Tanulmanyok

POGANY AGNES
Két szempont a magyarorszagi inflicié vizsgilatidhoz (1914—1924)

Az alabbiakban megjelend munka ecgy hosszabb tanulmdny része, amely a magyar-
orszdgi inflacidval foglalkozik. A cikk az infldcié torténetét két szemponibdl: a jegybank
tevékenységénck és a pénztomeg alakuldsanak nézSpontjabol vizsgalja.

A Magyar kirdlyi Allami Jegvintézet

Az Allami Jegyintézet 1921 augusztus clscjén kezdte meg mikddését. Mcpalakulasanak ko
vetlen el6zménye az Osztrdk —Magyar Monarchia felbomldsa volt, a trianoni békeszerzodés ugyanis az
Osztrak-Magyar Bank felszdmoldsdra, és 4j, 6ndllé nemzeti bankok felallitdsira kotelezte az utéd-
dilamokat. Az Osztrak -Magyar Banknak, a voit k6zos jegybanknak tulajdonképpen mar 1919. decem-
ber 31€n lejdrt a magyarorszdgi monopdéliuma, akkor azonban még |duglcm,son nieghosszabbitottik
a bank akkor mar elkiilo riilten miikédé bud ipesti fomtezctmck szabadalmat.

A jegyintézet létrchozasa annak a stabilizacids koncepciénak volt szerves része, amelyet Hegediis
Lérint pénziigyminiszter 1921 februdrjdban terjesztett a parlament elé. Hegediis Lérant a korona
értékének viszonylagos és ideiglenes megszilirduldsa idején fogalmazta meg stabilizdcids elképzeléseit.
1920 tavaszdn az 1914 6t1 tarté drszinvonal-emelkedés nyugvépontra jutott, és 1921 nyatdig a korona
értékcsokkenése lassult, sot a pénz értéke kismértékben emelkedett. Ez a folyamat az 1920/1921-cs
vildgpiaci valsdggal egyidejlileg 1ipett fel. A hdbord utdni elsé tultermelési vdlsdg a viladggazdasdg
addig mérsékelt inflacioval kilszk6dd centrumorszdgaiban, és a vildgpiacon nagymértékii dresést idézett
eld. A vilagpiaci és a mugyarorszdgi drszinvonal mindennek kovetkeztében kizeledett egymdshoz.
amit az is elGsegitett, hogy Magyurorszagon néhdny fontos exportcikket, igy mindenekelott a gabona-
féléket felszabaditottik a hatosdgi drszabdlyozds aldl. Az emlitetteken kiviil stabilizaldlag hatott a
korona értékére a beltéldon meginduld gazdasagi és politikai konszolidacio is.

Hegedis Lordnt tchat kedvezd idGpontban indithatta stabilizacids programjat, melynck két {0
pillére a vagyonviltsig, melyre a koltségvetési egyensily helyreallitdsa és a pénzteremtés cxokkentese
érdekében lett volna sziikség, valamint az 6ndllé magyar jegybank felailitdsa volt.

Mirc azonban az 1j jegyintézet megnyitotta kapuit, megbukott a Hegediis-féle program, 1921
juliusiban vége szakadt a koronaérték javuldsinak, és az inflicié ujabb szakasza bontakozott ki.
Nem viltotta be a hozzd flizott reménycket a vagyonviltsig sem, a befolyt Osszeget a koltségvetés
folyé hidnydnak fedezésére kellett forditani. és igy nem szolgithatta az dllamhaztartas hosszitavi
cgyenstilyanak megteremtését

Az Allami Jegyintézet mikodését nem irhatjuk le anélkiil, hogy roviden nc toglalkoznink
gazdas: gi kornyezetével. A jegyintézet egy inflicids gazdasagha szuletett bele. « annak lett cgyik
reprezentativ képviseloje

A magyarorszagi inlacié torténctének — vclcmcnycm szerint hdrom olyan IEny cges tényezop
volt, aincly meghatarozdan hatott a peuz értékesohkenésének folyamatara Az evyik oy n ienyezo i
magyarorszagi tokclelhalmozds alacsony szinvonala volt. a habords gazdasdgi Kineriléssel parintzam-
san jelentdsen visszaesett a belsd tdkeakkumuldcio kordbban 1s alucsony szinvonala. Sulyosbitotta a
helyzetet, hogy sem a hdbord alatt. sem pedig az ast koveté cvekben nem nyilt lehet8ség nagyobb
Osszegli kiiltoldi kolesondk telvételére, holott Mags arorszdg hagy omany osan a tokeimportdr onszigok
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kdzé tartozott. A hdbori és a pénz értékvesztésének kovetkcztében vesztett jelentSségébdl a pénz-
intézeti betétdllomdny is, amely koridbban — éppen az orszdg fejlctlensége kovetkeztében — a gazdasdg
cgyik lcgfontosabb finanszirozdsi forrdsa volt. Mindezck a tényezdk a jegybanki hitclteremtést elsd-
rendd fontossdguvd tették, és a jegybanknak a hdboru clGtti helyzethez képest megnovekedett gazda-
sdgi szerepet juttattak.

A mdsik fontos tényezd, amely meghatiarozé volt mind a jegyintézet, mind pedig gasdasagi
kornyczete szdmdra az dllam gazdasdgi térnyerése volt a vizsgdlt idGszakban. Mar a hdaboni éveiben is
jclentkezett az a torekvés, amely az érintkezések piaci kozvetitését, dllami, hatdsdgi kozvetitéssel
igyekezett felvdltani, s a gazdasig legfontosabb viszonyrendszerét (termelés—elosztds —fogyasstds) a
kotott gazdasag kozpontositott rendszerébe prébalta betagolni.

A harmadik fontos tényezst pedig a Monarchia felbomldsa, a Magyarorszdgot érintd politikai
és terilleti vdltozdsok jelentették. A jegyintézet cgyik feladata az elkiiloniilt magyar pénzpiac és
pénzforgalom megszervezése és fenntartdsa, a nemzeti pénznem (a magvar korona) megtercmtése
lett. I fcladat része volt a még 1920 marciusdban és dprilisiban lebélycgzett volt k6zos bankjegyek,
valamint a Tandcskdztdrsasdg dltal kibocsdtott postapénzek becserélése magyar kibocsdtdsu pénz-
jegyekre.

Az Allami Jegyintézetet dtmeneti intézményként hoztdk létre, amelynek a kozponti bank
szerepét kellett betoltenie az Osztrdk —Magyar Bank magyarorszdgi bankmonopdliumdnak megsziinte
utdn, a Magyar Nemzeti Bank feldllitdsdig. A Jegyintézet természetesen nem a békebeli Osztrdk —Magyar
Bank utddja volt, nem is lehetett az. A haboru lényeges pontokban moédositotta a kozos jegybank
miikodését. Ezek koziil igen fontos volt a pénzteremiés torvényes korldtainak eltorlése. 1914-ben
megsziint a kordbban kotelez8 2/5-s fedezeti ardny, a jegybank pénzkibocsitdsa tobbé nem fiiggott
nemesére-készletének nagysigdtol. l'elmentették a jegybankot a jegyadé fizetése aldl is, amclyet a
hdabori elftt az engedélyezett kontingenst meghaladé bankjegymennyiség utdn kellett fizetnie. Nagy
jelentdségili vdltozds volt a koltségvetés kozvetlen és kczvetett (igy példdul a hadikdlcsonkotvények,
kincstarjegyek és cgyéb értékpapirok jegy bankndl valé lombardirozasa révén) hitelezésénck gyakorlatta
vildsa a hdbori évei alatt. 1921. augusztus elsején nem a konzervativ, békeb2li Osztrak —Magyar Bank,
hanem egy pénzteremtésben jogilag nem korlitozott, a pénziigyi kormdny zatot kiszolgdlé jegybank
orokébe 1épett a Jegyintézet.

