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A gazdasagi és pénziigyi stabilizacio eredményei
Kelet-K6zép-Eurdpaban a két vilaghaboru kozotti idoszakban

Osszefoglalas

Az allamszervezés kovetkezményei, az 6roklott adottsagok és a rendkiviili gazdasagi nehézségek miatt az tjon-
nan létrejott kelet-kozép-eurdpai allamok szamara kulcsfontossagtva valt az elsé vilaghdborut kovet6 idészak-
ban az allamhaztartas rendbetétele mellett a stabil és értékallé nemzeti valuta megteremtése, vagyis a gazdasagi
és pénziigyi stabilizacio. A kozép- és kelet-eurdpai gazdasagok gyors talpra allasat nagymértékben hatraltattak
az els6 vilaghaboru el6tti évekbdl fennmaradd nagy 6sszegii addssagallomany és a haboru soran felvett hitelek,
valamint a békeszerzédésekben megallapitott jovatételi kotelezettségek. A kiilfoldi, nagyrészt népszovetségi segit-
séggel végrehajtott stabilizacids programok a kozép- és kelet-europai térség gazdasagi jjaszervezésének lényeges
alkotoelemét jelentették. A vilaghabort gyéztes eurdpai hatalmai (Anglia, Franciaorszag) a szovjet-oroszorszagi
forradalom térnyerésétdl és Németorszag Mitteleuropa-terveinek tjjaéledésétol tartva fontos szempontnak tartot-
tak a régidé gazdasagainak és pénziigyeinek miel6bbi rendbetételét.

Tanulmanyom célja a kelet-kozép- és délkelet-eurdpai régié orszagaiban 1922 és 1929 kozott végbement gaz-
dasagi és pénziigyi stabilizacié eredményeinek értékelése. Vizsgalodasom kozéppontjaban hét kelet-kozép-euro-
pai orszagban a huszas években végrehajtott gazdasagi konszolidacié kovetkezményeinek vizsgalata all. Az 1920-as
évek kozepén a térségben végrehajtott pénziigyi és gazdasagi stabilizaciét szolgalé programok jollehet megsziin-
tették a haboru utani idészakban kialakult gazdasagi zlirzavart és — kiegyensulyozott koltségvetéssel, onallo

jegybank felallitasaval, tovabba értékallo hazai fizetéeszkoz bevezetésével — sikeresen megftékezték az inflacids
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folyamatot, ugyanakkor nem oldottak meg a Kozép- és Kelet-Europa félperiférias helyzetébdl adodo gazdasag-
szerkezeti problémakat (alacsony belsé tokefelhalmozas és beruhazasi rata, altalanos tékehiany, valamint magas
eladdsodottsag). Kelet-K6zép-Eurdpa gazdasagi nehézségeit tovabb fokozta az 1922-t6l jelentkezd deflacio, amely

altalanos pénzhianyt teremtett és kedvezdtleniil hatott a belsd tokefelhalmozas mellett a gazdasagi névekedésre is.

A gazdasagi és pénziigyi stabilizacio és kovetkezményei Kelet-K6zép-Eurdpaban

Az els6 vilaghaborut kovet6 iddszak (1918-1922) megrazkddtatasai utan a kelet-kozép-eurdpai allamok szamara
a fenntarthat6 gazdasagi novekedés eléréséhez atfogd gazdasagi és pénziigyi stabilizaciora volt sziikség.

A gazdasagi 6sszeomlas elkeriilése érdekében ugyanakkor a régié szinte valamennyi dllama kiilsé pénziigyi
segitségre szorult. Az els6 vilaghaboru végén kibontakozott fenyegeté éhinség elharitasara az antanthatalmak
a Németorszaggal 1918. november 11-én megkotott fegyversziineti megéllapodast kovetden jelentds mennyiségii
élelmiszer-szallitmanyt és segélyt kiildtek Lengyelorszagba, Csehszlovakiaba, Szerbidba és a térség tobbi orsza-
gaba, amit az Egyesiilt Allamok korménya mellett Nagy-Britannia finanszirozott (Radice 1985: 41). 1918 és 1923
kozott ot kelet-eurdpai orszag dsszesen 300 millié dollar értékben vett fel hitelt, melynek nagy részét élelmiszer-
vasarlasra forditottak (Palotas 2003: 241). Ebb6l az 6sszegbdl Csehszlovakia 81 milliét, Romdnia 51,9 milliét,
a délszlav allam 43,3 milliét kapott, Magyarorszagnak pedig 2,3 millié jutott. A jelzett idészakban a hitelek
86,7%-4t az Egyesiilt Allamok, 11,7%-4at Nagy-Britannia és 1,6%-4t Kanada folydsitotta (Teichova 1989: 927).

A kozép- és kelet-eurdpai gazdasagok gyors talpra alldsat nagymértékben hatraltattak az elsé vilaghaboru
el6tti évekbdl fennmaradd nagy osszegti adossagallomany és a haboru sordn felvett hitelek, valamint a békeszer-
z6désekben megallapitott jovatételi kotelezettségek. Szerbia példaul korabbi szovetségeseitdl 6,5 milliard frank
(16,4 milliard dinar) hadikolcsont vett fel. Ennek nagysagat jol mutatja, hogy a békeszerzédés altal Jugoszlavia-
hoz csatolt teriiletekre es6, hdboru el6tti, Osztrak—-Magyar Monarchiatdl 6rokolt tartozasallomany dsszesen csak
3,2 milliard dinart tett ki. Romania az elsé vilaghaboruban megkozelitéleg 6 millidard frankos haborus tartozast
halmozott fel (Berend—Ranki 1976: 270).

Az esedékes tartozasok visszafizetése stlyos tehertételt jelentett az ados orszagoknak. A haboru el6tti évekbdl
fennmaradé addssag torlesztésének problémaja a térség mas allamaiban is jelentkezett. Gyakorlati példaként em-
lithet6 Magyarorszag, ahol a haboru el6tti magyar allamadéssagokbol 5,4 millidrd korona volt kiilfoldi kézben.
Ezen 6sszegnek a trianoni békeszerz6dés értelmében 48%-a, mintegy 2,59 millidrd korona esett a haboru utdni

Magyarorszagra. Mivel a régi tartozasok kétharmada koronara, illetve markara szolt, ezért az inflaci6 id6szaka-
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ban (1918-1924) ezek a tételek lényegében megsemmisiiltek, igy a Magyarorszagra es6 teher 0,86 millidrd koronat
tett ki (Berend-Ranki 1976: 271).

A vesztes orszagokat (Ausztria, Bulgdria és Magyarorszag) a békeszerzédések altal meghatarozott jovaté-
teli kotelezettségek is sujtottak. A trianoni békeszerzédés rendelkezései értelmében Magyarorszagot 30 éven
keresztiil tarté haborus jovatétel megfizetésére kotelezték, amelynek pontos 0sszegét ekkor még nem rogzitet-
ték, de el6irtak, hogy 1926-ig napi 880 tonna szenet kellett a déli szomszédunknak szallitani, s évi 28 000 darab
vagéallatot kivinni Olaszorszagnak, Jugoszlavianak és Gorogorszagnak. A teljesités zalogaul a békeszerzédés a
magyar allam minden vagyonat és 9sszes bevételi forrasat zarolta és a Jovatételi Bizottsag ellendrzése ala helyezte
(Kaposi 2012: 278).

