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百年一目标：匈牙利国家银行百年使命反思*

毛托尔奇·久尔吉

这项研究是对匈牙利国家银行历史的致敬，银行一百年来一直致力于创
造和维持匈牙利经济的价格和金融稳定，并支持其可持续增长。我们正在从
央行的角度寻找过去百年匈牙利经济表现的答案。因此，我们的研究涵盖了
1924年以来的决定性时代，涵盖了两次世界大战之间的时期、第二次世界大
战后建立的社会主义经济体系以及政权更迭后时代的里程碑。分析的主要目
标是通过历史教训指明应对挑战的方向。历史时代提出的重要要求是，为了
实现和维持价格和金融稳定，支持经济发展并为绿色转型等未来挑战做好准
备，必须保持中央银行的独立性，并确保中央银行的独立性。经济政策部门
的活动。在过去近12年里，匈牙利国家银行逐渐创造了支持实现上述目标的
机会，直到今天。
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一，引言

2014年，匈牙利独立的中央银行——匈牙利国家银行（MNB）迎来了
100岁生日。1924年的成立并不是在经济平衡的时期，而是在政治、经济和
社会绝望的时期。作为“第一次世界大战”的失败者之一，匈牙利必须适应
不断变化的欧洲和重新出现的国际秩序，现在它是一个规模较小且资本匮乏
的经济体。一体化的关键要素之一是建立自治的中央银行，这也保证了国家
的金融主权。读一下当时的形势评估，可以毫不夸张地说，央行的成立是实
现国家目标的第一个时刻，无论是在振兴国内经济生活还是在建立国际联盟
方面。

1924 年5月24日，财政部长科拉尼·弗里杰什（Korányi Frigyes）在匈牙
利国家银行成立大会上发表讲话时强调，中央银行“是我们能够再次提高经
济生活基础、稳定货币、达到以前的高度，并为其获得生产正常化、收入和
财富分配的转变最终实现所必需的荣誉。停止并恢复正常”（Schandl 1924： 
1）。因此，国家的第一个独立中央银行有望通过保证价格稳定来支持经济
增长和社会发展所需的基本面的“健康”。一百年后，这一目标仍然是央
行日常运作的基础。

自1920年以来，作为一个小型开放经济体，我们与世界经济的流动紧密
相连，这与具有类似特征的其他经济体以及我们的经济体一样，从根本上决
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定了央行的机遇和挑战从几个维度来看（Akkaya等 2023）。当全球发生重
大变化时——无论是经济金融危机不是国家之间的战争——整个经济必须重
新开始建设——就像匈牙利在1920年、1945年、1956年、1990年发生的情况
一样。同样在2010年央行扮演着特别重要的角色。没有比该基金会的历史更
明显的例子了。

1920年代伴随着在今天看来仍然被认为是现代的中央银行的建立在当
时就融入国际货币体系。正如央行创始行长波波维奇·山多尔（Popovics 
Sándor）指出的那样，匈牙利国家银行的创建“建立在科学长期以来建立的
基础之上，并且这一实践已被整个文明世界所接受，但除此之外，匈牙利的
具体利益也必须得到充分考虑”（Bácskai 1994）。由于世界经济出现的问
题和残破国家重新一体化带来的挑战，1930年代的特点是一系列解决贸易、
资本流动和地缘政治问题的尝试。就央行而言，这意味着采取旨在继续稳定
计划、管理债务、创造金融稳定以及防止国家影响力增加的措施。然而，新
世界大火及其后果长期剥夺了央行的自主权。

第二个更重要的阶段与匈牙利经济的社会主义时代有关。1940年代末建
立的计划经济体制，即中央集权的经济管理体制，极大地限制了国家和匈牙
利国家银行的回旋余地。国有化政策也涵盖了银行业，从根本上改变了我们
银行体系的结构。1947年至1987年间，不再是二级银行体系，而是单级银行
体系，中央银行仅充当政府决策的执行者，主要在与金融流动性和州际信贷
交易有关的事务上。

中央银行历史的第三个主要阶段包括政权更迭、重建两级银行体系和重
新独立以来已经过去的三十多年。虽然这一时期可以分为几个小节，但需要
强调的是，从2013年开始，央行逐步创造了支持恢复物价稳定、维护金融稳
定、经济增长和绿色转型的机会。近百年来，从2013年开始，在保持平衡的
同时，首次实现了趋同。与此同时，2020年的十年也带来了非同寻常的挑
战，疫情、战争、通货膨胀达到了很长一段时间以来未见的程度。由于政
府和央行成功的危机管理，经济恢复增长，恢复平衡取得重要进展。然而，
工作不会停止，灵活性和创新对于赢得未来几十年也至关重要。牢记匈牙利
国家银行的使命目标——确保价格稳定、维护金融稳定以及支持政府的经济
和环境可持续性政策——未来将继续通过快速有效的决策来支持增加国家福
祉。

