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Az elso vilaghaboru kitoreset koveté evek pénztorténetének legszembetindbb
sajatossaga az arszinvonal jelentdés emelkedése volt. Az inflacios folyamat nem-
csak Magyarorszagon jelentkezett, hanem valamennyi europai haadviselé orszag
szembesllt vele. Az eltéres legfeljebb az aremelkedések méertekeben volt. Nagy-
Britanniaban, Olaszorszagban, vagy Franciaorszagban kisebb aranyu volt a pénz
ertekvesztese, mig Neémetorszagban, Oroszorszagban és az Osztrak-Magyar
Monarchiaban, illetve utodallamaiban ennél lenyegesen nagyobb aranyu volt a
penz elertektelenedese.

Magyarorszag esetében az élelmiszerarak a haboru kitorésétél a pénzlgyi stabiliza-
cioig (1924. junius) kozel huszezerszeresukre nottek. Eqy aranykorona, melynek béke-
beli étéke azonos volt a papirkoronaval, vagyis a forgalomban levé bankjeggyel, 1924
kozepén mar 15 ezer papirkoronat ért, a pénztomeg pedig az 1913. évi tizennégyezer-
szerese volt. Az arszinvonal novekedése természetesen nem volt azonos meértéku a vizs-
galt tiz év soran. Az haborus évek alatt viszonylag mérseékelt, havi 2-3 szazalékos volt,
a haboru elvesztését kovetéen azonban felgyorsult az inflacios folyamat. 1919 tavaszatol
1920 marciusaig havonta atlagosan 30 %-kal néttek az arak, a Tanacskoztarsasag ne-
hany honapos fennallasa alatt pedig kozel megharomszorozodtak. 1920-21 folyaman a
korona elértéktelenedése megallt, sét ekkor kismértékben csokkent az arszinvonal. Az
Inflacié atmeneti megallitasa elsésorban_Hegedus Lorant pénzugyminiszter stabilizacios
programjanak es az ekkoriban kibontakozé vilagpiaci depresszionak volt koszonhetd. A
Hegedus-féle kisérlet bukasaval, 1921 nyaratdl ujbdl dragulas lep fel, havonta atlagosan
8-10 szazalékkal nétt az arszinvonal. 1922 nyaratol egyre gyorsulod, hiperinflacios folya-
mat indul be, aminek kovetkeztében az inflacio utolso idészakat havi 40-50 szazalékos
arszinvonal emelkedés jellemezte. Mar a kortarsakban is felmerult a kérdés, mi valtotta
ki az egykor igen stabil korona szinte teljes elértéktelenedését. Az alabbiakban nehany
gazdasagi folyamat arszinvonalra gyakorolt hatasat szeretném bemutatni.

A koltsegvetési deficit

Magyarorszag allampénzigyi helyzete a Wekerle-féle pénzugyi reformoknak koszon-
hetéen a mult szazad kilencvenes éveinek elejére rendez6dott. A koltsegvetés egyensu-
lyi helyzetét a 20. szazad elejétdl fokozddo katonai kiadasok renditették meg, es a vilag-
haboru kitorését megelézéen mar tekintélyes deficit jelentkezeti. Az adobeveételek nove-
lését mar a haboru elétt megnehezitették a belpolitikai elet feszultségel, igy az 1909-ben
megalkotott korszerd, uj adotorvények elfogadasat a parlamenti partok tobb izben is meg-
hiusitottak.

Az elsé vilaghaboru alatt uj koltségvetést nem allitottak 6ssze, hanem az utolso bekeev
elGiranyzatanak érvényét hosszabbitottak meg idordl idére. A haborus évek alatt az al-
lamhaztartas egyre novekvd hianyt halmozott fel. A haboru utolsé evében a deficit meg-
haladta a kétmilliard koronat, ami megfelelt egy atlagos békeév osszes allami kiadasa-
nak. A hadikiadasok finanszirozasa, a haboru pusztitasai, az egyre novekvé szocialis
kiadasok, a hadbavonultak utan is fizetett munkabérek, a lakbérpotiékok, az 6zvegyseqi,
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rokkantsagi és arvasagi nyugdijak egyre nagyobb terhet jelentettek az allamhaztartas
szamara.

