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Szaz éve egy célért: centenariumi reflexio
a Magyar Nemzeti Bank kiildetésérol*

Matolcsy Gyoérgy

E tanulmadny tisztelgés a Magyar Nemzeti Bank eddigi térténete el6tt, amely im-
mdr szdz éve a magyar gazdasdg dr- és pénziigyi stabilitdsdnak megteremtésén
és fenntartdsdn, valamint fenntarthato névekedésének tamogatdsdn munkdlko-
dik. Arra keressiik a vdlaszt, hogy mit mutat a magyar gazdasdg elmult szdz éve
jegybanki szemmel. Vizsgdlatunk igy kitér az 1924 éta meghatdrozo korszakokra,
feldlelve a két vilaghdboru kéz6tti id6szakot, a mdsodik vildghdboru utdn kiéplilt
szocialista gazdasdgi rendszert, majd a rendszervdltdst kévetd korszak mérféldko-
veit. Az elemzés f6 célja, hogy a térténelmi tanulsagokon keresztiil irdnyt mutasson
a jelen kihivdsaihoz. A térténelmi korszakokbdl kirajzolddik az a fontos kdvetelmény,
miszerint az dr- és pénziigyi stabilitds elérése és fenntartdsa, tovdbbd a gazdasdgi
fejlédés tamogatdsa, valamint a jévé kihivdsaira — példdul a zéld dtdlldsra — felké-
sziilés érdekében meg kell 6rizni a jegybank fliggetlenségét, és dssze kell hangolni
a gazdasdgpolitika dgainak a tevékenységét. Az elmult kézel 12 évben a Magyar
Nemzeti Bank fokozatosan teremtette meg azokat a lehetéségeket, amelyek mentén
napjainkban is tdmogatja a fenti célok elérését.
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1. Bevezetés

Idén szazéves a Magyar Nemzeti Bank (MNB), hazank fliggetlen jegybankja. Az 1924.
évi alapitasra nem egy gazdasagi szempontbdl kiegyensulyozott id6szakban kerlt
sor, hanem politikai, gazdasagi és tarsadalmi kilatastalansag kozepette. Magyar-
orszagnak a ,,nagy haboru” egyik veszteseként kellett betagozddnia egy valtozo
Eurdpaba és egy Ujjalakuld nemzetkdzi rendbe, immar kisebb méreti és t6kesze-
gény gazdasagként. A betagozédds egyik kulcseleme az autoném kdzponti bank

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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megalapitdsa volt, ami egyben az orszag pénziigyi szuverenitasat is szavatolta.
A korabeli helyzetértékeléseket olvasva tulzas nélkdl allithato, hogy a jegybank
létrehozasa volt az elsé olyan mozzanat, amely a haladast képviselte a nemzeti
célok elérését tekintve, mind a hazai gazdasagi élet élénkitése, mind a nemzetkozi
szOovetségépités szempontjabol.

Koranyi Frigyes pénziigyminiszter a Magyar Nemzeti Bank 1924. majus 24-ei alakuld
kozgylilésén tartott beszédében kiemelte, hogy a jegybank ,az eszkéze és biztosi-
téka annak, hogy gazdasdgi életiink alapjdt, a stabil pénzt, ismét régi magaslatdra
emelhetjiik s megszerezhetjiik szaimdra azt a becsiiletet, amely sziikséges ahhoz,
hogy a termelés normdlissd vdlhassék, hogy a jévedelem- és a vagyonmegoszldsban
mutatkozo eltoléddsok végre megsziinjenek és ismét normadlis keretekbe terelGdjon”
(Schandl 1924:1). Az orszag els6 6nallé kozponti bankjaval szemben tehat elvaras
volt, hogy az arstabilitds garantalasan keresztll tdmogassa a gazdasagi novekedéshez
és tarsadalmi fejl6édéshez sziikséges fundamentumok , egészségét” is. Ez a cél szaz
évvel késébb, napjainkban is a mindennapi jegybanki miikodés alapja.

1920 6ta kis, nyitott gazdasagként kapcsolddunk be a vildggazdasag dramaba, ami
—ahogyan mas hasonlé adottsdgu gazdasag esetében, ugy nalunk is — tobb dimen-
zié tekintetében is alapjaiban meghatdrozza a jegybank lehetGségeit és kihivasait
(Akkaya et al. 2023). Amikor egy-egy jelent&sebb globalis valtozas — legyen az gaz-
dasdgi-pénzigyi valsag vagy allamok kozotti haboru — hatdsara az egész gazdasagnak
Ujra kell kezdenie az épitkezést — ahogyan az hazank esetében tértént 1920-ban,
1945-ben, 1956-ban, 1990-ben és 2010-ben is — kifejezetten fontos szerep harul
a kozponti bankra. Erre nincs is kézenfekvébb példa az alapitds torténeténél.

Az 1920-as évek egy mai szemmel is modernnek szamitd jegybank megalapitdsaval
és az akkori nemzetkdzi monetaris rendbe valé tagozddassal teltek. Ahogyan Popo-
vics Sandor, a jegybank alapitd elndke is megjegyezte, az MNB |étrehozdsa ,,azon
alapokon [tértént], amelyeket a tudomdny hosszu id6n dt kimunkadlt és amelyeket
a gyakorlat az egész miivelt vildgon elfogadott, de amelyek mellett kell, hogy a mi
orszdgunk sajdtos érdekei is kell6 méltdnyldsra taldljanak” (Bdcskai 1994). A vilag-
gazdasaghol begylirliz6 problémak és egy megcsonkitott orszag reintegracidjabdl
eredé kihivasok hatdsara az 1930-as éveket a kereskedelmi, t6kedaramldsi, majd
geopolitikai problémadk kezelésére tett kisérletek sorozata jellemezte. Ez jegybanki
oldalrél a stabilitdsi programok folytatasat célzo intézkedéseket, az eladdsodas ke-
zelését, a pénziigyi stabilitds megteremtését és a fokozott allami térnyerés elleni
védekezést jelentette. Az Gjabb vildgégés, illetve annak kdvetkezménye azonban
hosszu id6re megfosztotta a jegybankot autondmidjatél.
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A masodik jelent6sebb szakasz a magyar gazdasdag szocialista korszakahoz kotddik.
Az 1940-es évek végére kiépllt tervgazdasagi rendszer, a kdzpontositott gazdasag-
irdnyitas jelent6sen behatarolta nemcsak az orszag, hanem a Magyar Nemzeti Bank
mozgasterét is. A bankszektorra is kiterjed6 allamositasi politika alapjaiban valtoz-
tatta meg bankrendszeriink felépitését. 1947 és 1987 kozott kétszintli bankrendszer
helyett egyszint( bankrendszer m(ikodott, és a jegybank is csak a kormanyzati don-
tések végrehajtojaként funkciondlt elsésorban a pénzigyi likviditdssal és allamkozi
hitellgyeletekkel 6sszefliggs kérdésekben.

A jegybank torténetének harmadik nagyobb szakasza a rendszervaltas 6ta eltelt
tobb mint hdrom évtizedet, a kétszintl bankrendszer Ujrateremtését és az ismét
flggetlenné valast foglalja magdban. Bar ezen id&szak szamos alszakaszra bonthatd,
kiemelendd, hogy 2013-t6l kezd6d&en az MNB fokozatosan teremtette meg azokat
a lehet6ségeket, amelyek mentén tdmogatja az arstabilitas helyreallitasat, a pénz-
Ugyi stabilitas fenntartdsat, valamint a gazdasagi novekedést és a zold dtmenetet.
Az elmult szaz év soran 2013-tdl el6szor keriilt sor az egyensuly megdrzése mel-
lett végbemend felzarkdzasra. A 2020-as évtized ugyanakkor rendkivili kihivasokat
hozott a vildgjarvany, a hdboru és a rég nem latott mértékben emelkedd inflacié
formajaban. A kormany és a jegybank sikeres valsagkezelésének koszonhetden
Ujraindult a gazdasagi novekedés, és fontos elGrelépések torténtek az egyensuly
helyredllitdsdnak érdekében is. A munka azonban nem all meg, a kbvetkezé évtize-
dek megnyeréséhez is elengedhetetlen a rugalmassdg és az innovacié. A Magyar
Nemzeti Bank mandatumabdl — az arstabilitas biztositasabdl, a pénziigyi stabilitas
megé6rzésébdl, valamint a Kormany gazdasag- és kornyezeti fenntarthatésaggal kap-
csolatos politikdjanak tdmogatasabdl — eredd céljait szem el6tt tartva, a jovében is
gyors és hatékony déntéshozatallal tdmogatja a nemzet jolétének novelését.

