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Hetven éves a magyar forint

OsszerosLaLo: Magyarorszag a XX. szazadban két — kordnak addig nem latott — hiperinflaciojat szenvedte el, mégpedig vilaghdborak

kovetkezményekeént. Kialakuldsuk kapcsdn ugyan jogosan lehet ezek pusztito hatdsara hivatkozni, mégis mindkét esetben — bér eltérd
jellegli — stlyos gazdasagi és pénzligyi problémakkal kellett szembesiilniink, amelyek nemcsak tépléltak az inflaciét, de meg is nehe-
Zitették a fékezésiikre tett kisérleteket, valamint a valutastabilizaciot. Mig a pengG bevezetését hatalmas teriilet- és jelentds népesség,

valamint a nemzeti vagyon 85-90 szazalékanak megfeleld veszteséq eldzte meg, addig a forintnak gazdasagilag és fizikailag lerombolt

—anemzeti vagyona 40 szazalékdt elvesztG — orszag jutott osztalyrészil.
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Az 1938 tavaszdtdl fokozatosan kibontakoz —
a hdborus célok szolgalatdba dllitott — inflicié
teljes mértékben dtrendezte a piaci kindlatot a
hdborts termelés javdra és a fogyasztdsi javak
elédllitdsdnak terhére. A hadikiaddsok erdtel-
jes novekedése, a fogyasztdsi javak kindlatdnak
egyidejli mérséklédése 1944-ben mdr a piac
csaknem teljes felbomldsdt idézte elé. Az or-
szdg 1944. mércius 19-1 német megszélldsdnak
pénziigyi terhei pedig még kedvezdtlenebb ha-
tist gyakoroltak a pénziigyi egyensilyra.' Jel-
lemz3, hogy a megszdllé csapatok élelmezése
és anyagelldtdsa kereken két millidrd pengd
kozvetlen készpénzben torténd — ellenszol-
géltatds nélkiili — kiaddssal terhelte a Magyar
Nemzeti Bankot.?

FLOZMENYEK

A szakértdk szerinta legnagyobb hdborids kdrok
a magdnhdztartdsokat, a gydripart, a mezgaz-
dasdgot és a kozlekedést stjtottdk, amelynek
kovetkezményeként a vdrosi lakossdg elldtdsa
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kritikussd valt, olyan mértékig, hogy még a
jegyrendszer bevezetésének is az akaddlydva
vélt. Forrdsok és exportlehetdségek hidnydban
érdemi importrél sem lehetett sz6, hiszen a
Magyar Nemzeti Bank arany- és devizakész-
letét nyugatra hurcoltdk, visszajuttatdsa ekkor
még fel sem meriilt, teljességgel bizonytalan
volt. Az dtmeneti segitséget a Szovjetunié 30
millié dolldr éreékd, nagyjdbdl egyéves lejaratt
kolesone jelentette. Az Ggynevezett debreceni
kormdny — megfelels adéalapok hidnydban —
nem juthatott bevételekhez, mikdzben ,,pdrat-
lan méretii versenyfutds kezdddott az drak és a
bérek kozitt”.? Nem hozott érdemi véltozdst a
pengdbehozatali tilalom, majd a feliilbélyegzés
sem, a devizakorldtozdsok viszont a sziikséges
ellendrzd szervek hidnya miatt maradtak siker-
telenek.

Az inflicids vdrakozdsok szokdsos eredmé-
nyeként jellemz8vé a kozvetlen termékesere,
valamint — a hallgat6lagosan tudomadsul vett
— valutdk és az arany ellenébe torténd éreéke-
sités vale.* A banképrés” hidba mikodstt, pia-
ci hatdsa inkdbb az inflicié tovébbi erdteljes
tapldldsa, semmint mérséklése volt, amelynek
kovetkezményeként a hazai papiros anyagi
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pénz teljesen kiszorult a forgalombdl. Mindez
természetesen ellehetetlenitette a pénzkibocsa-
tason keresztiil torténd jegybanki, valamint a
kapcsol6dé hatésagi szabdlyozast. Igy az egyes
valutdk drfolyamjegyzésére irdnyulé torekvé-
sek sem lehettek sikeresek.

