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El6szo

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,



El6sz6 19

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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POGANY AGNES

Valsagok szoritasaban: a Magyar Nemzeti
Bank letrehozasa és miikodése
a ket vilaghaboru kézétti idbészakban

In the Grip of Crises:
The Establishment and Operation of the
Magyar Nemzeti Bank in the Interwar Period

Absztrakt

A két vilaghaborua kozotti évek gazdasagi és pénzigyi valsagokkal terhelt idészak volt, ami
jelent6s kihivasok elé allitotta a kor kozponti bankjait. A tanulmany célja, hogy bemutassa
a Magyar Nemzeti Bank megalakulasat és miikodését ebben a turbulens idészaban. A cikk
eloszor felvazolja a Magyar Nemzeti Bank el6dintézményeinek: az Osztrak Nemzeti Banknak,
az Osztrak—Magyar Banknak és a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetnek 1816 és 1924 k-
zOtti rovid torténetét. Ezt kovetben bemutatja azt a folyamatot, amely elvezetett az 1922
nyaratol egyre gyorsuld titem{ magyarorszagi hiperinflacié6 megfékezéséhez, 1924 és 1926
kozott az autoném kozponti bank és a stabil értéki valuta megteremtéséhez, valamint
kortljarja a brit kormany és a Bank of England ebben jatszott alapveté szerepét. A magyar
gazdasag kiils6 egyenstlya azonban a pénziigyi stabilizaciot kovetden sem jott létre. 1931
kozepére a tékeimport megakadasa, a novekvé kiviteli nehézségek és az egyre nehezebben
fenntarthato kiils6 adéssagszolgalat stlyos valsagjelenségekhez vezetett; tobbszoros pénz-
ugyi krizis robbant ki Magyarorszagon, amely bankvalsagot, fiskalis, valuta- és kiils6 ados-
sagvalsagot okozott. A tanulmany utolso része a kiils6 adossagvalsag és a bankvalsag meg-
fékezésére iranyul6 kormanyzati és jegybanki valsagkezel6 politikat vizsgalja.

Kulcsszavak: jegybanktorténet, Magyar Nemzeti Bank, inflacio, pénziigyi stabilizacio, gaz-
dasagi vilagvalsag

Abstract

The period between the two world wars was fraught with economic and financial crises,
presenting significant challenges for the central banks of the time. The study aims to pre-
sent the establishment and operations of the Magyar Nemzeti Bank during this turbulent
period. The article first outlines the brief history of the Magyar Nemzeti Bank’s predeces-
sor institutions — the Austrian National Bank, the Austro-Hungarian Bank, and the Royal
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Hungarian State Bank — between 1816 and 1924. It then presents the process that led to
curbing the increasingly rapid hyperinflation in Hungary from the summer of 1922, estab-
lishing an autonomous central bank and a stable currency between 1924 and 1926, and
examines the fundamental role played by the British government and the Bank of England
in this effort. However, external balance in the Hungarian economy was not achieved even
after financial stabilization. By mid-1931, the halt in capital imports, increasing export
difficulties, and the increasingly unsustainable servicing of external debt led to severe
signs of crisis. Multiple financial crises erupted in Hungary, resulting in a banking crisis,
as well as fiscal, currency, and external debt crises. The final part of the study examines
the government and central bank crisis management policies aimed at curbing the external
debt crisis and banking crisis.

Keywords: central bank history, Magyar Nemzeti Bank, inflation, financial stabilization,
Great Depression

A jegybankok tobb évszazados torténeti evoltcidjanak fontos allomasa
volt az els6 vilaghabora utani idészak: megnoétt a nemzetgazdasagi je-
lent6éségiik, meghatarozo lett a szerepiik a belsé és kiils6 pénziigyi
egyensuly biztositasaban. Ekkoriban kezdett hatarozottabb korvonala-
kat olteni ezeknek az intézményeknek a profilja, 1étrejottek a kétszinta
bankrendszer cstcsan allva ellatott £f6 feladatkoreik, kialakult a pénzpiac
tobbi szerepl6jével szembeni hatosagi jogkoriik és Gj gazdasagpolitikai
funkcidik, mint példaul a gazdasagi novekedésért, a foglalkoztatottsa-
gért vagy a fizetési mérleg egyensulyaért viselt felel6sségiik. Nem vé-
letlen, hogy maga a kozponti bank kifejezés is a htiszas években kezdett
meghonosodni.!

A két vilaghaborua kozotti idészakot stlyos gazdasagi és pénzigyi
valsagok terhelték,? ami jelentds kihivasok elé allitotta a korszak koz-
ponti bankjait. A tanulmanyban el6szor a modern hazai jegybank meg-
jelenését, a Magyar Nemzeti Bank el6dintézményeinek rovid torténetét
mutatom be, majd a Magyar Nemzeti Bank létrehozasat és miikodésének
els6 évtizedeit vizsgalom meg, kiillonos figyelemmel a nagy gazdasagi
valsag idoszakara, a kiils6 adossagvalsag és a bankvalsag kezelésére.

1 Capie 2016; Cottrell 1995, 83.
2 Bernanke-James 1991; Ritschl-Straumann 2010, 156—180; Temin 1990.
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Az Osztrak—Magyar Bank

A Habsburg Birodalom els6 modern jegybankjanak az 1816-ban meg-
alakult Osztrak Nemzeti Bank tekinthetd, amelynek helyére 1878-ban
az Osztrak—Magyar Bank lépett. Az Osztrak—Magyar Monarchia k6zos
bankjaként kizarélagos joga volt az egész birodalomban a bankjegyki-
bocsatas és az egyéb jegybanki feladatok ellatasa. A monarchia gazda-
sagi kozosségének alapvet6 intézményeként nagyban elésegitette a bi-
rodalom gazdasagi és pénziigyi integraciojat, sikeresen 6rkodott az
1892-ben létrehozott, aranyra nem konvertalhatoé osztrak—magyar ko-
rona valutaértéke felett, és fontos szerepe volt abban, hogy egységes
pénz- és tokepiac, korszerli bankrendszer alakuljon ki a monarchiaban.?
Kallay Tibor, a kés6bbi magyar pénziigyminiszter sokak véleményét
fogalmazta meg, amikor a legjobban miikodé k6zos intézménynek ne-
vezte.?

Bar a magyar kozvéleményt a kiegyezés 6ta er6sen megosztottak
a kozos jegybank koritli politikai kiizdelmek, az 6nallé magyar bankroél
folytatott vitak eltiltek az els6 vilaghaboru idejére. Amikor a monarchia
felszamolasakor megpecsétel6dott a bank sorsa, alig akadt Magyaror-
szagon olyan politikus vagy gazdasagi szakember, aki ne érezte volna
veszteségnek a nagy nemzetkozi tekintéllyel rendelkezé intézmény
megsziuntetését.

A bank felszamolasaroél az 1919. szeptember 10-én alairt saint-ger-
main-en-laye-i osztrak békeszerz6dés rendelkezett; a kozos kozponti
bank és a bankjegykozosség megsziintetésére kotelezte a volt birodalom
teriiletén megalakult utédallamokat, melyek kotelesek voltak a béke-
szerz6dés alairasat kovet6 két hénapon beliil a koronabankjegyeket
feltilbélyegezni, egy naptari éven beliil pedig Gj bankjegyekre cserélni.
Ez val6jaban 1919 6szén mar majdnem minden utédallamban megkez-
dédott, sok orszagban pedig mar be is fejez6dott.®

Az 1920. janius 4-én alairt magyar békeszerzédés Osztrak—Magyar
Bankra vonatkozé 189. cikke sz6 szerint megegyezett az osztrak bé-
keszerzodés 206. cikkével. A magyar békedelegacio jegybankszakérto-

3 Jobst—Kernbauer 2016; Kovér 1993.

4 MNL OL K275 PM Kallay iratok. 1. csomo. Kiegyezési targyalasok, Kallay Tibor kéziratos
feljegyzései.
5 1921. évi XXXIII. torvénycikk; Pogany 1992; Pressburger 1966, 337.
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je Popovics Sandor, az OMB 1909 és 1918 kozotti kormanyzdja, a har-
madik Wekerle-kormany pénziigyminisztere volt. 1920 nyaran, amikor
mar Magyarorszagot is érvényes nemzetko6zi szerz6dés kotelezte, a bank
mint k6zos intézmény hénapok 6ta nem létezett. 1919. december 31-én
lejart a jegybanki privilégiuma, ezt kovetéen mar csak Bécsben és Bu-
dapesten miikodott, am szigoraan elktilonitett tizlet- és szamlavezetés
mellett. Az OMB Osztrak Uzletvezetésége 1922 decemberéig, az osztrak
pénziigyi rekonstrukcioéig, az 6nalléan miikodé Magyar Uzletvezet6ség
pedig 1921. jalius 31-ig, a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet megalaku-
lasaig folytatta tevékenységét.

Az Allami Jegyintézet

Magyarorszagot a trianoni békeszerz6dés a habortban okozott karok
részleges megtéritésére, vagyis haborus jovatétel fizetésére kotelezte,
osszegének megallapitasat azonban kés6bbre halasztotta, viszont addig
is a magyar allam 0sszes bevételére és vagyonara kimondta a Parizsban
létrehozott Jovatételi Bizottsag zalogjogat. Emiatt a megalapitando6 Gj
jegybank szamara nem sikeriilt aranytartalékokat biztositani. A pénz-
ugyi kormanyzat igy egy ideiglenes, nemesérckészlettel nem rendelke-
z6 jegybank felallitasat hatarozta el, az MNB-t pedig a jovatételi kérdés
rendezése utani idére halasztotta.

A Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet 1921. julius 11-én tartott ala-
kuld ulése utan, 1921. augusztus 1-jén kezdte meg miikodését, elnoke
Popovics Sandor lett. Az Gj intézmény ideiglenesen jott 1étre, nem volt
fliggetlen a kormanytol és nem rendelkezett sajat nemesfémtartalékok-
kal. A pénziigyminisztérium ala rendelten mGikodott, még a kibocsat-
haté pénz mennyiségérdl sem donthetett nalléan.® Popovics Sandor
mindezek ellenére 6nall6 hitelpolitikat alakitott ki az egyre stlyosabb
inflaciéval kiiszkod6 gazdasagban. A jegyintézet megalakulasatol kezd-
ve mérsékelni akarta az inflaciot, szakitott az elédintézmény azon gya-
korlataval, hogy szinte korlat nélkiil folyositott hiteleket a koltségve-
tésnek, mikozben a magangazdasag hitelkeresletét nem elégitette ki.

6 A pénzforgalom rendelkezésére bocsathaté pénz mennyiségérél a minisztertanacs jovahagya-
saval a pénziigyminiszter és a Pénziigyi Tanacs dontott. Részletesebben: Pogany 1993, 449-468.
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Popovics e torekvése rendkiviil eredményesnek bizonyult, a hitelallo-
manyon beliil csokkent a kormanynak nyujtott hitelek aranya. 1923-ban
a hitelek tobb mint fele mar a gazdasagi szerepléknek folyositott val-
tohitel volt. Ezek a kedvez6 valtozasok sem jelentették azonban azt,
hogy a jegyintézetnek sikeriilt volna mérsékelnie az inflaci6 iitemét,
éppen ellenkezo6leg. A békezien folyositott jegybanki hitel az inflacio
felgyorsulasanak egyik kozvetlen oka lett. A jegyintézet mégis nagy-
mértékben hozzajarult a magyar gazdasag talpra allasahoz, segitette
a béketermelésre val6 viszonylag zokkenémentes atallast, a vilaghabo-
ra, a forradalmak, az ellenforradalom és a roman megszallas sulyos
gazdasagi hatasainak lekiizdését. Az 1920-21 forduldjan jelentkezd
vilaggazdasagi valsag sem éreztette hatasat Magyarorszagon.

A jegyintézetet 1922 végétol éré kemény biralatok és a kormannyal
valé vitak is hozzajarultak ahhoz, hogy Popovics Sandor még a bank
megsziinése el6tt felallt székébol és 1923. november 28-an helyettesé-
re bizta a jegyintézet iranyitasat. Ekkor mar korvonalazodott Magyar-
orszag pénziigyi rekonstrukcioja, lezarasukhoz kozeledtek a Népszo-
vetséggel és a parizsi Jovatételi Bizottsaggal folytatott targyalasok.’

A pénziigyi stabilizacio és a Magyar Nemzeti
Bank létrehozasa

Magyarorszagon mar a vilaghaboru kitorése utan megkezd6dott az ar-
szinvonal emelkedése; az inflacié a haborat kovetéen sem sziint meg.
Az 1922 nyaratél egyre gyorsulo iitem hiperinflacios folyamatot 1924-
ben a Népszovetség segitségével sikeriilt megfékezni. A pénziigyi re-
konstrukcioé harom legfontosabb eleme az allamhaztartas egyensulyanak
helyreallitasa, a fedezetlen pénzkibocsatas besziintetése és a kormany-
tol fuggetlen, aranytartalékokkal rendelkezé Gj kozponti bank 1étreho-
zasa volt. A koltségvetés hianyat a Népszovetség altal szervezett kilfol-
di kolcsonnel akartak megsziintetni. A fiskalis megszoritasok, koztiik
a drasztikus ado6emelések, valamint az allami alkalmazottak, koztiszt-

7 Uo. 444-473.
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viselok létszamanak és juttatasainak csokkentése kovetkeztében mar
1925 nyaran jelent6s bevételi tobblet mutatkozott.®

A Magyar Nemzeti Bank 1924. majus 24-én jott létre, miikodését egy
honappal késébb kezdte meg. A megalapitasarol rendelkezé 1924: V.
torvénycikk értelmében részvénytarsasagi formaban alakult meg. Bank-
jegykibocsatasi monopoliumot kapott 1943. december 31-ig, f6 felada-
ta az Gjboli inflacié megakadalyozasa, a magyar valuta értékallandoésa-
ganak biztositasa, a hazai pénzpiac stabilitasanak 6rzése volt. Tilos volt
az allamnak hiteleket nyuGjtania. A kibocsatott bankjegyeknek ércfede-
zettel kellett rendelkeznitik: az els6 6t évben 20 szazalékos volt a fedeze-
ti eldiras, majd fokozatosan, 15 év alatt kellett elérni a 33,33 szazalékos
fedezetet (arany, illetve aranyértékii valutak és devizak). A jegybanknak
bankjegyadot kellett fizetnie, amennyiben a kibocsatott bankjegyek
fedezeti aranya az el6irt minimum ala csokkent volna.’ A sikeres pénz-
tigyi stabilizaci6 zaréakkordja a pengd bevezetése volt.!°

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga mar 1924 marciusaban arra
a meggy6zddésre jutott, hogy Popovics Sandor lenne a legalkalmasabb
az (j jegybank vezetésére, nagy nemzetkozi tekintélye, szakmai felké-
sziiltsége és az Osztrak—Magyar Bank egykori kormanyzoéjaként szerzett
gyakorlati tapasztalatai miatt. Budapesten is ragaszkodtak a mértékado
személyiségek, els6sorban a miniszterelnok, Bethlen Istvan a szemé-
lyéhez. Popovics aprilisban fogadta el a folkérést.!!

A pénziigyi rekonstrukcio soran és az azt kovetd években a Magyar
Nemzeti Bank kiilonlegesen szoros és meghitt kapcsolatot épitett ki
a brit kozponti bankkal.’? A brit kormany, a Bank of England és a City
er6teljes tamogatasa nélkiil Magyarorszag nem kaphatott volna hossza
lejaratu kiilfoldi kolesont az allamhaztartas kiegyensulyozasara és a ma-
gyar pénziigyek szanalasara 1924-ben. London jelentés szerepet jatszott
az egész stabilizacios program folyaman. Célja a dunai térség gazdasa-
gi rekonstrukcioja és az utédallamok kozotti gazdasagi egytittmiikodés

8 Péteri 1985, 132; 1995, 172.
9 1924. évi V. torvénycikk.

10 Az Gj nemzeti fizet6eszkozrol az 1925. évi XXXV. torvénycikk rendelkezett, a pengdértékben
valo kotelez6 szamitas 1927. januar 1-jén lépett életbe. Az Gij bankjegyek és fémpénzek 1926.
december 27-én kertiltek forgalomba. Botos 1999, 72-80.

11 Péteri 2002, 89-90.
12 Cottrell 1997, 56-58.
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helyreallitasa volt. Ausztria pénziigyeinek rendezése utan Magyarorszag
kertilt sorra.'® A brit pénziigyminisztérium és a jegybank hathatos koz-
remiikodésével sikertilt csak legy6zni Franciaorszag és a kisantantor-
szagok ellenallasat a magyar kolcsonfelvétellel szemben a parizsi Jo-
vatételi Bizottsagban 1923-ban.'"* Londonban dolgoztak ki a magyar
pénziigyi rekonstrukcié koncepciojat is. A Bank of England négymillio
fontos kolcsonel6lege mentette meg a magyar pénziigyi stabilizaciot,
amikor 1924 majusaban az Egyesiilt Allamok mégsem vallalta a nem-
zetkozi kolcsonben valo részvételt, és ezzel kis hijan meghitsitotta az
egész programot. Az eredeti terv szerint ugyanis a 12 millié fontos kol-
csont harom egyenl6 részletben, Londonban, New Yorkban és az euro-
pai kontinensen akartak elhelyezni. London igy erején feliil vallalt részt
a magyar kolcson kibocsatasakor, amikor a stabilizaciés kolcson két-
harmadat ott helyezték el.!®

Az els6 vilaghabor utani eurdpai rekonstrukcioés folyamatban mas-
hol is er6teljes brit jelenlétet latunk. Négy stabilizalt orszagban (Auszt-
ria, Magyarorszag, Gorogorszag, Esztorszég) volt brit népszovetségi
tanacsado, és a Népszovetség Pénziigyi Bizottsagaban is brit dominan-
ciat figyelhetiink meg. A Bank of England az eur6pai jegybankok koope-
raciojat kivanta létrehozni az eurépai pénziigyi stabilitas helyreallitasa
érdekében. Mindennek egyuttal segitenie kellett a brit valuta vilag-
tasat, a font nemzetkozi tartalékvaluta szerepének visszaszerzését
a meger6sodott, aranyalapon allé dollartél. A vilaghabora alatt a font
ugyanis letért az aranyparitasrol, sokat vesztett értékébdl, és viszony-
lag késon, csak 1925 tavaszan tért vissza az aranyalapra, a habort el6t-
ti paritasara. Az eur6pai pénziigyi rekonstrukcioban val6é kozremiiko-
dés tehat e célok megvalositasat is segitette. Montagu Norman, a brit
kozponti bank kormanyzoja az eurdpai pénziigyi rekonstrukciét ugyan-
is brit iranyitassal, a font vezeté szerepének elismertetésével képzelte
el. Ezeket a célkitizéseket helytelen lenne pusztan a brit hegemoéniato-
rekvések jeleként értékelni. A Népszovetségben Norman kivalé eszkozt
latott arra, hogy megvalodsitsa az els6 vilaghabora utani vilaggazdasag

13 Batonyi 1999, 128-129; Orde 1990, 269-270; Recker 1976, 190-204.

14 Adam 1968, 36; 1981, 93-102; Batonyi 1999, 135, 138-140; Lojké 2006, 88-95; Ormos
1964, 60-66; Recker 1976, 195-199; Romsics 1996, 80.

15 Lojké 2006, 108—114; Péteri 1985; 1993, 531-533; 1995; Recker 1976, 203.
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és a nemzetkozi pénziigyi élet helyreallitasat, egészségesebb alapokra
helyezését.!®

London részt vett a magyar rekonstrukcios folyamat feliigyeletében
is. A népszovetségi kolcson felhasznalasat és a Magyarorszag pénziigyi
stabilizacios programjat tartalmazé genfi jegyzokonyvek betartasat
a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga ellenérizte, ennek érdekében meg-
bizottakat is kiildott Budapestre. A helyszini kontroll a rekonstrukcios
folyamat kezdetét6l, 1924. jalius 1-jétél 1926. janius 10-ig tartott. A hu-
szas években elterjedt gyakorlatta valt a kulfoldi megbizottak jelenlé-
te a nemzetkozi kozremiikodéssel stabilizalt orszagokban. Az ellendrzés
célja az volt, hogy a kiilfoldi hitelez6k megbizzanak az adott kormany-
ban, biztosak lehessenek abban, hogy valéban végrehajtja a drasztikus
megszoritasokat, képes lesz az inflacios folyamat megfékezésére, a kolt-
ségvetési egyensiuly megteremtésére, végiil a kapott nemzetkozi kolcson
visszafizetésére.

A Népszovetség budapesti fébiztosa Jeremiah Smith amerikai jogasz
volt, akit a genfi jegyzékonyvek rendkiviil komoly jogositvanyokkal
ruhaztak fel.!” Beleszo6lasi joga volt a magyar gazdasag- és pénzpolitika
szanalassal 6sszefliggd minden kérdésébe, felulbiralhatta még a magyar
parlament dontéseit is. Zar ala vette a népszovetségi kolcson fedezeté-
ul szolgal6 allami bevételeket. A szanalasi id6szak alatt a fébiztos en-
gedélye nélkiil a magyar kormany nem hasznalhatta fel a zarolt szam-
lara befoly6 allami bevételeket, a kolcsonb6l sziikséges Osszegeket is
csak a fébiztos szabadithatta fel. Havonta kiildott jelentéseiben tajé-
koztatta a Népszovetséget és a kiilfoldi hitelezoket a magyar stabiliza-
cio6 elérehaladasarol. A Pénziigyi Bizottsag pedig negyedévenként ér-
tékelte az addig elért eredményeket a fébiztos és a magyar kormany
képvisel6inek jelenlétében.!®

A brit Harry A. Siepmann-nek,'® a f6biztos munkatarsanak, aki az
4j magyar kozponti bankban mikodott, vétdjoga volt minden olyan

16 Péteri 1985.

17 1924. évi IV. torvénycikk. Smith személyérol: Peterecz 2012, 2018.

18 Cottrell 1997.

19 Harry Arthur Siepmann (1889-1963) 1912-t6l a brit pénziigyminisztérium tisztviseloje,
a vilaghaboraban katonai szolgalatot teljesitett, majd a pénziigyminisztérium csoportjanak
tagjaként részt vett a versailles-i békekonferencian. 1923—1924-ben Sir Basil Backett indiai
alkiraly pénziigyi tanacsadojanak asszisztense. 1924 és 1926 kozott népszovetségi tanacsado
Budapesten, a Magyar Nemzeti Bankban. 1926-t6l a Bank of England tanacsadoéja, a tengerentli
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intézkedésre, amelyet ellentétesnek itélt az MNB alapszabalyaival vagy
a rekonstrukcio szellemével. Kiilon megegyezés szabalyozta az el6zetes
jovahagyasat igényl6 dontéseket; ezek a kamat-, az arfolyam- és a hi-
telpolitika szinte minden lényeges részére kiterjedtek. A magyar koz-
ponti bankot az idészakban Popovics Sandor jegybankelnok, Harry
Siepmann és Tabakovits Dusan igazgat6 iranyitotta kozosen. Az angol
tanacsado budapesti tartozkodasa alatt szinte napi levél- és tavirat-
kapcsolatban allt Montagu Normannel, a Bank of England kormanyzo-
javal, akit minden fontos kérdésrél tajékoztatott. Siepmannt ugyan-
akkor tévedés lenne egyszeriien az angol, illetve a kiilfoldi hitelez6i
érdekek budapesti képvisel6jének vagy Norman emberének tekinteni.
Empatiaval, megértéssel fordult a magyar problémak felé, a magyar
érdekeket is képviselte Londonban és Genfben. Nemegyszer kérte Nor-
manto6l a magyar kérések figyelembevételét, igyekezett mindkét fél
igényeire és szempontjaira tekintettel lenni. A tanacsado f6 feladatat
abban latta, hogy »0sszekot6 tiszt és tolmacs legyen” a kozponti bankok
egyittmiikodésének szolgalataban.?®

Budapest és London viszonyat arnyalta, hogy Norman megkérte az
MNB-nek nytjtott négymillié fontos eldleg és a stabilizacios folyamat
erOteljes tamogatasanak arat. 1924 juniusaban titkos egyezményt ko-
tott Popovics Sandorral, amelyben specialis beavatkozasi jogokat ha-
tarozott meg maganak arra, hogy beleszélhasson a magyar jegybank
miikodésébe. A megallapodas értelmében a magyar kormany vallalta,
hogy a magyar koronat a még az aranyalapra vissza nem tért fonthoz
kotve stabilizalja; 1 £ = 346 ezer magyar korona lett az 1924. jalius 31-
tél érvényes stabilizacios arfolyam. A magyar jegybank minden Lon-
donban tartott, Londonban ellen6rzott, Londonban kibocsatott kove-
telését koteles volt a Bank of Englandnél vezetett szamlajan tartani,
a pénzosszegek a Threadneedle Street ellen6rzése alatt maradtak, amig
a népszovetségi megbizott a felhasznalasukrol nem rendelkezett. A Bank
of England ezeket a magyar koveteléseket rovid lejarata brit allami ér-
tékpapirokba fektethette. Az egyezmény kovetkeztében az angol jegy-

jegybankok osztalyan a kozép-eurdpai orszagokkal foglalkozott, 1929-t61 a Nemzetkozi Fizeté-
sek Bankjanak (BIS) tigyei tartoztak hozza. 1945 és 1954 kozott a Bank of England igazgatoja,
1949-1950-ben a Bank of England vezet6 testiilete, a Committee of Treasury tagja volt. Péteri
1993, 576-577; Henessy 1992, 85; Sayers 1976, 163; Lojké 2006, 150.

20 Péteri 1993, 536-538.
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bank beleszolasi jogot kapott az MNB kamatlab-politikajaba is, el6ir-
hatta a minimalis magyar bankratat.

Magyarorszag szamara ez a kényszer sziilte egyezmény komoly gaz-
dasagi hatranyokkal jart. A rogzitett fontarfolyam csak szigortan rest-
riktiv kamat- és hitelpolitika révén volt tarthat6, ez pedig deflacios
valsagot idézett el6. A talértékelt fontarfolyamhoz kotott magyar va-
luta karokat okozott az amugy is valsaggal kiiszkodé magyar export-
agazatoknak. A magyar valuta arfolyama a fonthoz kotott maradt 1925
juniusa utan is, annak ellenére, hogy a hénap végén az MNB visszafi-
zette Londonnak azt a négymillié fontos el6leget, amelynek fejében
Norman a feltételt tamasztotta. Magyarorszag szamara hatranyos volt
valutaarfolyamanak rogzitése a talértékelt, az aranyparitasra alighogy
visszatért fonthoz. Norman hatarozott kivansaga volt, hogy a pengb
bevezetéséig Budapest ne valtoztasson ezen. Popovics kérésére ugyan-
akkor modositottak az 1924 nyaran a két jegybank kozott kotott titkos
egyezményt. 1925 6szén Norman beleegyezett abba, hogy az MNB —
a font also és fels6 aranypontjai altal kijelolt savon beliil — szabadon
allapithassa meg a korona arfolyamat, ami a korabbi fix arfolyamhoz
képest némi onallésagot adott a magyar jegybanknak (a font arfolyamat
a korabbi 346 ezer korona helyett a 345 és 347 ezer korona kozotti sav-
ban lehetett megvalasztani).?!

Norman nem bizott a Népszovetségben, ezért ragaszkodott a speci-
alis el6jogokhoz Budapesten. Ez azonban az eredeti népszovetségi re-
konstrukcios terv modositasat jelentette. Az els6 népszovetségi pénz-
ugyi rekonstrukcié soran, 1922-ben Ausztridban ugyanis nem sikertlt
a brit kozremiikodés fejében megfelel6 garanciakat biztositania. Ez és
az Osztrak Nemzeti Bankkal, illetve annak elnokével, Richard Reisch-
sel val6 kapcsolataban jelentkez6 fesziiltségek nagyban hozzajarultak
ahhoz, hogy a magyar stabilizaci6é esetében sokkal tobb beleszo6lasra
tartott Norman igényt. Mig Béccsel kifejezetten hiivos volt London vi-
szonya, Budapesttel igen szoros személyes kapcsolat 1étestilt. Popovics
szamara igen becses volt a barati viszony Siepmann-nel és Montagu
Normannel, akik k6zismerten nagyon tisztelték Popovicsot. A baratsag

21 Uo. 533-536, 538; Péteri 2002, 63-135.
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és a kolcsonods megbecsiilés egészen Popovics Sandor 1935-ben beko-
vetkezett halalaig tartott.??

Bar a Norman—Popovics-egyezmény szamos gazdasagi hatrannyal
jart, a magyarok fontosnak tartottak a jé viszony apolasat Londonnal,
és ennek érdekében anyagi aldozatokra is hajlandénak bizonyultak.
Péteri Gyorgy szerint ennek oka nem a hala volt, hanem az, hogy igy
akartak biztositani a brit segitséget egy varhat6éan bekovetkezo sulyos
likviditasi valsag esetére. Budapesten mindvégig tamogattak Norman
torekvéseit a jegybankok kozotti nemzetkozi kooperacid kiépitésére,
ugyanis tisztaban voltak a pénztigyi stabilizaci6é koncepciéjanak prob-
Iémaival. A genfi szanalasi terv ugyanis egyaltalan nem szamolt azzal,
hogy Magyarorszag nem lesz képes egyenstilyba hozni kereskedelmi és
foly6 fizetési mérlegét, pénzligyi stabilitasat igy csak egyre novekvo
kiils6 eladbsodas aran tudja majd fenntartani. A rekonstrukcio alapel-
veit kidolgoz6 szakértdk biztak az aranystandard kiegyenstlyozé me-
chanizmusaiban, abban, hogy ezek majd megakadalyozzak a fizetési
mérleg tartos hianyanak kialakulasat. Ezek a varakozasok azonban nem
teljestiltek. A két vilaghabora kozotti aranystandard egyik fontos jel-
lemzo6je lett, hogy tartos fizetésimérleg-hianyok, illetve -tobbletek hal-
mozodtak fel az egyes orszagokban, amelyet csak ideiglenesen enyhitett
anemzetkozi tékearamlas egyre kiszamithatatlanabb irany mozgasa.?3

A nagy gazdasagi valsag

A huszas évek kozepén oriasi aldozatokat kovetelt a kiegyensulyozott
koltségvetés és az értékallé nemzeti valuta megteremtése. Bar a gaz-
dasagi novekedés er6teljes volt 1926 utan, szamos kedvezo6tlen folyamat
is jelentkezett. A pénziigyi stabilizaciot kovetden sem alakult ki a ma-
gyar gazdasag kiils6 egyenstlya. 1930 el6tt minden évben jelent6s mér-
ték volt a behozatali tobblet, a haszas évek végén egyre nétt a fizeté-
si mérleg passzivuma és az orszag kiils6 adéssagallomanya. A pénziigyi
stabilitas csak néhany évig tartott; 1930-ra az allamhaztartas ismét
deficites lett. 1931-re a Magyar Nemzeti Bank elveszitette devizakész-

22 Uo. 105.
23 Uo. 135-147.
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lete nagy részét, és az orszag a fizetésképtelenség hatarara sodrodott.
A nagy gazdasagi valsag kitorése sulyos kovetkezményekkel jart az
orszag gazdasagara és pénziigyi helyzetére egyarant.

A Magyar Nemzeti Bank tobbszor felhivta a figyelmet a nagymértéki
kils6 eladosodottsagban rejlé veszélyekre, megakadalyozni azonban
nem tudta a folyamatot. Bar Popovics is kockazatosnak talalta Magyar-
orszag kulfoldi eladésodasanak mértékét,?* a kormanyzati beavatkozast
mégis helytelenitette, kiilobndsen a maganvallalkozasok hitelfelvételé-
nek korlatozasaval nem értett egyet. Az orszag torékeny nemzetkozi
likviditasanak megorzése érdekében ellenezte a kulfoldi hitelfelvételek
korlatozasat.?®

A magyar gazdasag sulyos kiils6 egyensulyhianya, a tokeimport meg-
akadasa, a novekvo kiviteli nehézségek és az egyre nehezebben fenn-
tarthat6 kiils6 adossagszolgalat stlyos valsagjelenségekhez vezetett
1931 kozepére. A berlini nagybankok 6sszeomlasanak és az ezt kisérd
bankpaniknak a hirére, 1931. jalius 13-an valsagtanacskozas kezd6dott
a miniszterelnokségen, amelyen Popovics Sandor vezet6 szerepet jat-
szott. Miutan késé este Budapesten is értestiiltek a banksziinnapok
németorszagi elrendelésérdl, a jegybank elnoke azt javasolta, hogy a ma-
gyar kormany is hozzon kényszerintézkedéseket. A minisztertanacs
1931. jalius 13-an elrendelte a pénzintézetek és a tézsde haromnapos
bezarasat. A bankzarlat feloldasa utan, jalius 17-ét6l pedig még tovab-
bi egy honapig (augusztus 14-ig) korlatoztak a bankbetétek kifizetését:
azok 5, illetve 10 szazalékat lehetett csak kivenni. Az augusztus 16-an
kiadott aranypengd-rendelet értelmében az augusztus 15. el6tt elhe-
lyezett betéteket, tartozasokat automatikusan aranypeng6-értékiinek
kellett tekinteni. Ezt kovetéen az MNB hatarozta meg az aranypengd
és a papirpengd kozotti aranyt. A rendelet célja a valuta és a bankok
iranti bizalom er6sitése, az inflaciotol valo félelem miatt esetleg fellé-
po Gjabb bankpanik megakadalyozasa volt. Jalius 17-én devizaforgalmi

24 BECA OV 33/2 Popovics Sandor levele Harry Siepmann-nek, 1927. aprilis 4.

25 ,Popovics nemcsak hogy nem ellenzi a tovabbi kilfoldi hitelfelvételt, de azt mondja, hogy
fizetési mérlegiik helyzete miatt kénytelenek erre. Els6sorban a tokehidnnyal magyarazza az
orszag magas kamatait és mas kedvezo6tlen vonasokat. Feltételezve, hogy a kiilfoldi pénz pro-
duktiv lesz, agy tlinik, azt gondolja, hogy ez az egyetlen remény arra, hogy a dolgok Gjra rendbe
jojjenek. Ezt az allaspontot képviseli Bud, Schober és meglehet6sen vonakodva Bethlen is.”
BECA OV 33/3 Goode levele Siepmannhez, 1928. marcius 28.; Popovics Sandornak, a Magyar
Nemzeti Bank elnokének a hiteléletbe tervezett allami beavatkozast ellenz6 levele Wekerle
Sandor pénziigyminiszterhez, 1928. szeptember 11. Szinai—Sztics 1972, 304-314.
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korlatozasokat vezettek be. Csak az MNB engedélyével lehetett kulfol-
di devizaban fizetést teljesiteni, fizet6eszkozoket az orszagbol kivinni,
tovabba elrendelték az exportbol szarmazoé valutak kotelezé beszolgal-
tatasat. A sulyos devizahiany és a kivitelb6l szarmazoé bevételek dramai
csokkenése miatt megsziintették a pengd konvertibilitasat is. Alig hat-
évnyi szabad valutagazdasag utan az orszag visszatért a kotott deviza-
forgalom rendszeréhez. 1931 végén a kulfoldi hitelek torlesztését is fel
kellett fliggeszteni.2® Popovics Sandor fontos szerepet jatszott a pénz-
és devizagazdalkodasrol sz6l6 6sszes kormanyrendelet megalkotasa-
ban.?”

A kozponti bank elndke a valsag idészakaban is els6sorban az anti-
inflacios politikat szorgalmazta, a koltségvetési egyensulyt és a pénz
értékének stabilitasat tartotta mindenképpen megérzendének. A ,dokt-
rinar financpolitikai szempontok” elbnyben részesitése miatt egyre
tobbet tamadtak, a parlamentben is gyakran biraltak, azonban minden
eredmény nélkil. Koranyi Frigyes még Popovics Sandorrol irt nekrolog-
jaban sem tudta véka ala rejteni ez iranti ellenérzéseit.?® Popovics kon-
zervativ szemléleti jegybankelnoki tevékenysége és az Gjabb kulfoldi
hitelszerzés kudarca 1931 tavaszan megingatta a kormanyzo6 bizalmat
is, széba keriilt a lemondatasa. Horthy Mikl6és a koronatanacs 1931.
marcius 5-i tilésén kijelentette, hogy a Magyar Nemzeti Banknak gaz-
dasagpolitikai korrekciokat kellene végrehajtania, mert a kozponti bank
elnoke maradi pénziigyi politikat folytat. A kormanyz6 megallapitasa-
ival Bethlen miniszterelnok és ifj. Wekerle Sandor pénziigyminiszter
vitaba szallt. Kijelentették, hogy .[...] Popovics Sandor olyan értéket
reprezental, amelynek elvesztése a kulfoldi érdekkapcsolatok szem-
pontjaboél potolhatatlan volna[...] pénziigyi politikaja a Bank of England
konzervativ pénztigyi politikajahoz alkalmazkodik, éspedig éppen ez
biztositja tekintélyét és kiilfoldon is elismert szolidsagat.” Végil a ko-
ronatanacs tudomasul vette a miniszterelndk és a pénziigyminiszter
altal elmondottakat, és ezzel lekertilt a napirendr6l a jegybankelnok
esetleges levaltasa.?®

26 Botos 1999, 117.

27 Lengyel-Vidor 1931, 385-387.

28 Koranyi 1935, 464; Lengyel—-Vidor 1931, 385-387.
29 Botos 1999, 92; Szinai—Sztics 1965, 91.
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Az 1930-as években minden olyan orszag, amelynek valutaja arany-
alapon volt, komoly dilemmaval szembesiilt: valasztania kellett a mo-
netaris stabilitas, a valuta aranyparitasanak fenntartasa vagy az arany-
alaprol valo letérés és a nemzeti valuta leértékelése kozott.3° A gazdasagi
vilagvalsag és az aranystandardrendszer 6sszeomlasa utan Magyaror-
szag szamara tobb pénzpolitikai alternativa adodott: kovethette Nagy-
Britannia példajat (az aranyalaproél valo letérés, a font leértékelése) vagy
Németorszagét (a tulértékelt, aranyparitason tartott arfolyam fenntar-
tasa, kotott devizagazdalkodasra valo attérés). Magyarorszag az utobbit
valasztotta: 1931-ben tovabbra is ragaszkodott a stabil arfolyamhoz és
a funkcioétlanna valt nemzetkozi aranydeviza standardhoz. A pénziigyi
rekonstrukciot kovetden er6sen deflacios pénziigyi politikat alakitott
ki. Ezt részben az inflacié traumatikus emlékére, részben pedig a sta-
bilizaci6 alapelveire lehetett visszavezetni. A genfi szanalasi program
ugyanis arra kotelezte az orszagot, hogy szigortian 6vja a koltségvetés
egyensulyat, valamint a pénz kiils6 és bels6 vasarloerejét, akar a pénz-
teremtés erds korlatozasa aran is. Bar a londoni vilaggazdasagi konfe-
rencia az aranyalap fenntartasat ajanlotta, szamos kulféldi és hazai
szakért6 az enyhe inflaciot és a lazabb koltségvetési politikat javasolta
valsagenyhit6 eszkozként, az utébbiakat Budapesten veszélyesnek tar-
tottak és ezért elutasitottak. A leértékelés novelte volna az adossag-
szolgalati terheket is. A f6bb hitelez6 allamok valutadinak leértékelése
viszont csokkentette az orszag adossagallomanyat. A deflacios politikat
leginkabb az inflaciotoél valo félelem magyarazhatta.’! A leértékelésre
végiil nem kerilt sor, annak ellenére, hogy a Népszovetség budapesti
képviseléje, Royall Tyler is mellette allt. Egy évvel kés6bb Otto Niemeyer
szintén sulyos hibanak tartotta az intézkedés elmaradasat.*? A valuta-
ris helyzet lassa javulasat a felarrendszer megreformalasa tette lehe-

30 Eichengreen 1992.

31 MNL OL Filmtar K513. Az Orszaggytlés 33-tagu Orszagos Bizottsaga tiléseinek jegyzékony-
vei, 4428. Els6 iilés, Teleszky Janos felszolalasa, 1931. augusztus 7.

32 BECA OV 33/16 Niemeyer feljegyzései az Imrédyvel valo talalkozas el6tt, 1935. janius 6.
Niemeyer szerint a pengdt mar 1931-ben vagy 1932-ben le kellett volna értékelni.

Sir Otto E. Niemeyer (1883—-1971) a Treasury fotitkarhelyettese a haszas években. 1927-t61
a Bank of Englandben dolgozik, 1923-1937 kozo6tt a brit kormany képviselGje a Népszovetség
Pénzugyi Bizottsagaban, 1938-t6l 1952-ig a brit kozponti bank igazgatdja. Sayers 1976, 130;
Batonyi 1999, 132; Recker 1976, 190-191.
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toévé 1935-t6l, amikor valutacsoportonként eltéré mértéki kompen-
zacios kulcsokat vezettek be, ami azt jelentette, hogy nem egységes
mértékben értékelték le a pengot.

A végso hitelezo

A modern koézponti bankok talan legfontosabb funkci6ja, hogy a ke-
reskedelmi bankok szamara ,végso hitelforrast” jelentenek.?* Grossman
szerint a végso hitelez6 a valsagok megel6zéséhez és csillapitasahoz
azzal jarul hozza, hogy pénzsziike esetén likviditast biztosit azoknak
a bankoknak, amelyek enélkiill nem lennének képesek kielégiteni be-
téteseik koveteléseit, és be kellene sziintetniiik miikodésiiket. Olyan
kolcsonokkel segit, amelyeket mas piaci szereplé nem tudna vagy nem
lenne hajland6 nytjtani.®® A kézponti bankok kialakulasuk soran iiz-
leti bankokbol fokozatosan a bankok bankjava valtak; a tobbi kereske-
delmi banktol betéteket fogadtak el. Nagy monetaris tartalékaik, bank-
jegykibocsatasi monopoliumuk lehet6vé tette a végso hitelezbi funkcio
betoltését, a bankpanikok idején — amikor a k6zonség a pénzért tiile-
kedik — likviditas biztositasat.?® A kozponti bankok kotelessége a bank-
rendszer stabilitasanak és integritasanak megorzése, a bankvalsagok
ugyanis nagyon sulyos karokat okozhatnak a gazdasagnak; megsem-
mistilhetnek a betétek, hitelmegszoritasok 1éphetnek fel, amelyek el-
lehetetlenitik egyének és cégek hitelhez jutasat, kaoszt okozhatnak
a fizetési, pénziigyi rendszerben.?”

