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1920年代和1990年代匈牙利中央银行独立性和货币稳定性*

巴里·艾森格林

本文比较了1920年代前期和1990年代前期匈牙利的货币政策和通货膨
胀。在这两个时期，经济和金融失衡都给中央银行施加了提供通胀融资的压
力。最终，为了应对由此产生的通货膨胀，中央银行的独立性得到了显著加
强。但是，虽然中央银行的独立性有所帮助，但在这两种情况下都不足以防
止随后的不稳定。中央银行不可避免地感受到压力，需要解决来自银行业、
国际收支、政府预算和经济疲软部门的问题。本文最后总结了可能影响匈牙
利中央银行独立性的现行立法的影响。
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一，简介

本文比较了1920年代前期和1990年代前期匈牙利的货币政策和通货膨
胀。本文认为，中央银行独立性对于恢复和维持价格稳定以及更广泛意义
上的经济和金融稳定而言是必要的，但还不够。在这两个时期，从前一时期
继承下来的经济和金融失衡都给中央银行带来了压力，迫使其向政府、银行
系统和企业部门提供通胀融资。为了应对由此产生的通货膨胀及其带来的混
乱，中央银行的独立性得到了显著加强，这与两个时期盛行的经济正统观念
一致。但是，虽然加强中央银行的独立性有所帮助，但在这两种情况下，它
本身都不足以防止随后的不稳定爆发。尽管中央银行的独立性得到了加强，
但它不可避免地感受到了解决银行业、国际收支、政府预算和经济疲软部门
产生的问题的压力。

这对当今的匈牙利有直接的影响。首先，如果政府考虑削弱央行独立性
的措施，那么他们就会自食其果。尊重央行的独立性并不能自动解决所有问
题，但匈牙利在1920年代和1990年代的历史以及更广泛的货币史表明，对央
行独立性的妥协只会让问题变得更糟。其次，即使是最独立的央行，在银行
业、对外部门和实体经济失衡的情况下，也不能指望它能带来令人满意的结
果。这些问题需要其他国家政策制定者来解决。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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二，1920年代

匈牙利在第一次世界大战后领土和人口大幅减少。中欧新国家的边界  扰
乱了匈牙利的工业和商业。战争结束时，卡罗利·米哈伊（Károlyi Mihály）
伯爵的政府被贝拉·库恩（Kun Béla）领导的苏维埃共和国推翻，随后，在
罗马尼亚短暂入侵之后，由海军上将霍尔蒂·米克洛什（Horthy Miklós）领
导的右翼政府夺取（并保留）了权力，匈牙利社会和政治动荡不安。通货
膨胀是战后的第一大常态。奥匈帝国银行（前奥匈帝国的中央银行）的大
面额纸币只有在盖章后才被接受为法定货币。但由于匈牙利在盖章方面相
对较晚，因此这些纸币从其他继承国大量涌入（Garber与Spencer 1994）。
由于财政收入微乎其微，布尔什维克政府在其短暂的（四个月）任期内利
用其对奥匈银行印钞的权利发行了更多钞票；它还发行了自己的钞票。

奥匈银行（Austro-Hungarian Bank）于1919年底关闭，其职能首先由旧
银行的匈牙利分行接管，然后在1921年8月由财政部直接控制的国家钞票局
接管。 从1921年8月开始，该局发行了钞票，将其兑换为旧奥匈银行的盖章
钞票和布尔什维克政权发行的钞票。 

虽然匈牙利根据《特里亚农条约》的规定欠有赔款，但赔款数额和付款
时间表都不得而知。这显然是一个相当大的不确定性的来源。在此期间，即
从1919年到1924年，匈牙利政府一直存在巨大的预算赤字，资金来自国家票
据局的借款。财政部还指示后者向银行、公司和农场提供优惠贷款，以使其
能够维持正常运营。通货膨胀越快，政府收入就越落后，从而形成典型的、
最终灾难性的通货膨胀螺旋。但是，单方面采取措施平衡预算，从而帮助结
束通货膨胀，会削弱“承担赔款负担所需的财政努力是不可能的”这一论点
（Pogány 2019：第49页）。因此，推迟采取这些措施。