Kéztudott, hogy a Monarchia felkészuletlenul vagott bele a haboruba, ami penzugyi
téren is igaz volt. A hadvezet6ség mar a mozgositas elrendelését kovetoen kesz-
pénztartalékok nélkil maradt. Teleszky Janos, a haborus idészak magyar penzugy-
minisztere Magyarorszag 0sszes haborus kiadasait 32,7 milliard koronara becslulte. Az
6sszes haborus kiadas alig 5 %-at fedezte adébevétel, mig a fennmarado 95 %-ot kol-
csonokbdl teremtették eld. Teleszky Janos szamitasai szerint a hadikiadasok 53 %-at
hadikotvény-kibocsatasok révén, 30 %-at kozvetlen jegybanki hitelbdl, 7 %-at a keres-
kedelmi bankoktdl felvett hitelekbdl, 5 %-at pedig kulfoldi kdlcsonokbdl fedeztek.

A koltségvetés hianyanak fedezésében a legjelentésebb tetel a hadikolcson kotveny
kibocsatasokbol elért bevétel volt. Magyarorszagon nyolc alkalommal bocsatottak ki ha-
dikolcson kotvényeket. 1914. november 12-én jelent meg az elsé hadikolcsonkotvenyek
alairasi felhivasa a Monarchia mindkét allamaban. A magyarorszagi allamkotveny-kibo-
csatasok torténetében teljesen uj jelenség volt, hogy a kormany kozvetlenul a lakossag-
hoz fordult. Az elsé hadikolcson 6%-0s, adomentes, jaradékkolcson kotvényekbdl allt,
amely azonban 1920. novemberéig nem volt felmondhatd, igy voltaképpen a jaradékkot-
vény s a 6 év mulva esedékes pénztarjegy kombinaciojanak volt tekinthet6. Az elsé ha-
dikolcson-kibocsatas sikere messze meghaladta a szakemberek elozetes varakozasait
is, néhany nap leforgasa alatt 1,185 millié koronas bevételt hozott a koltsegvetésnek. A
varatlan sikernek tobb oka is volt. A kotveények tiszta kamatozasa jelentésen meghaladta
a haboru el6tt szokasos kamatlabmagassagot, még a szintén igen elonyds németorszagi
kibocsatasét is. A Monarchia pénzugyi kormanyzata a jegyzési kedvet akarta felkelteni
ezen a modon, hiszen elsé izben kerult sor allamaddssagi cimletek bevezetésére a ko-
zonség koreiben. A kotvenyek ado- és illetékmentesek voltak. A kisebb megtakaritasok
felett rendelkezok bevonasa erdekében 50 korona volt a legkisebb jegyezhetd cimlet, és
a részletfizetésre is mod nyilt.

Rendkivul sikeres és hatasos volt a propaganda is. A hadikolcson népszerusitésében
reszt vett az egesz magyar kozeélet, az egyhazi és vilagi méltésagok, a gazdasagi érdek-
képviseletek, a tarsadalmi egyesuletek. A kormanyparti és ellenzéki politikusok egyarant
a hadikolcsonok jegyzeése mellett agitaltak. A hadikdlcson-propaganda azokat a kisbe-
fektetoket vette célba, akik korabban idegenkedtek az allami éntékpapirok vasarlasatol,
és penzuket otthon, vagy takarékbetétekben tartottak. Szoélt a pénztulajdonosok szivéhez
(a hadikolcson beveételebdl a fronton levé hozzatartozéik szenvedéseit enyhithetik), ha-
zafias érzelmeihez (most honfiui/honleanyi kotelesség az alairas) és racionalisan sza-
mito ertelméhez (allamilag garantalt, biztos befektetés, kiemelkedéen magas kamato-
zassal) egyarant: ,Az onfenntartas 6sztone koveteli télink, hogy mindeninket aldozzuk
fel a hazankert, hiszen ha a haza elvész, mindenlnk vele pusztul. A magyar allam most
nem kivan fiaitél oly messze mendé aldozatot, csak azt kéri, hogy mindazok, akik anyagi
eszkozokkel rendelkeznek, bocsassak azt kolcsonképpen az orszagrendelkezésére. (...)
Aki a hadikélcsonre téle telhetéleg nem jegyez, mar médjaban van: hazafiatlanul visel-
kedik, bldnt kovet el maga és hozzatartozéi ellen és emelett oktalanul is cselekszik, mert
paratlanul kedvezé tékeelhelyezési alkalmat szalaszt el.”

