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,,Mindaz, ami igazan értékes az életiinkben,
ami az embert emberré teszi,
azt a gazdasagi, a pénziigyi dsszeomlds,
mely orszagainkat érinti,
nem tudja elvenni téliink.”
Bdéjte Csaba

Bevezetés

Egy gazdasagi valsagnak egy adott orszagra, régiora gyakorolt hatdsa jelentdsen fligg
az adott teriileten kordbban bekovetkezé eseményekt6l, atalakulasi folyamatoktol. Igy ha
gazdasagi valsagrol beszéliink, akkor mindenképp emlitést kell tenniink annak elézményeirdl.
Témank az eddig két legsulyosabbnak tartott krizisnek, azaz az 1929-es, illetve a jelenlegi
gazdasagi valsagnak Magyarorszagra gyakorolt hatisa, és az azokat megel6zd atalakulési
folyamatok. Mindkét valsagot megeldzte egy ugynevezett tranzicids valsag, ez alatt az 1.
vilaghaboru ¢és a ,trianoni békediktatum”, illetve a rendszervaltozas kovetkezményeit értjiik.
Az atalakuldsok kezelése érdekében sziikségszerii volt a megfeleld szintli tékeakkumulacio,
amely lehetett volna belsé téke, azonban a tranzicios valsagok kovetkeztében ez nem allt
rendelkezésre. Eppen e probléma miatt kellett mind a két esetben a kiilfldi téke felé fordulnia

a magyar bankrendszernek.

Probléma a gazdasagi nyitottsag altal keletkez0 pénziigyi fliggdség, ami a kiilfoldi
tulajdont téke ¢és hitelek altal feler6sodott. Mindez a valsdgokat megel6zden jelentds
méreteket 0ltott, melyek hatdsara az orszag kockazati kitettsége megndvekedett. Felmertil a
kérdés, hogy vajon milyen kapcsolatban &allnak a magyarorszadgi bankrendszer kiilfoldi
hitelei és a két nagy gazdasagi valsdg. Mennyiben volt hatassal a bankrendszer kiilfoldi
tokeallomanya a valsagokkal kapcsolatos gazdasagi problémdk feler6sddésére, a
valsagérzékenységre? Tovabba hogyan valtozott meg a tokeszerkezet és a bankrendszer a

krizisek kovetkeztében?

Sokan foglalkoztak mar a gazdasagi valsagokkal, mind az 1929-es, mind a 2008-as
valsag tekintetében és az utobbi esetében még napjainkban is folyamatosan bdviilnek a
kovetkeztetéseket, tanulsagokat keresd tanulméanyok. Ezéltal az erre vonatkoz6 elemzések
szama 2014-ben is bovithetd, példaul az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag kapcsan
levonhatd kovetkeztetésekkel valo Osszevetéssel. A dolgozat célja a két korszak kozotti

parhuzamok megtalalasa, bemutatasa és aldtdmasztésa.



Foként azért valasztottuk dolgozatunk témajanak a bankrendszer és kiilfoldi
tokearamlas kérdését, mert mint emlitettiik, azokat vizsgalva parhuzamot vonhatunk a két

iddszak kozott, mely munkank ujszertiségét adhatja.

A dolgozat forrasanyagat a magyar gazdasag és a bankrendszer atalakulasarol irt
gazdasagtorténeti konyvek, a Magyar Nemzeti Bank és a Kozponti Statisztikai Hivatal altal
készitett elemzések, kiilfoldi forrasok, valamint foként magyar szakirodalmi cikkek ¢&s
tanulmanyok képezték. Kovetkeztetéseinket az elérhetd kvantitativ elemzések eredményei €s

a szakirodalom felhasznalasaval logikai iton vezetjik le.

A dolgozat soran két nagy fejezetben mutatjuk majd be a két korszakot. A fejezetek
hasonld ivet irnak le, a valsagokat megeldz6 torténelmi eseményektdl haladunk egészen a
valsagokig. Majd az egyes vizsgalati pontok elemzésén keresztiil mutatjuk be a folyamatokat
¢és kovetkeztetéseinket. Munkank végén pedig Osszegezziik megallapitasainkat ¢és

Osszehasonlitjuk a két korszakot, parhuzamot vonva a folyamatok kozott.



1. Az 1929-es valsag és annak el6zményei

Munkankban az 1929-es valsagot megel6z0 tranzicids valsagként tekintiink az elsd
vilaghabortra, illetve annak kovetkezményeire. Igy ebben a fejezetben bemutatjuk a
vilaghdbort hatasait, majd az azt kovetd konszolidacids iddszakot, végiil pedig magat a

valsagot, annak kovetkeztményeit és az arra valaszul hozott intézkedéseket.

1.1. Az elsé vilaghaboru kévetkezményei

Az els6 vilaghaborut megeldzéen Eurdpa volt a vilaggazdasag koézpontja. Az eurdpai
allamok stabil, aranyalapu valutaval €s pénziigyi rendszerrel rendelkeztek. Europa egyre tobb
gazdasagi kapcsolattal kotédott az Egyesiilt Allamokhoz, ahol mér a szazadfordulon jellemzd

volt a gyors technologiai fejlédés, mely megalapozta az erdviszonyok késébbi atrendezddését.

1.1.1.A vilaggazdasag atalakulasa

Az aranystandard-rendszert Eur6paban a habort soran felfiiggesztették. A vilaghabort
elsdsorban az ,,0reg kontinensen” zajlott, ezért Eurdpa tarsadalmilag és gazdasagilag is
jelentds karokat szenvedett el. Ezzel parhuzamosan a kontinens vildggazdasagi szerepe
csokkent, mikozben az Egyesiilt Allamok gazdasaga novekedett. A vilaghdborut kovetden
megjelend valsagtényezdket, vagyis a gazdasagi nehézségeket, a depresszidt és a nemzetkozi
pénzligyi rendszer problémait felerdsitette a merev pénziigypolitika, valamint az
aranystandardhoz torténd visszatérés soran elkovetett hibak. Ez koszonhetd annak is, hogy a
haborti utin a vildg valutaris aranykészletének kétharmada az Egyesiilt Allamokra és
Franciaorszadgra koncentralodott, ami kedvezdtlen megoszlast eredményezett. Bar kisebb
mértékben, de az aranykészletek Belgiumban, Svajcban és Hollandiaban is gyarapodtak
(Makai 1934). Europa elvesztette korabbi befektetéseit, se kovetelést behajtani, se Ujakat
kihelyezni nem tudott, ezaltal az eurdpai allamok tobbségében jelentds tékehiany alakult ki és
a kiilfoldi befektetdk egyre nagyobb oOvatossaggal kezelték a piacot. A nyugat-eurdpai
allamok tokejovedelmei csokkentek a haborut kovetden a felhalmozo- ¢s a kihelyezd
képesség gyengiilése miatt. Ezzel parhuzamosan az amerikai tokepiac jelentdsége ndvekedett,
mely folyamat jelentds mértékben hozzajarult az Egyesiilt Allamok és Nyugat-Eurépa GDP-

jének aranyeltolodasahoz.

A vezetd szerepet az atalakuldsok kovetkeztében Amerika vette at. A vilaghaborut
kovetden Eurdpa célja a ,laissez-faire” gazdasag visszadllitdsa, az aranyalapra valo
visszatérés €s a szabad kereskedelem volt, amely felvéltotta volna a habort soran meger6sddo

protekcionizmust (Berend 2008). Az erds vildggazdasagi helyzetét elveszté Anglidban az



atalakul6 uj valutapolitika az arak stabilizaciojat célozta meg (Makai 1934). Hatésara a font
feliilértékelt valuta volt, ez versenyképességi hatranyt jelentett. Emiatt Anglidnak
csokkentenie kellett a termelési koltségeket, ami deflacidos valsagot eredményezett.
Mindemellett a Magyarorszag szempontjabol fontos gazdasagi partnert jelentd Németorszag
az elsé vilaghdboru eldtt fejlett gazdasaggal ¢€s a legerdsebb gépiparral, vegyiparral
rendelkezett, melynek kovetkeztében vezetd vilaggazdasagi szerepldvé valt. Ezt a szerepét a
hadigazdasagra atallitott és sulyos veszteségeket elszenvedett orszag a habori utan mar nem
tudta megtartani. Az orszadgban élelmezési valsag tort ki, a vilagtorténelem addigi legnagyobb

crer

jovatétel megfizetésére kotelezték (Berend 2008).

1.1.2. Az Osztrak-Magyar Monarchia szétesése

Az 1867-es kiegyezés utan az Osztrak-Magyar Monarchianak nem volt az eurdpai
allamok pénzrendszeréhez illeszkedd fizetdeszkoze, ez bizonytalansagot sziilt, igy a kiilfoldi
toke tartozkodo magatartasat eredményezte. 1892-ben bevezették az aranykoronat, amely mar
lehet6vé tette a Monarchia szamdra a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok kiépitését. Az 1878-
ban létrejott és a vilaghabori végéig a jegybank szerepét betdlté Osztrak-Magyar Bank
dinamikusan fejlodott a XIX. szdzad és a XX. szdzad forduldjan. Az intézményi és
pénzrendszeri kereteknek koszonhetden a Monarchia stabil gazdasdggal rendelkezett a
vilaghaborut megeldzéen. Magyarorszag szamara a nagy belso piacok 1éte, illetve az osztrak-
cseh és magyar teriiletek kozotti munkamegosztas korlatozta a vildggazdasagi rendszerbe

torténd erésebb bekapcsolodast.

Eurépa és az Osztrak-Magyar Monarchia is rovid haborura szamitott, mégpedig a
csapatok Osszel torténd hazajovetelére €s nem egy évekig elhizddd gazdasagkimeritd
hadakozésra. Az elhiz6d6, nem vart hosszisdgi vilaghdbori miatt gazdéalkodasi és
finanszirozasi problémak jelentek meg. Igy korlatozni kellett a devizaforgalmat, 1916-ban
Bécsben és Budapesten egyszerre allitottak fel a Devizakdzpontot: iranyitottak, megkdtotték a
devizaforgalmat, ¢és csak a jogosnak itélt import devizafedezetét biztositottak. A
Devizakozpont nem tudta ellatni a devizakeresletet és a korona elértéktelenedését figyelembe
nem vevd atvaltasi arfolyamok alakultak ki. Hatdsara hiany keletkezett, amelyet a jegybanki
tartalék és a kiilfoldi hitelek torlesztésének korlatozasaval probaltak mérsékelni (Pogany

1998).



Az els6 vilaghabora utan Magyarorszagon ¢és Ausztridban is jelentdés mértékii volt az
inflaci6 — melyre egy késobbi fejezetben részletesen kitériink —, ami az életszinvonal
csOkkenésével, instabil politikai rendszerrel és valutaris leértékelddéssel jart egylitt. A haboru
utan az Osztrak-Magyar Monarchiat feldaraboltak, és ezzel egyiitt az altala eddig biztositott
gazdasagi keretek megszintek, ki kellett Iépni a vilagpiacra. Az 6sszekapcsolt pénzforgalom
¢és a koz0s pénz- és tokepiac megszlint, 1920-ban pedig a magyar pénziigyi intézményrendszer

elkiiloniilt az osztraktodl, és a korabbi dudlis jegybanki struktura is szétvalasztasra kertilt.

Az utodallamokban az ipari €s a mezOgazdasagi agazatok ardnya megvaltozott a
tertiletelcsatolasoknak is koszonhetdéen, igy a kiilkereskedelem is sériilt. Védekezo
mechanizmusként az orszagok a koradbbindl magasabb vamtarifakat vezettek be, ennek
kovetkeztében megszakadtak a cseh, osztrdk és magyar terliletek kozotti gazdasagi

kapcsolatok (Gunst 1996).

1.1.3. Magyarorszag helyzete

A stabil valutarendszer, a bankrendszeri hattér és a Monarchia nyujtotta keret lehetové
tette a jelentds kiilfoldi finanszirozast a haboru eldtti Magyarorszagon, a kiilfoldi
finanszirozds a nemzeti vagyon 17%-a volt. A gyaripari részvénytéke 36%-a, az
allamkolesondk és a vezetd bankok kotvényének 55%-a, mig a vasuti kotvények 70%-a volt
kiilfoldi tulajdonban (Berend—Ranki 1966). Eleinte osztrak, majd német, francia és belga
finanszirozas volt jellemzd. A bankrendszer jelentds kiilfoldi forrasbevonasa ellenére az ipar
felé nem tortént hosszi tava forraskihelyezés, csak valtohitelek nyudjtasa. A hossza lejarata
hitelek hidnyara eldszor Stein Emil, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank igazgatoja hivta fel a
figyelmet 1912 madrciusdban. A vilaghdborut megel6z6 ¢évben a kiilfoldi értekpapir
befektetések nagy értékiiek voltak, ezek elsdsorban allampapirokat, kozségi kotvényeket €s

zalogleveleket jelentettek (Kovacs 2006).

Az atlathato finanszirozas és a rendelkezésre 4llo téke eredménye volt, hogy az orszag
fel tudott késziilni a haborura. A haboru eldkésziileteként 1911-ben a kormany eldterjesztette
az 1) véder6torveényt, mely tartalmazta a katonai koltségvetés megemelését, a fegyverkezés
meginditasat, a hadsereg 1étszamanak novelését. A torvényt 1912-ben, a hadiszolgaltatasrol

sz6106 torvényjavaslattal egyiitt fogadtak el (Gunst 1996).

A megkezd6dott haboru hatasara 1914. jalius 25-t6l 1éptek érvénybe a hadviselésre
vonatkoz6 torvények. A habort miatt megtortént az élelmiszerek és kozsziikségleti cikkek

torvény altali armaximalizéldsa (Gunst 1996). A bankjegyforgalom csdkkentése érdekében



félévente magas kamatozasu, 5,5-6 %-os kamatot biztositd hadikdlcsonkotvényeket
bocsatottak ki, azonban a kdtvényeket jegyzok ezeket tudtdk lombardiroztatni a jegybanknal,
igy ez is hozzajarult a pénzbdséghez. 1915-ben sziikségessé valt a Haditermény Rt.
létrehozéasa, amely gabona, cukor, fém ¢€s textil monopoliumot jelentett, valamint a Hadi
Hitelintézet megalapitasa, az allam altali finanszirozas megkonnyitése érdekében. A harcok
kovetkezményeként a mezdgazdasagi termelés gyorsan csokkent, kimeriilt a gazdasag, igy
inflaciot gerjesztd folyamatok indultak el. 1918-ra a forgalomban 1évé pénzmennyiség
tizszeresére nott a haboru elottinek, az arszint 537%-osra emelkedett, és a korona értéke

kiilf61don korabbi értékének 44%-ara zuhant (Gunst 1996).

A habori végére Magyarorszag teljesen kimeriilt, nyersanyag-, fiitbanyag- ¢&s
¢lelmiszerhidany l1épett fel. A hadviselés jelentés karokat okozott a gazdasagban, a
tarsadalomban, atalakuldsi valsdgot eredményezett, a béketdrgyaldsok eredménye pedig
radikalisan ~ megvaltoztatta a  gazdasag  strukturajat és  elszakitotta  jelentds
nyersanyagforrasaitdl a magyar ipart. Mindemellett megnétt a gazdasag tokeigénye a haboru
alatt elmaradt beruhdzasok kovetkeztében, de erre mar nem allt rendelkezésre megfeleld

finanszirozasi rendszer.

Vilsagfokozo koriilmény volt tovabba a roman megszallés, az altaluk okozott karokat
tobb mint 2 milliard korondra becsiilték. A béketermelésre valod atallas problémdja is
jelentkezett, hiszen e téren eldkésziiletek nem voltak, s igy a kiszolgaltatottsag jellemezte az
orszagot (Berend—Ranki 1966). 1919 &6szén gazdasdgi mélypontra keriilt az orszag és
elmondhatjuk, hogy a gazdasdgi 0sszeomlast a Monarchia gazdasagi és politikai keretérdl

valo levalas €s az inflacio felgyorsuldsa tetdzte be.

A Dbékeszerzodést kovetd teriiletelcsatolasok is komoly vagyonveszteségeknek
tekinthetdek. Magyarorszag régi teriiletébdl 32,7%-ot 6rokolt, mig népességébdl 41,6%-ot
(Gunst 1996). Emellett jovatételi kotelezettségek is stjtottdk az orszagot, melyek komoly
terheket rottak a koltségvetésre. Az emlitett folyamatoknak inflacionéveld hatasa volt,
melynek lassitasara tobbszor is probat tettek, példaul allamadossagi kotvények kibocsatasaval
vagy az 1920-as bankjegy feliilbélyegzéssel, amely az osztrak-magyar valuta atbélyegzését és
ezaltal uj valuta létrehozasat jelentette (Berend—Ranki 1966). A feliilbélyegzéssel bevont
pénzmennyiséget az allamhdztartds jra forgalomba hozta, és megfeleld allami bevételek

hianyaban az allami kifizetések teljesitésére hasznalta fel.

Az 1920-as évek elején atmeneti vagyonfelhalmozas jelentkezett a magyar

gazdasagban. A valtozd kiilkereskedelmi tilalmak kihasznaldsabol eredd hasznot egyes



nagytokés csoportok szerezték meg. Tovabba megjelent a kiilfoldi toke spekulacioja is, mely
vallalatvéasarlasokban teljesedett ki, ezéltal tobbségi tulajdont szereztek, de mindez nem

jelentett a gazdasag szdmara tartos potlolagos tékeforrast.

1.1.4. A magyar instabilitas
Az orszag vilaghaborut kovetd instabilitasat ebben a fejezetben az allamhaztartas és a
bankrendszer allapotanak bemutatasaval érzékeltetjiik. Ezek a lentebb részletezett tényezék

vezettek a késobbi konszolidacio sziikségességéhez.

1.1.4.1. Az dllamhaztartas instabilitdsa

Az 1. vildghaborut kdvetden az orszagnak rengeteg nehézséggel kellett szembenéznie.
A kiadasi oldalon megjelend, mar emlitett tételekkel szemben — mint a haborus addssagok
torlesztése, jovatételek, rekonstrukcios kiadasok, megszallds okozta karokkal wvald
szembenézés —, az allami bevételek visszaestek, és mas belsé forrasok sem alltak
rendelkezésre. Ez annak kdszonhetd, hogy a nagymértékii inflacio hatasara a betéti allomany
elolvadt, ezért a bankrendszernek nem voltak belsé forrasai. Igy kiilsé forrasra lett volna
sziikség, azonban a vilaghaborut kovetden a hagyomanyos hitelpiacok Osszeomlottak. Az
orszag korabban kiilfoldi forrashoz az Osztrak-Magyar Monarchia 6rokos tartomanyaitol,
ezen kiviil pedig német, illetve francia forrasbdl jutott, utobbi orszadgoknak azonban a haboru
utan nem volt kihelyezhet6 tékefeleslegiik. Igy az orszag kiilfoldi forrasként csak angol és
amerikai tokéhez juthatott volna hozz4a, azonban az angolszasz kapcsolatok hidnya és az ebbdl

is eredd hitelezdi bizonytalansag miatt ez nem volt elérhetd.

fgy egyetlen eszkozként a vilaghabora soran is alkalmazott gyakorlat, a pénzkibocsatas
maradt. Ennek kovetkeztében az allamnak tovéabbra is a korona arfolyamcsokkenésével kellett
szembenéznie, a magyar korona ziirichi arfolyama az 1919 januari 29,23-as arfolyamrol 1920
decemberre 1,24-es arfolyamra esett (Tomka 2000). Tovabbi inflaciot gerjesztett az is, hogy
Magyarorszagon tortént meg utoljara a feliilbélyegzés, és a mas teriiltek fehér pénzeit mar

csak itt fogadtak el, igy ez jelentds pénzbearamlast okozott.

Hegediis Lorand ekkor vette at a pénziigyi tarcat és hirdette ki pénziigyi reformterveit.
A program kozéppontjdban az inflaci6 megfékezése, és a koronaérték javitdsa allt. A
bankoprés ledllitdsaval és az allamaddssagok kamatainak jboli fizetésével visszanyerte
kiilfoldon a korona irdnti bizalmat, igy a korona ziirichi arfolyama 1921 janudrja és majusa

kozt koriilbeliil 126 szazalékkal emelkedett (Berend-Ranki 1966).



Ezeket az intézkedéseket azonban csak akkor lehetett fenntartani, ha ehhez az allam
tud fedezetet talalni. Ezt a fedezetet a kiilsé forrasok hianya miatt belsé forrasbol szerette
volna eldteremteni. A pénzkibocsatds csokkentésének fenntartasahoz a koltségvetési
egyensuly biztositasat tlizte ki Hegediis. Ezt az egyensulyt a vagyonvaltsaggal szerette volna
létrehozni, mely tulajdonképpen a nagyobb vagyonok utan egyszer megfizetendd add volt.
Ezen feliil a bevételek novelését még egyfajta altalanos forgalmi adoval és fénytizési adoval
szerette volna elérni. Az eredmények megszilarditasa érdekében programjanak mésik fontos
pontja az 6nall6 magyar jegybank felallitasa volt (Tomka 2000). Stabilizacids programjanak
ez a két pontja mar kordbban megjelent az osztrak pénziigyminiszter, Alois Schumpeter 1919

oktoberi tervében, melybe lemondésa miatt végiil bele sem kezdhetett (Pogany 1998).

Hegediis stabilizacios kisérlete végiil kudarcot vallott, igy szeptemberben le kellett
mondania. Ennek két oka volt, egyrészt a vagyonvaltsagbodl befolyt 6sszegek elmaradtak a
varttdl, a 24 milliard koronés bevételnek csak egy része folyt be (Kaposi 2002). Masrészt
Hegedilis nem szamolt az inflaci6 gazdasagélénkitd szerepével. A valorizalatlan hitelek
hozzajarultak a gazdasag élénkiiléséhez, a gyenge korona, mint piacvédelmi eszk6z miikodott.
Hegediis deflacids pénzpolitikdja pont ezt a novekedést fogta vissza, és tette a magyar piacot
,,JO vadaszteriiletté¢” az import szdmara, a pénz és a hitel hidnya, illetve a kiilf61di 4&rubehozatal
pedig a kezdeti novekvd termelést is visszavetette (Berend-Ranki 1966). Ahogy Dréhr Imre
1923-as publikéaciojaban is megjelenik: ,,A gazdasagi élet fejlodésének teljes megakasztasat
jelentené tehat ha doktriner alapon deflacids pénziigyi politikat akarnank kovetni. Az inflacid
nem idedlis allapot, de veszedelmeit tilozzak.” (Dréhr 1923, 301-302.0.) Hegediis lemondasa
utan szeptemberben az inflacid ismét megindult, majd ujabb kozel 2 milliard korona keriilt ki
a forgalomba (Berend-Ranki 1966). Az 1920-ban létrejott Osztrak-Magyar Bank Magyar
Ugyvitelének 1921 nyaréan térténd megsziinésével, és az ekkor 1étrejott Allami Jegyintézettel
az allamnak ismét lehetésége nyilt a papirpénzek fedezetlen kibocsatasara. Ekkoriban ez a
Jegyintézet volt a nemzetgazdasag legfobb hitelezdje, hiszen nem allt rendelkezésre sem
kiils6, sem belsé forrds. A Jegyintézet a kiaddsokat a pénzforgalom bovitésével kivanta
fedezni, mely havonta kétszdmjegyli inflaciot eredményezett (Kaposi 2002), ezen felill az
ipari vallalkoz6i csoportoknak adott (az inflaciot figyelembe véve) csekély kamatozéasu
jegybanki hitelek is hozzdjarultak a pénzmennyiség ndvekedéséhez, az inflacio

fokozodéasahoz (1. tabldzat).



1. tablazat Pénzmennyiség ¢s inflacio, 1921-1924

Bankjegyforgalom alakulasa Korona értékromlasanak alakuldsa

100 magyar Egy aranykorona
Milli6é koronaban

korona értéke értéke

svajci frankban papirkoronaban
1921. december 25175 0,76 137,84
1922. december 75 887 0,23 466,06
1923. december 931 337 0,03 6 442,00
1924. majus 2 486 257 0,0065 17 866,00

Forrds: Berend-Ranki 1966, 84., 86.0. alapjan sajat szerkesztés

1.1.4.2. A bankrendszer a konszoliddcio elétt

A vilaghaborat megelézéen mind a Monarchia, mind azon beliil Magyarorszag
bankrendszere igen fejlettnek mondhato, és a dualizmus utols6 husz évében igen latvanyos
fejlédésen ment keresztiil. A bankok 6ridsi szerepet jatszottak a gazdasag finanszirozasaban,
melyet az alabbi tablazat szemléltet (2. tabldzat). A hitelintézetek altal Osszegyiijtott €s
ujraelosztott tokék Osszege a nemzeti jovedelem 170%-at érte el. Illyen magas arany Ausztrian

kiviil més korabeli orszdgban nem volt jellemzd (Tomka 2000).

2. tablazat Magyarorszag (Horvat-Szlavonorszaggal egyiitt) pénziigyi hanyadosa, 1901-1913

1901 1913
Nemzeti jovedelem (a) (1000K) 3210 627 6741716
Bankok, takarékpénztarak vagyona (b) (1000 K) 4 755101 12 115 021
Pénziigyi hanyados = [(b)/(a)]x100 148,1 179,7

Forras: Tomka 2000, 64.0.

Ebben a gazdasagfinanszirozasi tevékenységben oOriasi szerepet jatszott az 1840-ben
alapitott Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, valamint a Rotschildok és a Creditanstalt altal
1868-ban alapitott Magyar Altalanos Hitelbank. A haborat megelézéen 1912-ben tizenot
hitelintézet kozvetlen, mig tizenharom intézet masodfoku fiiggésben allt a Hitelbankkal,
valamint itt csoportosult az orszag tékeallomanyanak mintegy 20%-a, alaptokéje pedig a

szazad eleji 48 millio koronarol 1913-ra 80 millié koronara emelkedett (Ranki 1983).

A vilaghabort azonban, mint minden teriileten, igy a bankrendszerben is nagy
valtozasokat idézett el6. A haborus mozgositas hirére megindult a lakossag betétkivételi
rohama, ennek megfékezésére az allam moratériumot rendelt el; a részvényarfolyamok
zuhanésat megeldzendd pedig eldszor ideiglenesen, majd julius 31-én végleg bezartak a

tdzsdét. (Pogany 1993)



A bankok a betétesek bizalméanak visszanyerése érdekében a moratoriumrendelet
kihirdetése utan is kifizették a betéteket, ez is hozzdjarult ahhoz, hogy 6sszel mar elkezd6dott
azok visszadramlasa. A haboru alatt a betétallomany - a kibontakozé hadikonjunktaranak is
koszonhetden — folyamatosan novekedett, de a hagyomanyos kihelyezési lehetoségek a
habort alatt nem alltak rendelkezésre, igy a pénzintézeteknek 0j kihelyezési formakat kellett
keresnie. A mar a haboru el6tt is alkalmazott aruiizletek erre jo lehetdséget biztositottak
(Pogany 1993), tovabba birtokokat béreltek és mezdgazdasagi vallalkozésokat inditottak,
atvették bizonyos teriileteken a hatésagi, elosztd funkciokat®, tehat még a haborat megel$z6
id6szaknal is jobban igaz, hogy a bankok ,,a magyar gazdasag mindenesei” voltak. A
bankrendszer igy a haboru elsé éveiben nemhogy hatranyt szenvedett volna, de tobbek kozt a
betétek novekedésének koszonhetéen fejlodni tudott, ezt igazolja az is, hogy a bankrendszer
mérlegféosszege 1916-ra, az 1914-es 13,8 milliard koronarol 18,5 milliard koronara, azaz
tobb mint harmadaval nétt (Tomka 2000). Ebben a ndvekedésben persze szerepet jatszott a

fokozodo bankjegykibocsatas, igy ezt a ,,fejlodést” érdemes 6vatosan kezelni.

