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70 EVES A FORINT

Valogatas az 1946/47-es hiperinflacié és stabilizacio torténetéboll

BANFI TAMAS

70 éves a forint. 1946. julius 27-én, a hivatalos kronikdk szerint augusztus 1-jén megsziint
a pengd és megsziiletett a forint. Mind a peng6 szenvedése, mind a forint sikeres bevezetése
a magyar gazdasdgtorténet és pénzelmélet-torténet tanulsdgos fejezete. Az emlékezés ko-
telez0, a torténet ismerete ajdnlott, és leirdsa érdekes olvasmdny is lehet. Ennek érdekében
legjobb megolddsként, rovid bevezetit kivetden, hdarom szerzé tanulmdanydbél emeltem ki
a legérdekesebb részeket. Antos Istvdn pénziigyminiszter - nem mellékesen a Pénziigy Tan-
szék alapitéja, a forint bevezetését elokészitd bizottsdg tagja — cikkét 1946 mdrciusdban
jelentette meg, év elején irhatta. Ausch Sdndor tanulmdnydt 1957 6szén megvitattik és
1958. dprilisban jelent meg. Varga Istvdn is részt vett a forint bevezetésének elGkészitésé-
ben, tanulmdnydt 1964-ben jelentette meg.

BEVEZETO

A hiperinflacié folyamata, a piaci drak naprol napra ismétl6d6 rohamos emelkedése rendkivii-
li gazdasagi koriilmények kozott, altalaban hdborus id6szakban alakult ki. A habort kezdetén
(noha mdr a haboru felkésziilési szakaszaban is) az abnormalis gazdasdgi helyzetben a békés
id6szak termelési piaci torvényszertiségei kezdetben médosulnak, majd felborulnak. A gazdasag
militarizalasa, a specidlis igények kielégitése kikényszeriti a termelési struktura katonai céla at-
alakitasat, a hadigazdasag hadigazdalkodast folytat.

A termelési szerkezet hirtelen bekovetkezé gyors deformacidja elkolthetetlenné teszi a ko-
rabbi id6szakban képzodott jovedelmek egy részét, amelyek még a békés termelésben kialakult
termelési szerkezetnek megfelelé jovedelemelosztasbol sziilettek. A jévedelemtulajdonosoknal
- az allamot kivéve — elkolthetetlen pénzfeleslegek képz8dnek, azaz kényszermegtakaritas torté-
nik. Ebbél azonban még nem feltétleniil kovetkezik a pénzforgalom ,,papirral” val¢ telitddése, az
arak hirtelen és jelentékeny emelkedése, mert a kindlatot nem talald fizet6képes kereslet kiilon-
boz6 pénziigytechnikai eszkdzokkel elvileg lekothetd és az allam javara atcsoportosithat6. Ha az
allami pénzkibocsatas csak a kies keresletet potolja, és az allam keresleti szerkezete megfelel a
hadigazdasag termelési szerkezetének, a gyors iitemi dremelkedés nem feltétlentil kovetkezik be.
Csakhogy egyrészt lehetetlen a kinalathoz viszonyitott jovedelemfeleslegek maradéktalan ,,atszi-
vattylizasa” az allam javara, masrészt — és ez a lényegesebb tényez6 - az allami megrendelések ré-
vén keletkezd tjabb és ujabb munkavallaléi jovedelmek a fogyasztasi cikkek piacara daramlanak.

1 A Bevezet6t irta, Antos Istvan, Varga Istvan és Ausch Sandor miiveibél valogatta Banfi Tamas.
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A fogyasztasi cikkek piacdn - éppen a gazdasag haborus atallasa miatt — egyre kevésbé kielé-
git6 a kindlat az aktudlis, fizet6képes fogyasztoi kereslettel szemben. Ennek oka nyilvanvalé: a fo-
gyasztasi cikkek termelése hattérbe szorul, jelent6s része katonai jellegiivé valik (élelmiszeripar,
ruhdzati ipar), a hadiipar gyors fejlesztése els6dlegesen annak rovasdra torténik. Az aruhidny
fokozatosan terjed, nemcsak a fogyasztasi cikkek piacan, hanem egyre nagyobb lesz a hiany a
termelési eszkozok és foként a nyersanyag, valamint az energiahordozok piacan is. A hiany no-
vekedése miatt az arak is viharos gyorsasaggal nének, kotott arak mellett a feketepiacon akkor
is elkezd6dik a novekedés, ha az dllam a korlatlan pénzszaporitas eszkozéhez még nem nyul. Ha
viszont beindul az drak gyors {itemii emelkedése, a hdboru folytatddik, az allam a pénzkibocsatas
mind névekvé szaporitdsara kényszeriil. Jellemz6, hogy kezdetben konszolidaltabb formaban,
allampapirok kibocsatdsaval finanszirozza az dllamhdztartds a drasztikus keresletnovekedést,
majd idézavar miatt a formalis kellékeket elhagyva a direkt pénzkibocsatds a folytatas.

A hadigazdélkodasra val¢ atallas és annak allami finanszirozasa tipikus improduktiv terme-
1és és kiadas, vagyis az eréforrasok hadiipari dsszpontositasa mind révid, mind hosszi tévon az
életszinvonal csokkenésével, azaz az eréforrasok pazarlasaval egyiitt jaré folyamat.

A fogyasztasi cikkek piacan kialakul6 és novekvé kinalathidny kikényszeriti az alapvet6 élel-
miszereknél a jegyrendszer bevezetését, a fogyasztasi cikkek arainak a viharos gyorsasagti emel-
kedése fokozatosan kizarja a pénzfunkcidkat, a pénzforgalom mellett, majd helyett, kozvetlen
arucsere alakul ki.

A két vilaghaboru szamos hiperinflacids folyamatot inditott el, az els6nél a német, a maso-
dik vilaghdbort utan a magyar gazdasag kétes sikereként konyvelhetjiik el a statisztikusok 4ltal
1945. augusztus—-1946. julius kozott rogzitett 3,81-10% csillagaszati nagysagrendd drindexet. A
novekedés mértéke természetesen fikcio, toredéknyi nagysagrend arnagysag nem valds piaci ar
volt, hanem egy statisztikai adat, amelynél nem volt adasvétel, legfeljebb vételi szandék. A pénz
az aruforgalombol kizarodik, a pénzforgalom megsziinik.

1946. janudr 1-jén bevezették az adopeng6t, amelynek célja a pénz kizarédasanak a halasz-
tasa. Az addpengé valorizacids mérték, kezdetben kétnaponta, majd naponta a radié kozolte
a sima pengdnél alkalmazhatd atszamitasi kulcsot. Intézményi (banki) megtakaritasnal, hitel-
nyujtasnal az atszamitasi kulccsal valorizalt pénzosszeget kapta a megtakarit6 és fizette az ados
a lejarat végén. Az addpengd atmeneti sikerességéhez is az kellett, hogy papirformaban ne bo-
csassak ki, mert ellenkezd esetben nem a kozponti dontés, hanem a piaci értékitélet lesz a mérték
meghatdarozoja. Eredeti céljatdl eltérve 1946 tavaszan mégis kibocsatottak.

Sem az addpengd kibocsdatasa, sem a kordbban emlitett fiktiv drindexek hivatalos kozlése
nem magatol értet6dé dontés. Mindkét, latszolag meglepd esemény ugyanazzal a megfontolas-
sal magyardzhato. 1946 tavaszan kitlizték a pengé ki- és a forint bevezetésének idépontjat. A
politikai stllyal is rendelkez6 szakértdi tobbség legfeljebb a mezdgazdasagi betakaritast bevard
gyors forintbevezetés mellett dontott. A hiperinflacids folyamatban a piaci szerepl6k érdekének
megfeleld szokdsos jelenség az arufelhalmozas. A termel6 vallalatok, a nagy- és kiskereskedelem,
de még a hdztartdsok is az arut nem eladni akarjdk, hanem felhalmozni. Ahhoz, hogy az 1j pénz
bevezetése utan a piacon kindlat jelenjen meg, deflaciés allapotot kell el6idézni. A deflacidhoz
az idedlis valtozat az un. nullifikicid. Ha a régi pénzt (pengét) Gj pénzre (forintra) nem lehet
atvaltani, azaz az 4j pénz bevezetésének napjan nulla 6ra nulla perckor a régi pénz megsziinik, a
gazdasagban pénz mindaddig nincs, mig a bankok a megszabott hitelplafonig hitelt nem folyo-
sitanak, a felkinalt kailfoldi valutakat, aranyat 4j pénzre at nem valtottak. A deflaci6 arueladasra
kényszeriti a korabban arut felhalmozdkat, és az arukinalat az uj pénz stabilitdsat segiti.
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A nullifikicié a deflaciét timogatja, gazdasagi szempontbol idedlis, de a jogi értelmezés sze-
rint nem elegans valasztas. A kétféle megkozelités egyidejii teljesitéséért célszerii egyrészt a fiktiv
arindexet hivatalos statisztikai adatként kozolni, masrészt az addpengé papirformdja kibocsata-
saval a piaci leértékelését maximalizalni, mert igy a régi, sima pengd és az adopeng6 atvaltasat
ugy lehet megengedni, hogy a deflaciét érdemben nem gyengiti. Mind a peng6t, mind az adé-
peng6t az atvaltasi kulcs drasztikus mértékben leértékeli, igy az 4j pénztomeg (forint) a régi pénz
atvaltasabol csak csekély mértéki lehet.

A PENZUGYI KIBONTAKOZAS UTJA?
MI AZ INFLACIO?

A j6 pénz legfontosabb tulajdonsaga, hogy értéke allandd. Az értékallanddsag biztositdsahoz
az sziikséges, hogy a pénzbdl csak annyi keriiljon forgalomba, amennyire az druforgalom lebo-
nyolitasahoz sziikség van. Kiegyensulyozott gazdasagi helyzetben sem dlland6 a forgalomban
1év6 pénz mennyisége, hanem amikor a gazdasagi élet druforgalma névekszik, né a pénzmeny-
nyiség is, ha pedig az arumennyiség csokken, a jegybank kivonja a forgalombél a most mar
feleslegessé valt bankjegyeket. A pénz mennyiségét tehat anélkiil, hogy a pénz elértéktelenedjék,
csak akkor lehet novelni, ha egyidejlileg az drumennyiség is nd, tehat akkor, amikor az jabb
pénzmennyiség forgalomba keriil, mdr ott van a piacon az az drutdbblet, melynek forgalmat le
kell bonyolitania.

