1. Az elsé vildghabori pénzigyi
kévetkezményei

z els vilaghaborls vereség nyoman az Osztrak—
Magyar Monarchia szétesett, teriiletének jelenté-

keny részén 1j allamok jottek létre — Csehszlova-
kia, Lengyelorszag, Szerb—Horvat-Szlovén Kiralysag —,
illetve meglévo orszagok — Romania, Olaszorszag — terii-
lete gyarapodott jocskan. Felbomlott az osztrak—magyar
¢és a magyar—horvat-szlovén—dalmat perszonalunio. A pa-
ritasos alapon mikodo jegybank — Osztrak—Magyar Bank
—tevékenységének a felszamolasat mar az erre vonatkozo
szabalyozas elfogadasa elott Csehszlovakia, Lengyelor-
szag, a Szerb—Horvat-Szlovén Allam és Romania 1918
végén, 1919 elején elinditotta. Az 1919. szeptember 10-én
Saint-Germain-en-Laye-ben alairt osztrak békeszerzddés
masnapjan megkezdodott az Osztrak—Magyar Bank hiva-
talos felszamolasa, amelyet a Jovatételi Bizottsag altal ki-
nevezett felszamolobiztosok iranyitottak. Magyarorszag
esetében az 1920. junius 4-én alairt trianoni békediktatum
az osztrak békeszerzédéssel egyez6 modon rendelkezett
az Osztrak—Magyar Bank felszamolasarol. Hosszas alku-
dozas utan az 1922. majusi megallapodas lezarta az utolsé
nyitott kérdést is, és a kozos jegybanknak a trianoni hata-
ron beliili ingatlanai és ingdsagai 2 738 232 aranykorona
ellenében a magyar allam tulajdonaba mentek at.!

Az Osztrak—Magyar Monarchia kozos vagyonanak
felszamolasa, szétosztasa az elsé vilaghaborts vereséget
kovetéen rovid id6n beliil megkezdddott, azonban valo-
jaban csak 1942 februarjaban — a masodik vilaghabora
alatt megvaltozott politikai kortilmények kozott — zarult
le. A monarchia allamadéssaganak felszamolasa soran az
utoédallamok megfelel aranyban részt vallaltak az elsd
vilaghabort kirobbanasa el6tt keletkezett adossagok tor-
lesztésében. gy Magyarorszagra az elsd vilaghaboru
el6tti magyar allamadossagbol 49,629% jutott, a tobbit
Romaniara, a Szerb—Horvat—Szlovén Kiralysagra, Cseh-
szlovakiara, Ausztriara és Fiumére terhelték. Ennek meg-
feleléen Magyarorszagra az els6 vilaghabort el6tt kelet-
kezett allamadossagbol pengdben szamolva 1924 derekan
1 062 000 000 pengének megfeleld addssag harult. To-
vabba a magyar allam atvallalt Budapest Székesf6évaros
1910., 1911. és 1914. évi kiilfoldi kdlcsdneibdl — pengd-
ben szamolva — 231 000 000 peng6t, valamint a Magyar
Altalanos K8szénbanya Rt. 5 000 000 pengét kitevé ados-
sagat. Igy 1924 kozepén pengSben szamolva a magyar
allamot egyiittesen 1 298 000 000 pengé torlesztési ko-
telezettség terhelte. Kiilon kérdést jelentett az els6 vilag-
habort alatt keletkezett allamaddssag torlesztése, amely
Magyarorszag esetében elérte a 32 000 000 000 koronat.
Ennek torlesztése teljes egészében Magyarorszagra ha-
rult. Ehhez tarsult még az els6 vilaghaborut kovetd évek-
ben felvett kiilfoldi hitelek torlesztése is. Magyarorszag
1931 nyaraig, a pénziigyi valsag kirobbanasaig szerzodés
szerint eleget tett torlesztési kotelezettségeinek. Az 1931
nyari pénziigyi valsag egyik kovetkezményeként azonban
az adossag torlesztése megszakadt. A masodik vilaghabo-
i utan Magyarorszagnak a korabban felvett hiteleket, tar-
tozasokat is torlesztenie kellett. A Magyar Nemzeti Bank
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hivatalos bejelentése szerint ennek az adossagallomany-
nak a torlesztése egy amerikai lisztkdlcson utolso részle-
tének a kifizetésével 1976 végén zarult le.> A magyar al-
lam belfoldi allamadossaga az elsé vilaghaborut kovetd
inflaci6 alatt, ahogy mondani szoktak, elinflalodott. Kiilon
elemzés targyat képezné a maganszemélyek, cégek, intéz-
mények és masok altal felvett belfoldi és kiilfoldi hitelek
torlesztésének a kérdése. Ez azonban tilmutat jelen tanul-
many témakorén.

A pénziigypolitika terén az elsd vilaghaborut kdvetéen
a legfontosabb feladat az egyre nagyobb lendiiletet vevo
inflacio megallitasa, a hazai valuta stabilizacioja és az On-
allo, fiiggetlen magyar jegybank felallitasa lett. Az elso
vilaghabort alatt kibontakoz6 inflacio a haborus veresé-
get kdvetden elobb vagtatasba kezdett, majd a korabeli vi-
ki. A megallitasara kidolgozott javaslatok rendre kudarcot
vallottak. A vagtatd inflaciot igy végiil 1924 nyaran a ko-
ronanak az angol fontsterlinghez vald kapcsolasat kove-
téen sikerllt megallitani, és az 0j nemzeti fizetdeszkdz
—pengd — forgalomba helyezéséig kordaban tartani. A sta-
bilizacio idején 1 angol fontsterling 346 000 koronaval lett
egyenértékii.?

Az Osztrak—Magyar Bank felszamolasanak folyama-
ta atmeneti jelleggel megkivanta egy magyar jegyinté-
zet felallitasat addig is, amig a fliggetlen, 6nallé6 Magyar
Nemzeti Bank megalapitasanak feltételei megteremt6d-
tek. A pénzforgalom ideiglenes szabalyozasarol szolo
1921. évi XIV. tc. rogzitette az Osztrak—Magyar Bank
bankjegyeinek, a korabban kibocsatott allamjegyeknek
és ,,bankjegyutanzatoknak” — Magyar Kiralyi Postataka-
rékpénztar, Magyarorszagi Tandcskoztarsasag kibocsa-
tasai — az atcserélését az 1jj allamjegyekre,* és tobbek ko-
zott ennek a végrehajtasara felallitottak a Magyar Kiralyi
Allami Jegyintézetet. A jegyintézet nem volt teljességgel
a magyar allamtol fliggetlen intézmény, hiszen elnokét
¢és alelnokét az allamfo, a tizenkét f6bol allo jegyinté-
zeti tanacsot a kormany nevezte ki, miikodését pedig a
Pénziigyminisztérium kozvetleniil feliigyelte, ellendrizte
¢és befolyasolta, valamint a jegyintézet nem részvény-
tarsasagi keretben miikddott. A jegyintézet atmeneti jel-
legét mutatta az is, hogy vezetdit egyszeri harom évre
nevezték ki.