A téarsadalmi fesziiltségek a haboru masodik felében, valamint a forradalmak alatt a
tokeellenesség kialakulasahoz vezettek, illetve a bankoknak sok korlatozassal is szembe
kellett nézniiik, igy az intézetek kozti szolidaritds er6sodott, ez vezetett a Takarékpénztarak és

Bankok Egyesiiletének 1918. novemberi megalakitasahoz (Tomka 2000).

A vilaghaborat kovetd békeszerzodés értelmében az orszag jelentds teriileti, illetve
népességveszteséget szenvedett el, azonban — koszonhetden Budapest szerepének — a
bankrendszer ennél kisebb veszteségekkel szembesiilt, tobbek kozott a takarékbetétek 63,3%-
a, az értékpapirtarca 75,3%-a maradt a Trianon utdni Magyarorszagon. A hataron tuali
fiokintézeteket és érdekeltségeket a bankok kénytelenek voltak megsziintetni vagy atalakitani.
Tovabbi jelentds veszteség érte a bankokat a békeszerzddés miatt, mivel valorizaltdk a
kiilfoldi kotelezettségeiket, ezzel ellentétben hozzajuk nem igy folytak be a koveteléseik. A
bankokat az is hatrdnyosan érintette, hogy a betét- és forgotdke allomany az inflacid
kovetkeztében szinte teljesen elértéktelenedett, megsemmisiilt. E tekintetben a legrosszabb
helyzetben a Postatakarékpénztar volt: betétallomanyanak aranykoronaban szamitott értéke
1923 végén a vilaghaboru eléttinek az 1%-at sem érte el (Tomka 2000). A hazai pénzintézetek
atlagos sajat tokéje az Osszes tOke ardnydban az 1918-as 18,5%-r6l 1930-ra 12,3%-ra

csokkent. A tobbi banknél valamivel kedvezébb helyzetben volt a mar emlitett Hitelbank,

1 Példaul a f8varosi bankokbol és gabonacégekbdl a Hitelbank vezetésével 1étrejott Gabonarekviralo Kozpont,
késobb Haditermény Rt. (Tomka 2000.).
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mivel jelentds volt a kiilfoldi tokével valo ellatottsaga, €s ez az intézet rendelkezett az allami

crer

(Réanki 1983).

A banki tevékenységek a vilaghabort utan megvaltoztak, masok lettek a hangsulyos
iizletek, tertiletek. Aktiv oldalon a folyoszadmlahitel el6térbe keriilt, és nétt a bankok
értékpapirtarcaja is, mig a valtdleszamitolds, jelzdlogkoleson, kozosségi kdlcsonok
visszaestek (Tomka 2000). A tékehiany orvoslasara a kiilfoldi téke bevonasa jelenthetett
megoldast, az Union Européenne példaul a Magyar Altalanos Hitelbank 200 000 részvényére
tett szert (Ranki 1983). A kiilfoldi befektetések nagysagrendje még igy sem volt magas,
tovabbra is novelni kellett a tokebehozatalt, ehhez azonban mindenképp sziikséges volt a

pénziigyi szanalas, és egy ehhez sziikséges kiilfoldi kdlcson felvétele.

1.2. A konszolidacié id6szaka

1923-ban az inflacids finanszirozas hatranyai kezdtek egyre nagyobb problémat
jelenteni. A takarékbetétek realértéke az év végén a haboru eldttinek 1%-at sem érte el, a
passziva allomanyra vetitett arany kb.1/3-r6l 3%ra csokkent, s igy a bankrendszer tényleges
forrasbevonasi képessége korlatozott volt (Kovacs 2006). Ebben az évben a hitelkinalat fele
valtéleszamitoldssal keletkezett (Pogany 1998), a kiilfoldi kdlcsondk egyre kisebb része volt
rovidlejaratu, és egyre nagyobb hanyada hosszulejarati. Mindez annak volt kdszonhetd, hogy
Magyarorszag jelezte kiilfoldi kolcson iranti 1igényét, ezéltal novelve a magyar bankrendszer
iranti bizalmat is, €és végiil 1924-ben 307 milli6 aranykorona értékii kdlcsont szavaztak meg
az orszagnak, melynek feltétele volt tobbek kozott a Magyar Nemzeti Bank felallitasa és a

fizetdeszkoz értékének rogzitése.

A magyarorszagi folyamatok kapcsan parhuzam figyelhet6 meg Németorszaggal, ahol
szintén a megnehezitett gazdasagi koriilmények mellé inflacidé ¢€s magas jovatételi
kotelezettség tarsult. A német gazdasag is kiils beavatkozast igényelt, melyet az 1924-ben
kiadott Dawes-terv jelentett. Célja a német fizetoképesség helyreallitasa volt, egy stabil valuta
bevezetésével. A terv eredményeképpen a nyugat-europai allamok 800 milli6 aranymarka
kolesont adtak Németorszagnak €s stabilizaltdk a markat (Zelovich 1926). A megszilarditas
révén megszlnt az arfolyamkockézat, mely lehetdvé tette a német gazdasag bekapcsolddast az
eurdpai gazdasagi vérkeringésbe, ezaltal lehetdséget teremtve a kordbban is jelentds

németorszagi kapcsolatokkal rendelkez6 Magyarorszag kiilkereskedelmi teljesitményének
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novelésére, illetve az igy meger0sodé német gazdasdg Magyarorszag finanszirozasaban

betdltott szerepének ismételt eldtérbe keriiléséhez.

1.2.1. A stabilizacio lépései
Az orszag ’20-as évekbeli stabilizacidja harom 1épésben valosult meg. A harom lépés
a népszovetségi kolcson felvételét, a Magyar Nemzeti Bank felallitasat és a fizetéeszkoz

értekének helyredllitasat jelentette.

1.2.1.1. A népszovetségi kélcsén

A népszovetségi vagy rekonstrukcios kolcsonok 1étrejottében Anglia vezetd szerepet
vallalt, a kolcsonoket hét orszag kozott, 80 millid angol font értékben osztottak ki, ez az
Osszeg akkoriban megfelelt a vilag egy évi aranytermelésének (Makai 1934). A népszdvetségi
kolcsondk nem jarultak hozza az export fokozasdhoz, mert 1924 utdn a kitlizott cél a pénziigyi
stabilizacid ¢€s a koltségvetés egyensulyanak helyreallitasa volt. 1924 kdzepén a kiilfoldi toke
253 millidés népszovetségi kolcson formdjaban érkezett Magyarorszagra. A kolcson nagy
részEét — a névérték tobb mint felét — az Egyesiilt Kirdlysagban helyezték el, emellett az USA-
ban, Olaszorszagban, Svéjcban, Hollandidban, Csehszlovakidban és Svédorszagban keriilt
lejegyzésre, 80-82%-o0s atvételi arfolyamon (igy a nominalis értéke 307 millié aranykorona

volt), 7%-os nominalis kamatlab mellett (Kovacs 2006).

Az orszagnak a tokeszerzésért a kdleson nélkiilozhetetlen voltat kellett hangstulyoznia
a biralok felé, ugyanakkor a megbizhaté gazdasagpolitikaval kellett érvelnie a hitelezd
orszagok felé. A sikeres targyaldsok érdekében az orszagnak olyan stabilizcios politikat
kellett folytatni, mely az egyensuly hosszl tavl fenntarthatosagat is biztositotta. A legfébb
kritériumok: szanaldsi terv készitése, a fiiggetlen jegybank felallitdsa, a valutaarfolyam
rogzitése ¢és a korabbi adossagok elismerése. A programtervet, melyet Bethlen terjesztett a
nemzetgyllés el¢, egyben kellett elfogadni vagy elvetni. A térvénycsomaggal kapcsolatban
heves vitdk tortek ki a kormanypdartiak és az ellenzék kozott, a fesziiltség pedig a
1épéskényszer miatt tovabb fokozodott. Pesthy Pal igazsagiigy-miniszter az ellenzéket tette
feleldss¢ az esetleges késedelmeskedésért, az ellenzék szerint: ,,Szinte az erkélcsi terror
fegyvereit feszitik melliinkre mondva, hogy elutasitani ezeket a javaslatokat nem szabad, mert
aki elutasitja, hazafiatlansagot kovet el és a nemzet katasztrofajat idézi eld.” (Pécsi 1993,
541.0.) Az ellenzék a korabbi iranyitatlan pénziigypolitikat és a zarszamadast kérte szamon.
Vélaszul a kormany csak nyomatékositotta a kolcson szilikségess€gét, az orszag érdekeit €s a

jovore vald koncentraltsdgot hangsulyozta (Pécsi 1993). Végeredményben a tokesziikséglet
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miatt a feltételek elfogadésa elkeriilhetetlen volt, igy hosszl targyalasok utan Magyarorszag

részesiilhetett a népszovetségi kdlesonokbol.

A stabilizacios folyamatot a népszdvetségi biztosok ellendrizték és a jovatételi
megegyezést illetve a haboru eldtti 1,1 millidrd koronas adossagot elismerve egy gazdasagi
ujjaépitési tervet készitettek (Kaposi 2002). A népszovetségi kolcson altal megvalosulhatott
az allamhaztartds konszolidacidja, mely az els6 évben 90 millié koronas, majd a masodik
é¢vben 50 milli6 koronas szufficitet jelentett, emellett a népszdvetségi kolcson nagyobb
hanyadat az ujjaépitésre koltotték és csak 70 millido koronat hasznaltak fel a hiany

finanszirozasara (Kovacs 2006).

1.2.1.2. A Magyar Nemzeti Bank feldllitasa

Az 6nallé magyar jegybank felallitdsa mar a dualizmus alatt is ujra meg ujra felmeriilt,
majd a vilaghdborut kovetden is kozponti kérdés volt. A Tanacskdztirsasdg idején is
elokeriilt, és ez volt Hegediis programjanak egyik f& pontja is. A Magyar Kiralyi Allami
Jegyintézet megalapitasa egy ideig visszavetette ezeket a torekvéseket, azonban nem sokaig
lehetett tovabb halogatni az 6nallo jegybank felallitasat. Mar csak azért sem, mert ez volt a

fent emlitett népszovetségi kolcson egyik feltétele.

fgy 1924. junius 24-én, a Jegyintézet megsziinésével angolszasz mintara, de a
dualizmuskori tapasztalatokra tdmaszkodva megkezdte miikodését az 6nalld6 Magyar Nemzeti
Bank, amely ezt kdvetden a jegybanki funkcidkat latta el. Az 1924. majus 24-én megtartott
alakul¢ iilésen a Nemzeti Bankot 30 milli6 aranykorona értékii részvényjegyzéssel alapitottak
meg, elndke pedig az Osztrdk-Magyar Bank kordbbi kormanyzdja, Popovics Sandor lett.
Részvényeit 1925 szeptemberében a Budapesti Aru- és Ertéktézsdén is bevezették 100
aranykorona (116 pengd) névértékkel, melynek arfolyama évrdl évre novekedett (Botos
1999). A Nemzeti Bank feladata az allami szamlak vezetése, az allamaddssag kezelése,
valamint a nala elhelyezett devizak elsérendli kiilfoldi pénzintézetekbe torténd kihelyezése
volt, mellyel bekapcsolodott a nemzetkdzi pénzpiacba (Botos 1999). Az MNB éatvette az
Allami Jegyintézet 1980 milliard koronds allammal szembeni kovetelését, amelyet csak lassan

1930-ra sikeriilt csokkenteni (Botos 1999).

A népszovetségi kolcson fejében a Nemzeti Bank felallitasat a Népszovetség Pénziigyi
Bizottsaga feliigyelte, hatarozott meg szabalyokat és hozott intézkedéseket. Tobb kérdésben
azonban nem irtak eld intézkedéseket, ezekben a kérdésekben a hazai kdzgazdasagi

gondolkodok is megfogalmaztak véleményeket.
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Vitatott kérdés volt, hogy a jegyzés soran csak belfoldiek jegyezhetnek-e, vagy a
kiilfold is be legyen vonva. Domany Gyula 1924-es cikkében ezt irja: normalis esetben
célravezetd lenne a kiilfold mérsékelt bevonasa, mivel az az adott téke bejovetelén til tovabbi
kapcsolatot teremt a kiilfoldi toke €s a belfoldi részvényesek kozott. Azonban a szerzd szerint
egy nagy Osszegli kiilfoldi kolcson igénybevétele idején a jegybank részvényeinek
jegyeztetésénél a kiilfoldet keriilni célszeri (Domany 1924). Végil a Nemzeti Bank
részvényeinek jegyzoi kozt kiilfoldiek is voltak, de ez sem akkor, sem késébb nem vezetett

problémakhoz.

Tovabbi vitara adott okot az is, hogy a jegybank a ndla elhelyezett girobetétek utan
fizessen-e kamatot. A korszak mas jegybankjai ezt nem tették, és korabban az Osztrak-
Magyar Bank alapszabalya is tiltotta ezt. Ekkor azonban voltak olyan vélemények, mely
szerint egy minimalis kamat fizetése hasznos lenne. Ekkor ugyanis az dallami- ¢és
nagyvallalatok szivesebben tartjdk betéteiket a Nemzeti Bankndl, igy csokkenne a
bankjegyforgalom, néne a csekk-, illetve kliringforgalom szerepe (Domany 1924). Ez a
probléma késobb is felmeriilt és vitara adott okot a Jegybank -elndke, illetve a
pénziigyminiszter kozott, mikor is a Postatakarékpénztar betéteit nem volt hajlandd a
jegybanknal tartani, mondvan ekkor kamatjovedelemtdl esne el. Erre végiil az allam és a
jegybank kozott az a megoldas sziiletett, hogy a bankkal szembeni allamadossag kamatat
2,5%-10l leszallitottak 1%-ra, a kamatkiilonbozet pedig a Magyar Postatakarékpénztart illette
meg (Botos 1999).

A népszovetségi kolcson részben lehetdséget biztositott egyes beruhdzasokhoz, de
onmagaban kevés volt az orszag tokeigényének kielégitéséhez. Ezt kdvetden tovabbi kiilfoldi
hitelfelvételekre kertilt sor, mint példaul a svéd gyufakdleson 190 millié pengds 0sszegben. A
kiilfoldi hitelek hatdsara a Jegybank érckészlete nétt és az MNB a devizadk megvasarlasaval
egyben jegybankpénzt is teremtett. Az orszag arany- és devizakészlete 1924. junius 30-4n 7,3
milli6 angol fontot tett ki (Botos 1999). A bank kozponti szerepe csak krizishelyzetekben volt
meghatarozo, mas koriilmények kozott a befolyasa csokkent és kedvezdbb hitelkinalat idején
kevesebben fordultak hozzd viszontleszdmitolasért. A Jegybank kényszerpalyara keriilt a
rovid lejaratu hitelek bearamlasa okozta novekvo kitettség miatt — errél az 1.2.3-as fejezetben
szolunk bévebben —, ezért feladta a restriktiv magatartast, igy a kamatlabak csokkentek. A
kiilfoldi hitelbearamlas miatt novekvd tartalékok elvileg lehetévé tették a pénzmennyiség
novelését és a pénzpiac dinamizaldsat, azonban a devizatartalékok esetleges kiaramléasa

mellett mar nem tudta volna a pénzkinalatot megfeleléen csokkenteni, igy a monetaris politika
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hatékonysaga korlatozott volt (Pogany 1998). Ezaltal nem tudta megvédeni a pénzpiacokat az

esetleges ingadozasoktdl, csak tompitani probalta azokat.

1.2.1.3. A pénz értékének helyredllitasa

Az inflacié és az az altali finanszirozas tarthatatlansaga miatt a stabilizacidhoz az
allamnak a fizetOeszkoz értékének helyreallitasat is meg kellett valositania. Ennek els6
Iépéseként 1924-ben az ujra felgyorsuld inflacié miatt februar 20-an a spekulacid
megfékezésére bevezették a takarékkoronat, mely a hitelvalorizacid eszkoze volt, a
Jegyintézet ezek utdn csak ebben folydsitott hiteleket. Napi értékét €és papirkoronahoz
viszonyitott arfolyamat egy fliggetlen bizottsag hatarozta meg, a dollar jegyzése, illetve a hat
kiilfoldon legnagyobb forgalmi magyar értékpapir arfolyamanak alapjan (Tomka 2000). Az
emlitett valorizacios eszkoz 1924. junius 23-an, az Allami Jegyintézettel egy napon sziint
meg. A Magyar Nemzeti Bank megalakuldsaval a pénz értékének helyreéllitasat mas

eszkozokkel probaltak elérni.

A valutarendezés kérdésében érdemes megemliteni Balds Karoly 1921-es cikkét,
amelyben mar akkor arra hivta fel a figyelmet, hogy a pénz értékének helyreallitasa csak egy
alapvetd, kozvetlen valutapolitikai beavatkozassal érhetd el, és nem egy erdszakos
adopolitikaval, mint ahogy az a cikk irasanak évében Hegediis politikdjat jellemezte. Balés
Kéroly véleménye szerint ,,a valutarendezést egy, a normalis szamolasi értékeléstdl annyira
lecstiszott valutanal nem lehet szerintem gy megcsinalni, hogy kiilonféle finadncpolitikai
intézkedések kozvetlen automatikus eredménye gyanant varjuk valutanknak a régi, vagy
hasonlé normalis értékszamolési alapra vald visszahelyezkedését, hanem kozvetlen valuta-
rendezés-technikai eljarassal is kell azt a kivant 0j érték- és arszdmitasi alapot behelyezniink a
gazdasagi ¢€letbe.” (Balas 1921., 518.0.) Végiil tulajdonképpen ez a megoldas valdsult meg,

csak harom évvel késobb.

A cél, azaz a pénzérték helyredllitdsa érdekében, valamint a Popovics Sandor és
Montagou Norman, a Bank of England igazgatdja kozott megkotetett szerzodés alapjan 1924
Juniusdban az MNB-nek nyujtott 4 millid fontos (82 milli6 aranykoronas) eldleg fejében a
koronat a font alapjan stabilizalta Magyarorszag. A Nemzeti Bank megalakulasa elott,
majusban az arany- és a papirkorona kozotti értékarany 1:17.866 volt, a valutastabilizacio
idejére mar javult, a stabilizacios atvaltasi arany 1:17.000 lett. Az angol font alapu stabilizalas
tulajdonképpen az aranyalaphoz val6 visszatérés Utjanak felét jelentette, a korona kozvetetten

(a fonton keresztiil) kapcsolddott az aranyhoz. A Bank of England a 4 milli6 fontos eldlegen
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tal kotelezettséget vallalt a magyar korona korlatlan atvételére font ellenében, 346.000

papirkorona arfolyamon (Tomka 2000.)

Az aranystandardhoz vald visszatérés sordn tobb orszdgban szerencsétleniil
allapitottdk meg a paritast, igy Anglia esetében is. A font feliilértékelt valuta lett, azaz belfoldi
vasarloereje kisebb volt, mint a kiilfoldi, tehat azért az aranymennyiségért, amit egy angol
font tartalmaz, kiilfoldon tobb arut lehetett kapni, mint Anglidban (Makai 1934). A
feliilértékelt angol valuta problémaja miatt Magyarorszag mar a konszolidacidt kovetd évben,
1925-ben letért a font alaprol. Ezzel egy idoben a monetaris rendszer Gjra visszatért az
aranyalapra. A fontrél vald letérés egyben azt is jelentette, hogy az orszagnak mar nincs

szliksége a mogottes garanciara, kotelezettségeinek sajat erobdl is eleget tud tenni.

Ugyanez év novemberében bevezették a peng6t, mint szamitasi értéket. Egy pengd
érteke 12.500 koronanak felelt meg. Tényleges bevezetésére 1927. janudr 1-jén kertilt sor,
tulajdonképpen mar csak egy technikai attérésként a korondrél az 0j pénznemre. Egy

kilogramm arany 3800 pengdt ért (Botos 1999).

Az uj valutapolitika célja az aranykészlet jelentds mértékli novelése ¢és a
devizaforgalom Kkorlatozasanak megsziintetése volt. A célok és az eddigi 1épések
Osszekapcsolasdval mondhatjuk, hogy az elsd célt az aranypengd rendszer és az ezzel
kapcsolatos jegybankpolitika szolgalta. Ez kényszermegoldasként aranydeviza-rendszer volt,
mivel az orszdgnak nem 4allt rendelkezésére a kelld aranymennyiség. Az 1924. évi V.
torvénycikk ezért mentesitette a bankot a bankjegyek aranyra bevaltasa, azaz a készfizetés
alol. Igy a Nemzeti Bank arany hijan fedezetként devizat tartalékolt, emiatt beleszolésa
kellett, hogy legyen a devizaforgalomba. A masodik cél tehat csak az MNB jelentOs
szerepvallalasa €s kontrollja mellett teljesiilt. A stabilizaciés feladatokat elvégezte az orszag, a
habortut kozvetleniil kovetd elsd évekhez képest sokkal stabilabb helyzetbe keriilt, ennek

ellenére az 1930-as éveket Magyarorszag tovabbi kiszolgaltatottsaggal varta.
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1.2.2. A piaci finanszirozas és a ,,rendelkezésre allé” téke

Az el6z0 fejezetiinkben emlitett harom stabilizacidos 1épés tulajdonképpen
megteremtette a lehetdséget a nemzetgazdasdg piaci Uton torténd finanszirozéséara. Erre
kordbban esély sem volt, mivel a mind kiilsd, mind belsé szempontbol instabil korona
elriasztotta a befektetoket, és az inflacid a belso tokét elértéktelenitette. Kiilso stabilitason itt
az idegen valutakkal szembeni értékallandosagot, belson pedig a fizetdeszkdz vasarlderejének
allandosagat értjiik (Judik 1927). Tehat megnyilt az Gt a gazdasag piaci finanszirozésa elott,

mar csak az ehhez sziikséges toke rendelkezésre allasa volt a kérdéses.

A belsé toke alloméanya a ’20-as években nem volt szamottevd. Az inflacié miatti
betét-elértéktelenedés, az alacsony megtakaritasi hajlandosag, valamint a lakossag altal egyre
gyakrabban igényelt jelzaloghitelek mind az orszag kiilfolddel szembeni eladésodottsagat és

fligglségét novelték.

A belsd téke hidnydnak ¢és az ezzel szemben megjelend tokeigénynek — mely
elsdsorban a kiilkereskedelmi mérleg alabb részletezett problémaibol fakadt — az orvoslasara
egyediil a kiilfoldi toke bevonasa jelenthetett megoldast. A kiilfoldi toke megjelenésének tobb
forméja lehetett ebben az iddszakban, a hitelfelvételek mellett jelen volt az értékpapir jellegli

tokebearamlas is.

1.2.2.1. Kiilkereskedelemi mérleg problémdja

A habort utan a gazdasag kimeriilt, igy az importigények megnovekedtek, amelynek
hatdsara Magyarorszag kereskedelmi mérlege tartdésan negativ lett. A folyo fizetési mérleg
egyenlegében a passzivum a stabilizdciés folyamatok utdn is jelentkezett, amelyet a
kereskedelmi mérleg, az osztalék és a kamatszolgalat 0sszege hatdrozott meg. Mértéke az
1924. évi 16 milliordl 1928-ra, fokozatosan 148 milliéo pengdre emelkedett. Ezt a ndvekedést
foként a tOkeimport és a habort el6tti allamadossagi-kotvények kamatainak 1926-ban

elkezdddott torlesztése idézte eld (Pogany 1998).

Bar a kiilkereskedelmi mérleg aktivumanak feltételeként jelentkezd pénziigyi
stabilizaciot elvégezte az orszag, azonban a passzivum megsziintetésé¢hez ez 6nmagaban nem
volt elegendd. Ennek oka, hogy az emlitett stabilizacios 1épés természetesen sziikséges, amde
nem elégséges feltétele volt a mérleg aktivva valasanak, ennek tovabbi korlatja volt a korszak
Eurdpéjaban eluralkodé autarchias gazdasagpolitika. A kiilkereskedelmi passzivum 1928-ban
érte el a negativ cstcsot 370 millié pengdvel, majd a megfelelé finanszirozasi forrasok

hianyaban az import fogyasztds korlatozasa vezetett el a passzivum lassu csokkenéséhez,
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amely az import nagyobb mértékii csokkenése miatt 61,5 millidés aktivumma valt 1930-ban
(Pogany 1998). Magyarorszag egy kiilkereskedelemre utalt orszag volt, melynek partnerei
Ausztria, Csehszlovédkia és Németorszag voltak, majd 0j piacként a 20-as évek masodik
felében Olaszorszag jelent meg. Az agrarexport 1929-ben ugyan 1038 millid peng6 volt, és
ekkorra mar kisebb mértékii ipari novekedésrol is beszélhetiink, a textilipari export vagy a
konnytliipar, a faipar, a papiripar bdviilése révén (Kaposi 2002), de ez Onmagaban

exportoldalrol nem biztositotta az egyensulyt.

A tékeimport a bankrendszer, a realgazdasag és az allam finanszirozasaban is szerepet
jatszott. 1924 és 1931 kozott 1,3 milliard pengd hossza lejarath hitel és 1,7 milliard kozép és
rovid lejarata koleson valamint aruhitel jott be az orszagba, amelyek tobbségét nem termeld-
beruhazasokra forditottdk, mert a hosszu lejaratiakbdl alapvetdéen kamatokat torlesztettek
(Gunst 1996), a rovid lejaratiak pedig inkabb a fogyasztast finansziroztak. Mindemellett
problémat jelentett, hogy a korszakot ural6 autarchias gazdasagpolitika miatt az exportpiacok
nem novekedtek, sOt cserearanyromldssal is szembesiilt a magyar gazdasag, ami az
adossagszolgalati terhek kigazdalkodasat tovabb nehezitette. A folyd fizetési mérleggel
kapcsolatos problémakat erdsitette, hogy az Gjabb hitelfelvételek jelentds mértékben a habora
elotti hosszu lejdrata hitelek torlesztését finansziroztak, rdaddsul magasabb kamatszint mellett

(Pogény 1998).

Ferber Katalin 1983-as cikkében Osszegytijtotte a magyar eladosodasrol sz6l6 hiiszas
évek végi vitdkat, mely problémardl komoly eszmecsere bontakozott ki a korszak
kozgazdasagi és pénziigyi koreiben. A vitdban a kor jelentds kozgazdaszai, koztiik Thrig
Karoly, Kerék Mihaly, Knob Sandor és Kormendy-Ekes Sandor is megszolalt. A vita a
kereskedelmi mérleg deficitjének kezelése koriil zajlott, melyet a kiilfoldi kolcsonfelvételek
ellensulyoztak. Minden véleményezd, hasonldan veszélyesnek itélte meg a fennallo gazdasagi
helyzetet, melyre megoldasként tobbek kozt az exportteljesitmény fokozasat, az import
helyettesitését és csokkentését fogalmaztak meg. Ekkoriban az MNB allaspontja szerint is a
kiilfoldi hitelek fedezték a fogyasztas egy részét, mely probléma begylirlizése az egyre

rovidebb lejarata kolesondkben valosult meg (Ferber 1983).

Az orszag eladosodasanak problémajaval a Minisztertanacs 1927. évi majus 19-i
tilésén is foglalkoztak. Ezen Bethlen Istvan miniszterelndk kifejtette, hogy a til magas rovid
lejarata hitelek ardnya veszélyes az orszagra nézve, ezért kérte Bud Janos pénziigyminisztert,
hogy a Magyar Nemzeti Bankkal karoltve féekezze a kiilfoldi kdlesonok ndvekvd bearamlasat.