Ha a pénz mennyiségét anélkiil, hogy az arumennyiség is novekedne, szaporitjuk: infldcié all
eld. Az inflaci6 arrdl ismerhet6 fel, hogy az arszinvonal emelkedik. Addig, amig a pénzmennyi-
ség és az arumennyiség egyensulyban van, az drak is valtozatlanok. Ha azonban valtozatlan aru-
mennyiség mellett a pénzmennyiség megkétszerez6dik, akkor kétszer annyi pénz bonyolitja le
ugyanannak az arumennyiségnek a forgalmat, vagyis — elméletileg — az drak megkétszerezédnek.
Ugyanez éll el abban az esetben is, ha a pénzmennyiség véltozatlan marad, de az &rumennyiség
a felére csokken. Ebben az esetben is kétszer annyi pénz bonyolitja le az druforgalmat, tehat az
arak - elméletileg — megduplazédnak. A gyakorlatban a pénzmennyiség valtozasanak az arakra
gyakorolt hatasa bonyolult és matematikailag nehezen kiszamithato folyamat. Az infldci6 kezdeti
szakaban az arak lassabban emelkednek, mint ahogy a pénzmennyiség szaporodik, az inflacié
elérehaladott szakdban ezzel szemben a pénzmennyiség kismértékdi névekedése is nagy arugra-
sokat indit el. Ugyanis ebben az elérehaladott inflacids stidiumban mar csak egy lesziikiilt for-
galmi szektorban cserélnek arut pénz ellenében, a megnovekedett pénzmennyiséggel szemben
tehat egyre kevesebb aru all. Emellett: mindenki menekiil a pénztél, tehdt a pénz forgéssebessége
is er6sen fokozddik, ami szintén hatvanyozza az dremel6 hatast. Ha nem is lehet a pénzmennyi-
ség valtozasanak az arakra gyakorolt hatdsat mechanikusan matematikai szabélyokba foglalni,
azt mégis leszogezhetjiik, hogy az druforgalom névekedésével aranyban nem allé nagymértékii

2 Megjelent: Antos Istvan (1946): ,,A pénziigyi kibontakozas utja” Tarsadalmi szemle 3.
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pénzszaporitas inflaciot indit el, az arak emelkednek és ugyanazért a pénzmennyiségért keveseb-
bet vasarolhatunk, mint kordbban.

A haboru alatt a termelés 1ényegesen fokozddott, de a gyartott druk nagy része improduktiv
célokra szolgalt. A magyar és német haborus célok érdekében eléallitott hadfelszerelési cikkek,
a szigoru beszolgaltatasi rendszer alapjan igénybe vett élelem nagy része nem keriilt be a gaz-
dasagi élet korfolyamatdba, tehat az druforgalom nem emelkedett ardnyosan a termeléssel. A
megnovekedett termelés finanszirozasara azonban haboras kormanyaink nagy pénzosszegeket
hoztak forgalomba, ezért indult meg mar az 4j vilaghaboru kezdetén nalunk is az arak fokozatos
emelkedése, vagyis egy lasst inflacios folyamat. Minthogy azonban a haboru alatt a fogyasztasi
javak mennyisége csak fokozatosan cskkent, a haborus pénzszaporitas nem idézett el§ ijesztd
aremelkedéseket.

Dontéen valtozott meg azonban a helyzet, amikor az orszag a haborus cselekmények szin-
terévé valt. A németek és nyilasok megkezdték javaink elhurcoldsat; a vagonok és teherautok tiz-
ezrei, a hajok szazai széllitottak az értékesebbnél értékesebb drukat nyugatra. Az allatok tizezreit
hajtottak ki labon az orszagbdl, vittek mindent, ami csak mozdithat6 volt. Nemzeti vagyonunk
jelentékeny része gordiilt ki az orszagbol, sok millidrd aranypengd értékben. Es amit nem tud-
tak magukkal hurcolni a német és nyilas hordak, azt felgyujtottak, felrobbantottik vagy egyéb
modon pusztitottak el. Azutdn jott maganak a haborunak a pusztitdsa. Fél éven keresztiil dult a
harc. Oridsi hadseregek vonultak at az orszagon. Igy adédott, hogy a felszabadulds utén csaknem
teljesen kifosztva allt itt az orszag: olyan feladatokkal, amilyenek még nem adédtak torténelme
soran. A nyilas kormany 12 millidrd f6lé emelte a békebeli 300 millids bankjegyforgalmat, a fel-
szabaduldskor tehat mdr negyvenszer akkora volt a bankjegyforgalom, mint a haboru el6tt.

Itt allt egy kormany olyan oriasi feladatokkal, mint a termelés meginditasa, az Gjjaépités,
a foldreform lebonyolitdsa, a szétzildlt dllamapparatus helyreallitasa, a népi demokracia kiépi-
tése. Honnan vehette ezekhez a feladatokhoz az eszkozoket? Az elérhetd bevételek a kiadasok
5%-ara sem nyujtottak fedezetet, a kiadasokat viszont teljesiteni kellett, a koztisztvisel6knek ki
kellett adni fizetésiiket, a termelést meg kellett inditani, a fegyversziineti szerz6désben vallalt
kotelezettségeinknek eleget kellett tenni, mindehhez nem allt mas forras rendelkezésre, mint a
bankoprés.

Az 6szi honapokban az inflacié mar olyan fokot ért el, melyben az dremelkedés mértéke 1é-
nyegesen meghaladja a pénzmennyiség szaporodasat. A Tildy-kormany hivatalba lépése idején
az arak mar szinte 6rardl orara emelkedtek, mindenki menekiilt a pénztél és az eléallitott kevés
fogyasztasi joszag nem a fogyasztohoz jutott el, hanem lakdsokban, pincékben, a gyari raktarak
elzart részeiben hevert, a pénzatmentést szolgalta, még kevesebb aru keriilt forgalomba és még
gyorsabba vélt az arak emelkedése.

MIERT VOLT SZUKSEG A PENZDEZSMARA?

Novemberben és decemberben mar az drak emelkedése olyan {itemet ért el, melyben nem egy-
két honapra, hanem akar egy-két napra sem lehetett terveket késziteni. Marpedig az 4j kormany
végre erélyes kézzel kivant rendet teremteni az inflaci6 terén: hozzafogni a bevételek erételjes
emeléséhez és a kiadasok fokozatos, ésszerti leépitéséhez. Meg kellett dllitani a lejtén rohané
szekeret, még akkor is, ha az razkodtatassal, zokkendkkel jar. Ezért rendelte el a pénziigyi kor-
manyzat a 75%-os bankjegydézsmat.
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A bankjegydézsma kérdésében igen sok kritika hangzott el. Azt mondjik: az id6pont nem
volt kelldképpen megvalasztva, a kormanyintézkedések nem voltak kell6en 6sszehangolva és igy
a hatas csak hetekre szolt.

Természetes, hogy azok, akik ettél az egyetlen 1épéstdl csodat vértak, csalddtak. A bankjegy-
dézsma nem is szolgalhatott mds célt, mint azt, hogy olyan légkort teremtsen, melyben hozza
lehet fogni a bajok szisztematikus orvosldsahoz. Ha bankjegydézsma nem lett volna, akkor ma
mar talan arrdl kellene beszélniink: mi a kivezet6 at az allamcs6dbél.

MILYEN MODON STABILIZALHATUNK?

Mikorra érkezik el a masodik vilaghaborut kovetd stabilizdcié idépontja? Kétségtelen, hogy ma
még hidnyoznak a stabilizacié dont6 elé6feltételei. Az allamhaztartas egyensulyatol még nagyon
tavol vagyunk, ma még a bevételek a kiaddsoknak csak kis részét fedezik és ehhez jarul, hogy
jelenleg a feltétleniil indokolt kiaddsoknak is csak egy toredékét teljesitjiik: éhbérrel fizetjiik koz-
tisztviseldinket és a jovatételi kotelezettségeinknek is csak kis hanyadat teljesitjiik. Sziik keretek
kozott mozog termelésiink is. Hidba hataroznank el, hogy mardl holnapra stabilizalunk, a kisér-
letek eleve eredménytelenségre volnanak itélve.

De a stabilizdcio nem is mdrél holnapra megoldhaté feladat. Az allamhaztartds rendbehozasat
csak hosszu, kovetkezetes, 1épésrol 1épésre végrehajtott munka dran biztosithatjuk.

Hozzékezdjiink-e mar most ehhez a munkdhoz? Eléttiink még nagyon nehéz hénapok all-
nak. Fogyasztasi javaink mennyisége az 4j termésig egyre csokken. De az aratds utan 6sszeha-
sonlithatatlanul kedvezdbb lesz az orszag élelembazisa, a fogyasztasi javaknak sokkal nagyobb
tomege all rendelkezésre, mint eddig. Nyarra mar tisztazva lesznek nemzetkozi kotelezettségeink
is, az orszag békét kot. A termelés terén is mutatkoznak addigra eredmények, a nemzetkézi for-
galom felélénkiil, nyersanyagokkal lényegesen kedvez6bben tudjuk ellatni iparunkat.

Mi ugy latjuk, hogy a stabilizacio eléfeltételei kedvezd koriilmények kozott sokkal hamarabb
koévetkezhetnek be, mint ahogy azt a pesszimistdk bedllitani igyekeznek. Nem évekrél van szé.
Eppen ezért kell mar most a pénziigyi egyensuly eldfeltételeit fokozatosan megteremteni, pénz-
tigyeink rendezéséhez hozzafogni.

AZ UJABB MAGYAR PENZTORTENET
ES EGYES ELMELETI TANULSAGAI3

AZ 1945-46. EVI INFLACIO. AZ INFLACIO FOKOZODASA

Az, hogy az allamhdztartas hidnyat rendszeresen kolcson6kbdl kellett fedezni, és az, hogy a
magangazdasdgot részben kozvetleniil, részben kdzvetve hitelekkel kellett finanszirozni, termé-
szetesen tovabb fokozta a mar kordbban megkezd3dott inflacids folyamatot. Az inflicié 1945

3 Megjelent: Dr. Varga Istvan (1964): A kereskedelem gazdasdgtana. Budapest: Kozgazdasagi és Jogi Konyv-
kiadd
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masodik felében gyorsan haladt. A bankjegyforgalom 1945. junius végén még csak 14 500 millié
pengo6t tett ki, az év utolsé napjan azonban mar ennek kb. 6tvenszeresét, 765 400 millié pengét.

Az inflaciés folyamat megallitasara 1945. december 19-én tortént kisérlet: a forgalomban
levé pénz névértékét leszallitottdk. Ennek technikdja azonban egyediilall6 volt. Az egyes cimle-
tek névértéke valtozatlan maradt, de csak akkor maradtak pénzjegyként érvényben, ha azokra az
allamtol haromszoros névértékben megvasarolt bélyegeket ragasztottak.*

Ha tehat valaki példaul négy darab egyenként 1000 pengé névértékii bankjeggyel rendelke-
zett, ugy 3 darabért bélyegeket kellett vasarolnia, és azokat a negyedik bankjegyre raragasztania.
Igy tehat 4000 pengébdl 1000 pengdje maradt. Az éllam a bélyegek eladdsabol bevételre tett szert
és egy id6n keresztiil kiaddsait abbdl fedezhette, igy tehat rovid ideig nem volt kénytelen 1j hite-
leket felvenni, a bankjegynyomdat igénybe venni. Ez a fellélegzés azonban - jellemzéen - csupan
11 napig tartott.

A bankjegyforgalom jelzett médon végrehajtott csokkentésével egyidejlileg a munkabérek
valtozatlanok maradtak. Az drak terén révid ideig tartd és azoknak csupan egy részét érintd
csokkenések kovetkeztek be, noha az intézkedésre kozvetleniil karacsony el6tt keriilt sor és két-
ségteleniil mérsékelte a kardcsonyi vasarlasok mértékét. Az, hogy a bankjegyforgalom nagyfoka
zsugoritdsa az arszintre csak kisebb mértékben hatott, jorészt persze azon is mulott, hogy az arak
alakulasat dontSen a jovedelmek Osszege dltal meghatarozott kereslet és az drukinalat aranya
hatdrozza meg, ezen a téren pedig az ardnytalansag tovabbra is fennallt.