Az Allami jegyintézet nem tekinthetd klasszikus értelemben vett jegybanknak. Erre nevén
kiviil a létrehozdsdrdl gondoskodé 1921: XIV. tc. (a pénzforgalom ideiglenes szabalyozdsdrdl a magyar
Nemzeti Bank feldllitisdig) is felhivja a figyelmet. A torvény 1. §-a kimondja: ,,pénzjegyek kibocsitd-
sat tovibbi intézkedésig az dllam maganak tartja fenn”, a 3. § pedig: ,,az dllamjegyek az dllam figgd
addssagat alkotjdk, értiik az dllam vagyona és jovedelme szavatol”.! A jegyintézet dltal kibocsdtott
pénz ily médon formailag az dllam iltal teremtett papirpénznek (az eurdpai pénzforgalombol mdr
rég eltlint pénzfajténak) mindsiilt, s ennek megfelelSen korabeli elnevezése is dllamjegy volt, szemben
pl. az Osztrik -Magyar Bank dltal teremtett bankjeggyel.*

A jegyintézet sok vonatkozdsban az Osztrdk—Magyar Bank hagyomdnyait folytatta. Lényegé-
ben azonos volt a két bank alapokmdnya, a jegyintézet dtvette az elGdintézet egész személyzetét,
még az elcsatolt tcriiletekre keriiit bankfidkok hivatalnokait is. Azonos maradt a bank épiilete is.
A jegyintézet azonban az Osztrik—Magyar Bankéndl jéval kisebb autonémidt élvezett, dllamtdl valé
fiiggésc nagyobb lett. E téren is érvényesiilt az allami térhéditds tendencidja. Az Osztrak —Magyar
Bank részvénytarsasig volt, s bar a kormdnyzdt és a két alkormanyzét az uralkodé nevezte ki, a
tizenkét fGtandcsost, akik a jegybank lcgfbb intézdségét alkottdk, mdr a kozgyilés valasztotta meg.
A7 Osztrik -Magyar Bank 6ndllésdga sem volt korldtlan, az osztrdk, illetve a magyar kormdnyt egy-cgy

;1921 :XIV. tc. Magyar Torvénytdr 1921. évi torvények. Bp, 1922,

A klasszikus papirpénzt az kiilonbozteti meg a bankjegytdl, hogy az dllam bocsdtja ki, a pénz
forgalmi eszk67 funkcidjdhoz kapcsolédik, és nem vilthaté at aranyra. A bankjegy ezzel szemben
mindig bankra sz8l6 kovetelés, azaz cgy bank teremti valamilyen drufhiteliigylettel kapcsolatosan,
és a pénz fizetési eszkdz funkcidjabol, a valtébdl nd ki. Klasszikus alakjidban aranyra bevélthato.
A papirpénznek klasszikus korszaka a 17-18. szdzad volt, Ausztria a 19. szdzadban is Kibocsitott
papirpénzt.



A MAGYARORSZAGI INIFLACIO (1914-1924) 123

korminybiztos, és ezek helycttesei képviseltCk, akik a bank tevékenységét ellendricték, s vétdjoggal
rendelkeztek. A jegyintézet csetében az elnokot és az alelnokot az dllamfd, a tizenkét tagi tandcsot
pedig a minisztertandcs nevezte ki.

Hegediis Lordant mar defldcios tervéhez is sokat meritett Csehszlovdkia stabilizdcids programja~
bél, s a jegybank kérdését is a csehszlovik példa figyelembevételével igyekezett megoldam A jegy-
mtcut végiil is nem a Pénziigy minisztérium bankosztalyaként alakult meg, mint a csehszlovdk jegy-
bank hanem onallo jogi személy lett, mely kozhivatali jelleggel, a Pénziigyminisztérium feliigyelete
alatt miikodott.S A jegyintézet tobbek kozott azért is hivatalként jott [étre, mert tobb probdlkozds
ellenére” sem sikeriilt a Jovatételi Bizottsag zdlogjogait feloldani, és a megalakuld jegybank szdmdra
érckészletet biztositani, ami a korabeli felfogds szerint a bankjegvkibocsdtas nélkiilozhetetlen felté-
tele volt.

Horthy Popovics Sindort, az Osztrak—Magyar Bank volt kormdnyz$jdt nevezte ki a jegyintézet
elnokévé.” A jegyintézet, akar csak az Osztrik -Magyar Bank, végezhetett az dltam részére bizonyos
iizleteket, és kezclhetett dllami szamldkat. A jegyintézet is dtvette elGdje alapokmdnyabdl azt a kité-
telt, amely szerint a bank az dllam részére csak olyan ligylcteket végezhet, amelyekhez nem kapcsold-
dik hitelezés. Azonban a jegyintézet mdr mikidésének kezdetétdl nydjtott hiteleket az dllami koltsdg-
vetésnek. Ehhez jogi alapot az 1921: XLVL. tc. jelentett, melynek értelmében a vagyonvaltsdg beszedé-
séig, valamint az un. kiilon térvényes felhatalmazdsbdl és a koztisztviselGi illetmények javitdsdbol
eredd hidnyok fedezésére az dllamhdctartds igénybe vehette a jegyintézetet. A jegyintézet tenndlldsd-
nak idOszaka alatt ez a szabdlyosas bistositotta a koltségvetésnek nyjtott hiteleket.

A jegyintézet mdr csak azért sem tekinthetS klasszikus értelemben vett jegybanknak. mert
sem az allamnak nyujtott hitelekrdl, sem a kibocsdthatd pénzimmennyiségrSl nem 6 dontott. Az elGbbi a
Pénziigyi Tandcs® jogkore volt (1d. 1. tablasat).

31921 clején a Magyw Fluciy, gy i errél, Heged{is Lérdnt az ondllé magyar pénz megtercn-
tése céljabdl ,,az dtmeaet idejere, vogyis addig, amig ondlld magyar jegybank fel nem éllithatd, a csehek
Levdlt mintdjdra cgy magyast illami Laokhivatal tesitését vette oflba.”’ A magyar pénz jovGje 1921.
janudr 13.

4Csehszlovakia pénciigyi tendseceérdl: I Spigler—B. Litt: Sowie Aspects of Public Finance of
the Fast European Countries between the Two World Wars. Papers in Fast Luropran Monographs
15. 1972, Alice Teichova: A Comparative View of Inflation of the 1920°s in Austria and Czechoslovakida
(kézirat), Dr. Alois Rusin: Financial Policy of Czechoslovakia during the first years of its History.
()xford Clarcndon Press, 1923.

1921 XIV. tc. 8. §

Ld O1. K 27 1921 tebrudr 24., OL PM 1 looki hatok K 255 950. ¢s. 1987/1921.

lgcn jellegzetes a jegyintézet vesetdsCgének Osszetétele is. Az alelnok Pap Flek, cgykori péng-
igy minisztériumi allamtitkdr majd OMB alclndk volt. Képvisclve volt a tandcsban a Magy ar Gazda-
szovetség (Bernat Istvan) és a GYOSZ (Chorin Ferenc) is. A Pénzintézeti Kozpontot ketten képvisel-
ték; Schmidt Jozsef a PK clnoke és Schober Béla a PK vezérigasgatdja, aki cmellett még 1921-tdl
pénziigyi dllamtitkarként is tevékenykedett. Tagja volt a jegyintézeti tandcsnak Teleszky Jdios is, volt
pénziigy miniszter, a PK 1étrchozdja, ¢ Pénzigyi Tandes tagja, 192261 clndke. A jegyintézet vezetGsé-
gének atlagos életkora 1921-ben 60 év volt.