二，两次世界大战之间的岁月

第一次世界大战的浩劫之后，拥有超过5000万人口的内部市场的奥匈
帝国的解体，开创了中东欧的新局面。这一过程也给匈牙利带来了根本性
的结构性变化，匈牙利沦为小型开放经济体，并在战争中失利：实体经济
和金融部门都进入了新的局面。与战前最后一个和平年1913年相比，1918
年匈牙利的国内生产总值（GDP）下降了近35个百分点（图1）。除了战争
损失之外，1920年特里亚农和平法令的桎梏使其更难重新站起来，加剧了该
国的国际孤立。据估计，GDP直到1925年才再次接近1913年的水平（Romsics 
2017：388）。
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由于《特里亚农和平条约》，匈牙利只能保留其先前国民收入的40%和
大约55%的工业能力（Fellner 1930）。虽然制造业的很大一部分仍然留在
该国被截断的地区，但原材料基地却被困在该国的被吞并地区。超过60%的
铁路和公路网、超过一半的国内制造业以及主要粮食产区已经转移到境外
（Virág 2020）。君主制崩溃后，匈牙利不仅脱离了运转良好的经济货币联
盟，而且还被排除在国际资本流动之外。

对于匈牙利经济政策来说，不断上涨的生活成本问题和结构转型融资需
求同时成为紧迫问题。赔偿义务的不确定性导致无法获得外国信贷，因此决
策者计划依靠内部资源（主要是增税）来稳定局势。

然而，物价水平的持续上涨不利于稳定。其前因是奥匈银行的战争融资
政策在第一次世界大战期间就已经造成了通货膨胀。到1918年10月，君主制
国家的生活成本已上升至1914年7月水平的1589%。两个时期之间，流通中
的货币数量增加了1167%。与此同时，1918年10月的矿石储量仅达到1914年
7月水平的24%，而以瑞士法郎为基础的克朗汇率到1918年秋季跌至1914年
夏季价值的42%（Schulze 2009：100）。

1920年代初，他们试图通过激进的信贷政策让国家重新站稳脚跟，并支
持必要的经济结构调整，从而强烈刺激了通货膨胀，这一事实在匈牙利加剧
了继承的情况。所有这些导致1923年夏季出现恶性通货膨胀和克朗贬值（图
2）。由于物价不断上涨，恢复公共财政平衡已成为最重要的任务（Pogány 
2023）。

图图11：匈牙利和奥地利国内生产总值与：匈牙利和奥地利国内生产总值与19131913年水平相比的发展年水平相比的发展
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纯粹依靠内部资源的稳定尝试已经失败。恶性通货膨胀导致了无望的经
济形势，因此贝特伦政府很快就清楚匈牙利需要国际社会的帮助（Radnóti 
1926）。最后，由于英格兰银行的大力支持——国家银行行长波波维奇·山
多尔的个人干预确保了这一支持——与人民联盟的贷款协议为成功的稳定奠
定了基础（Péteri 1985）。该解决方案要求进行严格的货币、财政和货币改
革。该计划最重要的条件之一是自治、独立的中央银行的运作，该银行实际
上于1924年6月24日开始运作（Popovics 1924）。

由于基础上的货币和财政整顿，以及在人民联邦贷款协议框架内流入
该国的外汇资源，出现了极其迅速的稳定。由于预算调整，到1925年公共
财政呈现顺差，对外贸易收支平衡有所改善，消费价格的快速上涨突然放
缓（Botos，1999）。克朗汇率稳定下来，同时进行了货币改革，其结果是
于1927年1月1日推出新的匈牙利货币本戈。与克朗一样，本戈与英镑的汇
率挂钩（Popovics 1929）。

然而，担任央行行长的波波维奇·山多尔不仅要更换旧货币，还要停止
将央行贷款视为补充战争期间损失的流动资金的做法。波波维奇认为这会引
发通货膨胀，因此从经济的角度来看极其有害。早些时候，他警告政府在获
取外国贷款时要谨慎，考虑其用途（Schlett 2014）。匈牙利国家银行在这方
面的主要担忧是，大部分外国贷款将用于消费，而不是用于提高竞争力的投
资（Ferber 1983）。资本和经常项目余额的数据也支持了这一点，该数据表
明后者的永久性赤字随后被流入的贷款所覆盖（图3）。

1920年代后期，匈牙利市场开放，西方信贷源大量涌入，商业银行的总
资产负债表清楚地表明了这一点。从匈牙利中央统计局相关年鉴的数据可以
看出，1925年至1929年间，信贷机构部门的资产从19亿彭戈增加到61亿本

图图22：匈牙利克朗汇率及购买力的发展：匈牙利克朗汇率及购买力的发展
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说明：根据食品价格确定克朗的购买价值（根据一个五口之家每周的食品需求计算）
（Pogány 2023：84）
来源：波加尼（Pogány）（2023）和《匈牙利统计年鉴》的相关数据
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戈，增长了三倍多。信贷扩张显著，而内部资本形成过程仍远低于其潜力，
因此主要是短期外国贷款推动了匈牙利经济（Réti 2011）。匈牙利国家银行
官员对年内不断增长的债务存量表示担忧，并很早就认识到加强国内贷款流
程是可取的。尽管当时利率逐渐降低，但现有金本位制度所实行的严格汇率
政策缩小了货币当局的回旋余地（Pogány 2003）。