2. A két vilaghaboru kozotti évek

Az els6 vildghaboru pusztitasait kdvetden a tébb mint 50 millid f6s bels6 piaccal
rendelkezd Osztrak-Magyar Monarchia széthullasa Uj helyzetet teremtett Kelet-Ko-
zép-Eurdpdban. Ez a folyamat alapvet6 strukturdlis valtozasokat hozott a kis és
nyitott gazdasagga sz(kiilt, haborus vesztes Magyarorszag esetében is: mind a re-
algazdasag, mind a pénziigyi szektor Uj helyzetbe kerilt. A hazank altal eléallitott
brutté hazai termék (GDP) volumene a haboru el6tti utolsé békeévhez, 1913-hoz
képest kozel 35 szazalékponttal csokkent 1918-ra (1. dbra). A haborus veszteségeken
tul az 1920. évi trianoni békediktatum béklydi pedig tovabb nehezitették a talpra
allast, névelve az orszag nemzetkozi elszigeteltségét. Becslések szerint a GDP csupan
1925-ben kozelitette meg Ujra az 1913. évi szintet (Romsics 2017: 388).
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A trianoni békeszerz6dés kovetkezményeként Magyarorszag korabbi nemzeti jove-
delmének minddssze 40 szazalékat tarthatta meg, ipari kapacitdsainak pedig nagyja-
bél 55 szazalékat (Fellner 1930). Mig a csonka orszagrészben maradt a feldolgozdipar
jelentGs része, a nyersanyagbazis az elcsatolt orszagrészeken rekedt. A hatarokon
tulra kerilt a vasuti és kozuti haldzat tobb mint 60 szazaléka, a hazai gyaripar tébb
mint fele, valamint a meghatarozé gabonaterm6 tertletek is (Virdg 2020). A Monar-
chia széthulldsat kovet6en hazank nemcsak egy olajozottan mlikédé gazdasagi-mo-
netaris uniobol esett ki, hanem a nemzetkozi t6kearamlasbdl is kiszorult.

A magyar gazdasagpolitika szamara egyszerre valt stirget6 kérdéssé az egyre novek-
v6 megélhetési koltségek problémaja, valamint a szerkezeti atalakulds finanszirozasi
igénye. A jovatételi kotelezettségek korili bizonytalansdgok ellehetetlenitették a kiil-
foldi hitelhez jutast, igy a dontéshozok a belsd er6forrasokra (f6ként adéemelésekre)
tdmaszkodva tervezték meg a stabilizaciot.

Az arszinvonal tartés emelkedése azonban a stabilizacié ellen dolgozott. Ennek koz-
vetlen el6zménye, hogy az Osztrak-Magyar Bank hdborut finanszirozé politikaja
mar az elsé vilagégés idején is inflaciot idézett el6. 1918 oktdberére az 1914. juliusi
szint 1 589 szazalékara emelkedtek a megélhetési koltségek a Monarchia teriiletén.
A két idGszak kozott 1 167 szazalékkal béviilt a forgalomban [évé pénzmennyiség.
Ezzel parhuzamosan az érctartalék 1918 oktoberében az 1914. juliusi szint csupan
24 szazalékat érte el, mig a korona svdjci frank alapu arfolyama az 1914 nyari érték
42 szazalékara csokkent 1918 Gszére (Schulze 2009:100).
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Az 6rokolt helyzetet sulyosbitotta késébb hazankban, hogy az 1920-as évek elején
agressziv hitelpolitikaval igyekeztek talpra dllitani az orszagot és tdmogatni a sziik-
séges gazdasagi szerkezetvaltast, ami er&sen inflaciogerjeszt6 volt. Mindez 1923
nyarara hiperinflaciét és a korona elértéktelenedését idézte el (2. dbra). A nem
sz(in6 dragulds miatt az dllamhaztartds egyensulyanak visszadllitdsa valt a legfon-
tosabb feladatta (Pogdny 2023).

2. 4b
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Megjegyzés: A korona vdsdrloértékének alakuldsa az élelmiszerdrak alapjdn (egy 6ttagu munkdscsaldd
heti élelmiszersziikséglete alapjdn szamitva) (Pogdny 2023:84)

Forrds: Pogdny (2023) és a Magyar Statisztikai Evkényv vonatkozé adatai

A tisztan bels6 eréforrasra tdmaszkodd stabilizacids kisérletek kudarcot vallottak.
A hiperinflacié kilatastalan gazdasagi helyzethez vezetett, igy a Bethlen-kormany
szamara hamar egyértelm(vé valt, hogy Magyarorszag a nemzetkozi kdzosség se-
gitségére szorult (Radndti 1926). Végiil a Bank of England jelent8s tdmogatasanak
koszonhetben — amelyet Popovics Sandor jegybankelnok személyes kézbenjarasa
biztositott — |étrejott népszovetségi kdlcsonmegallapodas teremtette meg az ala-
pot a sikeres stabilizaciohoz (Péteri 1985). A szanalasi program szigord monetaris,
fiskalis és valutdris reformokat irt elé. A program egyik legfontosabb feltétele volt
az autonom, fuggetlen kézponti bank miikddése, amely a gyakorlatban 1924. junius
24-én kezd6dott meg (Popovics 1924).

Az alapitdst kdvetd monetaris és fiskalis konszolidacionak, valamint a népszovetségi
kolcsonszerz6dés keretében az orszagba dramld devizaalapu forrdsoknak kdszon-
het6en rendkivil gyors stabilizacié zajlott le. A koltségvetési kiigazitasok miatt az
allamhaztartas 1925-re tobbletet mutatott, a kilkereskedelmi mérleg egyenlege
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javult, a fogyasztdi drak rohamos névekedése pedig hirtelen lelassult (Botos 1999).
A korona arfolyama stabilizalédott, és ezzel parhuzamosan lezajlott egy valutare-
form, aminek kovetkezménye az Uj magyar fizet6eszkoz, a pengd bevezetése lett
1927. januar 1-jén. A pengbt a koronahoz hasonldan a fontsterling arfolyamahoz
rogzitették (Popovics 1929).

A jegybank élén 4ll6 Popovics Sdndor azonban nem csupdn a régi fizet6eszkozt
cserélte le, hanem annak a gyakorlatnak is elejét akarta venni, amely a jegybank-
hitelben vélte [atni a haboru sordn elveszitett forgdtéke potlasanak eszkozét. Ezt
Popovics inflacidgerjesztének, igy a gazdasag szempontjabol rendkiviil kdrosnak te-
kintette. Mar idejekordn dvatossagra intette a kormanyt a kiilféldi hitelek felvételét
illet6en, azok felhasznalasi céljat tekintve (Schlett 2014). Az MNB ezzel kapcsola-
tos f6 aggodalma az volt, hogy a kilféldi hitelek nagy részét fogyasztasra, és nem
a versenyképesség novelését megalapozd beruhdazasokra forditjak (Ferber 1983).
Ezt tdmasztottdk ald a téke- és folyd fizetési mérleg adatai, amelyek azt mutattak,
hogy utdbbi tartds deficitjét ekkor a bedramlé kélcsonokbél fedezték (3. dbra).

3. dbra
A magyar fizetési mérleg alakulasa 1923 és 1932 kozott
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Megjegyzés: 1925-re vonatkozd adatok nem dllnak rendelkezésre.
Forrds: KSH
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Az 1920-as évek masodik felében ugyanis megnyilt a magyar piac a nyugati hitelfor-
rdsok bedramlasa el6tt, amit j6l mutat a kereskedelmi bankok mérlegféosszege is.
A KOzponti Statisztikai Hivatal (KSH) vonatkozé évkonyveinek adataibdl kiolvashato,
hogy 1925 és 1929 kozott 1,9 milliard pengdrél 6,1 millidrd peng6re, azaz tobb mint
haromszorosara emelkedett a hitelintézeti szektor eszkdzallomanya. A hitelexpanzié
jelent6s volt, mig a belsé t6keképzddési folyamat jéval a potencidlis lehet&ségei alatt
maradt, igy f6ként a rovid lejaratd kalfoldi hitelek flitotték a magyar gazdasagot (Réti
2011). Az éven belili adéssag novekvs allomanydval kapcsolatban az MNB tisztvise-
I6i aggalyukat fogalmaztak meg, koran felismerve, hogy a hazai hitelezési folyamatok
erGsitése lenne kivanatos. Bar a kamatszintet ekkor fokozatosan csokkentették,
a fenndllé aranystandard rezsim miatt érvényben [évé szigoru arfolyam-politika
sz(ikitette a monetaris hatdésag mozgasterét (Pogdny 2003).