Bud Janos vezetésével egy torvényjavaslat is késziilt a kiilfoldi kolcsonok allami ellendrzésére
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¢s korlatozasara, azonban e téren a két fél nem értett egyet. A Magyar Nemzeti Bank
allasfoglaldsa szerint a kolcsonok felhasznalasanak eldzetes elbirdlasa az allami beavatkozas
nagymértékii kiterjesztését jelentené a hiteléletre, amivel gyengitené a jegybanknak a hazai
monetaris politikdban betdltott vezetd szerepét. Arra is felhivtadk a figyelmet, hogy a
kolcsonok felhasznaldsa a magangazdasadgban automatikusan a rentabilitas kovetelményeinek
megfelelden torténik, ezért sziikségtelen is a kdzponti szervek eldzetes beavatkozasa. Ennek
szellemében a jegybank elnoke erdteljesen tiltakozott a hiteléletbe torténd allami beavatkozas
ellen és Popovics Sandor még lemondassal is megfenyegette a pénziigyi kormanyzatot arra az
esetre, ha mégis torvény lenne a javaslatbol. A jegybank elndkének kozbelépésével a
torvényjavaslat nemzetgytilési targyaldsig sem jutott, végiil athidald6 megoldasként Bud Jénos
tarca nélkiili kozgazdasagi miniszteri pozicidja az egyetlen megvalosult probalkozas a valsag
elott (Ferber 1983). Ferber Katalin szerint a huszas évek eladdsodasa 1) veszélyes
problémaékat teremtett és csak a kezelés elhalasztisat jelentette, de hozzajarult rovid tava
belfoldi politikai és gazdasagi stabilitds fenntartdsdhoz, valamint athidalta a passziv
kiilkereskedelmi mérleg, a tokehidny, az addssagtorlesztés, a valutastabilitas és a belfoldi

konjunktuara kiilonbozd alternativai keletkeztette problémakat.

1.2.2.2. Ertékpapir jellegii tékebedramlids

Magyarorszagon a haboru utan — mint ahogy kordbban emlitettik — nem allt
rendelkezésre  belsé toke. 1924-ig volt jellemz6 a vallalatok nagymértéki
részvénykibocsatasa, ekkorra mar a részvények névértéke 500 milli6 koronat biztositott, de
mindez egy virtualis tokebevonast jelentett, hiszen reédlértékiik az inflacié miatt jelentdsen
lecsokkent (Berend—Ranki 1966). A kotvénykibocsatas irant a belfoldi tékepiacon egyaltalan
nem volt kereslet (Doméany 1926), ¢s a kiilfoldiek hdbort utani értékpapir befektetése
elhanyagolhato volt az elsé vilaghabort el6tti 9200 millié pengéhdz képest (Kovacs 2006).
Ezen folyamatok miatt a t6zsdei forgalom visszaesett és a tokepiac is zsugorodott, ennek
hatasara el6térbe keriilt a vallalatok szamara a banki finanszirozas és az ipari jelzaloglevelek

kibocsatasa.

1928-ban az ipari vallalatok hossza lejarati finanszirozési forrasainak elOteremtését
tdmogatd torvényjavaslatot fogadott el az Orszaggylilés. Ezt kovetéen megalapitottdk az
Orszagos Magyar Ipari Jelzalogintézet Rt.-t, amely egy kozvetett allami szerepvallalast
jelentett. A finanszirozas forrasai a kiilfoldon kibocsatott zaloglevelek lettek volna. Célja a
rovid lejarata kolesondk kivaltasa volt, de a vart eredmény elmaradt. Egyetlen kibocsatas

tortént a bostoni tézsdén 1928-ban, 5 millié aranydollar = 28,565 milli6 pengd névértékkel,
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7%-0s nominalis kamatlab mellett, 20 éves lejarattal, 94,75 %-os kibocsatasi arfolyamon. Az
igy szerzett toke tobbségét két éven belill a vas- és fémipar, a malomipar, a selyemipar ¢€s a

vegyipar részére helyezték ki (Kovacs 2006).

A korabeli kiilfoldi kolcsonfelvételeknek, kotvénykibocsatasoknak jelentds része
banki kozremiikodéssel valdsult meg ¢és varosi, varmegyei infrastrukturalis feladatokat
finanszirozott. A Magyar Altalanos Hitelbank az allamkolcson-kotvények bevaltasi helyeként
funkcionalt és opcidja volt ujabbak kibocsatdsara. A Hitelbank tevékenységét jellemezte,
hogy a bevaltds utdn a kotvényeket alacsonyabb arfolyamon atadta kiilfoldi tulajdonos
bankhazainak. Egy ilyen kolcson-kotvényre volt példa az 1928. majusi Talbot-kdlcson
kibocsatasa, melynek célja a villamos miivek tovabbfejlesztése volt. Ezt kedvezd feltételek
mellett, 92 milli6 pengds angol t6kébdl hajtottak végre. Ezen a téren a parizsi, a bécsi €s a

londoni Rothschild-hazaknal volt a bank legjelentésebb hitelkerete (Ranki 1983).

Elmondhatjuk, hogy ekkoriban az ipari részvények 20%-at vették at foként amerikai és
német tokések, emellett a nagybankok részvényeinek 55%-a volt kiilfoldi tulajdonban (Gunst
1996). Osszességében nézve kdzvetleniil nem volt jelentds a kiilfoldiek vallalati részesedése,
de mivel az ipari véllalatok szdmara a banki finanszirozas volt a legnagyobb volumenti, és az
is inkabb kiilfoldi forrast jelentett, igy kozvetetten jelentds volt a kiilfoldiek részesedése. A
kiilfoldi befektetések az 1920-as évek masodik felében 1,5-3 milliard pengot tettek ki, amely a

hazai felhalmozas teljes 0sszegével egyezett meg (Gunst 1996).

A tokearamlas szerkezetét jelentds mértékben befolyédsolta az 1920-as évek végére
kialakult magas importigény, ami a folyd fizetési mérlegben jelentés passzivum
kialakulasahoz vezetett, emellett az exportpiac zsugorodott €¢s a megnovekedett kamatterhek
miatt komoly torlesztési kotelezettségeket kellett szdmitasba venni. Tovabbi probléma volt a
bankrendszeren kiviili értékpapir jellegli tokebearamlasok (pl. részesedésvasarlasok) alacsony
szintje, melynek kovetkeztében a magyar gazdasadg szamadra szinte az egyetlen forrasszerzési
lehetéséget a bankrendszeren keresztiil torténd hitelfelvétel jelentette. fgy a *20-as évek

masodik felének bankrendszerét érdemes részletesebben megvizsgalni.
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1.2.3. Bankrendszer a konszolidacié utan

A pénziigyi stabilizaciot kdvetden a bankrendszerben a fellendiilésre még varni kellett.
A stabilizacié utdn egy ugynevezett szanalasi valsdgot €It meg az orszdg. Az inflacids
gazdasag elonyeit kihasznalo, spekuldciokra épitdé pénzintézetek egy része az 1j deflacids
kornyezetben mar nem tudta fenntartani miikodését, igy szamos kisebb intézet omlott Gssze,
¢s nagyobb pénzintézetek is fizetOképtelenné valtak, tobbek kozt a Budapest Févarosi
Takarékpénztar is. Emellett a fent emlitett krizis a tdzsdén is megfigyelhetd volt, az inflacids
évek hausse-idOszaka utan az értékpapirok ara és a tézsdei forgalom is jelentdsen csokkent
(Tomka 2000). Az atmeneti id6szak utan azonban a bankrendszer fejléddésnek indult, az 1925-

0s 1870 millié pengds mérlegfoosszeg 1930-ra 6703 millié pengdre ndtt (Tomka 2000).

A stabilizacié megteremtése utan a tOkehiany stulyossagat mutatja, hogy a megalakult
Magyar Nemzeti Bank 1924 szeptemberében a viszontleszamitolas utan 12,5%-ot szamolt fel,
egyes nagybankok pedig nem ritkan 30%-0s kamatszinten hiteleztek (Tomka 2000). A magas
kamatok, illetve a pénz értékének megszilarditasa kovetkeztében ,,az elhelyezkedést kereso
kiilfoldi toke, mint a megaradt hegyi patak a volgybe, szinte félelmetes erdvel tort be hozzank
¢és par év alatt valosaggal eldrasztotta az orszagot.” (Jirkovsky 1940, 361.0.) A bearamlo téke
ekkor jellemzden rovid lejarata hitelek, kdlcsondk forméjaban jelent meg, a hosszl lejarata
kolcsonok bearamlasanak ideje foként az 1927-es évre, illetve az azt kdvetd esztendd elsd
felére esik (Jirkovsky 1940). Ekkor zajlott le a mar emlitett svéd gyufakolcson, mely
értelmében a hitelt ny(jté svéd cég a kdlcson fejében a magyar gyufagyarakban vasarolhatott
tobbségi részesedést, tovabba a szintén hosszl lejaratti Talbot-koleson, mely a korszak nagy

»rivalizalasat”, a Hitelbank €s a Kereskedelmi Bank versenyfutasat példazza.

A Nemzeti Bank érckészlete és igy a bankjegyek fedezete a bedramld téke hatisara
évrol évre nétt, azonban a Jegybank aggddva nézte a foként rovid lejarath hitelek tomeges
bedramlasat. Jelentéseiben tobbszor adott ennek hangot, valamint a viszontleszamitolési
kamatlab csokkentésével is probalta a tOkebearamldst visszafogni. A kezdeti 12,5%-0s
kamatlabat 1926 augusztusara mar 6%-ra csokkentette (Tomka 2000). A kozponti bank
azonban nemcsak a rovid lejaratii forrasok lejaratakor és hirtelen visszavonasakor esedékes
Osszegek visszafizetése kapcsan felmeriild problémaékra hivta fel a figyelmet, hanem a lassan
megindul6 hosszu lejaratu forrasok helytelen felhasznélasatol is tartott. Mint megfogalmaztak,
,»a kiilfoldi toke felhasznaldsaval a nemzeti vagyonosodas nagyobb mértékben novekedjék,

mint amind terhet jelent az orszagra a kolcson felvételébdl eredd eladdsodas. Az a koriilmény,
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hogy a kiilfoldi hiteleknek még mindig magas kamatozasa nem all ardnyban szamos termelési

ag rentabilitdsaval, ovatossagra kell hogy intsen.” (Jirkovsky 1940, 367.0.)

A bankok azon gazdasagi és kozvetitd szerepe, melyet az inflacidos gazdalkodas
korszakaban az Allami Jegyintézet novekvé szerepvallalasabol kovetkezéen és a
részvénypiaci kibocsatasok novekvé szerepe miatt részben elvesztettek, azt most
visszanyerték és a folyamat most ellentétes iranyt vett, hiszen a belsd tokeforrasok
mobilizaldsa, és a kilfoldi téke igénybevétele is csak a bankok kozremiikodésével
torténhetett. A bank és ipar kapcsolatanak, az érdekeltségeknek szamtalan formaja volt
megfigyelheté ezekben az években (Tomka 2000). Igy példaul a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank ¢és a Hitelbank is kdzponti intézményként befolydsolta az ipari vallalatok iranyitasat.
1929-ben a Hitelbank csoportjaba 18 bank és takarékpénztar tartozott, valamint 75 iparvallalat
(Ranki 1983).

A bankrendszer konszolidacidja szempontjdbdl nem tekinthetiink el az allami
szabalyozas novekvd szerepétél sem. Mar a vilaghabora idején, 1916-ban megalakult a
Pénzintézeti Kozpont, melybe a bankok onként csatlakozhattak, vallalva, hogy a kdzpont
beleszolhat miikddésiikbe és ellendrizheti azt, cserébe a megrendiild bankok likviditasi
hitelhez juthattak. Tulajdonképpen ez a Pénzintézeti Kozpont tekintheté a modern
bankfeliigyelet els6 intézményének. Szerepe a ’20-as években is fennmaradt, illetve tovabbi
feladatkorokkel boviilt azért, hogy a bankrendszer transzparenciajat biztositani tudja.
Rendszeresen tartott feliilvizsgalatokat a hataskdre alé tartozo intézeteknél, illetve tovabbra is
nyujthatott hitelt az arra szoruldé bankoknak. 1920-t6] kezdve egyes banki tigyleteket csak
olyan intézetek végezhettek, melyek a Kozpont tagjai voltak. A bankokat a Kozpont
alaptokéjiik nagysaga szerint harom kuriaba sorolta, mely beosztds meghatarozta, hogy az

adott intézet milyen jellegli miiveletekben vehet részt.

Szabalyozasi kérdésben érdekes megemliteni dr. Radvanyi Laszld A hitel alapja cimil
miivét, melyben belga példara hivatkozva mar ekkor a mai a Kozponti Hitelinformacios
Rendszer elddjét vazolja fel. Azaz a valtodvasok, €s a végrehajtast elszenveddk neve kapjon
publicitast, ezzel a hitelezok védve legyenek attdl, hogy olyan hitelt nyujtsanak, mely

valdsziniileg behajthatatlan lesz.

A hitelezés megindulasaval, foként a kiilfoldi hitelezés révén a vallalati finanszirozas
mellett a lakéshitelezés is megnétt. A Magyar Pénzintézetek Jelzalog-kibocsatasi

Szovetségének kozremiikodésével nagymértékii jelzadlogkolcsonoket nyajtottak a lakossdgnak
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¢s azokat a kilfoldi piacokon tovabb értékesitették, melyet a szakértok mar akkor

problémasnak véltek (Ranki 1983).

A Dbearamld kiilfoldi t6kével szemben a jellemzden alacsony megtakaritasi
hajlanddsagnak koszonhetéen a belfoldi tokeképzddés lasst volt, a kiilfoldi tokedramlassal
nem tartott 1épést. Ezt mutatja az az adat is, hogy mig a Monarchia idejében a hazai
betétallomany a bankjegyforgalom tizenkétszeresét is meghaladta, addig 1926-ban koriilbeliil
megegyezett a bankjegyforgalommal. Tehat hidnyzik az a tizenegyszeres Osszeg, ami a
betétallomany €és a bankjegyforgalom kozt korabban volt megfigyelhetd (Domany 1926).
Természetesen a hazai betétallomany alacsony szintje jelentds részben a vildghaborut kovetd

inflacionak volt koszonhetd, amelynek hatdsara a betétallomany szinte teljesen elolvadt.

Mint az alabbi tablazatban lathatjuk, a takarékbetétek ¢és folydszamla-tartozadsok
alloménya a vildghaboru eldtti érték toredékére esett vissza. A betétdllomany alacsony szintje
mellett tovabbi problémat jelentett a takarékbetétek és a folyoszamla-tartozasok ardnyéanak
kedvezdtlen alakuldsa. Mig a vilaghadborut megeldzéen ez az arany 1:2 volt, a takarékbetétek
értékének javara, a 20-as évek masodik felére ez tulajdonképpen megfordult, és a
foly6szamla-tartozdsok kertiltek talsulyba. (3. tabldzat) Ez azért tekinthetd negativ
folyamatnak, mert e szerint a meglévd betétek csak egy harmada all hosszi tivon a

bankrendszer rendelkezésére, kétharmada csak ideiglenesnek tekinthetd.

3. tablazat Takarékbetétek és folydszamla-tartozdsok a magyarorszagi hitelintézeteknél,
1913-1930 (millié Pengd)

Takarékbetét /
Takarékbetétek Foly6szamla-tartozasok
Foly6szamla-tartozas
1913 4469 2445 183%
1925 309 845 37%
1926 500 941 53%
1927 707 1316 54%
1928 895 1691 53%
1929 1022 1738 59%
1930 1075 1758 61%

Forras: Tomka 2000, 113.0.
A bankrendszert mindemellett jelentdés belsé ardnytalansdgok is jellemezték. A
févarosi pénzintézetek konnyebben juthattak kiilfoldi forrashoz, azonban a vidékieknek ez
problémakat okozott. A kezelésiikre bizott téke és az igényelt kolcsonok kozti kiilonbség

évrdl évre nétt, igy a viszontleszamitoldsi hitelkeretiik teljes igénybevételére szorultak,
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valamint betéteiket folyton kihelyezve kellett tartaniuk, ezzel likviditasukat veszélyeztetve

(Jirkovsky 1940).

Ennek is koszonhetd, hogy bar a miikdddé hitelintézetek szdma 1928-ban mar
meghaladta az ugyanezen az orszagrészen a vilaghaboru el6tt, 1913-ban miikk6d6 intézetek
szamat, az intézmények kozott azonban jelentdsen tobb allt csdd €s felszdmolas alatt, mint a

,»vilagégést” megeldzden.

A belsd toke hidnya mar onmagaban instabilitdst kolcsondz egy orszagnak és
bankrendszerének, az emellé¢ tarsuld kiilsé eladdsodottsag és fliggdség pedig kiilondsen
sériilékenny¢ tette a magyar bankrendszert a *20-as évek végére. Ez a kiszolgaltatottsag mar a
valsagot megel6zden komoly nehézségek elé allitotta a bankszektort, illetve a monetaris

politika dontéshozoit.

1928-ban ugyanis a New York-i tézsde-hausse kovetkeztében megindult a kiilfoldi
tokekivonas az orszagbol és a tengerentulra irdnyult. Ekkor rdadésul nemcsak az amerikai
toke ,,aramlott haza”, hanem az eurdpai tOke is a New York-i tdzsdén keresett helyet
maganak. A hirtelen tOkekivonas és a hitelek visszafizetése jelentds terhet rott a Magyar
Nemzeti Bankra, deviza- és érckészlete az 1927. év végi 317,5 millié peng6rél szeptember
30-ra 252,1 millidra csdkkent, ezzel szemben a valtotarca-dlloméany negyedével nétt. Ebbol
lathatjuk, hogy mig a belfoldi gazdasag hitelsziikséglete igen nagy volt, addig a kiilfoldi-,
illetve belfoldi toke egy része is kiilfoldon helyezkedett el (Jirkovsky 1940). Tobb hitelintézet
valt inszolvenssé, és ebben az évben regisztraltdk a legtobb fizetésképtelenséget a két
vilaghabora kozotti idészakban (Tomka 2000). A toke kidramlasanak megakadalyozasara, és
Uj toke megszerzésére a jegybank oktober 1-jével 7-r6l 8%-ra emelte a kamatldbat, majd a
folytatddo devizaigénylések miatt 1929 aprilisdban ujabb 1%-kal novelve, 9%-ra modositotta

azt.

1.3. A Nagy Valsag

A . fekete csiitortokon”, azaz 1929. oktdber 24-én 6sszeomlott a New York-i tozsde,
ami egy addig nem tapasztalt valsdghullamot inditott el. Ez 1932-ben érte el a mélypontjat,
ekkorra a vilag ipari termelése €s fogyasztdsa jelentds mértékben visszaesett. A valsag
Magyarorszagon kisebb iddeltolodassal jelentkezett, de az exportbevételek a mezdgazdasagi
termékek arai miatt mar 1929-ben csokkentek. A pénziigyi valsag jelei csak késobb, az 1931-
es év kozepén mutatkoztak. A nemzeti jovedelem 1931-re 4691 millié pengdre csokkent az

el6z6 évi 5506 milliodrdl, s ez tovabb folytatodott, mig 1934-re 3545 millié pengds mélypontra
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siillyedt. A mélypont utdn évrdl évre novekedett és 1939-re elérte az 5192 millid6 pengds
mértéket (Kovacs 2006). A valsaggylirizés kapcsan megjelenik a téke gyorsan torténd
kiaramlasdnak problémaja, ami Magyarorszagot tovabb gyengitette. Végil a

transzfermoratorium ¢€s az aktiv kereskedelmi mérleg jelentette a kildbalas elsd 1épéseit.

1.3.1. Nemzetkozi kitekintés

A valsag Amerika vezetd vilaggazdasagi szerepe és a pénziigyi fiiggdségi lanc miatt
terjedhetett el hullamszeriien és az egész vildgra kihatéoan. Az 1929. évi folyamatot erdsitette
az egyes europai valutak korabbi stabilizacios folyamatainak soran kialakult talértékelt illetve
alulértékelt allapota, igy kiilondsen a francia frank alulértékelt és az angol font tulértékelt
arfolyama. 1923 és 1929 kozott 20 orszag stabilizalta valutdjat és tért vissza az aranyalapra
(Berend 2008). A Macmillan-i bizottsag 1931 juniusaban kiadott jelentése alapjan nem
tartottak valoszinlinek, hogy az adods orszdgok fenntarthatjdk pozicidjukat és megfeleld
aranykészlettel rendelkeznének a torlesztési képességiik fenntartasara (Makai 1934). Emellett
magas vamtarifakat alkalmaztak az adds orszdgokkal szemben, ami tovabb mélyitette a
valsagot. Kitchin elmélete szerint az aranykészlet elosztdsdt a gazdasagi igényeknek
megfelelden kellene megvaldsitani, hogy ne legyen aranyhidny és mindennel egyiitt az arany
vilagpiaci ara is stabilizalodjon (Makai 1934). A valsag tartos hatasa volt a kialakult deflacios
kornyezet és a gazdasagi kibocsatas lefelé tartd trendje, amely visszaforditotta a korabbi

tultermelési folyamatokat.

A csokkend arak és a tiltermelés okozta problémak mellett 1928 kozepétdl jelentdsen
csokkent az Europa szamara fontos amerikai befektetések és kolcsondk bearamlasa, mely a
németorszagi tOkearamléasi folyamatokban is megmutatkozott. A Németorszagba érkezd toke
nagysaga 1928-ban 967 milli6 dollar volt, amely még meghaladta a torlesztési
kotelezettségeket, azonban 1929-ben mar csak 482 milli6 dollar, 1930-ban pedig 363 milli6
dollér volt (Berend 2008). A terhek okozta problémak csokkentése érdekében 1929. junius 7-
én tették kozzeé a Young-tervet, amely a német jovatétel 6sszegét csokkentette €s kedvezobb
torlesztési feltételeket biztositott Németorszag szamara (Kaldor 1929). Mindez csak csillapito
kortiilmény volt a valsag begylirlizése mellett, hiszen a Német Nemzeti Bank tartalékai 1929
juliusa és 1930 jaliusa kozott 454 millio dollarral csokkentek a bankrendszer problémainak
enyhitése miatt (Berend 2008). A valsag hirére a betétesek azonnal ki akartdk venni a
pénziiket, ennek hatasara 6sszeomlott a német bankrendszer €s a roham az egyik nagybank, a
Darmstidter- und Nationalbank csddjéhez is vezetett. A valsag sujtotta Eurdpabol kozel 7

milliard dollart vontak ki a befektetok (Berend 2008).
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A német folyamatokhoz hasonléak zajlottak Ausztridban is, ahol a schilling
aranyalapja 87-r6l 25%-ra esett vissza, kolcsonoket hivtak vissza és bekdvetkezett a pénziigyi
Osszeomlas (Berend 2008), a Creditanstalt, a legnagyobb osztrdk intézet is dsszeomlott. A
vilaghéborut és a Monarchia szétesését kovetden e két orszdg Magyarorszaghoz hasonléan
jelentés mértékli inflacidval, majd stabilizaciés kényszerrel ¢és a Népszovetségi
segitségnyujtas altali feltételekkel szembesiilt, melyek megalapozték a kiilfoldi tokének vald
kitettséget, és a harom orszag szoros gazdasagi kapcsolodasanak tiikkrében kdzvett modon is

erositették a valsagérzékenységet.

A valsag kezelése mind Eurdpaban, mind az Egyesiilt Allamokban mas-mas médon
ment végbe. A kelet-k6zép-europai orszagok szamara a nagyfoku kiilfoldi eladdsodottsag

jelentette a legnagyobb problémat, és elsésorban ennek orvoslasara kerestek megoldast.

Az Egyesiilt Allamokban 1933 mérciusaban, Roosevelt elndk hivatalba 1épését
kovetben az aranyvaluta megsziintetése mellett dontottek, illetve ideiglenes bankzarlatot
rendeltek el, mely radikalis iranyt jelentett, hiszen nem torekedtek a dollar nemzetkozi
paritasanak fenntartasara. A letérés sziikségességét az arhanyatlds és az arany vasarloerejének
ingadozasa okozta. A valsdgkezelés érdekében Keynes tanai alapjan cselekedtek. Ennek
eredménye egy iranyitott gazdasag lett, magas bérekkel és alacsony arakkal a fogyasztés

novekedése érdekében, hogy a gazdasag talpra allhasson és kereslet is legyen (Makai 1934).

Eurdpaban a kialakult valsag hatdsara az orszagok befel¢ fordultak ¢és az import
esetében megjelentek a kvotdk valamint az engedélyekhez kotés, amelyet a korabbi autarchias
tendencidk feler6sdodése okozott. Németorszagban a kormany 1931. julius 13-4n bezérta a
bankokat ¢€s devizakorlatozast rendelt el. Az eurdpai orszdgok szigorubba valo
kiilkereskedelmi politikdja 4talakitotta a nemzetkozi kereskedelmet, melynek kezdeményez6i
az ados orszagok voltak, hiszen nekik se stabil valutajuk, se aranyuk nem volt, és a fizetési
nehézségek kezelése érdekében attértek a barterforgalomra. A barterligyletben érintett
partnerorszagok bilateralis kliringegyezményeket kotottek, amelyek alapjan a nemzeti bankok
a nemzetkozi export- és importkifizetések szamdara szamlakat nyitottak. Az importdrok a sajat
nemzeti bankjuk szamdéra hazai fizetdeszkozzel fizettek az aruért, és késdbb ezekbdl fizették
ki a partnerorszag exportjait, illetve minden év végén a kialakult értékkiilonbozeteket (Berend
2008). Magyarorszag Ausztridval és Németorszaggal is aldirt ilyen kliringegyezményt, mely
jelentdsen befolyasolta a magyar export novekedését és Németorszagot az 1930-as évekre
még fontosabb kereskedelmi partnerévé tette. A devizaiigyletek kérdését a fizetési

egyezmények rendezték, melyek koziil az elsé 1934-ben Németorszag és Nagy-Britannia
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kozott jott 1étre. Ennek értelmében a Németorszagba torténd brit behozatalt a kivitel 55%-
aban hataroztdk meg igy a fennmaradd 45% a német addssagok visszafizetését szolgalta

(Berend 2008).

Magyarorszag ¢és Ausztria a valsag begylirizése ¢és az aranystandard rendszer
Osszeomldsa utan kiilonb6zo alternativak koziil valaszthatott. Az egyik ut az angol, amely a
fizetdeszkoz leértékelése €s konvertibilitas fenntartdsa mellett stabilizalta a gazdasagot, mig a
masik a német, amely a talértékelt aranyparitdson tartott arfolyam fenntartdsat és a kotott
devizagazdalkodast jelentette. Végiil mind a két orszag a német utat valasztotta, mert nem
akartdk a fizetdeszkoz leértékelésével az inflaciot és az adossagallomanyt novelni (Pogany
1998). Ausztridban a kotott devizagazdalkodas bevezetése szorosan Osszefiiggott a
Creditanstalt 6sszeomlasaval. Mar 1931 méajusdban targyaltak a kotottség bevezetésérdl, de
egészen oktoberig — ekkorra mar az Osszes szomszédos orszag bevezette ezt a korlatozast —
nem sikeriilt megvalositani. A bevezetett intézkedés kizardlagos valuta- és
devizakereskedelmi jogot biztositott az Osztrak Nemzeti Bank szdmara (Pogany 1998). Az
osztrak valsagkezelés célja kezdetben a hivatalos valutaarfolyam fenntartdsa volt, ami a
kivitel csokkenését eredményezte. Kés6bb a devizakorlatozasok részbeni megsziinésével és a
kiilkereskedelemi  kliringrendszer  altal —megkezdddhetett a  kilabalds, melynek
eredményeképpen 1934-re elismerték a schilling leértékelddését, igy Ausztridban

megkezdddhetett egy liberalizalodasi folyamat (Pogany 1998).

