésbe Iépni, igy esett a valasz-
tas Svéjcra. A pénzjegyeket a ziirichi Orell-Fussli cégnél rendelték meg,
amely cég Svijc jegybankja szamdra évek 6ta gydrtotta a pénzjegyeket,
valamint a legelény6sebb ajénlatot tette és a legrovidebb idé alate vallal-
kozott az eléallitdsra.

A kulfoldon gyértott pénznél hosszu tidvon azonban lényegesen ol-
csébb megoldis lett volna belfldon, hazai nyomdaban eléallitani a ma-
gyar pénzjegyeket. A svéjci céggel folytatott targyaldsok egy budapesti
nyomda felallitdsara irdnyultak, amelyhez a ziirichi cég rendelkezésre
bocsatand a pénzjegyek el6allitdsinak kiilonleges médszerée és tapasz-
talatait, tovibba beszerezné a sziikséges gépeket, berendezéseket, betani-
tand a személyzetet, igy az 4j nyomda képes lenne a Svéjcban gyartottal
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teljesen azonos pénzjegyeket elédllitani. A minisztertandcs majus 26-dn
az el6terjesztést elfogadta, igy a targyaldsok az Orell-Fussli céggel tovabb
folytatodeak.
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148. dbra: A ziirichi Biblia fedélapja 1531-b61, az Orell — Fiissli cég egyik elsé
nyomtatvinya.
Forrds: Sigmund Widmer (1984): Zwingli 1484-1984

A pénzjegynyomda-terv hirét vette az American Bank Note Company
magyarorszdgi cége (Magyar-Amerikai Grafikai és Nyomda Rt.), amely
szintén javaslatot tett a magyar kormdny felé. Ajinlatuk szerint, mint
nagy tokével rendelkezd maganvallalkozis, amely semmi anyagi timoga-
tist nem igényel, minden befektetés és kockazat nélkiil a hazai pénzjegy-
nyomtatds minden elényét nyujtja és jobb technikai feltételeket tud biz-
tositani, mint a svajci cég. Allitasuk szerint olyan bankjegyeket dllit ¢l6,
melyek technikailag, vitan kiviil messze a legelsé helyen édllnak. K6zben
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azonban a magyar kormédny gondosan tajékozédott az Orell-Fissli cég
altal készitett jegyekrdl és meggy6z6dott réla, hogy a ziirichi cég altal
clallitott pénzjegyek mind a grafikai tervek és az eredeti formak, mind
pedig a nyomoélemezek el8allitdsa és a nyomtatds tekintetében megfele-
16en magas szinvonaltak. Ez alapjan szeptemberben elment az udvarias,
dm elutasitd valasz az amerikai kovetnek.

A svajci céggel tortént tirgyalasok sordn megallapodds tortént, hogy
a kormdny ¢és az Orell-Fissli cég Budapesten 6néllé6 nyomdat Iétesit,
amely képes lesz Magyarorszdg teljes pénzjegyszitkségletét elsérangu ki-
vitelben, a modern technikai haladdsnak mindenkoron megfeleld médon
clédllitani. 1922. év végén az llamkincstér 51 szdzalékos részvételével az
Orell-Fussli cég 49 szézal¢kos részesedésével Magyar Pénzjegynyomda Re.
néven 0j nyomdavéllalat Iétesiilt. A megallapodds szerint a nyomdatizem
miiszaki tigyeinek intézését az Orell-Fiissli cég altal delegilt miiszaki igaz-
gatd latja el. A miiszaki igazgaté munkakére a szorosan vett miszaki
teend8kon kiviil a technikai személyzet megvalasztdsira, illeeményeinek
megszabdsara, anyagbeszerzésre, idegen rendelések kortili intézkedésre és
kiilfoldre sz616 rendelések kalkulacidira is kiterjed. Ugyanakkor a nyom-
da személyzete néhdny, kiilondsen az elsd id8ben nélkiilozhetetlen szak-
munkdson kiviil, lehetdleg teljes egészében magyar munkésokbdl fog
allni és az Uj cég a beszerzéseknél is a lehetdség szerint a magyar iparra
fog timaszkodni. A Magyar Pénzjegynyomda R.T. alapszabélyait a rész-
vénytarsasdg alakuld kozgytilésén, 1922. december 9-én fogadtak el.

Mivel megfelelé éptilet nem 4ll rendelkezésre, igy uj éptilet felépitése
is szitkségessé valt. 1923 augusztusaban a Pénzjegynyomda épitkezése
a lehetd legnagyobb energidval folyt. Az alapozés, a pincefalazat, azok
szigetelése, a foldszinti fodémek vasgerenddinak felfektetése elkészilt.
Oktéberre tetd ald hoztak és megkezdték a belsé berendezést. A folya-
mat meggyorsitisa érdekében az épiilet kis mddositdsokkal a ziirichi
Orell-Fussli cég nyomdaépiiletének tervei alapjan késziilt, annak buda-
pesti médsaként.
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149. dbra: A svdjci Pénzjegynyomda épiilete, 1921.
Forrds: Orell Fiissli

A Magyar Pénzjegynyomda R.T. csak dtmeneti jelleggel t6ltétte be
feladatkorét. Az 1924-ben megalapitott Magyar Nemzeti Bank 1925-ben
az Orell-Fussli cégtél és a magyar allamtdl megszerezte a Magyar Pénz-
jegynyomda R.T. 6sszes részvényeit és a nyomdatizemet sajét kezelésébe
vette dt. A nyomda ugyanabban az épiiletben, ugyanazokkal a munka-
sokkal és gépekkel, de 0j szervezetben, illetve vezetés alatt, a Magyar
Nemzeti Bank kezelésében, annak nyomdatizemeként folytatta a magyar

bankjegygyartast.

150. dbra: A magyar Pénzjegynyomda épiilete, 1928.
Forvis: Pénzjegynyomda Rt.
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Felhasznélt irodalom:
Haraszd, E. (1975). 4 Pénzjegynyomda torténete. Kézirat.

Pérdy, T. (2022). Egy nyomda sziiletése — 100 éve alapitottak a Pénzjegynyomdit.
Magyar Grafika, 66(4), 53-60.

A FUGGETLEN JEGYBANK SZULETESE 303







[V. RESYZ

A POPOVICSI EVII;ED
JEGYBANKI KIHIVASAI






46. AZ MNB MUKODESET
MEGHATAROZO NEMZETKOZI
KONTEXTUS AZ 1920-AS EVEKBEN

Szabho Eszter

Az elsé vilighaborut kovetden a gybztes nagyhatalmak 4trajzoltak Eu-
répa térképét, ami hosszt évtizedekere meghatdrozta a vesztes orszégok
politikai, gazdasdgi és tirsadalmi folyamatait. A brit hegeménia XIX.
szézad végén megindult hanyatldsa folytatédott, migaz Egyesiilt Allamok
egyre jobban megerésodott és meghatdrozé gazdasigi befolydsra tett szert
a nemzetkozi rendszerben.

Kelet-K6zép-Eurdpéban az Osztrak-Magyar Monarchia szétdarabo-
lasaval felbomlott a kordbbi kozos piac is. A Monarchiat erds regionalis
munkamegosztis és magas foka onelldtas jellemezte, aminek kovetkezeé-
ben gyengén integralédott a nemzetkodzi kereskedelembe. Az Gjonnan lét-
rejott allamok kozote fesziile volt a viszony, ugyanakkor egymadsra voltak
utalva. Az utédallamok egyike sem tudott 6nelldtéva valni: a gazdasagi
és pénziigyi kapcsolatokat fenn kellett tartani. A kelet-k6zép-eurdpai
orszdgoknak hosszt tavi beruhdzasi hitelekre volt sziikségiik, a nyugati
befektetSk azonban csak révid téva hiteleket voltak hajlandék biztositani
nagy osztréik és néhdny cseh bankon keresztiil. Igy Ausztria a Monarchia
felbomlasat kovetden is fontos pénziigyi kozpont maradt.

Az elsé vilighdbort idején a valutak aranyra torténd dcvélthatdsiga
felfuggesztésre kertilt. Az 1920-as években az orszdgok torekedtek az
aranystandard rendszer helyreallitdsira, ugyanakkor a belpolitikai és
a nemzetkozi kornyezet is megvaltozott a haboru elétti dllapotokhoz
képest. A hitelesség és az egytittmikodés kozponti eleme volt a klasszikus
aranystandard rendszer kiegyensulyozott miikodtetésének 1914-ig, ezt
azonban az elsé vildghaboru felboritotta. Terjedni kezdtek a szakszerve-
zetek, kiszélesitették a valasztdjogot és a munkds rétegek dltal dominalt

politikai partok emelkedtek fel. A foglalkoztatottsig és a bérek kérdése
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bekertilt a politikai diskurzusba, és amikor a foglalkoztatottsagi és fizetési
mérleg célok titkéztek mar nem volt egyértelmi az utdbbi els6bbsége.
Mivel a valutdk aranyra torténé dtvélthatdsdga iranti elkotelezettség
megkérddjelezédott, a tékedramldsok mar nem feltétlentl a stabilizaci-
ot szolgdledk. S6t, fokoztdk a nyomdst a tartalékokat veszitd orszagon.
A hitelesség erodaléddsanak kovetkeztében még inkabb feléreékel6dote
a nemzetkozi egytittmikodés szerepe. Ezt viszont veszélyeztette a habo-
ras jovatételek kérdése, valamint az er6s6dé protekcionizmus.

Az 1920-as évtized els6 felét a hibort utani helyreallitds és a gazda-
sdgi stabilizdciés programok hatdroztik meg, mig az évtized mésodik
felében fellendiilés kezdédott a viliggazdasagban. A kordbban infldcié
dltal sujrott orszdgok is bekapesolodtak a konjunktdrédba. A novekedés
azonban els6sorban amerikai és angol hitelekre épiilt. Az elsé vilighdboru
nagymértékben megerésitette az USA fizetési mérleg pozicidjét, mig més
nemzetekét gyengitette. Az 1920-as évek kozepére meghatdrozové véltak
az Egyesiilt Allamokbdl érkezd hosszt tavt tékebefektetések. fgy ami-
kor az amerikai hitelezés problémdkba titk6zott, a gyengeségek szdmos
orszdgban felszinre keriiltek. Az arany- és devizatartalé¢kok kidramlésa
veszélyeztette a valutak aranyra torténd devéalthat6sagi, igy a hazai hitele-
zés visszafogdsara és a kozkiaddsok csokkentésére késztette a hatdsédgokat,
ami recesszi6 kialakuldséval fenyegetett.

Az 1929-es valsdgot megel6z6 években az Egyesiilt Allamok és Fran-
ciaorszag altal folytatott szigorti monetéris politika nagymértékii arany-
bedramlast eredményezett a két orszdgban. A vilig tobbi részén pedig az
arany kidramldsa tovibb rontotta az egyébként is gyenge fizetési mérleg
pozicidkat, igy az aranystandard-rendszer fenntartdsa jelentds moneta-
ris szigoritdst tett szitkségessé, ami érdemi realgazdasagi veszteségekhez
vezetett. Tovabbd, Eurdpdban és Latin-Amerikaban a fiskalis politika is
szigorodott. A monetaris sztkités tehit érdemben hozzajarult a krizis
kialakuldsdhoz.
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—— Ausztralia —— Franciaorszag
—— Németorszag ——— Hollandia

Norvégia — Egyesiilt Kiralysag

151. dbra: A munkanélkiiliségi rita alakuldsa néhany orszdgban.

Forvds: Global Financial Data, B.R. Mitchell: International Historical Statistics,
League of Nations: Monthly Statistical Bulletin, OECD, Galenson — Zellner
International Comparison of Unemployment Rates, Norway Statistical Yearbook, Swiss
National Bank

A gazdasagpolitikai intézkedések mellett a mezégazdasdgban lejat-
s26d6 folyamatok is fontos szerepet jatszottak az 1929-ben kezd8dote
valsdgban. Az elsé vilighdbort idején a résztvevé orszdgok hadigazdal-
kod4sra 4lltak 4t. Az agrartermékekbdl hidny alakult ki, ami felhajtotta
az drukat. A magas drak, a hitelek, az eurdpai helyreéllas és a technolégiai
fejlesztések mind a termelés novekedésének irdnyaba hatottak. A kereslet
ugyanakkor nem tudott lépést tartani a b6viild kindlattal, igy az 1920-as
években készletezés kezd6dott.

Az Egyesilt Allamokban mér az évtized clején megemelték a vi-
mokat a mez8gazdasig ¢és az ipar védelmének érdekében, azonban az
amerikai gazdak helyzete a magasabb vimok ellenére sem javult, igy to-
vabbi emelést szorgalmaztak, amire sor is keriilt az 1930-ban elfogadott
Smoot-Hawley-féle vimtorvény keretében. Az USA kereskedelmi part-
nerei megtorlé intézkedésekkel viszonoztik a vimtorvény elfogadasit.
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A protekcionizmus ersodése egy rendkiviil kritikus idészakban hétrdl-
tatta a nemzetkozi egytittmikodést. Tovabba a mezdgazdaségi drak drasz-
tikus visszaesése az intézkedések ellenére is elkeriilhetetlennek bizonyult.

Bér a valsag 1929 6szén kezdédott a New York-i tézsdekrachhal, Ma-
gyarorszagra fokozatosan gytirtizott be a kovetkezd években. Az évtized
masodik felében a mezégazdasigi termékek drdnak csokkenése Magyar-
orszagra is hatdst gyakorolt az exportbevételek mérséklddésén keresztiil,
majd 1931-ben hazdnkban és a régi6 orszdgaiban is pénziigyi problémak
jelentek meg.
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152. dbra: Tkonikussd valt fénykép az 1929-es t6zsdekrach idészakdbdl
Forrds: Bettmann Archives / Getty Images

A vélségot megel6z6 években jelentds mértékben emelkedett a rovid-
és kozéptavu lejératt addssigok allomanya a térségben. Az amerikai és
angol hitelez8k bizalma azonban a valsig kévetkeztében megingott és el-
kezdték kivonni a forrdsaikat, ami sulyos fizetési problémakhoz vezetett.
Szdmos pénzintézet ment csédbe, tobbek kézott a nagy muled, osztrak
Creditanstalt, és tobb kornyezd orszdgban (pl. Romania, Németorszdg)
is bankrohamokra keriilt sor.

310



A pénik elkertilése érdekében Magyarorszagon is banksziinnapokat
rendeltek el és a tézsdén is felfuggesztették a kereskedést. Az Gjranyitast
kovetben pedig korldtozott mértékben volt lehetdség a betétek kivételére.
A bankrohamok elkeriilését és a bizalom helyredlldsat segitette, hogy ha-
zénkban ebben az idészakban egy jelentds pénzintézet sem ment csédbe.
Tovabbd, az esetleges fizetésképtelenségek elkertilésére [étrejott a Magyar
Szavatossdgi Bank a kormdny, a nagyobb pénzintézetek és iparvallalatok
részesedésével. A bank szolgdlataira azonban végiil nem volt sziikség.
Nemzetkozi 6sszevetésben megallapithatd, hogy a magyar bankok ki-
sebb veszteséggel keriiltek ki a vélsigbol, mint a kornyezd orszagokban
mukodd pénzintézetek.
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153. dbra: Egyes mezdgazdasdgi termékek gazddknak fizetett dtlagira
az Egyesiilt Allamokban.
Megjegyzés: gyapot: cent/font, narancs: USD/doboz, tej: eredeti mértékegysége cent/
kvart, NBER dtvdlrds: USD/100 font, tojds: cent/tucat.
Forvis: Global Financial Data, Agricultural Marketing Service, Economic Research
Service és National Agricultural Statistics Service, U. S. Department of Agriculture;
National Bureau of Economic Research; Bureau of Labor Statistics Bulletins.
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Az 1929 és 1933 kozotti nagy gazdasagi vildgvalsagot a XX. szdzad
legmélyebb és leghosszabb valsdgaként tartjék szimon. A rendkiviil su-
lyos gazdasagi karok mellett a politikai és tirsadalmi veszteségek is sza-
mottevéek voltak. A vélsdgugyanis osszefiiggésbe hozhaté a szélséséges
politikai irdnyzatok meger8sodésével, kiilonosen Németorszag esetében.

Felhasznalt irodalom:

DeBromhead, A., Eichengreen, B., & O’Rourke, K. H. (2013). Political extremism
in the 1920s and 1930s: Do German lessons generalize?. The Journal of Economic
History, 73(2), 371-406.

Eichengreen, B. J. (1992). Golden fetters: the gold standard and the Great
Depression, 1919-1939. Oxford University Press.

Madsen, J. B. (2001). Agricultural crises and the international transmission of the
Great Depression. The Journal of Economic History, 61(2), 327-365.
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47. A KET VILAGHABORU KOZOTTI
IDOSZAK A JEGYBANKI
TORTENELEMBEN

Solti Agnes

Az elsé vildgégést kovetden a jegybankok azon az allasponton voltak,
hogy csak ugy lehetnek képesek hiteles infliciéellenes intézkedésekre, ha
a kormanyzattdl val6 figgetlenségiiket visszanyerve megbizhaté szerep-
18ként visszatérnek a nemzetkozi pénzpiacra. A befektetdi bizalom hely-
redllitdsinak és ezzel a kilfoldi t8ke bedramlasinak, az drfolyamstabilitds
garantaldsinak alapjat az aranystandard rendszeréhez vald visszatérésben
lattdk az 1920-as évek vezetd jegybankjai, ami egyben tdmogatta a kor-
manyoktdl valé fuggetlenedés torekvését is.

Az ebben az idészakban létrejov aj kozponti bankok célkitlizéseit is
ez hatdrozta meg, f6ként azokban az orszdgokban, ahol a Népszovetség
feltételessége érvényesiilt a stabilizicids programok soran. Az 4j moneté-
ris ideoldgiat azonban nem csak a Népszovetség terjesztette nemzetkozi
szinten. A korszak két vezetd gazdasiga, a nemzetkozi hatalmi befolyast
tekintve visszaszorulé Nagy-Britannia és a meger6sodott Amerikai Egye-
siilt Allamok kozos érdeke volt, hogy elkeriiljék az elhtiz6dé monetéris
turbulencidkat, valamint az exportterveik ellenében haté arfolyam-
leéreékelési versenyt.
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154. dbra: Az aranystandard-rendszer elterjedtsége 1870 és 1945 kozittr.
Megjegyzés: 71 orszdgot dsszesitd minta alapjﬂ'n, az orsza’go/e szdma szerint
(Az 1930-as években nagyjibdl 73-80 szuverén dllam létezhetett. Ezek koziil 1939-ben
29 volt eurdpai.) A piros szakaszok a két vildghdbori idejét jelolik.
Forrds: Reinbhart és Rogoff (2010)

A klasszikus aranystandard rendszeréhez képest a két vilaghaboru ko-
zotti iddszakban elmozdulds tortént az aranydeviza-standard felé, amely-
nek lényege, hogy a kozponti bankok az arany mellett kulcsvalutdkat
is tartottak fedezetként. A vildg orszdgainak kozel fele tartozott ebbe
a korbe, koztitk — Popovics Sindor 1929-es cikke szerint — Magyarorszag
is. Kivétel volt az Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysig és Franciaorszag,
amelyek szdmdra a globalis pénziigyi befolyds miatt fontos volt a tisztdn
aranyalapt rendszer, de néhdny eurdpai orszdg — példdul Svédorszig és
Litvania — is a klasszikus rezsim mellett kotelezddott el.
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155. dbra: Az arany drfolyama néhdny féjlett orszdgban.
Megjegyzés: szdzalékos eltérés 1910 dtlagirdl.
A pozitiv érték leértékelédést jelent az arannyal szemben.
Forrds: Global Financial Data

Az aranydeviza-standard rendszer hidnyossdgai viszonylag hamar kitit-
koztek, tobbek kozott a bérek és drak ragaddssdga folyamatosan novelte
a redlgazdasagra harul¢ terheket, ami miatt a jegybankoktdl is aktivabb
szerepvéllaldst vértak a gazdasagi szerepl6k, mikozben a nemzetkozi kor-
nyezet is egyre bonyolultabba valt. Bar a globalizicié korszakoldsat te-
kintve az 1914 és 1945 kozotti id8szakra gy tekintiink, mint a folyamat
dramai visszaesésének kordra, amikor a vilaggazdasig valutadvezetekre
és regiondlis kereskedelmi blokkokra tagozddott, nem szabad figyelmen
kivil hagyni azt a nemzetkozi 6sszekapcsoltsagot, amit a pénziigyi jo-
vatételi targyalasok, az dllamaddssagok és a nemzetkozi hitelaramlédsok
rendszere eredményezett.
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156. dbra: Nettd tékedramlds a vildggazdasigban a két vildghdbori kizitt.
Megjegyzés: A 8 hitelezd dllam: Amerikai Egyesii/tA]lamok, Belgium, Egyesiilt
Kirdlysdg, Franciaorszag, Hollandia, Irorszdg, Svdjc, Svédorszdg. A 26 adds dllam:
Argentina, Ausztrdlia, Bulgdria, Csehszlovikia, Dinia, Dél-Afrika, Esztorszdg,
Finnorszdg, Gorigorszdg, Holland Indiik, India, Irak, Japdn, Jugoszldvia, Kanada,
Kina, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvania, Magyarorszdg, Németorszdg, Norvégia,
Olaszorszdg, Romania, Torikorszdg és Uj-Zéland.

Forris: Reinbhart et al. (2020)

Ekkor még az olyan jelentés gazdasigok is, mint az Egyestilt Kirdlysag,
Franciaorszdg, Németorszdg és Olaszorszag is nagymértékben tdmasz-
kodtak jegybankjaikra a kotvénydrak befoly4soldsa, az allamkotvények
népszertsitése, a kockdzatok megosztdsa terén. Az olyan periférikus
helyzetti orszagok esetében pedig, mint példdul Magyarorszag, a jegy-
banki intézkedések hatdsossédgat a konjunketra fejlédéséedl fuggetlenil
is befolydsolta a kiilfoldi hitelek bedramldsa. Ezek tovdbbi kovetkezmé-
nye volt példdul hazank esetében, hogy a bearamlé devizamozgas révén
a bankjegyek fedezetét tekintve egyre fontosabba vélt az ércfedezet, ami
tovabb novelte az aranytartalék fontosségat.
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A jegybanki funkcidkkal kapcsolatos elméleti vitdk még akkor is ja-
vaban folytak, amikor betitott a nagy gazdasagi vildgvalsag, ami a vildg
szamos pontjan, koztiik tobb eurdpai gazdasigban is bankvélsighoz ve-
zetett, elhozva a két vilighdboru kozotti aranydeviza-standard végét is.
A valsaggal azoknak a jegybankoknak kellett szembenézniiik, amelyeket
a kordbbi években a koltségvetési deficit dltal gerjesztett hiperinflacié-
val valé harcra képeztek ki, és egyéltaldn nem voltak felvértezve a pénz-
tigyi instabilitassal szemben. Ez abbdl is eredhetett, hogy a jegybankok
manddtuma szigortan az arfolyamstabilitds fenntartdsara koncentrélt,
és a bankrendszerbe val6 beavatkozds épp ezt gyengitette volna azzal,
hogy spekulaciés hullamot inditott volna el a kiilfoldi tékések korében.

157. dbra: A Nemzetkozi Fizetések Bankjinak bazeli igazgatdtandcsi iilése 1931-ben.
Forvds: BIS

A valsag begytrtizése azonban dilemma elé allitotta a jegybankokat:
az ortodox tankonyvi példa alapjin ragaszkodni kellett az aranyparitas-
hoz, mikézben a konvertibilitast és az adéssagszolgalatot add- és disz-
kontréta-emelés biztositja. Az alternativa az aranyalap elhagyésa és az
arfolyamrogzités helyett a kibocsatas és a foglalkoztatds elétérbe helyezése
volt. Ez utébbi azonban nem volt vonzé megoldas azoknak az orszdgok-
nak, amelyek a kordbbi években a nemzetkézi piacokra valé visszatérésért
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kuzdotteek, és a kulfoldi tékéhez valé hozzaférést az aranystandard fenn-
tartdsa jelentette.

A helyzet megoldisdhoz szitkséges nemzetkozi egytitemiikodést se
a Népszovetség, se az 1930-ban megalakult Nemzetkozi Fizetések Bankja
(BIS) nem tudta elémozditani. A feltdrekvd orszdgok jegybankjai igy
el8szor az els6, majd a mésodik megoldas felé fordultak. Végiil tobbnyire
aleértékelés eszkozével éltek, amit a hiperinflici rossz emléke miatt pro-
tekcionista eszkozokkel (példaul tékekorldtozdsok) is ki kellett egésziteni.

A két vildghdboru kozotti iddszak volt egyben az a korszak, amikor
alegtobb uj jegybank [étrejott, az 1930-as évek végére a szuverén dllamok
kétharmada rendelkezett kozponti bankkal. Ezekre az intézményekre
anemzeti szuverenitas egyik letéteményeseként tekintettek, ez killonosen
igaz volt az olyan eurdpai utddallamokra, mint a fuggetlen Magyarorszag.
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48. AZ MNB MﬁKﬁDESE AZ
ARANYALAPU PENZRENDSZERBEN
1925-1929 KOZOTT

Horak Bence

Az aranyhoz kotott rogzitett drfolyamrendszer két alappillére a hi-
telesség, valamint a multilaterdlis nemzetkozi egytittmiikodés volt. Ez
a két tartéoszlop védéhaloként szolgalt azokban az orszdgokban, ahol
az ére- és devizatartalékok adott idében hirtelen csokkenésnek indultak,
hiszen a nemzetkozi tékepiac azonnal a segitségére sietett annak reményé-
ben, hogy a krizisben 1év6 gazdasig monetdris hatdsdga kamatemeléssel
avatkozik majd be az 4rfolyamstabilitds megdvésa érdekében, novelve az
orszagban elhelyezett t8kék jovedelmezdségét.