A jegybankok végso6 hitelez6i funkcidja 1épésrél 1épésre alakult ki.
A kétszintG bankrendszerek létrejotte, a kozponti bankok fokozatos
elkuloniilése a kereskedelmi bankoktol azzal is egytitt jart, hogy meg-
szilardult specialis szerepkortik, feladataik, hataskoriik, amelyek koziil
a végso hitelez6i funkcionak kiilondsen nagy jelent6séget tulajdoni-

33 A konvertibilis valutak esetében allapitottak meg a legnagyobb mérték felarat, a kliring-
valutaknal (Ausztria, Franciaorszag, Svajc) alacsonyabb volt a felar mértéke, a kompenzacios
valutak (olasz lira, német marka) esetében pedig nem allapitottak meg felarat.

34 Pearce 1993, 323.

35 Grossman 1994, 669.
36 Bordo 2008.

37 Singleton 2010, 7-8.
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tottak mar a kortarsak is. Az eurépai jegybankok tobbnyire a 19. szazad
masodik felétél kezdtek felel6sséget vallalni a pénzpiac stabilitasa irant,
ekkortol alakitottak ki a bankpanikok esetére kiilonboz6 valsagkezel6
gyakorlatokat.

Bankvalsagok a hiszas évek masodik felében

Az els6 vilaghaboruat kovetden a trianoni tertileten Gjjaszervez6doé bank-
rendszer Gj problémakkal szembesilt. A totalis hadviselés oriasi kolt-
ségeit az allam els6sorban kolcsonokbdl finanszirozta, az allamhaztar-
tas sulyos eladésodasa viszont a htiszas évek elején hiperinflaciéhoz
vezetett. A magyar pénzpiac helyzete a pénziigyi stabilizaciot koveto-
en sem rendez6dott, a kereskedelmi bankok likviditasi mutatéi az elsé
vilaghaboru el6tti szintet sem érték el.?® Mindez a végss hitelezésre
val6 igény jelentés megnovekedésével jart.

Az els6 komolyabb t6zsdei krizist az 1925 végén kirobbant malom-
valsagidézte el6. A kovetkezményekto6l tarto, alig masfél éve megalakult
Magyar Nemzeti Banknak és a kormanynak is aktivan részt kellett ven-
nie a tlizoltasban. A stllyosan elad6sodott, fizetésképtelen Pesti Victo-
ria G6zmalmot allami és jegybanki segitséggel mentették meg az azon-
nali 6sszeomlastoél, és a késbbbi években is kozremiikodtek a helyzet
konszolidalasaban.?®

Mar a gazdasagi valsagot megel6zéen is szamos bank jelentett cs6dot,
és tobb hitelintézet felszamolasra keriilt.*° 1927-ben omlott Ossze az
Egyestilt Budapest Févarosi Takarékpénztar és a Magyar Takarékpénz-
tarak Kozponti Jelzalogbankja. Mind a két intézet nagy veszteségeket
szenvedett el, alaptokéjét gyakorlatilag teljesen elvesztette és csak
a Pénzintézeti Kozpont tamogatasaval tudta elkertiilni a fizetésképte-
lenség nyilvanossagra hozasat.*' 1929 tavaszan t6zsdei valsag alakult
ki, amelynek csillapitasa érdekében a Magyar Nemzeti Bank 200 ezer

38 Pogany 2015.

39 Pogany 2003, 2022.

40 Domany 1926, 434; Tomka 1996, 96-97.
41 Varga 1928, 458-459.
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peng6t bocsatott a Pénzintézeti Kozpont rendelkezésére.? 1929 nyaran
tobb patinas maganbankhaz is csédbe kertiilt, igy a Politzer, a Rosenberg
és Tarsa, felszamolt a Latzko és Popper cég, tonkrement a pesti tézsde
magusa, Krausz Simon is.** A Latzko és Popper szanalasahoz a jegybank
azzal jarult hozza, hogy 550 ezer pengbért megvették Latzko Andrassy
ati hazat a Nyugdijalap szamara.** Ugyancsak 1929 nyaran dertlt fény
a Foldhitelbank sualyos veszteségeire. Bar utobbinak az MNB 72 ezer
peng6 valtdleszamitolasi hitelt nydajtott, ez sem mentette meg a fel-
szamolastoél. 1930-ban a Foldhitelbankon kiviil hét masik pénzintézet
sziintette be tevékenységét.*®

A Magyar Altalanos Hitelbank valsaga

Az igazan mély pénzpiaci valsag 1931 nyaran robbant ki, amikor a ban-
kok jelent6s része komoly veszteségeket szenvedett. A legsulyosabb
helyzetbe a Magyar Altalanos Hitelbank keriilt, amely kiils6 elad6so-
dasa, behajthatatlan kovetelései, talzott mérték ipari hitelei hatasara
elveszitette sajat tokéjének nagy részét. A Hitelbank, a legtekintélye-
sebb hazai nagybank komoly nehézségekkel kiiszkodott mar a haszas
évek masodik felét6l, likviditasi mutatoi nagymértékben romlottak.
Gyenge pénzligyi helyzetét fuzidval, egy er6sebb, jobb helyzetben levo
bankkal val6 egyesiiléssel akartak megoldani. Bar az egyesiilésre t6bb
terv is sziiletett a htiszas években, végiil egyik se valosult meg.*°

1931 majusaban, a bécsi Creditanstalt (CA) dsszeomlasanak hirére
a hazai betéttulajdonosok megrohamoztak a Magyar Altalanos Hitel-
bankot, és majustol oktober végéig 6sszesen 102 millié pengét vontak
ki onnan, amit a MAH csak a jegybank végso hitelez6i kozremiikodé-
sével tudott fedezni. Az MNB oktéber 30-ig 102 millié pengét kdlcson-
zott a Hitelbanknak, ami tobb mint masfélszerese a bank részvényto-

42 MNL OL Z6 MNB Fotanacsiilési jegyzokonyv, 1930. januar 4.
43 MNL OL Z6 MNB Fé6tanacsiilési jegyzokonyv, 1929. augusztus 30.; Kovér 1987, 60-61.
44 MNL OL Z6 MNB Fétanacsitilési jegyzékonyv, 1930. januar 4.; Kovér 2002, 325.

45 MNL OL Z6 MNB Fétanacstilési jegyzékonyv, 1929. janius 28. A Pénzintézeti Kozpont elsé
huszonot éve, 1916-1941. Budapest, 1942.

46 A MAH helyzetérdl részletesebben: Pogany 2023.
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kéje és tartalékai 6sszegének.’” Nemcsak a MAH igényelte azonban a
végso hitelezést. Az MNB valtoleszamitolasa 1931 nyaran dramai mér-
tékben megugrott, december 31-én kozel 200 milliéval volt nagyobb,
mint majus 7-én, a bécsi bankvalsag kitorése elotti utolso heti jelentés
idépontjaban. Az el6z6 évi leszamitolassal 6sszehasonlitva is szembe-
szO0k6 a kiilonbség: 1931 masodik felében a diszkontalas minden ho-
napban jelent6sen meghaladta az 1930 masodik felében mért 6sszege-
ket. Kiilonosen juliustol szeptemberig kiugroak az adatok; mindegyik
hoénapban kozel 200 millioval nagyobbak az egy évvel korabbinal.

1931 nyaran tobbszoros pénziigyi valsag robbant ki Magyarorszagon,
amely nemcsak bankkrizist, hanem fiskalis, valuta- és kiilsé ad6ssag-
valsagot is jelentett. A nehéz helyzetben a Magyar Nemzeti Bank a jegy-
bankok bankjatol, a Nemzetkozi Fizetések Bankjatol (BIS) kért segit-
séget, amely nemzetkozi végso hitelezoként igyekezett a harmincas
években a valsag megfékezésében szamos orszagban kozremiikodni.*®
René Charron, az 1930-ban megalakult bazeli intézmény képvisel6je
janius 30-an érkezett Budapestre, és 10 milli6é dollar révid lejarata kol-
csont ajanlott harompontos terve elfogadasa esetén. A bankvalsag meg-
oldasara azt javasolta, hogy a pesti nagybankok a Pesti Magyar Keres-
kedelmi Bank vezetésével alakitsanak bankszindikatust, és adjanak
ossze pénzt a Hitelbank megmentésére. Azonban sem a kormany, sem
Weiss Fiilop, a Kereskedelmi Bank elnoke nem tamogatta a bazeli ter-
vet.*?

A nemzetkozi segitség kiitba esése utan a kormany sem maradhatott
tétlen. Jalius kozepén életbe léptetett valsagkezel6 intézkedéseit — a
bankzarlat elrendelését, a betétkifizetés korlatozasat, az aranypeng6-
rendeletet és a transzfermoratériumot (a hosszu lejarata kulfoldi tar-
tozasok torlesztésének befagyasztasat) els6sorban a stlyos pénzpiaci
krizis és az er6sen eladésodott pénzintézetek védelme, ,a belsé hiteliigyi
szervezet épségének lehet6 megbvasa” motivalta.>°

47 BECA OV 33/6. Telefonbeszélgetés Popovics Sandorral, 1931. jalius 2. (a Hitelbank sajat
tékéje 1931-ben 65,5 millié pengé volt).

48 Toniolo 2005.

49 A masik két pont: rendkiviili intézkedések a koltségvetési egyensuly biztositasa érdekében,

valamint restriktiv jegybanki politika. BECA OV 33/6. Bizalmas telefonbeszélgetés Popovics
Sandorral, Weiss Fiiloppel és René Charronnal, 1931. jalius 2.; Ferber 1988, 96; Markus 1968, 98.

50 A Magyar Nemzeti Bank Kozgytlésének VIII. rendes évi tilése. 1932. februar 1., XXII.
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1931. jalius 20-an, a Hitelbank vezet6ivel tartott megbeszélésen a
kincstar 30 milli6é peng6s kdlcsont igért a banknak, valamint megalla-
podtak arrél, hogy a kormany megvasarolja annak 250 ezer részvényét
14 milli6 peng6ért, a pénzintézet azonban két éven beliil visszavasa-
rolhatta a részvényeket az allamtol. Az allam igy a MAH férészvényese
lett, hiszen a bank részvényeinek 30 szazaléka a tulajdonaba kertlt.
A részvénycsomag és a pénzigyi segitség fejében azonban a kormany
szigoru feltételeket tamasztott. A julius 22-én alairt megallapodas sze-
rint a Hitelbanknak kotelezettséget kellett vallalnia tizleti koltségeinek,
alkalmazottai létszamanak és illetményeinek csokkentésére. Az iigy-
vezetd igazgatok onként vallalkoztak jarandosagaik visszafogasara.
A Hitelbanknak az érdekkorébe tartozo iparvallalatokat is ra kellett
szoritania a takarékossagra. A megallapodasban a kormany arra is ko-
telezte az intézményt, hogy izletpolitikajaban a jéozan és megfontolt
bankpolitika alapelveit érvényesitse. A megallapodas feljogositotta a
pénziigyminisztert egy vétojoggal felruhazott ,bizalmi ember” kineve-
zésére, aki a bankban ellen6rzi a lefektetett elvek végrehajtasat. Az
igért 30 milli6 pengbbdl végiil csak 5-6t utalt at a szorult pénziigyi
helyzetben levé kincstar, a fennmaradé 25 milliét kincstarjegyekben
kapta meg a Hitelbank. Ez az intézmény nyilvanossagra hozott mérle-
gének ,kozmetikazasara” elegendo6 volt, a gondokat azonban nem ol-
dotta meg.

1938 nyaran, a pénziigyi valsag kitorése utan hét évvel kertlt sor
aMAH helyzetének végleges rendezésére. Addig a bank a sajat erejébol
probalt javitani anyagi helyzetén. Az adminisztracio atszervezésével,
a koltségek lefaragasaval jelent6s megtakaritasokat ért el. Sikerult
csokkenteni a jegybankkal szemben fennall6 tartozasait, novekedni
kezdett a betétallomany, kisebb lett a bank és az iparvallalatok révid
lejarata adoéssagallomanya, részben a torlesztések, részben pedig a kiil-
foldi valutak idékozbeni leértékelésének kovetkeztében. 1938 marciu-
saban a Hitelbank egyesiilt a nala joval kisebb, igen rossz pénziigyi
helyzetben levé Magyar Altalanos Takarékpénztarral. A fuzidra utobbi
nehézségei miatt volt sziikség; a Hitelbank az MNB és a Pénzintézeti
Kozpont elnokének kérésére egyezett bele a tranzakcidba.

A kormany, bar sokaig a pénzintézetektdl, illetve a kiilfoldi befekte-
toktol varta a sziikséges forrasok el6teremtését, végiil maga kényszeriilt
ment6ovet dobni a Hitelbanknak. A talpra allitas igen koltségesnek
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bizonyult: 6sszesen 92,5 millié pengét kapott a MAH az allamhaztar-
tastol és a Pénzintézeti Kozponttol. A Magyar Nemzeti Bank 4 millio
peng6t adott. A helyzet rendezését az 1938. jalius 14-én elfogadott Gj
jegybanktorvény®! tette lehet6vé: a jogszabaly értelmében a Magyar
Nemzeti Bank 100 millié6 peng6 hosszu lejarata hitelt nydjtott a kor-
manynak az allamhaztartas korabbi, els6sorban pénzintézetekkel szem-
ben fennall6 tartozasainak rendezésére.

Zarogondolatok

A Magyar Nemzeti Bank sziiletése és miikodésének els6 évtizedei tur-
bulens id6szakra estek. Az els6 vilaghabora sulyos 6roksége, a hiper-
inflaciés folyamat ranyomta bélyegét a megalakulas utani évekre is.
Bar a pénztigyi rekonstrukcié gyors eredményeket hozott, a pénziigyi
stabilitas megteremtése jelentds aldozatokat kovetelt. A gazdasagi re-
generaciora minddssze néhany év maradt, az orszag kiils6 gazdasagi
egyensulya és a bels6 pénzpiac is torékenynek bizonyult, amikor az
1920-as évek végén kitort a nagy gazdasagi valsag, amelynek kezelése
ismét sulyos kihivasokat jelentett a kapuit csak néhany évvel korabban
megnyitott kozponti bank szamara.
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LORANT KAROLY

Magyarorszag eladosodasi hajlama
es annak okai

Hungary'’s Tendency Towards Indebtedness
and Its Causes

Absztrakt
Magyarorszag kiils6é egyensulya az elmult szaz évben meglehet6sen labilis volt, ami kiils6
és belso okokra egyarant visszavezethet6.

Kils6 ok, hogy a 20. szazad Magyarorszag szamara meglehet6sen viharos volt, igen el-
tér6 koriilményekhez kellett alkalmazkodni. Rogton az els6 vilaghabora utan egy olyan
békeszerz6déshez, amely az orszag kétharmadat, lakossaganak és természeti er6forrasainak
jelent6s részét a kdornyezo6 orszagokhoz csatolta, majd mire a 30-as évek végére az orszag
gazdasaga kezdett volna alkalmazkodni, jott a masodik vilaghabora és utana a szocialista
rendszer. Ez utébbinak volt egy harmincéves konszolidalt szakasza, amikor a kiils6 egyen-
suly problémai ismét jelentkeztek, de mar jorészt belsé okok miatt, majd jott a rendszerval-
tas, amelynek negativ hatasai megint csak bels6 okokra vezethet6k vissza. Végiil az elmult
években ismét nagyrészt kiils6 okok, a Covid-jarvany és az orosz—ukran habort kovetkez-
ményei, tovabba Briisszel irracionalis gazdasagpolitikaja (példaul az Oroszorszag elleni
szankciok, amelyek ténylegesen az unios orszagokat sujtjak) okoztak a kiils6 egyensuly
megbomlasat.

Bels6 okok koziil elsé helyen azt az — elsésorban a masodik vilaghaborua utan jelentke-
z6 — tendenciat lehet kiemelni, hogy a mindenkori magyar gazdasagiranyitas a gazdasagi
novekedést preferalta a kiils6 egyenstllyal szemben. Ez kiilonos erével jelentkezett az 1970-
es években tortént eladésodas soran. Ha az 1979-ben bevezetett alkalmazkodasi intézke-
déseket (a gazdasagi novekedés visszafogasat) 6t évvel korabban alkalmazzak, az orszag nem
adosodik el.

Tovabbi belsé ok, hogy a fejlesztési prioritasok rendszeresen valtoztak, és az 1968-as
gazdasagi mechanizmusreform utan a sziikséges szerkezeti valtozasokat a valéjaban nem
létez6 piaci mechanizmusokra akartak bizni. A gazdasagvezetés elutasitotta a tudatos szer-
kezetatalakitasi intézkedéseket (amelyek példaul névelhették volna az orszag fejlett piaco-
kon valo versenyképességét), holott régota ismert volt, hogy a ténylegesen felzark6zo orsza-
gok, igy Japan és Dél-Korea eroteljes kozponti intézkedésekkel modernizaltak gazdasagukat.

Kulcsszavak: Magyarorszag, eladésodas
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Abstract

Hungary’s external balance has been quite unstable over the past century, which can be
attributed to both external and internal factors.

An external factor is that the 20th century was quite tumultuous for Hungary, requiring
adaptation to vastly different circumstances. Immediately after World War I, the country
had to cope with a peace treaty that annexed two-thirds of its territory, along with a mas-
sive portion of its population and natural resources, to neighbouring countries. By the time
the economy began to adapt in the late 1930s, World War II had broken out, followed by the
establishment of the socialist regime. The latter period had a thirty-year phase of consoli-
dation, during which external balance issues resurfaced, but this time largely due to inter-
nal factors. Then came the regime change, the negative effects of which can once again be
traced back to internal causes. Finally, in recent years, the disruption of external balance
has again been caused largely by external factors, such as the consequences of the Covid
pandemic and the Russia—Ukraine war, as well as Brussels’ irrational economic policies (e.g.,
sanctions against Russia, which have effectively harmed the EU countries).

Among the internal factors, the most prominent is the tendency — primarily emerging
after World War Il — that successive Hungarian economic management preferred economic
growth over external balance. This tendency was particularly strong during the indebted-
ness in the 1970s. If the adaptation measures (such as curbing economic growth) introduced
in 1979 had been implemented five years earlier, the country would not have fallen into
debt.

Another internal factor is that development priorities were continually changed, and
after the 1968 economic mechanism reform, the necessary structural changes were expected
to be entrusted to non-existent market mechanisms. The economic leadership rejected
deliberate restructuring measures (which could have, for example, enhanced the country’s
competitiveness in developed markets), despite the fact that it had long been known that
countries that successfully caught up, such as Japan and South Korea, modernized their

economies through strong central measures.

Keywords: Hungary, indebtedness

Magyarorszag szamara a kiulsé egyensaly megbomlasa, a kiilfold felé
val6 eladésodas rendszeresen visszatérd probléma. Ebben a rovid ta-
nulmanyban részben a hazai kiils6 eladésodasok torténetét kivanom
bemutatni, részben okaikat feltarni. Mivel a kézgazdasag-tudomany
partos miifaj, rogton az elején szeretném leszogezni, hogy szemléletemet
alapvet6en keynesianus megkozelités hatja at, ezért a kezdetektdl el-
utasitottam a magyar gazdasagpolitikara egyre inkabb rateleped6 neo-
liberalis felfogast, amelyet az elmult évtizedekben szamos irasomban
kritizaltam. Evtizedek multan ugy érzem, az id6 engem igazolt.
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Egyensulyi problémak a két vilaghabora kozott

Az 1867-es kiegyezést kovetd iparosodas beindulasa a kulfoldi téke
erGteljes szerepvallalasa mellett tortént. A kiegyezést6l az els6 vilag-
habortig terjed6 id6szak gazdasagfejlesztésében dontd — bar a magyar
ipar fellendiilésével egyre csokkend — szerepet jatszott a kulfoldi (féleg
osztrak és német) toke. 1867 és 1873 kozott a magyar gazdasagba be-
fektetett toke 60 szazaléka volt kulfoldi eredetii, 1973 és 1900 kozott
azonban ez az arany lecsokkent 45 szazalékra, 1900 és 1913 kozott
pedig a kiilfoldi toke aranya mar csak 25 szazalék volt.!

Az els6 vilaghaborG utan onallova valé orszag a monarchia idejéb6l
tetemes adossagokat orokolt. A haborut koveto jelentOs tertiletvesztés,
a mintegy ot évig tart6 inflacioés idészak, valamint a Magyarorszagra
kirott jovatételi kotelezettség sulyos helyzetet teremtett. Az ebbdl valo
kilabalas csak jelent6s kiilfoldi hitelek felvételével volt lehetséges. Az
els6 vilaghaborut kovetben a gazdasag helyreallitasaban az Gn. stabi-
lizacios hitelek megszerzésének donté szerepe volt. A kolcsonfelvétel
évekig tartod targyalasok és eldkészités utan 1924-ben realizalédott;
ekkor kertilt sor az an. népszovetségi kolcson folyositasara, amelynek
osszege — az eredetileg igényelt 500-600 milli6 aranykoronaval szemben
— 300 milli6 aranykorona volt,? és legnagyobb részét a Bank of England
nyuGjtotta. A kolcson lehet6vé tette a magyar gazdasag konszolidalasat:
az inflacié megsziintetését, a magyar valuta arfolyamanak stabilizala-
sat, mindezen keresztiil a kilfold bizalmanak visszaszerzését.

A kolcson feltételei kozott szerepelt a szigora koltségvetési politika,
az allami tulkoltekezéstol valod tartdézkodas, szamos konkrét kikotés
a fizetési mérleg és az adossag megengedhetd mértékei tekintetében,
amelyeket a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga, illetve annak nevében
a Bank of England magyarorszagi kikiildottje ellendrzott.

Ezt kovet6en lehetdvé valt, hogy allami, onkormanyzati és mas ha-
zai szervezetek, intézmények kiilonb6z6 célokra tovabbi kisebb kdlcso-
noket vegyenek fel. A monarchia idejébdl 6rokolt adéssagterhek, az
ujonnan felvett hitelek jelentés hanyadanak improduktiv felhasznala-

1 A masodik vilaghaboruig tartd idészak adatainak forrasa: Berend—Ranki 1972.

2 A 300 milli6 aranykorona az 1924. évi nemzeti jovedelem mintegy 10 szazalékat, az éves
export mintegy felét tette ki.
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sa és az 1929-1933-as vilagvalsag hatasa miatt azonban a fizetési mér-
leg fokozatosan és jelentés mértékben romlott. Az allami koltségvetés
helyzete is egyre sulyosabba valt. A brutt6é adéssag 1931-ben 4,3 mil-
liard peng6ét tett ki, amely szinte pontosan megegyezett az 1930-1931-
es koltségvetési év nemzeti jovedelmével.?

Ebben az idében — a 30-as évtized elején — a fizetési mérleg helyze-
te, az esedékes torlesztési kotelezettségek teljesitése mar napi gondokat
jelentett az orszagnak. Az 1931-1932-es koltségvetési évben az ados-
sagszolgalat 6sszegét a Népszovetség megbizottja jelentésében 1,25
milliard pengbére, az adott év nemzeti jovedelmének egyharmadara be-
csulte.

1931-ben Magyarorszag kénytelen volt bevezetni a kotott devizagaz-
dalkodast, ami azutan kereken hetven esztendeig fennmaradt. A szabad
devizagazdalkodas visszaallitasara csak hetven év mulva, 2001 janiu-
saban kertlt sor. Az orszag 1931 utan adéssagszolgalatat mar annak
ellenére nem volt képes teljesiteni, hogy kereskedelmi mérlege szinte
az egész harmincas évtizedben jelent6s aktivumot mutatott (1. abra).
Ebben szerepet jatszott a megnovekedett adossagteher (kamat és tor-

1. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg exporthoz viszonyitott aranya
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3 Magyarorszag nemzeti jovedelme az 1930—1931-es gazdasagi évben foly6 aron 4,3 milliard
pengét tett ki.
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lesztés), tovabba a kedvezétlenre forduld vilaggazdasagi és vilagpoliti-
kai helyzet. Ilyen kortilmények kozott az orszag nem tudott Gj hitelek-
hez jutni, adéssagallomanya 1939-re — kényszertiségbol — 2,3 milliard
pengdbre, a nemzeti jovedelem mintegy 40 szazalékara csokkent.

Adossagproblémak a szocialista korszak
kezdetén

Magyarorszag, hasonléan a tobbi kelet-europai orszaghoz, kézvetlentl
a masodik vilaghabort utan sem rendezte korabbi adossagait; a fugg6-
ben hagyott rendezetlen tartozasok és kovetelések tigyének lezarasa
késbbb évtizedeket vett igénybe, s csak a 70-es évek elején tortént meg.
Az adbéssagokrol szolva az is megemlithetd, hogy a masodik vilaghabo-
ra idején a viszonzatlan mezogazdasagi szallitasok miatt jelentds kiilso
kovetelés halmozédott fel Németorszag viszonylataban, ami azonban
a haborat kovet6 atalakulas nyoman feledésbe mertilt.

A masodik vilaghabora utan a nyugati gazdasagi kapcsolatokat be-
fagyasztottak. A 60-as évek végéig hosszabb lejaratu financialis hitelek
felvételére a nyugati orszagoktdl nem vagy csak elenyész6é mértékben
kertilt sor. Az 50-es éveket és a 60-as évtized els6 felét — az alacsony
szinten befagyasztott nyugati pénziigyi kapcsolatok mellett — a kon-
vertibilis valuta szinte folyamatos hianya jellemezte. A fizetési mérleg
hianya a kedvez6tlen években (igy 1952-ben, 1954-ben és 1962-ben) az
export 10-15 szazalékat is elérte.

Az elkertiilhetetlentl sziikségessé valo nyugati import finansziroza-
sara az 50-es években 15 szazalékos kamat mellett vettiink fel aruhi-
teleket vagy kulfoldi vallalati el6legeket, mik6zben a nemzetko6zi ka-
matszint 2 és 4 szazalék kozott mozgott.

Ugyanakkor az els6 o6téves terv soran rendeztiik jovatételi kotele-
zettségiinket (amelyet az 1945. évi békeszerz6dés 300 millié dollarban
allapitott meg), és nagyrészt kifizettiik a Svajccal, Franciaorszaggal,
Svédorszaggal, Hollandiaval szemben fennallo, az allamositasok miat-
ti, valamint régi hosszua és rovid lejarata hiteltartozasainkat.

A nyugati devizakban fennallo kiilfoldi adossagunk 1956 elején mint-
egy 200 milli6 dollar volt és nagyjabol megegyezett egy év teljes kon-
vertibilis exportjaval. Az adossagszolgalat évi 20 milli6é dollarral ter-
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helte a gazdasagot, emiatt raszorultunk a Szovjetunié és a tobbi
szocialista orszag segitségére. Mintegy 15 millié dollarnyi keményva-
luta aranytartalékot kaptunk. Els6sorban Kina tartott jelent6s kemény-
valuta betéteket a Magyar Nemzeti Bankban. A kiils6 segitséggel Ma-
gyarorszag mindvégig, még az 1956-os forradalom napjaiban is meg
tudta Orizni fizetoképességét, nem kertilt sor a magyar részrél tobbek
altal szorgalmazott fizetési moratérium bejelentésére. E tény késébb
nagyban hozzajarult a Kadar-kormany devizalis mozgasterének bovi-
téséhez.

Adobssagkezelés a 60-as években

A forradalom utani konszolidacidhoz ismét kiils6 tamogatasra volt sziik-
ség. Megint csak Kina sietett a magyar gazdasag segitségére. 200 milli6
dollaros tamogatasa megerésitette az orszag fizetési helyzetét és szilard
hatteret adott a hitelfelvételi politika megvaltoztatasahoz, melynek
lényege az volt, hogy elvalasztottak egymastol az arutigyletet és annak
finanszirozasi modjat. Igy a magyar importérok készpénzzel és ezért
olcs6bban vasarolhattak, mig a szamlak kiegyenlitésérdl a Nemzeti,
illetve a Kiilkereskedelmi Bank gondoskodott olcsébb financhitelek
igénybevételével .4

Mindez azonban csak enyhitette a fizetési gondokat, de nem valtoz-
tatott azon, hogy a fizetési mérleg hianya id6rél idére ne érjen el veszé-
lyes mértéket, hiszen a kiilkereskedelmi egyenleg tartésan negativva
valt (2. abra). A fizetési mérleg alakulasa a fels6 partvezetés visszatérd
problémakore volt. Az MSZMP Politikai Bizottsaganak 1963. janius 11-i
ulésén példaul Kadar Janos igy reagalt az akkor megint aktualissa valt
problémakra: ,Egész fizetési mérlegtinkre azt mondanam, hogy kb. hat
és fél éve javitgatjuk [...] Ha nem tudunk valtoztatni azon az alapvetd
tényen, hogy nyugatrél mindig nagyobb a behozatalunk, mint a kivi-

4 Financhitel a bankkozi pénzpiacon felvett hitel. Ha a kérdéses id6ben az MNB vett fel hitelt
a nemzetkozi pénzpiacokon és hitelezte az importalé vallalatnak, amely ezutan készpénzzel
(azonnali fizetéssel) vasarolhatott, devizaban kevesebb kamatot kellett az orszagnak fizetni,
mint ha a vallalat az elad6toél aruhitelt vett volna fel. Ez fontos szempont volt az akkoriban
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2. abra: A foly6 fizetési mérleg (millié USD)
és a GDP novekedési liteme (%)
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teltink, akkor ez ilyen mértani aranyban fog néni mindaddig, amig be
nem kovetkezik az allamcsod.”

Az Gj hitelfelvételi politikanak megfelel6en a konvertibilis devizaban
felvett hiteleink fokozatosan a bankhitelek, ezen beliil eleinte a rovid,
majd a kdzéplejarata financhitelek felé tolodtak el. Ez a konstrukcio
el6ényokhoz juttatta az orszagot a koltségek és a megitélés tekintetében,
de olyan novekvo rovid lejarata financtartozas tovabbgorgetési igényé-
vel jart, amely allandé6 lidércnyomasa lett a 60-as évek finanszirozasi
politikajanak. A nyugati pénzpiacokon kifejtett nagyfok aktivitas vi-
szont egyre javulo és boviilé bankkapcsolatokat eredményezett.

A 60-as évek végén a gazdasagi mechanizmus reformja megint csak
napirendre tizte a fizetési mérleg finanszirozasanak kérdését, mivel
félo volt, hogy a szabadabb gazdalkodas, a gazdasag korszeriisitésének
igénye a t6kés importigény erbételjes novekedésével jar majd egytitt.
dollart tett ki.

Ebben a helyzetben Timar Matyas pénztigyminiszter politikai felha-
talmazast kért, hogy a kozép- és hosszu lejarata financhitelek szerzése
érdekében Magyarorszag felvegye a kapcsolatokat a nemzetkozi pénz-
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iigyi szervezetekkel, illetve rendezze az Egyesiilt Allamokkal és Nagy-
Britanniaval a régoéta fiiggbben 1év6 kartalanitasi kérdéseket. Ezekkel
a javaslatokkal az Allamgazdaségi Bizottsag egyetértett, s ajanlotta,
hogy folytassanak puhatolodzo, a kapcsolatok felvétele kérdéseiben
tajékozodo jellegii targyalasokat a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) és
a Vilagbankkal. Az informalis konzultaciok meg is kezdédtek az IMF
vezetdivel, de természetesen ezt a Iépést a Szovjetunioval is egyeztetni
kellett. Fock Jen6 miniszterelndk azonban elutasit6 valaszt kapott
Moszkvaban. Ezzel szemben a szabadabb kiilpolitikai kurzust folytato
Romania 1972-ben egyszerilien bejelentette csatlakozasat a nemzetko-
zi pénziigyi szervezetekhez.

A koolajar-robbanas és az azt koveto eladésodas

Az 1973 oktéberében kitort arab—izraeli habora k6éolajembargohoz és
a koolajarak robbanasszer(i novekedéséhez vezetett. A Magyarorszaghoz
hasonlo, kozepesen fejlett orszagokra a kéolajar-robbanas, illetve az
azt kovet6 inflacio és araranyvaltozas kettés negativ hatast gyakorolt.
Egyrészt a megnovekedod olajarak miatt ezek az allamok jelent6s cse-
rearanyromlast szenvedtek el, masrészt a fejlett ipari orszagok gazda-
sagi megtorpanasa miatt exportlehet6ségeik is besziikiltek. A gyengén
fejlett orszagok rovid id6 alatt nem tudtak alkalmazkodni a megvalto-
zott feltételekhez, romlo kiilkereskedelmi és fizetési mérlegiiket hi-
telfelvétellel kényszeriiltek fedezni. Ebben az idében hitelkinalat volt
b6ven, hiszen sokszorosara novekedett olajbevételeiket az olajtermeld
orszagok képtelenek voltak aruvasarlassal elkolteni, ezért dollarjaikat
nyugati bankokban helyezték el. Am a nyugati bankok sem tudtak mit
kezdeni a hatalmasra duzzadé petrodollar-aradattal, igy az inflaciotol
elmarado, negativ kamatlabak mellett, a megtériilési feltételek mérle-
gelése nélkiil igyekeztek azt az éppen pénzsziikében 1évo fejlédod orsza-
gokra ratukmalni. (Fekete Janos, az MNB elndkhelyettese nyilatkozta
abban az idében: ,naponta harom bankar keres fel, hogy pénzt adjon,
ugy kell az ajton kiloknom éket”.)

Ez a hitelfelvevok szempontjabol kedvez6 helyzet azonban hamaro-
san megvaltozott. Az Egyesiilt Allamokban lezajlott neoliberalis gaz-
dasagpolitikai fordulat a korabban az inflaciétol elmaradé kamatlaba-
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kat messze az inflacio folé emelte, a rovid idén beliill bekovetkezett
kamatrobbanas pedig csapdaba ejtette az eladésodott orszagokat. A ko-
rabbi nett6 forrasbevonas helyett nett6 forraskihelyezés mellett is to-
vabb no6tt az adossaguk, ami azutan a 80-as években fizetési krizisek
sorozatahoz vezetett, melynek nyitanyat az 1982-as mexikoi valsag je-
lentette.

A koolajar-robbanas kovetkezményeként Magyarorszagot mintegy
20 szazalékos cserearanyromlas érte, ami a fizetési mérleg tetemes rom-
lasaval jart egytitt. Ebben a helyzetben két alternativa allt az orszag
elott: a gazdasagi novekedés ititemének csokkentése addig a mértékig,
mig az export Gjbol egyensulyba nem kertil az importtal, vagy pedig az
importtobblet hitelekb6l valo finanszirozasa. Jelen sorok ir6janak — aki
abban az idében az Orszagos Tervhivatal Tavlati Tervezési Féosztalya-
nak munkatarsa volt — akkori szamitasai szerint a novekedési iitem
4 szazalékra valo csokkentése (az 1975—80-as id6szakra tervezett 5-5,5
szazalékkal szemben) elkeriilhet6vé tehette volna az eladésodast. Na-
gyon egyszer(l szamitassal bizonyithat6 volt, hogy a hitelfelvétel csak
az els6 harom-négy évben jelent nett6 forrasbevonast, ezt kovetéen
a kamatok és a torlesztés meg fogja haladni az észszertien lehetséges
hitelfelvételt, vagyis tartds nettd forraskiaramlas indul.

Az titemcsokkentés mellett sz6l6 jozan érvek azonban nem talaltak
meghallgatasra.® A novekedési vita sziik szakmai korokben lényegében
1974 6szén zajlott le. Akik az titem csOkkentése mellett voltak, a mar
emlitett érveket hangsulyoztak, kiegészitve az eladésodasboél szarmazoé
veszélyekkel. A vita megosztotta a fels6 vezetbket: egyesek az iitem
mérséklése és egy erdteljes strukturalis atalakitas mellett érveltek, mig
masok elsésorban életszinvonal-politikai okok miatt az titem gyorsita-
sat szorgalmaztak.®

5 Amikor ismételten, kiilonboz6 (part- és szakmai) forumokon felvetettem, hogy a hitelfelvétel
helyett vissza kell fogni a gazdasagi novekedés titemébdl, a valasz a Tervhivatal vezetdi részérdl
néma csend volt: egyszeriien sem mellette, sem ellene nem foglaltak allast. Kés6bb, egy
szlikebb kort megbeszélésen Hetényi Istvannak, az OT akkori elndkhelyettesének mondtam,
hogy irredlisak a tervek, el fogunk adésodni, és ezt jelezni kellene a partkdzpont felé, a kissé
indignalédott valasz igy szolt: ,Megmondtuk nekik, mit akarsz még?”

6 Az 1956-os forradalom 6ta az volt a fels6 partszervek politikaja, és egyben elvarasa, hogy
»minden tarsadalmi réteg realjovedelmének minden évben érzékelhetéen kell novekednie”, ily
modon kivantak elkeriilni a tarsadalmi elégedetlenségeket. Ez a cél azonban csak 5-6 szazalékos
gazdasagi novekedési titem mellett volt elérhet6; érthet tehat, hogy féltek a novekedés korabbi
dinamizmusanak megtorésétol.
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A Nemzeti Bank vezeto6i (az elnok, Laszlé6 Andor kivételével) a hitel-
felvétel mellett foglaltak allast, els6sorban azzal érvelve, hogy az infla-
ci6 a felvett hitelek realértékét jelent6sen csokkenti. Ezzel szemben az
Orszagos Tervhivatal egyes vezetoi ovtak a talzott hitelfelvételtél. Az
OT kozgazdasagi féosztalyanak akkori vezetdje, Dobos Istvan a tialzott
hitelfelvétel ellen érvelve hangstlyozta: a hitelfelvételnél hossza tavra
el6re kell gondolkodni, és nem biztos, hogy a jelenlegi feltételek a hitel
visszafizetésének esedékességekor is fennallnak. Valéban, rovid id6
multan a realkamatok meredeken névekedni kezdtek.

Laszl6 Andor, az MNB akkori elnoke a hitelfelvétel ellenzése miatt
osszetlizésbe keriilt Németh Karollyal, az MSZMP KB gazdasagpolitikai
kérdésekkel foglalkoz6 titkaraval, aki rovid Gton nyugdijazta.

A kor befolyasos reformkozgazdaszai a hitelfelvételt tamogattak tob-
bek kozott olyan, egyébként b6nmagaban helytallé érvekkel, hogy a nem-
zeti tbkearamlas szerves része a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok
keriilni, hogy az importra sziikség van a gazdasag korszertsitése érde-
kében, és arra is tortént utalas, hogy masok is nagy 6sszegben impor-
talnak tékét (példaul Lengyelorszag). Hianyzott azonban a helyzet konk-
rét felmérése, s6t azoknak a nyugati irodalomban béven fellelhet6
tanulmanyoknak a feldolgozasa is, amelyek nagyon alaposan elemzik
a tokeimport feltételeit, kockazatat, a talzasba vett kiils6 adéssagfel-
vétel kovetkezményeit.”

A novekedési vita az 1975-ben megtartott XI. partkongresszus ide-
jére gyakorlatilag eldolt. A kongresszus hatarozata utal ugyan a megval-
tozott vilaggazdasagi feltételekre, azonban a valtozasokat a kapitaliz-
mus altalanos valsagaként fogja fel, amellyel szemben all a szocialista
orszagok dinamikus és tervszeri fejlédése: , A szocialista vilagrendszer
fejlbdésének abba a szakaszaba ért, amikor mind teljesebben érvénye-
siilnek az (j tarsadalmi rendben rejlé hatalmas lehet6ségek. A dolgozo
nép hatalmara és a termelési eszk6zok tarsadalmi tulajdonara épitve,
gyors litemben és tervszeriien fejlédik a szocialista orszagok népgaz-
dasaga, széleskoriien terjed a kultaira, rendszeresen emelkedik az élet-
szinvonal.”

7 E problémakorrel részletesen foglalkozik: Erd6s 1987.
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3. dbra: Netto6 kiilfoldi adéssag (millié USD)
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Forras: MINB alapjan sajat szamitdasok

Ebben a helyzetben a gazdasagi egyenstuly megteremtése érdekében
végrehajtando restrikciora vonatkozo javaslatoknak kevés tamogatojuk
akadt, az V. 6téves terv mégis egy stabilizaciés évvel indit. 1976-ban
a stabilizacios politika — a novekedési titem nagymértéki lassulasa
mellett (lasd 2. abra) — jelent6s eredményeket ért el, a fizetési mérleg
70 milli6 dollarral javult. Az titemcsokkenés azonban a politika szama-
ra egy viszonylag hossza dinamikus névekedés utan, amikor alapelvvé
valt, hogy ,minden tarsadalmi réteg realjovedelmének minden évben
érzékelhet6en kell novekednie”, elfogadhatatlan volt. A politikai nyo-
masra hozott gyorsito intézkedések egybeestek a gazdasagi ciklus fel-
felé mend agaval, igy a novekedés a szandékoltnal sokkal er6teljesebb
lett, és a tokés fizetési mérleg Gjbodl jelentdsen romlott, az orszag visz-
szafordithatatlanul megindult az elad6ésodas atjan (3. abra).

A nett6 konvertibilis adossag 1978 kozepére elérte a terviddszak
végére (1980-ra) tervezett 4,5 milliard dollart, ami az orszag fizetéskép-
telenné valasaval fenyegetett. Nyilvanvalova valt, hogy az addigi gaz-
dasagpolitika az eladésodasi folyamatot nem képes megallitani, ezért
gyokeres fordulatra van sziikség. A gazdasagpolitikai fordulatot az
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MSZMP KB 1978. december 6-i tilése kodifikalta: ,A XI. kongresszuson
jovahagyott, az V. 6téves tervben megfogalmazott és a Kozponti Bizott-
sag ez év aprilisi hatarozataban megerd6sitett gazdasagpolitikai iranyvo-
nal kovetkezetes végrehajtasa most megkoveteli, hogy az iranyitasban
és a mindennapi gyakorlati munkaban els6bbséget adjunk a gazdasagi
egyensuly kérdéseinek [...] Ennek kell alarendelni a gazdasagi novekedés
utemét és a belfoldi felhasznalast.” E hatarozat a magyar gazdasagtor-
ténet legdinamikusabb két évtizedét zarta le.