Erdemes megemliteni a belga kozgazdasz Franqui tervét az ados (és természetesen a
hitelezd) orszdgok megmentése érdekében. Ez tulajdonképpen egy monetaris élénkités lett
volna, azaz az ados orszagokban meglévd tokestruktira fenntartasa, egy Ujabb fellendiilés
mesterséges eldallitdsa azzal, hogy a hitelezd orszdgok befagyott hiteleik mobilizélasa
érdekében wjabb hitelt nyujtandnak az adosoknak egy erre a célra létrehozott ,,Franqui
bankon” keresztiil. A terv biralata Balogh Tamas 1932-es cikkében jelenik meg, melyben tobb
ponton mond ellent a belga kdzgazdasznak. Tobbek kozt azzal érvel, hogy a kapitalizmus
fennalldsa 6ta minden hausse-periddust egy tisztitasi folyamat kovetett, mely a tovabbi
fejlodést lehetové tette, igy ez a megoldas csak ezt a folyamatot tolna késébbre. Tovabba
hivatkozik arra a tényre, hogy ez a struktura csak akkor lehet fenntarthato, ha a téke- és
kamattorlesztések a belfoldi szereplék karara torténnének, az allam ezt addemelések utjan
tudnéa elérni, ezzel gatat szabva a belsd tokeképzOodésnek, megtakaritdsoknak. Ez utdbbi
alapjan meriil fel a kérdés, hogy a tovabbi hitelteremtés megallithaté lesz-e, és fenntarthato-e

a struktira csak a folyo tartalékolasbol? Balogh szerint persze nemcsak az ados oldalon
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talalhatok korlatok, hanem természetesen a hitelezOk oldalarél is. Els6 ¢és egyben
leglényegesebb korlat, hogy a hitelez6 orszagoknak nem all rendelkezésiikre kelld
mennyiségli nemzetkozi tartalék, igy a megoldas csak a jegybankok jarulékos
hitelteremtésével lehetne biztosithat6. Tovabba ha lenne is elég tartalék, azok tulajdonosai
nyilvan nem mobilizalnak azt egy elveszett hitelek atvételét célul kitliz6 intézet javara. A
belga kozgazdasz javaslata tovabba mar csak azért sem lehetne megvaldsithatd, mivel ehhez a
francia jegybank szerepvallaldsa elengedhetetlen lenne, azonban az angol font leértékelése
kovetkeztében elszenvedett veszteségek utan az emlitett intézmény nem venne részt egy tjabb
hitelnyujtasi akcioban (Balogh 1932). Végiil ez a megoldas az emlitett korlatok miatt nem is

valdsult meg.

1.3.2. Begyiliriizés és a magyar tiinetek

Az 1929. oktoberi New York-i tézsdekrach elsd hatisa Magyarorszagon abban
mutatkozott meg, hogy a 28-as hausse id6szak alatt a tengerentilra vandorolt téke ujra itt
keresett helyett maganak. A kiilfoldi rovid lejaratd hitelek kinalata jelentésen megndtt (a
hosszl lejaratiiak kinalatara ez nem igaz), igy a Nemzeti Bank a kamatlabat november 1-jén

8%-10l 7,5%-ra, majd 1930 majusara mar 5,5%-ra szallitotta le (Jirkovsky 1940).

A valsadg kezdeti idészakdban Magyarorszag hatranyt elsdsorban a gabonadr esése
miatt szenvedett el. A magyar mezdgazdasag a magas gabonadrakra alapozva eladosodott,
azonban a valsag kitorését kovetden a fizetoképes kiilfoldi kereslet hianya miatt ezek az arak
csokkentek (Botos 1999). A mezdgazdasdg utan egyes ipari agazatoknak is hasonld
nehézségekkel kellett szembenéznie, a termelés visszaesett, és csak 1935-ben érte el azt a

szintet, melyen az 1929-es évben Allt.

A kozép- és kelet-europai allamok (az adds orszagok), igy Magyarorszag is akkor
kertiltek igen stlyos helyzetbe, és gylirlizott be igazdn a pénziigyi valsag, amikor kiilfoldi
hitelezdik felmondtdk korabbi kdlcsoneiket. Magyarorszagon a ’30-es évek elsd felében —
foként az osztrak Creditanstalt bukasa utan — valtak gyakoriva a kiilfoldi tékefelmondasok
(Tomka 2000). 1931 majusaban az osztrak hitelintézet cs6djérdl érkezo hirek kovetkeztében a
devizapiacon nagy volt a kereslet és nagy Osszegli, 200 millié pengd értékii betétallomanyt
vontak vissza a bécsi bankok (Gunst 1996). Ennek kovetkeztében a jegybank valuta- és
érckészlete jelentdsen csokkent, az év elején a Reichsbanktol és a BIS-t6l felvett hitel ellenére
is (Tomka 2000). Az érckészlet csokkenése miatt a bankjegyek ércfedezete 25%-ra csékkent,

majd a bankjegyforgalom csokkenése kovetkeztében 1932 végére 31,8%-ra nétt. Ezutdn
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1933-ra a fedezet 24% ala csokkent, igy év végén a szabalyozast a 28% helyett az akkori
szinthez igazitottak, a fedezeti elSirds 1938 végéig 24%-ban lett rogzitve (Botos 1999). Igy
nem teljesiilt a megalakulaskor rogzitett fedezeti arany, mely szerint a jegybank mikddésének
10-15. évében a fedezet 28%, majd azt kovetden 33,3% legyen. Tovabba 1929-ben
Magyarorszagon a kiilfoldi valutdban denominalt kélcsondk ardnya meghaladta az 50%-ot, az
ebbdl eredd arfolyamkockazat tovabbi problémak forrasat rejtette magaban (Pogany 2007). A
Creditanstalt beddlése kovetkeztében a Hitelbank is a csod kozelébe keriilt, mivel nemzetkdzi

kapcsolatai 6sszeomlottak, kiilfoldi tAmogatasa megsziint.

A tokekivonasok hatdsara a jegybank 1931-ben a kamatemelés mellett dontott, a
leszdmitolasi kamatlabat 5,5%-r6l eldszor 7, majd 9%-ra emelte. Ezt kdvetden a gazdasag
fellenditése érdekében — a 2010-es évekhez hasonloan — egy kamatcsokkentési periddus
kovetkezett, az 1935-0s év kozepéig a kamatlab 4%-ra csokkent, és ez 1940-ig nem is

valtozott. (1. dbra)

1. dbra Az MNB altal megallapitott leszamitolasi kamatlab alakulasa (1928-1935)
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Forras: Botos 1999, 107. €s 199.0. alapjan sajat szerkesztés

A valsag a kiilfoldi tokére utalt nemzetgazdasagot elzarta a nemzetkdzi pénz- €s
tokepiactol, s6t tokekivonast eredményezett. A kiilsd forrdsbevonds nehezitett és a
megtakaritasi hajlandosag is csekély volt, igy 1931 végén tovabbi problémat jelentett az
adossagszolgalati terhek 300 millio pengds mértéke (Pogany 1998). Emellett a kiilfoldiek
lejar6 kotvénykoveteléseit az MNB sajat aranykészletébdl fizette vissza. A valsag
csillapitdsdhoz a belsd forrasok mobilizalasa kellett és a tézsdei forgalom korlatozasa, ami

altal a hitelintézeti rendszerre hérult a finanszirozas feladata. 1931. julius 14-én bezart a
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tézsde és csak fokozatosan, 1932 &prilisaban indul meg ujra elébb a kotvények, majd a 18
legnagyobb forgalmu részvény jegyzése (Kovacs 2006). 1936-ban a szamjegyzékbe vétellel
csak a kiilfoldon is forgalmazott kotvények és zaloglevelek, illetve a kiilfoldon is likvid

részvények voltak forgalomképesek.

Itt érdemes megemliteni a Ferber Katalin 1983-as cikkében olvashatd értékelést,
amelyet a valsag idoszakaban a jegybank egyik alkalmazottja fogalmazott meg a huszas évek
Magyarorszagarol: ,,Bebizonyosodott, hogy a Trianon-szabta keretek kozott hazank
egészséges gazdasagi politikat onalloan folytatni képtelen, prosperitasunk az altalanos
nemzetkdzi allapotok fiiggvénye, olyannyira, hogy tevékenységi koriink az adott helyzetben
pusztan a vildggazdasagi aramlatok karos hatdsainak lehetdé mérséklésére korlatozodik.
Allamjogi fiiggetlenségiinket elnyertiik ugyan, de gazdasagilag annél inkabb a kiilfold taplald

erejére szorulunk.” (Ferber 1983, 45.0.).

A pénzintézetek szama 1931-t6] fogyatkozott, 1930-ban még 506, mig 1939-ben mar
csak 382 volt. A mérlegf6osszegiik csokkent, majd az 1934-es mélypontot kovetéen 1938-ig
novekedett, de a haboru eldtti szintet mar nem érte el. A jegybanki hitelek 1931-t61 1000
millio pengdt meghaladd allomanyt képviseltek, az eldtte megnovekedett viszontleszamitolt
valtok kamatlaba 1935-ig 4%-ra csokkent, és ez id6 alatt az MNB novekvé allami hitelezést
folytatott (Kovacs 2006). Az 1931-ben létrehozott Orszagos Hitelligyi Tanacs rogzitette a
kamatlabakat, melynek hatdsara az értékpapirpiac stagnalt és az Ipari Jelzélogintézet

mukodése is nehézkes volt.

Tehat az orszagnak a kiilfoldi hitelek felmondasaval, kivonasaval, a belfoldi betétesek
ebbdl eredd esetleges bizalomvesztésével, a kiilfolddel vald kereskedelem problémaival
egyszerre kellett szembenéznie, és olyan intézkedéseket hoznia, melyek megakadalyozzak az

orszag, illetve a bankrendszer 6sszeomlasat.

1.3.3. Valsagkezelés

Az 1931-es év elsé jelentosebb intézkedése a valsag negativ kovetkezményeinek
elkeriilése érdekében, hogy okulva a més orszdgokban végbemend eseményekbdl, az allam
haromnapos bankzarlatot, betétkivonasi tilalmat rendelt el. Ezzel akadalyozta meg, hogy a
bankoknak az un. run helyzettel kelljen szembenéznie. Természetesen ez az intézkedés nem
volt sokaig fenntarthatd, igy fokozatos enyhitésekkel oldottdk fel a bankzarlatot, kezdetben a
betétek 5%-4hoz, majd Gjabb 5%-hoz lehetett hozzaférni. Ezt kdvetden a korlatozasok egyre

inkabb enyhiiltek, oktober 1-jétd] pedig mar semmilyen korlatozas nem allt fenn. Szerencsére
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az intézeteknek nem kellett olyan rohammal, illetve betétcsokkenéssel szembenézniiik, mint
tobb mas eurodpai orszagnak, azonban a betétallomany igy is csokkent. A folydszamla betétek
az 1931-es év folyaman 17,1%-kal, a takarékbetétek pedig 20,6%-kal csokkentek (Tomka
2000).

Szintén a betétesek ¢és hitelezOk megtartasa, illetve megnyugtatisa érdekében
augusztus kozepén kiadtdk az aranypengd-rendeletet. Ennek értelmében a tartozasokat és
koveteléseket aranypengdben kellett érteni. Ennek foként pszichologiai funkcidja volt, hogy a
vildghdbori utan tapasztalt negativ inflacids tapasztalatok ne ismétlédjenek meg. Bar
hivatalosan a peng0é is (az 1924-es torvény értelmében) az aranyhoz volt kotve, és az
aranypeng® ¢€s pengl kozotti értékarany 1:1 volt, és ez nem valtozott, a kdzvélemény
megnyugtatasara ez az eszkdz hasznosnak bizonyult. A rendelet alapjan az aranypeng6 értéke
valtozhatott volna, és ezaltal — ahogy Varga Istvan 1931-es el6adasaban megjelenik —
parhuzamos valutak johettek volna létre (azaz kett6s valutarendszer lehetett volna), ugyanis a
ketté parhuzamosan 1étezett volna egymas mellett ugy, hogy a ketté kozotti értékarany nincs

allandositva (Varga 1931).

Tovabbi intézkedés volt az év folyaman a Magyar Szavatossagi Bank felallitdsa, mely
a bankok miikodéséhez biztositott garanciat. Feladata a pénzintézetek fizetOképességének
fenntartasa volt, azzal, hogy a sziikség esetén a nehéz helyzetbe keriilt bankoknak valtohitelt

folyositott.

A devizdk kidramlasat megakadalyozasa és a Nemzeti Bank tartalékainak meg0rzése
érdekében az 1931-es év folyaman megindult a kotott devizagazdalkodas kiépitése. Eleinte a
kotottség abbol allt, hogy devizéban kifizetést végrehajtani, fizetéeszkozt kivinni, és kiilfoldi
hitelt felvenni csak a jegybank engedélyével lehetett. A tovabbiakban a kotottség fokozatosan
szigorodott egészen addig, hogy az exportbol szarmazd valuta- ¢és devizabevételek
beszolgaltatdsanak elmulasztasa az 1931-es év végén egyenesen blincselekménynek szamitott

(Botos 1999).

A devizagazdalkodas kotottsége ellenére a Magyar Nemzeti Bank devizaalloméanya
jelentdsen lecsokkent az év végére. Az esedékes adossdgszolgilat teljesitéséhez nem allt
rendelkezésre megfeleldé mennyiségii deviza. Igy a kormany december 22-én
transzfermoratdriumot rendelt el, ennek értelmében megtiltottdk minden addssagnak, és az
ezekhez kapcsolodo kamatoknak a kiilfoldre utalasat, ez aldl kivételt csak a népszovetségi

kolcson képezett.
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A transzfermoratorium bevezetése a legalapvetobb véddintézkedés volt az orszag
szamara. Bevezetésének mikéntjérdl az egyik elgondolas az volt, hogy az ad6sok az esedékes
kamatokat a jegybanknak fizetik be, €s azok ott, illetve az erre a célra 1étrehozott Kiilfoldi
Hitelez6k Alapjaban maradnak. Azonban, mint ahogy erre Balogh Tamas is felhivta a
figyelmet, az igy kivont pénzt a kézponti banknak pdétolnia kellett volna a gazdasag szamara
valtéleszamitoldsokkal, illetve lombardiizletekkel. Tovabba ez azt jelentette volna, hogy a
Nemzeti Bank vallalta volna 4t ezeket a kiilfolddel szembeni tartozasokat (Balogh 1932). A
moratorium masik lehetséges kivitelezése szerint, melyet Balogh helyesnek tartott, a
jegybanknak befizetett esedékes kamatokat a hitelezOk rendelkezésére bocsatottdk volna,
azonban ezeket az Osszegeket belfoldi ujrabefektetésre, tokejavak €s aruk vasarlasara kellett

volna forditaniuk.

Végiil az utobbi elgondolassal megegyezd Stillhalte-egyezmények sziilettek a
hitelez6k egy részével. Ezen hitelrogzitd megallapodasok értelmében a rovid lejarath hiteleket
prolongaltak, a kamatokat és mas jarulékokat az addésok a Magyar Nemzeti Banknal vezetett
szamldra pengdben fizették be, és a hitelezok errdl a szamlardl végezhettek befektetéseket,
nyUjthattak hiteleket, vésarolhattak értékpapirokat. Illetve ezen ,,Stillhalte-pengdkkel”
vasarolhattak példdul miikincseket is. A megallapodasokat a 30-as évek folyaman bizonyos
1dokozonként Ojrakototték, €s az 0j egyezmények rendszerint a szigoritast oldottdk, tobb
lehetdséget adtak a hitelezok kezébe, és a kdlesondk kis hanyadanak torlesztését is lehetové
tették. Végiil az 1937. julius 15-i Stilhalte-megallapodas alapjan a korabbi hiteleket tovabbi 3
évvel meghosszabbitottak, és az egyezmény szerint a Kiilfoldi Hitelek Pénztara volt koteles a
torlesztéseket negyedévente devizaban fizetni (Botos 1999). Hasonl6 Stillhalte-megallapodas
mar 1932 el6tt is sziiletett, 1931 jaliusaban a magyar bankrendszer pénzintézetei megegyeztek
a kiilfoldi hitelezdikkel, mely szerint a fennallo téketartozasokat rogzitették, és tovabbi harom
honapra prolongaltdk. Azonban ekkor még az egyezmény szerint a kamatfizetéseket a
bankoknak devizaban tovabbra is teljesiteni kellett a kiilfoldi hitelez6éik felé. A prolongalas
meghosszabbitasarol annak letelte utan is folytak a targyalasok, de ennek az 1931-ben

bevezetett, mar emlitett transzfermoratérium gatat szabott.

A koltségvetési kiaddsok csokkentése és a bevételek novelése is sziikségszerii
intézkedés volt a valsadg sordan. Azonban a kormany és a miniszterelndk ,,johirének”,
tamogatottsaganak megoOrzése érdekében az ilyen megszorité intézkedések meghozasdhoz

1931-ben felallitottak a 33-as bizottsagot. A bizottsag 33 tagbol, 22 also- és 11 fels6hazi
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tagbol allt, és feladata az emlitett népszeriitlen kiadascsokkentési, adoemelési dontések

meghozatala volt.

Mint emlitettiik, Magyarorszdg nem vdlasztotta a valutaleértékelést, mint mas
orszagokban gyakori valsagkezel6 megoldast. Ennek oka, hogy amit az orszdg megsporolt
fennallo hitelein azzal, hogy a hitelez6 orszagok leértékelték valutaikat, ezzel a megoldassal
el is vesztette volna. Igy méas megoldast kellett valasztani, mely végiil a felarrendszer lett.
Ennek lényege, hogy a Nemzeti Bank nem a hivatalos arfolyamon valtotta at a vasarlasra
szant devizakat, hanem felart alkalmazva, Iényegében burkoltan leértékelte a valutat, azaz egy
kiilon kiilkereskedelmi atvaltasi arfolyamot vezetett be (Berend 1987). A fennallo kovetelések

magyarorszagi levasarlasat is ilyen felarral tdmogattak, ezzel is az exportot 6sztondzve.

A valsag lekiizdésének tovabbi 1épéseként a kozép- és kelet-europai allamok a
devizahidny és a fizetési nehézségek hatdsara létrehoztdk az egymads kozti kliring rendszert.
Ennek Iényege, hogy az orszagok egymas kozti kereskedelmében megsziint a kozvetlen
devizaforgalom. Arut aruval egyenlitettek ki, majd az Gsszesitett kiilonbozetet az allamok
jegybankjai egymas kozott egyenlitették ki az év végével. Magyarorszag a legjelentdsebb
ilyen megallapodasat Németorszaggal kototte, a németekkel kotott kliringegyezmény
kovetkeztében a Németorszaggal valo kereskedelem aranya jelentdsen nétt. 1938-ban

Németorszag aranya a teljes magyar kiilkereskedelembdl meghaladta az 50%-ot (Gunst 1996).

A magyar allam teljes csddjét, illetve a bankrendszer Osszeomldsat a fenti
intézkedésekkel  sikeriilt ~megakaddlyozni. A  transzfermoratorium ¢és  Stillhalte-
megallapodasok a bankokat és az allamot megmentette a fizetésképtelenségtdl, a kliring- és a
felarrendszer bevezetése pedig a visszaesett export Ujboli novekedéséhez vezetett. Ezt a
novekedést az 1933-as évtdl kezdve ¢€s a kiilkereskedelmi mérleg pozitiv valtozasat az aldbbi

tablazat szemlélteti:
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4. tablazat A kiilkereskedelmi forgalom alakulasa, 1920-1938 (milli6 Pengd)

A mezOgazdasagi kivitel az

Ev Behozatal Kivitel Egyenleg Osszkivitel szazalékaban

1920 484,1 190,6 -293,5 -

1922 625,7 382,9 -242.8 -

1924 815,3 667,0 -148,3 -

1926 941,0 876,7 -64,3 82,20
1928 1211,4 826,0 -385,4 73,80
1929 1063,7 1038,5 -25,2 77,00
1930 823,4 911,7 88,3 74,90
1933 312,6 391,3 78,7 71,60
1935 402,3 451,5 49,2 67,50
1937 483,6 558,0 74,4 66,60
1938 410,6 522,4 111,8 65,30

Forras: Gunst 1996, 57. o.

1.3.4. T6kearamlas és bankrendszeri valtozasok

A valsag kezelésére iranyulo intézkedések a realgazdasagot stabilizalé folyamatként
zajlottak le. A dekonjunktira €s a megszoritas érzékenyen érintette a lakossdg minden rétegét.
A munkanélkiiliek szama 1933-ra szinte meghdromszorozodott, és az adoterhek ndvekedése
mellé¢ a fizetések és a nyugdijak csokkentése tarsult (Botos 1999). Az allami kiadasok
visszafogdsa tovabb sziikitette a fogyasztast és a belsé piac felvevoképességét. A begytirlizést
kovetd fogyasztascsokkenés ugyan eredményezett némi kényszeri megtakaritast, de ennek

mértéke tovabbra is alacsony maradt.

A valsag utan megfigyelhetd a belsd toke aranyanak novekedése a kiilfoldihez képest,
amelyet az allomany mértéke alapjan fOként a kiilfoldi toéke szerepének csokkenése
eredményezett. A transzfermoratdérium bevezetését kovetden a kiilfoldi téke valsag utani
bizalmatlansaga tovabb ndvekedett, igy az egyetlen megoldds a tavolmaradas volt.
Magyarorszag tOkemérlegét vizsgalva lathatjuk, hogy egyenlege 1934-tdl folyamatosan
novekvd negativ tendencidt mutatott, a passzivum mértéke 1937-re 82,3 milli6 pengdre
novekedett az 1934-es 16 millié pengds értékrol. A tékemérleg belsd Osszetételét tekintve
pedig megallapithatjuk, hogy csak a kifele irdnyuld torlesztések mértéke befolydsolta a
tokeforgalom egyenlegét. (5. tablazat)
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5. tablazat Magyarorszag nemzetkozi fizetési mérlege a forgalom belsé Osszetételét tekintve,
1931-1937 (milli6 Pengd)

1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

A) Folyo tételek (I+HII+III+IV) -224,7 -246 284 93 275 64,9 999
L Aruforgalom: 141 -86 66 484 499 67 953
II. Kamatok, osztalékok: -203,4 -185 -27,8 -40,8 -27,5 -25,3 -27,3
I11. Egyéb tételek: -354 25 98 17 51 232 319
IV. Aranyérmék €s aranyrudak -5 35 58 -04 -03 -0,2 -01

B) Tékeforgalom (I+11) 287 66 05 -16 -48,3 -57,6 -82,3

I. Hosszu- és kozéplejarati miveletek: 2808 14 0,2 0 16 -17 04

Toketorlesztések és visszafizetések  -209  -8,6 - - 16 08 -01
Ertékpapirok eladasa és vétele -22 7 0,2 - -

I:Jj kiilfoldi kolesondk 500,7 3 - - - 25 05
Uj kibocsatasu részvények 11,4 - - - - ’ ’
Ingatlanok adasvétele -0,3 - - - -

IL Rovid lejarata hiteltételek

. e, 71 52 03 -16 -499 -559 -82,7
egyenlegének valtozasa:

Arany-, devizakészlet 1071 84 67 -9 -233 -293 -42,6
Egyéb 100 32 64 -7 -266 -26,6 -40,1
A) + B) egyiitt 623 -18 289 -67 -208 73 176

Forras: Botos 1999, 202. o. alapjan sajat szerkesztés.

Kérdésként felmeriil, hogy a redlgazdasdg stabilizdcioja hogyan hatott a
bankrendszerre, hiszen a lakossag és a gazdak adodssaga tovabbra is fennallt. A korszakra
jellemzd barter-megéllapodasok ugyan a mezdgazdasag stabilizdlodasat eredményezték, de ez
onmagaban kevés volt és nem segitett volna a bankrendszeren. A meglévé adossagallomany
csOkkentése csak adosmentd intézkedésekkel valosulhatott meg, mely a nagyobb mértékil

ellendrzés mellett eredményezte a kisebb instabilitast.

A magyar bankrendszerben — mas eurdpai orszagoktol eltéréen — nem jelentkeztek
Oriasi valtozasok, viszonylag kevés daldozattal jartak a valsdgos évek. Ez tobb oknak
koszonhetd, egyik legfontosabb oka ennek a transzfermoratorium bevezetése és a
kiilfoldiekkel kotott Stillhalte-egyezmények, melyeknek koszonhetéen a bankrendszerbdl a
kiilfoldi t6két nem lehetett azonnal kivonni. Tovabbi valsagenyhité tényezé volt a
hitelintézetek mar régdta miikodo feliigyelete, azaz a Pénzintézeti Kozpont tevékenysége,

illetve, hogy a bankok a kevés rendelkezésre allo toke miatt csak a legmegalapozottabb
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hiteleket tudtak kielégiteni, melyek torlesztésére, visszafizetésére még a valsagos évek alatt is
jo esély nyilt. gy a magyar pénzintézetek szamaban nem kovetkezett be Oriasi csokkenés,
valamint a bankfiziok szama is elenyészd volt, 1929 és 1934 kozott az intézetek szdma 17%-
kal csokkent (Tomka 2000). Az emlitett bankfeliigyelet a valsdgot kovetden tovabb
szigorodott, az évtized végére a Pénzintézeti Kozpont kotelezd revizidja az orszag Osszes

hitelintézetére kiterjedt.

A bankrendszer mérlegfoosszege a valsag utdn az 1934-es évet kovetéen szinte
stagnalt, illetve kezdett wjra kis mértékben ndvekedni. Ez eszkozoldalon egyrészt a
hitelek/valtok enyhe novekedésének koszonhetd, mivel a vallalatoknak a tézsde bezarasa utan
szinte kizarolag a bankok biztositottdk az uj idegen forrasokat. A forrasoldali novekedés
tobbek kozt kdszonhetd a betétallomany kismértékti emelkedésének. Ez elsésorban a valsdgok
utdn a lakossag korében altalanosan tapasztalt nagyobb megtakaritasi hajlandosagnak tudhato
be, ebbdl is ered, hogy eszkdzoldalon a folyoszamla-, illetve jelzaloghitelek dsszege csokkent.

(6. tablazat)

6. tabldzat A bankrendszer mérlegf60sszege és egyes mérlegtételei, 1929-1937 (millié Pengd)

Valtotarca  Folydszamlahitel — Jelzaloghitel = Takarékbetétek Mérlegf6dsszeg

1929 2089 1178 1005 1022 6064
1930 2216 1203 775 1075 6703
1931 2351 1008 765 854 6559
1932 3349 940 718 758 6356
1933 2387 894 643 753 6478
1934 2454 780 605 796 5424
1935 2457 775 574 836 5460
1936 2518 776 559 879 5491
1937 2475 820 546 970 5630

Forras: Tomka 2000, 112-113. o.

Tehat az 1929-es valsagot kovetden Magyarorszadg Ujra a korabbi jelentds kiilfoldi
szerepvallalas hidnyaval szembesiilt. Emellett a belsé téke volumene tovabbra sem volt
meghatarozo, igy a stabilitas fenntartasara az egyediili eszk6z a redlgazdasag révén az aktiv
kiilkereskedelmi mérleg volt. A bankrendszer szerepét pedig a jelentds allami
szerepvallalassal iranyitott gazdasagi rendszer és a szigorodd bankszabalyozéas egy stagnald

palyara helyezte.
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2. A 2008-as krizis és annak el6zményei

Munkankban a 2008-as valsagot megel6zd tranzicidos valsagként tekintiink
rendszervaltozasra, illetve annak kovetkezményeire. Igy ebben a fejezetben bemutatjuk a
gazdasagi- és politikai atalakulds hatasait, majd az azt kovetd konszolidacids iddszakot, végiil

pedig magat a valsadgot, annak kdvetkeztményeit és az arra véalaszul hozott intézkedéseket.

2.1. Ujabb gazdasdgi dtalakulds

A masodik vilaghaborat kovetden a vilagot két polus jellemezte. A két polus, a
Szovjetunié és az Egyesiilt Allamok szembenalldsa versenyt és hideghaborut eredményezett a
két nagyhatalom és szovetségeseik kozott. A szovjet blokk Gsszeomlasa végiil véget vetett a
versenynek, melynek hatasara a vilaggazdasag atalakult és lehet6ség nyilt a szocialista

orszagok szamara, hogy bekapcsolodjanak a globalis folyamatokba.