A kedvez6tlen hitelezési folyamatok, a mez6gazdasagi arak globalis csokkenésének,
valamint a t6kedramlds drasztikus visszaszoruldsanak negativ kovetkezményei ki-
csucsosodtak a gazdasagi vilagvalsag begylrlizésekor. A hdromnapos bankzarral,
az ideiglenesen fennalld t6kekorlatozasokkal, a tézsde felfliggesztésével, az elhu-
z6dé deflacidval, valamint a nemzetkozi kereskedelem lényeges visszaesésével jaréd
id6szak megvaltoztatta a gazdasag- és pénziigypolitika mozgasterét. A Pénzintézeti
Kozponton keresztil a hazai felligyelés és ellen6rzés a regionalis kereskedelemi
partnerekhez viszonyitva nagyobb foku prudenciat biztositott (Varga 2016), azonban
az 1930-as évek els6 fele a nemteljesit6 kotelezettségektSl duzzadd hitelintézeti
mérlegek megtisztitasardl, a fizetésképtelenség kezelésérdl, valamint a szektorbdl
kidramld betétesek bizalmanak helyreallitasardl szolt a jegybank szdmara. A KSH
évkonyvei alapjan azonban a hitelezés és a betételhelyezések volumene ennek el-
lenére csak lassan regeneralédott az évtized egészében.

A magyar gazdasdg tehat tobb oldalrdl tekintve is sulyos helyzetbe kerilt. A magyar
gabona hagyomanyos felvevd orszagai protekcionista politikdba kezdtek, és kbzben
a vilagpiacon versenytarsként megjelent az olcsé amerikai gabona. A vilaggazda-
sagi korilmények hatdsdra a nemzetkozi bankok visszavontdk a Magyarorszagnak
nyujtott hiteleket, igy a kordbbi hitelek torlesztésére a jegybank tartalékait kellett
felhasznalni. A hazai jovedelmek csdkkenése és a munkanélkiiliség névekedése
a belsé fogyasztas jelentés mérséklGdését eredményezte (Virdg 2020). Az egy f6-
re juté nominadlis GDP azonban tovabbra is emelkedett, amig viszont az 1920-as
években atlagosan négy, addig az 1930-as években atlagosan csak 1,5 szazalékkal
béviilt évente. Ausztridhoz mért fejlettséglink is fokozatosan emelkedett a masodik
vilaghdboru kitoréséig (4. dbra).
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4. abra
Az egy f6re juté GDP szintjének valtozdsa Magyarorszagon Ausztridhoz és az EU27-
ekhez viszonyitva
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Megjegyzés: EU27 a Maddison adatbdzisban elérheté tagdllami adatok 6sszesitése alapjdn.
Forrds: Maddison Database, Eurostat
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Az 1930-as évek masodik felétél a Il. vilaghaborut megel6z6 fegyverkezési hullam,
valamint a globalis kereskedelmi lancok helyredllasa a nemzetgazdasag ujbdli erd-
s0dését eredményezte, azonban a nemzetkozi aranystandard rezsim fokozatos
erodaldodasa, valamint a koltségvetési politika relativ forrdshidnya megteremtet-
te az igényét annak, hogy a jegybank jegyforgalmanak novelésével biztositson fi-
nanszirozast a kormdnyzati beruhazasok szdmara. Mindezt annak dacara, hogy az
MNB-t megalakulasakor alapitd okirataban a jegybanki fliggetlenség eszméjének
megfelelGen szigoru szabalyozas védte az allamaddssagi tételek vasarlasatol. En-
nek eredményeként a belsé addssag szintje 1937-re az 1931-es szint kétszeresére
emelkedett (Botos 1999).

Az 1930-as évek masodik felétél tehat az iparfejlesztés kerilt a kormanyzati gazda-
sagpolitika el6terébe (Germuska 2012). A korszak legismertebb finanszirozasi terve
a fegyverkezési és infrastruktura-fejlesztési célu gydri fegyverkezési program volt.
Ez azonban a fiskalis és monetdris politikai hataskorok fokozatos 6sszeolvadasanak
kezdetét is jelentette, igy a bankjegykibocsatds privilégiuma szinte a kormanyzati
akarat kizardélagos eszkozévé valt. A fegyverkezési program pénziigyi terhe, majd
a masodik vilaghaboru fedezet nélkili finanszirozasa, valamint az driasi pusztitasok
kovetkeztében er6sen megcsappant nemzeti vagyon és a szétesd pénziigyi rendszer
a vilag masodik legnagyobb hiperinflacidjat idézte eld (Siklos 1991).
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3. A jegybanki fliggetlenség felfiiggesztése a szocializmus id6szakaban

A masodik vildgégés anyagi jellegl veszteségei 1938. évi értéken szdmolva mintegy
22 millidrd pengét tettek ki (Virdg 2016:12). Az emberi-tarsadalmi aldozatokkal
egyltt az 1938/1939. évi nemzeti 6ssztermék tobb mint négyszeresét jelentette
a haborus veszteségiink (Virdg 2020:74). Megbomlott az arukereslet és -kinalat
egyensulya, ismét sulyos mértéket 6ltott az dllamaddssag szintje, az allami bevételek
lecsokkentek, amit ekkor is fedezetlen papirpénz-kibocsatassal potoltak. Mindez
jelent8s pénzromlast idézett el6 1945 juliusatdl 13 hénapon keresztil.

A magyar hiperinflacio végil 1946. julius 10-én lett vilagrekorder, amikor a hatdsagi
arak alkalmazdsa ellenére a napi pénzromlds megkdzelitette a 349 szazalékot, ami
azt jelentette, hogy az drak nagyjdbdl 11 éranként kétszerestikre ugrottak (Virdg
2016:20). Ennek lett a kovetkezménye az Uj fizet6eszkdz, a forint 1946. augusztus
1-jei bevezetése, ami az orszag Ujjaépitésének fontos 6sszetevéje volt. Az inflacié
megallitdsdhoz az Uj pénznem mellett ar- és bérreformra, a megfelel6 arukészletek
biztositasara, valamint az dllamhdaztartasi szandldsi program hatékony végrehajtasara
is szlikség volt. A forint bevezetése ugyanis nem jelentette automatikusan az arszin-
vonal ndvekedésének teljes megfékezését: az allamhaztartasi és druhiany nagysaga
miatt tovabbra is néttek az drak. 1948 kdzepén az atlagos élelmiszerdrak majdnem
60 szdzalékkal haladtdk meg a két évvel korabbi szintet (Marton 2012:379).

Az elsé vilaghaboru utani stabilizacids programhoz képest fontos kiilénbség, hogy
a masodik vildgégés utani helyreallitas jelentGsebb kilfoldi kdlcson nélkil kerdlt
végrehajtasra. Ennek els6 szakasza a forint bevezetését kovets évben meginditott
haroméves terv volt, amelynek legf6bb eredménye a bérek emelkedése és a mun-
kanélkiliség csokkenése lett. Igen fontos szerepe volt viszont a stabilizaciéban an-
nak, hogy a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai a vildghaborus id6kben, a szovjet
Voros Hadsereg kozeledtével 1945. janudrjaban az orszag 30 tonna aranykészletét,
nagy 0sszegl devizatartalékat és szdmos egyéb értéket vonaton Ausztridba mene-
kitettek. Az amerikai megszallasi 6vezetbe keriilve az amerikai hadsereg foglalta le
az aranyat, melynek 1946. juniusi visszaszolgaltatdsa megteremtette a tarsadalmi
bizalmat a monetdris stabilizacié irant.

A ll. vildghdboru elvesztését kdvetben destabilizdlédé allami irdnyitds 1949-ben
az egyparti kommunista diktatura kialakuldsahoz vezetett. A mar kordbban meg-
kezd&dott allamositasi folyamat 1947 végén elérte a pénzintézeteket is, és ennek
részeként allami kézbe vették a Magyar Nemzeti Bankot is. Az allamositassal 1948
elsé felében lezérult az MNB torténetének klasszikus jegybanki korszaka. Az 1947-es
jogszabalyi hattérrel megteremett egyszint(i bankrendszer keretei kdzott az MNB
latta el a kereskedelmi bankok funkcidjét is, igaz, a profiltisztitas jegyében specializalt
pénzintézetek is [étrejottek.
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A szocialista id6szakot a kdzpontositott hitelpolitika, a pénzforgalom centralizalasa és
a tervszer( devizagazdalkodas jellemezte (Botos — Botos 2004). Az MNB monetaris
politikdjanak a beruhazasokat, a hideghaborus, eréltetett katonai fejlesztéseket és
a mezBgazdasag atszervezését kellett tamogatnia. Mindezek végrehajtasaban csak
adminisztrativ szerep harult a jegybankra. A kbzponti és kereskedelmi banki felada-
tokat ezekben az években hatdsagi jellegli jogkorok is kiegészitették. Ez a harmas
egybefonddas leginkabb a devizagazdalkodasban nyilvanult meg (Bozé 2000).

