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Szuverenitas és boviilo jegybanki szerepek:
100 éves a Magyar Nemzeti Bank

Sovereignty and Expanding Central Bank Roles:
Magyar Nemzeti Bank Turns 100

»Nemzeti Bank” az 1848-as marciusi 12 pont 9. kovetelése. A szabad-
sagharc alatt az elsé fliggetlen magyar kormany a Pesti Magyar Kereske-
delmi Bankot ruhazta fel a jegybanki feladat- és hataskorokkel. A sajat
nemzeti bank és az 6nallé monetaris politika a gazdasagi szuverenitas
egyik feltétele és garanciaja. Az els6 vilaghaborat kovetéen megsziintek
a kozos osztrak—magyar intézmények, igy az Osztrak—Magyar Bank is,
és egy rovid, atmeneti idészakot kovetden, kereken szaz évvel ezel6tt,
1924. majus 24-én létrejott az orszag elso fiiggetlen jegybankja, a Ma-
gyar Nemzeti Bank. Az eleinte részvénytarsasagi formaban mikodo
intézményt 1945 nyaratél a pénziigyminiszter kormanybiztos atjan
feliigyelte. A bank magyar tulajdont részvényeit az 1947. évi. XXX. tor-
vény értelmében allamositottak, ezzel az MNB allami tulajdonba kertilt.!
Az 1948. évi XXXII. torvény felruhazta a kormanynak alarendelten
miik6do intézményt az altalanos jegybanki funkcidkkal (benne a pénz-
és hitelforgalom szabalyozasaval, a bankjegykibocsatassal és feladat-
koreihez kapcsolédo bankszert tigyletek lebonyolitasaval, devizagaz-
dalkodassal), devizahat6sagi jogkorokkel (melyeket egy évvel késébb
atvett a pénziigyminisztérium). Az MNB egyuttal forgéhiteleket bizto-
sito6 kozponti intézetként is miikodott, 1953 utan pedig a mezdgazda-
sagi hitelezés és a termel6szovetkezetek hitelellatasa is hozza keriilt.
Az 1956. évi 8. torvényereji rendelet Gjra a hataskorébe utalta a devi-
zagazdalkodast, tovabba az allam, az allami szervek és vallalatok szamla-

1 Barmily meglep6, a kiilfoldi tulajdonrészek atvételére csupan az 1967. évi 36. torvényereji
rendelettel kertilt sor, akkor valt szazszazalékossa a magyar allam tulajdona. Az atalakulas
fordulopontjait rogzitette Kollega Tarsoly 1996—-2000, II. kotet.
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vezetését, résziikre a hitelfolyo6sitast, mikozben a kozponti allami iranyi-
tas, a pénziigyminisztérium feliigyel6 és beavatkozo6 szerepe tovabbra
is fennmaradt. Az 1967. évi 36. torvényerej rendelet a bankot kozvet-
len minisztertanacsi feltigyelet ala helyezte, a kozponti koltségvetés
hitelezését pedig korlatozas nélkiil engedélyezte. A rendelet az MNB-t
— a kozponti banki feladat- és hataskorok mellett — teljes kora keres-
kedelmi banki jogositvanyokkal is felruhazta.

Az egyszint{i bankrendszer a keleti blokk orszagaiban jellemz&en a
rendszervaltasig fennmaradt, Magyarorszagon viszont mar az elsé szabad
valasztas el6tt megtortént a kétszinttivé alakitas. Hazankban az 1970-
es évek végén engedélyeztek egy offshore pénzintézményt, a Kozép-
europai Nemzetkozi Bankot, majd fejlesztési és szovetkezeti pénzala-
pokbol létrehoztak tobb, bankszer(ien miikodé intézményt, és 1984-ben
dontottek a bankrendszer kétszintivé tételérdl. 1985-ban az MNB meg-
alapitotta az Altalanos Vallalkozasi Bankot, aztan felallitottak az elsé
két vegyes tulajdont pénzintézetet, a Citybank Budapestet és az Unic-
bankot. 1987. januar 1-jén a Magyar Nemzeti Bank és az Allami Fejlesz-
tési Bank részeib6l harom kereskedelmi bank jott létre, és kezdte meg
mukodését: a Magyar Hitelbank, az Orszagos Kereskedelmi és Hitelbank
és a Budapest Bank. Kozben fokozta onallosagat (avagy lazult a kzpon-
ti bankkal fennall6 kapcsolata) az Orszagos Takarékpénztar és a Magyar
Kilkereskedelmi Bank, az Altalanos Ertékforgalmi Bank pedig levalt
a Pénzintézeti Kozpontrol. igy formalisan is kétszintiivé valt a bank-
rendszer, intézményileg is Gjra elktiloniiltek a jegybanki és a kereske-
delmi banki feladatok. Az Gj pénzintézetek atvették a Magyar Nemze-
ti Bank vallalatoknak és szovetkezeteknek nyujtott hitelallomanyat,
s elkezdték a halozatépitést, noha eleinte még nem kaptak hozzaférést
a lakossagi tigyfelekhez és a devizapiachoz.