恶性通货膨胀一直持续到1924年3月，当时每个人都认为它已经走得太
远了。国际联盟与赔偿委员会和匈牙利政府合作，在财政整顿、减轻赔偿
负担和国际贷款方面展开合作。当赔偿委员会放弃对匈牙利政府收入的优
先留置权，以便用这些收入来偿还商业债务时，外部融资就成为可能。在英
格兰银行行长兼伦敦资本市场准入事实上的仲裁人蒙塔古·诺曼（Montagu 
Norman）（Péteri 2002）的特别帮助下，这笔贷款于1924年7月到位。贷款
计划持续20年，由关税和糖税以及政府的盐和烟草垄断收入作为抵押，这
些收入足以偿还债务。

国际联盟的稳定计划采取了两个独立但相互关联的协议的形式。第一个
协议重申了国家的主权和领土完整，而第二个协议则要求政府平衡预算并建
立独立的中央银行。重要的是，不仅匈牙利，捷克斯洛伐克、法国、英国、
意大利和罗马尼亚也签署了第一份议定书，做出了相关承诺，并暗示中央银
行的独立性不仅仅是匈牙利现任政府的承诺。第二份议定书要求匈牙利接受
总专员的监督，总专员将向国际联盟和由债权国代表组成的“控制委员会”
报告政府遵守计划的情况，包括尊重中央银行独立性的承诺。总专员还监督
一个特别账户，海关、糖税和商品垄断的专项收入都存入该账户。最终选
定的总专员是美国人小杰里迈亚·史密斯（Jeremiah Smith, Jr.）（Peterecz  
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2009）。史密斯是美国著名银行家托马斯·拉蒙特（Thomas Lamont）的密
友，拉蒙特密切参与了道威斯和杨格计划的起草。与美国的联系强调，匈牙
利遵守该计划不仅令欧洲签署国担忧，也令美国担忧，因为美国是经济崛起
的强国，而且可能是潜在的外部融资来源。

匈牙利国家银行（MNB）于1924年4月26日根据法律正式成立，并于
两个月后开始运营。其七大股东包括总部位于纽约的国家城市银行（最大
股东）和两家英国银行：米德兰银行（Midland Bank）和英奥银行（Anglo-
Austrian Bank）（Magyarics 2019）。除非贷款和预付款完全由可兑换外汇
或黄金担保，否则匈牙利国家银行不得向政府发放贷款和预付款（De Cecco 
1994）。它还被要求以信誉良好的金汇兑本位成员的方式用黄金支持其债
务。前五年的覆盖率定为20%，之后每五年增加四个百分点（Pogány 2019：
第51页）。匈牙利国家银行必须接受由摄政提名的外部顾问。这位外部顾问
有权否决任何违反新中央银行章程的政策或决定（Garber和Spencer 1994： 
第33页）。最后，在匈牙利国家银行成立几周后，匈牙利国家银行行长波波
维奇·山多尔（Popovics Sándor）与英格兰银行签署了一项协议，承诺匈牙
利国家银行与英镑挂钩，以换取400万英镑的预付款。

因此，中央银行的自主权有多种来源。考虑到1924年稳定之前的事件，
公众对通货膨胀的厌恶是可以理解的，新中央银行法、平衡预算、国际支持
和监督、补充储备的紧急预付款以及金汇兑本位规则都为这一稳定提供了支
持。很难想象中央银行独立性的基础会比这更牢固。

萨金特（1982）认为，这一新的制度框架构成了令人信服的制度变革。
因此，他认为，随后的通货膨胀稳定基本上没有成本；失业率没有上升。其
他人（Berend和Ránki 1985；Domonkos和Schlett 2021）则持相反观点。他们
描述了匈牙利经济在稳定之后遭受高失业率、增长停滞和工业萧条的困扰。
国际联盟授权的平衡预算在1928/1929年摇摇欲坠，并在1929/1930年转为赤
字。随着政府推出补贴和公共工程计划，赤字在1930/1931年进一步扩大。
农业部门在1920年代的匈牙利非常重要，但受到全球价格疲软和货币迅速
被高估的影响。向农业发放贷款的银行早在1927年就遇到了资产负债表问
题，并在1931年遭受了一场全面的银行业危机（Macher 2018）。该国在整
个时期都出现经常账户赤字，反映了同样不利的贸易条件。随着1928年底
外国贷款的缩减，这种外部疲软的严重影响达到了顶峰。

