A fonnt

eoe.

Ut a hiperinflaciétol
az arak stabilitasaig

2016. szeptember






A forint /() éve:
A hiperinflaciotol
az arak stabilitasaig




A forint 70 éve:
Ut a hiperinflaciétdl az drak stabilitasaig

A tanulmanykotetet szerkesztette: Virdg Barnabas

A kotetben szerepld tanulmanyok szerz6i:

Csillik Péter
Eperjesi Zoltan
Hajnal Mihaly
Horvath Zoltan
Komldssy Laura
Pl6sz Déniel
Spéder Balazs
Vadkerti Arpad
Vajda Kitti

Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiadd: Hergar Eszter
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
www.mnb.hu



Tartalom

ElOSZO . . oot 5
. BeVeZet .. oo 7

Eperjesi Zoltan, Horvath Zoltan, Vajda Kitti
Il. A hdboru utani inflacié és a forint bevezetése (1946-1949) ....... 10

Csillik Péter
[ll. A magyar inflacio térténete 1949-1989 kozott ................. 42

Plész Daniel, Vadkerti Arpad
IV. Az inflacid alakuldsa és a monetaris politika a rendszervaltas
Ota az inflacios célkovetés bevezetéséig .............. . oo, 77

Spéder Balazs, Vadkerti Arpad
V. Monetadris politika és az inflacié alakuldsa az inflacids
célkovetés bevezetésétdl napjainkig ........ ... .. L, 93

Hajnal Mihaly, Komléssy Laura

VI. Az inflacio alakuldsa és monetaris politika a kelet-kdzép-
eurdpai régiéban a rendszervaltast kovet6 idészak sordn ........... 118

A FORINT 70 EVE | 3






El0sz0

Az alacsony inflacid a kdzgazdasagi parbeszéd és a monetaris politikardl valo
gondolkodds egyik legfontosabb eleme. Jelent6ségével az elmult haromne-
gyed évszdzad gazdasagtorténetében magyar allampolgarként Ujbdél és Gjbadl
szembesulhettliink. A masodik vildghdboru befejezése dta a torténelem legma-
gasabb hiperinflaciés id6szakatdl elindulva, szamos tartésan magas inflacios
id6szakot figyelhettlink meg. Egészen az elmult évekig a pénz vasarléerejének
romlasa szinte mindennapi életlink részévé valt.

Pedig a stabilan alacsony inflacionak jol megragadhaté tarsadalmi és gazdasagi
el6nyei vannak. Magas inflacids kornyezetben az arak veszitenek informacio-
tartalmukbdl. Az drak valtozékonysagabdl adddé bizonytalansag neheziti az
optimdlis dontések meghozataldt, hatraltatva a gazdasag fejl6édéséhez nél-
kiilozhetetlen hosszabb tavu beruhdzasi és megtakaritasi dontéseket. Ennek
megfelel6en az alacsony inflacids kdrnyezet, a stabil, vasarléértékét megGrizni
képes fizet6eszkdz a gazdasagi fejl6dés és a tdrsadalmi bizalom egyik alap
épitéeleme.

Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank feladata és ezzel 6sszhangban
a jegybanktorvénybe foglalt elsédleges mandatuma az arstabilitas elérése
és fenntartasa. Az MNB emellett els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkil
tdmogatja a pénzligyi kdzvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat, ellen-
allo-képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté
hozzajaruldsdnak biztositdsat és a rendelkezésére allo eszkozokkel a Kormany
gazdasagpolitikdjat. Ezt szem el6tt tartva az MNB az elmult években a rugal-
mas inflacios célkovetd stratégia keretein belll hagyomanyos és nem-hagyo-
manyos eszkodztardval aktiv és sikeres szerepet vallal a jegybanktorvényben
rogzitett mandatumainak teljesitése érdekében.

Az inflacio mindennapokban jatszott szerepe és fontossaga indokolja jelen
kiadvany megsziletését is. A forint 1946. augusztus 1-jei bevezetésének év-
forduléja megfeleld alkalmat jelent a hazai inflacids tapasztalatok levondsara.
A 2008/2009-es valsag az élet sok mas teriiletéhez hasonldsan a kozgazdasag-
tanban is alapvetd valtozasokat inditott el. Kordbban 6rok igazsagnak tekintett
axiomak kérdéjelez6dnek és d6lnek meg, mikdzben a megvaltozott gazdasagi
kdrnyezet elemzésére Ujabb és Ujabb, tobb tudomanyag ismereteinek 6ssze-
kapcsoldsaval |étrejové rendszerek alakulnak ki. Az uj elméletek kidolgozasa
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el6tt azonban fontos a mult eseményeinek pontos és rendszerezett ismerete.
Tanulmanykotetlink kdzérthetd formaban ezen ismeretanyaghoz kivan hoz-

zajarulni.

Dr. Gerhardt Ferenc Nagy Marton Dr. Windisch Laszlé
alelnék alelnék alelnék

Dr. Matolcsy Gyorgy
elnék
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. Bevezeto

Az inflacidé a gazdasag fenntarthaté mikodésének és a tarsadalmi jolét mé-
résének egyik legfontosabb mutatészama. Szamos torténelmi példa mutatta,
hogy a kezelhetetlenné valo addssagok vagy a gazdasag strukturdlis problémai
el6bb vagy utébb sulyos, olykor tragikus kérilményekkel jaré inflacios problé-
mak kialakulasahoz vezettek. Nem tortént ez masként hazank Il. vildghaboru
oOta eltelt mintegy haromnegyed évszdzaddban sem. Tanulmanykotetiink célja,
hogy attekintse és kdzérthet6 formaban bemutassa a magyar forint 1946.
augusztus 1-jei bevezetése 6ta eltelt id6szak inflacids torténetét.

A forint szliletésének a korilményei cseppet sem voltak szokvanyosak. A
masodik vilaghdborut kovetSen pusztitd hiperinflacié séport végig a magyar
gazdasagon, azaz az akkori fizet6eszkoz, a pengd teljesen elértéktelenedett.
Ha az embernek tiz pengd volt a zsebében a hajnali érakban, annak vasarlé-
ereje a késé esti id6szakra mar csak 6tot ért. Ez azt jelenti, hogy nagyjabdl
15 dranként csokkent a felére a pénz értéke, masként megfogalmazva ennyi
id6 volt arra sziikség, hogy az arak megdupldzédjanak. Joggal nevezhetjik ezt
az id6szakot monetaris katasztrofanak. A stabilizacié egyik fontos |épése volt
az Uj fizet6eszkoz, a forint bevezetése. A forint bevezetését kdvetGen ismét
visszatért a lakossdgnak a fizet6eszkdzbe vetett bizalma. Az orszag Ujjaépité-
séhez az Uj pénznem, vagyis a forint bevezetése is hozzatartozott.

Ezt kbvetSen az elmult 70 évben a forint — politikai és gazdasagi rendszereken
ativelve — a mindennapi életlink részévé valt. Fontos kérdés, hogy hogyan
teljesitette a forint a pénz alapvet6 funkcidit, feladatait. Ezek koziil is kiemel-
ten egyet, az értékmegGbrzés funkciot szeretném kiragadni. Azért ezt, mert a
Magyar Nemzeti Bank elsédleges, torvényben foglalt feladata épp ennek a
funkcidnak a tdmogatasa az arstabilitas elérésén és fenntartdsan keresztil.

A gyors aremelkedésnek, azaz a magas inflacidnak komoly jéléti koltségei
vannak. Ezek részben a termékek és szolgdltatdsok atarazdsdhoz, részben a
pénzeszkozok tartasanak valtozasabol adddd tranzakcids koltségek. A magas
inflacié emellett torzitja a gazdasdgban a relativ drakat és a jovedelmek nem
kivant Ujraelosztasahoz vezet, szintén rontva a gazdasagi rendszer mikodé-
sének hatékonysagat.
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Az inflacié sok esetben tiinet, a gazdasagi egyensuly megbomlasanak a ti-
nete is egyben. A keresleti kinalati egyensuly hidnya, a magas koltségvetési
deficit, vagy a fizetési mérleg tartds passzivuma az arak gyors emelkedéséhez,
gyakran akar a kormanyzat altal gerjesztett inflacids hatdshoz vezet. Eppen
ezért a hiteles és megalapozott antiinflacids politika alapja a gazdasag kiilsé és
bels6 egyensulydnak megteremtése. Ennek megfelel6en az inflacié alacsony
szinten torténd stabilizdldsa nem csak az aremelkedés kdzvetlen, joléti koltsé-
geit csokkenti, hanem hozzajarul a gazdasagban az egyensuly és a ndvekedés
egyuttes eléréséhez és fenntartdsahoz.

Ha inflacios szempontbdl vizsgaljuk a forint 70 évét, akkor el6szor nyugtalanitod
eredményeket kapunk: 1946-hoz képest az arszint 131 szeresére emelkedett,
vagyis éves atlagban 7,7 szazalékos volt a pénzromlds Giteme Magyarorszagon.
A pénz értékvesztése azonban nem volt egyenletes ezen id6szak alatt. A forint
elsé éveiben kétszamjegyl draguldst regisztralhattunk, azonban ez eltorpiilt a
pengdl elképeszt6 dinamikaju értékvesztéséhez képest. A szocialista id6szakot
kezdetben alacsony, majd fokozatosan gyorsuldé pénzromlds jellemezte, amit a
piacgazdasdgi atmenetben megldduld inflacid kovetett. A sokkszerd atalakulas
kovetkeztében a fogyasztdi arak emelkedése egyes években meghaladta a 30
szazalékot is. Ezt kbvetGen a csuszo leértékelés rendszere, valamint az inflacids
célkovetés dezinflacids stratégiajanak kdvetkeztében 5 szazalék koril stabiliza-
|6dott a pénz éves értékvesztése. Ez azonban tovabbra is tartdsan meghaladta
mind a régids orszagok atlagat, mind a hazai célul kit(iz6tt inflacids célokat.

Az elmult évek gyodkeres fordulatot hoztak a gazdasagpolitikdban: a 2010-ben
induld koltségvetési fordulat eredményeként a koltségvetési deficit tartdsan
alacsony szintre sillyedt, a folyd fizetési mérleg pedig jelent6s aktivumot
tudott felmutatni. A munkapiacot érint6 reformintézkedések altalanosan javi-
tottdk a gazdasdg novekedési képességét. Az dllamaddssag szintén csokkend
palydra dllt, igy a gazdasag egyensulyi helyzete torténelmi léptékben javult.
Hosszu évtizedek utadn elGszor allt el6 a gazdasagi egyensuly és novekedés,
mint a sikeres gazdasagi felzarkdzas két alapfeltétele.

A koltségvetési fordulat megteremtette a lehetéségét, hogy a 2013-as év for-
dulatot hozzon a makacs inflacié elleni harcban is. Sikerult megtorni az évek,
vagy inkabb évtizedek éta a magyar gazdasagot jellemzé inflacids inerciat. Az
arak nem, vagy alig valtoztak 2014-ben és 2015-ben, azaz az arstabilitas eléré-
sével a forint értékesebb lett szamunkra, mint a korabbi évtizedekben barmi-
kor. A forint értékmegérzé feladatat manapsag minden eddiginél sikeresebben
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tudja betolteni, hozzajarulva a jovedelmek vasarléértékének béviiléséhez, a
gazdasag prosperaldsdhoz, a tranzakcidk gordilékenyebb lebonyolitasdahoz,
és az arak koordinald szerepének minél hatékonyabb betdltéséhez.

A hiperinflaciétdl az arstabilitas eléréséig tartd Ut természetesen hosszu volt
és rogos, amelynek megismerése valamennyi olvasénk szamdra tanulsdgos
lehet.

Virdg Barnabds
Szerkesztd
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Il. A haboru utani inflacio és
a forint bevezetése (1946-1949)

Eperjesi Zoltan, Horvdth Zoltdn, Vajda Kitti

Jelen irds a haboru utani inflacid, valamint a forint bevezetésének politikai —
gazdasagi korlilményeivel foglalkozik.

A FORINT BEVEZETESENEK POLITIKAI — GAZDASAGI
KORULMENYEI

A forint bevezetésének politikai kériilményei

Politikatorténeti szempontbdl megallapithatd, hogy a masodik vildghdborut
kovet6 fél évtizedben Magyarorszagon két teljes kor( rendszervaltas ko-
vetkezett be: az els6 id6szakban (1945-1946) egy tobbparti parlamentaris
berendezkedés kiépitéséért folytak a politikai csatdrozasok, mig a masodik
rendszervaltas (1947-1949) fokozatosan felszdmolta a masodik vildghdboru
utan formaldéddban levé tarsadalmi-politikai tagolddast. Az Ideiglenes Kor-
many, majd a Tildy- és Nagy Ferenc vezette kormdanyok elsédleges gazdasa-
gi céljai kozott szerepelt a gyorslitemU Ujjaépités, a foldreform kivitelezése
és nem utolsd sorban a szétzildlt magyar gazdasag Ujjdszervezése. A demok-
ratikus folyamatokat végil az 1949-re |étrejové egyparti kommunista dikta-
tura allitotta meg. Az Uj hatalmi erék a kiépllé allami intézmények erGteljes
intervencidjaval és ellen6rzésével megkezdték a kitlizott politikai-gazdasagi
feladatok megvaldsitasat.

A masodik vildaghaboru utani atfogd ujjaépités megszervezése Magyarorszagon
(1945-1947) nem volt egyszer(i feladat. 1944. december 22-én 6sszelilt az Ide-
iglenes Nemzetgyl(ilés és megvalasztotta Magyarorszag ldeiglenes Kormanyat,
melynek feladatai kozott szerepelt: az ideiglenes fegyversziineti egyezmény és
hadizenet Németorszagnak; egy demokratikus allam intézményrendszerének
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a kialakitasa; demokratikus hadsereg és rendérség felallitdsa; a foldreform
megszervezése; a haboruls romok eltakaritasa; a kozlekedés és a kozellatas
megszervezése. Kézben mar a foldreform sem t(irt tovabbi halasztast és az
1945. januar 14-ei foldreform tervezetet marcius 17-én elfogadtak és kihir-
dették a nagybirtokrendszer megsziintetésérdl és a foldm(ives nép foldhoz
juttatdsardl sz6l6 rendeletet. A foldreformra igénybe vett 5,6 millié katasz-
teri hold foldteriilet az orszdg mez6gazdasagilag felhasznalhatd tertletének
mintegy 35%-at tette ki és végiil a 730 ezer foldigénylé kozil tobb mint 642
ezret igényjogosultnak itéltek meg. A foldosztas eredményeképpen tomege-
sen megalakult kisgazdasagok komoly igaer6hidannyal szembesiiltek. Az Gjgaz-
dak pedig ilyen korilmények korzott a legnagyobb eréfeszitéssel sem tudtak
felmutatni olyan eredményeket, mint amilyeneket a haboru el6tti mezégaz-
dasag produkalt.

A szovjetek ellen6rzése ala kerilt térség orszagai, koztilk Magyarorszag, az
amerikai Marshall-terv eurdpai Ujjaépitési programjabdl a Szovjetunid tiltasa
és katonai jelenléte miatt nem részesedhettek, ugyanakkor végul nyilvanva-
I6va valt, hogy a massziv szovjet katonai jelenlét miatt nem volt lehetséges
a nyugati tipusu piacgazdasag fenntartdsa sem. A Magyar Kommunista Part
(MKP) — szovjet tdmogatdssal — fokozatosan megkaparintotta a legfontosabb
politikai-gazdasdagi hatalmi poziciokat és kozben elkezd6dott a magyar gazda-
sag szovjet mintdju atszervezése, a magantulajdon felszdmoldsa. A pénziigyi
stabilizaciot megel6zte az 1946-47 folyaman elkezdett kulcsfontossagu aga-
zatok (banyak, erémlivek, bankok, kilfoldi érdekeltségek, 100 fénél nagyobb
vallalatok) allamositasa. Az dllamositas és a Dinnyés-kormany idején elfoga-
dott, az Ujjaépitést meghirdeté haroméves terv alkalmaval (1947 augusztusa-
tél) vezették be és készitették el6 a meghirdetett gazdasagi rendszervaltast.
Bar a tervutasitasos gazdasagiranyitas bevezetése Magyarorszagon szerte-
agazd maédon és fokozatosan valdsult meg, de megdllapithatd, hogy mindez
a szocialista iparositason és a szovetkezetesitésen keresztiil mutatkozott meg
a leginkdbb. Mindebben, nemzetkozi tényez6ként, fontos szerepet jatszott
a nagyhatalmak hideghaborus katonai szembenalldsa. Az MKP elsédleges gaz-
dasagpolitikai céljai kdzé tartozott a maganvallalkozasok felszamoldsa, a me-
z6gazdasag szOvetkezetesitése és a tervgazdasag kivitelezése. 1949 decembe-
rére tetGztek az ipart, a kereskedelmet és a szolgdltatasokat érinté nagyaranyu
allamositasi folyamatok. Ez minden 10, s6t bizonyos esetekben 5 fénél tobb
dolgozét foglalkoztatd, és kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatot érintett. Ezzel
a maganszféra mlkodése az iparban és a kereskedelemben marginalizalddott.
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Megsziintették a t6zsdét is. A kommunista ideoldgia jegyében az Uj vezetés
fokozatosan felszamolta a piacgazdasdag legutolsé elemeit is.

A forint bevezetésének gazdasagi koriilményei

A hdboru okozta romboldsok, népességcsokkenés, népességvaltozas, a szovjet
katonai megszallds és a jovatételi kotelezettségek miatt az orszag gazdasdga
roppant sulyos helyzetbe keriilt. A mintegy fél évtizedes hadigazdalkodas,
emellett az emberéletekben és anyagi eszkdzokben elszenvedett 1944-1945-
Os driasi kdrok miatt a magyar gazdasag teljesit6képessége 1945-1946-ban
ismét az elsé vildghdboru utdni alacsony szintre esett vissza. Az orszag kozvet-
len haborus embervesztesége kozel 860 000 ezer f6re volt tehetS. A hatalmas
munkaeréhidny és az allatallomany drasztikus megcsappandsa mellett, az
1945-6s termésatlagok az 1930-as évek atlageredményeinek mintegy két-
harmadat, a termésmennyiségek pedig Ugy harmadat-felét érték el. A nyers-
anyag-, energia- és munkaeréhiany miatt az ipari termelés 1945 majusaban
a hdboru el6tti szint 30%-at is alig érte el. Az dldatlan koriilmények 1946-ban
sem javultak szamottevéen, s6t éppen ellenkezbleg szamos alapvetd termény,
mint a kukorica, a burgonya és a takarmanyrépa termése esetében tovabb
romlott a helyzet. Az anyagi jellegli haborus veszteségeket vizsgalva megal-
lapithato, hogy a magyar gazdasag haborus vesztesége mintegy 22 milliard
pengdre? rugott.

A legnagyobb pusztitasok a gép-, a textil-, az élelmiszer-, és a vegyipart érték.
Példaul csak a gyaripar haborus karai peng6ben meghaladtak a 2,1 milliar-
dos 6sszeget. A problémadkat tovabb tetézte, hogy Magyarorszag kozlekedési
infrastruktaraja oridsi pusztuldst szenvedett el. A kozlekedés csaknem telje-
sen megbénult. A vasuti sinhalézat mintegy 40%-a teljesen elpusztult, ériasi
karokat szenvedett a vagon és mozdonypark, és a kozlekedés dsszes kdra
meghaladta a 3,7 millidrd peng6t. Az altalanosan jelentkez6 aru- és élelmi-
szerhidnyon a kormdany még a vildghaboru idején bevezetett kotott termény-
gazdalkodas (Jurcsek-rendszer) fenntartasaval, s6t a feltételek szigoritasaval
prébalt enyhiteni. A Jurcsek-rendszer lényege az volt, hogy a kilonféle ter-
mények egy részének kotelezd beszolgdltatdsan tul — amelyért a kistermelSk
csupan jelentéktelen ellentételezést kaptak — mds Uton-médon is igyekeztek
hozzdjutni a gazdak amugy is sz(ikos készleteihez. Példaul a kenyérgabona

L A tovabbiakban a pengé az 1938-as utolsé békeévi értékén értendd
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Orletésekor a terményhozam negyedét, drpa- és kukoricadaralaskor pedig,
a termények mintegy tizedét kellett addként dtengedni az dllamnak, a le-
vagott sertések utdn pedig a mez6gazdasdgban dolgozdk kotelesek voltak
zsirdézsmat szolgaltatni.

A mez6gazdasagot ért karok 3,7 milliard pengdre voltak tehet6ek, ugyanakkor
a nagybirtokok magtarait, allatdllomanyat el6bb a németek, majd a szovjet
hadsereg Uritette ki, illetve rabolta el. A mar amugy is sulyos kozellatasi zava-
rokat tovabb tetézték az 1945. januar 20-an alairt ideiglenes fegyversziineti
egyezmény? értelmében megszabott jovatételi kotelezettségek, amit késSbb
az 1947-es békeszerz6dés csak megerGsitett. A fegyversziineti egyezmény
alapjan Magyarorszagnak az okozott karok részleges megtéritése céljabdl
kartéritést kellett fizetnie: a szovjet csapatok és a SZEB logisztikai-élelmezési
ellatdsa, a szovjet tulajdonba kerlilt magyarorszadgi német vagyon és a Szov-
jetunidnak, Csehszlovakidnak, és Jugoszlavianak megtéritett jovatétel egyut-
tes értéke jocskan meghaladta az 500 millid dollart. Magyarorszag tulajdon-
képpen mar 1945-t6l jelentSs gazdasagi-pénzigyi terheket, illetve jovatételt
rott le és fizetett ki Moszkva felé. Tovabba az egyezmény a szovjet megszalld
csapatok (kezdetben 1,5 millids, de még 1946 nyaran is félmillids létszamu
haderd) szdmara pénzbeli, élelmiszer és egyéb aru és eszkozszallitasi ellatasi
kotelezettséget is elirt a magyar félnek. Ugyanakkor a hadsereg (izemanyag-
gal vald ellatdsa és szlikség esetén az ingyenes szallitdsanak a terhe is a ma-
gyar népre harult. Kdzben a magyar fél szallitasi hatarid6 kedvezményt kapott
és igy a Szovjetunid a petrozsényi szénbanyak atengedése fejében 12 millié
USD-ral csokkentette a kifizetend§ dsszeget. Végll Moszkva felé kellett torlesz-
teni a németekkel szemben fennallé 30 millié dollaros tartozast is, mikdzben
a németek Magyarorszaggal szembeni mintegy 289 millié dollaros kdvetelését
ugyancsak a szovjetek hajtottak be. Ugyszintén a Szovjetunié tulajdonaba ke-
riltek a még német kézben Iévé magyarorszagi cégek, beleértve a kiilonféle
ipari ingatlanokat is. Egyes becslések alapjan ezek a terhek a haboru utdni
nemzeti jovedelem mintegy 10%-at, az 6sszes allami kiadasnak pedig 1948-ig
koridlbelll a 30-40%-at jelentették. A kartéritések kifizetése dsszességében az
Osszesz(ikult ipari kapacitasnak igen jelent6s részét, példaul 1945-ben kozel
80%-at vette igénybe, ugyanakkor a jovatételi igények kompenzalasa a szU-
kos élelmiszerkészletek jelentGs hanyadat is felemésztette. 1946 aprilisdban,

2 Forras: 1945. V. sz. térvény. Az 1945, januar 20-an Moszkvéban aldirt fegyversziineti egyezményt az Ideiglenes
Nemzeti Kormany 1945. februdr 9-én hirdette ki, majd a Nemzetgy(ilés 1946. szeptember 16-an az V. torvény-
nyel becikkelyezte.
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a magyar kormany delegéciéjanak moszkvai targyaldsan Sztalin hozzajarult
a magyar fél halasztasi kéreleméhez, igy a megszabott jovatételi szallitdso-
kat Magyarorszagnak hat év helyett, mar nyolc év alatt kellett teljesitenie.
A késGbbiekben tovabbi enyhitéseknek volt részese hazank, igy példaul 1946
nyaran a szovjetek elengedték Magyarorszagnak az addig felhalmozddott 6
millié dolldrnyi késedelmi kamatot, majd pedig a tartozds egy részét is. igy
véglil a megszabott 200 milliébdl Magyarorszagnak ,hivatalosan” csak 131
millidt kellett folydsitania Moszkva felé, de a gyakorlatban ennél joval nagyobb
érték kerdlt kifizetésre.

1. tablazat

A ll. vildaghaboruban vesztes orszagokra kirétt jovatételi kotelezettség osszege,
millié dollar

Orszag Jovatétel (millié dollar)
Olaszorszag 360
Szovjetunidnak 100
Jugoszlavianak 125
Gorogorszagnak 105
Etidpianak 25
Albanianak 5
Romania 300
Szovjetunidnak 300
Finnorszag 300
Szovjetunidnak 300
Magyarorszag 300
Szovjetuniénak 200
Jugoszlavianak 70
Csehszlovékidanak 30
Bulgaria 70
Gorogorszagnak 45
Jugoszlavianak 2

Megjegyzés: Németorszdg tekintetében a jovdtételi kotelezettségek teljesitése joval bonyolultabb volt, mert
jelentds részben nem pénzben tértént. A nyugati becslések szerint a Szovjetunio felé kifizetett jovatétel sszér-
téke meghaladta a 15 milliard dolldrt.
Forrds: Gdbor Péter: J6vdtétel és kiilkereskedelmi orientdciévdltds Magyarorszdgon, 1945-1949/51 (Doktori
(PhD) értekezés, Pécs, 2013, 57-308 o.)
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Kozben az arukindlat és kereslet egyensulyanak szerencsétlen ardnyd meg-
bomlasa és a lesz(ikiil6 adébevételek miatt az allami kiadasokat fedez6 papir-
pénz-kibocsatas nagymértékd pénzromlast generalt. A szovjet hadsereg, pedig
részben szintén a sajat kibocsatasu magyar pénzzel probalta ellentételezni
kiilonféle kiadasait. A fosztogatasnak ez a burkolt formaja tovabb higitotta
a forgalomban 1évé pénzt. Kozel 5 millidrd hadipengd kerilt igy forgalomba
egészen az 1946. februar 28-i kivondsukig. Budapesten 1944 karacsonya és
1945. februar kozepe kozott folytak az utcai harcok. Amikor februarban ki-
merészkedtek az emberek az évéhelyekrdl, hirtelen driasi dremelkedéssel
szembesliltek: azonnal a puszta kereslet-kinalati viszonyok hatdroztak meg az
arakat. A legfontosabb élelmiszerekre ugyan elvileg fennmaradt a jegyrend-
szer, de a harcok alatt a gyakorlatban nem mikddott az ellatas. Szebeny Klara
2015-ben megjelent haborus napléjabdl megtudhatjuk, hogy az embereket
sokkoltak az arak, amelyekkel szembesiiltek. Amig néhany hdnappal el6tte,
1944. novemberben (hatdsagi aron) még 2 pengé 8 fillér volt a cukor kildja,
addig marcius végén 450 pengdt kértek érte. A liszt kildja 65-80 peng6 kozott
mozgott, amig szeptemberben minddssze 1,34 pengd volt a kiskereskedelmi
ar. A f6z6vaj kildja 9,50-r6l 550 pengdbre, a kenyér 60 fillérrél 60-80 pengbre,
a tojas darabja 30 fillérrél 5-8 penglre dragult. Ez az élelmiszerek korében
tapasztalt kozel 100-200-szoros dragulas pillanatok alatt emésztette el a kész-
pénzben megtakaritott vagyonokat. Ahogy a naplo szerzGje érzékletesen leirja,
a fels6-kozéposztalyhoz tartozd csaladjuk, amelyik a haboru el6tt egy kisebb
vagyonnak szamitd 8000 pengét félretett, szinte hdnapok alatt vesztette el
minden megtakaritasat. Abban a hamis illGziéban ringattak magukat, hogy
a hdboru utdn lesz mibél Ujrakezdeni, de ez gyorsan szertefoszlott: néhany hét
alatt kellett elkolteni a pénzt az éhenhalds elkeriilésére, a gyerekek ellatasa-
ra. 1945 majusaban idGlegesen csokkentek (nagyjabdl felez6dtek) ugyan az
arak, amint vidékrél is egyre tobben tudtak élelmiszert szallitani a févarosba,
de az drcsokkenés nem tartott sokaig. Juliusban beindult a megdllithatatlan
dragulasi folyamat, ami 13 hdonapon keresztiil tombolt az egész gazdasdgban
és végll a negativ inflaciés vildgrekordot eredményezett.

A gazdasdg szétzilaltsagabol és a termelés beszlikiilésébdl kovetkezett, hogy
a lakossag nélkiilozései a katonai cselekmények befejez6désével korantsem
sz(intek meg. 1945-1946-ban emberek tomegei éltek igen mostoha kordil-
mények kozott. Id6kdzben az dllamhaztartas hidanya egyre gyorsabban nétt,
ugyanakkor pedig egyre nagyobb mennyiségli papirpénz keriilt kibocsatasra.
A kormdany megprobalta kiilonféle intézkedésekkel mérsékelni a pénzromlast:
igy 1945 decemberében 75%-0s vagyondézsmat vezettek be; kdzben 383
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millidrd régi pengdt vontak ki a forgalombdl; majd 1946 januarjatél bevezették
az addpengét is, amely még jobban felgyorsitotta az inflaciés folyamatokat.
A mesterségesen el8idézett pénzhigulds azonban végiil ellenérizhetetlenné
valt, és elkeriilhetetlen lett az allamhaztartas teljes szandlasa és a valutasta-
bilizacid, az Uj pénznem bevezetése. A Szovjetunié kiilonféle arukolcsonokkel,
az USA pedig az MNB nyugatra hurcolt aranytartalékainak a visszaadasaval
(1946. augusztus 6.) segitette a kormany stabilizacids politikdjat. A fonto-
sabb intézkedések els6sorban a kovetkezd teriletekre terjedtek ki: Uj pénz
és hitelpolitika, mez6gazdasagi termelés szabdlyozasa, ipar, kereskedelem,
aruforgalom, kozlekedés, fogyasztas, jovedelem, arak és bérek szabalyozasa,
addpolitika és az allamhaztartds hianyainak rendezése. A pengé napi atlagos
pénzromladsaval kapcsolatosan nem egy tanulmany Varga Istvan? kozgazdasz,
gazdasdagpolitikus és tanar korabeli munkait hasznadlja forrdsként. Varganak
a stabilizaldssal 6sszefligg6 ar- és valutaproblémak megolddsaval kapcsolatos
javaslata hiteles 0sszefoglalasnak tekinthetd, mivel az 1946. évi inflacid és
stabilizacié témakorével foglalkozd szerz6k azéta is Varga feljegyzését hasz-
naljak referenciaként.

Varga Istvan kapcsan hattértorténetként fontos megjegyezni, hogy a masodik
vildaghaborut kdvet6 években az akadémiai kozgazdasagtan teljesen U feltéte-
lek kdzott, 4 (politikai) eszmei alapon, valamint 0] célkit(izésekkel kezdett el
mdkodni. A hatalomra kerilt politikai elit folyamatosan kiszoritotta a kilonféle
polgéri irdnyzatokat a tudomdnyos életbél. igy a nem marxista elméletek
egyre inkdbb kiszorultak a hivatalos platformokrdl. A polgari orientaltsagu
konvencionalis intézmények szervezeti keretei is rendre felbomlottak. A szoci-
alista ideoldgiai iranyzat a kbzgazdasagi érvrendszerre is rdnyomta a bélyegét,
és a legtobb intellektudlis témat mar csak ebbdl a szemszogbdl volt lehetséges
megkozeliteni. Varga Istvan is azon vezet6 tuddsgenerdcids korokhoz tarto-
zott, amelynek képvisel6i a masodik vildghaboru évei utan hattérbe szorultak.
A kovetkez6kben az 6§ gondolatai alapjan vessziik sorra a forint bevezetésének
és a gazdasagi stabilizacionak koriilményeit.

3 Varga Istvan, a mult szazad egyik kiemelked8 kézgazdasza volt. Varga személyben talalkozott az elmélkedd,
tudos kozgazdasz, a jeles tanar és a kivald gazdasagpolitikus. Palyaja soran szamos hazai kdzponti intézmény-
nél, hivatalndl, bizottsdgban, egyetemen tevékenykedett és oktatott. Tekintélyes életm(ivet hagyott maga
utdn, amely tébb mint 870 irasbol all. Munkassaganak kilfoldi elismerését is bizonyitja idegen nyelvi publi-
kacidinak nagy szama, vagyis az a tény, hogy tobb kilfoldi tudomdnyos tarsasag is meghivta tagnak, példaul
az International Association for Research into Income and Wealth (1946-t4l), az Econometric Society, és az
ESOMAR (1961-t8l).
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Magyarorszag altalanos gazdasagi és pénziigyi helyzete a masodik vilaghaboru
utdn minden szempontbdl problematikusnak mutatkozott. A gazdasagi fejl6-
dés visszaesésének sulyossagat félreérthetetlenil megvilagitjak a kilonbo6z6
becslések, amelyek szerint 1945—-46-ban a nemzeti jovedelem az 1938-39 évi-
nek csupan mintegy 45%-4t tette ki. A hitelélet a haboru alatt teljesen elakadt
és az adébevételeknek minddssze kis hanyada folyt be az allamkasszaba. Ezért
igen kritikus pénzugyi helyzetbe keriilt az allami szféra, és a korabeli kimu-
tatasok alapjan a vallalkozdk, illetve az egész maganagazat még sulyosabb
anyagi problémadkkal volt kénytelen szembenézni. ,1945. december 31-én
a legnagyobb bankok mérlegeinek ,vagyon” oldalan az allamnak nyujtott hi-
telek 88,5%-ot, a magangazdasagnak nyujtott hitelek csak 5,9%-ot tettek ki.
Az utdbbiak is csak 4,7%-a szarmazott a naluk elhelyezett betétekbdl, a tobbit
a Nemzeti Bank eszkozeib6l (bankjegykibocsatasbdl) nyujtottak.”* Mindezen
tul az orszag kilfoldi tartozasa, vagyis a kilféldi valutakban és peng6ben
kifizetendd restancidk 6sszege is rohamosan halmozddott. A vildghdboru
kozben kifejlesztett , kotott gazdalkodas” csédje valdjaban a hivatalos pénz,
vagyis a peng6 redlértékét is teljesen felemésztette. Az inflacié egyfolytaban
novekedett, a ,,bankjegyforgalom 1945 junius végén még csak 14 500 millié
pengét tett ki, az év utolsd napjan... ennek korilbelll 6tvenszeresét, 765 400
millié pengét.” — irta Varga Istvan.>

2. tablazat
A legnagyobb hiperinflacidk a vilagtorténelemben

Orszag Pénznem A legnagyobb A legnagyobb Egyenértékii Az arak meg-
megnevezése |inflacié hénapja | haviinflacios napi inflaciés | dupldazédasahoz
rata rata sziikséges id6
Magyarorszag magyar pengé 1946. julius 4,19 x 1016 % 207,19% 15 éra
Zimbabwe zimbabwe-i 2008. november | 7,96 x 1010 % 98,01% 24,7 éra
dollar

Jugoszlavia jugoszlav dinar | 1994. januar 3,13 x 108 % 64,63% 1,4 nap
Németorszag német 1923. oktdéber 29.500% 20,87% 3,7 nap
(Weimari papirmarka
koztarsasag)
GOrogorszag gorog drachma | 1944. oktdber 13.800% 17,84% 4,3 nap

Forrds: “World Hyperinflations | Steve H. Hanke and Nicholas Krus | Cato Institute: Working Paper”. Cato.org.

15 August 2012.

4 Ausch, 1958, 84. és a hatterek megyvildgitdsaért ldsd 85-86 o is.
5 Varga, 1964, 103. o.
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Magyarorszag a gazdasagtorténetben addig valaha is észlelt, legsulyosabb
pénzromldsat tapasztalta meg, azonban a normalisan m{kod6 gazdasagi
novekedés meginduldsanak nélkiilozhetetlen elSfeltétele volt az inflacid mi-
hamarabbi kompetens megfékezése. llyen értelemben egy viszonylag korai
prébalkozasként konyvelhet6 el a hitelpengs bevezetése 1945 Gszén, amelyet
Varga Istvdn nem tartott jarhaté Utnak. Véleményét 1945. oktdber 27-én egy
feljegyzésben® foglalta 6ssze, amelyet tdbb dontéshozdnak is felterjesztett.
Mindebben az altalanos valorizacio hatranyainak ismertetésén tul a rende-
lettervezettel kapcsolatos aggalyait is ismertette. A tovabbiakban azonban
a hitelpeng6 bevezetésével kapcsolatos javaslat végleg lekerilt a targyalo-
asztalrdl. A kdvetkez6 kisérlet 1945. december 19-én tortént, ekkor ugyanis
mar egy sajatosabb mddszert alkalmaztak a peng6 forgalomban 1évé mennyi-
ségének kivondsa érdekében: ez volt a lebélyegzés. ,, Ha tehat valaki példaul
négy darab egyenként 1000 peng6 névértékl bankjeggyel rendelkezett, ugy
3 darabért bélyegeket kellett vasarolnia és azokat a negyedik bankjegyre ra-
ragasztania. igy tehat 4000 pengébdl 1000 pengdje maradt.”” Ez a fajta mod-
szer ellenben minddssze pillanatnyi megkdnnyebbiilést jelentett, mivel magat
az inflaciés folyamatot mindezzel messzemend&en nem lehetett megdllitani,
hiszen a jovedelmek oldalardél nem tortént semmiféle korrekcio, vagyis ezek
valtozatlanok maradtak. Kézben azonban |ényegesen magasabb munkabérek
keletkeztek, mint amekkora arufedezet allt rendelkezésre a piacon. A kialakult
aranytalansag kompenzalasara hozott aremelési intézkedéseket az egész id6
alatt fizetésemelések sorozata kovette. Ezzel szemben a bér—ar spiral tovabb
fokozta az inflaciot.

Egy Ujfajta kisérletet jelentett az addpengs bevezetése 1946. januar 1-én.
Mindez kizardélagosan a kozadok, kozlizemi dijak és egyéb szolgdltatdsok ado-
pengbben kivetett ellenértékének lerovasara vonatkozott és szigoru lejarati
hatarid6kereteken beliil volt érvényes. Eleinte maga az adépengd nem keriilt
be a pénzpiaci korforgasba, mivel ezt a simapengbvel rendezték. Az adépeng6
értékét a kiskereskedelmi arindexhez viszonyitottak. Varga Feljegyzések az
adopengd drfolyamdnak alakuldsdhoz cim( memorandumdaban az arindex
Osszetételét is feljegyezte: ,,50%-0s mérlegelési sullyal szereplé mez6gazda-
sagi (élelmezési) rész, 20%-os sullyal szerepl§, kotott drakon szamitott ipar-
cikk hanyad és 30%-os sullyal szerepld, szabadpiaci arakon szamitott iparcikk

6 Forras: Magyar Orszagos Levéltar. Z/51. 32. cs. 430. tétel, 67-70. . (Varga Istvan véleménye a hitelpengé
bevezetésének tervérdl és az altaldanos valorizacié hatranyairdl.)
7 Varga, 1964, 103. o.
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hanyad.”® E memorandumat Varga 1946. marcius 5-én terjesztette fel az il-
letékes miniszteri titkarsaghoz, azzal az elhatarozassal, hogy ily médon hivja
fel a figyelmet arra, hogy az addpengb—index atalakitdsan keresztil sem le-
hetséges végleges sikert produkalni az inflaciés folyamat befolyasolasaban.
Ennek okait Varga a feljegyzésében harom kérdéskoron beliil taglalta:

— Hogyan viszonyul az addpeng6-indexszam emelkedése mas indexszamok
emelkedéséhez?

— Mi az emelkedés valdszind oka?

— Befolyasolhato-e az addpengb szerepe az inflacidban az alapjaul szolgald
indexszam szamitasi mdédjanak megvaltoztatasa 4ltal?

Varga a kovetkez6 magyardzatokkal szolgdlt a feltett kérdésekre:

— Az addpeng6 indexszama allt a legalacsonyabban a tobbi, a dragulas méré-
sére alkalmas jelz6szam indexszdmaihoz viszonyitva a vizsgalt id6szakban.

— Az addpengd arfolyam emelkedésének tovabbi okait vizsgalva Varga ra-
mutatott arra is, hogy az addépengd bevezetése 6ta aruoldalon szdmottevé
atalakulasok nem mentek végbe, mikézben monetdris oldalon mar szamos
valtozas tortént.

— Végil a szakember az adépeng6-indexszam dsszetételével kapcsolatos meg-
lév6 formuldnak a megvaltoztatdsat sem vélte az inflacié szempontjabol
lehetséges opcidonak, miutan ez az irdny az addpengdbe vetett bizalom teljes
megrendiiléséhez vezethet.

8 Forrds: Politikatérténeti Intézet Levéltéra, 283/f/32/57. 6. e. 4-17. . (Varga Istvéan: Feljegyzés az addpengé
arfolyamanak alakuldasahoz. Budapest, 1946. februar 28. (8. 0.)
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Varga gondolatmenetét kovetve konkrét javulas csak akkor kovetkezett volna
be, ha ,a jegyre kiszolgdltatott élelmiszermennyiségeket novelik”, mivel ,,min-
den ilyen novelés esetén a szabadpiaci arak helyére a lényegesen alacsonyabb
kotott ar 1ép”-hetne.’ Az adépengd par hénap leforgdsa alatt, vagyis 1946.
aprilis kozepétdl julius végéig szintén teljesen elértéktelenedett. A pénzromlas
folyamata pedig még jobban felgyorsult és a rohamtempdju inflacié néveke-
dését a hétkoznapi polgar mar kdvetni sem tudta. A kereskedelemben a vevék
a pénzt immar csak a szinérdl voltak képesek felismerni, ugyanis a bankjegyek
sokmillios egyenértékét id6kdzben mar lehetetlenné valt fejben kdvetni. A hi-
perinflacié miatt 1946 nyarara a pengd minden addigi pénzfunkcidjat elve-
szitette, és tulajdonképpen végiil teljesen kiszorult a forgalombdl. Helyette
inkdbb aranyban, idegen valutakban, ugyanakkor a szokvanyos kozsziikségleti
cikkekben szamoltak az emberek. 1945-1946 forduldjan 1 mazsa els6 osztalyu
flit6szenet példaul 30 kg krumplira, 1,5 kg sertés- vagy baromfihusra, illetve
1 liter étolajra lehetett cserélni.

Az elsé vilaghaborut kévet6 id6szakhoz hasonldan mindez ismét nagymérvi
feketekereskedelembe és (izérkedésbe torkollott. Az 1946-0s magyar pénz-
romlas mértéke nemcsak az elsé vilaghabord utani magyar vagy német inf-
laciot szarnyalta tul, hanem minden addigi inflaciot is. 1946. julius 10-én
pedig mar vildgrekordot dontott a magyar hiperinflacid, ugyanis ezen a napon
348,46%-0s pénzromlds kovetkezett be, mivel az drak csaknem 11 6ra lefor-
gdsa alatt mintegy megkétszerez6dtek. Azdta is csupdn a 2008-as zimbabwei
pénzromlas kozelitette meg ezt a szomoru rekordot, ezzel egylitt az 1945-46
soran hazdnkban végbement hiperinflacid iskolapélddja lett a gazdasagi cs6d-
nek. Az aldbbiakban bemutatott adatok jél tikrozik a hiperinflacié roham-
vagtdjat.

9Varga, 1946 (februar), 17. o. (Forras: Politikatérténeti Intézet Levéltéra, 283/f/32/57. 6. e. 4-17.1.)
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A FORINT BEVEZETESE ES A STABILIZACIOS PROGRAM

Az éves stabilizacios program keretében megvaldsuld 1946. augusztus 1-i sta-
bilizacié alkalmaval 400.000 quadrillié simapeng6 tett ki 200 millié addépeng6t,
ami aztan 1 4j forinttal valt egyenérték(ivé. ,,Ehhez hasonlé szamokat ez ideig
csak a csillagaszatban haszndltak.” — igy kommentalta Varga Istvan a pengé
drasztikus Gtjanak alakuldsat A magyar valutacsoda ciml 1946 oktéberében
megjelent cikkében.® llyen nagymérték( értékvesztésre tényleg nem volt
példa eddig a torténelemben, hiszen a masodik vildghaboru utani gérog infla-
cio stabilizalasakor 50.000 millié drachma valt egyenlévé 1 az 1938-as évben
kibocsatott drachmaval. Az elsé vildghaborut kovetGen jelentkezé nagyfoku
német inflacio pedig messzemenden nem érte el a Magyarorszagon tapasztalt
mértéket, mivel egy billié (vagyis egy millidszor egy millid) marka felelt meg
az inflacio el6tti, 1914-ben forgalomban [évé 1 markdnak. A pengé érték-
vesztése azonban mindkét példat meghaladta, f6leg ha tekintetbe vesszik,
hogy 1939-ig a pengl az eredeti 1927. évi értékének mar mintegy 35%-at
elveszitette. igy 1946 juliusaban 1 eredeti aranypengé redlértéke mintegy 1
quantillié (1030) simapengdvel volt egyenértéki.