A bankvilagban a rendszervaltas a pénzintézeti torvénnyel (1991/LXIX.
tv.) és a Magyar Nemzeti Bank jogallasarél szol6 jegybanktorvénnyel
(1991/LX. tv.) folytatodott. Utdbbi a nemzetgazdasag kozponti bankja-
ként hatarozta meg az MNB-t, rogzitette miikodési kereteit, s az allam-
mal valé viszonyat, szabalyozta a kozponti koltségvetés jegybanki fi-
nanszirozasat, és novelte a bank onallosagat. Az MNB-t a kormany nem
utasithatta, az intézmény csak az Orszaggytilésnek tartozott beszamo-
lasi kotelezettséggel. A torvény az MNB alapvet6 feladataul a nemzeti
fizetbeszkoz, a forint vasarloerejének védelmét nevezte. Ennek érdeké-
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ben a monetaris politika teljes eszkoztarat felhasznalhatta, ugyanakkor
tamogatnia kellett a kormany gazdasagpolitikai programjanak megva-
l6sulasat. A jegybanktorvényt ezt kovetden tobbszor is érdemben mo-
dositotta a parlament (1994/1V. és 1996/CXXIX. torvény) els6dlegesen
azért, hogy a nem jegybanki tevékenységeket levalasszak az MNB-rol,
és a kozponti koltségvetés finanszirozasa atkeritiljon a pénzpiacokra.
El6bbi részeként 1996-ban a Magyar Allamkincstar felallitasaval meg-
szlintek a koltségvetési szervezetek és allami pénzalapok Nemzeti Bank-
nal vezetett szamlai, az Allamadésség—kezelé Ko6zpont pedig atvette az
allampapirok hazai kibocsatasat és masodlagos forgalmazasuk lebonyo-
litasat. Ugyancsak lekeriiltek a jegybankroél a nemesfém-gazdalkodasi
feladatok, a kiilfoldi fizet6eszkozok biztositasara vonatkozé mennyi-
ségi kotelezettségek, valamint a kereskedelmi bankok napi likviditasi
tartalékat szabalyoz6 hataskor. A fiskalis és a monetaris politika szét-
valasztasanak kulcsfontossagu l1épéseként 2000-ben teljesen megsziint
a koltségvetés jegybanki hitelezésének lehet6sége,? amit az Gj jegy-
banktorvény is rogzitett.

Az Orszaggytlés altal 2001-ben elfogadott Gj jegybanktorvény (2001/
LVIII. tv.) részben az el6z6 tiz év valtozasai, részben az unioés joghar-
monizacio jegyében — immaron az EU-csatlakozas el6szobajaban — szii-
letett. Az unios elvarasoknak megfelel6en, 6sszhangban a Kozponti
Bankok Eurépai Rendszerében elvartakkal, az Gj szabalyozas mar az
arstabilitas elérését és fenntartasat definialta a jegybank elsédleges
céljaként. Az MNB — els6dleges célja veszélyeztetése nélkil — tovabbra
is koteles a mindenkori kormanyok gazdasagpolitikajat tamogatni, fe-
lel a monetaris politika meghatarozasaért, a bankjegy- és érmekibo-
csatasért, a belfoldi fizetési és elszamolasi rendszerek kialakitasaért,
anemzetkozi tartalékok képzéséért és kezeléséért, a pénziigyi rendszer
stabilitasanak és a hitelintézetek prudencialis feltigyeletének tamoga-
tasaért. Az MNB devizahatosagi engedélyezési és ellen6rzési jogkore
szikiilt, kedvezményes kamatozasu refinanszirozasi allomanyat pedig
egy hitelintézetnek kellett atadnia. A kozponti bank fuiggetlenségének
garantalasara a torvény megtiltotta, hogy az MNB és dontéshoz6 szer-
veinek tagjai utasitasokat kérjenek vagy fogadjanak el a kormanytol,
vagy barmely mas allami szervtol. A jegybank ekkort6l mar nem vesz,

2 MNB 2000.
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nem vehet részt a kormany gazdasagpolitikai programjanak kialakita-
saban. Bar a Nemzeti Bank miikodését és gazdalkodasat az Allami Szam-
vevOszék (ASZ) ellen6rzi, az ellen6rzés nem vonatkozik a jegybanki
alapfeladatok ellatasanak célszeriiségi és eredményességi vizsgalatara.
Magyarorszag 2004-es eurdpai unids csatlakozasaval az MNB a Koz-
ponti Bankok Eurépai Rendszerének tagjava, sziik egy évtizeddel kés6bb
pedig a hazai pénzpiacok els6 szamu szabalyozo és feluigyeleti szervévé
valt.

A pénzpiacok allami biztonsagos mtikodését célzo szabalyozéi és
feliigyeleti jog- és hataskorok terén — szemben az angolszasz, tevékeny-
ség-kozpontd, fizetoképességi modellel — Magyarorszag a német, ma-
terialis, intézménykozpontd, a tevékenység egészére kiterjedo feliigye-
leti mintat kovette.? Eleinte a feltigyeletet a biztositasi piacon a Magyar
Kiralyi Allami Feltigyel6 Hatosag, a bank- és hitelintézeti vonalon pedig
a Pénzintézeti Kozpont latta el.* Az elébbit 1940-ben beolvasztottak
a pénzigyminisztériumba, a kommunista hatalomatvétel utan pedig
felszamoltak a biztositasi piacot, és allami monopolbiztositot hoztak
létre Allami Biztosité Nemzeti Vallalata néven,® melynek miikodését
1954-t61 a Biztositasi Foigazgatosag feltigyelte (3590/1954. sz. PM-ren-
delet). A Pénzintézeti Kozpont viszont a masodik vilaghabora utani
allamositast kovetden is fennmaradt, és kiemelt szerepet kapott a kiil-
foldi, illetve kiilfolddel folytatott tranzakciok — koztitk a nem magyar
allampolgarok és allamok magyarorszagi koveteléseinek — lebonyoli-
tasaban, valamint az allamositas utan fel nem szamolt pénzintézetek
ugyeinek és a vallalati felszamolasok intézésében.