Jog

foriénefi szemle

A Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet a jelzaloghitele-
z¢és kivételével az Osztrak—Magyar Bank teljes tizletkorét
folytathatta. A két intézmény tevékenysége kozotti foly-
tonossagot nemcsak az biztositotta, hogy a jegyintézet
székhelye az Osztrak—-Magyar Bank budapesti Szabadsag
téri féintézete lett,” hanem az is, hogy elnéke Popovics
Sandor, az Osztrak—-Magyar Bank utolsé kormanyzoja,
alelnoke Pap Elek a kozos jegybank alkormanyzodja lett,
tovabba hivatali apparatusanak a tagjai kevés kivételtol
eltekintve szolgalatukat még az Osztrak—Magyar Monar-
chia kozos jegybankjaban kezdték. A korabbi gyakorlattol
eltérden a jegyintézet tanacsaban megjelentek a legjelen-
tésebb magyarorszagi érdekképviseletek, magyar pénz-
tigyi szervek és szervezetek képviseldi: a Gyariparosok
Orszagos Szovetsége, a Magyar Gazdaszovetség, a Pénz-
ligyminisztérium, a Pénzintézeti Kozpont ¢és a Pénziigyi
Tanacs delegaltjai. A jegyintézet belso szervezeti felépité-
se, orszagos fiokhaldzata, valamint a valtobirald testiiletek
miikodése az Osztrak—Magyar Bank gyakorlatat kovette,
annak meglévé magyarorszagi fiokhalozatara épiilt.

2. Az 6ndllé, fuggetlen jegybank,
a Magyar Nemzeti Bank megalakitésa

Magyarorszag elsé vilaghabort utani politikai, gazdasa-
gi konszolidaciojanak talan legjelentésebb mérfoldkdve
a Magyar Nemzeti Bank 1étesitésérdl és szabadalmarol
sz0l6 1924. évi V. tc. hatalybalépése volt 1924. aprilis 26-
an. A torvénycikk részletesen meghatarozta a jegybank
feladatkorét, miikodési alapelveit, szabalyozta szervezeti
felépitését, magaba foglalta alapszabalyait. Mivel az alap-
szabalyok a torvénycikk részét képezték, modositasuk a
késobbiekben hasonlé szintii jogszabaly elfogadasat igé-
nyelte.

A torvénycikk elfogadasat hosszas nemzetkdzi pénz-
igyi targyalasok eldzték meg, amelyben a f6 szerepet
Montagu Norman, a Bank of England kormanyzdja tol-
totte be.® A targyalasok eredményeként a magyarorszagi
gazdasagi és pénzligyi stabilizacio folyamatat, az allam-
haztartas szanalasat és a magyar pénziigyeket két nemzet-
kozi felhatalmazassal bird személy ellendrizte. Egyrészt
a Nemzetek Szovetsége — a Magyarorszagon hasznalt
kozkeleti elnevezéssel: Népszovetség — budapesti f6-
megbizottja, Jeremiah Smith, masrészt a Magyar Nemzeti
Bank mellé kinevezett pénziigyi tanacsado, Harry Arthur
Siepmann. Siepmannt a Nemzetek Szovetsége javaslata-
ra Horthy Miklo6s nevezte ki, mikdzben jogkorét, felada-
tait nemzetk6zi megallapodas rogzitette, és ez keriilt be
az 1924. évi V. tc.-be is. A megalakulé Magyar Nemzeti
Banknak minden felvilagositast meg kellett adnia a Nem-
zetek Szovetsége tanacsadojanak, aki emellett vétdjoggal
is rendelkezett, és szamos dontés jovahagyasahoz — ide-
tartoztak a kamat-, a hitel- és az arfolyam-politika 1énye-
ges kérdései — el6zetes hozzajarulasara volt sziikség. A két
ellendri szerepet betoltd megbizott tevékenysége kétség-
teleniil korlatozta a magyar kormanyzat és a jegybank on-

_ allo dontési jogkorét, és ez is a vesztes elsé vilaghabort

kovetkezménye volt. Amikor az eredeti tervnek megfele-
16en 1926 nyaran az allami pénziigyek szanalasa lezarult,
¢s a magyar allamhaztartas pénziigyi ellenérzése is meg-
sziint 1926. junius 30-an, ezzel parhuzamosan befejezo-
dott Harry Arthur Siepmann tanacsadoi tevékenysége is a
Magyar Nemzeti Bankban.

A nemzetk6zi pénzligyi targyalasok eredményei kozé
tartozott, hogy a Bank of England 4 000 000 angol font-
sterling értékd kolesont folyositott, amelynek felvétele
egyértelmiien megalapozta a korona stabilizaciojat, hoz-
zajarult a vagtato inflacié megallitasahoz. Emellett a ma-
gyarorszagi allamhaztartas szanalasi programjanak a vég-
rehajtasahoz az orszag 250 000 000 aranykorona kdlesont
vehetett fel. Ez a kolcson névértéken — pengében szamol-
va — 351 000 000 pengének felelt meg, azonban a 84,75
€s 99% kozott mozgo kibocsatasi arfolyam kovetkeztében
valdjaban csak 289 340 000 pengé tényleges bevételt je-
lentett. Emellett megegyezés tortént a Magyarorszagot
terheld elsd vilaghaborts jovatétel ligyében is. Magyar-
orszagnak hiisz éven keresztiil évi 10 000 000 aranyko-
rona Osszegli jovatételt kellett fizetnie az elsé vilaghabora
gyOzteseinek.

A Magyar Nemzeti Bankrol elfogadott 1924. évi V. tc.
alapjan a jegybank 1943. december 31-ig felhatalmazast
kapott bankjegyek (papirpénz) kibocsatasara (az érmék
— fémpénzek — veretése és forgalomba hozatala valtozat-
lanul a Pénziigyminisztérium hataskorében maradt), és
részvénytarsasagi formaban — 30 milli6 aranykorona rész-
vénytokével — alakult meg,” amelynek révén az alapsza-
ballyal dsszhangban jelentékeny miikodési onallosaggal
birt. A részvények értékének egyik felét a jegybank meg-
alakitasat megel6zden, masik felét azt kdvetden két honap
alatt kellett befizetni. A jegybank alapvetd feladata lett a
monetaris politika iranyitasa, a fizetdeszkoz értékallando-
saganak biztositasa és lizletagai — leszamitolasi izlet, kol-
csoniizlet, letéti, betéti és giro lizlet, utalvanyozasi iizlet,
bizomanyi iizlet — nyereséges ¢s atlathaté miikodtetése.

A fizetdeszkoz értékallandosaganak biztositasa érde-
kében a forgalomba helyezett bankjegyek megfeleld ha-
nyadara fedezettel — nemesfém (elsésorban arany, illetve
ezlist), tovabba a nemzetkozi pénzpiacon altalanosan el-
fogadott valutak és devizak — kellett rendelkeznie. Noha a
kor kdzvéleménye az elsé vilaghaboru alatti és utani inf-
lacio keser(i tapasztalatai alapjan nagy jelentdséget tulaj-
donitott a bankjegyek megfeleld fedezettségének — ahogy
egykoron mondtak ,.ércfedezetének” — mégis ,.elfeledte”,
hogy a szamlapénznek — a jegybanki és a kereskedelmi
banki szamlakon mozgo, fizikai formaban (bankjegy,
érme) meg nem jelend fizetéeszkoznek — semmilyen fe-
dezete nem volt. Marpedig ennek értéke 1924-ben is igen
jelentékeny Osszeget tett ki, és a késGbbiekben tovabb
nott. A bankjegyek fedezeti aranyat a Magyar Nemzeti
Bank megalakulasakor 20%-ban allapitottdk meg, azzal
a kikotéssel, hogy fokozatosan, a megalakulast kdvetd
tizenotodik év utanra 33,30%-ra kell emelkednie. A Ma-
gyar Nemzeti Bank pénzforgalmi els6 heti kimutatasakor
a fedezettségi arany 45,77%-ot tett ki, amely 1924 végére
54,28%-ra nott. A magas fedezettségi aranynak kedvez6
pszichologiai hatésa is lett, a lakossag és a vallalkozasok
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részérdl egyarant novelte a papiros formaju fizetdesz-
kozbe vetett bizalmat, amely pozitiv hatast gyakorolt az
inflacios nyomasra is. A forgalomban 1évé bankjegyek fe-
dezettségi aranya — részben a pénzforgalom nagysagatol,
részben az ércfedezet mértékétol fiiggden — a hiiszas év-
tized masodik felében ingadozott, azonban magas szintje
valtozatlanul megmaradt.