A régi6 orszagai koziil Bulgariat is jovatételi kotelezettség terhelte. A neuilly-i békeszerzédés 2,25 millidrd
aranyfrankban hatarozta meg a balkani allam jovatételi kotelezettségét. Ennek teljesitése azonban lehetetlen volt.
Az 1923. marcius 21-i jegyz6konyv értelmében ezért a jovatételi kotelezettséget igy mddositottak, hogy Bulgariat
60 év leforgasa alatt 550 millié aranyfrank jovatétel fizetésére kotelezték, mig 1700 millié frankot 30 éven beliili
torlesztésre irtak eld. Ezt a masodik tételt viszont eleve elszamoltnak tekintették Bulgdria kiilonb6z6 kovetelései
(megszallasi koltségek, Németorszagnak tortént fizetések stb.) fejében. Az 550 millids jovatételi sszegbdl 1928-ig
- mig a torlesztéseket folyositottak — végiil is 6sszesen mintegy 30 millié frankot fizettek ki. Az el6irdsoknak
megfelelden a folydsitasok 10%-at frankban, 90%-at aruszéllitasok formajaban egyenlitették ki (Berend-Ranki
1976: 271-272).

Ausztriara vonatkozdan a saint-germain-i békeszerz6dés kimondta a jovatételi kotelezettséget, a fizetendd
jovatételi 6sszeget azonban sohasem allapitottak meg (Berend-Ranki 1976: 272). A haboru utani osztrak gazda-
sagot lényegesen nem terhelte jovatétel, de az osztrak gazdasag strukturalis problémai (alapvetdé nyersanyaghor-
dozok - példaul szén -, a mezdgazdasagi termékek, az orszag hatarain kiviili értékesitési piacok és az allam
miukodéséhez sziikséges pénziigyi feltételek) tovabbra is fennmaradtak (Németh 2011: 131).

Egyediil Csehszlovakia volt kedvez6 helyzetben, mivel az orszagot csak a Habsburg Monarchia haboru el6tti
tartozasainak ra es6 része terhelte, és nem keletkezett haborus addssaga vagy jovatételi kotelezettsége. Ebben
a vonatkozasban formailag hasonlitott hozza Lengyelorszag, de itt a gazdasagi és pénziigyi konszolidacid a tobbi
kelet-eurdpai orszagétdl eltéréen alakult (Palotas 2003: 241).

A jovatételi kotelezettségek nemcsak a térség orszagainak gazdasagi helyreallitasat akadalyoztak meg, hanem
gatoltak a belsé tokefelhalmozast és a produktiv beruhazasokat is. Mindezek a tényez6k hatraltattak azt, hogy

a térség allamai Onerébdl biztositsak a gazdasagi fejlodésiikhoz sziikséges optimalis feltételeket.
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Kozép- és Kelet-Eurdpa gazdasagi és pénziigyi stabilitaisinak megteremtésében meghatarozd szerepet jatszot-
tak az els§ vilaghdboriban gydztes antanthatalmak (Franciaorszdg, Nagy-Britannia és az Egyesiilt Allamok).
A gy6ztesek ugyanis hatalmi és politikai érdekeik érvényesitéséhez kulcsfontossagu kérdésnek tartottak a régio
politikai, gazdasagi és pénziigyi viszonyainak rendbetételét. Ez a torekvés még erételjesebbé valt az 1917 novem-
berében Szovjet-Oroszorszagban bekovetkezett forradalom és a bolsevik diktatura hatalomra jutasa, valamint
a polgarhaborut kovet6en a szovjet rendszer gy6zelme utan. A nyugati hatalmak el akartak keriilni, hogy a kom-
munista part kizarélagos hatalmi monopoliumara épiil6 diktatérikus politikai berendezkedés a tobbi kozép- és
kelet-eurdpai allamban is elterjedjen. Ezzel magyarazhatd, hogy az antantszovetségesek kiemelt figyelmet fordi-
tottak a vilaghaboru, a forradalmi hullamok miatt megrazott és a gazdasagi kimertilés allapotaba jutott kelet-
kozép-eurdpai térségre.

Az els6 kézzelfoghaté javaslatot, amely Kozép- és Kelet-Eurdpa stabilitdsanak tjboli helyreallitasara iranyult,
John Maynard Keynes fogalmazta meg és Lloyd George brit kormanyf6 terjesztette el6 1919. aprilis 23-an a négy
szovetséges antanthatalom Tandcsdnak (Radice 1985: 41). Keynes, a korszak legjelent6sebb kozgazdasza mér az
1919-ben irédott A béke gazdasdgi kovetkezményei cimii munkajaban alapelvként szogezte le, hogy ,,Eurdpa cs6d-
je és hanyatlasa, ha engedjiik ezt a folyamatot, hosszt tavon mindenkit érinteni fog”, s hogy csakis a gazdasagi
prosperitas teremtése lehet ,,az egyetlen valodi védekezés” a forradalmak ellen, hiszen ez esetben ,,a forradalom
a kétségbeesett emberek szdmara sem kinal semmiféle lehetéséget a javulasra® Keynes tehat megfogalmazta az
europai gazdasagi fellendiilés programjat. Ennek megfeleléen ,,az eurépai termelés ismételt fellendiilése rendki-
viil nehéz lenne az idéleges kiilsé kozremiitkodés intézkedései nélkiil. Eppen ezért a nemzetkozi kolcsonok hive
vagyok”. A kolcsont pedig minden allamnak, nemcsak a volt szovetségeseknek, de a volt ellenségeknek is folydsi-
tani javasolja (Keynes 1921: 283-287, 297).

A Keynes altal megfogalmazott nézetek hamarosan a nagyhatalmi politikaban is altalanosan elfogadotta val-
tak. Ebben szerepet jatszottak a habortiban gy6ztes antant hatalmi érdekei is, melynek soran ki akartak haszndlni
a Németorszag térségbdl valo kiszoruldsa soran eldallt 4j helyzetet. Az els6 vilaghaborubol legerésebb kontinen-
talis hatalomként kikeriil6 Franciaorszag sajat biztonsaganak megteremtésére és a kelet-k6zép-eurdpai régiéban
vald befolyasanak megerdsitésére torekedett. Ennek a torekvésnek a megnyilvanulasat és az an. ,,cordon sanitaire”
kialakitdasanak legjobb példajat jelentette az 1921-ben Csehszlovakia, Jugoszlavia és Romania részvételével meg-
alakult kisantant, amely Németorszag kelet-k6zép-eurdpai befolyasanak visszaszoritasa mellett a magyar revi-
ziés politika ellen iranyult. A brit kiilpolitika — a hagyomanyos kontinentalis egyensuly megtartasa érdekében —

ugyanakkor ellenezte a francia befolyds tulzott mértéki kiterjesztését, és tamogatta Németorszag gazdasaga-
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nak mieldbbi talpra dllitasat. A nagyhatalmak (Franciaorszag és Nagy-Britannia) tehat jol felfogott érdekeiknek
megfeleléen aktivan kozremiikodtek a haboru altal szétzilalt kelet-kozép-eurdpai gazdasagok helyreallitasaban.
Ennek egyik fontos allomasat jelentette a pénziigyi stabilizacié (Berend-Ranki 1976: 306).