A bankrendszer ismételt kétszinttivé valasaval parhuzamosan el6-
térbe kertlt a feltigyelet kérdése. A feltigyeleti hataskoroket el6bb a
pénziigyminisztériumban hoztak létre, aztan az 6nall6é szervként fel-
allitott Allami Bankfeliigyelet ala helyezték (55/1986. minisztertanacsi
rendelet). A biztositasi tertileten is ekkor dontottek onallo felligyeleti
szerv felallitasarol (56/1986. minisztertanacsi rendelet), s jott létre az
Allami Biztositasfeliigyelet. Az 6nkéntes kolcsénos biztosité pénztarak
alapitasat engedélyez6 és szabalyoz6 pénztartorvény (1993/XCVI. tv.)

3 Zavodnyik [é. n.]
4 A felugyeleti szervek létrejottérdl, szerepérol és torténetérol részletesen lasd MNB 2023.
5 Horvath—Tamas 2023.
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nemcsak az ongondoskodas Gj formajanak adott teret, hanem egyben
az ilyen szolgaltatok feliigyeleti szervét is létrehozta. Az Onkéntes Kol-
csonos Biztositasi feltigyeletet 1997-ben, amikor az indulé kotelezé ma-
gannyugdijpénztarak feltigyeletével is megbiztak, Allami Pénztarfel-
ugyeletre nevezték at (1997/LXXXIL. tv.).

Az Orszaggytlés 2000 tavaszan egyesitette az Allami Pénz- és Téke-
piaci Felugyeletet, az Allami Biztositasfeliigyeletet és az Allami Pénz-
tarfeltigyeletet (1999. évi CXXIV. tv.).6 Az integralt szabalyozoi, ellen6rzd
és felligyeleti szerv, a Pénziligyi Szervezetek Allami Felugyelete (PSZAF)
létrehozasat a pénziigyi, biztositasi és befektetési szolgaltatasokat egy-
idejlileg végz6 cégek és cégcsoportok szamanak novekedésével indo-
kolta a pénziigyi tarca. A PSZAF munkajat segité Pénziigyi Stabilitasi
Tanacsnak tagja volt az MNB elnoke is. A 2008-as pénziigyi valsag ta-
nulsagai kozott szerepelt a szabalyozoi, feliigyeleti szereplok meger6-
sitési igénye, benne a makroprudencialis ellen6rzés és a szanalasi ha-
tosag felvértezése. Mivel ezeket a jegybankon belil kivanta létrehozni
a jogalkoto, a feltigyeleti agak integralt egyuttmiikodése céljabol a mik-
roprudenciélis ellenérzést is oda helyezte at, igy 2013 6szén a PSZAF
megsziint, jogait és kotelezettségeit a jegybank vette at (2013/CXXXIX.
és 2013/LXXXVIIL. tv.). A torvényhozas a fogyaszto6i jogok védelmét és
a feltigyeleti szerepeket tehat integralta és megerdsitette, s ennek meg-
felel6en a jegybankelnok altal kiadott rendeleteket a kormanyrendele-
tekkel azonos szintre emelte.

Jelen folyo6iratszamunk tematikus részében a jubilalé Magyar Nemzeti
Bank torténetét és miikodését vizsgaljuk meg tobb aspektusbol. El6d-
intézményeirdl, alapitasarol és korai idészakarol, a két vilaghaborua ko-
z6tti miikodésérdl szol Pogany Agnes tanulmanya, amelynek kiindulo
tézise az, hogy a Magyar Nemzeti Bank kezdeti éveire ranyomta bélye-
gét az els6 vilaghaborua salyos 6roksége. Az osztrak és a magyar bé-
keszerz6dés egyarant rogzitette, hogy fel kell szamolni az 1878-t6l ko-
z0s jegybank szerepét betolté Osztrak—Magyar Bankot, és egy éven
beliil fel kell valtani a bankjegyeket Gjakkal. Az ideiglenesen felallitott
Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetnek kormanyzati alarendeltségben,

6 A torvény utani pénziigyi intézményrendszerrol részletesebben lasd Kovacs—Szoka—Varga
2019.
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a Jovatételi Bizottsag zalogjoga és a jovatételi kotelezettség terhe mel-
lett kellett hitelpolitikajaval segitenie a gazdasag talpra allasat, s ke-
zelnie a részben a sajat hitelei altal gerjesztett inflaciot. Utobbit azon-
ban csak a Népszovetség és a Bank of England segitségével, fiskalis
megszoritasok kozepette, egy kormanytél fliggetlen, aranytartalékot
képezni képes, Gj kozponti bank megalapitasaval és monetaris politi-
kajaval sikerilt elérni.

Az 1924-ben létesitett Magyar Nemzeti Bank f6 feladata az inflacio
féken tartasa, a magyar valuta értékallosaganak 6rzése, a pénzpiaci
stabilitas biztositasa és az allamadossag kezelése volt. A koronat sike-
rilt stabilizalni, majd felvaltani a peng6vel. Bar a jegybank létesitését
kovetben a pénziigyi konszolidacié eredményei gyorsan megmutatkoz-
tak, a stabilitasért salyos aldozatokat (példaul a peng6 fonthoz kotését,
a fizetési mérleg tartos hianyat) kellett vallalni, az elért egyensuly pe-
dig gyorsan szétporladt a nagy gazdasagi valsag nyomasa alatt. A fize-
tési mérleg hianya és a kiils6 adéssag egyre inkabb emelkedett, a toke-
bevonas akadozott, az exportlehet6ségek sztikiiltek, a kozponti banknak
kényszerintézkedésekkel kellett kezelnie az inflaciot és a devizahianyt.
Az aranystandardrendszer 6sszeomlasa utan Magyarorszag kotott de-
vizagazdalkodasra tért at, a jegybank pedig deflaciés politikat folytat-
va védte a hazai valuta értékét.