A jegybank tevékenységét a pénziigyminiszter javasla-
tara az allamf6 altal kinevezett elndk — Popovics Sandor,
az Osztrak—Magyar Bank korabbi kormanyzoja, a Magyar
Kiralyi Allami Jegyintézet egykori vezetje — iranyitot-
ta. Az elndk és a tizenharom tagbol allo fétanacs — amely
a jegybank torvényes képviseletét latta el — két alelnokaot
valasztott. A harom vezet6 kinevezése ot évre szolt, amely
— akar tobbszor is — tovabbi 6t esztend6re meghosszabbit-
hato volt. A f6tanacs tagjait meghatarozott idokozonként
cserélték, oly modon, hogy a testiilet folyamatos mikodé-
se biztosithato legyen. A f6tanacs lizletvezetdséget valasz-
tott — amely a vezérigazgatobol és harom—ot igazgatobol
allt —, tovabba minden kinevezett vezetovel, tisztviseldvel
szemben a munkaltatoi jogokat gyakorolta. A fGtanacs
tagjainak személyenként 25 tehermentes, 100 aranykoro-
na néveértékit Magyar Nemzeti Bank részvénnyel kellett
rendelkeznie. Munkajukért dijazast nem kaptak. A jegy-
banki munka torvényességének biztositasa érdekében az
allamfé kormanybiztost és kormanybiztos-helyettest ne-
vezett ki.

A fotandcsban a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet
gyakorlatat kovetve képviseletet kapott a Gyariparosok
Orszagos Szovetsége, a Hangya Szovetkezet, az Orszagos
Magyar Gazdasagi Egyesiilet, a Budapesti Aru- és Erték-
t6zsde, valamint a legnagyobb kereskedelmi bankok veze-
tése, és ennek révén jelen volt az ipar, a mezégazdasag és
a kereskedelem t6bb prominens képviselgje is. A fotanacs
altalaban havonta egy alkalommal {ilésezett, mig az lizlet-
vezetdség legalabb hetente, esetenként ennél gyakrabban
is Osszeiilt. 1925 decemberétdl a siirgés, azonnali dontést
igényld esetekben az akkor felallitott végrehajtd bizottsag
dontott, amely elnokbol, két alelndkbol és a fotanacs ha-
rom valasztott tagjabol allt.

A Magyar Nemzeti Bank 1924. majus 24-¢én tartotta
meg alakulo kozgytilését, majd a fotanacs majus 26-i iilé-
sén megvalasztottak alelndknek Pap Eleket, az Osztrak—
Magyar Bank egykori alkormanyzojat és Bernat Istvant,
a Magyar Gazdaszovetség elnokét. 1924 jiniusaban ne-
vezték ki vezérigazgatonak Schober Bélat, a Pénzintézeti
Kozpont korabbi vezérigazgatojat, és igazgatonak Fényes
Eleket, Lenk Adolfot és Tabakovits Dusant, a Magyar
Kiralyi Allami Jegyintézet egykori igazgatoit, tovabba
az ligyosztalyok — elnoki, jogiigyi, altalanos, igazgatasi,
bank és hitel —, valamint a kdzponti kdnyvelés vezetoit.
Az allamf6 altal kinevezett kormanybiztos Szaboky Ala-
jos pénziigyminisztériumi allamtitkar lett. A jegybank

tényleges vezetését az elnokbél — Popovics Sandor — a
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tanacsadobol — Harry Arthur Siepmann — és a Tabakovits
Dusan igazgatobdl allo triumviratus latta el. Mellettiik a
tobbi valasztott, kinevezett testiilet és vezetd csak a ma-
sodhegediis szerepét jatszhatta.®

A Magyar Nemzeti Bank filiggetlenségére, onallosaga-
ra az alapit6 torvénycikk szamos garanciat adott. Az azon-
ban a jegybank vezetdi és a pénz-
tigyi kormanyzat iranyitoi kozotti
személyes, szakmai kapcsolatok
alapjan nyilvanvalova valt vala-
mennyi érintett szamara, hogy a
rendszeres, informalis modon és
csatornadkon nemcsak informa-
ciokat cseréltek, hanem elkép-
zeléseiket, a tervezett 1épéseket,
illetve dontéseket is megtargyal-
tak, megosztottak egymassal.
Ez az eldzetes informaciocsere
¢és egyeztetés eldsegitette, hogy
a kiilvilag felé a ,,harmonikus”
egyiittmiikodés képét sugaroz-
zak, és bizonyitottak, hogy a
Magyar Nemzeti Bank dontési
kompetencigjat az allami befo-
lyasolastol mentesen gyakorolta.

A Magyar Nemzeti Bank
30 000 000 aranykorona névérté-
kii részvénytokéjének a lejegyzé-
se (300 000 darab egyenként 100
aranykoronara sz0l0 részvény) és
legalabb névértéke felének a be-
fizetése rendkiviili szervezé mun-
kat kivant Magyarorszagon és
kiilfoldon egyarant. A magyaror-
szagi részvényjegyzést, befizetést nagyban gatolta az alta-
lanos, szabadon befektethetd tokehiany. Az eredeti tervek
szerint a magyar allam 50 000 darab jegybanki részvényt
jegyzett volna, mig az iparvallalatok tovabbi 50 000 darab
részvényt vasaroltak volna (a tényleges jegyzés 37 677
darab lett). A Takarékpénztarak és Bankok Egyesiileté-
hez tartozo pénzintézetek 100 000 darab részvény jegy-
zését vallaltak. Mivel azonban a részvények jegyzése
nem a megfeleld litemben haladt, szindikatus alakult a
magyar nagybankok és az allam részvételével tovab-
bi 83 000 darab részvény jegyzésére, illetve az allam-
kincstar tovabbi 68 000 részvény atvételét vallalta. igy
végiil a magyar allam birtokaba 118 500 darab részvény,
a teljes pakett 39,50%-a jutott. A magyar mezdgazdasagi
nagyvallalkozok eredetileg a részvények 51%-at kivan-
tak megvasarolni, de hamar nyilvanvalova valt, hogy eh-
hez hidnyzik a sziikséges befektethetd tokéjiik. igy végiil
kolcson igénybevételével csupan a részvények 7,80%-at,
23 439 részvényt jegyeztek le. Mivel azonban azt tény-
legesen megallapitani nem lehetett, hogy a lejegyzett
részvények értékének felét valoban befizették-e, ezért a
magyar allam a jegyzékbe vett befizetéseket 15 000 000
aranykoronara kiegészitette, hogy semmi ne akadalyoz-
za a Magyar Nemzeti Bank alakulo kozgyiilésének a

_ megtartasat.