彼得里（Péteri）（2024）描述了匈牙利国家银行如何通过消除黄金外
流而不是遵守金本位规则来应对这些国内经济问题，这本来会要求收缩货币
供应量。它满足了农业和工业的信贷需求，而不是严格优先维持黄金可兑换
性，这似乎是其章程所要求的。我不知道有任何研究可以用来确定匈牙利国
家银行是否在回应政府的压力，或者其局长们是否自愿选择减轻该国银行、
公司、农场和劳动力市场的压力。无论如何，考虑到这些其他经济问题的严
重性，独立性显然不足以使中央银行免受这些压力并允许其无视这些要求。

鉴于不利的贸易条件和黄金外流的冲销，结果是储备损失，而不是匈牙
利在1920年代初经历过的、并在1990年代初再次经历的那种公开通货膨胀。
匈牙利国家银行在1929年从英格兰银行和一个国际银行财团获得紧急援助，
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从而推迟了清算日——不可避免的货币危机（Péteri 2002）。但随着农产品
价格进一步下跌、资本外逃、金融危机和外汇管制的实施，1931年的终结
不可避免地到来了（Eichengreen 1992：第261页）。

三，1990年代

在中央计划崩溃后，匈牙利相对较快地重新确立了匈牙利国家银行的独
立性。单一银行体系早在1987年就已进行部分改革，当时匈牙利国家银行的
商业银行职能被剥离给其他机构（Jung 1995）。1990年，时任总理安道尔·
约瑟夫（Antall József）公开宣布，政府不会试图直接影响中央银行的货币政
策行动（Bod 1994）。1991年底，这一立场在议会通过的《匈牙利国家银行
法案》中被编入法律。该法案的一个显著特点是限制了中央银行可以向政府
提供的直接融资额度（以占总预算收入的份额表示）。丁策尔（Dincer）等
（2024年）计算了库基尔曼（Cukierman）等（1992年）对匈牙利和其他国
家在此期间的中央银行独立性的衡量标准。他们记录了1991年至1992年间中
央银行的法律独立性急剧上升。他们表明，在该法案通过后，匈牙利央行的
独立性高于同期全球平均水平。1998年和2001年的额外改革进一步加强了中
央银行的法律独立性。安斯利（Ainsley）（2017年）的一项独立研究证实了
这些发现。

然而，中央银行的高度独立性并没有使匈牙利避免长期两位数的通货膨
胀。1990年至1996年间，消费者价格通胀率年均从未低于19%。生产者价格
通胀率从未低于10%，而且大多数年份，与消费者价格通胀率一样，徘徊在
20%至30%的范围内。[由于补贴减少、实际汇率升值和其他杂项因素，CPI
通胀往往高于PPI通胀；见Surányi和Vincze（1998）]。可以肯定的是，匈牙
利设法避免了中东欧集团其他地区（以及1920年代匈牙利本身）所经历的那
种恶性通货膨胀。该国在1980年代已经比其他东欧集团国家走得更远，以放
开价格，当时积极使用通货膨胀税作为协调供需的方式，这意味着后计划经
济没有继承明显的货币过剩。但匈牙利也无法将通货膨胀率降至接近欧洲共
同体和经合组织的平均水平，而这两个国家正是它渴望加入的发达经济俱乐
部。

有人会说，即使是最独立、最有远见的中央银行，在如此广泛的供
应冲击和结构调整时期实现价格稳定也是不现实的。当然，这正是关键所
在。1990年代初，匈牙利经济遭受了供需双重冲击：在供应方面，由于家庭
用电和天然气价格翻倍以及石油和柴油零售价格自由化，能源价格上涨；在
需求方面，东欧贸易崩溃。1990年至1993年间，国内生产总值下降了约20%， 
工业首当其冲。在其他条件相同的情况下，负面供应冲击是通货膨胀。此
外，在竞争力恢复期间，中央银行支持亏损但最终可行的企业是合理的。通
货膨胀具有降低实际劳动力成本的有利影响，因为名义工资向下僵化，促进
了竞争力的提高和贸易向西方的重新定位，尽管匈牙利央行也明显倾向于提
高名义工资，以防止竞争力问题再次出现。中央银行也感到有必要解决银行
体系薄弱的问题，就像1920年代那样。塞伯克（Sebők）等（2021）指出，
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银行资本不足，背负着大量不良贷款，因此依赖于匈牙利国家银行的六个
月信贷额度，而后者感到有必要提供这些信贷额度。

