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OsszerocLaLd: Tanulméanyunkban annak bemutatdséra tesziink kisérletet, hogy milyen médon érvényesiilt a hazai gazdasgtorténet
1867-1938-ig terjedd, Gt részre osztott iddszakdban a Schoenmaker-féle pénziigyi és a Mundell-Fleming-féle monetaris trilemma,
azaz mikor, mely tényezGk élveztek elsGbbséget més tényezdkkel szemben az egyes korszakokat tekintve. A tanulmanyban vélaszt
kerestink arra is, hogy eldfordult-e, és ha igen, akkor milyen teriileten atvaltdsi (trade-off) hatds a két trilemma kdzott, valamint,
hogy az egyes trilemmakon belil milyen eltolodasok figyelhet6k meg. A trilemmak alkotoelemeit kiilGn-kiilén mutatjuk be, kitérve az
egymashoz kapcsolddo kélesdnhatasokra is. Az eredmények alapjdn trilemmédn beliili trade-off hatas a monetdris trilemma esetében,
a bethleni konszoliddcio éveiben és a gazdasdgi valsag iddszakdban, trilemmak kozotti atvaltasi hatas pedig a bethleni konszolidacio

idején fordult el6.!
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A hazai gazdasdgtoreénet 6t kiemelt korsza-
kiban hasonlitjuk 6ssze a lehetetlenségi, azaz
a Schoenmaker-féle pénziigyi és a Mundell-
Fleming-féle monetdris trilemma érvénye-
stilését, els@sorban a pénziigyi feliigyelés ki-
alakuldsa szempontjibdl. Az els§ korszakban
(1867-1899) fogalmazddrak meg a feliigyelés
megszervezésére vonatkozd korai kezdemé-
nyezések, javaslatok. Ezen idészak az Osztrék
Nemzeti Bank mikodésének mdsodik felére
esik, az 1867. évi kiegyezéstdl 1878-ig, majd
az Osztrak-Magyar Bank létrehozdsdtdl ter-
jedd iddszakot tekintjitk 4t, 1899-ig. A mid-
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sodik korszak kezdetén (1900) vezették be az
aranykorondt, amely érdemben hatdssal volt az
drfolyam stabilitdsdra. Ezt a korszakot az els§
vildghdboru kitorése (1914) zdrja le, ezekben
az években mdr létrejoteek feliigyeleti elédszer-
vezetek is, ondlld, integréle feliigyeleti szerv
hazdnkban ekkor még azonban nem jott létre.
E két korszakot a Monarchidn beliili, valamint
a Monarchia és a tobbi orszdg viszonylatdban
is bemutatjuk a monetdris trilemma szem-
pontjdbdl, mivel e két reldcidban a monetris
trilemma elemei eltérd médon érvényesiileek.
A harmadik részt az 6ndllé pénziigyi feltigye-
lés megszervezésének, miikodésének kezdeti
idészaka képezi (1915-1924), ekkorra tehetd

a Pénzintézeti Kozpont alapitdsa, a korona de-



stabilizdcidja, majd stabilizdci6ja, valamint az
onall6 hazai jegybank, a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) megalakuldsa is. A negyedik korszakot
(1925-1930) a feliigyelés szerepének erdsodé-
se, feladatkorének béviilése és az MNB miiko-
désének kezdete jellemzik. Az 6t6dik idészakot
(1931-1938) pedig a gazdasdgi vildgvélsdg ha-
zai megjelenése és az azt kovetd évek képezik,
az utolsé békeévig, 1938-ig bezdrdlag.

A nyitott gazdasdgot feltételezd Mundell-
Fleming-féle monetdris trilemma alapjin
valutastabilitds (rogzitett drfolyam), szabad
t6kedramlds és fiiggetlen (nemzeti) mone-
taris politika nem valésulhat meg egyideji-
leg. Két tényezd érvényesiilésébdl a harma-
dik tényezd hdctérbe szoruldsa kovetkezik.
A Schoenmaker-féle  pénziigyi
alapjin pedig a pénziigyi stabilitds, a pénz-

trilemma

ligyi integrdcid, a nemzeti feliigyelés- és sza-
balyozéspolitika egyidejlileg Gsszeegyeztethe-
tetlenek, mindossze kettd érvényesiilhet egy
idében. A nevezett trilemmdk nem kizdrélag
napjainkban jelennek meg, hanem gazdasig-
torténeti megkozelitésben is értelmezhetdk, a
trilemmakkal dsszefliggd kérdések, azok dssze-
tevdivel kapesolatos dtvéltdsi (trade-off) hatd-
sok kordbban is megjelentek. Az értékelésnél
nehézséget jelent, hogy a pénziigyi stabilitds
meghatdrozdsiban jelenleg nincs egyetértés,
az azonban bizonyosnak tekinthetd, hogy
szoros kapcsolatban 4ll a rendszerkockdzattal,
melynek bekovetkezése jelentds anyagi vesz-
teséget vagy bizalomvesztést eredményezhet
a pénzigyi szereplék jelentékeny részénél, a
redlgazdasdgra is kedvezdtlen hatdst gyako-
rolva (Schoenmaker, 2011). Mindazon4ltal
nem kérdéjelezheté meg, hogy az a kozjavak
korébe tartozik, hiszen a pénziigyi stabilitds
»olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossdgii pénziigyi piacok é a
pénziigyi intézményrendszer képes ellendllni a
gazdasdgi sokkoknak és zokkendmentesen tudja
elldtni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrdsok
kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési
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forgalom lebonyolitdsdt” (MNB, 2016:3), igy
ennek elérése kiemelt fontossdgd. Tanulma-
nyunkban a pénziigyi integricié megvaldsuld-
sa alatt elsésorban a pénziigyi bedgyazottsigot,
a forrdsszerzési lehetdségek, illetve a kiilfoldi
érdekeltségek megjelenését, 6néllé feltigye-
let- és monetdris politika alatt pedig azok
kilfsldedl fiiggetlen alakitdsdc érgjiik. A kée
trilemmdn beliil nyilvinvaléan olyan megol-
ddsok valasztdsa elényos a gazdasdg szempont-
jabol, amelyek egyardnt figyelembe veszik a
rovid és hossza tdva célokat is, és olyan rovid
tdvon megvaldsithatd, optimdlis (elfogadhatd)
kompromisszumot kindlnak az egyes célok
kozott, amelyek hosszi tdvon hozzdjarulnak
a gazdasdg fenntarthatésigihoz. A trilemmadk
tényezdi nem fliggetlenek egymdstdl, példdul
a monetdris trilemma esetében a monetdris
politika hatdssal van a pénziigyi stabilitdsra is,
mert a tartésan alacsony szinten tartott infldcié
hozzdjirul a pénziigyi intézményrendszer in-
stabilitdsinak minimalizdldsihoz, ugyanakkor
a pénziigyi stabilitds is hatdssal van a monetd-
ris politikdra, mert a stabil pénziigyi intézmé-
nyi kérnyezet hozzdjérul a monetdris politika
hatékonyabb érvényesiiléséhez (Benyovszki—
Nagy, 2013). A kovetkez8kben bemutatjuk
a pénziigyi és monetdris trilemma elemeinek
egyes korszakokban torténd érvényestilését és
a trilemmakon beliil és azok kozott eléfordu-
16 dtvéledsi hatdsokat. A vizsgdlat eredményét
osszefoglaléan az 1. tdbldzar mutatja be.