Popovics Sandor (1862-1935),
a Magyar Nemzeti Bank elsé elncke’

A jegybank részvényeit 1925. szeptember 21-én be-
vezették a Budapesti Aru- és Ertéktézsdére. A 100
aranykorona névértékii (mintegy 116 pengd névérté-
ki) részvények tézsdei arjegyzése 1925 utolsé tozsde-
napjan 122,05 pengodre nott, és a késobbiekben a pénz-
iigyi valsag kirobbanasaig folyamatosan emelkedett.!
A részvények tézsdei értékének
emelkedését elésegitette, hogy a
jegybank mint részvénytarsasag
évrol évre jelentds nyereséget
produkalt. 1924-ben az osztalék
mértéke 8,50%-ot tett ki, amely
a kovetkezd években szamot-
tevéen emelkedett, és 1927-ben
elérte a 14%-ot (ebbdl azonban
csak 11%-ot fizettek ki, a nyere-
ség tobbi részét tartalékoltak).

A Magyar Nemzeti Bank for-
malisan 1924. junius 30-an, a
nyitomérleg'? elkészitésével in-
ditotta el tényleges tevékenysé-
gét. A nyitomérleg tantisaga sze-
rint a forgalomban 1évdé 2 8§93
718 891 802 korona allamjegy
fedezetére 938 037 468 241 ko-
ronat kitevo érckészlet — a bank-
jegy fedezet korabeli elnevezése
— allt rendelkezésre vert és veret-
len aranyban, eziistben, valamint
nemzetkozileg jegyzett valutaban
¢és devizaban. Ez azt jelentette,
hogy a fizetési forgalomban 1év6
korona allamjegyek 32,42%-o0s,
igen magasnak szamito fedezett-
séggel rendelkeztek. (A Pénziigyminisztérium altal veretett
forgalmi érmék azonban fedezettséggel nem birtak.) A nyi-
tomérleg adatai szerint a magyar allam 1 980 000 000 000
korona addssaggal szerepelt a nyitomérlegben, valamint
a részvénytokére még tovabbi 14 306 133 aranykoronat
nem fizettek be. Ugyanakkor a nyitomérleg néhany to-
vabbi tétele azt igazolta, hogy a Magyar Nemzeti Bank a
klasszikus jegybanki feladatok mellett kereskedelmi ban-
ki tevékenységet is ellatott: a leszamitolt valtok, kdzrak-
tari zalogjegyek és értékpapirok 1 192 516 837 931 koro-
nat, a kézizalogra adott kdlesondk 17 566 032 500 koronat
tettek ki. A nyitomérlegben a 30 000 000 aranykorona
értékli részvénytoke 449 673 986 160 koronara rugott.
A Magyar Nemzeti Bank nyitomérlegének tartozasok és
kovetelések oldala egyarant 7 733 046 841 436 korona
Osszeget ért el. 1924 végére a leszamitolt valtok, kdzrak-
tari zalogjegyek és értékpapirok 1 974 781 000 000 ko-
ronara emelkedtek, mig a kézizalogokra nyujtott kolcso-
nok nullara kifutottak. A jegyforgalom az év folyaman a
korona fizetGeszkoz stabilizacidja nyoman jelentékenyen
béviilt, 4 513 990 000 000 koronat ért el. Ennek ellenére a
2 449 986 000 000 koronat kitevo érckészlet, amelybe ek-
kor még nem szamitott bele a Bank of England altal nytj-
tott angol fontsterling kélcson, 54,28%-o0s fedezettséget
biztositott. Ennek oka részben a devizak és valutak érté-
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Az Osztrak—Magyar Bank, utébb a Magyar Nemzeti Bank épiilete"!

kének a ndvekedése volt, illetve az, hogy az aranyérmék,
aranyrudak, kiilfoldi és kereskedelmi érmék finomkilo-
grammjat 3278 aranykoronaval, a vert és veretlen eziistot a
londoni eziistjegyzés alapjan kilogrammonként 1 594 086
koronaval szamoltak bele.1924 végén az aranykorona és
a papirkorona — korona allamjegy — paritasa az amerikai
dollar budapesti kdzéparfolyama alapjan szamolva 14 489
korona = 1 aranykoronat tett ki. Ez az 1924. juniusi pari-
tashoz képest — 18 482 korona = 1 aranykorona —, amelyet
a bécsi tényleges koronajegyzés €s a ziirichi-New York-i
paritas alapjan allapitottak meg, igen jelentés, 21,60%-o0s
er6sodést mutatott. Ez az adat is igazolta — mas tényezok
mellett — az 6nallo, fiiggetlen jegybank kezdeti tevékeny-
ségének sikerességét. A korona er6sodéséhez hozzajarult,
hogy a jegybank altal megallapitott kamatlabak — ma
iranyad6 jegybanki kamatnak, alapkamatnak nevezhet-
nénk — a leszamitolasi iizletaigban 10%-16l 12,50%-ra, a
kolcson iizletagban 10,50%-161 13%-ra néttek. A Magyar
Nemzeti Bank iigyfelek szamara kozvetlentl elérhetd ha-
lozata 1924-ben atfogta a trianoni Magyarorszag egész
terliletét, ahol egy féintézete mikodott 17 fiokkal, 42 mel-
lékhellyel és 60 bankpiaccal, a mellékhelyek egy része
tobb bankpiac felé kozvetitette a forgalmat. Bankpiac alatt
olyan varosokat vagy kozségeket értettek, ahol a Magyar
Nemzeti Banknak fiokja miikodott. Mellékhelynek azokat
a telepiiléseket nevezték, ahol a jegybanknak fiokja nem
volt, hanem csupan kirendeltsége.'®

3. A Magyar Nemzeti Bank Uzletdgai

3. 1. A jegybanki devizagazddlkodas

A Magyar Nemzeti Bank miikodése megkezdésekor a
4661/1924. M. E. szamu rendeletben'* foglaltaknak meg-
felelden atvette a megsziintetett Devizakdzpont funkciot,
a devizagazdalkodas iranyitasat. A jegybank az adott gaz-
dasagi helyzetben szigortian szabalyozott, kdzpontositott,
kotott devizagazdalkodast valositott meg. A devizahelyzet
javulasa nyoman a Magyar Nemzeti Bank javaslatara a
kormény 1925. november 6-i dontésével — 6550/1925.
M. E. szamu rendelet'® — felszabaditotta a magyarorszagi
deviza- és valutaforgalmat, megsziintetve ezzel a deviza
¢és a valuta illegalis magankereskedelmét, a feketepiacot
is. A jegybank arra torekedett, hogy az orszag deviza- és
valutakészlete folyamatosan emelkedjen. Ugyanakkor
a szabadda valo deviza- és valutaforgalom lehetdséget
teremtett arra is, hogy onkormanyzatok, bankok, intéz-
mények, vallalatok kiilfoldi fizetéeszkdzben kiilonbdzo
futamidejti és fajtaju hiteleket vehessenek fel (bankkdl-
cson, kotvényhitel vagy mas hasonld formaban). Ennek
nyoman a bearamlo deviza és valuta mennyisége révén
nemcsak Magyarorszag nemzetkozi fizetési mérlege mu-
tatott pozitivumot, hanem egyidejiileg, ezzel parhuza-
mosan jelentékenyen megndtt a kiilonbozé futamideja,
devizaban folyositott kiilfoldi hitelek aranya, amelyek no-
velték az orszag eladosodottsagat. A jegybank felismerte