当全球经济危机袭来时，不利的贷款流程、全球农产品价格下跌以及资
本流动急剧减少的负面后果达到顶峰。银行关闭三天、临时资本限制、证券
交易所停牌、长期通货紧缩以及国际贸易大幅下降的时期改变了经济和金融
政策的范围。与区域贸易伙伴相比，通过金融机构中心，国内监管确保了更
大程度的审慎性（Varga 2016），然而1930年代前期对国家银行的目标是清
理信贷机构因不良负债而膨胀的资产负债情况，处理无力支付问题，并恢复
离开的储户的信心。然而，根据匈牙利中央统计局年鉴，这十年来贷款和存
款量的恢复速度缓慢。

因此，匈牙利经济从多个角度都面临着严峻的形势。匈牙利粮食的传统
接收国开始实行保护主义政策，同时廉价的美国粮食作为世界市场上的竞争
对手出现。由于全球经济形势不佳，国际银行撤回了向匈牙利提供的贷款，
因此央行不得不动用储备金来偿还之前的贷款。国内收入下降和失业率上升
导致内部消费大幅下降（Virág 2020）。然而，名义人均GDP持续上升，直到
1920年代平均每年增长4%，而到了1930年代平均每年仅增长1.5%。与奥地
利相比，我们的发展水平也逐渐提高，直到第二次世界大战爆发（图4）。

图图33：：19231923年至年至19321932年间匈牙利国际收支的演变年间匈牙利国际收支的演变
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从1930年代后期开始，二战前的军备浪潮和全球贸易链的恢复导致了国
民经济的重新增强，但国际金本位制度的逐渐侵蚀和预算政策资源的相对匮
乏又产生了需求。中央银行通过增加票据流通量为政府投资提供融资。尽管
事实上，根据中央银行独立的理念，严格的法规保护了匈牙利国家银行在其
创始文件中不得购买政府债务，但所有这一切都是如此。结果，到1937年，
内债水平上升到1931年水平的两倍（Botos 1999）。

因此，从1930年代后半叶起，工业发展就成为政府经济政策的首要议题
（Germuska 2012）。当时最著名的融资计划是旨在军备和基础设施发展的
杰尔军备计划。然而，这也标志着财政和货币政治权力逐渐融合的开始，以
至于发行纸币的特权几乎成为政府意志的专属工具。军备计划的财政负担，
以及第二次世界大战的无担保融资，以及国家财富的严重枯竭和金融体系的
崩溃，导致了世界第二大恶性通货膨胀（Siklos 1991）。

三，社会主义时期中央银行独立性的中止

按1938年的价值计算，第二次世界大战的物质损失约为220亿本戈
（Virág 2016：12）。与1938/1939年的人类和社会受害者一起。我们在战争
期间的损失是国民生产总值的四倍多（Virág 2020：74）。商品供求平衡被
打破，公共债务水平再次严重恶化，国家收入减少，但通过发行无担保纸
币来弥补。所有这些导致了自1945年7月以来长达13个月的货币严重恶化。

匈牙利的恶性通货膨胀最终在1946年7月10日创下了世界纪录，尽管使
用了官方价格，但每日货币贬值仍接近349％，这意味着价格大约每11小时
翻一番（Virág 2016：20）。这导致1946年8月1日新货币福林的推出，这是
该国重建的重要组成部分。为了遏制通货膨胀，除了新货币、价格和工资
改革外，还需要提供充足的商品库存，并有效实施公共财政重组计划。福林
的引入并不自动意味着物价水平上涨的完全停止：由于公共财政和商品赤字

图图44：匈牙利人均GDP水平与奥地利和欧盟：匈牙利人均GDP水平与奥地利和欧盟2727国相比的变化国相比的变化

30

40

50

60

70

80

90

30

40

50

60

70

80

90
欧盟27国=100 奥地利=100

19
20

19
24

19
28

19
32

19
36

19
40

19
44

19
48

19
52

19
56

19
60

19
64

19
68

19
72

19
76

19
80

19
84

19
88

19
92

19
96

20
00

20
04

20
08

20
12

20
16

20
20

欧盟27国 奥地利（右轴）
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来源：麦迪逊数据库，欧盟统计局
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的规模，物价继续上涨。1948年中期，平均食品价格比两年前的水平高出近
60%（Marton 2012：379）。

与第一次世界大战后的稳定计划相比，一个重要的区别是，第二次世
界大战后的重建是在没有大量外国贷款的情况下进行的。第一阶段是在福林
推出后的第二年启动的三年计划，其主要结果是工资增加和失业率下降。然
而，对稳定起到非常重要作用的是，二战期间，当苏联红军逼近时，1945年
1月该国30吨黄金储备、大量外汇储备和许多其他贵重物品逃走了。乘火车
前往奥地利。一旦进入美国占领区，美国军队就没收了这些黄金，这些黄
金于1946年6月归还，建立了社会对货币稳定的信任。

第二次世界大战失败后，国家控制的不稳定导致1949年共产主义一党专
政的形成。1947年底，已经开始的国有化进程也波及到了金融机构，作为这
一进程的一部分，匈牙利国家银行也被国家接管。随着1948年上半年的国有
化，匈牙利国家银行历史上经典的中央银行时代结束了。在1947年立法背景
下建立的一级银行体系框架内，尽管也以清理形象的名义创建了专门的金融
机构，但匈牙利国家银行也履行了商业银行的职能。