B A rénzoGyr BS MONETARIS TRILEMMA ELEMEINEK
ERVENYESULESE A FELUGYELETI TEVEKENYSEG MEG-
SZERVEZESERE VONATKOZO JAVASLATOK, KEZDEME-
NYEZESEK MEGFOGALMAZODASA AZ OSZTRAK ERTEK(
FORINT VALUTARENDSZER IDOSZAKABAN (1867—1899)
A hazai pénziigyi feliigyelés megszervezését
érint§ javaslatok, kezdeményezések megszii-
letésének idején a Monarchidn beliil érvényre
juté monetdris unidval szemben szabdlyozdsi
unié? nem kertilt kialakitdsra, igy nemzeti mo-
netdris politikdnk fiiggetlensége nem valdsult
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1. tabldzat
A PENZUGYI ES MONETARIS TRILEMMA ELEMEINEK MEGVALOSULASA MAGYARORSZAGON
1867 ES 1938 KOZOTT
1867-1899 * - X - X Monarchidn beliil Monarchian kiv(l
- X
1900-1914 * - X X X Monarchidn beliil  Monarchian kivil
1915-1924 X - - - — X
1925-1930 X (X) X X X (X)
1931-1938 X (X) = X = X

*

X Atrilemma eleme megvalosult
(X) Atrilemma eleme korlatozottan valdsult meg
— Atrilemma eleme nem valdsult meg

Forrds: sajét szerkesztés

meg, a feliigyeleti politikdnk ondllésdga pedig
nem volt értelmezhetd. Mert bar korai kezde-
ményezések torténtek a feliigyelés megszerve-
zésére, a felligyelés kialakitdsival kapcsolatos
javaslatok kezdetben sikertelennek bizonyul-
tak. A kiegyezést megel6zéen a gazdasdgi élet
szdmos teriiletén, mdr 1860-tdl terjedében
voltak ugyan a nemzeti autonémidt siirgetd ja-
vaslatok, a kiegyezést kovetéen bekovetkezett
jelentds alkotmdnyjogi véltozdsok sem hatot-
tak tdmogatdlag a figgetlen pénziigyi feliigye-
lés 1étrejoctére (Kautz, 1868). Ehhez hozzdja-
rult a pénzintézetek ellendlldsa, a pénzintézetek
irdnti nagyfokd, sok esetben indokolatlan bi-
zalom, valamint a feligyelés mikodésével
kapcsolatos konszenzus hidnya is. A pénziigyi
stabilitds szempontjébdl a korban két negativ
tényezd is kifejezésre jutott. Egyfeldl az eléfor-
dulé krizisek kezelését és a hdbortk finanszi-
rozdsinak elsédleges médjit a pénzmennyiség
(dllamjegyek) novelésében taldltdk meg, annak
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Ebben az iddszakban minddssze feliigyeleti elGdszervezetek mikodtek,

igy a feliigyelés fliggetlensége nem értelmezhetd

ellenére, hogy az dllam pénzsziikségleteinek
eléteremtését a birodalmi képvisel8testiilet
legfébb feladatdnak tekintette, de eszkdztdra és
mozgdstere korldtozott volt (Somogyi, 1976).
Masfeldl a 19. szdzad mdsodik felére elsésor-
ban a viselt hdbordk, illetve a megvalésitott
gazdasdgpolitika kovetkeztében jelentds 4l-
lamadéssdg® halmozédott fel a kiilfoldi piaco-
kon kibocsdtott kotvények kovetkeztében (az
1860-as évek kozepén a nettd bevételek 45-50
szdzalékdt az dllamaddssdg torlesztése tette
ki), amely az orszdg kiilsé sériilékenységének
novelése, a sajndlatos médon nagy szimban
eléforduld gazdasdgi sokkhatdsokkal szembeni
ellendll6 képesség csokkentése mellett jelentds
drfolyamkockdzatot is jelentett. A pénziigyi
stabilitds szempontjabdl megemlitendd, hogy
a pénziigyi forrdsok kozvetitésének el8segité-
sére 1873-ban létrejott a Magyar Hitelsegély-
egylet, majd annak felszdmoldsdt kovetSen
1874-ben a Pesti Hazai Elsé Takarékpénztar.



Ez utébbi a visszleszdmitoldsi egyezmény alap-
jan az 1890-es évek elejéig kdzvetitként 1épett
fel az Osztrdk Nemzeti Bank és egyes vidéki
hitelintézetek kozote, segitve a jegybank hitel-
szervezd tevékenységét (Kovér, 1993b). A koc-
kizatok kezelése sem valdsult meg teljes mér-
tékben, hiszen az 1860-as évek mésodik felétsl
jelentkezé Griinderzeit idészakdban spekuld-
ciés torekvések is kifejezésre jutottak. Ennek
keretében tilzott mértékben és esetenként a
gazdasdgi létjogosultsdgot mell8zve jottek 1étre
pénzintézetek (Alfoldi, 1928). A spekuldciés
tevékenység az 1892. évi valutaszabdlyozds ko-
vetkeztében mérséklédott érdemben, ekkortdl
a pénzintézetek a spekuldcids célu alapitdsok
helyett ,visszatértek” hagyomdnyosnak tekint-
hetd miveletek végzéséhez, igy eszkozeik ko-
zott egyre nagyobb ardnyban szerepeltek hite-
lek és zéloglevelek. A Monarchia tekintetében
az 1867-1899-ig tarté id6szakban mindvégig
megval6sult a teljes pénziigyi integrécid, amely
biztositotta a téke szabad 4ramldsdt, amit
nagyban tdmogatott a kozos valuta haszndla-
ta is (Scott, 1982). A Monarchia keretein tuli
pénziigyi integrdcié megvaldsuldsdra utalnak
az eurdpai (példdul francia, német) pénzpiacon
torténd megjelenések.