8Az Orszagos Pénziigyi Tandcsot az 1921 V. (e, hivia Setre az dllami pénziigyck konszolidala
sira, a vagyonvdltsig & az dllamadossdgok rendezésére. A Tandes a péuziigyminiszter tandosadd
seciveként miikodott &s hatosignak sedmitott. Tizennépy tagja koziil hatot a newzetgy Glés valasstott
soraibdl, négyct a pénziigyminiszter javaclitira a korminyzé nevezett ki, ndgyan pedig livatalbél vol-
tak tagok. (A Kuria és a Kozigazgatisi Birdsdg clnike és misod-elndke) A Pénzigyi Tandes elsé
elnoke Wekerle Sdandor nyugalmazott miniszterclndk volt, majd haldla utdn Teleszky Janos nyugaling-
cott pénziigy mmisztert nevesték Ki. A Lundosban rajiuk kiviil inég tobb nyugalmazott minisztaiciaok
és pénzilgyminiszter is helyet foglalt (Lukdes I4dszlé, Popovics Sandor, Simonyi-Semadam Séndor).

l*
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1. tdbldzat. Az Orszégos Pénziigyi Tandcs dltal engedélyezett, a magyar kormdnynak 5%-os kamatozdsi
allami pénztirjegyek kibocsitdsa ellenében foly dsitott jegyintézeti hitelek®

;Yengedélyezés Osszege
idépontja (millidrd korona)
1921. oktéber 11. 3
1922. maircius 21. 4
jinius 22. 582
oktéber 31. 5
1923. januar 3. 6
februar 8. 6
marcius 16. 4
aprilis 5. 6
aprilis 26. 10
méjus 30. 20
julius 5. 30
augusztus 4. 360
november 15. | 126
december 19. 260
1924. februdr 7. 350

A kibocsdthatd pénzmennyiség nagysdgit gy szabdlyozta a jegyintézetet életre hivo torvény,
hogy éllamjegy csak pénz becserélésére, és torvényes iizlet alapjin bocsdthaté ki. Az alapszabilytan
cngedélyezett iizletek alapjan kibocsdthaté pénzmennyiséget a torvény két millidard korondban maxi-
malta (alapkontingens), de lehetGséget biztositott a jegykontingens emelésére is.10 A pénzforgalom
rendetkezésére bocsdthaté pénzmennyiségrdl, és ennek emelésérél a Minisztertandcs jovahagydsdval a
pénziigyminiszter és a Pénziigyi Tandcs dontott, az emelés kezdeményezdje viszont a jegyintézet volt
(1d. 2. tdbldzat).

A jegyintézet dllami kozhivatali jellege ellenére, vagy inkdbb éppen ennek kovetkeztében
legaldbb annyira érvényesitette a hiteligénylok érdekeit az :illamappardtus felé, mint forditva. A jegy-
intézct éppen a Pénziigyminisztériumnak valé aldrendeltsége kovetkeztében keriilt olyan helyzetbe,
hogy monopolpozicidjit és informadlisszemélyi kapcsolatait felhaszndlva, érdekeit eredményesen
képvisclhette felettes szervei felé. Ezt ldtszik bizonyitani az a vita is, amely a jegyintézet és a Pénzilgy-
minisztérium kozott 1922 8szén zajlott le.!! 1922. szeptember 4<n a szokott médon, a jegykontin-
gens felemelésének kérésével fordult Popovics Sdndor a péncziigyminiszterhez. K dllay Tibor vdlaszatan
kozolte a jegyintézet elnokével, a kért 9 millidrd korona emelést a Minisztertandcs engedélyezte, de
azt végs6 hatdrnak tekinti, s 1922-ben tjabb emelésre nem hajlandé. A jegyintézet ebben a helyzetben
is alkalmazta alku-poziciéjab6l addd6 eszkdzeit. Popovics Sindor oktéber 4-i levelében udvariasan
figyelmcztette Kdllay Tibort; bar a forgalomba keriild pénz mennyiségét a Pénziigyminisztérium
hatdrozza meg, a hitelkérelmek elbirdldsa a jegyintézet hatdskorébe tartozik, s ezért a jegykontingens
korldtozdsa az dllamérdekbdl fontos hitelkérelmek (pl. a Hangya vagy a Futura viltébenyijtdsai)
clutasitdsit idézheti elG. A hitelpolitika megszoritdsa, ami a minisztertandcsi hatdrozat kovetkezménye
Icnne, a gazdatdrsadalmat €s az dllamhaztartdst sijtand leginkdbb, fonnakaddst idézne el6 az addfize-
tdshen. Végiil még bankmoratériummal is megfenyegcette a pénziigyminisztert.

A7 elientdmadds sikeres volt, a Minisztertandcs oktober 124 {ilésén 1jabb, ezuttal 8 millidrd
horonds kontingensemelést engedélyezett, s ,,ama reményének adott kifejezést, hogy a most engedé-
lvezett kereten belill az egész terméseredmény iizleti lebonyolitdsa lehetséges lesz, és a jegykontingcns
viabb emelése semmi esetre sem fog sziikségessé vilni”!

9OL J1 Elnoki iratok Z 3 2. cs. 354/1921.
191921: XIV. tc. 2. §
Y OL J1 Elnoki iratok Z 3 3. cs. 708/1922.
12U[!,yanott
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2. tdbldzat: Az allamjegy kontingens felemelései'?

A felemelést enge- Brvé . Felemelés Osszesen igénybe
. - . rvényesség N o
délyezo PM leirat idétartama Osszege vehetd Osszeg
kelte (md K) (md K)
1921. augusztus 1. - - 2 (alapkonting.)
oktober 7. 1922, dprilis 7. 2 4
1922. februdr 10. augusztus 10. 1 S
aprilis 1. augusztus 31. 1 6
dprilis 26. 1923. aprilis 30. 2 8
julius 22. aprilis 30. 6 14
augusztus 12. dprilis 30. 6 20
szeptcmber 24. aprilis 30. 9 29
oktdber 13. aprilis 30. 8 37
1923. marcius 29. 1923. augusztus 31. 15 52
majus 12. augusztus 31. 20 72
junjus 23. + 28 100
augusztus 25. + 200 300
szeptember 22. + 250 550
1924. februdr 23. . 250 800
mdjus 19. + 200 1000

+ = érvényességi idGtartam eltorlésc.

A jegyintézet, mint mar emlitettcm, nem Jdonthetett a forgalomba keriild pénzmennyiség
nagysagarol, és ebbdl az is kovetkezett, hogy a pénzteremtés korlitozasira sem torekedett, bdr clvileg
ez is jegybanki feladat lett volna. A jegyintézet igen rugalmasan, az infliciéval 1épést tartva, fokozato-
san emelte a hitelkereteket, sGt a pénzforgalom szempontjdbdl kiilonoscn fesziilt idGszakokban gyak-
ran folydsitott hitelkereten feliili hiteleket is. Hitclpolitikdjanak alapelve (hasonléan a német Reichs-
bankhoz) az volt, hogy lehetdleg csak drucserével Osszefiiggd hiteleket nyijtson, ezeket ugyanis nem
tartotta inflatorikusnak. A jegyintézet alapvetden a tGkeszegény magyar gazdasig tGkével valé elldtd-
sit tekintette feladatdnak, s a pénzforgalom rohamos novekedését nem az inflacié okdnak, hancm
tiinetének, kovetkezményének tartotta, melynck megsziintetése érdekében a jegyintézet egymaga
keveset tehet.!?