Miutdn a gydztes eurdpai orszagok az elsé vilighaborat kovetden,
az 1920-as évek kozepétdl vjjaélesztették az aranystandard rendszerét,
a vesztes orszagoknal is csak id6 kérdése volt, hogy mikor fognak jbdl
visszatérni. A Magyar Kirdlysig a népszovetségi szanaldsi programban
val6 részvétel feltételeként a font sterlinghez rogzitette a papirkorona
arfolyamdt, majd a font 1925-6s ismételt aranyhoz rogzitését kovetden
mdr a nemesfém vélt a hazai torvényes fizetSeszkoz igazodasi pontjava.
A szanalasi program keretében életre hivott Magyar Nemzeti Bank a mo-
netdris rendszer kiépitésével, a kotott devizagazdalkodas felfiiggesztésé-
vel, és az orszagba aramlé érc- és devizakészlet segitségével, a kormanyzat
pedig a fiskalis szigor alkalmazdsaval rovid idén belil stabilizélni tudtak
a gazdasagot, valamint a korona értékét, ezéltal az orszdggal szembeni
bizalom is fokozatosan helyredllt.
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158. dbra: A Magyar Nemzeti Bank elsd kizgyiilési jegyzdkionyvének a boritdja
Forvds: Magyar Nemzeti Bank Konyvtdra

Az MNB osztrék mintdra devett alapit6 okiratdban szigort korléto-
zésokat vezettek be annak érdekében, hogy a gazdasigban forgé pénz
mennyiségét érdemi fedezeti kritériumok ellenstlyozzik. 4 Magyar
Nemzeti Bank [étesitésérd] és szabadalmardl szolo 1924. V. torvény 85.
cikke az alabbiak szerint hatdrozta meg a jegyforgalom fedezetének sza-
balyait: , Az egész bankjegyforgalomnak, hozzdadva az azonnal lejiré
tartozdsokat, de levonva az dllam addssdgit [...] az elsé ot év alatt hiisz
szdzalékkal, a mdsodik ot év alatt huszonnégy szdzalékkal, a tovibbi ot
év alatt huszonnyolc szdzalékkal és a hitralevd idd alatt harminchdrom és
egyharmad szdzalékkal kell az érckészlet dltal, amelyekbe valutik és devizik
is beleszdmithatok, fedezve lennie”. Ez alapjan a jegybanknak elegendd
érc- és devizakészlettel kellett rendelkeznie ahhoz, hogy a fizikai (bank-
jegyek forgalomban), valamint a virtudlis (dllami és banki tartalékok)
jegyforgalmat b&viteni lehessen.
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159. dbra: Az alapkamat és a jegyforgalom fedezetének alakuldsa
az MNB alapitdsitsl, 1924. juniustol 1929-ig.
Forrids: Sajdt szerkesztés az MINB éves zdrszdmaddsai alapjin

Az Osszesitett érckészlet magaban foglalta a bank tulajdondban levé
arany- ¢s eziistkészletet, valamint a deviza- és valutakészletbdl a konver-
tibilis kulfoldi jegyeket és kifizetéseket, azaz az angol font sterlinget,
az USA dolldrt, a holland forintot ( guldent), a svdjci frankot és a svéd
koronat. A bank birtokdban 1évé, de idegen tulajdont képezé arany- és
cziistkészletet, tovabbd a kiilfoldi értékkotelezettségeket nem szdmitottak
bele. Az érckészlet 1927 végéig folyamatosan emelkedett (160. dbra).

Ez teret adott a jegybanknak, hogy a forgalomban 1év6 pénz mennyi-
ségének fokozatos bévitésével ne veszélyeztesse a bankjegyfedezet mini-
mum szintjét. A periddust jellemzd magas tdlfedezeti rita egyfajta presz-
tizsként élt a koztudatban, tovdbba tokéletes visszacsatoldsa volt annak,
hogy az arfolyamstabilitasi célok kockdzati menedzselése a legnagyobb
kortltekintés mellett zajlik, ami a gazdasdg szdméra kritikus aspektusnak
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szamitott, hiszen a belsd tékeképzddés hidnyaban, a kulfoldi t6kedramlds
mindsiilt elsédleges forrasnak a hazai beruhazasok tekintetében.

Az érckészlet megoszlésa véltozatos volt a jegybank mikodésének
elsé £él évtizedében. A nemesfémkészletet alkotd vert és veretlen arany,
valamint eziist koziil az arany id6vel egyre nagyobb ardnyt képviselt,
mig az ércfedezetbe vonhaté nemesfémek kozott az eziist, 1929. marci-
usi kivezetéséig folyamatosan alacsony és csokkend salyd volt. Az arany
mellett masik domindns tételként a beszdmithat6 devizak és valutdk az
id8szak soran mérsékelten, de csokkentek, miga véltopénzkészlet — ami
1938-ban alapszabily szerint kikeriilt az érckészletb8l — 1929. kozepéig

emelkedett (160. dbra).
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—— Erckészlet 6sszesen

160. dbra: Az érc- és devizakészlet alakuldsa és elemeinek megoszlisa
az MNB alapitdsirsl, 1924. juniunstél 1929. decemberig.
Forrds: Sajit szerkesztés az MINB éves zdrszdmaddsai alapjﬂ’n
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Az arany volumenének és egyben részaranyénak legnagyobb noveke-
désére 1926. mésodik felében kertilt sor. Az MNB mérlegének 1927. éves
zérszdmaddsa alapjin ennek harom indoka is volt: az év elején kirobbant
frankhamisitdsi botrdny gyors lecsengése utdn helyreallt a bizalom a gaz-
dasaggal szemben, ami egyrészt a nemzetkozi tékedramlis kiteljesedésé-
nek cstcsdn nettd pozitiv tékeforgalmat eredményezett, masrészt az év
folyamén kedvez6 mezdgazdasagi termelés magasabb exportértékesitést
jelentett 8szt8l kezddden, valamint harmadrészt a jegybanki dontésho-
z0k erds arany irdnti elkotelezddése a beszdmithat6 devizdkkal szemben.
Az aranytartalék 1926 végére elérte a jegybank mérlegféosszegének 18
szdzalékat, mig az Eckstein alapjdn 6sszeallitott teljes nettd nemzeti ter-
mék 3 szdzalékit.

Az MNB beavatkozési politikdjinak tovabbi fontos eszkoze volt
ajegybanki mérleg eszkozoldaldn taldlhaté véltdtérea, és annak mérecke.
A monetéris hatdsdg a valtétércdjin keresztiil tudott likviditdst nydjta-
ni, esetleg sztikiteni, ami kozvetleniil a pénz- és hitelintézetek hitelezési
tevékenységét, kozvetetten pedig a redlgazdasig alakuldsit volt hivatott
szabdlyozni. Az agréripar fajsilyos gazdasdgi szerkezet miatt a mezdgaz-
dasdg ciklikussiga nagy teherként nehezedett a mez8gazdaségi véllalatok,
czéltal a hitelintézetek mérlegeire. Az MNB a vilt6k leszdmitoldsaval
tudott megfelels forrast injektdlni a gazdasigba, amire leginkdbb au-
gusztustol, a betakaritott termények utdni termésértékesitésnél szorult
rd a szektor. Ezek jellemz8en hirom hénapon belili, rovidlejéraca kol-
csonosszegek voltak, amik a tomeges értékesités lezdrulasét kovetden

kiforogtak a mérlegekbdl.

A véltétarcan feliil a jegybank a leszdmitolasi diszkontlab segitségével
prébalta befolydsolni az aranystandardnak megfelelé biztonsdgos érckész-
let mennyiségét, ezaltal tartani az drfolyamstabilitdsi céljat, masrészrél pe-
dig a redlgazdasigi teljesitmény novelését elérendd kedvezd kamatszintet.
Ezen kettdsség jegyében kellett a dontéshozéknak beallitania az optimalis
¢és harmonikus kamatot, ami a gyors stabiliziciét kévetSen kordntsem
volt egyszerti feladat. Az MNB a szigort ércfedezeti kritérium kielégi-
tése végett kamatprémiumot biztositott a fejlett orszigok jegybankjai-
val szemben, igy a devizaforrasok nagyobb volumenben dramolhattak
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hazénkba. Azonban a magas kamatszint megbénitotta az alacsony sajit
t6kével rendelkezd, forrdshidnyban szenvedd ipari- és mezégazdasagi val-
lalatokat, igy az MNB sziik masfél év alatt a diszkontlabat 12,5 szdzalék-
rél 6 szdzalékra csokkentette. Ezt kovetéen akkor kellett beavatkoznia
a jegybanknak, amikor a globalisan ismét emelked$ kamatkornyezetre,
valamint a nemzetkdzi t8kedramlds lassuldsdra reagalt (160. dbra).

A kéevilighdbora kozott regnal¢ aranydeviza-standard rendszer mér
joval sériilékenyebb volt, mint az els§ vildighdborat megel$z6 évtizedek
aranystandard rendszere. Habér a globélis gazdasagi stabiliziciéval péro-
sulé aranyra épiilé pénzrendszer az Gjjééledést kovetd rovid idészakban
igéretesnek mutatkozott, az 1930-as évek elejére hitelességének és a nem-
zetkozi kooperécié gyengiilésének kovetkezménye a hatékony miikodés
lépesdzetes leépiiléséhez vezetett. Az 1923-1924-es hiperinflicid, és az azt
eléidézé fiskélis hidny, valamint annak fedezésére inditott pénznyomda
a legveszélyesebb rémként maradt meg a dontéshozék emlékezetében,
igy az Gjonnan feldllitoct MNB tandcsa is az drfolyamstabilitdsi célok
kizarélagossdga mellett érvel.

A globélis konjunktura idején, a magas ércfedezet miatt éreékallé ma-
gyar fizetdeszkozbe vetett bizalom, tovabba az MNB éltal alkalmazott
diszkontéldsi politika mégnesként vonzotta a kiilfoldi t6két hazankba,
ami kezdetben a stabilizici6 és novekedés koltsége, és egyben kulcsa is
volt. A nemzetkozi pénz- és t6kepiaci hangulat rosszabbra forduldsaval
azonban eleinte a hosszt1, majd késébb a révid futamidével folydsitote
kolesonok elapadasa is megnehezitette a véllalatok addssdgmegujitasi.
Ez a kulfoldi forrasokedl fiiggs vallalatok mérlegeinek szerkezetét teljesen
felboritotta, ami késébb a hitelintézeti mérlegekre is dtterjedt.

Habir a jelenséggel kapcsolatban a Popovics Sindor dltal vezetett
jegybank tobbszor is aggalyat fejezte ki, a hazai t6keképzédési folyamat
kialakuldsénak hidnyaban a monetéris hatésdg mozgastere limitdlt maradt
a gazdasagtorténet legnagyobb gazdaségi krizisének tartott 1929-33-as
nagy gazdasdgi vilagvélsig el8estéjén, amikor a tékedramlds szinte teljes
egészében visszaszorult a viligban.
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»Orvossiga csak a bajokkal valé szembenézés

lehet: a tékeképz6dés elégtelenségére, termelésiink
versenyképességének hidnyossagaira, értékesitésiink
hibdira azért mutatunk rd, hogy a bajok forrisait
megjeloljiik. Es ebb6l megnyugvast és optimizmust
merithetiink, mert mindezek a bajok nem olyan
természetiick, hogy 6ner6nkbél, erds akarattal és
onzetlenséggel lekiizdhet6k nem volndnak.”

— részlet a Magyar Nemzeti Bank 1929. évi jelentésébdl

A periféridn [év6 orszagok jegybankjai rikényszeriiltek arra, hogy az
aranystandard gyakorlatdnak megfelelden mindent megtegyenck a devi-
zaforrasok elszivérgdsa ellen. Nem volt ez mésképp a kis és nyitott gazda-
sdgként szamontartott Magyar Kiralysig esetében sem, igy az MNB-nek
is adaptalddnia kellett a f8sodorban zajlé folyamatokhoz.

Felhasznélt irodalom:

A Magyar Nemzeti Bank létesitésérdl és szabadalmardl szdl6 1924. évi V. torvénycikk.

Eckstein, A. (1956). National income and capital formation in Hungary, 1900-
1950. Review of Income and Wealth, 5(1), 152-223.

Eichengreen, B. J. (1992). Golden Fetters: the Gold Standard and the Great
Depression, 1919-1939. Oxford University Press.

MNB (1927). A Magyar Nemzeti Bank Kizgyiilésének IIL. rendes évi iilésénck
zdrszdmaddsa, Budapest, 1927. februar 2.
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49. A MAGYAR GAZDASAG KRITIKUS
PONTJAI 1925 ES 1934 KOZOTT
A FOTANACS JELENTESEI ALAPJAN

Granat Marcell

A Magyar Nemzeti Bank éves jelentései olyan dokumentumok, ame-
lyek amellett, hogy az dtléthatdsdgot és stabilitdst biztositjak, az MNB
torténetének megéreésében is kulesfontossiguak. Ezek a korabeli éves
jelentések egységes strukeurat kovetnek: a kozgytilés tagjainak részle-
tes felsoroldsdt kovetden a fétandcs és a szdmvizsgilok jelentése, majd
a kozgytlés jegyzokonyve talilhaté meg benniik. Jelen irdsunk azokra
a fétandcsi jelentésekre fokuszal, amelyeket 1925 és 1934 kozott Popovics
Sandor szigndja mellett publikaltak.

Az egyes dokumentumok 6sszehasonlitdsakor érdemes egy pillantdst
vetni arra, hogy milyen szavak emelkednek ki az irdsokbdl, igy elemezve
az adott év legfontosabb témait. Ilyenkor azokra az elemekre javasolt ossz-
pontositani, amelyek egy adott dokumentumban gyakran szerepelnek, de
a dokumentumcsoport tovébbi kiad4saiban csak alacsonyabb gyakorisag-
gal, vagy semmilyen gyakorisiggal nem fordulnak el8. Esetiinkben ez azt
jelenti, hogy egy adott év éves jelentésében gyakran eléfordulé szavakat
keressiitk meg, és tekintettel vagyunk arra, hogy az adott sz viszont a tob-
bi éves jelentésben ne forduljon elé. (Az angol nyelvii szakirodalomban
hasznalt kifejezés erre az Gn. ,term frequency — inverse document frequ-
ency”) Ha mas dokumentumokban az eléfordulds hidnydt nem vizsgdljuk,
akkor csak olyan szavakat taldlnédnk, amik gyakran el6fordulnak az éves
jelentésekben (ilyenck példdul a ,,bank’, ,pénz’, , kozgytilés” szavak), de
nem arulnak el semmilyen egyedi jellemz6t az adott évre vonatkozdan.

Az MNB alapitdsit kovetden az 1925-6s év nem meglepd médon
a Jegyintézettdl devett aktivumok és passzivumok, illetve a bank miiks-
désének megkezdésével kapcsolatos témdkat fejtegette.
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Az 1926-0s évben két 4j fidkintézettel is b6viilt az MNB Putnokon
¢és Abaujszantdn, amelyek megemlitése ily médon egyedi a jelentések-
ben. A tandcs tobb dimenzié esetében is (mezdgazdasdg, ipar, mérleg-
val6disdg) osszehasonlitotta a gazdasdg pillanatnyi helyzetét a kordbbi
évhez, igy a “mult [év/esztendd]” szd gyakran szerepel az irdsban. Ami
kiemelendé az az, hogy a font kertilt a f6tandcs figyelmének kozpontjéba,
nevezetesen, hogy nyugvépontra ért az er8sodése, és ezzel elérte arany-
paritdsat, amivel egyiitt a korona értékemelkedése is megszint.

A kovetkezd évben az inflécids pusztitdsok és a korona értékallandd-
sdganak helyredllitdsiban valé segitségért mondott kdszonetet a fétanics
a Népszovetség munkatdrsinak, az MNB tandcsaddjaként szamontartott
Harry Siepmann-nak. A tandcs figyelme pedig a kiilfoldi hitelekre te-
rel6dott, ugyanis azok magas kamatanak tulajdonitotték a pénzforgalom
csokkenését. A valuta és jegyforgalom stabilitdsa érdekében a kiilfoldi
hitelek ardnydnak és az dllamaddssig mértékének mérséklését stirgeteék.

»Az dllami ad6ssagnak ily lassi, két év alatt mindossze
532 millidrd korondval valé6 csokkenése nyilvinval6an
mutatta annak sziikségét, hogy gondoskodas torténjék
az ad6ssag gyorsabb torlesztésérél, anndl is inkabb,
mivel alapszabilyaink értelmében a készfizetések
megkezdésének s igy a valutarendezés betetézésének
egyik feltétele, hogy az dllam ad6ssiga 30 millié

aranykoronara apadjon.”
y ]

Az 1928-as jelentésben az el6z6 évben bevezetett uj fizeteszkozzel,
a pengdvel kapcsolatos technikai részletek (cimletek behivatdsa) kaptak
hangsulyt, amellett, hogy a gazdasigi egyensulytalansigok is elétérbe
kertiltek. Ugyan javult a kereskedelem tizletmenete a korabbi években,
az MNB mar a megtorpandsra, a versenyképesség fokozdsanak sziiksé-
gességére hivta fel a figyelmet. A tandcsot leginkabb foglalkoztaté kérdé-
sek kozott szerepelt az dllamadéssag csokkentésének stirgetése, valamint
a fogyasztds és termelés kozotti egyensulytalansig.
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161. dbra: Az egyes évek kiemelkedd szavainak hildzata a fbtandcs jelentéseiben.
Megjegyzés: Az egyes szavak az adott évi dokumentumban kiemelkedd relativ
gyakorisdg alapjin lettek meghatirozva.

Forrds: Sajit szerkesztés az MINB éves zdrszdmaddsai alapjin

Szémos 1j telephellyel béviile az MNB az 1929-es évben, amelyek
tételes felsoroldsa okdn a ,, Takarékpénztar” és ,Részvénytdrsasdg” szavak
toltik meg a jelentést. Azonban ebben az évben sem maradt el a gazdasigi
problémak ismertetése: a mezégazdasig eladdsoddsa, versenyképtelensége
és a tékeképzddés hidnya.

»Hovatovibb szimolnunk kell tehit azzal, hogy
termelvényeinknek a tdvolabbi piacokat kell
felkeresniiik, ahol viszont a tengerentili 4llamoknak
a technikai fejlédést a szocidlis szempontokra valé
tekintet nélkiil érvényesitd és egyre olcs6bba vilo
termelésével még nehezebben fognak versenyezhetni.”
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A mezdgazdasag termelékenységi, pénziigyi problémdi innentdl mar
jellemzd témék a jelentésekben. 1930-ban a foldbirtokok jelzdlogos hite-
leinek kamatterhe jelentdsen megugrott (a hdbort elétti szint kétszeresé-
re) féként a hazai betétképzddések csokkenése és a kiilfoldi t8keimport
hirtelen nagyardnyu visszaesése miatt.

»Az egyes termel6dgak helyzete koziil elsésorban

a mezdgazdasigé érdemel figyelmet, mert orszagunk
gazdasigi szervezetében az agrirjelleg a dominalé.
Buzatermésiinknek az el6z6 évi terméshez viszonyitott
erds visszaesését, amely nagyrészben a fagykaroknak
volt a kovetkezménye, valamennyire ellensuilyoztik
volna a tobbi féterménynél elért kedvezd eredmények,
ha nem kovetkezett volna be a viligpiacokon

a gabonadrak katasztrofilis dralakuldsa.”

Emellett a gazdék folytatddé eladdsoddsa, a kedvezdtlen iddjards
és a globélis mezdgazdasigi drak csokkenése nehéz helyzetbe hozta az
dgazatot. Pozitivumként éreékelte azonban a fétandcs a kiilkereskedelmi
mérleg deficitjének csokkenését, mint ahogyan az a korabeli ,,kozgazda-
sdgi politikdnk egyik legfontosabb célkitlizése” volt.

162. dbra: Mezbgazdasigi drak csokkenésérdl beszdmold ivds
(Pesti Hirlap, 1930. december 25.)

Forrds: Arcanum Digitilis Tudomdnytdr
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A mez8gazdasag helyzetének tovabbi romlasét a kovetkez esztendd-
ben a vilagpiacon folytat6dé aresés okozta. Az 1931-es jelentésben a f6ta-
nécs kritikdval illette az orszdgban alkalmazott gabonajegyrendszert, fel-
hivva a figyelmet arra, hogy az lassitja a termelési egyensuly visszadllitdsat.
A jelentés a kormanyzat szamara a mezégazdasagi koltségek csokkentésée
javasolta. Tovébba az allamhaztartas egyensalydnak biztositasa céljdbol
a kiaddsi oldal apasztasinak szitkségességére is felhivta a figyelmet.

»A segitésnek az a médja, amely gyakorlatilag
augusztus folyamén valésult meg — a gabonajegy
bevezetése — végeredményben csak az orsziagon

beliil jelenti a jovedelemeloszldsnak a kenyérmagvak
hirtelen dresésétdl sulyosan érintett mezégazdasig
javara szolgalé bizonyos korrektivamit, végleges
megolddsnak azonban mar csak azért sem kinalkozik,
mert a termelésnek az értékesitési lehet6ségekhez valé
idémuldsat inkabb hatraltatja.”

A kovetkezd esztend6rél vald beszdmoldjédban a fétandcs két idésza-
kot valasztott el. A juliusig tartd id8szakot, amely fé6ként a likviditdsi
valsdgrol szolt, és egy masodik id6szakot, melynek tjdonsdga a kotott
devizagazdilkodas bevezetése volt.

A jelentéseknek a késébbickben is meghatarozé témiéja volt ennck
az Uj rendszernek a targyaldsa. Mar az 1932-es évben figyelmeztetést
tartalmazott a dokumentum arra vonatkozdéan, hogy a mezdgazdasig,
mint exportagazat szimdra hitranyokat jelent a kotott devizagazdalko-
dési rezsim, és a kovetkezd évre eld is éllt a jegybank vezetése egy kom-
penzicids rendszerrel. Ennek keretében a bank ,,el6re megengedi vala-
mely meghatdrozott drukivitelb8l szarmazé devizaknak meghatirozott
drubehozatalra valé felhasznaldsat”.
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»Erésen érintette a mezdgazdasig vasarléerejének
csokkenése, valamint dltaliban a forgalomnak
nagyardnyu visszaesése a kereskedelmet. Igaz
ugyan, hogy a kereskedelem korében bekovetkezett
fizetésképtelenségeknél mind az esetek szdma, mind
a passzivak 6sszege lényegesen alacsonyabb volt,
mint az el6z6 harom évben, a fizet6képességben
mutatkozé ez a javulds azonban csak latszélagos;

a kedvez6bb statisztikai adatok a kereskedelemnek
nyujtott hitelek erds visszafejlddésében, a hitelezék
kiméletesebb eljardsiban és a kiilfoldi hitelez6k
részére valé fizetésnek a devizaforgalmi korlatozasok
folytin bekovetkezett megnehezedésében lelik
magyarazatukat.”

1933 és 1934-es évek legkiemelked6bb témdja a kilfoldi addssag
kezelése volt. A valsag idején transzfermoratérium Iépett életbe, amely
a hosszu lejarata kuilfoldi tartozdsokat a hitelezék szdmdra peng6ben tor-
ténd torlesztését szabalyozta. Erre a fizetési mérleg kedveztlen alakulasa
miatt volt szitkség. A moratérium mellett rendkiviili segitségnyujtasra is
sor keriilt a gazdatartozasok mérséklése érdekében, illetve médositasokat
kellett eszkozolni a clearing-megéllapodasok tekintetében.

Felhasznalt irodalom:

Az MNB f8tandcsi jelentései 1924-1935, MNL OL Z 6.
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50. A PENZUGYI FELUGYELES
INTEZMENYESITESE A JEGYBANK
MEGALAPITASAT KOVETO EVEKBEN

Varga Bence

A Magyar Nemzeti Bank megalapitdsanak évére a Pénzintézeti Koz-
pont jogi statusza megerdsodott, hiszen mar 1918-t6l kezd8dden hatd-
rozatlan id8re hosszabbitotték meg mikodését. Ebben az id8szakban
a Pénzintézeti Kézpont szerepe némileg megvéltozot, illetdleg kiegé-
sziilt, minthogy 1924-ben megkezdédtek az dllampénziigyek szanaldsira
és a pénz értékének stabilizaldsdra irdnyuld intézkedések, amelyek tobbek
kozott az un. ,takarékkorona” bevezetésében, a koltségvetési kiaddsok
visszaszoritasiban, valamint a kozszolgaltatdsok rendszerének 4tdolgo-
zésaban nyilvanultak meg. A Pénzintézeti Kozpont tevékenysége ezzel
osszefuiggésben béviile, ti. a ,,takarékkorona” bevezetésével kapcsolatban
a szamoldsi érték alapjan torténd elszdmolds, illetve ennek pénzintézeti
ellendrzése is feladatai kozé tartozott.

163. dbra: A Magyar Postatakarékpénztar dlral készitetr 1.000-es cimletii korona
tervezete, az tin. ,takarékkorona” szdmitdsi egység.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank gyiijteménye, Magyar Pénzmiizeum é Litogatdkozpont
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A hazai pénzintézetek miikodését — hasonldan a gazdasdg éltaldnos
helyzetéhez — 1926-t6] kezd8dden 1929-ig bezdrélag dontben a fejlédés
jellemezte, tizleti tevékenységiik kiterjedtebbé valt, nyereségiik és ezzel
parhuzamosan a kifizetett osztalékok is emelkedtek. Tovabbi kedvezé
kortlményként volt értékelhetd, hogy a pénzintézetek vagyonaban folya-
matos n6vekedést lehetett tapasztalni, az eszkozéllomény ugyanezen idé-
szak alatt 250 milli6 peng6rél 4633 milli6 pengére ndtt. A mérlegtételek
kozott elsdsorban a készpénz- és valtdallomany, valamint a jelzéloghitelek
esetében volt megfigyelhet$ emelkedés, ugyanakkor hozza kell tenniink,
hogy az eszkozéllomanyt tekintve 1930-ban mér bizonyos foku csokkenés
is tetten érhetd volt a gazdasdgi viligvalsighoz kothetden.