Bar a stabilizacid teljes pénzcserével, pontosabban az Uj pénz bevezetésével
jart egyitt, ugyanakkor azonban a pénznem bevezetésénél kezdetben maga
a név kialakitasa is 4ddz vitdkat generdlt. A peng6t megel6z6, szintén infla-
I6dott korona nem johetett szamitasba. Kozben felmerdlt a tallér elnevezés
Horvath Endre javaslata alapjan, s6t bankjegyminta is készilt tallér felirattal,
végil azonban a dollarhoz hasonlé neve miatt elvetették. Ugyancsak felme-
rdlt a marids név is (a régi magyar pénzek Patrona Hungariae, Magyarorszag
véddszentje, sz(iz Maria dbrdzoldsardl kapta volna a nevét), de a tulsdgosan
valldsos arculat miatt ez a javaslat nem nyerte meg a dontéshozdkat. Végiil
az évszazadokon at értékalld, egykori magyar aranypénz nevére, a forintra
esett a valasztds, amelyet Magyarorszagon el8szor Karoly Rébert vezetett be,
mégpedig aranyforintokat az 1320-as években az itdliai “fiorino d’oro” minta-
jara. A valtépénz neve viszont maradt a fillér, akarcsak a pengd és a korabbi
korona valtépénzek esetében. A forint és a pengd cserearanyat valéjaban ugy
hataroztak meg, hogy a pengd bevaltasa teljességgel folosleges legyen: ezaltal
a koltséges pénzcsere folyamata ezuttal elmaradt. Szeptember 1-jén példaul,
vagyis pontosan egy honappal az Uj pénz bevezetése utan 355,6 millio forint
volt forgalomban. A lakossag bizalmat megerdsitendd bevezették, igaz hogy

10Vvarga, 1946. okt., 1. o.
varga, 1964, 115-117. o.
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igen alacsony példanyszdmban, az ezistbdl késziilt, Kossuth arcképével di-
szitett 5 forintost is. A fémpénz-sor cimletei: 5, 2, 1 forint, 20,10 és 2 filléres.
A papirpénz-sor azonban kezdetben csupan két cimletbdl allt, a z6ld szin 10
és a kék szind 100 forintosbdl. Az Uj pénzeket gyorsan kellett el6allitani annak
ellenére, hogy a megfelel6 alapanyag sem allt mindig rendelkezésre. Ezért
érhetd, hogy az els6 pénzek igen hamar elhasznalddtak, elkoptak és viszony-
lag rovid id6n beliil uj tipusok valtottdk fel az els6 sorozatok tagjait, valamint
fokozatosan Ujabb cimletek bevezetésére is sor keriilt.

Az el6re meghatdrozott mennyiség(i pénz, a vasarléer6 és a meglévé arualap
egyensulyban tartasa végett fokozatosan keriilt forgalomba. Kezdetben még
specialis papir hianydban csupan 10 és 100 forintos bankjegyek ofszetnyo-
massal kerultek kibocsdjtdsra, ami miatt gyorsan elhaszndlédtak és cserére
szorultak. A 10, 20 és 50 filléres valtépénzeket, valamint az egyforintosokat
az orszag egyetlen bGséggel rendelkezésre allé ércébdl, a bauxitbdl nyert
aluminiumbdl készitették. Az Uj pénznem bevezetésével végil sikeriilt stabi-
lizalni a gazdasdgot. A lakossag kezén |évé valuta- és nemesfémkészletek egy
részének megszerzése érdekében a kormany a stabilizaciét koveté hdnapok-
ban valéjaban tudatosan pénzsziikét teremtett. Ezért az egy f6re jutd bank-
jegyforgalom az év végéig alig haladta meg a 100 forintot. Az alapelgondolas
azonban mégiscsak eredményes volt, mivel végil sikerilt biztositani a forint
értékallésagat.

Tulajdonképpen mar az inflacids folyamatok beindulasakor teljesen egyér-
telmdvé valt, hogy az inflacié gyors tempdjanak hatékony megfékezése ér-
dekében elkerilhetetlenné valik a hatékony kormanyzati szintl 6sszehangolt
intézkedési terv kidolgozasa. A kormanyzat részérél ebbe az irdnyba tett korai
lépésként értékelhetd az Ujjaépitési Minisztérium létrehozésa 1945 kdzepén,
amely intézménynek gazdasdagi csucsminisztériumként kellett volna mikddnie.
A vilaghaboru utani id6szakban a kdzponti tervrendszer bevezetéséhez le kel-
lett fektetni a tervezés intézményi strukturdinak és gyakorlati médszereinek
az alapjait. igy mar 1947-ben feldllitottak a Gazdasagi Fétanacsot, az Orsza-
gos Tervhivatalt, a vallalati gazdalkodas kozponti tervezésének iranyitasaval
a Pénzligyi Bizottsag foglalkozott.

A tervezett stabilizalasi program sikeres elGkészitésének egyik elemi kovetel-
ménye volt a megfelel6 mennyiségli drukészlet rendelkezésre allasa. Ennek
garantdlasa érdekében 1946. majus elejétdl kezd6d6en komoly készletgydij-
tési intézkedéseket |éptettek életbe. A fogyasztasi arucikkek gyors allami
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készlet-képz&dését az is elGsegitette, hogy kdzben a jegyrendszert kiterjesz-
tették a fogyasztdsi cikkekre is, hiszen az eddigi tapasztalatok alapjan tudtak,
hogy a b&séges aruvalaszték az Uj fizet6eszkodz iranti bizalom megteremtésé-
hez tampillérként szolgalhat. Mivel a Szovjetunio részére torténd, Magyaror-
szag teherbird képességét joval meghalado jovatételi széllitasok hataridejét és
Utemezését sikertlt id6ben kitolni, ekképpen a gyaripar altal termelt arucikkek
bizonyos hanyada felszabadult és igy a hazai piacra kerilhetett. A stabilizacid
kovetkezd lényeges feltétele az allamhaztartas egyensulyanak helyrebillentése
volt, melynek megteremtéséhez nagymértékben hozzajarult az a tény, hogy
Magyarorszag visszakapta a Magyar Nemzeti Bank nyugatra hurcolt arany-
készletét.'? A stabilizalds finanszirozasat az akkori magyar politikai déntésho-
z6k csakis oner6bdl lattak kivitelezhet6nek és azt gondoltak, hogy a kilhoni
hitelezés barmilyen formaja valéjaban inflaciét noveld tételként hat majd,
mindenekel6tt a kamatfizetés magas terhei miatt. A pdarton kivili szakérték
tobbsége ezzel teljesen ellentétes véleményen volt és kordbbi nemzetko-
zi példdkra hivatkozva a kilfoldi hitelfelvétel mellett kardoskodtak. Ausch
Sandor idézi példaul a kisgazdaparti Bliky Jozsef véleményét, mely szerint
»arupiacunk egyensulyat, ami pénzink stabilizacidjanak egyik legfontosabb
feltétele, sajat erénkbdl helyreallitani ez id§ szerint nem vagyunk képesek.”
A tovébbiakban kozli Baranyai Lip6t alldaspontjat is a kilfoldi hitelfelvétel szik-
ségességérdl: ,...sulyt kell helyeznlink arra, hogy az orszag fizetési mérlegé-
ben az 1904-t6l 1913-ig és az 1924-t61 1930-ig terjedd id6szakhoz hasonld
mérvben szerepeljenek Ujra t6keimportok.”*® A kdlcsonok felvétele mellett
érvel6k tobbszor megemlitették precedensként, hogy a német és a gorog
eredményes stabilizacié kilfoldi hitelek segitségével valdsult meg, jéllehet
a példaként felhozott orszagok kapcsan az inflacid mértéke meg sem koze-
litette @ magyarorszagi inflacids ratat. Mégis azt gondoltak, hogy a csupdn
Onerdbdl kivitelezett stabilizalas nyilvanvaldan ismét inflaciot idéz el6. Napja-
inkban mar egyértelm, hogy a kiilfoldi kdlcsonfelvétel koril tdmadt disputak
mogott alapjdban véve politikai indokok alltak. Magyarorszdgon az Uj forint
bevezetése kiilfoldi kdlcsonfelvétel nélkil valdsult meg, amely sikeresnek bi-
zonyuld megoldassa valt a hiperinflacio lekiizdésére, ami a vildgon egyediilallé
eset. S6t a magyar stabilizacids stratégia mas alkotdrészei is egyedulalloak.
Valdjdban a szakemberek mar az Uj ar- és bérrendszer kidolgozasa folyaman
eltértek a klasszikus gazdasagi alapelvektdl. A tervezet, ahogyan errél Varga
ir: ,,nem kapcsolddik az inflacio soran kialakult redljovedelem—eloszlasi hely-
zethez, hanem merdében Uj ar- és jovedelem-eloszldsi relacidkat allapit meg

12 Mintegy 40 millié dollar értéki érckészletrdl volt szé.
13 Ausch, 1958, 146. o., valamint tovabbi hattér-informaciokért lasd 147-150 o.

A FORINT 70 EVE



és igy a vilagnak taldn eddigi legmerészebb tervgazddlkodasi kisérletét jelen-
ti”.2* Ennek az a lényege, hogy minden apré részletet kbzpontilag probaltak
szabalyozni és nem hagytak kiilonosebb kiskapukat és mozgasteret a piaci
folyamatok szabad m(ikodésének. A magyar stabilizacids program ujszer(isé-
ge nemzetkodzi viszonylatban is hamar érdekl6dést keltett. Eszerint Nicholas
Kaldor a magyarorszagi inflacids és stabilizacids folyamatrol 1946 oktéberé-
ben irt vizsgaléddsaban kilon kihangsulyozta azt a szokatlan mddot, ahogyan
e krizishelyzettel bantak.’®> A magyar szdrmazasu jeles szakember osztotta
Varga azon véleményét, hogy az Uj valutaban kialakitott ar- és bérrendszer
rogzitésének maddja az Uj valuta bevezetése el6tt teljesen Ujfajta eljarasként
értékelhetd. Utdbb szdmos olyan nemzetkozi tanulmany latott napvilagot,
melyekben a szerz6k kiemelték a magyar stabilizacidés program egyediilallo
jellegét és eredményességét.’® Osszefoglaldsként megdllapithatd, hogy a vi-
lagtorténelem addigi legnagyobb inflacidjat lezard stabilizalds el6készitése
lényegében hdrom f6 terlleten zajlott: — megfelel6 mennyiségl arukészlet
biztositasa; — az allamhaztartas szanaldsi programjanak hatékony és kozponti
kidolgozasa; — valamint az Uj ar- és bérrendszer |étrehozasa.

Varga Istvan érthet6 elméleti keretek kozott olyan mddszert dolgozott ki a ha-
zai ar- és bérrendezésre, amely valdszer( alapokat nyujtott a Magyarorszagon
nagyon komoly 1945-46. évi hiperinflacids krizis eredményes leklzdésére.
A szakember olyan tipusu elméleti mintat alkotott, amely egyfeldl a stabilizaci-
Os tanitasok csokraban mindaddig teljesen ismeretlennek szamitott, masfeldl
pedig semmiféle korabeli alapelvet nem hasznalt fel tervében, vagyis minden
tekintetben Uj alapokra épitette fel a stabilizacié munkaprogramjat. Amennyi-
ben Majoros Krisztinal’ tanulmanya alapjan 6sszevetjik Varga — stabilizalas-
sal 0sszefliggd ar- és valutaproblémak megolddsaval kapcsolatos — javaslatat
az MKP szanalasi programjaval, megallapithatd, hogy Varga feljegyzésként
el6terjesztett tervezete és az MKP programjaban a magyarorszagi arak, az
arszinvonal és a forint arfolyama kialakitasanak id6beli sorrendje megegyezik.
Varga tervezetében elsé pontként szerepel a blza ardnak, masodik pontként
pedig a mez6gazdasagi arszintnek meghatdrozdsa. Az MKP irataban szintén
ezek az els6 pontok. A két iratban csupdn az arrendszer bazistermékeként

14 Varga, 1946 okt., 5. o.

15 Kaldor, 1946.

16 p¢ldaként megemlithetéek W. A. Bomberger—G. E. Makinen 1980. juniusi, vagy T. J. Sargent 1982-ben meg-
jelent tanulmanyai.

7 Majoros Krisztina a Miskolci Egyetem Gazdasagtudomanyi Kardn koztdrsasagi osztondijasként folytatta
tanulmanyait, majd 1995-ben kdzgazdasz diplomat szerzett, 2001-ben PhD tudoményos fokozatot és egyete-
mi docensi kinevezést kapott a Miskolci Egyetemen.
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tekintett blza ara tér el. Varga ezt 30 Ft/mazsaban?® dllapitotta meg a Part
pedig 400 Ft/tonnaban, azaz mazsaban kifejezve 40 Ft/mazsaban.®

4. tablazat

A buza és egyéb agrartermékek szorzészamai
(a szorzészdmok alapjdul az 1938/39 évi peng&drak szolgdltak)

Termék Szorzészam Termék Szorzészam
buza 2,1 lenmag 2,35
rozs 2,43 napraforgdmag 3,3
takarmanyarpa 2,24 repcemag 3,08
zab 2,04 hagyma 2,14
koles 2,99 fokhagyma 2,76
kukorica 2,16 tej, nyers 4
burgonya 3,62 liba, hizott 4,59
cukorrépa (hatdsagi aron) 10,6 kacsa, hizott 4,48
cukorrépa (szabadpiaci dron) 15,9 csirke vagy tyuk 3,13
bab, fehér, szokvany 2,58 tojds 3,86
borsd, sérga vagy zold 3,17 okor Il. oszt. 6
lencse, kozépszemi 2,22 sertés, hizott, 150 kg 4,29

Forrds: phd.lib.uni-miskolc.hu/JaDoX_Portlets/displayContent?docld=5669&secld=934

Varga azt gondolta, hogy a harmadik [épésként, vagyis a buza aranak és a me-
z6gazdasagi arszint meghatarozasat kovet6en, most mar az agrar-munkabérek
kialakitasanak a fazisa kovetkezhet. Itt a mérsékelt dremelési stratégiat ta-
mogatta s ehhez a haboru el6tti béreket vette viszonyitasi alapul, mivel sze-
rinte a tulsagosan magas agrar realbérek veszélyeztették volna a stabilizacios
programot. Az MKP tervjavaslataban azonban, a buza illetve a mez6gazdasagi
arszint kialakitdsa utdn a vasuti fuvardijak meghatarozasa szerepel, ami Var-
gandl hatrabb tolddott, pontosabban az iparcikk arak kialakitasa el6tt van.
Varga ugy vélte, hogy a vasuti és egyéb kozlekedési tarifak meghatarozasa
nélkil ,az iparcikk arak” nem allapithaték pontosabban meg. Ugy Varga,
mint az MKP tervvazlataban a lakbérek megdllapitdsa az elsé tételek kozott
van feltlintetve, vagyis kozvetlenil az agrar arszint utan és az iparcikk arak
kialakitasa el6tt. A kovetkezé pontban mindkét programban az ipari munka-
bérek meghatdrozasa szerepelt. Varga itt a kovetkezs elképzelésre alapozott:

18 Varga 1946. oktdber, 5. 0
19 Varga, 1946. junius, 63. I.
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»,az a gondolat, hogy a haboru el6tti teljesitmény 70-75%-3ért a hdboru el6tti
béreknek 50%-a fizettessék, megvaldsithatonak latszik”.2°

A kommunista part tervében ugyanez az alapelv jutott kifejezésre ugyanis:
,ugy dontottek, hogy az a munkas, aki a haboru el6tti teljesitmény 75%-at
eléri, a haboru el6tti realkereset 50%-ara tarthat igényt és ez tekintheté...
normalteljesitménynek”.?! Varga azonban pontositott elgondoldsa kapcsan,
kitérve arra a részletre, hogy a 70—-75%-os atlagteljesitménynél tébbet nyuj-
t6 dolgozdk premizaldsdval kapcsolatosan megfontoltan kell eljarni, ugyan-
is a tobbletteljesitmény szdmottevé hanyada a jovatétellel és ujjaépitéssel
kapcsolatos iparagakban jelentkezik, azonban a premizalt ipari dolgozdk ja-
vadalmanak komoly részét fogyasztasi javakra szeretné forditani, amelyek
valasztéka igen behatarolt. Varga azt is hozzateszi a jovatételi és Gjjaépitési
iparok kapcsan, hogy ez id6 szerint ,,180.000 f6nyi ipari munkdassagnak tobb,
mint a fele jovatételi és beruhazasi iparokban (igy egyedil a vas-, fém- és
gépiparban 85.000 f6) dolgozik, tehat a munkabérek rendelkezésére alld
j6szagfedezetet nem fogja fokozni”.?? Az MKP sajat tervezetében vildgosan
megszabta, hogy az alapteljesitmény hany szazaléka fizethetd ki jutalomként.
»Ez a prémium a normal-teljesitmény minden tobbletszazaléka utan az alap-
arkereset 2.5%-a. Az alaparkeresetet kapja az a munkas, aki a normalteljesit-
mény 50%-at sem éri el.”?3 Az 6t6dik pontban tértént ipari munkabérek meg-
szabasat kovetSen Varga programjdban a vasuti és egyéb kozlekedési tarifak
kialakitasa a hatodik helyre csuszik. Szerinte ezek utan kell meghatarozni az
iparcikkek ellenértékét. Ez a fazis a kommunistak munkatervében az 6todik
helyen szerepel és rogton az ipari munkabérszint kialakitasa utdn kovetkezik.
Az iparcikkek aranak megszabasara, Varga véleménye szerint, tobb idére van
szikség, mint az el6z6 hat |épésre egylittvéve. Az elGkészités stddiumaban
szamos elvi kérdésben is kozos nevezdre kellett jutni, igy példaul abban is,
hogy a dupla arrendszer, vagyis a kotott és szabad arak mennyiben tarthatoé-
ak fent redlisan is. , En a teljes kdtottség kiépitésének vagyok szészél6ja sok
mas memorandumban vazolt okokra vald tekintettel”?* — igy Varga a minél
szélesebb korben alkalmazandd kotott drak mellett érvelt. Az ipari arak meg-
szabasanal az MKP tervezetében ugyancsak a fenti tendencia érvényesiilt: ,Az
ipari arak részben az Arhivatal 4ltal megallapitott fix drak, részben kalkulaciés

20 Varga, 1946. junius, 63. I.
21 Varga 1946. oktdber, 6. 0
22 Varga, 1946. junius, 64. |.
23 Varga 1946. oktdber, 6. o.
%4 Varga, 1946. junius, 64. I.
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sémak alapjan alakulnak. Csupan a luxuscikkek ara alakul szabadon.”?> A ké-
vetkez6 fontos mozzanat az iparcikkek aranak meghatarozasanal a biztonsagi
tartalékok beépitése az arszamitasba. Egy fél éves tranzit periédusra 10%-os
artdbbletet ajanlott Varga, hogy majd néhany terméknél a sziikséges arkor-
rekcid fedezetéul szolgaljon. Biztonsagi tartalék hijan az drakat kellene az
illeté arucikkeknél névelni, ami nagyban kockaztatnd a stabilizacié eredmé-
nyességét: ,,a korrekcio eldl ilyenkor nem lehet elzarkdzni, viszont aggdlyos
volna az arakat a vevék felé nem sokkal a stabilizalas utan felemelni, mert ez
a stabilizalasba vetett bizalmat megrenditené. Aremelésnek tovabbgy(ir(iz6
hatdsa is van, amelynek kikapcsoldsa kiilondsen fontosnak latszik”.26 Az MKP
tervezetében is megjelent a biztonsagi tartalék gondolata: ,,az ipari arak meg-
allapitasanal bizonyos tartalék figyelembe vétetett, ez a kiilonbség nem tette
az arak felemelését sziikségessé”.?’” Az ipari arszintek korrekcidja folyaman
a beépitett tartalék végll oridsi segitségnek bizonyult. A kommunista part
tervjavaslataban a kovetkezd fazis a devizadrfolyam megallapitasahoz flzédik,
amelynek végeredményeként megsziiletett a forintban szamitott dollar arfo-
lyam. Varga is azt gondolta, hogy a hazai arszintnek a dollarhoz valé kotése
helyesebb mddszer lehet, minthogy az eurdpai orszagok arszintjéhez kossék.
A vilaghaboru utan az eurdpai dllamok aremelkedése sokkal magasabb volt,
mint az amerikai, s az igy létrejott résnek el6bb—utdbb 6ssze kellett szikiilnie.
»,Ha ez az amerikai arszint emelkedése révén kovetkeznék be, Ugy az aremel-
kedések Magyarorszagon is fellendilést teremthetnének, mig ha az eurdpai
orszagok arszintje csokkenne, ugy Magyarorszdgon az aresésekkel 6sszeflig-
gésben fellépd vélsagot kertilhetnénk el”?® — vélte a témakorrel kapcsolatosan.
A pénzlabnak, vagyis az arany és forintérték relacidjanak, megszabdsat Varga
nem vélte sirg6s feladatnak. Az MKP tervezetében elsGsorban az arany/forint
aranyt hatdrozta meg: 1 kg szinarany = 13.210 forint, majd ehhez aranyositot-
tak a dollar/forint arfolyamot, vagyis 1 dollar = 11,74 forint.?° Varga ugy vélte,
hogy az Uj valuta intervalutaris értékének ilyen irdnyd meghatarozdsa nagy
nehézséget okozott az aralakuldsra nézve. Varga munkatervének utolso, azaz
kilencedik pontjaban vazlatosan szintetizalja a megoldando feladatokat és
valamennyi tételhez hozzarendeli a végrehajtasukhoz sziikséges napok szamat
is. A javaslatok julius 31-re a sziikséges el6készit6 munkak befejezddtek és

25 Varga 1946. oktdber, 7. o.
26 Varga, 1946. junius, 64. I.
27 Varga 1946. oktdber, 7. o.
28 Varga, 1946. junius, 64. |.
2% Varga 1946. oktdber, 9. o.
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madsnap, azaz 1946. augusztus 1-én, bevezették az Uj forintot.3° 1946. julius
27-én bejelentették a forint atvaltasi drfolyamat is, amivel |ényegében befe-
jez6dott az egy éve tartd hiperinflacié. Ekkor 1 forint egyenlé lett 200 millid
adopengdvel, illetve 10%° simapengével.

Majoros Krisztina A mult szdzad jeles magyar kézgazddsza: Varga Istvdn
(1897-1962) cim(i mihelytanulmdanydban és doktori disszertaciéjaban igy
Osszegzi az altala fentebb 6sszehasonlitott dokumentumokat: ,A két program
Osszevetésébdl latvanyosan kitlinik, hogy az MKP ar- és bérrendezésre vonat-
kozé stabilizacids programja, f6bb elveiben és Iépéseiben szamos hasonld
megoldasra taldlt, mint Varga Istvan. Hosszas levéltari kutatdsok ellenére sem
tudtam egyértelmUen kimutatni, hogy az MKP iranyitasa alatt folyd stabilizaci-
Os program ar- és bérrendszerre vonatkoz6 része kinek a nevéhez kdthetd.”3!

KORAI TAPASZTALATOK A FORINT BEVEZETESEVEL
KAPCSOLATOSAN3?

Az (j arrendszer elszakadt a vilagpiaci araktdl,®® mikozben a mezégazdasagi
arakat alacsonyabban szabtak, az ipari drakat pedig magasabb szinten allapi-
tottak meg. Az 1946-ban létrehozott Uj magyar valutarendszer nem volt be-
sorolhatd az addig széles korben elterjedt Knapp-i értelemben vett rekkurens
valutacsatlakozasok korébe, mivel korabban a nemzetkozi szaktekintély el-
mélete alapjan mindenképpen meg kellett hatdrozni a rekkurens csatlakozas
aranyat ahhoz, hogy a régi valutarendszerrdl az Ujra valo attérés a megfele-
|6 szorzészamok alkalmazésaval kivitelezhetévé is véljon.3* Ezt a folyamatot
Varga igy mutatja be: ,a régebbi valutareformok sordn ez az &tmenet mindig
ugy tortént, hogy a bankpénzt azonos szorzészamokkal megfelel$ ardnyban
valtottdk at és ugyanezt a szorzészamot alkalmaztak mindennemd kotelmi

30 A fenti fejezet 6 forrasa Majoros Krisztina A mult szdzad jeles magyar kézgazddsza: Varga Istvdn (1897-1962)
cimd mihelytanulmany, forras: http://econ.core.hu/doc/dp/dp/mtdp0309.pdf

31 http://econ.core.hu/doc/dp/dp/mtdp0309.pdf (38. 0.)

32 A fejezetben felhasznalt forrdsokat lasd dsszehasonlitds végett is: Botos, 2006, 81-203; Budapest Székesfévd-
ros Statisztikai Evkényve 1944-1946, XXXIII. évf., Budapest Székesfévaros Statisztikai Hivatala, 1948, 140-180
0.; Magyar Orszéagos Levéltar, Z12 MNB dobozok; Magyar Statisztikai Zsebkényv 1946, Xlll. évf., KSH Buda-
pest, 1946; Magyar Statisztikai Zsebkényv 1947, XIV. évf., KSH Budapest, 1947; és Leanyfalusi Nagy, 2006,
9-47 o. Szebeny, 2015, 9-63 o.

33 példaul Varga a kévetkez6képpen definialja a rekurrens csatlakozés fogalmat: egy Uj pénzegység bevezetése
oly mdédon, hogy az allam megdllapitja az Uj és a régi pénzegység egymashoz vald viszonyat. A rekurrens
csatlakozds fogalma Knapptdl ered. Lasd: Varga, 1964, 207-209. o.

34 Varga hivatkozik is a nemzetkdzileg elismert szaktekintély elméletére. Részletesebb informacidkért lasd:
Georg Knapp: Die staatliche Theorie des Geldes. Zweite Auflage. 1918, Miinchen-Leipzig.
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jogviszonyoknal is”.3° Val6jaban a magyarorszagi valutareform sajétos jellegét
az képezte, hogy mindent egybevetve a rekkurens csatlakozds fontossaga
lekertlt a prioritasok listdjarél, ugyanis az atszamitasi formula csak a kisebb
értékl készpénzeket és pénzbeli tartozdsokat érintette. Ugyanakkor a jove-
delmeket és arakat a korabbi szintjiktdl fliggetlenil hatdroztak meg, rdadasul
a kamattételeket és az addkat is teljesen Gjjdalakitottak. E dontéssorozat |é-
nyegében arra a gazdasagi mérleg egyensuly elgondolasra vezethets vissza,
hogy a readl nemzeti jovedelem 1946/47. gazdasagi évben az 1938/39. évinek
mintegy 60%-a lesz. Tovabba mdra mar az is vilagos, hogy termeldi és fogyasz-
téi drrendszereket és arszinteket elsésorban elméleti keretek kozt hatdroztak
meg. E folyamatban a szakemberek tobb hipotézisre épitettek. Tobbek kdzott
példaul a nemzeti jovedelem novekedési titemét illetGen is csak bizonyos
feltételezésre hagyatkozhattak, de ezzel parhuzamosan valamennyi szorzoét
és paramétert hajszdlpontosan el6re meghataroztak, s igy valéjaban nem
maradt lehet6ség semmiféle spontan folyamatnak, ami kockaztathatta volna
a stabilizaciés programot. Ezért az Uj magyar arrendszer kezdetben teljesen
elszakadt a vilagpiaci tendencidktdl is. Varga példdul mar 1946 oktéberében
utalt arra a korilményre, hogy ,,a vildgpiaci dralakulas mas jellegli a magyaror-
szaginal. Az el6bbi szerint az agrartermékek ara lényegesen tobbel emelkedett
az ipariaknal, alighanem elsGsorban azért, mert a haborus évek soran hatal-
mas technikai fejlédés jelentkezett az iparban, amellyel a magyar ipar nem
tudott versenyt tartani”.3® Magyarorszagon azonban ezzel ellentétes torekvés
érvényesilt, mert az agrarolld kialakitasa révén a mez6gazdasagi arak mintegy
50%-0s aranyban maradtak el az ipari araktél. A Varga éltal aggalyosnak vélt
arszerkezetre a magyar szakember tobb alkalommal is hivatkozott, ugyanak-
kor azonban mindvégig reménykedett a folyamatok utdbbi korrekciéjaban:
»a bel- és kilféldi arstruktura kdzott jelent8s kilonbségek allnak fenn és nem
vildgos még, hogy a sziikséges kiegyenlitédési folyamat miként fog lezajlani.
Ennek ellenére remélni lehet, hogy a valutastabilizacid, valamint az allam-
haztartasi szanalds eredményes lesz és ennek nyomaban egy nem nagyon
hosszu tartamu és mélyrehatd szandlasi valsag utan a magyar gazdasagi élet
Uj, bar sok ok kdvetkeztében csupan szerény ttem( fellenduilésnek indul.”3’
A tovabbiakban Varga ipar viszonylatban egy masik hidnyossagot is felhivta
a figyelmet: ,A magyar ipar mai struktirajdban exporttevékenység nélkil
tulméretezett”.3® Kifizet6d6 exporttevékenységhez ellenben az ipar technikai

35 Varga, 1964. oktéber, 136. o.

36 varga, 1946. oktober, 9. o.

37 Varga, 1946. oktdber, 12. o. A részletekért lasd a 9-13 o. is.
38 Varga, 1946. oktdber, 9. o.
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szinvonalat is emelni kellett volna a megfeleld inveszticiokon keresztil, de
a hitelek hidnyaban mindez kivitelezhetetlen maradt.

A stabilizaciét kovetGen nem regenerdlddott a tradiciondlis hitelélet, s6t egy
rendkivil merev hitelrestrikcids politika kerilt megvaldsitasra. A tovabbi bank-
jegykibocsatast csaknem teljesen az allamhaztartas koltségvetési hianydnak
a fedezésére forditottak. Ugyanakkor a maganszféra részére kibocsdajthato el-
enyész6 hitelkeret szétosztasat szigoru kdzpontositott mddszerekkel felligyel-
ték, s a hiteligényeket minden esetben a Gazdasagi F6tandcs ellendrizte. , A
hitelpolitika a legnehezebb kérdések egyike.” — vélte maga Varga Istvan is.®
A ,bankok az egyenként 20.000 forintot meghaladd 6sszegi hiteleket csupdn
egy allami bizottsag jovahagyasaval nyujthattak. A bizottsag elntke az Anyag-
és Arhivatal elndke volt...”.*° A magéanvallalkozék kilonféle hiteligényléseit
masszivan kontroldld hivatalos allami finanszirozasi politika ily médon valéja-
ban a rejtett készletek mozgdsitasat szerette volna elérni. Ezzel kapcsolatosan
Ausch Sandor a kovetkez6képpen vélekedett, az allam ,elGsegitette, hogy
a gazdasagi életben levs szabad, spekuldciéra alkalmas tékéket, arany-, valu-
takészleteket és arutartalékokat a termelésbe és a forgalomba vonjak be”#!
Varga azonban eltulzottnak itélte meg a hitelrestrikcids politika rigorézussagat.
1946 szeptemberében egyik el6adasaban példaul igy érvelt: ,Ahhoz, hogy
a magyar gazdasagi élet Ujra it6képes legyen er6s munkaracionalizalasra
lenne szlikség, valamint tokéletesebb gépi felszerelésekkel kell dolgozni. Ezt
kulfoldi kdlcson hijan csupan engedékenyebb hitelpolitikaval lehetne elérni”42,
Ezzel parhuzamosan az allamhaztartds koltségvetési hianyanak csokkentése
érdekében megnovelték a kilonféle addkat is, tobbek kdzott megemelték
a munkaaddk terheit, elsGsorban a szocialis terheket.** Mig 1938-ban a Ma-
gyar Gazdasagkutato Intézet korabeli kalkuldciodi szerint a cégek tarsadalmi
jellegli raforditasai nem érték el a kifizetett munkabér 10%-at sem, ugyanis
szamitdsaik alapjan 9,7%-ot tudtak kimutatni, addig az Intézet 1946-47-re
befejezett szdmitdsai mar azt jelezték, hogy ezek fajta kiaddsok a kifizetett
munkabérnek kdzel az 50%-at suroltak.** Ezek a terhek ellenben a vallalkozoi
nyereséget rontottak pontosan akkor, amikor inkabb még toébb beruhdazasra
kellett volna forditani a tartalékokat.

3% Varga, 1946. oktdber, 9. o.

40 Varga, 1964. 132. o.

41 Ausch, 1958. 165. o.

42 Forras: részlet Varga Istvannak az SZDP gazdasagpolitikai osztélyanak ilésén elhangzott el6adasabdl; PIL.
253/1-103.

43 Adatok a magyar gyaripar... 1947. 16. o.

44 Adatok a magyar gyaripar... 1947. 16-17. o.
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Jéllehet a szanalasi program kivitelezésekor egynéhany elénytelen rendel-
kezést is hoztak, de végll maganak a folyamatnak a sikerességét e hibak
ellenére sem lehetett kétségbe vonni. Mindezt még jobban megerdsitette az
Uj pénz iranti bizalom sikeres kialakitasa is, aminek Varga kimondottan fontos
korulményként értékelt.*> Utdlag bebizonyosodott, hogy az Uj pénz irdnti biza-
lom megteremtésének kulcsfontossagu alapfeltétele volt, hogy a stabilizaciét
kdvet6en a megcsappant bevételekhez képest minél b&ségesebb arukinalat-
nak kellett lennie a piacon. A stabilizaciot megel6z6en, az inflacios periddus
végs6 szakaszdban a hatdsagok hitelnyujtasi stratégiakkal elérték azt, hogy
a vallalatok ne drasszak el arukészleteikkel a piacot, a stabilizaciét kovetéen
azonban hitelrestrikcids politikara valtott és igy stimulalta 6ket, hogy engedjék
ki termékeiket a piacokra.

Az 1946. évi inflacids és pénzligyi stabilizacios események kapcsan leszogezhe-
16, hogy Varga Istvan tulajdonképpen atértelmezte a valutareform, a valutasta-
bilizalas és a szanalas koncepcidkat. E fogalmak pontos meghatarozasa azért is
fontos, hogy félremagyardzhatatlanul azonositani lehessen az illeté folyamat
alapvet6 célkitlizéseit és a gazdasagi élet azon részeit, amelyeket a bevezetett
rendelkezések kdzvetleniil befolydsoltak. Maga Varga az 1946. évi stabilizaciot
szanalasként hatarozta meg és szerinte a szanalas fogalma tobbféle értelemben
hasznélhato. igy alkalmazhaté a pénzviszonyok, a monetdris helyzet, avagy az
allamhdztartds és az egész zilalt gazdasagi helyzet rendezése kapcsan. ,Szana-
[asrol csak akkor beszélhetlink, ha a megel6z8 helyzetben az egyensulyhiany
igen nagy, a helyzet igen kuszalt volt” — irta Varga.*® Pontosan ez volt a helyzet,
— véleménye szerint-, Magyarorszagon 1946-ban. A szakember azt gondolta,
hogy az 1946-o0s események pontatlan kdzgazdasagi feltérképezésében tébbek
kozott jelentésége volt annak is, hogy a folyamat kapcsan a ,,stabilizalas” szét
hasznaltdk. ,,Az 1946. julius 27-én életbeléptetett intézkedések nyoman... mind
az allamhaztartasban, mind a gazdasagi életben helyredllt a rend, a megel6z6
gazdasagi és pénzkdosznak vége szakadt. A szandlas tehat ekkor bekovetke-
zett.”*” — jegyezte meg a szakember. Varga szerint a legkevésbé tisztazott a va-
lutareform fogalma, amelyen altaldban ,egy Uj valuta bevezetését kell érteni”
48 ezért nem tekinti valutareformnak a pusztan Uj elnevezési és Gj formaju
valuta megjelenését. Ezért szerinte valutareformrél csak abban az esetben

45 Varga Istvan szavaival élve: , A szandlas sikeres megvaldsitasaban az Uj pénz iranti bizalom rendkiviil fontos
szerepet jatszott.” — Varga (1964), 125. o.

46 Varga, 1964., 120. o.

47 Varga, 1958. marcius, 100. o.

48 Varga, 1958. mércius, 99. o.
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beszélhetilink, ha a pénzteremtéssel és a pénz forgalomba hozatalaval kapcso-
latos korlilményekben |ényegbevagé atalakulasok torténtek. Valutareformok
eléggé gyakorta el6fordulhatnak, mivel ilyen értelemben valutareformnak sza-
mit az 6sszes valutadevalvalas és ,deprecialds”, melyek tartalmi definicidja
Varganal igy néz ki: , devalvdlds alatt a pénzegység aranyértékének torvény-
hozasi vagy kormanyzati intézkedéssel torténd csokkentése, deprecidlas alatt
ugyanennek a piaci spontan erék hatdsara bekdvetkezd csokkenése értends”.*®
S6t Varga gondolatmenetét kdvetve maga a valutastabilizalas is tobbértelmd
fogalomként értelmezhetd. Eszerint jelentheti a pénzegység és az arany vagy
aranyértékl devizaegység kozotti 6sszefliggések allanddsitdsat; a pénzegység
és valamilyen nem allandd aranyértéki valuta kozotti kapcsolddas rogzitését;
vagy épp a belfoldi arszint rogzitésére tett pénziigyi intézkedéseket. Példaul
amikor 1924-ben a magyar koronat a fontsterlinghez kétotték a masodikként
emlitett valutastabilizalds ment végbe; — igy jelzi Varga az értelmezések ko-
z6tti mérvadé arnyalati kilonbségeket. Bar a valutareform, valutastabilizalds
és maga a szanalas, adott esetekben valdjaban 6sszemosddo Iépések, mivel
a valutastabilizalasok egyszersmind valutareformoknak is tekinthetéek és
a valutareformok tdbbnyire szanaldasokkal is parosultak, Iényegbevagd dolog
azonban, hangsulyozta ki Varga, hogy vildgosan érzékeljik a differencidkat.
1945 decemberében példaul, amikor a lebélyegzés mddszerét alkalmaztak az
inflacid visszaszoritdsdra, szintén egy valutareform tortént és mivel az aremel-
kedés folyamatat csak pillanatnyilag allitotta meg, ezért nem lehet szé sem
valutastabilizaciérdl, sem valutaszanalasrol. Ezzel szemben 1946. julius 27-én
valutareform, valutastabilizalas és szanalas egyidej(ileg tortént.>° Varga a forint
bevezetésének és az ezzel parhuzamosan hozott gazdasagi itélkezéseknek,
a szandlasi folyamattal egyetemben nagy jelent6séget tulajdonitott. ,,1946.
julius 27-e mérfoldkd a magyar pénztorténetben” —irta, s akik ezt a jelentds
eseményt nem tartjak rendhagydnak, folytatta, azok nem ,ismerték fel a forint
megalkotdsdnak a kozgazdasagtani elmélet és a gazdasagpolitika szempont-
jabdl tekintett jelentdségét, Ujszerlségét”.>! Egyes jeles hazai kbzgazdaszok
nem osztottdk Varga véleményét: igy példaul Csikds Nagy Béla azt gondolta,
hogy az 1946-o0s intézkedéseket nem lehet valutastabilizaciéként értelmez-
ni,>> mivel az arszintek még elég hosszu id6n keresztil mozgasban maradtak.
Varga dllaspontja alapjan ellenben az a tény, hogy a stabilizaciét kdvetéen

4% Varga, 1936. november.

50 Varga, 1958. marcius, 100. o.

5! Varga, 1958. marcius, 100. o.

52 Forrés: Kézgazdasdagi Szemle, 1957. december. Lasd Ausch Sandor kandidatusi értekezésének vitdjarél sz616
Osszefoglaldt. http://adtplus.arcanum.hu/hu/collection/KozgazdasagiSzemle/

A FORINT 70 EVE

33



34

tobbszori arkiigazitast hajtottak végre, az nem gyengiti az esemény jelent6-
ségét. Az 1946—-47-ben bekdvetkezett aremelkedéseket Varga tobb tényezé
egybemosddasaval magyarazta: az 1946-ban bevezetett Uj ar- és munkabér-
rendszerben az iparcikkek, az agrartermékek és a munkabérek atlagos szintje
vagy novekedési rataja, valdjaban az eredetileg tervezettnél sokkal magasab-
ban alakult; ugyanakkor a dollar arfolyama tul alacsonyan lett megallapitva;
kdzben a vilagpiacon jelentds aremelkedések torténtek; igy persze eredetileg
nem tervezett béremelések torténtek; az el6zetes szamitasok alatt elkdvettek
egy sulyos elméleti hibat is: az el6zetes kalkulacié soran csak a fogyasztasi cikk

......

a beruhazasi iparokban pedig mindez teljesen kimaradt a szamitasokbdl.>3

Osszességében azonban leszégezhetd, hogy az 1946-ban végrehajtott szana-
Iasi program kétségtelendil sikeres volt. Magyarorszag pénztorténeti szem-
pontbdl rendkivili eseményeken ment keresztil. Koztik egy olyan kivételes
hiperinflacids folyamatot is megélt, melynek megallitasa ugyancsak szokatlan
elemeket vonultatott fel. Mivel Varga elméleti szinten rendkiviili jelentéséget
tulajdonitott az 1946. évi inflacids és stabilizacids folyamatnak, ez okbdl a va-
lutareform, a valutastabilizalas és a szandlas fogalmat a magyar torténések
jellemzdi alapjan valasztotta szét és definidlta. Tudomanyos érdeme itt abban
nyilvanul meg, hogy megértette a magyar pénztorténetben lezajlott inflacids
események horderejét a pénzelmélet szempontjabdl is. Ahogy irta, ,nem el6-
szOr torténik, hogy a gazdasagelmélet a gazdasaggyakorlat utan kullog, s6t azt
lehetne allitani, hogy ez a szabalyos”.>* Varga dvakodott attdl, hogy az emlitett
eltéré pénzigyi eseményeket egyetlen fogalomkoron belil kategorizalja; épp
ellenkezbleg, az volt a célja, hogy helyesen kiilénboztesse meg azokat. Ezért
egyfel6l a harom pénzelméleti fogalomra 6nallé definicidkat keresett, masfe-
161 ezen keresztiil ismételten kidomboritotta a magyar hiperinflacios helyzet
nemzetkozi viszonylatban is Ujszerlinek szamitd szanaldsi mddszerét. A realis
id6 szerepének fontossdgdt Varga jél ismerte, igy tudta, hogy a forgalomban
Iév6 pénzmennyisége el fogja érni telitGdési pontjat és a stabilizacid tényleges
eredményei csak azutan lesznek redlisan megitélhet6k, de a szakember inkabb
egy-egy intézkedés sikere kapcsan emelte ki az id6 tényezdjét: ,valuta-stabi-
lizalasrél vagy szanaldsrdl csupan bizonyos materialiter bekovetkezett siker
és annak valamelyes idébeli tartdssaga esetén beszélhettink”.>>

53 Varga, 1958. marcius, 103. o.
54 Varga, 1964, 141. o.
55 Varga, 1958. marcius, 100. o.
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A fenti tények és gondolatok alapjan egyértelmd, hogy nagy varakozas el6zte
meg az Uj pénzt, hiszen1946 nyardn ment végbe a vilag addigi legnagyobb
inflacidja. A gazdasag és a politikai élet akkori vezet6i mindenképpen be akar-
tak biztositani az Uj fizet6eszkoz sikerét. Eszkozként hasznaltak a propagandat
is, ezért az Ujsagok, a radid, plakatok mindenhol az uj, stabil pénz el6nyeirdl
szamoltak be. A forint bevezetése végll valdban egy sikertorténet lett. A kor-
many nem hatrdlt meg az druhianyban szenved6 orszagban az arukészletek
visszatartdsatodl és felhalmozasatol sem, ahhoz hogy augusztus 1-je utan azo-
kat egyszerre helyezhessék a boltok kirakataiba. igy a forint bevezetésére
jelentds arualap felhalmozdsa utdn és az aratast kdvet6en, augusztusban ke-
rilt sor és a stabilizdcids csomagot a kormany kizarélag belsé eréforrasokra
tamaszkodva és a haboru el6tti bérszint szamottevé csokkentésével valdsitotta
meg. Atlagosan az 1938-as szinthez képest mintegy 50%-kal szallitottak le
a jovedelmeket. A fizetéscsokkentések vezérelve tulajdonképpen a nivella-
Iasi mUivelet volt, ami konkrétan azt jelentette, hogy a kordbban jél keres6
rétegek dijazasat akar 60-70%-kal is megkurtitottak, mig a dolgozdkét mind-
0ssze 30-40%-kal. A pedagdgusok tapasztalhattdk meg a legdrasztikusabban
a jovedelemcsokkenést, mivel fizetéseiket az 1938-as szint 20%-aban allapi-
tottdk meg. Oket a kdzigazgatasban dolgozé beosztottak kovették, akik régi
béreiknek immar csupan 31%-ban részesiltek, mig a kdzigazgatasi nyugdijasok
mintegy 41%-al szintén nagy drat fizettek az Ujitasokért. A forintba vetett hitet
az is megerGsitette, hogy a 25 %-0s aranyfedezeti arany 1946 decemberében
mar 33,8% koril mozgott. Bevezetésekor egy forint 0,07575 g szinarannyal
volt egyenértékl, mig a német markat 0,12 Ft, az amerikai dollart 11,74
Ft, az angol fontot 29,35 Ft, az osztrak schillinget pedig 0,17 Ft-os hivatalos
arfolyamon jegyezték a bevezetéskor. A magyar pénziigyi stabilizacido masik
sajatossaga az agrdragazat szembetlinG hattérbe szoritasa volt a gazdasag mas
szektorainak kdrara, azaz megtortént az agrarolld mesterséges szétnyitasa.
Mig az iparcikkek Uj tipusu arainak kiszdmitdsanal 1938-hoz képest atlagosan
4,97-szoros szorzot alkalmaztak, addig a mez6gazdasagi cikkek haborud el6t-
ti 4rai atlagban mindéssze 3,2-szeresiikre néttek. igy a mezégazdasagi drak
emelkedése mintegy 40-50%-kal az ipari drak névekedése mogott maradt,
vagyis ez konkrétan abban nyilvanult meg, hogy egységnyi iparcikkért a gaz-
daknak dupla mennyiség( arut kellett el6teremtenie és egyben értékesitenie
is. Ezért kijelenthetd, hogy a pénzigyi stabilizacié legféképp a beszolgdltatasok
miatt mar amugy is megterhelt mez6gazdasagban dolgozok karara tortént.>®

56 A fenti bekezdésekhez lasd: Romsics, 2010, 8- 92; 100-189; 201-342; 350-492; 501-629 o.
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Mindez nagyban megnehezitette a féldreform miatt maskiilonben is zavarok-
kal kiizd6 mez6gazdasag gyors talpra allasat.