HasonlSképpen értelmezte a jegyintézet a kamatlabpolitikdt is. Ez szintén megegyezett a
korabeli német, vagy osztrak jegybanki gyakorlattal, vagyis sem a hitelek, sem a betétek kamatldbat
nem emelték az drszinvonalemelkedés iitemének megfelelGen. Szerepet jitszott cbben egyrészt az
inflacio 1étének és igy a valorizalds sziikségességének el nem ismerése, az egy korona = egy korona
nominalista pénzelméleti elve. De praktikus szempontokbdl is elvetették a kamatlabemelést. Popovics
Sindor véleménye az volt, hogy az emelés hatdstalan lenne, mivel nem mérsékelné a hitelkeresletet,
viszont stilyosan megterhelné a gazdasigot, tovibb emelné a megélhetési koltségeket, s végiil novelné
a koltségvetés kiaddsait is.'> Amikor 1923 tavaszén briisszeli és londoni pénziigyi korok egyarant
komoly kamatlabemelést siirgettek, s évi 130—140%-0s kamatlabat ajinlottak Magyarorszagnak. a
jegyintézet hosszas habozas utan 8%16l 12%-ra emelte hitelei éves kamatlabat.!

1BOL 11 Flnoki iratok Z 3 3. cs. 708/1922, 4. cs. 244/1923, 4. cs. 400/1923, 5. cs. 242/1924.

14p1 0L JIZ 37731922

1514 OL 1 Z 2 1. cs. 1922. augusztus 30. Popovics Sdndor: A pénz sorsa a hdboruban. Bp.
1926. 128.

1601 317 21. cs. 1923. aprilis 25.
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Ha réviden dttekintjiik a jegyintézet hitelpolitikai gyakorlatdt, azt tapasstaljuk, hogy a habord
eldtti helyzethez képest jelentGsen megndtt a kdzvetleniil (kereskedelmi bankok kézvetitése nélkiil)
a gazdasdgnak nydjtott hitelek ardnya. Az infldcié elérehaladtdval mind megszokottabbd vilt ¢z a
gyakorlat, 1921-ben a vdltéhiteleknek még csak 14, “%-at, 1923-ban mdr 47,3%-dt ny Gjtotta a jegyinté-
zet a kereskedelmi bankok kiiktatasaval! 7 (d. 3A tdbldzat).

Mddosult a jegyintézeti vdltShitelck Budapest-vidék kozotti megoszldsa is (Id. 3B tdbldzat és
3C tabldzat). A vidéki vdltShitelek Ssszege tovdbbra is messze alatta maradt a budapesti vdltok dssze-
génck, ezzel is tiikkrozve az orszdg dudlis jellegét, felemds kapitalizdloddsdt, az inflacid alatt azonban
kiilonbségiik csokkent. Ennek oka az volt, hogy nétt a vidéki valtébenyiijtok szama, ez utobbi pedig
réseben azért emelkedett, mert mcglazult a budapesti nagybankok és a vidéki pénzintézetek kozotti
hitclkapcesolat, s a vidéki pénzintézetek gvakran panaszkodtak arra, hogy a budapesti nagybankok
csak korlitozott mértékben nydjtanak szdmukra hiteleket. Ez idénként még az atfilidcios szerzGdés
felbontdsdhoz is elvezetett. Mindennek kovetkeztében sok olyan vidéki pénzintézet, mely kordbban
mds forrdsbdl is fedezni tudta hitelsziikségletét, az infldcid alatt a jegyintézethez fordult.!® Hasonlé
hely zet alakult ki a nagybankok, illetve a kozEp- és magdnbankok kozotti pénzpiacon is.1?

A jegyintézet tevékenységét minden oldalrdl sok birdlat érte.”” Az ipar és a kereskedelem kép-
viselGi tilzott szigorusiggal, a hitclpolitika mcgszortdsdval vddoltdk w#z intézményt, a kiilonbozo
szocidlprotekcionista irdnyzatok eezel szemben éppen az ipar és a kereskedelem egyoldali elényben
részesitése, a mezdgazdasdgi hitelek alacsony Osszege miatt keltek ki, s ragyobb képviscletet kovetel-
tek a jegyintézet vezetGségében a mezdgazdasdg és a ,keresztény téke™ szdmdra. A nagybirtokosok
a jeledlogkolesonoket hidnyoltdk (a jegyintézet nem nyijtott slyen hiteleket, az Osztrdk Magyar
Bank viszont igen).

Bizonydra czek a birdlatok is kozrejdtszottak abban, hogy Popovics Sindor a jegyintézet meg-
sziinte el6tt kilenc*hénappal, 1923. augusztus 31-€én lckdszont, utddja a volt elndk, Pap Elek lett.

A jegyintézet 1924. mdjus 31<n, a Magyar Numecti Bank mcgalakuldsakor sziint meg. A két
vilighdbortt kézott irt pénztdrténeti inunkdk jé része cgyértelmiien a jegyintézetet tartotta felelSsnek
az inflicié hdbord utdni felgyorsuldsdért. A redlis értékelés kialakitdsdhoz azonban figyelembe kell
venni azt is, hogy dllami bankhivatatként (a korabeli iijsdgok illették czzel a taldlé elnevezéssel) ,gizs
ba kotve kellett tancolnia”, miikodésének feltételei (az infldcid, az érintkezések formdjiban bekovet-
kezett viltozasok, a magyar pénziigyi fejlddés sajdtossdgai) meghatirostdk tevékenységét. A jegyinté-
zet nem tudta, de nem is akarta a klasszikus értclemben vett jegybank szerepét eljdtszani.

A pénzforgalom jellegzetességei az inflicis alatt

Az infldcid idGszaka sok szcimpontbdl modositotta a magyarorsedgi pénzforgalom jellegét és bet-
86 szcrkezetét. Lzek a médosuldsok nagyrészt azokra a véltozdsokra vezethetSk vissza, amelyckrdl mdr
kordbban is irtam. A hdbord finanszirozdsa nagyrészt jegybanki pénztcremtéssel tortént, és 1918 utdn
is gyorsan szaporodott a forgalomban 1év8 pénz mennyisége. A termelési nehézségek, az értékesités
és a kozlekedés lelassuldsa, a vagonhidny meghosszabbitotta a megtériilési iddszakot, s igy megndvelte
a forgalomban allandéan lekotott p(‘,n:'.t('jmcget.22

17 A7z 1923. november 74 tandesiilésen hangzott el, hogy ,.a jegyintézet valtdtaredjaban jelenleg
a gazdasdgi élet Gsszes kateglridinak vdltéi taldlhatdk, s nagyon kevés azon villalatoknak vagy jelentd-
sebb cégeknek a sedima, anclyek jegyintézeti hitelt nem vettek igénybe”” Ld. OL J1 Z 2 1. ¢s. 1923.
november 7.

1801 J1Z 2 1. ¢s. 1922. november 29., 1924, janudr 30.

ngyanott 1922. szeptember 27,

2y jegyintézet miikodését értékeli Bethlen Istvian, Kallay Tiborhoz irt levelében. Ld. Bethlen
Istvan titkos iratai. Bp., 1972, 147 149, a levél elGzménye: OL PM Kallay iratok K 275 10. ¢s. 8. tétel.

2 Pénztémeg fogalma alatt a pénzként felhaszndlhatd, bankkal szembeni kovetelések Osszegét
értem. A sziikebb értelcmben vett pénztdmeg (nemyetkézi jeloldse: M) a binnikor pénzként felhasz-
ndlhatd bankpasszivdkat, a bankjegyet és a szamlapénzt tartalmazza. A tigabban értelmezett pénztomeg
(M,) pedig M j-en kiviil a takarékbetét-dllomdnyt is magaban foglalja.
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A forgalomban 1évé pénztomeg azonban nemcsak mennyiségében valtozott meg. Kiszorult az
ércpénz, s eltiint a viltépénz is. Mig a hdboru kitorésekor még 169,2 millié korona értékd vdltdpénz
volt forgalomban,”” a hdbori végén mar olyan silyos vdltépénz-hidny lépett fel, hogy vasfillérek
verését kellett elrendelni, de ez sem volt képes segiteni az apropénz hidnyan.