Az elsé vilaghaboru mas totalis habord volt, amely a hatorszagot is bekapcsolta a ha-
boruba, és szukségesnek tartotta az eqész lakossag mozgdsitasat. A hadikdlcson-pro-
paganda a lakossag legszélesebb rétegeit vonta be a harobus ,diskurzusba”, elfogad-
tatvan veluk, hogy valamilyen formaban az otthon maradottaknak is részt kell venniiik a
haboruban, ha mar nem a fronton, legalabb pénziik, értékeik felaldozasa révén. Szimbo-
likus jelent6ségl volt az is, hogy a legelsé alaird valamennyi kibocsatasnal az uralkodé
volt. I. Ferenc Jozsef, majd haldla utan /V. Karoly mindig jelentés 6sszegli jegyzésekkel
Inditotta meg az alairasi idészakot. Az elsé hadikdlcson kibocsatasa orszagra szolé ese-
meny volt, amelyet mar hetekkel korabban bejelentett a sajté, és minden szamottevd sze-
melyiség megszélalt az igyben. Késébb mar — a dolog természetébédl kovetkezéen —
megszokott esemennyé valt. Mig az elsé alkalommal egyetlen hét is elegendd volt a va-
rakozasokat messze feltlmulé ésszegii jegyzésekhez, a haborus lelkesedés és hazafias
fellangolas lankadasaval mar egyre hosszabbra nytilt az Gjabb Kibocsatasok jegyzési ido-
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szaka. A hadikolcsonkotvények végul nem valtottak be a befekteték reményeit. Az eldre-
haladé inflacié az eleinte magasnak tiiné kamatozast felemésztette, és a kotvények a
haboru utan értéktelen papirdarabba valtak. Egyes csaladok szamara ez a biztos meg-
élhetést jelenté megtakaritasok teljes elvesztését jelentette.

Nem valtotta be a hadikolcson-kibocsatas a penzigyi kormanyzat azon reményét sem,
hogy az lecsapolja a felduzzadt pénzforgalmat. A kotvényjegyzések egy része ugyanis
hitelteremtéssel parosult. A jegyzési kedv novelése érdekében mar a legelsé kibocsa-
tasnal is lehetdveé tették, hogy a kétvényeket mar eleve hitelbe vasaroljak meg, az Oszt-
rak-Magyar Bank pedig lombardkélcsont (kézizalogkolcsont folydsitott a kotvényekre. igy
a kibocsatasok nem a megtakaritasokat mobilizaltak, hanem voltaképpen a koltségvetési
hiany burkolt jegybanki finanszirozasat jelentették. Az inflaciét tehat nem csokkentették.

Az allamhaztartas az elsé vilaghaborut kovetéen sem volt egyensulyban. Az addbe-
vételek a gazdasagi elet béenultsaga kovetkeztében nagymérntékben csokkentek. A be-
vételek behajtasat rendkivil megnehezitette az is, hogy a békeszerzddés terlleti rendel-
kezéseinek kovetkeztében szétesett a pénzlugyigazgatasi apparatus. A kiadasi oldalon
viszont igen nagy terhet jelentett a leszereld katonakrdl, a menekult allami alkalmazot-
takrél valé gondoskodas. A jelentkez6 egyre nagyobb deficitet, akarcsak a korabbi évek-
ben, egyedul a kozponti bank kdlcsonei fedezték.