A hiperinflicié egyik fontos jellemzdje,
hogy az dllam nem képes megfelels koltség-
vetési bevételekhez jutni, mivel az adébevétel
vasarlééreéke a zéréhoz kozeledik a bevallis, a
kivetés és a teljesités kozotti idészakban. , En-
nek kikiiszobolésére vezerték be 1946. janudr
1-jén az addpengdt, mint az addbefizetések va-
lorizdldsdra szolgdlé szamoldsi egységet...” ,Az
addpengbnek a »sima« pengbhiz viszonyitott
értékét naponta dllapitortdk meg az elézd napi
»sima« pengdben kifejezett — kiskereskedelmi dr-
vdltozdsok alapjan”> Az adépengé dltaldnos,
torvényes fizetdeszkoz jellegét fejezte ki, hogy
a pénzintézetek — a Magyar Nemzeti Bankhoz
hasonléan — adépengére sz616 betéteket nyi-
tottak és fogadtak el, ebben bonyolitottdk le
a bankkozi forgalmat, valamint szdmitoltdk
le- és visszleszdmitoltdk a véltdkat, st még
dllamjegyeket is kibocsdtottak. A pengd ro-
hamos értékcsokkenése miatt az dllamjegyek
vették dt a torvényes fizetSeszkoz szerepét,
csaknem teljesen kiszoritva a bankjegyeket a
forgalombol.¢

Mindez természetesen nem volt képes az
inflicié megdllitdsdra, amely fokozatosan, de
igen gyors titemben névekedett, ami az 4r-
rendszer teljes sszeomldsdhoz vezetett.” Az
dllam ugyan kisérletet tett bizonyos ipari és
élelmiszerdrak szabdlyozdsdra, amely azonban
a rendkiviili 4ruhidny miatt sikertelen maradt.
Sét, egyre néttek az ellentétek a vidéki és a
vérosi lakossdg kozott, amelyek felolddsdra a
kormédny nem rendelkezett megfeleld inter-
vencids készletekkel. A ,batyuzds” és a ,nem
egyenértéki csere” dltaldnos jelenséggé vélt a
vérosi lakossdg hdtrdnydra.

A kialakult kdzpénziigyi és lakossdgi jovedel-

mi helyzet dezorganizaltsdga nyilvinval6an hdt-

Pénziigyi Szemle m2016/4

m FOKUSZBAN A PENZ ES A PENZTEREMTES m

réltatta az orszdg nagy elszdntsdggal megkezdett
Ujjaépitését. Az a rendkiviili helyzet alakult ki,
hogy a soha nem l4tott hiperinfldcié ellenére az
orszdg helyredllitdsa a szdmitottndl lényegesen
gyorsabb volt. ,Az inflicid a legkeservesebb ads-
teher és a legzsarnokibb kényszer megtakaritds. Az
életmdd leszdllitdsdbol és inflicids adokbél, széval
a tomegek szdja elél elvont falatokbidl dllitottdk
helyre a hidakat, vasutakat, fedték be a hdzakat,
gydrakat é miihelyeket. Az addézok infldcié nélkiil
sohasem lettek volna hajlanddk és képesek az orid-
si befektetési, helyredllitdsi szitkségletek fedezésére
sziikséges dldozatokat addemelés formdjiban ma-
gukra vdllalni. Tin épen ez az inflcids kizgaz-
dasdgnak a mélyebb értelme és tin vigasza is, ha
bdrmilyen tragikus is”*

Az el8z6eket tdmasztja ald a Magyar Nem-
zeti Bank 1946. évrdl sz616 jelentése, amely
szerint ,az 1945/46. gazdasdgi év folyamdn az
elvaduld infldcid ellenére a magyar kizgazdasdg
teljesitéképessége jelentds mértékben megnive-
kedett. A vetésteriiletek, ha nem is érték el, de
megkdizelitették normilis kiterjedésiiket, az dl-
latdllomdny gyarapodni kezdett, a szénbdnydk
termelése nagymértékben fejlodort és az ipar
technikai kapacitdsinak helyredllitdsa is nagy

lépésekkel haladt eldre.”

A STABILIZACIO ELOKESZITESE
ES VEGREHAJTASA

Az 1945 végén létrehozott koaliciés kormdny,
amely az ideiglenes helyébe [épett, meghirdet-
te a gazdasdg konszolidicidjdnak sziikségessé-
gét, s ennek keretében az 4j, stabil, éreékalls
hazai valuta megteremtését. Ennek megfele-
16en mdjusban Szandldsi Bizottsdgot’ hoztak
létre a pénzreform feltételeinek kialakitdsdra,
illetve az értékdllé hazai valuta megteremté-
sére, amelynek elengedhetetlen 4ltalinos és
gazdasdgi feltételeit 1946 nyardra véleék elfo-
gadhaténak. Kovetkeztetésiik szerint erre az
id8szakra a nemzeti jovedelem védrhatdan eléri
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a hdboru eldtti szint 50 szdzalékdt, amelyen
beliil a mezbégazdasdg az 1938. évinek a 70-80
szdzalékdt is elérheti, kiilondsen a gabonafélék
és a kapdsnovények tekintetében, s a sertés- és
a baromfidllomdny ugyancsak gyors {itemben
regenerdlédott.

Az ipar termelési szinvonala természetesen
lassabban regenerdlédott, de a kapacitdsok-
hoz viszonyitva rendelkezésre allt a sziiksé-
ges nyersanyag és munkaerd, a kozlekedéssel
azonban szdmottevd problémdk adédrak, ami-
nek pétlasa komoly feladatokat jelentett.