A vashatosok, amelyek Jozsef Attila révén a magyar koltészetbe is bekeriiltck, viszonylag hamar
kiszorultak a forgalombdl. A lakossdg fémtartalmuk miatt értékescbbnek tartotta a papirpénznél,
és az eziist-, arany - és nikkelpénzekhez hasonldan, czeket is felhalmozta.

Az infldcié kévetkeztében a tdgabb értelemben vett pénztdmegen beliil vesztett jelentGségébdl
a takarékbetétként hosszabb-rovidebb iddre lekotott pénzallomany, s jelentGsen novelték részaranyu-
kat a leglikvidebb pénzformak (ld. 4. tdblazat). A takarékbetét-dllomdny ardnyinak megddbbentd
mértékid csokkenése alapvetden az infldcié (és az inflaci6t el nem ismerd betéti kamatidbak) elérték-
telenitd hatdsdra vezethet§ vissza, s csak kismértékben a betétek kivondsdra. Az utdbbi ok csak az
inflicié legvégén vilt jelentSssé. A vizsgdlt 10 év alatt ugyanis csak kétizben, a vilighdboru kitorését
kiveté hénapokban, illetve a Tandcskoztdrsasdg idGszakdban figyelheté meg jelentSsebb betétkivétel,
illctve a betétillomdny csokkenése. A betéttulajdonosokat az igen alacsony, idénként csdkkend
kamatlib nem zavarta, betéteik reilértékénck csokkenését nem érzékelték, mivel 1922 Gszéig a téme-
gekben nem tudatosult az inflaciés folyamat.“ Az infldcid nyolc évének kellett eltelnie ahhoz, hogy a
lakossdg egy részében Kkialakuljon egy raciondlisabb, az drak gyors emelkedéséhez alkalmazkodé
magatartds. Atmencti, clsGsorban a hdborihoz kuapcsolddé jelenségnek tartotta az infldciét a szak-
emberek nagy része is, és ezért viszonylag késén dobbentck rd hatrinyos kovetkezményeire, a betétek
és értékpapirok értékvesztésére. A betétdllominy az inflicids években is dllandéan szaporodott, bdr
kétségteleniil sokkal lassabban, mint az cgyéb pén.formdk. A bankjegy és szimlapénztémeg rohamos
novekedése kovetkeztében a takarékbetét-dllomdny gyakorlatilag jelentéktelenné vélt, s ez kiilonosen
akkor megdobbentd, ha a haboru elStt oly szdmottevd sulydval (a pénztomeg 70%-dt jelentette)
vetjiik dssze.

4. tabldzat. A pénztomeg (M;)/o-0n megoszldsa Magyanorsz:igon25

E M| Takarék- M2 =
v Bankjegy Szdmlapénz Egyiitt betétek M, + takarékb.

1913 10,6 18,8 294 70,6 100,0
1914 18,2 26,7 449 55,1 100,0
1915 20,7 278 48.5 51,5 100,0
1916 22,5 30,3 528 47,2 100.0
1917 28,9 289 57,8 422 100,0
1918 34,9 294 64,3 35,7 100,0
1921 29,6 568 864 13,6 100,0
1922 36.9 54.8 91,7 83 100,0
1923 351 628 97,9 2,1 100,0
1924 30,1 63,9 94,0 6,0 100.0

“Popowcs Sdndor:im. 27.

2201 Pesti Magyar Kereskedelmi Bank budapesti niokok jelentésct 4 40 11/, ¢s Fbbol a szem-
pontbdl nagyon jellegzetes a kovetkezd idézet: ,a betétek kis kamatozisa nem képeste rekiamatio
tirgydt, az Gj 1921. évben dacdra a pénzsziikének betéteink naprdl napra szaporodnak”. Frzsébet
koriti tidk jelentése, 1920. masodik félév.

25 Az adatokat a 8. tabldzat alapjdn szdmitottam ki, ldsd a 35. jegyzectet.
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S. tdbldzat. A pénztomeg (M) %-os megoszlisa Magyarorszdgon>>

Ev Bankjegy Szamlapénz Egyiitt
1913 36,6 64,0 100,0
1914 40,6 . 594 100,0
1915 426 574 100,0
1916 42,6 574 100,0
1917 50,0 50,0 100,0
1918 54,2 45,8 100,0
1921 34,2 65.8 100,0
1922 ‘ 40,2 59,8 100,0
1923 35,8 64,2 100,0
1924 32,0 68,0 100,0

6. tdbldzat. A pénzteremtés megoszldsa a magyar pénzintézetek kozott? S

By Kozponti Postatakarék- Kereskedelmi Egyiitt
Bank pénztar bankok
1913 38,7 6.9 54,4 100,0
1914 51,9 9,2 38,9 100,0
1915 443 10,7 45,0 100,0
1916 443 84 47,3 100,0
1917 55,3 7,1 37,6 100,0
1918 66,3 6,8 26,9 100,0
1921 38,7 5,7 55,6 100,0
1922 ) 42,7 9,1 48,2 100,0
1923 " 39,0 14,6 46 .4 100,0
1924 46,6 7.6 45,8 100,0

A sziikebb értelemben vett pénztomegen beliil is végbecment bizonyos mddosulds. A magyar
pénzforgalom egyik archaikusa vondsa volt mdr a hdbori elGtt is a bankjegyek nagy részardnya, a
készpénzt kimélG fizetési modok (csekk, kliring stb.) viszonylag kis elterjedtsége. A hdbort alatt, s
részben utdna is tovibb novelte jelentGségét a bankjegy, s visszaszorult a szdmlapénz (1d. 5. tdblizat).
E véltozdsok nagyrészt az inflaciénak, s a megvdltozott gazdasdgi viszonyok kovetkeztében médosult
fizetési szokdsoknak, pénzhasznilati médoknak tulajdonithatéak. Az inflicids idGszakban sokak dltal
megfigyelt jelenség volt a készfizetés szerepénck megnovekedése, a készpénzt kimélS fizetési modok
visszaszoruldsa. Vidéken jelentds készpénzfethalmozas ment végbc.26 A hdboru elStti piaci kapcsola-
tok megncheciilése, sokszor megszakaddsa a kereskedelmi hitel visszaszoruldsihoz, s a készpénzben
térténd fizetés tcrjcdéséhez vezetett. Feltehetden a lassanként megindulé gazdasigi normalizdlédds
jeleként értékelhetG az, hogy 1921-~1922-t61 ujra novekedni kezdett a szdmlapénz jclentGsége a
bankjegyhez képest, s az inflicié utolsé két évét mdr tobbé-kevésbé a békebeli ardnyok jellemezték.

Az ¢l6z6 fejezetben sok szé esett mdr a kozponti bank inflacid alatti szerepvaltdsdrdl. A 6. tdb-
ldzatot megvizsgalva is kitiinik, a vizsgdlt idoszakban jelentGsen megndtt a kdzponti bank jelentSsége
a pénztercmtésben. Az adatokbdl megfigyelhetd, hogy az inflicids idészakban fontos viltozisok
mentek végbe a pénzpiacon beliil. Mig a hdbori elétt a forgalomban 1év6 pénz tobb mint felée a
kereskedelmi bankok hitelnyjtdsai teremtették, a haborus években a jegybanki hitelek valtak meg-
hatdrozévd. Ha a kozponti bank és a postatakarékpénztir (szintén allami pénzintézet) pénzteremtd

26péiddul: OL JI Tandcsillési jegy26konyvek, Z 2 1. cs. 1921. november 30., 1922. dprilis 6.
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tevékenységét egyiitt vizsgaljuk, még inkdbb sikeresnek tiinik az dllami térhéditds politikdja, a pénz-
piac feletti dllami ellendrzés kiterjesztése.