因此，货币政策在宽松和稳固之间摇摆不定。当1991年CPI通胀率飙升
至35%时，政策收紧：提高了准备金要求，并抑制了国内信贷增长率。但尽
管CPI通胀率有所下降，但仍处于令人不安的高位，1992年为23%。政府一
般预算赤字巨大，尤其是在1992–1995年期间，就像1920年代初一样。1992
年后，国际收支经常账户出现大幅赤字，匈牙利依靠外国投资来维持国际
收支稳定，就像1929年之前的几年一样。这两种趋势都表明需求相对于供应
强劲，这加剧了通胀压力。1993年，受负实际利率推动，国内吸收量增长了
10%。作为回应，匈牙利国家银行在年底开始提高利率水平。但它在1994年
改变了方向，降低了准备金要求并以优惠利率向银行业贷款，同时帮助政府
为其现在更大的预算赤字提供资金（1994年是选举年）。结果是消费者和生
产者价格通胀率进一步加速，1995年接近年化30%。我们看到中央银行一方
面在控制通胀的需要，另一方面在政府和经济的财政需求（更不用说政治需
要）之间摇摆不定。

1995年迎来了财政整顿和改革。通过增加税收和减少补贴，预算赤字有
所减少，但这一数字仅从1994年的8.4%下降到1995年的6.8%（按现金计算）。 
此外，失业率仍保持在两位数，这使得竞争力成为首要任务。中央银行现
在采用预先宣布的爬行钉住汇率，其中贬值率大致与生产者价格通胀率相匹
配，以防止挤压该国的出口行业。这种预先宣布的爬行取代了早先的定期、
临时贬值制度，后者越来越多地提前预期，因此引发了不稳定的投机。1996
年消费者和生产者价格通胀率与前一年相比有所下降，但年化率仅为20%左
右。到1997年底，通货膨胀率仍高达18%。

一个完全独立的中央银行只关注一件事，完全有能力更快地降低通货
膨胀率。但是，匈牙利国家银行，可以理解地关心通货膨胀，但也关心竞争
力、失业和公共财政，所有这些都仍然是问题，尽管它的法律地位如此，但
它有充分的理由逐步采取行动。用国际货币基金组织（1996，第22–24页）
的平淡术语来说，“匈牙利过渡过程中通货膨胀的相对惯性特征似乎与未能
使用货币和汇率政策实现大幅或快速降低通货膨胀、劳动力市场僵化加上软
预算约束阻碍了实际工资调整以及关键相对价格持续上涨等因素有关。”伯
德（Bod）（1994：第424页）说得更简洁：“《中央银行法》提供的高度
独立性只是货币政策的一个方面。另一个方面是过渡时期的经济和金融条件
施加的限制，包括前政权的遗产。”毫无疑问，中央银行强大的法律独立性
和对预算赤字货币融资的限制对于可信度至关重要。有充分的理由表明，在
较弱的中央银行法下，情况会更糟。但在两位数失业率、结构性失衡和竞争
力依然脆弱的环境下，法律独立并不能保证通胀率迅速趋近于西欧式个位数
的低水平。
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四，结论

2024年初，匈牙利政府提出了一项法律草案，该草案将削弱该国央行的
独立性，赋予其执行委员会指示银行执行与其基本职能无关的任务的权力。
此举似乎不会直接影响负责货币政策实施的货币委员会。但扩大央行的职权
范围将使问责制复杂化。这将使货币当局更难解释其政策工具与政策目标之
间的联系。问责制与独立性密不可分：央行对其行为的解释和辩护越困难，
其作为经济好管家的地位和实践独立性就越有可能受到损害。

此外，该提案将赋予监事会（其大多数成员是政治任命者）审计由央行
或其基金会之一拥有多数股权的公司（这些公司投资于外汇交易利润）的权
力。这提醒我们，政府不仅应尊重央行的独立性，央行本身也应严格限制其
辅助活动。央行应尽可能将其利润及其管理返还给财政当局，以免这些利润
的投资成为政治导火索。

这场争议源于政府为应对经济衰退压力和预算恶化而向央行施加的压
力，要求其降低利率。  当经济增长乏力、预算赤字时，央行经常面临采取更
宽松政策的压力。但是，央行无法在不加剧通货膨胀和汇率贬值等其他问题
的情况下改善这些财政和实体问题。这就是为什么货币政策的实施要委托给
一个独立的中央银行，这个银行能够以冷静和公正的方式平衡这些风险和目
标。这场争议还提醒我们，只有在负责其他政策的部委和官员的支持和合作
下，央行才能长期实现价格、经济和金融稳定。
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