A belfoldi tékeképzddés ugyan lassan indult meg, de javuldst muta-
tott. A pénzintézeti betétallomany megdupldzédote (930 millié pengdrél
1978 millié pengére nédte), a 200-2000 pengdig terjedd betétek ardnya
a teljes betétédllomanyon belil kozel 30 szdzalékot tett ki. Ezen belil
ugyanakkor — likviditdsi kockdzatot jelentve — nem a takarékbetétek,
hanem a foly6szdmlabetétek voltak a meghatdrozéak. A kimutatott ered-
mény is novekedett ezekben az években, az 1926. évi 34 millié pengérél
1930-ra 59 millié pengére emelkedett a jovedelmez8ség Holbesz 1939-es
adatai szerint.

A nagyobb lakossagi bizalom elérése és a pénzintézetek mikodésé-
ben rejlé, elézéekben emlitett likviditdsi kockdzatok mérséklése miatt
az ellenérzésekre nagyobb hangsuly tevédott, a Pénzintézeti Kozpont
dltal lefolytatott vizsgalatok szdma ezekben az években 959-r8l (1925)
988-ra (1930) emelkedett. A gyakoribba valé vizsgilatokat indokolta
azon jelenség is, hogy a pénzintézetek az elsé vilaghaboru évei alatt, és
részben azt kovetden — a hagyomanyosnak tekinthetd banki mavelete-
iket dtmenetileg hattérbe szoritva — arutizletekkel kapcsolatos haszon
clérése érdekében is folytattak tevékenységet. Ennek megjelenésében
kozrejatszott, hogy a hdborus idészakban a pénzintézetek kihelyezési
lehetéségeinek jelentds besziikiilése volt tapasztalhaté, és e kiegészitd
tevékenységek a késébbickben sem halvanyultak el.
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164. dbra: Az 1938-ban dtadott Pénzintézeti Kozpont ij épiiletének auldja.
Forris: Jakabb és szerzétirsai (1941)

A Pénzintézeti Kozpont tevékenységi korében tehdt idével megje-
lentek olyan feladatok is, amelyek nem, vagy csak részben kapesolédtak
pénzigyi intézményekhez. Ehhez alapot szolgaltatott a Pénzintézeti
Kozpontrdl sz616 1920. évi XXXVIL. torvénycikk, mely meglehetdsen
dltaldnosan fogalmazva kimondta, hogy részt vehet kozhasznu és ko-
zérdekl8désre szdmot tartd intézmények, valamint kozgazdasdgi célu
intézmények pénziigyi és adminisztrativ tigyeinek kezelésében. Ennek
keretében szdmos iparvéllalat alapitdsiban toltott be kezdeményezd sze-
repet, példdul az 1925-ben alapitott Fuvarhitelintézet Re. esetében, mely
létrehozésanak egyik £6 célja a zéloggal fedezett fuvarhitelezési forgalom
bevezetése volt.

A Pénzintézeti Kozpont alapitdsakor megfogalmazott elgondolasok
eldtérbe kertilését jelentette az 1926. évi XIII. torvénycikk, mely alapjan
kiszélesedett a vizsgalat ald vont intézmények kore, a Pénzintézeti Koz-
pont ugyanis feliilvizsgdlatot tarthatott a ,,pénzvaltéiizlettel foglalkozé
kereskedelmi cégeknél, valamint értékpapirkeresked8knél kozhiteli szem-
pontbdl”. Pénzintézetekhez kapcsolddé feladatainak boviilését jelentet-
te, hogy a pénzintézetek egyestilésének lebonyolitasiban a Pénzintézeti
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Kozpont jelent8s mértékben kozremikodott. Az 1926. évi XIII. tor-
vénycikk rogzitette, hogy tovébbi feladatot kizérdlag torvényben lehet
a Pénzintézeti Kozpont részére eldirni. Osszességében tehdt a jegybank
létrehozasit kovetd néhany évben a Pénzintézeti Kozpont szerepére egy-
feldl jellemzd volt, hogy feliigyeleti jogositvanyai erésebbé valtak, ezzel
parhuzamos tendenciaként viszont feladatkorében olyan tevékenységek
is megjelentek, amik nem tartoztak létrehozasinak eredeti céljai kozé.
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51. HITE'LKONJUNK'I"U'RA AZ 1920-AS
EVEK MASODIK FELEBEN

Schlett Andras

Az 1920-as évek masodik felére a stabilizéci6 és a népszovetségi pénz-
tigyi ellendrzés megerdsitette a kiilfoldi befektetési bizalmat hazank irdnt,
ami egy igazi magdnhitelezési boomhoz vezetett. A belfoldi kélesonok
magas kamatai a hitelkeresletet a kiilfoldi kolesonok felé terelték. A bel-
foldi t8keinség és a kilfoldi tokebdség egymasra talalt.

A vilaghdbort utdni pénziigyi rendezés kulcsa a hiperinflicié meg-
sziintetése ¢és a stabil valuta létrehozasa volt. Az 1924-ben alapitott
Magyar Nemzeti Bank révén érvényesitett defliciés pénzpolitika ered-
ményeként az 1920-as évek mésodik felében kibocsithatéva valt az arany-
fedezetti pengd. Az orszag bankjegyforgalmat szigortian szabalyoztak.
A kamatldb 1924 6szén 12 szazalék volt, amelyet 1925 végéig fokozatosan
7 szazalékra csokkentettek. Még az els6rend(i addsoknak is magas kama-
tokkal kellett szembenézniiik, vidéken pedig 13-20 szézalékos kamatok
voltak jellemzéek. A pénzsziike miatt az életképes véllalkozdsok is meg-
bénultak, szitkségiik lett volna a kezdeti erére, ahogy akkor mondtik csak
a ,begyujtisi energia” hidnyzott. A helyzet hatdrozottabb fellépésre kész-
tette a pénziigyi kormdnyzatot, és a pénziigyminiszter jelezte, hogy nem
zarkozik el a torvényi szabélyozastdl sem, de el akartak keriilni a jegybank
kamatpolitikdjiba torténd beavatkozdst, ezért a hitelszervezeteket arra
osztonoztek, hogy igazodjanak a jegybank kamatcélkittzéseihez.

A belfoldi kolesonok magas kamatai a hitelkeresletet a kiilfoldi koleso-
nok felé terele¢k. Ezidotdjt, killonosen az Amerikai Egyesiilt Allamokban
¢les versenyfutds kezdédott a t8kefeleslegek elhelyezésére, amit a magyar
pénzintézetek ki is hasznaltak. A kilfoldi téke bearamlésa, az dllami ta-
mogatas ¢és a fokozott banki profitlehetSségek egyarant nagy hitelkon-
junktira kialakuldsat eredményezték a stabilizéciot kovetd idészakban.
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A varosok voltak az elsdk, akik t8keigényekkel fordultak a kormany-
hoz, mivel tiz éve nem torténtek beruhdzdsok, a koziizemek leromlottak
¢és magas volt a munkanélkiiliség. A kormdny, hogy enyhitse a tékehianyt
és tamogassa a beruhazésokat, ugy dontott, hogy eldsegiti a kilfoldi hi-
telek igénybevételét. Nemsokdra meg is sziiletett a virosok kolesonérél
52616 szerz8dés a magyar vérosok nevében eljiré Bud Jinos pénziigymi-
niszter, és a Speyer&Co. new yorki cég kozote. A koleson 9 millié dollar
névértékd, 7,5 szdzalékos kamatozasu kotvény kibocsatdsat jelentette
89 szdzalékos arfolyamon, 8.010.000 dollarért. Miutdn a népszovetsé-
gi f6biztos, Jeremiah Smith nem emelt kifogist, késdbb egy masodik,
6 millié dollar értékti kolesont is kibocsatottak, amit infrastrukeuralis
fejlesztésekre hasznaltak fel.

A Népszovetség jovihagyta a virmegyck kolesonfelvételét is az 1926.
¢évi XIV. torvény alapjin. A kolesont 2 250 000 angol font értékben
vették fel a londoni UM. Rothschild & Sons és a Baring Brothers &
Co. cégektdl, 92 szazalékos arfolyamon és 9,61 szazalékos kamatldbbal.
A koleson 80 szazalékar arépitésre kellett forditani, és a vérosi kolesonok-
nél az éltalanos kereseti ad6bdl és a forgalmi adérészesedésbél szdrmazé
bevételeket kototeék le, a virmegyéknél pedig az dsszes bevételt.

Budapest 1927-ben vett fel 20 millié dolldros kolesont nyilvanos
palydzat atjan. A kolesont 88,5 szézalékos arfolyamon és 6 szdzalékos
kamatozéssal bocsatottak ki, és killonbozé fejlesztésekre hasznéledk fel.

A kolesonfelvételek jelentds része hazai bankok kozremikodésével
toreént. A Hitelbankon keresztiil valésult meg a Talbot-koleson 92 millié
pengds kibocsdtdsa 1928-ban, amely a villamos muvek fejlesztését célozta.
A Kereskedelmi Bank kozremiikodésével tortént a hossz lejaratd svéd
gyufakéleson kibocsdtdsa, 190 millié pengé osszegben, lehet8séget adva
a hitelt nyujté cégnek tobbségi részesedés szerzésére a magyar gyufagya-

rakban.

Az agrérexportra épiil6 magyar gazdasag kilonosen megsinylette,
hogy a hdborut kévetd inflicié megsemmisitette a mez8gazdasig egyéb-
ként is alacsony felhalmozott tékéjét. Az Gjrainditishoz elengedhetet-
len volt a mezbgazdasag hitellel torténé megsegitése. A Foldhitelintézet
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1926-ban 4llapodott meg a londoni Hambros Bankkal 38,8 millié arany-
korona értékii zaloglevél kibocsdtésarél, 93 szazalékos arfolyamon és 7,5
szazalékos kamatlabbal. Az elszamolas 86,5 szdzalékos arfolyamon tor-
tént. A Foldhitelintézet masodik kibocsdtdsa Amerikdban, a Guaranty
Trust Co. és a Harriman & Co. bankok kozvetitésével tortént. A mezé-
gazdasdg hosszu lejaratt hitellel valé ellatdsat szolgalta a Magyar Pénz-
intézetek Zaloglevélkibocsatd Szovetkezetének létrehozasa is, amelyen
keresztiil nagy mennyiségti zaloglevelet bocsatottak ki az Egyesiilt Al-
lamokban. Az Orszagos Kozponti Hitelszévetkezet is bocsatott ki 5-10
évre 52616 kotvényeket Amerikéban, kisgazdak szdmara.

A vilighdbort utdn a gazdaségi felszerelések beszerzése miatt sok bir-
tokot terheltek meg hitellel. R6vid id6 alatt mintegy 350 000 személy
terhelte meg birtokat 1,5 millidrd pengé értékben. A mezdégazdasig ke-
vésbé kapott hosszu lejaratt hitelt, igy a hitelnek csupdn kis része, nagy-
sdgrendileg 300 millié pengd volt hosszt lejaratt. Gyakran révid lejérata
hiteleket hasznaltak beruhdzésra, ami egy ideig nem tlint veszélyesnek,
mert a hitelintézetek meghosszabbitottik a rovid lejdrata kélesonokert,
és akedvezd terménydrak mellett a kamatok fizetése és az addssag torlesz-
tése sem okozott gondot. A gazdak eladésoddsa olyan mértékeket 6ltott,
hogy par évvel késdbb annak rendezése csak a jegybank és a kormény
segitségnyujtdsa alapjén tudott megtorténni.

»Az 50. cikk kiegészitése a gazdatartozdsok
rendezésének céljaira val6é 100 milli6 pengds
hitelnyujtis lehet6vé tétele végett egyszeri kivételt
enged az emlitett cikk els6 bekezdésében foglalt
ama rendelkezés alél, amely szerint az 4llam a Bank
eszkozeit csak akkor veheti igénybe, ha a felvett
bankjegyek ellenértékét aranyban vagy deviziban
egyidejiileg beszolgiltatja.”

1dézet a Magyar Nemzeti Bank 1929. évi jelentésébél
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A bankok altal néhdny év alatt felvett kilfoldi hitelek mellett a ro-
vid lejdratd tartozdsok is jelentdsen novekedtek (165. dbra) Az orszég
rohamos kiils6 eladésoddsanak kortilményeirdl komoly vita alakule ki
kozgazdasdgi és pénziigyi korokben. A Budapesti Kereskedelmi és Ipar-
kamara szerint az elad6sodds legveszélyesebb jellemzdje a rovid lejdrata
hitelek novekvé ardnya volt.

350 Milliopengd Milli6 pengd
300 1 300
250 1 250
200 200
150 - 150
100 {1 t 100
50 {- 150
0 - -0

1926
1927
1928
1929
1930

165. dbra: Az 1926 és 1930 kizott bedramlott 4j kitlfoldsi kolesonok alakuldsa.
Forvds: Sajdt szdmitdsok

Az eladdsodés novekedésével a Minisztertandcs is foglalkozott. Beth-
len Istvan miniszterelnok kifejtette, hogy a til magas rovid lejaratt hi-
telek ardnya az orszdg romlaséhoz vezethet, ezért kérte Bud Janos pénz-
tigyminisztert, hogy az MNB-vel egytittmukddve vessen gétat a kiilfoldi
kolcsonok novekvd bedramldsinak.

A kilfoldi kolesonok rendszertelen felvételée visszaszoritandd, a Pénz-
tigyminisztérium torvényjavaslatot dolgozott ki 1928-ban. A Nemzeti
Bank nem értett egyet a javaslattal, mivel agy vélte, hogy az éllami be-
avatkozds gyengitené a jegybank szerepét. Mivel a kereskedelmi bankok
¢és Popovics Sandor, a jegybank elnoke is erételjesen tiltakozott a tervezet
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ellen, a javaslat végil nem kertilt targyaldsra. Popovics a Budot valt6
iff. Wekerle Sindor pénziigyminiszterhez irt levelében ujfent kifejtette
aggilyait, és nyomatékosan aldhuzta, hogy a szanéldsi program alapelve
a forgalom szabadsigénak helyreallitisa volt, amely a deviza-, az értékpa-
pir- és az druforgalom terén fennéllott korlatozasok felszdmolasaval véle
val6saggd. Ennck szellemében a jegybank elnoke 6va intett a hiteléletbe
torténd dllami beavatkozdstdl. A jegybank elnokének kozbelépésével
a torvényjavaslat nemzetgyulési targyaldsa végleg lekerilt a napirend-

r8l. (166. dbra)

166. dbra: Popovics Sandor if]. Wekerle Sandor pénziigyminiszterhez
it levelének utolsé oldala.
Forrds: Bethlen Istvin miniszterelnok iratai. MNL OL K 468 B/3-1230/1928.
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1924 és 1931 kozott az orszdgba 1,3 millidrd pengd hosszu lejarata
¢és 1,7 milliard rovid lejarata koleson dramlott be. A hosszt lejarata kol-
cs6nok nagy része 1927-ig érkezett, ezt kovetden a rovid lejaratt hitelek
keriiltek el8térbe. A torvényjavaslat célja a rovid lejaratd hitelek terje-
désének megéllitasa lett volna, melyeket a magingazdaség épp abban az
idében vett igénybe egyre nagyobb ardnyban, amikor a veszélyek mar
jelentkeztek a ldthatéron.

Az 1929-ben kezd8d6 vildggazdasigi vélsag rendkiviili erdvel szakitot-
ta meg a kibontakozé gazdaségi fellendiilést. A kiilfoldi t8ke bedramlésa
clapadyt, a hiteleket sorra felmondték, és az egyre erés6dé protekcioniz-
mus megbénitotta a kiilkereskedelmet. 1931-re az orszdg addsségéllo-
manya meghaladta a 4 millidrd pengét, amibél 2 millidrd maginaddssig
volt, és ennek fele a foldet terhelte (167. dbra).

Allam Pénzintézetek

Cimletesitett hosszi
lejarat tartozdsok

Révid lejarata
tartozdsok

Egyéb

tartozasok Allam

Magéngazdasig Onkormdnyzatok
g g )

Magyar
Nemzeti

Bank

Allami
izemek

Nem cimletesitett hosszu lejarata

167. dbra: Magyarorszdg kiilfoldi tartozdsainak megoszlsa 1931-ben.
Forvids: Osszedllitds az dllanddsitott magyar dllamadéssagrol. PM. MNL OL Nem
iktatott iratok. K 269. 340. térel 484. csomag

342



Felhasznalt irodalom:

Balogh, T. (1932). Kozép-Eurdpa kiilfoldi kélesonei és a maginbank-rendszer
reformja. Kozgazdasdgi Szemle, 65(5), 306-328.

Botos, J. (1999a). A Magyar Nemzeti Bank torténcte II. — Az ondlld jegybank 1924-
1948. Presscon Kiado.

Ferber, K. (1983). Vita a htiszas évek végén Magyarorszag eladésod4sardl. Valdsdg,
26(1), 37-46.

Kovics, Gy. (2006). A bankrendszer és stakeholderei térténeti megkdzelitésben,
avagy az dllam szerepvallaldsa az ipar banki finanszirozdsa elémozditdsiban a
magyar gazdasigtdrténetben. In Botos K. (Szerk.), A bankrendszer és stakebolderei
(pp- 54-109). SZTE GTK.

Schlett, A. (2014). Vilséghasonlatok: Kiilsé eladésodds az 1920-as és a 2000-es
évek Magyarorszagén. Valdsag, 57(11), 69-84.

Schlett, A. (2015). A devizahitelezés torténeti eldképe: Magyarorszdg kiils§
cladésoddsa az 1920-as években. In. Lentner, Cs. (Szerk.), 4 Devizahitelezés nagy
kézikonyve (pp. 63—86). Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyv Kiadoé.

Schlett, A. (2015). Hitelexpanzid, vélsag és valsigkezelés a Horthy-korszakban.
Kizép-Eurdpai Kozlemények, 8(4) 61-80.

Schlett, A. (2019). Magyarorszdg gazdasigi stabilizdcidja az elsé vilaghdborut
kovetden. Levéltari Kozlemeények, 90(1), 23-44.

Schlett, A. (2020). ,Inségkoltségvetés™: megszorité csomag az 1920-as években,
ArchivNet, 20(5-6), Magyar Orszdgos Levéltdr.

A POPOVICSI EVTIZED JEGYBANKI KIHIVASAI 343




52. AZ MNB KORAI NEMZETK('")Z'I )
KAPCSOLATAI: A BIS MEGALAPITASA

Ginter Tamds

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements
— BIS) a legrégebb 6ta, napjainkban is miikodé nemzetkdzi pénziigyi
szervezet. A BIS létrehozdsinak igényét — dttételesen — az elsé vildghabo-
ra teremtette meg. Ekkoriban még a nemzetkozi hitelezés elsésorban ha-
borus idékben jelent meg, mikézben a nemzetkozi valutarendszer alapjat
az aranystandard rezsim jelentette. Az els vilighdbort okozta gazdasigi
és pénziigyi pusztitdssal az egyes valutédk aranyra torténd devélthat6siga
cllehetetleniilt, mikézben a nyugati szovetségi rendszer nagymértékben
addsodott el az Amerikai Egyesiilt Allamok felé, a német helyreéllitési
kifizetések pedig akadoztak.

A BIS, vagyis a ,jegybankok jegybankjinak” létrehozaséra az elsé
vildghdboru utdni német helyreallitasi kifizetések wjratargyalasa adott
apropét. A helyreallitas koriili kérdéseket rendezni szandékozd, 1929-ben
targyalt Young-terv elfogadasaval sziikségessé valt egy, az érintett orszé-
gok altal kozosen muikodtetett pénzintézet létrehozdsa. Az intézmény
célja az informdcids aszimmetridk csokkentése mellett az volt, hogy a né-
met helyredllitsi befizetéseket koordinalja, valamint elésegiti azok wjra-
hitelezését Németorszag felé a német gazdasig helyredllitisa érdekében.

A BIS létrehozésardl szo16 tervet 1930 janudrjéban véglegesitették
a helyreéllitdsrol targyalé felek: Németorszég, Belgium, Franciaorszag,
az Egyestilt Kirdlysdg, Olaszorszdg, Japan, az Egyestilt Allamok és Svijc.
A térgyaldsokra 1929-ben és 1930-ban Hégaban keriilt sor, a BIS megala-
pitdsarél sz6l6 megéllapoddst 1930. janudr 20-4n irtédk ald az alapité or-
szégok kormdnyai (ugyanakkor a szervezet irdnyitdsa a kezdetekedl fogva
a tagjegybankok kezében volt). A korabeli forrasok szerint Magyarorszag
képvisel8i az 1930. janudr eleji térgyaldsokon mar részt vettek Higéban.
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168. dbra: Az 1929-1930-as hdgai tdrgyaldsok iilése,
mely sordn a Young-tervet elfogadtik.
Forvds: BIS

A BIS 1930. méjus 17-én kezdte meg miikodését részvénytarsasi-
gi formdban. A BIS igazgattanicsa egy honappal késébb, junius 17-i
tilésén gy hatdrozott, hogy — az alapitd orszdgok mellett — tovabbi tiz
orszagban, koztik Magyarorszdgon is BIS-részvényeket bocsat ki, ezzel
pediga Magyar Nemzeti Bank mar az alapitds évében részvényesévé véle
a Nemzetkozi Fizetések Bankjédnak. Popovics Sandort pedig a hitelbizott-
sdg elnokének vélaszrottdk meg. A magyar jegybankelnok mar kordbban
timogatta a kozponti bankok nemzetkézi egytittmikodésének fokozo-
désat: A pénz értékdllanddsdga ciml 1929. évi eldaddsiban hangsalyoz-
ta, hogy ,.a jegybankok koopericidja egy egységes védelmi vonalat alkot,
minden megtimadtatis ellen”. Olvasatiban az aranystandard-rendszerben
a gazdasagok egymasra utaltsigabdl eredSen a ,,pénzérték dllanddsganak
iigye nem egy orszdg izoldlt belsé dolga’.
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A BIS megalapitésakor kettés manddtummal birt. Egyrészrél a jegy-
bankok kozotti egytittmiikodést segitette el8, tovabba feladata volt j,
a nemzetkozi pénziigyi miveletekben hasznélt eszkozok biztositasa.
Miésrészrél vagyonkezeléi feladatokat kellett elldeni alapité okiratanak
értelmében olyan nemzetkozi pénziigyi tranzakcidk sordn, amelyben az
érintett felek a BIS-t e feladattal megbiztak — igy az elsé vilaghdboru
utani helyreallitasi kifizetések soran is.

Az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvélsig kirobbandsdval ossze-
fuggésben a BIS feladatai mar nem sokkal a megalapitést kovetden dtala-
kultak. A gazdasigi vildgvélsig kovetkeztében a helyreallitasi kifizetések
jelentdsége elhalvényult (elébb fizetési moratérium formdjéban, majd
a kovetelések teljeskort elengedésével), mikozben a gazdasigi és pénziigyi
szerepl6k figyelme a vélsdg kovetkezményeinek mérséklésére iranyult.
Ezzel osszefuggésben a BIS fokusza elsésorban a jegybankok kozotti
technikai egytittmiikodésre helyezédott 4e, illetve a szervezet helyszint
¢s formdtumot biztositott az egyes nemzeti jegybanki vezet8k rendszeres
taldlkozdi szdmdra.

A BIS a gazdaségi vilagvalsag kezelésében betoltott szerepébsl Ma-
gyarorszag is részestlt. A szervezethez val6 csatlakozasit kovetd évben,
1931-ben a vélsig kibontakozasival a magyar gazdasigot tn. ikervalsag
(vagyis a bankrendszer és a valuta egyiittes valsdga) érte el, igy a Magyar
Nemzeti Bank (és hasonléan a német, osztrak és jugoszlav jegybankok-
hoz) vészhelyzeti hitelért folyamodott a BIS-hez. Az MNB szdméra egy
tizenkét jegybankbdl, illetve a BIS-bél allé testiilet nydjtott hitelt 26
millié amerikai dolldrnak megfeleld értékben. Annak ellenére, hogy a BIS
részérdl kétségek meriiltek fel a hitelek visszafizetését illetéen, Magyar-
orszdg (ahogy az emlitett hdrom orszdg is) visszafizette a BIS 4ltal hite-
lezett 6sszeget. A hitel futamideje hazdnk esetében volt a leghosszabb,
igy a legutolsé teljesitésekre csak 1946-ban keriilhetett sor.
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169. dbra: Az MINB és a BIS kizotti tdrgyaldsokrdl beszdmold vijsagcikk
(Uj Nemzedeék, 1930. oktdber 18.)