Az 1950-es évek elejére befejez6dott a t6kés gazdasag felszamolasa. Az allami tu-
lajdonon és teljes allami kontrollon alapuld szocialista gazdasagi berendezkedésben
a piac valds igényei teljesen hattérbe szorultak. A kormdanyzat hatalmas volumendi
ipari és hadi fejlesztésekbe kezdett. Az 1950-ben inditott elsé otéves terv f6 célja
volt, hogy agrarorszaghdl ipari gazdasagga emelje hazankat. Ennek eredménye ha-
marosan lathatéva is valt a termelési oldalon (5. dbra).

5. abra
Az egyes agazatok brutté hozzaadott értékének alakulasa (Bazisév: 1950)
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Az iparositasi folyamat sordn azonban ismét arszinvonal-emelkedés jelentkezett
(6. dbra), mikozben a redlbérek csokkentek. A problémat az 1952-ben bevezetett
kdzpontositott tervutasitdsos rendszerrel prébaltak orvosolni, ami egészen 1968-ig
biztositotta a fogyasztéi drak stabilitasat (Marton 2012).
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6. dbra
A fogyasztéi drindexek alakuldasa 1949-ben és 1952-ben
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Osszességében tekintve a gazdasag teljesitménye az 1950-es évek folyaman redlér-
téken kétszeresére emelkedett, de a novekedés folyamatos, szélsGséges hullamzast
mutatott a sorozatos politikai irdnyvaltasok, a beruhazasi ciklusok, a mezégazdasa-
gi termelés ingadozasa és az 1956-os forradalom és kovetkezményei miatt (Virdg
2020).

A forradalmat kdvetéen a szocialista rezsim legfontosabb meghirdetett célja az
életszinvonal emelése, valamint a lakossagi igényeknek megfelel§ infrastruktu-
ra-fejlesztés volt (Berényi 1974). Ennek érdekében az 1960-as években a rezsim
lazitott a merev megkdtésein, ami el6szor a mezégazdasagban éreztette a hatasait.
Sor keriilt a mezégazdasag Ujbdli kollektivizalasara, l1étrehoztak a haztdji gazdalko-
dast, amit 0sszekapcsoltak a nagylizemmel. Valtozas tortént az iparcikkek piacédn
is, a nehézipari fejlesztések utan el6térbe kerilt a konny(ipar és az élelmiszeripar
is. A jegybank vonatkozdsaban a tervutasitasos rendszer jellemzGje volt az orszagos
hitelterv készitése, amelyeket az MNB a forgdeszkoz-sziikségletet tiikr6z6 negyed-
éves gazddlkodasi tervek alapjan vazolt fel (Botos — Botos 2004).
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Az 1956-0s forradalom és az 1968-as gazdasagi reform kozotti idészakban a kezdeti
szocialista berendezkedéshez képest az MNB is mar nagyobb 6nallésaggal lathatta
el feladatait. Ezzel parhuzamosan megkezd6dott a hatdsagi jellegli feladatkorok
visszaszoruladsa és a kereskedelmi banki tevékenység el6térbe helyezése. A deviza-
gazddlkodas terén a forgalom jelent6s névekedése volt tapasztalhato, amely egydttal
parosult az orszag eladdésoddsdnak meginduldsdval, az aranytartalékok fokozatos
leépitésével, valamint a kett6s arfolyamrendszer — kereskedelmi és nem kereske-
delmi — bevezetésével (Virdg 2020).

Az életszinvonal emelése ugyanis a dollarimport, azon belil is a révid lejaratu hitelek
aranyanak novekedésével jart (7. dbra), mikdzben a nagyfoku iparositas ellenére —
strukturalis problémakbdl eredéen — az éppen az életszinvonal emelkedése miatt
megugro importot nem lehetett exporttal fedezni, igy a kilkereskedelmi mérleg is
hidnyt mutatott (Fé/des 1995). Nyilvanvaldva valt, hogy az erdltetett beruhazasok
ellenére a gazdasagi bdviilés és fogyasztds fellendiilése nem a tervek szerint alakult:
1957-t6l az dllamhaztartds egyéb bevételeinek allando tétele lett a hitelfelvétel. Mi-
vel a kiilfoldi hiteleket az 1960-as évektdl kizarélag az MNB vonta be a gazdasagba,
a jegybankmeérleg is atalakult (Virdg 2020).

7. abra
A dollar és rubel elszamolasu kiilsé hiteltartozasok
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A politikai vezetés nehéz dontési ponthoz ért: tovabbra is fenntartjdk-e a szigoru
tervutasitdsos rendszert, vagy egy hatékonyabbnak igérkezé fordulatot hajtanak
végre. Az 1968. januar 1-jén bevezetett Uj Gazdasagi Mechanizmus (UGM) rugal-
masabbd tette a tervgazdalkodast, és megkezd6dott a kdzvetett szabalyozdk id6-
szaka. A Magyar Nemzeti Bank vonatkozdsdban mar az azt megel6z6 évben javas-
lat sziiletett arra, hogy valasszak kiilon a kdzponti bank jegybanki, devizahatdsagi,
valamint hitelnyljtdsi és szdmlavezetési tevékenységét. A tervezet kiterjedt arra is,
hogy a jegybank keriljon a kormany kozvetlen felligyelete ala, és hatalmazzak fel
az érmeverés jogaval. A javaslat alapjan elsé szamu jogszabalyi kovetelmény lett
a jegybankkal szemben a forint értékallanddsaganak biztositasa. Az UGM reform-
jai 6sszességlikben nem valtoztattak a bankrendszer berendezkedésén és az MNB
feladatkorén sem (Botos — Botos 2004).

Az 1968-ban bevezetett intézkedések nem voltak elegendéek ahhoz, hogy fenn
tudjak tartani a hitelbdl finanszirozott életszinvonal-emelési politikat. E tény élesen
megmutatkozott az 1970-es évek olajvalsagai nyoman. Az 1970-es évek rendkivili és
tartds valtozadsokat hoztak globalis szinten, amelyek a magyar gazdasagra is hatast
gyakoroltak. Az évtized az 1944-ben Bretton Woods-ban |étrehozott nemzetkozi
pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval indult 1971-ben, amikor az Egyesiilt Allamok
felflggesztette a dollar aranyra torténd atvalthatosagat. Két évvel kés6bb kitort
a negyedik arab-izraeli (jom kippuri) haboru, és az OPEC arab allamai olajembergét
vezettek be az Izraelt tAmogatd orszagokkal szemben, ami az energiaarak draszti-
kus emelkedését eredményezte. Az elsé olajvalsagot stagflacids id6szak kovette
a nyugati gazdasagokban, majd 1979-ben az irdni forradalom az olajarak ismételt,
nagymértékl novekedéséhez vezetett. A masodik vildghaboru utdni fellendiilési
periddus véget ért.

A nyersanyag- és energiaarak emelkedésének kovetkeztében Magyarorszag kiil-
piaci lehet&ségei romlottak. Fontos kereskedelmi partneriink, a Német Szovetségi
Koztarsasag dragabban értékesitette termékeit, mig hazank esetében a szovjet ve-
zetés elutasitotta a tervezett dremelést (Botos — Botos 2004). A romld cserearany
az évtized kozepétdl jelentSs kiils6 egyensulytalansag kialakuldsdhoz vezetett
(8. dbra).
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8. abra
A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa 1970 és 1979 kozott
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Az 1970-es években a gazdasagpolitika azzal a dilemmaval szembesiilt, hogy a ter-
melés noveléséhez beruhdazasokra volt sziikség, amelyeket finanszirozni kellett, ez
azonban az életszinvonal emelésétdl vonta el a forrasokat, ami szintén fontos cél
a hitelek felvétele és az orszag kiilfoldi devizaban torténd eladdsodasa. 1979-re
Magyarorszdg addssagcsapdaba keriilt: a felvett hitelek kamatait mar csak Ujabb
hitelfelvétellel tudta fedezni (Mong 2012). A kiils6é addssag valuta-Osszetétele is
hozzajarult az addssagallomany névekedéséhez, ugyanis hazank olyan valutakban
addsodott el, amelyek kamatai eleinte alacsonyak voltak, de kés6bb megemelked-
tek, tovabba az arfolyamuk is er6sodott (pl. svajci frank vagy japan yen), igy az
addssagszolgélat is novekedett (Szalai 2024).