Stabilizacios kisérlet: 1979-1984

A gazdasagpolitikai palyamoédositas lényege az egyensulyi célok prima-
tusanak megteremtése és ennek érdekében a belfoldi felhasznalas visz-
szafogasa volt. Az elgondolasok szerint a belfoldi felhasznalas két-harom
évig tarto6 jelentds visszafogasaval (ezen beliil a felhalmozas nagymér-
tékl csokkentésével és a fogyasztas novekedési titemének erdteljes
lassitasaval) el kellett volna érni a kivitel dinamikus novekedését és ily
modon a kiilkereskedelmi egyenleg nagyaranyu javitasat. Ez a program
hatasos lehetett volna 1974-ben, négy évvel kés6bb azonban mar csak
atmenetileg volt képes megvaltoztatni a folyamatok iranyat. 1979-t61
1984-ig a fizetési mérleg folyamatosan javult, a gazdasagi novekedés
azonban a korabbi 5-6 szazalékrol évi 2,5 szazalékra mérséklodott, és
az Gjabb kéolajar-robbanas, a vilagpiaci kamatok nagymértékid emel-
kedése (4. abra), a nemzetkozi gazdasagi és politikai helyzet folyamatos
romlasa miatt Gjbol fizetési nehézségek jelentkeztek.

A helyzetet jelent6sen rontotta, hogy az 1980-as évek elején Len-
gyelorszag és Romania gyakorlatilag fizetésképtelenné valt, a megré-
miilt befektetok pedig Magyarorszagrol is kivontak betétjeiket. 1980
végétol 1982 tavaszaig mintegy 2,1 milliard dollar hagyta el az orszagot.
Az MNB devizaforgalmi féosztalyanak munkatarsai emberfeletti mun-
kat végeztek az orszag fizetoképességének fenntartasaban, amely néha
csak napokon vagy 6rakon mulott.

Ebben a helyzetben létfontossaguava valt a nemzetkozi pénziigyi szer-
vezetekkel val6é kapcsolat fejlesztése, és ennek érdekében a magyar
politikai vezetés kénytelen-kelletlen felvallalta a kemény 6sszeiitkozést
a szovjet vezetokkel. Az 1981. jaliusi krimi talalkozon, a Kadar és Brezs-
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4. abra: A nominalis és a redlkamatlab alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Forras: Samuelson: Kézgazdasdagtan II. Mikrookonémia (932. o.)

nyev kozotti megbeszélésen kidertilt, hogy részben a romlé szovjet gaz-
dasagi helyzet miatt kolcsonosen nem tudjuk kielégiteni egymas igénye-
it (magyar gabona-, illetve szovjet olajszallitas kerult széba). A szovjet
gazdasagi eszk6zok tehat mar nem voltak elégségesek, hogy a magyar
politikat teljes egészében befolyasoljak. Ekkor, az MSZMP KB 1981.
oktober 22-i tilésén Havasi Ferenc javaslatot tett Magyarorszag belépé-
sére az IMF-be és a Vilagbankba. Egyben kozolte, hogy a szovjet vezetés
nem ért egyet a magyar dontéssel, de nem sz6l abba bele. A KB egy
ellenszavazattal a belépés mellett dontott.

A belépésig és az els6 IMF készenléti hitelmegallapodas megkotésé-
ig azonban még hénapok voltak hatra. A nehéz helyzetben ismét Kina
segitett. 1982 augusztusaban 100 milli6é dollaros rovid lejarata kolcsont
adott, amib6l azutan IMF-kvétank konvertibilis devizaban esedékes
hanyadat is befizethettiik.
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Az Gjabb destabilizacio, radikalis reformok
kovetelése

Az 1983-1984-ben elért kedvezd kiilgazdasagi eredmények és a mar
évek oOta tarto realbércsokkenés a politikat egytittesen arra késztette,
hogy Gjbdl keresse a gazdasag dinamizalasanak lehet6ségét. 1985-ben,

< se s

<20z

ellenallni, s az 1986. évi terv mar tartalmazta a dinamizalasi célkittizé-
seket.

A valb6sagban a GDP tervezettnél sokkal alacsonyabb novekedése
mellett a fogyasztas, de kiilonosen a nett6 felhalmozas dinamikusan
novekedett, és a fizetési mérleg Gjbdl jelentdsen romlott. Szerencsétlen
modon ez egybeesett a jen dollarhoz képesti nagymérték felértékels-
désével, emiatt a jenben tartott, tetemes mennyiség( hiteleinken mint-
egy 4 milliard dollarnyi arfolyamveszteséget szenvedtiink el. A két ha-
tas ereddjeként a nettd addssagallomany harom év alatt tobb mint
a kétszeresére nott, és a rendszervaltas kezdetére 14,9 milliard dollart
ért el. Ezzel Magyarorszag a vilag egyik legeladosodottabb orszaga lett.
Az egy lakosra jut6 adossag mértéke mintegy kétszeresen haladta meg
Lengyelorszag és hatszorosan Romania hasonl6 adatat.

Politikai vitakban (néha szakmaiakban is) gyakran felmeriilt, illetve
néha még ma is felmeril a kérdés, hogy mire forditottuk a felvett hi-
teleket. Nos, lehet, hogy az egyes hiteleket meghatarozott célokra vet-
tiik fel, mert valamivel meg kellett indokolni a felvételt, a gyakorlatban
azonban annak funkcidja az 1974 és 1979 kozotti idészakban a cse-
rearanyromlas és az idénként talfitott gazdasag altal indukalt kiilke-
reskedelmimérleg-hiany finanszirozasa volt. Az 1979 utani id6szakban,
mar nett6 forraskiaramlas mellett a hitelfelvétel a korabbi hitelek tor-
lesztését és a kamatfizetéseket szolgalta.

Az Osszesitett adatok szerint (1. tablazat) az 1971 és 1989 kozotti,
kozel két évtizedes idészakban Magyarorszag nett6 kiilfoldi allamadoés-
saga 0,5 milliard dollarrél 14,9 milliard dollarra novekedett. A 14,4 mil-
liard dollaros novekménybo6l azonban a magyar gazdasag netto toke-
bevonasa mindossze 1,2 milliard dollart tett ki, a tobbi gyakorlatilag
felhalmozodott kamat, illetve arfolyamveszteség. A nett6 tékebevonas-
ra tulajdonképpen 1974 és 1979 kozott kertilt sor mintegy 3,7 milliard



Magyarorszag eladosodasi hajlama és annak okai 59

dollar értékben, ezt kdvetben mar nettd tokekihelyezés kovetkezett,
1980 és 1989 kozott Osszesen 2,5 milliard dollar. Ennek ellenére az igen
magas realkamatok miatt az eladésodasi folyamatot még hatalmas no-
vekedési és életszinvonal-aldozatokkal sem sikeriilt megallitani (3. abra).

1. tablazat: A kiilfoldi allamadossag kumulalt adatai
1971-1989 (Mrd dollar)

1. Netto kiils6 adossagallomany: 1970. dec. 31 -0,55
Kumulalt adatok: 1971-1989
2. Aruforgalom és szolgaltatasok egyenlege -1,2
3. Netto kamatfizetés, tokejovedelmek egyenlege -11,0
4. Kozvetlen tokebefektetések egyenlege 0,2
5. Arfolyamvaltozasok hatasa -2,4
6. Netto kiils6 adossagallomany: 1989. dec. 31. (6ssz. 1:5) -14,9
7. Kovetelések: 1989. dec. 31. 5,5
8. Brutto adossag: 1989. dec. 31. (6-7) -20,4

Forras: MNB-adatkozlések alapjan késziilt sajat szamitasok

Az elmondottak miatt hia probalkozas a hitelfelvételek valamiféle kéz-
zelfoghat6 eredményét keresni. Az eladésodas tulajdonképpen a ked-
vezbtlenre fordult kiils6 feltételek és a megvaltozott helyzetre rossz
valaszokat ad6 gazdasagpolitikai dontések kovetkezménye volt. Ha az
1978 végi dontéseket négy évvel korabban hozzak, az eladésodas — sok-
kal kisebb novekedési aldozat mellett — elkeriilhet6 lett volna.

Rendszervaltas és atiitemezésvita

A rendszervaltas kezdetén a felhalmozoédott kiils6 adossagteher hatal-
mas sulyként nehezedett az orszagra. Ekkor az adéssagkonnyités kii-
lonbo6z6 formainak lehet6ségét, illetve sziikségességét a politikai szin-
skala széles palettajan felvetették. A liberalis oldalon példaul 6t
SZDSZ-politikus (Bauer Tamas, Kis Janos, Rév Istvan, So6s Karoly At-
tila és Tardos Marton) 1989-ben a fiiggetlen francia baloldali lapban,
a Libérationban jelentetett meg egy cikket, amelyben felvetették, hogy
a nyugati orszagoknak a kamatok csokkentésével enyhitenitik kellene
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a magyar adossagszolgalati terheket, ugyanakkor a Nyugat nagyaranyu
tokeberuhazasokkal segitse a magyar atalakulast.

A baloldali k6zgazdaszok koziil mindenekel6tt Gidai Erzsébet, Nagy
Pongrac és e sorok ir6ja szorgalmazta az adéssagkonnyitést, de a libe-
ralis kozgazdaszokénal radikalisabb elképzelésekkel. E kézgazdaszcso-
port els6sorban azzal érvelt, hogy az elad6sodas nem pusztan magyar
ugy, hanem egy olyan vilagjelenség, amely a vilaggazdasag miikodési
zavarabol, az aru- és pénzmozgasok egymastol valo elszakadasabal,
vilagméretl egyensulytalansagokbol fakad. A vilaggazdasagi zavarokeért
azonban a fejlett (hitelez6) orszagok is felel6sek, tehat jogos, hogy mi-
utan a nemzetkozi eladésodasbol szarmazo elényoket (a fejéjiik iranyu-
16 nett6 tékearamlast) élvezték, a megoldassal jaré aldozat vallalasabol
is vegyék ki a résziiket.

Hogy az elad6sodott orszagok képtelenek adossagaikat visszafizetni,
azt egyes vezetd pénziigyi korok is felismerték. A két amerikai pénz-
ugyminiszter, Baker, illetve Brady nevéhez fiz6d6 tervek kisebb-na-
gyobb fizetési konnyitéseket ajanlottak az eladésodott orszagoknak.
Igaz, e tervek realizalasara finansziroz6 hianya miatt nem kertlt sor.
Ami végil is e tekintetben megvalosult, az csupan az ismételt attite-
mezések és egy kismérték(i adéssagelengedés a legeladdsodottabb,
szegény orszagok szamara.

Az ado6ssagkonnyités kérése ellen mindenekel6tt a Nemzeti Bank
vezet6i (Suranyi Gyorgy) és mas pénziigyi szakértdk érveltek. Megité-
léstik szerint az attitemezési megallapodas létrejottéig, ami két-harom
esztendo6t is igénybe vehet, az atiitemezést kér6 orszagban jelentés
GDP-veszteség kovetkezik be, és az addig kivivott exportpiaci részese-
dések is 0sszezsugorodnak. Az atiitemezo orszagok hitelkockazata rend-
kiviuli mértékben megnd, és csaknem teljesen megsziinik a tékebea-
ramlas. Az addéssagatiitemezés kulonben is csak a torlesztések
esedékességét halasztja el, a lejart hitelek utani megnovekedett volu-
men( — tobbnyire szigort szankcidtkhoz kotott — kamatfizetési kotele-
zettség valtozatlanul terheli a foly6 fizetési mérleget. Magyarorszag
szempontjabol a fizetések teljesitésének egyoldali megtagadasa egyér-
telmiien kalandorsag lenne. Az adossagatiitemezés szamos okbol nem
jarhato Gt szamunka, és semmiképpen sem id6észera. Kulfoldi hitelfel-
vételi lehet6ségeink megnyugtatéan biztositottak, nemzetkozi tarta-
lékaink szintje novekvo, a kiilfoldi miikod6étéke-bearamlas fokozodik.
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Az adb6ssagainkat részben megtestesitd kotvényeink irant megfelel6
a nemzetkozi piacok bizalma. [lyen koriilmények ko6zott akar egy adods-
sagatiitemezési szandék bejelentése is minden kétséget kizar6éan, hosz-
szu idoére kihato karokat okozna Magyarorszag megitélésében a nem-
zetkozi pénziigyi vilagban.

Erre a masik oldal azt hozta fel, hogy a 90-es évek elején rendelke-
zésre allo informacidk szerint az adéssagelengedésben részesult orsza-
gok hitelképessége javult, az ad6ssagkedvezményben részestlt allamok
tobbségének gazdasagi teljesitménye jobb, mint az adéssagot rendiilet-
lentil fizeté6 Magyarorszagé. Lengyelorszag is jelentés adossagelenge-
désben részesiilt.

Az Antall-kormany — némi habozas utan — a bankarok érvelését fo-
gadta el. Késobbi, a Vilagbanktol szerzett értestilések szerint a rend-
szervaltas kezdetén az ado6ssagkonnyités Magyarorszag szamara is rea-
lis lehet6ség lett volna.

A rendszervaltas gazdasagpolitikajanak hatasa
a kiilso egyensulyra

A rendszervaltas kezdetekor (1990) az orszag kiilkereskedelmi mérlege
és a szolgaltatasok egyenlege a korabbi er6feszitések nyoman mintegy
850 milli6 dollaros pozitiv egyenleget mutatott, és némi aktivumot
mutatott a fizetési mérleg is (127 millié USD), a rendszervaltas soran
azonban a magyar gazdasag lényegében 6sszeomlott. A révid idén beliil
végrehajtott importliberalizaci6, a KGST felbomlasa az erdltetett pri-
vatizaci6 és egyéb politikai és gazdasagpolitikai tévedések miatt a ma-
gyar ipar és mezbégazdasag kulfoldi és hazai piacainak nagy részét el-
vesztette, a kiilkereskedelmi mérleg hianya nagymértékben megnott,
1994-ben 3,6 milliard USD-t ért el. A Bokros-csomag egyes intézkedé-
sei, majd a vamszabadteriileti vallalatok aktivuma egy idére megalli-
totta a kuilkereskedelmi mérleg romlo6 tendenciajat, de az 1998-t6l Gjbol
felgyorsult (5. abra).

Az aruforgalom romlé tendenciajat a szolgaltatasok pozitiv egyen-
lege javitotta. A kamatfizetési koztelezettségek — a hitelallomany csok-
kenése miatt — mérséklddtek, ugyanakkor er6teljesen novekedni kez-
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5. abra: A fizetési mérleg egyes elemeinek alakulasa 1990-2010
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dett a tokebefektetések utan kivitt jovedelem. Mindennek ereddjeként
a fizetési mérleg hianya lassan ijbol novekedni kezdett.

A rendszervaltas megkezdésétdl szamitva az évtized végéig, tehat
2000-ig a fizetési mérleg 6sszesen 23,3 milliard dollar hianyt mutatott
(2. tablazat). A hiany zomét az aruforgalom negativ egyenlege teszi ki
(-17,9 Mrd USD), de jelentss szerepet jatszott a kamatfizetés (-12,7 Mrd
USD) és a kozvetlen tokebefektetések (FDI) jovedelmeinek kivitele is
(-8,9 Mrd USD). A tablazatbol az is latszik, hogy a fizetési mérleg hianyat
a kozvetlen tokebefektetések (FDI) fedezték.

Ugyanakkor az emlitett t6kebefektetések a kovetkezd évtizedben
(2001-2010) jelentds jovedelemkiaramlashoz vezettek, a fizetési mérleg
nagymértékii negativ egyenlegének zomét a kozvetlen tokebefektetések
jovedelmeinek repatrialasa teszi ki.

A 2000-es évek végére, koszonhetden a lakossagi devizahiteleknek
is, a kiils6 egyensuly annyira elromlott, hogy a kormany kénytelen volt
jelent6s restrikcios intézkedéseket tenni, amelyek hatasa azutan a 2010-
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2. tablazat: A fizetési mérleg egyes Gsszetevdinek alakuldasa

1990 és 2000 kozott (Mrd USD)

1990-2000 | 2001-2010
A. Netto kiilfoldi adossag az év elején -14,9 -12,7
B. Aruforgalom egyenlege -17,9 -9,8
C. Aruforgalmon kiviili tételek (szolg. 6ssz.) 10,5 13,0
D. Kozvetlen tokebefektetések jovedelmei és egyéb -8,9 -44.2
E. Viszonzatlan atutalasok és egyéb 5,6 -3,5
F. Nett6 kamat + pii. bef. jov. -12,7 -24.,6
G. Foly6 fizetési mérleg (B+C+D+E+F) -23,3 -69,1
H. Kozvetlen tokebefektetések egyenlege 26,8 22,1
I. Adéssagtipusu finansz. igény (G+H) 3,5 -47,0
J. Arfolyamveszteség -1,3 -26,8
K. Netto6 adéssag novekménye (I+]) 2,2 -73,7
L. Netto kiilfoldi adéssag az év végén (A+K) -12,7 -86,4

6. abra: A foly6 fizetési mérleg az aruforgalom egyenlege (MRD eurd)

és a GDP novekedési liteme
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es évek elején jelentkezett, részben a fizetési mérleg egyenstlyba ho-
zatalaban, de olyan aron, hogy négy évig gyakorlatilag nem volt gazda-

sagi novekedés.
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Ezt kovetben a novekedés felgyorsult, am az egyensuly Gjboli rom-
lasaval jart, amelyet tovabb rontott a koronavirus és az orosz—ukran
habort hatasa (6. abra).

Milyen kovetkeztetések vonhatok le szaz év
egyensulyi helyzetének alakulasabol?

Szaz év adatait vizsgalva megallapithatjuk, hogy Magyarorszag kiils6
egyensulya meglehet6sen labilis, amit kiilsé és bels6 okokra egyarant
visszavezethetiink.

Kiils6 ok, hogy a 20. szazad Magyarorszag szamara meglehet6sen
viharos volt, igen eltéré kortilményekhez kellett alkalmazkodni. Rogton
az els6 vilaghabort utan egy olyan békeszerzédéshez, amely az orszag
kétharmadat, lakossaganak és természeti er6forrasainak jelent6s részét
a kornyez6 orszagokhoz csatolta, majd mire a 30-as évek végére az or-
szag gazdasaga kezdett volna alkalmazkodni, jott a masodik vilagha-
bora és utana a szocialista rendszer. Ez utobbinak volt egy harmincéves
konszolidalt szakasza, amikor a kiils6 egyensuly problémai ismét je-
lentkeztek, de mar jorészt bels6 okok miatt, majd jott a rendszervaltas,
amelynek negativ hatasai megint csak bels6 okokra vezethet6k vissza.
Végil az elmult években ismét nagyrészt kiils6 okok, a Covid-jarvany
és az orosz—ukran habora kovetkezményei, tovabba Briisszel irraciona-
lis gazdasagpolitikaja okoztak a kiils6 egyensily megbomlasat. Ezek
altalam vélt okaira az alabbiakban térek ki.

Kiils6 okok, folyamatos alkalmazkodasi kényszer

Magyarorszag (de az egész Kozép-Europa) egy geopolitikai torésvonalon
fekszik; valamennyi geopolitikus nagyjabél e tajon hatarozza meg az
egyes érdekszférakat elhatarold vonalakat, ezért azutan e tertilet hol
ide, hol oda tartozott, és még a romai limes is hazank tertletét felezte
meg, elvalasztva a birodalomhoz tartozé és az azon kiviili részeket.
Ameddig Kozép-Euréopa nem képes 6sszefogni, és sajat érdekeit érvé-
nyesiteni a nagyhatalmi érdekekkel szemben, ez a kiszolgaltatottsag
igy is marad.
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Egyre nyilvanvalobb, hogy az Eur6pai Unio vezetése nemhogy a ki-
sebb orszagok érdekeit, de az egész unié érdekeit sem képviseli, ezt
bizonyitja a déli orszagok elad6sodasa® a k6zos pénz (az eurd) beveze-
tése miatt, és az irracionalis klimapolitika is, amely Eur6pa gazdasagi
tonkretételét jelenti,” és akkor még nem emlitettiik az illegalis migra-
ci6 tamogatasat, sem az orosz—ukran proxi habortba val6é beavatkoza-
si hajlando6sagot.

Ehhez a helyzethez val6 alkalmazkodas a k6zép-eurdpai orszagok
osszefogasat igényelné, ami bar régi elgondolas, de az érdekellentétek
és torténelmi sérelmek miatt nehezen valosithaté meg. A V4 példaul
egy ilyen kezdeményezés — kérdés, hogy kiallja-e Briisszel centraliza-
cios torekvései és az orosz—ukran proxi haborua probajat.

Bels6 okok: a megfelel6 gazdasagpolitika hianya

A magyar gazdasagpolitika felzarkozasra alkalmatlan voltat akkor lehet
csak igazan érzékelni, ha olyan orszagok gazdasagpolitikajaval hason-
litjuk 6ssze, amelyek a masodik vilaghaboru utan valtak fejletlen, jo-
részt agrarorszagokbol fejlett ipari orszagga. Az iskolapélda Japan és
Dél-Korea, de most mar nyugodtan hozzajuk sorolhatjuk Kinat is. Am
visszamehetiink régebbre is. Amidéta a vilag vilag, minden orszag agy
fejlodott, hogy erbteljesen védte a sajat gazdasagat. Angliarél minden-
kinek a szabadkereskedelem jut eszébe, pedig ugyantgy a protekcio-
nizmus is eszébe juthatna, hiszen az 1651-ben kiadott hajozasi torvény
kereken két évszazadon keresztiil védte Anglia kereskedelmi és ipari
érdekeit, és csak akkor vontak vissza, amikor Anglia mar egyértelmi-
en a vilag iparilag legfejlettebb orszagava valt. Ekkor tértek at a sza-
badkereskedelemre, ami mindig a fejlettebb orszagnak, tehat mar Ang-
lianak kedvezett.

A francia Jean-Baptiste Colbert hasonl6 politikat folytatott, melynek
lényege az export novelése, az import visszafogasa és ezaltal a hazai
ipar fejlesztése volt. Ezt az iranyzatot merkantilizmusként tartja szamon

8 E témarol lasd: Friedman 1997; Soros 2014.
9 Lasd: Lorant 2022.
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a gazdasagtorténet. Colbert politikaja nyoman a 17. szazad masodik
felében Franciaorszag Eur6pa vezeté hatalmava valt.

Németorszag a 19. szazad elején még jelentésen elmaradt Franciaor-
szagtol és Angliatdl; a szazad masodik felében beindult felzarko6zasat
erGteljes protekcionista intézkedések kisérték. A kevésbé fejlett orsza-
gok felzarkozasanak elveit abban az idében egy Friedrich List nev(
német kozgazdasz dolgozta ki és jelentette meg 1841-ben A politikai
gazdasdgtan nemzeti rendszere cim(i konyvében. List megindokolta,
hogy a kevésbé fejlett orszagoknak mindaddig védenitik kell sajat pia-
caikat és sztilet6 iparagaikat, mig azok fel nem tudjak venni a versenyt
a mar fejlett orszagok iparaval, és csak akkor térhetnek at a szabadke-
reskedelemre. Németorszag felzarkozasi politikaja gyakorlatilag List
elképzeléseire épiilt, de List jelent6s hatast gyakorolt Kossuth Lajosra
is, aki az 6 nézeteit megismerve kezdeményezte a honi ipar megterem-
tését és védelmét, tobbek kozott a Védegyletet.

Japan masodik vilaghabort utani dinamikus fejlédésének 6 iranyi-
toja az 1949-ben létrehozott Ipari és Nemzetkozi Kereskedelmi Minisz-
térium (Ministry of International Trade and Industry, MITI) volt. F6
feladata, a japan ipari bazis kiépitése keretében egyrészt védelmet nyuj-
tott a hazai iparagak szamara az importversennyel szemben, masrészt
el6segitette technologiai fejlodésiiket, ellatva 6ket az ehhez kelld is-
meretek megszerzéséhez sziikséges eszkozokkel (példaul a rendelke-
zésre allo kulfoldi fizetbeszkoz megfeleld elosztasaval). A MITI jelolte
ki az iparfejlesztés f6 iranyait is, amelynek részben az er6forrasok el-
osztasaval, részben informalis eszkozokkel (az ipari vezeték befolyaso-
lasaval) szerzett érvényt. A MITI altal alapitott Japan Fejlesztési Bank
olcsé, hosszti tavu hitelekkel latta el az ipari vallalkozasokat.

A MITT altal képviselt kozponti iranyitas mellett a japan felzarkézas
masik szervezeti alapja a keirecunak nevezett ipari konglomeratumok
voltak, amelyek termelditizemeket, kereskedo cégeket és bankokat egye-
sitettek egy egymast tamogato szovetkezeti rendszerbe, amely egyuttal
szoros kapcsolatot tartott fenn az allami intézményekkel, igy a MITI-vel
is. A keirecu kozéppontjaban a varosi bankok alltak, amelyek a terme-
nansziroztak.

A MITI exportorientalt, ugyanakkor a hazai piacokat védé, import-
helyettesit6 gazdasagpolitikai koncepciot valositott meg. Az exportbe-
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vételek (devizakészletek) iranyitott elosztasa lehet6vé tette, hogy a sz(i-
kos devizaforrasokat a fejlédéshez legsziikségesebb import (energia,
nyersanyagok) és a technologiai ismeretek megszerzésére forditsak.
Emellett didkokat kiildtek ki a nyugati (amerikai) egyetemekre, hogy
hozzak haza az ott megszerezhet6 tudast, egyuttal kiépitették a sajat
alap- és alkalmazott kutatasi bazisaikat is.

Dél-Korearol a csebolok juthatnak esziinkbe. A cseb6l a koreai nyelv-
ben tzletcsaladot vagy konglomeratumot jelent. Ez a fajta egytuttmii-
kodés, bar korabban is létezett, igazi jelentdségre akkor tett szert, ami-
kor Dél-Koreaban Pak Csong Hi tabornok 1961-ben katonai puccsal
atvette a hatalmat. Az orszag Gj vezet6jének nagyon hatarozott elkép-
zelései voltak Dél-Korea gazdasagi fejlesztésérol, annal is inkabb, mert
akkor mar ismert volt Japan sikeres gazdasagfejlesztési modellje. Pak
allamositotta a bankokat, a sz(ik er6forrasokat pedig az ipar, ezen belil
a nehézipar fejlesztésére koncentralta. Megegyezett a csebolok vezetoi-
vel, hogy pozici6ikat megtarthatjak, de az allam altal képviselt iparpo-
litikat kell megvalo6sitaniuk, amihez viszont minden allami timogatast
és segitséget megkapnak. Dél-Korea, akarcsak Japan exportorientalt,
mégis importhelyettesit6 politikat kovetett, vagyis a merkantilizmus
20. szazadi valtozatat valositotta meg.

Ezek a példak ismertek voltak nalunk is: a japan felzarkozasroél az
egyik kedves kolléganém, Ehrlich Eva irt egy kényvet még 1979-ben,°
ennek ellenére a magyar kozgazdasz-tarsadalom gazdasagpolitikat be-
folyasolni képes része ezeket a tapasztalatokat nem vette figyelembe,
hanem az akkor éppen csak divatba jov6 neoliberalis eszmékben gon-
dolkodott. Ebben a szellemben késziilt az 1968-as mechanizmusreform
is, amely azt feltételezte, hogy struktarapolitikara nincs sziikség, mert
azt a piacnak kell kialakitania.

Az 1968-as mechanizmusreform elokészitd munkai soran, 1963-ban
két koncepci6 késziilt: az egyik a Nagy Tamas nevével fémjelzett, amely
— teoretikusan kozelitve meg a feladatot — a reformot er6teljesen a pi-
aci mechanizmusokra kivanta épiteni; a masik iranyzatot Morva Tamas
képviselte, aki sokkal inkabb épitett volna a gazdasagi realitasokra,

10 Ehrlich 1979.
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tehat a valosagos piac hianyara, a nagyvallalati szféra (ahol egy-egy
nagyvallalat egy egész szakagazatot foglalt el) kiemelt kezelésére.!!

Morva koncepcidjanak azonban voltak olyan ideolbgiai elemei is
(példaul a tulajdonviszonyok terén), amelyeket akkor mar meg lehetett
volna haladni. Kétségtelen, minden reformfolyamat egyik igen fontos
kerékkot6je volt a magantulajdon korlatozasa. Az ideoloégiai korlatok
azonban kisszovetkezetekkel megkertilhetok lettek volna. Akkoriban
mintegy ezer nagyvallalatbdl allt az orszag ipara, és 6rokos gond volt
az alkatrészek, részegységek, az ugynevezett hattéripar hianya. Ha al-
lami segitséggel megkozelitdleg tizezer kisszovetkezetet hoztunk volna
létre — mint ahogy azt e sorok ir6ja javasolta —, az iparban jelentkezd
és a nagyvallalatok hatékonysagat leront6 egyik fesziiltség nagymér-
tékben csokkenthetd lett volna.

A reform végiil a Nagy Tamas altal képviselt és a résztvevok nagy
tobbsége altal tamogatott koncepcio szerint valosult meg. A 1ényegében
neoliberalis nézeteket tiikrozo (és az orszag tényleges viszonyaihoz nem
alkalmazkodo) mechanizmusreform problémai hamar kititkoztek, és
folyamatosan valamilyen korrekciot kellett végrehajtani (kozpontilag
beavatkozni), emiatt az (ij mechanizmus a legtobb tertileten alig kiilon-
bozott a korabbi rendszertdél. Ezt a reform propagaléi visszarendez6-
désként élték meg.

A 70-es években még volt egy kisérlet meghatarozott salypontokat
képviseld iparpolitikara, kozponti fejlesztési programok formajaban,
s6t 1977-ben az MSZMP KB tGigynevezett struktarapolitikai hatarozata
igyekezett megoldani az akkor ismert iparszerkezeti problémakat, de
ez a progressziv, a kozvéleményt és a politikusokat befolyasolni képes
kozgazdaszok heves ellenallasaba iitkozott. Altalaban tamadtak az ipar-
fejlesztési elképzeléseket (mert azt a piacnak kell kialakitania), a pénz-
ugyi nehézségekkel kiizdd 12 nagyvallalatot pedig az 1967-es amerikai
film cime nyoman elnevezték a ,piszkos tizenkettének”. Az iparfejlesz-
tési kérdések a 80-as évek elejére le is keriiltek a napirendrdl, és helyii-
ket atvették a legképtelenebb reformok, példaul az 1980-as arreform,
amelynek keretében a vallalatok a hazai vagy rubelrelaciéju értékesi-

11 Forras: Vigvari [é. n.].
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tésiikon is csak olyan nyereséget realizalhattak, mint amekkorat az
igazi versenypiacon, a konvertibilis piacokon elértek.!?

Nem érdemes tovabb ragozni ezt a kérdést; mindenki felismerheti
a nyilvanvalé6 kiilonbséget a felzark6z6 orszagok gazdasagpolitikaja és
a miénk kozott. A l1ényeg, hogy a 70-es évek végétdl kezdve a magyar
gazdasagpolitikat, rendszertdl és kormanyoktol fliggetlentil, mind a mai
napig alapvetden a neoliberalis szemlélet hatarozza meg, ami megaka-
dalyozza a kialakult feltételekhez val6é szerkezeti alkalmazkodast és
talsagosan kiteszi az orszagot a kiils6 valtozasoknak.

Es itt megtalalhatjuk a magyarazatot az orszag ismételt eladésoda-
sanak egyik legfébb bels6 okara: mig a felzark6zo6 orszagok évtizedeken
keresztiil egységes iparpolitikai koncepci6 szerint céltudatosan fejlesz-
tették gazdasagukat, nalunk a gazdasagpolitikai dontéseket meghata-
roz6 kozgazdaszok az iparpolitikat eleve elutasitjak, és néhany évente,
vagy akar gyakrabban is, Gjabb és Gjabb otletekkel allnak el6. Ennek
eredménye a gazdasag belsé szétzilaltsaga, a bels6 termelési vertikumok
hianya, az orszag talzott importigényessége, ami kedvez6tlen kiilsé
fordulatok vagy a gazdasagi novekedés (féleg a beruhazasok) tulporge-
tése esetén kiils6 eladésodashoz vezet.

Az orszag talzott importigényességét nemzetkozi 6sszehasonlitasok
is bizonyitjak. Az Eurostat adatbazisaban hiisz orszagra talalhaté meg
agazati kapcsolatok mérlege, amelynek alapjan szakagazatonként lehet
osszehasonlitani a magyar importigényességet mas orszagokéval. Ebben
az 0sszevetésben Magyarorszag gazdasaga minden szakagazatban a leg-
importigényesebb, ami a bels6 termelési vertikumok hianyat mutatja
(7. abra).

Utemhajsza

A masodik vilaghaboru utan a két vilagrendszer vetélkedése abban is
megnyilvanult, hogy ki fejlédik gyorsabban, amit kezdetben naturalis
mutatokkal, példaul a vas- és acéltermeléssel, késébb a GDP noveke-
dési uitemével mértek. A maximalis novekedésre val6 torekvés nalunk
rendszeresen hianyhoz vezetett a tokés (dollarelszamolast) kereskede-

12 Errdl részletesebben lasd: Lorant 2015.
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lemben, aminek azutan rendszeresen restrikcio lett a vége, a gazdasag
stop-go tizemmodban miikodott. E problémat Kornai Janos titemhajsza-
nak nevezte el és részletesen ir réla Erdltetett vagy harmonikus néve-
kedés cim(i konyvében.'?

A megszoritasok hatasa a kiils6 egyensulyra

A restrikciok, amelyek gyakran a koltségvetés joléti kiadasait (egész-
ségiigy, oktatas) érintették, azonban énmagukban nem oldottak meg
a szerkezeti problémakat. Az agazati kapcsolatok mérlegével végzett
szamitasokkal bizonyitani lehet, hogy 100 milliard forint koltségcsok-
kentés a koltségvetésben legfeljebb 16 milliard forintnyi importmegta-
karitast eredményez, tehat rendkiviil gazdasagtalan megoldasa a prob-
lémanak, mikozben tovagyiriizé hatasaban csokkenti a foglalkoztatast
és altalaban a gazdasagi teljesitményt.

Idetartozik az is, hogy a neoliberalis szemlélet a kiilsé egyensuly
megbomlasanak f6 okat a koltségvetés hianyaban keresi; ezt nevezik
ikerdeficitnek. Valbjaban az a makrookonémiai osszefuiggésrendszer,
amelyben a fizetési mérleg egyenlege és az allamhaztartasi hiany ko-
zOtti Osszefliggést levezetik,'* egy utdlag mindig érvényesiilé azonossag,
nincs oksagi iranya. Ugyanolyan joggal lehet azt mondani, hogy a kolt-
ségvetés hianya a fizetési mérleg hianyabol szarmazik, mint forditva,
de ez egy egészen mas gazdasagpolitikai megoldaskeresést jelent. Ha
a kuls6 egyensulyt tekintjiikk oknak, akkor annak gazdasagszerkezeti
megoldasan és nem a koltségvetési kiadasok altalanos csokkentésén
kell torntink a fejtinket.

Hogy ez mennyire igy van, nemzetkozi 6sszehasonlitassal is bizo-
nyitani lehet. Nemzetkozi 6sszehasonlitasok azt mutatjak, hogy a két
deficit nem sziikségképpen jar egytitt. Az Eur6pai Unio orszagainak
1995 és 2021 kozotti, tehat negyedszazados iddsoraival végzett korre-
laciészamitasok szerint az orszagok oOsszességére nézve a két deficit

13 Kornai 1972.

14 (X-M-R) x S-I+(T-G-TR), ahol: (X-M-R) a foly6 fizetési mérleg egyenlege, (T-G-TR) az
allamhéaztartas egyenlege, S a megtakaritasok, I a beruhazasok, X az export, M az import,
G a kormanyzati fogyasztas, T fizetett adok, R a kulfoldieknek atutalt nett6 kifizetés, TR
a koltségvetés altal a gazdasagi szféranak fizetett transzfer.
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8. abra: Korrelacié az allamhaztartasi deficit és a folyo fizetési mérleg
egyenlege kozott (ikerdeficit)
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kozott egy rendkiviil csekély (0,14) pozitiv korrelacié mutathat6 ki, az
egyes orszagok skalaja -0,48-t6l (Spanyolorszag) +0,64-ig (Malta) terjed.
Hazank kétségteleniil azok kozé az orszagok kozé tartozik, ahol a po-
zitiv 0sszefiiggés a leger6sebb, de még itt is csak 0,61, ami a kozepesnél
valamivel er6sebb kapcsolatot jelent (8. abra).

Tanulsagok

Az elmondottakat 6sszefoglalva Magyarorszag eladésodasra valé haj-
lama szazéves probléma és részben kiils6, részben bels6é okokkal van
osszefuiggésben. Kiilso6 ok, hogy az orszag (de egész Kozép-Eurbpa) geo-
politikai torésvonalon fekszik, ami rendszeresen visszatér6 igazodasi
kényszert jelent. Bels6 ok, hogy az orszag hosszu évtizedek 6ta neoli-
beralis ihletésii gazdasagpolitikat folytat, és — szoges ellentétben a fel-
zark6zo6 orszagok gyakorlataval — elutasitja a kozpontilag iranyitott
szerkezetalakitasi politikat.

A kiils6 hatasokat egy er6teljesebb kozép-eurdpai dsszefogassal le-
hetne enyhiteni, de ennek szamos nehézsége van, amellyel éppen most,
az orosz—ukran proxi haboru idején szembesiiliink.
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A bels6 okok megsziintetése is nehéz, hiszen a ténylegesen érvénye-
stilé magyar gazdasagpolitikat (az idénkénti kézi vezérlés ellenére) leg-
alabb ot évtizede a neoliberalis szemlélet jellemzi, aminek Iényege, hogy
elutasitja az allam szerkezetatalakito szerepét, és a piactol varja a szer-
kezeti problémak megoldasat, holott a gazdasagtorténet vilagosan bi-
zonyitja: felzarkézni csak tudatos, évtizedeken at tartd koherens gaz-
dasagpolitikaval lehetett.

Sajnos az Europai Uniod politikaja is megneheziti a felzark6zast, sét
az egyes térségek, de az egész unio gazdasagi leszakadasat eredménye-
zi. Ez kezd6dott az eurd bevezetésével — amelynek hatasara a gyengéb-
ben fejlett dél-eurdpai orszagok eladésodtak, fejlédésiik megtorpant
— és folytatodott az irracionalis klimapolitikaval, amellyel Eurépa leg-
er6sebb gazdasagat, a németet is padlora kuldték. Ha még az orosz—uk-
ran proxi haboruaba is be akarnak szallni (hogy ne csak proxi, hanem
direkt legyen), mint ahogy egyes eurépai vezetbk hangsualyozzak, a ko-
zeljovoben aligha akad kedvez6 alkalom a kevésbé fejlett orszagok el6-
rehaladasara, stabil fejl6dési palyara allasara.

Ebben a helyzetben megitélésem szerint okosabbat nem tudunk ten-
ni, mint hogy sajat gazdasagunk bels6 integraltsagat (a vertikalis ter-
melési kapcsolatokat) er6sitjiik és végre megprobalunk tanulni mind
masok (a korabban felzark6z6 orszagok) sikereib6l, mind a magunk
hibaibol.
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Celzott monetaris politikai eszk6zok
a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban

Targeted Monetary Policy Tools in the Practice
of the Magyar Nemzeti Bank

Absztrakt

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetéen a vilag szamos jegybankjaban megjelentek a nem
konvencionalis célzott monetaris politikai eszkozok. A vezeté jegybankok koziil a Federal
Reserve, az EKB, a BoJ, a BoE és a kinai jegybank eszkoztaraba is beépitésre kertiltek a cél-
zott programok. A Magyar Nemzeti Bank a 2013 utan végrehajtott monetaris fordulat soran
attoro szerepet vallalva, a nemzetkozi tapasztalatokra alapozva, de azokat tovabbfejlesztve
hangstlyosan épitett a célzott eszkozokre, kiemelten a hitelosztonzés (Novekedési Hitelprog-
ram, Piaci Hitelprogram), a kiils6 sériilékenység csokkentése (devizahitelek forintositasa,
onfinanszirozas), a piacépités (jelzaloglevél-vasarlas és Novekedési Kotvényprogram), vala-
mint a zold atmenet el6segitése (Zold Otthon Program, zoldjelzaloglevél-vasarlas, zold fe-
dezetkezelés) terén. A mar jelenleg is tetten érhetdé megatrendek, els6sorban a digitalizacio
térnyerése és a kornyezeti fenntarthatosag elotérbe kertilése abba az iranyba mutatnak,
hogy a jegybanki eszkoztaraknak a jovoben is fontos, s6t egyre fontosabb elemei lesznek
a célzott eszk6zok, az MNB kapcsolodo tapasztalatai igy felértékel6dhetnek.

Kulcsszavak: jegybank, monetaris politika, célzott eszkozok, hitelosztonzés, kiilsd sériilé-
kenység, piacépités, zold atmenet, digitalizacid, nem konvencionalis eszk6zok

Abstract

Following the 2008 financial crisis, unconventional targeted monetary policy tools emerged
in many central banks around the world. Among the leading central banks, targeted pro-
grams have been incorporated into the toolkits of the Federal Reserve, the ECB, the BoJ,
the BoE, and the Chinese central bank. During its monetary policy shift after 2013, Magyar
Nemzeti Bank took on a pioneering role, building heavily on targeted tools based on inter-
national experiences but further developing them. These tools focused on stimulating
lending (Growth Loan Program, Market-Based Lending Scheme), reducing external vulne-
rability (conversion of foreign currency loans into forints, self-financing initiative), market
building (mortgage bond purchases and the Growth Bond Program), and facilitating the
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green transition (Green Home Program, green mortgage bond purchases, and green colla-
teral management). The already observable megatrends — primarily the spread of digitali-
zation and the increasing focus on environmental sustainability — suggest that targeted
tools will continue to be important, and indeed become even more critical, elements of
central bank toolkits in the future. Consequently, the MNB'’s related experiences could
become increasingly valuable.

Keywords: central bank, monetary policy, targeted tools, lending incentives, external vul-
nerability, market building, green transition, digitalization, unconventional tools

Bevezetés

Korunkat egyszerre jellemzi két dominans gondolati trend térnyerése.
Az egyik szerint nap mint nap egyértelmiivé valik, hogy er6forrasaink
szlikosek, igy kiemelten figyelniink kell, mit mire hasznalunk; a pazar-
las és a félrehasznalas a jovonk felélését jelenti. A masik pedig azt
mondja ki, hogy ezeknek a sziikos er6forrasoknak a felhasznalasi ha-
tékonysaga is valtozo, hiszen vannak olyan, esetenként toredéknyi te-
riilletek, ahol sokszorosan megtérilnek a befektetett er6feszitések, mig
mashol kisebb vagy akar negativ is lehet a varhat6 eredmény. Az els6
gondolat a fenntarthat6sagi kihivas, a masodikra pedig gyakran Pa-
reto-elvként hivatkozunk — végs6 soron pedig mind a kettd abba az
iranyba mutat, hogy minden probléma megoldasat a kritikus pontok,
a kulcstertletek és az aktivizalhato forrasok megtalalasaval, valamint
a minél pontosabb és hatékonyabb célzassal kell megalapozni.