Forrds: Arcanum Digitilis Tudomdnytar

Napjainkban a szervezet székhelye Bézelben, Svdjcban taldlhato,
tovabba rendelkezik egy-egy képviseleti iroddval Hongkongban és Me-
xikévarosban. A BIS tagjai kozott 2024. junius 30-i allapot szerint 63
orszag kozponti bankja és monetdris hatdsdga taldlhaté meg, amelyek va-
lamennyien képviseleti és szavazati joggal rendelkeznek. A BIS kizirdlag
a tagjegybankok tulajdondban 4ll, a tagorszagok gazdasigi teljesitménye
egyben a globélis GDP mintegy 95 szdzalékit fedi le. Napjainkban a BIS
feladatai kozé tartozik a monetdris politikai dontéshozok kozotti nem-
zetkozi egytitemiikodés eldsegitése, a pénziigyi-technoldgiai innovécidk
elémozditdsa, kozgazdasdgi kutatdsi és elemzési tevékenység folytatdsa és
pénziigyi szolgéltatdsok nyujtisa a tagjegybankok és nemzetkozi szerve-
zetek szdmdra.
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170. dbra: A BIS elsd székhdza (1930 és 1977 kozirt) Bazelben, az egykori Hotel
Savoy-Univers épiiletében.
Forrds: BIS
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53. AMAGYAR NEMZETI BANK ]éES
A BANCA D’ITALIA KAPCSOLATANAK
ELSO KET EVTIZEDE

Juhasz Balazs

A Magyar Nemzeti Bank alapitdsa a magyar gazdasig nemzetkozi
kolesonfelvétellel torténd szandlsaval 4lle 6sszefiiggésben. Ez jorészt brit,
kisebb részt olasz politikai timogatdssal tortént. Ez az olasz szal ekkor
csak hipotetikusan, majd végil kizarélag kozvetlentil érintette a magyar
jegybankot, hiszen a népszovetségi kolesont jegyz6 orszdgok koziil hidba
emelkedett ki Itdlia (innen jegyezték a harmadik legnagyobb 6sszeget
a kolcsonbél), a Banca d'ITralia eleinte csak a jegyzés logisztikai hdtterée
biztositotta, szorosabb egyiittmitikodést nem épitett ki a magyar part-
nerrel. A kolesont a magyar kormény delegacidja targyalta le 1923-1924
folyamén, amelyet a Pénziigyminisztérium koordindciéban betoltott
jelentds szerepébdl adéddan Teleszky Janos kordbbi pénziigyminiszter
(1912-1917) vezetett. Kezdetben az MNB kés6bbi vezérigazgatdja, Scho-
ber Béla is részt vett a Roméval folytatott targyaldsok soran.

A hitel jegyzése nem is igazan illeszkedett a Banca d'Tralia pénziigyi
politikdjaba, mert az olasz valutatartalék felett rendelkezd Nemzeti Va-
luta- és Viltdsuigyi Intézet az olasz kormdny utmutatasinak tett eleget,
amikor az dltaluk koordindlt bankszovetséget a magyar koleson jegy-
zésére buzditotta. A Banca d’Italia vezetése alatt 4ll6 bankkonzorcium-
ban olyan pénzintézetek vettek részt, mint a Banca di Roma és a Banca
Commerciale.
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171. dbra: A Banca d’Italia épiilete, a Palazzo Koch Rémdban.
Forrds: Banca d’Italia Torténeti Levéltira, Fényképgytijtemény

A magyar konszolidéciéval kozel egyiddben mas eurdpai valuték is
kezdtek visszaallni az aranyalapra. A Magyar Nemzeti Bank igyekezett
lehetdségeihez képest részt venni az eurdpai jegybankok nemzetkozi kap-
csolati rendszerében, melyek egyik fontos megnyilvdnuldsa az egymasnak
nyujtott stabilizdcids hitelek voltak. 1926. oktdber 25-t8l a belga frank,
1927. jinius 28-tél a lengyel ztoty, 1928 jiliusatdl a roman lei stabiliza-
lasban vett részt az MNB. A francia frank stabilizdlaséban a magyar £él
nem jdtszott szerepet, de az intézmények kozotti viszony javitdsa érdeké-
ben a magyar jegybank aranyrudat szeretett volna vésarolni.

1927 decemberétdl az olasz lira nemzetkozi 6sszefogasban megva-
16sul6 stabilizéldsdban, az un. ,aranylira-kolcsonben” valé részvétel volt
a magyar jegybank legnagyobb volument ilyen jellegti véllalasa. A teljes
75 millié dollaros kolesonbdl a magyar fél egymillié dollarral vette ki a ré-
szét. Popovics Sandor szavaival élve ,.a hitelben vald részvétel eld] kitérni
természetesen nem lebet[ett]”. Az egyiitemi(ikodés az eurdpai jegybankok
viszonyanak szorosabbd flizését is el6segithette, ami a Nemzetkozi Fize-
tésck Bankjanak (BIS) alapitdsakor egyfajta szervezeti keretet is kapott,
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illetve hasznot is hozott. A hitelaktivitas hozzédsegitette a Magyar Nem-
zeti Bankot, hogy elismert tagja lehessen a frissen megalakult BIS-nek.

A magyar valutatigyekben valo részvétel nem szoritkozott az 1924-es
dllamkolesonre. Az 1920-as évek végén a Mussolini-kormény, illetve az
olasz bankok jelentés 6sszegeket folydsitottak a magyar véllalatoknak és
a kormany megbizottjainak, hogy Olaszorszg befolydsat noveljék a Du-
na-medencében. Rdad4sul az Olasz—Magyar Bank, amely az Olasz Keres-
kedelmi Bank (Comit) érdekeltségei kozé tartozott, 1929 decemberében
kapott jelentds tékeemelést az anyabanktdl, hogy az 1929-31-es évben
a Comit — a Banca d’Italia garancidjéval — Gjabb kolcsonoket helyezzen
ki K6z¢ép-Eurdpédban. Ennek oka az volt, hogy rosszul mérte fel a valsig
lehetséges elhtzédédsat. Végiil a Comit-féle kolesonok 65 szazalékat Ma-
gyarorszag kapta meg.

A Banca d’Italia kozvetlenil is beavatkozott a vélsigkezelésbe: 1931
nyaran, a BIS éltal a Magyar Nemzeti Bank részére folydsitott mintegy
21 millié amerikai dollaros kélesonbdl 1,6 millié dollart a Banca d’Italia
biztositott. T6bb ilyen jellegti kifizetésre nem kerilt sor, és végiil a Banca
d’Tralidnak a Comit-ot is meg kellett mentenie, mert a vilagvalsag koze-
pette a beddlés fenyegette az intézményt.

A trianoni békeszerzédés dltal tiltott magyar katonai koleson targya-
lasai is 1930 és 1932 kozott zajlottak. A pénz dtutaldsdnak médozatai
kozott eleinte az olasz és a magyar jegybank kozotti kézvetlen valutat-
ranszfer lehetésége is felmertilt, de a Magyar Nemzeti Bank az ossze-
get nem tovébbithatta nyiltan a magyar dllamnak, igy a koleson végil
a Pénzintézeti Kozpont és a Banco di Napoli bevondsaval valésult meg
és egészen a masodik vilighdboruig jelentdsen hozzajérult a Honvédség
fejlesztéséhez és a kiképzésekhez.

Az olasz és a magyar jegybankok kozott sokkal sikeresebb egytitt-
mukodés bontakozott ki a koot valutagazdélkodds korldtai miatt egy-
re gyakoribba vélé kliringmegéllapoddsok keretei kozote. A Magyar
Nemzeti Bank 1931. julius 16-4tdl, a Banca d’Italia ald tartozé Kulfoldi
Valutadtvaltds Nemzeti Intézete (INCE) pedig 1934. december 8-dval
szerezte meg a valutakereskedelem teljes monopéliumét. Az 1931-es
olasz—osztrak kereskedelmi szerzé6dés példaul kimondta, hogy a kliring
esetén a Banca d'Tralia az INCE pénztarosa.
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Ez az eljirds magyar—olasz viszonylatban is érvényes volt, igy a két
jegybank folyamatosan szerepet kapott a kliringegyezmények mikodteté-
sében. Hivatalosan 1932 nyaran Iépett életbe a magyar és olasz jegybank
kliringmegéllapodast kotott, amelyet magyar oldalrél az MNB igazga-
toja, a kotote devizagazdalkodas programjanak kidolgozdja, Tabakovics
Dusan térgyalt le az olasz féllel. Ezzel a devizaegyezménnyel is magya-
razhatd, hogy az 1930-as évekedl a jegybankok képvisel6i rendszeresen
részt vettek az olasz—magyar kereskedelmi targyaldsok el6készitésében.
Ezek a kliring tigyletek jelentették a keretet, amely figyelembevételével
kertilt sor a két jegybank kozotti 1936. februdr 10-ei megéllapodésra. Ez
az 1931. nydri nemzetkozi koleson olasz részének sikeres visszafizetését
szabélyozta.

172. dbra: A Banca d’ltalia elnikei a korban: Bonaldo Stringher (1928-1930) és
Vincenzo Azzolini (1931-1944).
Forvds: Banca d’Ttalia Torténeti Levéltira, Fényképgytijtemény

1942-ben, mar haborus kozegben keriilt sor jegybankelnoki latogatas-
ra: Vincenzo Azzolini olasz jegybankelnok februarban jart Budapesten,
mig Baranyai Lipét magyar jegybankelnok juniusban latogatta meg ré-
mai partnerét. A kovetkezd évben, 1943-ban keriilt sor egy olasz—magyar
jegybanki konferencidra a két intézmény munkatdrsainak kozremikodé-
sével. Habdr az 1943-as konferenciameghivas kapcesdn Vincenzo Azzolini,
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a Banca d'Italia kormédnyzdja a Magyar Nemzeti Bank korabbi elnokeivel
folytatott kapcsolatok tovébbvitelérdl beszélt, igen kevés nyoma maradt
fenn ezen bensdséges viszonynak.

Szintén a kapcsolatok formalis jellegére utal, hogy a korabbi évekbdl
kizarolag Popovics Sdndor lekoszonésérdl, illetve Imrédy Béla elnoki
kinevezésérsl maradt fenn levélvaltds, a Magyar Nemzeti Bank ezt ko-
vetd vezetdvaltdsdrél nem ment ki tdjékoztatds a vizsgilt korszakban.
Ez persze nem csak olasz viszonylatban igaz. Rdadésul az a konyv- és
egyéb kiadvanycsere, ami a magyar és az olasz jegybank kozott rendsze-
resnek szamitott, mds olasz bankok, illetve szervezetek, példdul az Olasz
Statisztikai Hivatal (ISTAT) viszonylatiban is mikodote.
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Archivio Storico Banca d’Tralia

Banca d’Italia, Direttorio — Azzolini

Banca d’Italia, Direttorio — Stringher

Banca d’Tralia, Rapporti con lestero

Banca d'Italia, Segreteria particolare

Carte Beneduce

Ufficio italiano cambi, Rapporti con l'estero
Magyar Nemzeti Levéltar Orszdgos Levéltara
K99 (Rémai kdvetség)

Z 9 (Magyar Nemzeti Bank, Titkos Elnéki iratok)

712 (Magyar Nemzeti Bank, Altalinos Igazgatsi Osztaly)
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54. A MAGYAR GAZDASAGKUTATO
INTEZET: VARGA ISTVAN
HOZZAJARULASA AZ 1920-30-AS
EVEK KOZGAZDASAGTANI
GONDOLKODASANAK FEJLODESEHEZ

Manyo-Varéczi Violetta

Aki az els vildghdbortat megel6z6 idészakban a gazdasdgi életben
bekovetkezé véltozésokat, bonyolult 6sszefiiggéseket szerette volna job-
ban megérteni, annak folyamatosan figyelemmel kellett kisérnie azokat,
illetve tdjékozdédhatott napilapok kozgazdasdgi rovataibél és néhény
gazdasagi téméju szaklapbdl. Akkoriban az egyes orszagok statisztikai
hivatalai jellemz&en kiilkereskedelmi statisztikdk osszedllitdsara fekeetrék
a hangsulyt és érdeklédés hidnyaban viszonylag csekély szdmu gazdasdg-
statisztikai adatot gyujtoteek ossze.

A helyzet az elsé vilaghaborut kovetd idszakban azonban jelentésen
megviltozott. Ebben kulesszerepet jétszott a kozgazdasigtudomdnynak
és a gazdasagstatisztikdnak a fejlédése is, mert ezeknek készonhetden
valt kielégithet6vé a gyakorlati életben felmerild igény. Beldttak, hogy
a statisztikai hivatalok tevékenysége viligszerte b6vitésre szorul. A tudo-
ményag intézményestilésének harmadik pillére — a hivatalos statisztikai
szolgalat és az egyetemi oktatds mellett — az 6nallé kutatdintézetek meg-
jelenése, nagyjabdl a huszas évek végére tehetd. A Nemzetek Szovetsé-
gének felhivaséra, illetve az amerikai példa nyomén Eurépa szerte (pl.:
Anglidban, Lengyelorszdgban, Németorszdgban) sorra alakultak megaz
tgynevezett konjunktirakutat6- vagy gazdasdgkutaté intézetek, melyek
kifejezetten gazdasigstatisztikai tevékenységet végeztek.

Dr. Varga Istvén (jogdsz-kozgazddsz, élt: Budapest, 1897-1962) mint
a kozgazdasigtudomdnyban és annak tirstudomanyaiban jartas tudés,
idejekordn felismerte a hazai gazdasigi élet igényeinek novekedését és az
a célkitlizés fogalmazddott meg benne, hogy a hatdsok szamszertsitését
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ajobb megértés szolgalataba allitsa. 1927. november 1-t8l komoly szerve-
zésbe kezdett, Belatiny Arthur, a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara
akkori elnokének tamogatdsaval intézeti iroddt hozott létre, valamint
tagokat toborzott.

Az 1928. december 11-i alakul6 kozgytilés jegyz8konyve szerint hi-
vatalosan Magyar Gazdaségkutat6 Intézet néven (tovdbbiakban: MGI)
alapitottdk meg az 6ndllé kutatdintézetet, melynek addig felmertilé ki-
addsait a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara elélegezte meg. Az In-
tézet a Magyar Kirélyi Kozponti Statisztikai Hivatallal és az Orszagos
Gazdasagstatisztikai és Konjunktarakutatd Bizottsaggal egyiittmtikodve
végezte elsésorban a konjunktira alakuldsét vizsgild, valamint a gazda-
sdgi elérejelzések készitését célzd kutatdsait. Varga torekvésée és az MGI
szerepének fontossigit alitimasztotta, hogy az anyagi timogatdson tal
személyi bizalmat és elkotelezddést is élvezett. Amikor az alakuld koz-
gy(ilés napirendi pontjaként az elnokvélasztds kovetkezett, akkor Belatiny
Arthur az Intézet egyesiiletének
elnoki posztjara Popovics Sindort,
a Magyar Nemzeti Bank elsé el-
nokét javasolta. Inditvanyit a koz-
gytilés kozfelkialtéssal, egyhangulag
elfogadta. Popovics Séndor a fel-
kérést megkoszonte és elfogadta,
majd a tisztikar, az elnoki tandcs és
a munkabizottsig megvalasztisa
kovetkezett. A korabeli hazai koz-
gazdasdgi gondolkodds meghata-
roz6 személyiségei példdul: Heller
Farkas, Navratil Akos, Fellner Fri-
gyes, Laky Dezs6 és Surdnyi-Unger
Tivadar elismerték, timogattdk és

aktivan részt is vettek az Intézet

(
SM‘YW}J ——-( munkdjéban.
4

Alapszabélyzata szerint az inté-

173. dbra: Varga Istvd tréja. AP ”
73 dora: Varga Istvn portréja zet feladatai kozé a kovetkezodk tar-

Forvis: dr. Majoros Krisztina (2003):
A millt szdzad jeles magyar kizgazddsza:
Varga Istvin (1897-1962) jelenségek folyamatos, osszefiiggd

toztak: a magyarorszigi gazdasagi
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vizsglata (konjunkttrakutatds), tekintettel a nemzetkozi gazdasdgi élet
kolesonhatasaira is, valamint gazdasdgstatisztikai problémak feldolgo-
zésa. Tovabbd a kozvélemény és a gazdasig szerepléinek tdjékoztatasa
avizsgilatok eredményeirdl, és ezen keresztiil a gazdasagi életjelenségek
helyes megitélésérdl.

Az MGI Gazdaségi helyzetjelentéseket 1929 tavaszitdl rendszerint
negyedévente jelentetett meg, a felépitésére pedig jellemzé volt, hogy az
dltalanos atrekintésen kiviil a magyar gazdasagi helyzetet fejezetenként
térgyalta, tehdt foglalkozott a pénz- és tékepiac, az dralakulds, a hitelbiz-
tonsag, a kiilkereskedelem, az dllamhdztartds, a mezégazdasdg, az idegen-
forgalom, valamint az ipari termelés helyzetével, melyet még szakmak
szerint is részleteztek.

Ugynevezett kiilonkiadvényokat is készitettek az orszdg strukeurélis
adottsigainak jobb megismeréséhez. 1936-ban az egyik kiilonkiadvany-
ként jelent meg a nemzeti jévedelem-szdmitdssal foglalkoz6, nemzetkozi
clismerést is kivélté mi, amely Varga Istvan és Matolcsy Métyds nevéhez
ttiz8dott. A konyv angol nyelvii kiadasét a King and Son el6kel6 londo-
ni konyvkiadénal, a Magyar Nemzeti Bank adoménnyal is timogatta.
A szerzépéros eléviilhetetlen érdemeit az is bizonyitja, hogy ezen kiad-
vany tartalmazza a korszakrél leginkdbb teljeskortien az adatokat és azok
clemzéseit.

Az MGI kozleményei egy-egy témahoz kapcsolédé kutatdémunka
eredményeit tartalmaztdk, melyek leggyakrabban felkérésre és bizal-
mas hasznalatra késziiltek, példaul a mezégazdasig témakorébe vigdan
a Magyar Kirédlyi Foldmuvelésiigyi Minisztérium szdmdara vagy a Magyar
Kiralyi Kozponti Statisztikai Hivatal szimara. Tovibba az arstatisztika
terén részt vett az MGI az Arellenérzés Orszagos Kormanybiztosinak
megbizdsabol az dradatgytjtés megszervezésében. Ezenkiviil a Magyar
Nemzeti Bank szdmdra példul kéthetente mintegy szdz cikkre és husz
orszagra kiterjedSen készitettek arstatisztikat, mely dradatok szolgaltak
végiil a vasarlderdparitas megéllapitasihoz. Az Intézet Gsszesen 54 gazda-
sdgi helyzetjelentést, 30 kiilonkiadvényt, 7 kozleményt, tovabbd szdmos
magyar ¢s idegen nyelvli tanulmdanyt jelentetett meg, illetve készitett el.
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Az Intézet igazgatdja és fOtitkdra — az alapitdstdl kezdve kozel 20
évig, vagyis az Intézet megszlintetéséig — Varga Istvan volt. A masodik
vilaghabort utdn az Intézet még adott ki gazdasagi helyzetjelentést, majd
a pénzintézetek allamositasa id8szakdban megszint.

MAGYAR GAZDASAGKUTATO INTEZET

ELNOK :
POPOVICS SANDOR
OGYVEIETO ALELNOK: OGYVEZETO IGAZGATO:
KONKOLY-THEGE GYULA VAGO JOZSEF

A MUNEABIZOTTSAG ELNOKE:

SZEKACS ANTAL

A MUNEARIZOTTSAG ALELNOKEI;

GYULAY TIBOR, IMREDY BELA, MUTSCHENBACHER EMIL
AZ ELNOKI TANACS TAGIAL:

ALTENBURGER GYULA, AUGENFELD LAJOS, BALAS EAROLY, BELATINY ARTHUR, ERER ANTAL, FELLXER PRIGYES, FELLNER
HEXHIE, FENYO MIESA, FLEISSIG SANDOR, FREY KALMAN, MANTOS ELEMER, MELLER FARKAS, ILLYEFALVI I LAJOS,
IMREDY BELA, KENEZ BELA, KOOS MIHALY, KOVACS ALAJOS, ROVATS FERENC, RORMENDY MATYVAS, LAKY DEZSO,
BARO MADARASSY-BECE GYULA, MARSCHALL FERENC, METZLER JEXO, NAVEATIL AKOS, PASITOR MIESA, REICHENBACH
BELA, SCHOBER BELA, SCITOVSIKY TIROH, SENN OTTO, SESZTINA JENGO, GROF SOMSSICH LASILO, SURANYVI-UNGER
TIVADAR, SZAVAY GYULA, SZEKACS ANTAL, TOLNAY KORNEL, TORMAY BELA, ULLMANN ODON

A MUNEABIZOTTSAG TAGIAL:

ALAPY VIETOR, BALEANYI BELA, BALEANY] EALMAN, BALLA SZIGFRID, BANYAI ALADAR, BECK SALAMON, BERTALAN
ISTVAS, DAL ATS JENO, DOBROVITS SANDOR, FUCHS ALBERT, GASPAR ARTHUR,
GESZTELYI-NAGY um.o GOROG FRIGYES, GONTHER MIMALY, GYOMBEL SANDOR, GYORGY ERNO, HAJDO MIKLOS,
HALMI GYULA, JACOBI OLIVER, JUDIE JOZSEF, JUHOS LAJOS, KADAS KAROLY, KELEMEN MORIC, KEMENY GYORGY,
EENUE TODOR, KISS ELEMER, ExOB SANDOR, KOFFLER EAROLY, EHESZ KANOLY, LENGYEL GEZA, IFJ, LEOPOLD LAJOS,
LOWBEER BERNAT, MAGYAR SANDOR, ORMANDY JANOS, POSCH GYULA, RACZ LAJOS, BADO REZSO, ROZ JENG,
SAMUEL JOZSEF, SCHILLER OTTO, SEHBAN IVAN, SIDO ZOLTAN, SZEGO ERNG, SIEKELY ARTHUR, SZOMMER ERNG,
TONELLI SANDOR, VADNAY BELA, WIKEENHAUSER FERENC, WITTICH ANDOR

AZ INTEZET IGAZGATOJA :

VARGA ISTVAN

INTEZETI TITEAR
KEMENYFFI JANOS

174. dbra: A Magyar Gazdasdgkutatd Intézet tisztséguiseldinek névsora
a 3. szdmii kiilonkiadvany belivén
Forrds: Magyar Nemzeti Bank Konyvtdra
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Felhasznalt irodalom:
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Botos, K. & Mdnyd-Viréczi, V. (2019). Varga Istvan, a tudés gazdasdgpolitikus.
In: Katona, K., & Schlett, A. (szerk.), XX. szdzadi hires magyar kizgazddszok -
XXI. szdzadban is érvényes gondolatai (pp. 35-51). Pdzmdny Kiadé.

Hid, A. (2002). Gazdasdgstatisztikai  fogalmak  torténelmi  fejlédésben.
[PhD Disszertacid, Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem (PPKE), BTK
Torténelemtudomanyi Dokeori Iskola].

Jegyzdkonyv a Magyar Gazdasigkutatd Intézet 1928. dec. 11-i alakuld
kozgytilésérdl, az Alapszabély az 1928. dec. 11-i alakul6 kozgytilésrdl késziile
jegyzOkonyv 1. szdmt melléklete, Varga-Kiilongytjtemény.

Magyar Gazdasigkutaté Intézet. (1929). Gazdasdgi helyzetjelentés 1. Athenacum
r.-t. kényvnyomda.

Manyd-Viréczi, V. (2016). Varga Istvin a tudomdnyszervezd és gazdasdgpolitikus.
[PhD Disszertéci6, PdzmanyPéter Katolikus Egyetem, BTK Térténelemtudomdnyi
Doktori Iskola].




55. PORTRE: HELLER FARKAS

Sipos Béla

A két vildghdbora kozote a békeidSk alatt a hazai kozgazdaségtudo-
many is érdemi fejlédésnek indult. Harom jelentés kozgazdasagi iskola
mikodote Magyarorszdgon: Balds Kéroly, Heller Farkas és Navratil Akos
vezetésével. Kozillik a legjelentésebb tudés Heller Farkas volt. A kon-
junkttrakutatis teriiletén fontos eredményeket a Heller Farkas és isko-
lajinak tagjai, koztitk Andreich Jend, Kddas Kalmén, Theiss Ede, Abay
(Neubauer) Gyula, Boér Elek és Varga Istvén értek el. Heller és Navratil
kapcsan Botos Katalin 2019. évi cikkében kiemeli: ,,4 Duna két partjdin
lévé egyetemeiken, a két szomszédvdrban tanitottak gazdasigtant: Heller
a Miiegyetemen, Navratil a Pazmdny Péter Tudomdnyegyetemen. Mig
Heller a neoklasszikusok, Navratil a klasszikusok alapjin gondolkodott.”
Balds a pénziigytan és pénziigyelmélet mellett térsadalmi és szocidlpoli-
tikai kérdésekkel is foglalkozott, s az osztrék iskolatdl eltdvolodva a tér-
sadalomjogi iskola tanitésait kovette, és a politikai gazdasdgtan szerepét
hangsulyozta.

Heller Farkas életpalydja

o Sziiletett: 1877. médjus 9-én Budapesten

¢ 1895 — 1899 - Budapesti Kirdlyi Magyar Tudomdnyegyetem
Jog- és Allamtudoményi Kar

e 1900 — oktéber Allamtudomanyi tudori (doktori) fok elnyerése
¢ 1900 cleje — Pélyakezdés a Kereskedelmi és Iparkamardnal
e 1901-t6l — Foldmuvelésiigyi minisztérium

e 1907-t8l — Budapesti Miiegyetemen a kereskedelem és iparpoli-
tika magdntandra
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¢ 1914-t8] — A kozgazdasigtan ¢és pénziigy rendkivili tandra
a Miiegyetemen

¢ 1921-t6l — A Magyar Tudomdnyos Akadémia levelezd tagja,
1934-t6] rendes tagja

e 1925-1948 — Kozgazdasagi Szemle szerkesztdje

e 1926-t6l — Magyar Statisztikai Tarsasag Valasztmdnyanak tagja
e 1926-t6l - Biztositdsi Szaktandcs tagja

e 1937-t8l — Orszégos Kartellbizottsdg elnoke

¢ 1945-1946 — A Muegyetem rektora

e Elhunyt: 1955. szeptember 29-én, Budapesten

Heller Farkas (1877-1955) kozgazddsz, egyetemi tandr, a Magyar
Tudomdinyos Akadémia tagja (levelezd 1921, rendes 1934-1949),
a Muegyetem iskolateremtd professzora volt. Egyediilallé tudoményos
teljesitménye volt, hogy hdrom teriileten — a kozgazdasdgi elmélet tor-
ténete, az elméleti és alkalmazott kozgazdasigtan és a pénziigytan terén
— alkotott jelent8set. Publikécids jegyzéke 144 tételbdl all és kittinik,
hogy munkai kilféldon német, angol, spanyol és finn nyelveken is meg-
jelentek. 1949-ben kizdrtdk az MTA tagjai sorabdl, nem tanithatott és
nem publikilhatott. 1989-ben rehabilitéltik, s posztumusz visszanyerte
akadémiai tagsdgit is.