Az aranytalansag oka — miként késobb, 1946 els6 felében is, az inflacio tovabbi elérehaladasa
soran - lényegében az volt, hogy magasabb névleges munkabérek s altaldban jévedelmek alakul-
tak ki, illet6leg lettek megallapitva, mint amilyeneknek arufedezete rendelkezésre allott. Vala-
hanyszor pedig az egyensulyallapot megkdzelitésére az drak emelkedtek, a munkabéreket is fele-
melték. Munkabér-ar spiralis alakult tehat ki, amely az inflaciénak folyamatosan 1j tapot adott.

A munkabérek szinvonalanak megallapitasanal nemcsak a batorsdg hianyzott, hogy azok
szintjét a rendelkezésre allé fogyasztasi arumennyiségnek megfelel6 alacsony szinten tartsék, ha-
nem ennek térgyi akadalyai is voltak. A széban forg6 arumennyiség nagysaga — statisztikai adatok
hijan - senki el6tt nem volt pontosan ismeretes. Ez az arumennyiség - fként élelmiszer vonatko-
zdsaban — az 1945-1946. év telén a gazdasagi év elérehaladasdnak megfelel$ aranynal gyorsabban
csokkent. A munkabérosszeg—fogyasztasi drudsszeg egyensulyt nem lehetett biztositani.

Az emlitett egyensulyhiany mellett bels6 jovedelemeloszlasi aranytalansagok is keletkeztek,
és ezek kikiiszobolését csupan a bérek emelésével lehetett mindenkor megkisérelni. Jovedele-
meloszlasi ardnytalansagot hozott létre elsésorban az, hogy egyes dolgozé rétegek (példaul a
fogyasztasi iparok munkasai) természetbeni juttatdsokban is részesiiltek, és azokat foként élel-
miszerek ellenében elcserélhették. A jovatételi széllitasok drusziikségletét el64llito ipar, jorészt
a nehézipar dolgozdi viszont ilyen kedvezményt a dolog természete szerint nem élvezhettek, és
ezért munkabéremeléseket koveteltek, hogy viszonylagos helyzetiik javuljon. Ez a viszonylagos
helyzetjavulds mindenkor a bérbdl él6k egyéb rétegei helyzetének romlésat idézte el6. Ezek is
ellendlltak és béremelést koveteltek. A circulus vitiosus adva volt.®

4 A bélyegeken tulajdonképpen értékdsszeg nem szerepelt, azt az eltéré szin fejezte ki.
5 Legrosszabb helyzetben a nyugdijasok, azutan az dllami alkalmazottak voltak. Ugyanakkor egyes rétegek
— kiskeresked6k, spekulansok, valutaiizérek stb. — viszonylag jol éltek.
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Inflaciés hatéssal jart természetesen az is, hogy az dllam pénziigyi sziikséglete elsésorban az
Ujjaépités finanszirozésa s a jovatételi szallitdsok miatt rendkiviil megduzzadt, az 6sszezsugoro-
dott nemzeti jovedelem viszonylag nagy hédnyadat volt kénytelen a maga szdmara biztositani.
Bevételei azonban elégtelenek voltak, és igy kénytelen volt a bankjegyprést igénybe venni. Ez
tehat az inflacié ,,klasszikusnak” mondhaté tovabbgytirtizésének valt okava.

AZ ADOPENGO BEVEZETESE

1946 elején az inflicié megallapitasara Gjabb, egyediilallonak mondhatd, precedens nélkiil allo
kisérlet elrendezésére keriilt sor.®

1946. januar elsejével egy sajatsagos jellegli elszamoldsi pénzegységet hoztak létre, az igyne-
vezett addpengdt. Ez emlékeztetett az 1924. évi ,,takarékkoronara” és az 1931. évi ,aranypengére’,
amely utébbinak gyakorlati alkalmazasdra azonban, nem keriilt sor. Adépengére sz616 pénzje-
gyek kezdetben nem keriiltek forgalomba, ezek forgalomba hozatala - bar erre mint latni fogjuk,
az inflacids idészak vége felé mégis sor kertilt — az egész adopeng6 koncepcidjaval ellenkezett. A
pénzforgalom lebonyolitdsara valorizalatlan, igynevezett ,,simapeng6re” szolé pénzjegyek szol-
galtak. Ezek az adopeng6 bevezetése el6tti pénznek feleltek meg.

Az addépeng6 értékét simapeng6ben egy, a kiskereskedelmi arszinvonal altalanos emelkedése
alapjan kiszamitott arindexszam jelezte.” A szdmitds eredményeként kés6é délutan, az iizletek
bezdrdsa utdn kozolték a hivatalos kozlonnyel és a radiéval, amelyek azonnal kozreadtak az ado-
pengd el6bb masodnapi, majd rdk6vetkezd napi értékét.

1946. januar elsején az adopengd és a simapeng6 értéke egyenld volt. Ett6l kezdve a bankbe-
tétek, a hitelek, az adobevételek mint addpengdkre, a bolti arak, valamint a munkabérek valori-
zalas nélkiili simapengékre szolottak. Az effektiv fizetési forgalom is simapeng6kben bonyold-
dott le. A simapeng6 mellett azonban sor keriilt arra is, hogy az adasvételeket — f6ként a kiskeres-
kedelemben - részben dollar bankjegyek és tort arany ellenében bonyolitsak le.

Az addépengd bevezetésénél az elképzelés az volt, hogy a bankbetétek valorizalasa elémozditja
a takarékossagot, és igy arra készteti a lakossagot, hogy jovedelmének lehet6leg nagy részét ne
koltse el. Azt is remélték, hogy a hitelek valorizalasa cs6kkenteni fogja a hitelek igénybevételét,
amelyek felvételét addig azért is szorgalmaztak, mert az inflacié rohamos el6rehaladdsa mellett
azokat értékét vesztett pénzzel lehetett visszafizetni. Végiil ugy gondoltak, hogy az adébevételek
is kedvez6bben fognak alakulni, hiszen addig az adéfizetés eloddzasa ugyanolyan elénnyel jart,
mint egy bankhitel felvétele.

A munkabérek és az arak adopeng6ben valé megallapitasatol eltekintettek, ezek redlértéké-
nek alakuldsat a piaci erékre, a kereslet és a kinalat alakuldsara biztak.

6 Az addpeng6 (s6t, voltaképpen a takarékkorona) gondolata azonban mar jéval kordbban is felmeriilt.
Maximilan Aloys Fiiger lembergi egyetemi tandr 1816-ban Bécsben kényvet adott ki ,,Uj bankrendszer, az
arannyal és eziisttel valtozatlanul egyenértékii hitelalapokra alapitva” cimmel. Az adopengé rendszere a
kényvben javasolt rendszerhez erds hasonlésagot mutat. (V. L. feljegyzései alapjan.).

7 Ezt a Magyar Gazdasagkutat6 Intézet széles kord, de technikai okokbdl természetesen csupan Budapestre
kiterjed6 aradatgyjtés alapjan naponként a délel6tti 6rakban allapitotta meg.
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Az adépeng6-forgalom technikaja a kovetkez6 volt. A bankok meghatdrozott osszegti ado-
pengdhitelt nyujtottak, és annak fejében az aznapi adopengd-atszamitasi kulcsnak megfelelé
simapeng6 Osszeget folyositottak. A visszafizetéskor a befizetett simapengé Osszeget az aznapi
kulcsnak megfelel6en szamitottak at adopengdre. Ennek a mechanizmusnak megfeleléen, csak
persze forditott sorrendben jartak el a bankbetétek esetében.

Az addépengé eredetileg csak részlegesen tolt6tt be pénzfunkciokat. Fizetési eszkoz volt
ugyan, de nem altalanos; szamolasi egység is volt — s6t elsGsorban az —, de az is csak részlegesen.
A régebbi pénzelméletbdl ismert egyetlen valutatipusra sem emlékeztetett.

Kezdetben ugy latszott, hogy az addpeng6 feladatanak eléggé jol megfelelt. Az adépengére
sz6l6 bankbetétek Gsszege (a jegybank zsirdszamlain elhelyezett osszegekkel egyiitt) fokozatosan
nétt. Ez nem volt meglepd, hiszen mindenkinek érdekében dllott a néla levé simapeng8-6sszeget
a bankpénztérak délutani bezdrdsa el6tt adopengs-betétként elhelyezni, masnap reggel pedig az
addpeng6 4j arfolyama alapjan simapeng6ben ismét felvenni.

Az addépeng6 azonban nem 4éllitotta meg az inflaciét. Csupan azt érte el, hogy az dllami bevé-
telek 1946 elsé negyedében az allami kiadasoknak 14-15%-at, nem pedig mint korabban csupan
6-7%-4t fedezték.

Annak, hogy az adok adépengcékben valo valorizalasanak ellenére az allami kiadasok tdlnyo-
mo részét tovabbra is a bankjegyprés ttjan kellett fedezni, két oka volt.

Az egyik abban rejlett, hogy a forgalom zsugoroddsa és a feketepiaci forgalom elburjanzasa,
valamint az egyenes adok alapjanak csokkenése, ugyanakkor pedig az allam jovatételi és Gjja-
épitési szitkségleteinek nagysaga és az allami tizemek deficitje miatt az el8iranyozhatd allami
bevételek sziikségszeriien messze elmaradtak az allami kiadasoktol.®

Az éllamhdztartasi hidny masik oka abban rejlett, hogy az addk ugyan valorizaltak voltak, de
az adopengdalapon valorizalt adok simapengokben folytak be, és mikor az elkeriilhetetlen admi-
nisztracios teenddk elvégzése utan jbol kifizetésre keriiltek, az idékozbeni dragulas miatt mar
joval kisebb Osszegli adopeng6értéknek feleltek meg, mint az dllampénztarba valo befolyasuk
idején. A kiadasoknal az ellenkezé helyzet alakult ki. Az adépengbben eldiranyzott kiaddsokat
simapeng@ben sohasem lehetett teljesen folydsitani. De mert emiatt tobbnyire pothiteleket igé-
nyeltek, a kiadasoknal jelentkezé ezen kényszer(i megtakaritdsok a most jelzett bevételi kiesése-
ket még akkor sem tudtdk volna ellensulyozni, ha a bevételek elméletileg a kiadasokkal azonos
nagysaguak lettek volna. Pedig — mint lattuk - azoktdl messze elmaradtak.

Az adépeng6 az inflacio alapvetd okait nem sziintette meg. A termelés és az drukinalat, va-
lamint a jovedelmek és az drukereslet kozotti aranytalansdg az egész népgazdasag szintjén sza-
molva tovabbra is fennmaradt, az dllamhaztartds deficitje pedig ezen az aranytalansdgon beliil
ugyszolvan 6nallo inflacios tényezéként is szerepet jatszott.

Az addpeng6 és a simapeng egymas melletti szereplése a bankok szamara kiilonleges spe-
kuldcios tigyleteket tett lehet6vé, amelyek haszonélvez6i jorészt nem is maguk a bankok, hanem
azok vezetd tisztvisel6i lettek.

A bankok a naluk elhelyezett adépengébetéteket talnyomorészt (70-75%-ban) a Nemzeti
Banknal helyezték el betétként, ami azok valorizaldsat szamukra is biztositotta. Ez ugyanis, cso-

8 A jovatételi, ujjaépitési és a nemzetkozi kotelezettségekkel kapcsolatos kiaddsok 1946 els felében az 6sz-
szes allami kiadasok 67,4%-at vették igénybe. Ausch, i. m. 82-83. old.
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dalatos mddon, szamukra el6nydsebb volt, mint azok adépengében valo kihitelezése. Technikai
okokbdl ugyanis a bankoknak megengedték, hogy a valamely napon a pénztarzarasig néluk el-
helyezett betéteket masnap délel6tt 10 draig szallithassak be a Nemzeti Bankhoz az el6z6 napi
arfolyam alapjan. Miutan ekkor mdr fél nap alatt is emelkedtek a valutadrfolyamok, és a speku-
lansok ilyen rovid idére sz6l6 hitelek utan is magas kamatot fizettek, a bankok részben fél napig,
részben egész napig spekuldlhattak a hozzdjuk adopengd-kovetelések megszerzése érdekében
befolyo 6sszegekkel, anélkiil, hogy ez szamukra az addpengé netani arvéltozasaival kapcsolatban
barmiféle kockdzattal jart volna.