2.1.1. Vildaggazdasag atalakulasa és a Szovjetunio bukasa

A masodik vilaghabora utan nyugaton a joléti allamok kiteljesedtek, amely az allami
koltségvetés sulyanak megnovekedését jelentette. Anglidban és Svédorszagban volt a
legjelentdsebb az allam ujraelosztasi szerepe. Ezen kiaddsok tovabb ndvekedtek a hetvenes
évek valsagait kovetden, amely Svédorszag esetében 1982-ben a GDP-hez viszonyitott
67,8%-0s mértékével érte el csucspontjat (Murakdzy 1986). Ehhez képest az Amerikai
Egyesiilt Allamokban nem volt ilyen mértékii az ujraelosztas, illetve egy masik kiilonbség a
tékepiac jelentds finanszirozasi szerepe volt. A bankhitelek viszonylag kisebb szerepet kaptak
a vallalkozasok finanszirozdsdban, mivel a jol mikodd értékpapirpiac elegendd tokét
biztositott. Ezzel szemben a kontinentalis finanszirozas foként bankhitelek Gtjan valdsult meg,
ezaltal erds jegybanki funkcidkra volt sziikség a gazdasagpolitika monetaris eszkozokkel
torténd tamogatasara (Vékas 1985), amely bankrendszeri finanszirozasi funkcidé a késdbbi

Magyarorszagra torténd t0kearamlas szamara is meghatarozo volt.

A nyolcvanas évek végére a nemzetkozi pénzpiacok dsszefondddsa erdsebbé valt, igy
elmondhatd, hogy a pénziigyek globalizacidja is teret nyert. A nemzeti monetaris politikédk
kamatlab szabalyoz6 tevékenysége hattérbe szorult és erdsodott a nemzetkdzi pénzpiacok
kamatmeghataroz6 szerepe. Megjelentek az off-shore piacok, illetve az egyes nemzeti
bankrendszerekben a belfoldi betétforrasokat egyre jelentdsebb mértékben valtottdk ki
kiilfoldi forrasok (Gyergyoiné 1989). Ezzel parhuzamosan a tdzsdék is atalakultak, a
személyes iizletkotést egyre inkabb az elektronikus kereskedés valtotta fel. Ebben az

¢vtizedben kialakult a transznacionalis kereskedelmi bankok csoportja, amely 35-40 bankbol
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allt és mérlegfoosszegiik tobb 10 millidrd dollar volt (Gyergyodiné 1989). Ezek a bankok a
transznaciondlis nagyvallalatok, a nemzetk6zi pénziigyi szervezetek €s a kormanyok partnerei
voltak. Ezt a globalis halozatot foként amerikai, japan, brit, francia, nyugat-német, svéjci,
kanadai ¢s holland bankok alkottak. Az eladdsodott fejlodd vilag €s a szocialista orszagok
szamara nem a transznacionalis bankok biztositottak forrasokat, hanem ezek helyett a

Nemzetkozi Valutaalap €s a Tizek csoportja jatszott fontos szerepet.

Az 1973-as és az 1979-es olajvalsag kovetkeztében Nyugat-Eurdpa versenyképességi
hatranyba keriilt Japannal és az Egyesiilt Allamokkal szemben. Mig Japant energiatakarékos
gazdalkodas jellemezte, addig az USA sajat nyersanyagforrasokkal rendelkezett, igy az
olajvalsag ezen orszagokban kisebb mértékben jelentkezett. A valsagok viszont Nyugat-
Eurdpa szamara a technologiak korszertisitését és a belsd piacok bovitését tették sziikségessé,
ami a rendszervaltozast kovetden a piacok kelet-k6zép-eurdpai régiora torténd Kiterjesztését is

jelentette.

A korszakban a szocialista blokk kereteit a Kolcsonos Gazdasagi Segitségnyujtas
Tanadcsa és a Vars6i SzerzO6dés hatarozta meg, mely a tagorszdgok politikai, katonai ¢€s
gazdasagi kapcsolatait erdsitette. A szocializmus a partdllamisagra épiilt, egy kézben
Osszpontosult a hatalom, ezaltal az allami beruhdzdsok és megrendelések miikodtették a
gazdasagot. A tagorszagok kereskedelme foként a KGST hatarain beliil tortént. Tovabbi
jellemzdje volt a tervgazdalkodas és a mennyiségre valo torekvés, amely a mindséget hattérbe
szoritotta. A hetvenes évek valsagai, vagyis az olajvalsag, a t6kés vilaggazdasag valsaga
illetve a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok bizalmi valsaga hatdsara a Szovjetunio gazdasaga
megingott. Az allamok az olajvalsagot ujabb hitelekkel kezelték, amelyeket a likviditasi
felesleggel rendelkezé nyugat-eurdpai pénzpiacok biztositottak, azonban ez csak latszolag
segitett a rendszeren. A Szovjetunid 0sszeomldsdnak a végsd 16kést a hadsereg afganisztani
veresége ¢s a fegyverkezési verseny elvesztése adta meg (Kristo et al. 2002). A szocializmus

bukésa egyben a kétpolusu vilag megsziinését is jelentette.

A szovjet blokk szétesése kiilonleges rendszervaltozasi lehetdséget teremtett a
tagallamok szamara, tobbek kozt Kelet-Németorszagnak is. A berlini fal leomlasat kovetéen a
Német Szovetségi Koztarsasag ¢€s a Német Demokratikus Koztarsasag 1990-ben
egyesiilhetett, pontosabban a keletnémet tartomanyok csatlakoztak az NSZK-hoz, s igy
1étrejohetett az egységes Németorszag. Az egyesités egyedi problémakat jelentett a német
gazdasag szamara, mivel az elsddleges cél az elmaradott keleti teriiletek felzarkodztatasa volt.

Valuta-, gazdasagi €s szocialis unio jott létre, mely kezdetben az atvaltasi arfolyam és a
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privatizacio szabalyozasat jelentette. Keletnémet devizapiac hidnyban a keletnémet marka
arfolyamai a rendszervaltozaskor kozpontilag lettek meghatarozva, a bérek és nyugdijak
tekintetében 1:1, a vallalatok és magszemélyek hitelei esetében 2:1 aranyban (Lengyel—Fejes
2010). Az arfolyamrogzitésbdl eredd versenyképességi problémak hosszitavon hatottak a
német gazdasagra, melyek a 2000-es ¢évekig alacsony ndvekedéssel, magas
munkanélkiiliséggel és koltségvetési hiannyal tarsultak. A kilabalast végiil az Agenda 2010
nevet viselé megszoritd intézkedéseket tartalmazo programcsomag jelentette, amely foként a
szocialis juttatasokat korlatozta (Lengyel-Fejes 2010). A német gazdasag motorja azonban
mindvégig a vilagexportdri szerepben rejlett, hiszen 1991-ben a vildg masodik legnagyobb
exportdre volt (Korosi 1993). Az export mértéke pedig a 2000-es évek ota a kiilkereskedelmi
mérleg erésen pozitiv egyenlegét is eredményezi (Lengyel-Fejes 2010). Mindez
Magyarorszdg szamara is fontos, mert hazdnk mdar 1991-ben kiilkereskedelmének
egynegyedét Németorszaggal bonyolitotta le (Koérosi 1993), a kereskedelmi kapcsolat késdbb

is er6sodott, és emellett jelentds pénz- és tokepiaci sszefonddast idézett eld.

2.1.2. Rendszervaltozas Magyarorszagon

Az otvenes éveket kovetden elkezdddott Magyarorszagon is az iparositas folyamata,
mely elsésorban a nehéziparra koncentralodott, bels6 forrasa pedig a mezOgazdasagi
eréforrasok elvondsabol eredt. A termelési folyamatok a teljesitmény novekedését céloztak
meg, ezzel egylitt hattérbe szoritva mindséget (Kristo et al. 2002). A késo szocializmus idején
Magyarorszagon jellemzd volt a méasodik gazdasdg virdgzésa. A termékek arai magasak
voltak, mig mindségiikk alacsony, igy a vésarlok eldnyben részesitették az olcsobban
megszerezhetd arut. Ez nem szolgalta a mindségi javulést, valamint hatraltatta az innovacios
tevékenységet, mert a masodik gazdasag termelése az allami eszk6zok térités nélkiili
haszndalataval valosult meg (Galasi—Kertesi 1985). Az ilyen piaci magatartds rovidtdvon
mitkddoképes, mig hosszitdvon rombold hatasi volt és ez a magyar vallalkozoi

tarsadalomban az eréforras allokécio torzuldsat eredményezte.

A magyar gazdasag tokeigénye a ’70-es és a ’80-as években meghaladta a
vilagatlagot. Ennek foként strukturalis és iranyitasrendszeri okai voltak, melyek hatasara az
elvégzett beruhazasok joval dragabbak voltak. A kiilsé feltételek romlasaval pedig az
emelkedé kamatok a nyolcvanas évek elején mar a novekedési veszteségek 20%-at tették ki
(Kadar 1987). A koriilmények kovetkeztében a kereskedelmi mérleg egyensulyara torekedtek,
azonban az orszag vilagpiaci pozicioi romlottak, igy a gazdasag szerkezeti alkalmazkodasa

sikertelennek bizonyult (Kadar 1987). Tovabba 1980 ¢és 1984 kozott Magyarorszagon
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kedvezotlen iranyu valtozasok kovetkeztek be a szénbanyaszatban, a vaskohészatban és a
hasiparban. Az arak novekedtek, az agazatok tovabbi allami tdmogatasa pedig koltséges volt.
E folyamat hatdsara néttek termelési koltségek, illetve megndvekedett az import sulya
(Ligeti—Szabo 1986). A ’80-as években megjelentek az értékpapir-forgalom bdvitésére
iranyulé kezdeményezések, de ezek nem hoztak érdemi eredményt. igy ezen tékeforras
helyett a banki finanszirozas volt elérhet6 a vallalatok szamara, amely kozvetetten a jegybank

refinanszirozasi tevékenységét jelentette.

A KGST orszagok szamara nyujtott kiilfoldi hitelek lehetdséget adtak az orszagnak
egy utols6 ndvekedési probalkozasra, de a rendszer valsaga eldtt ez csak ideiglenes
fellendiilést jelentett. Hatasara azonban megnovekedett az orszag adossagallomanya, amely a
rendszervaltozasra 22 milliard forintra duzzadt. Emellett érdemes megemliteni, hogy a
magyar kihelyezések nem stabil gazdasagu szocialista orszagokba (Nigéria, Angola, Kuba)
torténtek, igy azok behajtdsa reménytelen volt (Kaposi 2002), tovabb fokozva az orszag
tokeigényét.

A kozgazdasagi gondolkodok mar a nyolcvanas évek végére sziikségesnek lattdk a
szerkezetvaltast és kiemelték a pénzmennyiség szigori szabdlyozédsa révén a monetaris
restrikcid szerepét (Antal et al. 1987). A reformkozgazdaszok kiilonbozd alternativakat
kinaltak a valtoztatdsokra, mig végiil a rendszer bukasahoz Magyarorszagon a szocializmus
gazdasagi valsdga és a belsd politikai ellenzék erdsodése vezetett. Egyre tobb parttol
fiiggetlenitett intézmény alakult, illetve 1982 madajusaban Magyarorszag felvételt nyert a
Nemzetk6zi Valutalapba, jiliusaban pedig a Vilagbankba. Ezek a liberalizacié iranyaba

torténd kezdeményezések pedig elokészitették a rendszervaltozast Magyarorszagon.

A rendszer valsaga kiilkereskedelmi valtozast, nyitast kovetelt meg Magyarorszagtol.
A KGST orszagok kozel 90%-os kereskedelmi részesedése helyett a nyugati kereskedelem
aranyanak novekedésére volt sziikség (Nagy 1989). 1988-89-re kialakultak a
rendszervaltozasban lényeges szerepet vallalo partok, mint példaul a Fiatal Demokratik
Szovetsége, az Ujjaalakult Fiiggetlen Kisgazda-, Foldmunkas €s Polgari Part, a Keresztény
Demokrata Néppart, a Magyar Demokrata Forum és a Szabad Demokratdk Szovetsége. 1989
marciusaban megkezddédtek az ellenzéki kerekasztal targyalasok az MSZMP-vel, amelyek
1989 szeptemberében eredményesen zarultak (Kristdo et al. 2002). A targyaldsok nagyban
hozzéjarultak a véres forradalom nélkiili, békés hatalomvaltdshoz. 1989. oktdber 23-an
kikialtottak a Magyar Koztarsasagot, majd megkezddédhetett a polgari demokracia és a

szocialis piacgazdasag kiépitése.
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2.1.3. A magyar instabilitas
Az orszag instabilitadsat ebben a korszakban is az allamhaztartds és a bankrendszer

allapotanak bemutatasan keresztiil érzékeltetjiik.

2.1.3.1. Az allamhaztartas instabilitasa

A rendszervaltozas utan az allamnak rengeteg nehézséggel kellett szembenéznie.
Egyrészt a mar emlitett magas allamadossag menedzselésével, mely oridsi terhet jelentett az
orszag szdmara. Tovabba az erds inflacidval és inflaciés nyomadssal, ugyanis a varakozasokkal
ellentétben a kétszamjegyti inflacio 1989-ben tovabb novekedett. Ennek oka az volt, hogy a
szocializmusbol eredd inflaciot a gazdasagpolitika nem kezelte, mert az orszag iranyitdinak
els6dleges célja a rendszer felszamolasa és atépitése volt. Ezaltal 1989 — az inflacios
folyamatok szempontjabol — kiilonleges év volt, hiszen olyan tarsadalmi-politikai viszonyok
jottek létre, amelyek gazdasagi hatasa erésitette az inflaciés nyomast (Petschnig 1990). A
rendszervaltozas kovetkeztében a kilencvenes évek masodik feléig elhuzodo valsag gazdasagi
sokként érte az orszagot. Ugrasszerlien megnétt a munkanélkiiliség, egész agazatok csddoltek
be, iizemek zartak be és a nemzeti jovedelem is radikalisan visszaesett (Kristo et al. 2002). A
rendszervaltozas tehat 1j feladatokat teremtett az orszag iranyitdi szamara, mint a privatizacio,
a munkanélkiiliség kezelése, a tarsadalmi elfogadtatds, a torvényi hattér megalkotisa és a

kiilfoldi toke finanszirozo szerepének novelése (Kaposi 2002).

Az inflaci6 fokozodasahoz jelentdsen hozzajarult a forint leértékelése, mely a
kiilkereskedelem fellenditésére volt hivatott. Azonban mig ez az intézkedés egyrészt javitott
az export jovedelmezdségén, addig belfoldi viszonylatban a forint vasarloértékét jelentdsen
rontotta, ezzel megteremtve az tigynevezett ar-arfolyam spiral veszélyét (Tarafas 2002). Ezt
felismerve az 1989-es, kilenc 1épésben Gsszesen 23%-os leértékelés végrehajtasa utan 1990-
ben mar csak 5%-os leértékelés tortént (Tarafas 2002). Ez utdbbi nominalis leértékelés mar
tulajdonképpen alacsony mértékii realfelértékelést jelentett. Ennek ellenére sikertilt elkeriilni
az export jelentGs visszaesését, és az inflacio mérséklése érdekében 1991-ben és 1992-ben
erdteljes realfelértekeld arfolyam-politikat folytattak (Valentinyi 1992). Azonban a
kereskedelmi mérleg 1992 masodik felétél romlani kezdett, majd 1993-ban az export
jelentdsen visszaesett. Ennek hatasara még csak lelassult a felértékelddés iiteme, de 1994-ben

mar a 20 szdzalékot elérd, erdteljesebb leértékelddés tortént (Adam 1995).

Tovabbi inflacidgerjesztd tényezd volt, hogy az exporttobblet mindenaron vald

tamogatasa miatt, a nem hatékony termelést is finansziroztdk, melyhez a korlatozott kiilfoldi
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hitelek és a lakossagi megtakaritisok véges mennyisége kovetkeztében megoldasként az
inflacids finanszirozas maradt (Boda-Zentai 1991). Az arszinvonal emelkedésének mértéke az
1991-es 35%-os cstcs utan a kovetkezd években csokkend tendenciat mutatott, majd 1995-
ben — elsdsorban a forint 1994-es nagy leértékelése kovetkeztében — 28% f6lé ugrott. Ezt

kovetden évrdl évre csokkent, azonban az évtized végéig kétszamjegyii maradt. (7. tdbldzat)

7. tablazat A fogyasztoiar-index, 1989-2000

Ev 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Index

(%) 17,0 289 350 230 225 188 282 236 183 143 100 98

Forras: A fogyasztoiar-index (1985-), KSH

A rendszervaltozast kdvetden koltségvetési és folyo fizetési deficit egyszerre volt jelen
Magyarorszagon (Abel-Bonin 1991). A kdzponti koltségvetés hianya 1990-ben 1,4 milliard
forint, mig 1993-ban 214,7 millidrd forint volt (Gaal 1993). A koltségvetési hidny
kovetkeztében az dllami tAmogatasok mértékét csokkenteni kellett, igy probalva ellenstlyozni
az allamadossag megnovekedett terheit. A kiaddsok csdkkentése, illetve a bevételek szerzése
szempontjabol kézenfekvo megoldas volt az allami vallalatok és a vagyon privatizalasa, mely
a tobbi poszt-szocialista orszaghoz hasonléan Magyarorszag szamara is forrast biztosithatott
volna az 4talakulési valsag idején. 1989-ben a spontan privatizacio volt a jellemzd, amely még
nem intézményesitett keretek kozott zajlott (Kristd et al. 2002). Azonban a rendszervaltast
kovetden az egyik legfobb célla valt az allami vagyon 90%-0s ardnyanak csokkentése, igy
erre a feladatra 1j intézményeket kellett 1étrehozni, mint példaul az Allami
Vagyonligynokséget. Ezen privatizacios folyamatok eredményeképpen az allami vallalatok
tarsasagokkd alakultak, kiterjedt a magéntulajdon, és a koltségvetés csokkenteni tudta az
allami vallalatok jelentette kiadasait. Ennek ellenére az 1994-es évben a koltségvetési deficit
mar elérte a GDP értékének 8,4%-at, tovabba az 1991-es jegybanktorvény mddositasa miatt a
Magyar Nemzeti Bank a koltségvetési bevételek 6%-nak erejéig koteles volt a hianyt

finanszirozni, ami tovabb rontotta a makrogazdasagi egyensulyhianyt (Tarafas 2002).

Magyarorszagon a kilencvenes évek elején meghatdroz6 privatizacidos eszkoz a
karpotlasi jegy volt. Ez bemutatora szolo értékpapir volt, melyet az allam bocsatott ki.
Neévértéke az allammal szembeni kovetelést testesitette meg €s 1991. augusztus 11-t6l 1994.
december 31-ig kamatozott. Ezer, Gtezer és tizezer forintos cimletekben, Osszesen 113
milliard forintnyit bocsatott ki az Orszdgos Karrendezési és Karpotlasi Hivatal (Radnai 1995).

A kérpétlasi jegyre jogosultak kozott volt, aki tovabb értékesitette, truhazta jegyét, igy az
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els6dleges tulajdonosoktol a szelvény atvandorolt a késébbi privatizacioban érdekeltekhez. A
karpotlasi jegy révén olcsobban lehetett részesedéshez, illetve vagyonhoz jutni, ami
felerdsitette a privatizacidés folyamatokat, ellenben nem eredményezett érdemi potlolagos

tokebevonast.

A gazdasag megujulasa érdekében beavatkozasra volt sziikség, melynek egyik eszkoze
volt az értékpapirpiac kialakitasa. Ennek céljai kozé tartozott a megtakaritasok 0sztonzése, a
kockazati ¢és a kiilfoldi téke bevonasa, illetve a beruhdzési szerkezet javitdsa (Jarai 1989).
Ugyanakkor mindez megfeleld gazdasagi kornyezet, intézményi rendszer, jogi keretek és
technikai feltételek nélkiil nem valdsulhatott meg. A folyamatok hatasara mar 1990-ben a
megel6z6 évek 300 millié dollaros atlagahoz képest megharomszorozddott az 0j kiilfoldi

tokebefektetések értéke Magyarorszagon (Falusné—Mosolygo 1992).

Mint lathatjuk, szamtalan tényez6 jarult hozza az allamhaztartas instabilitasahoz,
melyet az elsé kormany még csak mérsékelni probalt. Azonban a kdvetkezd kormanynak mar
elengedhetetlen feladata lett az allamhaztartas stabilizacidja, és a gazdasagi fejlodés

alapjainak 1étrehozasa.

2.1.3.2. A kétszintii bankrendszer kialakulasa és a kezdeti évek nehézségei
Magyarorszagon az 1987-es évet megeldzden egyszintli bankrendszer miikodott. A
Magyar Nemzeti Bank egyidejiileg latott el jegybanki, valamint kereskedelmi banki
feladatokat. Az MNB-n kiviil még mikodtek pénzintézetek, melyek eleve meghatarozott
tevékenységeket végezhettek. gy miikodott az OTP, mely a lakossag, illetve a tandcsok
pénziigyeivel foglalkozott, a Magyar Kiilkereskedelmi Bank, mely a nevének megfeleléen a
kiilkereskedelem finanszirozasat végezte, az Allami Fejlesztési Bank, mely az allami
fejlesztések anyagi hatterét biztositotta, illetve az Altalanos Ertékforgalmi Bank és a
Pénzintézeti Kozpont, ez utdbbi hatosagi feladatokat is ellatott. Mar az 1980-as évtdl
megjelent a felsoroltakon kiviil tobb szakositott intézet, a kétszinti bankrendszer
kialakuldsanak id6pontjaban mar j6 néhany intézet volt talalhaté az orszagban, melynek egy
része vegyes tulajdonlasii volt. Erdemes megemliteni, hogy méar 1979-ben megjelent a
kiilfoldi tulajdonlds a bankrendszerben, ekkor alapitottadk meg a CIB Bankot, az MNB 34%-
os, illetve 6t kiilfoldi bank egyenként 13%-0s részesedésével, teriileten kiviili — azaz offshore
— statuszban (Varhegyi 2002). Az emlitett specidlis feladatokat végzd intézmények
meglétébol adodoan a korszak bankrendszere nem nevezhetd in. monobankrendszernek, ilyen

Européban csak Albaniaban miikodott.
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1987. januar 1-jével aztan 1étrejott a kétszintli magyar bankrendszer, a Nemzeti Bank
kereskedelmi osztalyat levalasztottak, és az ,,MNB-birodalmat” felosztottdk a harom utod
kereskedelmi bank kozott. A Magyar Hitel Bank, az Orszagos Kereskedelmi és Hitel Bank,
valamint a Budapest Bank atvette a Magyar Nemzeti Bank 399,2 milliardos vallalati hitel-, és
117,9 milliardos vallalati betétalloményat, a két Osszeg kiilonbozetét pedig jegybanki
refinanszirozas hidalta 4t (Tarafas 2002). Az tligyfelek szektorok szerint keriiltek a hdrom
utédbankhoz, rdadasul a szabad bankvalasztas is csak 1990-t6]1 volt elérhet6 a vallalatok
szamara, igy a kezdeti id6szakban nem igazén volt verseny ezek kozt a bankok kozt
(Varhegyi 2002). Ezekben az években a bankok szdma egyre gyarapodott, mind a belfoldi,
mind a vegyes ¢és kiilfoldi tulajdont bankok szdma nétt. Az 1987. évi 19 pénzintézetbdl 1991.
év végére 35 lett, melybdl 22 volt kizardlag belfoldi tulajdonban (Tarafas 2002). A bankok
papiron kimutatott nyeresége az 1987-1989-es években rendkiviil magas volt, a részvénytoke
kortilbeliil 56-67%-4val egyezett meg, azonban — mint ahogy a késObbi vizsgalatok
kimutattak — ez a nyereség a foként olyan kamatbol és jutalékokbdl szarmazott, melyek be

nem hajthato kovetelések voltak (Botos 1996).

1991-ben megsziiletett ,,a pénzintézetekrdl és a pénzintézeti tevékenységrol szolo
1991 évi LXIX. térvény”. A torvény elsOként irta eld, hogy a bankoknak kétes koveteléseik
utan céltartalékot kell képeznilik a biztonsagos miikodés érdekében. Tovabba szintén az
emlitett cél érdekében az intézeteknek el kellett érniiik a 8%-os tOkemegfelelési mutatot. A
torvény kozvetetten kimondta, hogy a tobbségi allami tulajdonban [évé bankok
privatizaciojanak a kovetkezd harom évben meg kellene torténnie, mivel 1995. januar 1. utdn
az allam tulajdonosi jogaival csak 25%-ot meg nem haladdé mértékben élhet szavazati jogéaval,

azaz az iranyitas a kisebbségi tulajdonosok kezébe keriilhet (Botos 1996).

A privatizaciok végrehajtadsa azonban ebben az idében még csak illuzidnak bizonyult,
koszonhetden egyrészt a bankrendszer instabilitasanak, masrészt a megfeleld befektetok
hianyanak. Utobbi oka a hazai befektetOk hianyan tal tobbek kozott az volt, hogy nemcsak a
szintén  rendszervaltozason  talesett  kozép-kelet-europai  orszagok  privatizalando
bankrendszere jelent meg versenytarsként a piacon, hanem a fejlett nyugati orszagok is ekkor
privatizaltdk a még allami tulajdonban 1évd bankokat, igy ezek is tovabbi versenytarsként
jelentek meg. Masik oldali korlatja volt a privatizdcionak a bankrendszer allapota, illetve
annak instabilitasa. A 1991-es torvény ellenére a bankok jelentds része még nem érte el a 8%-
os tokemegfelelési mutatot. Tovabba a gazdasagi rendszervaltozast kovetéen rengeteg 1j

vallalkozas jelent meg hitelfelvevoként, a nagyvallalatok oOriasi, hagyomanyos piacaikat
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vesztették el a kelet-europai piacok dsszeomlasaval, ami tovabb novelte a bankok kockazatat
(OBA 2003). gy ennek, valamint természetesen sokszor rossz iizletpolitikanak és néha
visszaéléseknek koszonhetéen is a bankcsddok egyre gyakoribb eseményekké valtak az
évtized elsé éveiben. Az 1992. évi nyari bankcsddoknek is (Ybl Bank, Gyomaendrddi
Villalkozoi Takarékszovetkezet, Altalanos Vallalkozoi Bank) koszonheté, hogy 1993-ban
kiilfoldi mintara megsziiletett az Orszagos Betétbiztositasi Alap (Varhegyi 2002). Az alap
garantalta a betétek kartéritését az ligyfeleknek, egymillios kartéritési plafont kijeldlve, mely
tobb évig nem valtozott, igy az inflaci6 miatt a betéteseknek ez egyre kisebb védelmet

nyujtott (Varhegyi 2002).

A bankcs6dokbol, rossz adosokbol, alultékésitettségbdl addddan végiil sor keriilt az
akkor és azodta is sokat vitatott konszolidacios akciokra, ami tobbek kozott a késébbi
bankprivatizacié sziikséges eléfeltétele volt. A konszolidacios folyamatok elsd szakasza az

ugynevezett hitel-, mig a masodik a bankkonszolid4cios program volt.

crer

bankoktol atvette a rossznak mindsitett vallalati hiteleket, €s helyette konszolidacios
allamkotvények keriiltek a bankrendszer eszkozoldali tételei kozé. Az emlitett
hitelkonszolidacié a 7,25%-o0s tokemegfelelési mutatot el nem éré bankokra vonatkozott. Az
1992-ben rossz mindsitést kapott hitelek ellenében a névérték 80%-anak megfeleld, az ez elott
rossznak mindsitett hitelekért 50%-nak megfeleld, mig egyes vallalatokkal szembeni
kovetelésekért a hitel 100%-anak megfeleld allamkdtvényt kaptak a hitelintézetek (Botos
1996).