A pénziigyek atfogoé rendbetételére a régi6 orszagai koziil legel6szor Ausztriaban keriilt sor. Az Osztrak Koz-
tarsasagban mar 1920-ban felmeriilt a kiilf6ldi kolcson igénybevételének gondolata, de ez az elképzelés akkor nem
valésult meg. 1921-ben a Népszovetségbe tomoriilt nagyhatalmak id6szertinek tartottak a kozbelépést, és pénz-
ligyi bizottsagot kiildtek Ausztriaba (Berend-Ranki 1976: 306). Megjegyzendd, hogy 1922 kora 6szén az osztrak
korona a vilaghaboru el6tti értékének minddssze tizendtezred részét érte, és a felgyorsult hiperinflacié mar az
osztrak dllam és gazdasag mikodoképességét veszélyeztette.

Ignaz Seipel keresztényszocialis osztrak kancellar a Népszovetségben az un. ,,szanaciés mivével” a Duna-
medencei vakuum veszélyességére irdnyitotta a figyelmet, s Ausztria szomszédjait igyesen kijatszva egymas ellen
— éles bels6 szocidldemokrata tdimadasok kozepette — elérte, hogy 1922. oktober 4-én a genfi jegyzékonyvekben az
orszag 650 millié aranykorona kolcsont kapott fiiggetlensége 20 évre torténé megGrzéséért, vagyis az Anschluss-
rél valé lemondasért cserébe (Németh 2011: 133). A jegyz6konyv harom részbdl allt. Els6 része Ausztria teriileti,
politikai, gazdasagi és pénziigyi szuverenitasat hangsulyozta. A masodik rész az osztrak gazdasag szanalasdhoz
szitkséges kolcson folyositasat irta eld, amelyet a Nemzetek Szovetségének feliigyelete alatt négy alair6 orszag
- Nagy-Britannia, Franciaorszag, Olaszorszag és Csehszlovakia — garantdlt azzal a céllal, hogy megteremtsék
a koltségvetési egyensulyt, és visszafizessék az 1919 utan felvett kolcsonoket. A szanalas végrehajtasat a jegy-
z6konyv harmadik része tartalmazta (Berend-Ranki 1976: 307). Az osztrak kormany kotelezettséget vallalt
a koltségvetési kiadasok csokkentése mellett (kozalkalmazottak létszamanak leépitésével) a bevételek novelésére,
hogy elérje az allamhaztartas egyensulyat. A keresztényszocidlis kabinet hozzajarult a Népszovetség ellen6rzé
bizottsaganak feldllitdsahoz, amelynek f6biztosa, a holland Alfred Zimmermann széles hataskorrel rendelkezett
az osztrak gazdasag és pénziigypolitika ellendrzése felett (Bachinger 1987: 556). A kolcson zélogaként fontos alla-
mi bevételeket — vam, dohanymonopdlium és sziikség esetén tovabbi bevételi forrasok — kotottek le.

Az Ausztria pénziigyi és gazdasagi stabilitasat megteremtd ,,genfi jegyzokonyv” a vilaghaboru gydztes hatal-
mainak kozép-eurodpai érdekeit és a kiilfoldi tokeérdekeltségek pénziigyi elképzeléseit tiikrozte. Az osztrak gaz-
dasagpolitika mozgastere minimalisra csokkent, mert a legfontosabb gazdasag- és pénziigypolitikai dontéseket
kiilfoldi pénziigyi csoportok hoztak meg. Elsddleges célként fogalmazddott meg az osztrak gazdasag hitelképes-
ségének biztositasa (Bachinger 1987: 556).
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A Nemzetek Szovetsége altal megfogalmazott iranymutatdsoknak megfelel6en az osztrak kormany besziin-
tette a fedezetlen papirpénz kibocsatasat és 1922. oktdber-novemberi honapokban deflacids eszkozokkel vala-
melyest feljavitotta a korona értékét. December folyaman egy aranykorona értéke 14,5 ezer papirkorona értékére
emelkedett, majd 1923-ban ezen a szinten stabilizalodott. 1925. januar 1-jén a teljesen elértéktelenedett osztrak
papirkoronat az aranyalapra helyezett schilling valtotta fel (Berend-Ranki 1976: 307).

A Népszovetség dltal az Osztrak Koztarsasag gazdasagi helyzetérél 1925-ben készitett szakvélemény a ki-
egyensulyozott allamhaztartds elérése érdekében szigort koltségvetési és monetaris politika folytatasat szorgal-
mazta, aminek mérsékelt hitelfelvétellel és lehet6ség szerint magas jegybanki arany- és devizatartalékokkal kellett
parosulnia. Az irdnyadé jegybanki alapkamatot tovabbra is magas szinten tartottak, igy el6segitették a kiilfoldi
téke megfelel6 mértékd bearamlasat (Bachinger 1987: 556).

Az osztrak pénziigyi stabilizacio sikeres volt, mert megfékezte az inflacids folyamatot, és az 4j értékalld valuta,
a schilling bevezetésével megteremtette a kiegyensulyozott gazdasagi novekedés alapjait. 1926-ban megsziint az
osztrak allamhdztartas népszovetségi feliigyelete, igy az orszag visszanyerte gazdasagpolitikaja feletti szuvereni-
tasat. Az osztrdk jegybank az 1924 és 1930 kozotti idészakban a bankjegyforgalom fedezetét 54,6%-r6l 78,6%-ra
emelte, de az iranyad6 kamatrata szintjét az 1924-ben bekovetkezett t6zsdekrachot kovetden 15%-rol 1929-ig
7,5%-ra mérsékelte. A jelzett id6szakban sikeriilt elérni a koltségvetési egyensulyt; s6t 1925 és 1929 kozott az
allamhaztartas tobblettel zart (Bachinger 1987: 557).

Az osztrak stabilizacids terv mintaul szolgalt Magyarorszag gazdasagi és pénziigyi helyzetének rendbetéte-
léhez. Miutan Hegediis Lorant pénziigyminiszter belsd eréforrasokra timaszkodo szanalasi kisérlete 1921 8szén
kudarccal végz6dott, a pénzromlas 1922-t6l ismét felgyorsult.” Mivel a magyar gazdasagban tartds javulas nem
kovetkezett be, ezért 1922 folyaman a magyar kormanykorok és gazdasagi szervezetek korében egyre altalano-
sabban elfogadott véleménnyé vélt, hogy az allamhaztartas egyensulyat és a pénz értékallosagat nagyobb 6sszegii
kiilfoldi koleson megszerzésével kell megteremteni. A magyar kormany, melyet 1921 aprilisatol Bethlen Istvan
vezetett, 1923 tavaszan jelentette be igényét 6-700 millié aranykorona 6sszegli népszovetségi kolcsonre. A kor-

nyez6 allamok koziil Romania, Jugoszlavia és Csehszlovakia, valamint a veliik szoros szovetségesi viszonyt apold

2 Ennek egyik legfontosabb oka az volt, hogy a remélt 24 millidrd koronas bevételt az érdekeltek ellendlldsa miatt csak részben sike-
rilt behajtani. Egy masik, hogy az 1000 holdon feliili birtokok dézsméjabdl képz6dott kozel 500 ezer hold foldet a kormany vissza-
tartotta a foldreform céljaira. Végiil a kormany maga sem tartotta magat Hegediis allamhdztartasi hidnyt csokkentd koltségvetésé-
hez, ugyanis a vagyonvaltsagbol szarmazé bevételeket nem az allamaddssag torlesztésére és a gazdasag élénkitésére, hanem a folyd
koltségvetési kiadasok torlesztésére forditottak. Mindezek kovetkeztében a stabilizacios terv dsszeomlott.