A monetiris trilemma tekintetében a szabad
t6kedramlds mind a szdzadfordulé elétt, mind
pedig azt kovetben megvaldsult. A gazdasdg —
nem utolsé sorban a hdboruk kovetkeztében
képzddott jelentékeny addssdgallomdny és az
ezzel 8sszefiiggd jovedelemkidramldsok miatt —
nyitottként volt jellemezhetd. A kiegyezést ko-
vet8en a magyar dllamhdztartdst egyre novekvd
deficit terhelte, amelyet belsd forrdsok hidnya-
ban kilfoldi kotvénykibocsdtisokkal lehetett
volna finanszirozni, ez azonban az instabil
valuta miatt egyre nehezebbnek bizonyult. Az
1870-es évek mésodik felében a kiilfoldi téke-
forrdsok beszikiilése vélt jellemzdvé, amelyhez
hozzdjérult az 1873. évi bécsi t6zsdekrach, az
1892. évet megeldzben pedig a valutarendezés
elmaraddsa. Mivel az eurdpai dllamok tobbsége
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az 1870-es évek mésodik felében mar aranyala-
pu valutdval rendelkezett, ezért a Monarchia
valutdjdnak a kilfsldi valutdkhoz viszonyi-
tott ingadozdsa és a magas drfolyamkockazat
az lzleti tranzakcidk tekintetében jelentékeny
bizonytalansigot eredményezett, kedvezdtlen
hatést gyakorolva a kiilféldi tSkekapcsolata-
inkra (Kovics, 2005) és a Monarchia finanszi-
rozdsira. Az 1867. évi kiegyezést kivetden a
monetdris politika fiiggetlensége a Monarchia
és a kiilfold viszonylatdban biztositott volt.
A kés6bbi években eléfordulé gazdasigi vélss-
gok sem birtak érdemi befolydssal a jegybanki
leszdmitoldsi kamatldb szintjére, az 1866. évet
kévetden a szézadforduld idészakdig az mind-
végig 4-5 szdzalék kozott alakult (Mecensefty,
1896 és Egyed, 2007). A Monarchidn beliili
monetdris politikai fiiggetlenséget tekintve
elmondhatd, hogy sem az Osztrdk Nemze-
ti Bank, sem pedig az Osztrdk-Magyar Bank
esetében nem lehetett 6ndllé magyar kamat-
politikdrdl beszélni. Az Osztrak Nemzeti Bank
id8szakdban — 1867 és 1899 kozott — az oszt-
rak érdekek hatdroztdk meg azt, az Osztrak-
Magyar Bank idészakdban pedig az egységes
kamatszabdlyozds nem tette lehetévé az eltérd
adottsdgokkal rendelkezd osztrak és magyar
gazdasdg szdmdra sajdt kamatpolitika kialakitd-
sdt. A magyar kormdny 1876-t6l az 6n4ll6 ha-
zai jegybank létrehozatala mellett dgynevezett
kartellbank (késdbb jegybanktdrsulat) létreho-
zésa mellett is dll4st foglalt, az Osztrdk Nemze-
ti Bank részérél azonban ennek a kezdeménye-
zésnek a megvaldsitdsa is — az 6ndll6 jegybank
létrehozdsahoz hasonléan — ellendlldsba fiit-
kozott (Pethd, 1925). A monetdris trilemma
szempontjdbdl azért fontos megemliteni ezt a
javaslatot, mert megvaldsuldsa esetén a Monar-
chidn beliil is érvényre juthatott volna a mone-
tris politika fiiggetlensége. A valutastabilitds
tekintetében a Habsburg Birodalomban az év-
szdzadok 6ta fenndllé eziistpénzrendszer mdr a
19. szdzad mdsodik felétdl zavarokkal kiizdott,
szoros osszefliggésben az dllamhdztartds névek-
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v6 eladdsodottsdgdval, és ebben az iddszakban
ugyanezen okbdl kifolydlag pdrhuzamos (pa-
pirpénz és eziistpénz) valutarendszer alakult
ki, amelyet folyamatos 4zsié, illetve diszdzsié
jelenléte jellemzett. Ezen ingadozds a gazdasdgi
szereplék szdmdra 4llandé bizonytalansdg for-
rdsdt jelentette, ezért szdmos torekvés sziiletett
a pénziigyi rendszer konszoliddcidjira, igy a
Bécsi Szerz8dés megkotése és az osztrak érté-
k(i forint valuta bevezetése. Ezek a kisérletek
azonban a hadi cselekmények (példdul olasz-
osztrik és porosz-osztrik hdborutk) kovetkezté-
ben meghitsultak, illetve az arany- és eziistter-
melésben bekdvetkezett véltozdsok miatt maga
az eziistalapt eurdpai pénzrendszer is valsdgba
keriilt. Az aranyvaluta bevezetésének kérdése a
Monarchidban is napirenden volt, igy 1870-t8l
megindult az aranyforintosok veretése, ezekre
azonban elfogadisi kotelezettség nem vonatko-
zott (Kovdcs, 2005). Az 1862. évi banktorvény
12. §-dban foglalt bankjegy-kibocsdtdsi limit
megsértésére tobb alkalommal sor keriilt, pél-
ddul az 1866-ban kitért porosz-osztrak hdboru
és az 1873-ban kitort bécsi tézsdekrach idésza-
kédban (Beothy, 1875), amellyel osszefiiggés-
ben a jegybank részérél kartéritési igény is fel-
meriilt (Kovér, 1993a). Kiilsé koriilményekkel
osszefiggd fokozott bankjegykibocsitds irdnti
igény kovetkeztében tehdt a jegybank nem
tudott megfelelni az ércfedezetre vonatkozd
kovetelménynek, igy a bankjegyek ércpénz-
re valé bevilthatésigit sem tudta biztositani.
Ez a Monarchidn belil inflatorikus kovetkez-
ménnyel, a valuta instabilitdsdval jdrt, annak
ellenére, hogy a valuta stabilitdsinak biztosi-
tisdra mdr 1861-ben is torténtek egyeztetések
annak médjit (példdul ércfedezet szabélyozdsa,
kontingentélds) illetSen. 1862-1865 kozott a
defldciés pénziigypolitika eredményeként a
bankjegyforgalom 25 szdzalékos csokkenése
kovetkezett be az ércfedezet kozel haszmilli6
forintos novekedése mellett (Jirkovsky, 1940
és Lényay, 1875). A kiilfoldi reldciét tekintve a
Monarchia jelentés kiilkereskedelmi deficittel
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rendelkezett ebben az idészakban, az ebbdl ko-
vetkezd tovdbbi drfolyam-leértékel8dést bér ga-
bonakivitellel részben sikeriilt megakaddlyozni
(a legfontosabb felvevpiacok Németorszdg és
Svéjc voltak), ennek hatdsdra ugyanakkor is-
mét pénzbdség jelentkezett. A t8kebedramlds
eredményeként a teljes fizetési mérleg némileg
javult, a bedramlé nemesfém lehetévé tehette
volna a jegybanki kamatldb névelését (ameny-
nyiben az ércpénz a gazdasdgi szerepléknél
jelenik meg, és csokken a bankjegyek irdnti
igény), ami hozzdjérulhatott volna a valuta
kiils§ stabilitdsdnak eléréséhez. A valuta belsd
érékének iddszaki stabilizdldsa elésegitette a
kulfoldi t6kebefektetések megélénkiilésée, igy
kilfoldi toke kozvetitésével jott 1étre az Angol-
Magyar Bank és a Franko-Magyar Bank, va-
lamint szdmos kozlekedési és ipari villalat is
(példdul Magyar-Schweiczi Gydrtérsulat Pes-
ten Rt.). A stabilizdciés kisérletekre azonban
kedvezétlen hatdssal voltak az 1866. évi olasz-
osztrdk hdborut lezdré bécsi béketdrgyaldsok
(Juhdsz, 1941), és azokat végképp meghidsi-
totta az 1869. évi dtmeneti pénzvilsdg (igy-
nevezett ,kis védlsig”), amelynek keretében a
pénzforgalomban is fennakadds kovetkezett be
(Juhdsz, 1939).

Az 1867-1899-ig tarté id8szakban igy a két
trilemma elemei koziil a pénziigyi integricié
és a szabad t8kedramlds valésult meg, illetve a
Monarchia és a kiilfold reldcidjidban a mone-
téris politika fiiggetlensége is érvényre jutott.
A pénzigyi feluigyelés fuggetlensége — érdemi
feliigyeleti szerv hidnydban — nem volt értel-
mezhetd.

IA PENZUGYI ES MONETARIS TRILEMMA ELEMEINEK

ERVENYESULESE A FELUGYELETI ELODSZERVEZETEK
LETREHOZASANAK ES AZ ARANYKORONA VALUTA MUKO-
DESENEK IDOSZAKABAN (1900—1914)

A pénziigyi feligyelés tekintetében a szdzad-
fordulé éveiben ugyan létrejottek feliigyeleti
tevékenységet is elldtd szervezetek, példdul a

Magyar Takarékpénztirak Kozponti Jelzdlog-



bankja vagy a Magyarorszdgi Pénzintézetek
Orszdgos Szovetsége, tekintettel azonban arra,
hogy tevékenységiik alapjdn mindéssze eléd-
szervezeteknek voltak tekintheték (ezen in-
tézmények pénzintézeti feltigyelése nem birt
kotelezd jelleggel és tevékenységiikben sem
kapott kiemelt szerepet a feliigyelés), esetiik-
ben sem volt értelmezhetd a fiiggetlenség. Az
1890-es évek elején tapasztalhat6 spekuldcids
tevékenység mérséklédése kedvezd hatdst gya-
korolt a pénziigyi stabilitdsra, azonban ekkor-
6l kezd8déen sem valésulhatott meg a stabili-
tds. Az 1895. évi t6zsdevalsdg, majd az 1907-t
kovetd eurdpai pénzvélsdg hatdsai a gazdasgi
sokkokkal szembeni ellendlloképesség alacsony
szintjét mutatcdk (Alfoldi, 1928). A kordbbi-
akban emlitettek alapjdn a pénziigyi integricid
és a szabad t8kedramlds ebben az id8szakban is
biztositott maradt, bar az 1905. évi marokkéi
vélsdg és az 1907. évi New York-i tézsdekrach
megmutatta a finanszirozds nehézségeit.