社会主义时期的特点是中央集权的信贷政策、中央集权的货币流通和有
计划的外汇管理（Botos – Botos 2004）。匈牙利国家银行的货币政策必须支
持投资、冷战时期的强制军事发展和农业重组。在这一切的实施中，央行仅
发挥行政作用。这些年来，中央银行和商业银行的任务得到了官方权力的补
充。这种三重交织在外汇管理中最为明显（Bozó 2000）。

到1950年代初，资本主义经济的清算完成了。在公有制、国家全面控
制的社会主义经济体制下，市场的真实需求完全被抛到了后台。政府开始
大规模的工业和军事发展。1950年启动的第一个五年计划的主要目标是把
匈牙利从农业国家转变为工业经济国家。其结果很快就在生产方面显现出来 
（图5）。

图图55：各部门总增加值的发展（基准年：：各部门总增加值的发展（基准年：19501950））
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然而，在工业化过程中，物价水平再次上升（图6），而实际工资却下
降。人们试图通过1952年引入的集中设计指令系统来解决这个问题，该系
统确保了消费者价格的稳定直到1968年（Marton 2012）。

总体而言，1950年代经济表现按实际价值计算翻了一番，但由于一系列
政治变化、投资周期、农业生产波动以及1956年革命及其后果，增长呈现出
持续的、极端的波动（Virág 2020）。

革命后，社会主义政权宣布的最重要的目标是提高生活水平和发展基
础设施以满足人民的需求（Berényi 1974）。为此，该政权在1960年代放松
了严格的限制，首先在农业方面受到影响。农业重新集体化，并创建了与大
型工厂相连的后院农业。继重工业发展之后，工业品市场也发生了变化，轻
工业、食品工业也崭露头角。就中央银行而言，计划指令系统的特点是制定
国家信贷计划，该计划是由匈牙利国家银行根据反映营运资金需求的季度管
理计划制定的（Botos – Botos 2004）。

在1956年革命至1968年经济改革期间，与最初的社会主义制度相比，多
国央行能够以更大的独立性履行其任务。与此同时，官方职责开始减少，商
业银行活动得到重视。在外汇管理领域，成交量大幅增加，伴随着国家开始
负债、黄金储备逐渐减少、以及商业和非商业双轨制汇率制度的引入（Virág 
2020）。

生活水平的提高伴随着包括短期贷款在内的美元进口比例的增加 
（图7），尽管工业化程度很高（由于结构性问题），但进口的增加是由于
美元的增加而导致的。出口无法满足生活水平，因此对外贸易平衡也呈现
不足（Földes 1995）。很明显，尽管有强制投资，经济扩张和消费繁荣并没

图图66：：19491949年和年和19521952年消费者价格指数的发展年消费者价格指数的发展
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有按计划进行：从1957年起，借款成为公共财政其他收入的永久项目。由于
自1960年代以来外国贷款仅由匈牙利国家银行引入经济，因此央行的资产负
债表也发生了变化（Virág 2020）。

政治领导层面临着一个艰难的决定点：是继续维持严格的计划指示
制度，还是实施有望更有效的转变。1968年1月1日出台的新经济机制
（ÚGM）使计划管理更加灵活，间接监管时期开始。关于匈牙利国家银行，
去年已提出一项建议，将中央银行的中央银行业务、外汇管理局、信贷发放
和账户管理活动分开。草案还规定中央银行受政府直接监管，并拥有铸币
权。根据该提案，对央行的首要法律要求是确保福林币值的稳定。总体而
言，新经济机制的改革并没有改变银行体系的组织或匈牙利国家银行的职
责（Botos – Botos 2004）。

1968年采取的措施不足以维持提高生活水平的信贷政策。这一事实在
1970年代石油危机后变得明显。1970年代全球范围内发生了非凡而持久的
变化，这也对匈牙利经济产生了影响。这十年始于1944年在布雷顿森林体
系建立的国际金融体系的崩溃，1971年美国暂停了美元与黄金的兑换。两
年后，第四次阿以战争爆发，欧佩克（OPEC）阿拉伯国家对支持以色列的
国家实施石油禁运，导致能源价格大幅上涨。第一次石油危机之后，西方经
济体经历了一段滞胀期，1979年伊朗革命导致石油价格反复大幅上涨。二战
后的繁荣时期已经结束。

由于原材料和能源价格上涨，匈牙利的国外市场机会恶化。我们重要的
贸易伙伴德意志联邦共和国的产品售价更高，而就匈牙利而言，苏联领导层

图图77：以美元和卢布结算的外部信用债务：以美元和卢布结算的外部信用债务
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拒绝了提价计划（Botos – Botos 2004）。从这十年中期开始，不断恶化的贸
易比率导致了严重的外部失衡（图8）。

1970年代，经济政策面临这样的困境：要增加生产，就需要投资，而投
资又必须融资，但这却将资源从提高生活水平上转移了，而这也是一个重要
的目标，因为政治制度本质上就是通过这一目标获得合法性的。这就是国家
外币贷款和债务的开始。到1979年，匈牙利陷入了债务陷阱：它只能通过发
放新贷款来支付贷款利息（Mong 2012）。外债的货币构成也导致了债务存
量的增加，因为匈牙利负债的货币最初利率较低，但后来上升，而且它们的
汇率也走强（例如瑞士法郎或日元），因此偿债也增加了（Szalai 2024）。