ZARO GONDOLATOK

1946-ban 47,4 quadrillié pengd volt jelen a magyar gazdasagi korforgasban,
amelynek értéke a forint bevezetésekor 0,01 fillér volt, vagyis a forint beve-
zetése a pengd hiperinflacidjanak hatasara valt szikségessé.>” A forint be-
vezetésének révén visszatért a lakossdgnak a fizet6eszkdzbe vetett bizalmas
Az orszag Ujjaépitéséhez az Uj pénznem, vagyis a forint bevezetése is hozza-
tartozott. Az emberek lelkes igyekezetének és szorgalmanak is kdszénhet6,
hogy 1946 végéig, tehat alig 20 hénap alatt a 28 felrobbantott tiszai és dunai
hidak mintegy felét teljesen helyreallitottak és a 114 vasuti hidbdél mar 100-at
Uzembe is helyeztek. 1947 marciusara a gépjarmdallomany mar megkozelitet-
te az egy évtizeddel kordbbi szintet. A vasuti kozlekedésben immar mintegy
500 darab g6zmozdony lzemelt és lassan visszatért a mindennapi életbe a
kiszdmithatdsag. Eltéréen az 1924-es pénziigyi stabilizaciotdl, ezuttal a magyar
kormany nem vett igénybe kiiléndsebb kilfoldi tamogatast.>®

Az els6 haroméves terv a forint bevezetésének elsé évforduldjan 1947. au-
gusztus 1-jén kezd6dott el és valdjaban két és fél év alatt, 1949 végére be is
fejez6dott. A tervutasitasos javaslatokban eredetileg az szerepelt, hogy az
Ujjaépitési és atszervezési munkakat kovetben, vagyis pontosabban a terv-
periddus végére a mez6gazdasagi termelés kozelitse meg az utolsd békeév
szinteredményeit, a gyaripari termelés pedig legalabb 27%-kal szarnyalja is tul
a korabbi aranyokat.>® A Szovjetunié és az USA kozotti ellentét stlyosbodésa
miatt menet kdzben az eredeti célkitlizések annyiban médosultak, hogy az
esetleges hadiallapotra vald felkésziilés jegyében az ipar és ezen beliil elsé-
sorban a nehézipar fejlesztésére ezek utan az eddigieknél is nagyobb hangsuly
helyez6dott. Emiatt a mez6gazdasag tamogatasa még inkabb hattérbe szorult.
Ez tobbek kozott abban is megnyilvanult, hogy az 6sszberuhdzasokbdl a me-
z6gazdasagra szant eredeti 30%-0s arany kozben mar 18%-ra zsugorodott,
annak ellenére, hogy ezek utan is a mez6gazdasag adta a nemzeti jévedelem
tobb mint 40%-at, 1949-ben példaul 42%-at tette ki. Ellenben az ipar, amely

57 Biiky, In Markos Gyérgy (szerk.), 1947, 321-330 o.

58 A stabilizacio sikerét, amint mar sz6 volt réla az is el6segitette, hogy a szovjet jovétételi széllitdsok atuteme-
zésével a kormany jelentésen mérsékelni tudta kiaddsait (ipar). Ugyancsak nagy segitséget jelentett, hogy az
amerikai kormény visszaadta Magyarorszagnak a Magyar Nemzeti Bank aranytartalékat.

%9 Ldsd Pet6-Szakécs, 1985, 94-140 o.
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1949-ben a nemzeti jovedelemnek szintén 42%-at adta, valdéjaban a beruha-
zasok 35%-bol gazdalkodhatott.

A haroméves terv eredetileg azzal szamolt, hogy a lakossag életszinvonala
1947 és 1949 kozott legaldbb 80%-kal fog emelkedni és s igy eléri a haboru
el6tti szintet. Megdllapithato, hogy egyrészt a tervezés megvaldsithatatlan
céljai, masrészt a tervprioritdsok menet kozbeni allandd korrekcidja miatt ezt
az aranyt nem lehetett elérni. Mig az 1949-es hivatalos beszamolé 37%-os
novekedésrél szamolt be, addig a kés6bbi feldolgozasok tobbnyire 10-20%-0s
életszinvonal-emelkedési szinteket kozoltek, ami konkrétan azt jelenti, hogy
nemcsak tullépni nem sikerilt a haboru el6tti szinvonalat, hanem akkor még
elérni sem. Ennek az egyik oka a fogyasztast megterhelé magas — 1949-ben
kivitelezett 18%-0s — beruhdzasi arany volt. Az 1928-1937-es évek atlagtelje-
sitményében ez alig érte el a 4%-0s értéket. Az mérsékelt életszinvonal egyik
jele az volt, hogy az egy fére jutd élelmiszer-fogyasztds a legfontosabb arucik-
kek koziil példaul csak cukorbdl, tojasbdl és borbdl haladta meg szamottevéen
az 1938-as értéket, ellenben a fejenkénti hus-, a zsir- és a tejfogyasztds még
mindig messzemend6en mintegy 10-20%-kal maradt el t6le. Mégis az 1945-6s
katasztrofalis allapotokhoz képest igy is jelent6s javulds volt tapasztalhatd
és ezt a fogyasztok is igy élték meg akkoriban. Egy korabeli kozvélemény-
kutatds eredményei alapjan megallapithato, hogy a megkérdezettek ugy
gondoltak, hogy 1948-ban 42%-kal éltek jobban, mint 1945-ben.®® Az allami
bér- és szocialpolitika, akarcsak a pénzligyi stabilizacid, szintén kdzpontilag
volt vezérelve, s a nivellalason keresztiil a korabbi nagyobbfajta kilonbségek
megszlintetését célozta meg a kormany. Ez sikeriilt is. A nemzeti jovedelem
személyes fogyasztasra forditott hanyadabdl az orszag lakossaganak 9-10%-at
kitev6 kozépsé és fels6 rétegek 1938-1939-ben kozel 40%-0s ardnyban része-
stltek, mig a tarsadalom 90%-anak ugyanekkor csupan 60% jutott. 1949-re ez
a fajta megoszlas Ugy modosult, hogy a volt felsé rétegek és a kbzéposztaly
részesedési aranya 10-12%-ra zsugorodott, mig az alsébb, legféképp fizikai
munkat végz8 rétegeké 80-90%-ra emelkedett. A kés6bbi politikai fordulat
ellenére a Nagy-kormany pénziigyi reformja végiil, egy Uj pénznem, a forint
bevezetésével legyGzte a torténelem legnagyobb inflacidéjat, biztositotta, és
immar 70. éve biztositja a pénzfunkcidkat kielégit6 stabil fizet6eszkbz meg-
|étét és ezzel méltan emlithetjik a magyar gazdasagtorténet sikertorténetei
kozott.

60 http://epa.oszk.hu/02200/02288/00013/pdf/Evkonyv56_13_2005_146-175.pdf
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lll. A magyar inflacio torténete
1949-1989 kozott

Csillik Péeter

A forint szocialista id6szakat tobb fazisban mutatjuk be: a) elsé 1épésként
a fogyasztdi drak négy évtizedes alakulasat elemezzik, b) majd a termelGi
arak torténetét ismertetjik, c) megvizsgaljuk, hogy miként lehet a beruhazas/
fogyasztas és az export/import ratakkal magyarazni a fogyasztoi arak alakula-
sat, d) végul attekintjik, hogyan értékeltek a kor kdzgazdaszai és e) mi tortént
mas szocialista és nem szocialista orszagok araival.

A FOGYASZTOI ARAK ALAKULASA (1946-1990)

1946-90-es arnovekedést alapvetéen 3 szakaszra bonthatjuk: a) 1946-
1952-ban 12%-0s éves arndvekedés mellett az arszint a dupldjara nétt. b)

2. dbra
A forint arszint stilizalt alakulasa
% %
700 - 1 700
500 - L 500
1 ey L L 300
100 100

1946 1952 1958 1964 1970 1976 1982 1988

= Forint drszint |. szakasz
Forint drszint Il. szakasz
----- Forint arszint Ill. szakasz

Forrds: KSH (1957) és Marton (2012/1 és 2) alapjdn sajdt szamitds
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1952-1968-ban 0%-os atlagos dremelkedés mellett alig valtozott az arszint.
c) az ,,Uj gazdasagi mechanizmus” arnévekedése: c1) 1968-1984-ben 4,5%-
os évi aremelkedés mellett 16 év alatt megdupldzédik az arszint. c2) Végiil
1984-1990-ben 12%-os atlagos évi arszintemelkedés mellett ismét duplajara
nG az arszint. Az alfejezet nagymértékben tdmaszkodik Marton (2012/1 és
/2) munkaira.

Az 1950-68-as és az 1960-90 évi adatok egyltt nagysagrendi becslést tesz-
nek lehet6vé a szocialista korszak donté részére. Az inflacié az 1950-1989
kozotti 40 évében atlagosan 4,55% volt, ezen belil a gazdasagi reform el6tti
arszintemelkedés (2,54%) a felét sem érte el az azt kovetd két évtized (6,28%)
arndvekedésének.

5. tablazat
Forint arindexek 1950-2015 kozott
Fogyasztéi Elelmiszer Haztartasi Egyéb cikkek, Szolgaltatas
arindex dsszesen energia lizemanyagok

1950-1968 2,54% 3,44% 1,67% 1,63% 1,61%
1968-1989 6,28% 6,36% 5,29% 6,72% 6,36%
1950-1989 4,55% 5,01% 3,62% 4,37% 4,17%
1990-2000 18,13% 16,55% 25,95% 19,70% 19,98%
2000-2015 3,87% 4,61% 4,99% 3,04% 4,28%
1990-2015 9,57% 9,39% 13,37% 9,70% 10,56%
1950-2015 6,51% 6,72% 7,43% 6,45% 6,66%

Forrds: KSH (1957) és Marton (2012/1 és 2) alapjdn sajdt szamitds

Tervutasitasos korszak korai aralakulasat hulldmvasut majd a csaknem teljes
mozdulatlansag jellemzi. Az arszint 1951-ben ugrdsszer(ien emelkedett, 1952-
56 kozott csokkent, majd 1957-t6l Ujra emelkedett. A bérbél él6k fogyaszta-
sanak atlagos arindexe valamivel gyorsabban nétt, mint a mezégazdasagban
dolgozék fogyasztasnak arindexe. A fogyasztdi arszinvonal emelkedésének
f6 oka az 1951-es arrendezés, illetve hatdsagi dremelés volt. A kés6bbi ar-
csokkenések utan az arszinvonal 1956-ban volt a legalacsonyabb. Azt kdve-
téen csak 1967-ben érte el az 1952-es szinvonalat. Kisebb stagnaldsokkal
és visszaesésekkel jelentésen emelkedtek a szabadpiaci arak, ezt kovették
a piaci cikkek hatdsagi arai. Az aremelések jelentésebb része burkolt volt (pl.
min&ségromlassal tortént).
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6. tablazat
A fogyasztdi arszint alakuldsa fébb tarsadalmi rétegek szerint; 1950-1968

Munkasok és alkalmazottak Mez6gazdasagi dolgozdk

1952az | 1956az | 1968az | 1968az | 1952az | 1956az | 1968 az | 1968 az

1950 évi | 1952 évi | 1952. évi | 1956. évi | 1950 évi | 1952 évi | 1952. évi | 1956. évi

%-aban | %-dban | %-aban | %-dban | %-aban | %-dban | %-aban | %-adban
Elelmezés 195 92 104 113 156 98 110 112
Ruhazat 157 93 88 95 166 92 86 94
Vegyes Iparcikk 143 93 90 97 150 91 90 99
Flités-Vilagitas 109 117 122 104 120 122 110 98
Szolgaltatdsok 112 101 115 114 130 98 112 114
Osszesen 169 93 100 107 154 95 98 103

Forrds: Az életszinvonal (1969) alapjdn sajdt szerkesztés

A tablazatot atalakitva a tervutasitasos korszak egészérdl nyerhet6 informacid.
Meglep6 modon az ipari dolgozdk és az alkalmazottak fogyasztdi arszintje
gyorsabban nétt, mint a mez6gazdasagban dolgozdké. Ez aru-fécsoportonként
vizsgdlva azt mutatja, hogy a mez6gazdasagban dolgozdk élelmiszerarai kicsit
lassabban néttek, mint az ipari dolgozdké és alkalmazottaké, mig az 0sszes
tobbi arufécsoportndl a mezégazdasagban dolgozdk fogyasztasi arai néttek
jobban. (,,Aki termeli, olcsén fogyaszthatja.”)

7. tablazat

A fogyasztdi arszinvonal és az arindexek éves atlagos iitemének alakulasa
1968/1950-ban

Munkas és Mezégazdasagi Munkasok, mezégazdasagi dolgozok,

alkalmazott dolgozdk alkalmazottak

1968/1950 1968/1950 1968/1950 éves litem
Elelmezés 2,03 1,71 1,90 3,44%
Ruhazat 1,39 1,44 1,41 1,81%
Fiités-Vilagitas 1,33 1,43 1,37 1,67%
Szolgéltatasok 1,29 1,45 1,35 1,61%
Vegyes Iparcikk 1,29 1,35 1,31 1,45%
Osszesen 1,68 1,51 1,61 2,54%

Forrds: Az életszinvonal (1969) alapjdn sajdt szerkesztés

1950-1968 kozotti relativ drak alakuldsat tobbek kozott az jellemezte, hogy
leggyorsabban az élelmiszerarak néttek. 1950-et 100-nak véve 1952-ben
195 volt az arszint, ami a kovetkez6 16 évben lényegében nem vdltozott,
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1968-ban mindodssze 204 volt. (Az 1950-68 id6szakban relativ alacsony volt
a magyar marha- és sertés hus, kenyér és tej dra, mig draga volt a cukor, vaj,
kavé és a ruhazati termékek ara. Az élelmiszerdrak is az egyszer( dolgozdkat
preferaltak a mezdgazdasagban dolgozdkkal és a polgarokkal szemben.) A ma-
gyar élelmiszerarakat megkiilonboztette sok mas orszagtél, hogy az 1952-es
arduplazas utdn két évtizednyi arstagnalas kovetkezett. Milyen volt az élel-
miszerarak novekedése 1950-1968 mdshol? Ausztridban az évi atlagos litem
tekintetében hasonld volt a helyzet, 1950=100-r6l 1968=202-re néttek az
élelmiszerdrak. Magasabb volt ennél az 1950-1968 kozotti élelmiszerek arno-
vekedése Svédorszagban (249) és Danidban (228), 4m joval alacsonyabb az
Egyesiilt Kirdlysagban (114), az USA-ban (131). Sok orszdgban (Kanada, NSZK,
Hollandia, Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Gorogorszag) 140-180-ra n6tt
az élelmiszerek arszintje 1950-r61 1968-ra. A szocialista orszagok élelmiszer-
arainak tekintetében valtozatos a kép: a , kirakat-orszag” NDK-ban az 1950.
évi élelmiszerarak 1965-re megfelez6dtek; a lengyelorszagi élelmiszerarak
1953-ban megdupldzddtak, de utana is néttek, csak lassabban. Ezzel szemben
elmaradt a csehszlovakiai nagy drugrds, és a bulgariai arak is csak lassan és
egyenletesen emelkedtek. A tébbi termékcsoport esetén ebben az id6szak-
ban nem fedezhet6 fel jellegzetes hazai mintazat.

1949. AUGUSZTUS 31. - 1952 KOzZOTTI IDOSZAK

Az alapvetd élelmiszerekbdl valo ellatds biztositasa érdekében 1946. augusz-
tus 1. és 1949. augusztus 31. kdzott jegyrendszer volt érvényben. A nemzeti
jovedelem 1948-1949-re elérte az 1938. évi szintet. 1950. janudr 1-én indult
az els6 otéves terv, 1951-ben felemelték az elGiranyzatokat, ez a lakossagi
fogyasztds és az életszinvonal gyors romldsat idézte el6. A mez6gazdasaghbol
vontak el forrasokat, kotelezd beszolgaltatas volt elGirt alacsony (és jellemzé-
en csokkend) hatdsagi felvasarldsi dron. Az aruhiany miatt 1951 elején ujabb
jegyrendszert vezettek be. 1950-51-ben dsszesen 27%-kal néttek a kiskereske-
delmi drak. Stabilizaciot valdsitottak meg dremeléssel és realbércsokkentéssel.
1951. december 2-an altalanos ar- és bérreformot vezettek be, és eltorolték
a jegyrendszert. Hatdsagilag megallapitott egységes orszagos kiskereskedelmi
arrendszer alakitottak ki. Idényaras piaci cikk maradt a zoldség-gyliimolcs és
a tojas, ami az id6jarastdl és termelés sikerességétdl figgben valtozhatott.
A fix hatdsagi drak nem mindig a termelési koltségeket tikrozték, mivel a for-
galmi addval eltéritették attél. Szinte minden terméknek egyedi addkulcsa
volt. Preferencidlis arrendszer megkllonboztette az alapvets- és luxusigé-
nyeket és preferalta a szocidlis, egészségligyi és gyermekvédelmi terileteket.
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Termékenként tervezték és allapitottak meg az drakat. 1951 decemberében
hatdsagi arintézkedéseket kdvetéen 40%-kal emelkedtek az arak és 20%-kal
a bérek. 1952-ben 38%-kal néttek az arak.

8. tablazat
Az ipari dolgozék és az alkalmazottak fogyasztdi arindexe

(1949=100)

1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955
Elelmezés 100 112,9 148,3 220,0 219,2 209,7 203,9
Ruhazat 100 103,6 116,0 162,4 161,3 155,5 156,2
Vegyes iparcikk 100 98,3 99,3 140,8 137,3 133,3 133,3
Flités-vilagitas 100 101,3 107,3 110,3 124,2 128,7 128,7
Szolgéltatasok 100 102,6 104,5 114,8 115,7 115,5 115,6
Osszesen 100 105,7 127,7 179,1 178,3 169,6 168,2

Forrds: KSH, (1957)

A termel6i és fogyasztdi arak nem kapcsolddtak Ossze, pénziigyi hidak és
kiilonbozeti forgalmi addok miatt a hatdsagilag megallapitott termel6i ar val-
tozasa nem hatott a fogyasztoi arakra. A hatdsagilag megallapitott arakhoz
és pénzigyi szabalyozdkhoz a termelést és a kinalatot hozzatervezték — irja
Marton. (Marton (2012/1)). FeltehetGen a logika forditott volt, el6bb ter-
vezhették meg az elérni kivant gazdasagi novekedést, abbdl kdvetkezhetett
a fogyasztas és felhalmozas aranya, illetéleg a dolgozd népesség beterve-
zése a termelési eszkozoket és a fogyasztasi cikkeket elGallité ipardgakba.
Ha a felhalmozasi ratat x %-kal emelik, akkor a fogyasztasi javakat el&allitd
szektorokbdl is nagyjabodl x %-ot kell atirdnyitani a termel6eszkdzoket gyartd
szektorokba. Ehhez segitséget nyujthatnak az arak: a fogyasztdi arak x %-os
emelése mellett a fizet6képes kereslet is csokkenhet, a fogyasztas mérséklo-
dése a hidny intenzitasanak novekedése nélkil valosulhat meg. A munkaerd
atterelése a mez6gazdasagbdl felvdsarlasi drak csokkentésével torténhetett,
mig a fogyasztdi iparcikkeket gyartd vallalatoktél a munkaerd atterelése azzal
érhet6 el, ha a nehézipari cégek (beleértve banydkat, kohdkat) magasabb bér-
emelési lehet&ségeket kaptak. A mezGgazdasagi és a feldolgozdipari dolgozd
is igy szUkségképp a nehéziparban keresett munkahelyet.

Az arak belsd strukturaja ezt kdvetéen nevelési célokat kovethetett. Fiktiv

narrativaként: ,csokkentsd az individudlis- és noveld a k6z0sségi fogyasztas
részaranyat, élj puritan életet, cserében segitiink a gyermeknevelésében
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kedvezményes gyermekruha- és cipdarakkal, valamint olcsé kulturaval is se-
gitjik az Uj értékekre vald belsé atalldasod”. Az drak tehat segitséget nyujtottak
abban, hogy az dllamilag kivanatos helyen és mértékben dolgozzanak, és
hogy ne alakuljon ki tulzott mértékd sorban allas a boltok el6tt; hogy olyan
struktdraban koltsék el a pénziiket (tul a kotelezé békekdlcsonjegyzésen),
ami a tarsadalom tagjait puritan fogyasztdsi strukturaba vezényli, elsegitve
ezzel a veszélyes kilonallok jobb megfigyelhet6ségét is. Az araknak nem volt
szerepe a termelésszervezésben, az er6forrasok allokalasaban (ezt az allami
tulajdon alapjan a tervezési lancolatban végezték sok menetes tervfeldssze-
sités — tervlebontas folyaman), de nagy szereplik volt a munkaeré allokalasa-
ban, a fogyasztds mértékének és szerkezetének kialakitdsdban, a hidnyszint
megfogasaban.

Az arak a hatalom puha pofonjaiva valtak a , dolgozz sokat, ott ahol akarom, és
fogyassz keveset, ugy, ahogy akarom” lizenet ataddsban. A vallalatok kozotti
kapcsolatban az arak szerepe minimalis volt. Csikds — Nagy Béla szerint az arat
a szocializmusban az elszamolas, tervezés és statisztika részének tekintik; el-
kiilonitik a fogyasztdi és a termelGi drat, hogy a fogyasztoi arpolitikdnak a ter-
melGi arpolitikatdl ellitd céljai megvaldsithatdak legyenek. (Marton (2012/1.))

Példaként emlithetjik, hogy a marhahus (és sertéshus) dra 1951-52-ben na-
gyon magas forgalmi adét tartalmazott. A marhahus fogyasztoi ara 1952-ben
21 Ft/kg volt (1949-ben 8,4 Ft/kg), a felvasarlasi ara 1952-ben 2,93 Ft/kg
(1949-ben 3,18 Ft/kg). Csokken6 felvasarlasi ar egyutt jart a novekvo fogyasz-
toi arral, feltehet6en a csdkkend felvasarldsi allomany kovetkeztében létrejott
kevés marhahust akartak magas arak mellett, kisebb hidnyintenzitast biztosit-
va szétosztani. A sertéshus fogyasztdi ara 1952-ben 28,90 Ft/kg, (1951: 16 Ft/
kg és 1949: 11,90 Ft/kg), mig felvasarlasi ara 1952-ben 8,95 Ft/kg, (1951-ben
13 Ft/kg és 1949-ben: 7,4 Ft/kg).

Kiséreljik meg elmagyardzni a marhahus furcsa Marshall keresztjét, csokkené
kinalat Iép fel a csokkend felvasarlasi arak mellett (3,18 Ft/kg => 2,93 Ft/kg)
és a csokkend kinalatot magasabb fogyasztoi ar melletti csokkend kereslettel
ellensulyozzak (8,4Ft/kg => 21Ft/kg). A , kbzpont” célja az lehetett, hogy a me-
z6gazdasagban dolgozd hagyjon fel a marhatenyésztéssel és menjen banyasz-
nak, kohdsznak. Ha csokkenti a marhahus felvasarlasi arat, akkor bizonyara
tobben hagyjak el az allattenyésztést és mennek a nehéziparba. A csokkend
kindlat miatt viszont megndéne a husbolt el6tti sor hossza, a sorban allok
morognanak. A sor hosszat a fogyasztoi drak emelésével lehet visszanyomni.
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A kozponti logika e szerint Ugy szdlt, hogy az drrendszernek két célt kellett
teljesiteni: a) mez6gazdasagban dolgozé munkaerdt a nehéziparba terelni, b)
hashiany miatt ndvekvd sorban allast megfékezni a magas arakkal.

Az (1949 évi és 1952 évi) draranyok azt mutatjdk, hogy nem nagyon volt
mad erGsebben csokkenteni a felvasarlasi arat, (valamennyi marhahusra
azért szlikség volt, és teljesen veszteséges termelést senki sem folytatna),
am bGséges tere nyilt a végtermék aranak emelésére. Ebbél a szempontbdl
nehezebben érthetd, hogy a sertés felvasarlasi ara 1951-ben jelent6sen nétt
1949-hez képest. Még 1952-ben is (jocskan visszavéve az 1951-es emelésbdl)
magasabb volt, mint 1949-ben. Elképzelhetd, hogy tul nagy volt a sor a sertés-
husra vérakozasoknal. A politikai fesziiltséget kezelendd 1951-ben ezért kozel
megduplaztak a felvasarlasi drat. Ez viszont mar kifizet6d6évé tehette volna
a termelést és nem ment volna elég mez6gazdasagban dolgozé a kohdba,
banydba dolgozni; ezért mérsékelhették 1952-re a felvasarlasi arat, bar ezzel
némileg novelhették a hianyt is.

1952 utan fordulat allt be, (feltehetéen ebben Sztalin haldlanak, az azt kbvetd
hatalmi harcnak, — valamint ennek hazai vetiilete: harc Nagy Imre és Rakosi
kozott — is része lehetett). 1956-ig a magyar fogyasztdi arak csokkentek, mig
a felvasarlasi drak emelkedtek. Az importalt termékek belféldi rait bearanyo-
sitassal végezték. A devizadrfolyam kett8s volt, a hivatalos arfolyam tébb mint
két és félszeresét tette ki a turista arfolyam. A redljovedelmek valtozasa: a)
bérbdl él6knél: 1950.:+1,8%, 1951.: -11%, 1952.:-7,4%, b) mezbgazdasagban
dolgozdéknal: 1950.: +12,3%, 1951.: +4,5%, 1952.: -16,5%. Az életszinvonal
alakuldsa Magyarorszagon bels6 hasznalatos 1969. évi kiadvany szerint (id.
mU 28. oldal) ez a realjovedelem-zuhanas még szocialista mércével is na-
gyon rossz volt. Az egy keresGre jutd realbér éves atlagos novekedési Giteme
1951-1955-ben a szocialista orszdgokban a kdvetkezé volt => NDK: 17,9%,
Bulgaria: 13,3% (1953-56), Szovjetunio: 6,8%, Romania: 4,6%, Csehszlovakia
és Lengyelorszag: 1,9%, Magyarorszag: 0,9%.

Fogyasztoi arvdltozasok 1952-56 kozott

Ebben az idészakban (idényaras cikkek kivételével) a fogyasztdi arakat a stabi-
litas jellemezte. Ritkan kerilt sor hatdsagi arvaltozasra, 1951-57 kozott a bolti
forgalomra vonatkozé hatdsagi arintézkedések arcsokkentések voltak, ezzel
javitando az életszinvonalat. A haztartdsi energia és a szolgaltatasok dra emel-
kedett, az élelmiszer, a ruhdazati-, és a tartds fogyasztasi cikkek ara csokkent, ez
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utébbi harom fécsoportnak volt akkora sulya, hogy az 6sszes termék atlagarat
jellemz6en meghatdrozta.

9. tablazat
Fogyasztoi arindexek a javak fécsoportja szerint

Elelmiszerek Ruhazati Haztartasi Tartés Szolgaltatasok Osszesen
cikkek energia fogyasztasi
cikkek

1952 100 100 100 100 100 100
1953 99,5 99,3 112,6 97,6 100,8 99,6
1954 95,2 95,7 116,6 94,7 100,6 94,7
1955 92,6 96,2 116,6 94,7 100,7 93,9
1956 92,5 92,3 116,7 92,2 100,7 93

1957 95,4 94,2 117,4 93,2 101,4 95,2
1958 95,2 95,2 117,7 94,4 102,8 95,5
1959 93,1 94,1 115,5 94,4 104,8 94,3
1960 94,3 93,6 114,7 94,4 105,5 94,9

Forrds: KSH (1957) és Marton (2012/1)

Széleskor( arcsokkentésre kerilt sor 1953 szeptemberében, 1954 marciusa-
ban és 1956 majusaban. Jobban érthetd ez, ha Nagy Imre életének 1953-56
kozotti néhdany eseményét vazoljuk a korszakbdl:

® 1953, junius 13-16-an Moszkvaba rendelték a magyar partvezetést. Az SZKP
KB EInoksége biraltak Rakosi gazdasagpolitikajat (tulzott iparositast), és
felszélitottdk Rakosit, hogy a miniszterelndki posztot adja at Nagy Imré-
nek, aki a korrekciot volt hivatott megvaldsitani. Két héttel késébb (nem
nyilvdnos) partvezetGségi tGlésen Nagy Imre kijelentette, hogy a part letért
a marxizmus-leninizmus alapjairél, az allam rendérdllamma, a kormany ar-
nyék-kormannya valt. Tovabbi két hét mulva Nagy Imrét miniszterelndkké
nevezték ki, aki Uj szakasz kezdetét hirdette meg: kormanyprogramja szaki-
tott az erGltetett iparfejlesztésen alapuld gazdasagpolitikaval, igéretet tett
a torvényesség helyreallitdsdra, a mez6gazdasagi politika Ujragondoldsara
(mezbgazdasagban dolgozdk terheinek konnyitése, termel&szovetkezetekbdl
vald kilépés lehet6sége, beszolgaltatasi hatralék eltorlése), az életszinvonal
emelésére. Julius 31-én az élelmiszerek arat, szeptember 6-an néhany koz-
szlikségleti cikk arat is leszallitottak. Oktdberi kdzponti vezetdségi lilésén
megvaltoztattak az 1954. évi terv f6 szamait, 12%-ponttal emelték a lakos-
sagi ellatasara forditott hanyadat a nemzeti jovedelemnek.
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¢ 1954, januar-aprilisdban az MDP vezetésében politikai vitak folytak az Uj
szakasz aktuadlis [épéseirdl, Nagy Imre népfrontos kvazi-tobbpartot javasolt
bevezetni. Majusban, Moszkvaban megrottak Nagy Imrét a kritika tulhaj-
tdsa miatt, Rakosit pedig a reformok akadalyozasa miatt. Geré Erné au-
gusztusban ismét az életszinvonal visszafogdsa melletti tervet javasolta,
ezt oktdberben visszaverték az Uj szakasz hivei. Decemberben — 2 hdnap
utan- Rakosi visszatért Moszkvabdl, és maga mellé dllitotta a partvezetést.

¢ 1955. janudrban SZKP KB elndksége jobboldali elhajlasdért biralta Nagy
Imrét, aki marciusban lemondott kormdanyf6i posztjardl, PB tagsagardl;
a kdzponti vezetés kizarta a vezetéshdl, lemondattak orszaggydlési man-
datumardl, elvették akadémia tagsagat és egyetemi katedrajat. 1955 nyaran
Nagy Imre politikai vitairatokat irt, a partellenzék magja elkezdett kialakulni.
A volt kormanyfé ellen megkezdte nyomozasat az dllamvédelem. Decem-
berben Nagy Imrét kizartdk a partbdl. 1956 tavaszan az egyre kiterjedtebb
partellenzék kdzponti alakja lett, de semmiféle akcio részese nem volt. 60.
szliletésnapja alkalmabol kozel szaz kozéleti személyiség, ird, Ujsagird, md-
vész és tudds kereste 6t fel otthonaban, hogy készéntse. Nyarra kialakult
korilotte az an. ,,Nagy Imre-kor”. Oktdber kdzepén visszavették a partba.
Oktdber 23-an kitort a forradalom.

Ami figyelmet érdemel, hogy a politikai kotélhuzas kbzepette az arakat akkor
sem emelték, amikor hatalmi helyzetiik lehet6vé tette volna azt.

Fogyasztoi arvdltozasok 1956-68 kozott

1956. utdn a fogyasztéi arak tekintetében is sok minden megvaltozott, akar
a szandékokat, akar a tényeket tekintve. 1957-67-ben az (j gazdasagi me-
chanizmus alapelveinek kidolgozdsa sok reményt és illuziét szilt az arak al-
kalmazasa tekintetében is. A szabalyozott piacgazdasag képzete, csaknem
teljes allami tulajdonlas mellett, utdlag jol lathatéan tévesnek bizonyult, de
a korszak résztvevéi szenvedélyesen hittek benne. (Marton 2012/1.)

1956-ben érték el az arak — 1952-h6z képesti — mélypontjukat, onnét 1968-
ig kb. évi 0,4%-kal n6ttek. Az 1952 évi arszint 1956-ig 7%-kal csokkent, majd
1956-1968 kozott 5%-kal nGtt, azaz az 1968. évi arszint 2%-kal volt alacso-
nyabb az 1952 évinél.
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10. tablazat
Fogyasztoi arindexek a javak fécsoportja szerint

Elelmi- Szeszes | Ruhdzati | Haztartasi | Tartds Egyéb Szolgal- | Osszesen
szerek italok, cikkek energia fogyasz- cikkek, tatasok
dohény- tasi cikkek |  lizem-
aruk anyagok

1960 100 100 100 100 100 100 100 100
1961 100,9 102,9 100,0 99,8 99,8 100,0 102,0 100,9
1962 100,4 108,7 100,0 99,2 99,7 99,9 102,1 101,4
1963 99,7 108,7 99,5 98,8 98,4 98,8 102,0 100,8
1964 101,2 107,9 99,3 98,2 97,6 98,8 102,0 101,2
1965 102,9 110,9 98,3 97,2 97,3 98,9 102,6 101,9
1966 107,7 113,1 94,4 104,5 97,3 97,4 103,7 103,1
1967 108,5 114,1 93,8 106,9 97,3 97,3 104,9 103,5
1968 108,0 115,8 93,4 105,7 95,9 93,9 108,8 103,2

Forrds: KSH (1957) és Marton (2012/1)

Célszerld megvizsgalni a fécsoportok relativ szérdsat is, 1952-56-ban csdkke-
né arszint mellett n6 a relativ szoras, 1956-60-ban névekvd arszint mellett
csokkent a relativ szoras, véglil 1960-68-as id&szakban a jellemz6en magasabb

inflacid novekvé relativ szorassal jart, ami azt kovetéen is jellemz6 maradt.

3. dbra

Inflacié és termékfécsoportok arvaltozasanak szorasa tervgazdasagban
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A jelenség a termékf6csoportok arvaltozasaban is megfigyelhet6 volt. Minél
tavolabb van az inflacié egy bizonyos szinttél (kb. 2%-tdl), annal nagyobb
a szo6rds jellemezte az arvaltozasaikat.

4. abra
Inflacid és termékfécsoportok arvaltozasanak szorasa tervgazdasagban
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Forrds: KSH (1957) és Marton (2012/1 és 2) alapjdn sajdt szamitds

Az 6tvenes évek elsé felére jellemzGek voltak a burkolt aremelések is. A bur-
kolt aremelések (azonos ar, csokkent minéséggel) 1952-56 kozott 3-4%-ra
becsilhetd, ami 1957-ben tovabbi 1,1%-kal n6tt, 1958-ban 0,4%-kal csdkkent.

11. tablazat
Burkolt arvaltozasok hatasa

1957 1958
Bolti élelmiszerek 99,6 99,2
Vendéglatds 102,3 99,3
Ruhazati cikkek 101,7 101,9
Vegyesipari cikkek 101,5 102
Osszesen 101,1 100,7

Forrds: Marton (2012/1)

1961 végén mérsékelték a déligylimolcsok, kavé, kakao, bors, édesipari ter-
mékek arat, viszont megemelték az élvezeti cikkekét. 1964-ben és 1965-ben is
nétt az idényaras termékek ara. NGtt ezen tul a konzervek, az égetett szeszes
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italok, a benzin és telefon ara. 1966-ban az Uj gazdasagiranyitasi rendszer
el6készitésével dsszhangban 1,2%-kal emelték az arszinvonalat, ezen beliil
a kiilonosen dotalt hus arat 33%-kal, a vajét 18%-kal, a tejtermékekét ettél
elmaraddan, a tizel6anyagokét kb. egynegyediikkel. Emelték az élvezeti cik-
kek arat, csokkentették a ruhazati cikkekét. 1967-ben az arak nem valtoztak.
Erdekes tabla késziilt az idényaras termékek arardl is.

12. tablazat
Idényaras cikkek aralakulasa
Baromfi Tojas Burgonya Z6ldség Gyiimolcs Osszesen

1952 100 100 100 100 100 100
1956 104 112 89 88 91 95
1960 106 111 106 98 111 103
1965 106 120 162 130 136 131
1968 117 121 180 160 127 138

Forrds: Marton (2012/1)

Az idényaras termékek 1952-1968 kozotti 38%-0s emelkedése érdekesebbé
valik, ha az ipari dolgozdk és alkalmazottak, vs. mez6gazdasagban dolgozok
haztartasai dltal fogyasztott termékkosarat vizsgdljuk. Amig a nem idényaras
élelmiszerek 16 év alatt kozel stagndltak, addig az idényaras élelmiszerek arai
nagyjabal évi 2%-kal néttek.

13. tablazat
A forint arszintje 1968-ban

Munkas és alkalmazott haztartas Mez6gazdasagi dolgozok
Elelmezés 104 110
Ruhazat 88 86
Vegyes Iparcikk 90 90
Flités-Vilagitas 122 110
Szolgéltatasok 115 112
Osszesen 100 98

Forrds: Marton (2012/1)
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Fogyasztoi drvdltozasok 1968-88 kozott

Az Uj gazdasdgi mechanizmusban torekedtek arra, hogy a fogyasztéi arak ko-
zelitsenek a raforditasokhoz, a preferenciak szlikebb kdrben maradtak fenn.
Az Orszagos Anyag- és Arhivatal utasitasban szabalyozta, hogy az egyes ter-
mék a) rogzitett aras, b) maximalt aras, c) hatdsagilag korilhatarolt keretek
kozott szabadon alakuld termék, szolgdltatas legyen. Médszertani utasita-
sok szabalyoztak, hogy milyen kalkulacioval kell megszabni a termékek arat.
A szabadabb arakndl is magatartdsi iranyelvek szabtdk meg: a kiskereskedelmi
vallalatok miként emelhetnek arat. Itt az arakat termelési-, importkoltségek
és adok figyelembevételével az allami véllalatok, szovetkezetek allapitottak
meg. Az alsé sor mutatja, hogy a haztartasok kb. minden hatodik forintjukat
koltotték rogzitett dras cikkekre, kdzel minden harmadik forintot maximalt
aras cikkekre, vagyis e két cikkcsoportra koltotte minden masodik forintjat
a haztartas. A szabadabb arcsoport esetén nagyjabdl minden negyedik fo-
rintot az arhatdsagi keretek kozott alakuld termékekre koltotték, ennél kicsit
tobbet koltottek a teljesen szabad kategdériaba esé termékekre.

14. tablazat
A lakossagi fogyasztas megoszlasa arformanként 1969-ben
Rogzitett Maximalt Hatdsagilag Szabadon Osszesen
aras cikkek aras cikkek | koriilhatarolt | alakuld aras
keretek cikkek
kozott
alakuld aras

cikkek
élelmiszeripari termékek 30 35 22 13 100
ruhazati termékek 6 55 39 100
vas- és mszaki kulturdlis cikkek 55 16 29 100
tiizel6anyagok 100 100
vegyi- és dsvanyolaj-ipari 20 44 36 100
termékek
fa- és papiripari cikkek 25 39 36 100
épit6anyagok 11 55 34 100
lveg- és porcelantermékek 15 85 100
kiskereskedelemben levé cikkek 17 34 25 24 100
szolgaltatasok 17 21 22 40 100
kisipari és szabadipari cikkek 10 90 100
Osszesen 16 31 24 29 100

Forrds: Marton (2012/2)
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Masként kozelitve a kérdést: az artipus fenti szabadsdgfoka alapjan besulyoz-
tuk a termékeket (a hatdsagi aras terméket 0 szabadsagfokunak tekintettik,
a maximalt aras szabadsagfokat 1/3-nak, a korulhataroltakét 2/3-nak, a tel-
jesen szabadaras termékek szabadsagfokat 1-nek), ezzel a termékek teljes
szabadsagtartalmat kiszamitottuk, majd e dimenzié szerint rendeztik a tabla-
zatot. Nem okoz meglepetést, hogy a) kisipari termékek arai nagyon szabadok,
b) ezt a konnyUipari termékek kovetik, c) a nehézipar (gépipar, épitGanyag
ipar, banyaszat) termékei a végén jarnak. Az élelmiszert stratégiai cikkeknek
tekintette a rendszer, aminek jobb lesz kézben tartani az arait. A szolgaltatasok
ekkoriban még kényes teriiletnek szamitottak. A forgalmi addkon keresztiil
tdmogatta az allam az alacsony jovedelm( nagycsalddos haztartasokat, hogy
a fontosnak tartott cikkekhez (létfenntartasi, kulturdlis, egészségligyi cikkek)
olcsén jussanak. A kezdetben tobb tizezer addkulcs idével néhdny szazra
csokkent, rokon termékek addkulcsa azonos lett, a szocialpolitikat aron kivdil
eszkozokkel (bér, egyéb juttatasok, csalddi potlék, gyermekgondozasi segély)
igyekeztek kivaltani.

15. tablazat
A cikkek ,,sulyozott szabadsaga”, (1969), szazalékban
Cikk Sulyozott szabadsag

kisipari és szabadipari cikkek 97
liveg- és porcelantermékek 90
ruhdzati termékek 77
fa- és papiripari cikkek 70
szolgdltatdsok 61
vas- és muiszaki kulturalis cikkek 58
épit6anyagok 52
kiskereskedelemben levé cikkek 52
vegyi- és asvanyolaj-ipari termékek 51
élelmiszeripari termékek 39
tiizel6anyagok 33

Forrds: Marton (2012/2) alapjdn sajdt szamitds

Az atlagos forgalmi addkulcs 1958-ig kb. 35-40%-0s volt, 1959-ben 13,5%-ra,
1968-ban 3-4%-ra, 1972-ben 2-3%-ra csokkent, termékcsoportonként jelentés
kiilonbségekkel.
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16. tablazat
A magyar forgalmi adékulcsok alakulasa

1958 1968 1971
Elelmiszerek és italok 19,4 4,6 4,9
Dohanyéruk 64,0 50,0 50,0
Lakds 0,0 0,0 0,0
Vilagitas és flités -42,8 -32,9 35,6
Lakasfelszerelés -0,7 6,6 3,9
Ruhazat 18,4 22,5 18,4
Tisztitas 22,9 18,2 16,6
Test- és egészségapolas 49,0 52,3 52,3
Miivel6dés, oktatas, udulés 16,0 12,6 5,0
Kozlekedés -71,8 -52,9 -62,4

Forrds: Marton (2012/2)

Az 1970-es és az 1980-as évek

Az inflacid évrdl — évre gyorsult, 1968-69-ben az atlagos inflacié 1,39% volt,
mig 1979-80-ban 9,01%. A vilagpiaci arrobbanas 1973/74-ben el6bb lefojtva,
majd egyre inkdabb kibontakozva begyliriz6dott a hazai arakba. 1987-ban
bekovetkezett a masodik vildgpiaci olajarrobbanas.

A fogyasztdi aralakulds osszetevéit is vizsgalta a KSH, az aremelkedés okait
3 csoportba osztotta: a) kdzponti drhatdsagi intézkedések, b) idényjellegl
élelmiszerek arvaltozasanak hatdsa, c) egyéb piaci hatasok, amelyeket akar
vallalat, akar importtermék arvaltozasa vagy kdzponti beavatkozas indukalt.
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17. tablazat
Fogyasztoi arindexek 1968 és 1980 kozott

Elelmi- Szeszes | Ruhazati | Tartés |Haztartasi|Egyéb cik- | Szolgal- | Osszesen
szerek ital, cikkek fogyasz- energia kek, tatas
dohany tasi cik- lizem-
kek anyagok

1968 100 100 100 100 100 100 100 100

1969 100,8 99,8 103,0 101,9 95,9 103,0 102,9 101,4

1970 101,8 100,3 105,4 101,8 94,2 106,4 104,9 102,8

1971 103,8 101,6 107,9 103,0 93,4 108,2 109,6 104,8

1972 104,9 108,7 112,2 105,5 91,4 110,6 113,4 107,8

1973 109,8 117,1 114,2 107,4 89,6 111,5 115,9 111,4

1974 110,4 119,8 116,5 110,0 94,6 113,8 118,0 113,4

1975 111,7 124,1 121,9 115,1 102,0 124,1 120,6 117,7

1976 123,1 124,7 128,3 118,5 101,0 132,4 123,4 123,6

1977 129,8 130,9 134,0 121,3 100,4 135,3 127,4 128,4

1978 134,4 142,9 140,8 125,0 100,7 139,7 132,4 134,3

1979 148,1 160,6 153,4 135,5 109,6 150,9 136,9 146,3

1980 168,0 163,4 161,1 153,3 133,0 165,3 146,4 159,6
aruféesoport 1,05 1,02 1,01 0,96 0,83 1,04 0,92 1,00

[Bsszes

arindex

(1980)

Forrds: Marton (2012/2)

18. tablazat
Fogyasztoi aralakulas 6sszetevdi, szazalékban

1971-75 | 1976-80 1976 1977 1978 1979 1980
fogyasztdi arndvekedés 2,8 6,3 5 3,9 4,6 8,9 9,1
ezen belll:  kézponti hatésagi 1,2 4,3 2,7 2,5 2,6 7 6,7
ezen belll: idényjellegl 0,2 0,3 0,8 -0,2 0,3 0,2 0,6

élelmiszer

ezen belll: egyéb 1,4 1,7 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8

Forrds: Marton (2012/2)
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19. tablazat
Fogyasztoi arindexek 1980 és 1989 kozott

Elelmi- Szeszes | Ruhazati | Tartés |Haztartasi|Egyéb cik- | Szolgal- | Osszesen
szerek ital, cikkek fogyasz- energia kek, tatas
dohany tasi cik- lizem-
kek anyagok
1980 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 103,4 102,6 106,0 101,1 99,8 109,0 106,5 104,6
1982 108,4 116,0 111,8 103,2 109,7 116,0 114,2 111,8
1983 113,9 123,8 118,9 111,2 115,0 126,7 125,7 120,0
1984 127,7 130,0 132,0 117,3 120,8 136,0 135,8 129,9
1985 135,7 132,2 146,3 123,5 146,0 144,1 148,4 139,0
1986 138,4 139,1 160,1 131,3 151,1 151,2 161,6 146,4
1987 151,1 157,9 175,6 134,3 160,9 160,6 176,1 159,0
1988 175,0 180,5 210,7 145,4 181,5 186,8 206,9 183,6
1989 206,0 200,5 249,0 171,1 202,2 228,6 241,2 214,9
arucsoport / 0,96 0,93 1,16 0,80 0,94 1,06 1,12 1,00

osszes
arindex
(1989)

Forrds: Marton (2012/2)

A magyar fogyasztdi arszint 3,43-szorosara n6tt 1969-89-ben. Ugyanakkor az
NDK-ban nem romlott a pénz, mig Csehszlovakidban csak 1,13-szorosra, Len-
gyelorszagban mar 52-szeresre nétt az arszinvonal és nagyjabodl 2-szeresére
nétt Ausztridban, NSZK-ban, Svdjcban és Franciaorszagban.