Magyarorszag mar az 1960-as évek végi reformtorekvések idején szeretett volna
csatlakozni a Nemzetkézi Valutaalaphoz (IMF), majd az 1970-es évtized soran no-
vekv6 addssagallomany kovetkeztében tovabb erésodott a szervezetbe torténd be-
[épés igénye. A tagsag a valuta konvertibilissé tételét és ezaltal nyitott gazdalkodast
tett volna lehet6vé, valamint hitellehet6ségeket is jelentett. Végiil 1981-ben keriilt
benyujtasra a csatlakozasi kérelem és Magyarorszag egy évvel kés6bb valt az IMF
tagjava. Ekkora azonban mar a fizetésképtelenséget kellett elkertlni, igy a magyar
vezetés még a csatlakozas el6tt hitelt vett fel a német kormanytdl, valamint a Nem-
zetkozi Fizetések Bankja (BIS) és amerikai bankok konzorciumatol (Botos — Botos
2004; Mong 2012).
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Az 1980-as években elssorban az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysagban
meger&sodott a neoliberalis politikai és gazdasagi irdnyzat, ami kamatemeléseket és
megszoritasokat szorgalmazott az inflacié letorése érdekében. 1979-ben a Federal
Reserve vezetését Paul Volcker vette at, és érdemi monetdris szigoritasra kerult
sor, ami az Egyesiilt Allamokban az inflacié csokkenéséhez vezetett. Ugyanakkor
a magas kamatok az addssdgszolgdlat ndvekedését eredményezték, igy az évtized
elején a ,Volcker-sokk” szdmos feltérekvé orszagban hozzajarult az addssagvalsagok
kialakuldsahoz.

Magyarorszagon a gazdasagpolitika célja a kiils6 egyensuly helyredllitasa volt, azon-
ban tovdbbra is fontos szerepet jatszott az életszinvonal fenntartasa. Prioritas volt
tovabbad a gazdasagi nyitottsdg megdrzése is, igy a kiils6 egyensulyt nem az import
korlatozasaval, hanem az export dszténzésével kivantak helyreallitani. Az export-
szerkezet ugyanakkor korszer(tlen volt, igy a kilkereskedelmi deficit korrigalasa
a belsé kereslet visszafogdsat igényelte. A beruhazdsok csokkentek, mig a fogyasztds
az allami transzfereknek készonhetéen mérsékléds readlbérek mellett is stabilan
alakult, majd emelkedett (9. dbra; P. Kiss 2020a).

9. dbra
Lakossagi realbérindex, realfogyasztas és a fogyasztoi arindex alakulasa
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Az 1982-ben felvett IMF-hitel csak dtmeneti megoldast jelentett a finanszirozasi
problémadkra, ugyanakkor csdkkentette a radikalis reformok sziilkségességét, igy
az évtized masodik felében folytatddott az eladdsodas és hazank ismét az IMF se-
gitségére szorult 1987-ben (Mong 2012). A szocialista id6szakban megindult kiilsé
eladdsoddsi folyamat katasztrofalis 6rokséget hagyott az orszagra, ami a rendszer-
valtast kovetben is problémat jelentett.

Az akkori kelet-k6zép-eurdpai viszonyok kozepette a megszokottdl idegen mdédon
az MINB kilfoldi hitelfelvétellel és kotvénykibocsatdssal finanszirozta a gazdasagi
egyensuly visszaallitasat célzé kisérleteket. A jegybank a nemzetkdzi hitelfelvétellel
parhuzamosan épitette ki képviseleti iroda halézatat a vilag jelent6s pénzigyi kodz-
pontjaiban. Az MNB-n keresztil folyamatos kommunikacio folyt a fejlett orszagok
gazdasagi-pénziigyi vezetésével, ennek is koszonhet6, hogy Magyarorszag 1982-ben
a Nemzetkozi Valutaalap és a mai Vilagbank Csoport tagorszagainak soraba léphe-
tett. Az 1980-as évek masodik felét6l kezd6d6en a Magyar Nemzeti Bank fokozato-
san tért vissza a klasszikus jegybanki tevékenységhez. Ezt a folyamatot tdmogatta
az a politikai dontés, amely 1984 decemberében kimondta, hogy az MNB-n belil
kalon kell valasztani a jegybanki és a kereskedelmi banki funkcidkat, és meg kell
kezdeni a kétszintl bankrendszer kialakitasanak el6késziileteit, amely révén 1987.
januar 1-jével at is alakitottak. Az MNB azonban ezzel még nem nyerte vissza teljes
fuggetlenségét: az allam bankja lett, s a Minisztertanacs EIndkének befolydsa ald
tartozott. Feladataiként hatdroztak meg a pénzkinalat befolyasoldsat és a kormany
gazdasagpolitikai céljai elérésének elGsegitését (Bozd 2000).

4. Atmenet a piacgazdasagba

Az 1980-as évekre a Szovjetunid is nehéz helyzetbe kerlt. Mihail Gorbacsov partfé-
titkdr meghirdette a peresztrojkat, igy gazdasagi és tarsadalmi reformok kezd&dtek,
amelyek végil hozzajarultak a kommunista rendszer bukasahoz és a Szovjetunio
felbomlasahoz. A keleti blokk orszagaiban elkerilhetetlenné valt a piacgazdasagra
torténd atallas. Bar a reformok kidolgozasa hazankban mar hamarabb megindult, az
atmeneti id6szak rendkiviili nehézségeket hozott. Az egyik legstlyosabb probléma
a tartalékok leépiilése volt a kilfoldi befektet6k betétkivonasainak kdvetkeztében.
1990-ben a tartalékok 6sszege alig haladta meg Magyarorszag két havi importsziik-
ségletét (MNB 1991). Az 1990-es évek elején a gazdasdgi szerkezet transzformacidja
miatt jelentés mértékben csokkent a GDP, emelkedett az inflacid, a munkanélkiliség
és az allamaddssag is. Tovabbi nehézséget jelentett a KGST-piacok 6sszeomlasa.
A nyugati nyitassal a hazai export egy részét sikerilt atirdnyitani, de az orientaci-
6nak negativ mellékhatasai is voltak, ugyanis az elsé 6bol-haboru kévetkeztében
atmenetileg megnovekedett az olajar, illetve a német Ujraegyesités inflacids hatdsa
kamatemelést tett sziikségessé, igy 1993-ra recesszid alakult ki az uj felvevd pia-
cokon (P. Kiss 2020b).
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Az 1991-es jegybanktorvény helyreallitotta az MNB fliggetlenségét, kijeldlte a mo-
netaris hatésag helyét a piacgazdasdagi rendszerben, kimondta, hogy a jegybank
az Orszaggyllésnek tartozik beszamolasi kotelezettséggel, és nem a Kormanynak
alarendelve mikodik. Ugyanakkor az MNB feladataul szabta a Kormany gazdasagpo-
litikdjanak monetaris politikai eszkdzokkel torténé tdmogatdsat, valamint a nemzeti
fizet6eszkoz belsé és kiilsé vasarlderejének védelmét, tehat implicit médon meg-
jelent az arstabilitdsra valé térekvés célja.

A Magyar Nemzeti Bank az arfolyam-politikai intézkedéseivel tett a fizetési mér-
leg hidnyanak enyhitéséért és a versenyképesség noveléséért. Az arfolyamot szlk
savban rogzitették, és idénként leértékelték az elére meghatdrozott valutakosarhoz
képest (Jakab — Szapdry 1998). Az idG el6rehaladtdval egyre gyakrabban keriilt
sor az arfolyam kiigazitdsara, 1995-re azonban a 80 szdzalékos leértékelés jelentSs
kiszamithatatlansaghoz és magas inflacidhoz vezetett. Az arszinvonal alakulasanak
tovabbi meghatarozé tényezGi kozott szerepeltek a kordbban szabalyozott arak, az
élelmiszerek, energiaarak és alkohol, dohanytermékek arsapkdinak elengedései is.
Az inflacié csokkentésének érdekében a Magyar Nemzeti Bank 28 szazalékra emelte
az iranyadd kamatat (10. dbra).

10. abra
Az alapkamat, az inflacio és az inflacids cél alakulasa
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Az évtized kdzepére a folyamatos dllamhdztartasi hidny okozta dllamaddssdg finan-
szirozasa egyre dragabba valt. igy a Nemzetkozi Valutaalap és a piacok nyomasara
a gazdasagpolitika a kiadasi oldal gyors csokkentését és addéemeléseket tartalmazo
programot (Bokros-csomag)! vezetett be. Ennek részeként arfolyam-politika tekin-
tetében a jegybank a csuszd leértékelésre tért at 1995-t6l. Ez a forint arfolyamdanak
el6re bejelentett Gtemben torténé mérséklését jelentette, amelynek soran a jegy-
bank és a kormany hatdrozta meg az arfolyam leértékelésének Gitemét. A varha-
t6 inflaciéd mértékéhez igazitott, kiszdmithaté nomindlis arfolyamot biztositott és
a valuta arfolyama a kijel6lt sdvban (+2,25 szazalék) szabadon mozoghatott. Az ar-
folyampalya meghatarozta a befektet6k altal vart, rovid futamidejl kamatszintet,
és a jegybank rugalmasan reagdlt a devizapiaci valtozasokra a kamatpolitika moz-
gasterének novelése érdekében, ugyanis a csuszo leértékelés rendszerében a jegy-
bank csak a sav két szélén intervenial, és a savon belili elmozduldsok esetén nem
avatkozik be az arfolyamba (Jakab — Szapdry 1998). Ez lehet6vé tette a gazdasag
szamara, hogy a kilfoldi befektetdk altal elvart forintkamatokat ne kelljen azonnal
megvaltoztatni, és a gazdasagi egyensuly fenntartasat szolgalta. A csuszo leértékelés
rendszere eredményesnek bizonyult az inflacié csékkentésében.