Az 1907. évi tézsdekrach kovetkezménye-
ként ugyanakkor a monetdris politika elvesz-
tette kordbbi fliggetlenségét, mivel az 4ltald-
nosan jellemz8 magas kamatldbviszonyokkal
osszefiiggésben a kiilfoldi t6keforrdsok beszii-
kiilése miatt a Monarchia nemzetkdzi fizetési
kotelezettségeinek teljesitése nehézségekbe tit-
kozote, igy ugyanebben az évben tobblépcesds
kamatldbnovelés (4,5 szazalékrél 6 szdzalékra)
vélt sziikségessé (Fellner, 1911). A kamatldb-
politikdt igy nem a belsd, nemzeti tényezdk
(példdul ércfedezeti ardny), hanem kiilsé ko-
riilmények befolydsoltdk. A valuta stabilitdsdt
az 1892-ben bevezetett (ténylegesen 1900-
ban életbe 1épett) Gj pénzrendszer, az arany-
korona-rendszer (Ggynevezett ,sdnta” arany-
valuta?) biztositotta (Ldszl4, 2002). 1909-ben
azonban a belfoldi gabonatermelés elégtelen-
sége miatt magas dron behozott gabonameny-
nyiség eredményeként bekovetkezett dremel-
kedés a bankjegyforgalom 4jboéli névekedését
idézte el8, amely az ezt kovetd években a hi-
telintézetek fidkhdlézatdnak kiépiilése, a New
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York-i tézsdekrach kovetkeztében besziikiild
kilfoldi kotvénypiacok, az 1912-1913. évi
Balkdn hédbord okozta politikai bizonytalan-
sdg, majd az elsd vilighdbortval osszefiiggd
hadikésziiltség miatt fokozatosan emelkedett
(Popovics, 1926). Ez implicit médon az insta-
bilitds irdnydba hatott, bdr kiils§ tekintetben
a valuta stabilitdsa az elsé vilighdboruig biz-
tosftott volt.

Az 1900-1914-ig terjedd idészakban tehdt
a kordbbi évekhez hasonléan megvaldsult a
pénziigyi integricié és a szabad t8kedramlds,
ugyanakkor az 1907. évi t8zsdekrach kovet-
keztében a monetdris politika kiils6 fiigget-
lensége sériilt, viszont a valuta stabilitdsdt az
aranykorona-rendszerrel sikeriilt biztositani.
A pénzigyi feliigyelés fliggetlensége a kordbbi
okokra visszavezethetden tovibbra sem valé-
sult meg, amiképpen a pénziigyi stabilitds sem
érvényesiilt.

B LenEreriensicr TRILEMMAK AZ ONALLO INTEG-
RALT PENZUGYI FELUGYELES MEGSZERVEZESENEK ES AZ
ARANYSTANDARD RENDSZER MEGRENDULESENEK IDO-
SZAKABAN (19I15—1924)

Az els6 hazai integrélt feliigyeleti szerv létre-
hozdsdra 1916-ban keriilt sor. Ekkor alakult
meg a Pénzintézeti Kozpont, melynek tevé-
kenységében a gazdasig hosszu téva fejlédé-
sének elémozditdsa érdekében kiemelt helyet
foglalt el a feltigyeleti feladatok elldtdsa,’ ellen-
rzési tevékenysége bankokra, szovetkezetekre
és takarékpénztdrakra is kiterjedt. A pénziigyi
feliigyelés fliggetlensége a habora alatt, a Kérolyi-
rezsim, illetve a Tandcskoztarsasdg idGszaka-
ban (Jenei, 1970), és azt kovetben is biztosi-
tott volt, a Pénzintézeti Kozpont miikddésée
kiilsé koriilmények nem befolydsoltdk. Az
orszdg pénziigyi stabilitdsa nem val6sult meg
ebben az iddszakban, bdr nagyobb hazai bank
nem keriilt cs6dhelyzetbe ezekben az években
(Tomka, 2000). A Pénzintézeti Kozpont lét-
rehozataldtdl kezdédden 1924-ig mintegy 30
pénzintézet felszdmoldsdnak lebonyolitdsiban
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vett részt. Az éveken keresztiil elhtiz6dé infld-
cié id8szakdban pedig a pénzintézetek legfébb
forrdsa tobb esetben a Pénzintézeti Kozpont
volt, igy azok ellendrzésének szdma is fokozé-
dott: 109-r8l 514-re nétt ebben az idészakban
(Jakabb et al., 1941). A pénziigyi intézmény-
rendszer alapvetd funkciéjdnak tekinthetd
fizetési forgalom lebonyolitdsa a hdbord éve-
iben nem volt biztositott, a gazdasdgot altald-
nossigban bankjegy- és véltohidny jellemezte
annak ellenére, hogy az 1918. évi bankjegy-
kibocsdtds 6sszege mintegy 1 millidrd korondt
ért el, mig 1913-ban a Monarchia bankjegy-
forgalma 6sszesen 1,3 millidrd korondt tett ki.
A pénzhidny miatt a Monarchia szdmos terii-
letén szitkségpénz kibocsdtdsdra is sor keriilt,
felbomldsinak idején (1919) tobb esetben a
visszleszdmitoldsra szdnt véltok nem érkeztek
meg rendeltetési helyiikre, illetve hadi cselek-
mények kévetkeztében el6fordult, hogy a ban-
kok és takarékpénztdrak épiileteit, valamint az
Osztrik-Magyar Bank egyes fidkintézeteit is
ideiglenesen elfoglaltik. A jegybank helyzete
a nagyszamban eléfordulé betétkivondsok és
hadikolcson kotvények bevéltdsa kovetkezté-
ben vélsigossd valt, az 8szirdzsds forradalom
kitorésekor pedig a készpénzforgalomban is
fennakaddsok alltak be, a Tandcskoztirsa-
sdg iddszaka alatt megsziint a hivatalos de-
vizakereskedelem, és a tézsde sem miikodote
(Pogény, 1993). A kockédzatok kezelésének
hidnyossdgaira utal, hogy 1918-ban ujabb
lendiiletet vett a kockdzatos véllalkozdsok ala-
pitdsa, megjelent a valutdkkal folytatott spe-
kuldci és a feketekereskedelem (Ling, 1960).
A korona értékének erdteljes romldsdval pdr-
huzamosan Gjabb spekuldciés tevékenységek
jelentek meg, melyek a felvett kolesonok ér-
téktelenebb korondval vald visszafizetésével
szdmoltak. A pénziigyi stabilitdst volt hivatott
elémozditani az 1916. évi XVI. t6rvény, mely
valaszként a kordbbi nagyszdmu, sok esetben
indokolatlan pénzintézeti alapitdsra, Gj pénz-
intézetek létrehozdsit megtiltotta, és ebben a
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tekintetben csak az 1918. évi XV. térvény je-
lentett enyhitést. Az infldcié felgyorsuldsdval
azonban Gjabb pénzintézetek alapitdsdra® ke-
riile sor (példdul t8zsdetigylet, pénzkozvetités
folytatdsdra), amelyekre az 1300. és a 6700.
szdmd pénziigyminiszteri rendeletek jelen-
tettek korldtozdst, az engedélyezési feltételek
szigoritdsdval (Alfoldi, 1928). Az 6ndllé pénz-
tigyi feliigyelés létrejotte bar kedvezden hatott
a pénziigyi stabilitdsra, ugyanakkor a vildgh4-
boru és kovetkezményei, a Tandcskoztrsasig
idészakdban meghozott intézkedések, tovdbbd
a megjelend spekuldcids tevékenységek meg-
akadélyoztdk a pénziigyi intézményrendszert
alapvetd feladatainak megfeleld elldtdsiban,
ezért a pénziigyi stabilitdst az 6ndll6 feliigye-
lés megszervezésének ellenére sem sikeriilt
biztositani. Az elsé vildghdbord kedvezdtlen
hatdssal volt az aranyalapt pénzrendszerekre
is, illetve hozzdjdrult az eurépai dllamok had-
viseld felekkel szembeni elzdrkézdsdhoz, igy a
kilfsldi pénzpiacok besztikiiléséhez, forrds-
szerzési lehetdségeink elapaddsihoz vezetett,
tehdt 1914 utdn a pénziigyi integricié nem
jutott érvényre.