200



Franciaorszag el6szor elutasitotta a magyar kérést, majd késébb igen stlyos gazdasagi és politikai feltételekhez
kivanta kotni beleegyezését. Magyarorszag a diplomadciai vitdban a Franciaorszag kelet-kozép-europai befolyasat
meérsékelni kivano Anglia és Olaszorszag tamogatasara szamithatott. Nyomdsukra a Népszovetség a kért hitelek
felét szavazta meg. A 307 milli6 aranykorona-kolcson mintegy 50%-at Anglia, masik 50%-at tovabbi hat orszag,
kozottiik az Egyesiilt Allamok, Olaszorszag és Svajc biztositotta. A feltételek a szokasosnél kedvezdtlenebbek vol-
tak. A kolcsont évi 7,5% kamattal terhelték meg, s jelentds volt a kolcsondsszeg névértéke, illetdleg a kibocsatasi
és atvételi arfolyam kozotti kiilonbség is. Ezért a ténylegesen megkapott 250 milli6 aranykorona kolcson fejében
husz év alatt tobb mint 600 millié koronat kellett visszafizetni (Romsics 1999: 155). A Népszovetség a magyar
gazdasdg szanaldsanak idejét 2 és 1/2 évben hatarozta meg. A kolcson folydsitasanak fedezetét Magyarorszag
esetében is a vaimbevételek, a dohany- és sdjovedék, valamint mds fogyasztasi adok jelentették (Berend-Ranki
1976: 308-309).

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga dltal kidolgozott és a magyar kormany altal jovahagyott stabilizacids terv
célja az inflaciés folyamat megallitdsa és a magyar korona értékallosaganak megteremtése volt. Ezt a célkittizést
harom eszkoz segitségével kivantak elérni: (1) a bankjegykibocsatas kizarolagos jogaval rendelkezé nemzeti bank
felallitasaval; (2) 1926. junius 30-ig a koltségvetési egyensuly elérésével; (3) az allamhaztartas foly6 kiadasainak
adobevételek utjan torténd teljesitésével. Magyarorszag hozzajarult ahhoz, hogy a Népszovetség pénziigyi biztosa
ellendrizze az egész program végrehajtasat, aki a Nemzetek Szovetsége Tanacsanak tartozott feleldsséggel (Notel
1986: 194-195).

1924 tavaszan megkezdddtek a stabilizacio el6késziiletei. Az 1924. évi 5. tc. torvénybe iktatta a szanaldsi tervet.
A gazdasagi stabilizacié megkovetelte az 6nallo jegybank létrehozatalat. Ugyanebben az évben az 1924. 5. tc. alap-
jan felallt és megkezdte mtikodését — részvénytarsasagi formaban — a Magyar Nemzeti Bank. A Bank atvette az
allamaddssagot, de garanciat adott arra, hogy nem fog fedezetlen papirpénzt kibocsatani. Az MNB alaptékéjéhez
a Bank of England 4 milli6 fonttal (82 millié aranykorona) jarult hozza. Cserébe a Jegybank vallalta, hogy a koro-
na stabilizacids arfolyamat a fonthoz rogziti 1 aranykorona = 17 000 papirkorona értékben. A szanalasi tervben
részletesen meghatdroztak a bank miikodésének fontosabb kereteit, amelynek mintajaul az angolszasz jegybank
mikodését meghatdrozo szabalyok szolgaltak. Az MNB kizdrélagos bankjegykibocsatassal birt, iranyitotta az
orszag monetaris politikajat, foglalkozhatott a kereskedelmi valtok viszontleszamitolasaval, a bank volt az allam
pénztara, fliggetlen volt a kormanytdl, mivel t6kéjét maganrészvényesek jegyezték (Kaposi 2012: 280).

A népszovetségi kolcson kibocsatasara 1924 juliusaban keriilt sor, melynek 96%-at Nagy-Britannia és az

Egyesiilt Allamok, 4%-4t pedig Olaszorszég, Svéjc, Hollandia és Svédorszag biztositotta. A kélcson utdn fizetendd
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kamat 7,5% koril alakult (Notel 1986: 197). A koltségvetési megszoritasoknak (az allami alkalmazottak koré-
ben tortént 35 ezer f6s 1étszamleépités 1924-ben és 1925-ben, tovabba a koltségvetés személyi kiadasainak csok-
kentése) és a novekvd addbevételeknek koszonhetden a népszovetségi kolcsonnek megkozelitéleg egyharmadat
hasznaltak fel az dllamhaztartas egyensulyanak megteremtésére. A tobbit — a fébiztos engedélyével - kiilonbo6z6
beruhdzasokra forditottak (Romsics 1999: 156). A gazdasag ujjaszervezésének lényeges elemét képezte az ado-
reform, amelyet a kormanyzat liberalis-konzervativ, angolszasz ihletettségti szellemisége ellenére figyelemre mél-
to progresszivitas jellemzett. A keresztény szolidaritds és a nemzeti ,,bajtarsiassag” jegyében 1%-t6l 44%-ig terjedd
hét adokulcsot vezettek be (Kadar 2015: 77). A progressziv adokulcsok elésegitették a koltségvetés fenntartha-
to palydra allitasat. A bevezetett intézkedések eredményeként az dllamhaztartas egyensulya 1925-ben helyreéllt
(a koltségvetés egyenlege 63 millié korona tobbletet mutatott anélkiil, hogy a rekonstrukciés kolcsont igénybe
vették volna). Mar az elsé félév is 2,1 millié aranykorona bevételi tobblettel zarult, az év végén pedig 63 millié
tobblet mutatkozott (Draskdczy és mtsai 1998: 344). ,,Az egyensuly alapvetden amiatt allt helyre, hogy a korona
értékének stabilizdlasa, a forgalmi korlatozasok feloldasa és a fizetéképes kereslet novekedése miatt az allami ado-
bevételek a tervezetthez képest sokkal gyorsabban novekedtek” (Schlett 2014: 71).

A stabilizacio utols6 allomasat jelentette az Gj torvényes fizetéeszkoz, a peng6 bevezetése, amelyrdl az 1925. évi
XXXV. tc. rendelkezett. Az angol fonthoz igazodd peng6 és valtopénze, a fillér a gyakorlatban csak 1927. januar
1-jén jelent meg. 1 font 27,8, 1 dollar 5,7 és egy német marka 1,4 peng6t ért (Romsics 1999: 155).