Az el6z8ekre figyelemmel 1945-1946 for-
duléjin megkezdédott az drufeltoleés, készle-
tezés (els6sorban mezdgazdasigi szerszamok,
ruhdzati termékek, vildgité eszkozok, gyogy-
szerek, textilidk, ipari termékek stb.) a stabi-
lizdcié késébbi, meghirdetendd id8pontjdra.

»A Magyar Nemzeti Bankban — még 1946
mdrciusdban — belsé  tanulmdny késziilt a
Bretton-Woods-i Egyezmény kapcsdn létrehozott
Nemzetkozi Valutaalaphoz és a Nemzetkizi Uj-
Jjdépitési és Fejlesztési Bankhoz torténd csatlako-
zds, illetve az ehhez sziikséges felvételi kérelem
elkészitése és feltételek teljesitése érdekében” " A
torténelmi koriilmények ismeretében ennek a
tanulmdnynak a felhasznéldsdra vagy publika-
ldsdra sajnos mdr nem kertilhetett sor.

A mikodd polgdri és kispolgdri pdrtok sze-
repe és véleménye egyre inkdbb hdttérbe szo-
rult, s torekvésiikkel ellentétben, amely sze-
rint a sikeres stabilizdciéhoz célszerti kiilfoldi
koleson felvétele, a Magyar Kommunista Pért
1946 mirciusidban létre hozott Stabilizdcids
Bizottsdg véleményét érvényesitették, amely
szerint az 4j valuta hazai eréforrdsokbdl torté-
nd megteremtése biztosithatd.

A stabilizdciét el6készitendd  készletezés
mellett dllamositottdk a szénbdnydkat, ellendr-
zés ald vontdk a jelent8sebb ipari villalatokat,
majd a pénzintézeteket, tovabb4 jelentds ossze-
gl kolesont vettek fel — 15,1 millié svdjci frank
fedezete mellett — a Magyar Nemzeti Bankt6l.
A kiilkereskedelemben pedig jelentés szerepet

kapott a létrehozott dllami érdekeltségli rész-
vénytarsasig. Attéreek a kotore gazdilkoddsra,
amelynek keretében létrehoztédk az Anyag- és
Arhivatalt, s a szénbdnydk dllamositdsdt kove-
téen lépéseket tettek a nehézipari villalatok
és a pénzintézetek ,dllami kezelésbevételére”.
A stabilizicié sikere szempontjébdl meghatd-
rozé jelent8sége volt, hogy a périzsi kiiligy-
miniszteri értekezlet dontdte a nyilas kormdny
dltal nyugatra vite 32 millié dolldr éreékd jegy-
banki aranykészlet visszajuttatdsdrol.

A stabilizdcié eléfeltételeinek megterem-
tésére szolgdlé mintegy mdsfél év alate végre-
hajtott intézkedések segitségével — a magyar
kormdny dontésének megfeleléen — 1946. au-
gusztus 1-jével Gj valutdt vezetett be a bel- és
a kiilfoldi pénzforgalom lebonyolitdsdra. Az 4j
valuta elnevezésével kapcsolatban tobb javas-
lat is sziiletett (mdrids, libertds stb.), azonban
a hagyomdnyokhoz valé igazodds dontott a fo-
rint mellett, amely sikeres valutdnak bizonyult
Kdroly Robert, Nagy Lajos, Rikdczi és Kossuth
idejében. A valtépénz pedig a mar megszokott
— folyamatossagot jelképezd — fillér elnevezést
kapta.

A korminy rendelete meghatdrozta az 4j
valuta aranytartalmdt, amelynek egységnyi
pénzlébdt 0,0757 gramm aranyban éllapitotta
meg, igy egy kilégramm szinarany 4ra 13 210
forint lett,'" amelynek megfeleléen — az arany-
paritds alapjén — 1 USA dolldrt 11,74, az an-
gol fontot pedig 29,35 forintban rogzitették.
Egyben meghatdroztik a forint és a pengd vi-
szonydt is: 1 forint = 0,28766 — 1938-as érté-
ki — pengével vélt egyenértékivé.

A stabilizdcié sordn természetesen donteni
kellett a kibocsdtandé 4j valuta cimletdsszeté-
telérél is. Igy a pengénél bevilt bindris-deci-
mdlis rendszert (hdrmast) alkalmazva hatdroz-
tdk meg a kibocsdtand6 érmék és bankjegyek
cimleteit.'” A stabilizdciékor 10 és 100 forin-
tos bankjegyek, 2, 10, 20 filléres, valamint 1 és
2 forintos fém és 5 forintos eziist érmék keriil-
tek kibocsdtdsra."
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Az annuldlt pengd miatt a Magyar Nem-
zeti Bank 1946. augusztus 1-jei nyitémérlege
zér6 bankjegyillomdnnyal indult, ugyanakkor
fenntartotta az USA dolldr, a svdjci frank és
a svéd korona, a devizdkndl pedig New York,
London, Pdrizs, Ziirich, Stockholm, Koppen-
hdga és Oslo jegyzését.