A bankok tehat - bankpolitikai vonatkozasban alighanem precedens nélkiili médon - a na-
luk jelentkezd hiteligényeket nem a néluk elhelyezett betétekbdl, hanem reeszkomptbdl elégi-
tették ki, a hozzajuk befolyt hiteleket pedig betétként tovabbitottak a jegybankhoz. A jegybank,
minden bank és véllalat kdnyveiben ekkor simapeng6 és adopengé-szamlakat vezetett. Az utdb-
biak valutaszamlak jellegével birtak. Ez mérlegtechnikai szempontbél csupan a jegybanknal jart
kiilonleges problémakkal, mert ott az adopengészamlak egyenlege az akkor még mértékado si-
mapengd-elszamoldas szempontjabdl valutaris nyereségeket vagy — dontéen — veszteséget hozott
létre.

Az adépengével kapcesolatos spekulaciot a pengdvaluta értékalakulasa szempontjabdl ebben
az id6ben dontének tekintett dollar bankjegyarfolyamanak rendkiviil gyors emelkedése tette le-
het6vé. Ugyanakkor ez, a nagy pénztdkehiannyal egyetemben, a napipénz kamatjanak fantasz-
tikus magas szintjét valtotta ki, noha ez az utobbi még mindig nem volt elégséges ahhoz, hogy a
pénz elértéktelenedéséért karpotoljon.

AZ INFLACIOS FOLYAMAT MEGGYORSULASA;
AZ ADOPENGO INFLACIOJA

Az inflaci6 folyamatosan fokozddott. 1946 majusaban a simapengé bankjegyeket az akkor még
nem allamositott nagykereskedelemben mar nem fogadték el és a kiskereskedelemben is csupan
vonakodva. A munkabéreket és tisztvisel6i fizetéseket ekkor mar — miutdn el6bb attértek a heten-
kénti folyositasokra — hetenkénti két-harom részletben, mindenkor az adépeng6 arfolyam-valto-
zasainak megfelel6 felemelt névleges simapeng6-osszegben fizették ki. A folydsitas a kiilonb6z6
jellegli szerveknél a hét mas-mds napjéra esett, hogy a bankjegynyomda igénybevétele jobban
megoszoljon, hiszen kapacitdsa arra nem volt elégséges, hogy 3 napi készletet lehessen felhal-
mozni. Pedig folyton 4j cimletek keriiltek forgalomba, egyenként nagyobb névleges értékben.
Ez a helyzet arra késztette a kormanyt, hogy 1946. méjus 29-t6l kezd6déen a simapengérdl
sz616 bankjegyek mellett adopengérél sz616 pénzjegyek forgalomba hozatalarol gondoskodjék.’
Ily médon az adépeng6bél a simapengd mellett forgalomba keriilt pénz lett, parhuzamos valuta
alakult ki, amikor a kett6 kozotti értékviszonyt a kormany naponként véltoztatta meg.
Kezdetben az adépeng6 forgalmi kore korlatozott volt. Vasuti viteldijakat, koziizemi dija-
kat kellett adopeng6 jegyekkel kifizetni. Az dllami kiadasok nagy részét egyelére tovabbra is

9 Az ad6pengbjegyek formai szempontbdl merében papirpénznek mindsiiltek, mert kibocsatéjukként nem
a jegybank, hanem a pénziigyminisztérium szerepelt.
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simapeng6 jegyekkel teljesitették. Mégis, az adopengé jegyek forgalomba hozatali ténye a si-
mapengOk iranti bizalmat teljesen alaasta. Forditott Gresham-torvény érvényesiilt: a jo, vagy —
szerényebben - a jobbik pénz kiszoritotta a rosszabbat. A simapeng6ket mar a kereskedelem sem
volt hajland¢ elfogadni.

A simapeng0 elértéktelenedése most mar oly titemben folytatddott, hogy a kiadott cimleteket
folytonosan uj cimletekkel kellett helyettesiteni. A régebbi cimletek redlvasarldereje mindunta-
lan teljesen megsemmisiilt. Ezért Gjra és tjra a mindenkori névleges arakhoz igazodé osszegek-
rél sz616 magasabb névértéki 1j cimleteket kellett nyomni, amelyek azonban napok alatt ismét
potlandokka valtak. A simapengében vald pénzforgalom fenntartasa Ggyszélvan nyomdatech-
nikailag is lehetetlenné valt.

Mindezért az allam 1945. junius 23-t6l kezd6d6en minden kifizetését adopengdben teljesi-
tette. Ezaltal persze adopeng6nek is megkezd6dott a fékevesztett inflacidja. A simapengé-for-
galom gyakorlatilag megsziint, ennek ellenére azonban jogi megfontolasokbdl az adépengdének
simapengében kifejezett értékét tovabbra is naponként megéllapitottak, bar a simapeng6 a for-
galombdl egészen eltlint. Az adopengé-valuta altalanossa tételét kovetd négy hét milva vég-
rehajtott stabilizaciokor a simapengé bankjegyeket mar be sem valtottdk, mert bar forgalmuk
megszamlalhatatlan billié névértékii volt, az akkor forgalomban volt egész simapeng6-pénz-
mennyiség értéke egy dollarcent egy ezrelékének sem felelt meg.

Az addpeng6 bankjegyek forgalomba hozataldval és a simapengé bankjegyek forgalmanak
megszlinésével Osszefiiggésben tulajdonképpen egy, az adopengd eredeti elgondolasatol teljesen
idegen helyzet alakult ki. Az adépengd megsziint valorizacids jellegli szamolasi egység lenni.
Nem lehetett az, mert megsziint az 6sszehasonlitasi alap, amelyhez a valorizalast viszonyitani
lehetett volna. Kideriilt, hogy a minden pénz- és elszamolasi viszonylatra kiterjedd valorizalas
circulus vitiosus-szert tovabbi inflacié kivaltasa nélkiil csak akkor lehetséges, ha a népgazdasag-
ban teljes az egyensuly, és igy a valorizalas tulajdonképpen felesleges.

Az addpeng6 inflacios folyamatanak ugyanazok voltak az okai, mint kordbban a simapen-
g6 inflacionak: egyrészt a csupan bankjegykibocsatas révén fedezhetdé allamhaztartdsi deficit,
masrészt az, hogy a jovedelmek (fizetések, munkabérek) megallapitasa és folytonos felemelése
révén az arukinalat arosszegét meghaladé arukereslet alakult ki. Ez volt ekkor a helyzet, noha a
munkabérek redlszintje igen alacsony volt.

AZ INFLACIO MERTEKE

A bankjegykibocsatas, ill. az inflacié mértékét jelzi, hogy a bankjegyforgalom, amely 1945 végén
- mint mar emlitettiik - 765 400 millié peng6t tett, marcius 31-ig kb. félhavonként megkétszere-
z6dott és ekkor 34 billi6 (10'2) pengdt ért el. Ettdl kezdve mind gyorsabb iitemben szaporodott.
Aprilis végén 434, méjus végén 65 600 billié pengé volt. Ett8] kezdve nagysdgat mér csak trilli-
okban (10'®) lehetett kifejezni. 1946. junius végén 6300 trillié pengét tett. Juliusra adatait csak
quadrilliokban (10*) lehetett megallapitani. A h kézepén 76 quadrilliét tett, az ekkor forgalom-
ban volt adépengd bankjegyeket is simapengdre dtszamitva. Jalius 27-ig fantasztikus mértékben
tovabb nétt, kb. 4 quintilliora (10*°).

Az 1946. julius 27-én életbe lépett stabilizacidkor 400 000 quadrillié simapengdért, illetéleg
200 milli6 adopengéért adtak egy forintot. Ez is mutatja, hogy ekkor egy adopengd, amely 1946.
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januar elsején egy simapengé6vel egyenld értékd volt, 2000 trillié simapeng6nek felelt meg, az
adépengénél tehat joval nagyobb mértékben értéktelenedett el.

Ugyszolvén kuriozumként kozoljiik a simapeng6-valuta elértéktelenedésére vonatkozé ko-
vetkezd tdblazatot:

Arindex
Feketepiaci
llararfolyam
1959. VIIL. 26. = 1 aczl(i)dZs:akou}tlzlsé
napjan pengében
1945. julius 105 1320
augusztus 171 1510
szeptember 379 5400
oktdéber 2431 23 500
november 12 979 108 000
december 414782 90 000
1946. janudar 72 330 795 000
februar 4358 872 850 000
marcius 1872913 17 750 000
aprilis 35790 361 232 000 000
majus 11 267 milli6 59 000 millié
jtnius elsd fele 862 317 millié 7,6 billio
junius masodik fele 954 billi6 42 000 billio
julius els6 hete 3 066 254 billié 22 trillié
julius masodik hete 11 426 trilli6 481 500 trillio
julius harmadik hete | 36 018 059 trilli6 | 5800 quadrilli6
julius negyedik hete | 399 623 quadrilli6 | 4,6 quintilli6

De az ad6peng6-inflacié sem volt lényegtelen, kiilonésen, amikor 1946. jinius elsejétél kezdd-
déen addpeng6rdl szolo pénz is forgalomba kertilt, majd amikor junius 19-t8l kezdédden a fi-
zetéseket és munkabéreket is adopengbkben folyositottak. Inflailddasdnak mértékét jelzi, hogy
1946. majus 29-én még csupdan 4,4 billié adépengé volt forgalomban, julius végén viszont mar
2800 billid. Az adépeng6 elértéktelenedése 1946. aprilis kdzepén indult meg, s a pengé értéke
harom honap alatt kb. egyszazezred részére esett. Az elértéktelenedés folyamatat mutatjék az
alabbi adatok:
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Adépengé arak
Adépengében szamitott
feketepiaci dollararfolyam
indexszama
1964.1.1.=1
1946. | januar 2. 1,0 1,0

aprilis 18. 1,0 1,0

majus 31. 2,4 1,9

jinius19. | 4,8 5,9

jalius 8. 22,8 21,9

julius 15. 101,0 116,0

jalius 23. 875,0 981,5

julius 27. | 13 434,9 37 037,1

jalius 31. | 10551,0 8518,5

Az inflacié mentésére és méreteire jellemz6 a kibocsatott cimletek keletkezésének és névértékeé-
nek egybevetése. Figyelembe véve azt is, hogy az Uj tipusti bankjegyek kinyomtatasuk utan vagy
azonnal, vagy legkésébb 1-2 nap mulva forgalomba keriiltek. A cimletek névértékének gyors
emelkedésével parhuzamosan a régebbiek vasarloereje gyakorlatilag megsziint, és ezért nem
meglep6, hogy az utcakon gyakran lehetett dsszetépett, eldobott peng6bankjegyeket latni. Ez
kiilénésen munkabérfizetési napokon volt gyakori. El6fordult, hogy a dolgozék csupan a termé-
szetbeni jaranddsagaikat értékelték, a nekik adott készpénzt nem, mert azért agyszdlvan semmit
sem vehettek.