A konszolidaciés folyamatok masodik szakaszanak tekinthetd bankkonszolidacio
pedig a bankok tékeemelését jelentette — szintén allamkotvények (illetve aldrendelt
kolesontoke) segitségével — a tékemegfelelési mutatd elérése érdekében, azonban sok esetben
a t6keemelés utan is csak 4%-os értéket értek el az egyes hitelintézetek sajat tokéi (Varhegyi
1998). A folyamat kdvetkeztében az allami tulajdon részesedése nétt a konszolidalt bankok
jegyzett tokéjében, a nyolc konszolidalt bankbdl hétben legalabb 75%-ot ért el az allami
tulajdon, ¢és a konszolidacié egytttal eldirta az iranyitasi-szervezeti-miikodési rendszer

korszertisitését (Botos 1996).

Az emlitett konszolidacios folyamatok soran koriilbeliil 337 milliard forint értéki
allamkotvény kertilt atadasra (Varhegyi 2002). (8. tabldzat) Ezek a konszolidéacios kétvények

jelentdsen hozzéjarultak a magyar allamaddssag novekedéséhez, 20 éves lejarattiak voltak, a
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kamatlab — mely félévente Kkeriilt meghatarozasra — pedig megegyezett a 90 napos

kincstarjegyek megel6zd félévi atlagos kamatldbaval (Botos 1996).

8. tablazat A legnagyobb 0sszegli allami segitségek, €s az 0sszes allami konszolidacios
raforditas, 1992-1993 (milliard Forint)

Toékeemelés és

Pénzintézet neve  Adossagkivasarlas Raforditas 6sszesen

kolcsontoke
MHB 59 221 64 711 123 932
K&H 12 780 43 087 55 867
Budapest Bank 14 523 13510 28 033
OTP Bank 6 606 10 000 16 606
MKB 16 534 0 16 534
Postabank 16 322 0 16 322
Osszesen 161 199 176 155 337 354

Forras: Varhegyi 2002, 38.0.

A bankkonszolidacié szdmos vitdra adott okot a 90-es években. Egyrészt nem volt
egyetértés abban, hogy a bankok privatizdcidja mikor menjen végbe, azaz kell-e eldtte egy
oOriasi koltségekkel jard allami beavatkozas, lehetett volna-e még 1989-90-ben, vagy a
konszolidacio helyett az 1992-93-as években. Abban azonban 1992-ben a tobbség mar
egyetértett (mind kormany-, mind ellenzéki oldalon), hogy elkeriilhetetlen az allami
segitségnyujtds a magyar bankszektor szerepldinek. A privatizacié idejérél azonban késdbb is
komoly vita bontakozott ki az 1997-es és 1998-as évi Kiilgazdasag cimii folyoirat hasabjain
Varhegyi Eva bankprivatizaciordl sz6l6 cikkét kovetden. Mihalyi Péter és Csaki Gyorgy
szerint a bankrendszer privatizaciojat mar kordbban végre kellett volna hajtani, Mihalyi Péter
szerint még a termeld szféra és a szolgaltatasok privatizacidja el6tt, ami nyilvan szintén
nehézkes lett volna, de szerinte a konszolid4ciot €s annak kamatterheit megsporolta volna az
orszag (Mihalyi 1997). Ezzel szemben az az érv merill fel példaul Balassa Akos
reflektalasaban, hogy hidba tortént volna meg a privatizacid, mert amilyen allapotban azok a
bankok voltak, szinte biztosan bedéltek volna, és az allamnak kellett volna a betéteseket

,megmenteni”, ami szintén komoly terhet jelentett volna az allamhaztartasnak (Balassa 1998).

Vitara adott még okot, hogy az allami segitségnyujtads milyen formaban torténjen. Volt
olyan vélemény, mely szerint a kovetelésekre az 4llam egyszerlien garanciat biztosit, azonban
ez a bankok alacsony jovedelmezdségén nem segitett volna. Felmeriilt a készpénzes lehetdség

is, azonban az kozvetett mdédon szintén allamkotvények kibocsatdsahoz vezetett volna.
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Ugyanis vagy szintén allamkotvények kibocsatasaval tett volna szert az allam a sziikséges
Osszegre, ha pedig kiilfoldi vagy jegybanki refinanszirozasi forrasbol jutott volna hozza, akkor

a likviditasbdséget kellett volna kezelni (Tarafas 2002).

2.2. Stabilizaciétoél a valsagig
A ’90-es évek kozepétdl kezdddo stabilizacids folyamatok elengedhetetlen tényezoi
voltak az orszdg és a bankrendszer konszolidacidjanak. fgy ezen folyamatokat és

kovetkezményeiket bemutatjuk részletesen.

2.21. A ,,Bokros-csomag” és az orszag stabilizalasa

1994-ben ujabb valasztasokat tartottak Magyarorszagon, melynek eredménye alapjan
megalakulhatott a Horn-kormany. A rendszervaltozast kovetd allamiranyitds még csak
mérsékelni probalta a valsadgot, de az Uj korméany szdmara mar megkeriilhetetlen volt a
stabilizaci6. Ennek kovetkeztében 1995 madrciusaban nyilvanossagra keriilt a ,,Bokros-
csomag”. Ez egy megszoritd intézkedéseket tartalmazod csomagterv volt, amelyet Bokros
Lajos pénziigyminiszter és csapata dolgozott ki. A program a belsé fogyasztas korlatozasara
¢s a redlbérek csokkentésére iranyult. Mérsékelte az allami kiadasokat, korlatozta az importot
¢s 0sztondzni probalta az exportot (Kristd et al. 2002). Az 1j rendszer kozvetlen céljai kozé
tartozott a kiilsé versenyképesség javitasa, illetve az inflacids folyamatok mérséklése, ezaltal

a kiilso és belsd makrogazdasagi egyensuly valamint a tartds novekedés megteremtése (Kopits

1995).

A stabilizacios program legfontosabb intézkedése a forint arfolyamanak 9%-0s egy
1épésben torténd leértékelése, majd tovabbi cstiszo leértékelése, melyeket eldre bejelentettek.
Az arfolyamcentrum egy +2,25 és -2,25 szdzalékos keskeny arfolyamsav mellett miikodott,
amely folyamatos leértékelése juniusig havi 1,9 szazalékkal, azt kdvetden decemberig havi
1,3 szazalékkal tortént. Ez egyrészt a kiilkereskedelmi mérleg javitdsara iranyult, valamint a
leértékelés miatti inflacids nyomads és inflacids varakozdsok csokkentésére €s tulajdonképpen
a kormanyzati szavahihetdség erdsitésére. Mint ahogy kiilfoldi tapasztalatok mutattak, ez az
intézkedés csak ugy lehetett sikeres, hogy ezzel parhuzamosan a kormany jelentdsen
csokkenteni tudja koltségvetési hianyt, illetve sikeriil megvalodsitani a realbérek csokkentését
(Kopits 1995). Ennek megfeleléen a program tartalmazta a koltségvetési hiany legalabb 2
szazalékpontos mérséklését, az emlitett redlbércsokkentést, tovabba egy 8%-os vampotlékot.
A csuszd leértékelés 2001-ig mikodott, ekkortol azonban a 10% koriil megragadt inflacio

visszaszoritasa miatt az inflacios célkdvetés lett a Magyar Nemzeti Bank elsddleges feladata.
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A megszorité intézkedések foként a lakossdg szdmara voltak kedvezotlenek, de hatasuk a
kiilfoldi toke bizalmat novelte és egy intenzivebb tdkebedramlast tett lehetové.
Megkezdddhettek a targyalasok az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozasrol, illetve egy esetleges

IMF hitelfelvételrol.

2.2.2. A finanszirozas problémai
A finanszirozas esetében lathatjuk, hogy a folyofizetési mérleg negativumabol eredd
problémakat az orszag egyre fokozodod mértékben a bankrendszer kozremiikddésével probalta

orvosolni. Az ehhez vezetd okokat az alabbiakban fejtjiik ki.

2.2.2.1. A folyo fizetési mérleg és a tokearamlds problémadja

A stabilizacios politika hatasara az ezredforduloig a kereskedelmi mérleg problémaéja
megoldddni latszott, de a 2000-es évektdl ismét kiilkereskedelmi mérleghiany jellemezte az
orszagot. A kiilkereskedelem forgalma 2001 és 2008 k6zott megduplazodott, de ezen iddszak
soran az import mindvégig meghaladta az exportot (KSH 2010). Ez a folyamat megalapozta a
foly¢ fizetési mérleg passzivumat, emellett még jelentdsebb probléma, hogy a 2000-es évektol

a folyamatos jovedelemkidramlés jelent meg.

Az ezredforduldt kovetden a jovedelemaramlas egyenlege folyamatosan ndvekvd
mértékll passzivumot mutatott a fizetési mérlegben, amely a 2000. évi kozel 540 milliard
forinttal szemben 2007-ben mar 1450 milliard forintot jelentett. A tékemérleg aktivumanak
lassu novekedése pedig ezt nem tudta ellenstlyozni. Ezaltal 2007-ben a folyd fizetési és a
tokemérleg egyiittes egyenleg 1257 milliard forintos passzivumat eredményezte (Kovacs
2009). Az idészakban a tokebedramlés feltételei mar nem biztositottak jelentds rovidtava
hozamot, ezaltal korldtozva a potlolagos miikodd téke bedramlést, amely igy nem tudta

ellensulyozni a kiilfoldre torténd osztalék €s egyéb jovedelem kifizetéseket.

A piacgazdasag keretei kozott Magyarorszadgon jelentOsen atalakult a vallalatszerkezet,
megnovekedett a kisvallalkozasok ardnya. Ezen tarsasagok szamadra kiilondsen nehéz volt a
finanszirozasi forrasokhoz vald hozzajutas, igy kiilonb6z6 finanszirozasi technikdk kialakitasa
valt sziikségessé, ilyen volt példaul a tdmogatott mikrohitelezés. Ez — a mindenkori kormany
altal tAmogatott novekedési lehetdségeket biztositd program — a hagyomanyos bankok altal
nem finanszirozott teriiletre koncentral. A hitelezés mértéke korlatozott és a gazdasagi sulya
csekély, ugyanakkor a probléma felismerése és kezelési probalkozasa a 2000-es évek eleje ota
napjainkig is meglévd folyamat. Emellett az ezredfordulot kovetden egy masik 0j jelenség

kezdett meg kibontakoz6dni a gazdasagban, a kockazati- és részesedés jellegli

48



tokebefektetések. A kockazati tokét a befektetok a cégek fejlodésének korai szakaszaban
nyujtjak, hozzédjarulva a piaci bevezetéséhez ¢és a korai fejlodéséhez. A késdbbi szakaszokban
pedig a magantdke befektetések jelentenek finanszirozasi forrast (Karsai 2006). Ekkoriban ez
a folyamat még jelentdsen elmaradt a nyugat-europaitdl, de jelentOs tartalékokat képviselt.
Mindez azért fontos, mert a befektetési célu kockazati tOke ebben az idoszakban mar 85-87
szazalékban kiilfoldi befektetoktdl érkezett, jellemzden az adott évi kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések (FDI) 2—4 szazalékat képviselte. A befektetések értéke alapjan a kockazati
toke sulya toredéke volt a tézsdei tokeszerzésnek, ugyanakkor a kockazati téke joval tobb cég

szémara biztositott tulajdonosi tokét (Karsai 2006).

Az elobbiekben emlitett vallalkozoi tOkeforrasok mellett sokkal nagyobb volument
képviselt a magyar gazdasag szamara a kiilfoldi mikddd toke bearamlasa, amely az elébb
targyalt folyo fizetési mérleg problémajaban is fontos volt. Ennek mértékét az eredményes
gazdasagi szerkezetvaltas hatasara a 2000-es évekig fokozatosan sikeriilt ndvelni. 1999-ben
nettd 1,4 millidrd dollar miikodo toke érkezett hazankba (Kristo et al. 2002). Az ezredfordulot
kovetéen pedig ez a folyamat negativ egyenlegiivé valt. A 2000-es évek elején a
tokebearamlast meghaladd nagyobb mértékii kiaramlas jelentette a problémat. 2003-ban a
tokebefektetések 40 szazalékkal estek vissza ugyanakkor a tdkeexport a hétszeresére
novekedett, amely radikalis passzivumot eredményezett a pénziigyi mérlegben (Kovacs
2009). A negativ folyamat folytatdédott és 2007-ben mintegy 900 milliard forintos tényleges
tokekidramlassal szembesiilt a magyar gazdasdg (Kovacs 2009), amely komoly gazdasagi
forrdsmegvonast jelentett. Az ilyen események elkeriilése és a gazdasag hosszu tava fejlddése,
illetve a pénziigyi egyensuly fenntartasa érdekében fontos lett volna, hogy a forrdsbevonas
minél inkabb kozvetlen tékebefektetésekben valosuljon meg. A vallalatok tékestruktirdjdban
hasonlo kiilfoldi tulajdonlasi szerkezet alakult ki, mint a bankrendszer tekintetében. A kiilfoldi
toke foként a nagyiparban, haszon és piacszerzés céljabol jelentek meg a privatizacio soran.
Ezek a vallalatok foként exporttermelésre torekedtek, amely eldsegitette a gazdasagi

novekedést €s novelte a kiilfoldre torténd osztalékfizetés sulyat.

2.2.2.2. Belsé finanszirozas kérdése

A gazdasagi szerkezetvaltas ellenére a belfoldi tokefelhalmozas tovabbra is korlatozott
volt, igy a vallalatok és az allamhéztartas novekvo finanszirozasi igényét a haztartasi szektor
nem volt képes kielégiteni. Ezért tovabbra is sziikséges volt a kiilfoldi toke jelentds
szerepvallalasa. 2007-t6l az allamhaztartas folyd finanszirozasi igénye csokkent, de ez nem

eredményezte a kiilfold finanszirozasi szerepének jelentds csokkenését, mert a vallalati szféra
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¢s a haztartasok finanszirozasi igénye megndvekedett (Kovacs 2009). A vallalati szektorban a
kozvetlen tokebevonasok helyébe a hitel- és értékpapirforrasok 1éptek, ami a fejletlen

értékpapirpiac miatt a hitelforrdsok és a bankrendszer kdzvetitését jelentette.

Az értékpapirok allomanyat tekintve mar a valsagot megeldzden is jelentdsen nagy a
kormanyzati hitelviszonyt megtestesité eszk6zok mértéke, amely a csokkend miikddo toke
bedramlasa mellett jelentds kockéazatot rejtett magaban. Ez azonban a tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok forgalmaban is megmutatkozott, ezaltal a részesedésfinanszirozas
hattérbe szorultsaga a hitelezési folyamatokat fokozta és novelte Magyarorszag kitettségét a

valsagot megel6zo években.

A hitelezésben, hitelkdzvetitésben a bankrendszernek kitiintetett szerepe volt. A
tokekozvetitoi szerepet leginkabb a bankrendszer mérlegf6dsszegének GDP-hez viszonyitott
aranya mutatja meg. 2000-ben a bankrendszer mérlegfédsszege a GDP 63%-at tette ki, mig a
tokepiaci kapitalizacid csak a 25%-4t, a kibocsatott hitelpapirok pedig a 2%-at (Kovacs 2009).
Mindez elmaradt a nyugati orszdgokban tapasztalt volumentdl, mégis a bankrendszer szerepe
meghatdroz6 volt. 2007-re a bankrendszer mérlegf6osszegének és az orszag GDP-jének
hanyadosa elérte a 107%-ot (Kovacs 2009), amely nagyfoku finanszirozo6 szerepre utalt, mivel
nem csak a vallalatok €és a haztartasok hitelezésében, de az allam kotvényfinanszirozésaban is
jelentds szerepet vallalt a bankrendszer. Eppen ezért érdemes a bankrendszer mikodését a

stabilizaciotol kezdve egészen a valsagig megvizsgalni.

2.2.3. A bankrendszer kiépitése, allapota, miikodése

Lattuk, hogy a bankrendszernek kitlintetett szerepe volt az orszag gazdasagi életében.
A bankrendszer bemutatdsat a privatizacios folyamatok leirasaval kezdjiik, majd szolunk a
devizaliberalizaciorol mely jelentdsen hozzajarult a bankrendszer kiilfoldi forrasbevonasi
képességének novekedéséhez. Tovabba bemutatjuk a 2000-es évek elejétél megfigyelhetd

hitelpiaci valtozasokat.

2.2.3.1. A bankprivatizdcio

Mint emlitettiik, mar a bankkonszolidacio6 eldtt is komoly vitdk folytak arrol, hogy az
allami tulajdonban 1évd bankok privatizalasa minél hamarabb megtorténjen. Végiil azonban a
privatizacio egy-két kevésbé jelentds kivételtdl eltekintve csak a bankkonszolidacio utan, a
90-es évek kozepétdl kezdve indult meg. Ilyen kivétel volt tobbek kozott az Inter-Eurdpa
Bank, melyben az 1989-es évben szerzett a San Paolo di Torino 20%-0s részesedést, illetve

1990-ben keriilt 50%-ben kiilfoldi kézre az Altalanos Ertékforgalmi Bank, valamint jutott a
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Postabank harom osztrak pénzintézet kisebbségi tulajdondba (Varhegyi 1998). Ezen kiviil
1994 el6tt a kiilfoldi és vegyes bankok ugynevezett zoldmezds beruhazasokkal, azaz az 1j

piacra val6 belépéssel szaporodtak (Varhegyi 2001).

A konszolidaciot kovetéen, 1994-ben az els6 privatizalt bank a Magyar
Kiilkereskedelmi Bank volt. Ebben a német Bayerische Landesbank 25%-0s, az Europai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) pedig 17%-os részesedést szerzett részvények 125%-
os arfolyamon (a jegyzett toke 60%-anak megfeleld aron) torténd megvasarlasaval (Tarafas
2002), majd két évvel késébb az allam 25%-o0s részvénytulajdonat eladta a német banknak
(Varhegyi 1998). Ahogy ebben az esetben is tortént, az allam elsédleges célja volt, hogy a
tulajdonaban 1évé bankok privatizacidja soran elsésorban szakmai, stratégiai befektetok
szerezzenek részesedést, ez aldl egyediil az OTP Bank privatizacidja képezett kivételt. Ebben
az esetben a kormany dontése alapjan kizartdk a szakmai befektetOket, valamint cél volt a
nemzeti tulajdon tobbségének, illetve a 25%-ot meghalad6 allami tulajdonnak a fenntartasa

(Vérhegyi 2002).

Ezt kovetden a legtobb allami tulajdonban 1évé bank privatizacidja 1997 végéig
megtortént. Még 1995-ben ment végbe — a korabbi konszolidacidé sordn kapott juttatasokon
kiviil, tovabbi 12 milliardos allami tékejuttatds utan — a Budapest Bank privatizacidja, mely
soran a General Electric és az EBRD szerzett tobbségi részesedét a bankban. Ez az eladas sok
ellenérzést valtott ki és politikai tdmadasok célpontja lett a szerz6désben vallalt garanciak,
illetve a titkos tOkejuttatds miatt (Varhegyi 1998). Késébb sikeresen sor keriilt a Magyar Hitel
Bank, ¢és a Kereskedelmi és Hitelbank eladasara, eldbbiért az 1996-os év végén az ABN
AMRO fizetett a jegyzett toke 222%-4anak megfeleld Gsszeget (Tarafas 2002). Erdemes még
megemliteni a MezObankot, melyet — az Agrobank magiba olvasztasa ¢s allami
segitségnyujtas utan — a masodik legnagyobb osztrak bank, az Erste Bank vett meg, illetve az
Unicbankot, mely a legnagyobb osztrdk hitelintézet, a Raiffeisen tulajdonaba keriilt. Az
emlitetteken kiviil tobb kisebb bank privatizacidja megtortént, amelyeknél ez nem sikertilt,
azokat felszdmoltdk vagy beolvasztottak. A privatizaciokon tul az 0y kiilfoldi befektetok altal
végrehajtott tovabbi tokeemelések 1is jelentdsen hozzdjarultak a tulajdoni héanyad

novekedéséhez.

Az évtized végére a hitelintézetek jelentés hanyada kiilfoldi tulajdonba keriilt. 2000-
ben a 42 miikddo hitelintézetbdl 32 volt tobbségi kiilfoldi tulajdonban, a jegyzett téke alapjan
pedig a bankrendszerben a kiilfoldi tulajdon aranya kétharmad volt. (9. tabldazat) A tulajdonos

kiilfoldi anyabankok foldrajzi megoszlasa igen diverzifikaltta valt, igy lettek jelen a magyar
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bankrendszerben tobbek kozott olasz, holland, francia tulajdonban 1évé bankok. Azonban a
szektorban a legnagyobb részesedése a németorszagi és ausztriai anyabankoknak volt, és ez
napjainkban is igaz. Az ezredfordulora a német tulajdon piaci részesedése 16,8%-0t, az
osztrak tulajdoné pedig 11,2%-ot ért el (Varhegyi 2001).

9. tablazat A tulajdonosi szerkezet a jegyzett toke alapjan 2000-ben, %

A tulajdonos tipusa

I. Hazai tulajdon 30,8
1. Allam és tarsadalombiztositas 19,3
2. Egyéb hazai intézmények 9,5
3. Magénszemélyek 2,0
I1. Kiilfoldi tulajdon 66,6
1. Hitelintézetek 50,8
2. Egyéb kiilfoldi intézmények 15,8
II1. Els6bbségi és sajatrészvény 2,6

Forras: Varhegyi 2001, 583.0.

A bankprivatizaciok eredményeképpen kialakuld kiilfoldi tulajdonlds nemcsak
stabilizalta a bankszektort, hanem jelentds tokevonzo-képességet is adott az orszagnak. Mint
ahogy Varhegyi Eva 2001-ben megjelent cikkében olvashato: ,,A kiilfoldi bankok jelenléte a
szolgaltatdsok szinvonalanak ndvekedésén €s a piacra 1€pés pozitiv lizenetén keresztiil a mas
szektorokba bearamlo kozvetlen tokebefektetéseket is eldsegitette.” (Varhegyi 2001, 597.0.)
Ezen kiviil azonban nem csak a kozvetlen tokebefektetéseknek adott motivaciot, hanem a
kiilfoldi hiteltéke bankrendszerben vald megjelenésének is kedvezett azzal, hogy kozvetlen

kapcsolatot teremtett hitelezok és a hitelt igénylok kozott.

A bankrendszer privatizacioja és az ezzel jaro stabilizacidja megteremtette az alapot a
fejléddésre, novekedésre. Ez a fejlodés kezdetben a bankszektor jovedelmezdségében nem
igazan mutatkozott, kdszonhetden elsdsorban a kialakult erés versenyhelyzetnek, és az ebbdl
eredd folyamatos kamatréscsokkentésnek. Tovabba a pénziigyi kozvetités mélysége — azaz a
bankrendszer mérlegf6osszegének és a GDP-nek a hanyadosa — az évtized végéig koriilbeliil

60-70%-os szinten stagnalt. A jelentOs valtozas és ndvekedés ezt kovetden ment végbe.
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2.2.3.2. A devizaliberalizdcio

Mint ahogy emlitettiik, 2001-ben a jegybank kozbiils6 céljaként megjelent az inflacios
célkovetés, ami annak koszonhetd, hogy az elére bejelentett csuszo leértékelés ellenére az
inflacio mértéke 10% koriil allandosult. Az év végére elérni kivant 7+1%-os inflacios cél is
teljesiilt, a majusi 10,8%-0s csucsrdl év végére az inflacid mértéke 6,8%-ra csokkent (MNB
2001). Ezzel parhuzamosan a kordbban miikodd csuszo leértékelést megsziintették és

kiszélesitették az arfolyam ingadozasi savjat a korabbi +2,25%-161 £15%-ra.

Ezzel Osszefiiggésben a 2001. évi XCIII. torvény életbe Iépésével junius 16-an
megvalosult a forint teljes konvertibilitasa, azaz a teljes devizaliberalizacid, igy megsziint
minden még fennalld devizakorlat mind a belfoldiek, mind a kiilfoldiek szamara egyarant. gy
tobbek kozott szabadda valt a belfoldiek altal kiilfoldinek torténd éven beliili hitel nydjtasa, de
ami esetiinkben fontosabb, az a belfoldiek a lehetdsége az éven beliili hitel felvételre a
kiilfoldtdl, tovabba a kiilfoldnek az éven beliili lejaratt belfoldi kibocsatasti eszkdzokbe
torténd befektetése. Ezzel megteremtddott az alap a rovid lejarata éven beliili hitelek korlatlan
bearamlasara, ahogy az az 1920-as években is megfigyelhetd volt. Az orszag bruttd
adossagallomanyan beliil (specialis célu vallalatok nélkiil) a rovid lejarata kiilfoldi tartozasok
allomédnya a 2001-es 1430,5 milliard forintrél 2007-re 5708,1 millidrd forintra, azaz
koriilbeliil négyszeresére nétt (MNB 2014a). A bankszektor kiilf6ldi forrasain beliil pedig a
rovid lejaratiak forrasok ardnya a 2001-es 17%-ro6l 2008 kdzepére 41%-ra nott (Mosolygd
2008).

2.2.3.3. A hitelpiacok felfutdsa

Hyman Minsky 1986-os miive elméleti kereteket biztositott egy a pénzre és a pénziigyi
rendszerre koncentrald gazdasagi berendezkedésre. Véleménye szerint egy Uj, a keynesi
gondolatmenetet forradalmasitd gazdasagpolitikara van sziikség, amely nem az optimalis
novekedési palya létezésébdl indul ki, azaz ennek ellentétére épit, tehat a modern
piacgazdasagokban rejld instabilitassal valo kalkulalas biztosit sikeres gazdasagpolitikat. ,,Ez
a pénziigyi instabilitds hipotézise, mely szerint a kapitalizmus piaci automatizmusai nem
vezethetnek gazdasagi egyensulyhoz, nem segitik a stabil arszint és a teljes foglalkoztatottsag

kialakulasat.” (Szabo 2008, 29.0.).

Minsky elmélete a kovetendd gazdasagpolitika mellett a folyamatokat lezard pénziigyi
valsagokra is kiterjed, melyben fontos szerepet jatszanak a résztvevd szereplok. A modellben

a gazdasagi szereplOk viselkedését a pénzforgalom, a jelenérték-szamitasok és a likviditas
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iranti igény hatarozza meg. Kezdetben altalaban egy-egy valsagot kovetden kockazatkeriilo
magatartds a jellemz6é, majd a gazdasagi novekedés lehetdséget teremt a spekulativ
hozzéaallasra. A kockazatkeriilést felvaltja a pénzszerzés csillapithatatlan vagya ¢és ez a
potencialis szint feletti teljesitmény épp oly veszélyes, mint az alulteljesités. A novekedést
egyre inkabb a hitelezés taplalja, mely fokozatosan elvezet a krizisekig. Ezzel kapcsolatban
Minsky harom hitelfelvételi magatartast fogalmazott meg: a fedezeti, a spekulativ és a
pilotajatékos magatartast. Ugyan Minszky az USA-ra vonatkozoan fogalmazta meg allitasait,
de a globalizaciénak kdszonhetéen mindez Magyarorszagot is érintette és a hitelpiacok

felfutasanak lehet0ségét megteremtette.

A koradbbiakban szoOltunk a hazai bankszektor atalakulasardl, de természetesen
érdemes megvizsgalni a masik oldalt, azaz a hazai hitelfelvevok ezredforduld utani
viselkedését. A vallalatok teljes hitelallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya 2001 utan
még nem mutatott novekedést, s6t kis mértékben csokkent is, tovabba a hitelek kozott a
devizahitelek aranya is tulajdonképpen stagnalt, 55-65%-o0s aranyt ért el mar 1996 oOta
(Bethlendi et al. 2005). Ebbe az 55-65%-ba beleértendd a nagyvallalatok kilfoldon torténd
hitelfelvétele, mely hitelek természetesen devizaban voltak denominalva. Ebbdl is eredden a
nagyvallalati piac mar az 1990-es évek végén tulajdonképpen telitett volt, az ezredforduld
utan a kis- és kozépvallalatok jelenthettek 0j célcsoportot a bankok szamara. A vallalatok
hasonldan, azaz a két emlitett szektor altal felvett banki hitelek alloménya meghaladta az
altaluk elhelyezett betétallomanyt (Kovacs 2009). A fent emlitett poziciok finanszirozasat a
bankszektor els6sorban a héztartasok ellentétes iranyll nettd pozicidjabol eredd forrasbol,
valamint kiilfoldi forrasokbol végezte. Azonban az ezredforduld utan megfigyelhetjiik a

hitelrobbanast a lakossagi piacon is.