Az egyre inkdbb a tervgazddlkodis felé ten-
dals, centralizdlt kormdnyzati gazdasdgpoli-
tika jegyrendszer bevezetésével, folyamatos,
egyre kiterjedébb dllamositdsokkal, foldosz-
tassal, majd a termel8szovetkezetek kikénysze-
ritett létrehozdsdval, fix hat6sdgi drakkal stb.
igyekezett a stabilizdcié kétségtelen sikerét
fenntartani. A piaci egyenstly azonban nem
val6sulhatott meg, mert az élelmiszerek irdnti
kereslet — érthetd médon — lényegesen meg-
haladta az iparcikkekét és a szolgdltatdsoké,
amelynek kovetkeztében a forint vdsdrléereje
hdrom év alatt mintegy 40 szdzalékkal csok-
kent. Az el8z8ek mellett azonban kétségtelen,
hogy ,emelkedtek a bérek és megsziint a mun-
kanélkiiliség. A nemzeti jovedelem a kiillonbozé
becslések szerint 1948—1949-re elérte az 1938.
évi szintet. ™

A gazdasigi nehézségek mellett az drszinvo-
nalra kedvezétleniil hatottak azok a politikai
célzatd dontések, amelyek tobbségében ellen-
tétesek voltak a kereslet és a kindlat torvénysze-
riségeivel. Eleve kudarcra volt {télve, hogy az
1938. évi ipari drakat 4,2-szeres, a mezégazda-
sagi termékekét pedig csak 3,4-szeres szorzé-
val hatdroztdk meg, amelynek kovetkeztében
az agrarollé 10-r8l 24 szdzalékra ndvekedett.
A mez8gazdasdgi termékek irdnti érthetSen
jelentds kereslet miatt azonban igen rovid idé
alatt létrejottek a hdbord eldtti ardnyok, ame-
lyek az dltaldnos drszinvonal szdimottevd nove-
kedését idézték eld. Mindezek tovabbi jelentds
ipari dremelkedéssel jértak.

Az dremelkedési hullimok jelentds kész-
pénzforgalom bdéviilést involvdltak, amit a
jegybank éves — egymillidrdos — bankjegypla-

fon meghatdrozdsival kivint korldtozni, 70
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millié forintnak megfeleld érmekibocsdtdssal
kiegészitve. Az intézkedések — tobbé-kevésbé
— sikereseknek bizonyultak, mert a bankjegy-
forgalom — a szakemberek szerint — csak 1949
végéig t6ltédott fel az indokolt szint kozelére.

Az ezzel foglalkozé szakemberek tobbsége

szerint a forintvaluta térténetében — bdr né-
mileg eltéré szempontok és csoportositdsok
alapjdn — ot szakasz kiildnbéztethetd meg,
ugymint

*a stabilizdciét kovetd Gjjaépités idészaka
(1945-1951);

*a ,fordulat évét8l” (1952) a tervgazddlko-
d4s bevezetését és kibontakozasit 4toleld
idészak (1967);

ekisérlet az ,04j gazdasdgi mechanizmus”
kialakitdsira és megfeleld alkalmazdsira
(1968-1989);

*a ,rendszervaltozdstol” (1989) a vildggaz-
dasdgi vélsdgig (2003-2009); s végiil

*a vildggazdasdgi vilsdgot kovetd, napjain-
kig terjedd szakasz.

AZ UJJAEPITES IDOSZAKA

A kialakult politikai helyzetben torvényszerd
volt, hogy a Magyar Kommunista Pért kezében
osszpontosuljon a hatalom, amelynek kovet-
kezménye a stabilizdci6 elsd évforduléjan a hé-
roméves népgazdasdgi terv meghirdetése volt,
amelyet 1949-ben — két év 6t hénap mulva —
teljesitettnek nyilvdnitottak. A nemzeti jovede-
lem nagyjdbdl elérte az 1938-as szintet, de mi-
vel a terv elsdsorban a nehézipar helyredllitdsdt
célozta, jelentésen megvaltoztatta a gazdasig
szerkezetét. Mindezek kovetkezményeként az
dltaldnos drszinvonal mintegy 35, az élelmisze-
rek dra pedig 60 szdzalékkal emelkedett, mig az
iparcikkeknél minddssze 14 szdzalékos noveke-
dést mutattak ki.

Az ebben a szakaszban kialakult pénzsziike
miatt a lakossdg igyekezett felhalmozott valu-
tditdl és aranydtél megszabadulni, hiszen ezek
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mdr nem voltak képesek a torvényes fizetdesz-
koz maradéktalan helyettesitésére, amit még
a kiilfsldedl valé csaknem teljes elzarkézas is
megnehezitett.