A valsag alatt tobb bank és hitelintézet fizetésképtelenné valt, a t6zs-
de is megremegett. A jegybank a tartalékaibol igyekezett enyhiteni
a karokat, és segiteni a pénzpiaci 0sszeomlas elkeriilését. Jelentés for-
rasainak és bankjegykibocsatasi monopéliumanak koszonhet6en a koz-
ponti bank lett a kereskedelmi bankok végsé hitelezo6je, valsaghelyze-
tiikben likviditasuk biztositoja. A Nemzeti Bank tobb pénzintézetet
megmentett a cs6dtol, am a valuta- és adossagvalsag kozepette maga
is nehéz helyzetbe keriilt, és a kormany segitségére szorult. A konszo-
lidaciot, a devizahelyzet javulasat a pengé valutacsoportonként eltérd
mértékl leértékelése kovette, ami viszont novelte az orszag kiils6 el-
adosodottsagat. Az egyensuly és a stabilitas tehat sosem volt tartos,
sem teljes kori.

A tanulmany bemutatja, hogy a kiils6 és bels6 nehézségek kozepet-
te, azok ellenére hogyan valt a jegybank az orszag kozponti bankjava,
miként alapozta meg a monetaris politikaban betoltott szerepét, s emel-
kedett ki a bankrendszer felett 6rkod6, annak stabilitasat segité intéz-
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ménnyé. Mindebben kiemelt szerepe volt a Magyar Nemzeti Bank els6
elnokének, Popovics Sandornak és az 6 kapcsolatrendszerének, amelyet
Pogany Agnes is kival6éan dokumentalt tanulmanyaban.

Loérant Karoly Magyarorszag kiils6 elad6sodasi hajlamat és annak oka-
it vizsgalja tanulmanyaban. Az Osztrak—Magyar Monarchia szétesése
utan orokolt adossagot novelték a pénziigyi stabilizacidhoz és a jova-
tételi kotelezettség megfizetéséhez sziikséges kulfoldi hitelfelvételek.
A hitelek egy részének improduktiv felhasznalasa, a torlesztési kotele-
zettségek és a valsag altal még inkabb kibillentett kozponti koltségve-
tés miatt 1931-ben attértek a kotott devizagazdalkodasra, melyet csak
hetven évvel késébb, 2001-ben oldottak fel. A masodik vilaghabora
utan a rendezetlen tartozasok lezarasa évtizedekig elhuizodott, a Né-
metorszaggal szembeni kiils6 kovetelés pedig teljesen elveszett a mult
homalyaban. Konvertibilis valuta nélkiil és a nyugati hitelfelvételek
ellehetetleniilésével az import finanszirozasara — a nemzetko6zi kamat-
szint tobbszorosével terhelt — draga aruhiteleket kellett felvenni, igy
1956-ban a fennall6 kiulfoldi adossag mértéke mar hozzavetdlegesen
megfelelt egy teljes év konvertibilis exportja értékének, mig az ados-
sagszolgalat folyamatossaganak biztositasahoz a Szovjetunié és Kina
segitségére szorult a Magyar Nemzeti Bank.

A forradalom utan — tovabbi kinai segitség mellett — szétvalasztot-
tak az aruiigyleteket és azok finanszirozasat: az el6bbiért tovabbra is
az importérok feleltek, az utobbit, a szamlak kiegyenlitését pedig az
MNB és a Kiilkereskedelmi Bank intézte olcsoébb hitelek igénybevé-
telével. A kiulkereskedelmi mérleg tartés hianya és folyamatos nove-
kedése miatt egyre tobb rovid és kozéplejaratti devizahitelt vett fel
a jegybank. Mivel az Gj gazdasagi mechanizmus, a vallalatok er6s6d6
tokeigénye és a menedzsmentek boviiloé szabadsaga tovabbi és hosszabb
tava tékebevonast tett szitkségessé, a magyar vezetés puhatoldzo tar-
gyalasokat kezdett a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) és a Vilagbankkal
(IBRD), de a belépéshez nem kapott engedélyt a Szovjetunioétol. Az olajar-
robbanas okan a magyar a nyersanyagimport is jelentésen dragult, mi-
kozben az exportlehet6ségek sziikiiltek, ezért a fizetési és a kiilkereske-
delmi mérleg megugré hianyanak fedezéséhez tovabbi hitelfelvételre
volt sziikség. Az olajdollarok nyugati bankokra zadulasa eleinte kifeje-
zetten kedvezo6 kondicidkat, olcso hiteleket kinalt a raszoruld orszagok-
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nak. Bar egyes hangok 6va intettek a talzott hitelfelvételtol, a politikai
vezetés nagy része és a Nemzeti Bank el6ljaroi az életszinvonal-politika
folytatasat tamogattak, s az inflaciés kornyezetben batran vallaltak az
elad6sodast.