Az arfolyam-politika médositasa a Bokros-program egyetlen megfelelé eleme volt.
A rendszervaltozast kbvetGen megindult felzarkdzas a sokkterdpia idején megtor-
pant. A koltségvetési megszoritd intézkedések magas munkanélkiliséghez, a real-
jovedelmek csokkenéséhez, a belféldi kereslet érdemi visszafogdsdhoz és az inflacié
felporgéséhez vezettek (Matolcsy 1997). A gazdasagpolitikdnak nehéz volt kezelnie
a valsagot, mivel magas allamaddssaggal és csokkent koltségvetési bevételekkel
szembesilt. A Bokros-program, bar csokkentette a hianyt, az inflacié mérséklését
tekintve a folyamat elhtzdédott. A fogyasztoidr-index csak 1999-re csokkent 10 sza-
zalékra (10. dbra). Ennél alacsonyabb szintekre csak kés6bb, az inflacids célkovetés
bevezetését kovetben sikeriilt mérsékelni. Sulyos tarsadalmi kéltségek aran a gazda-
sag valsagallapota 1997-re megsz(int, az évtized végére pedig a ndvekedést elGsegité
gazdasagpolitikai intézkedéseknek koszonhet6en megkezdddott a piacgazdasagra
valé atallastdl vart felzarkdzas is.

2001-ben a kiils6 egyensuly helyett az arstabilitds fenntartdsa valt az MNB f6 céljava
az inflacios célkovetés bevezetésével, ugyanakkor a — kiszélesitett — arfolyamsavot
(x15 szazalék) tovabbra is megtartotta a jegybank. Az Uj monetaris rendszer beve-
zetésével nemzetkozileg konvertibilis valutava tették a forintot, eltorolve a kotott
devizagazdalkodast — mely 1931 juliusa 6ta folyamatosan hatdlyban volt —igy a vilag
leghosszabb ideig hatdlyban levé allami devizagazddlkodasi rendszerét is feloldotta
a flggetlenné valo jegybank. Az Uj monetaris rezsim azonban nem mikodott zok-
ken6mentesen. Egyrészt a 2002-es kormanyvaltdst kbvetden a felelStlen fiskalis
politika kindlati és keresleti oldali inflaciés nyomast eredményezett (Szapdry 2006),

1 A program az akkori pénziigyminiszterrél, Bokros Lajosrél kapta a nevét.
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és a novekvé fiskalis deficit csokkentésére szolgdld kisérletek is erGtlennek bizo-
nyultak. Masrészt az inflacids cél is gyakran kerilt konfliktusba az arfolyamsavval,
ugyanis a savszél elérésénél a monetdris politika az inflacids cél elérése helyett az
arfolyamra koncentralt. Emellett a haztartasok devizahitel-allomanya is hatraltatta
a monetaris transzmisszié hatékony mikodését. A lakossagi devizahitelezés felfuta-
sahoz hozzajdrult a forint és deviza alapu hitelek kozotti jelent6s kamatkilonbdzet,
a bankok kozotti élénk verseny, a nem megfelel6 szabalyozasi kérnyezet, valamint
a pénzlgyi ismeretek korlatozottsaga.

11. dbra
A magyar allamaddssag alakuldsa
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A gazdasagi novekedés ugyan folytatodott, de érdemi egyensulytalansagok épultek
fel, amelyek fenntarthatatlanna tették a konvergenciat. Az dllamaddssag mar 2002
utdn gyors novekedésnek indult (11. dbra), egyre nagyobb deficit keletkezett a folyd
fizetési mérlegben, emelkedett a munkanélkiiliségi rata és az inflacié csokkentése
érdekében a kamatokat is magas szinten kellett tartania az MNB-nek, ami a kiilfoldi
devizdban — elsésorban svajci frankban — torténd eladdsodast 6sztondzte. Mindezen
tényez6k hozzajarultak ahhoz, hogy Magyarorszag mar a 2008-as globalis pénziigyi
valsdgot megel6z6en nehéz helyzetbe kerllt. 2006-ban a kormanyzat kisérletet
tett a fiskalis kiigazitasra, ez azonban nem jart sikerrel, mivel a csomag lényegében
bevételi elemekre épité megszoritd intézkedéseket jelentett, amelyek a strukturalis
problémakat nem kezelték. igy a valsag hazankat rendkiviil sériilékeny allapotban
érte. Az dllampapirpiac és a bankrendszer devizalikviditasa is az 6sszeomlds szélére
kertilt. Az MNB erre valaszul 300 bazisponttal emelte az irdnyadd kamatot, igy id6t
nyerve a Nemzetkozi Valutaalappal vald hitelmegegyezésig, ami a valsag enyhiilését
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eredményezte. A valsagot megel6z6 évek gazdasdgpolitikai hibainak kbvetkeztében
mind a fiskalis, mind a monetaris politika sz(ik mozgdstérrel rendelkezett, ezért a kri-
zist nem sikerilt megfelel6 mddon kezelni. Magyarorszag kiilsG, az IMF és az Eurdpai
Bizottsag segitségére szorult, ami csokkentette a gazdasagpolitika szuverenitasat.

A valsag akut szakaszanak kezelését kovetGen a monetaris politika feladata egy
erbteljes lazitd ciklus véghezvitele lett volna. Ezt azonban tdbb tényezs is hatral-
tatta, mint a 2010-2011 folyaman a dél-eurdpai dllamokban bekovetkezé bank- és
addssagvalsagok, illetve a kiterjedt devizahitelezés. Ez utdbbi a pénzlgyi instabi-
litds mellett azzal jart, hogy egy erGteljes lazitds és az ezzel jar6 forintgyengiilés
a devizahitelesek jévedelmét negativan érintette volna. A probléma megoldasa,
a hitelek forintositasa csak évekkel késébb, a 2013-as monetaris politikai fordulat
utan valdsult meg. igy a valsag sordn az MNB csak korlatozottan tudta segiteni
a redlgazdasag kildbalasat. A fordulépontot az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) akkori
elnékének, Mario Draghinak a 2012-es ,whatever it takes”-beszéde (Draghi 2012),
az EKB uj, Kbzvetlen Monetaris Tranzakciok (Outright Monetary Transactions, OMT)
elnevezés(i eszkdzvasarlasi eszkdze és a Fed Ujabb mennyiségi lazitasa jelentette,
amelyek egylittesen nyugalmat hoztak a piacokon, és a magyar kamatprémium
is lecsokkent. Ennek hatdsara a Monetaris Tandcs Uj tagjaival egyltt mar el tudta
kezdeni 2012 augusztusaban a kamatcsokkentési ciklusat, amely kozel négy éven
at tartott (12. dbra).

12. abra
A 2012 és 2016 kozotti kamatcsokkentési ciklus
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5. Valtozo vilagban stabil és fiiggetlen jegybank

A jegybank fluggetlenségében és a jegybanki célrendszer kiteljesedésében is gyo-
keres valtozast hozott a 2013-as év. A jegybank makroprudencialis mandatumot
kapott, s az Uj jegybanktorvény kiegészitette a jegybanki célrendszert a pénzigyi
stabilitassal. Ezzel az MNB jogkore beilleszkedett abba a globalis tendencidba, amely
szerint a 2007-ben jelentkezd nagy pénziigyi valsagot kbvetben nétt a jegybanki sze-
repvallalads a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasaban. 2013-ban a Pénzigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) beolvadt az MNB-be, ami lehetévé tette,
hogy a jegybank gyorsabban és hatékonyabban tudja kezelni a kockazatokat, igy
a pénzigyi rendszer ellenallé képessége meger6s6dott.