A fenti gondolati atalakulas altalanos érvény, és tetten érhetd
a jegybankok vilagaban is. Az utobbi b6 egy évtizedben a fejlett jegy-
bankok és kiemelten a Magyar Nemzeti Bank is jelent6s valtozason
ment at a hasznalt eszk6zok tekintetében — ahogy a kézponti bankok
szerepe felértékel6dott, gazdasagi sulyuk megnétt, agy lett egyre er6-
teljesebb elvaras a monetaris politikai intézkedések hatékonysaganak
javitasa. Ez a jegybanki eszkoztarakon beliil azon eszk6zok térnyerését
hozta el, amelyek esetében az egységnyi beavatkozas hozzaadott érté-
ke alegnagyobb, azaz ahol a lehet6 legkisebbek a nem szandékolt kovet-
kezmények. Ezért az altalanosan hat6 intézkedések mellett és idénként
helyett a célzott programok valtak a monetaris politika f6 eszkozeivé,
nemzetkozi és hazai szinten egyarant.
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Az MNB 2013 6ta kiemelten tamaszkodik nem konvencionalis és
célzott jegybanki eszkozokre torvényi céljainak elérése érdekében; ezen
a téren a nemzetkozi visszajelzések szerint is egyike a vilag vezet6 in-
novativ jegybankjainak.' Jelen tanulmanyban bemutatom mind elmé-
leti, mind gyakorlati oldalrél, hogy mi vezetett a nem konvencionalis
és célzott eszkozok térnyeréséhez, milyen intézkedések sziilettek ennek
jegyében a vilag vezet6 jegybankjaiban, valamint hogy milyen célzott
programokat inditott az MNB a 2013-as monetaris fordulat bekovet-
kezte 6ta. Dolgozatom végén Osszegzem az eredményeket és roviden
felvazolom, milyen megatrendek mutatnak abba az iranyba, hogy a cél-
zott eszk6zok a jovo jegybankjaiban is kiemelten fontos szerepet toltse-
nek be. Jelen tanulmany a konkrét programokon tual azt a keretrendszert
mutatja be, amelybe illeszkednek az MNB célzott monetaris politikai
intézkedései; az egyes célzott programok strukturalis hatasainak pon-
tos vizsgalata és Osszevetése tovabbi kutatasok targyat képezheti.

Célzott elemek a jegybanki eszkoztarakban

A jegybankok altal alkalmazott eszkoztar mindig az adott orszag gaz-
dasagi, piaci, intézményi adottsagaihoz, monetaris politikai szabaly-
rendszeréhez, szakmai ,hagyomanyaihoz”, illetve a torvényi felhatal-
mazashoz illeszkedik. Alapvetd eltérés lehet a fejlett és a feltorekvo
gazdasagok kozott,? de az egyes orszagcsoportok is nagyon heterogén
képet mutathatnak.® Ennek egyik f6 oka, hogy az eltér6 strukturalis
adottsagok eltér6 jegybanki felhatalmazasokkal is parosulhatnak, ami
ugyancsak eltéro eszk6zok hasznalatahoz vezethet.* Az egyes jegyban-

1 Ennek egyik legutobbi megnyilvanulasa volt, hogy a Positive Money altal ellen6rzott és
validalt értékelés szerint a Magyar Nemzeti Bank az 6sszes G20-orszagot megeldzte a globalis
z0ld jegybanki rangsorban. Lasd Positive Money 2024.

2 Hoskisson et al. 2000.

3 Az eltérések jellemzéen strukturalis jellegzetességekre vezethet6k vissza, mint példaul az
intézményi kornyezet fejlettsége, a gazdasagpolitika hitelessége és ciklikussaga, a pénziigyi
piacok fejlettsége és strukturaja, a piaci kornyezet volatilitasa, a kiils6 sériilékenység és de-
vizakitettség, a bankrendszer struktaraja és a készpénz jelentdsége. Lasd Hoffmann—Kolozsi
2017.

4 A feltorekvd gazdasagokat sok esetben fokozott kiils6 és devizapiaci kitettség, a kiilke-
reskedelemre valo érzékenység, volatilis és fejletlen piacok, a gazdasagpolitika ciklikussaga,
fejletlen intézmények és hitelességi deficit jellemezheti, amib6l a fejlett allamok altal al-
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kok altal ellatott funkciok ugyancsak eltér6 és komplexebb monetaris
politikai eszkoztarat eredményezhetnek, de a monetaris politikai (jegy-
banki) eszkoztar 6sszességében mindenhol a hatékony monetaris transz-
misszio, a banki likviditasmenedzsment, illetve a bankrendszer és a
pénziigyi stabilitas tamogatasat célozza.

Az eszkoztarakat 2008 el6tt jellemzben ,altalanos hatokor” eszko-
zok uraltak; a célzott jegybanki programok a valsagkezelés részeként
a fejlett és a feltorekvo jegybankok korében is ebbe a keretrendszerbe
~erkeztek meg”. A kovetkez6kben a célzott monetaris politika alkalma-
zasanak elméleti hattere, illetve a legkarakteresebb nemzetkozi példak
keriilnek bemutatasra.

Rovid elméleti kitekintés

A 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag el6tti konszenzus szerint a jegy-
banki mGikodésben az ,egy cél — egy eszkoz” megkozelités volt jellem-
76, azaz a kozponti bank egy altalanos eszkoz, a rovid lejarati bankko-
zi kamatok alakitasaval kivanta elérni az arstabilitast, ami az akkor
uralkodo kozgazdasagi modellek szerint egyet jelentett a pénziigyi és
igy a makrogazdasagi stabilitassal. Ennek a leegyszertsitett keretrend-
szernek vetett véget a 2008-as valsag,’> amikor el6térbe kertiltek a nem
arstabilitasi célok és funkcidk, ami a jegybanki eszkoztarak jelentos
boviilését hozta, a monetaris politikai implementaciét pedig komple-
xebbé tette. A felértékel6do tertiletek koziil kiemelkedik a pénziigyi
stabilitas, a likviditaskezelés, illetve a monetaris transzmisszi6 helyre-
allitasa és a bankok hitelezési képességének ertsitése.

A jegybanki eszkoztarak atalakulasanak legegyértelmiibb jele a nem
konvencionalis eszkozok megjelenése volt, és ennek a megujulasi fo-
lyamatnak a gyorsasagat jol mutatja, hogy az elméleti megalapozas
idobeli csuszassal kovette csak le a gyakorlat valtozasat.b Az egyik leg-
fontosabb munka errél Gertler és Karadi modellje,” amely azt tamasztja

kalmazottol eltéré gazdasagpolitikai, illetve kiemelten monetaris politikai eszkozok hasznalata
adodhat.

5 Blanchard 2012.
6 Kreko et al. 2012.
7 Gertler—Karadi 2011.
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ala, hogy a jegybanki beavatkozas azért eredményezhet joléti nyeresé-
get, mert a pénziigyi kozvetitérendszerhez valsag idején er6s forrasbe-
vonasi korlatokkal szembesiil. Curdia és Woodford® ugyancsak pénz-
ugyi surlédasokkal magyarazza a nem konvencionalis beavatkozasok
hozzaadott értékét, a frikciok forrasa ebben az esetben a bankok és
a hitelfelvevok kozotti aszimmetrikus informacio, ami koltségessé teszi
a hitelezést.

A gyakorlatban a nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasa akkor indokolt, ha ,olyan pénziigyi piaci strlédas, zavar,
kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a hagyomanyos monetaris vagy
fiskalis eszk6zoknél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszeté-
telét megvaltoztato eszkozok eredményesebbek lehetnek”.® A szakiro-
dalom két helyzetben tartja alatamasztottnak a nem konvencionalis
eszkozok alkalmazasat, mégpedig a nulla iranyad6 kamatszint elérése-
kor (zero lower bound), illetve amikor a monetaris transzmissziéban
fontos szerepet betolt6 valamely pénziigyi piac zavarait préobaljak eny-
hiteni. A nem konvencionalis eszk6zok egyik csoportjanak célja a koc-
kazatmentes hozamgorbe ,lapositasa”, az intézkedések masik csoportja
pedig a hozamgorbe valamely szakaszan, valamelyik hitelpiacon meg-
jelené kockazati felar mérsékldodését célozza (idetartoznak a hitelpiaci
beavatkozasok). Egy masik megkozelitésben a nem szokvanyos jegy-
banki beavatkozas tipusai'® (1) a kereskedelmi bankoknak likviditast
nyUjtoé eszkozok, (2) a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok, (3) az érték-
papir-vasarlas és (4) a banki hitelezés célzott tamogatasa.

A célzott eszk6zok a nem konvencionalis eszkozok egyik alcsoport-
jat alkotjak. A pontos definiciok eltéréek lehetnek, de a célzas minden
esetben azt jelenti, hogy nem egy altalanos, minden piacra szandékol-
tan hatni akar6 eszk6zrél van sz6, hanem olyan intézkedésrél, ami adott
piaci szegmens, hitelpiaci tertilet (akar iparag), pénziigyi termék, gaz-
dasagi aktivitas (példaul beruhazas), illetve egy meghatarozott, leszi-
kitett gazdasagpolitikai-kozpolitikai cél elérésére iranyul.

A ,nem konvencionalis forradalomban” a kezdetektol fogva kiemelt
szerepiik volt a célzott jegybanki eszk6zoknek; a jegybanki beavatko-

8 Curdia—Woodford 2010.
9 Kreko et al. 2012.
10 Uo.
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zasok célzasa alapvet6en hatékonysagi okokra vezethet6 vissza, az al-
talanos eszk6zok ugyanis jellegiikb6l adoéddan nem csak ott fejtették
ki hatasukat, ahol a piaci zavart azonositani lehetett, igy a nem szan-
dékolt kovetkezmények, a negativ mellékhatasok és a kapcsolodo kolt-
ségek is magasak lehettek.!" A célzott eszkdzok ezzel szemben megfe-
lelnek az eszkoztaraktol elvart koltséghatékony miikodés elvének,
hiszen ott hatottak, ahol arra sziikség volt. Nehézség itt abbol adoédhat,
hogy technikai és operativ értelemben nem egyszer(i sem a piaci zavar
pontos detektalasa, sem a célzott eszkozok operativ kialakitasa és a kér-
déses piaci szegmens hatékony célzasa, sem pedig a piacok Osszekap-
csoltsagabdl adodo kovetkezmények kezelése.

A nem konvencionalis és a célzott eszk6zok kozott egyarant kozpon-
ti szerepet toltenek be a hitelprogramok. Ez abbél adédik, hogy a hi-
telkinalat tartés sziiktilése hosszabb tavon szamos negativ kovetkez-
ménnyel jarhat: a tartos hitelnélkiiliség torzitja a vallalatok termelési,
beruhazasi, finanszirozasi dontéseit, rontja a hossza tava novekedési
potencialt, a hitelsziike (credit crunch) mellett pedig felmeriilhet a hi-
telezés nélkiili kilabalas (creditless recovery) is,'? ami hozzajarulhat egy
torz gazdasagi szerkezet kialakulasahoz.® A hitelpiaci zavarok enyhi-
tése ezért kiemelt gazdasagpolitikai és jegybanki cél.

A célzott monetaris politikarol beszélve nem kertilhetd meg a jegy-
bankok zold aktivitasanak kérdése sem. Bar konszenzus még nem ala-
kult ki, egyre tobb jegybank ismeri el feladataként a klimavaltozas
elleni kiizdelemben val6 aktiv részvételt."* Egyel6re nemcsak a manda-
tumokkal valé 6sszhang, de az esetlegesen alkalmazott eszkdzok te-
kintetében sincs 0sszhang a jegybanki vilagban, a zold intézkedések
azonban jellegiikb6l adédodan célzottak — hiszen a jegybankoknak ,ki
kell emelnitik” a z6ld finanszirozast a tobbi koziil, hogy ebbe az irany-
ba lehessen terelni a forrasokat.

11 Curdia—Woodford 2010 egyik fontos eredménye, hogy piaci zavar esetén a célzott hitelpiaci
beavatkozassal élénkithet6 a novekedés.

12 Balog et al. 2014.
13 Bauer—0Olah 2016; Kolozsi—Parragh—Pulai 2017.
14 Kolozsi et al. 2022.
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Nemzetkozi példak célzott jegybanki eszk6zokre

A kovetkezbkben azt mutatjuk be — a teljesség igénye nélkil —, hogy
avilag vezet6 jegybankjaiban miképp jelentek meg a célzott monetaris
politikai eszk6zok az utdbbi bé egy évtizedben.!®

Federal Reserve

A 2008-as valsag az Egyesiilt Allamokbél indult el, igy nem meglepd,
hogy az elsé intézkedések is itt sziilettek.'® Az ,els6 fecske” a 2007 de-
cemberében bevezetett Term Auction Facility (TAF), amelynek célja
a jelzaloglevél-piaci zavarok kezelése volt a rovid tavi finanszirozas és
likviditas fenntartasan keresztiil. Az Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) a vallalatikot-
vény-piac stabilizalasa és az eszkozfedezeti papirokkal keresked6 in-
tézmények keresletének helyreallitasa érdekében keriilt bevezetésre.
Ugyancsak célzott eszkoz volt a Commercial Paper Funding Facility
(CPFF), amelynek célja a hosszabb lejarata CP-k piacan megvalésulo
kibocsatasok és a vasarlasok 0sztonzése volt a piac élénkitésén keresz-
til. A Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) az eszkozfe-
dezetl értékpapirok (ABS) piacanak stabilizalasat célozta az érintett
befektetdk finanszirozasan keresztiil.

Jellemz6en nem tekintik célzott intézkedésnek a nagy volumeni
eszkozvasarlasokat, mégis indokolt ezeket a programokat jelen felso-
rolasban is megemliteni, mégpedig azért, mert az amerikai jegybanka-
rok célzott eszkozként tekintettek a vasarlasaikra. A Large-Scale Asset
Purchase (LSAP) programra a ,mennyiségi lazitas” (quantitative easing,
QF) kifejezés helyett Ben Bernanke jegybankelnok is a credit easing
kifejezést hasznalta,” és azt emelte ki, hogy az amerikai programban
a hangsuly a jegybanki mérleg eszkozoldalan volt, nem pedig a forrasok
(a likviditas) boviilésétol vartak monetaris hatast. A vasarolt eszkozok

15 Mindezekrdl lasd Lehmann—Palotai—Virag 2017.

16 A Fed iranyad6 kamatanak célsavja 2008 decemberére a 0—25 bazispontos savba csokkent.
Az intézmény ekkor tovabbi eszkozokkel élt a monetaris lazitas érdekében: ez a likviditasnyGjtd
programok mellett a hitelezés és egyes részpiacok célzott tamogatasat jelentette.

17 Bernanke 2009.
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osszetétele jelezte, hogy melyik piaci szegmensre kivant kozvetlentl
hatni a monetaris politika, hol szandékoztak javitani a maganszektor
hitelhez jutasi feltételeit.

Eurépai Kézponti Bank (EKB)

Az amerikai jelzaloghitel-valsag tovagytir(izé6 hatasa az eur6zénat ha-
mar, mar 2007-ben elérte. Az EKB el6szor az iranyado rata mérséklésé-
vel reagalt, majd a valsag elmélyiilésével; a Lehman Brothers 2008.
szeptemberi cs6djét kovetbéen megnétt a bizalmatlansag, amit a jegy-
bank jelent6s likviditasbovitéssel kezelt. Az els6 célzott eszkozrél, a fe-
dezettkotvény-vasarlasi programroél (Covered Bond Purchase Prog-
ramme, CBPP) 2009 majusaban dontott az EKB Kormanyzé Tanacsa.
A program célja a fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a fel-
arak mérséklése, a likviditas fokozasa és ezen keresztiil az els6dleges
kibocsatasok osztonzése volt. Els6dleges és masodlagos piaci vasarla-
sokkal az EKB célzottan ennek a részpiacnak a likviditasat akarta ta-
mogatni, valamint konnyiteni kivanta a hitelintézetek és a vallalatok
finanszirozasi feltételeit, és 0sztonodzni a hitelintézeteket, hogy fenn-
tartsak, illetve lehet6ség szerint bovitsék hitelezéstiket.

2010 és 2014 kozott az EKB a szuverén adossagvalsag kezelése kere-
tében jellemz6en altalanos hataly, nem célzott intézkedéseket hozott
(bar felmertlt, hogy azok ténylegesen az eur6 megmentését'® és ennek
érdekében egyes déli tagallamok finanszirozasat szolgaljak), idével
azonban a feltételek romlasa célzott élénkitést tett sziikségessé. Ennek
keretében keriilt bevezetésre 2014 janiusaban a célzott, hosszu lejara-
ta refinanszirozasi eszk6z (Targeted Long Term Refinancing Operation,
TLTRO), amivel az EKB célja a maganszektorbeli hitelezés és a realgaz-
dasag élénkitése volt. Kiemelt célként fogalmaztak meg, hogy a bankok
a kapott jegybanki forrasokat ne allampapir-vasarlasokra, hanem hi-
telezésre forditsak — azaz a forrasok felhasznalasat is igyekeztek lesz{i-
kiteni, ami a célzott eszk6zok egyik sajatja. A programnak végiil harom
szakasza volt (2014-ben indult a TLTRO-I, 2016-ban a TLTRO-II és
2019-ben a TLTRO-III), az EKB pedig mindvégig arra torekedett, hogy

18 Draghi 2012.
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az eszkoz kiszamithat6bba tegye a banki hitelezés finanszirozasat, és
a bankoknak nyujtott refinanszirozasi hitel kondiciéi a célzott szeg-
mensben mért banki teljesitménytdl fiiggjenek.

Bank of Japan (Bo]j)

A gazdasagi valsag inflaciot és novekedést érinté negativ hatasainak
megsziintetése érdekében a japan jegybank — amely korabban is hasz-
nalt célzott eszkozoket!® — az eszkozvasarlasi program mellett célzott
finanszirozasnyujtassal is igyekezett a hitelezést és igy a belsé keres-
letet 6szto6nozni.?® A BoJ célzott hitelezésosztonzd programja egy no-
vekedéstamogato hitelprogramot, illetve egy korlatlan keretosszegi
hitelezéstamogat6 programot jelentett. EI6bbi beruhazasok tamogata-
sara, illetve a gazdasagi novekedés alapjainak megteremtéséhez hozza-
jarul6 vallalatok kedvezményes finanszirozasara szolgalt. Ut6bbi az
egyes pénziigyi intézmények altal elért nett6 hitelnovekmény értékéig
biztositott kedvez6 kamatozasu forrast. A célzott eszkozok egy sajatos
eleme is Japanhoz kapcsolédik. 2013 marciusaban iktattak be Haruhi-
ko Kuroda jegybankelnokot, akinek a nevéhez kotédott a Mennyiségi
és Min6ségi Lazitas (Quantitative and Qualitative Monetary Easing,
QQE) bevezetése.?! A célzottsagot az jelentette, hogy a japan jegybank
deklaralta: nemcsak azt kell meghatarozni, mennyi likviditast kell
a bankrendszerbe juttatni, hanem azt is, hogy milyen eszk6zokon ke-
resztil — hiszen attoél fiiggéen, hogy milyen eszk6zokkel torténik a lik-
viditasbovités, a hatasok is eltérok lehetnek.??

A BoJ az Gjszer célzott eszkozok tekintetében is aktiv. A japan jegy-
bank 2021 janiusaban dontott egy Gj forrasnyGjté eszkoz bevezetésérol,
mégpedig célzottan a klimavaltozas kedvez6étlen hatasainak enyhitése
érdekében. Az Gj eszkoz kedvezé kamatozasu forrast jelent, amelyet

19 A BOJ Funds-Supplying Operation (FSO) 2011-es programjanak célja példaul a Kelet-Japant
elért 2011-es nagy foldrengés sujtotta teriileteken miikodo pénziigyi intézmények tamogatasa
volt. Lasd Li 2018.

20 Ebben az id6szakban a fiskalis politika nem volt stimulativ a magasnak tartott allamadoéssag
miatt, igy a gazdasagpolitika nem tudott tartos keresletélénkit hatast kifejteni, ami a deflacios
varakozasok meger6sodéséhez vezetett.

21 Kuroda 2016.

22 Kuroda 2013.
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zold finanszirozasra allokalhatnak a bankok. A kapott forras felhasz-
nalhat6 zold kotvényekre és hitelekre, fenntarthatosagi kotvényekre
és hitelekre, tovabba a zold atmenet egyéb formaja finanszirozasara is.

Bank of England (BoE)

Az Gjszerti monetaris politika egyik legismertebb megtestesit6je az
angol jegybank 2012-ben bevezetett célzott hitelprogramja, a Funding
for Lending. Az volt a célja, hogy a forraskoltségek csokkentése révén
0sztonozze a hitelintézetek, valamint az épitési szovetkezetek vallala-
ti és lakossagi hitelkihelyezését. Az FLS — amely megvalésitasi modja-
ban is nem konvencionalis volt, hiszen a programban részt vevok forras-
koltségeinek csokkenéséhez egy fedezett cseretigylettel jarult hozza
— azt célozta, hogy a hitelezési aktivitas a hitelkamatok mérséklésén
és a hitelek elérhet6ségének javitasan keresztiil egyarant névekedjen.
Az olcsébb hitelek 6sztonozhették a fogyasztast és a beruhazast, amely
aj munkahelyek teremtésére és a jovedelmek novelésére adhatott le-
het6séget.

A BoE azt akarta elérni, hogy a program 6sztonzéelemei hatasara
a bankok valtoztassak meg a pénziigyi valsag kovetkeztében moédositott
tzleti terviiket, és noveljék hitelezési tevékenységiiket.2® A program
jellegébodl adodoan attorést jelentett, bar az eredmények nem voltak
atutéek: a kis- és nagykereskedelmi forraskoltségek ugyan 150-200
bazisponttal csokkentek az intézkedések kovetkeztében, a hitelvolu-
menek azonban elmaradtak a varakozasokto6l.?*

Kinai jegybank (PBoC)

A kinai jegybank a nyugati kozponti bankoknal direktebb beavatkoza-
sok mentén valdsitja meg a monetaris politikat, igy a célzott eszkdzoket
is széles korben alkalmazza. Jellemz6 eszkoze példaul a kotelezo tarta-
lékrata differencialt csokkentése, amelynek keretében példaul a me-

23 Monoki—Nagy 2013.
24 MNB 2014.
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zOgazdasagi agazatnak és a kkv-szektornak hitelez6 bankok kedvez6bb
elbiralas ala esnek. E célzott csokkentések f6 célja a mezdbgazdasagi
agazatnak, a vidéki teriileteknek és a mez6gazdasagi termel6knek nyuj-
tott hitelezés (agrarhitelek), valamint a kkv-knak nyujtott hitelezés
Osztonzése. 2017-ben az ,inkluziv finanszirozas” jegyében a kedvezmé-
nyeket kiterjesztették a lakossag szegényebb tagjainak és az oktatas
tamogatasara nyujtott hitelekre is.?®

A kinai jegybank a vilag élvonalaba tartozik a célzott zold eszkozok
tekintetében. A PBoC 2021-ben inditotta el a szén-dioxid-kibocsatas-
csokkentési eszkozt (Cerf),?8 amely célzott és kedvezményes refinanszi-
rozast nyujt a fenntarthatébb gazdasagra valo attérés kozéppontjaban
allé harom tertletre iranyul6 hitelekhez: tiszta energia, energiatakaré-
kossag és kornyezetvédelem, valamint szén-dioxid-csokkent6 techno-
logiak. Az eszkoz lehet6vé teszi, hogy az ilyen hitelek 60 szazalékat
a széles korben elérhet6, altalanos kozéptava hitelkeret kamatlabanal
joval kedvezObb kamatlab mellett refinanszirozzak. A finanszirozas
igényléséhez a jogosult bankoknak tajékoztatast kell nydjtaniuk a ja-
vasolt projektek keretében megval6suld potencialis kibocsatascsok-
kentésrol, és rendszeresen jelentést kell késziteniiik a célok elérésérol
és az elérehaladasrol.?”

Célzott eszk6zok az MNB monetaris politikai
eszkoztaraban

Az Alaptorvény értelmében a Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag koz-
ponti bankja, amely sarkalatos torvényben meghatarozott médon fele-
16s a monetaris politikaért. A 2013. évi CXXXIX. torvény?® definialja az
MNB miikodési kereteit, meghatarozza a jegybanki mandatumokat, és
ennek keretében rogziti, hogy az MNB els6dleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa, illetve hogy az MNB els6dleges céljanak veszé-
lyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak

25 Li 2018.

26 PBOC 2021.

27 Guo 2022.

28 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol.
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fenntartasat, ellenallo képességének novelését, a gazdasagi novekedés-
hez val6 fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésé-
re all6 eszkozokkel a kormany gazdasag-, valamint a kornyezeti fenn-
tarthat6sagra vonatkozo politikajat.

A jegybanktorvény a legjobb nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban
azt is el6irja, hogy az MNB alapvet6 feladataként meghatarozza és meg-
valobsitja a monetaris politikat, mégpedig gy, hogy e politika érvénye-
sitésének eszkozeit is onalléan alakitja ki. Ezen eszkozok, azaz forint- és
devizapiaci miveletek 0sszessége az MNB monetaris politikai eszkoz-
tara, aminek f6 célja a monetaris politika gyakorlatba valoé atiiltetése,
a piacok muikodési zavarainak kezelése, mégpedig a piackonformitas,
az attekinthet6ség, a biztonsagos és koltséghatékony miik6dés, a piaci
partnerekkel valé egyenlé banasmod és a piacépités elvei mentén.

Az MNB a jegybanktorvényben lefektetett operativ fliggetlenségébol
ad6do teret az utébbi b6 évtizedben ugy hasznalta fel, hogy — részben
a fent emlitett nemzetkozi példakbdl kiindulva — hangstlyosan és tu-
datosan tamaszkodott a célzott eszkozokre monetaris politikai céljai
elérése érdekében. Az alabbiakban az MNB legfontosabb célzott intéz-
kedései kertilnek bemutatasra négy csoportra bontva: (1) célzott hitel-
Osztonzés, (2) célzott sériilékenységcsokkentés, (3) célzott piacépités,
illetve (4) a fenntarthatosagi fordulat célzott tamogatasa.

Célzott hitelosztonzeés

A célzott hitelosztonzés keretében az MNB a 2013-as monetaris po-
litikai fordulatot kovet6en két programot vezetett be: a Novekedési
Hitelprogramot (NHP) és a Piaci Hitelprogramot (PHP), amelyek a ma-
gyarorszagi kkv-hitelezés dinamizalasat tizték ki célul.

Novekedési Hitelprogram (NHP)

Amint a nemzetkozi példak is mutatjak, a 2008-as valsagot kovetben
szamos jegybank egészitette ki monetaris politikai eszkoztarat a hite-
lezési zavar oldasara, valamint a monetaris transzmisszié helyrealli-
tasara iranyulo, célzott intézkedésekkel. Az MNB els6 hitelosztonzé
programjat, a Novekedési Hitelprogramot 2013 janiusaban inditotta el
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a kkv-hitelpiac miikodésének helyreallitasa, a gazdasagi novekedés
el6segitése és a pénziigyi stabilitas meger6sitése érdekében. Az NHP
a végso hitelfelvevok kore és a hitelcélok tekintetében is célzottabb
volt mas jegybankok (példaul az EKB vagy a Bank of England) hitelosz-
tonzd eszkozénél. A kulfoldi hitelprogramok rendszerint révidebb fu-
tamidoére és altalanosabb jelleggel nyujtottak kedvez6 forrast a hitele-
zéshez, nem konkrét hiteltigyletre vonatkozéan. Az NHP fokuszaltabb
volt abban a tekintetben is, hogy a programban lehivhat6 forrasokat
a hitelintézetek kizarolag a vallalkozasok hitelezésére fordithattak.
A nemzetkozi programoktol eltéréen az NHP-ban a jegybanki refinan-
szirozas a futamidé végéig fennallt, igy a lassan megtériilé beruhazasok
finanszirozasat is kiszamithatova tudta tenni. Mig az NHP-ban részt
vevo bankok a 0 szazalékos kamat mellett nyujtott forrast maximum
2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhették tovabb a kkv-knak;
a kiilfoldi hitelprogramokban nem volt erre vonatkoz6 eldiras. Az NHP
keretében a felhasznalas feltételei — igy példaul a hitel maximalis 6sz-
szege, futamideje, felhasznalasanak kore — tobbszor valtoztak 2013 és
2021 kozott: a hangsuly egyre inkabb a beruhazasi hitelekre terel6dott,
majd a 2020 elején Magyarorszagra is begytr(izé koronavirus-jarvany
a program atalakitasat és a hitelcélok Gjboli kibévitését indokolta.

A harom hoénapig tart6 elsé szakasz ,felrazta” a kkv-hitelpiacot:
a kedvezo6 hitelfeltételi lehet6séggel élve szamos vallalkozas probalta
megvalodsitani elhalasztott beruhazasat vagy kivaltani korabbi hitelét,
ami élénkitette a bankok kozotti versenyt. A 2013 6szén indult maso-
dik szakaszban a hangsuly mar az G4j hitelekre, azon beliil is a beruha-
zasi hitelekre terelddott. A 2016 elején kezdddott harmadik szakaszban
mar csak j beruhazasok finanszirozasara volt lehet6ség, 6sszhangban
az MNB azon szandékaval, hogy a vallalatok miikodését szolgal6 rovid
hitelek piaci alapon valésuljanak meg. A korabbiakhoz képest Gjdon-
sagot jelentett, hogy a jellemzéen exportbevételbdl szarmazo természe-
tes fedezettel rendelkez6 vallalkozasok szamara devizaban is elérhet6-
vé valt a jegybanki refinanszirozas. Tekintettel arra, hogy a harmadik
szakasz 2017-es lezarasa utan a rogzitett kamatozasu, ezaltal kiszamit-
hatébb torlesztési teherrel jaré hitelek részaranya visszaesett, a 2019
elején indulo, az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak tekinthet6
NHP Fix konstrukci6 a kkv-hitelezés szerkezetére kivant hatast gya-
korolni. A konstrukcié céljaival 6sszhangban jelentésen nétt a fix ka-
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1. abra: A Novekedési Hitelprogram kiilonb6z6 szakaszainak jellemz6i
és idébeli alakulasa

KKV szektor részére

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

"NHP Hajrd
(3000 Mird Ft)

(701 Mrd Ft) | (1425 Mrd Ft) (685 Mrd Ft) (564 Mrd Ft)
Finanszirozott hitelcélok\ (Finanszirozott hitelcélok (Finanszirozott hitelcélok
& beruhazas (25%;58%) || && beruhézés (100%) { & beruhazas (100%) J
@ forgbeszkoz (16%; 28%) + devizafinanszirozds
® EU-s tdmogatds (0%; 9%,
eléfinanszirozasa
25 hitelkivaltas (59%; 5%)

Finanszirozott hitelcélok

@’ beruhazas (38%)

@ forgdeszkoz (51%)

® EU-s és hazai tamogatds
elé6finanszirozésa (2%)

S hitelkivaltas (9%)

Forras: MNB

Megjegyzés: zardjelben a hitelcélok volumen szerinti megoszlasa kertlt
feltiintetésre. Az NHP1-re vonatkozo6 eloszlast az els6, az NHP2-re jellem-
z6t pedig a zardjelben talalhatdé masodik szazalékos érték mutatja.

matozas mellett nyGjtott beruhazasi céla kkv-hitelek aranya. A koro-
navirus-jarvany kitorése utan valsagkezel6 eszkozként 2020 tavaszan
elinditott, az NHP Fix helyébe 1ép6 NHP Hajra a vallalkozasok megval-
tozott finanszirozasi igényeihez igazodva minden korabbinal kedvez6bb
feltételekkel, széles korii felhasznalasi lehetd6ségekkel biztositott forrast
a kkv-szektornak. A 2021. szeptember 30-an lezarult konstrukcidoban
a legnagyobb igény a miikodést tamogato forgdéeszkozhitelek irant je-
lentkezett, ugyanakkor a keretosszeg mintegy 38 szazaléka Gj beruha-
zasok megvalositasat szolgalta.

Az NHP szakaszai mintegy 75 ezer vallalkozas kedvez6 forrashoz
jutasat segitették el6 kozel 6400 milliard forint 6sszegben (1. abra).
A program nemcsak a hitelvolumenre, de a hitelallomany 6sszetételé-
re is kedvez6 hatast gyakorolt: jelent6sen nétt a kiszamithato, kamat-
és arfolyamkockazat nélkili hitelek aranya. Az MNB becslései szerint
az NHP mintegy 6 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi novekedés-
hez 2013 és 2023 kozott, mikroszinten tekintve pedig szignifikansan
javitotta a programban részt vevo vallalatok hatékonysagat és terme-
lékenységét.
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Piaci Hitelprogram (PHP)

A Magyar Nemzeti Bank 2016 januarjaban inditotta el a Novekedésta-
mogato6 Program (NTP) részeként a Piaci Hitelprogramot,?® amely a ban-
kok piaci hitelezéshez val6 visszatérésének el6segitését célozta. A PHP
keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segi-
t6 eszkozzel tamogatta a bankok piaci hitelezésre valo atallasat. A cél-
zott eszkozok a hitelezési feltételhez kotott kamatcsereeszkoz (HIRS),
illetve a preferencialis betét voltak. A jegybanki eszkozok kinalta el6-
nyokért ,cserébe” az igénybe vevé bankok szamszerl és igy ellen6riz-
het6 hitelezési vallalasokat tettek, amelyek teljestilését az MNB éves
gyakorisaggal visszamérte.’® Az els6 szakaszban, azaz 2016 els6 ne-
gyedévében a bankok 195 milliard forint értékben tettek vallalast éves
kkv-hitelezésiik novelésére, a részt vevo intézmények éves 6sszevont
megfelelése végiil 302 milliard forintot tett ki, tehat meghaladta a 150
szazalékot. Az MNB 2017 nyaran elinditotta a PHP masodik szakaszat,
amely soran a bankok 2017. évi kkv-hitelezési vallalasa tovabb emel-
kedett.3! A hitelezési vallalasok 2017-re vonatkoz6 banki teljesitésének
ellen6rzésekor az MNB megallapitotta, hogy a 16 részt vevé bank mind-
egyike teljesitette vallalasat, aminek eredményeként szektorszinten
mintegy 250 szazalékos teljesitést értek el. 2017-ben részben a bankok
vallalasai miatt a vallalati hitelallomany novekedésének dinamikaja
elérte a 10 szazalékot, az onall6 vallalkozokat is figyelembe véve a kkv-
szektor hitelallomanya pedig 12 szazalékkal béviilt.?

A nemzetkozi és hazai hitelosztonzo6 programok dsszevetése alapjan®?
a 2013 utan bevezetett magyar hitelosztonzé programok nemzetkozi
osszevetésben is kiemelkedo célzottsagot és intenzitasi szintet mutat-
tak. Altalanos tapasztalat volt, hogy a korai, »els6 koros” hitelosztonzo
lépésekhez képest a masod- és harmadkords programok célzottabbnak
bizonyultak, és nagyobb volt 6sztonzberejiik is, mikézben a méret te-
kintetében egyértelmi trend nem azonosithat6. A programok intenzi-
tasa, 0sztonzbereje ugyanakkor jellemzéen emelkedett a célzottsag

29 MNB 2016a.

30 Részletesen lasd Bodnar et al. 2017.
31 Kolozsi 2017.

32 MNB 2019b.

33 Kolozsi—Parragh—Pulai 2017.
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emelkedésével; a hitelosztonzés tekintetében a kevésbé célzott és ke-
vésbé 6sztonzé programok feldl a célzottabb és magasabb intenzitasa
programok felé val6é elmozdulas jellemezte Magyarorszagot és a nem-
zetkozi szinteret egyarant.

Célzott sériilékenységcsdkkentés

A lakossagi devizahitelek forintositasa

A globalis tulhitelezési folyamat3* egyik kiilonosen problémas fejezete
volt a fedezetlen lakossagi devizahitelezés kelet-k6zép-eurdpai elterje-
dése.?® Szinte minden régios orszagban a valsagra adott reakcidk részét
képezte valamilyen devizahiteles intézkedéscsomag,’® de egyediil Ma-
gyarorszagon kertilt sor a lakossagi devizahitelek teljes kivezetésére.
Az els6 valsagkezeld intézkedések és szabalyozasi valtozasok® nem
voltak képesek a devizahiteles problémat végérvényesen kezelni, a meg-
oldast a lakossagi deviza és devizaalapu jelzaloghitelek teljes kivezeté-
se jelenthette, amire 2014 6szét61,%® vagyis az els6 jogilag lehetséges és
kozgazdasagilag is megfelel6en alatamasztott idopontban?® keriilt sor.

A devizahiteles probléma kezelésére az MNB egy célzott jegybanki
konverzios programot alakitott ki, ami 9 milliard eur6 értéka hitelal-
lomanyt érintett. A program lefedte a bankok devizaigényeit, de nem
veszélyeztette a jegybanki tartalék optimalis szintjét.** Ez utébbira az
jelentett garanciat, hogy a jegybank altal rendelkezésre bocsatott esz-
kozok egyrészt mérsékelték a rovid lejarata kiilsé adossagot, és igy
a jegybanki devizatartalék-igényt, masrészt a devizatartalékok az el-
kovetkez6 harom évben megfelel6en szétteritett, fokozatos felhaszna-

34 Lentner 2015a.

35 Kolozsi 2018.

36 Dancsik et al. 2015.

7 Lentner 2016.

38 Rendszertani aspektusokroél lasd Lentner 2015b.

9 Ennek legfontosabb feltételei Kolozsi—Banai—Vonnak (2015) szerint az alabbiak voltak: (1)
nyitott jogi kérdések lezarasa, (2) kamatkornyezet és makrogazdasagi stabilitas, (3) megfeleld
devizatartalék-mozgastér.

w

w

40 A konzervativ devizatartalékolast preferalva a Guidotti—Greenspan-szabalyt tekinthetjiik
mérvadonak. 2015 els6 negyedévében a devizatartalék-allomany 37 milliard eur6 volt, a 2011
Ota csokkend, rovid lejarata kiils6 adossag értéke ugyanekkor 22 milliard eurét tett ki.
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2. abra: A lakossagi deviza-jelzaloghitelek forintositasanak sematikus abraja
a kereskedelmi banki mérlegekben torténé atrendezédések szerint

Eszkéziik° Forrasok Eszkozok eForrésok Eszkozok e Forrasok

: Deviza- Deviza- Deviza-
EeVIZT( forrasok forrasok forrasok
itele /swap /swap /swap

Jegybanki Jegybanki
deviza deviza

Forras: sajat szerkesztés

lasaval biztositottak a bankok szamara a forintositasbo6l szarmazoé de-
vizakeresletiik kielégitését (2. abra). A lakossagi devizahitelek tényleges,
formalis forintositasara 2015 tavaszan kertlt sor. A devizaban elado-
sodott autdhitelesek és a devizaban denominalt személyi hitellel ren-
delkezok ,kimentése” érdekében az MNB és a kormany 2015 nyaran
dontést hozott ezen hitelek forintositasarol is; az MNB a kapcsol6do
tendereket 2015 augusztus—szeptemberben megtartotta. A tendereken
a jegybank tovabbi 605 millié svajci frankot adott el a bankoknak.

A célzott jegybanki program sikerének egyik kulcsa az id6ézités volt.
2015. januar 15-én a svajci jegybank feladta a svajci frank arfolyamanak
védelmét. A saveltorlés a svajci frank er6sodését, illetve az eur6 és kii-
I6nosen a forint jelentds gyengiilését hozta, amely stlyos kovetkezmé-
nyekkel jarhatott volna a svajci frankban eladésodott haztartasokra
nézve, ha nem torténik meg par hénappal korabban a konszolidacio.
A kitettség megsziinése miatt azonban a svajci dontés mar nem érin-
tette a magyar gazdasagi szereplok tobbségét.

Onfinanszirozasi Program

A 2000-es évek kozepétdl Magyarorszag finanszirozasi szerkezete ked-
vez6tlen irAnyban valtozott, aminek egyik f6 oka a kiils6 ad6ssagallo-
many emelkedése volt, ezzel parhuzamosan pedig az allamadossag fi-
nanszirozasaban visszaszorultak a hazai szektorok. A 2008-ban
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3. dbra: A kézponti kdltségvetés adéssaganak devizaaranya

szazalék szazalék
55 = l = 55
- Az Onfinanszirozasi i
program kezdete
45 l - 45
40 - - 40
35 - - 35
Kiilféldiek forintaddssagot
vdsdrolnak
30 - 30
Belféldiek forintaddssagot
25 FHIRARAL g 25
vasarolnak
20 20
HO A O A O A A O A OO A O A O A A O A O A A1 Ol
o)) Oy b0 SONIVE) (909 00 oR RN onponon i eron 'enEen o og Sog o (eg,cgum . oREng: e )0 on :on o
b B e e B o B 0 B T i B B o i 0 T T ol i 0 TR B ol i T B o i B B ol i o B S ol e o B B ol i )
QOO HOQOHO0O0H000CH000N000H000N0001000H0 00
NSNS0 NOO0O0O0ddddANANANANMN NN TETTNNINDWLWWWO W
000000000000 0" rddrdadrdrddrdddrdadrddodrd oo d ool el
00 0000000000000 0000000000000000000000000
NANANANANANANANANANANANANAANANANANANANNANAAANANANANANANNANNANANANNANNANANNAN

Q.

—KOzponti kéltségvetés adossdgdnak devizaaranya

kirobbant globalis pénziigyi valsag ramutatott a magyar gazdasag kuil-
s6 eladosodottsaganak és sériilékenységének kockazataira. A Magyaror-
szaggal foglalkozo befektet6i elemzések, jelentések is kiemelt kockazat-
ként értékelték a magas kiils6 séruilékenységet, aminek csokkentése
2014-re a magyar gazdasagpolitika egyik kiemelt céljava valt.*!