Az angolszasz vilag neokonzervativ (neoliberalis) gazdasagpolitikai
fordulata a kamatok megugrasahoz vezetett, igy a korabbi hitelek refi-
nanszirozasat Gjabb hitelek felvételével menedzseld orszagok, koztiik
hazank is, adéssagcsapdaba keriiltek: az addigi nett6 forrasbevonast
felvaltotta a nett6 forraskihelyezés, mikozben az allamadoéssag mégis
tovabb nétt. A nemzetkozi hitelvalsagok forraskivonashoz és refinan-
szirozasi problémakhoz vezettek. Bar a Szovjetuni6 tovabbra sem ta-
mogatta, Magyarorszag csatlakozott az IMF-hez és az IBRD-hez. Megszo-
ritasokkal, valamint Kina és a nemzetkozi szervezetek tamogatasaval
sikertilt a nett6 allamadossag novekedését — a gazdasag bovulési titemé-
nek felez6dése aran — az 1980-as évek kozepéig fékezni, de a gazdasag
ajboli dinamizalasanak vartnal gyengébb eredményt hozo6 kisérlete,
a fogyasztas és a nett6 felhalmozas gyors novekedése, a fizetési mérleg
sulyos romlasa s a jelent6s arfolyamveszteségek kovetkeztében a net-
to allamadossag par év alatt tobb mint duplajara nétt, igy a rendszer-
valtas kezdetén Magyarorszag a vilag egyik leginkabb elad6sodott or-
szagava valt. A kozel 15 milliard dollarnyi adéssag egy fére vetitett
értéke a kétszerese volt a térség masik legnagyobb adé6ssagallomannyal
rendelkez6 orszagaénak, Lengyelorszagénak. A jegybank akkori veze-
tése adossagkonnyités kérése mellett érvelt, am annak ara a hitelbe-
sorolas romlasa és a kiilfoldi tékebearamlas leallasa lett volna, amit az
0j kormany nem mert felvallalni. (Lengyelorszag kért és kapott kony-
nyitést, a transzformacios valsagbdl els6ként labalt ki, és — a térségbdl
egyediiliként — renduiletlentil béviilt a gazdasaga; a 2020-as Covid19-jar-
vanyig egyszer sem siillyedt recesszidéba.) Magyarorszagon a gazdasagi
rendszervaltas évtizedében a fizetési mérleg hianya megemelkedett.
Akkor még az aruforgalom negativ egyenlege, a kovetkez6 évtizedben
viszont a kozvetlen tékebefektetések jovedelmeinek repatrialasa felelt
a legnagyobb mértékben a hianyért.

Szaz év folyamataibol arra a kovetkeztetésre jut a szerz6, hogy a ma-
gyar gazdasag kiils6 egyenstlya tobbnyire labilisnak bizonyult, aminek
kiils6 és bels6 okai egyarant voltak. A kedvezétlen kiilso feltételek és
valsagok mellett régionk geopolitikai helyzete, a neoliberalis megko-
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zelitések dominanciaja, az Europai Uni6 elhibazott szakpolitikai, ide-
haza a novekedés erdltetése és az titemhajsza, a gazdasag talzott im-
portigénye egyarant hozzajarultak az allandé kihivasokhoz.

Kolozsi Pal Péter irasa attekinti a vilag vezet6 jegybankjainak nem kon-
vencionalis és célzott eszkozeit, térnyeréstik okait, az MNB 2013-as
fordulatot koveto, célzott monetaris politikai eszkozeit és azok hatasat.
A 2008-as pénziigyi valsagot megel6z6en a jegybanki politikak — az
orszagonként eltér6 igényeknek megfeleléen — jelent6s kiillonbségeket
mutattak ugyan, de eszkdztarukat jellemz6éen altalanos hataskora po-
litika és az egy cél (arstabilitas), egy eszkoz (kamatpolitika) logikaja
uralta. A globalis pénziigyi valsagot kovetben azonban tobb teret kap-
tak a nem arstabilitasi célok (példaul a pénzigyi stabilitas, a likvidi-
taskezelés, a monetaris transzmisszi6 helyreallitasa és a banki hitelezés
er6sitése), amelyekhez a vilag szamos jegybankja, koztiik a legnagyob-
bak is bovitették az eszkoztarukat nem konvencionalis, célzott mone-
taris politikai eszkozokkel. A nem konvencionalis eszk6zok alkalmaza-
sa altalanosan elfogadotta valt a nulla iranyad6 kamatszint elérésekor,
illetve a monetaris transzmisszioban fontos pénzpiacok zavara esetén.
Az eszkozok kozott megtalalhatok a kereskedelmi bankoknak likvidi-
tast nyGjto eszkozok, a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok, az értékpa-
pir-vasarlas és a banki hitelezés célzott tamogatasa. A célzott eszk6zok
olyan nem konvencionalis eszkozok, amelyek nem altalanos, minden
piacra hatni szandékozo6 intézkedések, hanem adott piaci szegmensre,
pénziigyi termékre, gazdasagi aktivitasra (példaul hitelezésre, beruha-
zasra) vagy sziikitett gazdasagpolitikai-kozpolitikai célok elérésére ira-
nyulnak. Ennek els6dleges motivacioja a hatékonysag: a monetaris po-
litikaban a célzottsag tehat nem csupan az eszkozok célhoz kotottségét
jelenti, hanem azt is, hogy a beavatkozas hozzaadott értéke a lehet6
legmagasabb legyen, a nem szandékolt kovetkezmények pedig minima-
lisra korlatozédjanak.

A szerz6 — a teljesség igénye nélkiil — sorra veszi az amerikai jegybank
(Fed) legfobb Gjitasait (TAF, AMLF, CPFF, TALF, LSAP); az Eur6pai Koz-
ponti Bank (ECB) — részben hasonl6 — programjait (CBPP, TLTRO); a ja-
pan jegybank (BoJ) eszkozvasarlasat, novekedésosztonzo és hiteltamo-
gatd programjat, zold finanszirozashoz rendelt forrasnytjtasat, valamint
a sajatos mennyiségi és minéségi lazitasat (QQE); az Egyesiilt Kiralysag
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kozponti bankjanak (BoE) célzott hitelprogramjat (FLS); tovabba a kinai
jegybank (PBoC) altal el6irt differencialt tartalékrata-csokkentést, a
szén-dioxid-kibocsatascsokkentés eszkozét.