匈牙利在1960年代末的改革努力中就已经想加入国际货币基金组织
（IMF），并且由于1970年代债务存量不断增加，加入该组织的需求变得更
加强烈。成员资格将使货币可兑换，从而使开放管理以及信贷机会成为可
能。最终，匈牙利于1981年提交了入会申请，一年后成为国际货币基金组
织成员。然而，必须避免破产，以至于甚至在入盟之前，匈牙利领导层就从
德国政府、国际清算银行（BIS）和美国银行财团获得了贷款（Botos – Botos 
2004，Mong 2012）。

1980年代，主要在美国和英国，新自由主义政治和经济趋势加强，要 
求加息和紧缩政策以对抗通货膨胀。1979年，保罗·沃尔克（Paul Volcker）
接任美联储领导职务，大幅收紧货币政策，使得美国通胀下降。同时，高利
率导致偿债增加，因此该十年初的“沃尔克冲击”助长了许多新兴国家债务
危机的发展。

图图88：：19701970年至年至19791979年经常账户余额的发展年经常账户余额的发展
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在匈牙利，经济政策的目标是恢复外部平衡，但维持生活水平继续发挥
重要作用。保持经济开放也是一个优先事项，因此他们希望通过鼓励出口而
不是限制进口来恢复外部平衡。同时，出口结构陈旧，纠正外贸逆差需要抑
制内需。投资减少，而消费稳定，然后投资增加，尽管由于国家转移支付导
致实际工资下降（图9；P. Kiss 2020a）。

1982年的国际货币基金组织贷款只是暂时解决了融资问题，但同时也
减少了激进改革的必要性，因此债务在后半叶持续存在，匈牙利再次需要
国际货币基金组织的帮助1987年（Mong 2012）。社会主义时期开始的外债
过程给国家留下了灾难性的遗产，即使在政权更迭之后这仍然是一个问题。

在当时中欧和东欧的情况下，匈牙利国家银行以不同寻常的方式通过对
外借款和发行债券来为旨在恢复经济平衡的尝试提供资金。在国际借贷的同
时，央行在世界主要金融中心建立了代表处网络。通过匈牙利国家银行，与
发达国家的经济金融领导层进行了持续的沟通，也正是得益于此，匈牙利才
能够在1982年加入国际货币基金组织和今天的世界银行集团成员国的行列。
从1980年代后期开始，匈牙利国家银行逐渐回归传统的中央银行业务。这一
进程得到了1984年12月政治决定的支持，该决定规定，中央银行和商业银行
职能应在匈牙利国家银行内部分离，并开始为建立两级银行体系做准备，并
在此基础上在1987年1月1日进行了重组。然而，匈牙利国家银行尚未恢复完
全独立：它成为一家国家银行，并受到部长会议主席的影响。其任务被定义
为影响货币供应并促进政府经济政策目标的实现（Bozó 2000）。

图图99：实际家庭工资指数、实际消费和消费者价格指数的发展：实际家庭工资指数、实际消费和消费者价格指数的发展
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四，向市场经济转型

到了1980年代，苏联也陷入了困境。米哈伊尔·戈尔巴乔夫总书记宣布
开始进行经济和社会改革，最终导致了共产主义制度的垮台和苏联的解体。
在东欧国家，向市场经济转型已成为必然。匈牙利的改革虽然起步较早， 
但转型时期却带来了异常困难。最严重的问题之一是外国投资者提取存款
导致储备耗尽。1990年，储备量勉强超过匈牙利两个月的进口需求（MNB 
1991）。1990年代初，由于经济结构转型，GDP大幅下降，通货膨胀、失业
和国债也随之增加。另一个困难是经互会市场的崩溃。向西开放，可以引
导部分国内出口，但这种取向也带来了负面影响，比如第一次海湾战争导致
石油价格暂时上涨，德国统一带来的通胀效应使得有必要提高利率，因此到
1993年，新的接收市场出现了衰退（P. Kiss 2020b）。

1991年《中央银行法》恢复了匈牙利国家银行的独立性，指定了货币当
局在市场经济体系中的地位，并规定中央银行负有向议会报告的义务，并且
不隶属于政府。与此同时，央行赋予了用货币政策工具支持政府经济政策、
保护本国货币的内外购买力的任务，力争物价稳定的目标就隐含在其中。

匈牙利国家银行采取措施，通过汇率政策措施缓解国际收支赤字并提高
竞争力。汇率固定在一个狭窄的区间内，有时与预定的一揽子货币相比会贬
值（Jakab – Szapáry 1998）。随着时间的推移，汇率调整越来越频繁，但到
了1995年，贬值80%导致了严重的不可预测性和高通胀。价格水平发展的其
他决定因素包括先前监管价格、食品、能源价格以及酒精和烟草产品价格
上限的释放。为了降低通货膨胀，匈牙利国家银行将基准利率提高至28% 
（图10）。