A kibocsatott bankjegycimletek keltezését és névértékét illetGen meg kell jegyezni, hogy a
haboru idején még a 100 pengds cimlet volt a legnagyobb, mert a korabbi 500 és 1000 pengds
cimleteket a csempészés megnehezitése érdekében még a 30-as évek elején kivontak a forgalom-
bél. Az Gjonnan forgalomba hozott bankjegycimletek kelte és névértéke az alabb bemutatottak
szerint alakult.

Az 1000 milli6 pengé névértékii adopengdjegyek is el6 voltak mar készitve, de ezek forga-
lomba hozatalara mar nem keriilt sor. Az adopeng6rol sz6l6 bankjegyek forgalomba hozatalaval
egyidejiileg a simapeng bankjegyek forgalomba hozatala megsziint. Az adépengéjegyek mind
azonos keltezéstiek voltak, de nem egyidejtileg kertiltek forgalomba, hanem az ad6pengd-infla-
ci6 el6rehaladasa altal szitkségessé valo mértékben.
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A bankjegycimletek | A ,,sima” peng6rol szolo

keltezése 4j bankjegycimletek névértéke
1945. | majus 15. 500
julius 15. 1000 és 10 000

oktober 23. 100 000

november 16. | 1 milli6 és 10 millié

december a forgalomban 1év6 bankjegyek névértékének
25%-ra valo leértékelése
bélyegek felragasztasa forméjaban.

1945. | marcius 18. 100 millié és 1000 milli6

aprilis 29. 10 000 milpengé és 100 000 milpengd

majus 24. (egy milpengd milli6 pengé = 106 pengd)

1 millié milpeng6, 10 millié milpeng6, tovabba
10 000 B-peng6 és egy millié B-pengd

(egy B-peng6 = milli6 milpeng6 = 1012 peng6)

Az ,,adopeng6rol” szolo bankjegycimletek
1946. | majus 28. 10000 addpengd

50 000 »

100 000 o

500 000 o

1 000 000 »

10 000 000 3

100 000 000 »

Az addpengdjegyek Osszesen két honapig voltak forgalomban. A legnagyobb névértékd cimlet
értéke a legkisebb cimlet értékének tizszerese volt. Egyébként a legnagyobb cimletd, 100 millids
addébankjegy értéke (1 addpengd = 2000 trillié = 2-szer 10* simapengd) megfelelt 2 quintillio,
vagyis 2-szer 10* simapengének. Szem el6tt tartandé persze, hogy a simapengé elértéktelene-
dését jelzé e csillagaszati szamok nem a simapengének a masodik vilaghdboru kitérése el6tti,
hanem az 1946. janudr elsejei értékéhez képest bekovetkezett értékvaltozasat mutatjak, hiszen
ezen a napon egy adopengé még megfelelt egy simapengének.

Mindezek utdn nem meglepd, hogy a ,nullabiztos” konyvelékben nagy volt a kereslet. A
Magyar Nemzeti Bank konyvel8sége pedig kénytelen volt kiilon konyvelési tajékoztatot kiadni,
amely a 10* értéket még feltiintette.

A pénzforgalom redlértéke — csillagaszati szamai és gyorsulasi titeme ellenére — minimalis
volt. Az Osszes — sima- és adopengd — pénzjegyek bevaltasakor kideriilt, hogy annak értéke az
inflacié végén egymillié dollart sem tett. A nagyon 6sszezsugorodott kereskedelmi forgalom le-
bonyolitasa csak ugy volt lehetséges, hogy a pénz forgasi sebessége igen meggyorsult, amellett,
hogy kisegit6 pénznemek is felhaszndldsra keriiltek. Munkabéreket — mint mar emlitettem - he-
tenként kétszer fizettek, és a dolgozok az igy kapott osszegeket Orak alatt elkoltotték. A kozonség
kezében készpénz alig forgott. Kifejlodott a cserekereskedelem, amellett pedig dollarbankjegyek,
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tort arany és a latin érmeunié 10 és 20 frankos aranyérméi (Napoleon dor) kisegité pénz (ér-
tékmérd és forgalmi eszkoz) szerepét toltotte be.'® Az utobbiak jelentésége folyton nétt. Végiil
minden budapesti iparcikkboltban mar rendelkezésre allott egy aranymérleg. Persze mindez sok
zavarral is jart, az aranydarabok feldaraboldsa nem volt egyszerd, a tort arany minden darabjan
nem volt jelzés stb."

A magyar inflacié az inflaciok torténetében egyediilallo mértéki volt. Az elsé vildghabord
utani német inflacié végén egybillio, vagyis egymillidszor egymillié marka felelt meg nagyjabol
egy, az inflaci6 elotti 1914. évi markanak. A mésodik vilaghdboru utani gorég inflacio végén
50 000 millié drachma felelt meg egy 1938. évi drachmanak. Minthogy a pengé 1939-ig eredeti
1927. évi értékének mar kb. 35%-at elvesztette, az inflicié végén egy eredeti aranypeng6 értéke a
vasarloerdn atszamitva kb. egy quintillié (10*°) simapengének felelt meg.

AZ INFLACIO UTOLSO IDOSZAKA; A STABILIZALAS ELOESTEJE

Az inflaci6 1945-46 telén meggyorsulo iiteme 1946 tavaszan és nyardn — a helytelennek bizo-
nyult gazdasagpolitikai koncepcié miatt — mind gyorsabba, lazasabba valt. Az inflaciét semmi-
féle adminisztracios eszkozokkel, pénziigyi mandverrel nem sikeriilt korlatozni, mar csak azért
sem, mert a folyamatban szerepe volt az Ujjaépitéssel jard terhek nagysaganak is. Nagyaranyt,
csupan jo id6 mulva termelési eredményeket hozo6 vagy egyszertien improduktiv, de mégis igen
sziikséges munkakat kellett elvégezni a romeltakaritds, az allagkonzervalas, az tizemek, a kozle-
kedés, a lakohdzak helyreallitasa stb. érdekében, tovabbd a nemzetkozi kotelezettségek teljesité-
sét is biztositani kellett.

Az inflaci6 végsé soron a folyd fogyasztast kényszer(ien, bar egyenetleniil és ezért igazsagta-
lanul korlatozta, és igy a dolgozdk nélkiilozései ardn tette lehetségessé az tjjaépitést.

Az inflaciés korszak vége felé mar csak az nyugtatta meg a tomegeket, hogy a kormany beje-
lentette a stabilizaciés munkak meginditasat és elérehaladasat. Ez a stabilizalas valoban paran-
csold sziikségesség volt, mert az inflacids pénz végiil is nem volt tobbé képes a leglényegesebb
pénzfunkcioknak megfelelni, a munkamegosztdson alapul6 termelés és elosztas piaci kapcsola-
tait megszervezni és lebonyolitani.

Az infldci6 legutolsé szakaszaban 1946 juliusdban oridsi draguldsi hulldm soport végig az

10 A dollar bankjegyek korabbi tezauralasabdl, kiilfoldi adomanyokbdl, csempész-aruforgalombdl és a Ma-
gyarorszagon miitkodé szervek tagjainak koltekezésébdl keriiltek forgalomba.

11 Az inflacié e szakaszdban a pengd, ill. addpengé mar teljesen alkalmatlannd valt a kalkuldcié céljaira.
Ezért a gazdasagi élet a kalkulacidhoz - ugyanugy, mint a forgalom lebonyolitdsdahoz és fizetésekhez —
mas, megfelelébb valutat keresett. Igy 1épett a pengd helyébe az arany, aranyérme, tértarany, sét bizonyos
teriileteken mads ,altalanos egyenértékként” funkcionald aru. 1945-46-ban Magyarorszagon cigaretta- és
rizsvaluta is volt, a dollarhoz kapcsolt arfolyammal (pl. 100 - barmiféle! - cigaretta, vagy 1 kg rizs nagyjabol
1 dollérnak felelt meg). Az aranyérmék funkciondalasa terén teljesen irraciondlis momentumok is érvénye-
stilnek, igy pl. a szakallas Napdleon-arany tobbet ért, mint mds hasonlé aranyérme. Az orszagban a dollar
és az arany értékaranya masként alakult, mint kiilf6ldon, ami a valutaiizérek szamara széles arbitralasi le-
het6ségeket nyitott.
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orszagon. Ebben valamelyest szerepet jatszott, hogy a kormany nem csupan a kezén 1év6 aru-
készletekkel takarékoskodott, de feljogositotta az iparvallalatokat is az druvisszatartasra, amire
ezek természetesen 6rommel vallalkoztak. A cél az volt, hogy a kiiszobonallé stabilizalas idejére
nagy arukinalatrdl lehessen gondoskodni, hiszen a stabilizalas el6feltétele volt, hogy a kibocsa-
tott vasarlGer6 megfeleld nagysagu arukindlattal taldlkozzék. Annak, hogy ez az inflaci6 utolsd
heteiben az ellatdsi helyzetet még rontja, nem tulajdonitottak jelent6séget. Ez mar ugyis mindegy
volt. Mégis, juliusban az ellatasi helyzet mar olyan zavaros, az elégedetlenség a kozonség korében
olyan nagy volt, hogy a kormany az utols6 pillanatban elhatarozta a stabilizalast és az j pénz
kibocsatasanak elérehozatalat az eredetileg elhatarozott augusztus elsejérdl julius 27-ére.

AZ 1945-1946. EVI INFLACIO ES STABILIZACIO'
1. A MAGYAR INFLACIO MERETE

Az 1945-1946. évi magyar inflacié méreteire a kovetkezd sorok jellemzéek:

Idépont | Papirmennyiség | Létfenntartdsiin- | Dollararfolyam
(1938.jan. =1) | dex, lakbér nélkiil (1938 =1)
(1938 =1)
1945. | jul. 15. 36 92 103
aug. 31. 55 173 215
szept. 30. 95 389 558
okt. 31. 244 2503 2 800
nov. 30. 813 15 457 15 081
dec. 31. - 37780 40 008
1946. | jan. 31. 3768 70 890 108 680
febr. 28. 11 990 458 453 393 800
marc. 31. 77 820 2 050 600 2536 000
apr. 30. 994 100 35756 000 31 560 000
maj. 31. 150,1 millié 10 764 millié 10 843 millié
jun. 30. 14 billié 4 703 billié 4 350 billié
jul. 31. - 125 720 quadrilli6é | 32 900 quadrilli6

A feketepiaci dollararfolyam valtozasa a kereslet és kinalat oldalan hat6 ideiglenes hatasoktol
eltekintve kifejezi a papirpénzegység értékének csokkenését. Az arszinvonal emelkedése — koz-
vetve — ugyanezt érzékelteti.

12 Megjelent: Ausch Sandor (1958): Az 1945-1946. évi inflécié és stabilizdcio. Budapest: Kossuth Kényvkiadd
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A peng0 elértéktelenedésének mértékét az is mutatja, hogy az inflacié végén 1,4 quadrillio
pengd aranyértéke felelt meg egy 1938. évi aranypengé értékének. Ilyen aranyt pénzelértéktele-
nedés addig még nem fordult elé. Az elsd vilaghabora utani német inflaciéban egybillié marka
aranyértéke volt egyenlé egy 1914. évi marka aranyértékével. A masodik vilaghdboru utani gérog
infliciéban 50 millidrd drachma aranyértéke volt egyenl6 egy 1938. évi drachma aranyértékével.