Az MNB négy teriileten is célzott intézkedésekkel Gjitotta meg po-
litikajat, igy célzott eszkdzokkel prébalt hitelezést 6sztonozni, sériilé-
kenységet csokkenteni, piacot épiteni és fenntarthatésagi fordulatot
tamogatni. E tertuileteken a bank innovacioi kozul kiemelésre méltd a
Novekedési Hitelprogram és a Piaci Hitelprogram; a devizahitelek fo-
rintositasa, az allamadossag bels6 finanszirozasa és az energiaimport-
hoz sziikséges devizalikviditas biztositasa, a jelzaloglevél-vasarlas és
a Novekedési Kotvényprogram, tovabba a zold atallast segit6 Zold Ott-
hon Program, zoldjelzaloglevél-vasarlasi program és zold fedezetkezelés.
Ezek mindegyike érdemben jarult hozza a valsagkezeléshez, amit Kolozsi
akkuratusan adatol tanulmanyaban. Zar6gondolataban amellett érvel,
hogy a digitalizacio, a mesterséges intelligencia és a kornyezeti fenn-
tarthatosag miatt a célzott eszk6zok monetaris politikaban megfigyel-
hetd jelent6sége a jovoben sem fog csokkenni.

Vig Gyula és Seregdi Laszl6 tanulmanya a Magyar Nemzeti Bank sza-
balyozoi és feluigyeleti szerepének jogszabalyi hatterét és gyakorlati
megvalositasat veszi gorcso ala. A 2013-t6l a jegybankban egyesiiltek
a mikro- és a makroprudencialis feltigyeleti jogositvanyok, a banki,
biztositasi, tokepiaci és pénztari ellen6rzés funkcioi, a pénziigyi fo-
gyasztovédelmi feladatok és a szanalasi hatosagi szerepkor. A funkci-
6khoz kapcsolodo adatbazisok, ismeretek és tapasztalatok hatékonyabb
miikodést biztositanak, mint ha kiilonallé szervezetek osztoznanak
rajtuk. Az MNB feluigyeleti szervként kozremiikodik a pénziigyi kozve-
titébrendszer zavartalan, atlathato és hatékony mikodésének biztosi-
tasaban, a kozvetitdrendszert képezd személyek és szervezetek prudens
mikodésének el6segitésében, a tulajdonosok gondos joggyakorlasanak
ellen6rzésében, a nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok felta-
rasaban, csokkentésében és megsziintetésében, valamint a szolgalta-
tasokat igénybe vevok érdekvédelmében.

A pénziigyi szervezetek szabalyozasanak és feluigyeletének fejl6dé-
sét a pénziligyi valsagok altalaban felgyorsitjak. A hazai szabalyozas és
feliigyelet globalis és unios sztenderdekhez illeszkedik, s tamaszkodik
anemzetkozi és az europai szervezetek altal fejlesztett felligyelési mod-
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szertanokhoz, melyekre a globalis pénziigyi csoportok és valsagok kiala-
kulasa miatt minden nemzeti ellen6rzési szerv rakényszeriil. A nemzeti
feliigyeletek egymassal szoros egytlittmiikodésben, feliigyeleti kollé-
giumokban végzik a munkajukat, de sajat innovaciokat is alkalmaznak.
igy példaul az MNB a fogyasztok védelmére Pénziigyi Békéltetd Testii-
letet tart fenn, ESZLA rendszert és alkalmazast mikodtet, minsitett
fogyasztobarat termék cimet oszt, a hitelintézeteknek zold hiteleik
alapjan zold tokekovetelmény-kedvezményeket kinal. Az MNB elnoke
altal kiadott rendeletek lehet6séget biztositanak a piaci vagy jogsza-
balyi kornyezetben bekovetkezé valtozasok rugalmas és gyors koveté-
sére. A jogszabalyalkotasra a felhatalmazas egy része mar unios szint-
rol szarmazik; ilyen példaul a CRR szabalyokra vonatkozé nemzeti
dontéseket érintd rendelkezések kore. Ezenfeliil az MNB hazai és unios
szinten egyarant széles korben végez jogszabalytervezeteket el6készitd
és véleményez6 munkat.

Irasaban a Vig—Seregdi szerz6paros nem csupan sorra veszi a fel-
ugyeleti funkcidkat, és ismerteti a jegybank vonatkozé tevékenysége-
it, hanem kiemelten targyalja a mikroprudencialis ellen6rzéshez kap-
csolodo feladatokat, az 6t alapvetd eljarastipust (az engedélyezésit, az
ellenérzésit, a fogyasztovédelmi ellenérzésit, a piacfeltigyeletit és a fel-
ugyeleti ellendrzésit), amelyekbdl 2023-ban 6sszesen 492-t folytatott
le. A szerzok ezek mellett felsoroljak az altaluk legfontosabbnak vélt,
a pénzigyi feliigyeleteket a kozeljovében kihivas elé allit6 folyamatokat
és fejleményeket, igy a pénziigyi digitalizaciot, a likviditaskiaramlas
felgyorsulasat, a gazdasagi, tarsadalmi és kormanyzasi (ESG-) kocka-
zatokat, az atipikus valsagokat, a kriptoeszkoz-kibocsatok ellen6rzését
és a pénziigyi szervezetekre vonatkozo szabalyrendszer tilzott komp-
lexitasat. Kovetkeztetésiik szerint a Covid19-jarvany és a haborus val-
sag altal generalt sokkok hatasara egy gyenge pénzigyi intézmény-
rendszer biztosan megrendiilt volna, ezért a magyar rendszer stabilitasa
azt mutatja, hogy a 2008-as valsag utan megero6sitett szabalyozoi és
feligyeleti rendszer jol vizsgazott, de az Gjabb és Gijabb kihivasok miatt
folyamatos fejlesztést igényel.