图图1010：制定基准利率、通货膨胀和通货膨胀目标：制定基准利率、通货膨胀和通货膨胀目标
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到了本世纪中期，持续的公共预算赤字造成的公共债务融资变得越来越
昂贵。于是，在国际货币基金组织和市场的压力下，经济政策出台了包含快
速削减支出和增加税收的方案（博克罗什一揽子计划）1。作为其中的一部
分，在汇率政策方面，央行从1995年开始转向滑动贬值。这意味着福林汇率
按照预先公布的汇率下调，在此期间，央行和政府决定了汇率的贬值幅度。
它确保了可预测的名义汇率根据预期通胀率进行调整，货币汇率可以在指定
区间（±2.25%）内自由波动。汇率路径决定了投资者预期的短期利率，央行
对外汇市场的变化做出灵活反应，以增加利率政策的回旋空间，因为在滑行
贬值体系下，央行仅在区间的两端进行干预，如果区间内发生变动，则不会
干预汇率（Jakab – Szapáry 1998）。这使得经济不必立即改变外国投资者预
期的福林利率，并有助于维持经济平衡。事实证明，滑动贬值制度对于降低
通货膨胀是有效的。

汇率政策的修改是博克罗什计划中唯一合适的内容。系统变更后开始的
追赶在休克疗法期间停止了。预算紧缩措施导致高失业率、实际收入下降、
内需大幅减少和通货膨胀上升（Matolcsy 1997）。由于面临高额公共债务和
预算收入减少，经济政策难以应对危机。尽管博克罗什计划减少了赤字，但
在降低通胀方面这一进程被推迟了。仅1999年消费者价格指数就下降到10%
（图10）。只有在引入通胀目标制之后，才有可能将其降至较低水平。以严
重的社会成本为代价，经济的危机状态于1997年结束，到本世纪末，在促进
增长的经济政策措施的推动下，开始了向市场经济转型的预期追赶。

2001年，随着通货膨胀目标的引入，维持价格稳定而不是外部平衡成为
了匈牙利国家银行的主要目标，但与此同时，央行继续维持扩大的汇率区间
（±15%）。随着新货币体系的实行，福林成为国际可兑换货币，废除了自
1931年7月以来一直实行的盯住外汇管理制度，世界上运行时间最长的国家
外汇管理制度也随之被废除。被独立的中央银行废除。然而，新的货币制度
运作并不顺利。一方面，2002年政府更迭后，不负责任的财政政策导致供给
侧和需求侧的通胀压力（Szapáry 2006），减少不断增长的财政赤字的努力
也被证明是无力的。另一方面，通胀目标往往与汇率区间发生冲突，因为当
达到区间边缘时，货币政策的重点是汇率而不是实现通胀目标。此外，居民
外币贷款存量也阻碍了货币传导的高效运行。福林贷款与外币贷款之间的巨
大利差、银行之间的激烈竞争、监管环境的不完善以及金融知识的有限等因
素促进了零售外币贷款的增长。

尽管经济持续增长，但严重失衡加剧，导致趋同不可持续。2002年以
后，国债开始快速增长（图11），经常项目赤字不断扩大，失业率上升，为
了降低通货膨胀，匈牙利国家银行不得不将利率维持在较高水平，这使得外
币——主要是瑞士法郎——鼓励了债务。所有这些因素导致匈牙利在2008年
全球金融危机之前就已经陷入困境。2006年，政府曾尝试进行财政调整，但
并未成功，因为该计划本质上是基于收入要素的紧缩措施，没有解决结构性
问题。因此，这场危机使匈牙利处于极其脆弱的状态。政府证券市场和银行
体系的外汇流动性也濒临崩溃。作为回应，匈牙利国家银行将基准利率提高

1	该计划以当时的财政部长博克罗什·劳约什（Bokros Lajos）的名字命名。
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了300个基点，从而为与国际货币基金组织达成贷款协议赢得了时间，从而
缓解了危机。由于危机前几年的经济政策失误，财政和货币政策的回旋余地
有限，危机管理不力。匈牙利需要国际货币基金组织和欧盟委员会的外部帮
助，这削弱了经济政策的主权。

在应对危机的严重阶段后，货币政策的任务是实施强有力的宽松周期。
然而，这一目标受到多种因素的阻碍，例如2010–2011年南欧国家的银行业
和债务危机以及大量的外币贷款。后者除了金融不稳定之外，还意味着强力
放松以及随之而来的福林贬值将对外币借款人的收入产生负面影响。问题的
解决方案——将贷款兑换成福林——在2013年的货币政策转向几年且原得以
实现。因此，在危机期间，匈牙利国家银行只能有限程度地帮助实体经济
复苏。转折点是2012年时任欧洲央行行长马里奥·德拉吉（Mario Draghi）
的“不惜一切代价”的讲话（Draghi 2012），欧洲央行推出了名为直接货币
交易（OMT）的新资产购买工具，以及美联储再次实施量化宽松，共同给市
场带来了平静，匈牙利的利率溢价也随之下降。结果，货币理事会及其新成
员于2012年8月开始了持续近四年的降息周期（图12）。

图图1111：匈牙利公共债务的发展：匈牙利公共债务的发展
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五，不断变化的世界中稳定、独立的中央银行

2013年是央行独立性发生根本性变化、央行目标体系完成的一年。央
行被赋予宏观审慎授权，新央行法以金融稳定补充了央行目标体系。由此，
匈牙利国家银行的职责融入了全球趋势，继2007年金融危机之后，央行在
确保金融体系稳定方面的作用有所增强。2013年，国家金融机构监管机构
（PSZÁF）与央行合并，使央行能够更快、更有效地管理风险，从而增强了
金融体系的弹性。