A haztartasok a ’90-es évek bizonytalan gazdasagi, pénziigyi helyzetében sokszor
elhalasztottdk a fogyasztasaikat, illetve tobbet takaritottak meg. A 2000-es években a
stabilizalédott helyzetben az elhalasztott fogyasztasok aztan megvaldsultak, a lakossagi
fogyasztas jelentds mértékben megnovekedett. Egyre inkabb jellemzd volt a hitelbdl vald
fogyasztas, illetve a bankok hitelezési hajlanddsadganak novekedése. Ez utobbi megfigyelhetd
volt mind az értékesités Osztonzésére tett raforditasok novelésében, mind a feltételek és
hitelezési standardok enyhitésében (Bethlendi—Bodnar 2005). Jellemzd volt az ingatlanok

vasarlasa és az abba vald befektetés, a 2000-es évek elején ez az allamilag tdmogatott
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lakashitelek, mig 2003-t6l pedig a devizaalapti — jellemzben svajci frank alapu — hitelek

segitségével tortént.

A devizaalapu hitelek els6ként a gépkocsi vasarlasok finanszirozasaban jelentek meg,
majd a lakashitelek, illetve a fogyasztasi hitelek kozott. Térnyerésiik elsésorban a lakossag
alacsony kockazatérzékelésének, valamint annak koszonhetd, hogy a forint és devizahitelek
kozotti kamatkiilonbozet miatt a haztartdsok meg tudtak felelni a likviditasi korlataiknak
(Bethlendi 2007). Ezen feliill a térnyeréshez hozzajarult a bankok részesedési céljainak
er6sodése, illetve a bankok novekvo tolerancidja a kockazatokkal szemben. Tovabbi oka volt
a devizahitelek elterjedésének az euro bevezetésébe vetett hit, igy a hosszu lejarata hitelek
felvevoinek reménye az volt, hogy az arfolyamkockézat néhany év mulva meg fog szlinni. A
devizaalapu hitelezésben a kiilfoldi tulajdonban 1évé bankokat tekinthetjiik a folyamat
uttéroinek, a hazai bankok ebben kovetoknek tekinthetok (Banai et al. 2010). A 2000-es
¢vekben a haztartasi szektor folyamatosan ndvekvd eladdsodottsaga volt megfigyelhetd,
melyen beliil a devizaban denominalt hitelek részaranya évrél évre nétt (Bethlendi et al.

2005).

A lakossag eladdsodasaval parhuzamosan megtakaritasok csokkentek, melynek
kovetkeztében a haztartdsok bankrendszer finanszirozési képessége évrdl évre csokkent. A
2008-as évre ez a finanszirozasi képesség szinte teljesen megsziint, azaz a lakossag altal
felvett hitelek 0sszege koriilbeliil megegyezett a bankoknal elhelyezett betétallomannyal. Ez
is ahhoz vezetett, hogy a bankrendszer mas potlolagos finanszirozasi forrasok felé fordult, a
novekvo kiilfoldi finanszirozashoz (Kovacs 2009). (10. tabldzat) Tehat a magéanszektor — azaz
a vallalatok ¢€s a haztartdsok — nettd finanszirozasi képessége folyamatosan csokkent, melyet

nem ellenstlyozott az allamhaztartasi hiany csokkenése (Tardos-Vojnits 2006).
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10. tabladzat Hitelintézetek dsszevont mérlegének egyes tételei, 2000-2008 (milliard Forint)

Belfoldi betétek - monetaris
pénziigyi intézmények,
kozponti kormanyzat, egyéb  Kiilfoldi tartozasok

Belfoldi hitelek — monetaris
pénziigyi intézmények,
allamhaztartas, egyéb belfold

(vallalatok és haztartasok) belf(ﬁ;&;ﬁgiﬁ; kés
2000 6 129,4 5883,1 1570,9
2001 6 550,8 6749,9 1664,4
2002 8111,9 7749,7 1672,6
2003 9888,1 8739,1 2 840,5
2004 12 036,7 9854,8 3407,4
2005 14 671,2 11 159,8 4783,6
2006 16 845,6 12 757,7 6 294,3
2007 18 612,2 14 553,2 7824,3
2008 21 693,6 15773,9 11197,7

Forras: MNB 2014b, 2.b.1, 2.b.2 tabla

Erdemes megemliteni a hitelfelvevék kozott a helyi énkorméanyzatokat. A valsagot
megeldz6 masfél évben a magyarorszagi Onkormanyzatok bankrendszertél felvett
hitelalloméanya megdupldzodott, mikézben a pénzforgalmi hidnyuk ¢és a nettd
adossagallomany-valtozasuk kozott egyre nagyobb kiilonbség volt tapasztalhaté (Homolya—
Szigel 2008). Ezt a hitelfelvételi hullimot nem az Onkormanyzatok gazdalkoddsaban
bekovetkezett nagymértékii valtozdsok okoztdk, hanem inkabb a hitelfelvételi korlatok
torvényi szigoritasatol valo félelem, illetve tartalékolasi szandék. Az dnkormanyzatoknak nem
feltétleniil volt sziikségiik a hitelekre, mégis eladdsodtak. Az akkori térvényi szabalyozéas nem
jelentett valos korlatozast a hitelfelvételekre nézve, ezért a szektor eladosodasat gyakorlatilag
a piac és a bankok hitelezési hajlandosaga hatarozta meg. (Homolya—Szigel 2008) Az
onkormanyzatok hitelfelvétele egyben parhuzam és kiilonbség is a két korszak kozott.
Ugyanis mig a ’20-as években a kotvénykibocsatas a bankrendszer kozremiikddésével
kiilfoldon tortént, addig a 2000-es években zartkorli kotvénykibocsatasrol beszélhetiink. A
kotvények kozvetleniil a bankrendszer tulajdonaba keriiltek, ezzel is fokozva a rendszer
instabilitasat.

A kiilfoldi betételhelyezés és hitelfelvétel alakuldsa 2003-t6]l mutatott szdmottevd
novekedést. A negativ miikodétoke-bearamlas kovetkeztében a nemzetgazdasag pénziigyi
egyensulyat a nem részesedés jellegli portfolio-befektetések, a kiilfoldi hitelfelvétel, illetve a
betétek dllomanyanak novekedése biztositotta. Ebben az idészakban a bankrendszer t6kéjének
Osszetétele is valtozott. 2003-ban a hitelintézetek kiilfoldi forrasainak 55,5 szazaléka betét,
41,8 szazaléka hitel és 2,7 széazaléka értékpapir jellegli volt, mindez 2008 kozepén 51,2

szazalék betét, 27,2 szazalék hitel és 21,6 szdzalék értékpapir jellegii forrast jelentett (Kovacs
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2009). Az emlitett folyamatokbol kovetkezéen a bankrendszer pénziigyi kozvetitésének
mélysége a 2000-es ¢évek elejétél folyamatosan ndvekedett. A  bankszektor
mérlegféosszegének és az orszag GDP-jének hdnyadosa 2007-re mar meghaladta a 100%-0t,
107%-ot ért el. A hitel/betét arany is folyamatosan nétt a 2000-es évek kezdetétdl. A 2001-es
81%-os arany 2008-ra mar 152%-ra emelkedett (Bankszovetség 2013), mely az altalanosan
egészségesnek tartott 100% koriili értéktol jelentdsen eltért. Erdemes megemliteni, hogy a
2000-es években megjelent a magyar bankrendszer kiilfoldi tokekihelyezése is, ez az
allomany 2006 kozepétdl novekedett. Ebben szerepe volt a kiilfoldon alapitott magyar
lednybankoknak is. Ez a folyamat mikroszinten hasznos és jovedelmezd lehet, azonban
makroszinten karos hatasai lehetnek annak, hogy egy eleve tokeszegény orszagbol még a

meglévo toke is kiaramlik.

A bankrendszer novekvo kozvetitd szerepével parhuzamosan természetesen az allami
szabalyozas és feliigyelet szerepének is novekednie kellett. 2000-ben megtortént az egyes
pénziigyi feliigyeletek integraldsa az ujonnan alakult szervezetbe, a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletébe, mely a térségben élenjard kezdeményezés volt, késbb tovabbi ot
eurépai orszagban dontottek a szektoralis feliigyeletek Osszevonasarol (PSZAF 2001). A
szervezet 2000. aprilis 1-jén kezdte meg miikodését a korabbi Allami Pénz- és Tékepiaci
Feliigyelet, az Allami Pénztarfeliigyelet és az Allami Biztositasfeliigyelet osszevont
jogutodjaként. Feladata a pénziigyi szervezetek ellendrzése és feliigyelete volt
mikroprudencidlis szempontok figyelembe vételével. Ebbdl kovetkezéen a Feliigyelet az
egyedi miikodési, pénziigyi kockazatok elkeriilését célozta meg, viszont a rendszerszintii
kockazatokat kevésbé tartotta szem elétt. fgy tobbek kozott a hitelpiacok — azon beliil is a
devizahitelek — oriasi felfutasat, novekedését nem tudta megakadalyozni, és ezzel a rendszert

megovni a fenntarthatatlansagtol.
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2.3. A valsag

2008-ban robbant ki ¢és napjainkig érezteti hatdsat az 1929-es vilagvalsag ota
legjelent6sebbnek tartott krizishelyzet. A valsag elézménye az amerikai ingatlan- és
bankszektorbol kiindult subprime-valsag volt, melynek kovetkeztében szamos nemzeti és
nemzetk6zi cég cs6dot jelentett, vagy a finanszirozdsi lehetdségek korlatozottsagaval
szembesiilt. A negativ folyamatok a nyugat-eurdpai pénz- és tOkepiac szamara is nehéz
koriilményeket teremtettek, és az amerikai gazdasdg hanyatlasa kovetkeztében az egész
vilaggazdasagban megmutatkoztak. A valsag — az orszag pénziigyi fliggdsége révén — pedig

Magyarorszagon is éreztette sokkolo hatasait.

2.3.1. Nemzetkozi kitekintés

Az amerikai és nyugat-eurdpai bankok hitelezési hajlandosdga a valsagot megeldézden
magas volt, amely mellé jelentds kereslet is tarsult, viszont a valsagot megel6z6en mar a
tulzott kihelyezés volt jelen, ami a kamatok alacsony szintje miatt optimizmusra adott okot.
Azonban a nominalis kamatszint alsé hataranak elérése stlyos kovetkezményeket rejtett
magaban a makrogazdasag egyensulya és stabilitdsa szempontjabol. Egy ilyen kiszolgaltatott
helyzetben a recesszidval €s az inflacio tul alacsony szintre szoritasaval fenyegetd negativ
sokkhatdsokat a kamatpolitika hagyomanyos eszkozeivel mar nem tudtak volna ellensulyozni,
¢s a gazdasag konnyen a minimalis értéken allandosuld kamatszint allapotdba, valamint az
egyre csOkkend kibocsatas és arszinvonal spirdljaba keriilhetett volna. Ez a folyamat 2008-
ban el is indult a Lehman Brothers csddjének kovetkeztében. Ez a bankcsoport tobb valsagot
is tulélt, de a legutobbit mar nem sikeriilt. A nem fizetd adosok és az 6 hiteleikkel fedezett
értékpapirok arfolyamanak osszeomlasa végiil komoly likviditasi problémat eredményezett és
a bank beddlt. A jelenség jellemzd volt a bankrendszerekre, a nemzetk6zi pénzpiacok globalis
méretlivé valasanak kovetkeztében 1étrejové kapcsolati  hélézatok altal konnyen
tovabbgylirtizott. A Lehman Brothers csddje éppen egy ilyen bankhal6zati kdzpont elvesztését

jelentette (Kiraly—Nagy—Szabo 2008).

A krizishelyzet jelentés méretét a gyors lakasar-inflacid és a pénziigyi eszkozok
aremelkedése, valamint az ingatlanpiaci €és egyéb buborékok kipukkanasa okozta (Kirdly—
Nagy—Szabd 2008). Kezdetben a legaltalanosabb valsagkezeld intézkedés a jegybanki
alapkamatok csokkentése, és a bankszektorba valé monetaris intervencid volt. Utobbi alatt

értendok a bankmentések, a bankok feltékésitése. Ezt kovetden terjedt a felismerés, hogy ezen
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intézkedéseken kiviil sziikség van a realgazdasag Osztonzésére, a fiskalis Osztonzésre, a

likviditas helyreéllitasa érdekében.

A valsag nemzetkozi kezelésében fontos szerepe van a nemzetkozi 6sszefogasoknak,
szervezeteknek, igy a Nemzetkozi Valutaalapnak is. Az IMF a valsag kirobbanasa utan az
altala nyujtott hitelekkel igyekezett hozzajarulni a valsagok kezeléséhez, azok elmélyiilésének
megakadalyozasahoz. Igy tobbek kozott segitett az izlandi, ukran és a magyar
valsagkezelésben. Természetesen ez az alap csak ugy tud mikddni, ha megfeleld potlolagos
forrasok allnak rendelkezésére, melyet a folyd fizetésimérleg-tobblettel és nagy
devizatartalékokkal rendelkezd orszagok biztosithatnak, mint ahogy azt Japan meg is tette 100

milliard dollar felajanlasaval (Losoncz 2009).

A Magyarorszag szempontjabol jelentds kiilkereskedelmi partnert jelentd
Németorszag — 2001 és 2013 kozott atlagosan a magyar kiilkereskedelmi termékforgalom
tobb mint egynegyede Németorszaggal bonyolodott le (KSH 2014) — esetében is jelentds
gazdasagi valsdg okozta problémakrol beszélhetliink. A német valsag esetében ugyanakkor
tobb csillapitdo koriilmény volt jelen, hiszen a 2000-es években lezajlott konszolidacios
program stabilizalta a gazdasagot és a megszilardult német szocialis piacgazdasag adta
keretek vezetd vildgpiaci poziciot tettek lehetdvé. 2008-ban Németorszag a vilag legnagyobb
exportdre volt, és 1,465 milliard dolldros arukivitele a vildgexport 9,1%-at tette ki (WTO
2009).

A valsag elsd jelei 2007 jaliusatol jelentkeztek Németorszdgban, mégpedig az
amerikai ingatlanpiaci befektetésekkel rendelkez6 kereskedelmi bankoknal, vallalkozasoknal.
Ilyen bank volt példaul az IKB Deutsche Industriebank, a SachsenLB vagy a Hypo Real
Estate jelzalogbank. A kapcsolat erdssége a német export megoszlasiban is tiikroz0dott,
hiszen 2008-ban az export 44%-at beruhazasi javak tették ki, melyek foként az Eurdpai Unio,
az USA és Kina felé iranyultak (Lengyel-Fejes 2010). Igy tehat a begytirtizd folyamatok
negativ hatdsara a német gazdasag is problémakkal kiizdott, melyek kezdetben csak kisebb
mértékiinek tlintek. Németorszag a valsag kezdetét kdvetden a koltségvetési hianyat 3% alatt
tudta tartani (Kovacs—Halmosi 2012). A krizis fokozodasakor a bankszektorban megjelentek a
felvasarlasok és a nehéz helyzetbe keriild bankok szdmara mentdcsomagot kellett biztositani,
tobbek kozott a Hypo Real Estate bank szdmara, el6szor 35 milliard eurd, majd tovabbi 50
millidrd eurd értékben (Deutsche Bundesbank 2009). Ezt kdvetéen szamos, a redlgazdasag és
a bankszektor stabilizaldsat cé€lzo térvénycsomagot fogadott el a német parlament. A

bankmentd akciok mellett a német valsagkezelés tovabbi 1épései kozé tartozott az
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allamhaztartas kiadasainak csokkentése, az ado-, vam- és jarulékcsokkentés, a kiilonbozo
munkaerd-piaci intervenciok, valamint a 2010-ben bevezetett banki kiilonadok. Erdekesség,
hogy a bankadét az euréovezetben Németorszag mellett Franciaorszag és Ausztria, mig azon
kivil az Egyesiilt Kiralysag, Magyarorszag és Svédorszag vezette be (Kovacs—Halmosi
2012).

A valsagot kdvetden a német pénzintézetek a hazai piac felé fordultak és kiilfoldi
kintlévoségeiket jelentdsen csokkentették, mely folyamat a stabilizacidos 1épéseknek
koszonhetden a német bankrendszer tékehelyzetének javulasat eredményezte. A realgazdasagi
intézkedések esetében pedig a vallalatok likviditasi, finanszirozéasi helyzetének javitasat
céloztak meg a kiilonboz6 allami alapok, a SoFFin és a Német Gazdasagi Alap létrehozasaval.
A német gazdasag erejének ¢és a pozitiv hatast valsdgkezelésnek kdszonhetden Németorszag
tovabbra is erds vilaggazdasagi szerepld, és jelentds szerepet vallalt az Eurdpai Union beliili
adossagvalsag kezelésében is, illetve tovabbra is fontos szerepe van a magyarorszagi

exporttermelésben.

Erdemes szolni Ausztria helyzetérél is. Az orszig bankrendszere volt az egyik,
amelyik az 1929-es valsag soran a legsulyosabb kovetkezményeket szenvedte el, a
legnagyobb osztrdk bank, a Creditanstalt akkor csédbe jutott. A 2008-as valsdg soran az
osztrak bankrendszer kozel sem szenvedett el ekkora veszteségeket. Ennek legfontosabb oka,
hogy a megel6z6 évtizedekben az osztrak bankok sorra alapitottak leanybankjaikat Kelet-, és
Ko6zép-Eurépaban, mig az  1920-as években a  terjeszkedésiik  jellemzden
részesedésfinanszirozassal valosult meg. Lednybanki kapcsolatok esetében a tékekivonds
pedig jelentdsen egyszerilibb, igy az osztrak bankrendszer a valsag kitorése utan forrasainak
jelentds csokkenését tigy akadalyozta meg, hogy a kiilf6ldi leanybankokbdl a kihelyezett téke
egy részét ugymond ,visszaszivtdk”, mely a magyarorszadgi leanybankok esetében is

megfigyelhetd.

Az osztrak valsagkezelés tekintetében kiemelendd, hogy az altalanos mintat kdvetve
stabilizacidoba kezdett. A 2008-as eseményeket kovetden csokkentek az adok, vamok, és a
jarulékok, sziikségszerlivé valtdk a munkaerd-piaci intervenciok, és az 4allamhdaztartas
miikddési szabalyainak atalakitdsa, majd ezt kovetéen az dallamhaztartasi kiadasok

csokkentése, illetve a banki kiilonadok bevezetése (Kovacs—Halmosi 2012).

Nemzetkozi szinten érdemes megemliteni az Eurdpai Unioban felmeriild elképzelést, a
Liikanen-jelentést, melyet a tovabbi hasonld pénziigyi valsagok elkeriilése érdekében

fogalmaztak meg. Ennek értelmében a mai univerzalis bankok tevékenységét két csoportba
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kellene sorolni, elkiilonitve a kockazatos, befektetési banki tevékenységeket, illetve a
hagyomanyos tevékenységeket, mint a betétgylijtés, nem pénziigyi szektornak valo hitelezés,
pénzforgalmi szolgaltatasok. A két csoport kozott nem lenne atjaras, azaz kiilon lennének
tokésitve, a ,,hagyomanyos bank™ tokéi nem lennének befektethetok a kockézatosba, és a
egyik tokéje sem lenne bevonhatd a masik veszteségének rendezésébe. Ennek hatranya, hogy
a befektetési bankok miikddése és a nemzetkozi tOkearamlas altal kialakult buborék hatdsara a
szabalyozasok fellazulnanak, és az inségesebb iddket ¢élo kereskedelmi banki csoportok is
kockézatosabb {ligyletekbe kezdenének. Ha azonban ez mégse térténne meg, a kialakult
buborék egyszer szintén kipukkanna, mint ahogy az tortént éppen az ingatlanok esetében, €s a
veszteség rendezése nem valdsulhatna meg a kereskedelmi banki rész szerepvallalasaval. Ha
valami ok folytdin mégis megvalosulna, akkor a rendezés a redlgazdasadg rovasara menne,
mely aztdn szintén a kereskedelmi banki csoport veszteségét eredményezné. (Tarafas 2012)
Az emlitett terv mind a mai napig nem valosult meg, és a kozeljovOben ehhez hasonlo — az

emlitett hatranyoknak is kdszonhetéen — valosziniileg nem is fog.

2.3.2. Begyiiriizés és magyar tiinetek

Kezdetben az amerikai subprime valsag hatasai kozvetleniil nem érintették
orszagunkat, egyrészt mert a magyar bankok és kiilfoldi anyabankjaik tulajdondban nem
voltak amerikai jelzalogpapirok, masrészt a Magyarorszagon mikodd jelzaloghitelezok
prudens muikodést folytattak. Az ingatlanarak emelkedése nem 6l1tott akkora méreteket, mint
az Egyesiilt Allamokban, nem volt olyan mértékii az eszkdzar buborék az ingatlanpiacon.
Tovabba jovedelemvizsgalat nélkiil csak a hitelek 60-70%-at folyositottdk, szemben az
amerikai 90-100%-kal. A 2007-es valsag hatasa csak kozvetetten — a forint arfolyamanak
gyengiilésén, illetve a kiilfoldi hitelezOk altal elvart magasabb hozamon ¢€s az tgynevezett

CDS felar emelkedésén — volt megfigyelhetd (Losoncz 2008).

Eleinte hazankban a szakértdk bizakodoak voltak annak ellenére, hogy a bankrendszer
nettod kiilsé adossaga 2006 és 2008 kozott 4501,26 milliard forinttal boviilt (MNB 2014a),
végiil azonban a kialakult pénziigyi integracio kovetkeztében Magyarorszagot is sujtotta a
valsag. Az orszag devizatartalékai csokkentek, a tOke elkezdett kidramlani, a kamatszintek és
az arfolyamok megemelkedtek. Mindez az addssagéllomany megndvekedéséhez és az
ingatlanpiaci arak hanyatlasdhoz vezetett, igy a hitelek fedezetének értéke csokkent, amely

addssagspiralt eredményezett.
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Az arfolyamok elszallasa azért kovetkezhetett be, mert 2008-ban megsziint az
arfolyamcél. A Monetaris Tandcs februar 26-t0l eltdrdlte a forint savos rogzitését az eurdval
szemben, igy a magyar arfolyamrendszer lebegd arfolyamrendszer lett, a jegybank elsddleges
¢s legfontosabb célja az arstabilitas elérése €s fenntartasa lett. Az arfolyamcél feladasa utan, a
valsag kovetkeztében meggyengiilt forint fontos szerepet jatszott a késobbi folyamatokban, és
szamtalan nehézséget okozott mind a bank-, mind a magéanszektornak. Mindkét emlitett
szektornak jelentds volt az arfolyamnak vald kitettsége, a bankszektornal a kiilfoldi forrasbol
torténd finanszirozas alapozta ezt meg, mig a maganszektornal a devizaalapu hitelek magas

aranya.

Az arfolyamgyengiilés mar 2007-ben megfigyelhetd volt, a subprime valsag kozvetett
hatasaként. Ennél jelentésebb gyengiilés kovetkezett be 2008-ban a kirobbant vilagvalsag
kovetkezményeként. A 2008-as év végére az eurdt koriilbelill 265 forinton, a svdjci frankot
178 forinton jegyezték, mig ezek az értékek jalius végén még csak 231 és 141 voltak. 2008-at
kovetden is a forint folyamatos gyengiilését lehet megfigyelni, 2014. szeptember 30-an az
eur6t 310 forinton, a svajci frankot 257 forinton jegyezte a Magyar Nemzeti Bank. A svajci
frankkal szembeni gyengiilés okozta a lakossag legnagyobb problémait, mivel a devizaalapu

hitelek jellemzden svéjci frank alaptiak voltak.

A lejart kilfoldi hitelek meguajitasa a valsag kovetkeztében, a hitelezok
bizalmatlansaga miatt nehézkes volt, azokat jellemzden csak rovid lejaratu hitelekkel lehetett
megujitani és jelentdsen magasabb kamatkoltségekkel. Az 0j rovid lejarata hitelek
kovetkeztében eleinte ndtt a bankrendszer kiilfoldi tartozdsa, majd ez a felmondott és

visszafizetett hitelek és tOkekivonasok hatasara kezdett el csokkeni. (2. dbra)
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2. abra A bankrendszer kiilfoldi adossag- és koveteléstranzakcidinak alakuldsa (kumulalt
tranzakciok), 2005-2013

T - 25
milliard euro milliard euro

B Brutto adossag 0 Brutto eszkdzok s etto adossag

Forras: MNB 2014c, 31. o.

A 2008 szeptemberében bekdvetkezett Lehman Brothers-0sszeomlas szinte mindenkit,
minden befektet6t elbizonytalanitott. Ennek kdszonhet6en a magyar allampapirok piaca szinte
teljesen leallt, nem volt kereslet a kotvények irant. Igy az orszag nagyon hamar a cséd szélére
keriilt, ennek kezelése pedig meghaladta a magyar gazdasag tOkeerejét. Ezért a Gyurcsany-

kormany az azonnali hitelfelvétellel probalta meg a kezelni a stilyos helyzetet.

2.3.3. Valsagkezelés

Az elsd valsagkezeld intézkedésnek Magyarorszagon a kormany IMF hitelfelvétele
tekinthetd, melyre a fentebb emlitett befagyott allamkotvénypiac miatt volt sziikség. Végiil
2008 oktoberében sikerrel zarultak a Nemzetkézi Valutaalappal folytatott targyaldsok.
Magyarorszagnak a hitelért cserébe modositania kellett a koltségvetést, és jabb tartalékokat
kellett képeznie. A 2010 marciusaig igénybe vehetd készenléti hitel sszege 20 milliard eurd
volt, amelybdl az EU 6,5 milliard, az IMF 12,5 millidrd, a Vilagbank pedig 1 milliard eurot
bocsatott az orszag rendelkezésére (MNB 2009). A hitel az allampapirpiacon szerezhetd
forrasokhoz képest joval kedvezébb konstrukciot jelentett. A kdleson nem csupan mentdovet
jelentett, hanem tartalékképzési lehetdséget is, igy az orszag devizatartalékai megnovekedtek

¢és elkezdddhetett volna a gazdasag stabilizacioja.
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Mint ahogy szamos orszagban megtorténtek a bankmentések, igy Magyarorszagon is
létrehoztak a bankmentd csomagot. Ez tulajdonképpen két elembdl allt, egyrészt tokepotld
intézkedésbol, melyet a tékehidnnyal, veszteséggel szembesiild bankok vehettek igénybe.
Masik eleme egy garanciavallalasi intézkedés volt, mely értelmében az allam fedezhette a
bankok 3 évnél nem hosszabb lejaratu hiteleit. A csomaghoz sziikséges forrasok az emlitett
IMF hitelbdl szarmaztak. Tokepotlod intézkedésre végiil egy esetben, az FHB Bank esetében

kerilt sor.