A papirpénzegység dltal képviselt aranymennyiség, névértékéhez képest csillagaszati sza-
mokkal kifejezheté mértékben zsugorodott Ossze, és ami ezzel egyértelm, a forgalomban 1évé
egész papirmennyiség névértéke is viszonylag egyre elenyész6bb aranymennyiség képvisel6jévé
valt. Ennek kovetkeztében az arak gyorsuld titemben emelkedtek, fokozodott az druba valé me-
nekiilés, az drukészletek piacrdl valé elvondsa, az drukkal val6 spekulacio.

A bankjegyforgalom és az arak 1945. szeptember—december havi alakuldsabdl valésziniinek
latszott, hogy valtozatlan pénziigyi politika esetén az inflacié rovid id6 alatt a pengének mint
forgalmi és fizetési eszkoznek teljes csédjéhez vezetett volna, mert senki sem lett volna tobbé haj-
landé a peng6t elfogadni. Ezért két olyan pénziigyi rendszabalyt (a december 19-i bankjegylebé-
lyegzést és 1946. janudr 2-an az adopeng6t) léptettek életbe, amellyel végiil 6 honappal sikeriilt a
pengd teljes csédjének bekovetkeztét elodazni.

2. A DECEMBER 19-1 BANKJEGYLEBELYEGZES

Mint mondottuk, 1945 végén az inflacié mér olyan méretii volt, hogy gyors és radikalis beavat-
kozasra volt sziikség. Minthogy azonban stabilizacidra, a termelés és az allamhaztartas helyzeté-
ben gyokeres valtozasra egyelSre gondolni sem lehetett, egy gyors és radikalis, de csak igen rovid
ideig haté pénziigyi beavatkozassal igyekeztek a helyzeten javitani. A papirpénzre adot vetettek
ki, amelyet a kintlévé pénzre ragasztott bélyegek formdjaban kellett leréni.”

1945. december 18-4n a papirpénzforgalom 570 millidrd névértékd volt. A pénz lebélyegzése
utjan ennek 68 szazaléka, 387 millidrd peng6 volt az llamhaztartas bevétele. Ez az 6sszeg a pénz-
lebélyegzés utan mindossze 11 napig fedezte az allamhaztartas kiaddsait, ebbdl a szempontbol
tehdt nem volt nagyobb jelentdségti.

Igen nagy jelentdségii volt azonban az a hatds, amelyet a hirtelen teremtett pénzsziike az arak
alakuldsara gyakorolt. Az aldbbi tdblézat szerint kb. 3 hétig tartott, amig az drak a bankjegylebé-
lyegzés el6tti szinvonalat ismét elérték.

13 Az 1000, a 10 000 és a 100 000 pengds6k a lebélyegzés utan névértékiiknél 75 szazalékkal kisebb névér-
tékiivé valtak.
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Ara 1000 P-ben | Dollar | Zsir
1945.dec. | 17. | 260-360 | 300
19. | 230-160 | 140
20. 150 90

21. 135 100
24. 150 120
27. 180 150
29. 230 180
1946. jan. 3. 260 220
6. 320 280

A bankjegydézsma hatdsa azonban nemcsak az drszinvonal siillyedésében mutatkozott meg, ha-
nem az aremelkedések iiteme kb. 6 héten keresztiil elmaradt a papirpénzmennyiség emelkedésé-
nek titemétdl. A ,hiperinflacio” koriilményei kozott ez azt jelentette, hogy az inflacié igy 6 hétre
mintegy elsd szakaszaba esett vissza, amikor az aremelkedések iiteme még kisebb a pénzmennyi-
ség novekedésének iiteménél, s ez rendkiviil fontos az idényerés szempontjabol.

3. AZ ADOPENGO

A decemberi bankjegylebélyegzés az infliciot korabbi stadiumba vette ugyan vissza, minthogy
azonban sem az allamhdztartds helyzetében, sem a bankok betétallomanyanak alakulasaban
semmiféle véltozast sem sikeriilt id6kozben elérni, az inflacié 1945 6szi titemének tovabbfolyta-
tasa az inflaciés gazdalkodas gyors lehetetlenné valasdra vezetett volna. A stabilizaci6 lehet8sége
még nem volt meg, ezért dtmeneti megoldast kellett taldlni, amely az értékét vesztd papirpénzt
valorizalassal alkalmasabba teszi a pénzfunkciok betoltésére. Az elsé vilaghdboru utani magyar
infliciéban ilyen valorizacids eszkoz volt a ,takarékkorona’, amelynek értékét indexszam alap-
jan hataroztak meg. Ehhez hasonl6 volt az adopengd, melyet 1946. januar 1-jén vezettek be.
Eredetileg indexszadm volt, amelyet az arszinvonal dltalanos emelkedése alapjan szamitottak ki,
és naponta tettek kozzé. Azzal a célkitlizéssel hoztak létre, hogy altala valorizéljak az allami ado-
bevételeket, a bankbetéteket és a hiteleket, hogy az egész gazdasag, az dllamhaztartas szamara
is olyan szdmoldegységet adjanak, amellyel a csokkend papirpénzérték ellenére az elszamolds
és az elGiranyzatok elkészitése lehet6vé vélik. Mar janudrban adépengé-jegyeket is nyomtattak
ki. Ezeket ,,sima’-peng6ért drusitottak, az adopeng6-index napi emelkedésének megfelel dron.
Ezeket azonban akkor még kizarolag csak adok fizetésére lehetett felhasznalni.

Mig az els6 vildghaboru utdni ,takarékkorona” csak arra szolgalt, hogy vele megakadélyoz-
zak a jegybankhiteleken vald inflacids nyereség szerzését, és mindvégig egy, a valorizalasnal al-
kalmazott indexszam maradt, az adépeng6 valdsagos pénzzé valt azéltal, hogy adopengd-jegye-
ket nyomtak, amelyek fokozatos - a késébbiekben ismertetett — hasznalatbavétel révén végiil - a
stabilizaci6 el6tti masfél honapban - altalanos fizetési és forgalmi eszkozzé is valtak.

Az els6 vilaghabort utdni magyar inflaciéban a ,takarékkorona” legmagasabb értéke csak
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125 volt, mig az addpengé mint indexszdm januar 1-t8l junius 1-ig kb. 100%-kal, pénzként vald
hasznalatbavétele utdn pedig a janudr 1-i érték 13 000-szeresére emelkedett.

Az addpengé mint szdmolasi egység és a bankbetéteknél alkalmazott valorizacids kulcs be-
vezetésének kozvetlen hatdsa az volt, hogy a bankok betétallomanya jelentésen megnétt. Ez igen
kedvez6 hatds volt, mert egyrészt elvonta ezeket a t6kéket a valuta- és aranyspekuldciotol, vala-
mint drukészletek spekuldcios felhalmozasatol, masrészt a betétallomany Osszegének mértéké-
ig csokkentette az ujabb papirpénzkibocsatas sziikségletét.!* Az addpengé arfolyama 1946 elsé
harom hoénapjaban viszonylag jol titkkrozte az altaldnos drszinvonal emelkedését®, ezért mint
szamolasi egység és valorizacids kulcs is jelent6séggel birt, és az tizleti életben bizonyos keretek
kozott a dollar és az arany helyébe Iépett.

Az addépengének az dllami bevételek valorizalasa szempontjabdl nem volt kiilondsebb jelen-
tésége'. Aprilistol kezdve az adépengé — minthogy csak lassabban emelkedett, mint az arszinvo-
nal - egyéb funkcidinak betoltésére is mind kevésbé lett alkalmas.

Az adopengd vdsdrléerd-csokkenésének hdrom f6 oka volt. A valamely napra érvényes add-
pengd-jegyzést marcius 1-ig a két nappal korabbi, mércius 1-t6l kezdve a megel6z6 napi arindex
alapjan allapitottak meg. Technikailag elkeriilhetetlen volt, hogy az adopengé ,vasarloereje” ki-
szamitdsa és érvényessége kozotti idében csokkenjen. A kiilonbség anndl nagyobb volt, minél
gyorsabb titemiivé valt az inflacid.

Az addpeng6 értékcsokkenésének masik oka az volt, hogy a pénziigyminisztérium aprilis ko-
zepétdl kezdve az adopeng6 értékét nem emelte olyan mértékben, mint azt az addpeng6 alapjaul
szolgald drindex indokoltta tette volna. Ezt az intézkedést az a tény latszott indokolni, hogy az
addpengd a bevételeket csak igen kismértékben volt képes valorizalni, és ha magasabb éarfolya-
mot kozoltek, akkor egyben a kiadasokat is ezen a magasabb arfolyamon kellett teljesiteni. Az
intézkedést az az elképzelés is indokolni latszott, hogy az arak emelkedését a naponta kozzétett
addpeng6-index is el6idézi. Az arakat természetesen nem az addpengé-index kozzététele, ha-

14 Az addpeng6 bevezetése dltal lehet6vé valt betétképzédés emellett az inflacié nem elhanyagolhaté pénz-
technikai nehézségeinek megoldasa szempontjabol is hasznos volt. Ez vildgossa vélik, ha az adépeng6-giro-
szamldk mindenkori peng6re atszamitott osszegét (1) a papirpénzforgalommal (2) hasonlitjuk Gssze.

1.31. | II.28. | IIL. 31. | IV. 30. | V.31. | VL. 15.
Az (1) a(2) %-dban | 1,8 10,8 25,5 45,1 | 106,8 | 120,4

Amint a tablazatbol lathato, az adopeng6-girdszamlak osszege juniusban mar jelent6sen meghaladta a pa-
pirpénzforgalom 6sszegét. Adopengd, mint szamolasi egység nélkiil ilyen aranyu papirpénzkibocsatas még
jobban igénybe vette volna a bankjegynyomdat, és csak tobbszori denomindcié (névértékcsokkentés) vég-
rehajtasaval lett volna megvaldsithato.

15 Elértéktelenedésének — a tovabbiakban ismertetett — harom {8 oka koziil még csak az egyik, a szamitas-
technikai hatott, de kiilondsen januarban ez sem volt jelentds, mert a decemberi bankjegylebélyegzés miatt
az inflaciés dremelkedések ekkor viszonylag kisebb iitemtiek voltak.

16 1946. januar, februar, marcius hénapokban a korabbi 6-7 szazalékkal szemben az allami bevételek a ki-
adasok 14-15 szazalékat fedezték. Az adok adopengd-indexszam szerint valo fizetése alkalmas volt ugyanis
arra, hogy az addfizetési kotelezettségeket valorizalja, mégis amikor a befolyt adok adminisztrélasa utan az
allami kiadasok teljesitésére rendelkezésre élltak, az id6kozben bekovetkezett dremelkedések miatt érték-
ben toredékiikre csokkentek.
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nem a folos papirpénzmennyiség emelte, és azok az addpengé értékének csokkenése utan is,
fokozott mértékben emelkedtek. Az addpeng6 értékének csokkenése mindenképpen elhibazott
intézkedés volt.

Az addpeng6-jegyek értéke a fenti két ok kovetkeztében junius 1-ig janudr 1-jei értékitknek
kb. a felére csokkent. Ez az elértéktelenedés viszonylag tehat nem volt jelentds.

Az addpeng6-jegyek fokozott titemil elértéktelenedése junius elején vette kezdetét. Az elér-
téktelenedésnek ettdl az idéponttdl kezdve — az emlitett két okon kiviil - most mar egy harma-
dik, 4j oka is volt, amely az adopeng8-indexszamnalk, illetéleg az ad6fizetésre szolgalo jegyeknek
allami kényszer-arfolyammal ellatott pénzjegyekké valasaval volt kapcsolatban.