A kereskedelmi bankok szerepe a hdboni utolsé éveiben csokkent legnagyobb mértékben,
és 192122 utdn, a lassii gazdasdgi konszoliddciéval kezdett hitelezési tevékenységiik jra jelentGsebbé
vilni, ez azonban még 1924-ben sem érte el a hidbori el6tti szerepét. Bdr a kereskedelmi bankok
pénzteremtésének liteme elmaradt a kézponti banké mogott (pénzjellegili passzivdik a hdbori el6tti-
hez képest 11 600-szorosra ndttek, a jegybank esetében a szorzé 16 600 volt), igen fontos szerepet
jdtszottak a gazdasdg pénzzel vald elldtdsiban.

A magyarorszdgi pénzforgalom sajitos, a betakaritdssal Gsszefiiggé jelensége volt a bankjegy-
forgalom, és a véltétircadllomdny idényszer(i hullimzdsa. Ezt a jelenséget Varga Istvdn igy jellemezte
az els6 vildghdbori elStti és az 1924 utdni idSszakra: ,, . . . Magyarorszdgon a pénzpiac az 6szi héna-
pokban idényszerien fesziilt. Ez a tény az orszdg mezogazdasigi jellegével fiigg Ossze. A bankjegyfor-
galom ... mdr jilius 3181 kezd6dGen iigyszélvin dllandéan meghaladja az évi dtlagos szinvonalat,
a véltétdrcdndl ugyanez csak szeptember elején kovetkezik be. Az enyhiilés a bankjegyforgalomban
janudrban . . . a viltétdrcdndl pedig februdrban kovetkezik be, akkor csuszik az évi dtlagos szinvonal
ald. Ugy a bankjegyforgalomnak, mint a vdltétircinak évenként két idényszeriien maximalis dlldsa van:
oktégglr 314én és december 31-én. A minimuma mindkettSnek a tavaszi és kora nyéri hénapokra
esik.

Ha megvizsgiljuk a fent jellemzett jelenséget az infliciés évekre (a viltétdrcdra sajnos csak
1922-re és 1923-ra vannak megbizhaté adatok), azt taldljuk, hogy az inflicié a magyarorszagi pénz-
piac idényszer{i hullimzdsdt is médositotta (1d. 7. tiblézat).

7. tébldzat. A magyar bankjegyforgalom és jegybanki vilttdrca havi hullimzédsa (1896—1928) szdza-

1ékokban?®
Bankjegyforgalom Viltétarca
Hénap O-MB J MNB O-MB J MMB
adatai alapjin adatai alapjan
Januar 98,8 55.8 1018 95,0 22,1 106,3
Februdr 94,9 62,9 95,6 85,0 23,0 98,0
Marcius 96,4 66,6 94,1 88,4 27,8 93,5
Aprilis 98,9 69,1 98,3 93,9 30,9 100,0
Midjus 944 73,3 92,7 86,3 32,7 97.8
Junius 97,5 82,3 93,4 92,8 40,4 96,1
Julius 98,0 87,6 99,1 91,1 72,3 95,2
Augusztus 99,8 106,8 102,0 98,5 122,5 94,8
Szeptember 105,0 126,6 104,7 113,8 159,6 104,9
Oktéber 107,5 1454 1118 124,5 225,3 105,6
November 101,5 153,6 102,1 107,6 215.8 102,2
December 107,3 162,7 104 4 123,1 227,6 105,6
Eves dtlag 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Szérds () 44 36,6 56 144 81,8 5,1

Roviditések: a 7. tibldzathoz
O-M B = Osztrdk —Magyar Bank; J1I = Allami Jegyintézet; MNB = Magyar Nemzeti Bank

2"Varga Istvdn: A Magyar Nemzeti Bank és az Osztrdk—Magyar Bank bankjegyforgalmi-,
véltotdrca- és érckészlet adatainak magyardzata. Bp., 1929. Magyar Gazdasdgkutaté Intézet 2. szdmi
kiilén kiadvédnya, 11.

285 tiblazat 18961928 kézotti adatok alapjan a bankjegyforgalom és a viltéallomany havi
dtlagait hasonlitja az éves dtlagokhoz, és igy a magyar pénzforgalom éven beliili mozgdsit mutatja a
hdbori eldtti, az infldcids és az azt kovets években.
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Az Osszehasonlitdsbdl kitlinik, hogy az inflciés iddszak alatt is megmaradt a magyarorszdgi
pénzpiac azon sajdtossiga, hogy a bankjegyforgalom és a véltédllomdny a betakaritds utdn, augusztus-
t6l haladja meg az évi dtlagos szinvonalat. Megsziint viszont az adatsor belsd hullimzisa, az drszin-
vonal tartés emelkedése kisimitotta a hulldimzast, s egyontetii, dllandé emelkedést idézett el6. Az
infldcié megsziintette tehdt a pénzpiac tavaszi, kora nydri enyhiilését, s a pénzpiaci fesziiltséget a
vizsgilt évek dllandé jellemzGjévé tette (természetesen azért rovid ideig tarté enyhiilés most is fellépett
idénként). Ugyanigy megsziint a bankjegyforgalom két helyi maximuma is (oktober és december
vége), mig a valtétircdndl tovdbbra is jelentkezett a novemberi idGszakos enyhiilés. JelentGsen megnditt
az adatok szdrdsa is. A havi adatok dtlagosan 36,6 (bankjegyforgalom), illetve 81,8 (viltétdrca) szdza-
1ékkal térnek el a havi atlagtél.

A fent leirt, elég 1ényeges viltozdsokat szerintem hdrom tényezdvel lehetne magyardzni. 1924
utdn, s még inkdbb az elsd vildghdbori elStt elsésorban a betakaritdsi id6szakot kovetden jelentkezett
a pénzpiaci fesziiltség, ekkor volt a pénzintézeteknek égets sziikségiik jegybankpénzre, s ezért ekkor
nytjtottak be nagyobb arinyban valtokat visszleszdmitoldsra a jegybankhoz. A pénzpiaci fesziiltség
aratdsi idényhez kotottsége is a magyar mezGgazdasigi termelés nem-druteimeld jellegére utal, hiszen
egy arutermelG gazdasdg egész éves pénzforgalmat feltételez. Magyarorszdgon azonban csak az aratds
utan Keriiltek a parasztgazdasdgok olyan helyzetbe, hogy egész éves, szerény pénzsziikségletiiket
biztositani tudtdk. A szimlapénzforgalomban nem véletleniil nem jelentkezett az idényszer(i hulldm-
zds, mivel ez az drutermeld, ipari szektor egész évben kiegyenlitett pénzforgalmat mutatta.

Az infliciés évek annyiban vdltoztattik meg a helyzetet, hogy a pénzpiaci fesziiltség mar nem
korldtozddott az aratdst kovet§ honapokra, hanem kiterjedt gyakorlatilag az egész évre. A pénzinté-
zetek és iparvallalatok egész évben felkeresték viltéikkal az allami jegyintézetet.?® Ez lehet tehdt a
magyardzata annak, hogy megsziint a vdltdtdrca, illetve a bankjegyforgalom tavaszi, kora nydri csokke-
: nése,so s hogy a jegyintézetné! a hitelkereslet minden egyes nap meghaladta a torlesztések Osszegét.
Ez alél egyediili kivételt a takarékkorona rendeletet kéveté napok (1924.februdr 19. utdn) jelen-
tettek 3!

Viltozds jelentkezett a gabonaértékesitési szokdsokban is. Az infldcid vége felé, a pénz rohamos
értékvesztését felismerve, azok, akik nagyobb drukészlet felett rendelkeztek (elsGsorban a nagybirto-
kosok) igen gyakran nem rogton az aratds utdn, hanem részletekben, pénzsziikségletiik jelentkezésének
idejében és mértékében adtdk el terményeiket.”?