A Magyar Nemzeti Bank a valsag kialakulasat kovetéen — mas jegybankoktol eltéréen
— nem kamatot csokkentet, hanem emelte azt. Ennek tobb oka is volt, a nagymértéka kiilfoldi
eladosodottsagbol eredé magas orszagkockazati felar, a deviza nyitott pozicidja, valamint a
multbol eredd, tovabbra is magas inflacios varakozasok (Kreko et al 2012). A jegybank az
alapkamatot oktober 22-én a kordbbi 8,5%-r6l 11,5%-ra emelte, majd ezutdn kezdte
csOkkenteni. Ezt kdvetden 2010 novemberétdl Gjra egy kamatemelési periddus kovetkezett,
ugyanis ez év masodik felében erdteljesebbé valt a hazai bankokbdl torténd kiilfoldi
forraskiaramlas. Ennek egyik legfébb oka az eurozona adossagvalsaganak élesedése volt,
valamint megsziint az anyabanki kitettségfelvallalas 2010 juniusatdl, igy ez a gat is megszlnt.
A kulfoldi t6ke kidramlasa mind a 2010-es, mind a 2011-es évben Oridsi méreteket Oltott.
2010-ben 1700, 2011-ben 1800 milliard forintnyi kiaramlas volt megfigyelhetd, ami kozel
30%-o0s forrascsokkenést jelentett (MNB 2012). Ez még napjainkban is megfigyelheto,
azonban az emlitett évekhez képest mérsékeltebben, ez is lehetdvé tette az alapkamat
fokozatos csokkentését a jelenlegi 2,1%-os szintre, a gazdasagi fellendiilés tdmogatasa
érdekében. (3. dbra) A kamatcsokkentés lehetdségét tovabba az inflaciés nyomas hianya is
megengedte. Keresleti inflacid nincs jelen, mivel a lakossag a megnovekedett redlbérét
jelenleg hiteltorlesztésre vagy megtakaritasra forditja, nem pedig fogyasztasra, tovabba

koltséginflacioval sem szembesiil az orszag.
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3. dabra Az MINB dltal megallapitott jegybanki alapkamat (2006-2014)

Az MINB altal megallapitott jegybanki
alapkamat (2006-2014)
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Természetesen az 1930-as évekkel szemben a mai, globalizalt pénziigyi piac
koriilményei kozott szamos korabbi intézkedés nem volt alkalmazhato. fgy tobbek kozt egy
transzfermoratéium meghirdetése vagy importkorlatozasok bevezetése nem megvalosithato.
Ezért is kiemelten fontos teriilet a valsdg kezelése sordn az export fellenditése, a
kiilkereskedelmi mérleg pozitivuménak elérése, mely ellenstlyozni tudja a pénziigyi mérleg
negativumat. Ez az elképzelés és folyamat az orszag kereskedelmi mérlegében is
megmutatkozott, amely 2009-t61 pozitiv egyenlegiivé valt (4. dbra), ugyanakkor ezt az export
importhoz képest kisebb mértékli visszaesése okozta. A jelenleg is alkalmazott
gazdasagpolitika tovabbra is a kereskedelmi mérleg aktivumat célozza meg, amelyet
kiilonb6zé nemzetkézi kereskedelmi megallapoddsokkal tamaszt ald. Mindennek
eredményeképpen az aktivum a legutdbbi jelentések alapjan 2013. év végéig fokozatosan

novekedett a folyo fizetési mérlegben (MNB 2014c).
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4. abra A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (GDP aranyos, szezonalisan
igazitott adat), 2006-2013
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Bar emlitettiik, hogy napjainkban egy a ’30-as évekbeli transzfermoratoriummal
megegyez0 intézkedés nem vezethetd be, azért talalunk példat hasonlora. 2009-ben 1étrejott
Els6é Bécsi Kezdeményezés ugyanis hasonld moratorialis 1épést jelentett. Ennek értelmében a
kiilfoldi bankok kotelezettséget vallaltak arra, hogy forrasaikat nem vonjék ki a kelet-eurdpai

piacokrol, a lejard hiteleket pedig visszafizettetés helyett megujitjak.

A valsadgkezelés soran meg kell emliteniink a jegybank tevékenységét. A krizis
kitorését kovetden, elmélyiilését megakadalyozando, a jegybank szdmos nemkonvencionalis
eszkozt, intézkedést vezetett be. Ezek oka els@sorban a devizaforrdsokra vald rautaltsag, a
banki hitelezés visszaesése, valamint megjelent az dllampapirpiac ,,ujrainditasa” is a jegybank
céljai kozott. Ez utobbi a 2008-as évben volt megfigyelhetd, amikor a befagyott
allampapirpiac kezelése érdekében a Magyar Nemzeti Bank a masodlagos allampapirpiacon
vett ilyen értékpapirokat, majd ezzel parhuzamosan a hazai bankrendszer mas tagjai is. Ez
azonban kevésnek bizonyult, a piac nem indult be jra, igy az allam szamara elengedhetetlen

volt a Nemzetkdzi Valutaalaptol valé hitelfelvétel.
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A jegybank a valsag kitorését kovetéen probalta kezelni, enyhiteni a pénz- és
devizapiaci fesziiltségeket. Ennek elérése érdekében vezetett be devizalikviditast nyjtéo FX-
swapeszkozoket. Igy 2008-ban bevezette az egy napos EUR/HUF swapeszkozt, elészor
kétoldali Ttgyletként, azaz kozvetitoként jelent meg benne, majd pedig egyoldali
megallapodasként, azaz 6 biztositotta a devizat. 2009-ben jelentek meg az egyhetes CHF/EUR
swapok, valamint a harom- és hathonapos EUR/HUF swapok. Ezek koziil az egyoldali
egynapos, illetve a harom hoénapra kiterjedd EUR/HUF swapeszkozok bizonyultak

¢letképesnek, a tobbi emlitett eszkdz mar nincs hasznalatban (Fabian-Matrai 2012).

A jegybank nemkonvencionalis valsagkezel6 intézkedései k6zé sorolandok a hitelezés
¢élénkitését és a forintlikvidas bovitését célzd eszkozok. Ilyen intézkedés példaul a Nemzeti
Bank hitelmiiveletei soran elfogadhaté fedezetek korének fokozatos bévitése. Igy lettek
elfogadhat6 fedezetek a kapcsolt vallalkozasok altal kibocsatott jelzaloglevelek, majd késdbb
az Onkormanyzati kotvények, illetve a deviza-adllamkotvények, devizavallalati kotvények
(Fabian-Matrai 2012). Tovabbi likviditasbovitd intézkedés volt a kotelezo tartalékrata 5%-rol
2%-ra torténd leszallitasa, valamint a 2008 oktoberében bevezetett kéthetes és hat honapos
hiteltenderek (Kreko et al. 2012). Természetesen meg kell hogy emlitsiik a Magyar Nemzeti
Bank Novekedési Hitelprogramjat, mely a vallalati hitelezés fellenditésének jelenleg
legfontosabb eszkdze. A program keretében a jegybank refinanszirozasi hitelkeretet biztosit a
hitelintézeti rendszer tagjai szamara 0%-0s kamattal, melyet azok a kis- és kozépvallalatok
részére hiteleznek tovabb. A hitel felhasznalhato korabbi deviza- és forint hitelek kivaltasara,
forgoeszkoz-finanszirozésra, valamint 1) beruhdzasok megvaldsitasara, a hitelkamatlab pedig
maximum 2,5%. A program elsd szakaszaban 0sszesen 701 Mrd forintnyi hitelt folyositottak,
a masodik szakaszban 2014. oktober 3-ig 402,7 Mrd forint Osszegli szerzodést kotottek,
melybél 330,1 Mrd forintot folyositottak (MNB 2013, 2014d)

Tovébbi valsagra adott valasznak tekinthetOk a feliigyelet miikodésének valtozasai. A
valsag kitorését kovetéen a PSZAF feliigyeleti eszkoztarat eleinte csak bévitették, majd
megtortént a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 2013-as beolvasztisa a Magyar
Nemzeti Bankba, kiilfoldi példakhoz hasonloan. ,,A térvénnyel a jogalkotd levonta a pénziigyi
valsag tanulsagait, s az eurdzondban idén novembertdl 1étrejovd bankuniodt tobb mint egy
é¢vvel megeldzve olyan megujult jegybankot hozott 1étre, amely — a krizisbdl kivezetd
novekedés ¢€s stabilitas érdekében — atlatja és integralt modon hatékonyan feliigyeli a
rendkiviil bonyolult és egymassal 6sszekapcsolddo piacokat, intézményeket és folyamatokat.”

(MNB 2014e). Igy koordinaltta valt a mikroprudencialis feliigyelés mellett a
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makroprudencialis is, az egyedi feliigyelet eszkozrendszerében és modszertandban mar
érvényesiilnek a megvaltozott unioés kovetelmények €s a rendszerkockazati célkitizések is.
Ennek értelmében az MNB a rendelkezésre allo eszkozeit akkor is tudja aktivizalni, amikor a
bankok szintjén felépiild specidlis kockéazatok egyedi szinten nem, de rendszerszinten

egyoldalu és karos kitettségeket eredményezhetnek (Faykiss-Szombati 2014).

A talzott eladdsodas kovetkeztében a valsdg soran tobb mentdintézkedéssel
talalkozhattunk. Egyrészt meg kell emliteniink az dnkormanyzatok adossaganak allam altali
atvallalasat. Mint lattuk az el6z6 fejezetben, az onkormanyzatok felel6tlen hitelfelvételei
kovetkeztében torténd eladosodas oriasi méreteket 6ltdtt. Ez nem volt tovabb fenntarthato, igy
a kozponti koltségvetés az Onkormanyzatok addssaganak nagy részét atvallalta, mely
koriilbeliil 700 millidardos addssagkonszolidaciot jelent, ezzel segitve az Onkorményzatok
tovabbi miikddését. A masik nagy adésmentd intézkedés a devizahitelesek mentésére iranyul,
mivel az elszabadult arfolyamok miatt a devizaalapu hitelek torlesztérészletei jelentOs
mértékben megndttek. Ezen beliil érdemes szélni a végtorlesztés, illetve az arfolyamgat
intézményérol.

A végtorlesztés értelmében a haztartdsok devizahiteleiket rogzitett, a piaci arfolyamnal
jelentdsen alacsonyabb arfolyamon, egy Osszegben fizethették vissza. Az intézkedés 2012
februarjaban zarult le, a lehetdsséggel 170 ezer, tobbségében jol fizetd tigyfél élt, a
bankrendszer pedig koriilbeliil 370 milliardos bruttd veszteséggel szembesiilt (Bankszovetség
2013). Az arfolyamgat alapjan a lakossag az arfolyam miatt megnovekedett torlesztorészletek
helyett a belépés utani években egy kedvezdbb arfolyamon torleszthet, a keletkezett
kiilonbozet pedig egy gylijtdszamlan van nyilvantartva, azt késébb kell torlesztenie, €s annak
kamatkoltségeit nem kell viselnie. Az arfolyamgatba belépdk szama jelentdsen elmaradt a
varttol, 2014 augusztusdnak végéig 185 617 darab szerzddést kotottek, a hitelintézeteknél az
Osszes lakossagi devizahitel 41,3%-a keriilt az arfolyamgat hatalya ala (MNB 2014f). A

tovabbi intézkedésekrol folyo targyalasok, perek még jelenleg is tartanak.

Az 2014-es év eseménye — az unids eldirasoknak megfeleléen — a szandlasi alap
létrehozdsa a Magyar Nemzeti Bank iranyitdsa alatt. A szanalasi alapok létrehozasat
nemzetko6zi szinten indokolta a rengeteg allami kiadas a bankmentések érdekében, ez az alap
létrehozasaval lecsokken, és az intézkedések koltségei nagyrészt ezen alapokbol keriilnek
finanszirozasra. A Magyar Nemzeti Bank is ebbdl az alapbdl tudja majd finanszirozni az
esetleges szandlési intézkedéseket, melyek négyféleképpen torténhetnek. Az elsé megoldas,

hogy a szanalas ala keriilt bank betéteit, jO eszkozeit, részvényeit az MNB eladja mas,
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egészséges piaci szereplonek (vagyonértékesités), masik megoldas lehet egy 10, a Szanalasi
Alap éltal tulajdonolt intézmény létrehozasa, mely atveszi a kritikus funkcidkat, majd késobb
tovabbadja mas piaci szereplonek (athidald intézmény). Az MNB tovabbd a bank rossz
eszkozeit specialis vagyonkezeldbe helyezheti at (eszkozelkiilonités), illetve feltokésitheti a
bankot azzal, hogy kotvényeit, alarendelt hiteleit és mas egyéb nem biztositott forrasait
részvényekké alakitja (hitelezdi feltokésités) (Gyura 2014). A Szanéléasi Alap forrasellatasa a

Betétbiztositasi Alapéhoz hasonlo, azaz a hitelintézetek biztositjak a forrasokat.

Végeredményben az emlitett intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy — talan mar
mondhatjuk — az orszag és a bankrendszer elkeriilje az Gsszeomlast. A forrascsokkenést
jelenleg az orszag a kiilkereskedelmi mérleg aktivumaval tudja ellensulyozni, a bankrendszer
azonban az elmult éveket veszteséggel zarta, melyhez jelentdsen hozzajarultak a
devizahitelesek mentdakcidi. A valsdgot kovetden 2013-ra sikeriilt a magyar gazdasig
likviditasi problémait kezelni és lassan a gazdasagi élénkiilés jelei is megmutatkoznak. A
valsag kovetkeztében kiaramlott tokét azonban az elmult években sem tudtdk ujabb
tokebearamlassal ellensulyozni, ezaltal a redlszféra termelésosztonzése lett a cél a folyo
fizetési mérleg aktivuma érdekében, ellensilyozandd a pénziigyi mérleg passzivumat.
Ugyanakkor egy alapvetd tokehidnnyal kiizdé nemzetgazdasag esetében mindez tartdsan nem

fenntarthato.

2.3.4. A bankrendszer és a forrasszerkezet atalakulasa

A valsagkezelési intézkedések az 1930-as évekhez hasonloan a redlgazdasagot
stabilizal6 folyamatként zajlédtak le. A gazdasdg hanyatldsa €s a megszoritasok
természetszerien most is érzékenyen érintették a lakossag minden rétegét. Hasonldan az
1929-es valsag kovetkezményeihez a munkanélkiiliek szdma jelentésen megndvekedett és
még napjainkban is csak a kiillonb6z6é kézmunkaprogramok altal sikeriil a munkanélkiiliségi
ratat a valsag el6tti szintre csokkenteni. Emellett az adoterhek és az arak novekedését csak
lassan kezdte kovetni a fizetések €s a nyugdijak emelkedése, illetve jelenleg is csak az
alacsony inflacids célkdvetés mellett sikeriil a redlbéreket novelni. A valsag mérsékelte a
kiilfoldi és a belfoldi fogyasztast is, amely kényszeriiség kezdettdl fogva a kiilkereskedelmi

mérleg aktivumanak kialakulasat eredményezte.

A csokkend fogyasztds novekvO megtakaritast eredményezett a lakossag korében,
mely tobbletforrds csak részben all a gazdasdg rendelkezésére, hiszen e belsé tokét az

adossagok visszafizetésére, torlesztésére forditjak. A valsdg ota egyre racionalizaltabb
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fogyasztas jellemzi az orszagot, illetve a termelés kisebb mértékii, de folyamatos fokozodasa.
Mindazonaltal a gazdasag ndvekedéséhez tovabbra is nélkiilozhetetlen az allami beruhédzas és
fogyasztas, igy a kiilfoldi tOkebedramlasok hidnyaban rovidtavon nem vérhatod jelentOs
novekedés. A pénziligyi mérleget vizsgalva megfigyelhetjiik, hogy a hazankba érkezd toke
mértéke mar a valsdgot megel6z6 években is fokozatosan csokkent, mely folyamatot csak a
valsagkezelés céljabol felvett nemzetkdzi hitel tort meg (/1. tabldzat). Valamint napjainkban
a tokekiaramlas mellett a torlesztési kotelezettségek jelentik a legjelentésebb problémat a
fizetési mérleg egyensulyanak  tekintetében, amely az orszdg nemzetkozi

versenyképességének fenntartasa érdekében elengedhetetlen feltétele lenne.

11. tabldzat A fizetési mérleg, 2007 - 2013 (milliard Forint)
2007. 2008. 2009, 2010. 2011, 2012. 2013,

L. Foly¢ fizetési mérleg

egyenlege -1815,4 -1943,9 -60,7 57,7 114,3 2311 877,6
II. Tékemérleg, egyenlege 1774  262,0 3013 477,6 643,0 741,7 10085

III. Pénziigyi mérleg
egyenlege (7+8+9+10) Y 16791 42884 14208 4644 7962 -2371,6 -18243

7. Kozvetlen toke-
befektetések egyenlege 60,5 7042 226 2192 3271 5958 1838
8. Portfolié befektetések -406,6 -700,4 -1078,2 -73,2 17387 529,6 916,1

9. Derivativak 210,0 -193,3 150,8 171,77 -224,7 70,8 170,0
10. Egyéb befektetések
egyenlege 18152 44780 23256 146,7 -1044,9 -3567,8 -3094,2
IV. Tévedések és
kihagyasok egyenlege 42 5861 -78,8 -1985 -520,0 4281 2787

V. Teljes fizetési mérleg

egyenlege (I+11+111+1V) 36,9 20203 15826 801,2 10336 -970,8 3406
VI. A nemzetkozi tartalékok

valtozasa -36,9 -2020,3 -1582,6 -801,2 -1033,6 970,8 -340,6
D a nemzetkozi tartalékok valtozasa nélkiil
Forras: MNB 20149

A valsag kovetkeztében a bankrendszer mérlegében is jelentds atalakulas figyelhetd
meg. A maganszektor elhelyezett betéteibdl, illetve a nettd hiteltdrlesztésbdl eredd forrasokat
a bankok kiilfoldi hiteleik torlesztésére forditottak, csokkentve ezzel fiiggdségiiket ¢és
sériilékenységiiket. Ennek megfelelden a bankrendszer kiilfoldi forrasai 2009 és 2012 kozott
tobb mint 20 milliard euréval csokkentek (Balog-Palotai 2013). A kiilfoldi tartozasok Gsszege
a magyar hitelintézetek 6sszevont mérlegében 2014 jiniuséara a 2008 év végi érték koriilbeliil
felére esett vissza, a belfoldi betétek allomanya pedig 15%-kal nétt (12. tablazat)
Megfigyelhetd a bankrendszer forrdsainak belfold felé irdnyuld eltolodasa, azonban kérdés,

hogy ez mennyire koszonhetd felismerésnek, illetve mennyire a sziikségnek.
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12. tablazat Hitelintézetek dsszevont mérlegének egyes tételei, 2008-2014 (milliard Forint)

Belfoldi betétek Kilfoldi tartozasok
2008.12.31. 15773,9 11197,7
2009.12.31. 17 111,7 10 441,0
2010.12.31. 16 825,1 9850,0
2011.12.31. 17 837,6 9298,4
2012.12.31. 17 421,1 6771,1
2013.12.31. 18 546,4 5738,8
2014.06.30. 18 079,6 5726,5

Forras: MNB 2014b, 2.b.2 tabla

Mint lattuk, a bankok Magyarorszagon az elmult éveket a valsag kovetkeztében
veszteségesen zartak. Ebbol adéddan tobb kiilfoldi tulajdonu bank vonult ki vagy tervezi
kivonulasat az orszagbél. Igy példaul az MKB Bank kiilfoldi tulajdonosa, a BayernLB eladta
a magyar allamnak a bankot, a Citibank pedig 2015 végéig akarja megsziintetni a
magyarorszagi lakossagi lizletagat (ezen kiviil még tiz maésik orszagban is). Kérdés, hogy a
kiilfoldi tulajdont bankok tovabbi — egyeldre csak rebesgetett — kivonulasa milyen hatassal

lesz majd a magyar bankrendszerre.

A valsagot kdvetden 2013-ra sikerlilt a magyar gazdasag likviditasi problémait kezelni
¢s lassan a gazdasagi €lénkiilés jelei is megmutatkoznak. A valsag kovetkeztében kiaramlott
tokét azonban az elmult években sem tudtak ujabb tékebedramlassal ellenstlyozni, ezaltal a
realszféra termelésosztonzése lett a cél a folyd fizetési mérleg aktivuma érdekében,
ellensulyozandd a pénziigyi mérleg passzivumat, ugyanakkor egy alapvetd tokehiannyal

kiizd6 nemzetgazdasag esetében mindez tartdsan nem fenntarthat6.

Az 1929-es valsaghoz hasonldan a 2008-as valsagot kdvetden is Magyarorszag Gjra a
korabbi jelentds kiilfoldi szerepvallalas hidnyaval szembesiilt. A stabilitas fenntartasara
ismételten az egyediili eszk0z a reédlgazdasdg révén az aktiv kiilkereskedelmi mérleg volt.
Mindemellett a bankrendszer fontos tékekozvetitdi szerepét felvéltotta a szigorodd allami
szabalyozas és a téke kivonuldsa az orszadgbdl, mely a bankrendszer méretében és a kiilfoldi

bankok kivonuldsaban is megmutatkozik, ezéltal felerdsitve a negativ irdnyu folyamatokat.
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Osszegzés

A bevezetésben bemutatott alapgondolat — mely szerint a két valsagot megel6zden
hasonld folyamatok jatszodtak le az orszagban és bankrendszerében — a dolgozat alapjan
igazolast nyert. Mint lattuk, mindkét krizis el6tt egy atalakuldsi valsagon ment keresztiil az
orszag, melyek utan a bankrendszernek talpra kellett allnia. Ehhez a talpraallashoz azonban
mind a két korszakban a belsé téke hidnya miatt a kiilsé tokére kellett tamaszkodni. Ez
jelentds instabilitast kolcsonzott a bankrendszernek, igy a kirobbant vilagvalsagok

erdteljesebben érintették.

A °20-as évek tranzicids valsaga alatt az elsé vildghébori kovetkezményeit értjiik. A
vildghabori utdn megtortént a gazdasigi atrendezddés Eurdpa és Amerika kozott, a
Monarchia pedig szétesett. Magyarorszag elvesztette korabbi kiilfoldi forrésait, belsé toke
pedig a haborti miatt nem allt rendelkezésre. Ennek kovetkeztében egyediili eszkdzként az
inflacios finanszirozds maradt a gazdasdg szamara. Ez ideig-oraig miikodott, azonban az
1924-es évre mar jelentdsen érzddtek a negativ hatdsai, fenntarthatatlanna valt, igy sziikséges

volt az orszag stabilizacidja €s az ehhez sziikséges népszovetségi kdlcson felvétele.

A szétesett Monarchia miatt a magyar bankrendszer ugymond magara maradt,
megszlnt a korabbi, Osztrak-Magyar Monarchia biztositotta keretrendszer. A szektor — mint
ahogy lathattuk — a haborat megelézden is fejlett volt, Budapest vezetd szerepe
megkérddjelezhetetlen volt, igy a bankrendszer nem szenvedett akkora kérokat, mint
amekkorat a teriiletveszteségek indokoltak volna. Azonban a hdboruat kovetden a bankoknak is
uj forrasokra volt sziikségiik, melyet belfoldon a habori okozta kdvetkezmények miatt nem
tudtak elérni. gy tehat erételjes szerepe lett a kiilfoldi tékének, nemcesak hitelek formajaban,
hanem tulajdonlds szempontjabol is, tobb kiilfoldi részesedésvasarlas is tortént a magyar

bankrendszerben.

Ezzel parhuzamban a ’90-es évek atalakulasi valsaga alatt a rendszervaltozast és
kovetkezményeit értjiik. A szocialista blokk szétesett, Magyarorszagnak lehetdsége nyilt és
egyben sziikségessé valt bekapcsolodnia a globalis folyamatokba. Az elhuz6dd gazdasagi
atalakulds sokként érte az orszagot. Az orszag irdnyitdinak rengeteg nehézséggel,
problémaval kellett szembenézni, az adossagvalsdg menedzselésével, a privatizacio
lebonyolitasdval, a munkanélkiiliséggel, a tarsadalmi elfogadtatassal, és a torvényi hattér

megalkotasaval. Tovabba sziikséges volt a kiilfoldi téke finanszirozé szerepének ndvelése,
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ugyanis ebben az idészakban sem allt rendelkezésre kiilfoldi toke a stabilizaciohoz. Az

emlitett problémak rendezése, a stabilizacio végiil az 1995-6s Bokros-csomaggal indult meg.

Ebben az esetben nem a korabbi bankrendszer visszaeséseir6l, veszteségeirdl
beszélhetiink, hiszen maga a rendszervaltozas és annak elézményei teremtették meg a
kétszinti magyar bankrendszer kialakulasanak feltételeit. Tehat itt nem a kordbbi
bankrendszer ujjaépiilésérdl beszélhetiink, hanem tulajdonképpen a bankrendszer szinte
nullarol torténd kialakitasarol. Ennek megfelelden szdmos nehézséggel szembesiilt a szektor,
ekkor is elengedhetetlen volt a kiilfold szerepvallalasa a tulajdonlasban is, mely jorészt anya-

leanybanki kapcsolatok révén jott 1étre.

Az 1924-es stabilizacid 1épéseit a népszdovetségi kolcsonon tial a Magyar Nemzeti
Bank felallitdsa és a pénz értékének helyredllitasa jelentette. A konszolidacid hatdsara
megkezdddhetett az orszag piaci Gton torténd finanszirozasa. A ’90-es évek stabilizacidja
elsdsorban az emlitett Bokros-csomagnak k&szonhetd, ez csdkkentette az allamhaztartas
hianyat ¢és az allamadossagot, segitett az export fellendiilésében és novelte a kiilfold bizalmat

az orszaggal szemben.

Mind a két korszakban megfigyelhetd a kiilkereskedelem deficitje. Ez a ’20-as
¢vekben a korszak autarchids gazdasagpolitikdjdnak volt koszonhetd, mig az ezredfordulod
idészakaban Magyarorszag dualis gazdasaganak. Igy a kiilkereskedelmi mérleg negativumat
ellenstlyozandd, mind a két korszakban sziikséges volt a kiilfoldi toke bevonasa. Ez a 20-as
¢vekben és a 2000-es években is bankon keresztiili hitelfelvételt jelentett, az elenyészd
mennyiségli mas jellegli tokebearamlas miatt. Tehat megjelent a bankrendszerben a novekvd

kiilfoldi eladosodas, mely jelent6s instabilitast eredményezett.

Ebbdl eredden a vildgvalsdgok hatasara megindult hitelfelmondasok, tokekivonasok
komoly nehézségek elé allitottdk az orszadgot és a bankrendszert is. A valsag kezelése
érdekében mindkét esetben sziikséges volt a kiilfoldi kdleson felvétele és a kiilkereskedelmi
mérleg aktivumanak elérése. A ’30-as években a transzfermoratorium is jelentdsen
hozzajarult a valsdg kezeléséhez, ez természetesen napjainkban nem megoldhato, igy az

emlitett export 6sztonzés még fontosabb célja a magyar kormanynak.

A Dbankrendszer kiilfolddel szembeni eladosodottsdga és a jelentds kiilfoldi
tOkebearamlas erdsitette a pénziigyi fiiggdséget. Mindez kétszer hasonlo koriilmények kozott
megismétlodott a belsé toke hidnya miatt. Most az ellentétes irdnyban lejatszodo folyamatokat

latjuk, azonban kérdés, hogy meddig tud Magyarorszag, mint tékeszegény orszag a kiilfoldi
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tokebevonas nélkiil fejlodni, és vajon a kilfoldi toke ismételt megjelenése milyen ujabb
fesziiltségeket teremt? Tovabba ha 0jbol megjelenik a bankrendszerben a kiilfoldi téke

bearamlasa, képes lesz-e a szabalyozas ennek mértékét egészséges keretek kozott tartani?

Véleményiink szerint a magyar gazdasagban periddusosan megismétlédo folyamatok,
amelyeket a dolgozatunkban vizsgaltunk nem csak az idGszakot megel6z6 folyamatok
kovetkezményei, hanem tobb gazdasagi, tarsadalmi probléma szovédménye. A valsagok
kapcsan fellelt parhuzamok tanulsagosak lehetnek, hiszen e folyamatok jboli kialakulasa
konnyen elképzelhetd, ezek jovObeli hatasa a kell6 el6késziiletekkel csillapithatd. Gondolunk
itt a kello feliigyeletre, a problémak aktiv kezelésére vagy a pénziigyi kultura fejlesztésére.
Magyarorszag a valsdgok kezelésében mar gyakorlott, de bizakodva varjuk a prevencidoban

elért sikerekre vonatkozé tapasztalatokat.
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