Az elsé kuridba tartozé, majd késébb az
egyéb pénzintézetek dllamositdsa, a pénzfor-
galmi és a hitelezési monopélium egy kézben
(MNB) t6rténé koncentrildsa mdr 1948 vé-
gére elbrevetitette a pénziigyek teljes kisajdti-
tasdt. Az lzleti bankok ondllésdginak felsza-
moldsa, illetve beolvasztisa a Magyar Nemzeti
Bankba, olyan intézményi egységet hozott lét-
re, amelyben egy szervezeti keretbe koncent-
raledk a jegybanki és a kereskedelmi banki
funkcidkat. Létrejott a centralizdlt, egyszintd,
végrehajté jellegli bankrendszer, a maga pénz-
kibocsatdsi (emissziés), pénzforgalmi, hitel- és
devizamonopdliumdval, meghatdrozva a hazai
valuta és az tigyfelek mozgdsterét.

Az 1950. janudr 1-jén induld elsé Stéves
terv mésodik évének elején — 1951-ben — ren-
delték el a forgalomba bocsdtott készpénz-
mennyiség tervezését, annak érdekében, hogy
az egyre novekvd készpénzforgalom egy részét
dctereljék az elszdmoldsi forgalomba.

1951 decemberében 4ltalinos dr- és bérre-
formra, a jegyrendszer eltdrlésére keriilt sor,
amelynek ardnytalansigit jellemzi az 4tlagos
arszinvonal 40, a bérszinvonal 20 szdzalék ko-
rilli emelése, ami a forint vdsirléerejét kozel
60 szdzalékkal csokkentette a stabiliziciéhoz
képest. Ez az intézkedés jelentds jovedelmeket
csoportositott 4t a lakossdgtdl a szocialista ipa-
rositds feszitett és egyoldalt gazdasdgpolitikdja

iz 15
szamara.

A ,FORDULAT EVE” ES KOVETKEZMENYEI

A szocialista tervgazdasdgi rendszer 1952-ben
torténd bevezetésével hatdlyon kiviil helyezték
a készpénzkibocsdtds kordbbi merev tervezését
és helyét a szovjet gyakorlat alkalmazdsa fog-
lalta el a pénztdri tervezés — egyes vonatkoza-

sokban ugyan némileg enyhébb, de ugyancsak
merev — formdjdban.

A hazai gazdasdgi struktira (a vas és acél
orszdga szlogennek megfeleléen) az dllamosi-
tott vallalatok finanszirozdsdt is meghatdroz-
ta, amelyeknek egyszerre kellett megfelelniiik
a terv- és céljellegnek, valamint a fedezeti és
lejdrati elvnek, amelyek — ezekre hivatkozva —
szinte korldtlan pénzfelhaszndldshoz vezettek.
Ebben jelentds szerepet jdtszott az a tény, hogy
a pénz- és hitelrendszerben végrehajtott, elha-
markodott viltoztatdsokat a Magyar Nemzeti
Bank szervezete csak késve tudrta kovetni.

Ugyanakkor példitlan szigorusdggal jértak
el a készpénzforgalmat illetSen, egyrészt az
infldciéedl valé folyamatos félelem miatt, mds-
részt a pénztulajdonosok (elsésorban a villa-
latok és intézmények) kozotti pénzforgalmat
a bankszdmlapénz irdnydba kivdntdk terelni.
Ez utébbinil 100, illetve késébb 500 forin-
tos készpénzfizetési hatdrt irtak eld, amely
olymértékben komolytalan volt, hogy még a
Magyar Nemzeti Bank is t6bb izben ésszertit-
lennek és talzénak nyilvénitotta.

A készpénzforgalom folyamatos béviilése
Gjabb, magasabb cimlet(i bankjegyek kibocsa-
tdsdt tette szitkségessé, ennek megfeleléen ke-
ritlt sor 1953-ban az 50 forintos bankjegyek
forgalomba hozataldra. Az emlitett id8szak
jellemzdje volt, hogy az druk és szolgdltatdsok
volumenének észrevehetd emelkedése ellenére
az drak érdemben nem viéltoztak, sét egyes ese-
tekben még csokkentek is. Ebben — személyes
véleményem szerint — jelentds szerepet jdtszott
a mdr kialakul6ban 1év4 széles korti fizetéskép-
telenség, amelyet sem a pénziigyi kormdnyzat,
sem az egyszintd bankrendszer nem tudott ke-
zelni. Az MNB hidba egyszer(sitette a pénztdri
tervezést, terjesztette ki a készpénz nélkiili elszd-
moldsi médok Gjabb viltozatait (terv szerinti fi-
zetési, akkreditiv, azonnali inkasszé, elszdmoldsi
csekk stb. rendszert) és sziintette meg a kény-
szerhitelezést, nem volt képes a fizetési zavarok
tovabbgylirizddésének megakaddlyozdsara.
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Ebben az id8szakban vélt nyomatékosabbd
az egyszintli bankrendszer szdmos hidnyossa-
ga, amelyet jabb dllami bankok alapitdsdval
és a Magyar Nemzeti Bank szervezetének to-
vébbi decentralizildsdval igyekeztek ellensi-
lyozni.