Harminc év fogyasztoi drindexei: ipari dolgozok, mezégazdasdgi
foglalkoztatottak és nyugdijasok (1960-89)

Az dremelkedések nem egyforman érintették az egyes tarsadalmi csoporto-
kat. Az ipari dolgozék és a mez6gazdasagban dolgozdk adatsora 1960-1987
kozott teljes korlen, mig 1960-89 kozott csak az 6sszesen kategdridban all
rendelkezésre. Ha az 6sszesen termékcsoport kategériat tekintjik 1987-ben,
akkor az ipari dolgozék 1960-hoz képest kdzel 20 szdzalékponttal magasabb
arszintemelkedést szenvedtek el (265,6 vs. 246,3) mint a mez6gazdasagban
dolgozdk. (1989-ben 1960-hoz képest 28%-pontra tarul a rés: 363 vs. 335).
Az 1960-1987-es adatsoron belil a legnagyobb kiilonbséget az ipari dolgozdk
hatranydra az élelmiszerek (44%-pont), a flités, haztartasi energia (25%-pont),
az élvezeti cikk (18%-pont) termékcsoportban mérték. Ezzel szemben
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elhanyagolhatd vagy negativ arhatrany érte az ipari dolgozékat a mezégaz-
dasagban dolgozdkhoz képest a tartds fogyasztasi cikkek esetén (5%-pont),
a ruhazati cikkek esetén (2%-pont), az egyéb iparcikkeknél (0%-pont), mig
ellentétes hatas a szolgaltatasoknal (-12%-pont). A nyugdijasok az 1970-87-es
id&szakot tekintve a f(ités, a haztartdsi energia és a szolgaltatasok arai ese-
tén jartak rosszabbul 1987-ben (az ipari dolgozékhoz és a mez6gazdasagban
dolgozdékhoz képest).

20. tablazat
A fogyasztdi arszint alakulasa f6bb tarsadalmi rétegek szerint; 1960-1989

élelmi- élvezeti ruhazati | fiités, haz- tartés egyéb szolgdlta- | Osszesen
szerek cikk cikkek tartasi fogyaszta- | iparcikkek tasok
energia si cikkek
munkasok
1960 100 100 100 100 100 100 100 100
1965 103,8 111,7 98,2 97,3 97,3 98,9 102,3 102,6
1970 111,8 117,1 98,2 99,9 97,6 99,9 112,9 107,5
1975 122,6 145,6 114 108,8 110,1 115,4 129,9 123,4
1980 184,4 191,9 151 142,7 148,8 153,4 157,2 167,4
1987 279,4 304,6 266,3 231,1 200,4 245,8 272,2 265,6
1988 308,5
1989 363,1
mezégazdasagi dolgozdk
1960 100 100 100 100 100 100 100 100
1965 97,2 110 98,2 96,4 97,3 99,3 103,4 100,3
1970 98,3 114,8 99,1 98,5 95,9 99,3 115,7 101,7
1975 105,9 128,8 113,7 103,1 107,3 117,7 132,8 116
1980 157,8 183,2 150,3 131,8 143,2 159 165,6 156,5
1987 235,5 286,5 264,5 206,8 194,9 254,6 283,5 246,3
1988 286,2
1989 334,6
nyugdijasok
1970 100 100 100 100 100 100 100 100
1975 112,8 122,9 115,8 112,5 113,9 109,9 119,5 115
1980 167,6 162,5 155,9 147,8 147,8 138,2 144,5 156,3
1985 225,2 213,2 225,4 221,2 174,9 194,3 216,1 217,2
1987 250,1 253,6 265,6 243,8 193,3 214,2 258,6 246,9
1988 281,5
1989 329,9

Forrds: Marton (2012/2)
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TERMELOI ARAK ALAKULASA (1946-1990)

A termeldi arak funkcidja a korabeli gazdasagideoldgia szerint a gazdasagi
hatékonysag novelése volt Stark Antal szerint (Stark (1985)). A magyar arme-
chanizmus a hiperinflaciét kdvet6en az 1946-ban bevezetett forinttal egyutt
alakult ki. Az 1946-0s termel6i drakat a nyomott mez6gazdasdagi arszint és
a fejlesztést 6sztonzb ipari drszinvonal, tovabb az alacsony szolgaltatdsi és
magas termékarszint jellemezte. A 2. vildghaborubeli szovjet katonai sikereket
ugy értékelhették, hogy altaldnos irni-olvasni tudas és gyors iparositas esetén
hasz év alatt (1921-41) is olyan szintre lehet eljutni, ami elégséges a legfej-
lettebb technikai tudassal rendelkez6 Németorszag katonai legy&zéséhez.
A katonai eredmények azutan a mddszereket is ,igazoltak”, az egy kozpontbdl
végrehajtott iparositas forrasat pedig a mez6gazdasagban taldltak meg (em-
beranyag és jovedelem kiszivattyuzdsa), illetve a létez6 szolgdltatasok (nem
termeld 4dgazatok) elsorvasztasdban. Mindebben az draknak is megvolt a ma-
guk szerepik. A szocialista gazdasagokban a gazdasagfejlesztési stratégiat és
a kialakuld arrendszert a szovjet katonai és politikai vezetés 3. vildghdborus
felkészulése is nagyban befolyasolta.

1951-ben a fogyasztasi cikkek arait megemelték, a termelési eszkdzokét ala-
csonyan hagytdk. 1956 utan azonban a hazai politikai vezetés néhany dolgot
Ujragondolt. Ezek egyike volt, hogy tobb egymast kovet6 évben az életszinvo-
nal csokkenése komoly politikai feszlltségeket sziilhet. 1959-ben a termelési
eszkozok arszinvonalat megemelték, bevezették a miszaki fejlesztési alapot
és a garancialis alap képzésének kotelezettségét. A korszak egésze soran élt
az a feltételezés, hogy az allami tulajdonlds és kdzponti iranyitds jelentésen
elGsegitheti a mUszaki fejlesztést. 1964-ben a tiszta jovedelem elvonds Uj
formajaként eszkozlekotési jarulékot vezették be. (Ez az arak nyelvén azt tik-
rozte, hogy a gazdasagvezetés nemcsak a mUszaki fejlesztést, de a racionalis
t6kehasznadlat elvét is hasznos elemként ismerte el, és helyet keresett részére
az arsémaban.) 1968-ban enyhiltek a merev kalkulaciés sémak, a kordbban
szinte altalanos kozponti armegallapitas helyett részleges szabad arak jottek,
hatdsdgi korlatok kozott mozgd arakat képeztek. Import- és eszkozarak koze-
lebb keriltek a vildgpiaci arrendszerhez, devizaszorzdkat vezettek be a kiil-
kereskedelmi arakra. 1975-t6l emelték a termelGi (1979: fogyasztdi) drakat
a vilagpiaci helyzet valtozasa kovetkeztében.

1980-ban arreformra kerllt sor, agazatilag differencialt rendszer jott létre.
TermelGi araknal az exportarakhoz igazodd arképzés valdsult meg: a fontosabb
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alapanyagok és félkész termékek belfoldi arait az exportarak hataroztdk meg.
A feldolgozéipari termékek nyereség-tartalmat a dollar-export jovedelmez6-
ségétdl tették fliggdvé, ha a t6kés export részesedése 5% feletti volt. Tovabbra
is minden hazai raforditast el lehetett ismertetni az arakban. A nem kompe-
titiv szféradban a hazai arak képzése termékbeazonositassal vagy onkoltség +
atlagos nyereség alapjan tortént. Béviilt a megegyezésen alapuld szabad arak
kore, fokozottabb arellenérzéssel és az arndvelési szandék elGzetes bejelen-
tési kotelezettségével. Az épitbipar szabadaras lett, a lakasépités kivételével.
A mez6gazdasagban a termeldi drak az eszkdzpdtlason fellil a személyi jove-
delmeket és a szlikséges felhalmozast is lehet6vé tették; a gyengébb adottsa-
gl termelGszovetkezetek fejlesztéséhez allami tdmogatast nyujtottak. A keres-
kedelmi arrést — f6 termékcsoportonként — kdzpontilag tételes vagy kulcsos
formaban hataroztak meg. A szallitas, kozlekedés dijtételeit kozpontilag rog-
zitették. A vasuti palyafenntartds részét képezte a koltségnek, a kdzutaknal az
allami koltségvetés fedezte azt. A termelGi drakra éplltek a fogyasztéi arak,
koztik tételes és kulcsos forgalmi addék (ami lehetett negativ is: artdmoga-
tas, életszinvonal-politikai, fogyasztasszabdalyozd funkcidja volt). Az alapvet6
ellatas korébe tartozo cikkek arat kdzpontilag hataroztak meg, mig a cikkek
nagy részének arat a termeld és forgalmazo szervezetek. Antal szerint a ver-
senyar-mechanizmus logikaja: megszlintetni annak esélyét, hogy egy vallalat
az export versenyképességének alakuldsatoél fliggetlenil a belféldi piacon
javithassa jovedelmezdséget. A vdllalatokat ra akartdk nevelni, hogy vilagpiaci
arakban gondolkozzanak. A véllalatot abban tett érdekelté, hogy ne engedje
meg a beszallitonak a magasabb ar érvényesitését. Dokumentdlnia kellett,
hogy az ar nem haladja meg a vammal névelt importarat. (Antal (1985))

Elmélettorténet: vitak a termel6i arakrol (1953-1963)

A termeli drakkal kapcsolatos vitakrdl Berend T. Ivan kdnyve (Berend (1983))
tajékoztat. 1953-56 kozott észlelték, hogy az 1950-ben bevezetett arrendszer-
rel baj van, a fix drak rendszere nem tette lehetévé, hogy kovesse a munka-
erd raforditas valtozasait. A flt6- és nyersanyagok arait mélyen az elGallitasi
koltségek alatt szabtak meg, ami nagyobb energia- és anyagfelhaszndlasra
Osztonzott. Az 1951-es fix arrendszer legfébb jellemz6je az volt, hogy sz(ikitett
onkoltségen alapult, az arnak megtériilnie csak akkor kellett, amikor atlépett
a fogyasztasi cikkek tartomanyaba, ahol a forgalmi addn at térilt meg. Két
allaspont egyike szerint a termeldi és fogyasztdi araknak egyiitt kell mozogni-
uk, (b6séges arukészletek esetén nincs sziikség hatdsagi drakra). Mds nézetek
szerint kell a hatdsagi ar, de alapelv legyen, hogy a koltségek beépliljenek az
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arba. Volt olyan javaslat is, hogy a fogyasztéi arbodl levonva a kereskedelmi
arrést jussanak el a termel6i arhoz. Voltak akik, béraranyos tisztajovedelmet
akartak az ara tenni. Mdasok szerint a vilagpiaci draranyokhoz és nem a hazai
koltségviszonyokhoz kellene az araknak igazodniuk. A Gazdasagi Bizottsag
(GB) 1957. juliusban hatdrozott az 1958 évi altalanos arrendezésrél: vissza
kellett tenni a kivett mlszaki fejlesztést és 1% helyett 3-8%-0s nyereséget
kellett beépiteni az drakba. GB hatarozat mondta ki, hogy tovabbra is fix drak
érvényesliiljenek, a termel6i és fogyasztoi arak maradjanak egymastél me-
reven elszigetelve. Az 1959-es termeldi arak a tényleges onkoltség szintjére
emelkedtek. Korabban a szénbdnyaszati arakban 85%-0s, a vaskohaszatban
22%-0s, a gyapjuiparban 27%-o0s, a husiparban 16%-os volt a dotdcié. Az ipari
szén, a villamosenergia és a kohdkoksz ara 3-szorosra nétt, a bauxit, a man-
gan és az 6lom ara 2,5-szeresre, a gyapju és a feny6-flirészfa ara 2-szeresre,
a blza, a rozs, a cukorrépa ara 1,5-szeresre nétt. Ezzel elejét akartak venni
a nagy anyagpazarlasnak. Ahhoz, hogy az amortizaciét megemelhessék, az
épitmények becsuilt arat 70%-kal novelték. A mUszaki fejlesztési jarulékot
(épitGiparban 1%, gydgyszeriparban 3,5%, gyengedramu gépeknél 8,5%) és ga-
rancialis jarulékot is beépitettek a koltségekbe. Az ipar termel6i arszinvonala
53,8%-kal emelkedett. Atalakult a termelési koltségek szerkezete: a bérkolt-
ségé 23,9 %-rdl 18,2%-ra csokkent, a nyereség 9,3%-ra nétt, 3,6%-ponttal az
anyagkoltség és 1,9%-ponttal az amortizacid részaranya is emelkedett. Csikds
Nagy Béla javasolta, hogy ezt kbvet6en ne 5-6 évente rendezzék a termeldi
arakat, hanem a gyorsan valtozo értékviszonyoknak kitett arakat legalabb
kétévente rendezzék. A fogyasztdi és termelGi arak szeparaltsaga megma-
radt. Liska Tibor 1963-ban kiallt a vilagpiaci bazisu belféldi arrendszer mellett,
egységes arfolyammal kivanta atszamitani az importalhatd termékek arat, azt
tekintve hazai arbazisnak. 1962 &szétdl (vallalat-6sszevonasok mellett) kiik-
tattak az ipari igazgatdsagokat az utasitdsi [ancolatbdl. 1964-ben bevezették
az eszkozlekotési dijat (5%) az drakba, mint az 1957-es Otletek egyikét.

A MAGYAR GAZDASAG SZOCIALISTA ARTORTENETE
ELMELETI KERETEKBEN

Elsé |épésben megkiséreljik megkeresni azokat a valtozdkat, amelyek a szo-
cialista rezsimben segithetnek magyarazni a magyar inflacids palyat. Az ex-
port (X), az import (M), a beruhdzas (l) és a fogyasztas (C) nemcsak a GDP (Y)
Osszetevdi (Y=C+I+X — M), hanem — taldn meglepé mdédon — az inflacié (p)
magyarazatat is adhatjak. Ha a beruhazas- és exportvezérelt gazdasagpolitikat,
mint beruhdazas/fogyasztas és export/import ratakat tekintjiik, akkor ezek
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tampontot adhatnak az inflacié alakulasat illet6en is. p =f{l/C; X/M) Gsszefiig-
géstdl azt varjuk, hogy mas pdlyat ad a tervgazdasag mozdulatlan termelési

szerkezete és mast az drardnyokhoz igazodé piacgazdasag szakaszaban.

21. tablazat
Fogyasztas, felhalmozas, behozatal, kivitel, fogyasztoi arszint

Behozatal | Kivitel (X) X/M 1/C Inflacié | Fogyasztoéi Végsé Brutté fel-
(M) ar fogyasztas | halmozas
(o] (1
1960 100 100 1,00 1,00 100 100 100
1961 108 118 1,09 1,02 0,90 100,9 102 104
1962 124 130 1,05 1,04 0,50 101,4 108 112
1963 142 139 0,98 1,12 -0,59 100,8 113 126
1964 159 154 0,97 1,14 0,40 101,2 119 136
1965 158 170 1,08 1,08 0,69 101,9 120 129
1966 168 186 1,11 1,12 1,18 103,1 126 141
1967 197 202 1,03 1,29 0,39 103,5 133 172
1968 203 216 1,06 1,24 -0,29 103,2 140 174
1969 215 248 1,15 1,18 1,36 104,6 147 174
1970 274 266 0,97 1,26 1,34 106,0 159 201
1971 326 289 0,89 1,46 1,98 108,1 168 245
1972 309 348 1,13 1,24 2,87 111,2 173 215
1973 318 394 1,24 1,19 3,33 114,9 180 215
1974 374 404 1,08 1,38 1,83 117,0 192 265
1975 398 427 1,07 1,45 3,76 121,4 201 292
1976 406 455 1,12 1,45 5,02 127,5 205 298
1977 447 519 1,16 1,53 3,92 132,5 214 327
1978 503 524 1,04 1,73 4,60 138,6 223 385
1979 481 586 1,22 1,44 8,87 150,9 230 331
1980 473 588 1,24 1,37 9,08 164,6 232 318
1981 479 612 1,28 1,31 4,62 172,2 238 312
1982 463 642 1,39 1,25 6,91 184,1 241 301
1983 468 684 1,46 1,15 7,28 197,5 242 278
1984 473 732 1,55 1,11 8,30 213,9 245 272
1985 508 770 1,52 1,05 7,01 228,9 249 262
1986 521 753 1,45 1,12 5,33 241,1 255 285
1987 533 778 1,46 1,11 8,63 261,9 264 294
1988 532 830 1,56 1,11 15,50 302,5 256 284
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21. tablazat
Fogyasztas, felhalmozas, behozatal, kivitel, fogyasztéi arszint

Behozatal | Kivitel (X) X/M 1/C Inflacié | Fogyasztéi | Végsé | Brutto fel-
(m) ar fogyasztas | halmozas
(@ (1)
1989 546 834 1,53 1,11 16,99 353,9 259 288
1990 505 800 1,58 1,09 28,88 456,1 252 275
1991 607 760 1,25 0,91 35,01 615,8 239 217
1992 502 768 1,53 0,72 22,98 757,3 240 173
1993 608 666 1,10 0,91 22,50 927,7 253 229
1994 695 777 1,12 1,11 18,81 1102,2 247 274
1995 668 842 1,26 1,28 28,15 1412,5 231 296
1996 704 881 1,25 1,38 23,60 1745,9 225 310
1997 890 1144 1,29 1,52 18,30 2065,4 228 346
1998 1112 1401 1,26 1,74 14,30 2360,8 236 410
1999 1271 1625 1,28 1,68 10,00 2596,8 248 416
2000 1535 1978 1,29 1,74 9,80 2851,3 255 444
2001 1597 2132 1,34 1,60 9,20 3113,6 266 425
2002 1678 2258 1,35 1,55 5,30 3278,7 285 441
2003 1848 2464 1,33 1,46 4,70 3432,8 306 446
2004 2131 2916 1,37 1,64 6,80 3666,2 312 511
2005 2262 3250 1,44 1,55 3,60 3798,2 322 499
2006 2587 3832 1,48 1,56 3,90 3946,3 326 510
2007 2898 4438 1,53 1,58 8,00 4262,0 322 509
2008 3024 4623 1,53 1,59 6,10 4522,0 322 511
2009 2508 4035 1,61 1,26 4,20 47119 308 389
2010 2888 4719 1,63 1,36 4,90 4942,8 301 409
2011 3083 5184 1,68 1,30 3,92 5136,6 303 395
2012 3080 5215 1,69 1,24 5,67 5427,8 297 367
2013 3237 5438 1,68 1,27 1,73 5521,7 300 381
2014 3520 5812 1,65 1,39 -0,22 5509,6 306 424
2015 3763 6269 1,67 1,33 -0,07 5505,7 321 427

Forrds: sajat szerkesztés KSH adatokbdl

A tervgazdasagban rogzitett kapacitds esetén, ha novelik a beruhazasokat,
akkor a kidramlo bér kisebb fogyasztéi drualapra vetil, ami megemeli a fo-
gyasztoi arakat, vagyis minél nagyobb 1/C anndl nagyobb lesz p. Hasonlo-
képpen, ha a fogyasztasi célu terméket nem itthon hasznaljak fel, hanem
kiviszik, akkor a csokkené arualapokra vetiilé bértomeg mellett a fogyasztoi
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arak novekedésére figyelheté6 meg tendencia. Roviden tervgazdasagban az
varhatd, hogy névekvé felhalmozas/fogyasztas és névekvé kivitel/behozatal
mellett az arak névekedni fognak. p=f{axX/M+bx|/C} Kozelitéleg az a=2/3-
os és b=1/3-os suly mellett, p=f{axX/M+bx|/C} 6sszefliggés meglepden jo
illeszkedést ad 1961-1990 kozott.

5. abra
Fogyasztas, felhalmozas, behozatal, kivitel és a fogyasztéi arindex kapcsolata

30,00 -
25,00 -
20,00 -
15,00 -

10,00

Eves inflacié (%)

5,00 4

0,00 === : _ - - ]
1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50

(2/3) export/import+(1/3)beruhazas/fogyasztas

Forrds: sajdt szerkesztés KSH adatokbdl

Az er6s korrelacié (R?=0,9) intuitiv mddon is belathatd. Ha a kifizetett bérek-
kel szembeadllitjuk az itthon termelt és nem exportalt fogyasztasi arualapot,
akkor értelemszer(ien nagyobb felhalmozasi hanyad mellett kevesebb lesz
a fogyasztdsi hanyad és az importcikkek nagyobb részét nem azért hozzak
be, mert a fogyasztdk kedvében akarnak jarni, hanem azért, hogy a beruha-
zashoz gépeket szerezzenek be. Logikailag persze elképzelhetd, hogy ne igy
kapcsolodjon 6ssze a két dimenzid, vagyis gépeket exportaljon, és fogyasztasi
cikkeket importaljon a tervgazdasag, de nem lett volna keményvalutas vevé
a hazai beruhazasi cikkekre és a sz(ikds devizabevételeket nem a haztartasok
kényeztetésére” kivanta forditani a népgazdasagi tervezés. (Piacgazdasag
esetén nem indokolt, hogy ugyanez a logika érvényesiljon. A nemzetkozi
munkamegosztasba illeszked6 export- és beruhazas orientalt gazdasagpolitika
mellett vagy tobb terméket képes el6allitani, vagy kevésbé noveli a fogyasztoi
arakat.)

A tervgazdasag nagyobb exportrataja noveli az inflaciét. Ha egy gazdasag-
nak valamilyen okbdl adott mennyiségl devizat kell szereznie, akkor romlé

cserearanyok esetén noveli exportjat és csokkenti importjat, ezzel lemeriti
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a belfoldi fogyasztdsi arualapot és megndveli az exportalé vallalatok bértome-
gét, mig piacgazdasagban akkor és ott néveli az exporttermelést, ha lehetGség
van egységnyi raforditas mellett tobb bevételhez jutni, és adott fogyasztoi
kereslet mellett olcsdbban tobbet is importalhat.

A SZOCIALISTA INFLACIO OKAI A KORABELI
IRODALOMBAN

A Pénziigykutatd Intézet gardaja vallalta a rendszervaltas el6tti években, hogy
felderiti a magyar szocialista inflacio okait, és tobb tanulmanybdl allé kotet-
tel (Asztalos — Balogh — Hagelmayer — Polgdr — Riecke (1987); szerkesztette:
Hagelmayer, tovabbiakban: Hagelmayer (1978)) teljesitették a megrendelést.
Az irdsokat a korszak targybeli tudasa (szocialista gazdasag fogyasztoéi inflaci-
0ja) egyik dsszefoglalé mlvének tekinthetjik. Ebben a fejezetrészben ismer-
tetésre keriilnek a szerz6k f6bb gondolatai, amihez megjegyzéseket flzlink.

Hagelmayer Istvan: Az inflacio okai és csokkentésének lehetoségei

Magyarorszagon akkor is emelkedtek az drak, amikor hitellel finanszirozott
importtdbblet mellett gazdalkodtunk, és akkor is, amikor exporttébbletet si-
kerilt elérni. (id. md 32. 0.) Hagelmayer kijelentése ugy arnyalhato, hogy
Onmagaban az exporttdbblet vagy importtobblet nem bir magyarazéerével,
de lehet szerepe egy inflacids modellben. 1974-78-ban a nominalis bérek no-
vekedési iteme minden évben meghaladta a real GDP litemét, ez valtozatlan
fogyasztds/GDP esetén arndvelést von maga utan. A keresletet tovabb nove-
lik a pénzbeli tdrsadalmi juttatdsok kétszamjegy(i novekedési Gitemei. 1979-
ben sok év késéssel kisérelték meg korrigdlni a korabbi évek hibait, a kiils6
egyensuly helyreallitasa az életszinvonal szinten tartdsa mellett valt a f6 célla.
A novekedési (itemet lassitottdk, azt remélve, hogy kdzben atalakul a terme-
Iési szerkezet. Ez utébbi nem teljesilt. Hagelmayer helyesen arra mutat r3,
hogy a szocialista gazdasagban fennmaradt a merev termelési szerkezet. Ezt
magyarazza, hogy az allami tulajdonu véllalatok nem rugalmasan reagalnak az
arakra és nem a profitmotivum iranyitja a gazdalkodasukat. Mikozben a gaz-
dasagiranyitas szintjén az elvarasként megfogalmazott az exportkényszer és az
ellatasi felelGsség gyakran versenyez egymadssal, addig a vallalat célja a tobb
er6forrashoz valé hozzajutas, legyen az beruhdzas, importkeret vagy tobb bér;
a vallalatok jaradékvadasz stratégiaja eredményesnek bizonyult. A béreknek
a termelésnél gyorsabb novelése tudatos irdnyitasi eszkoz volt, hogy a lefelé
merev bérek mellett is megvaldsuljon a differencidlédas. A bérek emelkedtek,
am ekozben a differencialédas — jo és rossz vallalat kozott — nem jott létre.
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Az arszinvonal nem véltozna, ha a bérek a termelékenység mértékében emel-
kednének (nem szdlva a pénzbeli tarsadalmi juttatdsokrél). Erdemes megje-
gyezni, hogy Hagelmayer logikai modelljében vagy zart gazdasag szerepel,
ahol mindegyik vallalat termelési eszkozt és fogyasztasi cikket is gyart, vagy
rogzitett felhalmozasi ratat tételez fel, rogzitett export- és importhanyadokkal.
Akarhogy is, ezt a logikai modellt nem tinik egyszer(inek reprodukalni. A fel-
halmozasi rata 1973-78-ban nétt, utana csdkkent. Ha a koltségvetési hiany
meghaladja a tobbiek megtakaritasait, noveli az inflaciét. Az nem bizonyitott,
hogy a leértékelés 6sztdonzi az exportot, de minden bizonnyal néveli az arakat.
Az exportra nem a leértékelés hatott, hanem a bérpreferencia, a vallalati
igazgatok prémima. Osszegezve, értékelése szerint az inflacid f6bb okai vol-
tak: A) az 1973-78-ban folytatott gazdasagpolitika, amelyik megnévelte az
addssagdllomanyt; B) 1979 utdn a belfoldi kindlatot meghaladd bérkiaram-
Ias és pénzbeni tarsadalmi kiadds; C) A termelési szerkezet atalakitasanak
hidnya, a vallalati likviditashidany és koltségérzéketlenség, valamint a vallalati
pénzmegtakaritasok hianya. Hagelmayer szikar logikai érveléssel keresi a szo-
cialista inflacié okat. Mai szemmel nem vilagos, hogy mit jelentett a vallalati
pénzmegtakaritas hidnya, talan azt, hogy a termékekért kapott arbevételbdl
nem kiséreltek meg beruhdzni, hanem béremelésre forditottak. Ha az export
novelése nem megy, akkor exporttdbbletet Ggy is el lehet érni, ha az importot
korlatozzak. A csokkend importkeretek, amelyek az Orszagos Tervhivatalban
kerlltek megallapitasra, egyltt jartak a termelés (itemének visszafogasaval,
mindezek a beruhazasok mérséklését is hoztak. Ez volt az az id6szak, amikor
a kilsé eladdsodottsag (aminek mértékét 1989-ig titkoltak) miatt keletkezett
torlesztési kotelezettségét minden modon igyekezett az allam teljesiteni, és az
inflacid kezelésére nem maradt szabad eszkoze. Ekdzben az inflacid a termel6k
tisztanlatasat nem zavarta, ilyen térekvésiik nem is volt.

Riecke: Arfolyamvadltozds és infldcié kélcsénhatdsai
Magyarorszagon.

Riecke matematikai modellt alkotott. Legyen M pénzkinalat R és D Osszege
M=R+D=Pxf(y,i) ahol R a devizatartalék és D a belféldi hitel, ami egyensuly-
ban egyenld a pénzkereslettel, ami P arszinttel és y termeléssel pozitiv és az
i kamatlabbal negativ relaciéban van. Legyen r=R/M, és y novekedésének 1,
mig i novekedésének 0 a rugalmassaga. Rendezziik az arnévekedés szerint
az egyenletet: g,= [(1-r)g,]-g,+rxg,, vagyis ha a hiteldllomany névekedése
meghaladja a gazdasagi novekedés altal indokolt pénzkereslet novekedését,
akkor csak az inflacid vagy a kiilsé eladdsodas allitja helyre az egyensulyt.
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22. tablazat
Az inflacid tényez6i, szazalékban

Gazdasagi Eladésodas Hitelteremtés | GDP deflator
novekedés hatasa becsiilt hatasa
hatasa
1973 —-6,9 9,5 0,1 2,7
1974 —5,9 -9,3 14,0 -1,2
1975 6,2 -15,7 23,1 1,2
1976 -3,6 -8,5 17,9 58
1977 -7,6 -9,5 19,3 2,2
1978 4,4 -19,5 27,5 3,6
Gazdasagi Eladésodas Hitelteremtés | GDP deflator Forgasi Szamitott GDP
novekedés hatasa hatasa sebesség deflator
hatdsa valtozasa
1979 -2,7 -7,0 15,7 5,5 -0,5 5,5
1980 -0,2 -0,5 11,1 5,4 -4,9 5,5
1981 -2,9 -3,7 11,7 51 0,0 51
1982 -2,8 -3,4 10,1 5,7 2,1 6,0
1983 -2,8 -8,4 12,1 4,7 1,9 4,9
1984 =2,7 -3,3 8,5 6,3 3,6 6,1
1985 0,3 -10,7 20,5 6,0 4,2 5,9

Forrds: Hagelmayer (1987) 81.0. és 89.0. alapjdn sajdt szerkesztés

1973-78-ban nagy hiteldllomany-ndvekedést felértékel6d6 arfolyam-politika-
val kombinaltak, ami jorészt az addssagdllomany névekedésben csapddott le.
1979 utan az addssagallomany névekedésének megallitdsa, 1982 utdn csok-
kentése volt a cél, ehhez visszafogtdk a belfoldi hiteldllomanyt. Ha emellett
a termelés nétt volna, az csokkentette volna az inflaciot, am ehhez a termelési
szerkezet atalakitasara lett volna szlikség. Mivel sem a fiskalis, sem a mone-
taris restrikcid nem m(kodott, igy maradt az inflacid. Riecke az els6k kozott
volt, aki monetdris modellt kisérelt meg alkalmazni a szocialista gazdasag
nominalis folyamataira. Ha a hiteldinamika meghaladja a termelés litemét,
akkor a tobbletpénz inflacidban csapddik ki, vagy eladdsodast okoz. Ha az el-
addsodast meg kell allitani vagy csdkkenteni kell, akkor a hiteldinamikat kellett
mérsékelni. Szerencsésen egésziti ki Hagelmayer tanulmanyat Riecke irdsa.
Feltételezte, hogy a magyar gazdasagiranyitas kiemelt célnak tekintette az inf-
lacié visszaszoritasat, (mint pl. Volcker alatt az USA-ban). Am ez bizonyitatlan
maradt, kdnnyen lehet, hogy a f6 cél a munkahelyek és az orszag nemzetkozi
fizet6képességének megbrzése volt, az inflacid pedig ugy alakulhatott, ahogy
azt az alapcélokat segité eszkdzok hasznalata indokoltta tette.
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Polgar: Bérpolitika és inflacio; Tarsadalmi kézkiadas — inflacios

hatasok

Milyen szerepet jatszottak a bérek az inflacids folyamatban? 1973-85 idGszak
egészében a lakossagi fogyasztds a nemzeti jovedelemmel azonos mértékben
(137,6 vs. 137,4) nétt. 1973-78 kozott a nemzeti jovedelem kb. 10%-pont-
tal volt nagyobb a fogyasztasnal, az inflacio ,forrasa” a beruhdzas lehetett,
1979-85 kozott a fogyasztas kb. 4%-ponttal haladta meg a nemzeti jovedelem
novekedési itemét. A redljovedelem 3 forrasa igy alakult:

23. tablazat

Egy fére jutd redljovedelem alakulasa

munkajévedelem pénzbeni tarsadalmi természetbeni tarsadalmi
jovedelem jovedelem
1973 100 100 100
1978 115,1 151,6 128,6
munkajovedelem pénzbeni tarsadalmi természetbeni tarsadalmi
jovedelem jovedelem
1978 100 100 100
1985 101,0 128,6 122,5
Forrds: Hagelmayer (1987). 97. o. és 99. o. alapjdn sajdt szerkesztés
24. tablazat
Nominalbér és termelékenység valtozasa
nomindlbérek termelékenység kilonbség
1974 107,4 105,6 1,8
1975 107,6 106,0 1,6
1976 105,2 103,0 2,2
1977 107,8 106,9 0,9
1978 107,8 104,8 3,0
1979 107,0 101,3 5,7
1980 107,6 100,2 7,4
1981 105,8 104,1 1,7
1982 106,1 103,1 3,0
1983 103,9 101,3 2,6
1984 105,5 103,3 2,2
1985 108,3 100,2 8,1

Forrds: Hagelmayer (1987). 97. o. és 99. o. alapjdn sajdt szerkesztés
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6. dbra

Inflacio és a termelékenységet meghaladé nominalbér emelkedés 1974-85-ben
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Forrds: Hagelmayer (1987). 97. o. és 99.0. alapjdn sajdt szerkesztés

A fogyasztas ndvekedését tulnyomorészt a tarsadalmi jovedelmek ndvekedése
determinalta. Ezzel egyiitt is fontos a bérek novekedésének a termelékenysé-
get meghaladod része. A nem tul er6s kapcsolat magyarazasa helyett célszerd
bemutatni, hogy a bérszabalyozas miként jarul hozza (bérdifferencialas helyett
bérnivellacidval) az altalanos bérelfutashoz. Hidba volt 5-6-szoros az also sor
vallalati hatékonysaga (25 vs. 5), a kereseti szinvonal csak 3%-kal volt nagyobb.

25. tablazat
A vallalati hatékonysag és a kereseti szinvonal emelkedése
A vallalati hatékonysag (%) Keresetek emelkedése
(1983-1985) 1984/1983 1985/1984

0 113,6 108,0
0-5 112,6 110,7
5-10 113,6 108,0
10-15 114,6 111,2
15-20 114,8 109,6
20-25 114,8 111,1
25- 115,9 111,3

Megjegyzés: 1983=100; vdllalati hatékonysdg = netto termelési érték/lekotott eszk6zék és bérkoltség sulyozott

dtlaga
Forrds: Hagelmayer (1987). 101

.0. alapjdn sajdt szerkesztés

Nem maradt hely a keresetdifferencialdasnak, mivel a fogyasztasi alap és
[étminimum kozotti kilonbség tul kicsi volt. Hozzatehetjik, hogy az orias
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véllalatok (5000 f6 felett) ugyanolyan hatékonysdg esetén akar 10%-kal ma-
gasabb bérnovekedést valdsithattak meg, mint a 300 f6 alatti kisvallalatok.
A kozkiadasok novekedése (a koltségvetés bé 1/3-at adtak) jellemzGen meg-
haladta a nemzeti jovedelme bels6 felhasznalasaét, szinte minden évben,
atlagosan 9%-ponttal. K6zben a tdrsadalombiztositas kozkiadasi részardnya kb.
7%-ponttal n6tt. Az intézmény-fenntartasi kiadasok 1981-85-ben minden év-
ben az inflacié mértéke alatt maradtak. A tarsadalombiztositas 70%-a nyugdij
és 15,9%-a csaladi potlék volt 1985-ben. A nyugdij redlértéke 1980-85 kozott
jellemz6en %-ével csokkent. A kifizetett nyugdijak 35%-at fedezte a befolyd
nyugdijjarulék, a tobbit a koltségvetés potolta ki.

26. tablazat

Tarsadalmi kézkiadasok és a nemzeti jovedelem belsé felhasznalasanak
redlndvekedése

Tarsadalmi Intézményi kiadasi Tarsadalombiztositasi Nemzeti jovedelem
kézkiadasok részarany részarany belsé felhasznalasa

1974 112,2 67,5 32,5 112,4

1975 113,3 66,2 33,8 106,4

1976 107,2 65,0 35,0 101,2

1977 104,9 62,6 37,4 105,9

1978 112,0 64,2 35,8 109,2

1979 109,3 65,4 34,6 94,2

1980 116,5 63,2 36,8 98,5

1981 122,0 60,6 39,4 100,7

1982 108,8 62,4 37,6 98,9

1983 106,8 61,7 38,3 97,3

1984 108,7 60,5 39,5 99,3

1985 111,4 61,2 38,8 99,3

Forrds: Hagelmayer (1987). 247.0 és 248. o. alapjdn sajdt szerkesztés

Polgar két tanulmanya Uj szempontot hozott be, a vallalatok 5-6 szoros ha-
tékonykiilonbsége mellett a keresetek ndvekedési titemei csak 3-4%-ponttal
térnek el egymastdl, a nagyon hatékony vallalat esetén nagyjabol ugyanakkora
a bér, mint a nagyon rossz vallalatnal. A hatékony munkaerd igy nem keresi
a hatékony vallalatot, vélhetSen a raciondlis munkavallaléi dontés ennek el-
lenkezéje volt, a nem hatékony vallalat esetén feltehet6en kevesebb energia
befektetéssel kellett dolgozni nagyjabdl ugyanazért a bérért. A tablazatbdl
nem tlinik ki, hogy milyen volt az dgazati megoszlasa a vallalatoknak, igy csak
annyit tudunk, hogy érdemi bérdifferencidlas nem tortént, mivel mindentt
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kicsi volt a bér, és a jovedelem j6 része amugy sem a munkavallaldssal fliggott
0ssze. Ha nem is er8s a termelékenységet meghaladd béremelés és az inflacid
kapcsolata, a hatas mindenképpen létez6 volt.

Réthy: Koltségvetés és infldacio

A pénzigyi hianyt mutatd vallalatok koltségvetési tamogatdssal torténd élet-
ben tartasa inflaciés nyomast okozhat, mert: 1) nemcsak, hogy a rossz vallalat
pénzt kap a koltségvetéstdl, 2) hanem ez forrasokat is von el a jol miko-
dé vallalattdl, igy az elvont pénz nem a koltségvetés egyensulyat segiti el6.
A romld hatékonysagu export névekvd tdmogatast igényelt, ehhez ndvekvé
mértékben kellett belféldon realizalt jovedelmet elvonni, ami aremelkedést
eredményezett. Az erGltetett importhelyettesités is koltségesnek bizonyult.
Meglepetésre a nagyobb koéltségvetési hidny kisebb inflacidval jart egyutt
1973-85-ben. Mas szamitas szerint a koltségvetési keresletteremtés és az inf-
lacid kozott pozitiv kapcesolat volt, de 1980 utan ez a kapcsolat er6sen megko-
pott. Az operativ jelleg(i fiskdlis keresletszabdlyozas nem bizonyult megfelel6
antiinflacids eszkdznek: a keresletet nem tudta a kivant szinten megtartani,
és a kereslet — kindlat 6sszhangjat sem tudta megteremteni.

Asztalos: Megtakaritas és inflacio

A vdllalatok pénz- és betétallomdnya a GDP szazalékaban 1975-81-ben kb.
16% volt, ami 1985-re 11%-ra csokkent, ennek nagyjabdl 2/3-a volt 6nkén-
tes dllomany, (sajat dontés alapjan). A véllalati egy éves lekotésl betétre
1980-ban 5% kamatot fizettek, ami nagyjabol egyenletesen 1985-re 9%-ra
emelkedett nominalisan, mikdzben a redlkamat kb. -9%-rdl kb. +4,5%-ra n6tt
1985-re. A hitelek 1975=100 bazisrél 249-re emelkedtek 1985-re (a vallalati
beruhazasi- és forgdeszkozhitelekkel és az allami beruhdzasi hitelekkel egyiitt).
A hitelkamatok nagyjabdl 4%-ponttal haladtak meg a betéti kamatokat. A val-
lalatok kamatérzéketlenek voltak, de érzékenyek voltak a kulonféle allami
preferenciak megszerzésére, amit relativ méretiik és politikai tamogatottsaguk
aranyaban tudtak megszerezni. Megjegyzendd, hogy a fiskalis keresletszaba-
lyozas nem jart eredménnyel (Réthy), miként a monetaris szabdlyozas is célt
tévesztett (Riecke). Nem volt j6 eszkdz a bérszabalyozas sem (Polgar), mivel
az Gsbaj a termelési szerkezet merevsége volt (Hagelmayer), ami a vallalati
kamatérzéketlenségben is kifejez6dott (Asztalos). Mindezt (profitmotivumok
hidnya, allami tulajdonlds sokcélUsaga, tervgazdasag alacsony hatékonysaga,
arérzéketlenség, stb.) kimerit6en tdrgyalja Kornai Janos (1993) korszakos,
0sszegz6 munkaja.
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A MAGYAR INFLACIO MAS ORSZAGOK ARADATAINAK
TUKREBEN

Az dbran OECD forrasbdl egyes piacgazdasagi orszagok 1960-2015-0s arinde-
xeit [atjuk. Magyarorszagra csak késébbi id6ponttdl allt rendelkezésre OECD
adat a felhasznalt tdblazatban, igy a KSH adatbazisabdl tettiink be magyar
adatokat, (folyamatos voros vonal jelzi azt).

7. dbra

Fogyasztoi arszintek

(1960=100)
10 000 - -10 000
1000 =11 000

100 - 100
OMUWOOAONWOOASTSNOMOVO N LN 0 - <
LR R R =R
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Ausztralia = Ausztria
Belgium Kanada
=== Finnorszag == Franciaorszag
= Németorszag «« <+ GOrogorszag
««++ Olaszorszag Japan
Korea = Luxemburg
== Hollandia === UjZéland
Norvégia «««+ Portugdlia
Spanyolorszag Svédorszag
Svajc Egyesdlt Kiralysag
== Egyesiilt Allamok India
Dél Afrika = Magyarorszag

Forrds: sajat szerkesztés KSH és IMF adatokbdl

24 orszag mez6nyében 56 év alatt Magyarorszdg 55-sz6ros pénzromldssal az
élbolyban végzett, nala nagyobb inflaciéval rendelkez6 orszdgok voltak: 1)
Portugalia, 2) Gorogorszag, 3) Korea, 4) Dél — Afrika, 5) India. Azon orszagok,
amelyek pénzromlasa kisebb, mint Magyarorszagé, de legalabb 10-szeres
volt, csékkend sorrendben: 1) Spanyolorszag, 2) Olaszorszag, 3) Uj-Zéland, 4)
Egyesiilt Kiralysag, 5) Ausztrélia, 6) Finnorszag, 7) Norvégia, 8) Svédorszag, 9)
Franciaorszag. Legkevésbé romlé pénzli orszagok (sor végén a legkeményebb):

A FORINT 70 EVE

73



74

1) Kanada, 2) USA, 3) Belgium, 4) Hollandia, 5) Luxemburg 6) Ausztria, 7) Ja-
pan, 8) Németorszag, 9) Svajc. Magyarorszag 1987-ig a leglassabb inflaciéju
orszag volt, 1988-2000 kozott 10-szeresre rontotta pénzét, (rekordot dontve
e korben), de a kdvetkez6 15 év alatt mar érdemben lassult a pénzromlas
uteme.

Néhany szocialista orszag 1949-1990 koz6tti fogyasztoi arszintje: Létfenntarta-
si koltségindex (,1949=100): NDK,,,.=62, Magyarorszag,,..=168,2, Lengyelor-
$238,4,=180,5. Elelmiszerdrak: (1950=100) NDK_,..=65, Csehszlovakia 4,=118,
Bulgaria ,,.=141, Magyarorszag,,.,=204, Lengyelorszag,,.,=234. Fogyasztoi
ar (1968=100) NDK, ,,,=100 Csehszlovakia,,,,=112,8, Magyarorszag, ,,,=343,
Lengyelorszag, ,,,=5200.

1989

27. tablazat

Inflacids litemek

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Bulgéria 00 | 28 28 | 28 28 | 2,7 2,7 | 25 64 | 239
Magyarorszag | 9,3 4,5 70 | 64 | 87 | 70 | 53 87 | 158 | 17,0 | 29,0
Lengyelorszag | 9,4 | 21,2 | 100,8 | 22,1 | 756 | 151 | 17,8 | 252 | 60,2 | 251,1 | 585,8
Romania 1,5 22 | 169 | 47 | 03 | -02 | 07 1,1 26 | 09 | 1279

Forrds: sajat szerkesztés IMF adatokbdl

Roviden:

e NDK minden arat szépitett, 1949-hez képest 1989-re 1/3-aval csokkentek
arai.

e Csehszlovakia arai néttek, 1949-hez képest 1989-re 1/3-aval néttek arai.