A jegybank szerepe

Az elsé vilaghaboru kitorése a Monarchia jegybankjat is meglehetésen felkészuletlenul
érte. Mig a tobbi jelentdsebb eurdpai kdzponti bank szamottevd aranykészletet halmozott
fel a haboru el6tti években, az Osztrak-Magyar Bank aranykészlete csokkent, és 1914
nyarara mar kritikus szintet ért el. 1914. junius 25-ét kdvetéen panikhangulat alakult ki a
hazai pénzpiacon. Oriasira nétt a kereslet a jegybanki hitelek, tovabba az arany és a de-
vizak irant: nagy igényekkel jelentkezett a hadvezetéség. A kereskedelmi bankokat is va-
l6saggal megrohantak a pénzuket kivenni akaré betéttulajdonosok. A Pesti Magyar Ke-
reskedelmi bank, amely a magyarorszagi bankok kozott a legnagyobb betétallomannyal
rendelkezett, betétallomanyanak tobb mint 8%-at fizette ki egyetlen hét leforgasa alatt. A
vidéki bankok is szorongatott helyzetbe kerlltek. Az Osztrak-magyar Bank elsé intézke-
dései, a kamatlab tobbszori emelése és a rendkivuli hitelek engedélyezése, nem bizo-
nyultak eredményesnek, ezért a Monarchia pénzlgyi vezetése 1914. augusztus 1-jen
fizetési moratériumot Iéptetett életbe, aminek értelimében a bankon megtagadhattak a
betétek kifizetéset.

- Az Osztrédk-Magyar Bank feladatkore jelentésen megvaltozott a haboru kovetkeztében.
1914. augusztus 17-én felfliggesztették a bank alapszabalyzatat, ezzel érvényuket vesz-
tették mindazok a rendelkezések, amelyek korabban garantaltak a jegybank allamtdl valo
fliggetlenségét, és egyben korlatot allitottak az inflaciés pénzteremtésnek. Megszint az
atilalomis, melynek értelmében az Osztrak-Magyar Bank nem nyujthatott kormanyoknak
hiteleket. A bank pénzteremtésének semmilyen adminisztrativ korlatia nem maradt,
ugyanis megszuntették a kotelez6 fedezeti aranyt (a bank altal kibocsatott bankjegyek-
nek korabban 40%-os aranyfedezettel kellett birniuk), a bankjegyadoét, és nem volt tobbe
a bank kotelessége, hogy 6rkodjon a korona érntékallandésaga folott.

A haboru folyaman az Osztrak-Magyar Bank jelentés aranyban nyujtott a hadviselo
kormanyoknak hiteleket. Az elsé haborus évben eseti megallapodasok szerint, 1915 nya-
ratol pedig egy elére meghatarozott konstrukcié alapjan, rendszeresen hitelezett. A meg-
allapodas értelmében az Osztrak-Magyar Bank minden alkalommal 1,5-1,5 milliard ko-
rona 0sszegqU hitelt nydjtott, amin az osztrak és a magyar kormanyok 63,6-36,4%-0s
aranyban osztozkodtak. Ez az arany a Monarchia kozos koltségeinek viselesében azo-
nos volt a két allam részesedésével. Mig az 1,5 milliardos jegybanki kélcsont 1915-ben
csak egyszer, 1916-ban mar 4 alkalommal, az utolsé haborus évben pedig mar 11 izben
vette igénybe a két kormany. A kolcsonok kamata irrealisan alacsony volt. Mikozben a
korona értéke havonta 2-3%-kal csokkent, a koitségvetésnek nyujtott jegybanki kolcso-
nok kamatozasat mindéssze 1%-ban hataroztak meg. Hamarosan kiderult azonban,
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hogy a haborus kiadasok alatt roskadozé koltségvetések még ezt az alacsony kamatot
sem tudjak kifizetni, ezért ekkor évi fél szazalékra csokkentették azt.