Az 1956-0s forradalom és szabadsdgharc
harci cselekményei komoly humdn- és anyagi
veszteségeket okoztak. A termelés visszaesett,
a koltségvetés deficitessé vilt, a fogyasztds 1é-
nyegesen meghaladta az addigi szinvonalat, a
kinalat viszont jelent8sen cs6kkent. Az infld-
cié ismét redlis kozelségbe keriilt, amelynek
elhdritdsa csaknem két évet vett igénybe.'
A mezdgazdasigi termékek irdnti fizet8képes
kereslet ugyanis a kindlatot meghaladé mér-
tékben emelkedett, s a XX. szdzadban elsé iz-
ben — és egyben utoljdra — 1955-ben az agrér-
oll¢ helyett ipari ollé alakult ki.

»Az 1956-0s forradalom szellemi elézményei és
torténései nem maradtak hatdstalanok a bankdri
gondolkoddsra” ...
olyan tanulmdnyok, mint” ...
koltségvetés hitelkapcsolatainak kérdései, a ka-
matpolitika jelentdsége, a bankrendszer és -szerve-

»5 egymds utdn jelentek meg
»a jegybank és a

zet korszeriisitésének az iddszeriisége stb”."

Az el8z8eket is figyelembe véve a kormdny
1959-ben elérkezettnek ldtta az ,egyszeri”
termelSidr-rendezés végrehajtdsit, amely kez-
detben tovibbi 4remelkedéseket inditott el,
mintegy igazolva a tdlelosztds sikertelenségét.
Ugyanakkor a kiilkereskedelmi ,,nyitds” hatdsa-
ra a kormdnynak ismét 4t kellett gondolnia gaz-
dasdg- és drfolyam-politikdjdt, osszehangolnia a
forint kiilsé és belsd értékének viszonydt, ami
azonban lényeges koncepcidvaltdst igényelt.

KISERLET AZ ,UJ GAZDASAGI
MECHANIZMUS” KIALAKITASARA

1966 kézepén dontott a pdrt a gazdasdg piaco-
sitdsdnak el6késziileteirdl, hogy a koézponto-
sitott irdnyitdst a piac aktivabb szerepének
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elétérbe helyezésével mérsékeljék. Az 1968.
janudr 1-jével indul6 ,reform” kévetkezmé-
nyeként

o csokkent a kozponti tervezés szerepe és ndtt
a vdllalati ondllésdg a termelés és a beruhd-
zdsok terén;

*a hatdsdgilag rigzitett drak mellett egyes ter-
mékek drai a piaci keresletnek megfelelden
alakulhattak;

*a kozpontilag meghatdrozott bérrendszer he-
lyét rugalmasabb, bizonyos korldtok kozitt
a villalatok dltal meghatdrozott szabdlyozds
vdltotta fel”."®

A végrehajtott intézkedések kovetkezmé-
nyeként kétségteleniil csokkent a kotoee drak
kordbbi tulstlya, ugyanakkor az drak és a bé-
rek ,lefelé merevekké valtak,” ami viszont bo-
nyolult dllami visszatéritési rendszer kialakitd-
st tette sziikségessé. Ezzel kudarcot vallott az
a vdrakozds, hogy differencidlt dllami tdmoga-
ts segitségével kivédhetdk a nemzetkozi és a
hazai piacok 4drnéveld hatdsai, annak ellenére,
hogy a gazdilkod6 szervezetek mandverezési
lehetéségei némileg kétségteleniil néveked-
tek. A nehézségeket egyfajta ,befelé fordulds”
is fokozta, amely a belf6ldi drakat manipuldlt
importdrakkal igyekezett kialakitani.

Mindekozben a vildgpiacon markdns vél-
tozdsok kovetkeztek be, jelesiil 1973-ban az
energiahordozdk és a nyersanyagok 4ra ugrds-
szerlien megemelkedett, amelyhez valé igazo-
disunk elmaradt, s6t felértékelték a forintot,
ami az importhelyettesitési lehetSségek kiak-
ndzdsinak akadilyozdsa mellett még az ex-
portlehetdségeket is korldtozta. Ezzel hazdnk
— a nemzetkozi irodalom szerint — ,,befelé for-
dulé orszdgként” vesztesen keriilt ki az aktud-
lis valsdgbol.