危机过后，经济政策转向了新的方向。取代了以前典型的基于外债的不
可持续增长模式，而是进行了支持就业、投资和出口扩张的改革。不负责任
的财政支出的时代已经结束，税收制度已经进行了重组，以鼓励就业和创业
（Matolcsy 2015）。债务存量开始减少。家庭的实际收入和储蓄开始上升。
成功的秘诀是同时创造平衡和增长，其背后是工作应成为主要收入来源的经
济政策愿景。大部分结构性改革已在本十年之初（2010年至2013年）实施。
预算平衡的恢复得益于公共财政收入结构的彻底转变，一方面，税收体系的
收入重点从劳动税和资本税转向消费税，另一方面，实行的部门特别税造成
了更大比例的公共负担。塞尔·卡尔曼计划的改革减少了预算支出，同时支
持劳动力市场活动的增长。“以工代援”原则的出台，既平衡了预算，又将
就业提高到了历史最高水平，新增就业岗位近100万个。成功的财政整顿和

图图1212：：20122012年至年至20162016年降息周期年降息周期

%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9
20

12

20
13

20
14

20
15

20
16

基准利率

第一个降息周期 – 490基准点

第二次降息周期 – 75基准点

第三次降息周期 – 45基准点

来源：匈牙利国家银行



23

百年一目标：匈牙利国家银行百年使命反思

以工作为基础的经济政策使匈牙利经济走上趋同之路，为2013年货币政策
和信贷好转奠定了基础（Matolcsy – Palotai 2016）。

吸取危机的教训，央行还推出了多项计划，以稳定金融体系、刺激经
济增长。增长贷款计划支持振兴中小企业（SME）部门的贷款。自融资计划
通过转变货币政策工具箱，鼓励银行业持有长期、流动性强的证券，而不是
央行存款。国内银行业者对福林发行证券的需求增加，使得国家家债务管理
中心（ÁKK）能够将外币债务兑换成福林，从而有助于减少匈牙利的外部金
融脆弱性（Matolcsy – Palotai 2019）。与政府共同实施的家庭外币贷款兑换
福林强化了国内金融体系和货币传导，降息周期为实体经济提供了强有力的
支持，同时又不损害物价稳定。这些措施促成了经济增长伴随着金融中介的
正常化和外部脆弱性的显著降低，而且价格稳定也被证明是持久的。自政权
更迭以来，匈牙利国家银行首次永久实现了2010年下半年的主要目标，并确
保了物价稳定。尽管欧洲国家在2008年危机后的平衡调整期间受到通货紧缩
环境的威胁，但从2017年初到2020年底，瑞士央行将平均通胀率精确设定为
3%，符合央行的目标。在此期间，48个月中有44次通胀处于±1%的公差范围
内。即使在国际比较中，这也是一个出色的结果（Matolcsy 2022）。

匈牙利国家银行还制定了一揽子竞争力提案，以支持该国的可持续趋
同。经济政策的转变已经带来了成果，趋同已经恢复，这次是保持了平衡。
在此期间，经济增长持续超过欧盟平均水平。2013年至2019年，匈牙利GDP
年均增长3.8%，比欧盟平均增速高2个百分点。经济增长结构均衡加快。与
欧盟相比，国内投资率也显著上升，我们的出口市场份额也有所增加。与此
同时，经常账户出现顺差或接近平衡。这一增长得益于有利的融资环境。由
于自融资计划、将外币贷款兑换成福林和宏观审慎措施，银行体系对外国来
源的敞口显著减少，因此经济的融资转向内部来源（Kuti – Simon 2024）。

匈牙利经济在2010年代取得了历史性的成就。尽管匈牙利在过去的百年
中不时经历过增长时期，但这些增长通常是以牺牲财政平衡为代价实现的，
只有少数情况代表了接近西欧国家发展的进步。另一方面，2010年至2019年
间，匈牙利在特里亚农和平法令后的动荡世纪中首次同时走上了平衡、增长
和趋同的道路（图13）。因此，在匈牙利央行的关键作用下实施的经济政策
转变为匈牙利经济带来了过去百年中最成功的十年（Balázs – Soós 2020）。
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2020年代，疫情、能源价格大幅上涨以及俄罗斯乌克兰战争后的全球通
胀等给央行带来了前所未有的挑战。新冠疫情爆发前的几年，呈现出均衡增
长的特点。匈牙利具有较强的韧性、稳定的基本面和充足的经济政策回旋空
间，因此有成功危机管理的机会（Matolcsy 2021）。为了阻止病毒的传播，
世界各国政府决定暂停或限制大部分经济活动。在这种特殊情况下，企业和
民众都需要支持。央行主要必须确保金融市场稳定和经济参与者充足的到期
流动性（Matolcsy 2021）。在有针对性的措施框架内，匈牙利国家银行为危
机管理提供了超过11万亿福林的支持（图14），这可以使国内GDP在2020年
至2024年间增加10个百分点（Kuti – Balogh 2023）。