Végiil a jegyintézet valtStarcadllomanydt jelentGs mértékben befolydsolta az uin. malomvalték
dllomdnya (elsGsorban a budapesti nagymalmok benyujtdsai). A magyar malomipar silyos helyzetbe
keriilt az els6 vilighdbori utdn, miutdn a békeszerzGdés értelmében fontos gabonatermd teriileteket
csatoltak el Magyarorszagtél. A magyar malomipar szamara ez Oridsi felesleges kapacitdsokat eredmé-
nyezett, amit tovdbb silyosbitottak azok, a sokszor politikai eredeti{i akaddlyok, amelyek a magyar
lisztexport 1tjdt igyckeztck eltorlaszolni az utédillamokban (elsGsorban Csehszlovdkidban), meg
kellett kiizdeni az amerikai liszt dltal teremtett versennyel is. Ebben a helyzetben nem csodalhatd,
hogy a budapesti nagymalmok az allami jegyintézet elsG szdmu iigyfelei voltak. A jegyintézet igyeke-
zett a vdlsigba keriilt malomiparon (s a cukoriparon, mely sok szempontbdl hasonlo gondokkal
kiizdott) segiteni. A malomipar és a lisztkivitel nehézségei megmutatkoznak abban is, hogy a jegyinté-
zet malomvilté-tircdja teljesen még nydr elején sem iiriilt ki (a hdboru elGtt ez torvényszerd volt),
s igen gyakran még az \j aratdsi idényben is tartalmazott az el6zG idénybdl szirmaz$ gabonavaltét.
A gabonavalték 9sszvaltétircdn beliili ardnydt az 1. dbra mutatja be.

29 0L J1 tandcsiilési jegyzokonyvek Z 2 1. cs. 1922. jiinius 28.

30y0. 1922. 4prilis 6.

31yo. 1924. februdr 27.

3215, 1922. oktéber 25.,1923. augusztus 31., 1924 februar 27.

33yo.1922. mdjus 31., 1923. mdjus 30., augusztus 31., cukorviltora: 1923. mdrcius 23.
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1. dbra. Malomvaltdk ardnya az Allami Jegyintézet véltétarcdjaban (1921-1924)>*

A pénzforgalom inflicié alatti vdltozdsait Ssszefoglalva hdrom mozzanat tdnik fontosnak.
Az adatok igazoltdk a korabeli szakemberek véleményét a takarékbetét-dlomany megsemmisiilésérdl,
a tdgan értelmezett pénztomegen belill jelentéktelenné vélt a takarékbetét-dllomany, s kizdrdlagos
szerepre tettek szert a likvidebb pénzfajtidk. Fontosnak tartom, hogy az inflicié sem novelte a kész-
pénz-nélkiili elszimoldsi formdk elterjedtségét, a magyar pénzforgalomra tovébbra is jellemzd maradt
a bankjegyforgalom nagy ardnya. Végiil pénzelméleti szempontbdl is figyelemre mélté a kereskedelmi
bankok viszonylag jelentSs pénzteremtd tevékenysége az infldcié alatt, ez is azt ldtszik bizonyitani,
hogy az inflicié nem pusztdn koltségvetési probléma.

3454 OL J1 tandcsiilési jegyzSkonyvek, Z 2 1. cs.
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8. tdbldzat: A pénztomeg Osszetétele Magyarorszagon, 19131924 (millié korona)”

Kozponti bank

1. 2. 3.
Ev Bankjegy és Szdmlapénz Osszesen
pénztirjegy

1913 369,0 27,8 396.8
1914 760,2 2112 9714
1915 1 060,0 40,4 11004
1916 1611,5 62,9 16744
1917 2729,1 289,8 30189
1918 5267,1 1170,0 6437,1
1919 8 240,0 1170,0 94100
1920 14 307,8 32276 17 5354
1921 25175,0 35316 28 706,6
1922 75 909,5 4 760,7 80670,2
1923 931 348,9 814258 1012 774,7
1924 45139896 2 069 468.0 6583 457,6

3s Oszlopok teljes megnevezése, jelolése a korabeli statisztikdban: 1. Bankjegyek és pénztdr-
jegyek. 2. Azonnal esedékes idegen pénzek. 3. 1920-ig: Osztrak—Magyar Bank pénzjellegii passzivi
1921-t6l: Allami Jegyintézet pénzjellegii passzivdi. 4. Postatakarékpénztdri jegyek a forgalomban.
5. Betétek tOkésitett kamattal csekkszdmldra. 6. Betétek tGkésitett kamattal takarékkonyvre. 7. Posta-
takarékpénztdr pénzjellegii passzivdi. 8. 1914 -18: Betétek folyo- és csekkszdmldra 1921-t51: Fedezett
és fedezetlen folydszdmla-tartozasok. 9. 1914 —-18: Takarékbetétek és tOkésitett kamatok 1921-t6l:
Takarék- és pénztirjegybetétek. 10. Pénz- és hitelintézetek pénzjellegil passzivdi. Forrdsok: Magyar
Statisztikai Evkényv 1915-1925. évfolyamai. Jankovich Béla: A papirpénz inflicidja és értéke az
utolsé évtized tapasztalatai nyomdn. Kézgazdasdgi Szemle, 1925. 6. tdbldzat, 114—117., Popovics
Sdndor: A pénz sorsa a hdboriban. Bp., 1926. 1-III. tébldzat Teleszky Jdnos: A magyar dllam pénz-
iigyei a hdborii alatt. Bp.,1927.374-379., Compass 1915-1925. évfolyamai, Magyar Statisztikai
Szemle 1923. 182187, 302. OL Allami Jegyintézet iratai Z 2, Z 3., OL Pénziigyminisztérium Kdllay
iratok K 275. Az 1919 el6tti adatok is a trianoni Magyarorszag teriiletére vonatkoznak. Az Osztrdk —
Magyar Bank adatainak (1-3. oszlop) atszdmitdsi ardnyszdma: 14,8%, a trianoni Magyarorszag népes-
ségének a volt Monarchia Osszlakossdgdn beliili ardnya. (Részletesebben: Szigeti Gyula: A pénzforga-
lom és pénzsziikséglet. Magyar Statisztikai Szemle, 1923. 182-187.) A t6bbi adat dtszdmitdsi ardny-
szdma62,2%, ez a trianoni Magyarorszdg hitelintézeti takarékbetét-dllomanyinak a volt Magyar
Birodalom (Horvidth-Szlavénorszdg nélkiil) hitelintézeti takarékbetét-dllomanyahoz viszonyitott ara-
nyanak felel meg. (Ld.: Magyar Statisztikai Szemle, 1923{7-8. 302. oldal.) A Postatakarékpénztar
1914-t51 kezd3dGen évrdl évre jinius 30+ mérlcgadatait kozolte, ezért ezeket évvégi értékekké szami-
tottam 4t. Ez azért volt sziikséges, mert a jegybank és a tobbi pénzintézet is december 31-i adatait
kozolte. Az dtszdmitdsnal azzal a feltételezéssel éltem, hogy a Postatakarékpénztar dltal teremtett pénz
mennyiségének félévenkénti novekedése megegyezett a bankjegyforgalom félévenkénti mozgasdval.
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Postatakarékpénztar
4. 5. 6. 7.
PTP-1 Szdmlapénz Takarékbetét Osszesen
jegyek
- 714 70,0 1414
- 172,9 69,6 2425
- 267,1 98,2 365,3
- 315,7 160,1 475,8
- 384,7 235,7 620,4
- 664,2 359,9 1 024,1
1 002,8 12492 851,8 31038
1403,7 2529,0 13257 52584
2490 39644 1475, 5689,1
56,0 17 099,3 1748.6 18 903,9
- 379402,1 44473 383 8494
- 1 068 252,6 33667,6 1101 920,2
Kereskedelmi bankok
8. 9. 10. 11. 12.
Szémlapénz Takarékbetét Osszesen M; M,
558,0 2396,3 29543 1026,2 34925
7292 22333 2962,5 1 873,5 41764
11179 2 546,7 36646 24854 51303
1790,7 32289 50196 3 780.8 71698
2054,1 37589 58130 5457,7 94523
2612,1 5036,7 7 648.8 97134 15 110,0
n.a. n. a. n.a. - -
n.a. n.a. n. a. - -
41 313,1 10 174,7 514878 74 233,1 85 883,5
90 960,3 15466 4 106 426,7 188 758,8 206 000,8
1 206 799,5 49 950,0 1256 749.5 2598 976,3 26533736
6470376,9 8711239 7 341 500,8 14 122 087,1 15026 878,6
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9. tdbldzat: A pénztomeg Osszetétele Magyarorszdgon, 1913-1924 (millié korona)>¢