A hazai gazdasigi egyensuly fokozatos rom-
ldsa 1978-ban tetdzott, aminek helyredllitdsdt
az 1979-ben bekovetkezett, a kordbbinal sa-
lyosabb nemzetkozi vilsdg tovdbb erdsitett.
Elkeriilhetetlenné véltak a valds piaci drakat és
drardnyokat visszatiikrz6 drrendezések, | kife-
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1¢ forduld” orszdgként a vildgpiaci draknak és
drardnyoknak valé megfelelés és az ehhez iga-
z0dé drmechanizmus dtvétele. Ennek kereté-
ben korldtozni kellett a fizet6képes keresletet,
kialakitani az aj drfolyam-politikdt, belépni a
nemzetkozi szervezetekbe és tudomdsul venni
a hazai valuta valés vdsdrléerejét. Sajnos nem
sikertilt kelléen megfelel exportosztonzd,
importkorldtozé és a belsd drszinvonalat védg
funkcidkat kialakitani, amelyek egyben kedve-
z6bb képet nydjtanak a kiilfsldi piacok felé.

A RENDSZERVALTASTOL
A VILAGGAZDASAGI VALSAGIG

A ’80-as évtized elsd felét véltozatlanul a so-
rozatos dremelkedések jellemezték, mintegy
kiséré jelenségként a folyamatosan érlelédd
tarsadalmi, gazdasdgi és politikai vdltozdsok
miatt. A tulajdonviszonyok dtalakuldsa a gaz-
dasdgi szerkezetet is befolydsolta, elsésorban a
kulfoldi t6ke megjelenésével Gsszefiiggésben.
A jovedelemkiilonbségek markdnsabbd  v4-
ldsdval parhuzamosan csokkent a termelés, a
foglalkoztatds és ez 4ltal a lakossdg jovedelme.
[gy a hazai valuta infliciéjinak mérése és ér-
tékelése — a kialakult és mdédosult 4r-, bér- és
drfolyam-politika, valamint gyakorlat kovet-
keztében — lényegesen bonyolultabb lett, mint
kordbban."

A rendszervaltdst kovetd id6szakban a fo-
rintvaluta vésdrléerejének egyik legnehezebb
szakaszdt élte meg a GDP és éreékének mint-
egy 20 szdzalékos csokkenése kovetkeztében.
A szakaszon beliil az inflicié kétszdmjegytivé
véle, csticsdt 1991-ben érte el 35 szdzalékos
mértékével. A kormdny igyekezett az LObsl-
hdbord” miatt kirobbant vildggazdasigi vél-
sdg hatdsait mérsékelni, ezek azonban még
dtmeneti enyhiilést sem eredményeztek, az
inflicié a 90-es évek elején kialakult magas
szinten maradt. Ez keresztiilhdzta a kormdny
gazdasdgnovekedési vdrakozdsait, ami a fo-

rintvaluta tovdbbi leértékelésében is kifeje-
zésre jutott. Az exportdsztonzo, valamint a
fogyasztdst és az dllamhdztartdst terheld in-
tézkedések, a forint cstszo leéreékelése fdj-
dalmas, de végiil is hatdsos intézkedéseknek
bizonyultak, mivel ,az 4zsiai, az orosz, majd
a dél-amerikai vélsdg sem tudta érdemben ki-
kezdeni az alapjait.”*

A 2000-t8l 2002-ig terjedd id8szakra 4t-
haz6dé6 valsdg hatdsai mérsékeltebbek voltak
a kordbbiakéhoz képest, mivel az 4ltaldnos
drszinvonal-novekedés tiz szdzalékon beliil
maradt. Ez a vdrt Eurépai Unidhoz toreénd
csatlakozds szempontjdbél is kedvezd volt.
Ugyanakkor 2003 végétsl — a masodik Obol-
hdbord drnoveld hatdsainak kivédhetetlensége
miatt — ugyan mérsékeltebb {itemben, de az
infldcié wjabb drkorrekcidkat kovetelt meg,
amelyek természetesen kedvezdtleniil hatottak
a forint kiilsé értékének alakuldsdra is.

Az Eurépai Unidhoz tortént csatlakozds
utdn dtmenetileg novekedett a megtakaritdsi
hajlandésdg, ami az dralakuldst is befolydsolta,
majd az dfakules cs6kkentése tovabbi kedvezd
hatdsokkal jdrt. Ugyanakkor a jelentdssé vilt
koltségvetési  deficit komoly aggodalmakra
adott okot, s az egyre jobban kibontakozé vi-
ldggazdasigi valsdg kovetkezményeként a re-
cesszié jelei kezdtek megmutatkozni.