Palyajac a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamarandl kezdte, majd
1901-ben a foldmuvelésiigyi minisztériumba keriilt. 1907-ben a budapes-
ti Milegyetemen a kereskedelem és iparpolitika magédntandra kinevezést
nyerte el. 1914-ben a Miegyetemen a kozgazdasigtan és pénziigytan
rendkiviili, 1917-1948 kozott nyilvinos rendes tandra. 1925-t61 1949-ig
a Kozgazdasagi Szemle szerkesztdje volt.
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175. dbra: Heller Farkas portréja (Tolnai Vildglapja, 1942. szeptember 30.)

Forrds: Arcanum Digitilis Tudomdnytdr

A szerkesztésben Heller Farkast el6szor Kisléghi-Nagy Dénes segéd-
szerkesztd (1925-1942), majd Kadas Kélmén segédszerkesztd segitette.
Kisléghi-Nagy Dénes igy emlékezett meg Heller Farkasrél 1979-ben:
~Hellert pibenni nem tudd, az alkotni vigyds démonditol megszallott ember-
ként jellemezhetem; fegyelmezetten, szakadatlanul dolgozott, iidiilést csak
a zene jelentett szdmdra, miivészi szinvonalon zongordzott. ... Nem volt
egyszerd feladat vele a sziikséges megbeszéléseket lefolytatni, ha belemeriilt
a munkdjiba, akkor hidba csengetett barki a Mijegyetemen levd tandri
szobdja ajtajin. ... Gyors és hatdrozott itéléképessége folytdn ritkdn volt
szlikség hosszii targyaldsokra. Elreferdltam a bekiildott cikkeket és a leg-
kozelebbi szdam tervezetét, nem sok, kisebb nagyobb viltoztatdst kivint.
U] rovatként megindult a » Kozgazdasdgi Kronika<, amelyet mindvégig
a kitiinden képzett Varga Istvin litott el.”

A Magyar Kozgazdasigi Tarsasag alelnoke, a Magyar Tarsadalom-
tudomanyi Tarsasig elnoke. Széles korti elméleti kozgazdasagi elmélet-
torténeti munkdassagot fejtett ki. Az osztrék iskola hive és kovetdje volt.
Kés6bb az dralakulas, jovedelemeloszlés egyensulyi elmélete felé hajlott.
Behatdan foglalkozott a konjunktirakutatdssal, e tertileten elméletileg
a cambridge-i iskoldhoz kozeledett. Elsé konyve ,, A hatdrhaszon elméle-
te” 1904-ben jelent meg és az MTA Ullmann-dijéval tiinteteék ki. Kony-
vei koziil a legfontosabbak:
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o Kozgazdasagtan. I kotet. Elméleti kozgazdasigtan. 1919. Németh
J. K. Bp. (V. teljesen 4edolgozott kiadds 1945) 1988. reprint.

o Kozgazdasdgtan II. kotet. Kozgazdasigi politika. I. kiad4s. Németh J.
K., Bp., 1920. (IV., teljesen dtdolgozott kiadds. 1944.) 1988. reprint.

o Pénziigytan 1. Németh J. K., Bp., 1921. (IL,, teljesen 4tdolgozott
kiadds 1943)

o A kozgazdasagi elmélet torténete. Gergely R., Bp., 1943. 2. kiad4s.
Aula. 2001.

KOZGAZDASAGTAN KOZGAZDASLGTAN

5 F:ll.f"li 1 KOTEY
ELMELET] KOZCAZDASAGTAN ALKALMAZOTT KOZGAZDASAGTAN

L s
UELEER FARRAS BERLER FARKAS

176. dbra: Heller Farkas egyik legfontosabb mitvének kér kitete.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank Konyvtdra

Ez ut6bbi konyvében Heller Farkas feldolgozta és értékelte a gazda-
sdgi hullimzéssal kapcsolatos széles korti rendelkezésére all6 szakirodal-
mat. Onall6 konjunketiraclméletet nem dolgozott ki. Felismerte a ma-
tematikai-statisztikai, illetve a matematikai médszerek alkalmazdsinak
jelentéségét a kozgazdasagtudomdnyi kutatdsokban. Jogi végzettséggel
rendelkezett és mddszertani kutatdsokat ritkdn végzett. A matematikai
mddszerek alkalmazdsit a miiegyetemi végzettséggel rendelkezé munka-
tarsaira, Andreich Jenére, Kddas Kdlmanra és Theiss Edére bizta.

Heller Farkas kutatdsaiban és oktaté munkdjaban a kovetkezd elméleti
kozgazdasigi tertileteket kezelte kiemelten: az érték, az ar, a jovedelemel-
oszléds, a pénz, a kiilkereskedelem ¢és a gazdaségi élet hullimzasa. A gaz-
dasdgi politika teriiletén foglalkozott tobbek kozott a szervezési, a hitel-,
a kereskedelmi-, a valuta-, a kozlekedési- és a szocidlpolitikdval. Kés6bbi
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munkdiban nagy hatassal voltak rd Keynes nézetei és gazdasdgpolitikai
megéllapitasai. Elete utolsé évtizedeiben nagyszabdst pénzelméleti és
kiilkereskedelem-elméleti kutatasokat végzett. Sokat foglalkozott a gaz-
dasdgpolitika tudomanyos megalapozésanak kérdéseivel.

Heller Farkas munkdasséga alapjan bepillantdst nyerhetiink az idészak
kozgazdasigi elméletébe, killonos tekintettel annak két teriiletére, az drel-
méletre és az okonometridra. Eredményei sok vonatkozdsban a manak is
sz6lnak, s e tekintetben egyetértek Csikds-Nagy Béla megallapitdsaval:
»A marxista kizgazddszok foként az értékelmélet és az alkalmazott drelmé-
let, a polgiri kizgazddszok pedig az drelmélet terén alkottak jelentdset. Aki
az értékelmélettel megoldotinak tekinti az drproblémat, az csak sematikus
képet tud feltdrni az drviszonyokril”

Felhasznalt irodalom:

Botos, K. (2019). A ,két szomszéd var” — Heller és Navratil. In Katona, K. &
Schlett, A. (Eds.), XX. szdzadi hires magyar kizgazdiszok XXI. szdzadban is
érvényes gondolatai (pp. 13-34). Heller Farkas Konyvek 5. Pdzmdny Kiadé.

Csikds-Nagy, B. (1968). Altalinos és szocialista drelmélet. Kossuth Kiadé.
Kisléghi-Nagy, D.(1979). Eletpdlydm emlékei.Janus Pannonius Tudoményegyetem.

Sandor, L. (2023). Emlékezés Balds Kiroly Antalra (1877-1953), a Magyar
Tudomdnyos Akadémia levelezd tagjdra.

Sipos, B. (1990). Heller Farkas. A miilt magyar tudésai. Akadémiai Kiadé.

Sipos, B. (2023). Heller Farkas (1877-1955), egy eurdpai hirii kizgazddsz
pdlyafutdsa. Magyar Elektronikus Konyvtdr. https://mek.oszk.hu/24400/24458
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56. A MAGYAR MEZéGAZDASAG '
KILATASAI A KET VILAGHABORU
KOZOTT

Horak Bence — Pokasz Zoltan

»Mezdgazdasagi termékeink értékesitésének biztositdsara
a magyar kikiildotteknek nehéz kiizdelmet kellett vivniok
a kiilonbozd kereskedelmi szerz8dési tirgyalasokon,

de a hozott dldozatok ellenére sem sikeriilt mez8gazdasagi
termékeink, f8leg gabonank, feldolgozott dllapotban

valé kivitelét biztositanunk.”

Az elsé vilaghdbort utdn 4j korszak kezd6dott a magyar mezdgaz-
dasdg ¢letében. Egyrészt a Magyarorszag éléskamrajét jelentd mezégaz-
dasagi tertiletek nagyrészét elcsatoltak, masrészt megsziint a kozos oszt-
rik-magyar vimunid, amely korabban hazink (zémében mezégazdasigi
és élelmiszeripari) exportjanak nagy tobbségét elnyelte. Killonosen nagy
problémat jelentett az egyenlétlen foldviszonyok kérdése a korszakban,
amely mdr a dualizmus alatt is fennéllt. Ennek megolddsara mar Kérolyi
Mihily is igéretet tett, a Tandcskoztarsasig miatt azonban ez nem valé-
sulhatott meg.

1920-ban Horthynak is siirgetévé vélt a kérdés, mivel a Kisgazdapart
nyerte meg a valasztasokat. A foldreform — bér a kisgazdapdrti Nagyata-
di nevével volt fémjelezve — kidolgozésa a nagybirtokosokhoz kozelebb
all6 Rubinek Gyulahoz kotédott. Ennek megfeleléen a foldreform jéval
kevésbé lett dtfogd: a magyar terméfoldek mindéssze néhany szdzaléka
kertilt a kisbirtokosok kezébe, csalidonként dtlagosan egy-egy hektdrnyi
tertilet, igy az egyenldtlenségeket nem sikeriilt csokkenteni az intézkedés-
sel. Riad4sul a foldreform a legnagyobb eurépai agrarproletaridtus kiala-
kulasit eredményezte: az egy hektarnal kevesebb folddel rendelkezdk az
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osszes foldbirtokos tobb mint felét tették ki, igy tobbszorosen meghalad-
vaaroman, a szerb-horvat-szlovén vagy a bolgar ardnyt. A szétosztandd
foldért a kisbirtokosnak fizetnie kellett, 4ltaldban jéval a terméfold piaci
ara feletti osszeget, ami a késébbickben tobb tizezer uj foldbirtokos cs6d-
bemenetelét eredményezte.

A fent emlitett tényezdk jelentdsen nehezitették az agrarszekeor fel-
lendiilésée, és az L. vildghdborut kévetd, globélisan zajlé gépesitési folya-
mathoz mérten a hazai fejlédési titem a torpebirtokosok rossz tékehely-
zete miatt alacsonyabb szinten maradt. A Horthy-kor Magyarorszaga
ennck ellenére tovabbra is mezégazdasagi fokuszu volt. Az 1920-as és
1930-as években az agrérszekeor kilonféle drucikkei a teljes exportunk
50-60 szdzalékdt adtdk (177. 4bra), ahogy a nemzeti 9ssztermék nagyja-
bol 30-35 szdzalékdr is a mez8gazdasig szolgéltatta (178. dbra). Ez utdbbi
ardny ugyanakkor mdr alacsonyabb volt, mint a dualizmus alatt, és az ipari
termelés részardnya ezzel parhuzamosan magasabb.
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177. dbra: Az éves exportértékesités ardnya drufécsoportoként (1925-1935).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek
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178. dbra: Az éves exportértékesités ardnya szektorilis megoszldsban (1925-1935).
Forrds: Eickstein, A. (1955): National income and capital formation in Hungary, 190-1950

A korszak gazdasigpolitikdja tobb intézkedéssel timogatta a mez6-
gazdasdgot: kedvezményes art mezdgazdasigi gépeket illetve nagyobb
mennyiségli mutrdgyat biztositott az dgazatnak. Emellett a kormédny
a szektornak szignifikins mennyiségti beruhdzasi hitelt is folyésitott.
A kor agrarpolitikdjinak ,kiilonosen dédelgetett gyermeke” volt a bu-
za. A dualizmusban a magyar buza sokdig vildgszinten is kimagaslé mi-
néségiinek szdmitott, az egyre novekvé mennyiségl, mindségi dél- és
észak-amerikai buzakinalat azonban érdemi versenytarsat jelentett. Az 4l-
lam a btiza mindségének javitésa érdekében tobb szdz mazsa vetémagot
juttatott el a gazdakhoz, és oktatdsban részesitette a mez8gazddszokat.
Bér a terméshozamok néttek a korszak sordn, azonban a kordbban emli-
tett strukeuralis problémak kovetkeztében a bliza mindsége mégsem tudta
tartani a [épést a nemzetkozi szintéren, és kozepes mindségli maradt.
Bér a buza és a rozs esetén a terméshozamok enyhén emelkedé trendet
mutattak, a kukorica hozama jelentds volatilitdson ment keresztiil, mig
a burgonya terméshozama stagndlt az idészakban (179. dbra).
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179. dbra: Neébany termény terméshozamainak éves alakuldsa hektaronként (1920-1938).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek

A fiskélis politika tdimogataséval pirhuzamosan a monetéris politika
is igyekezett legfébb eszkozeivel 6sztondzni a mezdgazdasigi termelés és
éreckesités tokeigényes folyamatait. A mez8gazdasag éves ciklikussiganak
kiegyensulyozisaért a jegybank a véltdtirca — mely a monetaris eszkoztér
likviditasnyujtd eszkozeként funkcionalt a korszak sordn — felduzzaszta-
saval megfelel6 mennyiségt forrdssal tudta elldtni a szektort akkor, ami-
kor a leginkébb sziikség volt rd. Az MNB minden év szeptemberében
bizonyos foku likviditast injektalt a gazdasagba az agrarszektor részére,
hogy a betakaritds utan a termésértékesités megfelel$ titemben halad-
hasson. A valtétirca dllomanya oktdberre és december végére keriilt évi
legmagasabb pontjira, mig tavasszal és nyar elején volt a legalacsonyabb.
A jegybank aktivai kozil pedig az érckészlet szintén az 6szi és téli hona-
pokra ugrott meg szimottevéen, ami a mezdgazdasigi exportbevételek-
nek, valamint kilfoldi szezonalis hitelek dramlédsanak volt tulajdonithaté.
Adott éven beliil az aratdsi iddszak cstszasa, vagy egy-egy aszaly kitol-
hatta a valtdkon keresztiili finanszirozast a szektor részére, azonban ez is
egyértelmd jele volt annak, hogy a monetaris hatdsdg képvisel6i is kiemelt
figyelmet forditottak az agrérszektor teljesitményének alakuldséra.
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Az agrarszekreor hiteléletét alapjaiban meghatérozta a hiperinflcio,
a huszas évek mésodik felének konjunkturdja, illetve a nagy gazdasédgi
viligvalsig. Az addig felhalmozott addssdgot az 1923-as pénzromlds
gyakorlatilag teljesen elinflalta, igy 1924-re szinte addssagmentes lett
a szektor. Az ezutdni években viszont — a kivalé termés (180. dbra) és
a magas terményarak altal flitve — jelentds hitelfelvétel tortént, igy kozel
ugyanakkordra nétt a hitelallomdny az 1930-as évek elejére, mint az elsé
vilighdborat megelézden. A kamatlibak is magasak voltak, igy éridsi
torlesztdrészletek rakddeak a mezdgazdasagi szektorra. Bir az MNB
1925 elsé felétdl 1926 masodik feléig, méstél év alatt 650 bazisponttal
csokkentette a diszkontratit, sajndlatos médon a kereskedelmi bankok,
kiilonésen a vidékiek, olykor magas kamatfeldrral nydjtottak kélesont
a magangazdasdg szerepl6i részére. A hitelintézetek mérlegeiben egyre
nagyobb ardnyban jelentek meg a nemteljesité mez8gazdasagi hitelek,
ami a bankok és takarékpénztirak eszkozardnyos netté kamatbevételének
folyamatos csokkenésén keresztiil latszédott igazan.
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180. dbra: A fontosabb mezdgazdasdgi novények termésmennyiségének
éves alakuldsa (1920-1938).
Forrds: KSH statisztikai évkinyvek




Ilyen korilmények kozote érkezett meg az 1929. oktdber 24-¢i New
York-i tézsdekrach, amely Magyarorszagra el6szor az agrérszektor altal
gyurizott be. Az 1928 kozepe 6ta tartd terménydresokkenésre tovabbi
nehezékként zuhant a bankpanik, hiszen a magyar buza tézsdén jegyzett
dra nagy mértékben, nagyjabol negyven szazalékkal esett 1930 végéig,
igy az agrarszektor aggregilt jovedelme szdmottevéen megcsappant (181.

4bra).
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181. dbra: Néhdny fontosabb mezdgazdasigi novény drinak alakuldsa
havi frekvencidn (1920-1940).
Forrds: KSH statisztikai évkinyvek

Az agrérollé kinyilt, mivel az iparcikkek ara ennél jéval kisebb mér-
tékben csokkent, igy a parasztok elszegényedését okozva. A korményzat
allami garanciavallaldssal probélta 6sztonozni a hazai mezégazdasagi hi-
telallomany novelését. Ennek azonban két kovetkezménye is lett: egyrészt
a banki mérlegek még inkébb kitettek lettek a mezégazdasigi novények
globélis arszintcsokkenése miatt apadd gazdatarsasagi bevételeknek, més-
részt a hazai ipar gyakorlatilag teljesen elesett a bels6 forrasoktdl.

A helyzetet tovabb stlyosbitotta az 1931. évi rossz termés, igy a hite-
lek fizetése még nehézkesebbé valt. A korményzat a bajba kertilt szekrort
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az 1930-1934 kozott fennalld dgynevezett bolettarendszerrel probalta
tehermentesiteni. A koncepcid lényege, hogy minden eladott métermazsa
utdn bizonyos osszegli gabonajegyet (bolettit) kaptak a gazddk, ame-
lyet az dllamnaél be tudtak véltani, igy kipdtolva a veszteségeiket. Ennek
mérsékelt sikere utan az dllam kamatstopot vezetett be a mezdgazdaszok
hiteleire: 5 szdzalék helyett csak 3,5 szdzalék kamatot kellett fizetnitik.
Ezen feliil a kormdnyzati politika felfiiggesztette a csédbe jutott mezégaz-
daségi véllalatok nem teljesitd hiteleihez bevont fedezetek értékesitését

a bankok altal.

182. dbra: Ujsagcikk részlet a bolettarendszerrél (Magyar Hirlap, 1931. jildius 10.)
Forvis: Arcanum Digitdlis Tudomdnytdr

A vélsagbdl 1933-at kovetden sikertilt kikdszalédni az agrarszek-
tornak, ugyanis ekkortél nyiltak meg a magyar mezdgazdasig szimara
a német és olasz piacok. A fejlédés azonban tovébbra sem technoldgiai,
hanem ink4bb extenziv volt. A hazai gazdék bevételei fokozatosan rege-
nerélédtak az 1930-as évek kozepére, olyannyira, hogy az 1930-as évek
végére teritékre kertilt a gazdatartozasok rendezésének tigye is.

A korszak fiskélis ¢és monetdris politikdja egyértelmtien timoga-
té médon Iépett fel a mezdgazdasig mellett, amely példdul a szekeor
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viligvélsagbol val6 kildbalasat is elésegitette. Fejlodott a gépesités:
a felhaszndle cséplégépek és trakrorok szdma jelentdsen novekedett, az
ut6bbi allomdnya 1926-r6l 1928-ra 3 év alatt megotszorozédott. A hét
fobb termény hozamaibél négy meghaladta az 1913-as értéket, valamint
a métermdzsanként mért termésmennyiség tobb mint dupldjara néte az
1920-as évek elejérdl az 1930-as évek végéig.
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57. A BUDAPESTI TOZSDE A KET
VILAGHABORU KOZOTT

Radnai Marton

A budapesti értékedzsde ez elsé vildghaborut, majd a Tandcskoztarsa-
sigot kovetSen 1919. oktdber 20-4n nyitott ki Gjra. A részvények szdma
dtmenetileg felivelésnek indult, a maximumot 1923-ban érte el 307 rész-
vénnyel (183. dbra). Ennek oka egyrészt a hdborut kovetden a gazdasdg
fellendiilése volt, mésrészt az, hogy a felporgd inflaci6 részben a részvé-
nyekben csapddott le — a szadguldé részvénydrak vonzottik a szerencse-
jatékosokat, amit a vallalatok ki is haszndltak 0j téke bevondsara. Tébb
sikertelen stabilizécids kisérletet kovetden a korona infliciéjit 1924-ben
sikerilt megfékezni.

Ugyanakkor dtmenetileg a piacon maradtak az elcsatolt tertileteken
tevékenykedd vallalatok részvényei is. Azonban fokozatosan megkezdé-
dote ezek kivezetése (nemegyszer allamositdsa is), emiatt a részvényszdm
lassa apadasnak indult, 1930-ra 199-re csokkent.
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183. dbra: A tézsdére bevezetert és drjegyzéssel rendelkezd részvényck szama.
Forvds: Tozsdemizeum
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A nagy gazdaségi vildgvalsighoz kozeledve 1928-t6l az aggregale
t6zsdei részvényindex mdr mérsékelt csokkenésnek indult. 1931 elején
azonban felgyorsult a pénzkivonas Magyarorszagrdl is: pengében 1év6
megtakaritdsaikat egyre tobben kezdték kiilfoldi devizara vagy aranyra
valtani, amit az MNB kezdetben a tartalékok csokkentésével, késébb
kilfoldi hitelfelvétellel prébale ellenstlyozni. 1931. julius 13-4n azon-
ban felfiiggesztették a német bankok betéteinek kifizetését, ami utdn
a magyar bankok megrohandsa is virhaté volt: ezt megelézendé a pénz-
intézeteket Magyarorszégon is bezartak. Masnap, jalius 14-én - kez-
detben hdrom napra — a tézsdét is bezartak. 1931. julius 16-t6l kezdve
a devizagazdalkodas is kototeé valt: bar az drjegyzélapban tovabbra is
publikaltak a devizadrfolyamokat, azok mar az MNB jegyzései voltak,
tizletet nem lehetett rdjuk kotni. Ez az dtmenetinek szant vélsdgintézke-
dés végiil 2001-ig tartott.

A részvények kereskedelme a zarlat alatt nem allt meg, csak nem a hi-
vatalos, hanem az n. ,maganforgalomban” zajlott, és bar az tizletek
jelentds részét tovabbra is a tézsdeépiileten belil kotoeeek, az drakat nem
publikéledk. 1931. december 22-én bevezették az un. transzfermoratéri-
umot, ami azt jelentette, hogy a kiilféldi pénznemre sz616 kotvények és
zéloglevelek utani kamatot nem a kotvényesek részére, hanem az MNB-
ben egy zérolt szamldra kellett befizetni.

A t6zsdét végul hivatalosan csak 1932. dprilis 23-dn nyitottak ujra,
kezdetben a kotvények kereskedése indult meg. A részvénykereskedés
fokozatosan kezdédott meg: szeptembertdl forgott tjra a 18 legnagyobb
forgalmu részvény, 1933 februdrban tovébbi 24, juliustél pedig 44 papir-
ral béviilt a kereskedhetd papirok kore. A bankok és takarékpénztarak
részvényeivel azonban ezt kévetden sem lehetett kereskedni (kivéve az

MNB-t).

Az Gjranyitds azonban nem jért egyiitt az egy¢b intézkedések libera-
lizacidjaval, s6t a gazdasigi életbe avatkozé protekcionista korményzati
intézkedések kore egyre csak fokozddott. 1935 elején kotelezdévé valt
az arany beszolgaltatdsa az MNB részére. Mivel a kiilfoldiek a magyar
részvényeik utdn jaro osztalékokat nem tudtdk devizdra véltani, a kilfoldi
(els8sorban bécsi) tézsdéken azok 4rai a magyar ald keriiltek, igy bein-
dult a két t8zsde kozotti ,piszkos arbitrazs’, azaz a kilfoldiek részvényeit
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magyarok vették meg, akik ezutdn a magyar piacon haszonnal adték el
azokat. Ezt korldtozand6 1936-t8l sor keriilt az n. nosztrifikiciéra (ho-
nositdsra), ami azt jelentette, hogy a magyar kézben 1évé részvényeket
felulbélyegezték, és ezt kovetden csak azokkal lehetett kereskedni a pi-
acon. Az intézkedés nem a teljes részvénypiacra, hanem a 19 leglikvi-
debb, kilfoldon is jegyzett részvényre terjedt ki. Az intézkedés hatdsara
a nosztrifikdlt papirok 4ra jéval erételjesebb emelkedésnek indult, mint

a tobbi papiré.
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184. dbra: A ,,Hungdria” Miitrigya, Kénsav és Vegyiipar Rt. részvénye,.
Forrds: Magyar Nemzeti Miizeum, leltiri szdm 83.81.4.1.a

Az 1924-es pénziigyi stabilizaciét kovetSen az drak novekedésnek
indultak, ennek kévetkeztében 1927-re a tézsdei kapitalizacié elérte
a nemzeti jovedelem 30 szdzalékat. Az 1929-es t6zsdevalsag drzuhand-
sinak kévetkeztében ez az arany 1930-ra 20 szdzalék koré esett vissza.
Ezt kovetSen a tézsdét bezdrtdk, és az Gjranyitdst kovetden a bankok és
takarékpénztdrak kiestek a kapitalizdciobol (1930-ban ezek még a t8-
keéreék 44 szdzalékde teteék ki), emiatt a mélypont 1933-ban 5 szézalék
volt (185. ébra).
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1934-t6l az 4rfolyamok wjra névekedésnek indultak, és 1936-ban
a nosztrifikdcié hatdsira tetéztek, de 1937-38-ban ismét jelents esés
kovetkezett be, egyrészt az 1937. dprilisi amerikai nyersanyagar vélsag,
masrészt az 1938-as gyéri (Dardnyi) program bejelentésének hatdsédra,
amelyet 50 szdzalékban a t8zsdei vallalatokra kivetett kiilonadékbdl fi-
nansziroztak. Végiil 1941-ben a bankok és takarékpénztirak kereskedésé-
nek 4jbdli engedélyezése és a hdborus konjunktira (valamint a kezd6d6
inflicid) wjra Iokést adott a kapitalizécié novekedésének, ami 26,6 sza-

zalékon érte el hdbord alatti maximumat.

sop 1L Ozsdei kapicalizdcio/GDP Tozsdei kapiealizdcio/GDP
30% 1 r 30%
25% 1 F25%
20% 1 - 20%
15% - - 15%
10% A - 10%
5% - - 5%
0% 0%

1925
1926
1927
1928
1929
1930
1932
1933
1934
1935 1
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

185. dbra: A tézsdei kapitalizicid / nemzeti jovedelem ariny alakuldsa.
Forrds: Tbzsdemiizenm

Kovetve az Osztrak-Magyar Bankkal kialakitott hagyomanyt, az
MNB részvényeit — az alapitdst kovetben — 1925-ben bevezették a tézs-
dére, ahol egészen 1948-ig forogtak. Kezdetben ezek nagyon jé és novek-
v8 osztalékhozamot biztositottak (1932-ben 11 szdzalékot), a vélsigot
kévetden azonban ez is csokkenésnek indult (186. dbra).
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186. dbra: Az MINB részvényénck drfolyama és osztalékhozama.
Forvds: T6zsdemizeum

A Budapesti Aru- és Ertéktdzsde két hibora kozotti torténetét nem
a dualizmus idején ldtott egyenletes fejlédés, hanem a valsigrol valsigra
torténd folyamatos alkalmazkodds és a lassu visszafejlédés jellemezte.