Az 6ndll6 integrélt pénziigyi feltigyelés mii-
kodésének kezdeti iddszakdban a jegybank
monetdris politikdjit autoném moédon alaki-
totta, a fétandcs a jegybanki kamatldb meg-
hatdrozdsa tekintetében kiilfoldi befolydstdl
fuggetleniil tudott donteni (Pogdny, 1993).
A vildghdbortt kévetden az 6ndllé jegybank
létrehozataldig ideiglenes jelleggel, a jegybanki
funkcidk dtmeneti elldtdsdra jote létre 1921-
ben a Magyar Kirélyi Allami Jegyintézet. En-
nek fiiggetlenségét bdr részben korldtozta a
Jévitételi Bizottsdg bankjegyek feletti zdlog-
joga, a monetdris politika tekintetében nem
jelentett korldtozdst. Nemzeti valutdnk stabi-
litdsa ebben az idészakban megrendiilt, a sza-
zadfordulé idején megjelend lappangé infldcié
az elsd vildghdbortu éveiben felgyorsult, és a
hdbord utdni évekre jellemzd fizetési mérleg
passzivuma is hozzdjérult a valuta drfolyamd-



nak romldsdhoz (Varga, 1932). A Kérolyi-kor-
szakban és a Tandcskdztdrsasdg iddszakdban a
valuta értékének romldsa tovibb fokozddott, a
lakossdg bizalmatlansdga az Gigynevezett fehér-
pénz’ kibocsdtdsival Gsszeftiggésben tovabb
nétt, és a bizalmatlansdg a Tandcskoztrsasig
szervei részérdl is tapasztalhaté volt, részben
ennek is betudhat6, hogy egyre jelentésebb
méreteket 6ledtt a szitkségpénzek forgalom-
ba hozatala. A trianoni békeszerzédés szintén
kedvezdtlen hatdssal volt a korona értékére,
amelyre az ugyanebben az évben végrehajtott
feltilbélyegzés sem birt érdemi befolydssal, és
az idékozben kibocsdtott dllamjegyek értéke is
csokkend tendencidt mutatott (Pogdny, 1993).
Szémos tényezd hatott a korona értékére, egy-
részt belsd stabilizdciés torekvések (példdul
Hegediis-féle program keretében megvald-
sulé intervenciés valutavdsarldsok, 1922-ben
megkezdett kamatldbnovelés), masfeldl kiilss,
vildgpiaci eseményekkel Osszefiiggd koriil-
mények (példdul béketdrgyaldsok 1920-ban,
gazdasagi valsdg 1921/1922-ben, ugyanis a vi-
ldgpiaci dresés kovetkeztében csokkent a hazai
kereskedelmi- és fizetési mérleg passzivitdsa).
Egyéb intézkedések is segitették a valuta to-
vébbi romldsinak megakadalyozdsdt: az 1916-
ban létrehozott Devizakozpont (1920 végén
bekovetkezett megszlinését kovetden jbél
feldllitottak 1922-ben), az 1921-ben alapi-
tott Orszdgos Pénziigyi Tandcs és az 1924-ben
bevezetett takarékkorona. Ezen intézkedések
hatdsa azonban mindéssze dtmenetinek volt
tekinthetd, a korona értékének tartds romlasitc
nem sikeriilt megallitani, igy 1923-ban értéke
kozel hetedére csokkent (Barcza, 1924). A De-
vizakézpont — a korona drfolyamdnak megdr-
zésével Osszefliggd intézkedések keretében — a
kulfoldi fizetSeszkdzok forgalmdra vonatkozd
korldtozdsokat is bevezetett (Popovics, 1926),
melyek még annak megsziinését kovetSen
(majd annak Gjboli létrehozdsdtdl fiiggetle-
niil) is fennmaradtak. A devizaforgalom fel-
szabaditdsdra csak késébb, 1925-ben keriilt
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sor (Pogdny, 1993). 1919-ben pedig rendeleti
tton dtmenetileg valamennyi kiilfoldre toreé-
nd utaldst (és bdrmely ingé vagyon kivitelér)
megtiltottak (Alf6ldi, 1928), ennél fogva a
t6ke szabad dramldsa nem volt biztositott.

1915 és 1924 kdzdtt a pénziigyi és monetd-
ris trilemma elemei meglehetésen kedvezétle-
niil alakultak, minddssze a monetdris politika
fuggetlensége és — az 1916-ban létrehozott
Pénzintézeti Koézpontnak koszonhetden — a
pénziigyi feliigyelés fiiggetlensége valdsulha-
tott meg.

I A PENZUGYI ES MONETARIS TRILEMMA MEGJELENESE,
A PENZUGYI FELUGYELET FELADATKORENEK, HATASKO-
RENEK KIBOVULESE A VALUTASTABILIZACIO IDOSZAKA-
BAN (1925-1930)

Az 1924. évet kovetd iddszakban a hazai
pénziigyi feliigyelés fiiggetlensége megvald-
sult, a feliigyeleti ellendérzéseket, intézkedése-
ket kiilsé koriilmények nem befolydsoltdk, a
feliigyeleti tevékenységgel osszefiiggd felada-
tok nemzeti szinten keriiltek meghozatalra.
A Pénzintézeti Kozpont feladatkore bdviilt,
feligyeleti szerepe erdsodott, az 1926. évi
XIII. torvény alapjdn pénzvalté és értékpapir-
kereskedd tdrsasdgokkal kiszélesedett a vizs-
gilat ald vont intézmények kore, tovédbbd a
pénzintézetek egyesiilésének lebonyolitisiban
is jelentds szerepet viéllalt.® Mindez jelentds
mértékben hozzdjérult a gazdasigi vildgvélsig
dltal tdmasztott késdbbi kihivdsok feliigyeleti
kezeléséhez. A bethleni konszolidicié éveiben
(1924-1931) a pénziigyi intézményrendszer
alapvetd funkcidinak elldtdsa biztositott volt.
Révid tévon a stabilitds nem kizdrélag politi-
kai és gazdasdgi értelemben, hanem pénziigyi
szempontbdl is megvalésulni ldtszott, hosz-
szabb tdvon azonban kockdzatokat hordozott
magdban. A hazdnkban késébb, 1931-ben je-
lentkezd gazdasdgi vélsdg rdmutatott, hogy a
kordbbi évekre jellemz8 stabilitis mindossze
ldtszatstabilitdst jelentett. Ezt alitdmasztotta a
Népszovetség Pénziigyi Bizottsdgdnak jelenté-
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se is, amely alapjdn a magyar pénziigyi vélsig
kialakuldsdhoz a viliggazdasigi folyamatok
mellett az dllamhdztartds tdlméretezett kiad4-
sai és annak hidnya, tovdbbd a felvett kiilfol-
di kolesonok nem megfelel$ felhaszndldsa is
nagymértékben hozzdjirult (Botos, 1999).
A szandlds elérésére tett intézkedések eredmé-
nyeként a hitelezés (hagyomdnyos és zdloghi-
telezés egyardnt) megélénkiilhetett (Kovdcs,
2000), a pénzforgalom nem emelkedett nagy-
mértékben a kés6bbi évek sordn sem (Varga,
1929), a spekulativ céla t8zsdetigyletek pedig
jelentdsen mérséklédtek. Az orszdg kiilsé gaz-
dasdgi sokkhatdsokkal szembeni ellendll ké-
pességét mutatja, hogy mig Bécsben a frank-
kontremin® megsziinése kdvetkeztében szimos
bank csédbe jutott (példdul Depositenbank,
Lombard und Escomptbank) és az 1873. évi
vélsdghoz hasonlé édllapotok véltak uralkodé-
véd, addig hazdnkban ennek hatdsa mérsékelt
volt (Radnéti, 1926). Ezt elésegitette az MNB
drfolyam meg6rzésére irdnyuld tevékenysé-
ge mellett a Pénzintézeti Kozpont is, ugyanis
kiillondsen az 1924-1926 kozotti idbszakban
szdmos pénzintézet miikodésének helyrealli-
tisdhoz, vagy jelentdsebb megrazkddratdsok
nélkiili felszimoldsdhoz jérult hozzd, tovdbbd
elésegitette a hdbort utdni gazdasdgi struk-
taraviltds megkonnyitésée (Alfoldi, 1928).
A Pénzintézeti Kozpont dltal lebonyolitdsra
devett pénzintézeti felszdmoldsok szdma a ko-
rabbi id8szakhoz hasonléan alakult 1925 és
1930 kozott (27 felszdmolds volt, az 1916—
1924 kozotti 30-cal szemben), amely nem utal
a pénzintézeti rendszer stabilitdsdnak érdemi
javuldsdra (Jakabb et al., 1941).