图图1313：可持续趋同指数的制定：可持续趋同指数的制定
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新冠疫情爆发前的成功得益于以下事实：危机后，匈牙利仅用了6个
季度就达到了危机前的表现，而2008年之后则用了6年时间。以往的成功
还体现在银行体系弹性的增强。在2020年充满挑战的头几年，金融体系始
终保持稳定。银行有足够的贷款能力，因此可以避免没有信贷的长期复苏
（Matolcsy 2021）。

尽管赤字和债务不断增加，政府证券市场仍保持稳定，其中央行的措施
发挥了重要作用。央行启动了政府债券购买计划，并向银行系统提供固定利
率信贷便利。因此，它确保了稳定性，并使国家能够以低利率长期筹集资金
（Kuti – Simon 2024）。

世界经济刚刚从新冠疫情引发的危机中恢复过来，通货膨胀突然开始大
幅上升，各国央行不得不做出反应。匈牙利国家银行是世界上最早开始货币
紧缩的国家之一，后来，除了通货膨胀过程之外，外部平衡的破坏和不利的
金融市场过程也证明了其合理性。到2022年9月，市场环境已经出现实质性
改善，央行决定结束1990年以来最大规模的连续加息周期。然而此后一系列
负面事件开始发生，在接下来的两周内给国内资产带来了几乎前所未有的压
力。乌克兰暂停输气消息传出，北溪天然气管道被炸毁，天然气价格再度大
幅上涨，资金开始撤离新兴市场，风险环境恶化，外汇也出现动荡市场，导
致匈牙利福林大幅贬值。为了恢复金融稳定，匈牙利国家银行于2022年10月
14日采取了非常措施。第一步将基准利率提高了500个基点，并宣布准备以
牺牲能源贸易公司自有外汇储备来确保能源账户的外汇需求（Kuti 2023）。
由于央行2022年秋季措施的实施，国内金融市场的稳定性和匈牙利的风险认
知得到了永久性改善。稳定的市场环境为持续通货紧缩创造了合适的基础，
这是可持续增长的必要条件。

图图1414：危机管理央行计划的流动性效应：危机管理央行计划的流动性效应
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目前看来，世界各国央行的加息已经阻止了通胀的进一步上升，而匈牙
利国家银行的适时紧缩以及2022年10月危机局势的成功处理，为通胀率的回
升提供了可能。到2024年回到通胀目标附近的容忍区间并恢复物价稳定是可
以实现的。但对抗通胀的斗争还不能算是完成，仍需采取谨慎、耐心的货币
政策，以可持续地实现通胀目标。

如今，几个大趋势正在从根本上重塑全球经济体系。数字化和绿色转型
为经济中的所有参与者创造了非凡的机遇，但同时也带来了巨大的挑战。气
候变化是一个日益严重的问题，它通过对食品和能源价格的通胀影响以及极
端天气造成的损害，威胁到央行价格稳定和金融稳定使命的实现（Kolozsi等 
2022）。认识到这些风险的重要性，国民议会于2021年5月授予匈牙利国家
银行绿色授权，通过支持政府的环境可持续性政策，补充了匈牙利国家银
行价格稳定的次要角色。法律修订后不久，匈牙利国家银行的工具箱进行了
重组，考虑到绿色转型和可持续增长的各个方面。人工智能的优势正在被越
来越多的领域所利用，但其广泛的传播也不可避免地让我们也更加关注网络
安全。不利的人口变化过程给劳动力市场以及医疗保健和社会保健系统带来
了严峻的挑战。受新冠疫情影响，债务增加，财政和货币政策的回旋空间缩
小。近年来，地缘政治紧张局势加剧，战争爆发，这可能会给小型开放经济
体的供应链带来困难。经济的运行离不开政治和社会过程，因此监控事件、
正确事件并有效应对至关重要（Balogh等	2024）。

六，总结

塑造世界经济的大趋势是显而易见的，但2020年十年头几年的重要教训
之一是，另一场冲击随时可能发生，这意味着一个开放小国的央行必须时刻
保持准备状态。这需要大量的积累。正如波波维奇·山多尔在1933年12月所
说，当前不仅在匈牙利，而且在国际经济论坛上都对大萧条的复苏进行着热
烈的讨论：“要给专业知识和学识一席之地”（Popovics 1933:1）。这是匈
牙利国家银行目前所牢记的，目的是利用这个机构积累的知识和经验，为执
行中央银行职责过程中出现的挑战提供有效的答案。在地缘政治风险、绿色
和数字转型、人口结构转变和债务比率上升的当今时代，确保价格稳定是央
行的主要目标。

历史回顾表明，匈牙利国家银行在其百年历史中，面临着诸多挑战，
无论是战争时期、经济危机，还是全球化和欧洲一体化发展带来的结构性变
化。这些经验证实了多国央行有能力适应不断变化的环境，同时努力维护和
恢复匈牙利经济的稳定。匈牙利国家银行的职责及其层级明确界定了中央银
行的任务和范围。如果我们的中央银行能够履行其职责，实现其目标，并且
在独立的情况下能够最有效地运作，那么它就可以最大程度地为匈牙利经济
的成功和可持续赶超做出贡献。

过去事件的教训还强调，灵活性和创新能力对于成功应对未来的挑战至
关重要。这百年的历史告诉我们，经济稳定和金融体系的可靠性是国家长期
繁荣的基石。未来央行也会牢记这一点。
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