A magyar szanalds 1926. junius 30-4n sikeresen befejez6dott, és ezzel megszilint a népszovetségi ellendrzés,
amit a nemzetkozi szervezet Magyarorszag pénziigyei f6l6tt gyakorolt. A kolcson biztositékdul lekotott allami
bevételeknek a torlesztést és a kamatokat meghalado részét a zar aldl felszabaditottak és a magyar kormany ren-
delkezésére bocsatottak (Draskoczy és mtsai 1998: 346).

A Magyarorszagnak nyujtott népszovetségi kolcson sikeres volt, mert helyreéllitotta a kiilfoldi befektet6k
bizalmat. Az osztrak stabilizacids tervhez hasonléan sikeriilt megteremteni a koltségvetés egyensulyat. 1924 jaliu-
satdl a magyar kormany megfékezte az 1918-1923 kozotti idészakban felgyorsult inflaciét, és a nyugat-eurdpai
mintdhoz hasonléan feldllitotta az 6ndll6 jegybank intézményrendszerét, tovabba bevezette az 4j térvényes fize-
téeszkozt, a peng6t. A pénziigyi és gazdasagi stabilizacid hatranyai kozé tartozott, hogy hazank a szanalasi terv
végrehajtasanak ideje alatt (1924 és 1926 kozott) elvesztette gazdasag- és koltségvetési politikaja feletti szuvereni-
tasat, és a kolcsont kedvezétlen feltételek mellett (7,5 szazalékos kamatra) nyujtottak.

Magyarorszaghoz és Ausztridhoz hasonléan Bulgaria is népszovetségi kolcsonnel tudta biztositani allam-

haztartasanak egyensulyat és nemzeti valutajanak (leva) értékallosagat. Bulgariaban az inflacié korantsem volt
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olyan mértékd, mint Magyarorszagon vagy Ausztridban. Az inflacié megfékezésére mar 1921-ben megtették
a sziikséges el6késziileteket. Ennek sordan 1922 nyaran rendeletet bocsatottak ki, amely maximalta a forgalomba
hozhat6 bankjegyek mennyiségét. Ezt kovetéen 1923-ban a pénzforgalomban csak lasst novekedés ment vég-
be, lényegében a megallapitott hatarokon beliil. A pénzmennyiség ekkor mar nem haladta meg a 3-4 milliard
leva kozotti 6sszeget. Az emlitett szabalyozasok egyaltalan nem jelentették a stabilizacid befejez6dését, mivel
Bulgaria esetében a jovatételi kotelezettségek fizetése tovabbra is megoldatlan kérdés maradt (Berend-Ranki
1976: 309-310).

1923 elején a leva arfolyama ismét gyengiilt, ezért stabilitdsanak megdrzése miatt decemberben kotott deviza-
gazdalkodas bevezetésére keriilt sor. Egyidejiileg szabalyoztak az 4j nemzetkozi arfolyamot is. Eszerint 1 dollar
137 levaval volt egyenértéki. Ugyanakkor az év végére a nagykereskedelmi arak és a megélhetési koltségek a bal-
kani orszagban az elsé vilaghaboru el6tti szinthez képest kozel 30-szorosara emelkedtek. A koltségvetési politikat
illetéen a kormany mozgastere — a szigoru restriktiv intézkedések ellenére — minimalisra csokkent. Végiil a bol-
gar kormany a nemzetgazdasdg miikodéképességének megdrzése érdekében 1926-ban népszovetségi kolcsonért
folyamodott (Berend-Ranki 1976: 309-310).

A bolgar gazdasag és pénziigyek stabilizaciojara két egymast kovetd lépésben keriilt sor. Az els6 jegyzokonyv,
amelyet a Népszovetség Tanacsa és a balkani orszag 1926. szeptember 7-8-dn irt ald, pénziigyi tamogatast helye-
zett kilatasba a menekiiltek letelepitésére és intézkedéseket tartalmazott az allamhaztartas rendbetételére. A ma-
sodik megallapodas, melyet 1928. marcius 10-én kotottek meg a balkani allammal, tovabbi pénziigyi segitséget és
az 6nalld jegybank felallitasanak kovetelményét tartalmazta. Ennek eredményeként Bulgaridban is létrehoztak az
allamtol fiiggetlen 6nallé nemzeti bankot, az allam pedig 1,5 milli6 font sterling 6sszegben visszafizette a banktol
felvett kolcsonoket. Tovabbi 650 ezer font sterling tékével megszilarditottak a Bolgar Mezdgazdasagi Bankot és
a Bolgar Kozponti Szovetkezeti Bankot, amelyek atvették a Nemzeti Bank jelzaloghitelezési tevékenységét (Notel
1986: 197).

A népszovetségi kolcson Osszesen 26,9 millié dollart tett ki, melyet 7,5% kamat mellett a vimjovedelmek zalog-
ba vételével biztositottak Bulgarianak. A Népszovetség altal nyujtott kolcson 52%-at az allamhaztartas egyen-
silyanak megteremtésére, 25%-at kozlekedési beruhdzasokra, 13%-at a mezégazdasagnak nyujtandd hitelekre,
valamint 10%-at az orszagban 1928 aprilisaban tortént sulyos foldrengés okozta karok helyreéllitasara forditottak
(Notel 1986: 198).

A bolgar gazdasag és pénziigyi rendszer szanaldsa végiil 1928. szeptember 21-én, a leva arfolyamanak sta-

bilizacidjaval fejez6dott be, amelyet aranyalapra helyeztek. Egy leva 0,72 amerikai centtel és 1,92 gramm tiszta
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arannyal volt egyenld. A Jovatételi Bizottsag feloldotta a korabbi kolcson visszafizetésének biztositékaul szolgald
koltségvetési bevételeket (dohany-, s6- és gyufamonopdlium), és a bolgar kormany megsziintette a kotott deviza-
gazdalkodast (Notel 1986: 199).

A térség allamai koziil kivételt jelentett Csehszlovakia, ahol a gazdasagi és pénziigyi stabilizacié 6nerébdl,
vagyis népszovetségi kolcson igénybevétele nélkiil valdsult meg. A belpolitikai stabilitas mellett a kiilkereskedel-
mi mérleg tobblete elGsegitette a hdbort utani csehszlovak nemzetgazdasag talpra allitasat. Jollehet a korona felér-
tékel6dése negativan hatott mind a csehszlovak exportra, mind pedig a foglalkoztatdsra és a termelés volumenére,
1922-re sikeriilt az allamhaztartasi egyensulyt helyreallitani és a nemzeti valutat, a cseh koronat stabilizalni. Az
1923-ban kibontakozott Ruhr-vidéki vélsag, amely bénitélag hatott Németorszag nemzetgazdasagara, kedvezd
lehetGségeket teremtett a cseh export szamara. A csehszlovak jegybank aktiv szabélyozé politikajanak, valamint
megfelel6 nagysagu arany- és devizatartalékainak koszonhetden a kelet-kozép-eurdpai orszag az egyik legstabi-
labb fizetéeszkozzel rendelkezett a két vilaghaboru kozotti idészakban (Teichova 1987: 619).