1944 decemberében, Budapest ostromdt megel8z6en a tézsde végil is-
mét bezart.
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58. PORTRE: KLEBELSBERG KUNO

Ujvary Gabor

Klebelsberg Kuno a XX. szdzadi magyar kulturélis és tudoménypo-
litika egyik legkivdlobb, nemzetkozileg is becsiilt magyar allamférfija.
Apai dgon tiroli eredetd, vitézségiik révén baréi, majd grofi rangot kapéd
katonak, az anyain nyugat-magyarorszigi kozépnemesek az Ssei.

Klebelsberg Kuno életpalydja
e Sziiletett: 1875. november 13-4n az Arad megyei Magyarpécskan
e 1885-1893 — A székesfehérvari ciszterci gimndzium didkja

e 1894-1898 — A budapesti tudomanyegyetem jogi kardnak hall-
gatdja, doktoratust szerez

e 1895-1896 — A berlini tudomanyegyetem vendéghallgatéja
¢ 1898 — A Miniszterelnkségen segédfogalmazdként kezd dolgozni

¢ 1907-1910 — A Miniszterelnokség kiil-és nemzetiségi tigyekért
felel6s osztalyvezetsje

¢ 1914-1917 — A Vallés- és Kozoktatastigyi Minisztérium kozigaz-
gatési dllamtitkdra

¢ 1917 - Politikai dllamtitkdr Tisza Istvdn miniszterelnok oldaldn
¢ 1917-1932 — A Magyar Torténelmi Térsulat elnoke

e 1920-1922 — Sopron orsziggytilési képviseldje

¢ 1921-1922 — Beliigyminiszter

¢ 1922-1926 — Komarom orszaggytlési képvisel6je

¢ 1922-1931 — Vallas- és kézokratdsiigyi miniszter

¢ 1926-1932 — Szeged orszaggytilési képviseldje

e Elhunyt: 1932. oktéber 11-én Budapesten
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Misfél évesen elveszitette édesapjit, s a grofi cim ellenére szolid,
kozéposztalybéli korulmények kozote néee fel Székestehérvarott, ahol
a ciszterci rend gimndziumaban éreteségizett (1893). A budapesti tudo-
manyegyetem jogi kardn, egy tanéven 4t (1895/96) pedig a vilig akkori
egyik legjobb univerzitdsin, Berlinben tanult, 1898-ban dllamtudomanyi
doktordtust szerzett. Ugyanebben az esztendében a miniszterelnokség
tisztvisel8je lett és a segédfogalmazdsigbdl fokozatosan emelkedett a hi-
vatali ranglétrdn: 1907-ben mar a miniszterelnokség nemzetiségi oszta-
lydnak vezetdje. 1904-t8l tiz éven 4t a horvat—szlavéniai és a boszniai
szorvanymagyarsig kulturalis tigyeivel foglalkoz6 Julian Egyesiilet tigyve-
zet igazgatdja, 1910-1914 kozote kozigazgatasi bird, 1914-t61 1917-ig
pedig a vallds- és kozokratdsiigyi minisztérium kozigazgatdsi dllamtitkdra.
F§ feladata a kozoktatds és az oktatastigyi igazgatas reformjanak el6ké-
szitése és a — végiil 1917-ben megnyilt és
1918 6széig mikodd — Konstantinapolyi
Magyar Tudoményos Intézet, az elsé 4l-
lami alapitasu kiilfoldi magyar ,kulturs-
lis hidfsallds” megszervezése volt.

1917-ben jé két hénapon 4t — po-
litikai példaképe, Tisza Istvin oldaldn
— a miniszterelnokség politikai dllamtit-
kéra, kozben az Orszdgos Rokkantiigyi
Hivatal tgyvezetd alelnoke (1915-
1918). 1917-t8] Kolozsvar képviseldje,
ict éli 4t a Monarchia felbomldsit. A vesz-
tes vildghdboruat koveten 1919. febru- 187. dbra: Klebelsherg Kuno

drjiban Bethlen Istvdnnal megalapitjdk portréia
Forrds: OSZK EPA

a Nemzeti Egyestilés Pértjit, ugyanakkor
a Tandcskoztdrsasag hatalomra kertilése miatt bujkélni kényszeriil. Mér-
ciustdl augusztusig Gyula kozelében, Almasy Denise tanyajén ¢l.

1920-t6l Sopron, utdna tiz hénap kihagyast kovetéen 1923-t6] Koma-
rom, 1926-tdl haléldig pedig Szeged orszaggytilési képviseldje. Bethlen
Istvannal [étrejott szoros kapesolata végigvonul életének tovabbi részén is:
1921 decemberétdl beligy-, 1922. janius 16-4t6l 1931. augusztus 24-ig
pedig vallds- és kozoktatdstigyi miniszter.
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Rétermett és hozzaértd, Bethlen Istvin miniszterelnokkel jé kapcso-
latban 4ll6 tércavezetdként elérte, hogy Magyarorszdg Trianon utani talp-
ra alldsa idején a magyar kulturalis politika a szakpolitikik kozote prio-
ritast élvezzen. Ehhez a gazdasdgi konszoliddcidban kulcsszerepet jatszé
Popovics Sandor is komoly segitséget nyujtott neki. Kettejitk neve mar
Bethlen elsé — végiil meghitsult — kormanyalakitasakor, 1920 juliuséban
is felmertilt miniszterként. A Magyar Kiltigyi Tarsasagban Popovics — aki
a Klebelsberg elnokolte Magyar Térténelmi Tarsulatnak is tagja volt —
a kozgazdasagi, Klebelsberg pedig a torténeti osztalyt vezette, és 1924
méjuséban egyszerre lettek az MTA igazgatdsagi tagjai. 1927 februarjé-
ban Klebelsberg javaslatara lett Popovics a természettudoményok térsa-
dalmi megsegitésére létrejott Széchenyi Térsasag elnoke, ennck alakulé
tilésen Klebelsberg Popovics érdemeit méltatva hangstlyozva: ,,Mindig
nagyszeriien tudta méltanyolni a kultiiva nagy jelentdségér.” 1928 nyarin
Klebelsberg ajanlotta Popovicsot az MTA 4j pénziigyi programjinak
clkészitésére. Bethlen tévollétében a kormanyfst helyettesits Klebelsberg
hivta meg Popovicsot arra az 1931. jalius 13-i minisztertandcsi iilésre,
amelyen a gazdasigi vilagvélsdggal kapcsolatos teendéket megtargyaltak;
ennek lett kvetkezménye a haromnapos bankzarlat elrendelése.

Klebelsberg a kulturalis és tudomanyos intézményrendszert minden
teriiletre kiterjeden, rendszerben gondolkodva igyekezett megujitani.
A gazdaségi konszolidacié kovetkeztében sikeriilt elérnie, hogy 1926-t6l
nagyobb szabdst, tékeigényes programokat (a legfontosabb a népiskola-
épités volt) inditson be. Ettdl az évtdl a minisztériuma kapta a legna-
gyobb ardnyt timogatast az dllami kéltségvetésb6l, mely 1927-t8] mar
tobb, mint 10 szdzalék £61é emelkedett.

Ténykedését felsorolni is nehéz lenne, és bar messzire tekintd terve-
inek egy részét nem sikertilt megvalésitania, szimos lényeges torvényt
fogadtatott el, melyeken keresztiil megérthetd Klebelsberg fontossaga.
Tobbek kozott a nagy nemzeti kozgylijteményeket egyesité Orszigos
Magyar Gytjteményegyetemrél (1922: XIX. tc.); a Magyar Tudoményos
Akadémia llami tdmogatdsirdl (1923: 1. tc.); a kozépiskoldk reformjdrél
(1924: XI. tc.: harom kozépiskolai tipust allitott fol: a gimndziumot, a re-
dlgimndziumot és a redliskoldt); a népiskoldkrdl (1926: VIL. tc.); a polgéri
iskoldkrol (1927: XII. tc.); a kiilfoldi magyar intézetekrd], illetve a kiil- és

A POPOVICSI EVTIZED JEGYBANKI KIHIVASAI 381




a belfoldi osztondijakrol (1927: XIIIL. tc.); a kdzszolgilati alkalmazotrak
gyermekeinek tanulmdnyi tdmogatdsardl (1927: XIV. tc.); a numerus
clausus médositdsirél-enyhitésérél (1928: XIV. tc.) és a természettudo-
manyi kutatdsok fejleszeésérdl (1930: VI tc.).

Oketatési programjinak hatdsdra vidéken tobb ezer népiskola épilt,
mely iskolabdl és hozzd kapcesolddé tanitdi lakdsbol dlle. A tanitdi lakds
és iskola mér nem valyogbdl, hanem téglibdl kellett épiiljon, palatetd
fedte és fenydfa padlé takarta a padozatot. A haromszobds tanitdi lakds
mellé sokszor konyvtdr, vetitdgép is parosult, igy nem csak az oktatds,
hanem a helyi kulttra kézpontjéva is az iskola vélt. 1930. oktdber 25-én
avatja fel Horthy Miklés az 5000. ,,népiskolai egységet”.

»A magyar hazit ma elsésorban nem a kard, hanem

il

a kultira tarthatja meg és teheti naggya.

Egyetemi épitkezéseket inditott szimos varosban: a debreceni egye-
tem klinikdjat 1924-ben adjék at,1925-ben megalapitjik a Testnevelési
Féiskoldt, 1926-ban felavatjik a pécsi klinikdt, majd mégugyanebben az
évben leteszik a szegedi gyermekklinika alapkovét is. 1927-ben kezdik
épiteni a debreceni egyetem f6épiiletét, 1930-ban avatjék fel a pécsi egye-
tem soproni kardnak épiiletét. Az egyetemi épiiletek klinikdkkal ossze-
kapcsoldsa mogott meghtz6dé célja a gyermekhalanddsig csokkentése
volt. Részben neki koszonhetd a ,,menckiilt egyetemek” (Kolozsvér és
Pozsony) 1921-es szegedi és 1923-as pécsi befogaddsa, Szeged és Deb-
recen univerzitdsainak — e varosok fejlédését nagyban eldmozdit6 — ki-
épitése, melynek hatdsira ,egyetemépité” miniszternek nevezték mér
a kortdrsai is. A szegedi Dém tér és kornyezete kialakitasa, a Tihanyi
Bioldgiai Intézet, a Corvin-rend, az Alfoldkutatd Bizottsdg, és (immar
minisztersége utdn) a Magyar Olimpiai Térsasdg alapitdsa egyardnt az &
keze nyomat viseli magdn.
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188. dbra: Tanévnyitd iinnepség a budapesti Pazmdany Péter Tudomdnyegyetemen,
1927. szeptember.
Forrds: Magyar Nemzeti Miizeum Torténeti Fényképtira

1917-t6] haldlaig a Magyar Torténelmi Térsulat elnokeként és vérbeli
tudomanyos menedzserként nagyban hozzéjarult ahhoz, hogy a két vilig-
haboru kozote — kitlonosen az 1920-as évek elején, a trianoni sokk hata-
sdra — a torténettudomdny az egyik legfontosabb tudomanyégga véljon
Magyarorszdgon. 1920-ban az 6 kezdeményezésére jott Iétre a csdszdrva-
rosban 6rzott magyar levéltari forrasok kutatdséban és feldolgozasdban
mindmdig jelentds szerepet jétsz6 Bécsi Magyar Torténeti Intézet. 1923-
ban a Rémai Magyar Torténeti Intézetet is ujjaalapitotedk.

Elképzeléseit gyakran népszerusitette tjsagcikkekben, a radiéban, azo-
kat hat kétetben foglalta 9ssze (az utolsé mér halala utén jelent meg).
Legftébb torekvése a ,széles néprétegek értelmi szintjének” emelése és
a helyét nemzetkozi szinten is mindenben megill6 kozéposztaly, egy ér-
telmiségi, koztisztvisel6i elit képzése volt. Utdbbi célt a Collegium Hun-
garicumok alapitsdval (1924: Bécs, Berlin, 1927: Réma és a félig-meddig
ilyen tipust Périzs) és kilfoldi magyar 4llami 6sztondijak adomanyo-
zésaval nagyrészt el is érte. Sokszor tévesen értelmezett ,kulturfolény”
gondolatanak és ,,neonacionalizmusinak” lényege a magyar kultara és
tudomany nemzetkézi versenyképességének biztositésa és szinvonalanak
emelése volt. Ugy vélte, a teriiletét veszeett népnek a becsiiletét és onér-
tékelését csak a kultdran keresztiil lehet visszaadni.
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A Bethlen-kormdny gazdasagi vildgvalsdg hatdsdra bekovetkezd le-
monddsaval 6 is megvélt valls- és kozoktatdstigyi miniszteri pozicidjatdl.
Bér 1932. szeptember végén még killigyminiszteri, vagy akdr minisz-
terelnoki esélyesként is emlegették a sajtdban, oktdberben paratifusszal
a Korédnyi-klinikdra vitték, majd par nappal késébb meghalt. Szegeden,
az 4ltala épittetett Fogadalmi templomban, kedvenc varosaban tartottdk
temetését.

Eletében rengeteget biraltak tarcdja ,talméretezettségét” és ,luxus-
koltekezéseit”, haléla utan viszont egyre inkabb értékelt¢k dldozatos és
eredményes munkdjit, amelyet egy nekrolog igy méltatott: LElt 6tvenhét
évet, dolgozott egy évszdzadnyit”

»Sok orszdg ment mér csédbe, amelyik a haddszatra
erején feliil koltott, de még egy sem, amelyik az
oktatdsra”

Felhasznalt irodalom:

Ujvary, G. (2014). Egy eurdpai formdtumii allamférfi: Klebelsberg Kuno (1875-
1932). Kronosz Kiadé.
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59. A GAZDASAGI ylLAGVALsAG
ES MAGYARORSZAG -
VALSAGERTELMEZESEK

Horak Bence

Az 1929-1933 kozotti vildggazdasagi vélség mdig az egyik legjelen-
t8sebb gazdasigi és pénziigyi krizis, ami rendkivil mély és elhuzédé
recesszidval parosult, maga ald temetve az — elsé vilighaboru iddszakét
leszdmitva — szilard alapokon nyugvé aranystandard rendszerét. Szamta-
lan tanulmény sziiletett a vélsdg koriilményeinek kialakuldséval és értel-
mezésével kapcsolatban, azonban a legtobb tudomanyos értekezés més
¢és méds megkozelitést alkalmaz, hogy magyarazatot adjon az Gsszetett
jelenség interpretécidjihoz.

A vilagkereskedelmi aktivitds és a t8keforgalom bezuhandsa a globalis
hitelkindlat és hitelkereslet egyensulyédnak felboruldsaval egytitt hosszan
tart6 deflacios kornyezetet teremtett, ami a nemzeti jovedelmek vissza-
esés¢hez, krénikus munkanélkiiliséghez, valamint a fizetésképtelenségek
és cs6dok szdmanak ugrasszer(i novekedésével a hitelintézeti és véllalati
mérlegek egyensulytalansigihoz vezetett. Kis és nyitott gazdasigként
hazénk ¢érintettsége is kiemelt volt, ugyanis a tengerentalrdl, valamint
a Nyugat-Eurépabdl kiinduld kedvezétlen pénz- és tékepiaci folyamatok
a kozép-eurdpai régiora méreék a legnagyobb csapist.

Fontos kiilonvélasztani azokat az okokat, illetve kovetkezményeket,
amelyek a kozgazddszok korében konszenzus tirgyat képezik, valamint
azokat, amelyek ezzel ellentétben megosztjik a tudoményos térsadalmat

(189. 4bra).
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KONSZENZUS

Mezogazdasigi Elhtizédé recesszi6 és
terményérak globalis lasst kilabalas
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1929. oktéber 24-¢i Ellenallé pénziigyi
New- York-i tézsdekrach rendszer

SURLODAS

189. dbra: Az 1929-1933-as gazdasdgi vilsdg hazai értelmezésének dimenzidi.
Forrds: Sajit szerkesztés

Erdemes el8szor azokrdl a tényez8krdl beszélni, amelyek szinte min-
den hazai gazdasigtorténeti irdsban megegyeznek. Az 1920-as évek vé-
géig fenndll6 globalis konjunktira a nemzetkozi tékedramlds egyre ma-
gasabb foku liberalizéltsigét eredményezte, ami a termelés, a fogyasztis,
valamint a beruhdzdsok permanens névekedéséhez vezetett hazdnkban
is. A folyamatosan boéviilé ipari termelés mellett azonban a mez8gazda-
sdg fajsulyos gazdasagi szerkezetben a terményexport adta tovébbra is
a kiilkereskedelmi aktivumok legnagyobb szeletét. Mind a buzatermelés,
mind a buzakivitel volumene 1928-ig emelkedd tendencidt mutatott egy-
egy aszélyos évet leszamitva, 1929-t8l azonban megvaltozott a globalis

kérnyezet (190. dbra).
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190. dbra: A termesztett biiza mennyisége métermdzsiban,
valamint annak fogyasztisi szerkezete (1920-1932).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek

A vildgszerte kialakulé talkindlat kovetkeztében — ami a terménydrak-
ra deflatorikus hatdssal volt — 1928. nyaratél folyamatosan és drasztikusan
csokkentek az drak, amiaz 1929-es év rossz termésével, majd az 1930-tdl
lényegesen visszaesd bizaexporttal, valamint a csereardnyok romldséval
parosulva kiszolgdltatottd tette az agrérszektor helyzetét (190. dbra). Ezt
tovabb nehezitették a mezdgazdasigi hitelek magas kamatterhei, ami
a magyar gazdak jovedelmezdségét egyébként is befolydsolta a korabbi
években. A magas agrérhitel portfolidval rendelkezd hitelintézetek mér-
legébe ez a hatds begytirtizott, aminek a nemteljesit hitelrita megugrasa
lett a kovetkezménye. A mezdgazdasagi véllalatok mellett a kereskedelmi
szektor szembesiilt a legnagyobb fizetésképtelenséggel és csédokkel, hi-
szen kezdetben a hosszt lejératd, majd késdbb a rovid futamidejt kalfol-
di forrésok teljesen elapadtak, ami el8szor a fogyasztdsra, majd kés6bb
a forgalomra volt negativ hatdssal.
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Arrdl viszonylag kevés vita folyik, hogy az 1929. oktéber 24-ei New
York-i tézsdekrach mennyiben volt okozéja az 1931-es valsignak Ma-
gyarorszdgon. A gazdasigtorténeti irdsok nagyrésze a ,fekete cstitortok-
hoz” kéti a krizis kiindulépontjét, a mezdgazdasigi termékek drszint-
romlaséval parhuzamosan. Kétségtelen, hogy az elsészamt amerikai
t6zsde osszeomldsa komoly gazdasdgi kataklizmat inditott viligszerte,
ami jelentds bizalomvesztéshez vezetett a pénziigyi piacokon, azonban
hazénk esetében egy kicsivel kordbbra kell visszanyulni az idében, hogy
a krizis kezdépontjat megtaléljuk.

191. dbra: Emberek gyiilekeznek a New York-i tézsde lépcséjén
az 1929. oktdber 24-i ,fekete csiitortok” isszeomldst kovetden
Forrds: Keystone-Hulton Archive / Getty Images

1928 clején az amerikai jegybank, a Federal Reserve (Fed) monetdris
politikai szigoritdsba kezdett azéltal, hogy hirom izben is 50 bazispont-
tal, 3,5 szdzalékrdl 5 szazalékra emelte irdnyadé récajat. Erre vélaszul
a téke elkezdett az USA-ba visszadramolni, ami a vilig t6bbi gazdasigit
— kiemelten a kelet-k6zép-eurdpai régi6 orszagait — rendkiviil hitrdnyo-
san érintette, hiszen az aranystandard mikodésének legfontosabb pillére,
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a forgalomban 1év6 bankjegyek mogotti érc- és devizafedezet hirtelen
bezuhant, egy kisebb drfolyamsokkot eléidézve. Az MNB a devizakia-
ramldst megfékezve 1928. oktdberében 100 bazisponttal 7, majd 1929.
aprilisiban ujabb 100 bazisponttal 8 szazalékra emelte a jegybanki disz-

kontldbat (192. dbra).
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192. dbra: Az amerikai és a magyar diszkontldb alakuldsa,
napi frekvencian (1927-1929).
Forris: Magyar Compass éves jelentései

Annak ellenére, hogy az érc- és devizakészlet elszivargdsa megallt,
hosszu ideig a megszokottdl alacsonyabb szinten stagnélt a rdta, rdada-
sul az egyébként is magas kamatszint 2 szdzalékpontos emelése tovébb
rontotta a hazai hitelpolitika lehetdségeit, egy olyan kritikus idszakban,
amikor a kilfoldi kolesonok lassuldsa miatt kiillonosen nagy igény lett

volna a magéngazdasag likviditdsara.

A gazdasdgtorténeti irdsok gyakori hivatkozasi pontja, hogy a fenn-
tarthatatlan addssigpélya és a magas koltségvetési hidny, valamint
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a fizetési mérleg egyensulytalansdga idézte el6 az 1931-es vélsigot. Kér-
dés azonban, hogy a sokszor emlitett ikerdeficit oka vagy kovetkezménye
lehetett a krizisnek. Az allamhéztartas helyzete az 1928-1929-es koltség-
vetési évig fél évtizeden keresztiil tobbletet mutatott. A fizetési mérleg
esetében azonban kedvezdtlenebb volt a helyzet. Habér a folyé mérleg
kiilkereskedelmi egyenstlytalansdgit némileg ellenstlyozta a pozitiv
t6kemérleg, a bedramlé deviza alapu forrdsok magas terhei évrél évre
emelt¢k a koltségvetés nettd kamatkiadasit. Amikor pedig a nemzetkozi
mikodStéke bedramlasa lényegesen visszaesett, valamint a cserearany-
romlds kovetkeztében a kiilkereskedelmi mérleg egyensulya tovabb rom-
lott, vissza kellett fogni az importot (mind a nyersanyagok, mind pedig
a feldolgozott termékek behozataldt), ami hosszabb tdvon a termelés és
az életszinvonal szintjének drasztikus visszaeséséhez vezetett.

Ami az eladésodottsdg méreékée illeti a nettd hazai jovedelem ardnyos
kozponti addssag 1926-t6l mérsékelten, de csokkent 1929-ig, 25,6-rél
22,5 szézalékra, 1930-tl azonban két év alatt kozel 35 szazalékra ugrott.
Bér ez a két év azt bizonyitja, hogy a kézponti koltségvetés jelentds tobb-
letforrasra szorult, a Népszovetség évkonyvei is alitdmasztjék, hogy nem
feltétlen lehet magasfoka eladésodasrdl beszélni. Az viszont kétségtelen,
hogy a kiilsé forrasok hirtelen kivondsa a hitelmegujitisi torekvéseket
nehezitették a lejérati szerkezet felboritdsaval.

A valség tovabbi elmélytilésében fontos szerepet jatszott egy alap-
vetd fiskalis politikai dontés, ami a hitelintézeti mérlegek helyzetét to-
vabb erodélta. 1929-t8l a kormanyzat dllami kezességvallaldst biztosi-
tott a mezdgazdasdgi hitelek kihelyezése utan, ami két szempontbdl is
negativan befolyasolta a pénz- ¢és hitelintézeti mérlegek eszkozoldalde:
egyrészt megndtt a hitelportfolidk kitettsége az agrar szektor irdnyaba,
ami a kereskedelem mellett a legkedvezétlenebb pozicidba keriilt a ter-
ményarak globdlis csokkenése, valamint a kiviteli és a belfoldi forgalom
visszaesésének kovetkeztében, mésrészt elszivta a forrast a tobbi dgazattdl,
kiilonosen a feldolgozoipartél.
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Nem utols6 sorban felmeriil a kérdés, hogy az elhtiz6doé recesszid, az
1931. julius kozepi bankzarlat és a tézsde felfiiggesztése felé vezetd tron
mekkora felelésség tulajdonithaté a monetéris hatdsignak. Az MNB-vel
szembeni kritika els6dleges indoka, hogy tulzottan restriktiv volt egy
olyan id6szakban, amikor az inszolvens vallalatok leginkabb likviditasra
szorultak volna. Az valéban tény, hogy a jegybank 1928. végétél egészen
1930. szeptemberig sztikitette likviditdsnytjtd eszkozének alloményie,
a véltétarcit. Ennek oka azonban az aranystandard és likviditasnyujtds
egytttes idejli alkalmazasdnak ellentmonddsaban rejlik. Eichengreen sze-
rint, ha a befektetSk felismerik, hogy a konvertibilitas és az drfolyamsta-
bilitds veszélybe keriilhet, és a leértékelés tokeveszteséget okozhat a hazai
eszkozokben, akkor kivihetik a devizéban denominélt pénziigyi eszko-
zeiket az orszagbdl. A jegybank ennck megfeleléen kizérdlag elsédleges
céljara, az drfolyamstabilitds megdrzésére Gsszpontositott, ahogyan az
aranystandardban 1év6 orszdgok szinte kivétel nélkil.