A fentiek kezelése érdekében 2014 tavaszan az MNB meghirdette az
Onfinanszirozasi Programot, melynek célja az allamadéssag belsé for-
rasokbodl torténd finanszirozasanak erositése, a kiils6 forrasokra valo
rautaltsag csokkentése és ezaltal a pénziigyi stabilitas er6sitése volt.
A jegybank Onfinanszirozasi Programjanak keretében atalakitotta és
megujitotta a monetaris politikai eszkoztarat, amivel a banki likviditast
fedezeti értékpapirok, azaz a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt
kiemelten az allampapirok felé terelte. Ennek 6sztonzésére Gjabb, nem
hagyomanyos instrumentumokat vezetett be, amelyek koziil kiemelked-

41 MNB 2016b.
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tek a jegybanki gyakorlatban addig széles korben nem hasznalt kamat-
csereiigyletek.??

A jegybanki beavatkozas eredményeképpen érdemben javult az al-
lamadodssag tulajdonosi Osszetétele, deviza- és lejarati szerkezete. Az
Onfinanszirozasi Program indulasat kovetéen az allamadossag deviza-
aranya a 2014 els6 felében jellemz6 40 szazalékrol 2015 végére 30 sza-
zalék kozelébe csokkent, majd ez a csokkenés 2016 folyaman tovabb
folytatodott, év végére megkozelitve a 25 szazalékot (3. abra). A program
sikerességében az MNB, az AKK, valamint a bankszektor szerepl6inek
egyuttmikodése is szerepet jatszott.

Az energiaimporthoz kapcsol6do devizaeszkoz

Az orosz—ukran haboru kitorését kovetden kibontakozo energiavalsag
kedvezétlentl érintette a hazai pénzpiacokat, illetve az extrém mérték-
ben emelkedé energiaarakon keresztiil a gazdasag egészét. Az egyre
fokoz6do energiapiaci és abboél adodoé pénzpiaci turbulenciara reagalva
az MNB 2022. oktober 14-én rendkivili, célzott valsagkezeld intézke-
déseket jelentett be.*® Ezek keretében vallalta a bejelentést kovetkezd
honapokban az energiaimport fedezése kapcsan felmeril6 jelent6sebb
mértéka, koncentralt devizalikviditasi igény kozvetlen biztositasat.
Az eszko6z célja annak biztositasa volt, hogy az energiaimporthoz
kapcsol6do devizapiaci tranzakcidk rendezetten, a pénziigyi rendszer
stabilitasanak meg6rzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt ér-
demi hatas nélkiil menjenek végbe. A pénzpiaci stabilitas biztositasahoz
a monetaris kondicidk szigoritasa mellett sziikség volt a nem kamatér-
zékeny tékearamlasokat is kezel6 eszkozre. Mivel a folyo fizetési mér-
leg energiaegyenlegen kiviili tételei 0sszességében mar pozitivak voltak,
a jegybank az intézkedéstdl azt varta, hogy érdemben modositja majd
a devizapiac kereslet-kinalati viszonyait. Az eszko6zt a hazai bankok
kozvetitésével a hazai energiaimport6rok hasznalhattak. Az energiapi-
aci arak 2023 els6 honapjaiban tortént csokkenésével és a hazai ener-
giafogyasztas mérsékl6désével 6sszhangban érdemben csokkent az
importo6r vallalatok devizaigénye. A Monetaris Tanacs értékelése szerint

42 A kamatcseretigyletekrél bévebben lasd MNB 2015.
43 MNB 2022.
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az energiaimporthoz kapcsol6dé eurdeladasi eszkoz hatékonyan jarult
hozza a devizapiaci stabilitas megteremtéséhez, igy az 2023. marcius
31-ével kivezetésre kerult.**

Célzott piacepités

Jelzaloglevél-piaci programok

Az elmult években a hazai jelzaloglevél-piac jelent6s fejlédésen ment
keresztiil, amihez az MNB célzott eszkozei érdemben hozzajarultak.
A jelzaloglevelek piacanak fejlodése kedvez6 hatasokkal jar mind a ki-
bocsatoé hitelintézetek, mind a hitelfelvevok szamara, valamint erdsiti
a pénziigyi stabilitast is, ezaltal a végsod soron a gazdasag egészének
elonyos. Ezek az értékpapirok a mogottiik allo fedezet miatt biztonsa-
gosak, magas mindségiliek, a befekteték szamara ezért alacsony koc-
kazatot hordoznak, igy az altaluk bevont forrasok koltsége is alacsony-
nak tekinthetd. Mivel a jelzaloglevelek futamideje altalaban hossza,
hozzajarulhatnak a banki mérlegek lejarati eltéréseinek mérsékléséhez
is. Az alacsony forraskoltség a hitelkoltségek mérsékléséhez szintén
hozzajarulhat, igy a hitelfelvevok is részesiilhetnek a kibocsatasukbol
jar6 elényokbdl alacsonyabb hitelkamatok formajaban.*®

Bar a 2000-es évek elején a jelzaloglevéllel finanszirozott lakashite-
lekre igénybe vehet6 allami kamattamogatas bevezetése miatt jelent6s
mérték jelzaloglevél-allomany éptilt fel, a konstrukci6 kivezetését ko-
vetden a kibocsatott volumen érdemben csokkent.*® Ezt kovetden, 2017-
t6l kezdbdéen azonban az MNB érdemben tamogatta a piac fejlédését,
igy a jelzaloglevelek allomanya ismét novekedésnek indult. Az els6 pi-
acosztonzo lépést az MNB szabalyozoi oldalroél tette meg, a jelzaloghi-
tel-finanszirozas megfelelési mutaté (JMM) bevezetésével. Az elbiras
szerint az egy éven tuli lejarata lakossagi jelzaloghiteleket meghataro-
zott aranyban a hitelek fedezete mellett kibocsatott forrasokkal kell
finanszirozniuk a hitelintézeteknek. Az el6irt arany kezdetben 15 sza-
zalék volt, ami az elmult években fokozatosan 25 szazalékra emelkedett.

44 MNB 2023.
45 A jelzaloglevelek elény0s tulajdonsagairél bévebben lasd Papp 2005.
46 Bork6—Herbert 2023.
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4. abra: A hazai kibocsatasu jelzdloglevelek allomanyanak alakulasa
és az MNB kapcsol6dé intézkedései
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Forras: MNB

Az intézkedés bevezetésének évében, 2017-ben a szabalyozashoz kot-
het6en mintegy 360 milliard forint jelzaloglevél kertilt kibocsatasra.*”
A piaci transzparencia novelése érdekében, a kibocsatasok megemel-
ked6 mértékére reagalva a Budapesti Ertéktézsde az MNB-vel egyltt-
mukodve harom 4j jelzaloglevél-indexet vezetett be 2017 decemberében.

Az MNB 2018-ban a hosszti hozamokra hat6é, nem konvencionalis
monetaris politikai eszkoztar részeként Jelzaloglevél-vasarlasi Progra-
mot inditott. A program amellett, hogy tamogatta a laza monetaris kon-
diciok hossza futamidékre valé kiterjesztését, érdemben hozzajarult
a jelzaloglevél-piac fejlesztéséhez és a banki kamatkockazatok csok-
kentéséhez. Az eszkodzvasarlasi program els6 szakaszat az MNB még
2018-ban lezarta, amelynek keretében 0sszesen 381 milliard forint név-
értékben vasarolt fix kamatozasu jelzalogleveleket.*® A Jelzaloglevél-
vasarlasi Programot 2020-ban a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai-
ra adott valaszlépéseinek keretében inditotta Gjra. A program masodik
szakaszaban tovabbi 307 milliard forint névértékben vasarolt értékpa-

47 MINB 2018.
48 MNB 2019b.
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pirokat, majd 2021-t6l sztkitette a jelzaloglevél-vasarlasok fokuszat és
kizarélag egy Gj piaci szegmensre, a zold jelzaloglevelek korére korlatoz-
ta azokat a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program elinditasaval, amellyel
katalizalta a hazai zold jelzaloglevél-piac létrejottét. A szigorta monetaris
politikai iranyultsaggal 6sszhangban az MNB 2022-ben filiggesztette
fel a vasarlasait.

A jegybanki intézkedések eredményeképpen jelentésen emelkedett
a hazai jelzaloglevél-allomany: a 2016 végén latott 700 milliard forint
alatti névértékrol 2023 végére megkozelitette a 2100 milliard forintot,
vagyis a célzott jegybaki lépések eredményeként a teljes piac mérete
lényegében megharomszorozédott (4. abra).

Novekedési Kotvényprogram (NKP)

A Novekedési Kotvényprogramot az MNB Monetaris Tanacsa egy stra-
tégiai, piacfejlesztési dontés eredményeként inditotta el 2019-ben, az-
zal a céllal, hogy a vallalatikotvény-piac likviditasanak névelésén ke-
resztul segitse a hazai tarsasagok forrasbevonasanak diverzifikalasat
és a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényestilését. Az NKP
kidolgozasa soran az MNB hangstlyosan épitett az EKB kotvényvasar-
lasi programjainak tapasztalataira.

Mig a jegybanki hitelprogramoknak koszonhet6en a 2008-as pénz-
ugyi 0sszeomlast koveto évtizedben a magyar vallalati hitelezés lassan
helyreallt, a finanszirozas szinte kizarélag bankhitelekre tamaszkodott.
A nem pénzugyi vallalatok GDP-aranyosan 1 szazalék kortiili kotvényal-
lomanya nemcsak a banki hitelek 17 szazalékos méretéhez képest tor-
pilt el, hanem a visegradi orszagok kotvénypiacaitdl is elmaradt.®® Az
MNB ezért tigy dontott, hogy az NKP segitségével elosegiti az egészsé-
ges kotvénypiac mikodéséhez sziikséges piaci mechanizmusok kiala-
kulasat, illetve a kotvények forgalomba hozatalahoz nélkiilozhetetlen,
készségszintli ismeretek elmélyitését.>°

Az NKP-nak k6szonhetéen a vallalati kotvényallomany a GDP 5 sza-
zaléka folé emelkedett. A programban, annak 2022. aprilis végi lezara-
saig, 89 kibocsatd dsszesen 114 kotvénysorozatot hozott forgalomba,

49 A vallalati kotvénypiac elényeirél lasd ICMA 2013.
50 A program részleteirél lasd MNB 2019c.
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2859 milliard forint forrasbevonas és névértéken 1550 milliard forint
volumenti jegybanki vasarlas mellett. Ennek koszonhet6en hazank a vi-
segradi orszagok kozott az NKP elinditasat megel6z6 sereghajtoi pozi-
ciojabol a térség éllovasava valt. Tovabba a piac a legtobb szerkezeti
paraméterben is jelentds fejlédésen ment keresztiil; a kotvényallomany
kibocsatoéi és iparagi koncentracidja csokkent. Mig az NKP elinditasa
el6tti idészak végén az 6t legnagyobb piaci részarannyal rendelkez6
kibocsato a hazai piac 89 szazalékat adta, addig 2022 els6 negyedévének
végén ez az érték mar csak 49 szazalék volt. A kibocsatok szama tobb
mint kétszeresére, a forgalomban 1év6 értékpapirok szama pedig kozel
haromszorosara emelkedett. A kotvényeken keresztiili forrasbevonast
a viszonylag kisebb vallalatok is jobban elérték, mint a térségbeli refe-
renciapiacokon. A forintdenominaciéju — azaz arfolyamkockazatto6l
mentes — értékpapirok piaci részaranya 7-r6l 72 szazalékra, mig a fix
kamatozasa kotvények salya 87-r61 95 szazalékra nott. Bar az NKP el-
inditasakor a jegybank nem hatarozott meg explicit zold célt, a program
altal stimulalt kotvénypiaci aktivitas lehet6séget teremtett a zold val-
lalati kotvények hazai megjelenésére is. A monetaris politika iranyult-
sagaval 6sszhangban az MNB Monetaris Tanacsa 2021 decemberében
dontott az NKP lezarasarol.

A fenntarthatosagi fordulat célzott tamogatasa

Az Orszaggytilés 2021. majus 28-i dontése értelmében az MNB manda-
tuma kiegésziilt a kormany kornyezeti fenntarthatésagra vonatkozo
politikajanak tamogatasaval. Az MNB kiildetésének tekinti, hogy nem-
zetkozi szinten is élen jarva és példat mutatva legyen aktiv részese az
alacsony karbonkibocsatasu gazdasagba valoé atmenetnek.”® A mone-
taris politika tekintetében a fenntarthat6sagi 1épések a 2021-ben meg-
hirdetett Zold jegybanki eszkoztar-stratégia®® mentén keriiltek integ-
ralasra. Eszerint az MINB az els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil,
a mandatumaban rogzitett célokkal 6sszhangban, hosszua tava kornye-
zeti fenntarthatosagi megfontolasok mentén alakitja ki monetaris po-

51 Matolcsy 2022.
52 MNB 2021.
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litikajat és torekszik arra, hogy eszkoztara tamogassa a fenntarthat6
fejlodést és felzarkozast.

A kornyezeti fenntarthatosagi szempontok monetaris politikai esz-
koztarba valo beépitése érdekében az MNB bevezette a z6ld lakashite-
lezést 0sztonzod Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot és az NHP Zold
Otthon Programot (ZOP), tovabba integralta a z6ld szempontokat fede-
zetkezelési keretrendszerébe. Az aktiv eszkozok célkeresztjében a hazai
lakaspiac allt, amelynek miiszaki és hotechnikai szempont szerinti el-
avultsaga okan jelentos fejlesztésekre volt lehetbsége, illetve sziiksége
amellett, hogy a korszer(isités szamottevo pozitiv kornyezeti hatast valt
ki az energiafelhasznalas és UHG-kibocsatas elkeriilésén keresztiil.

Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program (ZJVP)

A 7ZJVP keretében az MNB kizar6lag olyan jelzalogleveleket vasarolt,
amelyek a kibocsato altal kozzétett keretrendszer alapjan megfeleltek
a piacon hasznalt nemzetko6zi iranyelvek (a Climate Bonds Initiative
altal kidolgozott Climate Bonds Standard vagy az International Capital
Market Association altal kidolgozott Green Bond Principles®®) valame-
lyikének, azzal, hogy a megfelelés igazolasdhoz fuggetlen kiils6 min6-
sitd bevonasara volt sziikség. Emellett a program nyilvanos, évenkénti
riportalasi kotelezettséget irt el a kibocsatok szamara, tamogatva
a transzparenciat és meghonositva a legjobb nemzetkozi gyakorlatot
a hazai zoldjelzaloglevél-piacon. A program sikerességét jol szemlélteti,
hogy a hazai zoldjelzaloglevél-piac nemcsak létrejott, hanem a program
2022 tavaszan tortént felfuiggesztése 6ta is boviilt, tendenciaszeriien
novelve a zold jelzaloglevelek piaci részaranyat a hazai jelzaloglevél-
piacon.

NHP Zo6ld Otthon Program

A 2021 6szén elinditott Zold Otthon Program (ZOP) ugyancsak az NHP
részeként kerilt meghirdetésre, ezuttal azonban nem a kkv-szektor
hitelezésének 0sztonzése céljabol, hanem lakossagi tigyfelek részére.
Szintén Gjdonsagot jelentett, hogy az MNB 4j, fenntarthatésagi man-

53 Az iranyelvekrol lasd bévebben: Lorant—Szabadkai 2022.
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datumaval, valamint Zold monetaris politikai eszkoztar stratégiajaval
osszhangban dedikaltan zold, fenntarthatésagi kritériumok kertiltek
meghatarozasra a programban. A ZOP a zold lakashitelpiac 1étrejottét
és a kornyezeti fenntarthat6sagi szempontok hazai lakashitelpiacon
torténod érvényesiilését segitette el6 — az NHP korabbi szakaszaihoz
hasonléan — kedvez6 kamatozasu és hosszt futamideji jegybanki for-
rassal. A 2022. szeptember végén zarult, 300 milliard forint keretosz-
szegl program mintegy 8600 haztartas szamara tette lehet6vé, hogy
magas energiahatékonysaggal rendelkez6 Gj ingatlant épitsen vagy
vasaroljon.

Zold fedezetkezelés

A fedezetkezelési gyakorlat szempontjabol a fenntarthat6sagi gondolat
adaptalasara 2021 szeptemberében keriilt sor, amikor az MNB — nem-
zetkozi szinten is élenjarva a jegybankok kozott — bevezette az Gn. pre-
ferencialis zold haircutot, amely zold értékpapirok fedezetbe adasa
esetén 20 szazalékos kedvezményt biztosit 5 szazalékpontos maxima-
lis érték mellett.5* E 1épéssel novelte, illetve folyamatosan fenntartja
a zold értékpapirok iranti banki keresletet, ezen keresztiil 6szténozve
a tovabbi kibocsatasokat. 2022 szeptemberétdl tovabbi riportalasi ko-
telezettségek teljesitéséhez kototte a preferencialis zold haircut alkal-
mazasat, még inkabb el6segitve a transzparencia novelését a zold és
a nem zold értékpapirpiacokon egyarant.

Zarogondolatok

A jegybank torvényi kotelezettségébol adoddan olyan gazdasagi kor-
nyezet megteremtésére torekszik, ami az ar- és pénziigyi stabilitason
keresztul 0sztonzi az er6forrasok hatékony allokalasat, a produktiv
befektetéseket és ezaltal hozzajarul a gazdasag tartds és kiegyenstlyo-
zott novekedéséhez. Az alacsony inflacié hosszabb tavon tartésan ma-
gasabb novekedést és kiszamithatobb gazdasagi kdrnyezetet biztosit,
mérsékli a lakossagot és a vallalkozasokat egyarant sajté gazdasagi

54 Kolozsi—Manasses—Straubinger 2021.
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ingadozasok mértékét. A jegybanki fliggetlenségnek fontos eleme an-
nak meghatarozasa, hogy a fenti célokat a kozponti bank miképp éri el
— azaz milyen eszkoztarat alakit ki, milyen programokat indit, illetve
milyen tigylettipusokat alkalmaz.

Az MNB 2013 6ta hangsulyosan tamaszkodott a célzott eszkozokre.
Az NHP és a PHP a célzott hitelosztonzést tizte ki célul, és érdemi
szerepiik volt abban, hogy 2013 utan Gjraindult a hitelezés, Magyaror-
szag elkeriilte a hitelosszeomlast, valamint hogy a bankok korében
a piaci hitelezés dinamikaja is emelkedni kezdett. A kiilsé sériilékeny-
ségcsokkentés jegyében kertilt bevezetésre az 6nfinanszirozasi prog-
ram, és tortént meg a devizahitelek forintositasa, amely kiemelked6
mértékben javitotta Magyarorszag kiils6 megitélését és hitelmin6sitoi
értékelését, ezaltal fontos pillére volt a 2013 utan megvalésult makro-
gazdasagi stabilizalasnak. A jelzaloglevél-vasarlasokkal és az NKP-val
az MNB sikeres célzott piacépitést hajtott végre a jelzaloglevél-piacon
és a vallalati kotvények piacan, diverzifikalva és stabilabba téve a gaz-
dasag forrashoz jutasi lehet6ségeit. A célzott zold programoknak az
MNB-torvény 2021-es moédositasa adott alapot, a monetaris politikai
iranyultsag szigorodasa el6tt elindult a nemzetkozi szinten is attord
7Z0old Otthon Program, a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program és a fede-
zetkezelés zold atalakitasa is.

A jovo jegybankjanak konturjai még nem mindenki szamara vilago-
sak és egyértelmiiek, de azt nehéz lenne kétségbe vonni, hogy a korii-
lottiink zajlé valtozasok, a globalis megatrendek abba az iranyba mu-
tatnak, hogy a célzott eszk6zok a kovetkez6d években és évtizedekben
is velink maradnak. Egyrészrél az adatforradalom, a big data, a gépi
tanulas és mesterséges intelligencia térnyerése, valamint a digitalizacio,
és kiemelten a digitalis jegybankpénzek esetleges megjelenése mind
el6segitheti a jegybanki célzas hatékonysaganak novelését, masrészrol
pedig az el6ttiink all6 kihivasok, kiillondsen a zold és digitalis atmenet
sziikségessé is teheti azt. Ezért is kiemelten fontos, hogy az MNB az
utobbi években jelent6s tapasztalatokat szerzett a célzott eszkozok
terén — ennek ugyanis nemcsak a mar elért és ebben a tanulmanyban
roviden ismertetett eredmények miatt van hozzaadott értéke, hanem
kitorési pontot jelent abboél a szempontbdl is, hogy a megszerzett ta-
pasztalatok el6retekintve is hozzajarulhatnak a monetaris politika
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eredményességének noveléséhez és ezaltal a jegybanki miikodés tar-
sadalmi hasznossaganak emeléséhez.

Jelen tanulmany arra torekedett, hogy bemutassa azt a keretrend-
szert, amelybe illeszkednek az MNB célzott monetaris politikai prog-
ramjai, illetve ismertette ezen intézkedések motivaciojat, hatasmecha-
nizmusat és a mar lathaté eredményeket. Tovabbi kutatasok témaja
lehet a célzott monetaris politikai Iépések tovabbi elemzése, kiilonos
tekintettel az egyes programok strukturalis hatasainak 6sszevetésére,
ideértve a célzottsag, a hatékonysag és a hatasossag osszefiiggéseinek
vizsgalatat.
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A jegybank szabalyozoi
es feliigyeleti szerepe

The Central Bank’s Regulatory
and Supervisory Role

Absztrakt

2013-t6l kezdédben az MNB latja el a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletét Magyaror-
szagon. Az MNB szabalyozéi és feltigyeleti szerepe nagyon sok részelembdl tevédik Ossze,
és folyamatosan fejlédik a nemzetkozi és hazai trendekkel, valamint a pénziigyi innovaci-
okkal 6sszhangban. A jelen tanulmanyban bemutatjuk ezeket a szabalyozoéi és feliigyeleti
funkciokat, kitérve nemcsak ezek jogszabalyi hatterére, hanem a gyakorlati megvalositas
f6bb elveire és modszereire is. A pénziigyi feliigyelés napjainkban szamos kihivas elott all,
ilyenek kiilonosen a pénzigyi digitalizacio, a bankvalsagok megvaltozott természete, az
ESG-kockéazatok kezelése és a szabalyozas talzott komplexitasa. A szabalyozas és a feltigye-
1és jovobeli fejlodését els6sorban az e kihivasoknak valé megfelelés fogja vezérelni, ezért
ezek a témakorok a tanulmanyban részletesebben is bemutatasra kertilnek.

Kulcsszavak: pénzigyi feliigyelet, szabalyozas, pénziigyi valsagok

Abstract

Since 2013, the MNB has been responsible for supervising the financial intermediary system
in Hungary. The MNB’s regulatory and supervisory role consists of many components and
continuously evolves in line with international and domestic trends, as well as financial
innovations. This study presents these regulatory and supervisory functions, addressing
not only their legal foundations but also the key principles and methods of their practical
implementation. Financial supervision today faces numerous challenges, particularly fi-
nancial digitalization, the changing nature of banking crises, managing ESG risks, and
excessive regulatory complexity. The future development of regulation and supervision will
be primarily driven by the need to address these challenges; these topics are therefore

explored in greater detail in this study.

Keywords: financial supervision, regulation, financial crises
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Bevezetés

2013-ban 4j fejezet kezdd6dott a hazai pénziigyi felugyelésben azzal,
hogy a korabbi, kiillon pénziigyi feliigyelet mikroprudencialis feltigye-
leti jogositvanyait a Magyar Nemzeti Bank vette at. A pénztigyi szektor
feltigyelete soran az elmult tiz évben elért eredmények egyértelmiien
azt igazoltak, hogy a feltigyelet jegybankba integralasa helyes 1épés
volt, ami a hazai pénziigyi rendszert er6sebbé és szilardabba tette.

Az erok egyesitése és 0sszevonasa altalaban magasabb hatékonysag
elérésével is egyiitt jar, ez alol a felugyeleti tevékenység sem kivétel.
Az MNB felugyeleti funkci6i tobb szempontbdl is 6sszevontak és integ-
raltak. Integralt a felligyeleti szerepkor els6sorban abbdél a szempontbdl,
hogy az MINB egyszerre latja el a bank-, a biztositasi és pénztari szektor,
valamint a tékepiac pénziigyi feltigyeletét és fogyasztovédelmi funk-
ci6it, de legalabb ilyen fontos, hogy a mikroprudencialis feltigyelés
mellett az MNB felel6s a makroprudencialis feltigyeleti és a szanalasi
hatosagi szerepkorért is. Mindezek kovetkeztében az MNB ma olyan
feltigyeleti kozpontként miikodik, amely a kiilonb6z6 funkcioibol elér-
het6 adatbazisok, szakmai ismeretek és tapasztalatok, eszkoztar és
kapcsolatrendszer felhasznalasaval joval hatékonyabban tud miikddni,
mint ha ezek a jogkorok kisebb, kiilonallo szervezetekhez lennének
rendelve.

Az MNB pénzugyi feliigyeleti szerepkorét a jegybanktorvény hata-
rozza meg, amelynek értelmében az MNB feladata a pénziigyi kozveti-
toérendszer zavartalan, atlathato és hatékony miikodésének biztositasa,
a pénzugyi kozvetitérendszer részét képezd személyek és szervezetek
prudens mikodésének eldsegitése, illetve a tulajdonosok gondos jog-
gyakorlasanak feliigyelete. Az MNB feltigyelési feladatai kozé tartozik
tovabba a nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok feltarasa, a mar
kialakult egyedi vagy szektorialis kockazatok csokkentése vagy meg-
szlintetése, az egyes pénziigyi szervezetek prudens miikodésének bizto-
sitasa érdekében megel6z6 intézkedések alkalmazasa, illetve a pénztigyi
szervezetek altal nyujtott szolgaltatasokat igénybe vevok érdekeinek
védelme.!

1 Részletesen l. a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény 4. § (9) bekezdését.
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Ha megvizsgaljuk a pénziigyi szervezetek szabalyozasat és feliigyelé-
sét, akkor egyértelmiien lathato, hogy a pénziigyi szervezetekre sokkal
szigoribb kovetelmények és az azok betartasahoz kapcsolodo ellen-
Orzési rendszerek vonatkoznak, mint altalaban egy gazdalkodé szer-
vezetre. Ennek szamos oka van, igy tobbek kozott az, hogy a pénziigyi
szervezetek els6sorban nem a sajat pénziiket, hanem az iigyfeleikét
kockaztatjak, tevékenységiiket a mérlegf6osszegiikhoz képest viszony-
lag alacsony sajat toke mellett végzik, illetve hogy nem megfelel6 gaz-
dalkodas esetén a problémaik gyorsan atterjedhetnek a pénziigyi rend-
szer és a gazdasag egészének tobbi szerepldjére is. Mivel az allam egyik
legfontosabb feladata a pénziigyi és gazdasagi stabilitas fenntartasa,
tovabba a pénziigyi szervezetek helyzetének a megértése és a szitkséges
intézkedések megallapitasa, ami specialis szakértelmet és moédszertant
igényel, ezért a feliigyeleti funkcioé ellatasiahoz olyan szervezetre van
sziikség, amelyik rendelkezik a feladat hatékony ellatasahoz sziikséges
tudassal és jogositvanyokkal (engedélyezés, informaciohoz valé hozza-
férés, intézkedések).

Az MNB nemcsak alkalmazza és érvényesiti a mas jogalkotok (or-
szaggytlés, kormany, nemzetgazdasagi és pénziigyminisztérium stb.)
altal megalkotott jogszabalyokat, hanem a torvények altal meghataro-
zott kereteken beliil maga is alkothat jogszabalyokat MNB-rendeletek
formajaban. Bar a nemzetkozi, kiilondsen az angolszasz szakirodalom
a szabalyozo6i szerepkort joval részletesebb fogalomként hasznalja, és
beleért minden olyan egyéb funkciot is, amikor a hat6sag aktivan be-
leavatkozik a pénziigyi szervezetek vagy piacok miikodésébe, hazai
viszonylatban ez utobbi szerepkoroket inkabb a feliigyeleti tevékeny-
ségek kozé soroljuk.

A szabalyozas és feliigyelés fobb elvei és
modszerei

A pénzigyi szervezetek szabalyozasa és feltigyelete ma mar olyan nem-
zetkozi térben torténik, ahol a nemzeti gyakorlatok illeszkednek a glo-
balis és az unios sztenderdekhez. A globalis szinten kiadott sztender-
deket — amelyeket a Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag, az International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) vagy az International Or-
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ganization of Securities Commissions (IOSCO) tesz k6zzé — az Eurépai
Unio sajat iranyelvekben és rendeletekben hatarozza meg. Ugyanezek
a globalis szervezetek fejlesztik a pénziigyi feltigyelés moédszertanat is,
amelyet az EU pénziigyi feliigyeleti hatésagai, igy az Eurépai Bankha-
tosag (EBA), az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hat6sag
(EIOPA), valamint az Eur6pai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA), adaptal-
nak az eur6pai koriilményekhez. A globalis pénziigyi csoportok kiala-
kulasa miatt mara a pénziigyi feltigyelés is nemzetkozivé valt, amelynek
soran a nemzeti pénziigyi felligyeletek egymassal szorosan egytittm-
kodve, a felugyeleti kollégiumok keretében végzik munkajukat.

A Magyar Nemzeti Banknak tehat meg kell felelnie ezeknek a nem-
zetkozi elvarasoknak, de ez nem jelenti azt, hogy le kellene mondanunk
olyan hazai feluigyeleti és szabalyozasi innovaciokrol, amelyek a hazai
pénzugyi szektor sajatossagaihoz igazodva erésitik a fogyasztok érde-
keinek védelmét. A hazai jogszabalyokban és a feltigyeleti gyakorlatban
erre szamos példat talalhatunk, ideértve példaul a Pénziigyi Békéltet6
Testiilet tevékenységét, az értékpapir-befektetések online lekérdezését
lehet6vé tevd ESZLA rendszert és alkalmazast, a minésitett fogyaszto-
barat termékeket és a feltigyeleti feltilvizsgalati folyamat soran alkal-
mazott zold tokekovetelmény-kedvezményeket.

A pénzuigyi szabalyozasrol és feluigyelésrol altalaban elmondhatb,
hogy fejlédését elsbsorban a pénziigyi valsagok gyorsitjak fel. Ilyen
jelent6s krizishelyzetek voltak az 1929-33-as nagy gazdasagi vilag-
valsag, a Herstatt Bankhaz bukasa 1974-ben, a BCCI cs6dje 1991-ben,
a Barings Bank miikodési kockazati problémai 1995-ben és a 2008-as
globalis pénziigyi valsag. Ezek olyan problémakra iranyitottak ra a fi-
gyelmet, mint példaul a korai elérejelz6 rendszerek fontossaga, a kon-
szolidalt feltigyelés sziikségessége, a piaci és a miikodési kockazatok
jelent6sége vagy a makroprudencialis és szanalasi szerepkordkre valo
igény. A pénziigyi szabalyozasnak és feltigyelésnek ugyanakkor mindig
meg kell talalnia azt a kozéputat, amellyel biztositja a pénziigyi rendszer
prudens mikodését és a pénziigyi szervezetek tigyfeleinek védelmét,
ugyanakkor nem dragitja feleslegesen a pénziigyi szektor miikodését
talzott és csak magas koltségekkel teljesithetd kovetelményekkel.



A jegybank szabdlyozoi és feliigyeleti szerepe 109

Az MNB mint szabalyoz6 hat6sag

Bar Magyarorszagon a modern pénziigyi feliigyelés torténete mar csak-
nem negyven évre tekint vissza azaltal, hogy az els6, az Allami Bank-
feliigyeletet megemlité szabalyozas 1986-ban jelent meg,? a feliigyeleti
szerepkort ellatd hat6sag ebben az idészakban nem mindig rendelkezett
kotelez6 jogszabalyalkotas lehet6ségével. 1991-t61 1997-ig a pénzinté-
zeti torvény értelmében az Allami Bankfeliigyeletnek még volt bank-
feliigyeleti rendelkezéskiadasi jogositvanya, de ez 1997-t6l az Allami
Pénz- és Tokepiaci Felligyelet létrehozatalaval megsziint. A Pénziigyi
Szervezetek Allami Feltigyelete 2011-ben kapott Gjra jogot feliigyeleti
rendelet kiadasara, amely jog a pénziigyi feltigyeleti funkci6 atvételével
2013-t6l a Magyar Nemzeti Bankhoz kertilt.

A gyakorlat is azt mutatja, hogy sziikség van egy olyan jogalkoté6i
szintre, amelyik kell6 felhatalmazassal a magasabb szinten meghataro-
zott kovetelmények fontos technikai részleteit is meg tudja hatarozni
kotelezo erével. Jo példa erre a 40/2016. (X. 11.) MNB-rendelet, amelyik
az tigyfél- és partnermindsités, valamint a fedezetértékelés prudenci-
alis kovetelményeir6l szol. Ez az MNB-rendelet nagyon fontos szerepet
tolt be abban, hogy a hitelintézetek meg tudjanak felelni a torvényi
szinten meghatarozott altalanos, a prudens miikodésre vonatkozo ko-
vetelményeknek. Ezek a szabalyok azonban egyrészt tal részletesek
ahhoz, hogy torvényi szinten jelenjenek meg, masrészt pedig az MNB-
rendeleti forma lehet6séget ad arra, hogy egy gyors, a piaci vagy a jog-
szabalyi kornyezetben végbemené valtozast a jogszabalyi kovetelmé-
nyek megfelel6 titemben és rugalmasan tudjanak kovetni.

Az MNB rendelet kiadasara vonatkozo6 felhatalmazasait részben az
agazati torvényekben (igy példaul a biztositasi torvényben és a befek-
tetési vallalkozasokrol szol6 torvényben), részben pedig az MNB-tor-
vényben hatarozzak meg. Ez utébbiak koziil is kiemelkednek a pénziigyi
szervezetek rendszeres adatszolgaltatasara vonatkozo eldirasok, illetve
a pénzigyi szervezetek altal fizetend6 feliigyeleti dij mértékének a meg-
hatarozasa.

Az MNB hitelintézeti torvényben meghatarozott egyéb rendeleti jo-
gositvanyai kozé a teljesitményjavadalmazas diszkontalt értékének

2 Kandracs 2023.
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szamitasaval, nyilvantartasaval és kozzétételével 6sszefliggd szabalyok,
anem teljesito kitettség és az atstrukturalt kévetelésre vonatkozé pru-
dencialis kovetelmények, illetve az OBA tagjai altal fizetendd, kocka-
zatalapua valtozo6 dij megallapitasara vonatkozo részletes szabalyok
meghatarozasa tartozik. Kifejezetten az MNB fogyasztovédelmi szerep-
koréhez kapcsolodik a fogyasztoval kotott szerzo6dés megkotését meg-
el6zben, a szerzédéses jogviszony fennallasa alatt, valamint annak
megszinése esetén alkalmazandé tajékoztatas, illetve az tigyfélpana-
szok kezelésének formajara és modjara vonatkozoé részletes szabalyok
rendeleti formaban torténé elbdirasa.

Sajatos teriilete az MNB jogszabalyalkotasi felhatalmazasainak a hi-
telintézeti torvény azon el6irasai, amelyekben a jegybank eredetileg
europai unios jogszabalyboél szarmazoé rendeletek kiadasara kap felha-
talmazast. A hitelintézetek prudencialis szabalyait unios szinten el6iro6,
a hitelintézetekre vonatkozé prudencialis kovetelményekrdl és a
648/2012/EU (2013. junius 26.) rendelet moédositasarol szoldé 575/2013/
EU parlamenti és tanacsi rendelet (CRR) ugyanis szamos ponton felha-
talmazast ad a tagallami pénziigyi feltigyeleti hatésagoknak bizonyos
kérdések, példaul a CRR szabalyok atmeneti id6tartamanak meghata-
rozasara és egyes, a CRR-ben rogzitett nemzeti diszkréciok alkalmaza-
sara vonatkozo6 dontésekre. Ezeket a mar unios szinten meghatarozott
felhatalmazasokat a hazai jog a hitelintézeti torvényben megismétli,
igy biztositva azt, hogy a felhatalmazas a hazai jogrendszerben is meg-
adhato legyen.

Bar jelen cikkben els6sorban az MNB mikroprudencialis feltigyeleti
és pénzugyi fogyasztovédelmi feladatai terén végzett szabalyozoi tevé-
kenységével foglalkozunk, de a pénziigyi rendszer biztonsagos miko-
dését célz6 MNB-rendeletek kozott meg kell emliteni azokat is, ame-
lyeket a jegybank makroprudencialis feltigyeleti hatosagi szerepkorében
ad ki, és amelyek kozil a legfontosabbak a maximalis hitelfedezeti
aranyra, a jovedelemaranyos torlesztérészlet legfels6 mértékére, illetve
az egyes tokepufferek meghatarozasara vonatkoz6 MNB-rendeletek.

Az MNB azonban nemcsak a sajat hataskorben kiadott rendeletekkel
vesz részt a hazai pénziigyi rendszer szabalyozasaban, hanem kezde-
ményez6 és véleményezo szerepkorében is aktivan hozzajarul a jogsza-
balyi keretek fejlesztéséhez. Az MNB-torvény egyértelmiien kimondja,
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hogy a jegybank feladataira és a pénziigyi kozvetitérendszer miikodé-
sére vonatkozo dontések és jogszabalyok tervezeteire nézve ki kell kér-
ni az MNB véleményét, amely pedig a torvényben eldirt feltigyeleti és
fogyasztovédelmi jogkoreinek ellatasa soran tapasztaltak alapjan rend-
szeresen kezdeményezi a meglévo jogszabalyi keretek modositasat.

Ezenfeliil az uniés jogszabalyok alakitasaban is aktiv szerepet jatszik.
Az uniobs iranyelvek és rendeletek ugyanis gyakran adnak mandatumot
az EU feliigyeleti hatésagoknak (EBA, EIOPA, ESMA) arra, hogy olyan
végrehajtasi rendeletek tervezeteit dolgozzak ki, amelyek a kés6bbiek-
ben EU bizottsagi rendeleti formaban valnak valamennyi tagallamban
kotelez6en alkalmazando jogszaballya. Az MNB a pénziigyi szervezetek
euroOpai feltigyeleti rendszerének tagjaként az EU feltigyeleti hat6sagok
illetékes munkacsoportjaiban és bizottsagaiban aktivan részt vesz e
jogszabalytervezetek kidolgozasaban és véleményezésében.

Sajatos szabalyozo6i szerepkore a felligyeleti ajanlasok kiadasa. Az
MNB-torvény értelmében az intézmény a jogalkalmazasi gyakorlatanak
alapjait ismertets, az MNB-torvény 39. §-aban meghatarozottak hatalya
ala tartozo személyekre és szervezetekre nézve kotelez6 er6vel nem
rendelkez6 ajanlast adhat ki. A rendeleti felhatalmazasokkal ellentétben
a torvény nem korlatozza, hogy a jegybank milyen témakorokben adhat
ki ajanlasokat, tehat maga dont arrdl, hogy az altala tapasztalt piaci
magatartasok alapjan milyen témakorokben van sziikség ajanlas ki-
adasara. Az MNB ezen jogkore arra is lehet6séget ad, hogy ajanlasi
formaban implementalja az EU pénziigyi felligyeleti hatésagok altal
kozzétett iranymutatasokat. Az MNB ajanlasait a kiadas el6tt rendsze-
resen egyezteti az érintett szakmai érdekképviseleti szervezetekkel, és
torekszik megfelel6 felkésziilési idot biztositani az ajanlas cimzettjeinek
az ajanlasban foglalt elvarasok teljesitésére.

Az MNB-ajanlasok altalaban a pénziigyi rendszer egyes szektoraira
vonatkoznak, de szamos olyan is van, amely szektorsemleges formaban
jelenik meg, és egyszerre alkalmazhato a hitelintézeti, biztositasi, pénz-
tari és tokepiaci szektorban (példaul bels6 védelmi vonalak miikodése).
A feliigyeleti ajanlasok els6sorban azt a célt szolgaljak, hogy az MNB
olyan elvarasokat és jo gyakorlatokat hatarozzon meg, amelyek kove-
tése segiti a pénzligyi szervezeteket a jogszabalyi kovetelményeknek
val6 megfelelésben. Az ajanlasoknak valé megfelelést az MNB az alta-
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la feliigyelt intézmények korében az ellen6rzési és monitoringtevékeny-
sége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az altalanos
eur6pai feltigyeleti gyakorlattal.

Az MNB pénzugyi felligyeleti funkcioi és
tevékenysége

A pénziigyi feltigyeleti funkcié rendkiviil 6sszetett szerepkort takar,
amely nagyon sok tevékenységet és feladatot foglal magaban, és ame-
lyen beliil tobb feltigyeleti agat is megkiilonboztethetiink. A hagyoma-
nyos értelemben vett pénziigyi felligyelést, amelynek eredete még az
1800-as évekre nyulik vissza, ma mar inkabb mikroprudencialis fel-
ugyeleti szerepkdrnek nevezziik, megkiilonboztetve az azbta a feltigye-
leti tevékenység fejlodése soran kialakult tobbi feltigyeleti agtol. A mik-
roprudencialis felugyelés f6 célja az egyes pénziigyi szervezetek vagy
pénzugyi csoportok feliigyelése, amely magaban foglalja az engedélye-
zési, ellen6rzési és jogérvényesitési szerepkoroket is.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag okainak feltarasat kovetéen jot-
tek létre a makroprudencialis feltigyeleti hatosagok, amelyek els6dleges
feladata, hogy feltarjak és kezeljék a pénziigyi és gazdasagi rendszerre
rendszerszinten veszélyt jelentd kockazatokat. A makroprudencialis
politika alapvet6 célja a rendszerszintG pénziigyi kockazatok talzott
mértéki mérséklése, ezen beliil is kiilondsen a talzott mértéki hitel-
novekedés és tokeattétel, valamint a talzott lejarati eltérés és piaci
likviditashiany megel6zése, mérséklése, illetve a rendszerkockazatot
er6sitd rossz 6sztonzok tompitasa. A makroprudencialis politika f6
eszkozei a kockazatokra valé figyelemfelhivas, a szabalyozo6i beavatko-
zas, amelynek soran az MNB rendeleti szinten korlatozza a kockazatok
mértékét, illetve a tokepufferek meghatarozasa, amely a bankok téke-
kovetelményein keresztil ad 6sztonzéket egyes tevékenységek vagy
kockazatok korlatozasara.®

Szintén a globalis pénziigyi valsag miatt kertilt el6térbe a szanalasi
hato6sag szerepkore. Szanalasi funkciok mar 2008-at megel6zéen is 1é-
teztek, de altalaban nem allitottak fel erre kiilon hatésagot, és a sza-

3 MNB 2022.
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nalasi eszkoztar részletei sem voltak annyira kidolgozva, mint a valsa-
got kovetden. Szanalasi hatosagi szerepkorében az MNB egyik f6 célja,
hogy a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak megdrzése végett
avalsaghelyzetet elharitsa az intézmény vagy csoport kozérdekbdl tor-
ténd atszervezése, szerkezetatalakitasa révén, masrészt hogy csokkent-
se az adofizet6i pénzek felhasznalasanak a sziikségességét.