Az Osztrak-Magyar Bank gyakorlatilag korlatlan 6sszegben nyujtott a hadviseld kor-
manyoknak hiteleket, és ezzel maga valt az inflaciés folyamat egyik legfontosabb ger-
jeszt6jévé. A haboru elétt a pénztomeg nagysagat alapvetéen a kereskedelmi alapon
nyUijtott valtéhitelek hatéroztak meg, aminek megvolt az az elonye, hogy a hitelpolitika
rugalmasan alkalmazkodott a gazdasag pénzszukseégletéhez, a pénzteremtes egydtt tu-
dott ndni, illetve csokkenni a piac pénzkeresletével. 1914 utan azonban a valtohitel el-
vesztette korabbi jelentéségét, a pénzforgalomban betdltott szerepe visszaszorult. A ha-
bor( soran a kormanyoknak nyujtott nagyvonalu jegybanki hitelek és a hadvezetoség
békez(ikoltekezése kovetkeztében driasi bankjegymennyiség kerult forgalomba. A pénz-
forgalom felduzzadasa lehetéve tette, hogy a bankok és a vallalkozasok jelentds kész-
pénztartalékokat halmozzanak fel. Mindennek kovetkeztében a magangazdasagi tran-
zakcidokban visszaszorult a valtohitel szerepe, s eqgyre terjedt a készpénzben valé fizetes.
A készpénzfizetés terjedésében a haboru vége felé az egyre nagyobb meéreteket 6lt6 aru-
hiany is szerepet jatszott. A forgalomban levé pénz mennyiségét a haborus idészakban
tehat egyedil a koltségvetésnek nyujtott hitelek 6sszege hatarozta meg. Ezek a hitelek azon-
ban mar nem alkalmazkodtak olyan rugalmasan a pénz iranti kereslethez, mint az elobb is-
mertetett valtohitelek, hanem tartéosan noveltek a készpenzforgalmat, es ezzel az inflacios
nyomast is.

A haboru elvesztését kovetéen alairt béekeszerzddesek arra koteleztek Ausztriat es
Magyarorszagot, hogy szamoljak fel a volt kozos kozponti bankot és letesitsenek uj, nem-
zeti jegybankokat. 1919 decembere utan az Osztrak-Magyar Bank Osztrak, illetve Ma-
gyar Uzletvezetosége kulonvaltan mukodott tovabb. Magyarorszagon azonban mar
1920-ban tervbe vették egy uj jegybank felallitasat. Magyarorszagot a trianoni békeszer-
z6dés jovatétel fizetésere kotelezte, 6sszegenek megallapitasat azonban késdbbre ha-
lasztotta, viszont a magyar allam 6sszes beveételere es vagyonara addig is kimondta a
Jovatételi Bizottsag zalogjogat. Emiatt a létrehozando uj jegybank szamara nem sikerult
aranytartalékokat biztositani. A pénzugyl kormanyzat ezért egy ideiglenes, nemes-
érckészlettel nem rendelkezd jegybank felallitasat hatarozta el, és a magyar Nemzeti
Bank felallitasat elhalasztotta arra az idére, amikor a jovatételi kerdés vegleges rende-
zesre kerul. (A magyar jovatétel 6sszeget egyebkent 1923 decembereben hatarozta meg
a Jovatételi Bizottsag, és ezt kovetéen, 1924 majusaban, a pénzlgyi stabilizacio része-
kent alakult meg az MNB.) ,

Az 1921. augusztus 1-jén megalakult Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet nem volt klasz-
szikus értelemben vett jegybank. Autonémiaval nem rendelkezett, a Pénzugy-
minisztérium felugyelete alatt mikodott. Miutan a Jegyintézet allami intézet volt, az altala
kibocsatott penz is papirpénznek mindsult, korabeli elnevezése szerint allamjegy volt,
szemben az Osztrak-Magyar Bank altal teremtett bankjeggyel. A Jegyintézet kezdettdl
fogva valtoztatni akart el6dje hitelpolitikajan, meg akarta szintetni azt a gyakorlatot, hogy
az Osztrak-Magyar Bank szinte korlatok nélkul folydsitott hiteleket a koltségvetésnek, mi-
kozben a magangazdasag hitelkeresletét nem elégitette ki. 1921. augusztus 1-jén, a
Jegyintézet megalakulasakor a magangazdasag szamara nyujtott hitelek 6sszege az al-
lamnak folyositott jegybanki kdlcsonok 6sszegének mindossze harom ezrelékét érte el.
A Jegyintézet ezért arra torekedett, hogy a pénzintézeteket és a vallalatokat valtébenyuj-
tasra 0sztonozze. A Jegyintézet e torekvése rendkivil eredményesnek bizonyult, a hite-
lallomanyon belil csékkent a kormanynak nyujtott hitelek ardanya. 1923-ban a hitelek tobb
mint fele mar valtohitel volt. Mindezek a kedvezd valtozasok sem jelentették azonban azt,
hogy a Jegyintézetnek sikerilt volna mérsékelnie az inflacié itemét, éppen ellenkezéleg.
A Jegyintézet hitelpolitikaja az inflacié felgyorsulasanak egyik legfontosabb oka lett. Mi-
kozben tovabbra is finanszirozta a deficites koltségvetést, nagyvonall, és féként igen
alacsony kamatozasu hitelekkel latta le a gazdasagot is. Az inflacié itemét nem kovetd
kamatlabak kévetkeztében a jegybanki hitelek irdnt 6ridsi kereslet nyilvanult meg, hiszen
a kolcsonoket mind gyorsabban elértéktelenedé koronakban lehetett torleszteni, igy mar
a kolcsonfelvétel onmagaban is el6nyds lizletnek bizonyult. Bar a Jegyintézet hitelpoliti-
kajat igen sok biralat érte, mégis nagyban hozzajarult a magyar gazdasag haboru utani
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talpraallasahoz, segitette a béketermelésre valé viszonylag zokkenémentes atallast. Az
1920/21. esztendd forduldjan jelentkezé erds vilaggazdasagi depressziéo Magyarorsza-
gon nem éreztette hatasat, nem nétt meg a munkanélktiliek szama sem.