ennek a tavlati veszélyeit, ezért — valtoz6 eredményességli
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lépéseket tett az eladosodottsag mérséklésére, elsdsorban
a rovid lejarata hitelek aranyanak a csokkentésére. A Ma-
gyar Nemzeti Bank 1928-ban kezdeményezte, hogy tor-
vényben korlatozzak a kiilfoldi hitelek felvételét, azonban
ennek parlamenti targyalasa, majd elfogadasa els6sorban
a kereskedelmi bankok ellenallasa miatt végleg megfe-
neklett. A jegybank kezdeményezésére a kiilfoldi sajto
is felfigyelt, és ugy értékelték, hogy ezzel a 1épéssel
a Magyar Nemzeti Bank igyekezett mindent megtenni
a kiilfoldi hitelek negativ kovetkezményeinek az elha-
ritasara. A torvénytervezet bukasaban az is kozrejat-
szott, hogy az aggalyok soraban ramutattak arra, hogy
a magyar gazdasag mas tokés gazdasagokhoz hasonloan
— beleértve a kiilfoldi hitelek forgalmat is — a pénzforga-
lom szabadsagara épiilt. Minden szabalyozo 1épés ezzel
ellentétes torekvés lett volna, és az allami beavatkozast
testesitette volna meg.'®

A torvénytervezet kudarcat kdvetden a kiilfoldi hite-
lek felvétele és bearamlasa tovabb folytatodott, amelynek
nyoman az évenkénti kamatfizetési és torlesztési kotele-
zettségek is folyamatosan novekedtek. 1929-ben a jegy-
banknak az esedékes kotelezettségek teljesitése érdekében
10 000 000 amerikai dollar dsszegli rovid lejarati devi-
zahitelt kellett felvennie. A kialakult nemzetkozi fizetési
helyzetnek a negativ kovetkezményei az 1929. oktdber
24-¢én, a ,fekete csiitortok”-6n a New York-i t6zsdén ki-
robbant eladasi 14z nyoman kibontakozo vilagméretiivé
valo gazdasagi valsag éveiben valtak nyilvanvalova.

3. 2. A Magyar Nemzeti Bank hitelpolitikaja

A jegybank a leszamitolasi és kolcsoniizleti kamatlab
meghatarozasaval, amelyek valojaban az iranyado ka-
matok szerepét toltotték be, tudott hatast gyakorolni a
makrogazdasagi folyamatokra. A leszamitolasi kamatok
emelésével vagy csokkentésével a rovid lejarata hitele-
zést ,,dragabba” vagy ,,olcsobba” tehette. Emellett a ren-
delkezésre bocsatott jegybanki hitelkerettel, a valtobiralat
szigoritasaval vagy lazitasaval is pénzpiaci szabalyozd
lépéseket tehetett. A Magyar Nemzeti Bank kamatpoliti-
kaja szembekertilt a Bethlen Istvan vezette kormany to-
rekvéseivel. A miniszterelnok tigy vélte, hogy a percentek
csokkentése nyoman erdsddni fog a gazdasag noveke-
dése. A kormanyzati elvarasnak végiil a jegybank 1925.
marcius 27-t61 tobb 1épcsében eleget tett, és az év végére
a leszamitolasi kamatlabat 12,50%-r6l 7%-ra, a kélcson
percentét 13%-r6l 7,50%-ra csokkentette.!”

A hitelezés elsérendi teriilete a valtoleszamitolas lett,
amely mellett kiilonboz6 mértéket ért el a kozraktari je-
gyek leszamitasa, valamint 1925-t6l a kézizalog fedezete
mellett folyositott hitelek aranya, valamint az értékpapi-
rok befogadasa. A kozraktari zalogjegyek leszamitasanak
tényleges elterjedését jol mutatta, hogy azzal a Budapesti
Féintézet mellett csak a Szombathelyi Fiokintézet fog-
lalkozott. A kézizalog-iizletag elterjedtségét jol tiikrozte,
hogy annak folyodsitasaval a budapesti fointézet mellett
az évtized masodik felében csak harom-négy fiokintézet

_foglalkozott. 1924-ben — néhany honap alatt — a jegybank

leszamitolt valtokra, kdzraktari zalogjegyekre és értékpa-
pirokra 1 930 454 000 000 koronat folyositott, két év mul-
va 2 726 812 000 000 korona 6sszegben fogadott be ilyen
papirokat. Az 1925-ben Gjrainduld kézizalog-iizletag for-
galma ebben az évben 261 000 000 koronara ragott, és a
kovetkezd esztendében 248 000 000 koronara csokkent.'®

A valtok leszamitolasat a jegybank szigorfian megha-
tarozott szabalyok alapjan bonyolitotta. Az elsérendii cél
az volt, hogy valtokra hitelt csak megbizhato, hitelképes
cégeknek, személyeknek folyositsanak, és a valtok befo-
gadasanak az elbiralasa a fiokintézetek tevékenységének a
része legyen. Ennek érdekében az Osztrak—Magyar Bank
gyakorlatat kovetve a fointézet és a fidkintézetek mellett
létrejottek a valtobirald (hitelbirald) bizottsagok. Tagjaik
kozé atvették azokat, akik korabban ilyen tipusti megbi-
zatast lattak el az Osztrak—Magyar Bank vagy a Magyar
Kiralyi Allami Jegyintézet keretében. A hitelbirdlok anya-
gi juttatasban nem részesiiltek, dontéseiket a valtobenyijto
cégek, személyek pénziigyi helyzete, gazdasagi viszonyai
ismeretében hoztadk meg. Munkajukat megkonnyitették a
jegybank koézpontjaban vezetett naprakész informaciokat
tartalmazo hitelinformacios kartonok adatai, valamint az
akkortajt tovabbra is elterjedt hiteltudositd irodak adatba-
zisa. Ezek az adatbazisok a cégek gazdasagi helyzetérdl, a
maganszemélyek életvitelérdl olyan adatokat is tartalmaz-
tak, amelyek akar tlizleti titoknak is minésiilhettek, illetve
a maganélet személyes vonatkozasait rogzitették. Ezt azért
tehették meg, mert akkoriban napjainktol eltéréen itélték
meg a személyiségi jogokat, az lizleti titok ,,szentségét”.'

A jegybank kiilon kezelte a mezdgazdasag hitelellatott-
sagat. A huszas évtized masodik felében a mezdgazdasag
a termékek termel0i aranak csokkenésével nézett szembe,
mik6zben hiteligényei a sajat forrasok sziikossége miatt,
illetve a termelés és értékesités tokeigényessége okan az
elso vilaghaboru elotti évekhez képest a tobbszorosére
nottek. Az évrél évre ndvekvo hiteligényt rovid futamideji
valtoleszamitolas és hosszabb futamidejii torlesztéses kol-
csondk felvételével elégitették ki. A mezdgazdasag elado-
sodottsaga az esedékes torlesztések dacara folyamatosan
emelkedett, és a hitelekkel megterhelt birtokok atlagaban
a felvett kolcsonok értéke meghaladta a mezégazdasagi
miivelésbe vont foldek két évtizednyi kataszteri tiszta jo-
vedelmét (mikdzben az elsd vilaghabort el6tti tartozasok
teljes mértékben elinflalodtak).”® A mezégazdasagi valtok
esetében a termelés és értékesités ciklikussaga okan a be-
nyujtott mezOgazdasagi valtok értéke oktober—december
honapokban érte el a cslicsat, mig a tavaszi és nyari ho-
napokban jelentékenyen visszaesett. A valtdallomany cik-
likussaga tendencigjaban nem tért el az Osztrak—-Magyar
Bank els6 vilaghaboru el6tti trendjeit6l.>!