A szanalasi szerepkor nemcsak egy konkrét valsag kezelését jelenti,
hanem folyamatos tevékenységet is, ezen beliil kiilondsen a szanalasi
tervezést, illetve a bankok kockazatértékelése alapjan a szavatol6 t6-
kére és leirhat6 vagy atalakithato kotelezettségekre vonatkozé mini-
mumkovetelmény (MREL) meghatarozasat. A konkrét valsaghelyzetek
kezelését célzo eszkozok kozé pedig a vagyonértékesités, az athidalo
intézmény felallitasa, az eszkozelktilonités és a hitelez6i feltbkésités
tartoznak.?

A pénziigyi fogyasztovédelmi funkcié szorosan kapcsolodik a tobbi
feliigyeleti funkcidhoz azaltal, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer sta-
bilitasanak alapfeltétele a pénziigyi szervezetekkel szembeni bizalom.
A pénziigyi fogyasztovédelem fontos eleme a fogyasztok felkészitése
arra, hogy tudatos dontéseket hozva, a szamukra leginkabb megfelel6
pénziigyi terméket valaszthassak. A pénziigyi fogyasztovédelem egyik
szerepe, hogy kiegyenlitse a pénziigyi szervezetek és a fogyaszt6d ko-
zotti informacios, tudas- és er6folénybeli aszimmetriat. Sziikség esetén
a pénziigyi fogyasztovédelem megfeleld eszkozokkel rendelkezik ahhoz
is, hogy kényszerit6 modon, példaul birsaggal vagy egyéb intézkedé-
sekkel segitse a fogyasztot jogos érdekeinek érvényesitésében.

Az MNB fogyasztovédelmi tevékenységének fontos részét képezi
olyan termékek kifejlesztése, amelyek elterjedésével a fogyasztd mar
eleve kedvez6 helyzetbe kertiil, mert a termék jol atlathato, és a fogyasz-
t6 jogait biztosit6 elemekkel is rendelkezik (mindésitett fogyasztobarat
termékcsalad a banki és a biztositasi szektorban).® A pénziigyi fogyasz-
tovédelmi tevékenységhez szintén kozvetetten kapcsolodik a Pénziigyi
Békélteto Testiilet tevékenysége, amelynek részletes szabalyait az MNB-
torvény tartalmazza. Eljarasai a pénzpiac, a biztositas, a tékepiac és
a pénztari szektor tigyeiben azonos eljarasi szabalyokon alapulnak,

4 MNB 2024.
5 Kandracs 2023.
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1. dabra: Az MNB feliligyeleti tevékenysége

MNB FELUGYELETI TEVEKENYSEGE

Mikroprudencialis Makroprudencialis
feligyelet feliigyelet

Fogyasztovédelmi
feliigyelet

Alternativ vitarendezési

Pénzmosas elleni kiizdelem >
forum

hataskorébe és illetékességébe tartozik a fogyasztok és a pénziigyi szol-
galtatok kozotti pénziigyi fogyasztoi jogvita birdsagi eljarason kiviili
rendezése. A testiilet mikodése alternativ vitarendezési forumként
lehet6séget biztosit arra, hogy a pénziigyi szolgaltatasok terén felme-
rilé vitas tigyek a fogyasztd szamara ingyenesen, szakszeriien és gyor-
sabban old6djanak meg, mint ha rendezésiikre birésagi Gton keriilne
sor.

Az MNB pénziigyi felugyeleti tevékenységei kozott meg kell még
emliteni a pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elleni tevékenység
feltigyeletében ellatott feladatokat. Ez szintén szorosan kapcsolodik
a pénziigyi szervezetekbe vetett bizalom fenntartasahoz, hiszen gya-
korlati példak igazoljak, hogy ha egy pénziigyi szervezet pénzmosas
gyanujaba keveredik, az a bizalom elvesztése miatt a prudencialis hely-
zetét is meggyengiti. Ezen a tertileten az MNB els6sorban azért felel6s,
hogy a pénziigyi szervezetek megfelel6 bels6 eljarasokat alakitsanak
ki és azokat hatékonyan alkalmazzak a pénzmosas- és terrorizmusfi-
nanszirozasi tevékenységek feltarasara. Ennek f6 elemei a megfelel6
ugyfél-atvilagitas, a gyanus tranzakciokat kisziiré monitoringrendszer
alkalmazasa és az ezen gyanus tranzakciokrol szol6 bejelentések vég-
rehajtasa. Az MNB nemcsak feltigyeli, hanem rendeleti formaban sza-
balyozza a pénziigyi szervezetek ezen tevékenységeit.
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A mikroprudencialis feliigyeleti funkciohoz
kapcsolodoé feladatok

Az MNB mikroprudencialis feltigyeleti tevékenysége szamos fontos
résztertiletbdl all 6ssze, amelyek egyarant fontosak a funkci6 hatékony
miikodéséhez. A mikroprudencialis feltigyelés kapcsan az MNB feltigye-
Ennek megfelel6en feltigyeleti kiildetése a pénziigyi rendszer stabili-
tasanak tamogatasa és mélyitése, kiemelt fékusszal a fogyasztovéde-
lemre, digitalizaciora és fenntarthatosagra. Piaci fokusza céljai kozé
a sokkellenall6 képesség biztositasa, az egészséges verseny prudens €s
fogyasztokozpontu termékekkel, a technolégiai fejlédés tamogatasa,
a kockazatok kezelése, valamint a pénziligyi rendszer kornyezeti fenn-
tarthatésaganak el6segitése tartozik.

Az MNB a feltigyeleti stratégiaban szervezeti fokusza célokat is ki-
tzott, igy tobbek kozott az erbteljes fogyasztovédelmet, a kockazati
alapt feltigyeletet, a hatarozott, idébeni fellépést és beavatkozast, a fo-
lyamatos fejlédést tamogatoé feltigyeletként valo, illetve az aktiv hazai
és nemzetkozi szabalyozo6i szerepvallalast. Ezt a stratégiajat a 2020—
2025-06s id6szakra hatarozta meg; 2025-ben az aktualis piaci és szaba-
lyozéi helyzetben keriil majd felilvizsgalatra.®

Az MNB mikroprudencialis feltigyeleti tevékenységét a kockazatala-
pusag jellemzi, ami azt jelenti, hogy az intézmény nemcsak a jogszaba-
lyok betartasat vizsgalja és varja el, hanem felméri a pénziigyi szerve-
zet kockazatait, és problémak észlelése esetén idében beavatkozik,
megel6zve ezzel a jelentdsebb vészhelyzet kialakulasat. Mikropruden-
cialis feltigyeleti teljesitményét jol jellemzi, hogy a 2023. december 31-i
allapot szerint 1215 intézmény teljes kor( prudencialis feliigyeletét
latta el.”

Az MNB-torvény a feltigyeleti funkcio6 ellatashoz kapcsolédoan 6t
alapvet6 eljarastipust hataroz meg, amelyeket a 2. abra mutat be (lasd
kovetkezd oldal).

6 MNB 2023b.
7 MNB 2023a.
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2. abra

Engedélyezési eljards

Ellen6rzési eljaras

Felligyeleti
eljarasi
tipusok

Fogyasztovédelmi ellenérzési eljards

Piacfelligyeleti eljaras ]
FellUgyeleti ellenérzés ]

Az MNB egyidejlileg négy pénziigyi szektorban felel6s a feltigyeleti
tevékenységért, és mivel ezek az eljarasok az MNB-torvényben vannak
meghatarozva, az intézmény a feltigyelést a banki, a tékepiaci, a bizto-
sitasi és a pénztari szektorban is azonos eljarasi szabalyok alapjan vég-
zi. Abban vannak eltérések az egyes szektorokban, hogy konkrétan
melyek példaul azok az engedélyezési targykorok, amelyekben a pénz-
ugyi szervezetnek az MNB engedélyét kell kérnie, de maganak az en-
gedélyezési eljarasnak a lefolytatasa azonos szabalyok mentén torténik.

Az MNB engedélyezési eljarasai soran a legjelent6sebb engedélyezé-
si targykorok az alapitasi és miikodési engedélyek, a tevékenységi kor
meghatarozasa, a befolyasol6 vagy ellen6rzé részesedés megszerzése,
a vezet6 allasu személyek kinevezése, vagy kifejezetten a tékepiacon
az értékpapirok kibocsatasa és nyilvanos forgalomba hozatala. Az en-
gedélyezési eljarasai soran az MNB alapvetden az engedély megszerzé-
séhez sziikséges jogszabalyi feltételek meglétét ellendrzi, és atfogd
vizsgalatot, célvizsgalatot, témavizsgalatot, rendkivili célvizsgalatot
és utovizsgalatot végez.

Az atfogo, cél- és rendkiviili célvizsgalatot csoportvizsgalatként is
lefolytathatja. Az ellenérzési eljaras iranyulhat az adatszolgaltatasbol
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szarmazo6 adatok ellenérzésére vagy valamilyen jogszabalyi el6irasnak
val6 megfelelés vizsgalatara. Az ellen6rzési eljaras lehet helyszini vagy
nem helyszini. A helyszini ellen6rzések soran az ellen6rzést végzo sze-
mély az ellen6rzés lefolytatasahoz sziikséges helyiségekbe beléphet, az
ellen6rzés targyaval osszefiiggd iratot, adathordozot, targyat, munka-
folyamatot figyelemmel kisérhet, megvizsgalhat, az tigyféltél, annak
képvisel6jétol, tovabba az ellen6rzés helyszinén tartézkodd barmely
mas személytol felvilagositast, nyilatkozatot kérhet vagy készithet,
probaiigyletkotést végezhet, tovabba egyéb bizonyitast folytathat le,
illetve jogosult barmilyen adathordozoérél fizikai tiikormasolatot vagy
hiteles masolatot késziteni.

A nem helyszini ellen6rzések keretében az MNB rendszeres vagy
eseti adatszolgaltatasokat kér be, és ezen informaciok alapjan végzi
felugyeleti tevékenységét. A pénziigyi szervezetek szamara részben
unio6s jogszabalyok, részben hazai kovetelmények, ezen belil is els6-
sorban az MNB altal rendeletben meghatarozott szabalyok irjak el6 az
adatszolgaltatasi kovetelményeket. A rendszeres adatszolgaltatasok
soran beérkez6 adatokat az MNB feldolgozza és elemzi, azok alapjan
jogszabalysértés tényét allapithatja meg vagy helyszini ellen6rzést in-
dithat.

A fogyasztovédelmi ellenérzési eljaras a fogyasztovédelmi szaba-
lyok betartasanak ellenérzésére iranyul, kérelemre vagy hivatalbodl
indithat6; az MNB az tigyletkotést szabalyozo rendelkezések betarta-
sat probatigyletkotés keretében is ellenérizheti. Fogyasztovédelmi
eljarasa soran szamos intézkedést hozhat, igy kiilonosen hatarid6
tlzésével a feltart hibak, hianyossagok megsziintetésére kotelezheti
a jogsértot, feltételhez kotheti vagy megtilthatja a jogsértd tevékeny-
ség végzését, illetve szolgaltatas nyujtasat vagy fogyasztévédelmi
birsagot szabhat ki.

Piacfeliigyeleti eljarast engedély vagy bejelentés hianyaban végzett
szabalyozott tevékenység, piacbefolyasolas vagy bennfentes kereske-
delem gyantja esetén indit; jogszabalysértés megallapitasakor a tevé-
kenységet a jogszabalyoknak megfelel6en szankcionalhatja. Ez a szank-
ci6 a tevékenység végzésének megtiltasa és birsag kiszabasa. Az MNB
a Buntet6 torvénykonyvbe titkoz6 cselekmény gyantjanak észlelésekor
minden esetben feljelentést tesz. A feltigyeleti ellen6rzés soran hatas-
korében hivatalbol feltigyeleti ellen6rzést folytathat le, amelynek soran
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helyszini ellen6rzést tarthat. A feltigyeleti ellen6rzésrél jegyzékonyvet
készit.

A mikroprudencialis feltigyeleti tevékenysége soran egyrészt olyan
jogszabalyi elbirasok betartasat vizsgalja meg, amelyek jogszabalyban
részletesen és pontosan meghatarozott szamszert kévetelményekhez
kapcsolédnak, ilyen példaul a tékekovetelmények teljesitése, a tékeat-
tételi rata, a nagykockazat-vallalasi korlatok és a likviditasi minimum-
kovetelmények. A jogszabalyi el6irasok egy masik része azonban nem
ilyen konnyen szamszerisithet6; ezek kozé els6sorban a vallalatiranyi-
tasi szabalyok tartoznak, tobbek kozott példaul a vezetd testiiletek
megfelel6 mikodése, a kockazatkezelési eljarasok és a belsé védelmi
vonalak hatékonysaganak a vizsgalata. Ezekben az esetekben kiilono-
sen fontos, hogy a vizsgalo kell6 tapasztalattal és szakmai hozzaértéssel
rendelkezzen, és meg tudja itélni ezen bels6 folyamatok megfelel6ségét,
illetve hogy hol van sziikség fejlesztésre a hibak vagy potencialis ve-
szélyforrasok kikiiszobolésére.

Az MNB felligyeleti eljarasainak jelentés mennyiségét mutatja, hogy
2023 soran osszesen 87 prudencialis és 356 fogyasztovédelmi vizsgalat,
37 piacfeltigyeleti eljaras, 5 kibocsatoi feluigyeleti célvizsgalat, tovabba
7 pénzmosas megel6zését célzo vizsgalat zarult le.®

Kihivasok

A pénziigyi szektor innovaci6i miatt a szabalyozoi és a feluigyeleti te-
vékenységnek is folyamatosan fejlédnie kell, és legalabb kovetnie a val-
tozasokat, jobb esetben pedig mar elére felkésziilnie a varhaté piaci
fejleményekre és az Gj tipust kockazatok megjelenésére. Az alabbiakban
olyan folyamatokra és fejleményekre lathatunk példakat, amelyek var-
hatéan a kozeljovbben a szabalyozas és a feluigyelési modszerek, vala-
mint technikak tovabbfejlesztését fogjak igényelni.

8 MNB 2023a.
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Peénziigyi digitalizacio

Az elmult években a pénziigyi szervezetek szolgaltatasaiban egyre na-
gyobb teret nyert a pénziigyi digitalizaci6, amit a pandémia miatti
korlatozasok még tovabb er6sitettek. A pénziigyi digitalizacidé szamos
elénnyel jar mind a pénziigyi szervezetek, mind tigyfeleik szamara,
hiszen olcs6bban, gyorsabban és konnyebben elérhet6 szolgaltatasokat
kinal, amelyek szamos esetben teljesen mell6zhet6vé teszik a személyes
megjelenést és kapcsolatot. A pénziigyi digitalizaciénak azonban ve-
szélyforrasai is vannak, amelyek kozil a legjelentdsebbek a miikodési
sebezhetdség er6sodése, illetve a pénziigyi visszaélések szamanak
a gyors novekedése.

A pénziigyi digitalizaci6 koraban alapkovetelmény, hogy a pénziigyi
szervezetek megfelel6en védettek legyenek a kiils6 tamadasok ellen,
illetve mtkodési rendszereiket tgy épitsék fel, hogy az mindenkor biz-
tositsa a folyamatos miikodés fenntarthatésagat. A pénziigyi agazat
digitalis mikodési rezilienciajarol szoldé 2022/2554 unibés rendelet
(DORA) azzal a céllal sziiletett, hogy biztositsa a pénziigyi szervezetek
biztonsagos mikodését. A rendelet egyik kozponti kérdése, hogy ke-
zelje az abbol szarmazo6 kockazatot, hogy a pénziigyi szervezetek egyre
novekvé mértékben vesznek igénybe a miikodésiikhoz harmadik fél
szolgaltatok altal nyuajtott informaciés és kommunikacios szolgaltata-
sokat. Ez egyben azt is jelenti, hogy az ezen szolgaltatoknal fellépd
problémak a pénziigyi szervezetekre is gyorsan atterjedhetnek.

Az informacios és kommunikacios szolgaltatoknak valo kitettséget
jol mutatja az EBA erre vonatkoz6 felmérése, amely szerint az uniéban
miik6doé pénziigyi szervezetek mindosszesen koriilbelul 15 ezer ilyen
szolgaltatot vesznek igénybe. Ezek a szolgaltatasok elsésorban szoft-
vereket és applikacidkat, konzultacidkat és felhbalapa szolgaltatasokat
jelentenek. A pénziigyi szervezetek szamara raadasul komoly nehézsé-
geket jelentene, ha gyorsan egy masik szolgaltatoval kellene kivaltani-
uk egy korabban alkalmazott szolgaltatét. Mindezek 6sszességében azt
jelentik, hogy a pénziigyi szabalyozasnak és feliigyelésnek a jovoben
sokkal fokozottabban kell a pénziigyi szervezetek ezen kockazatait
figyelemmel kisérnie.® Nem véletlen ezért, hogy az IT-biztonsag kér-

9 Campa 2023.
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déskore az MINB feltigyeleti vizsgalatainak is kozponti eleme lett, amely-
re vonatkozéan az MNB mara mar részletes modszertani eljarasokkal
rendelkezik.

A pénzigyi digitalizacié masik komoly veszélyforrasa a pénzigyi
csalasok terjedése. Ezek leginkabb a bankrendszerben jelentenek ko-
moly veszélyt, és els6sorban a fizetési tranzakcidokhoz kapcsolodnak.
Mivel a hitelintézetek az elmult idészakban nagymértékben megerdsi-
tették informatikai rendszereik védelmét, ezért a csalok nem magukat
a pénzigyi szervezeteket tamadjak, hanem inkabb azok tligyfeleit pro-
baljak megtéveszteni. A Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag 2023 novem-
berében konzultaciés anyagot tett ko6zzé, amely 6sszefoglalja a bank-
rendszert fenyeget6 pénziigyi csalasok kiilonbozé formait, azoknak
a pénziigyi felligyelésre és a pénziigyi stabilitasra vonatkozo lehetséges
hatasait, illetve e kockazatok csokkentésének lehetdségeit. Idetartoz-
nak az illetékes szervek altal kozzétett figyelemfelhivasok, az ellen6r-
zési és biztonsagi protokollokra vonatkozé ajanlasok kozzététele, a ban-
kok csalas elleni védekezésre kialakitott gyakorlatainak feliigyelete,
a feliigyeleti szervek és egyéb hatosagok kozotti egyiittmikodés javi-
tasa, illetve a hataron atnyuld egyiittmiikodési formak kialakitasa.'”

A fentiekkel 6sszhangban az MNB a honlapjan részletes tajékoztatot
és figyelemfelhivast tett kozzé a pénziigyi digitalizaciobol szarmazo
veszélyforrasokrol és a tipikus csalasi formakral, illetve tobb mas szer-
vezettel egyuttmiikddve létrehozta a Kiberpajzs kezdeményezést, amely-
nek legfontosabb célja a tajékoztatas, az edukacio, az ugyfelek és fel-
hasznalok figyelmének felhivasa az online tér pénziigyi biztonsagot
veszélyeztetd kockazataira. A pénziigyi csalasok elleni kiizdelem a pénz-
tugyi feliigyeletek szamara azért fontos, mert meg kell 6rizni a pénziigyi
kozvetitérendszerbe vetett bizalmat, illetve csokkenteni kell a pénziigyi
szervezeteket és az ugyfeleket érintd veszteségeket.

10 BCBS 2023.
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A likviditaskiaramlas felgyorsulasa

A pénziigyi innovaciok altalaban hasznosak, de nem szabad elfeledkez-
ni a fejlodés soran keletkezo Gjabb kockazatokrol sem. A 2023 tavaszan
az USA-ban és Svajcban bekovetkezett bankvalsagok is arra mutattak
ra, hogy szamos kortilmény megvaltozott a multhoz képest, és ezeket
a jovobeni bankvalsagok kezelése soran figyelembe kell venni. A pénz-
ugyi digitalizacio, az Gj értékesitési csatornak elterjedése, a pénziigyi
megbizasok végrehajtasanak felgyorsulasa, a k6zosségi média haszna-
latanak elterjedése onmagukban hasznos és el6remutaté tényezok. Egy
pénziigyi valsag soran azonban egyiittesen mégis azt eredményezik,
hogy a bizalom elvesztése esetén a korabban tapasztaltakhoz képest
sokkal gyorsabb lehet a betétkiaramlas, és ezzel egytutt a likviditasi
helyzet meggyengitilése.

Ezek a valtozasok még fontosabba teszik a pénziigyi rendszer stabi-
litasanak és a bizalom fenntartasanak érdekében létrehozott szerveze-
tek és funkciok hatékony mikodését, hiszen ez az a védelem, amely
fékezi a bankokkal szemben inditott panikszer@ betétkivonast, illetve
meggatolja egy bankvalsag mas bankokra val6 atterjedésének lehet6-
ségét. Egy ilyen 0j helyzetben ezért kiemelten fontos, hogy a mikro- és
makroprudencialis felligyelés megfeleléen miikodjon, a jegybank ha-
tékonyan lassa el a végso hitelez6i szerepkorét, a betétvédelmi rendszer
nyujtson kell6 biztonsagot a banki tigyfelek széles korének, a szanala-
si hatosag pedig bizonyitsa, hogy képes a megfelel6 idbben fellépni és
kezelni egy bank valsaghelyzetét. Ha fennall az ezekbe a védéhalokba
vetett bizalom, akkor az hatékonyan gatolhatja a problémak atterjedé-
sét, és ezaltal a pénziigyi rendszer stabilitasat szolgalja.

ESG-kockazatok

A kornyezeti valtozasok hatasai a pénztigyi szervezetek miikodésében
is megjelennek, és két f6 vetiiletiik van: egyrészt novelik a pénziigyi
szervezetek kockazatait, példaul a természeti csapasok szamanak és
méretének novekedésével a biztositok karkifizetéseire vagy a hitelin-
tézetek agrarvallalkozasok szamara nyujtott hiteleinek a kockazataival.
Masrészt a bankok a zold atallast lehet6vé tevo projektek és az éghajlat-
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valtozas negativ hatasait csokkentd egyéb beruhazasok fontos finanszi-
rozojaként jelennek meg. A nemzetkozi szakirodalom ezen kockazatok
osszességét ESG- (Environmental, Social and Governance: kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi) kockazatoknak nevezi. Feliigyeleti és szaba-
lyozbi szempontbdél nagyon fontos ezek megfelel6 figyelemmel kiséré-
se, mert biztositani kell a pénziigyi kozvetitérendszer stabil miikodését,
ugyanakkor nem szabad gatolni a megfelel6 és hasznos projektek kivi-
telezését.

A nemzetkozi szabalyoz6 szervezetek — példaul a Bazeli Bizottsag
vagy az EBA — szamos kezdeményezést tettek ezekben a kérdésekben,
amelyek a kezdeti szakaszban els6sorban arra iranyultak, hogy a hat6-
sagok és a pénziigyi piacok egyarant megfelel6 informacidkkal rendel-
kezzenek a kockazatokrol. Ennek megfelel6en az ezen szervezetek altal
kidolgozott ajanlasok és szabalyok eleinte els6sorban arra iranyultak,
hogy a pénziigyi szervezetek megfelel6 mennyiség(i adatot szolgaltas-
sanak a feltigyeleti hat6ésagok szamara, illetve kell6en részletes infor-
macidkat hozzanak nyilvanossagra az ESG-kockazattal val6é érintett-
ségtlikrdl a honlapjukon. Az EBA jelentéseiben egyelore kitart a mellett
az allaspontja mellett, hogy a zold finanszirozasnak kockazatalapuanak
kell lennie, és barmilyen szabalyozasi 6sztonzoét (példaul tékekovetel-
mény- vagy likviditasi kedvezményt) csak abban az esetben szabad
alkalmazni, ha egy zoldnek minésithet6 kitettségroél egyértelmiien be-
bizonyithat6, hogy ténylegesen alacsonyabb kockazatu.

Az MNB, 6sszhangban a ra vonatkozo torvényi el6irasokkal, amelyek
szerint az els6dleges céljanak a veszélyeztetése nélkiil tamogatnia kell
a pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi novekedéshez vald fenntartha-
t6 hozzajarulasanak biztositasat és a kormany kornyezeti fenntarthato-
sagra vonatkozo6 politikajat, kiemelt figyelmet szentel ennek a téma-
kornek. Ennek megfelel6en elinditotta Zold Programjat, amely szamos
résztertiletbol tevodik 6ssze. A pénziigyi szektorra vonatkozé program-
pontok kozil kiemelendd a hossza tava klimastresszteszt elvégzése, zold
tokekovetelmény-kedvezmény program bevezetése a zold finanszirozas
bovitésének érdekében, a zold kotvény- és részvénypiac fenntarthato
fejlesztése, az 5/2021. (IV. 15.) MNB-ajanlas kiadasa az éghajlatvaltozas
miatti és kornyezeti kockazatokrol, a kornyezeti fenntarthatésagi szem-
pontok érvényesitésérdl a hitelintézetek tevékenységeiben, illetve a
70ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program elinditasa. Az MNB a tarsadalmi,
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nemzetkozi kapcsolatok terén is probal el6rehaladast elérni, ezen beltil
is kiemelt fokuszt helyez arra, hogy béviiljon a témaban jartas hazai
szakért6i allomany. Végiil pedig maga is végrehajt olyan beruhazasokat,
amelyek kifejezett célja a sajat karbonlabnyomanak csokkentése.'!

Atipikus valsagok

A pénzigyi szervezetek szabalyozasanak fejlédésére mindig is jellemz6
volt, hogy alapvetéen a multbeli valsagok elemzései alapjan fejlodik,
és az egyik f6 célja, hogy a miltban megtortént valsagok ne ismétlod-
hessenek meg. Napjainkra azonban els6dlegesen az a jellemz6, hogy
olyan tipusu valsagok kovetkeznek be, amelyek egyaltalan nem, vagy
csak nehezen hasonlithatéak multbeli eseményekhez. Ilyen atipikus
valsagnak nevezhet6 a pandémia, az orosz—ukran habora és a 2023.
tavaszi bankvalsagok, amelyek jellemz6it a multban nem lehetett meg-
figyelni.

A pénziigyi szabalyozasnak és felligyelésnek a jelenlegi helyzetben
proaktivnak kell lennie, és nem elegend6 a mult tapasztalataira épite-
nie, hanem folyamatosan nyomon kell kévetnie azokat a veszélypon-
tokat, amelyek a jovében pénziigyi valsagokat okozhatnak. Ebben je-
lent6s segitség az, hogy a 2008-as globalis pénziigyi valsag miatt szamos
olyan szabalyozbi és felligyeleti lépés sziiletett, amelyek nemcsak cél-
zottan, egy-egy kockazathoz kapcsoloddan erdsitették meg a pénziigyi
szervezetek miikodésének a kereteit, hanem jelent6sen és altalanosan
is javitottak a sokkellenall6 képességet. Ezen altalanos meger6sitésbe
tartozik a tékekovetelmények megemelése, a makroprudencialis és sza-
nalasi keretrendszerek kialakitasa, a betét- és befektet6védelmi rend-
szerek erdsitése, illetve a vallalatiranyitasi szabalyok szigoritasa. Mind-
ezek egylittesen eredményezték azt, hogy a 2008-as valsaggal ellentétben
a pénziigyi kozvetitérendszer még az ilyen atipikus valsagok okozta
sokkot is képes volt nagyobb megrazkodtatas nélkil atvészelni.

11 Deak 2021.
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Kriptoeszkéz-kibocsatok feliigyelete

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénziigyi innovaciokkal parhu-
zamosan a pénziigyi feliigyelést és szabalyozast is folyamatosan fej-
leszteni kell. Ennek egyik tipikus példaja a kriptoeszk6zok megjelené-
se és gyors elterjedése volt, amelyeket kezdetben érdemi szabalyozas
és feltigyelés nélkiil bocsatottak ki. A globalis torekvésekkel 6sszhang-
ban az Eurépai Unio elfogadta a kriptoeszkozok piacairdl szol6 2023/1114
(2023. majus 31.) EU parlamenti és tanacsi rendeletet, amely részletesen
szabalyozza a kriptoeszk6z-szolgaltatokra vonatkoz6 engedélyezési és
miikddési kovetelményeket, valamint az ezekhez kapcsol6do feltigye-
leti feladatokat. Az EBA és az ESMA ezen tilmenéen tovabbi manda-
tumokat kapott a végrehajtasi rendeletek tervezeteinek kidolgozasara.
A kriptoeszkoz-szolgaltatokra vonatkozo szabalyok hazai jogrendszer-
be val6 beillesztése folyamatban van, és ez Gj feladatokat jelent az MNB
szamara is, amely feladatok ellatasa Gj tipusu szakértelmet kovetel az
engedélyezés és a feliigyelés tertiletén.

Szabalyozas tulzott komplexitasa

A pénziigyi szabalyozas folyamatos fejlédése nem szandékolt kovetkez-
ményekkel is jart. A pénziigyi szervezetek szabalyozasat az elmult év-
tizedekben az jellemezte, hogy barmilyen Gj kockazati tipus megjele-
nésére Gjabb és Gjabb részletes szabalyokkal valaszolt (els6ésorban a
kockazatkezelési szabalyok, a tokekovetelmények, a vallalatiranyitas
és a nyilvanossagra hozatal teriiletén). Ez mara azt eredményezte, hogy
a pénziigyi szervezetek mikodésének szabalyrendszere elképesztd mé-
reteket oltott, és minden egyes részteriiletre kiilon szakértoket kell
alkalmazni, akik az adott teriilet szabalyait a legjobban ismerik. Nagyon
nehéz a szabalyozas egészét atlatni és felismerni, hogy egy-egy részlet
megvaltoztatasanak milyen hatasai lehetnek mas tertileteken.
Egyelére nem latszanak olyan tendenciak, amelyek a szabalyozas
egyszerlisitését céloznak, és bar az uniéban vannak torekvések az ara-
nyossag elvének gyakorlati érvényesitésére, amely soran a kisebb, nem
komplex tevékenységet végz szervezetekre egyszer(ibb szabalyrendszer
vonatkozna, a nagy, nemzetkozi szinten befolyasos szabalyoz6 testiile-
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teknél ez még nem nagyon lathato. Elobb-ut6bb azonban elkertilhetet-
len lesz a szabalyozas valamilyen egyszer(isitése, mert a tal részletes,
attekinthetetlen szabalyozas mar onmagaban is veszélyforrassa valhat,
kiilonosen ha emiatt a pénziigyi szolgaltatasok a kevésbé szabalyozott,
és ezért olcsobban nyujthat6 tevékenységek vagy iparagak iranyaba
tolédnak el.

A tanulmany terjedelmi korlatai miatt nem megfelel6 a szabalyozo6i
és felugyeleti funkci6 jovobeni fejlédését befolyasold valamennyi ki-
hivas részletes kifejtésére. Szerencsére azonban az MNB 2023-ban meg-
jelentette a Stabilitas és bizalom: A magyar pénziigyi feliigyelés torténe-
te cimi kiadvanyat, amely sokkal részletesebben mutatja be a pénziigyi
szabalyozas és felligyelés kialakulasat és a jelenkor kihivasait. Akiben
tehat a fentiekben leirtak felkeltették az érdekld6dést, annak batran
ajanljuk a feltigyeleti konyv elolvasasat, amely az MNB honlapjan is
elérhet6.!?

Osszefoglalas

Egy funkcio, szervezet vagy rendszer hatékony miikodését els6sorban
az bizonyitja, ha komolyabb stresszhelyzetben is megfelel6en teljesit.
Ebbol a szempontbol mindenképpen el kell mondani, hogy az elmult
években a hazai pénziigyi rendszert a pandémia és a haborts valsag,
valamint ezek tarsadalmi és gazdasagi hatasai miatt olyan sokkok érték,
amelyek egy gyenge intézményrendszert biztosan megrenditettek vol-
na. Az MNB és a pénziigyi szolgaltatok hatékony egyuttmiikodésének
koszonhet6en azonban a hazai pénziigyi kozvetitérendszer stabil ma-
radt, és egyaltalan nem volt tapasztalhat6 a bizalom megrendtilése. Ez
Gjabb bizonyiték arra, hogy a 2008-as globalis pénziigyi valsag tapasz-
talatait felhasznalva sikeriilt a nemzetkozi és a hazai intézményrend-
szert ugy megero6siteni, hogy az még ilyen komoly sokkok esetén is
meg0Orizze a biztonsagos miikodését. Az MNB-nek a jelen tanulmanyban
részletezett szabalyozoi és feltigyeleti funkcioi még ezekben a stressz-
helyzetekben is hatékonynak bizonyultak.

12 Kandracs 2023.
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A bankszabalyozas és -feliigyelés ugyanakkor folyamatosan valtozo
szabalyozasi és modszertani rendszer, amely a felmertil6 valsagok és (j
kockazatok alapjan fejlédik, ezért a tanulmanyban bemutattuk azokat
a legfontosabb kihivasokat, amelyek az MNB szabalyozéi és feliigyele-
ti funkcidira varhatéan a legnagyobb hatassal lesznek. A hazai bank-
szabalyozas és -feliigyelés fejlédésére jelent6s hatast gyakorolnak a
nemzetkozi szervezetek, igy kiilonosan a Bazeli Bizottsag, illetve az EBA
sztenderdjei és ajanlasai, de a hazai gyakorlati tapasztalatok alapjan
van lehetOség és sziikség is tovabbi korrigalasra és fejlesztésre. A sza-
balyozas és a feliigyelés egymassal szorosan egytittmiikodve képes ha-
tékonyan fejlédni, hiszen az utébbi gyakorlati tapasztalatai mutatjak
meg, milyen szabalyozasi valtozasokra van sziikség. Az MNB feliigye-
leti kozpontként valé miikodésének gyakorlati tapasztalatai arra vila-
gitanak ra, hogy a funkciok egyesitése, az egyes feltigyeleti szerepkorok
egy hatosag altal torténd ellatasa, illetve a gyors és rugalmas szabalyo-
z6i beavatkozast lehet6vé tevo jogi keretek novelték a hazai pénziigyi
és gazdasagi rendszer stabilitasat.
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Innovacio és stabilitas: az MINB és
a pénzligyi digitalizacio’

Innovation and Stability:
The MINB and Financial Digitalization

Absztrakt

A Magyar Nemzeti Bank a technologiai fejl6dés pénziigyi rendszert érinté hatasait kozel
tiz éve kutatja, vagyis nemzetkozi szinten az elsék kozott ismerte fel, hogy a pénziigyi
rendszert is elérs digitalis transzformaciora a jegybankoknak is reagalniuk kell. Jelen ta-
nulmany bemutatja az elmult évtized f6bb fejleményeit az MNB altal elinditott digitalizacio-
ra, digitalis transzformaciora és a fintech szektor fejlesztésére iranyul6 kezdeményezéseket
illetGen, kitérve az MNB sajat digitalis fejlédés mérését és 6sztonzését célzod eszkoztaranak
elemeire, a gyakorlati kutatasokra és a relevans nemzetko6zi egytittmiikodésekre is. A ta-
nulmany soran bemutatjuk a fébb projektek tekintetében koordinacios szereppel bird
digitalizacios szaktertletet is. Az MNB jegybanki viszonylatban innovativ megkozelitést
alkalmazva a gyakorlati tapasztalatszerzésre is egyre nagyobb figyelmet forditott; tobbek
kozott a fejlett technologiak (példaul blokklanc, mesterséges intelligencia) jegybankon
beliili alkalmazéasara és a lakossagi tigyfelek szamara is elérheté digitalis jegybankpénz
fejlesztésére.

Kulcesszavak: digitalis transzformacio, fintech, inkumbens, digitalis jegybankpénz

Abstract

Magyar Nemzeti Bank has been researching the impact of technological advancements on
the financial system for nearly a decade, making it one of the first globally to recognize
that central banks must also respond to the digital transformation affecting the financial
sector. This study presents the major developments of the past decade regarding the MNB'’s
initiatives aimed at digitalization, digital transformation, and the development of the FinTech
sector. It covers elements of the MNB's toolkit for measuring and promoting digital progress,
practical research efforts, and relevant international collaborations. The study also presents

1 A szerzok ezaton is koszonik Szombati Aniko6 digitalizacioért és fintechfejlesztésért felels
ugyvezeto igazgato értékes észrevételeit a tanulmany kapcsan.
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the field of digitalization, which plays a coordinating role in the main projects. The MNB,
adopting an innovative approach by central bank standards, has increasingly emphasized
practical experience, focusing on implementing advanced technologies (such as blockchain
and artificial intelligence) within the central bank and developing a digital central bank
currency accessible to retail customers.

Keywords: digital transformation, fintech, incumbent, digital central bank money

1. Bevezetés

A pénziigyi rendszerek létrejottiik 6ta — évszazadokat ativeléen — tech-
nologiai értelemben is folyamatosan fejlédnek, atalakulnak,? igy a jegy-
bankoknak és a szabalyozoi hatésagoknak folyamatosan 1épést kell
tartaniuk az éppen aktualis trendekkel. Bar mar a 20. szazadban is
voltak jelei (példaul 1970-ben az ATM megjelenése),® a 21. szazadban
tapasztalhat6 latvanyosan, hogy a hosszu fejl6dési és atalakulasi atnak
egy Ujabb mérfoldkove a digitalizacié. Ez alapvetéen alakitja at a ko-
rabban berogziilt — jellemz&en papiralapt és személyes jelenlétet igény-
16 — folyamatokat mind a pénziigyi termékek és szolgaltatasok igény-
bevételét, mind az ezeket biztositoé intézmények miikodését, belsd
folyamatainak lebonyolitasat illeten.

A pénziigyi szektor széles kort digitalis rendelkezésre allasa iranti
hangsulyos igény — felhasznaldi, szolgaltatoi és szabalyozoéi oldalrol
egyarant — vilagszerte a Covid19 és a személyes interakciékat korlato-
z6 intézkedések miatt kertilt el6térbe.* Bar sok dontéshozo6 és kozpon-
ti szerv ekkor ismerte fel szélesebb korben a pénziigyi digitalizacio
valoban transzformativ jelent6ségét, fontos figyelembe venni, hogy
a ma tapasztalt er6s pénziigyi digitalizacios trend jelei régebbre nyul-
nak vissza. Az MNB az els6k kozott volt a vilag jegybankjai koziil, amely
felismerte a pénziigyekben az erre valo reakci6 sziikségességét.

Az MNB mar 2015-ben mélyebben vizsgalta a digitalizacion alapuld
technologiai fejlédés pénziigyi rendszert érint6 hatasait, szakért6i szin-
tli egyeztetéseket inditott a témaban aktivabba valo, élen jar6 szaba-
lyoz6 hatosagokkal, jegybankokkal. A potencialis hazai érintettek allas-

2 Arner et al. 2015.
3 Frame et al. 2014, 271-291.
4 Deloitte 2020.



Innouwdcio és stabilitdas: az MNB és a pénziigyi digitalizacio 129

pontjanak megismerése érdekében 2017-ben kutatast végzett a fintech
innovacidkkal kapcsolatos piaci folyamatok és a szabalyozo6i kornye-
zetre vonatkozo6 nézetek felmérésére fokuszalva. A kutatas nemcsak
a hazai fintech cégek addigi aktivitasat és jovobeli terveit mérte fel,
hanem kitért a digitalis pénziigyi szolgaltatasok iranti fogyasztoi nyi-
tottsag, igények és esetleges aggalyok felmérésére, tovabba az Gn. in-
kumbens intézmények (bankok, biztositok, pénztarak, kozvetitok) vé-
leményét is kikérték az MNB szakért6i. Mindezek mellett a fintech
cégek forrashoz jutasi lehet6ségei kockazati tokebefektetokkel készitett
interjak keretében keriiltek felmérésre. Az atfogo felmérés eredménye-
it és azok MNB altali értékelését a jegybank egy konzultaciés doku-
mentumban® tette kozzé, és megkezdte sajat innovacidoosztonzd keret-
rendszerének kialakitasat.b

Az MNB a bazeli kézponta Financial Stability Board altal megfogal-
mazott, széles kort fintech- (financial technology) definici6 alapjan
azonositja a fintech tevékenységet, miszerint idesorolhaté6 minden
olyan, technolbgia altal vezérelt pénziigyi innovaci6, amely Gj tizleti
modelleket, alkalmazasokat vagy termékeket eredményezhet, és jelen-
t6s hatassal lehet a pénziigyi piacokra és intézményekre, valamint ma-
gukra a pénziigyi szolgaltatasokra is.” E definici6 nemcsak termék- és
ugyfélfokusszal — ezaltal viszonylag sz(ik latékortien — tekint a digita-
lizaciéra, hanem a teljes pénziigyi szektor technologiavezérelt fejlodé-
se értend6 alatta, igy idetartoznak a front, a middle és a back office
tevékenységet érintd innovaciok is. Mindemellett a fenti definici6 sze-
rint egy ,fintech megoldas” fliggetlennek tekinthet6 a szolgaltatas
a pénzigyi szektorban megijelend startupok Gjitasaira, valamint a pia-
con régota jelen 1évo inkumbensek fejlesztéseire.