Romania az els6 vilaghdboruban a gydztes allamok kozé tartozott és jelentés teriiletekkel (Erdély, Partium)
gyarapodott, de a haborus terhek, valamint az orszag atmeneti megszallasabol szarmazé gazdasagi veszteségek
miatt az orszagban — Ausztridhoz és Magyarorszaghoz hasonldan - stlyos inflacié bontakozott ki. A tertilet és
a lélekszam megharomszorozddasa is tovabb novelte az allamhaztartas kiadasait. Az allami gazdasagpolitika
legfobb eszkoze a fedezetlen bankjegykibocsatas volt. Tovabbi problémat jelentett, hogy a forgalomban 1évé nem
roman, mindenekel6tt osztrak-magyar pénz bevaltasa — bar ez kényszerarfolyamon, az 4j tartomanyok lakos-
saga szempontjabdl kedvezétleniil tortént - is novelte a forgalomban 1évé pénz mennyiségét, amelynek tényle-
ges értéke 1922-ig rohamosan csokkent. A kévetkezé évben ugyan valamelyest csokkent a pénzromlas mértéke,
amiben meghatdrozo szerepet jatszott az 1922-ben felvett 37 milli6 fontos angol-amerikai kolcson, de 1924-re
az aranylej értékének 44-ed részére csokkent, azaz 1 svajci frank 44,50 lejjel volt egyenld. 1922 nyardn a roman
kormany moratériumot hirdetett a kiilfoldi hitelez6kkel szemben, majd a kiilfoldi koveteléseket is lefoglalta,
igy 1925-re kiilsé kolcson nélkiil sikeriilt megvaldsitania a stabilizacio els6 szakaszat (1922-1926). Ennek soran
a pénziigyminisztérium és a Nemzeti Bank kozott jott 1étre megallapodas a fedezetlen bankjegykibocsatas foko-
zatos megsziintetése érdekében. Megegyezés sziiletett az eddigi pénzkibocsatasokrol, azaz mindenekel6tt az
allam Nemzeti Bankkal szemben fenndll6 tartozasainak rendezésérél. Erre kiilon likviditasi forrasokat biztositd
alapot létesitettek. Ezzel egyidejtileg 1925 majusatol a tényleges inflacié megsziint, a lej kismértékben er6sodott.
A lej arfolyam-ingadozasa ugyanakkor tovabbra sem sziint meg, s az inflaciot kovetd javulas utan az arfolyam
ismét 1 svdjci frank = 50 lej koriil mozgott (Berend-Ranki 1976: 311-312).
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A stabilizacié méasodik szakasza (1928-1929) soran Romania 100 milli6 dollaros angol-amerikai hitelt vett fel
az amerikai pénzpiacon. A kolcsont ugyan az allami monopolintézet vette fel, amely valamennyi allami mono-
polium jovedelmével rendelkezett, kivéve a gyufamonopoliumot. Ez utébbit ugyanis a svéd gyufatroszt vette meg,
mely 30 millié dollart atvallalt a 100 millié dollaros kélcsonbél. A koélcson egy részét, mintegy 25 millié dollart
a Nemzeti Bank likviditasainak megteremtésére, mig 20-20 milli6 dollart a rovid lejarati adéssagok és az allam-
haztartds egyensulyanak biztositasara forditottak. A fennmaradé 35 millié dollar a vastthdlozat fejlesztését szol-
galta (Notel 1986: 207).

Az 1929. februar 7-én elfogadott valutatorvénnyel rogzitették a nemzeti valuta, a lej hivatalos arfolyamat,
melyet aranyalapra helyeztek. Ennek értelmében 1 lej 0,5982 amerikai centtel és 1 dollar 167,17 lejjel volt egyenld.
A Roman Nemzeti Bank 1929. mércius 3-an mddositott alapszabalya pedig kimondta, hogy a jegybanki tartalé-
kok minimum 35%-at készpénzben vagy aranyban, tovabba konvertibilis kiilf6ldi valutaban kell tartani (Notel
1986: 207).

Lengyelorszag gazdasagi és pénziigyi stabilizacidja, ami nem népszovetségi kolcsonnel, hanem jelentds kiil-
foldi kozremiikodéssel valosult meg, lényegesen hosszabb ideig tartott a tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszagéhoz
képest. Az ujonnan megalakult Lengyel Koztdrsasagban az elszabadult inflaciés folyamat megallitdsa érdeké-
ben 1921 és 1923 kozott bevezetett dllamhaztartasi reformok rendre kudarcot vallottak. Ebben a politikai erék
megosztottsaga és a kozigazgatas szervezeti rendszerének gyenge mikoddképessége mellett a Németorszaggal,
Csehszlovakiaval és Oroszorszaggal fennallé hatarok megallapitasa miatt kialakult érdekellentétek is szerepet
jatszottak (Aldcroft 1995: 39-40). Az 1924-ben végrehajtott szanalas viszont az értékét teljesen elveszité lengyel
marka (1 dollar = 9,3 millié markaval) tovabbi értékromlasat volt hivatott megakadalyozni. A Wtadislaw Grabski
kozgazdasz vezette jobboldali kormany az értékalldo nemzeti valuta és a koltségvetés egyensulyanak megteremté-
sére iranyulo reformintézkedéseket (tobbek kozott allami kiadasok csokkentését, az adobehajtas hatékonysaga-
nak novelését és az allami tulajdonban 1évé ipari és kereskedelmi tevékenységet végzé vallalatok eladasat) vezetett
be (Stachura 2004: 50). Drasztikus takarékossagi intézkedései kozé tartozott a vasuti tarifak megemelése, mellyel
a vasut 6nkoltséges finanszirozasat akarta elérni, valamint az dllami hivatalnokok és a minisztériumok szamanak
csokkentése (Szokolay 2006: 162). A koltségvetési deficit megsziintetésére alapozva 1924. aprilis 11-én vezették be
az Uj pénznemet, a lengyel zlotyt, ami a mar teljesen elértéktelenedett lengyel markat valtotta fel. A nemzeti valu-
ta, a zloty arfolyamat a dollarhoz koétotték (1 dollar 5,18 zlotyval és 1 zloty 19,295 centtel volt egyenld). Egyuttal
felallitottak az 6nallé bankjegykibocsatds jogaval rendelkezé Lengyel Nemzeti Bankot, amely 1924. aprilis 28-dn
kezdte meg a miikodését (Notel 1986: 205).
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A lengyel kormany koltségvetési reformtorekvései ellenére az orszag gazdasagi helyzete alig javult. A kiilke-
reskedelmi mérleg passzivuma, a rossz termés, az adok egy részének behajthatatlansaga, tovabba az 1925-ben
kezd6dott lengyel-német vamhabora® miatt a nemzeti valuta arfolyama ismét gyengiilt és 1925 majusaban érte el
a mélypontot (Aldcroft 1995: 40).