Kereskedelmi mérleg

Magyarorszag kereskedelmi mérlege mar az elsé vilaghaborut megelézéen is kroni-
kusan passziv volt, a hiany mertéke azonban a haboru alatt megsokszorozddott. A Koz-
ponti Hatalmak ellen elrendelt blokad kovetkeztében minimalisra zsugorodott a magyar
kivitel. Az export visszaesese ugyanakkor nem parosult az importszikséglet aranyos
csokkenésevel. A hadsereg igényei, valamint a mezégazdasagi termelés visszaesése
kovetkeztében fellepd elelmiszerhiany jelentds behozatalt tett szlikségessé. A behozatali
tobbletet az Osztrak-Magyar Bank aranytartalékainak értékesitésével és kulfoldi kolcso-
nok felvételével fedezték. A haborus kérulmények kozott hitelt csak Németorzsagban és
a semleges orszagok penz- és tokepiacain lehetett felvenni. Ez a gyakorlat a korona ar-
folyamanak tovabbi eséséhez és a jegybank aranytartalékainak feléléséhez vezetett. A
probléma megoldasa érdekében, Bécsben és Budapesten 1916.februar 1-jén felallitottak
a Devizakozpontot, ami a devizagazdalkodas kozpontositasat jelentette. A devizakoz-
pont feladata a nélkulozhetetlen importhoz szlkséges devizak el6teremtése, a kulfolddel
folytatott fizetési forgalom ellenérzése, késdbb mar a szigoru korlatozasa lett. A szerve-
zet azonban nem tudta megoldani a devizaellatas problémait, a beszolgaltatott valutak
és devizak 0sszege nem volt elégséges az igények kielégitésére. A Devizakozpont altal
megallapiott devizaarfolyamok jéval alacsonyabbak voltak a feketepiaci kurzusoknal (az
értéktozsdet a haboru kitorese utan bezartak), ami mar onmagaban is jelentésen novelte
a devizak iranti keresletet. A kereslet kielegitése érdekében az Osztrak-Magyar Bank
kénytelen volt sajat keszleteit is a Devizakozpont rendelkezésére bocsatani és kulfoldon
hiteleket felvenni. gy a jegybank maga novelte a korona kinalatat a kulfoldi pénzpiacokon,
ezzel rontotta annak arfolyamat, hozzajarult értékének tovabbi csokkenéséhez.