A pénzigyi szandlds elérése felé tett 1épések
eredményeként a hazai gazdasig nemzetkd-
zi gazdasigi rendbe t6rténd Gjraintegricidja
megvalésule (Péteri, 1985). 1926-ban meg-
szlint az dllamhdztartds nemzetkdzi ellendr-
zése, amely egyfeldl a kilfoldi hitelfelvéeeli
lehetdségeink kibdviilésén keresztiil erdsitette
a pénziigyi integrdciét, mdsfeldl viszont 1927-
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t6l ugyanezen okbdl kifolydlag az orszdg fi-
zetési mérlege meglehetdsen kedvezdtleniil
alakult. A pénziigyi integrici6 erésddését mu-
tatjdk az 1925-ben és 1926-ban megval6suld
kilfsldi érdekeltségvallaldsok (példdul a Pesti
Magyar Kereskedelmi Banknal angol, a Pesti
Hazai Els6 Takarékpénztdrndl amerikai, a Ma-
gyar Altaldnos Hitelbanknal angol, amerikai
és francia) és az élénkiilé zdloglevél-kibocsa-
tisok. Mindez a kiilfold hazai pénzintézetek
A kilfoldi

forrdsbedramlds szerepe meghatirozé volt a

irdnti novekvd bizalmdra utal.
kolesonok, jovatétel torlesztésében, ezért a
pénziigyi integricié megvaldsuldsit nem ki-
zérblag a kereskedelmi érdekek, hanem a kiil-
foldi tartozdsok kezelésének sziikségessége is
indukélta. Ez azonban kozép- és hosszi tdvon
Gjabb tartozdsokat eredményezett. 1928-ra
ugyan mdr felismerték a kiilfoldi hitelfelvétel
mérséklésének sziikségességét, valamint olyan
gazdasdgpolitika megvaldsitdsinak fontossi-
gdt, amely alacsonyabb mértékben vagy pedig
egyaltaldn nem igényli tovébbi kiils§ t8ke be-
vondsit, érdemben azonban nem tortént elé-
relépés ebben a tekintetben. A jegybanknak
1929-re mér olyan mértékd fizetési kotelezett-
ségei voltak, melynek teljesitéséhez devizahi-
telt kellett igénybe vennie, igy 1931-re — bar
a jegybank devizahelyzete némileg kedvezdb-
bé valt — a hiteltartozds elérte a 4,3 millidrd
pengdt, mely nemcsak Osszegszertien, hanem
osszetételében is problémds volt, mivel annak
jelent8s része rovid lejaratd volt, ezért beru-
hézasi célokra torténd felhaszndldsuk nem volt
lehetséges. A kiilfoldi t6kebedramlds dltaldnos
tendenciaként a gazdasdgi vildgvélsdg hatdsira
1931-ben sokkszertien ledllt, melynek kovet-
keztében a fizetési mérleg is passzivvd valt, mi-
vel azt kordbban a tékebedramlds egyenlitette
ki (Botos, 1999), igy a pénziigyi integricié ki-
zér6lag dtmenetileg, néhdny éves id8szakban
valésulhatott meg, a gazdasigi vildgvélsig ha-
tdsdnak hazdnkba torténd begytirtizéséig.

A gazdasdg szandldsinak részeként 1924-



t8l az angol fonthoz kototten stabilizdlodott a
korona, melynek értéke 1924 és 1926 kozote
tobb mint 20 szdzalékkal nétt, igy a befektetdk
szdmdra Magyarorszdg kedvezdbb befektetési
lehetéségnek bizonyult. Az aranyalapra valé
dctérés gondolata is el8térbe keriilt, mely sziik-
ségességének felismerése idészerd volt, mivel
szdmos orszdgban (példdul Olaszorszdg, Fran-
ciaorszdg, Belgium stb.) is ebben az id8szak-
ban téreek 4t aranyalapd valutdra. Az 1927-
ben életbe Iépett pengdértéken valé szdmitds
mindéssze technikai viltdsnak volt tekinthetd,
a valuta stabilitdsa mar azt megelézden is biz-
tositott volt. A valutastabilizdcié megvalésu-
l4sa annak az 1920-as években bekovetkezett
megldtdsnak volt koszonhetd, hogy annak
létrejotte a gazdasdgi kibontakozds sziikséges
feltétele (Péteri, 1985). 1925-ben a 6550. M.
E. szdmu rendelettel megvaldsult a kiilfoldi fi-
zetéeszkozokkel valé kereskedés és forgalom,
valamint a kiilflddel valé fizetési forgalom
felszabaditisa.”® Igy a t6ke szabad 4ramlésa
biztositottd vilt, a gazdasdgot Gjra a nyitott-
sdg jellemezte, a valuta drfolyamdt pedig piaci
mechanizmusok hatdroztédk meg. 1924-ben
részvénytarsasigi formdban megalakult az 6n-
4ll6 hazai jegybank, a Magyar Nemzeti Bank.
Legfébb feladatdnak a torvényes fizet8eszkoz
drfolyamdnak stabilitdsit (példdul az dllami
pénzek kizirdlag jegybankndl torténd elhe-
lyezése éltal) és ahhoz kapcsoléddan a sziik-
séges ércfedezet biztositdsdt, valamint a pénz-
forgalom szabdlyozdsit hatdroztdk meg. Az
MNB monetdris politikdja figgetlenségének
akadélyozdsdt jelentette, hogy a valutastabili-
z4ci6 érdekében a Bank of England-el kotote
egyezmény alapjdn a Bank of England-nek az
eléleg teljes visszafizetéséig (1926) jogdban allt
az MNB leszdmitoldsi kamatldbinak emelését
kérni (Péteri, 1985), igy ebben az esetben 4t-
véltdsi hatdsrél beszélhetiink, a gazdasigpoliti-
ka a valutastabilizdcié eléréséhez a monetdris
politika fiiggetlenségének dtmeneti feladdsdra
kényszeriilt. Néhdny éves id8szakban tehdt a
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pénziigyi trilemma elemei koziil valamennyi
érvényesiilt, a trilemma sajdtossdgabdl kovet-
kezben azonban ez tartésan nem maradhatott
fenn, mint ahogyan erre az elkovetkezd id6-
szak is ravilagitott.

Az 1925-1930-ig tarté iddszakban jutott
érvényre a két trilemma legtobb eleme a vizs-
gélt iddszakot tekintve, minthogy a fiiggetlen-
ség a pénzigyi feliigyelés tekintetében teljes
mértékben, a monetdris politika esetén pedig
részlegesen megval6sult, e mellett a pénziigyi
integrdcid, a szabad tékedramlds és a valuta
stabilitdsa is érvényre jutott, tovdbbd a pénz-
tigyi rendszer is stabilnak ldtszott. Ezekben az
években trilemman beliili és trilemmak kozot-
ti 4tvaltdsi hatdsok is eléfordultak. El8bbi a
monetdris trilemma esetében, mivel a valuta-
stabilitdst el8térbe helyezve a monetdris politi-
ka fiiggetlensége szorult hdttérbe dtmenetileg.
Utdbbindl pedig abban jelent meg az dcvaltdsi
hatds, hogy a monetdris trilemma elemei az
elé6zéekben emlitettek szerint valésultak meg,
mig a pénziigyi trilemma elemeit tekintve a
pénziigyi feliigyelés fiiggetlensége volt bizto-
sitott, és a pénziigyi stabilitds nem jutott ér-
vényre teljes korten.