Az 1920-as évek végén zajlé globilis folyamatok és a nemzetek éltal
alkalmazott fiskélis-monetaris politikai mix mély recesszidba taszitotta
avilagot. Az osztrék Creditanstalt 1931. majusi csédjével a kozép-eurdpai
régié hitelintézeteinek szoros osszefondddsa miatt hazdnk is az egyik
legnagyobb elszenveddje lett a terjedd valsdgnak, ami az 1930-as évek-
ben komoly kihivésok elé allitotta a gazdasigpolitikai dontéshozdkat.
A hosszt ideig tarté deflécié és a beszakadé nemzetkozi tékeforgalom
drasztikusan visszavetette Magyarorszég kiilkereskedelmi forgalmée, net-
té nemzeti termékét, valamint a hitelintézetek mérlegeit.

A havi bazison szdmitott éves fogyasztoi drvaltozds 1934 végére mar
ismét pozitiv tartomanyba kertilt, és 1935-ben éves tlagban 2,4, 1936-
ban 5,6, mig 1937-ben 6,5 szazalékkal nétt, ezzel szemben a hitelintéze-
tek dleal folydsitott jelzalogkolesonok és folydszamlahitelek egyéltaldn
nem regeneralddtak, ami a belsé tékeképzddési folyamat teljes befagyasit
jelentette (193. dbra). A betétek szintje 1934-t6] Gjra mérsékelten nove-
kedni kezdett, ami a hitel-betét ratat az 1931-es 81 szazalékos szintrél,
nagyon alacsony, 58 szdzal¢kos szintre lokte vissza 1938-ra.
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193. dbra: A hitelintézetek betér- és hitelallominyinak,
valamint a megélhetési koltségindex alakuldsa (1931-1938).
Megjegyzés: A hitelek a jelzdlogkolcsoniket, valamint a folydszamlahiteleket,
mig a betétek a folydszamlia- és takarékbetéteket jelenti. A megélhetési kiltségindex
minden évben a decemberi drszintet mutatja.
Forris: KSH statisztikai évkonyvek.

Természetesen a vélsig kozvetlen kovetkezményeirdl is megoszlanak
a vélemények, ¢és a strlddas kozéppontjaban a hitelintézetek valsagidei
helyzete, azaz a bankrendszer ellenélléképességének ¢és stabilitasanak
kérdéskore 4ll. Kétségtelen, hogy Magyarorszdgon a vallalati szektor-
ban tapasztalt fizetésképtelenségek és kényszerkezességek aranyaiban
alacsonyabb szinten mozogtak, mint Németorszagban vagy Ausztridban,
ami a bankok eszkozeit igy kevésbé stjtotta, mint az imént hivatkozott
németajku orszdgokét. Ezen feliil azonban érdemes megemliteni, hogy
Magyarorszigon a pénziigyi feliigyelés korai sziiletése, valamint a vélté-
birdlé (hitelbirdld) testiilet munkajic segitd rendkiviil részletes hitelin-
forméciok és a potencidlis addsokrol késziilt feljegyzések nagyban tdmo-
gattik egy prudens hitelpolitika és pénzrendszer kialakuldsit. Mindezek
ellenére, kiilonosen a vidéki kereskedelmi bankok és takarékpénztirak
mérlege a magas nemteljesitd hitelrdtatdl fulladozott, ami a rohamosan
csokkend nettd kamatbevételekbdl olvashaté ki igazan. Ennek fényében
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nehéz erés bizonyossaggal kijelenteni barmit is, ami alitdmasztja, vagy
éppen megcafolja a hitelintézeti szektor reziliencidjat taglalé felvetéseket.

A nagy gazdasagi viligvalsig utdhatdsa kozvetve rinyomta a bélyegét
a kovetkezd masfél évtized torténéseire, hiszen a multilateralis nemzetko-
zi egytittmiikodés, és egy szilard labakon 4116 4rfolyamrendszer megren-
diilésével az orszagok kozotti bizalom is meredek csokkenésnek indult.
A hazai folyamatok a fokozédé allami jelenlét irdnyaba tolédtak, ami
a gazdasdgi stabilizdcidt kovetd részleges sikertorténet révid fejezeteit
zérta le nagyon hosszt id6re. 1931-t8l ismételten ¢letbe Iépett a kotott
devizagazdalkodasi rezsim, és a monetdris hatdsig jogkorei szép lassan
osszefonddtak a kormdnyzati érdekek primatusaval.
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60. AZ 1931. EVI BANKZARLAT
ESEMENYEI

Katz Veronika

Magyarorszag sem vonhatta ki magat a New York-i tézsdekrach ha-
tésai aldl: igaz, a fekete csiitoreok utdn masfél évvel, de végiil itthon is be
kellett vezetni egy haromnapos bankzérlatot. Az 1931. julius 14-én kihir-
detett bankzérlatot megelézé két évben mér sorozatos jelei mutatkoztak
aviliggazdasagi valsag magyarorszgi hatdsainak, melyek — Németorszig
gyors pénziigyi Osszeomldsa utdn — siirgetd intézkedéseket koveteltek
Magyarorszagon is.

A vélsig gyorsan térsadalmi fesziiltségekhez vezetett. 1930. szeptem-
ber 1-jén 100 ezer munkas vonult a budapesti Andrassy tton, a hataro-
zott renddri fellépés kovetkeztében egy munkds életét vesztette, hetven
stilyosan megsebesiilt (194. dbra). A munkanélkiiliség nagyjabsl 200
ezerre nétt. A munkanélkiilick — bevételek hijin — a lakbért sem tudedk
fizetni, igy tomegek keriiltek az utcdra. 1931. februar 20-4n a Szocidlde-
mokrata Part 19 népgyfilést tartott Budapesten és a kornyezd telepiilé-
secken a munkanélkiiliség és a kilakoltatdsok tigyében. Ugyanezen a na-
pon a kormanyz6 a koronatandcson folvetette a statdrium kihirdetésének
lehet8ségét a forradalmi mozgalmak letorésére, de a Bethlen-korméany
tagjainak tobbsége ellene szavazott.

1931. méjus 13-4n adtak hiral a napilapok a bécsi Creditanstalt va-
ratlan csédjét, de hangsalyozték, hogy a vélsignak Magyarorszdgon nem
lehet hatésa: ,,mi paholybdl szemlélbetjitk az eseményeket és sziirhetjiik le
magunknak a levonhatd tanulsigokat. Az egész iigynek nincs tobbé vilsdgos
Jjellege”. Majus 14-én hiriil adeédk, hogy rendéroket kellett kivezényelni
a Creditanstalt fidkjaihoz, de a betétek kifizetése rendben folyt és azt is,
hogy a Creditanstalt csédjének Magyarorszdgon nem lehet hatdsa, mert
itt médr nincsenek szamottevd érdekeltségei. Az Gjsagir6i elemzés szerint
a bankesédhoz a felelétlenil folvett rovid lejaracd hitelek hirtelen fol-
monddsa, a Bodencreditanstalttal tortént el8nytelen fizi6 és a kiugrdan
magas fizetések, osztalékok és nyugdijak vezettek.

394




P Sy . =
194. dbra: Renddrik oszlatjdk fel az 1930. szeptember 1-jei

munkdstiintetést Budapesten
Forrds: Hungaricana, Zempléni Miizeum

Junius 6-4n a kormdnyzé feloszlatta az orszaggy(ilést és 6 valasztaso-
kat irtak ki. Majus 29-t6l junius 27-ig a magyar sajté az osztrék és német
gazdasagi osszeomlast taglalta, hirt adva a nemzetkozi tirgyaldsokrdl,
tobbek kézott az osztrak-német vimuniérél, amit Franciaorszag blokkol-
na, a Hoover-tervrél, vagyis az egyéves jovétételi fizetési moratdriumrdl,
az Investment Trust megalakuldsdrél a Creditanstalt tigyeinek rendezé-
sére. Julius 13-4n a német bankok zdrva maradrak.

Julius 8-4n tdjékoztatott elszor a sajtd a magyar kormany 6tmillid
fontos pénztarjegy-kibocsatasi tervérdl. Ezt a szerz8dést végil augusztus
14-én frtak ald.

Julius 14-én hajnalban kiadtik 2 4.000/1931. ME rendeletet, amellyel
haromnapos bankzarlatot hirdettek julius 14-16-ra. A rendelet aldirdja
grof Klebelsberg Kuno, a miniszterelnoki teendékkel ideiglenesen meg-
bizott vallas- és kozoktatdsi miniszter volt. Errél az iilésrél nem maradte
fenn jegyz6konyv, de masnap reggel megjelent a bankzarlati rendelet.
A rendelet kiadasénak elsédleges célja a panik elkeriilése, az indokolatlan
pénzkivétek megakadélyozésa volt.

Julius 17-én megjelent a 4.100/1931. ME rendelet, amelyben kor-
latozottan ugyan (1.000, ill. 500 pengd értékben), de engedélyezték
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a pénzfelvételt elsésorban fizetések, nyugdijak, tartdsdij, lakbér, koztize-
mi dijak rendezésére. A lejérd valedk és tartozasok rendezése esetében
a rendeletnek halaszt6 hatalya volt, ,a peng6értéknek a kilfoldi fizetési
eszkozokre vald devéltdsat és a devizaforgalmat a Magyar Nemzeti Bank
fennhatdsdga ald helyezte.”

Julius 18-4n osszeiilt az Gjonnan megvalasztott orszdggyilés. A frissen
osszetllt orszaggytilés elsd feladata a megvalaszrott képviseldk igazoldsa,
a bizottsagok és a tisztségviselok megvélasztésa és a valasztasi visszaélések
kivizsgaldsa volt. Julius 22-én és julius 31-¢én a 4.300, ill. 2 4.400/1931.
ME rendelettel a kordbban kiadott rendelet hatalyit meghosszabbitottak
egészen augusztus 14-¢ig, azzal a valtoztatdssal, hogy mar 2000 pengd
volt egyszerre felvehetd, hdzbérre és biztositasi részletekre pedig tobb is.

Julius 23-dn Peyer Karoly szocidldemokrata képviseld siirgds interpel-
laciéban fordult az 6sszkormdnyzathoz a gazdasagi és pénziigyi helyzet
targyaban. Julius 24-¢én if). Wekerle Sdndor pénziigyminiszter benyujtotta
a gazdasdgi ¢s a hitelélet rendjének, tovébba az dllamhdaztartds egyensu-
lydnak biztositasdrdl sz6l6 torvényjavaslatot. A javaslat tirgyaldsa sordn
a nem kormdnyparti képvisel6k folyamatosan a rendeletek kiadasinak
torvénytelen voltat olvastak a kormany, konkrétan Bethlen Istvan fejére.
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195. dbra: A vilsdg miatt munkanélkiilivé vald feérfi alldst keres 1931-ben
Forvdas: OSZK EPA
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Az apré-csepré napi teend8k miatt a torvény valddi térgyaldsa julius
28-4n kezdédott az események kormdnykozeli interpretécidjaval Temes-
vary Imre eléaddsaban. Az el6ad6, majd a kormdnyfé és a kormdnypérti
hozzaszol6k is azzal érveltek, hogy a helyzet azonnali intézkedéseket ko-
vetelt, a torvény benyujtiséval pedig a kormédny éppen a torvényes rend
helyreéllitasira torekszik. A torvényt augusztus 3-an fogadeak el.

Augusztus 7-¢én megjelent 2 4.500/1931. ME rendelet a kotott devi-
zagazdilkodds végleges szabdlyaival. Ez okozott némi pénikot: augusz-
tus 13-4n nagyjdbol 400-500 ember 4llt sorba a Nemzeti Bank el6tt, és
mindannyian bankjegyet akartak fémpénzre valtani, az MNB pénztarosai
pedig minden bankjegyet felvaltottak, de csak fillérre, pengdre nem, osz-
szesen 50 ezer pengd értékben. Ezen a napon 30 rendér és 6 lovasrendér
tartotta fenn a rendet a Szabadség téren.

A Fétandcsiilés 1931. augusztus 14-i tilésének jegyzékonyve igy fo-
galmaz: ,, 4 kozonség idegességének és a bizalom megrendiilésének legjel-
lemzdbb tiinete a viltdpénz ivinti nagymérvii keresletnek az egyik naprél
a mdsikra vald fellépésében mutatkozott. E mozgalom hdrom napig tartott,
mely idd alatt isszesen hétmillid pengd értékii valtdpénz keriilt forgalom-
ba.” Az augusztus 14-i fétandcstlés legfontosabb hirei az 6tmilli6 fontos
kolesonszerzédés alairdsa, az aranypengd bevezetése — ami végiil meg-
nyugtatta a kedélyeket, a bankokba vetett bizalom fokozatosan helyreallt,
¢és megszint a hisztéria -, és a Garancia Szindikatus [étesités: ,ameny-
nyiben egyik vagy mdsik pénzintézet a betétek felszabaditisa folytin abba
a helyzetbe keriil, hogy oly aktivumait is mozgdsitani kénytelen, amelyeknek
a jegybankndl kozvetleniil vald elhelyezése nehézségekbe iitkozik, ott a hidnyt

potolja”

Augusztus 19-én lemondott a Bethlen-kormany. Az év utols6, MNB-t
érinté torvényalkotdsi eseménye az MNB-18l 52616 1924. évi V. te. kiegé-
szitése és modositdsa volt november 17-én, amelyben tjra szabalyozték
az dllamnak nyujthatd hitel feltételét és leszallitottak a forgalomban 1év
bankjegyek arany-, vagy valuta fedezetének méreékér.
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61. A GAZDASAGI VILAGVALSAG
HATASA A HAZAI PENZINTEZETEK
FELUGYELESERE ES SZABALYOZASARA

Varga Bence

A gazdaségi viligvalsag a pénzintézetek mellett a pénzigyi feligye-
lésre is jelentds hatdst gyakorolt. A pénzintézetek szdma a valsag kovet-
keztében fokozatosan csokkent, 1924-ben még 962, 1935-ben mér csak
426, majd az utolsé békeévben, 1938-ban minddssze 396 intézmény mu-
kodott. 1931 majusit kovetden a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankon
kiviil szinte az 6sszes nagyobb bank sulyos helyzetbe kertilt, de példdul
a Foldhitelbank mar korabban, 1929-ben bejelentette, hogy tovabb nem
tud kotelezettségeinek eleget tenni. A pénzintézetek betétalloménya szin-
tén jelentdsen mérséklédott a vélsdg alatt: a folydszamlabetétek érecke
az 1930-as induld szinthez képest (1758 millié pengd) 21 szdzalékkal,
a takarékbetétek dllomdnya (1075 millié pengd) 17 szdzalékkal zsugoro-
dott. A folyészdmlabetétek dllomdnya a vélségot kovetSen csak tobb év
novekedés utdn, 1938-ra tudta Gjra elérni az 1930-as szintet (196. dbra).

Millié 6 Millig 6
5 000 Millié pengs illi6 pengd
1500 - ~+1500
1000 - ~+1000

500 1 1500
0 - . )
Takarékbetétek Folyészamlabetétek
= 1930 1931 1938

196. dbra: A pénzintézetek folydszdmla-, valamint takarékbetér-dllomanya
(1930-1931, 1938).
Forrds: KSH statisztikai évkonyvek
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A pénziigyi feligyelésben a hangsuly a gazdasagi valsag idején attevd-
dott az azonnali intézkedést igényl6 feladatok megoldasdra, igy kiilono-
sen a betétek zavartalan visszafizetésének biztositdsdra. Erre a feladatra
1931-ben létrejott a Magyar Szavatossigi Bank, amely — a Pénzintézeti
Kozpont mellett — rendelkezett szandldsi funkciéval, aminek keretében
a pénzintézetek részére dtmeneti likviditasi nehézségeik idején a kotele-
zettségek teljesitéséhez valtShitelt folydsitott, ezéltal hozzajérult a hazai
bankrendszer stabilitisdnak megérzéséhez. A pénzintézetek ellendrzé-
sének fokusza is megvéltozott a gazdasigi valsag hatdsara, igy kiemelt
feladat volt példdul a likviditds fokozott ellenérzése, ekkorra tehetd a lik-
viditdsi szempontok drnyaltabbd valdsa: teljes kotelezettségekre, betétekre
és a betéeeken beliil a folydszdmla-betétekre vonatkozé (elsd-, masod- és
harmadfoku) likviditds szerinti megbontas alkalmazasa.

Feluigyeleti szabalyozdi szempontbdl fontos megemliteni, hogy az
dllam a valsigot kovetden évrdl-évre mérlegkészitési rendeletet adote ki,
mellyel szigort ellendrzés ald tudta vonni a bankok mikodését. Az elks-
vetkezé mintegy masfél évtizedben a kereskedelmi bankok tevékenysé-
giikrdl rendszeres tajékoztatast nydjrottak az MNB-nek, devizatigyleteik
lebonyolitasa pedig engedélykotelessé valt. Az MNB korlevelekkel, vég-
rehajtdsi utasitdsokkal szabdlyozta a valuta-, készpénz-, csekk- és hitel-
forgalmat. Az 1938. évi 2240. sz. ME rendelet értelmében valamennyi
Pénzintézeti Kozpont tagintézménynél, amelynek sajit t8kéje megha-
ladta a harommillié pengét, a vezetd alldst személyek megvélasztisdnal
el8zetesen ki kellett kérni a Pénzintézeti Kozpont és az MNB véleményét,
¢s a kinevezés kizdr6lag abban az esetben valdsulhatott meg, ha e két
intézmény ezzel Gsszefiiggésben nem emelt kifogist.

A Pénzintézeti Kozpont novekvé szerepvéllalasit mutatta tovibba,
hogy a gazdasagi valsag id6szakdt kovetSen az orszag szinte valamennyi
pénzintézete a Pénzintézeti Kozpont tagja volt, majd késébb, az 1939.
¢vi 10. sz. PM rendelet alapjin a kordbban fennallé ellenérzési tékeha-
tar megsziint, és a tagintézmények — a korabbi, legaldbb éves ellendrzési
lehetéséggel szemben — mar kotelez éves feltlvizsgalat ala tartoztak.
Fokozatosan kialakult tehat egy erés jogositvannyal, széleskoru felilvizs-
galati jogkorrel rendelkezé és a gazdasigi életben aktiv szerepet betoltd
felugyelési feladatokat elldtd intézmény.
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197. dbra: A Pesti Magyar Kereskedelmi Bank korabeli székhdza.
Forrds: Hungaricana

A pénzintézeteknél lefolytatott ellenérzések terén jelentésebb no-
vekedés a vélsdg id8szakdban 1931-ben fordult eld, amikor a vizsgéla-
tok szdma a korabbi 749-r6l 802-re nétt. A gazdasdgi vilsdgot kovetden
a lakossag korében elterjedtek a pénzintézeteket érintd fenntartdsok, ta-
pasztalhatdak voltak a bizalmi valsag ismertetd jelei is. Ezért sok esetben
a pénzintézetek maguk igényelték a Pénzintézeti Kozpont ellenbrzését,
és a Pénzintézeti Kozpont altal megtett javaslatoknak, intézkedéseknek
a korabbiakhoz képest megfeleldbben, révidebb hatdridével probaltak

cleget tenni.

Korényi Frigyes pénziigyminiszter a Pénzintézeti Kézpont vilsigban
betoltott szerepét a kovetkezdkben értékelte az Orszaggy(ilési naplé sze-
rint: ,, Ami a Pénzintézeti Kozpontot illeti, annak a jelenlegi vilsdg alart
kifejtett miikodése a legnagyobb elismerésre méltd. Jollehet tékéje egynegye-
dét sem teszi annak, amelyet a torvényhozds szamdra annak idején megilla-
pitott & az elézd kormdnynak mar nem dllott modjiban tékéjét a kizeledd
vdlsdgra vald tekintettel tervezett emeléssel megerdsiteni s bar mintegy S00
pénzintézet tartozik kotelékébe, amelyek tillnyomd része igénybe vette a vil-

sdg alatt ivdnyitd tandcsait és anyagi segitséget, nagyrészt a Pénzintézeti
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Kozpont miikodésének tulajdonithatd, hogy a vilsdg elején mutatkozott
nagymérvii betételvondsokkal szemben a pénzintézetek képesek voltak
helyitket megillani, kivéve azt az arinylag kevésszamil intézetet, amely
hibds vezetés, vagy létének indokolatlan volta folytin kényszeriil csendes

felszdmoldsra...”
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A m. kir. minisztérium 1938. évi 2240. sz. ME rendelete, a nagyobb pénzintézetek,
valamint a biztosité magdnvallalatok vezeté 4lldsainak betoleésérol.

A m. kir. pénziigyminiszter 1939. évi 10. sz. PM rendelete, a Pénzintézeti Kézpont
rendes feliilvizsgalati jogkdrének kiterjesztésérél.

Orszaggytilési napld, 1932. dprilis 5.




62. PORTRE: ROYALL TYLER

Peterecz Zoltan

Noha manapsag kevesen ismerik a nevét, a két vilighdboru kozti
Magyarorszdgon nagyon jél ismert és jol csengd név volt Royall Tyler.
Az Egyesiilt Allamokban sziiletett és apai 4gon egy jol ismert Uj-angliai
csaldd leszdrmazottjaként Tyler még fiatalkoraban Eurdpéba kertile, és
élete hdtralévé részét itt is toltotte. Miutdn hosszabb idét toltott Eu-
répa nagyobb orszdgaiban (Nagy-Britannia, Spanyolorszdg, Németor-
szdg és végiil a leginkdbb otthont add Franciaorszdg), Tyler az eurépai
nyelvekkel és kulttraval felvértezve lépett be az amerikai hadseregbe az
elsé vilaghaboruban. Nyelvtudésa és szervez8képessége miatt részt vett
a parizsi békekonferencidn, majd a Népszovetség Jovatételi Bizottsaga-
nak amerikai munkatérsa lett — noha az USA nem valt a Népszovetség
tagjavd, a szervezet munkdjit prébalta kozelrdl kovetni. Négy ite toleott
¢év utdn kérték fel, hogy véllalja el az 1924 tavaszdn megkezdédé magyar
pénziigyi rekonstrukeid f8biztos-helyettesi posztjat. Innentél kezdve élete
végéig szoros kapcsolat flizte Magyarorszaghoz.

Tyler megbizatdsaban két tényezd jatszott komoly szerepet. Egyfelsl
jol ismerte mind a Népszovetséget, annak szimos munkatarsét és lég-
korét csakugy, mint az 4ltaliban vett eurdpai torténelmet és a pillanat-
nyi politikai légkort. Masfeldl kivédldan beszélt németiil, ami a magyar
hivatalnoki gérdaval valé érintkezésben nélkiilozhetetlen volt, és mivel
Jeremiah Smith f8biztos nem beszélt németiil, feltétlentl szitkséges volt
olyan ember mell¢, aki ezt a hidnyossagit pétolni tudta. Tyler osztotta
Smith pragmatikus felfogasit és 6 is végig arra torekedett, hogy a magyar
kormannyal és a frissen megalapitott Magyar Nemzeti Bankkal minél
nagyobb 6sszhangban teljesitsék a bo két évre tervezett pénziigyi rekonst-
rukciét, ami maradékealanul sikeriilt is.
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Royall Tyler életpalyija

o Szilletett: 1884. méjus 2-4n C&incyben, az USA Massachusetts
tagdllamédban

¢ 1898-1902 — A londoni Harrow Schoolban tanul
¢ 1902-1903 — Az oxfordi New College didkja

¢ 1903-1908 — A salamancai egyetem és a pdrizsi Ecole des Scien-
ces Politiques hallgatdja

¢ 1917-1918 - Belép az amerikai hadseregbe, ahol feladata hibo-
rus foglyok kihallgatdsa

¢ 1919-1920 - Az amerikai delegdcié tagja a pdrizsi békekonfe-

rencian
¢ 1920-1924 - A Jévatételi Bizottsdg amerikai tagja

e 1924-1926 — A magyar pénziigyi rekonstrukci6 f6biztos-helyet-
tese

¢ 1926-1929 — A Népszovetség nevében a magyar pénziigyek fel-
tigyeldje

¢ 1928-1931 - A londoni Hambros Bank kotelékébe 1ép

¢ 1931-1938 — Népszovetség nevében a magyar kormany pénz-
tigyi tandcsadéja Budapesten

¢ 1938-1943 — A Népszovetség Gazdasagi és Pénzigyi Részlegé-
nek szakértdje

¢ 1943-1949 — Az Egyesiilt Nemzetek Segélyezési és Helyredlli-
tési Hivatal tagja

o 1943-1945—- AStratégiaiSzolgalatok Hivatala(OSS) munkatdrsa

o 1946-1949 — A Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank péri-
zsi fidkjanak vezetdje

¢ 1951-1953 - A strasbourgi Szabad Eurépa Egyetem igazgatéja

e Elhunyt: 1953. mércius 2-4n Parizsban




Amikor Smith Genfbe ldtogatott

a Népszovetség soros, negyedévi kozgyli-
lésére, hogy beszamoljon a magyarorszagi
helyzetrdl és fejleményekré], Tyler latta el
Budapesten a vezetdi feladatokat, amelye-
ket szivesen végzett. Egy ilyen alkalommal
irta, hogy ,,Isten minden bizonnyal szdmos
feladattal kivint megbizni, és a jelenlegi kii-
l6nosen tetszik. Allami koltségvetés, mono-
poliumok, vasutak stb. a napi betevém és
¢én 6rommel fogyasztom mindezt” De Ty-
lernek tobbszor 4t kellett venni a vezetést
Royall Tyler poreréia Smithtél mas alkalommal is, mert honfitar-
Forrds: A szerzd sa egészségligyi problémdk miatt kétszer is
magingyijteménye hosszabb idére kiesett a munkéabél. O is hid-

nak szdmitott a magyar kormény és Smith,

illetve Magyarorszag és a Népszovetség kozott. A Bethlen-féle kormény-

198. dbra:

zattal kapcsolatosan vegyes érzelmeket téplalt. Egyrészrél elismerte, hogy
a fél-demokratikus, meglehetésen autokratikus dllamformanak vannak
hatrdnyai, ugyanakkor megjegyezte, hogy ,amikor sziikséges reformokat
kell keresztiilvinni, az ember igen hilds érte’.