Mivel a Bank of England kormanyzdja, Montagu Norman elzarkozott attdl, hogy Lengyelorszagnak stabiliza-
ci6s kolcsont adjon, a lengyel kormény az Egyesiilt Allamokhoz fordult segitségért. A lengyel kormany ekkor mér
az E. Kammerer professzor vezette amerikai szakért6i bizottsag segitségével és amerikai stabilizaciés kolcsonre
tamaszkodva készitette el6 és hajtotta végre az Gjabb pénziigyi stabilizaciot (Berend1987: 281). Ennek értelmé-
ben rendezni kellett Lengyelorszag rendkiviil bizonytalan pénziigyi és hitelrendszerét. Kozben a Lengyel Jegy-
bank arany- és devizatartaléka minimalis szintre csokkent, ezért alkalmatlan volt a gazdasag finanszirozésara.
Az amerikaiak javaslatot tettek a gyenge és immobil bankok egy részének felszamolasara, valamint a jol mtikodé
pénziigyi intézmények konszolidalasara. Miutan addig csak a Nemzeti Bank volt képes nagyobb 6sszegti hitelek
folydsitasara, néhany nagy részvénytarsasagi bank felallitasat stirgették 30-40 millié zloty tékeerdvel, amelyik
a rovid lejaratd hitelezési tevékenységet atvenné, s ezzel tehermentesitené az dllamot (Berend-Ranki 1976: 313).

A hitelezési hattér rendezésével parhuzamosan meghirdetett stabilizacids terv tartalmazta a koltségvetési
bevételek novelését és az adminisztrativ jellegli kiadasok lefaragdsat annak érdekében, hogy az allamhaztartas
egyensulya helyreélljon. Végiil a kabinet 1927-ben a lengyel gazdasdg szanéldsdra az Egyesiilt Allamok Szdvet-
ségi Jegybankjanak (Federal Reserve) tamogatasaval - nemzetkozi konzorciumokbdl allé bankoktdl - 62 mil-
li6 dollar kolcsont vett fel. Ezzel a 1épésével Varsd beleegyezett abba, hogy amerikai pénziigyi biztos (Charles
Dewey) feliigyelje harom éven keresztiil a lengyel koltségvetést és a hitel visszafizetésének teljesitését (Teichova
1989: 932-933).

1926-16l a kiilkereskedelmi mérleg is kedvezden alakult, amiben szerepet jatszott, hogy 1926-ban Lengyelor-
szag — kihaszndlva a brit szénbanyaszsztrajkot — olcson kitermelhet és j6 mindségi készenével Gjabb piacokat
szerzett a skandinav dllamokban (Radice 1985: 34). Mindez jelentés mértékben hozzajarult a nemzeti valuta sta-

bilizélasdhoz, melyre 1926 6szén keriilt sor. Ennek értelmében a zloty drfolyamat a korabbi 19,30 centtel szemben

3 A lengyel-német vamhaboruat 1925 masodik felében Németorszag robbantotta ki. Németorszag 1925 masodik felét6l nem volt haj-
landé tobb lengyel arut atvenni, amire valaszul Varsé importtilalmat rendelt el egy sor német cikkre. Kovetkezményei Lengyelor-
szagra nézve rendkiviil kedvezétlenek voltak, mivel a lengyel allam kivitelének 27%-a irdnyult Németorszagba, mig a német ex-
portnak csak 3%-at vette fel Lengyelorszag. A gazdasdgi konfliktus szerepet jatszott egy mdsodik inflacids cséd kialakuldsdban
1926-27-ben.
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11,22 centben éllapitottak meg, ami a gyakorlatban 58%-os valutaleértékelésnek felelt meg. Az Gjonnan rogzitett
arfolyam a kiilfoldi stabilizacios kolcsonnel egyiitt ismét helyreallitotta a hazai fizeteszkozbe vetett bizalmat
(Notel 1986: 205-206).

Jugoszlaviaban az allamhaztartasi egyensuly helyreallitasanak legfébb akadalya az volt, hogy a Monarchia
utédallamai eleinte kozos fizetGeszkozt birtokoltak. Ezért mindent megtettek annak érdekében, hogy megsza-
baduljanak a kiilfoldi papirpénztél, melynek értéke rohamosan csokkent. A folyamatosan fenntartott fedezetlen
papirpénz-kibocsatds azzal fenyegette az orszagot, hogy tovabbi koronamillidrdok aramlanak be. Ennek meg-
akadalyozasa érdekében 1919 eleje és vége kozott feliilbélyegezték a koronat, 1920-ra pedig teljesen kivontak
a forgalombdl. Atmenetileg az 1, 2 és 10 koronasok még forgalomban maradtak, de hamarosan azokat is vissza-
vontak. Végiil az 1920 janudrjaban végrehajtott pénzreform eredményeként az addigi négy kiilonb6z6 pénznemet
a szerb dinar valtotta fel. A nemzeti bank tevékenysége, a kozos bankjegyek kivondsa és az allam szamara nyujtott
kolcson lehetévé tette a dindr forgalmanak névekedését, ami 1920. junius 30-an mar tobb mint 2,7 milliard volt.
A bankjegy értékének megdrzése érdekében a kormany garancia gyandnt még bizonyos dllami vagyontargyakat
(banyak és erddk) is kijelolt a nemzeti bank szamara (Rab 2010: 99).

A Szerb-Horvat-Szlovén allamban a koltségvetési kiadasok, melyek legnagyobb részét a katonai célokat szol-
galo raforditasok képezték, rendre meghaladtédk az adokbol, vaimokbdl és allami tulajdonban 1évé vallalatok nye-
reségébdl szarmazo bevételeket. Az igy keletkezett koltségvetési deficitet pedig fedezetlen bankjegykibocsatassal
finansziroztak, ami a dinar fokozatos értékvesztéséhez vezetett. Az allamhaztartas terhei kozé tartoztak a kiil-
folddel szemben keletkezett kotelezettségek, melyek Gsszesen 30 millidrd dinart tettek ki. Ebbdl a legnagyobb
tételt, amely 15,3 milliard dindr volt, Szerbia els¢ vilaghabortuban felvett hadikolcsone képezte. Az elsé vilag-
haborut megel6z6 idészakban felvett hitelek, tovabba az egykori Osztrak-Magyar Monarchia Jugoszlaviara esé
adossaga 2,2 és 1,4 milliard dindrral terhelték meg a koltségvetést (Sundhaussen 1987: 910).

A délszlav allam gazdasaganak szanaldsara és fizetGeszkozének stabilizalasara a kormany végiil 1931. ma-
jus 8-an 1025 millié frankos (2,28 millidrd dindar; 40 millié dollar) kolcsont vett fel, amelynek kétharmadat
a Franciaorszag iranyitasa alatt all6 Banque de L'Union Parisienne pénzintézet biztositotta. A kdlcson legnagyobb
részét, mintegy 25 milli6 dollart a Jugoszlav Jegybank tartalékainak novelésére, 8 millié dollart pedig a gazdasag
konszolidacidjara forditottak. Egyuttal meghataroztak a nemzeti fizet6eszkoz arfolyamat is, melyet aranyalapra
helyeztek (1 dindr 26,5 mg tiszta aranynak felelt meg); vagyis 1 dindr 1,7612 centtel és 1 dollar 56,78 dinarral volt
egyenld (Notel 1986: 210).
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A legtobb kelet-kozép-eurdpai orszagban a huszas évekre lezarult a gazdasagi és pénziigyi stabilizacié id6-
szaka, amely a vilaggazdasagi valsag kitoréséig, 1929-ig mérsékelt gazdasagi fellendiiléshez vezetett a térség alla-

maiban.