A valsaghol torténd kildbalast kdvetben a gazdasagpolitika Uj irdnyt vett. A kordbban
jellemzd, kilsé eladdsodasra épild, fenntarthatatlan névekedési modell helyett
olyan reformokra keriilt sor, amelyek tdmogattak a foglalkoztatas, a beruhazasok és
az export bévilését. A felel6tlen fiskalis koltekezés kora véget ért, az addrendszer
olyan mddon kerdilt atalakitdsra, hogy a munkavallalast és a vallalkozast 6sztondzze
(Matolcsy 2015). Az addssagallomany csokkenésnek indult. A haztartasok realjove-
delme és megtakaritdsai emelkedni kezdtek. A siker képlete az egyensuly és a n6-
vekedés egyidejli megteremtése volt, ami mogott az a gazdasagpolitikai vizid allt,
hogy a munka legyen a jovedelem elsGdleges forrasa. A strukturalis reformok donté
része mar az évtized legelején, 2010 és 2013 kozott megvaldsult. A koltségvetési
egyensuly helyredllitdsat tamogatta az dllamhaztartas bevételi szerkezetének teljes
kord atalakitdsa, aminek soran egyrészt az adérendszerben a bevételek hangsulya
a munkara és t6kére kivetett addk fel6l a fogyasztast terhel6 addk felé tolddott el,
masrészt a bevezetett szektoralis kiilénaddk ardanyosabb kozteherviselést alakitottak
ki. A Széll Kalman-tervek reformjai ugy csokkentették a koltségvetési kiaddsokat,
hogy kozben tdmogattak a munkaerdpiaci aktivitas novekedését. A ,segély helyett
munkat” elv meghonositasa egyarant hozzajarult a koltségvetés egyensulydnak meg-
teremtéséhez és a foglalkoztatas historikusan magas szintre emeléséhez, amelynek
keretében kozel 1 millié Uj munkahely jott [étre. A sikeres fiskalis konszolidacio és
munkaalapu gazdasagpolitika felzarkdzasi palydra allitotta a magyar gazdasagot,
lefektetve a 2013-as monetaris politikai és hitelezési fordulat alapjait (Matolcsy —
Palotai 2016).

A vdlsag tanulsagait levonva, a pénziigyi rendszer stabilizdldsdnak és a gazdasagi
novekedés 6sztonzésének érdekében az MNB is szdmos programot inditott. A No-
vekedési Hitelprogram a kis- és kdzépvallalati (kkv) szektor hitelezésének élénkitését
tdmogatta. Az Onfinanszirozasi Program a monetaris politikai eszkdztar atalakitasaval
a bankszektort jegybanki betétek helyett hosszu lejaratq, likvid értékpapirok tarta-
sara 6sztonozte. A hazai banki szerepl6k forintban kibocsatott értékpapirok iranti
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megemelkedett kereslete lehet6vé tette az Allamaddssag Kezeld Kozpont (AKK)
szamara, hogy forintra cserélje a devizaaddssagot, és ezzel elGsegitette hazank kiilsé
pénziigyi sérilékenységének csokkentését (Matolcsy — Palotai 2019). A lakossagi
devizahitelek kormannyal kozosen végrehajtott forintositasa erdsitette a hazai pénz-
Ugyi rendszert és a monetaris transzmissziot, a kamatcsokkentési ciklusok pedig az
arstabilitds veszélyeztetése nélkil adtak erételjes tdmogatdst a redlgazdasdgnak.
Az intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy a novekedést a pénziigyi kdzvetités
normalizacidja és a kilsé sériilékenység figyelemre méltd mérséklGdése kisérte,
tovabba az arstabilitas is tartésnak bizonyult. Az MNB a rendszervaltas éta elsé
alkalommal a 2010-es évtized masodik felében érte el tartdsan elsédleges céljat,
és biztositotta az arstabilitast. Mig a 2008-as valsag utani mérlegalkalmazkodas
id6szakaban az eurdpai orszagokat deflacids kornyezet kialakuldsa fenyegette, addig
az MINB 2017 eleje és 2020 vége kozott nagy pontossaggal allitotta be az atlagos
inflacidt a jegybanki célnak megfelel§ 3 szizalékos értékre. Az id6szak sordn az
inflacid a 48 honapbdl 44 alkalommal a +£1 szazalékos toleranciasavon belil alakult.
Ez nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény volt (Matolcsy 2022).

Az orszag fenntarthato felzarkdzasdnak tamogatasara versenyképességi javaslatcso-
magot is kidolgozott az MNB. A gazdasagpolitikai fordulat meghozta az eredményét,
Ujraindult a konvergencia, ezuttal az egyensuly megdrzése mellett. Az idGszakban
a gazdasagi novekedés tartésan meghaladta az EU atlagdt. 2013 és 2019 kozott
a magyar GDP évente atlagosan 3,8 szdzalékkal b6vilt, ami 2 szazalékponttal volt
magasabb az Eurdpai Unié atlagos novekedési Giteménél. A gyorsuld gazdasdagi no-
vekedés kiegyensulyozott szerkezetben valdsult meg. A hazai beruhazasi rata Eu-
répai Unids 0sszevetésben is kimagasléd mértékben emelkedett, és az exportpiaci
részesedésiink is bévilt. Mindekodzben a folyd fizetési mérleg tobbletes volt vagy
egyensuly kozelében alakult. A ndvekedést kedvez6 finanszirozasi kdrnyezet tdmo-
gatta. Az Onfinanszirozasi Programnak, a devizahitelek forintositdsanak és a makro-
prudencialis intézkedéseknek kdszonhet6en a bankrendszer kiilfoldi forrasoknak
vald kitettsége jelentGsen mérsékl6dott, igy a gazdasag finanszirozasa a belsé for-
rasok felé mozdult el (Kuti — Simon 2024).

A magyar gazdasag a 2010-es években torténelmi léptékli eredményt ért el. Bar
hazank id6rél id6re a megel6z6 széz évben is keresztlilment novekedési periéduso-
kon, azok jellemz&en a pénziigyi egyensuly rovasdra valosultak meg, és csak kevés
esetben jelentettek el6relépést a nyugat-eurdpai orszagok fejlettségének megko-
zelitésében. Ezzel szemben 2010 és 2019 kdzott Magyarorszdg — a trianoni béke-
diktatumot kovet6 viharos évszdzad sordn elészor — egyszerre |épett az egyensuly,
a noévekedés és a felzarkdzas Gtjara (13. dbra). igy az MNB kulcsszerepével véghez
vitt gazdasagpolitikai fordulat az elmdult szaz év legsikeresebb évtizedét hozta el
a magyar gazdasag szamara (Baldzs — Sods 2020).
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13. dbra
A fenntarthato felzarkozasi index alakulasa
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Megjegyzés: A fenntarthato felzdrkozdsi index a névekedés, az egyensuly és a jolét komponensek dssze-
geként dll elé. Az egyes id6sorok sztenderdizdlva vannak. Névekedés: a hazai GDP dtlagos vdltozdsa és
az egy fére juté GDP dtlagos vdltozdsanak Ausztridhoz viszonyitott kiilénbézete. Egyensuly: az infldcio
céltol vett abszolut tdvolsdga, a folyo fizetési mérleg egyenlege és a GDP-ardnyos dllamaddssag-rdta
vdltozdsa. (Az infldcid és az addssdgrdta vdltozdsa ellentétes eldjellel.) Jolét: varhato élettartam és az
egy fére juto szobdk szamdnak vdltozdsa.

Forrds: Eurostat, KSH, Maddison és Faragd (2011) alapjéin MNB

A 2020-as évek példatlan kihivasok elé allitottdk a jegybankot a vilagjarvany,
az energiaarak drasztikus emelkedése, majd az orosz-ukran haboru nyomaban kiala-
kulé globalis inflacié formajaban. A koronavirus-jarvany kitorését megel6z6 éveket
egyensuly6rz6 ndvekedés jellemezte. Magyarorszag erds ellendlldképeséggel, sta-
bil fundamentumokkal és megfelelé gazdasagpolitikai mozgastérrel rendelkezett,
igy lehetGség nyilt a sikeres valsagkezelésre (Matolcsy 2021). A virus terjedésének
megallitasa érdekében a kormanyok vilagszerte a gazdasagi tevékenység jelentds
részének szlineteltetése vagy korlatozasa mellett dontottek. Ebben a rendkivili hely-
zetben a vallalkozasok és a lakossag is tdmogatasra szorult. A jegybanknak elsésor-
ban a pénzpiaci stabilitast és megfelelé futamidejl likviditast kellett biztositania
a gazdasagi szerepl6k szdmara (Matolcsy 2021). Az MNB célzott intézkedések kere-
tében tobb mint 11 ezer millidrd forinttal tdmogatta a valsdgkezelést (14. dbra), ami
10 szazalékponttal emelheti a hazai GDP-t 2020 és 2024 koz6tt (Kuti — Balogh 2023).
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14. abra
Valsagkezel6 jegybanki programok likviditasi hatasa (milliard Ft)

Novekedési
Kotvényprogram: 1 516

Allampapir-vasarlas: 3 494

Novekedési
Hitelprogram
Hajra!: 3 000

Allamilag garantélt papirok: 154
Osztalék: 500

Jelzéloglevél-vasarlas: 307
Hosszu fedezett hiteleszkoz: 2 623

Forrds: MNB

A koronavirus-jarvanyt megel&z6 id6szak sikereit tamasztja ald, hogy Magyarorszag-
nak a valsagot kovetéen mindossze 6 negyedév alatt sikerlt elérnie a valsag eldtti
teljesitményét, mig 2008 utan ehhez 6 év kellett. A kordbbi sikerek a bankrendszer
megnovekedett ellendllé képességében is megmutatkoznak. A 2020-as évtized ki-
hivasokkal terhelt els6 éveiben a pénziigyi rendszer végig stabil maradt. A bankok
megfelel6 hitelezési kapacitasokkal rendelkeznek, igy sikerilt elkerllni a hitel nélkdili,
elhtzédé kildbalast (Matolcsy 2021).