* Bulgdria arairdl részinformdacid: 1949-65, 1980-89. dsszesen kb. 80%-kal
néttek darai.

e Romania darai: csak 1980-1990 kozott legaldbb 150%-kal néttek.

e Magyarorszag arai gyorsan néttek, 1949-hez képest 1989-re, kb. 540%-kal
néttek.

e Leggyorsabban Lengyelorszag arai (1949-hez képest 1989-re kb. 5400%-kal)
néttek.
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Lengyelorszdg 1960-1990-ben az elemzett orszdgok legfelsé darnovekedési
tartomanyaba kerllt volna, Magyarorszag pedig az aljara, de megel6zte volna
(feltehet6en) Romdaniat, Bulgariat, Csehszlovakiat és az NDK-t. A szocialista or-
szagok arnovekedését nem célszer(i kdzvetleniil egybevetni a piacgazdasagok
arndvekedésével, nem csak a statisztikai adatok idénként durva meghamisi-
tdsa miatt, hanem azért is, mert amennyiben aruhiany lépett fel valamelyik
termékbdl, akkor a politikai vezetés gyakran inkdbb vallalta a hidnyhelyzetet és
nem kisérelte meg aremelésekkel csokkenteni a kereslet és kindlat eltérését.
Ebbdl a szempontbdl a magyar gazdasag nagyobb daremelési gyakorlata ugy
tekinthet6, mint a piac-szimulacid irdnyaba tett [épés. Az inflaciot idénként
a lazhoz hasonlitjak, de vannak olyan betegek, akik sohasem lazasak, holott
szervezetilik gyulladasban van.
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IV. Az inflacio alakulasa és

a monetaris politika

[ I 4

a rendszervaltas ota az inflacios

célkovetés bevezetéséig

Plész Ddniel, Vadkerti Arpdd

1990-95: A RENDSZERVALTAST KOVETO GAZDASAGI
SZERKEZETVALTAS VELEJAROJA VOLT AZ INFLACIO

MEGUGRASA

A piacgazdasagra valo atallas Magyarorszagon is jelentds inflacié mellett
ment végbe. A gazdasdag alapvet6 szerkezeti, tulajdonosi atalakulasa, a korabbi
termelési és fogyasztasi tamogatasok leépitése, az adminisztrativ arrendszer®!
torzuldsainak a felszamoldsa, az arszerkezet, az adok és tdmogatdsok arképzd
szerepének a jelentG@s atalakulasa, az armechanizmus drasztikus atalakulasa
torvényszerlen egyltt jart az drszinvonal ndvekedési itemének — dtmene-
ti — felgyorsuldsaval. A fogyasztéi arszinvonal 1990 és 1994 kozo6tt olyan

28. tablazat

A termelGi és a fogyasztdi arak alakuldasa 1990-1994, el6z6 év=100

Ev Termeldi 4rak Fogyasztéi arak
1990 122,0 128,9
1991 132,6 135,0
1992 112,3 123,0
1993 110,8 122,5
1994 111,0 118,8

1994/1989 223,4 311,5

Forrds: Cinkotai [1996], MNB-tdbldzat

61 A kétszint(i arrendszert 1988-ban szlintették meg.
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Uitemben emelkedett, mint az azt megel6z6 16 év alatt 6sszesen. Kinyilt az
oll6 a termelGi és a fogyasztdi drak kozott, az utdbbi rovasara (28. tablazat).

A fogyasztéi arak emelkedésében a tdmogatas-megvonassal érintett agaza-
toknak (energiaszektor), valamint a kedvezményes dltalanos forgalmi adé
korében, illetve az dfa-emelésekkel dsszefliggd dremeléseknek kitlintetett
szereplik van az inflacids varakozasokon keresztiil. Erre példa az 1994-es év,
amikor a kozponti intézkedések kevésbé érintették a fentebb emlitett szeg-
menseket, ezaltal a piaci aremelkedések hatdsara az 6sszfogyasztéi arszint
nagyobb mértékben csokkent — az el6z6 évhez képest —, mint amennyit a ki-
[6nb6z6 intézkedések hatasa indokolt volna (Cinkotai [1996]).

Az 1990-1994-es id&szakot vizsgalva elmondhatd, hogy a hatdsagi intézke-
dések és a piaci arvaltozasok nagyjabdl fele-fele aranyban eredményezték
a fogyasztdi arak valtozasat (29. tablazat). 1992-t6l kezd6d6en, ahogy a hato-
sagi intézkedések arvaltozasa mérséklédott, a fogyasztai arszint dinamikaja is
lassulni kezdett. A termeldi arak vonatkozasdban az arszint névekedési Giteme
az arliberalizaciot, az Obol-valsdgot és az 1990 év végi drasztikus termeldi
energia-aremelést kovetben 1992-t6l 20-23 szazalék korul, a fogyasztoi arak
20 szazalék korul stabilizalodtak.

29. tablazat

A fogyasztdi arszinvonal novekedésének 6sszetevGi 1990-1994
(szdzalékpontos hozzdjdrulds)

Ev Hatdsagi intézkedések Piaci arvaltozasok Osszesen
1990 15,4 13,5 28,9
1991 13,7 21,3 35,0
1992 53 17,7 23,0
1993 5,8 16,7 22,5
1994 4,1 14,7 18,8

Forrds: Cinkotai [1996], MNB-tdbldzat

ey’

A rendszervaltast megel6z6 évtizedekben az energiadrak nem tiikrozték
a piaci arszintet. A piacgazdasagra torténd atallas ezen a téren is valtozasokat
eredményezett. A szénféleségek, propan-butan gaz, illetve a haztartasi tizels-
olaj fogyasztoi ara a szabad arformdba kerlt atsorolasra. A tavh@szolgaltatds
dijat az 6nkormanyzatok allapitjak meg. Kézponti armegallapitds a villamos
energia, foldgaz, h6termelés esetében maradt fenn.

A FORINT 70 EVE



A vizsgdlt id8szakban az energia termel&i drai az Obél-valsagot kdveten 1990
novemberében emelkedtek drasztikus mértékben. A szabadaras termékkor-
ben az arak a vilagpiaci trendekkel 6sszhangban alakultak. A fogyasztdi tari-
fak esetében komolyabb aremelkedés volt megfigyelhet6, ami a nagyaranyu
artdmogatasok 1990 és 1992 kozott bekovetkezett megszlinésével, illetve
a termékkor afa-korbe vonasaval magyarazhatd. (Cinkotai [1996])

Az arszinvonal alakuldasaban a bérkoltségek névekedése is meghatarozo té-
nyez6 volt. A brutto keresetek emelkedése a termelési koltségek oldalardl gya-
korolhatott nyomast. Az inflacid stabilizdlédasaban ugyanakkor szerepet jat-
szott, hogy a bérek nem szakadtak el jelentGsen a gazdasag teljesitményétdl.

A magas inflacids varakozasok ar-bér spiradlhoz vezettek. Az atalakulas elhuzé-
dé és magas inflacidval jart, ami alapvetSen a bérek leértékel6dését okozta.
A nomindlis bérek 1991 decemberéhez képest 1995 végére tobb mint két-
szeresére emelkedtek, azonban az arszinvonal valtozasa meghaladta a bérek
emelkedését, azaz 1995-re a fizetések redlértéke fokozatosan csokkent az
el6z6 évekhez képest (8. dbra). Egyes nézetek szerint az inflacié mérséklGdése
érdekében a bérek emelkedésének radikalis visszafogdsara lett volna szlik-
ség, ugyanakkor az jelentds tarsadalmi ellenallasba Gtkozott volna (Cinkotai
[1996]).

8. abra
Bérek és az inflacio alakulasa, 1991=100%
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Forrds: KSH, MNB
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Az inflacié alakulasa szempontjabdl az inflaciés varakozasok is meghata-
rozo jelent6séggel birtak. Az inflaciét nagyjabol fele hanyaddban a piac-
gazdasagra vald atdllassal 6sszefiiggé hatdsok, masik hanyaddban viszont
tisztan az inflacios ,varakozasok” gerjesztették (Cinkotai [1996]). 1990-1991
utdn a nagy inflacids sokk lecsengésével a gazdasagpolitika megkezdte a pi-
ac varakozasaiba beépll6 inflacid leszoritasat. Az atalakuldssal kapcsolatos
bizonytalansagok azonban még a kdvetkez6 évekre is kihatottak, az er6s inf-
lacios varakozasok 1992-1993-ban is fennmaradtak. 1994-re vildgossa valt,
hogy az inflacié mértékének a csékkenése mar nem tarthatd. A piac bizal-
matlannd valt, az arfolyam nem fékez6je, hanem felhajtdja lett az inflacié-
nak. Az inflacid felporgott, 1995-ben érte el Ujabb csucspontjat, akkor 28,2
szazalékkal dragultak a termékek és szolgaltatasok atlagosan az el6z6 évihez
képest.

Az inflaciot a termékcsoport alapu bontas alapjan a piaci szolgaltatdsok és
a szabalyozott drak dinamikaja gyorsitotta fel az 1990-es évek masodik fe-
Iében (9. abra). A szabalyozott drak kozé az dllam és a helyi 6nkormanyzat
altal jogszabalyban meghatarozott termékek (pl. tankdnyv) és szolgdltatasok
(pl. szemétszallitas, viz-, csatornadij, vezetékes gaz) tartoznak. A szabalyozott
arak alakitasara az 6nkormanyzatoknak meglehetdsen széles kdrben volt le-
het6sége, a termékcsoport magas drindexe a piac altal indokolt aremelésen

9. dbra
Az arszint 1992-1995 kozott, 1992=100%
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Forrds: KSH, MNB
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felll a helyhatésagok novekvé koltségvetési forrdsigényével, csokkend allami
tdmogatasaival magyarazhato.

Az inflacio alakuldsara a kiilonb6z6 kormanyzati intézkedések is hatassal vol-
tak. 1990-1991-ben kétszer olyan magas (14-15 szdzalékos) a teljes fogyasztoi
arszintndvekedést eredményez6 kozponti intézkedést hajtottak végre, mint
az 1980-as addreformok éveiben. Mindez 1992-t6l meghatdrozé fordulatot
hozott a bérkovetelésekre és az inflacids varakozasokra. Ezt kovetéen hidba
mérséklédott az atallassal 6sszefliggd intézkedések hatdsa, illetve hidba csok-
kent az inflacids rata és az alapfolyamatokat megragadé inflaciés mutatok
(10. abra) kozotti eltérés, a kozponti aremelésekkel érintett termékkorok ar-
valtozasa magas szinten tartotta az inflacids varakozasokat. (Cinkotai [1996])

10. abra
Inflaciés alapfolyamat mutatoék alakulasa

5 Eves valtozés (%)

- 35
30 1 - 30
25-/ + 25
20 A - 20

A
= K\'\ s
10 4 \/\ - 10
N

5 + 5
0 0
-5 d -5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

— Keresletérzékeny
Ritkdn valtozo

Forrds: MNB

Ebben az id6szakban a monetaris politikat egyszeri arfolyam-leértékelések
sorozata jellemezte (kiigazithato arfolyamrogzités rendszere — adjustable
peg). Az arfolyam leértékelGdése csak ilyen modon torténhetett, ugyanis
a forint arfolyama rendkivil szlik savban (+2,25 szazalék) kerlt rogzitésre.
A kiigazithatd arfolyamrogzités soran a hazai fizetGeszkoz arfolyamat egy el6-
re meghatdrozott, de késébb valtozd 0sszetétell valutakosarhoz rogzitették,
amelyhez képest el6re be nem jelentett id6pontokban leértékelték a forint-
arfolyamot. Az arfolyamsav kezdetben hozzajarult az arfolyam stabilitdsdhoz,
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ugyanakkor, ha valamely, a jegybank szamara akkoriban lényeges gazdasag-
politikai cél megkivanta, akkor kiigazitotta az drfolyamot. A sorozatos leér-
tékelések elsGsorban az export versenyképességét szolgdltak, ugyanakkor
az inflacio korddban tartasa is célként jelentkezett. A jegybank az id6szak
végéhez kozeledve egyre gyakrabban kényszerilt az arfolyam kiigazitasara
céljai elérése érdekében. Az 6sszességében jelentbs, 1995-ig tébb mint 80
szazalékos arfolyam-leértékel6dés — mely 22 egyedi leértékelés eredménye
volt — hozzajarult a magas inflaciéhoz, igy a monetaris politika hitelességét is
veszély fenyegette. A leértékelések okozta kiszamithatatlansag mellett névelte
a bizonytalansagot a kinyilatkoztatott célok hidnya is. 1995-re nyilvanvaléva
valt, hogy a két belsé cél kozott egyensulyozé arfolyampolitika nem alkalmas
a jegybanki célok megvaldsitasara. Magyarorszagon ekkor magasabb volt az
inflacié (28,2 szazalék), mint a kereskedelmi partnerorszagokban, igy az real-
arfolyam felértékel6dési nyomas alatt volt, melyet az drfolyam-leértékelések
miatt ndvekvd importalt inflaciot is szem el6tt tartd drfolyampolitika nem
volt képes a nominalis leértékelésekkel ellensulyozni, hiszen azok az inflacié
novekedését is elGsegitették. Az MNB a hirtelen megugré inflacid, valamint
a folyd fizetési mérleg hidnydnak mérséklése érdekében az arfolyampolitikai
Iépések mellett a kamatpolitika eszkdzeivel is hatni kivant, ezért historikusan
magas szintre, 28 szazalékra emelte az irdnyado eszkdz kamatlabat 1993-1995
kozott (Madarasz — Novak [2016]).

1995-2001: A CSUSZO LEERTEKELES IDOSZAKA

A '90-es évek kozepére az orszag pénziigyi eréforrdsai a gazdasdagi atalaku-
Ias kovetkeztében kimeriltek. Az elhizddéd recesszié utdn a névekedés csak
lassan indult meg, az dllamhaztartas helyzete nem tette lehet6vé a fiskalis
oldalrdl torténd gazdasagélénkitést. Az adllamaddssagot a koltségvetési és
a fizetési mérleg egyiittes hidnya folyamatosan novelte. A koltségvetés kiada-
sait a piacok egyre dragabban voltak hajlanddak finanszirozni, amely ceteris
paribus 6nmagdban is novelte az dllamaddssagot. A gazdasagpolitikai hiteles-
ség helyredllitasa érdekében atalakitdsokra volt szlikség. Ezt a piaci szerepl6k
mellett a Nemzetkozi Valutaalap is elvarta az orszagtél. A gazdasagpolitikai
vezetés a hidny gyors lefaragasat kiadasi oldalon a szocialis kiaddsok vissza-
fogdsat, a csaladi potlékra jogosultak korének szlkitését, a fogyasztdi arta-
mogatasok befagyasztdsat, megvonasat, illetve az allami tisztvisel6k bérének
befagyasztasat tartalmazé megszoritd csomaggal latta biztositottnak. A bevé-
teli oldalt kiilonb06z6 adoé- és jarulékemelésekkel igyekeztek névelni, melyek
koziil a jovedéki adé emelés és a vampotlék bevezetése az egyik maghatarozd
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elem. Az addssdg mérséklését a privatizacié felgyorsitasaval kivantak elérni.
Az intézkedések jelent6s novekedési dldozatok mellett a gazdasag egyensulyi
helyzetének javuldsat okoztak, igaz utdlag az Alkotmanybirdsag az un. ,Bokros
csomag” szamos elemét megsziintette. A Bokros csomag rovidtavon jelentds
mértékben csokkentette a lakossag életszinvonalat.

A Bokros-csomag részét képezte az arfolyamrendszer megvaltoztatasa is,
aminek keretében a csuszo leértékeléses rendszer (crawling peg) kerilt be-
vezetésre. A csusz6 leértékelés az arfolyam a varhatd inflacio mértékéhez
igazitott, el6re bejelentett Gitemben torténd leértékelésére, és a kiszdmithatd
nominalis arfolyam horgony szerepére éplilt. A csuszo leértékelés bevezeté-
sekor, 1995. marcius 13-an egyszeri |épésként a forint arfolyamat 9 szazalék-
kal leértékelték (Szapary — Jakab [1998]), majd ezt kovetben 1995. juniusig
1,9 szazalékos, mig 1995 juliusa és decembere kozott 1,3 szazalékos, el6re
bejelentett itemben értékelték le a forint arfolyamat. A leértékelés Gitemét
a jegybank és a kormany hatarozta meg egészen a savosan lebegtetett arfo-
lyamrendszerre és inflacids célkovetésre torténd 2001-es valtasig. A csuszo
leértékelés id6szakanak végéig a leértékelések Giteme egyre csokkent. Az elére
bejelentett arfolyampdlya a kamatparitas elvén alapulva meghatarozta a be-
fektetSk altal elvart rovid futamidejl pénzpiaci kamatszintet. A kamatpolitika
mozgasterének novelése érdekében a jegybank 1996 elejétdl kezdve az aktua-
lis leértékelési litem érvényességi idejét és a kovetkezd leértékelés id6pontjat
nem jelentette be (MNB, [2000b]). A csusz6 leértékelés rendszerében a forint
arfolyama a kijel6lt +2,25 szazalékos savban szabadon mozoghatott, az MNB
a savon bellli elmozdulasok esetén nem, csak a sav két szélén intervenialt
amennyiben szlikségesnek bizonyult. Erre példat szolgaltat az 1998-as orosz
valsag, melynek sordn a rubel arfolyama jelent6s mértékben leértékel6dott,
ami a régios valutakra is érdemi leértékel6dési nyomast helyezett. Az arfo-
lyamsav hitelességének érdekében az MNB el6szor verbdlis intervenciéhoz
folyamodott, kés6bb — 1998 szeptemberének végén — azonban elkeriilhetet-
lenné valt az irdnyadd kamatok emelése [MNB, 1998]. Az orosz valsag nyoman
megindult tékekidramlast a jegybank a korabban felépilt sterilizacids alloma-
nyanak leépitésével kezelte, igy devizapiaci intervencidra a t6kekidramlds utan
kerllt sor. Ekkor ugyanis a hazai bankrendszer megnovekedé devizakereslete
a forint gyenglilését okozta. 1999-ben a forint egy hosszabb iddszakra ujra
eltdvolodott az erds savszéltdl ezt leszamitva azonban egészen az arfolyam-
sav kiszélesitéséig csak kismérték(i mozgasok voltak megfigyelhetéek (11.
abra). A forint ilyen médon kialakuld, savon belili volatilitasa lehet6vé tette,
hogy a kamatpolitika rugalmasan alljon hozza a kiilféldi befektetSk forinttal
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szembeni prémiumelvdrasaihoz, azaz ne kelljen azonnal a rovid futamideju
forintkamatokat megvaltoztatni (MNB, [2000a]).

11. abra
A forint arfolyama a cstisz6 leértékelés soran
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Forrds: MNB

A Bokros-csomag megszoritd intézkedései hozzajarultak az egyensulyi pozicio
javitasahoz, ugyanakkor ezt az inflacid megugrasa mellett érték el: atmene-
tileg 30 szazalék kozelébe emelkedett, majd fokozatosan mintegy 20 szaza-
Iékpontot csokkenve érte el a 10 szdzalékos szintet 1999-ben. A dezinflacids
folyamat ezen a szinten megrekedt, és majdnem két éven at 9-11 szazalék
korul alakult. Ezt f6ként a monetaris politika szamara kilsé tényez6ként adédé
energia és élelmiszerarak gyors ndvekedése okozta, azonban a piaci szerepl6k
inflacios varakozasai sem csokkentek (MNB [2001]). Vilagossa valt, hogy a ki-
igazitd intézkedések nyoman megugrd inflacié ugyan féként a csiszé leérté-
kelésnek koszonhet6en csokkent, azonban annak tovabbi mérséklésére mar
nem volt alkalmas. A dezinflacids folyamat megakaddsa miatt a régid orszagai
kozul Magyarorszagon maradt a legmagasabb az inflacid, mely tovabb csok-
kenni csak az inflaciés célkovetés 2001-ben tortént bevezetése utdn tudott
(12. 4bra). Ugyanakkor érdemes hozzatenni, hogy az ekkori gazdasagpolitika
céljai kozott az orszag kilsé egyensulyanak helyredllitasa el6bbre valé volt az
inflacids politikandl. Az inflacid tovabbi mérséklése érdekében a monetaris
politikai keretrendszert Ujra atalakitottdk, amelynek keretében 2001 kdzepén
bevezették az Inflacids célkdvetés rendszerét.
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12. dbra
A dezinflacidés folyamat Magyarorszagon 1999-ben elakadt
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Megjegyzés: az abrdn fiigg6leges vonallal az infldcids célkévetés magyarorszdgi bevezetését jeldltiik.
Forrds: Eurostat

Az 1995-2001-es id6szakot jellemzd antiinflacids gazdasagpolitikardl alkotott
kép vegyes. Az 1996-0s aralakulast kedvezGen érintette az idényaras termékek
15,6 szazalékos arcsokkenése. Ez a valtozas 6nmagdban 0,5 szdzalékponttal
mérsékelte az év/év tipusu arindexet. Az drakat a mez6gazdasagban az id6-
jaras mellett a termelésnek a jévedelemvarakozasokon alapuld spekulativ
és a ciklikussag jeleit mutatd mesterséges valtoztatasa is befolydsolhatta.
Az 1996. évi aralakulds még nem az antiinflaciés folyamat beinduldsanak a ko-
vetkezménye volt, az alapfolyamatokat megragadd inflacids mutatd 1995-r6l
1996-ra vonatkozdan kismértékben (1,4-1,5 szazalékrdl 1,2 szazalékra) esett
vissza (Cinkotai [2001]).

1997-ben annak ellenére, hogy tobb nem tervezett arszintmérsékl6dést
eredményez8 kormdnyzati intézkedésre (és az idénycikkeknél az arak nem
szamitott csokkenésére) kerlilt sor, a fogyasztoiar-index éves valtozasa 18,3
szazalék lett. Mindez azt mutatja, hogy az 1997. évi aralakuldas még nem az
antiinflacids folyamat beindulasanak éve volt, ugyanakkor 1997-ben az ar-
indexben kisebb volt az athizédo hatas (6,0 szadzalék), mint 1996-ban (9,6
szazalék) (Cinkotai [2001]).

A rendszervaltast kovet6en a magyar artérténet egy fontos korszaka 1997 év
végével zarult le. Lényegében véget ért az a hatalmas ararany-atrendez6dési
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folyamat, amely mogott alapvetéen a piacgazdasagra vald atéllas elkerilhe-
tetlen intézkedései huzdodtak meg.

1998-ban a termékek és szolgaltatasok drazasaban mar nem csak a koltségek,
hanem — a rendszervaltast kovetéen elsé alkalommal — az inflacids varako-
zasok is érezhet6en mérséklédtek (13. abra). Az ezredforduldra ez a trend
megallt, az inflacids vdrakozasok 10-15 szdzalékos tartomdnyban mozogtak,
az inflacid 10 szazalékos szinten stabilizalodott.

Az éves inflacios rata 1998 decemberére 10,3 szazalékra csokkent, ami 1997.
decemberi 18,4 szazalékos ratahoz képest 8,1 szazalékpontos javulast jelen-
tett. Az drnovekedés liteme a fogyasztdi kosar mindegyik 0sszetevije eseté-
ben mérsékl6dott. A benzin és az élelmiszerek arnévekedése szamottevéen
alacsonyabb volt, mint az inflacids folyamat trendjét tiikr6z6 maginflacidé. , A
legmagasabb arnovekedés a nominalis arfolyam altal nem fegyelmezett piaci
szolgaltatdsok és a szabalyozott arak esetében kovetkezett be” (MNB, 1999).
A fogyasztdi drak mérsékl6désében fontos szerepe volt az importdlt inflacids
alakulasdnak is. Az importalt inflacié alakuldasdban a kilfoldi arak alakuldsa
mellett a forint nominalis leértékel6dése egyarant a hazai inflaciécsokkenés
iranyaba hatott.

Az 1999-2000-es években az darszint novekedési (iteme 10 szazalék korli
szinten stabilizalédott. A relativ arvaltozasok idGszaka véget ért, s az inflacios
varakozdasok hatdsa is mérséklédott. Az inflacid alacsony szinten tartasa kiilsé
tényezd, a kbolaj, foldgaz, gabona és a husipari termékek mérsékelt ardina-
mikajanak kovetkezménye volt.

Az 1999-es év els6 felében alacsonyabb volt az aremelkedés liteme, 12 év
utan el6szor kerilt az inflacié az egyszamjegy( tartomanyba. 1999 masodik
felében azonban a fogyasztoidr-index ismét a kétszdmjegy(l tartomanyba
emelkedett, amely dtmeneti valtozds 2000 februarja utan ismét egyszamje-
gylire mérséklédott. Az 1999 évi inflacio az egyszeri hatasok kovetkeztében
a varakozdsokhoz képest magasabban alakult, amely tényez6kre a monetaris
politikdnak nem volt befolyasa.

A maginflaciés mutatd, az inflacié itemének fokozatos mérséklGdését jelezte,
1998 év végi 10,7 szazalékrdl 2000 marciusara 7,54 szazalékra mérsékl6dott
(MNB, 2000a). Az inflacié mérsékl6désével parhuzamosan a bérek nominalis
novekedési (iteme is alacsonyabban alakult.
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A fogyasztoidr-index alakulasaban a szabalyozott arak alakuldsa is meghata-
rozo szerepet jatszott. Az 1999. decemberi inflacid 11,2 szdzalékos értékébdl
2,8 szazalékos arvaltozast a regulalt arak termékkorben megfigyelhetd ar-
emelkedés eredményezett (MNB, 2000a). A gydgyszerar-tamogatasi rendszer
megvaltoztatasa megkozelitéleg 1 szdzalékkal emelte meg az éves inflacid
nagysagat (uo.). Emellett az inflaciét meghaladd Gtemben emelkedett mas
hatdsagi dras szolgaltatdsok ara is. A lakossagi telefon- és gydgyszerar-emel-
kedés kiugré mértéke a tdmogatasi rendszerbeli anomalidak megsziintetését
szolgdld intézkedések kovetkezménye.

2000-ben a fogyasztéi arak emelkedésének Gteme lényegében megegyezett
az 1999-es ardinamikaval. Az arak 9,8 szazalékkal emelkedtek, a decemberi
12 havi arindex pedig 10,1 szazalékos ardinamikat mutatott (MNB, 2001).
Az inflacid alakuldsat a vildgpiaci energiaarak nagy mértékben befolyasol-
tak, amelyek 1999 elejétdl kedvezétlendl alakultak. , A piaci folyamatok altal
meghatarozott energiahordozok ara ennek kovetkeztében folyamatosan, éves
szinten 30 szazalék korili Gtemben emelkedett” (uo.). Masrészt az orosz val-
sag kovetkeztében a belfoldi élelmiszerek dralakuldsa is emelte a fogyasztoi
kosar draguldsanak tGtemét. Ezt ellensulyozandd a hatdsagi arszabalyozas ala
esé termékkorok esetében a kormany antiinflacios politikat folytatott.

13. dbra
Az inflacid és az inflacios varakozasok alakulasa
(szdézalék)
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank, Eurdpai Bizottsdg
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Az ezredfordulé aralakuldsdban mar az atéllassal 6sszefliggd intézkedések
teljes fogyasztoi arszintet befolyasold hatdsa elenyészé. Az inflacidot mar nem
a gazdasagi transzformaciébdl adddd hatdsok, hanem a csokkend inflacios
varakozasok befolyasoltak érdemben. A javuld helyzetet mutatja, hogy az
ugynevezett piaci arvdltozasok aggregalt arszintet érint6 hatdsa fokozatosan
csokkent.

A termeldi arakat vizsgalva elmondhato, hogy az arindex 1996-ban, 1997-ben
és 2000-ben is gyorsabban nétt, mint a fogyasztoi. Ennek egyik oka, hogy az
ipar belfoldi értékesitésein beliil az energetika sulya nagyjabol haromszor
akkora, mint a vasarolt fogyasztdson bellil a haztartdsi energidé, masrészt az
ipari arstatisztikaban az energiaarak valtozadsa halmozottan jelenik meg az
aggregdlt indexben (Cinkotai [2001)].

A Bokros-csomag megerdsitette a lakossagnak azt a varakozdsat, hogy Ma-
gyarorszagon a fiskalis megszoritdsok az inflacié novekedésével jarnak.
A koltségvetési restrikcid megkezdésével a lakossag inflacids varakozasai-
nak medidnja is emelkedésnek indult, 35 szazalékos szintre nétt, mikdzben
a tényleges inflacids rata 1995-ben kicsivel 30 szazalék alatt (28,2 szazalék)
alakult. Az inflacios varakozasokat az intézkedéscsomag hatdsainak fokozatos
megszlinésével, 1998-ra sikeriilt 10 szazalék kordilire, a tényleges inflacid szint-
jére horgonyozni. Az inflaciés varakozasok mérsékl6dése monetaris politikai
fordulatokkal magyarazhaté.

Az inflacids rata 1995 és 1999 kozott fokozatosan, 28,2 szazalékrdl 1996-ban
23,6, 1997-ben 18,3, 1998-ban 14,2 szazalékra, 1999-ben pedig 10 szazalék
ala mérséklédott. A 2000-es években az inflacio tartdsan egyszamjegyl szin-
ten stabilizalddott. Az inflacids rata mérsékl6déséhez az 1990-es évek végén
féként az ipari termékek alacsony ardinamikaja jarult hozza.

Altaldnossagban véve magas ardinamikak voltak megfigyelhetéek a millen-
nium éveiben, ugyanakkor ebben a harmadik olajarhullam begy(irlizésé-
nek is volt szerepe (Botos [2003]). Az olajarak novekedése kdvetkeztében
az Uzemanyagdrak éves arindexe 1999-ben 18,7, 2000-ben 28,1 szazalékra
emelkedett, ami érdemben meghaladta az éves atlagos arvaltozasokat (1999:
10, 2000: 9,8 szazalék). Az lizemanyagarak mellett 1999-ben a szabalyozott
arak, 2000-ben a piaci energiadrak huztak felfelé az éves fogyasztéidr-indexet
(Botos [2003]).
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1. keretes iras
Az inflacié alakulasat meghatarozo tényez6k

Erdekességképpen megvizsgaltuk, hogy az egyes tételek hogyan befolyasoltak a hazai
arszinvonal alakuldsat. A 14. dbrén is jol lathato, hogy az inflacié alakulasa szempontja-
bél a szabalyozott arak termékkor a vizsgalt id6szakban (1993 és 2001 kozott) mindvé-
gig meghatarozo volt, bdr az Uj évezred elejére vesztett jelent6ségébdl. A szabalyozott
arak mellett a tartds és nem tartos iparcikkek voltak meghatdrozdak, igaz az inflacidhoz
valé hozzajarulasuk fokozatosan csokkent az évek soran.

Az élelmiszerek, a piaci szolgaltatasok, az alkohol és dohdny termékek, illetve a ben-
zin és a piaci energia sulyaranya névekedett az inflaciohoz valé hozzajarulason beliil.
A piaci szolgaltatasok novekvs szerepe a szektor jelentGségével, illetve a piacgazda-
sagra vald atdllassal, a szektor gazdasagi szerepének az er6sodésével magyarazhato.
Az élelmiszerek aralakulasa rendkiviil volatilis, hiszen a terméseredményeket az id6jards
nagyban meghatarozza. Az alkohol és dohanytermékek, illetve a benzin aralakuldsat
tekintve pedig meghatdrozo jelent6séggel birnak a kilonb6z6 jovedéki ado- és afa-
valtoztatdsok.

14. abra
Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank
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Erdekességképpen megvizsgaltuk, hogy a hétkdznapi élet soran leggyakrabban hasznalt
és az emberek érdeklédését talan a legjobban megragadd termékek és szolgdltatasok
ara miképpen alakult a rendszervaltast kovetGen az inflacids célkovetés idGszakanak
kezdetéig. Az adatokat mindehhez a Magyar Nemzeti Bank arszintet tartalmazé adatba-
zisabal vettiik, ahol 1992 januarjatol kezdédéen napjainkig havi bontasban megtalaljuk
az egyes javakra vonatkozo értékeket. Ezekbél az egyedi arindexekbdl allnak 6ssze az
egyes inflacios fécsoportokra, illetve az aggregalt inflacidra vonatkozé értékek.

1992 és 1995 kozott a vizsgalt termékek (30. tablazat) kozll a burgonya ara néveke-
dett a legnagyobb mértékben (206 szazalékkal), mig a jarm(ilizemanyagok arszintje
ehhez képest kisebb mértékben valtozott (57 szazalékkal emelkedett). A hatdsagi dras
termékek dra 80-134 szazalékkal ndvekedett a '90-es évek elsé felében, mig a kultura-
lis szolgaltatasok ara 122,6-146,7 szazalékkal dragult atlagosan. 1995 és 2001 kozott
a burgonya volt az egyetlen a vizsgalt termékek koziil, amelynek az arszintje |ényegében
nem valtozott (0,55 szazalékkal novekedett), mig az 6nkormanyzati lakbérek 217,2
szazalékkal dragultak 6 év alatt. 1992 és 2001 kozotti id6szak egészét figyelembe véve
a kulturdlis szolgaltatasok; a szinhaz és a mozi dragult a legnagyobb mértékben. El6bbi
657, utébbi 579 szazalékkal dragult. A burgonya ara kozel hdromszorosdra valtozott
(208 szazalékkal novekedett) a vizsgalt idGszakban.
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30. tablazat
Néhany alapvetd élelmiszer és kozm(iszolgaltatas aralakulasa

(szdzalék)
Arvaltozas Arvaltozas Arvaltozas
1992 és 1995 kozott 1995 és 2001 kozott 1992 és 2001 kozott

Liszt 159,25 210,33 334,95
Kenyér 194,12 220,05 427,16
Cukor 172,72 208,88 360,78
Burgonya 306,02 100,55 307,72
Dohanyéruk 174,59 276,19 482,22
Elektromos energia 206,88 274,40 567,67
Vezetékes gaz 180,19 252,59 455,14
Jarm(itzemanyag 157,09 239,59 376,35
Szemétszallitas 174,25 325,68 567,50
Vizdij 196,29 257,82 506,08
Csatornadij 234,29 289,92 679,23
Helyi tomegkozlekedés 182,32 279,23 509,08
Taxi 206,37 262,15 541,02
Szinhaz 246,74 306,97 757,43
Mozi 222,61 276,75 616,07
Tv-el6fizetés 183,96 163,54 300,84
Onkormanyzati lakbér 185,14 317,24 587,32

Forrds: Magyar Nemzeti Bank
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V. Monetaris politika és az
inflacidé alakulasa az inflacios
célkovetés bevezetésétol
napjainkig

Spéder Baldzs, Vadkerti Arpdd

2001-2008: AZ INFLACIOS CELKOVETES BEVEZETESETOL
A 2008-AS GAZDASAGI VALSAGIG

A rendszervaltast kdvetd els6 évtizedben a piacgazdasagra valé atallas Ma-
gyarorszagon is jelent@s inflacié mellett ment végbe. A gazdasag alapvetd
szerkezeti, tulajdonosi atalakuldsa, az arrendszer 6rokolt torzuldsainak felsza-
molasa torvényszerlien 6ridsi inflacidos nyomast fejtett ki a demokracia els6
évtizedében. Az drak emelkedését tovabba jelentésen vezérelte az arszerkezet
atalakitdsa, a termelGi és fogyasztoi tamogatasok leépitése, az addk arképzé
szerepének erdsitése, a tékejovedelmeknek és tékekoltségeknek az arkalkula-
cidkban valé megjelenése, az import liberalizacidja, és a nagy ellatérendszerek
esetében a biztositasi elvl elosztasra valo attérés.

A piacgazdasag els6 évtizedében a gazdasagi szerepl6k hozzaszoktak az atala-
a 90-es évek vége felé a gazdasagi atallassal kapcsolatos egyszeri intézkedések
kifutasat kévet6en mar lathato volt, hogy az inflaciéo magdatdl is mérséklédni
fog. A strukturdlis valtozasokat kdvetéen a gazdasagi szerkezet konszolidalod-
dasdval parhuzamosan az éves inflacids rata 1995 kdzepétdl 1999 elejéig 30
szazalékrél mintegy 20 szazalékponttal, 10 szazalék korilire csokkent. Ebben
jelentGs szerepe volt az 1990-es évek végén tapasztalhatd rendkiviil kedvez6
kiils6 koltségkornyezetnek, igy példaul a kéolajarak jelent6s csokkenésének is.
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Az ezredforduldn az arfolyam csuszoé leértékelésén alapulé dezinflacids folya-
mat azonban elakadt, igy az inflacié 2001-ig stabilan 10 szazalék koril inga-
dozott, ami jelent6sen meghaladta a jegybank altal arstabilitdsnak tekintett
inflacié mértékét. A kedvez6tlen folyamatban szerepet jatszott az 2000-es
évek elején bekdvetkezett negativ inflacids sokkok sorozata, és a magasabb
importdlt inflacid is, de egyre nagyobb veszélyt jelentett az inflacids varakoza-
sok beragadasa, az inflacid inercialis komponenseinek feler6sodése is. Ez azt
tikrozte, hogy a csuszo leértékelésre épiil6 monetaris politika hatékonysaga
csokken, hiszen ebben a rezsimben a jegybank a — vdrakozasok koordinalasan
alapuld — dezinflaciét tekintette els6dleges céljanak. A jegybank kamatpoliti-
kajat teljes mértékben ala kellett rendelni a kiilsé folyamatoknak, szabadsaga
a jegybanknak és a kormanynak tulajdonképpen csak az el6re bejelentett
arfolyam-leértékelési Gtem csokkentésének mértékében és id6zitésében volt.

Az inflacid tovabbi mérsékl6dését érdemben akaddlyoztdk az olajarak, va-
lamint az élelmiszerdrak alakuldasaban tapasztalhaté folyamatok. A k&olaj
vilagpiaci ara 2000-t6l ismét novekedett, és megkozelitette az évtized elején
tapasztalhatd értékeket. Az lizemanyagok esetében a kéolaj 2000. évi min-
den varakozasokat feliilmulé vildgpiaci dra az eurdpai orszagok tobbségében
megduplazta az inflaciot. Bar a kibontakozo vildggazdasagi recesszid az év
vége felé ismét az arszinvonal csokkend Gtem( emelkedését eredményezte,
ennek ellenére a gyorsulds az év atlagaban még igy is jelent6s pozitiv hatassal
birt. Az élelmiszerek drai 2000-ben és 2001-ben is egyarant novekedtek az
élelmiszer-ciklusok alakulasa kdvetkeztében, melyeket elsGsorban a husfélék,
a gabonafélék, és a tejtermékek arvaltozasa vezérelt. A hazai élelmiszerarak
novekedését jelentGsen emelte az export gyorsabb névekedése kévetkezté-
ben sz(ikil6 belfoldi kinalat is. A draguldsok hatdsara az inflacids varakozasok
mérséklédése is megtorpant, melyet tovabb erdsitett, hogy a kormanyzati
inflacids el6rejelzések sem teljestltek.

A jegybanki m(koddés hatékonyabba tétele, tehat a hazai gazdasag érdemi ta-
mogatasa, azaz az inflacio tovabbi mérséklése érdekében 2001-ben a jegybank
Uj monetaris politikai rezsimet vezetett be, az arfolyamcél kovetésérél attérve
az inflacios célkovetés (IT — inflation targeting) keretrendszerére. Az inflacids
célkovetés rendszerében mikods jegybank elsédleges célja az arstabilitas el-
érése és fenntartasa, amelyet egy nyilvdnosan bejelentett inflacids cél elérésé-
vel torekszik megvaldsitani. A monetaris politika ezen keresztil a kiszdmithaté
gazdasagi kornyezet elGsegitésével tdmogatja a gazdasagi jolét novekedését.
A jegybank ezt a céljat elsGsorban az iranyadd kamat valtoztatasaval igyekszik
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elérni, mely egyrészt az arfolyam kdzvetlen darnévekedést fegyelmezé erején,
masrészt a realarfolyam és a redlkamatok aggregalt keresletre gyakorolt ha-
tdsan keresztil befolydsolja az inflacid alakulasat.

15. abra
Az inflacid alakulasa Magyarorszagon az inflacids célkdvetés rendszerében
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A hazai inflacids folyamatok fényében ugyanakkor fontos latni, hogy az inf-
l[acids célkovetés bevezetésekor az MNB elsédleges mandatuma az inflacié
tovabbi csokkentése, az egyszamjegy( inflacid elérése volt, azaz az arstabilitas
elérése és fenntartasa messzi jovének latszott. Az els6 években ezért a jegy-
bank nem torekedett az arstabilitasnak megfelel inflacios szint szamszersi-
tésére, ehelyett masfél-két évre elGre jelentette be az év végi célokat, ezaltal
jelolve ki a dezinflacids palyat. Az elsé célt 2001 decemberében hatdrozta
meg az MNB, majd 2006-ig rendre minden évben fellilvizsgalta azt a £ 1 sza-
zalékpontos ex post toleranciasav mentén (15. dbra).

A hazai inflacids célkovetés korai rendszerének eleinte részét képezte az arfo-
lyamsdv fenntartdsa és kiszélesitése is, mely azonban késGbb nehezitette az
inflacios cél elérését. Mivel kis nyitott gazdasagokban, igy Magyarorszagon is
az arfolyamcsatorna a monetaris transzmisszio egyik legfontosabb csatorndja,
a gyorsabb és hatékonyabb antiinflacids politika megvalésitasa céljabdl a jegy-
bank egy nagyobb fliggetlenséget biztositd arfolyamrendszer kialakitasara tett
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javaslatot. A kordbbi, csusz6 leértékelés soran alkalmazott sz(ik arfolyamsav
helyébe egy +15 szdzalékos ingadozasi sav |épett. Ezzel a 1épéssel a kormdany
és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) savosan lebegtetett arfolyamrendszert ve-
zetett be. A forint arfolyama ezt kovet6en jellemzG6en — eltekintve néhany
atmeneti kilengéstél — egy szlikebb tartomanyban ingadozott, tobbszér meg-
kozelitve az erds savszélet (16. abra).

16. abra
A forint arfolyamdanak alakulasa
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

2000-t6l a hazai politika és gazdasagpolitika kozéppontjaba az Eurdpai Unids
csatlakozas el6készitése, és a sikeres csatlakozas célja kerilt. 2001-t6l kez-
d6éd6en a piacgazdasagi atdllassal 6sszefliggé intézkedések inflaciot érinté
hatasa elenyész6vé valt, mely jelentds részben magyarazta az inflacidé érdemi
csokkenését. A 2004-ben bekovetkezett hivatalos unids csatlakozasig a ha-
zai fogyasztoiar-index mintegy 6-8 szdzalék kordl alakult, esetenként, 2003
elsé6 felében egészen a 4 szdzalékos lUtem kozelébe mérséklédve. 2001-t6l
2003-ig a forint euréhoz viszonyitott arfolyama rendkivil stabil volt, melyet
még a vilaggazdasagi recesszid sem rengetett meg, igy a tartésan erds forint
jelentds antiinflacids hatast fejtett ki (16. abra). 2003-2004 folyaman az inf-
lacié elsésorban a hatdsagi intézkedések hatasara gyorsult, de ennek a piaci
arvaltozasokra, és igy a varakozasokra sem volt kdzvetlen hatasa. Az év ma-
sodik felében az er6s6d6 forint egyértelmuen ellensilyozni tudta a hatdésagi
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intézkedések hatdsat. 2004 folyaman a gyenge dollar semlegesitette az emel-
kedd kéolajarak inflacio-emel6 hatdsat is.

Az energia és mas ipari alapanyagok jelentGs vilagpiaci arnévekedésének
a végs6 felhaszndldi drakban vald érvényesitését Nyugat-Eurdpaban megaka-
dalyozta a feltorekvé gazdasagoknak, ezen belil f6ként Kinanak és Indianak
a vilaggazdasagban bekovetkezett nagyaranyu térnyerése. Ebbdl fakaddan
a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinknél a fogyasztoi arszinvonal no-
vekedési Giteme messze elmaradt az ipari termelGi arakétdl, ennek kedvezd
hatdsat azonban Magyarorszagon a vallalati szektor egyszerlen ,beépitette
az arakba”. Ezt a hatdst fokozta a gyenge dollar, valamint az euro dollarhoz
viszonyitott er6sodésének bekdvetkezése, valamint a stabil forintarfolyam
is. Az arszint novekedésének mérséklédéséhez jelentésen hozzdjarult, hogy
a 2000-es évek elején érdemben javult a redlbérek és a termelékenység kozti
kapcsolat, és jelentésen er8sodott a piaci verseny is. A mérsékl6dé index
hatdsara 6sszességében csdkkent az inflacids varakozasok szerepe is.

Az inflacids célkovetés rendszerének bevezetése utan 2006-ig az inflacié fo-
kozatosan csokkent (leszamitva 2003-2004-et, amikor az 4faemelések hata-
sara megugrott az inflacid), azaz a korabban megrekedt dezinflacids folyamat
folytatédott. Az inflacié megkozelitette a monetaris hatdsag altal kijelolt év
végi célokat, de legtobbszor nem érte el azokat. A Magyar Nemzeti Bank az
alapkamat tobbszori, jelentds valtoztatasara kényszerilt 2003 soran. Janu-
arban az arfolyamsav erds szélének elengedésének, illetve kiszélesitésének
kikényszeritésére iranyulva spekulativ téke dramlott be, melyet a jegybank
az irdnyadd kamatlab 200 bazispontos csokkentésével és az egynapos ka-
matfolyoso kiszélesitésével kezelt. A l1épések hatdsara a forint arfolyamara
nehezedd felértékel6dési nyomas enyhiilt: el6bb 4 szazalékot gyengiilt, majd
stabilizalédott az arfolyam (MNB, [2006]). Az év kdzepén a jegybank a kor-
many kéréséhez hozzajarulva eltolta az arfolyamsavot, mellyel meglepte a pi-
acokat, igy a monetdris politikai célok hitelességébe vetett bizalom megingott
(MNB, [2006]). A lépés tGkekiaramlashoz, az arfolyam leértékel6déséhez és
a kockdazati prémium emelkedéséhez vezetett, ezért a jegybanki dontéshozdk
300 bazisponttal megemelték az alapkamatot.