5 MNB 2017.
6 Faykiss et al. 2018.
7 FSB 2017.
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2. Létrejon az MNB digitalizacios teriilete és az
MNB fintech stratégiaja

A hazai pénziigyi rendszer digitalizaciojanak el6segitése és a fintech
szerepl6k 6sztonzése érdekében 2019 majusaban létrejott az MNB de-
dikalt, a pénziigyi rendszer digitalizaci6jaért és a hazai fintech szektor
fejlesztéséért felels tigyvezetd igazgatosaga, illetve a Chief Digital Of-
ficer pozicio. A digitalizacios szaktertilet els6dleges feladata lett a pénz-
tgyi rendszer innovacioval és digitalizacioval kapcsolatos, jovobeli
fejlédési iranyainak elemzése, és a pénziigyi szolgaltatast nyGjt6 intéz-
mények digitalis versenyképességét tamogato jegybanki eszkozok ki-
alakitasa, folyamatos fejlesztése. Az MNB eziranyt szakmai munkajat
a jegybank kezdeményezésére 2019 szeptemberében létrehozott Di-
gitalizacios és FinTech Tanacsado6 Testiilet is tamogatta.®

Az MNB digitalizacios tertiilete az eurépai jegybankokat vizsgalva az
elsok kozott jott 1étre. Az MNB fels6 vezetése koran felismerte, hogy
a pénziigyi digitalizaciéo nemcsak a hazai pénziigyi rendszer hatékony-
sagat és versenyképességét erdsitheti, hanem a nemzetko6zi trendek is
abba az iranyba mutatnak, hogy a digitalis innovaciok a kovetkez6 id6-
szakban meghataroz6 fontossaguak lesznek a pénziigyi rendszerben.
A szervezeti szint(i erés digitalizacios elkotelez6dés mellett kiemelt
fokuszt kapott a belsé szervezeti készségek és képességek fejlesztése,
hiszen ezek elengedhetetlenek azért, hogy a jegybank kollégai megfe-
leld hattértudas birtokaban végezhessék digitalizaciora vonatkozo elem-
zéseiket. Ennek keretében a digitalizacios tertilet szakért6i nemcsak
az olyan innovativ technolégiak, modszertanok, megkozelitések téma-
koreiben mélytltek el, mint a blokklanc, a mesterséges intelligencia
vagy a gépi tanulas, hanem 4j szervezeti és munkavégzési megkozeli-
téseket is elsajatithattak, mint példaul az an. agilis/scrum médszertan
és az un. design thinking megkozelités alkalmazasa (az MNB fintech és
digitalizacios jelentése, vagy a Diakszéf mobilapplikacié példaul mar
agilis megkozelitésben készult).

A digitalizacios teriilet egyik els6 eredményeként megfogalmazasra
kertiilt az MNB fintech stratégiaja. A kelet-k6zép-europai régio elso jegy-
banki fintech stratégiajaban a hazai jegybank kiemelt célként jelolte

8 MNB 2019a.
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meg a versenyképes és innovativ szolgaltatasok hazai térnyerésének
tamogatasat, a pénziigyi rendszer hatékonysaganak és stabilitasanak
erositését, a hazai fintech okoszisztéma fellenditését, valamint az al-
talanos pénziigyi tudatossag és a digitalizacios szakemberek képzését,
fejlesztését.® A stratégia kapcsan az MNB meghatarozta azokat a f6
értékeket és sarokpontokat, melyek figyelembevételével torekszik el-
érni fintech célkittzéseit (biztonsag, proaktiv és innovaciét tamogato
szemléletmod, elkotelezettség és szakmai alapossag, kooperacié és nyi-
tottsag, bizalom és etikussag). A kijelolt célok megvalositasa érdekében
a stratégiai pillérek mentén 24 konkrét kezdeményezést, javaslatot
emelt ki a fintech terulet fejlesztésére. Ezek koziil 14 az MNB hatasko-
rében megval6sithatd, mig a fennmaradé 10 a kormanyzat, valamint
a hazai fintech kozosség szamara tett javaslat volt.!'° A javaslatok don-
t6 tobbsége az elmult idészakban megvalosult, részben az MNB kez-
deményezésére (igy aktiv egyetemi egylittmiikodések, MNB digitalis
transzformacios ajanlas, egytittmiikddés a nemzeti kiber- és adatvédel-
mi szakteriiletekért felel6s intézményekkel, fintech egytttmiikodések
mas orszagok jegybankjaival, szakért6i képzések), részben a kormany-
zat, a piaci szereplok, illetve az EU-s jogalkotas eredményeként (példa-
ul egyszeriibb és gyorsabb online szerz6déskotés és alairas, crowdfund-
ing szabalyozas, FinTech Szovetség létrehozasa). A jegybank fintech
stratégiajanak kialakitasanal fontos szempont volt, hogy 6sszhangban
legyen a Digitalis Jolét Program keretében kidolgozott orszagos irany-
elvekkel.

3. A jegybanki digitalizacios eszkoztar kialakitasa

A pénziigyi rendszer digitalizacios fejlesztéseinek informacioira, fo-
lyamataira a jegybankok alapesetben kozvetlentil nem latnak ra, vagy
nincs fokuszban ezekre mérési keretrendszer miikodtetése. Ha az in-
novativ vallalkozasokra gondolunk, ott a szektor szerepl6inek beazono-
sitasat az is neheziti, hogy nem minden fintech tevékenységet folytato
vallalat szamara sziikséges pénziigyi szolgaltatasi engedély (példaul

9 MNB 2019b.
10 MNB 2019c.
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pénzigyi szoftverfejleszt6k), igy sok esetben egyedi felmérések, anek-
dotikus informaciék alapjan szamszersitik 6ket.

Annak érdekében, hogy az MNB mélységében elemezhesse a hazai
digitalizaci6s folyamatokat, a jegybank kialakitotta a dedikalt adat-
gyjtési, elemzési és publikacids rendszerét. Az eszkoztar létrehozasa-
nak egyik legfébb célja az volt, hogy adatalapua és hiteles elemzést
nyudjtson a hazai és nemzetkozi fintech trendekrél, valamint a hazai
pénziigyi rendszer digitalizaciés folyamatairél. Ezen innovativ keret-
rendszer eredményeire tamaszkodva alakitotta ki az MNB a digitaliza-
ci6 mérésére és 0sztonzésére szolgald tovabbi eszkozeit is (lasd 3.4. és
3.5.)

3.1. A penziigyi innovacio jegybanki tamogatasa:
MNB Innovation Hub és Regulatory Sandbox

A 2017-ben lefolytatott atfogo digitalizacios és fintech felmérés szerint
a piaci szereplok szamara komoly segitséget jelenthet, ha a pénziigyi
innovaciok kapcsan felmerild szabalyozasi és engedélyezési kérdéseket
egy dedikalt csatornan egyeztetni tudjak a szabalyozé hatosaggal. En-
nek megfelel6en az MNB 2018 marciusaban — a régidéban gyakorlatilag
els6ként — inditotta el a pénzligyi innovatorokkal valé kozvetlen kap-
csolattartas forumaul szolgald pénziigyi innovacios platformjat, az MNB
Innovation Hubot (Pénziigyi Innovacios Platform), amely egyablakos
formaban nyujt irAnymutatast a piaci szereploknek.!! A nemzetkozi
innovacios okoszisztéma aktiv szerepl6jeként és a Global Financial In-
novation Network (GFIN) tagjaként nemcsak a hazai, hanem a kilfoldi
székhely vallalkozasok szamara is rendelkezésre all, és eddigi miiko-
dése alatt kozel kétszaz esetben tudott segiteni a piaci szerepldk Gjitd
megoldasainak piacra vezetésében. A beérkez6 megkeresések a témakat
tekintve meglehet6sen sokrétiek: a fizetési megoldasokhoz, a szaba-
lyozéi kornyezet valtozasahoz, az tigyfél-azonositas és a pénzmosas
elleni fellépéshez, a kozosségi finanszirozashoz, a kriptoeszk6zokhoz,
az eszkoztokenizaciohoz, illetve a mesterséges intelligencia pénziigyi
alkalmazasahoz kapcsol6do kérdések egyarant felmeriilnek.

11 MNB 2018b.
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Az MNB az Innovation Hub mellett 2019 elején elinditotta a hazai
Regulatory Sandbox platformjat is (Innovacios Pénziigyi Tesztkor-
nyezet, IPT). Az IPT olyan szabalyozott kornyezetet jelent az innovativ
megoldasok valoés tigyfelekkel torténd tesztelésére, ahol a pénziigyi
intézmények ideiglenesen eltérési lehet6séget kaphatnak egyes, MNB-
rendeletekben szabalyozott elbirasoknak valé megfelelést6l.'? Az IPT
— a nemzetkozi j6 gyakorlatokkal is 6sszhangban — kiemelt figyelmet
fordit a fogyasztok tajékoztatasara és védelmére, illetve az MNB szoros
feliigyeletének mindenkori biztositasara. Az IPT keretében torténd
tesztelés csak korlatozott tigyfélszammal és idétartamban, fokozott
ugyfél-tajékoztatasi kotelezettség mellett végezhetd, miutan a palyazo
megfelelt az MNB vonatkozo6 kovetelményeinek, és a jegybank pozitivan
biralta el az adott pénziigyi intézmény kérelmét. Az IPT-t szabalyozo
MNB-rendelet megalkotasa soran az MNB természetesen a piaci sze-
replék mellett el6zetesen az Eurépai Kozponti Bankkal is egyeztetett.

3.2. Fintech piacfelmérés és elemzési keretrendszer

A fintech cégek fejlédésének nyomon kovetése és az altaluk végzett
tevékenységek minél teljesebb kori azonositasa a piaci integritas fenn-
tartasa szempontjabol és az innovacios potencial felmérése tekinteté-
ben is kiemelt. Egyrészt mivel szamos piaci szerepld érintett lehet
a pénzugyi rendszer digitalis fejlddésében, sziikséges minél pontosab-
ban meghatarozni e szektor méretét és a hazai pénziigyi rendszerben
betoltott szerepét. Masrészt a fintech cégek fejlodésének nyomon ko-
vetése egyben az innovaciok elterjedésének dinamikajat is tiikrozi a ha-
zai piacon, és fontos informaciokat szolgaltat a jegybank szamara az
aktualis innovacios és digitalizacios trendekroél, valamint a vallalatok
fejlodését érint6 kihivasokrol.

Az MNB 2019-ben kidolgozott egy piacfelmérési és -elemzési keret-
rendszert a hazai fintech szektor feltérképezése érdekében, amely a ma-
gyarorszagi adoszammal és lezart iizleti évvel rendelkez6 aktiv cégek
kozul sziri ki a fintech tevékenységgel foglalkozékat. A médszertan az
Osszes magyarorszagi tarsas vallalkozas kozul egy TEAOR kédok alap-

12 MNB 2018a.
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jan szlrt, szlikitett halmazt vizsgal, majd a vallalkozasok nyilvanosan
elérhet6 honlapjain fintech tevékenységre utal6é kulcsszavak automa-
tizalt keresésével és szovegbanyaszati modszerekkel keriilnek azono-
sitasra azok, amelyek fintech szempontbdl relevansnak bizonyulnak.!3
A modszertan sajatossaga nemcsak az, hogy minden hazankban be-
jegyzett, izleti tevékenységet folytato relevans cég megvizsgalasra ke-
ril, hanem az is, hogy az MNB szakért6i altal fintechként azonositott
Osszes vallalat esetében elérhetdk az éves beszamolok, aminek révén
adatalapon nyilik méd a szektor részletes elemzésére (arbevétel és jo-
vedelmezOség alakulasa, a szektor hozzaadott értéke és a foglalkozta-
tottak szamanak alakulasa, cégek tevékenységi kor és méret szerinti
eloszlasa stb.).

Az MNB az els6 ilyen elemzését 2019-ben végezte el a 2015-2018-as
lezart tizleti évekre. A legut6bbi, 2022-re vonatkozo6 elemzés szerint 175
hazai bejegyzésti vallalat volt fintechnek tekinthetd, ami azt jelenti,
hogy hat év leforgasa alatt tobb mint kétszeresére n6tt a hazankban
aktiv fintechek szama,'* és ez a novekedés varhatdan a kozeljovdben is
folytatodni fog.

3.3. A pénziigyi rendszer digitalizacios szintjének mérési
keretrendszere

A tevékenységi engedéllyel rendelkez6 pénziigyi intézmények jegyban-
ki adatszolgaltatasahoz kapcsolodéan az MNB sziikségesnek latta egy,
a digitalizacios fejlettségi helyzetkép megallapitasara alkalmas keret-
rendszer kialakitasat. Emellett a pénziligyi intézmények digitalis ver-
senyképességének javitasat szolgalo jegybanki eszk6zok finomhango-
lasahoz is érdemben hozzajarul egy pontos helyzetkép megléte a hazai
pénzigyi rendszerrol.

E célrendszer mentén az MNB egy atfogo, a kereskedelmi banki mi-
kodés jelent6s részét lefedo6 digitalizacios felmérést készitett el 2019-
ben (majd 2020-ban ezt a modszertant kiterjesztették a hazai piacon
aktiv biztositokra is). A kialakitas 6ta évente lefolytatott felmérés mind-

13 MNB 2020b.
14 MNB 2023b.
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két vizsgalt szektorban hét-hét tematikus részbél all. E pillérek elkii-
I6nitése révén strukturaltan felmérhet6 az adott szektor digitalizacios
szintje. A felmérés lefedi mind a bels6 intézményi miikodés (rendszerek,
folyamatok, munkavallalok, vezetés), mind a kiils6 érintettekhez (iigy-
felek, termékek, partnerek) kapcsolodo, digitalizacios szempontbodl re-
levans folyamatokat és statuszokat, amely szemlélet biztosithatja a to-
vabbi digitalis fejloédés potencialis teriileteinek megfelel6 azonositasat.

A hét pillér mentén az intézmények tobb mint kétszaz kérdés meg-
valaszolasaval szolgaltatnak adatot az MNB részére, amelynek szam-
szer( kiértékeléséhez egy 0—100-as skalan normalizalt kompozitindexet
allitanak el6. Az index aktualis értéke alapjan kertil értékelésre a rend-
szer egészének digitalis érettsége, az egyedi banki szintl indexek alap-
jan pedig egyedi értékelések is sziiletnek (lasd 3.5). Az MNB a felmérést
folyamatosan aktualizalja, hogy a digitalizaci6 altalanos trendjeit le-
kovetve betekintést adhasson a bank- és biztositasi szektorban zajlé
technoloégiai fejlédésbe is, ugyanakkor az eredmények 6sszehasonlit-
hatosaga érdekében a felmérés meghatarozo része minden évben val-
tozatlan.

3.4. FinTech és digitalizacios jelentés

A pénzigyi digitalizacio elérehaladasat az MNB egy nyilvanosan elér-
het6, évente megjelend kiadvanyban rendszeresen kozzéteszi, mely az
inkumbens pénziigy intézményeknek, a fintech cégeknek, az érintett
ugyfeleknek és a témakor irant érdekl6ddknek egyarant hasznos isme-
reteket kivan nyujtani. A FinTech és digitalizacios jelentés 2020-as meg-
jelenésekor vilagszinten az els6 rendszeresen publikalt jegybanki je-
lentés volt a pénziigyi digitalizacio tertiiletén.

A dokumentum a nemzetkozi fintech és digitalizacios folyamatok
bemutatasaval indul, kitérve a szolgaltatokra, az tigyféligényekre, illet-
ve a szabalyozasi kérdéskorokre is, tovabba tartalmazza a hazai fintech
szektor adatalapt elemzését (lasd 3.2.), valamint bemutatja a hazai ban-
ki és biztositoi digitalizacios felmérés eredményeit (lasd 3.3.) és ennek
jegybanki értékelését.
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3.5. A hazai hitelintézetekre vonatkozé MINB digitalis
transzformacios ajanlas kialakitasa

Mar az els6, 2019-ben lefolytatott banki digitalizaciés felmérés ered-
ményein alapulva szamos fejlesztendo6 résztertiletet azonositott az MNB
az intézmények mikodésében. A banki digitalis transzformacio6 el6se-
gitése érdekében ezért a jegybank indokoltnak latta fokozott szerep-
vallalasat, és egy nemzetkozi szinten is Gjdonsagnak szamito ajanlast
dolgozott ki a hazai hitelintézetek szamara. A 2021-ben publikalt ajan-
las'® — amely nem kotelezd jogi erejii, de rugalmas kereteket biztositd
szabalyozo6i eszkodz (an. soft law) — kiemelt elvarasa volt, hogy a hazai
kereskedelmi bankok atfogé6 digitalis transzformacios stratégiakat fo-
gadjanak el, részletes titemtervvel és mérhet6 f6 teljesitménymutatok
meghatarozasaval. E stratégiakat az intézményeknek 2021 végéig kellett
benyujtaniuk az MNB részére, és azéta évente, bilateralis egyeztetések
utjan zajlik az elérehaladasok nyomon kovetése.

Az ajanlas harom f6 teriilethez kapcsolédva hatarozza meg az MNB
elvarasait és az intézmények szamara kijelolt j6 gyakorlatokat, melyeket
a kereskedelmi banki stratégiakban érinteni sziikséges. Az elsé tertlet
a termék- és szolgaltatasdigitalizacio, amelynek fokuszba helyezésével
az tigyfelek szamara olcsobb, egyszer(ibb és kényelmesebb, mindemel-
lett biztonsagos digitalis szolgaltatasok egyre nagyobb lefedettséget
biztosito terjedése a kivanatos. A masodik tertilet a digitalizaciot ta-
mogato6 vallalati kultaravaltas, amely révén a bankok iranyitasaban és
mikodésében is kell6 hangstly helyezé6dhet a technologiai fejlédés
eredményeinek tudatos és atfogo beépitésére. A harmadik tertilet pedig
a digitalizaciovezérelt bels6 hatékonysagnovelés, amely a tamogato
hattérrendszerek, az IT infrastruktara, illetve az adatvagyon tudato-
sabb, atfogébb hasznositasat iranyozza elo.

Az MNB versenyképességi és pénziigyi stabilitasi szempontbodl is
kulcskérdésként kezeli, hogy az intézmények a digitalis transzforma-
ci6t atfogodan, a teljes banki miikodést lefed6en értelmezzék. A sajat
banki stratégiakhoz is igazithat6 70 pontos elvarasrendszer kozos irany-

15 Matolcsy 2021.
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ttiként, egyfajta iparagi minimumként szolgalhat, amelyb6l rovid és
hossza tavon az tigyfelek és a szektor profitalhatnak.!®

A hazai hitelintézeti szektorban a digitalizacios ajanlas megjelenését
kovetben a digitalis transzformacios folyamat er6sodott. Mig az MNB
els6, 2019-re vonatkozo6 digitalizacios érettségi értékelésében a teljes
hazai bankrendszer 51-es indexszintet, a medianbank 53-as eredményt
ért el,'” 2022-re a bankszektor atlagos digitalizacios szintje 62-re emel-
kedett.'®* Mindez Gigy valosult meg, hogy a kritériumrendszer még né-
miképp szigorodott is az évek folyaman a globalis digitalizacios trendek
lekovetésével. A digitalizacio stratégai jelentoségét mara minden hazai
pénzintézet felismerte. Ennek jol lathato6 indikatora, hogy ma mar min-
den nagybank igazgato6tanacsaban talalhat6 legalabb egy, kifejezetten
a digitalizacioért felel6s vezetd — 6sszhangban az MNB ajanlasaval.

4. Az MNB mint innovator — tapasztalatszerzés
4j teruleteken

A pénziigyi szolgaltatasok folyamatos fejlédésével és digitalis platform-
ra terel6désével parhuzamosan egyre fontosabba valik, hogy a termé-
kek, szolgaltatasok mogotti tizleti logikakat, fejlesztési folyamatokat,
vagy akar az ezeket nem szandékoltan korlatozé szabalyozasi anoma-
liakat a felel6s hat6ésagok minél pontosabban megismerjék és megért-
sék. Ennek egy innovativ iranya lehet, ha a kiterjedt elméleti kutatasok,
elemzések mellett a jegybankok az Gj technolégiak pénzigyi targya
hasznositasara vonatkozo6 gyakorlati ismeretekkel is bovitik tudasukat.
Ennek jegyében az MNB tobb olyan egyuttmiikodést is kialakitott az
elmult években, amelyek egyrészt tobbféle innovativ technologia mé-
lyebb megismerését segitik, masrészt bovitik a kiilonféle piaci szerep-
I6kkel valo egytittmiikodés terén valo tapasztalatszerzést (fintech cé-
gek, kereskedelmi bankok, egyetemek, digitalizacioban élen jaré mas
jegybankok).

16 MNB 2021.
17 MNB 2020b.
18 MNB 2023b.
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4.1. MNB Pallas Athéné chatbot

Az MNB 2020-ban inditotta el chatbotjat, amely Eur6paban mind a jegy-
bankok, mind a kereskedelmi bankok gyakorlata alapjan igencsak Gj-
szeri megoldas volt. A Kelet-K6zép-Eur6paban els6ként bevezetett
jegybanki chatbot olyan gépi tanulason alapul6 alkalmazas, amelynek
segitségével az MNB honlapjan az érdekl6dék meghatarozott téma-
korokben a nap barmely idépontjaban tajékoztatast, illetve szakszer
irasbeli valaszt kaphatnak szakmai kérdéseikre, mindezt automatiku-
san és azonnal."

A Pallas Athéné névre keresztelt MNB chatbot indulasakor harom
témaban allt rendelkezésre a bank weboldalan: pénziigyi innovaciok,
feliigyeleti engedélyezési témakorok, illetve a Pénziigyi Navigator fe-
lilethez kapcsolodoé fogyasztovédelmi kérdések. [dokozben a kommu-
nikacids csatorna a visszajelzések alapjan tovabbi két témakorrel bo-
vilt, igy az MNB statisztikai aloldalan, valamint a hitelesitett adatok
fogadasara kialakitott elektronikus rendszer (ERA) tekintetében is le-
het6ség van a chatbot segitségét igénybe venni.

Az MNB chatbot a weboldalra latogatok kérdéseinek megértésére
hasznalja a mesterséges intelligenciat és a gépi tanulast, és ad ellen6r-
zott és hiteles valaszt. A chatbot egy hazai fintech szereplé bevonasa-
val keriilt kialakitasra, és miikodtetése abban segiti az MNB-t, hogy az
innovativ technolégian alapulé alkalmazasokat azok megvalositasan
keresztiil mélyebben megismerije.

4.2. Pénzmuzeum mobilapplikacio

A Pénzmuzeum 2022. marciusi megnyitasa egy mobilapplikaci6 elin-
ditasaval? kivételes alkalmat nyujtott az MNB szamara a blokklancala-
pua technolégiaban rejlé lehet6ségek gyakorlati alkalmazasara. A Pénz-
muzeum app nemcsak 4j csatornat biztosit a Pénzmazeumrol szolo6 és
a pénziigyi tartalmak megjelenitésére, valamint az interaktiv mazeumi
élmény fokozasara, hanem egy NFT (non-fungible token, azaz nem he-

19 MNB 2020a.
20 MNB 2022b.
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lyettesithet6 token) -kibocsatasi és érmeregisztralasi platformot is ma-
gaban foglal a blokklanc-technolégia gyakorlati kiprobalasa érdekében.

A mobilapplikacio két, blokklanc altal tamogatott funkciot is kinal.
Egyrészt a mobilapplikacio regisztralt felhasznalo6i jatékos, pénziigyi
edukacios kvizek kitoltésével egyedi, az MNB platformjan kibocsatott
NFT-ket nyerhetnek. Masrészt a mobilapplikacioban az érmegyGjték
regisztralhatnak altaluk birtokolt bizonyos egyedi, diszcsomagolasukon
QR-koéddal ellatott fizikai emlékérméket vagy forgalmi érmékbdl allo
emléktermékeket, l1étrehozva sajat digitalis gyGjteményiiket. Az igy
képzett digitalis érmeregisztraciok késdbb atadhatok a mobilapplika-
cion beliil, a regisztralt tulajdonosok valtozasa pedig kovethet6 az MNB
altal tizemeltetett blokklancon. A két funkcié kozotti kapcsolat er6-
sitése érdekében id6szakos nyereményjatékok is kapcsolédnak az NFT-
gylijtésekhez, melyek soran MNB altal kibocsatott érmetermékek nyer-
het6k, és QR-kodjukkal regisztralhaték a jegybanki blokklancon.

Nemzetkozi szinten is Gjdonsagnak mondhato, hogy az MNB egy
olyan blokklancalapt technolégiai megoldast (mobilapplikacio6 és teljes
hattérrendszer) implementalt sajat informatikai kornyezetébe, amely
ugyfelek szamara is elérhet6. E fintech cégekkel egyiittmiikodésben
kifejlesztett megoldas miikodtetése és tizemeltetése a jegybank szama-
ra ujfajta lehet6séget biztosit a digitalis fejlesztésekrol, technologiak-
rol valé tudas gyarapitasaban, mikozben az MNB a fogyasztéi igények
és az ugyfélkiszolgalas terén is hasznos ismeretekhez juthat. A felhasz-
nalok korében népszerii mobilapplikaciéban 2024 elejére mar tobb mint
600 ezer NFT-t bocsatottak ki és tobb ezer QR-k6dos terméket regiszt-
raltak az MNB blokklancan.

4.3. Diakszéf mobilapplikacio: az elsé lakossagi digitalis
jegybankpénz pilotprojekt az Eurépai Unioban

Az MNB 2020 szeptemberében inditotta el a Diakszéf mobilapplikacio
els6 verzidjat, amely megtakaritasi és pénziigyi ismeretterjeszt6 plat-
formként miikodott, célzottan a 8—14 éves korosztaly és sziileik sza-
mara.?! A jelentés Gjdonsagnak szamité mobilapplikacié hasznalataval

21 Faykiss et al. 2022.
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a diakok pénziigyi, digitalizacios és fenntarthatosagi témaja kvizkér-
désekre valaszolva digitalis megtakaritasi eszkozoket (an. diaktalléro-
kat) gyGjthettek. A diaktallérban gy{ijtott megtakaritasaikat egy dedi-
kalt webshopban tudtak bevaltani fizikai nyereményekre.

2023-ban a Diakszéf mobilapplikaciéo megajult, és a diaktallérok
mellett a valédi pénzzel torténd tranzakciodk is elérhetdvé valtak. Ennek
érdekében a Didakszéfbe fejlett mobilbanki funkciok keriiltek beépités-
re a korabbi pénziigyi ismeretterjesztési funkciok megtartasa mellett.
A megujult Diakszéfben a felhasznalok bankkartyaval fel tudjak tolte-
ni az egyenlegiiket (top-up), ebbdl ki tudnak utalni tetszéleges hazai
bankszamlara, QR-koéddal tudnak fizetni az azonnali fizetési rendszeren
keresztiil, valamint elérhet6 a pénzkérés és a célorientalt megtakaritas
is (an. persely funkcio). Az alkalmazas didkok szamara csak sziil6i fel-
ugyelettel érhet6 el. A sziilok az alkalmazasban nyomon kovethetik
gyermekiik pénziigyeinek alakulasat, az altaluk kitizott megtakarita-
si célokat, illetve tranzakci6s limiteket allithatnak be, hogy biztositsak
gyermekiik biztonsagos pénzhasznalatat a digitalis térben. A sziil6k
rendszeres zsebpénz beallitasaval is tamogathatjak gyermekiiket, vagy
olyan feladatokat tlizhetnek ki, amelyek teljesitése utan azok automa-
tikusan pénzhez jutnak.

A Diakszéf projekt célja nemcsak a pénziigyi ismeretterjesztés in-
novativ platformon torténd erésitése volt, hanem a digitalis jegybank-
pénz (Central Bank Digital Currency, CBDC) egy fokuszalt, de valos
kornyezetben torténé alkalmazasanak tesztelése is. A jegybanki szol-
galtatas kialakitasa és miikodtetése segitette a gyakorlati tapasztalat-
szerzést.?> Az MNB elektronikus pénzt bocsat ki; a tanuldk és sziileik
elektronikuspénz-szamlait kozvetlentil az MNB vezeti, igy ezek egyen-
lege kozvetlen jegybanki kotelezettséget testesit meg. Az Eurdpai Unio-
ban a Diakszéf kezdeményezés az els6, lakossagi tigyfelek szamara is
elérhet6 digitalis jegybankpénz-pilotprojekt. Az elektronikuspénz-
szamlakhoz kapcsol6do tigyfél-azonositasi és -atvilagitasi feladatokat
egy dedikalt MNB tigyfél-adminisztracids csoport végzi. A pilotprojekt
soran a mobilalkalmazas fejlesztése a design thinking modszertan al-

22 Faykiss et al. 2023.
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kalmazasaval, folyamatosan torténik. Az innovativ kezdeményezés a
2023-as Mastercard Ev bankja versenyen ,Az év fiataloknak sz616 pénz-
tugyi megoldasa” kategoriaban kiilondijban részestlt.??

4.4. Mesterségesintelligencia-alapu belsoé fejlesztések

Az MNB digitalizacios tertilete nem csupan a digitalizaciés technolo-
giai fejlodés pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasat, hanem a gépi és
mélytanulason alapulé megoldasokat, valamint azok jegybankon belii-
li felhasznalasanak lehet6ségeit is vizsgalja. Altalanosan elmondhato,
hogy a fejlett technologiak alkalmazasa és e kutatasi kezdeményezések
segitették a jegybankot a bels6 intézményi képességek fejlesztésében,
tovabba az informatikai projektekben eldl jaré piaci szereplokkel és
alapkutatasokban jartas akadémiai szegmenssel valé szorosabb egyiitt-
miikodésben. Az uttordé mesterségesintelligencia-megoldasok lehetové
tették nagy mennyiségli strukturalatlan adat bevonasat a jegybanki
elemzésekbe. A szoveges korpuszok feldolgozasa, csakiigy, mint a valos
idében, nagy mennyiségben és kiilonb6z6 formaban el6allé adatok
elemzése szamos kihivast rejt magaban, ugyanakkor az ezekkel kiegé-
szitett adatbazisok megalapozottabb elemz6i és dontéshozatali lehet6-
séget biztositanak.

Az MNB digitalizacios tertilete két f6 kutatasi iranyt hatarozott meg
a mesterséges intelligencian alapulé megoldasok intézményen beliili
meghonositasara, a nem tradicionalis modszertani eszkoztar bovitésé-
re. Az egyik a mélytanul6é modellek felhasznalasa nagyfrekvencias kis-
kereskedelmi adatok elemzésére. A kutatas elsé eredményei a NAV
Mesterséges Intelligencia Munkacsoportjaval (MIMCS) egytittmiikodve
sziilettek meg, ezeket modszertani mélységében a XX. Magyar Szami-
togépes Nyelvészeti Konferencia 2024-es kiadvanyaban mutattak be
a MIMCS és a digitalizacios tertilet szakért6i.?*

A vizsgalat célja a tapasztalatgyarapitason tal olyan modellek kidol-
gozasa, amelyek lehet6vé teszik kereskedelmi terméknevek — sokszor
emberi er6forras bevonasaval is nehezen értelmezhetd — beazonosita-

23 MNB 2024.
24 Onozo et al. 2024.
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sat, majd osztalyozasat a Kombinalt Nomenklatara alapjan. A gépi ta-
nulasos termékcsoportképzé modell az adott termékszintli elnevezé-
seket képes két és négy szamjegyli vamtarifa-kategoriakba sorolni nagy
nyelvi modellek segitségével, mint a huBERT,?® a RoBERTa?® vagy a PULI?.
A modellvalasztasnal fontos szempont volt a magyar nyelven elérheté
forrasok sztikossége, valamint a legkorszeriibb modellek, a Transfor-
mer-architekttra képessége is. Ezek a modellek mar figyelembe veszik
a mondat szavai k6zotti kapcsolatot, ezaltal alkalmasak kontextusfiig-
g6 sz6beagyazasok kialakitasara. A kutatasi eredmények tovabbi vizs-
galatok alapjaul szolgaltak, mint példaul a szamlaadatok lokacios és
idésoros dimenzi6éjanak bevonasa vagy a metaadat-alapt osztalyozasi
feladatok.

A nagy nyelvi modellek tovabbi gazdasagelemzési felhasznalhatosa-
ganak vizsgalata a jegybank digitalizacios technologiai kutatécsapata-
nak kiemelt feladata. Ehhez igazodva a masik f6 kutatasi irany a termé-
szetes nyelvfeldolgozast alkalmazo érzelemelemzés, amely gazdasagi
hirek osztalyozasara és makrogazdasagi valtozok elérejelzésére 6ssz-
pontosit. A szoveganalitikai médszerekkel torténd elemzésre fékusza-
16 kutatas keretében el6szor keriiltek neuralis halék a modszertani
eszkozok kozé. A realgazdasagi elérejelzések soran figyelembe vehet6
adatok bovitésének célja mellett a digitalizacios teriilet szakértbi egye-
temi kutatokkal egytittmikodve olyan modellt fejlesztettek, ami képes
az online elérhet6 hireket témakorok szerint sz{irni, a gazdasagi cikkek
hangulatat numerikusan értékelni, majd a szentimentértékeket 6ssze-
vetni a makrogazdasagot jellemz6 mutatokkal (GDP, munkanélkiiliségi
rata, beszerzési menedzser index).2® Az elkésziilt alkalmazasok tovabbi
kutatasi tertileteket jelolnek ki, igy a nyelvi modellek alkalmazhat6sa-
gat a jegybanki adatok el6készitésében (példaul névelem-felismerés az
érzékeny adatok maszkolasara) vagy kiértékelésében.

A fentiekben bemutatott kutatéi munkaval parhuzamosan folyama-
tosan finomhangolasra kertil a mesterséges intelligencia fejlesztésére

25 Nemeskey 2020. A repozitérium elérhetd: https://huggingface.co/SZTAKI-HLT/hubert-
base-cc

26 Liuetal. 2019. A repozitérium: https://huggingface.co/sentence-transformers/all-roberta-
large-v1

27 Yang et al. 2023. A repozitérium: https://huggingface.co/NYTK/PULI-GPT-2
28 Arthur et al. 2023.
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alkalmazhat6 jegybanki informatikai kérnyezet (az in. Machine Lear-
ning szerverkornyezet), amely a kutatasok elengedhetetlen el6feltétele.
A biztonsagi feltételrendszer figyelembevételével folyamatosan valosul
meg a kutatas-fejlesztés és az informatikai tizemeltetés k6zos gyakor-
lata, amely a feladatok automatizalasat célozza, az adatok integralasa-
tol a kutatasok végso fazisaig. A fejlesztések eredményeinek bankon
beliili felhasznalasa a jegybank digitalis felkészuiltségét is érdemben
javitotta. A megszerzett tudas egyetemi oktatasba val6é beépitése is
folyamatosan zajlik (példaul a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudoma-
nyi Egyetemen, illetve a Budapesti Metropolitan Egyetemen), hogy
a jegybank ezzel is tamogassa a versenyképesség-novelé megoldasok
széles korti megismerését hazankban.

5. Nemzetkozi egytuttmiikodések

Az MNB digitalizacios tertilete a jegybank és az orszag nemzetkozi sze-
repének er6sitése érdekében a hazai pénziigyi digitalizaciés kezdemé-
nyezések mellett a nemzetkozi egyuttmiikodésekben, rendezvényeken
is képviselteti magat és szamos nemzetkdzi projektben vett részt.

5.1. Egyiittmiikédés a Szingaptri Monetaris Hatosaggal

Az MNB digitalizacios tertilete mar 2019-ben felvette a kapcsolatot
a pénziigyi digitalizaciés témakorben nemzetkozi szinten is az élenjard
jegybankok kozott szerepld Szingapuri Monetaris Hat6saggal (Moneta-
ry Authority of Singapore, MAS). Az egyiittmikodés elsé 1épéseként
2019 6szén az MNB alelnoke és a digitalizacios tertiletének képviseloje
részt vett az MAS altal szervezett Singapore FinTech Festivalon (SFF),
amely a vilag legnagyobb fintech rendezvénye mintegy hatvanezer la-
togatoval. Az esemény egyik f6 célja, hogy a vezetd kormanyzati és
jegybanki szereplok, illetve a maganszektor vezetd szintl résztvevoi
megvitathassak a pénziigyi szektor el6tt allé aktualis kihivasokat. Az
eseményen Patai Mihaly alelnok panelrésztvevoként is felszolalt.
2020-ban — a Covid-jarvany miatt — online megrendezett SFF hiva-
talos programja keretében az MNB koordinalasaval valésult meg a
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World FinTech Festival in Budapest elnevezést online rendezvény,
amely a kelet-kozép-europai régio fontos fintech és banki digitalizaci-
6s eseménye volt. A rendezvény keretében az MAS és az MNB egyiitt-
miikodési megallapodast irt ala a Szingaptr és Magyarorszag kozotti
fintech innovaciok erésitése érdekében.?® A dokumentum egyrészt
lehet6séget teremt arra, hogy a fintech cégek a két orszag hatésaganak
tamogatasaval léphessenek egymas piacaira, masrészt keretet biztosit
a két hatosag k6zos innovacios projektjei szamara is.

2022 novemberében, az immar fizikai formaban megrendezésre
kertilt SFF-en az MNB és leanyvallalatai sajat standdal képviseltették
magukat. A rendezvényen a Patai Mihaly vezette magas szint(i dele-
gacio tagjai tobb tizleti forumon és szakmai panelbeszélgetésen is
részt vettek.?® A jegybank alelnoke Pach Judittal, Magyarorszag szin-
gapuri nagykovetével és Sopnendu Mohantyval, az MAS Chief FinTech
Officerével nyitotta meg az MNB standjat. A Singapore FinTech Fes-
tival kapcsolod6 eseményeként megvaldsult a Magyarorszag—Szinga-
pur FinTech Business Forum, melyen az Azsiaban jelen 1évé magyar
fintech cégek mellett meghatarozo szingapuri fintech szereplék és az
MNB képvisel6i is részt vettek.

A Singapore FinTech Festival mellett az MNB digitalizacios tertilete,
a Point Zero Forum kapcsan is egyiittmiikodik az MAS-szel. Az MNB
2022-ben résztvevoként, 2023-ban pedig mar tarsszervezéként, magas
szintl delegacioval képviseltette magat a ziirichi eseményen, ahol pénz-
ugyi és technologiai vallalatok és nemzetko6zi szabalyozoéi szervek vettek
részt.3' Az MNB altal koordinalt kerekasztal-beszélgetésrél — amelynek
soran a kriptoeszkozok kornyezeti hatasat, valamint ezek kornyezet-
tudatosabb megkozelitési lehetOségeit vizsgaltak a résztvevok — Ele-
vandi Insights kiadvany is késziilt.*?

29 MNB 2020c.
30 MNB 2022b.
31 MNB 2023b.
32 Elevandi et al. 2023.
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5.2. Egyiittmiikédés a BIS Innovation Network
kezdeményezéseivel

A bazeli kozponta Bank for International Settlements (BIS) 2021-ben
hozta létre a BIS Innovation Network kezdeményezést, hogy segitse
a jegybankok kozotti informaciomegosztast és egytittmiikodést a mo-
dern technologiak alkalmazasa terén. A BIS Innovation Network kere-
tében hat tematikus munkacsoport mtikédik, amelyekben az MNB
digitalizacios szakért6i is aktivan részt vesznek. A kezdeményezés plat-
formot biztosit az Gj technolégiak megismerésére, gyakorlati tapaszta-
latszerzésre és a tapasztalatok széles korii megosztasara. A kovetke-
zOkben roviden bemutatunk harom kiemelt, az MNB digitalizacios
szakért6inek részvételével zajlo BIS Innovation Network projektet.

Project Dunbar

A BIS szingapuri innovacios kdzpontja altal koordinalt Dunbar projekt
az egyik els6 nemzetkozi, igynevezett wholesale digitalis jegybankpénz
kezdeményezés volt, mely egy tobbszereplos egytittmiikodés keretében
dolgozta ki a nemzeti digitalis jegybankpénzek lehetséges hasznalatat
a hataron atnyal6, nemzetkozi elszamolasoknal, amelyek ezaltal olcséb-
ba és gyorsabba valhatnak.3® A projekt keretében egy Gigynevezett mul-
ti-CBDC platformot fejlesztettek ki, amely lehet6vé tette a résztvevok
szamara, hogy a blokklancalapua rendszeren kozvetlen tranzakciokat
folytassanak egymassal a pilotprojektben egyiittmi{ik6doé kézponti ban-
kok altal kibocsatott digitalis jegybankpénzek felhasznalasaval.®* Az
MNB megfigyeloként vett részt a 2022-ben lezarult projektben.

Project mBridge

Az MNB digitalizaciés szakértoéi jelenleg is részt vesznek egy masik
nemzetkozi, hataron atnyualé tranzakcidkra fokuszald wholesale digi-
talis jegybankpénz projektben, a Project mBridge-ben, amely a BIS
Innovation Hub hongkongi kézpontja, a kinai (PBoC), a thaifoldi (BoT),

33 BIS 2022.
34 Faykiss et al. 2023.
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hongkongi (HKMA), valamint egyesiilt arab emirségekbeli (CBUAE)
jegybankok kozos kezdeményezése.?® A vilag egyik vezetd nemzetkozi
digitalis jegybankpénz projektjéhez mar k6zel harminc megfigyel6 tag
csatlakozott, koztiikk az MNB és az EKB.%¢ A projekt keretében egy pro-
totipus m-CBDC platform kertilt kifejlesztésre, amely valos tranzakciok
kezelésére is képes, igy jelentésen gyorsitotta a nemzetkozi pilot-
tranzakciok megvalbsulasat, és mérsékelheti a tranzakciokhoz kap-
csolodo koltségeket. Az elosztott fékonyvi technolbégian alapuld plat-
form 24/7-ben képes tizemelni, és az el6zetes terhelési teszteken is jol
teljesitett. Az MNB megfigyel6ként betekintést nyert a projekt egyes
fazisaiba, valamint hozzaférést kap az mBridge platform tesztfeliileté-
hez (mBridge Sandbox).3”

Project Rosalind

A Project Rosalind nemzetk6zi innovacios verseny 2023-ban a BIS In-
novation Hub londoni kdzpontja és a Bank of England k6z6s kezdemé-
nyezése volt. A verseny soran a résztvevoknek a digitalis jegybankpénz
felhasznalasi eseteire kellett konkrét javaslatokat kidolgozniuk, és azo-
kat technologiai szinten megvalésitaniuk a projekt altal biztositott
interfészek felhasznalasaval.®® Az MNB és a BME kozotti egyuttmiiko-
dés keretében az egyetem blokklancszakértéi és az MNB digitalizacios
tertiletének munkatarsai két kozos csapattal is beneveztek a versenybe.
Az egyik csapat egy valés idej(i, blokklancalapu, hipotetikus energia-
ar-tamogatasi és fogyasztascsokkentést 6sztonzoé rendszert fejlesztett
ki, mig a masik egy blokklancalapu, hipotetikus autélizing-megoldast
készitett. A nagyon er6s mezényben mindkét csapat bejutott az el6-
dontoébe, az egyik pedig a 12 f6s dontbdbe is, olyan nagy nemzetkozi
techoériasok kozé, mint az Amazon, a Thales, a Revolut és a Vayana
Network.?®

35 Uo.

6 BIS 2023.

7 Faykiss et al. 2023.
8 MNB 2023c.

9 Faykiss et al. 2023.
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6. Konklazioé

Az MNB nemzetkozi szinten els6k kozott ismerte fel, hogy a pénziigyi
rendszert is érint6 digitalis transzformaciéra a jegybankoknak is rea-
galniuk kell. E reakci6 soran sziikséges megujulniuk és (j modszerta-
nokat bevezetniiik ahhoz, hogy az Gjito6 piaci folyamatokat pontosabban
érthessék, és a hatékonysagnovel6 megoldasok terjedését 6sztonozni,
illetve maguk is alkalmazni tudjak, természetesen a biztonsag és sta-
bilitads megbrzése mellett.