Faykiss Péter, Onozo Livia és Sajtos Péter az MNB pénziigyi digitaliza-
cibban betoltott szerepét mutatja be irasaban. A jegybank lassan egy
évtizede kutatja a technologiai fejl6dést, a digitalis atalakulas pénziigyi
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rendszerre gyakorolt hatasait, kezdeményezéseket indit, koztiik a sajat
digitalis fejlédését mérdket és 6sztonzoéket, és nemzetkozi egytittmii-
kodéseket folytat a digitalizaciés szakteriileten. Az MNB tevékenysé-
gében egyre hangsulyosabban jelenik meg a modern technologiak (pél-
daul mesterséges intelligencia, blokklanc) és eljarasok, megkozelitések
(agilis/scrum, design thinking) kozponti bankon beliili alkalmazasa, il-
letve a lakossagi ligyfelek szamara is elérhet6 digitalis platformok fej-
lesztése.

A digitalizacio, amelynek lokésszerii fejlodést adtak a Covid miatti
lezarasok, alapjaiban valtoztatja meg a pénziigyi szolgaltatasokat, igény-
bevételiiket és a szolgaltatok miikodését. A magyar jegybank az els6k
kozott, 2015-ben, mar a jarvanyt megel6z6en elkezdte a mélyebb vizs-
galatokat és kereste az aktiv kapcsolatot a teriileten élen jar6 szabalyo-
z6 hatosagokkal és jegybankokkal. 2019-ben — Eur6paban az els6k ko-
zott — létrejott az MNB pénziigyi rendszer digitalizaciojaért és a fintech
szektor fejlesztéséért felel6s tigyvezetd igazgatdosag a fejlébdési iranyok
elemzésére és a digitalis versenyképességet tamogatod eszkozok kiala-
kitasara. A magyar kdzponti bank a régiéban els6ként alkotott fintech
stratégiat, amelyben kiemelt célként rogzitette a versenyképes és in-
novativ szolgaltatasok hazai térnyerésének tamogatasat, a pénziigyi
rendszer hatékonysaganak és stabilitasanak er6sitését, a fintech oko-
szisztéma és az altalanos pénziigyi tudatossag javitasat, a digitalizaci-
6s szakemberek képzését. A célok eléréséhez az MNB 14 sajat hatasko-
r{, illetve 10, a kormanynak és a fintech ko6zosségnek szo616 javaslatot
tett, amelyek donté tobbsége azéta mar megvalosult.

A pénziigyi innovaciok jegybanki tamogatasara 2018-ban elindult
a kapcsolattartast szolgal6 MNB Pénziigyi Innovacios Platform, amely
egyablakos rendszerben ad iranymutatast piaci szerepléknek. 2019 ja-
nuarjatoél pedig miikodik az Innovacios Pénzugyi Tesztkornyezet is,
amely szabalyozott kornyezetben, valos tigyfelekkel teszi lehetévé inno-
vativ megoldasok tesztelését. Az MINB sajat piacfelmérési médszertant
és elemzési keretrendszert dolgozott ki, és hasznal a pénziigyi rendszer
digitalizacios szintjének mérésére, amely alapjan évente fintech és digi-
talizacios jelentést tesz kozzé, illetve ajanlasokat fogalmaz meg. A jegy-
bank 2020 6ta chatbotot, a pénzmutzeum 2022-t6l blokklanc-techno-
légian alapulé mobilapplikaciét alkalmaz. Az EU-ban pilotprojektként
az MNB Diakszéf mobilapplikaciot kinalt megtakaritasi és pénziigyi
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ismeretek bovitésére a 8—14 évesek és sziileik szamara, amelyben pénz-
ugyi, digitalizacios és fenntarthatosagi kvizkérdések megvalaszolasaval
digitalis diaktallérok gyijthetok, és egy dedikalt webshopban fizikai
nyereményekre valthatok. Megujitasa 6ta az applikacié mobilbanki
funkciékkal is rendelkezik.

A jegybank a mesterséges intelligenciat belso fejlesztésekre is hasz-
nalja: nagy mennyiségi adat és szoveges korpusz feldolgozasara, elem-
zésére, modellek kidolgozasara, szentimentindexek alkalmazasara. Az
MNB ezen a téren is tobb nemzetko6zi egytittmiikodésben (példaul a
Szingapuri Monetaris Hat6saggal) és projektben (BIS Innovation Net-
work, Project Dunbar, mBridge, Rosalind) vesz részt.