Az 4llampapirpiac a névekvé hiany és addssag ellenére stabil maradt, amiben fontos
szerepet jatszottak az MNB intézkedései. A jegybank allampapir-vasarlasi programot
inditott, és fix kamatozasu hiteleszkdzt nyljtott a bankrendszer szamara. igy stabi-
litast biztositott, és lehet6vé tette, hogy az dllam alacsony kamatok mellett tudjon
bevonni forrast hosszu id6re (Kuti — Simon 2024).

A vildggazdasag még alig |abalt ki a koronavirus-jarvany okozta valsaghdl, amikor
hirtelen és nagymértékben emelkedni kezdett az inflacié, amire a jegybankoknak
reagalniuk kellett. Az MNB a vildgon az els6k kdzott kezdett monetdris szigoritasba,
amit az inflaciés folyamatok mellett késébb mar a kiils6 egyensily megbomldsa
és a kedvezGtlen pénzigyi piaci folyamatok is indokoltta tettek. 2022 szeptem-
berére a piaci kdrnyezet mar érdemi javuldst mutatott, igy a jegybank 1990 utani
legnagyobb egybefliggé alapkamat-emelési ciklusanak lezarasa mellett dontott.
Ezt kbvet6en azonban negativ események sora vette kezdetét, ami a kovetkez8
két hétben szinte példatlan nyomdst gyakorolt a hazai eszkdzokre. Hirek érkeztek
az Ukrajnan keresztiili gdzszallitasok leallitdsardl, az Eszaki Aramlat gazvezetéket
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felrobbantottak, a gazarak ismét nagymértékben megemelkedtek, megindult a t6-
kekivonas a feltdrekvé piacokrdl, romlott a kockdzati kornyezet és a devizapiacokon
is turbulencia lépett fel, ami a forint érdemi gyengiiléséhez vezetett. A pénziigyi
stabilitds helyreallitdsa érdekében a Magyar Nemzeti Bank 2022. oktéber 14-én
rendkivili intézkedéseket hozott. Egy 1épésben, 500 bazisponttal emelte az irdny-
add kamatot, és bejelentette, hogy készen all az energiaszamla devizaigényét sajat
devizatartalékainak terhére biztositani az energiakereskedd cégek szdmara (Kuti
2023). Az MNB 2022. §szi intézkedéseinek hatdsdra tartésan javult a hazai pénz-
Ggyi piacok stabilitasa, illetve hazank kockazati megitélése. A stabil piaci kornyezet
megfelel§ alapot teremtett a tartds dezinflacidonak, ami a fenntarthatd névekedés
elengedhetetlen feltétele.

Jelenleg ugy tlinik, hogy a vilag jegybankjainak kamatemelései megtorték az infla-
cié tovabbi felfutasat és az MNB jol id6zitett szigoritdsa, valamint a 2022. oktéberi
valsaghelyzet sikeres kezelése lehet6vé tette, hogy 2024-ben az inflacids rata visz-
szatérjen az inflacids cél koriili toleranciasdvba, és elérhetd tavolsagba keriljon az
arstabilitds helyreallitasa. Az inflacid elleni kiizdelem azonban nem tekinthetd be-
fejezettnek, az inflacids cél fenntarthato eléréséhez tovabbra is dvatos és tiirelmes
monetaris politika szlikséges.

Napjainkban szdmos megatrend alapjaiban formalja at a gazdasagi rendszereket
vilagszerte. A digitdlis és a zold atdllas rendkiviili lehet&ségeket teremt a gazdasag
valamennyi szereplGje szamdra, de ugyanakkor érdemi kihivasokat is tartogat. Egyre
sulyosabb problémat jelent a klimavaltozas, amely az élelmiszer- és energiadrak-
ra gyakorolt inflacids hatdson és a szélsGséges id6jaras okozta kdrokon keresztil
veszélyezteti a jegybank arstabilitasi és pénziigyi stabilitdsi mandatumanak telje-
sitését (Kolozsi et al. 2022). E kockazatok fontossagat felismerve 2021 majusaban
az Orszaggylilés z6ld mandatummal ruhdzta fel a Magyar Nemzeti Bankot, amely
a kormany kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjanak tamogatasaval
egésziti ki az MNB 4rstabilitasnak alarendelt, masodlagos feladatkorét. A torvény-
maodositast nem sokkal kdvette az MNB eszkodztaranak atalakitdsa a zold atallas és
ezzel a fenntarthaté novekedés szempontjainak figyelembevételével. A mestersé-
ges intelligencia elényeit egyre tébb terlleten hasznaljak fel, széles korl elterje-
dése azonban elkerilhetetlenné teszi, hogy a kiberbiztonsagra is nagyobb figyel-
met forditsunk. A kedvez6tlen demogréfiai folyamatok komoly kihivas elé allitjak
a munkaer6piacokat és az egészségligyi, valamint a szocialis ellatérendszereket.
A koronavirus-jarvany kovetkeztében megemelkedtek az addssagok, amelyek sz(-
kitik a fiskdlis és a monetaris politika mozgdsterét is. Az elmult évek a geopolitikai
fesziiltségek kiélez6dését és haboruk kirobbanasat hoztdk, ami az ellatdsi lancokon
keresztiil okozhat nehézséget egy kis, nyitott gazdasag szdmdra. A gazdasag mdko-
dése nem valaszthatd el a politikai és tarsadalmi folyamatoktdl, igy elengedhetetlen
az események figyelemmel kovetése, megfelel6 értékelése és a hatékony reagalas
(Balogh et al. 2024).
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6. Konkluzio

A vildggazdasagot formdlé megatrendek ugyan lathatdéak, de a 2020-as évtized el-
s éveinek egyik fontos tanulsaga, hogy barmikor bekdvetkezhet egy ujabb sokk,
ami egy kis, nyitott orszag jegybankja szamara folyamatos késziiltségi allapotot
jelent. Ehhez sok municidra van sziikség. Ahogyan Popovics Sandor mondta 1933
decemberében, amikor nemcsak hazankban, de a nemzetk6zi gazdasdagi forumo-
kon is élénk vitdk folytak a nagy gazdasagi vildgvalsagbdl vald kilabalasrél: ,helyet
a szakértelemnek és a tuddsnak” (Popovics 1933:1). Ezt tartja szem el6tt jelenleg is
a Magyar Nemzeti Bank, azzal a céllal, hogy az intézményben felhalmozott tudast és
tapasztalatot felhaszndlva hatékony valaszokat tudjon adni a jegybanki mandatum
végrehajtasa soran jelentkezd kihivasokra. A geopolitikai kockazatok, a zold és digita-
lis ikeratmenet, a demografiai fordulat, valamint a névekvd addssagratak altal meg-
hatarozott jelenlegi korszakban is az arstabilitas biztositasa a legfébb jegybanki cél.

Torténeti visszatekintéslinkbdl kirajzolddik, hogy a Magyar Nemzeti Bank szazéves
torténete sordn szamos kihivassal szembesiilt, legyen sz6 hdborus id6szakokrdl,
gazdasdgi valsagokrol vagy a globalizacié fejl6dése és az eurdpai integracio altal
hozott strukturalis valtozasokroél. Ezek a tapasztalatok megerdsitették az MNB azon
képességét, hogy alkalmazkodni tudjon a valtozé koriilményekhez, mikézben ar-
ra torekszik, hogy a magyar gazdasdg stabilitasat megérizze, illetve helyreallitsa.
Az MNB mandatumai és azok hierarchidja egyértelmien kijeldli a jegybank felada-
tait és mozgdsterét. Jegybankunk akkor tud a legnagyobb mértékben hozzajarulni
a magyar gazdasag sikereihez és fenntarthaté felzarkézdsahoz, ha mandatumait
beteljesiti, céljait eléri, és akkor tud a leghatékonyabban mik&dni, ha fliggetlen.

A mult eseményeibdl szarmazo tanulsagok kiemelik tovabba azt is, hogy a rugal-
massag és az innovacidra vald képesség elengedhetetlen ahhoz, hogy a jov6beli
kihivdsokkal sikeresen szembenézhessiink. Ez a szaz év megtanitott minket arra,
hogy a gazdasdgi stabilitds és a pénzligyi rendszer megbizhatdsaga a nemzet hosszu
tavu jolétének alapkovei. A jegybank a jovében is ennek fenntartdsat fogja szem
el6tt tartani.
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