IA PENZUGYI ES MONETARIS TRILEMMA ALKOTOELE-
MEINEK ERVENYESULESE A GAZDASAGI VILAGVALSAG
EVEIBEN ES AZ AZT KOVET® IDOSZAKBAN (1931-1938)
A pénziigyi feliigyelés ebben az id8szakban
megvalésulé fiiggetlensége kifejezésre jutott
a feltigyeleti fékuszpontok kiilfoldedl fugget-
len, szabad meghatdrozdsiban. Ezzel &ssze-
fuggésben a Pénzintézeti Kézpontnak kiemelt
feladata volt a likviditds fokozott ellendrzése,
mivel a bizalomhidny kovetkeztében a forri-
sokat egyre rovidebb lejdratra djitottdk meg.
Ez a kérilmény kiilonésen a vidéki pénzin-
tézetek miikodésében okozott nehézséget.
A likviditdsi kockdzatot tovdbb novelte, hogy
a pénzintézetek betéteiket szinte teljes egészé-
ben kihelyezték (Jirkovsky, 1940). A Pénzin-
tézeti Kozpont dltal lefolytatott vizsgilatok
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szdma a gazdasdgi vélsdg ideje alatt emelkedd
tendencidt mutatott, amely az 1931. évben
tet8zott, ekkor 1096-t ért el (Jakabb et al.,
1941). A vizsgilatok iitemezése, a vizsgila-
ti program Osszedllitisa a Pénzintézeti Koz-
pont hatdskorébe tartozott. Magyarorszdgon
a pénzigyi és hitelvalsdg kezdete 1931-re
tehetd, bdr a gazdasdgi vélsdg egyes jelei mar
kordbban is tapasztalhatok voltak (példdul
exportbevételek csokkenése tekintetében),
kiilfoldi hitelez8ink kihelyezéseinek felmon-
ddsit, valamint a bankpdnik elterjedését a bé-
csi Creditanstalt kifizetéseinek besziintetése
idézte eld. A hazai gazdasigi helyzet alapjin a
kilfoldi hitelez8k igyekeztek kimenteni pén-
ziiket még engedmények drdn is az orszdgbdl.
Ez a korilmény és a transzfermoratérium
egytittesen hozzdjérultak ahhoz, hogy a ban-
koknak sikeriilt részben szandlédniuk (Varga,
1964). A pénziigyi stabilitds valsdgot kovetd
eléréséhez jelentSsen hozzdjirult az 1931-ben
létrehozott Magyar Szavatossdgi Bank, mely-
nek célja a pénzintézetek fizet6képességének
fenntartdsa volt. Ez alapjdn a Bank véltShitelt
folydsithatott a pénzintézetek betéteinek kifi-
zetéséhez. A stabilitdst erdsitette a Pénzinté-
zeti Kézpont szandldsi funkcidja, a gazdasigi
vélsdg idejére ugyanis mér széleskori szandldsi
tapasztalattal rendelkezett, hiszen mdr néhdny
évvel kordbban is eléfordultak pénzintézeti
vélsdgok. A pénzintézeti rendszer viszonyla-
gos stabilitdsdt mutatja, hogy a vélsdg éveiben
és azt kovetden is minddssze 38 pénzintézet
felszdmoldsdt vette 4t a Pénzintézeti Kozpont.
A vilsig hatdsdra tehdt nem névekedett jelen-
t8s mértékben a felszdmoldsra dtvett pénzinté-
zetek szdma a kordbbi évekhez képest (Jakabb
etal.,, 1941).

A fizetésképtelenség elkeriilése érdekében a
4000/1931. M. E. szdma rendelettel dtmene-

tileg hazdnkban is banksziinnapot,"

majd ezt
kovetben betétfelvételi korldtozdsokat rendel-
tek el. Bar a késébbi iddszakban ezen korld-

tozdsok megsziintek, a pénzigyi integricié
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és a szabad t8kedramlds a tovdbbiakban sem
volt biztositott az 1931. év végén bevezetett
transzfermoratérium, az ezekben az években
szdmos alkalommal megkotott dgynevezett
hitelrogzitd (Stillhalte) megallapoddsok, a kiil-
foldi hitelezék tartézkodé magatartdsa, vala-
mint a hitelezés terén tapasztalhaté dltaldnos
bizalmatlansdg kovetkeztében.Ez a késébbi
években a nemzetkozi pénzpiacon bekovet-
kezett pozitiv véltozdsok eredményeként sem
véltozott érdemben. Az 1925-ben szabaddd
tett devizaforgalom 1931-t8l a 4100/1931.
M. E. szdmu rendelettel? ismételten, immd-
ron 70 évig kototté véle. Ennek keretében az
MNB engedélyhez kotdtte a valuta kiilfoldre
valé kivitelét és a kiilfold részére toreénd kifi-
zetését, tovabbd a hitelek nemzetkézi pénzpi-
acokon valé felvételét és foly6sitdsdt. A jegy-
bank ezen intézkedései kovetkeztében a valuta
drfolyamdnak stabilitdsa megval6sult, a pengd
nem veszitett kiils§ értékébdl. Mindossze az
1935-ben bevezetett egységesitett feldrrend-
szer, valamint 1938-tdl, a gy6ri programmal
megindult fegyverkezés kovetkezményeként
emelkedett — ekkor még lasst titemben — az
drszinvonal (Botos, 1999), a valuta belsd ér-
tékét rontva. A jegybank monetdris politikd-
janak fiiggetlenségére utal, hogy a kamatldb
meghatdrozdsdt kiilsé tényez6k nem befolya-
soltdk, igy 1931-t6l a leszdmitoldsi kamatldbat
5,5 szdzalékrol 7 szdzalékra, majd 9 szdzalék-
ra emelte a jegybank a névekvé hiteligények
mérséklése miatt, hogy azt a késdbbi években
8 szdzalékra, majd fokozatosan csékkentve az
1935. évre egészen 4 szdzalékra mérsékelje’ a
hitelfelvételi kedv novelése érdekében. 1931
kozepén a vélsdg begy(irlizése nyomdn a mo-
netdris politika ugyan elveszti fiiggetlenségét
dtmenetileg, ezt kdvetden viszont — devaltdsi
hatdst mutatva — a szabad t8kedramlds feladd-
saval az Gjra figgetlen lesz.

1931-1938 kozott tehdt a pénziigyi in-
tegrdcié és a szabad t8kedramlds a gazdasigi
vildgvélsiggal Osszefliggésben meghozott in-



tézkedések kovetkeztében nem valdsult meg, a
pénziigyi feliigyelés fuggetlenségét és a valuta
stabilitdsdt ellenben sikeriilt megtartanunk.
A monetdris politika fliggetlensége a kordbbi
részleges megvalésulds helyett mér teljes mér-
tékben biztositott volt ezen id8szak mdsodik
felében, azonban a pénziigyi stabilitds, az en-
nek elérése érdekében végrehajtott intézkedé-
sek ellenére tovdbbra sem valésult meg teljes
mértékben. Ebben az id8szakban monetdris
trilemmadn beliili 4tvaltdsi hatds fordult eld, a
gazdasdgpolitika ugyanis a szabad t6kedramlds
feladdsa mellett a monetdris politika fiigget-
lenségét tudta biztositani.

0SSZEGZES

A feliigyeleti tevékenység megszervezésére vo-
natkozé javaslatok, kezdeményezések megfo-
galmazéddsdnak és elédszervezetek létrehozd-
sdnak idészakdban a feliigyelés fliggetlensége
— érdemi feltigyeleti szerv hidnydban — nem
volt értelmezhetd, a feliigyeleti tevékenységre
vonatkozé fiiggetlenség majd csak az 1916-
ban létrehozott Pénzintézeti Kozpontndl je-
lent meg. A Monarchia tekintetében megvalé-
sult a pénziigyi integrdcid, az eurépai pénz- és
t6kepiac a Monarchia szdmdra elérhet6vé vilt,
a pénziigyi stabilitds nem megfeleld szintjét
ugyanakkor megmutatta a gazdasdgi sokkha-
tisokkal szembeni alacsony ellendllé képesség.
A monetdris trilemma elemeinek érvényesiilé-
se kedvezébb volt, a t6ke szabad dramldsa a
korszakban mindvégig biztositott maradt. Az
drfolyam stabilitdsdt viszont csak a ténylege-
sen 1900-ban bevezetett 4j pénzrendszerrel, az
aranykorona-rendszerrel sikeriilt dtmenetileg
biztositani. A Monarchia és a kiilfold viszony-
latdban a szdzadfordulét megel6zéen a mone-
taris politika figgetlensége megvaldsult, az ezt
kovetd években azonban ez a fiiggetlenség a
New York-i tézsdekrach kovetkezményeként
sériilt. Magyarorszdg tekintetében a Monar-
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chidn beliil a kamatpolitika osztrédk meghatd-
rozottsdga (az Osztrak Nemzeti Bank esetén),
illetve koz6s meghatdrozdsa (az Osztrdk-Ma-
gyar Bank esetén) miatt nem johetett létre a
monetdris politika fiiggetlensége ebben az id4-
szakban.