A tematikus blokk utolsé tanulmanyaban Horvath Marcell az MNB
nemzetkozi kapcsolatait tekinti at torténeti-gazdasagtorténeti megko-
zelitésben. A klasszikus jegybanki id6szakbol (1920-1930-as évek) — az
els6 elnok, Popovics Sandor elismertsége mellett — az Osztrak—Magyar
Bank szellemi 6rokségét, az Egyesilt Kiralysag jegybankjaval (Bank of
England) kialakitott kivételes egyuttmiikodést és a Nemzetkozi Fize-
tések Bankjahoz (BIS) csatlakozast emeli ki. Az 1930-as években a bank
nemzetkozi mozgastere szlikiilt, az orszag sorsa egyre jobban Német-
orszaghoz kotdédott, ami a monetaris politika lehet6ségeit is er6sen
korlatozta, és a pengb a kezdeti lassu leértékelésbdl belecstszott a hi-
perinflaciéba. Az MNB munkatarsai altal az ,Aranyvonattal” megmen-
tett tartalékok a masodik vilaghabora utan lehet6vé tették az Gj pénz,
a forint bevezetését. A kommunista hatalomatvétel, a szovjet érdekek
és a KGST-egytittmiikodés alapjaiban hatarozta meg a Nemzeti Bank
kiils6 kapcsolatrendszerét, amiben csak az 1970-1980-as évek elad6-
sodasa, a devizainség és a nemzetkozi pénzintézetekhez (IMF, IBRD)
csatlakozas hozott valtozast. 1967 és 1987 kozott az MBN sorra nyitotta
nemzetk6zi képviseleti irodait, majd részt vett vegyes tulajdont bankok
hazai alapitasaban is. Ebben jelent6s szerepe volt a nyugati tanulmany-
utaknak, az eszkozbeszerzéseknek és a SWIFT rendszerbe kapcsol6-
dasnak.

A szuverenitas visszaszerzését kovetden a jegybank ismét a nyuga-
ti partnerintézményekre fokuszalt, az altaluk kinalt példakat kovette,
ottani tovabbképzésekre kiildte a kollégait. 2002-ben az MNB-ben —
a tobbi részleg kiilkapcsolatainak atvételével — l1étrehoztak egy nem-
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zetkozi kapcsolatok apolasaval megbizott kiillon féosztalyt, amely ele-
inte csak egy unios relaciéval és egy EU-n kivuli térséggel foglalkozo
egységbol allt, késbbb azonban 6nall6 igazgatésagga alakult. Az atszer-
vezést az EU-csatlakozas el6tti jogharmonizacio el6segitése és a tagsag
elnyerése utani jogszabaly-elokészitési munkakban elvart részvétel
tette indokoltta.

2013-t6l az Gj vezetés Gj nemzetkozi stratégiat dolgozott ki, mely
a nyugati kapcsolatok mellett — az azsiai orszagok gazdasagi felemel-
kedéséhez igazodva — a keleti egyiittmiikodés bovitését is kiemelten
fontosnak tekintette. A célok kozott kiemelt helyre kertlt a jegybanki
innovacio, ezért a Nemzetkozi kapcsolatok foigazgatdsaga feladatul
kapta a megatrendek (példaul fenntarthatosag, digitalizacio) kovetését,
a Keletet és Nyugatot 0sszek6t6 tudaskozpont kialakitasat, a feltorek-
v6 orszagok jegybankjaival folytatott egytttmiikodés és a globalis fel-
ugyeleti kooperacibés kapcsolatok erdsitését.

Miként a jegybank torténetének korai szakaszaban (akkor a vilag-
gazdasagi valsagra adott reakcioként), gy a mostaniban is (ezuttal az
4j tipusu globalis valsagok miatt) az allam er6sodé szerepvallalasa jel-
lemz6. A szerzo6 szerint az utobbi évszazadban hozzavetdlegesen hu-
szonot évente bekovetkezett egy-egy olyan geopolitikai és technologiai
fordulopont, amely forradalmi valtozast generalt a pénziigyek vilagaban
és az allam szerepében. Ugy véli, hogy a pénz digitalizaciéja, a legtijabb
technoloégiai Gjitasok és a geopolitikai atrendez6dés is egy ilyen atala-
kulas terméke.

Mihelytanulmanyok rovatunkban Novak Anna a valasztok idealis kép-
viseldrol kialakitott elképzeléseirdl szolo irasat tessziik kozzé. Ebben
olyan kérdésekre keresi a valaszt, hogy milyen szempontok szerint don-
tenek a szavazok, és milyen tipusu jelolteket tudnak képvisel6ként el-
képzelni. Bar a — torvényhozas osszetételére koncentralé — képviselet
leir6 modellje azzal a feltételezéssel él, hogy a demokracia megfelel6
miikodése a tarsadalom sokszinliségének intézményi leképez6désén
alapul, a valésagban a valasztok inkabb bizonyos jellemvonasokat vagy
kompetenciakat varnak el a jeloltekt6l, hogy megvalasztasuk esetén
magas szinvonalon, hatékonyan tudjak ellatni feladataikat. Eredmé-
nyeit egy onalléan elvégzett fokuszcsoportos vizsgalatbol nyerte, mely-
nek tanulsagai szerint a tamogathat6 képvisel6 odafigyel masokra,
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szolgalatkész és proaktiv, tervez és megvalosit, meggy6z0, van vizidja,
és mindenkit képvisel, jol, kozérthet6en kommunikal, kooperativ és jo
érdekérvényesit6, gyakorlatias, lényegre tor6, hiteles, elfogado, felké-
szilt, tajékozott, kitarto, ugyanakkor formalhat6 is. E tulajdonsagok
egy része a valasztokban is megvan, de sok kozottiik az olyan, amely
a szavazokbol hianyzik. A valasztok tehat keresik ugyan a hasonlésa-
gokat, am tovabbi személyiségjegyeket is elvarnak a bizalom megada-
sahoz.

Végiil e szamunk Recenzié rovataban Toth Kalman ismerteti Sashal-
mi Endre Bostonban napvilagot latott, a kora Gjkori orosz hatalom- és
allamfelfogasrol irott konyvét, mely a két évvel korabban magyarul
megjelent munkaja atdolgozott, jelentdsen bovitett kiadasa.

Gallai Sandor
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