Az afakulcs 2004. évi megemelését megel6z6en, 2002-t kdvetSen a fis-
kalis fegyelem lazul, mely az eurozénahoz viszonyitott nominalis konver-
genciafolyamatok lassuldsa miatt a forint drfolyamanak leértékel6désével
jart egyltt. Az MNB a viszonylag tag arfolyamsav ellenére az irdnyadé eszkoz
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kamatlabdnak Gjabb 300 bazispontos emelésére kényszeriilt a gyengild arfo-
lyam stabilizdldsa érdekében, igy az év soran két |épcs6ben dsszességében 600
bazisponttal emelte meg azt (Madardsz — Novak [2015]). Ezen id&szakban az
inflacié csokkentése szempontjabdl a 2004-es év kivételnek bizonyult, amikor
egy egyedi, a monetaris politika szdmara kiils6 tényez6 — a 12 szazalékos alta-
l[anos afakulcs 15 szazalékra emelése — id8szakosan mintegy 4 szazalékponttal
novelte az inflaciét. A gyorsulast érdekes mddon azonban nem a piacgazda-
sagra vald atallas, nem is az Eurépai Unidhoz vald csatlakozas, hanem a kor-
manyzat fiskdlis egyenlegjavitd intézkedései (adéemelései) okoztak, amely
emelte az inflacidt, igy csokkent a korabban megemelt bérek redlértéke.

Magyarorszagon az IT bevezetésétdl a vildggazdasagi valsag els6 évéig tar-
t6 id6szakban nem volt 6sszhang a két f6 gazdasagpolitikai ag, a fiskalis és
a monetaris politika kdzott. A laza fiskalis politika folyamatos kiigazitasi kény-
szert jelentett a koltségvetés bevételi oldala szamara, melyet a kormanyzat
elsGsorban az indirekt adok emelésével korrigalt. Az adéemelések hatasara
megnovekedett az inflacio,®> mely a fogyasztas csékkenésén és igy az ado-
bevételek visszaesésén keresztiil azonban Ujabb kiigazitast tett szlikségessé
17. 4bra). Ezzel 6sszhangban az inflacio emelkedését nomindlis folyamatok is
vezérelhetik. Az emelkedd inflacios varakozasok pozitiv iranyban befolyasoljak
a bérvarakozdsokat. A névekvé bérvarakozasok idével magasabb kifizetett
béreket jelentenek, mely az inflacié emelkedéséhez vezethet.

Az expanziv fiskalis politika a fenntarthatdsagi szempontok hattérbe szorulasa
mellett valdsulhatott meg, igy a koltségvetés hosszu tavu egyensulya felborult.
A gazdasagpolitikat a fiskalis dominancia® jellemezte, melyre a monetaris
politika altaldban kétféleképpen reagdlhat: részben vagy egészben feladja
az arstabilitasi céljat, ezzel a hitelességét kockaztatva és a magas inflaciénak
teret engedve, vagy tovabbra is torekszik elérni azt. EI6bbi esetben nem tesz
meg mindent inflacids célja elérése érdekében, utdbbi esetben aktivan cse-
lekszik, azaz emeli irdnyado ratdjat, igy egyre szigorubb monetaris kondicidkat
alakit ki, azonban a konszolidalt allamhaztartas egyensulya felborul. Matolcsy
— Palotai [2016] bemutatja, hogy 2002 és 2010 kozott atlagosan 6,4 szazalék
volt az dllamhaztartds hidnya, azaz a fiskalis politika iranyultsaga rendkiviil
lazdnak szamitott. A hazai inflacié ugyanebben az idészakban mintegy 2,5

62 A koéltségvetés oldalardl egyedi intézkedésekkel megemelt inflacié az allamhaztartasi hiany redlértékének
csokkentését is célozta.

63 A kifejezés Leeper (1991) altal leirt modellb8l szérmazik, melyet elemzésében Matolcsy — Palotai [2016] is
ismertet, ehelyltt viszont ettdl eltekintiink, csupdn a monetdris és fiskalis politika kapcsolatat mutatjuk be.
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MONETARIS POLITIKA ES AZ INFLACIO ALAKULASA

szazalékponttal volt magasabb, mint a lengyel, a cseh és a szlovak gazdasa-
gok (V3) atlaga, mely aldtdmasztja a tartésan magas hazai inflacié tényét is.
Az MINB a tartésan magasan alakuld inflacidra az els6dleges mandatumanak
teljesitése érdekében aktivan, tartésan magas alapkamattal reagalt. Ennek
ellenére az inflaciét nem sikerilt leszoritania. (Kés6bb, a fiskalis és a mone-
taris politika 6sszhangba kerulésétdl, 2013 elejétdl gyakorlatilag megszlint
a dichotdmia: 2013-tdl a korabbi 2,5 szazalékpontos atlagos kiilonbség 0,3

szazalékpontra csokkent.)

17. 4bra
A fiskalis és monetaris politika kapcsolatrendszere

Emelkedd
inflacids
varakozasok

Csokkend
fogyasztas

S Novekvé
Kiigazitasi bérvérako-

kényszer

0 Emelkedd
emelés bérezés

Forrds: sajdt szerkesztés

2006 januarjaban a kormanyzat az altalanos afa kulcsot 20 szazalékra csok-
kentette, valamint az alapvetd élelmiszerek afajat 15 szazalékon tartotta, mely
a kozelgd valasztasok és az egyre romld makrogazdasdgi mutatdk — az egyre
magasabb koltségvetési hiany és a ndvekvd allamaddssag — miatt egyértel-
m(ien a gazdasagi célok helyett els6dlegesen politikai megfontoldsokat segi-
tett. Ezzel 6sszhangban 2006 6szén a kormanyzat nagymértékd koltségvetési
megszoritd csomagot jelentett be, amelynek keretében szeptemberben az
élelmiszerek, egyes piaci szolgaltatasok, valamint a kézmdszolgaltatasok afajat
15-r6l 20 szazalékra emelték, ezen felll tovabbi szabdlyozott dremelések is
torténtek. Ezek az intézkedések a makrogazdasagi egyensulytalansagok miatt
névekvé inflaciot még magasabbra emelték, a fogyasztéi arak 6 szazalékrol
mintegy 9 szazalékra néttek. A magas inflacios szint fennmaradasahoz hoz-
zajarult, hogy 2007 elsé félévében az élelmiszerarak és a szabdlyozott arak is
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jelent6sen novekedtek. Utébbiban szerepe volt az drtdmogatasok atalakita-
sarol hozott 6nkormanyzati és kormanyzati dontéseknek is (18. abra).

18. abra
Inflaciés alapmutatdk alakuldsa és az afavaltozasok Magyarorszagon
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

2007-t6l kezd6dben a jegybank attért a folytonos inflacios cél kovetésére,
igy azéta az inflacidénak nem egy adott év atlagdban, vagy egy kitlintetett
id6pontban, hanem az év minden egyes hénapjaban a céllal 6sszhangban kell
alakulnia. A jegybank az arstabilitassal és a gazdasag olajozott m(ikodésével
konzisztens inflacids célt a fogyasztodidr-index 3 szazalékos éves ndvekedésé-
vel azonositotta. A folyamatos inflacids cél bejelentése és a jegybank annak
elérése melletti elkotelez6dése kiszamithato kdrnyezetet biztosit a gazdasagi
szerepl6k szdmara, segiti az inflacids varakozdsok horgonyzasat, és hozzajarul
ahhoz, hogy az inflacié tartdésan alacsony — az arstabilitdsnak megfelel§ —
szinten maradjon.

A 2000-es évek masodik felében egyre nyilvanvaldbba valt, hogy az arfolyam-
sav neheziti az inflacids cél elérését. A monetaris politika az arfolyamsav miatt
korlatozott arfolyamcsatornan keresztiil hosszu ideig a savszél miatt nem tudta
kifejteni teljes hatasat, ami érdemben rontotta a jegybank hitelességét is, tehat
kozvetett mddon és késleltetve is nehezitette a monetdris politika mikodését.
Ebben az id6szakban a forint arfolyama stabilabb volt az eurdval szemben
mas régids devizak arfolyamdahoz képest, igy az arfolyamsav stabilitasi illuziét
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nyujtott, ami miatt a haztartdsok batrabban vehettek fel devizahiteleket. Az id6-
szak soran igy jelent6s devizahitel-allomany éplilt fel, amit a monetaris politika
oldalardl a magas inflacid csokkentése érdekében magasan tartott forintkama-
tok és az arfolyam stabilitasa is tamogatott. Mig a valsag el6tti években a mo-
netaris transzmisszid arfolyamcsatornajanak hatékonysagat az arfolyamsay,
addig a kamatcsatorna hatékonysagat elsGsorban a devizahitelek felfutdsa
korldtozta. A monetaris politika hatékonysaga csokkent a valsag elStti idGszak-
ra: az emelkedett szinten stabilizalédott inflaciot a jegybank magas alapka-
mattal igyekezett csokkenteni. A régié mds orszagaihoz képest magasabb jegy-
banki alapkamat azonban nem volt képes az inflacid leszoritasara (19. abra).

19. abra
A jegybanki alapkamatok alakulasa a régiéban
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank, jegybanki honlapok

Az arfolyamsavon feliil a magasabb alapkamat hitelkamatok befolyasoldsan
keresztiili hatdsat rontotta a devizahitelek aranyanak emelkedése a teljes
hiteldllomanyon belll. Az MNB és a kormdanyzat 2008 elején eltorolte az
arfolyamsdvot, mivel az akaddlyozta az inflacids cél elérését, rdaddasul a vara-
kozasok cél korili horgonyzasat is jelentGsen nehezitette. Ezt kdvetGen a hazai
monetaris politika a szabadon lebegé arfolyamrendszerre tért at, ami segitett
feloldani a belsé logikai ellentmondast az inflacids célkovetés keretrendsze-
rében. igy az arfolyam a monetdris politikdt nem tovabbi elérendd célként
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korlatozza az inflaciés cél elérésében, hanem — éppen ellenkezéleg — a lebeg6
arfolyam segiti a gazdasag sokkokhoz térténd alkalmazkodasat. A l1épésnek
kdszonhetben a jegybank az irdnyadd eszkdzét immar egyedil az inflacids
cél elérésének el6segitése érdekében alkalmazza. 2008 sordan meredeken
csokkent az inflacid, 7 szazalékrdl mintegy 3 szdzalékra esett vissza, melyet
a forint arfolyamsavjanak eltorlésébdl fakadd er6sebb euro-forint arfolyam,
a fiskalis politikabol kovetkez8 arsokkok visszaszorulasa, a vilagpiaci olajarak
szignifikans csokkenése, valamint az el6z6 év globalisan gyenge mezdgazda-
sagi teljesitményének korrekcidja eredményezett.

Id6kozben ugyanakkor jelentés pénziigyi egyensulytalansagok jottek létre
egyrészt a devizahitelezés megjelenésével és elterjedésével (elsésorban a la-
kossag korében, de a véllalatok esetében is jelent8s volt a fedezetlen deviza-
hitelek felvétele), masrészt a rendkivil tulkoltekez6 fiskalis politikan keresztiil.
A monetaris politika a valsag el6tti években nem tudott hatékonyan mikod-
ni. Regionalis 6sszevetésben is jelentds kilonbségek mutatkoztak, amelyben
a haztartasi és vallalati svajci frank hitelallomany felépilése és a laza fiskalis
politika miatt emelked6 allamaddssag is jelent6s szerepet jatszott.

2008-2013: A VALSAG KEZDETETOL 2013-1G

A 2008 végén kitort pénzlgyi valsag sérilékeny helyzetben taldlta, igy ki-
I6nosen érzékenyen érintette Magyarorszdgot. A devizahitelezés mellett
a gazdasag ikerdeficittel szembeslilt és a 2006-o0s fiskdlis konszolidacié miatt
2007-re a novekedés is megallt. Ennek kovetkeztében a GDP ndvekedés, és
ezen bellil a fogyasztas és a beruhdzas dinamikaja mar a valsag kitorése elG6tt
is jelent@sen lassult, a munkanélkiliség emelkedett. A valsag kitorése ezeket
a folyamatokat tovabb sulyosbitotta. A gazdasag visszaeséséhez a zuhand
kilpiaci kereslet mellett a hitelezés érdemi csdkkenése is hozzajarult. A fo-
rint kezdeti gyors leértékel6dése a lakossag és a vallalatok fedezetlen devi-
zaaddssaganak forintban kifejezett értékét megemelte, ami egyfel6l novelte
a nemteljesit6 hitelek aranyat, igy negativ hatdst gyakorolt a bankrendszer
hitelezési képességére és hajlanddsagdra is. Mdsfel6l az addssagok értékének
emelkedése és a hitelezés visszaesése beinditotta a maganszektor addssag-
leépitését, ami csokkentette a fogyasztast és a beruhdzasi aktivitast, tovabb
sulyosbitva a valsagot.

A globdlis pénzligyi vdlsaggal sulyos pénziigyi stabilitasi kockazatok je-
lentek meg, amik a monetaris politika vitelére is érdemi hatdssal voltak.
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A dontéshozok 2008 oktéberében 300 bazisponttal megemelték az alapkama-
tot a bankrendszer m(koddképességének fenntartasara hivatkozva, mikdzben
ebben az id6szakban a fejlett orszagok jegybankjai korabban példatlannak
szamitd mértékl monetdris lazitasba kezdtek. Tekintettel arra, hogy egy tartds
és jelentG@s arfolyamgyengiilés hatdsat a bankrendszer t6kemegfelelésére és
likviditasara erds kockdzatnak érezték, a jegybanki dontéshozdk az arfolyam
alakuldsat az év elején bevezetett szabadon lebegé arfolyamrendszer ellenére
sem kivantak figyelmen kivil hagyni, ugyanis a bankok hitelezési képességé-
nek visszaesése esetén akar kontrakcids, gazdasagsz(kité hatdsa is lehetett
volna az arfolyam jelent8s leértékel6désének. Az arfolyam egy ilyen hely-
zetben nagy valdszinlség szerint nem alkalmazkoddsi csatornaként, hanem
a sokkok forrasaként viselkedett volna, ahogy arra mas feltorekvé gazdasagok
példai is ramutattak. Alig egy honappal kés6bb, 2008 novemberében a be-
fektet6i hangulat javuldsa teret biztositott a jegybanki dontéshozék szamara
az irdnyado kamatlab fokozatos mérséklésére, igy az MNB kamatcsokkentési
ciklusba kezdett (19. dbra). A lazitasi ciklus végére az iranyadd rata 5,25 sza-
zalékra csokkent (Madarasz -Novak [2015]).

Az inflacié alakuldsat is érdemben befolydsolta a valsag. A vdlsag gazdasagi
hatdsaként csdkkend belsé kereslet gyors dezinflacidt indokolt volna, azon-
ban a forintleértékel6dés arakba torténd begylirlizése — bar az csekélyebb
mérték( volt a valsag el6tt megszokottnal —, az Ujra emelkedd nyersanyag-
arak és az afakulcsok kétszeri emelése ezt ellensulyozta. Az inflacié egészen
2013-ig 4-5 szazalék kozelében ingadozott, bar a 2009-es év folyaman a juliusi
indirektadé-emelés — melynek soran az altaldnos afakulcs 20 szazalékrdl 25
szazalékra emelkedett — az inflacid 6 szdzalék korili szintre vald ideiglenes
emelkedését eredményezte.

A 2010-2011-es évek folyaman a kordbbi dfaemelés bazishatdsanak meg-
sz(inését kdvetben az inflacid stabilan 4-5 szazalék koril ingadozott, melyet
a fokozatosan javuld kils6 konjunktura, a nyersanyagok aranak emelkedése,
és az év masodik felében bekodvetkezett globalis élelmiszerar-sokk okozott.
Az arindex nem emelkedett vissza a kordbban megszokott magas szintekre.
Ez egyrészt a vdlsagot kovetben tovabbra is jelenlevé globdlis dezinflacids
kornyezet eredménye volt, masrészt jelentGs mértékben hozzajarultak hazai
tényez6k is. A haztartasok elhizédd mérlegkiigazitasa, a bankrendszer ala-
csony hitelezési aktivitasa, és a svajci frank arfolyamdanak er6sddése hatdsa-
ra a maganszektor fogyasztdsa visszaesett a valsag el6tti id6szakhoz képest.
Az emelked6 nyersanyagkoltségek fogyasztoi arakba torténd begylrlizését

A FORINT 70 EVE

103



104

érdemben tompitotta a visszaesd lakossagi fogyasztas, igy példaul 2010-2012
kozott a benzin és piaci energia aremelkedése mely 1,4-1,6 szdzalékponttal
jarult hozzd az éves inflacios rata alakulasdhoz, mégsem eredményezte az
inflacido emelkedését (20. abra). Mindezek ellenére a fogyasztdi arak megha-
ladtak a jegybanki célt, a dontéshozdk pedig az emelkedd inflacids kilatasok
okdn 2011 végére 7 szazalékra emelték az alapkamatot.

2012 januarjaban a kormany tobb jovedéki add emelése mellett a legfelsé
afakulcsot 25 szdzalékrdl 27 szazalékra névelte, amelyek a globalisan gyenge
mez6gazdasagi terméseredmények miatt emelkedd élelmiszerarakkal egyitt
novelték a hazai inflaciot. 2013 januarjatdl a szabalyozott energiadrak csok-
kentése, az Ujabb korokben bejelentett rezsicsokkentések, és az el6z6 évi
afaemelés kifutdsanak eredményeképpen az inflacié radikdlisan lecsdkkent,
melyet az alacsony importalt inflacié is mérsékelt. A szabdlyozott arak csok-
kentése 2013 folyaman mintegy -1 szazalékponttal, mig 2014 folyaman mar
1-1,5 szdzalékponttal jarult hozza az inflacié mérséklédéséhez (20. abra).
A koltségeket emel6 sokkok eltlinésével tehat a gyenge belsé kereslet dezinf-
lacids hatasa érvényre jutott. Az inflacio e folyamatok kovetkeztében elszakadt

20. abra
Az inflacié dekompozicidja: egyes résztételek hozzajaruldsa a fogyasztoi arak
alakulasahoz
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a maginflacids mutatétdl, bar utébbi az dgazatspecifikus kilonaddk (pl. pénz-
Ugyi szervezetek kiildnaddja, telekommunikacids szektor addja, tranzakcids
adok) miatt is ragadhatott magas szinteken.

2014 masodik felétdl dramai esés kovetkezett be az olajar vilagpiaci ardban,
mely 2015 juniusdra 2014 juniusahoz viszonyitva mintegy 50 szazalékos esést
jelentett. A vildgpiaci olajaraknak historikusan alacsony szintre csokkenésé-
hez egyrészt jelent6sen hozzajarult, hogy az amerikai palaolaj-forradalom,
valamint Iran olajpiacra tortént visszatérésével b6vilé OPEC termelés re-
kordszint(i tulkindlatot eredményezett a vilagpiacokon. Masrészt Kina, a vilag
legnagyobb feltorekv6 gazdasaganak novekedése érdemben lassult az elmult
évek soran, mely a szénhidrogének iranti keresletét is jelentésen csokken-
tette. A vilagpiaci olajarak csokkenése raerdsitett a valsdg ota tapasztalhatd
globdlisan is alacsony névekedésre, valamint a mérsékelt koltségkornyezetre,
mely hosszutavon is 0 szdzalék korul ,,stabilizadlta” a fejlett eurdpai orszagok
inflacidjat. A benzin és piaci energia aranak alakuldasa 6Gnmagaban mintegy
1,2-1,4 szazalékponttal mérsékli az éves inflacids ratat, mely szinte teljes egé-
szében ellensllyozza minden mas, az dremelkedés iranydba haté f6csoport
ardinamikajat (20. abra). Az iparcikkek és a piaci szolgdaltatasok inflacidja ko-
zotti kilonbség a valsagot kovetden jelentésen lecsokkent, melyet elsGsorban
a piaci szolgaltatasok inflacidjanak mérsékl6dése vezérelt. 2014 6ta a visegradi

21. dbra
Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflaciéja kozti kiilonbség alakulasa
10 -10
g fat g
s & g
7 °1/w G
T @
N N
2 4 2
o *©
> >
4] ) ."".2 [
0 '.ﬂ i)
.Hli- 0
-2 -2

< wn Y] ~ [} (o)} o — o~ m < wn o

o o o o o o - — - — — — —

o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~

= Magyarorszag

Csehorszag
----- Szlovékia

- == . Lengyelorszag

Megjegyzés: Az 6sszehasonlithatésdg miatt HICP adatokat haszndltunk.
Forrds: Eurostat

A FORINT 70 EVE

105



106

orszagok iparcikkek és szolgaltatasok inflacidja kozotti kiilonbség egy irdnyba
konvergalt, és egyes kiugrasok kivételével stabilan tovabb csokken (21. dbra).
A nemzetkozi és a hazai hatdsok eredményeképpen tehat a valsag 6ta Ma-
gyarorszagon is tartdsan nulla szazalék kozelében, esetenként ez alatt alakult
a hazai inflacié.

A MONETARIS POLITIKA REAKCIOJA A GLOBALISAN
ALACSONY INFLACIO KORSZAKABAN

A koltségvetési fordulatot és tartdsan fegyelmezetté valé fiskalis politikat,
az enyhlé pénzigyi kockdzatokat és a mérséklédd inflacids varakozasokat
is figyelembe véve az MNB hosszu ideig tartd, folyamatos kamatcsdkkentési
ciklusba kezdett 2012-ben. Az els6 kamatcsokkentési ciklus 2014 jaliusaig
tartott, melyet a jegybanki dontéshozdk két alkalommal Ujrainditottak a real-
gazdasagi és inflacios kilatasokat figyelembe véve. A kamatcsokkentési ciklus
els6 szakasza soran az erds dezinflaciés folyamatokra reagdlva a Monetaris
Tanacs 7 szazalékrdl 490 bazisponttal 2,1 szazalékra csokkentette az alapka-
matot. A mdasodik kamatcsokkentési ciklus 2015. marciusi megnyitasdra az
inflacids és redlgazdasagi kockdzatokat magukban hordozd er6sodé, lefelé
mutaté masodkordos hatasok érvényre jutasanak megel6zése érdekében volt
sziikség. A Monetdris Tanacs ezért 2015 juliusaig tobb |épéssel 1,35 szazalékra
mérsékelte az irdnyadé kamatlabat. 2016 tavaszan a Monetaris Tanacs az
inflacids cél fenntarthaté elérése érdekében, az alacsony koltségoldali infla-
cids nyomas és az inflacids varakozasok historikusan alacsony szintje miatt
szlikségesnek tartotta az alapkamat tovabbi csokkentését, ezért 2016 marci-
usa és majusa kozott harom lépésben, tovabbi 45 bazisponttal csokkentette
azt. A lazitasi ciklus ezen szakaszaban ugyanakkor a dontéshozdk ugy itélték
meg, hogy a monetdris kondicidk atfogo lazitasa szlikséges, ezért az iranyadod
eszkdz kamata korili kamatfolyosé széleit is modositottak (MNB [2016b]).
A tobblépcsés, aszimmetrikus modositds eredményeként a kamatfolyosé al-
so széleként funkcionald egynapos betéti rata negativ tartomdnyba, -0,05
szazalékra, mig az egynapos jegybanki fedezett hitel kamata 1,15 szazalékra
csokkent (22. dbra).
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22. abra
A jegybanki kamatfolyosé idébeli valtozasa
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Az MNB igy 2012 mdrciusa 6ta 6sszességében 610 bazisponttal csokkentet-
te az iranyadd kamatot, elérve ezzel a 0,9 szazalékos, historikusan alacsony
szintet: a rendszervaltds 6ta ennyire alacsony irdnyado ratdra nem volt példa
Magyarorszagon. A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa a kamatcsok-
kentési ciklus legutolso fazisanak lezarasat kdvetden adott elGretekints irdany-
mutatdsa alapjan a ,jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesilése mellett
az alapkamat aktudlis szintje és a laza monetaris kondicidk tartds fenntartasa
0sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag en-
nek megfelel6 mértékd 6sztonzésével.” (MNB, [2016c]). A Monetaris Tandcs
altal a kamatcsokkentési ciklus soran és annak lezarasakor, az el6retekinté
iranymutatdsban adott jelzések — lasd példaul a fent idézettet — sikeresen
orientaltdk az elemz4i és piaci kamatvarakozasokat, ezzel is hozzajarulva
a kamatcsokkentési ciklusok sikerességéhez (23. dbra). A jegybanki alapka-
mat csokkentése mérsékelte az inflacids cél alullovésének mértékét. Emellett
modellbecslések alapjan a monetaris lazitas nélkil 2014-ben megkdzelitéleg
1, mig 2015-ben 1,6 szadzalékponttal alacsonyabb lett volna az inflaciods rata.
A lazitd lépések nélkil igy szamottevGen és tartdsan negativ tartomanyba
sullyedhetett volna az inflacid, mely egy deflacids spiral kezdetének kockazatat
hordozta volna magdaban (Felcser et al. [2015]). Az MNB lazitasi ciklusa tehat
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tompitotta az inflacids rata csokkenését, mérsékelte egy deflacids id6szak
kialakulasanak esélyét és el6retekintve tamogatja az inflacids cél elérését.

23. dbra
A kamatvarakozasok alakuldsa a kamatcsokkentési ciklus lezartakor
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

Az id8szak alatt a jegybank megvaltoztatta irdnyadd eszkozét: elészér 2014
augusztusatol a kéthetes MNB-kotvény helyére a korabban mar alkalmazott
kéthetes MNB-betét |épett, majd a kéthetes betét lejaratat meghosszabbi-
totta, igy 2015. szeptember 23 d6ta a fix kamatozdsu harom hénapos betét az
irdnyado eszkdz (MNB, [2015]). A Iépés a jegybank &ltal inditott Onfinanszi-
rozasi Program keretében tortént meg, azonban a monetaris politika vitelére
nem gyakorolt hatdst. A program célja a kereskedelmi banki forintlikviditas
allampapirokba valé atterelése volt. Mérséklédott az allamaddssag finan-
szirozasi koltsége és meguijitasi kockazata, egy joval stabilabb allamaddssag
finanszirozas valdsult meg, ezaltal csokkent Magyarorszag kiilsé sériilékeny-
sége és javult a nemzetkozi megitélése. Ugyan a program nem befolydsolta
a monetdris politikai |épéseket, az MNB mérlege azonban sz(kilt. A teljes
sterilizacids allomany kevesebb mint 4000 milliard forintra csokkent a 2013
végi 5100 milliard forintrdl, mikozben mérséklédott a jegybank devizatartalé-
kainak dllomanya.5* A sterilizacids eszkézben tartott banki forrasokra fizetett

64 2014-ben és 2015-ben az MNB devizatartalékat a tartalék-megfelelés folyamatos biztositdsa mellett érdem-
ben csokkentette a lakossagi devizahitelek forintositdsi folyamata is.
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sterilizacios koltségek meghaladjak a devizatartalékon elérheté hozamot, igy
a jegybankmeérleg sz(ikilése megtakaritast hozott az MNB és az egész nem-
zetgazdasag szamara (MNB [2016]).

Emellett a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2015 marciusdban az
inflacids cél esedékes felllvizsgalatat kovetben az inflacios célkdvetés keret-
rendszerének rugalmasabba tételérél dontott. A fellilvizsgdlat értelmében
a fogyasztoiar-index valtozasanak 3 szazalékos értékében meghatarozott inf-
l[acids cél fenntartdsa mellett egy +1 szazalékpontos ex ante toleranciasavot
jelolt ki, mely 6sszhangban van a jegybankok legjobb nemzetkozi gyakorlata-
val. A pénzligyi valsag egyik tanulsaga ugyanis, hogy a gazdasagot ér6 sokkok
nagyobb mértékliek és tartdsabbak lehetnek a korabban feltételezettnél, igy
varhatd, hogy a monetaris politika korlatokba Gtkozik a jovében is. Az infla-
cios célkovetés célrendszerében a jegybankok a nagyobb rugalmassag ira-
nyaba mozdultak el, és megujitottak monetaris politikai eszkdzrendszeriiket.
A jegybank a célfeliilvizsgdlat utan tovabbra is 3 szazalékos inflacio elérésére
torekszik, a +1 szdzalékpontos toleranciasav ugyanakkor megjeleniti, hogy az
inflacié a gazdasagot ér6 sokkok hatasara e szint koril ingadozhat. A rugal-
mas inflacids célkovetd stratégia az arstabilitasi cél elsGdlegessége mellett
egy olyan keretet biztosit, amiben a jegybank révid tdvon nemcsak az infla-
ciéra 0sszpontosit, hanem figyelembe vesz egyéb (redlgazdasagi, pénziigyi
stabilitdsi) szempontokat is. A realgazdasagi megfontoldsok elsésorban ugy
jelenhetnek meg a dontéshozatal soran, hogy a jegybank a realvaltozok tulzott
volatilitasanak elkeriilése érdekében atmenetileg tolerdlja inflacids céljanak
elvétését, amit a toleranciasdv hasznalataval is megjelenithet (MNB [2016]).

A pénzlgyi valsag kitdrése ota tobb olyan elérelépés tortént az inflacids
célkovetés kereteiben, ami elGsegitheti, hogy a monetaris politika az eddig
megfigyeltnél sikeresebb legyen az alacsony, arstabilitdsnak megfeleltethet6
inflacidés kornyezet megteremtésében. llyen intézkedés volt a kormanyzattal
és a Bankszovetséggel kozosen, egyetértésben végrehajtott devizahitel-kon-
verzid, melynek soran a kilfoldi valutdban denominalt lakossagi hiteleket
forintalapura valtottak at. A lakossdagi devizahitelek konverzidjaval a moneta-
ris transzmissziés mechanizmus kamatcsatornajanak — melyben a jegybanki
monetaris politikai |épések az iranyadd kamat valtozasat lekdvets kereske-
delmi banki hitelkamatok valtozasan keresztil fejtik ki hatasukat — relativ
szerepe erGsodhetett, hiszen a deviza alapu addssagot forint alapu valtotta
fel, melyre a magyar monetaris politika kdzvetlen hatassal bir. A jegybank
makroprudencialis jogkdrének bévitése és megerdsitése hozzajarul a pénziigyi
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rendszer stabilitdsdanak megteremtéséhez, hiszen Uj eszkdzoket biztosit a jegy-
bank szdmdra a pénzlgyi stabilitds eléréséhez: a makroprudencidlis jogkore-
ivel élve a Magyar Nemzeti Bank Uj szabdlyozasokat (pl.: hitelfedezeti muta-
tok, jovedelemaranyos torlesztérészlet) vezetett be, melyek a lakossag tulzott
eladdsoddsat hivatottak megel6zni. Emellett a Pénziigyi Szervezetek Allami
FelUgyeletének integracidja erdsitette az MNB pénzligyi rendszer stabilitdsa
érdekében tett er6feszitések hatékonysagat. A szabdlyozdi és felligyeleti sze-
repkor kiteljesedésével a monetaris politika az egy cél, egy eszkoz elvét szem
el6tt tartva koncentralhat els6dleges célja elérésére.

A vdlsag egyik utdhatdsaként Magyarorszagon kiilonosen a kis- és kdzép-
vallalati szektorban a hitelezés visszaesett. A vallalati hiteldllomany ebben
az id6szakban (2009-2013) éves alapon mintegy 4-5 szazalékkal csokkent,
amely nemzetkozi 60sszevetésben is magas aranynak szamitott (MNB [2016]).
A jegybank a hitelezési aktivitds tdmogatdsa és a hazai vallalkozasok forrasel-
latottsdganak novelése érdekében elinditotta hiteldsztonzé programijait. A ka-
matcsokkentési ciklusok ugyan hozzajarultak a hitelkoltségek csokkenéséhez,
ez azonban a KKV-szektor forrashianyat nem volt képes enyhiteni, ugyanis az
a szektorspecifikus tényez6ket — pl.: nyitott drfolyampozicié, hosszabb lejaratu
hitelek nehezebb elérhet6sége — nem volt hivatott és képes kezelni (Endrész
et al. [2014]). Ezért a Novekedési Hitelprogramon keresztiil a jegybank tobb
szakaszban igyekezett névelni a hitelezési aktivitast: a program a piaci kondi-
cioknal kedvezdbb feltételek és alacsonyabb koltségek mellett tette lehetévé
a hitelfelvételt, emellett lehet6séget adott a korabban felvett (devizaban vagy
forintban denominalt) hitelek kivaltasara. A program sikeresen megallitotta
a kkv-hiteldllomany visszaesését, igy a valsag soran jelentés mértékben sériilt
monetaris transzmisszids mechanizmus helyreallitdsahoz is hozzajarult. 2016
elején a bankok piaci hitelezésre vald atallasat el6segité Novekedéstamo-
gatd Program részeként inditotta el a jegybank a Novekedési Hitelprogram
harmadik, kivezet6 szakaszat. A kivezetd szakaszban kizdrdlag beruhdzdsokat
finanszirozo hitelszerz6dések megkotésére van lehet6ség. Ezen direkt hitel-
0sztonzs programok stabilizaltak a kkv-hitelallomanyt, melynek kdszénhetéen
2015-ben mar névekedés volt megfigyelhetd.

Az inflacios célkovetés tiszta feltételei a devizahitelezés és az arfolyamkitett-
ség rendezésével alakulhatnak ki. A kiils6 finanszirozasi képesség évek ota
magas, az orszag sériilékenysége szamottevéen mérséklédott a valsag kitorése
6ta, aminek folytatddasat a jegybank onfinanszirozdsi programja is tdmo-
gatja. A makroprudencidlis politikdnak kdszonhet6en a monetaris politika
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hatékonyabban tud elsédleges céljara, az arstabilitas fenntartdsara koncent-
ralni. igy kialakul az a monetaris politikai gyakorlat, amelyben az drfolyamnak
csak az inflacids cél elérését veszélyeztetd érdemi és tartds elmozduldsaira
reagal a kamatpolitika, atmeneti mozgasokra nem. Mindez eddig is hozzajarult
a monetaris politika normalizaléddasahoz, és a jovében is tisztabb kereteket
biztosit az inflacids cél eléréséhez.

3. keretes iras
A hazai inflaciés varakozasok alakulasa

Az inflacids célkovetés egyik kulcseleme a nyilvanosan bejelentett, szdmszerU infla-
ciés cél, amely egyben nominalis horgonyként is szolgal. A nominalis horgony olyan
gazdasagi valtozd, amely képes arra, hogy stabilizalja, ,lehorgonyozza” a gazdasagi
szerepl6k jovébeli inflacidra vonatkozé varakozasait. Hiteles nominalis horgony ese-
tében a gazdasag szereplGi biznak abban, hogy a monetaris hatdsag teljesiteni tudja
a céljat, ebbdl fakaddan a horgonynak megfelel6en alakitjak ki inflacids varakozasaikat.

A varakozasoknak kitlintetett szerepe van a monetaris politikai dontések varakozasi
csatorndjan keresztil. Hiteles, transzparens jegybank és elkdtelezett monetaris poli-
tika mellett a varakozasok erdsithetik az egyes monetdris politikai Iépések hatasat, és
ebbdl fakaddan azok kisebb redlgazdasagi koltséggel jarhatnak. Ezek hidnya azonban
csokkenti a monetaris politikai dontések hatékonysdgat, és egyben noveli azok real-
gazdasagi dldozatban mérhet6 koltségét. Jol horgonyzott varakozasok esetén a jegy-
bankok jelenbeli dontéseikkel maguk is hozzajarulnak ahhoz, hogy az arak névekedési
Uteme ne gyorsuljon. Ezaltal a monetaris politika ndvekedési aldozata csokken, azaz az
inflacié mérséklése kisebb redlgazdasagi koltséggel jar. Horgonyozatlan varakozasok
esetén pontosan forditott a helyzet. Ekkor a monetaris politikai [épéseknek egyszerre
két koltsége van: a kamatemelésbél adodo redlgazdasagi aldozat és a megemelkedett
varakozasokbol fakado tobbletinflacié miatt szliikséges tovabbi szigoritas koltsége.

Magyarorszdgon a rendszervaltds 6ta az inflaciénak csak mintegy fele vezethetd le
kozgazdasagilag is racionalis érvekkel. Ilyenek példaul a gazdasagi transzformacioval
Osszefliggl intézkedések, illetve — nyitott gazdasag lévén — a kilpiaci hatasok. A ma-
sik fele tisztan az inflaciés varakozdsokkal fligg 6ssze. Ebbdl kifolydlag indokolt tehat
megvizsgalni, mi az oka az inflacids pszichdzis kialakuldasanak, valamint milyen jellemzgi
vannak annak.
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Az inflacids varakozasokat egyarant befolyasoljak szubjektiv és objektiv tényezék is.
Szubjektiv tényezének tekinthet6 a kormanyzat, a jegybank és a piaci szerepl6k kozotti
bizalmi viszony alakuldasa. Amennyiben a gazdasagpolitika kiszdmithato és hiteles, a pi-
aci szereplGk ezt elfogadjak, és dontéseikbe beépitik. Ebben az esetben az arszinvonal
alakuldsa csak kozgazdasagilag is szamszer(sithetd okokra vezethetd vissza. Ha azonban
a bizalom megrendiil a gazdasagpolitika irant, a szerepl6k magatartasa is irracionalissa
valik, mivel az aralakulasok mogott nem valds kéltségalakulasok, hanem pszicholdgiai
tényezbk jatsszak a f6 szerepet. A gazdasagi atalakulas 6nmagdban is novelheti az
inflacids pszichdzist, melyet a kormany és a jegybank teljesitetlen inflacids igéretei
tovabb flthetnek. Az inflaciés adatok média altali értelmezése is fokozhatja az inflacids
vdrakozasok nem kivant csokkenését, vagy er6sodését.

A lakossag a tapasztalatok szerint az 6t érint6 valtozasokat attol fliggéen érzékeli, hogy
azok kedvezdéek, vagy kedvezGtlenek ra nézve. A kedvez6 véaltozasokat nem értékeli, mig
a kedvezétlen valtozasokat felerdsitve éli meg. Utdbbiaknak érdemi inflaciés hatdsa
is lehet. Az objektiv tényezbket els6sorban a lakossag inflacids varakozasai esetében
érdemes vizsgalni. Vannak olyan, a fogyasztas szempontjabdl rugalmatlan termékek
és szolgaltatasok, melyek drainak kiugré emelkedése 6nmagaban is hatnak az infla-
ciés varakozasokra. llyenek els6sorban az energia, infrastrukturalis szolgaltatasok, és
részben egyes élelmiszerek arai is.

Gabriel et al (2014) kutatdsa 6sszehasonlitja és értékeli a lakossag, a vallalatok és a pi-
aci elemz6k inflacids varakozasait. Ez alapjan az elemz6k hosszu tavua (6t és tiz éves)
inflacids varakozasai az elemzési id6szakunkban jellemzéen a cél koéril mozogtak, ami
onmagaban a monetaris politikai keretrendszer hitelességét jelezheti. A kdzéptavu
elemz8i varakozasok — amelyekben a jelenlegi inflacios sokkoknak mar nem feltétle-
nil kellene érdemben tiikr6z6dnie — hosszabb idGszakot tekintve (2003-2013) szintén
atlagosan 3 szazalék kozelében alakultak. A révid tava varakozasok volatilitdsa magas
volt, mely viszont a gyakori és varatlan pozitiv inflacids sokkokra utalhat. Az elemzGi és
a jegybanki el6rejelzések kozotti kapcsolatot vizsgalva megallapitottak, hogy a jegybanki
el6rejelzések érdemben orientaljak az elemzéi varakozasokat.

Az inflaciods cél és a lakossagi varakozasok kozotti eltérés szamos orszagban megfigyel-
het6, de az eltérés Magyarorszagon nemzetkdzi 6sszevetésben is magas. A hazai lakos-
sag inflacids érzékelései és varakozasai érdemben meghaladjak a jegybank inflaciés
céljat. Ennek a jelenségnek a fentebb emlitett okai lehetnek: a haztartasok inflacids
érzékelése érzékenyen reagal a gyakrabban megfigyelt, hosszabb id6szakon jellemzéen
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az arak novekedését (élelmiszerek, izemanyagok, hatdsagi aras energia) mutato ter-
mékek drvaltozasaira. A lakossagi varakozdsok szorosan korreldlnak a tényinflacidval
és az inflacids érzékeléssel, ami a lakossagi varakozasok erds visszatekintd jellegére
utal. A varakozasok torzitottsaga és magas szorodasa a rovid tavu (egy éves) és hosszu
tavu (6t éves) varakozasok esetében is kozel azonosan jelentkezik.

A véllalatok arazasi viselkedése egy Philips-gorbe szerli viselkedéssel van 6sszhangban
mind az drazas, mind a bérezés esetében. A sajat drak varhato alakuldsat befolyasolja
a konjunkturalis helyzetre, a bérekre, a versenytarsak draira és az aggregalt arindexre
vonatkoz6 varakozds. A fogyasztoidr-indexre vonatkozd vallalati varakozas folyamato-
san érdemben meghaladta az inflacids célt, azonban nem hordoz érdemi el6retekintd
informaciét.

4. keretes iras
Egyes termékek arainak alakulasa

Erdekességképpen bemutatjuk néhany alapvetd élelmiszer, illetve a mindennapi élet
sordn el6keriil6 termék aranak alakulasat. A K6zponti Statisztikai Hivatal az aggregalt
arindex- statisztikakon tul néhany kilondsen fontos, a mindennapi életben leginkabb
hasznalt, legfontosabb egyedi termék éves atlagarat is bemutatja. Az egyes termékek
aralakulasanak gyakori megfigyelésével allitja 6ssze a KSH az egyes f6csoportok, illetve
az aggregalt inflacids index alakulasat. Az egyes reprezentansok idGsora ugyanakkor
csak 1996-2015-ig all rendelkezésre, igy a tovabbiakban ezt mutatjuk be (31. tablazat).

Az arak alakulasanak vizsgalatakor ugyanakkor nem szabad megfeledkezni arrél, hogy
az elmult id6szakban a bérek is rendkivil nagyot emelkedtek, igy az itt k6zolt Gssze-
hasonlitas pusztan érdekességnek tekinthetd, és nem ad semmi informaciot arrdl,
jobban, vagy rosszabbul él-e a lakossag a két évtizeddel korabbi helyzetéhez viszonyitva.

A lakossag altal leggyakrabban fogyasztott alapvet6 élelmiszerek aranak alakulasat
kiilonosen érdekes megvizsgalni. A sonka és a trappista sajt ara 1996 és 2015 kozott
mintegy 130-140 szazalékponttal emelkedett. Hasonld, 100-130 szazalékpontos nove-
kedést mutatott fel a kristalycukor és a finomliszt dra is az elmult két évtizedben, mig
a kenyér arnévekedése meghaladta a 200 szazalékpontot is. JelentGsen nétt a zoldsé-
gek ara, ahogy a burgonya és a paradicsom aranak alakuldsa is mutatja, melyek rendre
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300, illetve 500 szazalékpontos ndvekedést mutattak fel. Hasonléan megemelkedett
a sor arszintje is.

A hasonléan mindennapos szinten érzékelt kozm( és energia-dijak is rendkiviil nagyot
emelkedtek. A villamosenergia dra tébb mint 200 szézalékponttal, mig a vezetékes gaz
ara 400 szazalékponttal n6tt. A kozlekedésben hasznalt izemanyagarak kozil a 95-6s
benzin ara, valamint a gazolaj literenkénti ara is majd 200 szazalékponttal emelkedett.
A legnagyobb dragulast a vizdij, és a csatornadij esetében tapasztalhattuk, 300 szaza-
Iékos és 570 szazalékpontos mértékkel.

31. tablazat

Néhany alapveté élelmiszer, kozmiiszolgaltatas és energiahordozé aranak
alakulasa

1996 2001 2015 Szazalékos dremelkedés
1996 és 2015 kozott

Gépsonka, kg 904 1590 2090 131,19

Sajt, trappista, kg 654 1280 1580 141,59

Liszt, finomliszt, kg 58 78 135 132,76
Kenyér, fehér, kg 86 144 270 213,95
Kristalycukor, kg 104 179 197 89,42
Burgonya, kg 35 67 142 305,71
Paradicsom, kg 98 339 579 490,82

Sér, vilagos, 0,5 literes 56 99 191 241,07
Villamos energia, altaldnos, 10 kWh 111 234 366 229,73
Vezetékes gaz, 1 m3 20 36,4 101 405,00
Autdbenzin, 95-0s, lommentes, liter 120 226 358 198,33
Gazolaj, liter 108 211 360 233,33
Vizdij, m3 74 152 296 300,00
Csatornadij, m3 54 122 363 572,22
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MONETARIS POLITIKA ES AZ INFLACIO ALAKULASA

Keretes irdsunkban bemutatjuk, hogy nemzetkozi 6sszevetésben mekkora szerepet
jatszottak az elmult évek er6teljes dezinflacidjaban az allami intézkedések (regulalt
arak, illetve indirekt addk). Az inflacids ratak nem kozvetlen a valsagot kovetden, ha-
nem csak néhdny éves késéssel mutattak erdteljes csokkenést. Ennek megfeleléen
a vizsgalat soran két szakaszra osztjuk az elmult b6 egy évtizedet: a valsagot kozvetle-
nil megel6z6 és a valsag éveire (2004-2012), valamint a globalisan alacsony inflacio
periédusara (2013-2015).