Az els6é vildghdborut kovetd években a
pénziigyi trilemma elemei kozill egyedil a
pénziigyi feliigyelés fiiggetlensége valdsult
meg, a pénziigyi stabilitds hidnydra elsésorban
a nagyszdmu pénzintézeti felszimoldsok mu-
tattak rd. A pénziigyi integrdcié az aranyala-
pu pénzrendszerek megrendiilése és a kiilfoldi
pénzpiacok besziikiilése miatt nem érvénye-
siilt. A monetdris trilemma elemeit tekintve
lithat6, hogy kizdrélag a monetdris politika
fiiggetlensége volt biztositott, ugyanis a jegy-
banki kamatldb meghatdrozdsiban a kiilfold
nem birt meghatdrozé befolydssal. Ugyanak-
kor nemzeti valutdnk stabilitdsa az inflécié
titemének felgyorsuldsival egyre romlé ten-
dencidt mutatott, a tékedramlds szabadsdga
pedig a bevezetett korldtoz6 intézkedések ko-
vetkeztében nem valsulhatott meg.

A bethleni konszoliddcié éveiben a pénz-
tgyi feliigyelés fuggetlensége valtozatlanul
biztositott volt, az dllamhdztartis nemzetko-
zi ellendrzésének megsziinése kedvezd hatdst
gyakorolt a pénziigyi integriciodra, és bar szd-
mos kériilmény mutatott a pénziigyi stabilitds
megvaldsuldsdra, a nagy szdmban eléforduld
pénzintézeti felszdmoldsok, valamint a ké-
s6bbi években bekovetkezett gazdasdgi vélsig
hatdsa rdvildgitott annak ,ldtszat” jellegére.
1924-ben megvaldsult a valuta stabilitdsa, a
korona értéke er6s6dd tendencidt mutatott.
A t8kedramlds szabadsdgdt rendeleti Gton si-
keriilt biztositani, amelyet a kiilfoldi érdekelt-
ségek szdmdnak novekedése is mutat, hazank
monetdris politikdjdnak fiiggetlensége viszont
a Bank of England leszdmitoldsi kamatldb be-
folydsoldsdnak lehetésége kovetkeztében 4t-
menetileg (1926-ig) nem val4sult meg.

A gazdasdgi vélsdg idején és az azt kovetd
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években is biztositott volt a pénziigyi feliigye-
lés fuggetlensége, a pénzintézetek részbeni
szandléddsa pedig hozzdjérult a pénziigyi sta-
bilitds javuldsdhoz. A pénziigyi integricié és a
t6kedramlds szabadsiga a transzfermoratéri-
um, a hitelrégzité megillapoddsok, valamint a
kotote devizagazddlkodds kovetkeztében nem
valésult meg. A gazdasdgi vilsdg ellenére va-
lutdnk stabilitdsa mindvégig biztositott volt
ebben az id8szakban, hasonléan a monetdris
politika fiiggetlenségéhez, tudniillik a kamat-
léb meghatirozdsa autoném médon, kiilsé be-
folyastol fiiggetleniil toreént.

A pénziigyi és monetdris trilemma eleme-
inek egyes korszakokban valé érvényesiilése
alapjdn ldthatjuk, hogy a két trilemma kozos
eleme a pénziigyi integrici6 és a szabad tSke-
dramlds, amelyek valamennyi korszak esetében
egylittesen valdsultak meg vagy pedig kozosen
nem jutottak érvényre. Trilemmdn beliili 4t
véltdsi hatdsok a monetdris trilemma esetében,
a bethleni konszolid4cié éveiben és a gazdasi-
gi vilsdg idészakdban fordultak el8, elébbinél
a valutastabilizdcié megvaldsitdsa érdekében
a gazdasdgpolitika a monetdris politikai fiig-

getlenség dtmeneti feladdsdra kényszeriilt, mig
utébbi esetben a szabad t8kedramlds feladdsa
mellett a monetdris politika fiiggetlenségének
biztositdsa valésult meg. Trilemmdk kozotti 4t-
véltdsi hatds a bethleni konszoliddcié éveiben
fordult el6. A monetdris trilemma esetében a
valutastabilitds ezekben az években biztositott
volt, mig a monetdris politika fiiggetlensége
dtmenetileg nem val6sulhatott meg, szemben
a pénziigyi trilemma elemeivel, amelyeknél vi-
szont a pénziigyi stabilitds nem jutott érvényre
és a pénziigyi feliigyelés fiiggetlensége volt biz-
tositott. A trilemma elemeit tekintve elmond-
hatjuk, hogy dtmenetileg, rovid id8szakban
érvényesiilhetett a pénziigyi és a monetdris
trilemmdn beliil valamennyi tényezd, azonban
hosszabb tdvon ennek fenntartdsa a trilemmdk
sajdtossdgaibdl kovetkezden nem volt lehetsé-
ges. A bethleni konszoliddci6 idészakdt kove-
tden, a gazdasdgi vildgvalsdg hazdnkba torténd
begytirizésével fény deriilt a pénziigyi rend-
szer instabilitdsdra, a vlsdg mélyiilésével pedig
a pénziigyi és monetdris trilemma tobbi ele-
mének fenntartdsa is kihivdsok elé dllitotta a

gazdasagpolitikdt.

JEGYZETEK

! Jelen cikk a szerz8k nézeteit tartalmazza, és nem fel-
tédentll tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
4lldspontjdt.

2 A szablyozdsi unié kialakitisa lehetSséget teremtett

volna tobbek kozott a bankszabdlyozds, kamatpo-

litika kozos alakitdsdra, ennek hidnydban azonban
hazdnknak a jegybanki kamatpolitikiba valé beavat-

kozdsa mérsékelt maradt.

1866-ban az dllamadéssdg 140 millié forintot tett
ki, amely mindéssze 57 millié forinttal volt ala-
csonyabb az 1848-as szabadsdgharc évében jelent-

kezett tartozdsndl. Gréf Lényay Menyhére 4llds-
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pontja szerint a Monarchia kedvezétlen pénziigyi
helyzetét f8ként az okozta, hogy a pénziigy- és a
kiilpolitikai dontések nem voltak kell8en ossz-
hangban egymidssal (Jirkovsky, 1940 és Somogyi,
1976).

Az eziist egyforintos érméket nem vonték ki a for-
galombdl, illetve az ércfedezetbe is beszdmithatdk
voltak, a jegybank sem az eziist egyforintos érméket,
sem a bankjegyeket nem volt kételes aranykorondra

beviltani.

1916. évi XIV. torvénycikk a Pénzintézeti Kézpont-
r6l, Melléklet (Alapszabély)



1923-ban Budapesten mintegy 90 bank és takarék-
pénztdr alakult (Alfoldi, 1928).

A fehérpénzeknek csak az egyik oldaldn volt képnyo-

mat, a mésikat jellemz8en {iresen hagytdk.

1926. évi XIII. tdrvénycikk a Pénzintézeti Kézpont-
16l sz616 1920: XXXVII. torvénycikk egyes rendel-

kezéseinek mddositasardl, 1. §

A frank-kontremin (frank elleni tdmadds) megsz(i-
nésével a kordbban jelentds mértéket 6lt8 valuta
spekuldcidk is mérséklédtek, a frank drfolyama sta-
bilizalédott és Franciaorszdg szdmdra jelentds arany-

bedramlést eredményezett (Balla, 1935).
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10 A m. kir. minisztérium 1925. évi 6550. M. E. szdmu

rendelete, 1. §

T A m. kir. minisztérium 1931. évi 4.000. M. E. sz4-
mu rendelete, a pénzintézetek pénztirainak 1931.
évi julius hé 14-én, 15-én és 16-4n zdrvatartdsrol,

1.§

12 A m. kir. minisztérium 1931. évi 4.100. M. E. szd-
mu rendelete, a 4.000/1931. M. E. szima rendelet-
tel elrendelt banksziinnapok kévetkeztében sziiksé-

ges dtmeneti intézkedésekrdl, 1-2. §

13 A Pénzintézeti Kézpont gazdasigi jelentésének tizen-

egyedik évfolyama (1935)
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