1926. jinius 30-4n a szandlds hivatalosan véget ért. A Magyarorsza-
gon végrehajtott népszovetségi pénziigyi rehabilitdcié mindenképpen
sikertorténetnek szimitott, hiszen a lefektetett elveket, valamint a kitd-
zott programot sikertilt érvényesiteni és rovid idén belil megvaldsitani:
megnyilt a Magyar Nemzeti Bank, az inflicié gyorsan mérséklédott,
a koltségvetés egyensilyba keriilt, sét tobbletet realizalt, az 1927-t6l
a bevezetésre kertilé pengd stabil fizet8eszkoz lett, megindult a kilfoldi
tékebedramlis, nétt a lakossagi megtakaritas és viszonylag alacsony volt
a munkanélkiiliség. De Tyler tovabbra is Magyarorszdgon maradt, mert
a koleson visszafizetésére lekotott bevételeket és a még fel nem hasznalt
osszegeket valakinek feliigyelnie kellett. Ebben a minéségében még ha-
rom évet toltott Budapesten és 1929-ben tdvozott.

Tyler ezutan a Hambros bankndl helyezkedett el, de hamarosan vissza-
tért Budapestre. Az 1930-as évek legelejére elharap6dzé gazdasagi vilag-
valsdg Magyarorszdgot sem kimélte, és a kormdny ismét a Népszovetség
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kozbenjérasat kérte 1931-ben. Ekkor Genf megint Tylert kiildte, aki ez-
tttal a magyar kormany pénziigyi tanacsaddjaként dolgozott a kovetkezd
b6 hat évben. Bethlen utdn elészor Karolyi Gyula, majd 1932 6széeél
Gombos Gyula miniszterelnokokkel kellett egytittmikodnie azon a ro-
gos uton, ami segitett kilabalni a valsag bugyraibdl. Tyler hangstlyozta
a tovabbi kormdanyzati kiadds-csokkentés szitkségességét, az ipari protek-
cionizmus Gjragondolasét, valamint jelentds valtoztatdsok szitkségessé-
gét az agrarszektorban. Ertheté médon ez az idészak tobb alkalommal
fesziiltséget teremtett Tyler és a mindenkori magyar kormédnyok kozott.

199. dbra: Royall Tyler Budapesten.
Forris: A szerzd magdngyiijteménye

Tyler tbbszor tirgyalt négyszemkozt Gombaossel és késébb Imré-
dy Béla pénziigyminiszter is jelen volt némelyik ilyen megbeszélésen.
A magyar vezet6k nem akartdk elfogadni Tyler érvelését, hogy a kolt-
ségvetés egyensulyahoz elengedhetetlen bizonyos kellemetlen és népsze-
ritlen intézkedések meghozatala. Tyler azonban amellett kardoskodott,
hogy a pengd vésarlééreékét meg kell érizni, ehhez pedig mind bevételi,
mind kiaddsi oldalon médositdsokat kell végrehajtani. Kiadasi oldalon
a béresokkentés, a MAVAG bezarasa és a MAV atszervezése, mig bevé-
teli oldalon a forgalmi adék novelése volt javaslatanak célja. A magyar
kormany legaldbb részben kévette a népszovetségi tanacsadd otleteit:
csokkentették példaul a koztiszevisel6k 1étszamar és egyéb koltségeket,
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novelték a kozvetlen addkat, sikeriilt egy éves idétartamra az ad6ssig-
torlesztés elhalasztasdrdl sz616 megallapodasokat kotni amerikai, brit és
svéjci hitelezékkel, és harom évnyi negativ trend utén sikertilt a magyar
export értékében névekedést realizalni.

A mélypont utdni évek alatt folyamatosan javult a magyar gazdaségi
helyzet: az orszdg pénziigyi helyzete kielégit lett, a Magyar Nemzeti
Bank és a Kincstdr megerdsodott, a koltségvetés mar harmadik éve egyen-
sulyban éllt, nem volt inflacié, a kilfoldi hitelezék nagy része elfogadta
a magyar ajanlatot az addssigrendezésre vonatkozélag, az adésségéllo-
many 6t millidrd pengdrél annak egynegyedére zsugorodott, és végre
a kitlkereskedelem is kitett magaért, ugyanis az elsé vilighdboru 6ta eld-
szor jelentkezett a legmagasabb export tobblettel. fgy 1937-re egyértel-

mivé vélt, hogy Tyler munkdjéra mar nem lesz szitkség a tovébbiakban.

Tyler megbizatisa 1938. mdrcius 31-ével ért véget, de 6 ezek utan
is kapcsolatban maradt a magyar politikdval és gazdasagi-pénziigyi vi-
szonyokkal. Magyarorszag-szakértéként rendszeresen kikérték kozvet-
len tapasztalatain alapulé véleményé, és a masodik vildghdboru alatt is
fontos szerepe volt a kiugrast tervezd Kallay-kormdnnyal valé kapcsolat-
tartdsban. A hideghdboru elsé éveiben szintén pénzigyi-politikai jellegti
feladatokat latott el, mikozben aktivan figyelte a Nyugatra menekiilt ma-
gyar emigrdnsokat.

Felhasznalt irodalom:

DPeterecz, Z. (2022). Royall Tyler és a Horthy-korszak krizisei. Pénziigyi, gazdasdgi,
politikai és diplomdciai kérdések egy amerikai szemén keresztiil. Gondolat Kiado.
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63. POPOVICS SANDOR TiZ
LEGFONTOSABB GONDOLATA
NAPJAINKRA

Babosik Maria Ilona

1. A jegybank miikodési elveirdl:

,Altaldnosan ismert dolog, hogy a jegybanknak legfébb kotelessége
a valtéarfolyamokban kifejezésre keriild pénzért¢k dllandésdgat fenn-
tartani és biztositani. Ennek a feladatnak a megoldéséra két eszkoz van.
Az egyik egy megfeleld anyagi hdttér, arany és aranyére¢k(i devizatartaléka
és az annak segitségével kovetendd politika, a mésik a hitelpolitika inté-
zése, amelynek egyik alkot6 eleme a kamatlabpolitika. Mindkét eszkoz
clégséges arra, hogy a fizetési eszkozok forgalmaét a gazdasagi élet valtozo
igényéhez képest szabélyozza és ezen az titon a pénzérték dllanddsigit
gy a kulfoldi reldcidban, mint a belfoldi dralakulas tekintetében biz-
tositsa. Mind a két eszkoz, ha helyesen, id6szertien alkalmazasra kertl,
clég erds arra, hogy még abban az esetben is ha az éllam és a térsadalom
a maga hivatdsdt, kotelességét nem teljesitené abban a mértékben, mint
aminében azt a kozérdek szempontjédbdl teljesitenie kell, eredményesen
mukodjék. Azonban a jegybankpolitika mikodésének mikéntje tekinte-
tében igen nagy kiilonbség van a kozott, ha az allam gazdasagi és pénziigyi
politikdja és a tdrsadalom magatartdsa harménikusan kozremunkal a he-
lyes irAnyban, vagy ha a jézan elvektél eltérve, ellenkezd politikar folytat.
Az elsé esetben a jegybank intézkedései kizdrélag normalis keretekben
mozoghatnak, miga masikban oly méreteket 6lthetnek, amelyek az egész
gazdasdgi életre Oridsi megterhelésekkel jarhatnak, mert azzal tisztaban
kell lenntink, hogy a jegybankok mukodése, ha feladatuk magaslatdn
dllanak és 4t vannak hatva attél a vezérlé gondolattdl, hogy a pénzérték
dllandésaganak a megbolygatdsa éppen a multak tapasztalatai utdn, ma
egy nemzeti katasztréfit jelentene, a legerélyesebb rendszabaly alkalma-
zésardl sem fognak visszariadni, hogy a pénzért¢k dllandsdgat minden
eshetbséggel szemben garantaljak. A pénzéreék dllanddsdga erélyes, cél-
tudatos jegybankpolitika mellett nincs veszélyeztetve. A kérdés csak az,
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hogy az 4r, amit érte fizetiink, mekkora lehet, ha a nemzeti cél gigantikus
jelentdségének tudata nem lenne képes a maga teljében érvényre jutni.
A valaszt az elébb kifejtettek adjék meg.”

(A pénz értékdlldsiga, Eldadds a Magyar Cobden Szivetség szemindri-
umdn, 1929. évi mdrcius 5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 25. 0.)

2. Az inflaciorol:

»--. az infliciénak minden szaporitdsa, barmily célra torténik is, meg-
levé értékeket semmisit meg, mégpedig sokkal nagyobb mértékben, mint
amindében az ily médon létrejote alkotds a kozvagyont noveli és nem vesz-
nek tudomdst arrél, hogy azok az orszdgok keriiltek ki legelébb a bajbdl,
amelyek az infléciét legkordbban megallitottdk és normélis viszonyokat
léptettek életbe.”

(A pénz értékdlldsdga, Eldadds a Magyar Cobden Szovetség szemindri-
umdn, 1929. évi marcius 5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 14. 0.)

3. A jol miikodo pénzrendszer elveirol:

»-.. elmélet és gyakorlat megéllapitotta azokat az elveket, amelye-
ken egy helyesen megorganizalt és j6l miik6dd pénzrendszer alapszik.
Az aranynak, mint valutafémnek, régi jogaiba valé visszahelyezése, fug-
getlen jegybankszervezet, egészséges jegyfedezeti szabélyok, az dllamnak
a pénz alkotmanyéban valé minden beavatkozdsatdl valé tartdzkoddsa:
azok a pillérek, amelyeken az épiilet szoliditdsa nyugszik.”

(A pénz értékdlldsdga, Eldadds a Magyar Cobden Szovetség szemindri-
umdn, 1929. évi mdrcius S5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 15. 0.)

4. Az arfolyamrol:

»A j6 pénznek van egy nagyon megbizhat6, nagyon preciz és ezért
nagyon érzékeny fokméréje, amelynek rezgései a bajt, ha van, igen koran
jelzik. Ez a valtéarfolyam. A stabilizalt valutdk arfolyamai nem mutatnak
nagyobb kilengéseket, mint aminékkel a békében is taldlkoztunk.”
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(A pénz értékdlldsiga, Eldadds a Magyar Cobden Szovetség szemindri-
umdn, 1929. évi mdrcius S5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 16. o.)

5. A kiilfoldi tokérol:

»L6keszegény orszdg vagyunk, kiilfoldi tékére még igen sokdig sziik-
ségtink lesz. Kulfoldi t6két csak akkor szabad igénybe venni, ha egészen
biztosak vagyunk abban, hogy a felvett kolesont ugy hasznaljuk fel, hogy
abeldle létesitett beruhdzis nagyobb és kozvetlenebb hasznot hoz, mint
amennyibe a kélcson keriil. Ebbél a szempontbdl kell minden tervet,
létesitményt, beruhdzast megvizsgalni, és csak akkor hozzafogni, ha az
emlitett feltétel teljesedik. Ez all természetesen ugy az dllamra, mint mds
kozintézményre és maganosra.”

(A pénz értékdlldsiga, Eldadds a Magyar Cobden Szivetség szemindri-
umdn, 1929. évi mdrcius 5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 24. 0.)

6. A rovid tavu kiilfoldi finanszirozasrol:

»Az ettdl a kortilménytdl vald eltérés fokozddé sullyal nehezedik majd
a kozgazdasag egészére. Fokozottabb figyelmet érdemel a révidlejaraty,
fuggd kolesonok tigye. Rendezett valutdju orszdgban egész természetes
jelenség, hogy a belfold magasabb kamatszintjét a kiilfold felhaszndlja
¢s ideiglenes elhelyezéseivel kamatkiilonbozeteket szerez. Ha ily fiiggd
kolesont kulfoldrél olyasvalaki szerez, aki biztos abban, hogy sajit pro-
duktumainak értékesitésével a kolesont révidesen visszafizeti, nincs is baj.
Nem k6z6mbos, s6t veszélyes is a dolog akkor, ha nem ilyen kihelyezésrdl
van sz6, mert az ily természett kilfoldi pénz a mi kézgazdasdgunkat erds
fuggésbe hozhatja a kolesontadé kiilfolddel. Bekovetkezhetik ugyanis,
hogy az illetd kilfoldi pénzpiacnak, habar csak dtmeneti megszikiilése
akiilonben egész normélisan alakulé belfoldet a kélesonok egyszerre valé
visszakovetelése altal komoly zavarba hozhatja.”

(A pénz értékdlldsdga, Eldadds a Magyar Cobden Szovetség szemindri-
umdn, 1929. évi mdrcius 5-én. Cobden-Konyvtdr, 38. Budapest: Magyar
Cobden Szovetség. 24. 0.)
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7. A belfoldi megtakaritasrol:

,,,,Eppcn a kilfoldi tékére val6 utaltsigunkra és arra a fiiggési viszony-
ra valé tekintettel, amely ezzel a helyzettel jar, mindenképp el6 kellene
segiteni a belfoldi t8ke gyarapoddsat. (...) A t8ketermelést, a vagyono-
sod4st nem megakadalyozni, hanem mindenképp el8segiteni kell, mert
nagyardnyu, hatdsos és tartds socidlpolitikat csak vagyonos térsadalom-
mal lehet folytatni.”

(Popovics Sandor: A tarsadalmi szervezkedések gazdasdgi hatdsai. Eléa-
dds a Magyar Cobden Szovetség szemindriumdban 1931. évi mdjus hé
1.-én. Cobden — konyvtir 57. szam 23. 0.)

8. A gazdasag egészséges mukodésérol:

»Rossz id8ben a pesszimizmus a legrosszabb tanacsadé. Javuldst csak
a természetes gyogyité médedl varhatunk. A gazdasigra alkalmazva azt
jelenti, hogy csakis olyan eszkozoket hasznaljunk, amelyek figyelembe ve-
szik a gazdaségi jelenségek torvényszertiségét és kovetelményeit, valamint
azt is, hogy a gazdasig él6 organizmus, amelynek egészséges miikodéséhez
az egyes szervek teljes életképessége sziikséges”

(Die Volkwirtschaft Ungarn im Jahre 19307 cimii évkinyv elészava.
1dézi: Holbesz Aladdr: A magyar hitelszervezet torténete, Popovics Sandor
dvdsa, 269. o.)

9. A hagyomany és a haladas kapcsolatarol:

»»e- @ jegybank tertilete nem az individualis tevékenységé. Elsésorban
az a feladat, hogy a jol bevalt elveket fenntartsék és azokra a feladatokra
irdnyitsak a figyelmet, amelyek a gazdasdgi élet részérdl naprol napra
jelentkeznek a jegyintézet felé. Konzervativnak kell lenni az elvekben és
haladénak a feladatok felismerésében ¢és teljesitésében...”

(Részlet az Osztrak-Magyar Bank bankkormainyzdi bemutatkozd beszé-
débél, idézi Tallos Gyorgy: Az MINB elsd elnokérdl, sziiletésének évforduls-
Jjidn — Szdzharminc éve sziiletett Popovics Sandor. Bankszemle, 1992. 60. o.)
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10. A magyarsagrol:

»A magyar nem pusztén ethnikai fogalom. Az orszag torténetének
az alakuldsa egészen mést mutat. Az ezeréves Magyarorszdg teriiletén,
a nyugat ¢és kelet ebben a taldlkoz6 zéndjiban a legkiilonb6z8bb fajbeli,
nemzetiségbeli elemekkel talilkozunk a szdzadok folyamén. Ami bdmu-
latos, ami a mysticizmussal hatdros, az az, hogy ezek a legkiilonb6z8bb,
eredetileg idegen elemek, amelyek itt a Kérpétok aljan elindulé és az
Aldundig terjedd medencében megtelepedtek, dtalakultak magyarokka.
Assimilalédtak, még ha eredeti jellegiiket nem is vesztették el teljesen,
mert nem is veszthették el, de magyarokka lettek azéltal, hogy azokat
a konkrét dllami célokat szolgaltik és pedig miiveltségi fok szerint tu-
datosan vagy 6ntudatlanul, amelyek a magyar allam létének feltételei.
A talaj, amelybe 4tiiltetddtek, az Gj atmosphaera, amelybe belejutottak,
hamarosan acclimatizélta a jévevényeket. Nagy segitségére volt ennck
a folyamatnak, hogy az autochton magyarok tiirelmesek, liberalisak
voltak és ha volt is bennok, mint ahogyan minden bensziil6ttben meg
van, bizonyos fajta g8g a jovevénnyel szemben, hamarosan lelohadt, ha
lattdk, hogy a jovevény magyar akar lenni érzésében, gondolkodaséban,
taldn hibdiban is.”

(Emlékbeszéd Kautz Gyuldrdl. Elhangzott a Magyar Kozgazdasigi
Tirsasdg 1929. évi Kozgyiilésén Kautz Gyula sziiletésének 100-dik évfor-
duldja alkalmdbdl. 9. o.)
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64. MIT UZEN A MANAK POPOVICS
SANDOR?

Virdg Barnabds

Az 1924. évi alapitds 6ta eltelt szdz év a Magyar Nemzeti Bank sza-
mdra a helytallas évszazada volt, amelyet a nemzet szolgalata és az orszig
gyarapoddsaért folytatott toretlen munka jellemzett. Ennek alapjait Po-
povics Sandor, a Magyar Nemzeti Bank elsé elnoke tette le egy olyan
kihivasokkal teli idészakban, amikor az elsé vilighdborut kévetden a ke-
let-kozép-eurdpai térség gazdasigi-pénziigyi kdoszba siillyedt, és a cson-
ka Magyarorszig kivételesen nehéz helyzetbe kertilt. A hdborat kovetd
gazdasdgi valsdg, hiperinflicié kovetkezményei, a stabilizécié koruli
nehézségek, valamint a lasst politikai konszoliddci6 koriili fesziileségek
kozepette kellett megteremteni azokat a feltételeket, amelyek biztositani
tudtdk egy 6nallé magyar kozponti bank létrehozasit.

Egy fuggetlen, hiteles jegybank a stabilizicié, illetve a gazdasdgi ki-
labalés eléfeltétele volt. Popovics Sindor szavaival élve ,.a gazdasdg él6
organizmus, amelynek egészséges miikodéséhez az egyes szervek teljes élet-
képessége sziitkséges”. Ez ma sincsen masként. Az 1920-as és 1930-as évek
tapasztalatai emlékeztetnek minket arra is, hogy mennyire elengedhetet-
len a kiegyensulyozott monetaris ¢és fiskalis koordindcid, féként magas
infliciés id8szakok idején. A torténelmi példak is tanusitjak, hogy ha ez
valamelyik irinyba megbomlik, annak vagy ttlzott fiskalis dominancia,
vagy ttlzott monetaris dominancia lehet az eredménye.

A popovicsi éra tovabbi tanulsiga, hogy a jegybanki autonémia Iét-
fontossdgt elem, ami recesszids kornyezetben sem kertilhet nyomds ald.
Az, hogy 1924-ben Magyarorszégon létrejott egy figgetlen kozponti
bank, amely a kormdnyzati deficit finanszirozdsdnak leallitisa mellett
garantilta a pénznyomtatis fuggetlenségét, mér 6nmagaban jelzi, milyen
alapvetd jelentdséggel bir a jegybanki fiiggetlenség az inflicidellenes harc
hatékonysdgdt tekintve.
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Az érstabilitdsi cél (ami Popovics kordban az aranystandard rendszer
jellemz8i kovetkeztében drfolyamstabilitdsi célként jelent meg) meg-
valdsitdsat tekintve ez az autondmia azonban egytitt jér a feleldsséggel
és az elszdmoltathatdsiggal. A kozelmaule vélsagai is megerdsitik, hogy
ajegybankoknak megkell gy8zniiik a kozvéleményt arrdl, hogy mindent
megtesznek a manddtumuk végrehajtésa érdekében. Ezen kévetelmény
fontossagara Popovics Sindor mér az 1924. majus 24-i alapit6 kozgyt-
lésen felhivta a figyelmet, hogy ,.Egy jol megalapozott, a helyes miikodés
garancidjdval elldtott jegybank, mely fiiggetlen az dllamtol, mindenesetre
egyik fofeltétele a bizalom megsziiletésének és megerdsodésénck.”

Ezek a kritériumok ma is alapkovei annak a rendszernek, amely biz-
tositja a jegybankok hatékonysagit és hitelességét, lehetévé téve, hogy
alkalmazkodni tudjanak az 4j kihivdsokhoz, jelentkezzenck azok hirtelen,
r6vid téva hatdsokkal, vagy hosszt tévu trendekbe dgyazddva. A modern
jegybankok elmult szdzéves evoltcidja sordn is a hitelesség, a stabilitas és
a kiszdmithat6sag azok a kulcsszavak, amelyek rendre visszakoszonnek.

A rendszervéltd kelet-kozép-eurdpai orszdgokban is a jegybankok po-
litikai és operativ figgetlenségének visszadllitdsa volt az, ami lehetévé
tette, hogy az dtmenetbdl eredd infliciét ellendrzésiik ald vonjik. Ezzel
a Magyar Nemzeti Bank is folyamatosségot tud biztositani az 1920-as
évek popovicsi szellemének, amelynek kozponti eleme az 4rstabilitas
megteremtése €s megorzése.

Az el8ttiink 4ll6 kihivésokra is Popovics Sindor szavaival szeretnék re-
flektdlni: ,,Konzervativnak kell lenni az elvekben és haladonak a feladatok
Sfelismerésében és teljesitésében...”. A 2000-es évek elsd két évtizedének ese-
ményei arra késztették a céljaikat tekintve valéban konzervativ jegyban-
kokat, hogy 0j, nem-hagyomanyos eszkoztdrat vezessenek be a kihivasok
lekiizdése érdekében. Ezek az j, innovativ eszkozok bevezetésiik eldte
tiz-htsz évvel még elképzelhetetlennek tiintek. Ma, amikor a globalis
gazdasigban bekovetkezd véltozasok — emlitsiik csak a technoldgiai fej-
18dést és az éghajlatvaltozést — annyira sszetettek, hogy hatdssal vannak
a jegybanki politikdkra és dontésekre, arra kell késziilniink, hogy mai
szemmel nem szokvinyos megoldasokban is gondolkodjunk el6re.
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Ahogyan szaz évvel ezel6tt, igy ma is képesek vagyunk alkalmazkodni
és vélaszolni a jegybanki mandatum végrehajtésa eléte 4ll6 kihivasokra.
Az innoviécidra és az egytittmiikodésre val6 hajlandésdgunk révén pedig
ajegybank tovabbra is kiemelkedd szerepld lesz a gazdasigi stabilitds és
fenntarthatésag elémozditdsaban. Fogadjuk meg Popovics Sdndor ta-
nacsat, miszerint ,,Haladjunk tovibb a megkezdett siton, mutassuk meg
orszdgnak-vildgnak, hogy bizunk erdnkben és litjuk a jovét.” Bizom abban,
hogy a konzervativ célokra és haladé megoldésokra vonatkozé popovicsi
kettds kovetelmény a kovetkezd szdz évben is 4t fogja hatni a Magyar
Nemzeti Bankban foly6 szakmai munkdt, amelyhez sok sikert kivanok
a kovetkezd generdcidknak.

Virdg Barnabas
a Magyar Nemzeti Bank alelnoke
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»Széchenyi 6ta hazdnk legnagyobb hitelpolitikusdnak tirténelmet
irni volt a feladata, s ezt a feladatat is idedlisan teljesitette.”

Koranyi Frigyes, pénzligyminiszter

»Sosem igyekezett eldre s mégis eldre ment ... tudott és dolgozott”

Kun Andor, Gjsagird

»Popovics Sandor azok kozé a ritka lelkek kozé tartozott, akiknek
a tiikrében ott latszott az egész vildg. A szegény orszagnak igazi
valutdja voltaképpen Popovics egyénisége volt”

Hegediis Lorant, pénziigyminiszter

»~Popovics Sandor egy apa gondossdagaval figyeli és tamogatja az
egész magyar gazdasdgi életet... mindent lat, mindenkit ismer,
mindenkit megmeér, mindenrdl tud és mindenrdl és mindenkirdl
megvan a véleménye... magdanyos ember, €16 szobor, kemény készikla,
szeretetre mélto, szelid, bolcs és igénytelen.”

Radnoti Jozsef, ird

»~Popovics Sandor olyan értéket reprezentdl, amelynek elvesztése
a kiilfoldi érdekkapcsolatok szempontjdhol potolhatatian volna.
Pénziigyi politikdja a Bank of England konzervativ pénziigyi
politikdjdhoz alkalmazkodik, éspedig éppen ez biztositja tekintélyet
és kiilfoldon is elismert szolidsdgat.”

Bethlen Istvan, miniszterelnok
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