Kozponti bank
Ev Bankjegy Pénztirjegy Azonnal esedé-
kes tartozdsok
1913 2460,0 - 1846
1914 5136,7 - 14271
1915 71624 - 2728
1916 10 888,6 - 4250
1917 18 439,7 - 1958,3
1918 25 588,6 - 7 905,6
1919 8 240,0 - 7 905,6
1920 14 307,8 - 32276
1921 25175,0 - 35316
1922 75 887,0 22,5 4 760,7
1923 931 337,3 11,6 81 425.8
1924 4 513 989,6 - 2 069 468,0
Postatakarékpénztar Kereskedelmi bankok

Postatakarék- Betétek Betétek taka- FolyGszdmla  Takarék és pénz-

pénztari jegyek csekkszdmléra rékkonyvre tartozdsok tirjegy betétek

- 1147 112,6 897,1 3852,6

- 109,0 114,4 11724 3 590,5

- 3426 111,0 17972 40944

- 4835 187,2 2 879,0 - 5191,1 .

- 517,6 286,9 33024 6 043,3

- 650,0 4078 4199,5 8097,6

1 002,8 1261,5 657,8 n. a. n.a.

1403,7 12445 9259 n. a. n. a.

249,0 2669,9 1369,6 41 313,1 10 174,7

56,0 4657,1 15325 90 960,3 15 466,4

- 19 577,6 1791,6 1206 799,5 43 950,0

- 416 0784 4718,0 64703769 871 123,9:

36 A 9. tdblizat a 8. tablazat alapadatait, a feldolgozis elGtti nyers adatokat tartalmazza. Forrds:
Id. 35. jegyzet. 1-3. oszlop: 1913-19: Osztrik -Magyar Monarchia tcriiletére vonatkozik, 1919-t6l:
A trianoni Magyarorszdg teriiletére vonatkozik. 4-9. oszlop: 1913-18: A Magyar Birodalom Horvit-
Szlavénorszdg nélkiil, 1919-t61 A trianoni Magyarorszag teriiletére vonatkoz6 adatok. A Postatakarék-
pénztir adatai 1913-ban december 31-i, 1914 -24 ko6zo6tt jinius 30- adatok. A tobbi oszlop értékei
december 31-<€re vonatkoznak.
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Agnes Pogény: Two Aspects to the Examination of Inflation in Hungary (1914—1924)

The first part of the study surveys the activity of the Hungarian National Note Issuing Institu-
tion. It started working after the liquidation of the Austro-Hungarian Bank on August 1, 1921 and ac-
ted as a note issuing bank until the establishment of the Hungarian National Bank in May 1924. Du-
ring these three years as — a consequence of ist generous loans to the economy and the state budget —
it became one of the most important factors of inflation. Having no autonomy and being subordinated
to the Ministry of Finance it had no authority to decide about state-loans or to determine the amount
of money to be issued. These rights were reseved for a state body (Financial Council). The note issuing
institution, therefore did not aim at a limitation of the amount of money issued and tried to satisfy
all solicitations of credit (especially if they were supported by influential personalities) even at the
price of offending against the severe regulations of the quota system. The interest rates did not
consider realities either, the interest rates of credits and deposits did not follow the increasing price-
level.

The second part of the study describes the development and internal structure of the money in
circulation in a narrower (M) and a wider sense (M3). An analysis of the available statistics shows
that even during the period of the quick devaluation of money cashless modes of payment did not
become more popular, bank notes continued to play a leading role in pay ments. The data also confirm
the opinion of contemporary experts concerning the annihilation of savings deposits during the time
of the inflation.

Arnew [lorans

[lBe TOYKH H3yueHHs BeHrepcKoi HHpaAuuK 19141924 rr.

MepBas yacTh CTaTH aHUMATCA ACATENBHOCTHIO BeHrepckoro 'ocynapcrBeHHOro IMUCCHHHOTO
BaHka. JOmuccHoHHbI#t BaHx Hawan pabotath Mocne NMKBHOAuuM ABcTpo-BeHrepckoro Bamka
1 aBrycta 1921 r. u mo mas 1924 ropa, korna 6su1 oprainsoBa BeHrepcxkuit HaumoHansibit bank,
OH BBINONHSI CBOH GYHKIMM. 3a 3TH TpU Tofla OH CTAN ONHHM K3 BAXKHBIX PAKTOPOB HHIALHH
[yTeM CpaHAMO3HBIX KPEIHTOB Ui ToCyNapCcTBEHHOro xodafictBa. Tak kak JmmccHomHbit Bank
He oOnalan aBTOHOMHeX M ObIm NOOWMHeH MuHHUCTepCTBY (PMHAHCOB, OH He MMEN BO3MOXHOCTH
CaMOCTOATENBHO peliaTh HY O TOCyHapCTBEHHbIX KpeOHTax, HM o Mmaciurabax 3MMTHpOBaHHBIX
GaHKHOM, TaK OHM BXOAWIM B KOMIETEUMIO rOCYIapCTBEHHOro opraHa ¢uHaHcoBoro CopeTa.
B cBoe#t kpemuTHOM nonuTHKe JIMMCCHOHHBIH BaHk Tak ¥ He CTpeMHIICA K BIAMAHMIO Ha [ejio
BBHOIYCKA JIeHer' W BCe 3aMpochl KPEeAMTa OH CTPEMHIICA YROBNETBOPHTL (0COGEHHO ecim umencs
HOOXOOALMHA MPOTEKTOP) HHOIOZ HAapywias >XeCTKHe TpaBuy1a AEHEXKHOI'0 KOHTWHIeHTHPOBaHHSA.
TMonKTHKa NMPOUECHTHOM! CTaBKH He CYMTANCS PeaNbHOCTBLIO HHGIAUMH.

Bo BTOpoli YacTH CTaTBH aBTOP CTPEMUIICA JaTh KapTHHY 06 o6pa3oBaHHH [EHEKHOR MacChi
(M; ¥ M;) 4 ee BHYTpeHHe#f KOHCTPYKUMH NaHHOTO MepHOAR. AHAa/MM3 MOCTYMHOH CTATHCTHKE
IOKa3kIBAET, YTO HECMOTpA Ha GhICTpoe oBecLeHeHHe AeHET He CTanH NOMynsApHee AeHexHO-OepeHble
METOMbI;, HaJIMUHBIA pacueT W B OayIbHelUIcM MIpas BedyLIylo poib. B To xe Bpemsa MMeOLMMHCA
NAHHBIMM [OATBEPTacTCAd MHEHHMC CNEUHASTMCTOB O JIMKBMAAZUMH KOIHueCTBa cGeperatensHbix
B nepHon HHGIALMHA.