2012-t kovetGen az éves atlagos inflacids ratdk jelent6sen csokkentek, és altalano-
san 0 szazalék kozelében alakultak (24. abra). A vizsgalt csoporton beliil a leger6-
teljesebb dezinflaciéot Magyarorszag mutatta. Az arindex mérsékl6dését jelentds
mértékben magyarazza a vilagpiaci kdrnyezet elmult években tapasztalat erGteljes
dezinflaciés hatasa. A vilagpiaci drmozgdsokra kilondsen érzékeny termékcsoportok

24. abra
Egyes tételek hozzajarulasa a harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP)
alakulasahoz

Hozzajarulas (szézalékpont) Hozzajarulds (szazalékpont)

7 '

S B R [l e | [ - 5,0
4,0 A - 4,0
3,0 1 - 3,0
2,0 1 - 2,0
1,0 4 - 1,0
0,0 A - 0,0
-1,0 - - —1,0
o~ wn o~ wn o~ wn o~ wn o~ N
- - - - - - - - - —
o o o o o o o o o o
T T YT 9 o«
s ol ol o o o
o — o - o - o — o —
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[V} o~ [V} o~ [V} o~ [V} o~ o~ o~
Euro- Cseh- Magyar- | Lengyel- | Szlovakia
zéna orszag orszag orszag

== Nem feldolgozott élelmiszerek, izemanyag, energia
=1 Regulalt arak
[ Maginflacid
[zZ Addhatas
O Hicp

Forrds: Eurostat.
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(feldolgozatlan élelmiszerek, lizemanyag, energia) inflacidja negativ tartomanyba sily-
lyedt. Az eurozéndban az inflacié csokkenésének felét, a régidban mintegy harmadat
ezen hatdsok adtak.

A vilagpiaci energia arakat lekévetve a szabalyozott arak inflacidja is csokkent, és ér-
demben hozzajarult a valsag utani dezinflacidhoz. Az elmult évek hatdsagi energiaar-
csokkentéseinek koszonhet6en a hatas kiiléndsen erds volt Magyarorszag esetében.
Az indirekt addk valtozdsa az eurozéna esetében nem volt hatassal az inflacié mérsék-
I6désére, mig a régidban 0,3-0,7 szazalékpontos atlagos inflacids csokkenést okozott.
A legnagyobb hatas itt is Magyarorszagon volt megfigyelhetd. A tartdsan visszafogott
keresleti kornyezet és a koltségsokkok begy(rliz6désének hatdsara az altalanos inflacids
kornyezet is mérsékl6dott, igy a maginflacid is altalanosan lecsdkkent.

Osszességében nemzetkdzi tapasztalatok alapjan az elmult évek erételjes dezinflaciéja-
hoz leginkabb a vildgpiaci kdltségkdrnyezet megvaltozasa jarult hozza. A kormdanyzatok
leginkdbb a — hosszabb tdvon a vilagpiaci nyersanyag-arakhoz szintén szorosabban
kot6d6 — hatdsagi arakon keresztil jarultak hozza az inflacié csokkenéséhez. Hazdnkban
a kormanyzati intézkedések a 2013-2015 kozotti id6szakban nemzetkdzi dsszevetés-
ben is kiilondsen jelents dezinflaciot okoztak. Ebben meghatarozé volt a lakossagi
energiaarak jelent8s csokkentése, majd a koltségvetési pozicio stabilizalasat és az ado-
rendszert érintd reformok lezaruldsat kdvetéen az indirekt addk inflacids hatdsanak
érdemi mérséklédése.
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VI. Az inflacio alakulasa és
monetaris politika a kelet-
kozép-eurdpai régioban

a rendszervaltast koveto
idészak soran

Hajnal Mihdly, Komlossy Laura

BEVEZETES

Ebben a fejezetben a kelet-k6zép eurdpai régio rendszervaltds utani inflacids
folyamatait és monetaris politikdjat mutatjuk be. A fejezetben vizsgalt orsza-
gok Magyarorszagon kivil: Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Romania.
A régids orszagok elemzése segit nemzetkozi keretbe helyezni a magyar infla-
ciés folyamatokat, a hasonlé torténelmi 6rokséggel rendelkez6 orszagok ko-
zotti kilonbségekre is felhivva a figyelmet. A régids 6sszehasonlitdsban sokaig
magasnak tekinthet6 magyar inflacié lehetséges okait is igyeksziink bemutat-
ni. Az inflacioval szoros Osszefliggésben |évs arfelzarkdzast és a nemzetkozileg
0sszehasonlithatd relativ arakat is megvizsgaljuk. A fejezet végil részletesen
foglalkozik az egyes régids orszagok eltéré monetaris politikdjaval, annak id6-
beli alakulasaval, valamint a monetaris politikak és az inflacié kapcsolatdval.

A REGIO INFLACIOJANAK ALAKULASA A RENDSZERVALTAS OTA

A rendszervaltast kovet6 idészakban régié szerte megfigyelhetd tendencia
az arindex szamottevd mérséklédése (dezinflacio). A kezdeti évek kifejezet-
ten magasnak mondhaté értékeirél az utébbi hénapokban, altaldnossagban
— a globalis és eurdpai tendencidknak megfelel6en — 0 szazalék kozelébe
csokkent az inflacid. A csdkkenés mogott féként a piacgazdasagra valo atallas
és a gazdasagi liberalizacio, a lakossagi inflacids varakozasok mérséklédése,
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a jegybankok inflacié-csokkentése érdekében eszkozolt 1épései, valamint a 90-
es évek végi kedvezd koltségkornyezet dllnak. Természetesen az orszagok
kozott a csokkenés sebességében (mértékében) eltérések is szép szammal
megfigyelhetdk. Ezek mogott meghuzddo legfontosabb tényezbk az alabbiak:

¢ Az inflacios ratak fécsoportok szerinti bontasaban megfigyelhet6 kilonbségek.

o A lakossagi inflacids varakozdsok eltérd dinamikaja: a multbeli magas inflacids
ratak kovetkeztében magas szinteken alakulhatnak a lakossagi varakozasok,
ami tobb faktoron keresztiil el6retekintve is magasabb ardinamikat generalhat.

e A nominalis arfolyam valtozdsanak iranya és mértéke: kis, nyitott orszagok
révén az arfolyam nagyobb hatdst gyakorolhat az adott nemzetgazdasag
arszinvonaldra az importalt inflacion keresztiil.

o A fejlettséghez képesti relativ arszinvonal: dltaldnosan megfigyelt jelenség,
hogy a magasabb jovedelmd, fejlettebb orszdgokban magasabb az 6ssze-
hasonlithatd (ugyanabban a valutaban mért) arszint, igy a felzark6zo orsza-
goknak az dtmeneti id6szakban magasabb ardinamikaval kell birnia.

¢ A rendszervaltast kovetd koltségvetési hidnyok érdekében eszkozolt kor-
manyzati intézkedések (afa-emelések, hatdsagi arak) aremel6 hatasa:
a piacgazdasagra valod atallds soran a megemelkedd koltségvetési hianyt
a kormanyzat sok esetben adéemelésekkel — ezen beliil is 4fa-emelésekkel
—igyekeztek visszaszoritani. Ennek kdzvetlen hatdsaként azonnali aremelke-
dés valdsul meg, mig kozvetetten mindez beépilhet a hétkdznapi emberek
varakozasaiba is, igy generdlva el6retekintve magasabb arindexeket.

32. tablazat
A fogyasztoiar-index és a kéltségvetési hiany alakulasa a régidéban
(szdzalékban)
1998-2001 2002-2005 2006-2009 2010-
Magyarorszag Inflacio 10,8 5,0 5,5 2,0
Koltségvetési hiany —4,2 -4,6 -2,7 -2,5
Csehorszag Inflacié 6,7 1,4 3,0 1,4
Koltségvetési hiany -4,9 -7,6 -5,7 -2,9
Lengyelorszag Inflacid 8,6 2,1 3,0 1,6
Koltségvetési hiany -3,6 -5,0 -4,1 -3,7
Romania Inflacio 59,9 14,8 6,3 3,0
Koltségvetési hiany -4,0 -1,5 -5,0 -2,6
Szlovékia Inflacié 9,2 5,6 2,8 1,5
Koltségvetési hidny =77/ -4,0 -39 -3,4

Forrds: Eurostat
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AZ INFLACIOS RATAK FOCSOPORTOK SZERINTI BONTASA

A fogyasztéiar-index f6csoportok szerinti bontasa alapjan a régié egészénél
magasabb hazai ardinamika mogott lényegében az 6sszes fGcsoport magas
arindexe all.

A maginflacié esetében, mely az arindex hozzavetélegesen kétharmadat adja,
a roman atlagos érték (5,8 szazalék) mogott a magyar ardinamika a maso-
dik legnagyobb a régidban (3,4 szazalék) az elmult 15 évet figyelembe véve.
Mindezen allitdsok igazak az iparcikkek, piaci szolgaltatasok, feldolgozott élel-
miszerek és alkohol, dohany termékkorokre is. A magas arindexet a vizsgalt
orszagoknal nagyobb leértékel6dést mutatd arfolyam, a magas dinamikaju
lakossagi inflacids varakozasok és a régios szinten magasnak tekinthet6 faj-
lagos munkaer6koltség magyarazhatja.

A maginflacion kivili tételek esetében is hasonld folyamatok figyelhet6k meg.
Mivel az energiaarakat (lizemanyagok, szabalyozott energiadrak) kozel ha-
sonld tényez6k képesek befolydsolni régié szerte, igy azok ardinamikdjaban
sem figyelhet8k meg nagy eltérések. Erdemes azonban megemliteni, hogy az
utobbi években végrehajtott lakossagi energiaar csokkentések miatt eltérés
mutatkozik a magyar és a régié tobbi orszaga esetében. Mig hazdnkban az
elmult 5 évben negativ atlagos arindex alakult ki, —amely természetesen a 15
éves atlagot is érdemben lefelé mddositotta — addig a kdrnyezd orszagokban
rendre pozitiv tartomanyban maradt a vizsgalt mutatd. A régid atlagahoz
képest leginkdbb a nem feldolgozott élelmiszerek termékkorében tapasztal-
hatunk érdemi eltérést.
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AZ INFLACIO ALAKULASA ES MONETARIS POLITIKA A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN...

33. tablazat
Egyes f6 inflacids tételek atlagos drindexei a régidban

Magyarorszag | Csehorszag

HICP

Lengyelorszag

Elmult 15 év
atlaga

Elmualt 5 év
atlaga

Maginflacioé

Elmult 15 év
atlaga

Elmdlt 5 év
atlaga

Iparcikkek

Elmult 15 év
atlaga

Elmult 5 év
atlaga

Piaci szolgal-
tatdsok

2,1

Elmult 15 év
atlaga

Elmdlt 5 év
atlaga

Feldolgozott
élelmiszerek

Elmult 15 év
atlaga

Elmult 5 év
atlaga

Nem
feldolgozott
élelmiszerek

Elmult 15 év
atlaga

Elmult 5 év
atlaga

Szabdlyozott
arak

Elmult 15 év
atlaga

Elmult 5 év
atlaga

*Megjegyzés: Romdnia esetében 2003-t6l dllnak rendelkezésre adatok.
A szdmitdsok 2002 mdjusdtol 2016. dprilisdig tartanak.
Forrds: Eurostat

Romania* Szlovakia
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Vizsgalddasunk szempontjabdl kilon figyelmet érdemelhet az élelmiszerek
aralakulasa. A hazai mez6gazdasagi termelés az egyik legvolatilisebb az eurd-
pai orszagok kozott, mely tobb tényez6vel is magyarazhatd (6ntozhetd teriilet
nagysaganak csokkenése, elaprozdodott birtokszerkezet, K+F elmaradasa), de
taldn a leglényegesebb a névénytermesztés jelentds részardnya. Mindezen
folyamatok az arak szintjén is megjelenik, hiszen a hazai arindex az egyik
legmagasabb ingadozasu az unids orszagok kérében.

25, abra
Nem feldolgozott élelmiszerek inflaciéjanak szérasa 2003 és 2015 kozott
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Forrds: Eurostat

INFLACIOS KULONBSEGEK A REGIO ORSZAGAIBAN

A régio6 orszagainak inflacids ratdja a rendszervaltast kovetd idGszakban széles
skalan mozgott és dinamikajat tekintve id&szakrdl idészakra eltéréseket muta-
tott. El6ljaréban megdllapithatd, hogy a vizsgalt orszagokban a fogyasztdiar-
index az id&szak elején magas dinamikat mutatott, majd az elmult id6szakban
a globalis és eurdpai tendencidknak megfelel6en mérsékleten, 0 szazalék
kozelébe mérsékl6dott.
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26. abra
Az inflacié alakulasa a régidban
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Forrds: Eurostat

Az id6szak eleji magas inflacids ratak mogott tobb tényez6 is meghlzdédhat,
de mindenképpen érdemes megemliteni, hogy nagy szerepe volt a fejlettebb
orszagok szintjére torténé arfelzarkdzasnak is. Tapasztalatok szerint a ma-
gasabb jovedelmd, fejlettebb orszagok dsszehasonlithatd (kozos valutaban
kifejezett) 4rszintje magasabb. igy felzarkdzé orszagok esetében a fejlettség
novekedése realfelértékel6déssel jar. Ez azt jelenti, hogy az arszint k6z6s valu-
tdban mérve kozelit a fejlettebb orszagok magasabb arszintjéhez. A részletes
elemzések Bauer (2015) tanulmanyban talalhatdak, de az kiemelendd, hogy
az eredmények alapjan az egyébként a gazdasag strukturalis jellemzéit és
torténelmi 6rokségeit illetéen nagy hasonldsagokat mutatod orszdgok felzar-
kdzdsat az inflacids ratakban és a nomindlis arfolyamokban tapasztalhaté
eltérések kilonbdz6 mértékben befolydsoltak®. A régidban Csehorszag és
Szlovakia esetében a nominal arfolyam felértékel6dése érdemben hozzajarult
a vizsgalt id6szakban a realarfolyam felértékel6déséhez. Ezzel szemben Ma-
gyarorszag, Lengyelorszag és Romania esetében a realfelértékel6dés zomét

65 Vdltozatlan hazai valutdban mért drak mellett ugyanis a nominalis arfolyam felértékelédése emeli a kdzos
valutaban kifejezett arszintet. Masrészt, valtozatlan nominalis drfolyam szint mellett, a hazai arak gyorsabb
emelkedése a referencia orszaghoz képest (azaz az inflaciés tobblet) szintén az 6sszehasonlithatd arszint
emelkedését okozza. Nyilvanvalé ugyanakkor, hogy a nomindlis arfolyam valtozasa és a hazai drak véltozasa
nem flggetlen egymastdl, hiszen pl. a nomindlis felértékel6dés id6vel megjelenik a hazai drakban is, ilyen
maddon lefelé szoritva az inflaciét.
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az EU15-ho6z viszonyitva magasabb inflacié adta. Magyarorszagon példaul az
évi 2 szazalékos realfelértékel6dés egy kozel 3 szazalékos inflacids tobblet, és
egy évi 1 szdzalékos nominalis arfolyam leértékel6dés mellett ment végbe.

27. dbra
A régios orszagok redlfelértékel6désének felbontasa
(1999-2013, éves dtlagos szdzalékos vdltozdsok az EU15-h6z képest)

12 -
10 ~ NN
3 1 felértékel6dés
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=1 Inflacids kulonbozet
== Nominalarfolyam-véltozas
@ Redlfelértékel6dés

Forrds: Bauer (2015)

A régid inflacids ratait vizsgalva kideril, hogy a rendelkezésre all6 adatok
alapjan hazankban volt az egyik legmagasabb az atlagos index (Romaniaval
kozel azonos mértékd) a rendszervaltozast kovetd id6szakban. Mindehhez
tobb tényez6 is hozzajarulhatott:

¢ a lakossagi inflacids varakozasok magasabb dinamikaja

® a nominalis arfolyam szamottevébb gyengililése
¢ a fejlettséglinkhez képest még mindig alacsonyabb darszint
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A lakossagi inflacios varakozasok alakulasa

Az inflacids varakozasok az inflacids célkovetést folytatd jegybankok szamara
tobb szempontbdl is meghatarozoak. Egyrészt a makrogazdasagi elérejelzések,
masrészt a jegybanki hitelesség szempontjabdl is informativak. Horgonyzott
varakozdsok esetén a szerepl6k elhiszik, hogy a monetaris politika ellensu-
lyozza a gazdasagi sokkok inflacids hatasat. Ekkor a varakozdsok a sokkok
hatasara nem emelkednek, hozzajarulva ahhoz, hogy a jov6ben se gyorsuljon
az inflacié. igy a monetaris 1épés kisebb realgazdasagi koltséggel jar, a sokkok
hamarabb kifutnak. A monetaris politika ezért az atmeneti, egyszeri arszint-
emeld sokkokon atnézhet a kdzéptavu inflacios cél veszélyeztetése nélkdl,
illetve keresleti sokk esetén kisebb monetaris politikai reakcié is elegendé
lehet a kozéptavu inflacids cél eléréséhez.

A haztartasok varakozasa kdzvetlenil megjelenik a bértargyaldsokon, illetve
fogyasztasi-megtakaritasi dontések alkalmaval:

e Bértargyalasokon magasabb varakozasok esetén magasabb nominalis bér
elérésére torekszenek.

* Magasabb varakozds esetén a haztartasok el6rehozzak fogyasztasukat, mely
a kereslet névekedésén keresztil aremelkedést okoz.

e Magasabb varakozasok esetén né a fogyasztok toleranciaja (kevesebb eréfe-
szitést tesznek alacsonyabb aru termékek megkeresésére) az aremelkedések
felé, mely szintén az inflaciés nyomadst erdsiti.

A hazai inflacids varakozasok a teljes periédusban magasabban alakultak, mint
az a régids versenytdrsainknal megfigyelhet6 volt. A vizsgalatok alapjan (Gab-
riel, 2010) a varakozasok szorosan egyiitt mozognak a tényinflacioval, egyes
termékcsoportokat — élelmiszerek, szabalyozott arak — a haztartasok nagyobb
figyelemmel kisérnek. Ebbél kbvetkez6en, amennyiben ezen tételek arindexe
véltozik, nagyobb hatést gyakorol a varakozasokra is. igy egyfajta dnbeteljesitd
folyamat alakult ki, hiszen a multbeli magas inflacios ratak kovetkeztében
magas szinteken alakultak a hazai lakossdagi varakozasok, ami tobb faktoron
keresztil el6retekintve is magasabb ardinamikat generalt.
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28. abra
Lakossagi inflaciés varakozasok a régioban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg felmérése alapjan MNB szamitds

A nomindlis arfolyam alakulasa

Mint ahogyan az daltalunk vizsgdlt orszagok kis, nyitott gazdasagok, igy az
arfolyam elmozduldsa mind a redlgazdasagi folyamatokat, mind az ardinami-
kat érdemben képes befolydsolni. Az drfolyam véltozdsa szdmos csatornan
keresztll képes befolydsolni a fogyasztdi arakat, ezért a monetdris politika
szempontjabdl lényeges kérdés az arfolyam inflaciéra gyakorolt hatdsanak
vizsgalata:

e A forint drfolyamanak gyengiilése kozvetlenil megemeli az importalt ter-
mékek arindexét,

e de kozvetetten is hat a hazai arakra. A gyengébb arfolyam az importalt ter-
melési tényez6k aralakuldsan keresztil emeli a vallalatok koltségszintjét,
mely a fogyasztdi drak novekedéséhez vezethet.

o VVégezetll jelentkezhetnek masodkoros hatdsok is. A leértékel6ds arfolyam
megemelheti a lakossagi inflacids varakozdsokat, melyek az emelkedd bér-
igényeken keresztil szintén a vallalatok munkakéltségének megugrasahoz
vezethetnek.
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Az adatok elemzése alapjan — Csehorszagot leszamitva — a régids devizak
altaldnossagban leértékelddtek a legf6bb kiilkereskedelmi partneriikkel — az
eurozonaval szemben. Hazank esetében azonban ez a leértékel6dés sokkal
szamottevSbb és igy joval nagyobb inflacids hatassal birt, mely jelent&sen
hozzdajarult a régids atlagnal magasabb ardinamikahoz is. Rdadasul a becslési
eredmények is igazoljdk, hogy az arfolyamvaltozasoknak valéban van infla-
cios kovetkezménye — bdr a valsag el6ttinél kisebb mérték. A legfrissebb
becslések alapjan a valsag el6tt megfigyelt 0,3 szazalékos értékhez képest
jelenleg egy 1 szazalékos, tartds arfolyamleértékel6dés 2 évet kovetden 0,1-
0,2 szazalékkal emelheti meg (Hajnal et al., 2015), mely eredmények 6ssz-
hangban vannak a régids gazdasagokra becsiilt értékekkel. A cseh jegybank
(Kucharcukova, 2013), illetve a lengyel jegybank (Arratibel et al., 2013) is 0,1
szazalék korili értéket azonositott id6ben valtozd paraméter(i modellekben.
Osszehasonlitasképpen, az eurozénara becsiilt értékek 0,02 szazalék (Farugee,
2006) és 0,08 szazalék (Hahn, 2003) kozott alakulnak.

29. abra
A nominalis arfolyamok alakulasa a régidoban az euréhoz képest
(kummuldlt szdzalékos vdltozds)*
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*Megjegyzés: Szlovdkia 2009. janudr 1-t6l az eurozéna tagja
Forrds: Eurostat
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A fejlettségiinkhez képest még mindig alacsonyabb arszint

A vasarléerd-paritas hipotézise szerint a fogyasztéi kosarak azonos valutaban
mért dra minden orszagban ugyanakkora, azaz a redlarfolyam (egy fogyasztoi
kosdrnak a mdsik orszag fogyasztéi kosardban kifejezett relativ ara) értéke
1. Altaldanosan megfigyelt jelenség, hogy a magasabb jévedelmdi, fejlettebb
orszagokban magasabb az 6sszehasonlithatd (ugyanabban a valutdban mért)
arszint. A 30. dbra mutatja az EU tagorszagok esetében a 2013-as évre a fej-
lettség és az Osszehasonlithatd arszint kozotti kapcsolatot, mindkett6t az
EU15-h06z viszonyitva. Magyarorszag, hasonldan tobb mas régids orszaghoz,
némileg a fejlettség és az arszint kozotti kapcsolatot megragado regresszids
egyenes alatt helyezkedett el, tehat a fejlettség altal indokoltnal kis mértékben
alacsonyabb arszinvonallal rendelkezett.

30. abra
A nominalis arfolyamok alakulasa a régioban az euréhoz képest
(kummuldlt szézalékos vdltozds)

140 -
Dénia

1301 y=1,0427x-4,306 Svédorszag

120’7 R2=.0,86307 Finno. frorszag
§ 110 1 UK Hollandia
o E 4 Belgium i
L) 100 Olaszorszag Eraftao, BIUMAsztria
o 901 S . ;
% Gorogorszag Ciprus Spanyolorszag Németorszag
g 20 Pom’égsillgrszég/&lovénia
£ 70 {nsrsiires Malta
=4 Horvatorszag Letto.

60 - Szlovakia

Magyaro. Csehorszag
50 A < Litvania
4OBhl_g¢a Romania Lengyelorszag

40 50 60 70 80 90 100 110 120
GDP/f6 PPS alapon (EU15=100)

Forrds: Bauer (2015), Eurostat

AZ INFLACIO AKTUALIS ALAKULASA

Az elmult id6szakban a fogyasztdiar-indexek a vilag legtobb orszdgdban sza-
mottevéen mérsékl6dtek, mely a régid orszagaira is igaz megallapitas. Jelenleg
az altalunk vizsgalt mindegyik orszagban messze a jegybankok inflacids céljatol
elmarado, 0 szazalék kozeli értékeket mérnek a statisztikai hivatalok. Az elmult
honapokban megfigyelhetd dezinflacids trend tobb tényez6vel magyarazhato:
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* A globdlis nyersanyagarak szdmottevé esésen mentek keresztiil és jelenleg is
igen visszafogott szinteken tartdzkodnak. A dollarban kifejezett Brent tipusu
olajar 2014 év kozepi csucsahoz képest kdzel 60 szazalékkal mérsékl6dott,
mig az ipari termelés meghatarozé alapanyaga a fémek 2011 6ta tobb mint
50 szazalékkal valtak olcsébba.

e A haztartasok inflaciés varakozasai 2012 6ta csokkennek a régidban, 6ssz-
hangban a tényinflacié mérséklédésével, mely felveti a masodkords hatasok
kialakulasanak lehetGségét.

* A régio legf6bb kilkereskedelmi partnere, az eurozéna inflaciés rataja to-
vabbra is rendkivil visszafogott szinteken, messze az Eurdpai Kézponti Bank
kdzéptavu céljatdl elmaradva, 0 szazalék kdzelében alakul. Mivel ezen folya-
mat az importalt termelési tényez6kon keresztiil szamottevéen képes befo-
lydsolni a vizsgalt orszagok arszintjét is, igy hozzajarulva a régids orszagok
alacsony ardinamikdjahoz.

Minden vizsgalt orszagban elmondhatd azonban, hogy a maginflacié maga-
sabb szinten (Lengyelorszdgot leszamitva béven 1 szazalék kozelében) tar-
tézkodik, mint a teljes fogyasztodidr-index. Ez tobb dologgal flgghet 6ssze.
Egyrészrél bar kozvetetten igen, de kdzvetlenll kevésbé hatnak a globalis
tényezbk ezen termékkorok ardinamikajara. Mindemellett a maginflacidba
sorolt termékek lehetnek azok, melyekre a kérnyezd orszagok jegybankjainak
—természetesen a magyar jegybankot is ide sorolva — lazité intézkedései a leg-
nagyobb hatdst valthattak ki. Rdaddsul a valsag hatdsara rendkivili mérték-
ben visszaesett lakossagi fogyasztas az elmult negyedévekben emelkedésnek
indult, melyet érzékelve a vallalatok fokozatosan kezdik atdrazni a keresletre
leginkabb érzékeny termékeiket.

ARKONVERGENCIA
A régios orszagok fogyasztoi kosardanak drkonvergencidja

A fentiekben az inflacids kiilonbségeket, ezek okait vizsgaltuk a régios or-
szagok esetében. Az aldbbiakban az egyes orszagok fogyasztéi arszintjének
relativ alakulasat vizsgaljuk a fejlett eurdpai orszagokhoz (EU15) képest,
ami szorosan 0sszefiligg az inflacidval, hiszen ahogy korabban is [attuk, ez
felbonthatd az inflacids kilonbozetre és a nominalis arfolyam valtozasara.
Mivel a relativ drszintek 6sszefliggenek a relativ gazdasagi fejlettséggel (az
un. Balassa-Samuelson hatas értelmében), ezért a relativ drak konvergenci-
ajat a vasarlderGparitdson szamitott egy fére esé relativ GDP fliggvényében
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abrdzoltuk. A vizsgélatot az 1999-2013-as idGszakra végeztik Bauer (2015)
alapjan (31. abra). A valsag kezdetéig, 2008-ig a régids orszagokban tébbnyire
folyamatos gazdasagi felzarkdzas volt tapasztalhatd. A redlgazdasagi felzar-
kozassal egyitt jart a relativ arszint emelkedése. A valsag kitorése ebben
fordulatot hozott: 2009-ben egyrészt lelassult a redlgazdasdgi konvergencia,
masrészt visszafordult az arszint felzarkozas, amiben a leértékel6d6 nominalis
arfolyamnak is szerepe lehetett. A nominalis arfolyam leértékel6dése ugyanis,
amennyiben nem épil be azonnal és teljes mértékben a hazai arakba, mér-
sékli az 6sszehasonlithatd arszintet. Ezt tdmasztja ala az a megfigyelés is, hogy
a vizsgalt orszagok kozil Szlovakidban volt az arszint csékkenése a legkisebb,
ahol az eurodvezeti csatlakozds miatt 2009-t8l mar nem térténhetett arfolyam
leértékel6dés az eurdhoz képest.

31. dbra
A régios orszagok arfelzarkozasa a fejlettség fliggvényében, 1999-2013
(EU15-héz képest)
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Forrds: Bauer (2015)
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A fogyasztoi kosar egyes termékcsoportjainak drkonvergencidja

Ebben a részben a fogyasztdi kosar COICOP besorolas szerinti 12 f6csoport-
janak arfelzarkozasat vizsgaljuk. Miel6tt az arak és a fejlettség kapcsolatat
elemeznénk, tekintslink ra az egyes termékcsoportok EU15-h6z viszonyitott
relativ arszintjére Magyarorszagon (32. dbra). Az dbra a régids maximum és
minimum értékeket is mutatja. Elsé észrevétellink, hogy a legtobb termék-
csoport esetén a magyar arak a relative olcsébbak kozé tartoznak. Altaldban
pedig elmondhato, hogy az inkdbb traded (nemzetkozi kereskedelembe keri-
I6) termékek arszintje kozelebb van a fejlett orszagokéhoz, mint a nontraded-
nek mingsithetd (nemzetkozi kereskedelembe nem keriil6) termékeké. Ez
arra utal, hogy valamilyen szinten mégis muikodhet a Balassa-Samuelson ha-
tas, hiszen az elmélet szerint a fejlettségbeli elmaradas pont az alacsonyabb
nontraded drakban tiikr6z6dik. Felhivjuk a figyelmet, hogy ezek kdzott a nem
vasarolt fogyasztas imputalt drai is szerepelnek. Erdemes megjegyezni, hogy
a szallitas csoport a szallitasi szolgaltatas mellett tartalmazza az (izemanyag
és a gépjarmu drindexeit is, igy jelentGs traded komponenst tartalmaz, mig
a telekommunikacié a szolgaltatas mellett kiterjed a telekommunikacids esz-
kdzokre is. Ennek ellenére azt, hogy a telekommunikacié dragabb az EU15
atlaganal, inkabb a piacszerkezet és a szabdlyozasi kornyezet magyardzhatja.

32. abra
A fogyasztdi kosar 12 f6csoportjanak arszintje Magyarorszagon és a KKE
régioban, 2013-ban

(fehér kér: Magyarorszdg, oszlop: régié maximuma és minimuma, EU15 szdzalékdban)
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Ezt az is mutathatja, hogy ennél a termékcsoportnal a régids orszagok arszint-
je lényegesen nagyobb szérdddst mutat, mint a tobbi termékre.

Bauer (2015) tanulmanyaban az arszint és a fejlettség kapcsolatat panel reg-
resszioval vizsgalta. Elemzésében arra kereste a valaszt, hogy az orszagok
fejlettsége hogyan befolydsolja az egyes termékcsoportok 6sszehasonlithato
arait. A becslés eredményei alapjan az arszint érzékenysége a fejlettségre
meglehetGsen kiilonbozik termékcsoportonként. A magyarazat az lehet, hogy
az egyes termékcsoportok kiillonb6z6 mértékben tekinthet6ek nontraded-
nek, és a Balassa-Samuelson hatas logikaja alapjan az inkabb nontraded-nek
tekinthet6 termékcsoportok arai érzékenyebbek a fejlettségre. Valdban, ha
végignézzik a becslési eredményeket, akkor azt lathatjuk, hogy a szolgdlta-
tasok inkdbb az dbra bal oldalan, nagyobb becsiilt egyitthatéval taladlhatéak,
mig a jobb oldalon inkdbb az iparcikk jellegii termékek helyezkednek el. igy az
oktatds, az egészségligy, illetve a lakhatds arszintje né legjobban a fejlettség
emelkedésével, és ezek a termékcsoportok elég egyértelmdlen a nontraded
korbe tartoznak, jollehet az orszagok egy jelentds részében ezek részben ha-
tésagi szabdlyozas ala esnek. Ezzel szemben a legkisebb becsiilt egylttha-
tok kozott talalhato a ruhdzkodas, haztartasi berendezés, élelmiszer cikkek.
Az élelmiszer kivételével ezeket egyértelmUien tradednek szoktak besorolni,
mig az élelmiszereket is részben traded terméknek szoktak tekinteni. A szal-
litas termékcsoportban, ahogy mar emlitettlik, szerepelnek az Gizemanyagok
és a jarml(ivek is, ez utdbbi nagy sulyu traded termék, az izemanyagoknal
pedig — ahogy egy késb6bbi alfejezetben latni fogjuk, — az arfelzarkdzast inkabb
az addtartalom és nem a fejlettség valtozasa okozza. A sorbdl ez esetben is
meglehetdsen kilog a telekommunikacid, még akkor is, ha tudjuk, hogy ide
tartoznak a trendnek mindsilé telekommunikacids eszkozok is. A régios or-
szagokban a telekommunikacio relativ arszintjének alakulasat megvizsgalva
azt latjuk, hogy a régios orszagok egy része folyamatos dragulast kovetéen
mar az EU15 atlaga folott tartézkodik, mig Lengyelorszagban és Romanidban
a 2000-es évek eleje 6ta csokkentek az arak, és jelenleg Iényegesen elma-
radnak az EU15 szintjét6l. Ez az orszagok kozotti divergencia egyrészt ma-
gyarazza a nulla kozeli becsult egyutthatot, masrészt arra utal, hogy az eltéré
piacszerkezetek és szabdlyozasi kdrnyezet alapvet6en befolyasolja az arak
alakulasat.
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33. dbra
A fogyasztdi kosar fécsoport szintii arainak érzékenysége a fejlettségre

(becstilt egylitthaték minimum és maximum értékei)*
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adott csoport relativ drszintjét
Forrds: Bauer (2015)

A dezaggregalt vizsgalatok tehat ravilagitanak, hogy a Balassa-Samuelson
hatas, amely a fejlettség és az arszint kozotti 6sszefliggést magyarazza — bar
nem teljesen elméleti formdjaban, de — szerepet jatszhat az arfelzarkdzas-
ban, amennyiben figyelembe vessziik, hogy az egyes termékek nem tisztdn
sorolhatok be a traded és nontraded kategdriaba.

A REGIO MONETARIS POLITIKAJANAK VALTOZASA AZ
1990-ES EVEKTOL NAPJAINKIG

Lengyelorszag
A csuszo leértékelés idGszaka (1991-1998)

1989-et kovetden Lengyelorszagban megkezd6dott a piacgazdasag kiépité-
se, és a transzformacids depresszidt kovetéen 1992-t61 kezdve az orszagban
megindult a gazdasagi ndvekedés és az inflacid csokkenése. Az id6szakban
végbement a piacgazdasag legfontosabb intézményeinek feldllitasa, a gazda-
sag szektoralis atalakuldsa és a privatizacios folyamat. 1998-t4l felgyorsultak
a rendszerszint(i reformok, amelyek az adminisztraciés rendszer decentra-
lizacidjat, a kozpénziigyek, a nyugdijrendszer és az egészségligyi rendszer
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atalakitdsat céloztak. Ezen pozitivumokkal egyidejlileg azonban kedvezé6tlen
folyamatok is lejatszédtak, mint példdul az 1995-96-os idészakban a belsé
kereslet GDP-hez viszonyitott tulzottan gyors novekedése, amelynek hatte-
rében a realbérek dinamikus bévilése, a hitelezés fellendilése és a fiskalis
politika allt. Ennek kovetkezményeképp ndvekedett a kereskedelmi mérleg
és a folyo fizetési mérleg hianya, ndvekedtek a kiils6é egyensulytalansagok.

Ezen folyamatok ellensulyozasa érdekében a jegybank szigori monetaris poli-
tikat valodsitott meg, ennek jegyében 1996 végétél kezdve emelte a kamatokat
és a kotelez6 tartalékratakat. Azonban a fiskalis politika nem reagalt megfelel
lépésekkel®® a kialakult gazdasagpolitikai helyzetre, ami alddsta a stabilizacios
gazdasagpolitikat. Erre vdlaszul 1998-ban az uj alkotmany és a jegybank-
torvény megsziiletésével megkezd6dott a monetaris politika intézményi
atalakitasa, felallt a kilenc f6s jegybanki dontéshozd testiilet (Monetary Policy
Council), amely alapvet6 fontossagu dontéseket hozott meg az Uj monetdris
politikai iranyvonal megalapozasaban:

e Megtortént a zloty arfolyamsavjanak kiszélesitése, igy az arfolyam alakulasat
egyre inkabb piaci tényez6k hatdroztdk meg, és az arfolyam a korabbinal
rugalmasabban alakulhatott, ami hozzajarult a monetaris politika hatékony-
sagdnak noveléséhez.

e Csokkent a zloty arfolyam csuszo leértékel6désének mértéke, ami tdmogatta
a dezinflacids folyamatot.

e A pénzkindlat befolyasolasanak eszkozévé egyre inkdbb a kamatok valtak
a monetaris bazis helyett.

e Megvaltozott a nyiltpiaci mlveletek megvaldsitasdnak kerete, melynek
jegyében a 28 napos nyiltpiaci eszkdz kamata valt irdnyaddéva (a lejarat
a korabbi 270 naprdl csokkent le 28-ra).

A restriktiv monetaris politikat tdmogatta a kontrakcios fiskalis politika, melyek
egylittesen sikeresen csokkentették a bels6 kereslet novekedési ratdjat és
a fizetési mérleg hiany boéviilését, mikdzben tovabb folytatédott a gazdasag
bévilése és a dezinflacid. Ettél kezdve a legfontosabb gazdasagpolitikai kihivas
a kedvez6 folyamatok folytatasanak biztositasa volt, amelyhez a monetaris
politika az arstabilitas megteremtésének elsddleges célként valé meghir-
detésével tudott hozzajarulni. Az inflacids célkovetés stratégidja kdzvetetten
stabil kapcsolatot feltételez egy kozbiils6 cél és a végsé cél (inflacids cél)

66 A kormdnyzat 1995 és 1998 kdzo6tt -4 szazalékot meghaladd kéltségvetési deficittel miikodott.
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kozott. Ez a kdzbiils6 cél lehet a stabil darfolyam fenntartasa a hazai valuta és
egy alacsony inflacidval rendelkez8 orszag valutaja kozott, illetve a pénzkinalat
novekedésének befolyasolasa. Mivel mindkét stratégianak vannak elényei
és korlatai, igy 1998-ig a lengyel jegybank ezen két stratégia kombinalasara
torekedett (34. tdblazat). Ennek jegyében a kozbiilsé cél a pénzkindlat no-
velése volt a zloty csuszd leértékelése mellett; a stratégia keretében ugyan
a kozbiilsé célok teljes mértékd teljesitése nem sikerilt, de lehet6vé tette az
inflacioé csokkenését (National Bank of Poland, 1998).

34. tablazat

Monetaris politikai keretrendszer 1990 és 1999 k6zott

(Lengyelorszdg)

Kozbiilsé cél Végs6 cél

1990 | Pénzmennyiség | Fix arfolyamrendszer

1991 ) e e Csusz0 leértékelés (1,8%-os leértékelési Utem, ami fokozatosan csokkent)

1995 Csusz0 leértékelés (£7%-os arfolyamsav)

1997 Csuszo leértékelés (havi 1%-os leértékelési titem, £7%-os arfolyamsav)

1998 Csuszo leértékelés (fokozatosan havi 0,5%-ra stllyedt a leértékelési Gitem,
az arfolyamsav fokozatosan +12,5%-ra szélesedett)

1999 - Inflacié + Csuszd leértékelés (a havi leértékelési Gtem 0,3%-ra sillyedt,
az arfolyamsav £+15%-ra szélesedett)

Forrds: Horskad (2001)

A kozvetlen inflacids célkovetés bevezetése (1999-2003)

Az ezredforduldra a lengyel gazdasdag globalis folyamatokba valé fokozédd
integraldddsa erésodott, emellett a jegybank dontéshozdi felismerték, hogy
az inflacio tovabbi csokkenésének az akadalya a magasan ragadt inflacids
varakozasok voltak. Ebben a gazdasagi helyzetben 1998 szeptemberében
a jegybank uj monetaris politikai stratégiat, a kozvetlen inflacids célkévetés
keretrendszerét hirdette meg, és ennek megfelel6 célt tlizott ki az 1999
és 2003 kozotti id6szakra. Az Uj keretrendszerben kozép tavu inflacids célt
hataroztak meg, amelyet Ugy fogalmaztak meg, hogy 2003-ig 4 szazalék ala
kell csokkennie a fogyasztéidr-index novekedésének (34. dbra). Az inflaci-
Os célkovetés keretrendszerében a jegybank elsGdleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa, tovabba a kormany gazdasagpolitikajanak tdmoga-
tdsa abban az esetben, ha az nem veszélyezteti az els6dleges cél elérését.
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A keretrendszerben az inflacids célt a jegybank dontéshozo testilete®” hata-
rozza meg, ami az iranyadd kamatrdl ugy dont, hogy az inflacié kozép tavon
O0sszhangban alakuljon az inflaciés céllal.

34. abra
Monetaris politikai keretrendszer 1999 és 2003 k6zott
(Lengyelorszdg)
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Forrds: National Bank of Poland

A jegybanki dontéshozdk megitélése szerint a kozvetlen inflacids célkovetés
a legkedvezdbb keretrendszer egy olyan gazdasdg szamara, mint Lengyelor-
szag. Ennek hatterében az all, hogy a névekvd gazdasagi nyitottsag, a pénz-
Ugyi piacok fokozédé integrdltsaga és a kils6 egyensuly romldsa kdzepette ez
a stratégia képes leginkabb hozzajarulni az inflacio mérséklédéséhez. Ennek
megvaldsitasa érdekében elmozdulds tortént a lebegé arfolyamrendszer
megvaldsitasa és a rovid tavu inflacios célok meghatarozasa felé. A lebeg6
arfolyamrendszer megteremtésének azért van jelent6sége, mert az bizto-
sitja a keretrendszer kohézidjat, mikozben megkonnyiti a bankrendszerben
a tobbletlikviditas leépitését. Ekdzben az éves inflacids célok meghatdrozasa
segiti az inflacids varakozdsok orientaldsat, illetve tdmogatja a dezinflaciot és
a kozép tavu inflacids cél elérését.

57 A Monetaris Tanacs 10 f6bél — az elndkbdl és 9 kiilsés taghdl — &ll, akiknek a mandatuma 6 évre szdl.
A Tanacs az esetek tobbségében havonta kétszer ulésezik, ebbdl az egyik egy kétnapos taldlkozo, amelyen
dontenek az irdnyadd kamat mértékérdl.
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Osszefoglalva az 1999 és 2002 kdzotti id6szak a kdzvetlen inflacids célkdvetés
megvaldsitdsanak jegyében telt el. 1999-ben folytatédott a zloty 1998 feb-
ruarjaban megkezd6dott leértékelése®® és az arfolyamsav kiszélesitése 12,5
szazalékrdl 15 szazalékra, majd 2000 aprilisatél kezdve szabadon lebeg6 ar-
folyamrendszert alkalmaznak. Ett61 kezdve az arfolyam alakuldsat piaci erék
befolyasoljdk; ugyanakkor a jegybank beavatkozhat az drfolyam alakulasaba,
ha ugy itéli meg, hogy az veszélyezteti az inflacios cél elérését. 2002 végére az
inflacié mar olyan alacsony szintre siillyedt, amely alapjan sejthetd volt, hogy
az 1999-2003-ra kitlizott cél teljestilni fog. A monetdris politika nagyban hoz-
zajarult a tulzottan gyorsan bévild belsé kereslet, a kiils6 egyensulytalansagok
felépulése és egy arfolyamvalsag kockazatdnak mérsékléséhez. A monetaris
politika hitelessége szignifikansan javult a vizsgalt idGszakban, annak elle-
nére, hogy eleinte a révid tavu inflacios célok tobbszor is elvétésre keriiltek.
Mindezek eredményeképp az éves atlagos inflacio az 1998-as 11,8 szazalékrdl
2002-re 1,9 szazalékra csokkent, ami 6sszhangban allt a fejlett orszagokban
megfigyelt értékekkel (National Bank of Poland, 1998).

Stabilizacios id6szak (2004-2008)

Azt kovetGen, hogy az 1999 és 2003 kozotti idGszakra kitlizott cél sikeresen
teljesilt, a monetaris politika szdmdra az Gj kihivast az alacsony inflaciés
kornyezet fenntartasa jelentette. Ekkortol a mérsékelt inflacids varakozasok
és a mar alacsony inflaciés kornyezet mellett lehet&ség nyilt a jegybank sza-
mara kevésbé szigoru politikat megvaldsitania, mint a kordbbi, dezinflacids
id6szakban. Emellett erre az id6szakra a lengyel gazdasagpolitika szdmdra
a legnagyobb kihivast a 2004-es Eurdpai Unids csatlakozas® jelentette. Ugyan-
akkor a kozvetlen inflacids célkbvetés hatékonysagat tamogatta a lebegd ar-
folyamrendszer, mivel az arfolyam menedzselése olyan irdnyba mozdithatta
volna el az irdnyaddé kamatot, ami nem konzisztens a kit(izott inflacios céllal.

Mivel a cél ebben az idészakban mar nem az alacsony inflacio elérése, hanem
annak alacsony szinten torténd stabilizaldsa volt, ezért a cél meghatarozasa
is mdédosult, és a kordbbi év végi célok meghatdrozasa helyett folyamatos
cél kerilt definidlasra. Ennek jegyében 2003-tdl folyamatos 2,5 szdzalékos

68 A leértékelés Giteme havi 0,5 szazalékrdl 0,3 szazalékra csokkent.

59 Az inflacio olyan szinten vald stabilizaldsa, ami konzisztens Lengyelorszag jov6beli lehetséges eurozdna csat-
lakozasaval; ERM2 csatlakozas lehetGségének megteremtése; nomindlis konvergencia kritériumok teljesi-
tése.
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inflacids cél keriilt meghatarozasra +1 szazalékpontos toleranciasavval (35.
abra) (National Bank of Poland, 2003).