1946. majus végén ugyanis az inflacié mar olyan mértéket 6ltott, hogy az dllami bevételek is
jelent6sen csokkentek, mert az dremelkedések titeme miatt nem lehetett mar elég gyorsan tjabb
és ujabb cimletli papirpénzt kinyomtatni. De egyre jobban sztikiilt az a kor is, amelyben a peng®,
akarcsak a forgalmi eszkoz funkcid betoltésére is alkalmas lett volna, mert a nagykereskedelmi
forgalomban egyaltalan nem, és a kiskereskedelemben is mind kisebb korben fogadték el. Ezért,
hogy a teljes dllamcséd bekovetkezését elkertiljék, majus 29-én a ,,sima”-peng6ért arusitottak, és
megengedték, hogy a koziizemi dijakat, vasuti viteldijakat, kozellatas keretében kiszolgéltatott
termékeket adopeng6-jegyekkel lehessen fizetni.

Az addpeng6 tehdt, amely jalius elejéig lényegében indexszam volt, amely arra szolgalt, hogy
az elértéktelenedd papirpénz szamara mintegy mankoul szolgéljon, hogy az ezaltal a fizetési esz-
koz funkcio bet6ltésére alkalmasabba véljék, most valosagos pénzzé lett.

Egyelére az adopengd-jegy forgalom kore — minthogy az allami kiadasokat még nem ado-
pengovel teljesitették - viszonylag nem volt nagy. Mégis a valorizalas korének ez a kiterjesztése
az adopengd-jegyek fokozottabb elértéktelenedését eredményezte. A papirpénzt kibocsaté allam
ugyanis az infliciés nyereségét mindig azoknak a terhére szerzi meg, akik az elértéktelenedd
papirpénzt a kezitkben tartjak. Azok, akiknek ,sima”’-pengé helyett addpeng6-jegy volt a bir-
tokaban, az elértéktelenedéstdl az adopeng6-jegy drfolyaménak emelkedése aranyaban mente-
stiltek, viszont ennek hatdsdra meggyorsult a ,,sima’-pengében szamitott drak emelkedése, és
ezzel egyiitt az allam potlolagos pénzkibocsatdsi sziikséglete. Ez azonban csak addig térténhetett
meg, amig az adopengd-jegyeket csak viszonylag kevesen tartottak birtokukban. Amint az ado-
pengd-jegyek nagyobb mennyiségben keriiltek forgalomba, az adopengében kifejezett drak is
emelkedtek.

Az addpengd fejlodésében 1j, harmadik szakasz vette kezdetét jinius 23-an. Ett6l az id6-
ponttol kezdve az allami kiadasokat is adopeng6-jegyekkel teljesitették, és a munkabéreket is
addpeng6-jegyekkel fizették. Az adépeng6-jegy ezzel a ,,sima’-pengd helyébe 1épett, és 4j add-
pengé-jegy inflacié kezdddott. Minthogy ,,sima”’-peng6t tobbé nem bocsatottak ki, az egész
forgalom csatornaiban tartézkodé pengétomeg az emelked$ drak miatt napok alatt csaknem
teljesen elértéktelenedett."”

Az adbpeng6-jegyekkel a ,,sima’-peng6hoz vald viszonyat ezutan is megallapitottdk, ennek
azonban tobbé a valorizaci6 szempontjabol mar semmi jelentésége nem volt, mert a mindenkire

17 A stabilizaci6 idopontjaban az egész ,,sima”-peng6 mennyiség értéke csak '/, forint-fillér, '/, -ad 1938.
évi értékd volt.
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kiterjed6 valorizaci6 éppen ugy nem sikeriilhetett, mint Miinchhausen barénak az a térekvése,
hogy 6nmagat sajat hajanal fogva emelje fel.

Az adbpeng6-jegyek most mar — forgalomba bocsatasuk aranyaban - éppen olyan gyorsan
elértéktelenedtek, mint addig a ,,sima”-pengd, amit az alabbi tablazat is mutat:

Az adépengé-forgalom A dollar adépengdben szamitott
osszege mill. adépengében zugforgalmu arfolyama

maj. 29. 4447 810 jun. 2. 270 ezer adopengd
jul. 15. 11427 723,2 jan. 1. 409 ezer adépengd
jul.23. | 276698900 | jul.15. | 38 mill. adopengd
jul. 31. 2798 667 900 jal. 23. 290 mill. adépeng6
jul. 27. | 22 500 mill. adépengd

Az addpengd és a ,,sima’-pengé fentebb leirt (az adopengé-jegy masodik szakaszaban) révid
ideig tart6 parhuzamos valuta szerepét az 1945-1946. évi magyar inflaciordl sz416 irodalomban
ugy szoktdk jellemezni, hogy az a Gresham-torvény forditott érvényesiilését jelentette, mert a
jobb pénz, az adopengd kiszoritotta a forgalombdl a rosszabbat, a ,,sima”-peng6t.

A Gresham-torvény tulajdonképpen fémpénzre érvényes, és azt mondja ki, hogy két egy id6-
ben forgalomban 1év6 pénz koziil a kevésbé értékdllé marad forgalomban, mert a jobb pénzt
hasznaljak kincsgyujtésre, és a rosszabb pénzen mindenki tdl akar adni, tehat dru ellenében a
forgalomba dobni.

Ha ezt a térvényt a két inflalodo papirpénz, a ,,sima’-pengé és az adépeng6-jegy vonatko-
zasaban vizsgaljuk, azt talaljuk, hogy semmiféle ,forditott érvényesiilésré]” nem lehet beszélni.
A Gresham-torvény e két valuta vonatkozasdban - a dolog lényegét tekintve valtozatlanul érvé-
nyesiilt. Amig ugyanis a két pénz parhuzamosan volt forgalomban, a ,,jobb” pénz, az adépengd,
ha csak rovid, esetleg 24 6ras idékozokre is, kikeriilt a forgalombdl, mert nagyobb értékmegdrzé
képességgel birt, mint a ,,sima’-pengd, mig az utdbbitél mindenki menekiilni, és azt adopen-
gb-jegyre atvaltani igyekezett.

Azokat, akik a Gresham-torvény ,forditott érvényesiilésérdl” beszélnek, az a tény téveszti
meg, hogy végiil a rosszabb ,,sima’-pengd a forgalombdl eltiint, és helyét az adopengd-jegyek vet-
ték at. Amint azonban a fentebb elmondottak is bizonyitjak, sz6 sincs arrol, hogy a ,,sima’-pen-
g6t az adopeng6-jegyek szoritottak volna ki a forgalombdl. A ,,sima’-pengd eltiint egyszertien
azaltal, hogy az allam megszlint kibocsatani, a forgalom csatornaiban levé ,,sima’-pengé-jegyek
értéke pedig — mint mondottuk - a rohamosan emelkedd drak miatt igyszolvan a semmivel valt
egyenl6vé.

4. A STABILIZACIO ELOKESZITESE

A stabilizacié el6készitésének legfébb sajatossiga abban allt, hogy az inflacié idején kialakult
araktdl fiiggetleniil az egész arszinvonalat és a béreket is tervszertien el6re hataroztédk meg. Ez az
akkori kortilmények kozt a stabilizaci6 sikeres végrehajtasanak sziikséges feltétele volt. A nem-
zeti jovedelem az 1938. évinél kortilbeliil 40 szazalékkal kisebb volt. A legfontosabb fogyaszta-
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si cikkekbdl, kiillonosen élelmiszerekbdl nagy hidny volt, s a nemzeti jovedelemb6l nemzetkozi
kotelezettségekre és az allamhaztartds mas sziikségleteire ardnylag nagy részt kellett biztositani.
Ilyen korilmények kozt a népgazdasagi mérleg legfontosabb ardnyainak alakulasat nem lehe-
tett a spontan fejlédésre bizni, az akkori lehetdségek keretei kozt meg kellett szabni a redlbérek
és a parasztsag realjovedelmének mértékét, mert kiilonben elkeriilhetetleniil f616s vasarléerd és
Uj inflacié keletkezett volna. Mai értelemben vett népgazdasagi mérleg felallitasara akkor még
természetesen nem volt lehetdség, a f6 aranyokra vonatkozdan a nemzeti jovedelem tételei és
mas gazdasagstatisztikai szamitasok alapjan mégis kovetkeztetéseket lehetett levonni. A mun-
kasok realbérének tervszer(i kialakitasdra egyrészt a szakmanként megkotott kollektiv szerzé-
dések, masrészt az drszinvonal késébb ismertetendd tervezése adott lehetdséget. A parasztsig
pénzbevételét a termésbecslések figyelembevételével megszabott mezégazdasagi arszinvonallal,
a vamorlés dijanak és a beszolgaltatas mértékének megszabasaval igyekeztek befolyasolni.
Minthogy a nemzeti jovedelem 1938-hoz viszonyitva csak koriilbeliil 60 szazalékos szinvo-
nald volt, és jovatételi kotelezettségeket kellett teljesiteni, az ar- és a bérszinvonalat Ggy igyekez-
tek kialakitani, hogy 1938-hoz viszonyitva a redlbérszinvonal atlagosan 50 szazalékos legyen. A
mezOgazdasagi termelés ardnylag kisebb haborus kéra, az ipari fogyasztasi cikkek termelésénél
az 1946-1947-es gazdasagi évben eldrelathatdlag kedvezbb fejlédése miatt redlis volt az a felté-
telezés, hogy a mez6gazdasagi termékek piacra keriilé mennyisége inkabb meg fogja kozeliteni a
békebeli szintet, mint az iparcikkeké. 1938-hoz viszonyitva tehat agrarolld kialakulasat hataroz-
tak el, hogy a falu rendelkezésére bocsathato iparcikkek a vasarloerével egyensulyban legyenek.

*

Az arszinvonal kialakitasa a mezdgazdasagi termékek drainak megallapitdsaval indult meg. A
buza termel6i aranak szorzdészama 1939-hez viszonyitva 2,1-szeres lett, mig mds mez6gazdasagi
termékek szorzoszamat a termelés Gsztonzése céljabol ennél — termékenként eltéré ardanyban
- magasabban dllapitottak meg. A novényi eredet(i termékek mérlegelt atlagos szorzoszamat
2,7-szeresben, az allati termékekét pedig - a habortban sulyos karokat szenvedett allatallomany
fejlédésének osztonzése céljabol - 4,2-szeresben allapitottdk meg. A hizott sertésre megallapitott
szorzoszam 4,29, az 6korre 6,00 volt. A megéllapitott drak mind a beszolgaltatandd, mind a sza-
badpiacon értékesitett mennyiségekre is vonatkoztak, néhany terméket (példaul hizott sertést és
zsirt) azonban a szabadpiacon 50 szdzalékkal magasabb dron lehetett értékesiteni. Az idénycik-
kekre iranydrakat allapitottak meg.

Az allattartas jovedelmezdsége igy a stabilizaci6 utdn 1938-hoz viszonyitva jelentésen, 20—
60 szazalékkal megnétt, ami azutdn az allatdllomdany rendkiviili gyorsasdgui regeneraloddsaban
éreztette kedvezd hatasat.

A mezbgazdasagi arszinvonal meghatdrozasa utdn a vasuti tarifdkat és a koziizemi dijakat,
majd a lakbéreket allapitottak meg. A vasuti tarifék atlagos szorzészama a habora el6ttinek
4,1-szerese lett, annak ellenére, hogy az allamvasutak koltségvetésének kortilbeliil 75 szazalé-
kat kitev$ személyi kiaddsok atlagos szorzdszama csak kétszeres lett. Szamitasba kellett ugyanis
venni, hogy a vasutaknak a haboru el6ttihez képest csokkent a forgalma, de ugyanakkor nagy
ujjaépitési szitkségletei is voltak.