Konklazio

A kulfoldi, nagyrészt népszovetségi kolcsonok segitségével végrehajtott stabilizacids programok legfébb célja
a kozép- és kelet-eurdpai térség gazdasagi tjjaszervezése volt. A vilaghaboru gydztes eurdpai hatalmai (Anglia,
Franciaorszag) a szovjet-oroszorszagi forradalom térnyerésétl és Németorszag Mitteleuropa-terveinek jjaéledé-
sétdl tartva szorgalmaztak Kelet-Kozép-Europa allamainak gazdasagi talpra allitasat.

Az 1920-as években uralkodd kozgazdasagi felfogas szerint az allamhaztartds egyensulyanak és a nemzeti
valuta értékallésaganak megteremtése nemcsak a habord utani gazdasagi kdosz és az inflacié megsziintetésére
iranyult, hanem egyben a belsé felhalmozas normalis kériilményeinek biztositasa mellett a kiegyensulyozott gaz-
dasagi novekedés elofeltételét is képezte. Kozép- és Kelet-Eurdpa szinte valamennyi orszagaban — Csehszlovakia
kivételével, amely Onerdre tamaszkodva mar 1919-ben sikerrel stabilizalta gazdasagat és pénziigyeit és értékalld
fizetGeszkozt vezetett be — a gazdasag és a pénziigyek szanalasa népszovetségi vagy kiilfoldi kolcsonok formdjaban
valésult meg. Pozitivumként emlithetd, hogy a stabilizacios kolcsonokkel sikeriilt megallitani a régié allamai-
ban a pénzromlas folyamatat. Szigoru restriktiv gazdasagpolitikaval biztositottak az allamhaztartas egyensulyat.
Nyugat-eur6pai mintdra felallitottak az allamtdl fiiggetlen nemzeti jegybankokat. Ugyanakkor a nemzetkozi
pénzpiacokon felvett kolcsonoket igen magas, 7-10 szazalékos kamatfizetési kotelezettség terhelte, amelyek visz-
szafizetése akadalyozta, hogy a kelet-kozép-eurdpai allamokban produktiv beruhdzasok valésuljanak meg. Az
addssagszolgalat utdn fizetend6 kamatterhek pedig Gjabb finanszirozasi forrdsokat vontak el a kelet- és délkelet-
europai orszagok nemzetgazdasagaitol.

A gazdasagi és pénziigyi szandlas negativumai kozé tartozott, hogy a legtobb kelet-kozép-eurdpai orszagban
az inflacids idészakot (1918-1924) deflacids szakasz kovette, mely egyértelmiien karos volt mind a belsd tokefel-
halmozasra, mind a gazdasagi novekedésre nézve. A deflaci6é ugyanis altalanos pénzhidnyhoz vezetett. 1924 és
1926 kozott Magyarorszagon a legjobb értékpapirokat 16-18%-kal, a kevésbé jokat pedig 20-30%-kal szamitoltak
le, mig hiteleket csak 30-50%-o0s kamattal folydsitottak. Jugoszlaviaban a stabilizaciés iddszakban az ipari és
kereskedelmi nagyvallalatok 16-24%-os kamatot fizettek a bankhitelek utan. Lengyelorszagban ugyanezen évek-
ben a hivatalos évi kamatlab 15% volt (Berend-Ranki 1987: 808).
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A deflaci6 tehat kiélezte az altalanos pénz- és hitelhianyt, ami a belsé felhalmozas gyengeségébdl kovetkezett.
Ennek a negativ gazdasagi folyamatnak a példdjat j6l mutatja Lengyelorszag és Magyarorszag esete. Az évtized
kozepére Lengyelorszagban a bankokban felgyiilemlett betétdllomany a haboru el6tti készpénzt6ke mindosz-
sze 11%-at érte el. A Magyarorszagra vonatkozé részletes adatok alapjan megéllapithato, hogy a bankok betét-
allomdnya egy évvel a stabilizacié utdn a haboru el6tti szint 15-20%-at tette csupan ki. A bankok takarék- és
folydszamlabetét-allagait, a fix kamatozasu kotvények allomanyat, a vallalati részvény- és tartaléktoke, valamint
az allamhaztartasi feleslegek adatait egyarant figyelembe véve a stabilizaci6 utan, a 20-as évek masodik felének
konjunkturaszakaszaban a bels6 tékefelhalmozas sszege évente 450-500 millié pengdt tett ki, ami — azonos
orszagteriiletet alapul véve — megegyezett a haboru el6tti felhalmozas mintegy 2/3-aval (Berend-Ranki 1976: 315).

Jollehet Kelet-Kozép-Eurdpa dllamaiban az 1918 és 1922 kozotti inflacios iddszakban az elsd vilaghdboru el6tt
— id6kozben teljesen elértéktelenedett — koronaban keletkezett adossagallomany nagy része jelentéktelenné valt,
ugyanakkor a Népszovetség altal kiilfoldi valutaban nyujtott kolcsonok miatt a régid orszagainak eladésodottsaga
tovabb novekedett. Azon orszagok, melyek esetében a kiils6 eladdsodottsag mértéke magas volt és addssagalloma-
nyuk kiilf6ldi valutaban allt fenn, az inflacié kedvez6 hatasa nem érvényesiilt nemzetgazdasagi szinten, mikozben
kiilpiaci sériilékenységiik tovabbra is fennmaradt. Az 1920-as évek kozepén a térségben végrehajtott pénziigyi és
gazdasagi stabilizaciot szolgalé programok kétségkiviil sikeresen megfékezték az els6 vilaghaboru utani években
kibontakozott inflacids folyamatot, ugyanakkor nem oldottak meg Kozép- és Kelet-Eurdpa orszagainak gazda-
sagszerkezeti problémait (alacsony bels6 tékefelhalmozas és beruhazasi rata, altalanos tékehiany, valamint magas
eladosodottsag). A Kelet-Kozép-Eurdpa dllamaiban a két vilaghaboru kozotti idészakban végbement dllamhdz-
tartasi stabilizacié tehat sziikséges, de nem elégséges feltétele volt a kiegyensulyozott gazdasagi novekedés megte-
remtésének. A hosszu tavon fenntarthatd gazdasagi névekedéshez ugyanis a gazdasag és a koltségvetés szanalasa
mellett atfogo szerkezeti reformok (munkaerdpiac, a gazdasag szerkezetében végrehajtott modernizacio, dllam-
igazgatasi reformok) bevezetésére lett volna sziikség. Kelet-Kozép-Eurdpa dllamaiban azonban az altalanos politi-
kai akarat hidnya, a sokszor nacionalista ideoldgiara épiil6, onellatasra berendezkedett gazdasagpolitika, végiil az
1929-ben kitort globalis méretti vilaggazdasagi valsag és az annak kovetkezményeként megsz(ing kiilfoldi hitelek
folydsitasa mind meghiusitottak, hogy a régié valamennyi orszagdban érdemi strukturalis reformintézkedésekre

keriiljon sor.
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