3. 3. A magyar dllam és a jegybank
pénzigyi kapcsolatai

A Magyar Nemzeti Bank miikodésének megkezdésekor
a magyar allam 1 980 000 000 000 koronaval tartozott a
jegybanknak, amelyhez tarsult a Bank of Englandtol felvett
4 000 000 angol fontsterling kdleson 1 384 000 000 000



korona értékben. A magyar allam kdotelezettséget vallalt,
hogy a jegybanknak rendszeresen atutalja azokat az dssze-
geket, amelyek az angol kolcson visszafizetéséhez sziik-
ségesek. Ennek torlesztése 1925. jinius 11-én megtortént.
Az allamadossag utan a magyar allam évente kamatot és
toketorlesztést fizetett, és vallalta, hogy 1943. december
31-én a még fennallo esedékes tartozast egy Osszegben
torleszti.? Az éallamadossag torlesztése azonban lassan
haladt, ezért egy 1926. aprilis 24-1 megallapodas alapjan
tovabbi allami bevételeket forditottak az adossag torlesz-
tésére. Ennek nyoman a kezdeti 1 980 000 000 000 korona
allamadossag (pengdben 158 400 000 pengd) az évtized
végére 64 340 231,31 pengdre mérséklodott.

A Magyar Nemzeti Bank alapszabalyanak rendelkezé-
sével O0sszhangban az éves allami koltségvetés esetleges
deficitjét kozvetleniil nem finanszirozhatta. Ugyanakkor
az alapszabaly azt nem tiltotta, hogy a jegybank allam-
papirokat vasaroljon, és igy kozvetetten finanszirozza a
koltségvetési deficitet. Az allampapirok vasarlasanak le-
hetdsége az allamhaztartas deficitjének finanszirozasaban
fontos szerepet jatszott, és kiilondsen a pénziigyi valsag
idészakaban és a masodik vilaghabora éveiben jelentds
forrasbevonasi mozgasteret biztositott a pénziigyi kor-
manyzat szamara.

A Magyar Nemzeti Bank alapszabalya eldirasainak
megfeleléen a magyar allam és az allami intézmények,
illetve vallalatok belfoldi és kiilfoldi szamlait egyarant
vezette. Ennek a végrehajtasa azonban jelentGs érdeksé-
relmet okozott azoknak a nagybankoknak, amelyek allami
szamlakat vezettek belfoldon, és az allam részére kiilfoldi
pénziigyi miiveleteket bonyolitottak le. Az allami pénzek
jegybanki kezelését az alapszabaly eldirasain tilmenden
nemzetkozi megallapodas is eldirta. A belfoldi allami
szamlak jegybanki vezetése els6sorban a Magyar Kira-
lyi Postatakarékpénztarnak és a Pénzintézeti K6zpontnak
okozott jelentékeny tizleti veszteséget. Noha a szamlave-
zetés ligyében kormanyzati dontés is sziiletett, a végrehaj-
tas koriil tovabbi polémiak bontakoztak ki. Az elhtizodo
vitakat a kormany dontései a nemzetkdzi pénziigyi szer-
z6désekkel dsszhangban 1926 folyaman zartak le. Ekkor
sikeriilt tisztdzni, hogy a Magyar Kiralyi Postatakarék-
pénztar — amelyet a Pénziigyminisztérium kozvetlen fel-
tigyelete ala helyeztek — atadja az allami szamlakon kezelt
Osszegeket a jegybanknak, azonban a takarékbetét-allo-
manyt és a nem allami szamlakon elhelyezett 6sszegeket
tovabbra is sajat hataskorében szabadon kezelhette. Az al-
lami vallalatok szamlainak a jegybank részére torténd at-
adasa az allami cégeknek kamatveszteséget okozott, ame-
lyet a jegybank kedvezményekkel egyenlitett ki.*

3. 4. A jegybank emissziés tevékenysége

A 20. szazad elejétdl forgalomban 1év6 korona fizetdesz-
koz az els6 vilaghaboru alatti, utani inflacidja soran ér-
téke jelentékeny részét elvesztette. Az elsd vilaghaborat
kovetden kibocsatott allamjegyek gyakorta mar csillaga-
szati szamokat tartalmazé 0j cimletei egyre nehezebbé
tették a hétkdznapokban és az iizleti vilagban is a szami-
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tasokat. Ez annak ellenére igaz volt, hogy 1924 nyarat ko-
vetden, amikor a korona értéke az angol fontsterlinghez
tortént kapcsolasat kovetden stabilizalodott, majd lassu
erdsodésnek indult, tobb mint 20%-kal névelte értékét.
Nyilvanvalova valt, hogy az allamhaztartas szanalasa, a
gazdasagban kibontakozott stabilizaci6 és novekedés egy-
arant a pénzreform végrehajtasat, 0j, stabil fizetéeszkoz
bevezetését igényelte.

A pénzreformot megel6zden tisztazni kellett az uj fize-
toeszkoz paramétereit. Ennek soraban az elsé és egyuttal
talan a legfontosabb kérdés a korona és az 1jj fizetdeszkdz
atvaltasi aranyanak a meghatarozasa lett. Ebben a kérdés-
ben éles polémia bontakozott ki, és a 10 000-es atvaltasi
aranytol a 20 000-es atvaltasig kiilonb6zo szorzoszamok
mertiltek fel, sot sziiletett olyan javaslat is, hogy az 1j fize-
toeszkozt az aranykoronara épitsék fel. A kérdésben don-
tés a kormany 1925. oktober 9-i {ilésén tortént a 12 500-as
szorzoszam elfogadasaval.** A kovetkez6 vitakérdés az Gj
fizetdeszkoz elnevezése koriil bontakozott ki. Az elneve-
z¢si javaslatok a mariastol a forintig széles skalat oleltek
fel, végiil a pengd, fillér név gy6zott. A pénzreform vég-
rehajtasardl az 1925. évi XXXV. tc. rendelkezett, amely
1925. november 21-én lépett hatalyba.”® A torvénycikk
rogzitette, hogy 1 pengé = 12 500 koronanak, illetve 1
aranykorona = 1,1585365 pengdnek felel meg. 900/1000
finomsaggal 10 és 20 pengds aranyérméket, 640/1000 fi-
nomsagu eziist 1 pengdsoket, tovabba nikkel, réz, on és
cink 6tvozetébdl 1, 2, 10, 20 és 50 filléreseket verhettek.
Az éllami monop6liumban maradé pénzverés nyereségét
az allamadossag torlesztésére forditottak. 1 kg finomarany
értékét 3800 pengdben rogzitették, és 1 pengd 0,26315789
gramm finomarannyal lett egyenértékii.?” Az 1jj fizetesz-
koz hivatalosan 1927. januar 1-jét6l lett hatalyos, és a ko-
rona fizetdeszkoz utolsd cimleteit 1931 juniusaban von-
tak ki a forgalombol.® Az 1j fizetGeszkoz bevezetésének
el6késziileteként 1925. november 20-an a 6550/1925. M.
E. szamu rendelettel® torolték a deviza- és valutaforgalom
valamennyi korlatjat. Ezt kovetéen a jegybank feladata
lett, hogy megfeleld devizapolitikaval garantalja a fizetd-
eszkodz nemzetkozi arfolyamainak a stabilitasat.