Eurépdban egyre gyorsult az inflici6 titeme,
az EKB hétéves cstcsra emelte az irdnyad ka-
matldbat, amelynek hatdsdra az MNB is drasz-
tikus kamatldbemelést hajrott végre, amellyel
sikeriilt a spekuldciét megelézni. Ennek vi-
szont az volt az dra, hogy a forint — a térség
valutdival egyetemben — jelentdsen meggyen-
giilt. Ebben kozrejdtszott az is, hogy a befekte-
t6k egy része kivonult a térségbdl, tovabbad az
importdrak is jelentésen emelkedtek. Ugyan-
akkor viszont erésédtek azok az informaicidk,
amelyek mdr eldre jelezték a recesszié enyhii-
lését, a meghirdetett konvergenciaprogram
pedig litens médon hozzdjérult a forint vdsir-
léereje novekedésének képzetéhez.
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A VILAGGAZDASAGI VALSAGTOL
NAPJAINKIG TERJEDQ SZAKASZ

2009 mdasodik félévétdl érezhetbvé valtak a vél-
sagbdl torténd kildbalast célz6 programok mi-
kodése. Furcsa ellentmonddsként a nemzetkd-
zi és a hazai szakemberek fokozatosan, tdlzott
ovatossiggal kezdték felismerni az erre utalé
jeleket. Ugyanakkor az EBRD is aldtdmasz-
totta a hazai elérejelzéseket, amelyek szerint a
hazai GDP pozitiv névekedése — tobbéves el6-
retekintéssel is — biztosithat6. Az MNB 2010.
szeptember 27-ei sajtdkozleménye szerint:
»Megillapithatd, hogy a globilis konjunktiira
kovetkeztében véget ért a recesszié Magyaror-
szdgon.” A szakért8k azonban arra is felhiveak
a figyelmet, hogy a vildggazdasdgban tapasz-
talhaté fokozddé bizonytalansdg kedvezStlen
hatdst gyakorolhat a forintvalutdra. Szerintiik
egyes vezetd eurépai kormdnyok nem kezelik
megfelelen a vilsdg utdni helyzetet, amikor
visszafogjék a gazdasdgi novekedést, megszo-
rité csomagjaik miatt befagyhat a hitelpiac, s
még az is el6fordulhat, hogy ismét ,befele for-
dulé” orszdgok alakulnak ki.

A forintvaluta torténetének egyik legfonto-
sabb tapasztalata, hogy ebben az idészakban
az érdemi infliciés nyomds hatdrdn sikeriilt a
kiszé inflécié el8nyeit érvényesiteni. Ezt mu-
tatja a fogyasztoidr-index alakuldsa (el8z8 év =
100,0). (Ldsd 1. tdbldzat)*

1. tdbldzat

A FonAsztplgq-lunEx ALAKULASA
(ELOZ0 Ev = 100,0)

2010 104,9
2011 103,9
2012 105,7
2013 101,7
2014 99,8
2015 99,9
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A bemutatott adatokbdl is nyilvdnvald,
hogy a vélsigbdl kovetkezd mérsékeltebb inf-
ldciés nyomdst is csak fokozatosan lehetett
megfékezni. A hangsily — természetesen — a
fogyasztdi drakra helyez8dott, mivel azok né-
vekedése 2012 végéig jelentSsnek itélhetd.
Ebben a hazdnkat érintd kritikus nemzetks-
zi befektetdi hangulat és a lakossdg eladéso-
dottsdganak mértéke is szerepet jitszott. Ez
ugyancsak hozzdjirult ahhoz, hogy az egy-
ségnyi hazai valuta vésdrléereje az elmult hat
évben osszességében ugyan eltérd mértékben
és mérsékelten, de folyamatosan csokkent.
Ennek mértéke 1,13, ami azt jelenti, hogy —
teoretikusan — 2015-ben 100 forintért annyi
—legszélesebb értelemben vett— terméket (bele-
értve a beruhdzdsi jészdgokat, az importdrukat
stb. is) és szolgdltatdst vdsdrolhattunk, amit a
stabilizdcidkor 1 forint 13 fillérért kaphattunk
volna meg. 2002 és 2010 kozott ez az éreék
1 forint 30 fillér volt, amely ebben az értelem-
ben 11,5 szdzalékos halmozott, azaz évi 1,3
szdzalékos brutt6 drndvekedésnek felel meg.

A forintvaluta 70 éves torténete is igazolja,
hogy az okok és az okozatok — ha késleltetve
is, de — dsszefonédnak. Ezért nem mindig is-
merhetd fel kell id8ben a kormdnyzat szdma-
ra, hogy mikor, hol és milyen mértékben kell
beavatkozni a gazdasdgi folyamatokba. Napja-
inkban, amikor a lakossdg készpénztartdsa — a
lassan csaknem negativvd val6 betéti kamatok
miatt — ugrdsszerien megndtt, jelentés meny-
nyiséget vonva ki a hitelforrdsokbdl, a kote-
lezettségek egyre nagyobb hdnyaddt teljesitik
kozvetlen készpénzfizetés itjdn, s redlis megta-
karitdsi lehetéségként az dllampapirok szolgdl-
nak stb., nemcsak passziv alanya vésdrléereje
csokkenésének, hanem aktiv részese is. Ilyen
kortilmények mellett a pénziigyi kozvetitd-
rendszer nem tud zavartalanul makédni. En-
nek felolddsdra valtozatlanul csak a kiegyensu-
lyozott jegybankpolitika képes.
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