Az MKP stabilizacids tervének megfelel6en a lakbéreket gy allapitottdk meg, hogy azok rea-
1értéke az 1938. évinek atlagosan kb. 40 szdzalékat érje el, minthogy a stabilizacié utan 1938-hoz
viszonyitva 50-55 szazalékos realbér szinvonallal lehetett szamolni. A f6ként t6kések és szabad-
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foglalkozastak altal lakott nagyobb lakasokra, a gyéren lakott lakdsokra és az tizlethelyiségekre
ennél magasabb béreket allapitottak meg. A hazadorendszer segitségével a bérjovedelmeknek
korilbelil 80 szazalékat az dllamhdztartds szamara vették igénybe.

Ezek alapjan sor keriilhetett az 0j bérszinvonal kialakitasara is. Az Gj bérek ismerete az ipari
arak kalkulalasahoz elengedhetetlen volt, viszont a béreket a mar kialakitott mez8gazdasagi ar-
szinvonal, a lakbérek és a szolgaltatasok drai alapjan hozzavetélegesen kalkuldlni lehetett, mint-
hogy ezek egyiittesen a létfenntartasi koltségeknek 75-80 szdzalékat tették ki. A bérszinvonal
kialakitasdban az alapelv az volt, hogy 1938-hoz viszonyitva 75 szazalékos teljesitmény esetén a
munkabéreknek az 1938. évi realbér 50 szazalékat kell biztositaniuk.

*

A kozalkalmazotti fizetéseket a munkabéreknél jelentdsen alacsonyabb redlértékben — az 1938.
évi 22-35 szazalékan - allapitottdk meg, a kiillonbségeket pedig még inkabb Gsszezsugoritottak.
A kollektiv szerz6dés ala nem esé magasabb maganalkalmazotti fizetéseket 0j, progressziv add
bevezetésével csokkentették.

*

A stabilizaci6 el6készitésének egyik igen fontos kérdése annak a bankjegymennyiségnek a meg-
hatarozdsa volt, amely a stabilizacié els6 hdnapjaiban a forgalom sziikségletének mérlegelésével
kibocsathato. Ez csak nagyon durva, megkozelité modszerekkel torténhetett, mert nem lehetett
elére latni, hogy az aruforgalom, a pénz forgasi sebessége hogyan fog alakulni, hogy a készpénz
nélkiili fizetési forgalom korében 1938-hoz viszonyitva pontosan milyen véltozdsok kévetkez-
nek be.

A nemzeti jovedelem és a pénzforgalom korabbi években ismeretes aranya alapjan igyekeztek
a kibocsathat6 bankjegymennyiség nagysagara kovetkeztetni. Ugyanis a nemzeti jovedelem és
a pénzforgalom nagysaga kozt a lassan fejlddé t6kés gazdasagban meglehetésen dllandé arany
alakult ki, bar a pénzforgalomnak a nemzeti jovedelemhez viszonyitott ardnya az 1924. évi sta-
bilizacidkor és a kovetkezé néhany évben a nagyobb forgasi sebesség miatt kisebb volt, mint a
késGbbi években. Nem lehetett eldonteni, hogy a stabilizacié utan a 11 milliard forintos nemzeti
jovedelemhez viszonyitva az 1924. évi helyzet alapjan ad6dé 900 millié forintos bankjegyforga-
lomra lesz-e sziikség, anndl kevésbé, mert sok tényezd nyilvanvaléan megvaltoztatta a korabbi
helyzetet. Példaul a jovatétel csokkentette a kereskedelmi forgalomba keriild arumennyiséget, és
igy a forgalom pénzsziikségletét is. Ugyanigy hatott a bankok pénztarkészletének a haboru el6tti
évekhez viszonyitott el6relathatd csokkenése és a fizetések gyakrabban torténd folydsitasa is. A
kibocsathat6 bankjegymennyiség megallapitasara mas, a kifizetendé munkabérekbdl, a bankjegy-
forgalom redlértékébdl kiinduld szamitésokat is végeztek. Mindezek alapjan gy hataroztak, hogy
a kibocsathaté bankjegymennyiség felsé hatarat 1946-ra 1 millidrd forintban allapitjék meg.

Rendkiviil fontos volt, hogy kiilondsen a stabilizaci6 elsé honapjaiban forgalomba keriilt
pénzmennyiség kisebb legyen a forgalom sziikségleténél, hogy az igy keletkezett deflacio6 az aru-
készleteket piacra, a valuta- és az aranykészleteket bevaltasra kényszeritse, és altaldnosan meg-
alapozza a forint becsiilését. Ezért az elsé stabilizaciés hénapokban a pénzkibocsatast igyekeztek
a leghalaszthatatlanabb dllami sziikségletekre és nélkiilozhetetlen felvasarlasi stb. hitelekre korla-

tozni, a kibocsathato forintmennyiséget minddssze 240 milli6 forintban allapitottak meg.
>*
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5. STABILIZACIOS PENZ- ES HITELGAZDALKODAS

Az inflacié alatt a ,sima”’-peng6 a forgalombdl teljesen kiszorult és értékét elvesztette: 1946.
julius 31-én 41 quadrillié pengd volt forgalomban, amely az akkori drakon szdmitva csak '/,
forintfillérnek felelt meg, és a forgalomban levé adopengéjegyek értéke is csak mindossze 14
millié 1938. évi pengdt tett ki. Ez a rendkiviil csekély értékii pénzmennyiség az inflicioban meg-
bénult dru- és fizetési forgalom lebonyolitasat is csak a mintegy 200 millio6 forint értékd, inflacié
alatt forgalomban volt arannyal és dollarral egyiitt tette lehetévé. A forgalomban 1évé papir-
pénzmennyiség realértékének ez az inflacio alatt bekovetkezett csaknem teljes megsemmisiilése
az inflaci6 rendkiviili méreteit fejezte ki, egyuttal azonban igen el6ény0s feltételeket teremtett a
stabilizdci6 szamara.

A magyar inflaciéban, mint emlitettiik, a forgalomban volt papirpénzmennyiség szinte telje-
sen értékét veszitette. A forgalomnak 4j pénzzel val6 feltoltése tehat csak kis részben tortént az
inflalédott papirjegyek bevaltasa ellenében, a nagyobb rész jelentds hitelforras volt a pénzt kibo-
csato allam szamara. Amig a stabilizaci6 utdn az Gjonnan kivetett adok nem fedezték az esedékes
allami kiaddsokat, s amig a bankok betétallomanya még nem nétt akkorara, hogy a magangazda-
sag hitelszitkségletét ebbdl lehetett volna fedezni, addig az Gjonnan kibocsatott forintot részben
az ideiglenes allamhaztartasi deficit fedezésére, részben pedig a magangazdasag hitelekkel valé
ellatasara lehetett forditani. Adott idépontban ugyanis a forgalom csatornaiban mindig megha-
tarozott minimalis mennyiségii pénznek kell lennie. Azok, akik ezt a pénzt a keziikben tartjak, a
naluk levé pénzosszeg erejéig ,hitelforrast” nytjtanak, tulajdonképpen — végs6 soron — a pénzt
kibocsato6 allamnak. Ez az inflacidban értékét vesztett pénzmennyiség feltoltésébdl szarmazo hi-
telforras volt a stabilizacio sikeres végrehajtasanak egyik fontos alapja.

A forgalomnak az 4j pénzzel valo feltoltése 1946 augusztusatol kezdve féként harom csator-
nan ment végbe:

az infldciéban forgalomban volt kiilfoldi valutak és tortarany felvasarlasa révén;

az MNB-nek az allamhaztartasi deficit fedezésére szolgalo bankjegy kibocsatasa révén;

a magangazdasag hitelellatasa révén.

A pénzkibocsatas e harom f6 csatorndjanak merében eltéré jelentdsége volt a pénzforgalom
egyensulya szempontjabdl, igy a harom csatorna szabalyozasa is kiilon szempontok figyelembe-
vételét kovetelte meg.

*

A deflacios hitelpolitika, amelyet a tékésallamok kisebb-nagyobb mértékben minden stabiliza-
ci6 utan alkalmazni szoktak, altalaban fékez8en hat a termelésre, sok vallalat cs6dbejutasaval
és felszamoldsaval jar. Az, hogy a stabilizdci6 utdn ndlunk ez csak szorvanyosan kovetkezett be,
els6sorban maganak a szelektiv hitelpolitikdnak volt a kovetkezménye, amely éppen azoknak a
vallalatoknak a hiteligényeit elégitette ki els6sorban, amelyeknél a forg6tékehiany a legnagyobb
volt. Sok esetben az adéapparatus is a hitelpolitika alatdmasztasat szolgalta. Az addigazgatasi
szervek ismerték a vallaltok helyzetét, s ha egy véllalat indokoltan adéhatralékba keriilt, a THB
valéban engedélyezhetett hitelt a szdmara, mert az adéhatdsdgnak médjaban allott megallapita-
ni, hogy a vallalat valoban deficites-e.

A deflaciés hitelpolitika eldsegitette, hogy a gazdasagi életben levé szabad, spekuldciora al-
kalmas t6kéket arany-, valutakészleteket és arutartalékokat a termelésbe és a forgalomba von-
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jak be. A vallalatokat eladdsitotta egymassal szemben, a kolcsonos eladdsodas kiegyenlitette a
forgotokehianyokat és automatikusan lekototte a foloslegeket. A kereskedelem az inflacié alatt
jelentds tékét halmozott fel, dollarkészletei pedig a stabilizdcié utdn forinttartalékka valtoztak
at. Az iranyitott hitelpolitika hitelzarlatot alkalmazott azokkal az ipardgakkal szemben, amelyek
szamolhattak a kereskedelem tékéivel (példaul textilipar). Ezek a vallalatok jo ideig keresked6i
elélegekkel finanszirozték termelésiiket, és csak a stabilizacié késébbi id6pontjaban kaptak hi-
teleket.

A Nemzeti Bank a deflacios hitelpolitika keretében 1946. augusztus folyaman 74 millié forint,
szeptemberben 126 milli6 forint, oktdberben 200 milli6 forint, novemberben azonban mar csak
57, decemberben pedig 39 millié forint Gsszegt 4j hitelt bocsatott a gazdasagi élet rendelkezésé-
re. Decembertél marciusig hiteleket Iényegében csak a visszafizetések ardnydban engedélyezték.

1946 novemberétdl tehat erés hitelmegszoritd intézkedések érvényesiiltek, amelyeket az
aremelkedés és az 1946-ra megallapitott egymillidrd forintos bankjegyplafon megkozelitése tett
sziikségessé. A hitelmegszoritast ugy hajtottdk végre, hogy a bankokat novemberben 30 milli6
forint, decemberben 42 milli6 forint erejéig arra kételezték, hogy a Nemzeti Banknal levd, ere-
detileg a Nemzeti Bank altal nyujtott viszontleszamitolasi hiteleket sajat eszkozeik terhére vegyék
at. Ezzel egyben a THB altal ellenérzott hitelek kore is béviilt, mert az addig csak a Nemzeti Bank
altal nyujtott viszontleszamitoldsi hitelekre, most mar azonban a bankok sajat eszk6zokb6l nyj-
tott hiteleinek nagyobb részére is kiterjedt.