A haboru utan a helyzet lényegeben nem valtozott. A korona értékét tovabbra is ron-
totta, hogy az orszag fizetési merlege 1918-at kovetden is allandéan passzivummal za-
rult. A kedvezdétlen egyenleg alapvetdoen két okra volt visszavezethetd, eqgyrészt az orszag
kedvezdtlen kulkereskedelmi pozicidira, masrészt a fennallé nagy 6sszegu kulfoldi tar-
tozasokra, melyek reszben a haboru elott, részben a haboru alatt felvett kolcsonok alap-
jan keletkeztek, es amelyeket ezekben az években nem ellensulyozhattak ujabb kulfoldi
hitelfelvételek. Magyarorszag az 1920-as évek elsé feleben mindig passzivummal zarta
kereskedelmi mérlegét. Ennek oka alapvetéen az volt, hogy kiszakadt a Monarchia kozos
piacabdl, elvesztette felvevd piacanak és nyerstermekforrasainak jelentos részet. Mikoz-
ben a gazdasag ujjaépitése, a haboru alatt elmaradt beruhazasok potlasa miatt jelentos
volt az importszukséglet, az orszag exportagazatai, mindenekel6tt a mezégazdasag es
az élelmiszeripar még nem érte el a haboru eldtti termelési eredményeit. A kivitel nem
ellensulyozta a behozatal megnovekedését.

Az 1916-ban létesitett Devizakdzpontot 1920-ban egy liberalisabb periodusban meg-
szuntették. 1922 nyaran, amikor a korona értéke hirtelen zuhanni kezdett, ujbdl felallitot-
tak. A Devizakozpont, mely a haboru alatt még némiképp az onkéntesséeg jegyevel alakult
meg, ekkor mar tisztan allami intézmény volt, centralizaltabban és szigorubb ellendrzes
mellett mikodott, mint haborus elddje. Mlkodésének célja a valutauzerkedes letorese
és a koronaarfolyam csokkenésének megallitasa volt. Megalakulasatol kezdve tilos volt
a magyar korona kulfoldre utaldsa, a korona elleni arbitrazs, valamint koronahitelek nyuj-
tasa kulfoldieknek. Minden exportbdl szarmazé valutat és devizat be kellett szolgaltatni
a Devizakozpontba és csak annak jovahagyasaval lehetett a behozott aruk ellenérteket
kifizetni. A szigoru intézkedések azonban csak a kulkereskedelmet nehezitettek, eredet
céljukat nem érték el. Abehozatali tobbletet a kozpontositott devizagazdalkodas ellenére
sem lehetett masként fedezni, mint tovabbi eladésodassal, vagyis a korona arfolyamanak
tovabbi rontasaval.

A magyarorszagi inflacié kialakulasa nem valaszthaté el az els6 vilaghaborutol, a ha-
boru alatti és utani sajatos gazdasagi viszonyoktol. Kialakulasaban fontos szerepe volt
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a hianygazdasagnak is. Ugyanakkor a kormany iIntézkedései a piac egyre burokratiku-
sabb szabalyozasa, korlatozasa is bizonyithatéan emelte az arszinvonalat. Az arukész-
letekkel valo kozpontositott gazdalkodas veégett létrehivott anyag- és termekkozpontok,
a kotelez6 terménybeszolgaltatas ésszerltlen és pazarlé mikodésére mar a korabeli
szakemberek is felhivtak a figyelmet.

A kortarsak viszonylag lassan ébredtek ra arra, hogy a korona feltartoztathatatlanul
élértéktelendik. Sok csalad, mely alacsony kamatozasu bankbetétbe, allami értékpapirba
fektette megtakaritasait, mindenét elvesztette az inflacié kovetkeztében. Sujtotta az inf-
lAcié mindazokat az alkalmazottakat is, akiknek havi vagy heti keresetét szinte teljesen
felemésztette az araknak a béreknél gyorsabb emelkedése. Jdl jartak viszont mindazok,
akik az inflacié idején fizették vissza pénztartozasaikat, hiszen az eredeti érték toredekét
kellett csak torleszteniuk. Az eladésodott mezégazdasagi birtokok szinte teljesen meg-
szabadultak nyomaszto jelzalogos terheiktdl. Az olcsé hitelhez juté iparvallalatok is pro-
fitalhattak az inflacié alattiberuhazasokbdl. A pénz elértéktelenedése kollektiv tarsadalmi
tapasztalatta valt ezekben az években, és ez az élmény mély nyomokat hagyott a kovet-
kez évtizedek politikusaiban, gazdasagpolitikusaiban is.
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