A bankjegyek kibocsatasanak monopoliuma a Magyar
Nemzeti Bankot illette meg. Ennek megfeleléen a jegy-
bank fGtanacsa 1925. december 22-én dontdtt a pengd
bankjegyek cimleteirdl. A nemzetkozi gyakorlatnak meg-
felel6en hat bankjegy cimletet vezettek be: 5, 10, 20, 50,
100 és 1000 pengd, és a bankjegy-érmehatar — nem sza-
mitva az aranyérméket — az 5 peng0s lett. Az 0j bankje-
gyek tervezésére zartkorli palyazatot hirdettek hét grafi-
kus meghivasaval. Koziiliik csak harom alkoto nytjtott be
tervezetet. A zsiirizést kdvetden az 1926-ban kibocsatott
els6 peng6sorozat valamennyi bankjegy cimletét Helbing
Ferenc tervezte.*

Az 1] fizetbeszkdz kibocsatasahoz eldzetesen megfele-
16 technikai feltételeket is biztositani kellett. Az érmék ve-
retése, mint allami monopolium, a Magyar Kiralyi Allami
Pénzverében tortént, az ezlistérmék veretés¢hez sziikséges
eziist beszerzésérdl a Magyar Nemzeti Bank gondoskodott
a Bank of England segitségével. A bankjegyek nyomtata-
sa az 1922-ben alapitott Magyar Pénzjegynyomda Rész-
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vénytarsasagnal tortént, amelynek allami és svajci kézben
1év6 részvényeit 1925-ben a Magyar Nemzeti Bank szerez-
te meg. A jegybank jelentds beruhazassal korszerUsitette a
Magyar Nemzeti Bank Pénzjegynyomdajara atkeresztelt
céget. A bankjegyek nyomtatasahoz sziikséges specialis
bankjegypapir gyartasara a Kolba Mihaly és Fiai Didsgyo-
1i Papir- és Papirlemezgyar felelt meg. Ezért a jegybank
75%-ban megszerezte az ellendrzés jogat a gyar ingatlanai-
ra ¢és részvényeire. A megfeleld bankjegypapir gyartasahoz
sziikséges tovabbi fejlesztésekre a Magyar Nemzeti Bank
biztositott pénziigyi keretet. A didsgyori beruhazasok nyo-
man az elsé vagonnyi peng6 bankjegy nyomtatasara alkal-
mas bankjegypapir 1926 marciusaban késziilt el.3! A peng6
bankjegyek elsé cimletei 1926. december végén keriiltek
forgalomba 115 799 000 peng6 értékben, a vert pengd érme
értéke 32 580 861 pengd 40 fillérre rigott, egyiittesen a
pengo fizetGeszkoz bevezetése 148 379 861 pengd 40 fil-
lér 6sszeggel indult. Emellett ekkor még forgalomban volt
4 438 384 000 000 korona névértéki allamjegy is, amely-
nek az atlagpolgar szamara tortén6 zokkendmentes felhasz-
nalasat azzal is segitették, hogy a jegybank 1926. augusztus
25-1 dontése alapjan az 1000 koronatol 1 000 000 koronaig
terjedd allamjegyeket feliilbélyegezték pengd értékben 8
fillér és 80 pengd kozott. Ezzel kivantak megkdnnyiteni a
12 500-as szorzoszam hasznalatat.**

4. A horizonton feltGntek a pénzigyi
sviharfelh8k”

A jegybank megalakulasat kovetd fél évtizedben sikerek
és kudarcok egyarant jellemezték Magyarorszag pénziigyi
helyzetét. A gazdasag a haborut és a trianoni békediktatu-
mot kovetd sokkbol fokozatosan talpra allt. A magyar al-
lami koltségvetés az 1926-1927. pénziigyi évtol az 1928—
1929-ig minden évben tébblettel zarult, amely egyiittesen
255 300 000 pengére rugott. A peng6 fizetdeszkoz értéke
a forgalomba helyezését kovetden keresletvezérelt infla-
ci6 hatasara fokozatosan csokkent. A Kézponti Statiszti-
kai Hivatal adatai szerint 1927-ben 8,42%-0s, a kdvetkez6
esztendében 4,07%-os, 1929-ben 5,00%-0s aremelkedés
tortént. A nemzetkozi fizetési mérleg hullamzo képet mu-
tatott, 1926-ban deficites, a kovetkezd évben nullszaldos,
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1928-ban enyhén pozitiv és 1929-ben ismét negativ.*
A négy év egyenlege 23 100 000 peng6 hianyt testesitett
meg. Bz jol mutatta a magyar gazdasag exportképességé-
nek hianyait, importsziikséglete étvagyat.

A stabilizaciot kovetden Gjra lehet6ség nyilt arra, hogy
a magyar allam mellett az iparvallalatok, onkormanyza-
tok, az egyhazak és a pénzintézetek is jelentsebb kiil-
foldi értékl hosszi- és kozéplejaratu hiteleket vegyenek
fel. Ezek egyiittes névértéke 1925 és 1929 kozott 1 390
080 000 pengdt tett ki, a ténylegesen befolyt Osszeg 1
224 680 000 pengdre rugott (a kdtvények névértéknél ala-
csonyabb eladasi ara miatt). A felvett hitelekre ez idében
115 000 000 pengdnyi torlesztés tortént, amelybol a ma-
gyar allamot 76 000 000 pengd terhelte.’* A felvett, be-
folyt és torlesztett hitelek aranya jelentékeny fenyegetést
jelentett egy pénziigyi megrazkodtatas esetén a torlesztési
kotelezettségek teljesitését illetden.

A fenyegetés nagysaganak valosagos tartalmat jol elore
jelezte, hogy a Magyar Nemzeti Bank 1929-ben 1 500 000
angol fontsterling értékben arany eladasara kényszeriilt
Londonban. Emellett 1929. junius 29-én a Bank of Eng-
land kozremiikddésével — mint mar jeleztik — a Magyar
Nemzeti Bank 10 000 000 amerikai dollar értékben rovid
lejarath aranyhitelt vett fel 6t kiilfoldi jegybanktol. >

A belfoldi pénzforgalmat tekintve szembeodtld, hogy
1928-1929-ben jelentésen lelassult a korona allamjegyek
kivonasa a fizetési forgalombol, mikdzben a pengd bank-
jegyek iranti igény évrél évre emelkedett, meghaladva
a tervezett kibocsatasi szintet. A gondokat tetézte, hogy
egyre nyilvanvalobba valt a mezdgazdasag tulzott elado-
sodasa, amely azt a veszElyt jelezte elére, hogy a mez6-
gazdasagi arak esetleges tovabbi jelentGsebb csokkenése
stlyos torlesztési gondokat eredményezhet. Ennek a lehe-
toségére az is figyelmeztetett, hogy a mezogazdasag negy-
ven meghatarozo fontossagu terményének a termeldi ara
1928-1929-ben 10,99%-kal csokkent.*®

A horizonton gyiilekezd pénziigyi viharfelhdk a ,,feke-
te csiitortokot” kovetden hamarosan egyre s6tétebbé val-
tak, mignem 1931 nyaran szélvihar kiséretében az egész
magyar pénziigyi rendszert majdnem maga ala temetd
tornadova erdsodtek. Ezt a vihart szigort restrikcids in-
tézkedésekkel, sulyos veszteségekkel a magyar pénziigyi
rendszer tulélte. Ennek eseményei azonban mar egy 1
torténet kronikajahoz tartoztak.