35. abra
Az inflacié alakulasa Lengyelorszagban
n
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Forrds: National Bank of Poland

Valtozasok a monetaris politikdban a pénziigyi valsag fényében
(2008-napjainkig)

A globdlis pénzlgyi valsag kirobbanasat megel6z6en Lengyelorszdgban dina-
mikus gazdasagi ndvekedés valdsult meg, és a pénziigyi valsag kitorését kove-
t6en sem volt recessziod. A valsdgot megel6z6en a romld inflacios kilatasokat
latva a jegybank kamatemelési ciklusba kezdett, ami 2008 nyardig tartott.
A valsag kitorését kovetden lazitasi ciklusba kezdett a jegybank (36. abra).
A valsagbol valé kilabalas idején (2009-2011) nem valtoztak a kamatkondicidk,
mikozben az inflacio a céllal 6sszhangban alakult, és régids dsszevetésben
dinamikus novekedés valdsult meg. Ezt kdvetSen a romld inflacids kilatasok
a monetaris kondicidk szigoritdsahoz vezettek. A valsag sordn a lengyel jegy-
bank a pénzpiaci fesziiltségek enyhitése érdekében deviza likviditast nyujtott
(deviza swap) és a kotelez6 tartalékrata atmeneti csokkentése mellett dontott,
mig az arfolyam tulzott volatilitasat devizapiaci intervenciéval mérsékelte.
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36. dbra
Alapkamat (%) és arfolyam (EUR/PLN) alakuldsa (Lengyelorszag)
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Forrds: National Bank of Poland

A lengyel jegybank a gyenge realgazdasagi helyzetre és a valtozatlan mone-
taris politika mellett cél ald csokkend inflacids elGrejelzésre hivatkozva 2012
novemberében kamatcsokkentési ciklusba kezdett. Az er6s6d6 dezinflacios
folyamatok hatasara a jegybanki alapkamat 2015 marciusara 1,5 szazalékra
csokkent. Az azéta eltelt masfél évben a jegybank dontéshozé testiilete nem
valtoztatott az irdnyadd ratan, ugyanis megitélésiik szerint az alapkamat jelen-
legi szintje biztositja a fenntarthaté gazdasagi novekedést és makrogazdasagi
egyensulyt.

Romania
A korlatozott monetaris politika id6szaka (1994-2005)

A roman monetaris politika elsédleges célja hivatalosan mar az 1990-es évek
elején is az arstabilitas elérése volt. Kés6bb az EU-csatlakozas miatt is fon-
tossa valt, hogy a gazdasagpolitika, valamint a jegybank monetaris politikdja
biztositani tudja az alacsony inflacids kornyezetet. Az 1990-es években a pi-
acgazdasag kiépitése soran az érdemi stabilizacids intézkedések hidnyaban az
inflacié kiemelked6en magas volt, az évtized jelentGs részében hiperinflacid
volt Romanidban (37. dbra). A hiperinflacié leginkabb azzal magyarazhato,
hogy ez volt az egyetlen mdd (eltekintve a kdlcson felvételétdl) a kormanyzati
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kiadasok és az allamaddssag finanszirozasi problémainak megoldasara, egy
hatékonyan m(ikod6 addérendszer hidnyaban (nagy volt az addelkertilés és
alacsony volt az adébevétel). A monetaris politikdnak az 1990-es években
gyakran tébb és valtozé célokkal kellett szembenéznie, amelyek ritkan vol-
tak konzisztensek az inflacié mérséklésének elérésével. A gazdasag kedve-
z6tlen strukturalis jellemz6i igy nagymértékben aldastak a monetdris politika
megfelel6 miikodését.

37. abra
Az inflacié alakulasa Romaniaban
(1994-2005)
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Forrds: National Bank of Romania

Az 1990-es évek végétSl megkezd6dott a dezinflacios idészak. 1998-ban Uj
jegybanktorvény sziletett (ez az 1991-es torvényt valtotta fel), amely sze-
rint a jegybanknak biztositania kellett az arfolyam stabilitasat, az arstabilitas
fenntartdsa mellett. A fliggetlenebb monetdris politika mellett 1998 decem-
berére az inflacié 40,6 szazalékra csokkent az el6z6 évi 150 szazalék feletti
értékrdl. A jegybank a monetaris aggregatumokat haszndlta horgonyként,
a pénzmennyiség toltotte be az operativ cél szerepét. Ugyanakkor sem az
arfolyam, sem a kamatok nem voltak monetaris politikai eszkozként megfele-
I6en alkalmazhatdak, el6bbi a devizatartalékok alacsony szintje miatt, utébbi
pedig azért, mert az akkor még gyenge transzmissziés mechanizmus miatt
a kamatokkal nem tudott a jegybank megfelelGen hatni az inflacio alakula-
sara. A jegybank igy els6sorban a minimalis tartalékrata meghatarozasaval
befolydsolta a bankrendszer likviditasat.
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1999-ben a kiilsé addssagszolgdlat megugrasanak kovetkeztében a folyo fize-
tési mérleg alkalmazkodasa lett az els6dleges monetaris politikai szempont
(az inflacios célt meg is emelték), aminek kovetkeztében az inflacié ismét 50
szazalék folé emelkedett. A tulértékelt arfolyam kovetkeztében csdkkent az
export versenyképessége, emellett a jegybank devizatartalékainak szintje is
alacsony volt. 1999 kdzepén egy rovid, de viszonylag sulyos pénzigyi valsagon
(bankvalsag és nagymértékd arfolyam-leértékel6dés) ment keresztiil Roma-
nia. Egy jelent6s mértéku fizetési mérleg alkalmazkodasnak készénhetGen
azonban elkerilte az orszdg az dllamcsédot.

2000-ben a jegybank célul tiizte ki a devizatartalékok szintjének novelését,
valamint a lej arfolyamanak tulzott felértékel6désének megakadalyozasat.
Emellett a fokozatos dezinflacié is a jegybanki célok kdzott szerepelt. Ennek
kovetkeztében ismét csdkkent az inflacié, amikor is az arfolyam toltotte be
a monetaris politikai horgony szerepét. Azonban a felértékel6dés visszafogdsa
és a koltségvetési hiany finanszirozasanak igénye, valamint a folyo fizetési
mérleg hianydnak megfeleld korlatok kozott tartdsa elsérendd volt a dezinf-
lacids céllal szemben. A devizatartalékok novelése és a (versenyképességi
szempontok miatt) gyengébb arfolyam elérése érdekében a jegybank jelen-
t6s mértékd devizat vasarolt, ami hozzajarult az orszagspecifikus kockazatok
csokkenéséhez és Romdnia hitelbesoroldsanak javuldsahoz.

2001-ben 25 szazalékos inflaciot kivant elérni a jegybank. Ez nem sikerilt,
az inflacié azonban 30,3 szazalékra mérsékl6dott az év végére. A jegybank tu-
lajdonképpen ekkor tudta el6szor sikeresen alkalmazni kamatpolitikajat, amit
segitettek a csokkend kincstarjegy hozamok is. Emellett a jegybank elkeriilte
a hazai deviza nagymértékd real-felértékel6dését, azonban nem sikeriilt ste-
rilizadlnia a devizavasarlas kovetkeztében jelentés mértékben megemelkedett
likviditdast.

2002-ben 22 szazalékos inflaciot tlizott ki maga elé a jegybank, aminél év
végére kedvez6bb szintre, 17,8 szdzalékra csokkent az inflacio. Az inflacio
mérséklése mellett ugyanakkor a jegybank tovabbra is figyelembe vette
a gazdasagi névekedést és a kiilsé egyenstily alakulasat. Emellett a mone-
taris politikat ismét els6sorban a monetaris aggregdtumok befolydsolasan
keresztil kivantak megvaldsitani. 2002-2003-ban a jegybank elkezdte csok-
kenteni devizavdsarlasainak mértékét, aminek kévetkeztében az arfolyam
ismét enyhén er6sodni kezdett. A devizavdsarlasok kovetkeztében jelent6s
mértéku likviditas kerilt a gazdasdgba, amit azonban tovdbbra sem tudtak
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teljes mértékben sterilizalni. A monetdris bazis (M0), valamint a gazdasagban
|[év6 pénzmennyiség (M2) jelentésen megemelkedett ezen id6szak soran.

2003-ban az inflacié 14 szazalék ald torténd csokkentésének céljat ismét
sikeresen teljesitette a jegybank. A korabbi konfliktus a dezinflacio, valamint
a kils6 egyensulytalansag mérséklése kozott oldédott. 2004-ben folytato-
dott a dezinflacid és az inflacié 10 szazalék ald csdkkent. A jegybank ismét
az arfolyam stabilitasara tekintett horgonyként, emellett a likviditas feletti
kontrollt sterilizaciés mUiveletekkel tartottak fenn, mikdzben a koltségvetési
hidny alacsony szinten tartdsa segitette a dezinflaciot (Daianu et al., 2004).

Az inflacids célkovetés bevezetése (2005)

2005 augusztusa 6ta a Roman Nemzeti Bank (NBR) az inflacids célkévetés
keretrendszerében igyekszik elérni és fenntartani elsédleges céljat, az arsta-
bilitast. 2005-ben 7,5 szdzalék + 1 szdzalékpontos savban allapitottak meg
az inflacids célt. A célsavon belili célkézép meghatdrozasa az inflacios vara-
kozasok megfelel6bb horgonyzasat szolgdlja. Az év végi célokat fokozatosan
csokkentették, igy azokat 2009-2010-re 3,5 szdzalékban (+1 szdzalékpont),
majd 2011-t6l 3 szazalékban (1 szadzalékpont), végiil 2013-tél 2,5 szazalék
+1 szazalékpontos toleranciasavban hataroztak meg (38. dbra).

Romania esetében alapvetSen két eltéré fazisat lehet megkilénboztetni az
inflacids célok tipusanak. A csékkend inflacios célok fazisa 2005 és 2012
kozott volt, amikor 2 éves horizonton az év végi inflaciét célozta a jegybank,
aminek célja a dezinflacids folyamat erésitése és egy kozép tavon fenntarthatd
éves inflacios rata elérése volt. Ezt kovetSen, 2013-t6l kezd6dGen egy tobb
évre vonatkozd inflacids cél kerilt bevezetésre, amely konzisztens a roman
gazdasag kdzép tavu darstabilitasi definicidjaval. Ez egy kozbilsé fazis a hosszu
tavu folytonos inflacids célkovetés (6sszhangban az EKB kvantitativ arstabili-
tasi definicidjaval) eléréséhez.
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38. dbra
Inflacié alakuldasa Romaniaban
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Az inflacids célkovetd jegybankokhoz hasonldéan a roman jegybank is a rugal-
mas inflacios célkovetés keretrendszerében miikodik. Tobb régios jegybank-
tél eltér6 médon azonban menedzselt (irdnyitott) lebegd arfolyamrezsimet
alkalmaznak, azaz bizonyos (nem publikus) intervallumhatarok elérésekor
a jegybank beavatkozik az arfolyam kivant szintre vald visszaallitdsanak érde-
kében. F6 dontéshozatali szerve a kilenctagu Igazgatétanacs, amelynek tagjai
az elnok, a harom alelndk és az 6t kils6 tag. A pénziigyminiszter, valamint
egy pénziigyminisztériumi allamtitkdr is részt vehet az iléseken szavazati jog
nélkil (Gabor, 2009).

Valtozasok a monetaris politikdban a pénziigyi valsag fényében
(2008-napjainkig)

A globalis pénziigyi valsag kitorésekor a roman bankrendszer sériilékenysé-
ge és az dllamhaztartas fenntarthatdsagaval kapcsolatos kockazatok jelentd-
sen ndvekedtek.” A bankrendszert elsGsorban kilféldi bankok lednybankjai
vagy kilféldi tulajdond bankok alkottak. A valsagot megel6z6 években jelent6s
volt a hitelezés bdviilése, azon beliil is kiemelked6 volt a fogyasztdsi célu
hitelek novekedése. Bar a bankrendszer nem rendelkezett komplex struktu-
ralt termékekkel, a kilfoldi kitettség miatt a bankok likviditasa az anyabanki

70 Cerna, Silviu (2009): The crisis and central bank reaction.
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intézkedések és a dragdbb bankkdzi finanszirozds miatt lecsokkent. A deviza-
hitelek ardnya mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensben jelent&s volt.
A nemteljesitd hitelek aranya a valsag alatt gyorsan nétt és 2012 végére 18
szazalék folé emelkedett. A monetaris politika nem tudta érdemben gatolni
a roman gazdasag valsag eldtti tulflitottségét, igy magas inflacié és kamatszint
jellemezte az orszdgot 2008-ban. Romaniaban az dllamhaztartds hidnya és az
allamaddssag szintje relative alacsony volt a valsag alatt. 2008-ban (novem-
berben vélasztdsokat tartottak) azonban olyan joléti intézkedések szlilettek
(nyugdijemelés, béremelés a kozszféraban), amik rontottdk az dllamhaztartas
hosszabb tavu fenntarthatdsagat. A magdanszektor jelentds kiilsé kitettséggel
rendelkezett, és 2009 elejére megnbtt az esélye a maganszektornak nyujtott
hitelezés 6sszeomlasanak. Ennek a redlgazdasagi hatasai és a joléti intézke-
dések a koltségvetés pozicidjat mar rovid tdvon is jelentésen rontottak.

A roman gazdasag helyzete miatt a jegybanknak mar a valsag el6tt szigo-
ritani kellett a kondicidéin. 2005 és 2007 kozott a jegybank azzal a dilemma-
val szembeslilt, hogy a sériilt transzmissziés mechanizmus (amiben jelent&s
szerepet jatszott a devizahitelezés) mellett megemelt kamatok nem tudtak
érdemben lassitani az inflacio emelkedését, ugyanakkor a magas kamatok
miatt jelent6s kulfoldi tékebedramlashoz és a lej nem fenntarthato felérté-
kel6déséhez vezetett. Végil 2007 elejére sikerilt az inflaciét leszoritani, de
az év kozepétdl ujra novekedett, ami a gazdasag tulflitottségére, a fogyasz-
tds boviilésére, az energiadrak ndvekedésére, és a lej 2007 augusztusa 6ta
tartd gyenglilésére vezethet( vissza. A roman jegybank mar a valsag el6tt
arra kényszerilt, hogy devizapiaci intervencidt hajtson végre, s6t 2007 vé-
gét6l kamatemelési ciklusba kezdett, ami 2008 végéig tartott, melynek so-
ran a jegybanki alapkamatot 10,5 szazalékra emelték (39. abra). A gazdasagi
aktivitds jelentds csokkenése és a fogyasztas gyors alkalmazkodasa a valsag
elejétdl csokkentette az inflacids varakozasokat. Részben a kereslet oldali
inflacidés nyomads csokkenése, részben az IMF-fel valé megegyezés miatti kiilsé
hitelesség visszanyerése és ezen keresztill az arfolyam stabilizalédasa révén
2009-ben kamatcsokkentési ciklusba tudott kezdeni a jegybank, igy 2009-t6l
2010 tavaszara 6,25 szazalékra csokkent az alapkamat. A jegybank a valsag
els6 szakaszaban igyekezett folyamatosan fenntartani a 4,1-4,3 lej kordili euro
arfolyamot a devizahitelek jelent6s ardnya és az erGteljesebb leértékel6dés
kovetkeztében feler6s6dé inflacids kockazatok miatt. A roman jegybank a régi-
0s jegybankoktdl eltér6en kevesebb likviditasbévité eszkdzt alkalmazott a val-
sag soran. A kotelezs tartalékrata csokkentése (lejben denomindlt forrasra
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20%-rél 15%-ra) volt az egyetlen jegybanki [épés, amely a kereskedelmi ban-
kok likviditasat kivanta novelni (Sambotin, 2012).

39. abra
Alapkamat és arfolyam alakuldasa Romaniaban
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A Roman Nemzeti Bank dontéshozo testiilete 2010. junius végi iilésén fel-
hagyott az év elején elkezdett kamatcsékkentési ciklussal. A ciklus sordn
Osszesen 175 bazisponttal csokkentette az alapkamat szintjét. A dontést f6-
ként az afaemelés miatt varhatéan emelkedé inflacié és a varakozasok hor-
gonyzasanak igénye motivélta, hogy ezzel elkeriilhet6 legyen a masodkoros
hatdasok megjelenése a fogyasztdi arakban. Az inflacié ezt kovetben a cél fe-
lett, 8 szazalék koril ragadt, és a gyenge kereslet arleszoritd hatasanak elle-
nére a masodkoros hatasoktdl valo félelem fennmaradt, és az alapkamat nem
valtozott tobbet 2010 soran. Az 4faemelés els6kords hatasa egy év elteltével
kifutott, igy az inflacié 2011 szeptemberére cél korli szintre (3,5%) sullyedt.

A jegybank 2011 novemberében Gjabb kamatcsokkentési ciklusba kezdett,
melynek soran a 2011. novemberi 6,25 szdzalékos szintrél 2012 dprilisara 5,25
szazalékra csdkkent az alapkamat. Ezt kdvetSen a dontéshozd testiilet nem
valtoztatott az alapkamat mértékén, amit azzal indokoltak, hogy az inflacié az
el6rejelzési horizonton a cél kozelében marad, de azt felfelé mutato kockaza-
tok ovezik. Ennek hatterében tobbek kozott a 2012-es valasztasokkal 6sszeflig-
g6 politikai bizonytalansag allt, ami a tékedaramlds nagyobb volatilitdsahoz, be-
fektetG6i kockazatkeriiléshez és arfolyamgyenglléshez vezetett. A valasztasokat
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kdvet6en a bizonytalansag csokkent és a lej drfolyama is er6s6dott. Ennek
ellenére az inflacids kilatasok érdemben nem tudtak javulni, amelynek hatte-
rében f6ként a monetaris politika hataskorén kiviil es6 tényez6k (szabalyozott
arak alakuldsa, élelmiszer-, izemanyag-, alkohol- és dohanyarak) allnak, igy
tovdbbra is szinten tartottdk az alapkamatot.

Romanidban az irdnyadé kamat értéke a valsagot kévetéen nem érte el
a nulla alsé korlatot, a jegybank kamatpolitikdjan tul nem alkalmazott egyéb
nemkonvencionalis eszk6zoket a lazitas érdekében. Legutdbb a jegybank 2013
juliusaban kezdett lazitasi ciklusba és 2015 majusara az alapkamat 1,75 sza-
zalékra mérséklédott. A jegybank dontéshozd testlilete az azéta eltelt id6-
szakban nem mddositotta a kamatot.

Csehorszdg
Gazdasagi atalakulas fix arfolyamrendszerben (1991-1995)

A korabbi, kdzpontilag irdnyitott rendszer 6sszeomldsa, és a Kolcsonos Gaz-
dasdgi Segitség Tandcsbodl (KGST) valé kilépést kovetéen 1991-ben Csehszlo-
vakidban gazdasagi reformok kezd6dtek. A kezdeti reformok tobbek kozott
a csehkorona tobblépésben torténd leértékel6dését és egy 5 devizdbdl allé
valutakosarhoz (a f6bb kereskedelmi partnerek, Németorszag, USA, Ausztria,
Svdjc és az Egyesllt Kiralysag valutdihoz) valod rogzitését, a korona ugynevezett
bels6 konvertibilitdsanak bevezetését, valamint az arak és a kiilkereskedelem
liberalizaciojat olelte fel. A gazdasagi atalakulds kezdeti szakaszaban a jegy-
bank direkt eszkdzokkel alakitotta a monetaris politikat, azonban ezek az
eszkozok fokozatosan kiszorultak és helyiiket az indirekt eszkozok valtottak fel.

A régio tobbi orszagaihoz hasonldan a gazdasdagi atalakulas els6 éveiben a ki-
bocsatds visszaesett, amit ezutan fokozatos fellendiilés kovetett. Ebben az id6-
szakban a tulajdonjogok atalakitasa céljabdl privatizacios folyamat kezd6dott,
1992-ben pedig az altalanos adéreform megteremtette a piaci viszonyoknak
megfelel6 addstruktirat. Csehszlovakia szétvaldsdval 1993. janudr 1-én létre-
jott a Cseh Koztarsasag, februarban pedig bevezetésre kerlilt a cseh korona.

Els6 ranézésre a cseh gazdasag egészségesnek tlint az 1990-es évek kozepén,

a gazdasagi novekedés megkozelitette a 7 szazalékot, mig a munkanélkdli-
ség 4 szazalék volt, az inflacié pedig 9 szazalék kdzelében alakult. A rogzitett
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arfolyamrendszer tulzott stabilitast sugallt, igy az altalanos gazdasagi kilatasok
is igéretesek voltak. Ugyanakkor kozelebbrél megvizsgdlva szamos tényez6
utalt a gazdasag tulfltottségére. A redlbérek novekedési iteme meghaladta
a munkatermelékenység novekedését, és a két mutatd kozotti rés 1995-ben
elérte a 12 szazalékpontot és a kdvetkezd évben is jelentés maradt. Emellett
a gyors bérnovekedés hozzajarult a belsé kereslet fellendiiléséhez, a magdn-
szektornak nyujtott hitelallomany erGteljesen béviilt. A kereslet és a kinalat
kozotti eltérés kiils6 egyensulytalansaghoz vezetett; a folyd fizetési mérleg
hidny a GDP 6 szazalék folé emelkedett az 1990-es évek kdzepén, ami meg-
haladta az dltaldnosan elfogadott (GDP 5 szazaléka) kritikus értéket. A mak-
rogazdasagi politika ugyanakkor ebben az id6ben nem kezelte a névekvé
egyensulytalansagokat, hiszen ugy itélték meg, hogy a tulflitottség a korabbi
visszaesés korrekcidja, valamint az Ujonnan kialakult piacgazdasag erésodését
tiikrozik a folyamatok. Osszességében a dontéshozék nem mérték fel megfe-
lel6en a rogzitett arfolyambdl fakadd kockazatokat, melynek kbvetkezményei
nyilvanvalova valtak, amikor jelentds t6kebedramlas indult az orszagba.

A korona belsé konvertibilitasanak kialakitasa 1991 elején kezd6dott. A folya-
mat részeként a belfoéldi vallatok szabad hozzaférést kaptak, hogy atvalthassak
a kereskedelemben hasznalt valutakat, de az export bevételeket kotelez6en
at kellett véltani, mig a haztartasok kulfoldi valutdhoz valé hozzaférését kor-
|atoztdk. Az intézkedést az tette sziikségessé, hogy a gazdasdgi atalakulas
idején a jegybank nagyon alacsony devizatartalékkal rendelkezett, és a bels6
konvertiblitas volt az egyetlen mdd arra, hogy fenntartsa az arfolyamkiiszobot,
amelyet egy valutakosarhoz (65 szazalékban a német markahoz, 35 szazalék-
ban az amerikai dollarhoz) kotott, és az arfolyamkiiszob koril £0,5 szdzalékos
arfolyamsavot alkalmazott.

Mikozben a folyo fizetési mérleg tranzakcidk viszonylag liberalisok voltak,
addig a t6kemérleg tranzakcidkat er6sen korlatoztak, kiilondsen a kidramlasi
oldalon. Utdbbi oka az volt, hogy a kiilféldi miikodétékebearamlast (FDI) 6sz-
tono6zzék az allami tulajdonu szektor szerkezetvaltasanak és privatizaciéjanak
tdmogatasa, valamint a novekvé gazdasdag igényeinek kielégitése érdekében.
Bar a korlatozasok évekig érvényben maradtak, a jogi kornyezet és a minden-
napos gyakorlat az er6teljesebb t6kemobilizacié iranyaba fejl6dott. Az 1995-
ben elfogadott Uj devizatorvény jelentGs el6rehaladast jelentett a t6kemérleg
liberalizacidjaban, valamint a korona belsé konvertibilitdsa mellett létrejott
a kulsé konvertibilitas.
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A t6kemérleg liberalizacidjanak befejezése és a rogzitett drfolyam fenntarta-
sa a lehetetlen harmassag (Mundell-trilemma: szabad t6kedramlas, 6nallé
monetaris politika, rogzitett arfolyam) kialakuldsahoz vezetett’:. A cseh ko-
rona konvertibilissa valasaval a magasabb kamatkilonbozet, az egyre inkabb
hataron atnyuld t6kemobilizacio, a rogzitett drfolyamrendszer és relativ lik-
vid devizapiac hatasara jelentds t6kebedramldst indult, ami szintén hozzaja-
rult a gazdasdgi tulfitottséghez. Az arfolyamkiiszob fenntartasa érdekében
a jegybank intervenialni kényszerilt, ami a monetaris bazis és a monetaris
aggregatumok emelkedéséhez vezetett. A jegybanki sterilizacié hozzajarult
a devizatartalék folyamatosan novekedéséhez és a belfoldi kamatok tovab-
bi emelkedéséhez, ugyanakkor nem volt elégséges a gazdasagi tulflitottség
visszafogdsaban (Niedermayer et al., 2008).

Az arfolyamsav kiszélesitése, majd eltorlése (1996-1997)

1995 végén a monetaris és fiskalis politika fenntarthatatlannak bizonyult:
a gazdasag tulfltott volt, a folyd fizetési mérleg deficitet mutatott és gyorsan
romlott, valamint az arfolyamkiszob fenntartdsanak koéltsége fokozatosan
emelkedett.

A cseh jegybank a megfeleld fiskdlis intézkedések hianyaban szigorité moneta-
ris politikdba kezdett, ugyanakkor a jegybank kamatlépései nem voltak elégsé-
gesek a makrogazdasdgi egyensulytalansagok felszamolasaban. Bar a kdzponti
bank 1996 soran tobb alkalommal is emelte az irdnyado ratat, a monetaris
szigoritds 6sszességében korlatozott volt. A jelents t6kebedramlds fékezé-
se érdekében 1996. februdr végén a korona arfolyamsavjat a korabbi 0,5
szazalékrél 7,5 szazalékra szélesitette a jegybank. Az arfolyamsav szélesitése
onmagaban novelte a kiilfoldi befektetGk bizonytalansagat és megallitotta
a devizatartalék emelkedését, ugyanakkor dsszességében a stabilizacids hatds
részleges volt. Az arfolyamsav kiszélesitésének hatdsara erételjes felértékels-
dés kezd6dott, ami hozzajarult a versenyképesség és a kereskedelmi mérleg
romlasdhoz. Bar a korona er6sodése atmenetileg csokkentette az inflaciot,
a gazdasag sériilékenysége megndvekedett.

71 Egy gazdasag ugyanakkor csupan kett6t tud teljesiteni a hdrom kulcsfontossdgu tényez6 koziil.
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1997 kora tavaszan a devizapiaci hangulat megfordult és az arfolyam korab-
bi er6sodését leértékel6dés valtotta fel. Az arfolyam mdjusban nyomas ald
kerilt az dzsiai devizapiacokon jelentkezé problémak hatdsara és jelent6s
spekulativ tdmadasnak volt kitéve. Az arfolyamrendszer nem volt fenntart-
haté a méretes devizatartalék és az intervencidk ellenére sem, ezért majus
27-én a jegybank eltorolte az drfolyamsdvot és lebegé arfolyamrendszerre
valtott. Juniusban az arfolyam kozel 12 szazalékkal értékel6dott le a korabbi
kozponti paritashoz képest. A gazdasagi stabilizacié érdekében a jegybank
rovid id6 alatt dramai mértékben emelte a kamatokat, ami bar megdllitotta
a korona leértékel6dését, ugyanakkor hozzajarult a gazdasagi teljesitmény
romlasdhoz. A fiskdlis és monetaris szigor parhozamosan a bankszektorban
torténd szerkezetatalakuldssal meglehetGsen robusztus volt, és a gazdasag
elkeriilhetetlenil recesszidba kerlilt az elkdvetkez6 két évben (Niedermayer
et al., 2008).

Az inflacids célkovetés bevezetése (1998-2008)

Az arfolyamsav eltorlését kovetben a cseh jegybank 1998-ban attért az inflaci-
Os célkovetésre. Az inflacids célkovetés javitotta a jegybank transzparenciajat
és fokozatosan hozzajarult a korona hitelességének er6sodéséhez. Ugyanak-
kor az arfolyamsav eltorlése és a recesszié utani makrogazdasdgi stabilizalédds
az arfolyam volatilitasanak és kdzvetetten az inflacid volatilitasanak noveke-
déséhez vezetett, ami nehezitette az inflacios varakozasok stabilizalédasat,
valamint az inflacids célkovetésen alapuld monetaris politikat (Niedermayer
et al., 2008).

A kezdeti években kitlizott csokkend évvégi célok és célsavok utan 2006-t6l
folyamatos 3 szazalékos cél volt érvényben, +1 szdzalékos tolerancia inter-
vallummal (40. dbra)’2.

72 https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targeting.html
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40. abra
Inflacios célok és célsavok, 1998-2016

(Csehorszdg)
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Ma3s inflacids célkdvetd jegybankokhoz hasonldan a cseh jegybank is az un.
rugalmas inflaciés célkdvetés keretrendszerében mukodik, felismerve, hogy
egyes esetekben (pl. az indirekt adok valtozasanal) megengedhet6 az inflacid
céltdl vett eltérése a tulzott readlgazdasagi volatilitds megel6zése érdekében.
Ekkor a jegybank nem reagal a sokkok els6kords hatdsara, hanem tolerdlja az
inflacid atmeneti eltdvoloddsat a céltél. 2007 marciusaban a jegybanki dontés-
hozok atfogd valtoztatasokrol dontottek a célt és a kommunikaciét érintéen.
Egyrészt, az inflacids célt 2010-t6l 2 szdzalékban hatdroztdk meg. Masrészt,
mig kordbban csak szovegesen jelent meg az ,elérejelzéssel konzisztens ka-
matpalya”, 2008-t6l szamszerlien megjelenitik — legyez6abra formajaban
— az el6rejelzés kamatpalydjat az inflacids jelentésben. A |épés célja az volt,
hogy a gazdasag szerepl8i szamdra jobban érthet6vé valjanak a jegybanki
dontések. Harmadrészt, név szerint megjelennek a kamatdontés szavazatai,
mig kordbban csak az aranyok szerepeltek a jegyz6konyvekben. Végil ha-
vi rendszerességrél évi nyolc alkalomra csokkentették a kamatdonté Gilések
szamat. Az indoklds szerint a cseh gazdasdg és az inflacid stabilizalédott, az
inflacids varakozasok horgonyzottak, ezért nincs sziikség az alapkamat olyan
gyakorisagu valtoztatasara, mint az inflacids célkovetés korai szakaszaban.
2009 elejétdl az arfolyam el6rejelzést is publikaljak legyezéabra formajaban,
ami tovabb noveli az el6rejelzés atlathatdsagat. Ezekkel a valtoztatasokkal
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a CNB a legtranszparensebb jegybankok kozé emelkedett (Czech National
Bank, 2007).

Valtozasok a monetaris politikdban a pénziigyi valsag fényében
(2008-napjainkig)

A globalis pénzigyi valsag kitdrésekor a cseh bankrendszer erds ellenallé-
képességgel rendelkezett, aminek kdszonhet6en nem volt jelent6s pénzigyi
valsdg Csehorszagban. Azonban igy is kedvezétlen kdlcsonhatas alakult ki
a redlgazdasdag és a pénzligyi szektor kozott: a hitelezés lelassult, tobb szeg-
mensben szigorodtak a hitelezési feltételek, a gyenge konjunktura hatasara
emelkedett a nemteljesit6 hitelek aranya.

A makrogazdasagi kornyezet gyors kamatcsokkentést eredményezett a jegy-
bank részérél. A cseh gazdasag nagyfoku nyitottsaga, kiilsé keresletre vald
radutaltsaga kovetkeztében az export visszaesése a gazdasagi aktivitds éles
csokkenését eredményezte 2009 elején.”®> A munkanélkiliségi rata emelke-
dése visszafogta a fogyasztast. Az inflacid cél ala csokkent, az éves inflacié
rovid ideig negativ tartomanyba sillyedt (41. dbra).

41. abra
Inflacié alakulasa Csehorszagban
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Forrds: Czech National Bank

73 A monetéris politika és a makrogazdasagi folyamatok értékelése tamaszkodik a cseh jegybank 2009-2011-es
éves jelentéseire.

A FORINT 70 EVE

151



152

A jegybanki el6rejelzések lassu kilabalast és fokozatosan célra gyorsulé inf-
laciot prognosztizaltak. A kialakuld makrogazdasagi helyzetre valé tekintet-
tel a CNB 2009 végére 3,75 szazalékrol 1 szazalékra mérsékelte az irdnyadd
kamatot. A kamatcsokkentést a jegybanki kommunikacio is kiegészitette.
2008-2009 soran tobb alkalommal sor kerilt verbalis intervenciéra: 2008
juliusaban a jegybankelnok szdlalt meg erésodési ,,buboréktdl” tartva, mig
2009 februarjdban a CNB egyik alelnoke Iépett kbzbe a cseh korona gyengi-
lése idején. A lebeg6 arfolyam is segitette a gazdasag alkalmazkodasat azzal,
hogy részben tompitotta a kiilsé kereslet visszaesésének hatasat.

A monetaris lazitast tovabbi eszk6zok — példaul likviditasnyujtas — egészi-
tették ki. 2008-ban a CNB nemzetkozi fert6zéstdl tartott a kotvénypiacon
tapasztalt csokkend aktivitast és az emelked6 felarakat latva, ezért oktober-
ben likviditast kezdett nydjtani a cseh bankoknak kéthetes és harom héna-
pos refinanszirozasi miveletek keretében (utdbbit 2010 végéig), a nyiltpiaci
miveleteknél megszokott fedezeti kor ellenében. Utdbbi azt is jelentette,
hogy a cseh dllamkotvényeket is elfogadtak fedezetként. A jegybank ezen
kivil FX-swap mUveletek keretében is nyujtott likviditast. Az intézkedések
javitottak a pénziigyi piacok miikodését, bar — részben a viszonylag szigoru
kondicidk kovetkeztében — az eszkdzok igénybevétele alacsony volt a keres-
kedelmi bankok részér6l. Tovabbi intézkedésként fokoztak a pénziigyi rendszer
ellenérzését a rendszeres adatkérések, illetve kiemelt események utan (pl.
izlandi bankcsdd) a toxikus eszkdzokrdl ad hoc jellegli adatkérések segitsé-
gével. A jegybank és a pénziigyi szervezetek (pl. cseh bankszovetség) kozotti
informacidcsere is intenzivebbé valt.

A 2010-es el6rejelzés szerint a németorszagi kildbalas kedvezéen befolydsol-
ta a cseh novekedési kilatasokat, mikdzben az inflacid a cél koril ingadozott
2011-ben. Az inflacids kockazatokat 6sszességében kiegyensulyozottnak ér-
tékelték. A dontéshozék majusban tovabbi 25 bazisponttal mérsékelték az
alapkamatot (0,75%), ezen kivil azonban tébbet nem valtozott 2010 és 2011
soran az alapkamat mértéke.

A vdlsag utani fokozatos kilabalas utdn Csehorszag ismét recesszidba sillyedt
2012 és 2013 soran. Az inflacié 2012-ben csdkkenni kezdett és 2013-ban
elérte a tolerancia sav also szélét, az indirekt addék hatasatdl szlrt mutatd
nulla kdzelébe mérsékl6dott. A jegybank valaszul — technikailag — nulldra
mérsékelte az alapkamatot, és el6retekintd iranymutatasban jelezte, hogy az
alacsony kamatszint az inflacids nyomas jelentSs erésodéséig fennmaradhat.
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2013 tavaszan vilagossa valt, hogy a recesszidbdl csak lassan fog kikerllni
a gazdasag, az inflacid tovabbi vart mérséklédése a monetdris kondicidk lazi-
tdsdnak iranydba mutatott. A 2013 végi elGrejelzés negativ irdanyadd kamatot
indokolt, amit gazdasagi és jogi megfontolasok miatt nem lehetett megva-
[6sitani.

A jegybank a kamatcsokkentésben és az el6retekinté iranymutatasban rejlé
lehet&ségeket korabban kihasznalta, a mennyiségi lazitas pedig a bankszektor
likviditasi tobblete és az alacsony allampapir-hozamok miatt nem t(int cél-
ravezet6 eszkoznek. Egy kis nyitott gazdasagban ezzel szemben az arfolyam
gyengitése hatékony eszkoz lehet a hazai drszinvonal emelésére és az inflacids
varakozasok befolyasoldsara, kilénosen zéré kamatszint mellett (Franta et
al., 2014).

Az inflacids cél elérésével 6sszhangban |évé arfolyamszint meghatarozdsahoz
egy olyan elGrejelzési palyat valasztottak ki, amelyik leginkdbb teljesitette
a megkivant szempontokat. Ezek kozé tartozott az inflacids cél teljeslilése és
annak sebessége, a cél atmeneti fellillovése a deflaciés kockazat elkeriilése
érdekében, egy kell6en nagy arfolyamvaltozas a varakozasok befolyasoldsara,
és hogy ne kelljen a kdzeljov6ben megvaltoztatni az elkotelezédést. A 27 CZK/
EUR szint melletti egyoldalu jegybanki elkdtelez6dés szerint olyan mennyi-
ségben és ideig intervenidlnak, amilyen és amennyi ideig sziikséges a cseh

42. dbra
Alapkamat és arfolyam alakulasa Csehorszagban
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korona erdsodésének megakadalyozdsa érdekében, mig a korlat gyenge ol-
daldn hagyjak lebegni az arfolyamot. A 2013. novemberi dontést kovetéen
a cseh korona a bejelentett 27 CZK/EUR szintig gyengdilt (42. dbra). Emogott
a jegybank mintegy 7,5 millidrd eurds intervencidja allt’4. Az arfolyamkiiszob
a legfrissebb jegybanki kommunikdcié alapjan 2017 kézepéig fennmaradhat.

Szlovdkia
Az 6nallé monetaris politika gyakorlata (1993 — 1999)

Csehszlovakia felbomlasaval 1993-ban létrejott a fliggetlen monetdris politi-
ka Szlovakidban, amely az M2 monetaris aggregatum szabalyozdsat végezte
a pénzkinalat befolydsoldsan keresztiil. A monetaris politika céljanak a valuta
stabilitasat tlizte ki az inflacié alacsonyan tartdsdval és a rogzitett arfolyam +
0,5-0s arfolyamsavban vald fenntartdsaval. Az arfolyamstabilitds megGrzése
érdekében nominalis horgonyként a korona amerikai dollarbdl (40%) és a né-
met markabdl (60%) allé kosarral szembeni rogzitése szolgdlt. A jegybank koz-
vetlen és kozvetett monetaris eszkdzoket (hitelkeretek, nyiltpiaci miveletek,
kotelez6 tartalékrata, diszkontrata, lombard rata, végsé hitelezd funkcio) is
alkalmazott a kit(izott cél elérése érdekében, mikdzben a standard kozvetlen
eszkdzok jelent6sége fokozatosan emelkedett. 1995-ben a szlovak korona
a folyo fizetési mérleg tekintetében konvertibilissé valt.

A pénzligyi piacok fejlédése az elkdovetkez6 évben a szlovak jegybankot arra
késztette, hogy a hitelezési korlatok helyett egyre inkabb értékpapirral fede-
zett mUveletekkel és nyiltpiaci mlveletekkel alakitsa a monetaris kondicidkat.
A bankrendszert jelent6s tobblettartalék jellemezte, igy a jegybank elsé alka-
lommal sterilizacids miveletekbe kezdett és sajat kincstarjegyeket bocsatott
ki. A kilencvenes évek gazdasagi novekedést el6remozditd expanziv fiskalis po-
litikdja hozzdjarult a koltségvetési hidny emelkedéséhez, emellett a hitelezés
béviilése — kilonos a devizahitelek emelkedése — novelte a pénzkindlatot és
a gazdasagi szerepl6k arfolyamvolatilitasra vald érzékenységét. A ndvekvé al-
lamhaztartdsi hianyra a jegybank megszoritdsokkal valaszolt: 1996 juliusaban
a lombard ratat 15 szazalékra, a kotelezé tartalékratat 9 szdzalékra emelte, és
egyre gyakrabban alkalmazott sterilizacids eszkdzoket. Emellett kiilénb6z6 in-
tézkedéséket vezetett be — tobbek kozott a kiilfoldi bankoknak is elGirtak a ko-
telez6 tartalékratat — a devizahitelb6viilés szabalyozdsara, valamint a korona

74 https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/public/media_service/conferences/speeches/
download/singer_20150512_zurich.pdf
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arfolyamsavjat 5 szazalékra szélesitette, hogy megakaddlyozza a révid tavu
spekulativ t6kebedramlast.

1997-ben és 1998-ban a monetaris politika legfébb eszkdzévé a nyiltpiaci mu-
veletek (repo tenderek) valtak. A jegybank célja a valuta kilsé stabilitdsanak
megteremtése és a dezinflacids folyamatok tdmogatasa volt a kilkereskedelmi
egyensulytalansagok csdkkentésével parhuzamosan. 1998 januarjaban a jegy-
bank az arfolyamsavot 7 szdzalékra szélesitette. Az azsiai és orosz pénzigyi
valsag hozzdjarult az orszag hitelmingsitésének romlasahoz, mivel jelentés
makrogazdasagi egyensulytalansagot épliltek fel és a novekedés hosszu ta-
von nem volt fenntarthatd. Az ikerdeficit (fiskdlis és kereskedelmi) extrém
méreteket 6ltott, a kereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg hidanya
a GDP 10 szazaléka folé emelkedett, ami gazdasagi destabilizal6ddsahoz ve-
zetett. Az inflacid emelkedése és a devizapiaci spekuldcié hatdsara a rogzitett
arfolyamrendszer fenntarthatatlannak bizonyult, ezért 1998. oktdber 2-dn
a jegybank attért az iranyitott lebeg6 arfolyamrendszerre, amely 2005-ig, az
ERM2-be torténé belépésig fennmaradt. Az arfolyamsav feladasat kdvetGen
a korona arfolyamat a devizapiaci kereslet és kinalat hatarozta meg. A jegy-
bank emellett jelezte, hogy az arfolyam tulzott volatilitdsa esetén beavatkozik
a devizapiacon és intervenciét hajt végre.

Az 1999-es évet stabilizacio jellemezte, a monetaris politika legfébb eszkozei
tovdbbra is a repo tenderek maradtak. A kereskedelmi mérleg és a koltség-
vetési hidny csdkkenése hozzajarult a makrogazdasagi stabilizalddashoz’>.

Implicit inflacids célkdvetés (2000 — 2004)

2000-ben jelentds valtads tortént a szlovak jegybank monetaris politikajaban,
a monetaris politika els6dleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa lett.
A jegybank felhagyott az elavult indirekt eszk6z6k alkalmazasaval, a kotelezd
tartalékratat pedig évrdl évre egy szdzalékponttal csokkentette. A jegybank
els6dleges eszkdzévé a kamatlabak valtak és feldllt a jegybank dontéshozd
testilete. A kamatpolitikdra torténd valtast az motivalta, hogy az 1993 és 1999
kozott éveket szélsGséges kamatvaltozdsok jellemezték, ugyanakkor a megfe-
lel6 koriilmények kialakitashoz sziikséges volt a legnagyobb kockazat, vagyis
az arfolyamvolatilitas csokkentésére. A monetaris politika elkotelez6dését
az alacsony inflacié mellett erésitette, hogy az inflacids célkdvetés 2001-ben

75 http://www.nbs.sk/en/monetary-policy/nbs-monetary-policy-up-to-2008/1993-1999-independent-mp-of-
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a médositott jegybanktorvénybe is bekerilt, amely az arstabilitast jel6lte meg
a monetaris politika els6dleges céljaul.

Az atalakitast kovetéen a monetdris kondicidk alakitdsa elsGsorban nyilt piaci
mUveletekkel tortént. A jegybank két irdnyadd kamatlabat haszndlt, egyrészt
a kéthetes standard repo tender kamatlabat, masrészt az egynapos steriliza-
cids nyilt piaci mlveletek kamatlabat. A jegybank dontéshozo testiilete figye-
lembe véve az aktualis gazdasagi és monetaris fejleményeket rendszeresen
dontott a kamatokrol.

2003 juliusaban a szlovak kormany megvitatta és jovahagyta a Pénzigymi-
nisztérium és jegybank kozos anyagat az euro bevezetésérdl, és elkotelezte
magat a sikeres reformok végrehajtasa, valamint az euro 2008 és 2009 kodzotti
bevezetése mellett. Az eurobevezetési stratégidt 2004-ben pontositottdk, és
csatlakozasi datumként 2009. janudr 1-ét jelolték meg’®.

Inflacios célkdvetés az ERM2 rendszerben (2005-2008)

A szlovak kormany és a jegybank a maastrichti konvergenciakritériumok telje-
sitését tlzte ki célul. Annak érdekében, hogy megteremtsék az euro bevezeté-
sének feltételeit, a jegybank explicit inflacids célokat hirdetett meg az ERM2-
ben. Az inflacids célt (HICP-ben mérve) 2006 decemberére 2,5 szazalékban,
2007 decemberére 2 szazalékban, 2008-ban pedig atlagosan 2 szazalékban
hatdroztak meg. 2005-ben az inflacids cél 3,5 + 0,5 szazalék volt.

Az inflacios célok elérésének Iétfontossagu el6feltétele volt a fiskalis és mo-
netdris politika kozotti koordinacio. Ennek megfeleléen a bejelentett koltség-
vetési konszolidacio és a bevezetett adminisztrativ intézkedések, valamint
az indirekt adok megvaltoztatasa segitették a jegybank elkotelez6dését az
inflacié csokkentése mellett.

2005 novemberében Szlovakia az eurdpai arfolyam-mechanizmusa (ERM2)
tagja lett, és a korona a belépéskor meghatarozott 38,4550 SKK/EUR kdzponti
arfolyam koril egy 15 szdzalékos savban lebeghetett. Az ERM2 tagsag és
a kdzponti paritds hozzajarult az arfolyam stabilizaléddsahoz és a nominalis
konvergencidhoz. 2007 marciusaban Szlovakia kérésére a kdzponti arfolyam
35,442 SKK/EUR-ra valtozott.

76 http://www.nbs.sk/en/monetary-policy/nbs-monetary-policy-up-to-2008/2000-2004-implicit-inflation-
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43. abra
Alapkamat és az inflacié alakulasa Szlovakiaban
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Megjegyzés: 2003. janudr 1-t6l az alapkamat a kéthetes repo tender kamata, kordbban a diszkontrdta. 2005-
tél az infldcio a HICP-ben mért infldciot mutatja.
Forrds: National Bank of Slovakia

2008 majusaban a konvergenciajelentés megallapitotta, hogy Szlovakia telje-
siti az euro bevezetéshez sziikséges kritériumokat. A korona kdzponti arfolya-
mat atértékelték és az Uj paritdst 30,126 koronara médositottak. 2009. januar
1-én Szlovakia tagja lett a monetaris unidnak, amivel a szlovak jegybank 6nallo
monetdris politikaja megszint”’.
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