Die Einrichtung einer unabhiingigen ungarischen Zentralbank, erste Aktivititen

(Zusammenfassung)

Nach der Niederlage des Ersten Weltkriegs zerfiel die
Osterreichisch-Ungarische Monarchie in eigenstindige
Staaten, gleichzeitig begann die Auflosung der Oster-
reichisch—Ungarischen Bank und die Verteilung ihres
Vermogens. Vermogensfragen wurden durch langwieri-
ge Verhandlungen zwischen den Nachfolgestaaten bei-
gelegt. In Ungarn gehdrten nach dem Weltkrieg zu den

__ wichtigsten wirtschaftlichen Aufgaben die Einddmmung

der Inflation, die Beseitigung der wirtschaftlichen Folgen
des Friedensvertrags von Trianon und die Errichtung ei-
ner unabhéngigen Ungarischen Nationalbank. Die unga-
rische Zentralbank wurde mit Unterstiitzung der Bank of
England in Form einer Aktiengesellschaft gegriindet und
unterliegt einer gesetzlichen Regelung, die ihre Unabhén-
gigkeit garantiert. Mit Aufnahme ihrer Tétigkeit hat die
Ungarische Nationalbank einen Vertrag iiber die Riick-
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zahlung der zuvor angehduften Staatsschulden getroffen
und einen wesentlichen Teil des Apparats der Osterrei-
chisch-Ungarischen Bank, ihres ehemaligen Filialnetzes,
ihres Betriebsrahmens und ihrer Formen {ibernommen.
Unter den Geschéftsbranchen der Zentralbank standen
das Devisenmanagement, die Bereitstellung der fiir das
Funktionieren der Wirtschaft notwendigen Kreditmitteln,
die Kontoflihrung fiir den Staat und seine Unternehmen
sowie die Emissionstitigkeit im Mittelpunkt. Bei letzte-

Jegyzetek

foriénefi szemle

rem bestand das Hauptziel im Zusammenhang mit dem
britischen Pfund darin, die Hyperinflation zu stoppen, den
Wert der Krone zu stabilisieren und dann eine neue Wéh-
rung, den Pengd, herauszugeben. Die Tatigkeit der Un-
garischen Nationalbank begann erfolgreich, doch in der
zweiten Halfte der 1920er Jahre zeigten sich allméhlich
die Anzeichen einer neuen Weltwirtschaftskrise, und als
diese zu Beginn des nichsten Jahrzehnts ausbrach, entwi-
ckelte sich auch in Ungarn eine Finanzkrise.
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Gyuris Arpad

A francia magdnjog
fejl6dése

a Canal de Craponne-
itélet tUkrében

fontos mérfoldkovének szamité Canal de Crapon-

ne-ligyet mutatom be, amely hosszll idon keresztiil
meghatarozta a birosagok szerzddésekkel kapcsolatos al-
laspontjat Franciaorszagban. Az eset érdekessége, hogy
noha a 16. szdzad kozepén kotottek meg a jogeset ,,f6-
szerepldjéve” lett csatornadntozésre vonatkozo megalla-
podast, az a 19. szdzad végén még mindig hatalyban volt.
Az tiggyel kapcsolatos vitak a 2016-ban modositott Code
civil 1j szabalyaihoz vezettek.

T anulmanyomban a francia maganjogi gondolkodas

1. A jogeset bemutatdsa

A francia jogirodalom kiemelt jelentéséget tulajdonit a
szerzédések kotelezo erejével foglalkozo Canal de Cra-
ponne-itéletnek (Cour de Cassation, Arrét du Canal de
Craponne, 1876. marcius 6.). A jogeset f6 problémaja
egy OntdzOcsatorna hasznalati dija volt. Ezt a csatornat a
Franciaorszag déli részén talalhato Pélissanne kdzségben
létesitették. Az eset alapjaul egy 1560-ban és egy 1567-
ben kotott szerz6dés szolgalt, amelyek a jogvita idején,
a 19. szazad végén még mindig hatalyban voltak. Noha
a megallapodasok joval a francia Code civil életbe 1épé-
sét megelézden keletkeztek, az itélet meghozatala soran
figyelembe vették az 1804-ben hatalyba Iépett torvény-
konyv rendelkezéseit is. A maganjog 1ényeges szabalya,
amely mellett a Code civil egyértelmiien szintén kiall, a
szerzOdések kotelezo erejének elve. Bar a torvénykonyv

hatalybalépését kovetden az alsobb foku birosagok néha
az igazsagossag érdekében kezdeményezték a szerzddé-
sek feliilvizsgalatat.

A Canal de Craponne-esetben a probléma nem egy ho-
malyosan megfogalmazott szerzédéses feltételt érintett,
hanem az volt a kérdés, hogy megengedhetd-¢ az eredeti
megallapodasoknak a koriilményekhez valo hozzaigazita-
sa, tekintettel arra, hogy megvaltozott a szerzodéses szol-
galtatasok értékének eredeti egyensulya.

Kiindulasként érdemes megjegyezni, hogy a 16. sza-
zadban arra kotelezték az ont6zécsatornak tulajdonosait,
hogy a felhasznalokkal kotott megallapodas alapjan meg-
hatarozott dij ellenében vizet biztositsanak szamukra.
A pénz folyamatos leértékelédése miatt a csatornadij érté-
ke a 19. szdzad végére joforman jelképessé valt.! A meg-
allapodashoz tartozo figyelemre méltd koriilmény, hogy
a 16. szazadban a francia gazdasagban egyre inkabb el-
terjedtek a koncessziok. A jelenség eldszor a lottot érin-
tette, majd 1508-t6l a kozat fejlesztését, késobb pedig
banyészati koncessziok jottek 1étre nemzeti szinten. Es
kialakultak csatornakoncessziok is: a Vilaine csatornaza-
saval 1535-ben a rennes-i polgarokat biztak meg. Adam
de Craponne javasolta a Durance-csatona létrehozasat.
Késobb tovabbi koncessziok jottek 1étre a postakocsikra
(coches), illetve a mocsarak kiszaritdsara vonatkozoan.’
Erdekes tény, hogy Adam de Craponne a Durance-csa-
torna épitését maga, illetve olyan személyek segitségével
finanszirozta, mint Nostradamus (aki a feleségével, Anne
Ponsarddal egyiitt a csatorna 1/13-ad részét szerezte meg).

A Canal de Craponne-jogeset kiindulopontja az 1567.
jinius 22-én Adam de Craponne és Pélissanne koz-
ség képvisel6i kozott 1étrejott megallapodas volt. Ebben
de Craponne azt vallalta, hogy csatornat fog épiteni és
fenntartani a kozség lakoi szamara — a szerz0dés szerinti
mélységben ¢€s szélességben —, hogy ontozni tudjak gyii-
molcsoseiket, szOlgtltetvényeiket, rétjeiket és egyéb in-
gatlanjaikat. A csatornanak ugy kellett megépiilnie, hogy
a kocsik és egyéb szallitoeszkozok, valamint a szarvas-
marhak athaladasa biztositva legyen. A mérnoknek val-
lalnia kellett azt is, hogy sajat koltségén harom hidat is
¢pit a csatornan valo atkeléshez. A hidaknak és az utaknak