Az MNB megkozelitése Gjszer( ezen a tertileten, hiszen amellett,
hogy atfog6 szemléletben kutatja és vizsgalja a fintech megoldasok
széles korét és a technolbgiai fejlodés lehetséges hatasait kozel egy
évtizede, az Gj technologiak tertiletén a gyakorlati tapasztalatszerzésre
is egyre nagyobb figyelmet forditott az elmalt években. Ez a szemlélet-
mod az MNB-t a digitalis jegybankpénz kutatasa terén is kiemeli a jegy-
bankok kozosségébdl, hiszen valédi felhasznaldk bevonasaval, pilot-
projektek révén képes felmérni a digitalis jegybankpénz felhasznalasi
lehet6ségeit, valamint modern pénziigyi platformok implementalasa
és lizemeltetése terén is tapasztalatokkal gazdagodik (példaul 24/7 el-
érés biztositasa, bels6 folyamatszabalyozas, szamviteli kezelés).

Az MNB a jovoben is folytatni kivanja Gttord szerepét a digitaliza-
ci6s folyamatok megértésében és kutatasaban. 2024-ben immar 6todik
alkalommal tervezi megjelentetni a FinTech és digitalizacios jelentést,
valamint a pilotprojektek soran folyamatosan vizsgalja az Gjabb relevans
use-case-ek bevezetésének lehet6ségeit, illetve tamogatni kivanja a
mesterséges intelligenciara alapul6 pénziigyi megoldasok biztonsagos
térnyerését is. A hazai jegybank mindemellett tovabb erdsiti a nemzet-
kozi egytittmtikodéseket a fenti tertileteken, hogy tapasztalatait a szé-
les jegybanki kozosség is hasznositani tudja.

Irodalom

Arner, Douglas W. — Barberis, Janos N. — Buckley, Ross P. 2015: The evolution of FinTech:
A new post-crisis paradigm. University of Hong Kong Faculty of Law Research Paper, No.
047.

Arthur, Viktor F. et al. 2023: Language of the Market: NLP-Driven Sentiment Analysis of
Hungarian Economy. 2023 14th IEEE International Conference on Cognitive Infocommu-



- 1. SZAM

4. EVFOLYAM

148 FAYKISS PETER — ONOZO LiVIA — SAJTOS PETER

nications (CoginfoCom). Budapest, 93-98. https://doi.org/10.1109/CogInfo-
Comb59411.2023.10397544

BIS 2022: Project Dunbar — International settlements using multi-CBDCs, 22 March.

BIS 2023: Project mBridge update — Experimenting with a multi-CBDC platform for cross-
border payments, October.

Deloitte 2020: Realizing the digital promise: COVID-19 catalyzes and accelerates transfor-
mation in financial services.

Elevandi—-CFTE-MNB 2023: Crypto-assets and Climate Change: Understanding the Carbon
Footprint and opportunities to dampen it, Roundtable takeaways from Point Zero Forum.
Elevandi Insights. https://22287007.fs1.hubspotusercontent-nal.net/hubfs/22287007/
PZF-2023/Content-Hub/Content%20Hub%20reports/Final%20reports%20for%20down-
load/PZF_Roundtable_Report_Cryptoassets%20and%20Climate%20Change%20Under-
standing%20the%20Carbon%20Footprint%20and%200pportunities%20t0%20Dam-
pen%20It.pdf (Letoltve: 2024. aprilis 10.)

Faykiss, Péter et al. 2018: A FinTech-innovaciok 6sztonzésének szabalyozoi eszkozei: Inno-
vation Hub és Regulatory Sandbox a nemzetkozi gyakorlatban. Hitelintézeti Szemle, 17.
évfolyam, 2, 43—-67.

Faykiss, Péter — Nyikes, Adam — Szombati, Aniké 2022: CBDC — an opportunity to support
digital financial inclusion: Digital Student Safe in Hungary. BIS Papers, Number 123,
79-87.

Faykiss, Péter — Nyikes, Adam — Szombati, Aniké 2023: A pénz jovéje — digitalis jegybank-
pénz: az MNB a legaktivabb jegybankok kozott. Polgadri Szemle, 19. évfolyam, 4—6, 33—-47.

Frame, W. Scott — White, Lawrence J. 2014: Technological Change, Financial Innovation,
and Diffusion in Banking. In Berger, Allen N. (ed.) The Oxford Handbook of Banking.
Oxford, Oxford University Press, 271-291.

FSB 2017: Financial Stability Implications from FinTech — Supervisory and Regulatory Issues
that Merit Authorities’ Attention. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
(Letoltve: 2024. februar 28.)

Liu, Yinhan et al. 2019: RoBERTa: A Robustly Optimized BERT Pretraining Approach. http://
arxiv.org/abs/1907.1169

Matolcsy, Gyorgy 2021: A Magyar Nemzeti Bank 4/2021. (IIl. 30.) szamt ajdnlasa a hitelinté-
zetek digitalis transzformaciojarol. https:// www.mnb.hu/letoltes/4-2021-dig-transzfor-
macio.pdf

MNB 2017: Innovacio és stabilitas — FinTech korkép Magyarorszagon. Konzultaciés doku-
mentum.

MNB 2018a: Az MNB a régioban az els6k kézétt Regulatory Sandbox réven tamogatja a pénz-
tigyi szektor innovdcidit. https://www.mnb.hu/innovation-hub/hirek/az-mnb-a-regio-
ban-az-elsok-kozott-regulatory-sandbox-reven-tamogatja-a-penzugyi-szektor-innovacioit
(Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2018b: Uj jegybanki platform a FinTech fejlesztések 0sztonzésére. https://www.mnb.
hu/innovation-hub/hirek/uj-jegybanki-platform-a-fintech-fejlesztesek-osztonzesere
(Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2019a: Az MNB Digitalizacios és FinTech Tandcsado Testiiletet hoz létre. https://www.
mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2019-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-digitalizaci-
os-es-fintech-tanacsado-testuletet-hoz-letre (Letoltve: 2024. aprilis 10.)



Innouwdcio és stabilitdas: az MNB és a pénziigyi digitalizacio 149

MNB 2019b: Megjelent az MNB FinTech stratégiaja. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokoz-
lemenyek/2019-evi-sajtokozlemenyek/megjelent-az-mnb-fintech-strategiaja (Letoltve:
2024. marcius 20.)

MNB 2019c: Pénziigyi innovdcio és stabilitas: A Magyar Nemzeti Bank FinTech stratégidja.

MNB 2020a: Chatbot segiti a tajékozodast az MNB honlapjan. Sajtékozlemény. https://www.
mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/chatbot-segiti-a-ta-
jekozodast-az-mnb-honlapjan (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2020b: FinTech és digitalizdcios jelentés.

MNB 2020c: Szingapur és Magyarorszag megerositi a két orszag kézotti FinTech egyiittmiikodest.
https://www.mnb.hu/innovation-hub/hirek/szingapur-es-magyarorszag-megerosi-
ti-a-ket-orszag-kozotti-fintech-egyuttmukodest (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2021: Az MNB nemzetkézi szinten is tjdonsagnak szamito ajanlast adott ki a hazai bank-
rendszer digitalizaciéjanak erésitése érdekében. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokoz-
lemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-nemzetkozi-szinten-is-ujdonsag-
nak-szamito-ajanlast-adott-ki-a-hazai-bankrendszer-digitalizaciojanak-erositese-erde-
keben (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2022a: Az MNB is aktiv részese volt a vilag legrangosabb FinTech eseményének. https://
www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2022-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-is-ak-
tiv-reszese-volt-a-vilag-legrangosabb-fintech-esemenyenek (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2022b: Elindult az MNB blokklanc-technolégiat hasznald uj platformja, a Pénzmtizeum
mobilapplikacio. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2022-evi-sajtokoz-
lemenyek/elindult-az-mnb-blokklanc-technologiat-hasznalo-uj-platformja-a-penzmuze-
um-mobilapplikacio (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2023a: Az MINB tarsszervezoként vett részt a penzligyi szolgaltatasok jévébeli iranyait
kutato Point Zero Forumon. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-tarsszervezokent-vett-reszt-a-penzugyi-szol-
galtatasok-jovobeli-iranyait-kutato-point-zero-forumon (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2023b: FinTech és digitalizacios jelentés.

MNB 2023c: Technologiai ériasokkal versenyeztek a BME és az MNB kéz6s csapatai. https:/
www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/technologiai-ori-
asokkal-versenyeztek-a-bme-es-az-mnb-kozos-csapatai (Letoltve: 2024. februar 28.)

MNB 2024: Kiiléndijat kapott az MNB Didkszéf a Mastercard Fv Bankja galdjan. https://www.
mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/kulondijat-ka-
pott-az-mnb-diakszef-a-mastercard-ev-bankja-galajan (Letoltve: 2024. aprilis 10.)

Nemeskey, David M. 2020: Natural language processing methods for language modeling. PhD-ér-
tekezés, Eotvos Lorand Tudomanyegyetem. https://hlt.bme.hu/media/pdf/nemeskey_
thesis.pdf

Onozo6, Livia R. et al. 2024: Kiskereskedelmi terméknevek kategorizalasa Kombinalt No-
menklatira szerint. In Berend, Gabor — Gosztolya, Gabor — Vincze, Veronika (szerk.) XX.
Magyar Szamitogépes Nyelvészeti Konferencia. Szeged, Szegedi Tudomanyegyetem Infor-
matikai Intézet, 131-144.

Yang, Zijian Gy. et al. 2023: Jonnek a nagyok! BERT-Large, GPT-2 és GPT-3 nyelvmodellek
magyar nyelvre. In Berend, Gabor — Gosztolya, Gabor — Vincze, Veronika (szerk.) XIX.
Magyar Szamitoégépes Nyelvészeti Konferencia. Szeged, Szegedi Tudomanyegyetem Infor-
matikai Intézet, 247-262.



U] FOLYAM XXXIIL 7-8. SZAM 2024. JULIUS-AUGUSZTUS

MAGYAR SZEMLE

UJ FOLYAM XXXIII. 7-8. SZAM 2024. JULIUS-AUGUSZTUS

OKOLOGIA ES TEREMTESVEDELEM ¢« KULONSZAM

Bacyinszky PéTEr Acoston OFM: Az écednélménytdl a Természer Konyvéig
NormAN WiRrzBa: Isten Paradicsoma * ,Gondolkodj lokalisan, cseleked; lokdlisan”
— Beszélgetés MOLNAR Zsorrtal ® SzivAcsku MIkLOs Zsorr: Tdj — élettér a telje-
sebb és természetesebb életért © TOLGYEST CsABA—BADER LAszLO-KIRALY ANDRAS:
Stratégiai irdnyelvek a Duna-Tisza koze kiszdraddsinak kezelésére ® AMBRUS Lajos:
Bevezetés a Tindérkertbe © MICHAEL BELEITES: Az 6kolégia mint konzervativ el




HORVATH MARCELL

Szaz ev nemzetkozi kapcesolatai az MINB
pénziigypolitikajanak szolgalataban

One Hundpred Years of International Relations in
Service of the MNB’s Monetary Policy

Absztrakt

A jegybank alapitasanak szazadik évforduldja kivald alkalmat ad a Magyar Nemzeti Bank
nemzetkozi kapcsolatainak atfogo elemzésére. A tanulmany szaz év kapcsolati haléjat raj-
zolja fel és értelmezi a geopolitikai mintazatok tiikkrében. A vilagrend atalakulésa, az allam
szerepének er6sddése, valamint a tudas, tehetség, technologia és téke fejlodési tényezbinek
fontossaga mind parhuzamokat von a klasszikus jegybanki idészak (1920-1930-as évek) és
napjaink kozott. A Bethlen Istvan, Klebelsberg Kuné és Popovics Sandor — a jegybank elsé
elnoke — nevével fémjelzett konszolidaci6 idején az MNB nemcsak a Bank of Englanddel
alakitott ki kivételes egytittmiikodést, hanem csatlakozott az Gj multilateralis jegybanki
halozathoz, a Nemzetkozi Fizetések Bankjahoz (Bank for International Settlements, BIS) is.
A szovjet megszallas kés6bb kényszerpalyara helyezte az intézményt, am ekkor is lehet6-
ségein felil torekedett a szerteagazo kiilfoldi kapcsolatrendszerre és tamogatta hazank
IMF-csatlakozasat.

A rendszervaltast kovetben ismét fiiggetlenné valt jegybank a nemzetkozi tapasztalat-
és tudasszerzés terén kezdetben els6sorban a nyugati intézményekre fokuszalt, és az altaluk
nyuUjtott példakat kovette, hozzajarulva ezzel a magyar gazdasagba vetett nemzetko6zi biza-
lom visszaszerzéséhez, valamint a 2004-es unios csatlakozas elokészitéséhez. 2002-ben jott
létre a mai Nemzetkozi kapcsolatok igazgatosag elédje, amely kezdetben egy kizarélag EU-s
kapcsolatokkal, illetve egy EU-n kiviili térséggel foglalkoz6 egységbdl allt.

A 2013-ban hivatalba lépett vezetés egy merdben Gj nemzetkozi stratégiat dolgozott ki.
Az elmult évtizedben az MNB — alkalmazkodva a 21. szazadi globalis trendekhez, példaul
az azsiai gazdasagok felemelkedéséhez — a hagyomanyos nyugati szovetségeseken, valamint
az intézményi kapcsolatokon tual kiemelt hangstlyt fektetett a keleti kapcsolatok bovité-
sére is, emellett a bilateralis kapcsolatépitést is beemelte tevékenységének fokuszaba. A pro-
aktiv és innovativ szemléletmod eredményeként az MNB fokozatosan intellektualis csomo-
pontként funkcional6 szellemi mihellyé valik, amely a nyugati és a keleti j6 gyakorlatok
becsatornazasara egyarant képes.

Kulcsszavak: nemzetkozi kapcsolatok, jegybank, MNB, Popovics Sandor, BIS, geopolitika,
Eurazsia
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Abstract

The centennial anniversary of the central bank’s founding provides an excellent opportu-
nity for a comprehensive analysis of the Magyar Nemzeti Bank’s international relations.
This study maps and interprets a century of networking in light of geopolitical patterns.
The transformation of the global order, the strengthening role of the state, and the impor-
tance of knowledge, talent, technology, and capital as developmental factors all draw par-
allels between the classic central banking era (1920s-1930s) and the present day. During
the consolidation period marked by Istvan Bethlen, Kuné Klebelsberg, and Sandor Popovics
— the first president of the central bank — the Magyar Nemzeti Bank not only developed
a remarkable collaboration with the Bank of England but also joined the new multilateral
central banking network, the Bank for International Settlements (BIS). Later, Soviet occu-
pation placed the institution under severe constraints; however, it continued to pursue an
extensive foreign network to the best of its ability and supported Hungary’s membership
in the International Monetary Fund (IMF).

After the political transition, the newly independent central bank initially focused
primarily on Western institutions for gaining international experience and knowledge,
following the examples set by them. This contributed to restoring international confidence
in the Hungarian economy and to preparing for the country’s 2004 EU accession. In 2002,
the predecessor of today’s Directorate for International Relations was established, initially
consisting of one unit dedicated to EU relations and another dealing with regions outside
the EU.

The leadership that took office in 2013 developed a fundamentally new international
strategy. Over the past decade, the MNB — adapting to 21st-century global trends, such as
the rise of Asian economies — has placed significant emphasis on expanding its relations
with the East, beyond its traditional Western alliances and institutional connections. Ad-
ditionally, it has incorporated bilateral relationship-building into the core of its activities.
As a result of this proactive and innovative approach, the MNB is gradually evolving into
an intellectual hub functioning as a centre of excellence, capable of integrating best prac-
tices from both Western and Eastern traditions.

Keywords: international relations, central bank, MNB, Sandor Popovics, BIS, geopolitics,
Eurasia

Bevezetés

Az MNB alapitasanak szazadik évforduléja kival6 alkalmat ad a megtett
ut legktilonb6z6bb aspektusainak attekintésére. Ma, amikor a globalis
szintér a Kelet felemelkedésével talan minden eddiginél komplexebbé
valik, magatol értetédik az igény, hogy az elmult szaz évvel valé szam-
vetés kiterjedjen a nemzetkozi kapcsolatokra is. Bar az MNB torténetét
mar tobben feldolgoztak, egyel6re hianyoznak a kimondottan a kilfol-
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di kapcsolatrendszer alakulasara fokuszalo és azt egységes kontextus-
ba helyez6 munkak. A tarsjegybankokkal, a multilateralis szerveze-
tekkel és mas kiilfoldi intézményekkel vald viszony szamos részlete
mar napvilagra kertilt, am ezek jellemzéen elszortan és a pénziigypo-
litika (példaul nemzetkozi hitelfelvételek, valutareformok) ismerteté-
sével egybefonddva jelennek meg. Természetesen a jegybank épp e
szakpolitikai célok érdekében tart fenn nemzetkozi kapcsolatokat — am
a geopolitikai gondolkodas térnyerésével sziikségessé valik az olyan
visszatekintés is, amelyben maga a kapcsolatrendszer formalasa all
a kozéppontban.

Tanulmanyunk tehat hianypoétlé ma kivan lenni két vizsgalati cél
kittizésével. Egyrészt a mar elvégzett gazdag forraskutatasokra (a meg-
1évo torténeti szakirodalomra) tamaszkodva kirajzoljuk a kapcsolati
halo alakulasanak f6 iranyait. Masrészt a kibontakozo6 képet az atfogo
geopolitikai mintazatok, a napjainkban azonositott megatrendek szem-
pontjabdl is értelmezziik. Ezzel megragadjuk az elmult szaz év f6 tize-
neteit a nemzetkozi egyuttmiikodés jovobeli iranyait illetéen.

Az MNB hazank torténelmének egyik legnehezebb id6szakaban,
1924-ben jott létre. Nemcsak a sajatos magyar helyzet (a ,csonka Ma-
gyarorszag” életének teljes Gjjaszervezése iranti igény) volt kritikus,
hanem a vilag is egy hosszt atmenet elé nézett. Az 6tszaz éves atlanti
korszak vége ugyan az adott id6szakban, a hiiszas-harmincas években
még nem allt kiiszobon, de szamos hattérfolyamata megkezd6dott.!
A két vilaghabora kozott még a Brit Birodalom hegemoniajabol valo
atmenet volt kozvetleniil érzékelhetd, helyet adva az Egyesiilt Allamok
tovabbi felemelkedésének és a kétpolusu vilagrend (USA—-Szovjetunid)
sziiletésének. Ugyan néhany évtized mualtan a szovjet polus ,epizdd-
szertinek” bizonyult, azonban a vilagrend atalakulasa nem keriilt le
a napirendrél, s6t manapsag is meghatarozza a globalis szinteret. (A
2000-es évek 6ta az atlanti hegemonia helyett a multipolaris, vagy mas
megkozelitésben eurazsiai vilagrend kialakulasanak lehetiink tani,
amelyet Kina, India és a ,globalis dél” feltorekvése jellemez.) Az MNB
alapitasanak korszakat és a jegybank modern kori fejezetét tehat egy-

1 Elég itt csak az aranystandard alkonyat vagy a gyarmatokon zajlé valtozasokat kiemelni
(modernizacios és fliggetlenedési torekvések).
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arant meghatarozza az otszaz éves ciklus fordul6ja? és az annak lasst
atmenetéhez kotédoé turbulencia.

Mindez nem egyszeriien csak geopolitikai parhuzamot rajzol ki, ha-
nem annak technologiai-pénziigyi 0sszeftiggéseire is figyelmeztet. ,A
nemzetkozi kapcsolatok novekvd polarizalédasa nyoman bekovetkezd
rendszervaltasok mindig felporgetik az inflaciét. Az utébbi szaz évre
visszatekintve ennek megfelel6en huszonot éves forduléopontokat fe-
dezhettink fel: huszonot évenként a jelentds geopolitikai és technol6-
giai valtozasokat pénziigyi forradalmak kisérik.”> Az MNB alapitasanak
korat a Brit Birodalom hegemoéniajaval szorosan 6sszeforrott arany-
standardrendszer helyreallitasi kisérletei jellemezték, amelyeknek 1944-
ben a Bretton Woods-i szisztéma létrehozasa véget vetett. Az aranyde-
viza-rendszerként is ismert Bretton Woods mar nem az aranyat, hanem
a dollart allitotta kozéppontba, és 1971-ben annak aranyra valthatosa-
ga is teljesen megsziint. A modern teremtett pénz ekkoriban mar az
USA informatikai forradalmara tamaszkodott. Tehat ahogy az MNB
torténetének kezdeti és kovetkezo fejezeteit, gy mai miikodését is
meghatarozzak a geopolitika-technolégia-pénz harmasanak attorései.
Jelenleg a pénz felgyorsult digitalizaciojaval és 4j, digitalis pénzformak
(példaul a digitalis jegybankpénz, DJBP) megjelenésével szembesiiliink,
amelyet technologiai Gjitasok vezérelnek (blokklanc, okosszerz6dések)
és geopolitikai arnyalatok szineznek (Kina és a digitalis renminbi, ha-
taron atnyuld DJBP-rendszerek Keleten).*

A ciklikussag az allam szerepének valtozasaiban is tetten érhet6 volt
az elmalt szaz évben. A bank alapitasanak korara és a 21. szazad ma-
sodik-harmadik évtizedére egyarant az allam szerepvallalasanak meg-
er6sodése jellemzd. A hiiszas-harmincas években az elsé vilaghabora
utani konszolidacio és az 1929-1933-as vilaggazdasagi valsagra adott
keynesi gazdasagpolitikai valasz az allami beavatkozast tolta el6térbe.
Hazankban a Trianon utani helyreallas elképzelhetetlen lett volna
a Bethlen Istvan miniszterelnok, Klebelsberg Kunoé vallas- és kozokta-
tasiigyi miniszter és — nem utolsésorban — Popovics Sandor jegybank-
elnok neve altal fémjelzett kozpolitikak nélkiil. Mig az allamot kés6bb,

2 Az otszaz éves hatalmi ciklusokrol szol6 szakirodalmi hatteret és az Eurazsia korszaka melletti
érveket osszefoglalja példaul Matolcsy 2023.

3 Horvath—Gulyas—Szabo 2023, 32.
4 Részletesebben lasd Horvath—Boros 2022.
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a szazad masodik felében a monetarista iskola és a 2000-es évek koze-
péig tarté makropénziigyi stabilitas (Gn. great moderation) a hattérbe
sorolta, a 2008-as globalis valsag és legtijabban a pandémia nyoman
a kormanyzati fellépés ismét meghatarozéva valt. A jegybankok tehat
—részben a 20. szazad korabbi évtizedeit idézve — ismét tagabb keretek
kozott gondolkoznak és cselekszenek. Az els6dleges mandatum (arsta-
bilitas) betoltése manapsag Gjabb és Gijabb médokon koveteli meg a ke-
retek szélesitését.

A tbke, a technologia, a tudas és a tehetség (az in. 4T-modell) jelen-
tosége szintén parhuzamként értelmezhetd az egy évszazaddal ezel6t-
ti id6k és napjaink kozott. Az elmult 6tszaz év tapasztalatai szerint azon
nemzeteknek sikeriilt felemelkedniiik, amelyek rendelkeztek a 4T meg-
a pénzt tékévé alakitottak, Gj technologiakat kutattak és alkalmaztak,
elérhetové tették a tudast a tarsadalom széles rétegei szamara, valamint
lehet6séget teremtettek a tehetségek kibontakozasara és érvényestilé-
sére.’

Magyarorszag Trianon utan o6riasi gazdasagi és tarsadalmi problé-
makkal kiizdott. Drasztikusan csokkent az orszag teriilete, népessége,
valamint energia- és nyersanyagvagyona. E helyzetben vette kezdetét
a Bethlen Istvan nevéhez fiz6d6 konszolidacio, amely 1925-t61 komoly
eredményeket hozott. A gazdasagi fellendiilés mellett szamos tarsadal-
mi réteg életszinvonalat sikerilt javitani. Az orszag vezetése felismerte,
hogy Magyarorszagnak, immar kis gazdasag lévén, els6sorban a tudas-
alapa gazdasag és tarsadalom kiépitésére kell koncentralnia. Klebels-
berg Kunoé kultuszminisztersége alatt zajlott az orszag egyik legnagyobb
oktatasi reformja. Addig soha nem latott mértéki anyagi forrassal — az
allami koltségvetés 9-10 szazalékaval — tamogattak az oktatas és a tu-
domany fellenditését.® Kiilfoldi tovabbképzési és kutatasi halozatot
hoztak létre tehetséges fiatalok szamara a kor szellemi k6zpontjainak
szamito europai varosokban, igy Bécsben, Berlinben, Romaban, Parizs-
ban, Ziirichben. Emellett szamos 6sztondij jott 1étre, és a korabeli mod-

5 Matolcsy 2021.
6 Halmos 1993.
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szereknek megfelel6en zajlott a tehetségek azonositasa, gondozasa és
fejlesztése.”

Napjainkban az atalakulé vilagrend és a fenntarthatosagi forradalom
ismét kitorési lehet6séget biztosit azon kisebb gazdasagok szamara,
amelyek képesek idében a javukra forditani a globalis folyamatokat.
A 4T, egyfajta ,fenntarthaté magyar felzark6zasi modellként”, a fejlédés
olyan mozgatoérugdja lehet, amelyben a gazdasagi novekedés egyiitt jar
az intellektualis fejl6déssel. Csak azok az orszagok képesek csomodpont-
ta valni, amelyek magukhoz vonzzak a tehetségek, a t6ke, a tudas és
a technologia tényezoit.?

A tanulmany a kovetkez6 fejezetben 6sszegzi az MNB nemzetkozi
kapcsolati halojanak 1924-1989-es alakulasarol fellelhet6 ismereteket.
Ezt kovetden a modern kori és kiilonosen a 2013 6ta tartd iddszak fej-
leményeit emeli ki, kiilonos tekintettel a keleti kapcsolatok és a bila-
teralis egytittmiikodések jelent6ségének felértékel6désére. Végil a ki-
tekintésben a jovOre vonatkozo6 tanulsagokat fogalmazzuk meg.

A Népszovetségtol a Nemzetkozi Valutaalapig:
visszatekintés az MNB els6 hat évtizedére

Nemzetkézi kapcsolatok az énallo, klasszikus jegybanki
tevékenység koraban (1924—1948)

Az MNB torténetének elsé nagy fejezetét a torténeti munkak az 6nal-
16, klasszikus jegybanki tevékenység korszakaként irjak le,’ amikor
alapitasa és mukodése osszeforrt a trianoni békediktatumot kovetd
gazdasagi-pénziigyi konszolidaciéval. A sajat valuta és az 6nallé pénz-
ligyi rendszer megteremtése — a szuverenitas szimboélumaként — az
Osztrak—Magyar Monarchia romjain létrejott utédallamok mindegyi-
kében az els6 szamu intézkedések kozé tartozott.'° Emellett Magyar-
orszagon a fiiggetlen jegybank létrehozasa a nemzetk6zi pénziigyi asz-

7 Bognar 2016.

8 Matolcsy 2021.

9 Botos 1999, 11.

10 Korencsi 2020, 165.
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szisztencia feltételéiil is szolgalt. A népszovetségi kolcsonrél szold 1924-es
megallapodas egyik pilléreként hazank megalapitotta az MNB-t, amely-
nek els6 elncke Popovics Sandor (1862-1935) elismert pénziigyi szak-
ember, az Osztrak—Magyar Bank (OMB) korabbi fokormanyzoja lett.'!

Az OMB szellemi oroksége iranyad6 maradt az MNB szamara, amelyet
Popovics elnoksége végéig (1935) megtestesitett.!? A parhuzam a pél-
daaddénak tekintett Osztrak Nemzeti Bankkal tovabbra is fennallt,!3
hiszen a két intézmény alapszabalyzata majdnem megegyezett, és ha-
sonl6 gyakorlati megkozelitéssel birtak.'* (Leszamitva az MNB amerikai/
brit orientacidjanak kiilonbségét és a harmincas évtizedben a valutale-
értékelés kérdését, amelyekre még kitériink.)

Az MNB alapszabalyai olyan eléremutat6 rendelkezéseket tartalmaz-
tak, mint a koltségvetési deficit finanszirozasanak tilalma, amely Eu-
ropaban ekkor még nem volt altalanos.'® A bank alapvet6 feladata a pénz
értékallosaganak biztositasa lett, és Popovics Sandort mindvégig szilard
antiinflacioés meggy6z6dés jellemezte.'® Az altala képviselt konzervativ
gazdasagi alapelvek nemzetk6zi szinten leginkabb a Bank of England-
nél (BoE) érvényesiiltek, a parhuzam pedig nem véletlen.!”

Meghatarozoé egyiittmiikédés a brit jegybankkal

Torténeti munkak egész sora mutat ra az MNB és a Bank of England
kozott az 1920-as években kialakult kivételes kapcsolatra.'® A bethleni
konszolidaci6 egyik jelent6s fejezete — a népszovetségi kolcson 1924-es
odaitélésétol kezdve a szanalasi program 1926-os lezarasaig — a magyar

11 Schuszter 2021.
12 Pogany 2000; Botos 1999, 16.

13 Az intézmény 1923-ban Osterreichische Nationalbank néven alakult Gjja. Részletesen lasd
ONB 2024.

14 Pogany 2000.

15 Botos 1999, 32.

16 Schlett 2020; Pogany 2000.
17 Botos 1999, 115.

18 Pogany 2003. A forras Péteri Gyorgy Global Monetary Regime and National Central Banking.
The Case of Hungary cim( 2002-es konyvét szemlézi. A mi széles kort levéltari kutatasok
alapjan Gj részletekkel gazdagitotta tudasunkat az MNB és a Bank of England, illetve Popovics
Sandor és Montagu Norman (a BoE elnoke) kapcsolatarol.
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allamhaztartas nemzetkozi ellenérzése mellett zajlott, amihez népszo-
vetségi delegacid érkezett hazankba.'® A britek altaldban is kiemelt
szerepet jatszottak a Népszovetség stabilizaciés tevékenységében, am
kimondottan igaz volt ez Magyarorszagon, ahol a delegacio brit tanacs-
ado tagja, Harry A. Siepmann is hozzajarult az ,angol szal” er6sitéséhez.
Siepmannt az MNB-hez rendelték ki, ahol hatékonyan segitette a ma-
gyar és nemzetkozi igények osszeegyeztetését. Elénk kapcsolatot tartott
fenn Montagu Normannel, a BoE elnckével, mikozben Popovics is nagy-
ra értékelte véleményét. A jegybankelnok és Siepmann dialégusa a brit
szakember 1926-o0s tavozasa utan is folytatodott.?°

A BoE aktivitasa tagabb osszefuiggésekre vezethets vissza. Montagu
Norman koranak egyik kiemelked6 személyiségeként a kozponti ban-
kok nemzetkozi egytuttmiikodését szorgalmazta. A fiiggetlen jegyban-
kokra egyfajta harmadik koordinacios tényezoként tekintettek az alla-
mok és a piac mellett. Ezenkiviil Norman az Egyestilt Kiralysag pénzugyi
konstrukciéban valoé tevékeny részvételt.?! A Népszovetség és Magyar-
orszag egyeztetései soran a jegybankalapitas kereteit Norman javasla-
ta hatarozta meg, kiilonos tekintettel az intézményi autonémiara.?? 23

Az MNB els6 torténelmi 1éptéki eredménye a korona stabilizacidja
lett, amelyhez szintén hozzajarult a brit kapcsolat. Az 1920-as évek
elején salyosan elinflalodott fizet6eszkozt Popovics és Norman 1924-es
megallapodasa szerint 364 ezer korona = 1 angol font arfolyamon sta-
bilizaltak.?* (A font egyébként ekkoriban tért vissza az aranyalaphoz.)
Az elmualt évtizedek kutatasai fényt deritettek arra, miért maradhatott
a korona azutan is a fonthoz kotve, hogy a Normannel kotott egyezség
ezt mar nem kovetelte volna meg.?®> Magyarorszag nagy jelentéséget
tulajdonitott az Egyesult Kiralysaggal val6 j6 viszonynak, mivel maga

19 Salter 1926.

20 Pogany 2000, 2003.
21 Uo.

22 Schuszter 2021.

23 A népszovetségi kolcson tobb mint felének jegyzése is az angol pénzpiacon tortént (a tobbi
hat orszag — koztiik az USA, Svajc és Olaszorszag — kisebb részt vallalt). Lasd Schlett 2020.

24 Botos 1999, 17.

25 Péteri Gyorgy torténész erre vonatkozo kutatasi eredményeit ismerteti: Pogany 2003. 1925-
ben egyébként lazitottak a teljes fixalason, am a korona-font arfolyam tovabbra is csak egy
szlik sdvban mozoghatott.
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mogott szerette volna tudni Londont egy — valészini{inek tartott — st-
lyos likviditasi valsag esetére. Ausztria ekkor mar mas utat valasztott.
Az Osztrak Nemzeti Bank az osztrak korona arfolyamat az amerikai
dollarhoz kototte és monetaris tartalékait New Yorkban helyezte el (mig
hazank nagy aranykészleteket tarolt Londonban).?®

A magyar gazdasagi-pénziigyi stabilizaciét végil atfogd pénzreform
zarta le. Az 1927-t6l teljeskoriien bevezetett Gj fizetbeszkoz, a pengd
a sikeres konszolidacio6 jelképévé valt.?”

Az MNB csatlakozik az ajonnan alapitott Nemzetkézi Fizetések
Bankjahoz

Popovics Sandor elkotelezett tamogatdja volt a jegybankok nemzetko-
zi egytittmGkodésének, amelyben a megingott gazdasagi rend és a pénz
iranti bizalom helyreallitasanak eszkozét latta.?® Eredetileg az elsé vi-
laghaborus német jovatétel megfizetésével Osszefiiggd kérdések miatt
az 1920-as évek végén felmeriilt egy olyan intézmény gondolata, amely
1930-ban jott létre Bazelben, és rogton az alapitaskor az MNB is csat-
lakozott hozza. A szervezet a haborus jovatételek (jarulékfizetések) le-
bonyolitasan tal kliringhazat is létesitett, kereskedelmi banki tevé-
kenységet folytatott és aranyszallitast végezhetett a jegybankok sza-
mara. 1931-ben Popovics Sandor a BIS hitelbizottsagi elnoki székét
foglalhatta el, ami kiszélesitette a nemzetkozi egyeztetési lehet6ségeket
az MNB szamara.?®

A Nemzetkozi Fizetések Bankja hamarosan mas modon is szerepet
kapott a bank életében, mivel — kés6bb kifejtend okokbdl — 1931 6szén
az intézmény tanacsadot ajanlott az MNB-nek Henry J. Bruce angol
diplomata személyében. Bruce szerepének érdekessége, hogy MNB-s
munkajaban er6sen tamaszkodott Harry Siepmann korabbi népszovet-
ségi tanacsadora, Popovics Sandor megbecsiilt szakmai partnerére.

26 Pogany 2003.
27 Botos 1999, 72.
28 Uo. 83.

29 Uo. 85.
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Bruce 1938-ig toltotte be a tanacsadoi poziciét, majd 1939-ig a bank
felkért szakértdje maradt.3°

Az eddigiek jol mutatjak, hogy Popovics elnoksége alatt az MNB te-
vékenységét atszotték a nemzetkozi kapcsolatok, és ez nemcsak kény-
szeri(iségbdl (a kiilfoldi feligyeletbdl) fakadt, hanem az elnok atfogd
szemléletébdl is. Popovics »arra torekedett, hogy az aktualis és eseten-
ként felszininek bizonyul6 jelenségek mellett a torténések mélyebb
kivalt6 okait és kovetkezményeit is bemutassa és azok higgadt értéke-
lését nyuajtsa”.?! Ennek jegyében a bank éves kozgyitilései foglalkoztak
tobbek kozott a nagyvallalatok nemzetkozi terjeszkedésének kérdése-
ivel, a kulfoldi hitelfelvételi lehet6ségek boviilésének hatasaival, s6t
olyan kulpolitikai témakkal is, mint Németorszag felvétele a Népszo-
vetségbe (1926). Az MNB idegen nyelvil publikaciokkal és a magyar
didkok angol nyelvi vagy kiilfoldi tanulmanyainak tamogatasaval szin-
tén foglalkozott.3?

A bank nemzetkozi mozgastere az 1920-as években 0sszességében
szélesedett, amit az is alatamaszt, hogy a piacokon mar nemcsak hitel-
felvevoként, hanem hitelez6i csoportok tagjaként is megjelent. igy részt
vallalt példaul a belga és az olasz jegybankoknak nyujtott stabilizacios
és reformcélu hitelekbdl.3?

A geopolitika arnyekaban: a vilagvalsagtol a haborun at
a forint bevezetéséig

Az 1929-1933-as nagy vilaggazdasagi valsag, majd a harmincas évek
geopolitikai fejleményei egyre kedvezétlenebbé tették az MNB miiko-
dési kornyezetét. 1930-t6l hazankban is pénziigyi krizis bontakozott
ki, ami a fent emlitett tanacsadok (koztiik Henry Bruce) kinevezését is
indokolta. 1932-t6l — az osztrak példara — megjelentek a pengé leérté-
kelésére vonatkozo elképzelések. Ennek napirenden tartéi kozott volt
Imrédy Béla pénziigyminiszter és Otto Niemeyer, a Népszovetség Pénz-

30 Pogany 2000.
31 Botos 1999, 36.
32 Uo. 37, 90.

33 Uo. 58.



Szaz ev nemzetkozi kapcsolatai az MINB pénztigypolitikajanak szolgalataban 161

ugyi Bizottsaganak tagja, a Bank of England munkatarsa. Popovics San-
dor azonban mindvégig ellenezte a devalvaciot.’* Ez a nézetkiilonbség
is szerepet jatszhatott abban, hogy a harmincas években a Bank of Eng-
landdel mar hiivosebbé valt a kapcsolat.®

Ekkoriban ,a Popovics Sandor altal kovetendé példaképnek tekintett
konzervativ kozgazdasagi alapelvek [...] fokozatosan teret veszitettek”.3®
»A nemzetkozi politika porondjan lezajlott néhany esemény — a vilag-
gazdasagi és a leszerelési konferencia kudarca, Japan és Németorszag
kilépése a Nemzetek Szovetségébdl — az orszagok kozotti kooperacio
és egylittmiikodés gyengitését eredményezte.”” Az MNB elnoki székét
1935-ben az Gj iranyvonalat képvisel6 Imrédy foglalta el (1938-ig), aki
palyajat korabban a jegybankban kezdte és ott 1928-t6l a kiilfoldi jegy-
bankokkal val6 kapcsolattartasért, illetve a kiilfoldi gazdasagi fejlemé-
nyek nyomon kovetéséért felel6s tigyosztalyt vezette, és a BIS-t érint6

A harmincas évek masodik felében hazank egyre inkabb a hitleri
Németorszag arnyékaba kertilt. A Popovics Sandor és a jegybank szak-
embergardaja altal képviselt devalvaci6ellenes allaspont egyik indoka
épp az volt, hogy a pengd leértékelése esetén a magyar export még in-
kabb eltolédhatott volna Németorszag és Olaszorszag iranyaba.?® Ez az
érvelés els6sorban gazdasagpolitikai megfontolasokbél fakadt — ugyan-
akkor az is ismeretes, hogy a magyar elit jelentds része ekkor mar fo-
kozodo aggodalommal tekintett a Német Birodalomnak valo kiszolgal-
tatottsagra. A kényszerhelyzetet az is mutatja, hogy 1937-ben Imrédy
mar hiaba prébalkozott a német vezetésnél azzal, hogy Németorszag
legalabb a magyar gabona- és takarmanyszallitmanyok ellenértékének
felét devizaban fizesse meg (német marka helyett).*° [d6k6zben a pen-
g6 leértékelése is megkezd6dott, bar eleinte még lassa titemben. A fi-

34 Pogany 2000.

35 A megromlott kapcsolatrol lasd Botos 1999, 92.
36 Uo. 115.

37 Uo. 127.

38 Uo. 84, 89.

39 Pogany 2000.

40 Botos 1999, 171.
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zetbeszkoz késdbb, a masodik vilaghabora végkifejletével parhuzamo-

A haborl nehéz éveinek talan legnagyobb kihivasat az aranykészlet
megobrzése jelentette az MNB szamara, amelynek a legendassa valt
Aranyvonattal tett eleget. A jegybank dolgozo6i 1945-ben csaladtagja-
ikkal egyititt 6sszesen tobb mint 30 tonna arannyal, devizatartalékok-
kal és egyéb értékekkel atlépték a hatart nyugat felé, majd az ausztri-
ai Spital am Pyhrnben 6érizték azokat, elérve, hogy a teljes készlet
egyben maradjon és ne keriiljon se szovjet, se német kézre. A rendkiviil
szorult helyzetben az MNB kiildéttei eljutottak az amerikai hadsereghez,
igy az értékeket végiil a gy6ztes amerikai félnél sikeriilt biztonsagba
helyezni, kés6bb pedig targyalasok atjan visszakapni. Az 1946-ban ha-
zaérkezett aranykészlet nélkil nem lett volna lehetséges a 20. szazad
masodik pénzreformja, a forint bevezetése. Az Gj fizetbeszkoz 1946.
augusztus 1-jén kertlt forgalomba.*?

Keényszerpalyan 1947-t6l a rendszervaltasig

A szovjet megszallas és a politikai viszonyok atrendez6dése nyoman az
allamositas 1947-ben a pénziigyi rendszert is elérte. Az MNB torténe-
tében 14j szakasz kezd6dott, amikor az 6nalld, klasszikus jegybanki te-
vékenység helyét az egyszint(i bankrendszer miikodtetése vette at, az
intézmény pedig a pénziigyminiszter — és a legfébb partszervek — fel-
ugyelete alatt betagozodott az allamapparatusba.*® E korszakban a bank-
nak legalabb két rendszerszint( kihivast kellett kezelnie:

1. az egyszintl bankrendszer funkci6éinak — az un. egyszamlarend-
szernek — a kialakitasa, a tervutasitasos gazdasag pénz- és hi-
telforgalmanak lebonyolitasa;**

2.az orszag devizafinanszirozasanak biztositasa és ennek kereté-
ben a Nemzetk6zi Valutaalaphoz, valamint a Nemzetkozi Ujja-

41 Uo. 181.
42 MNB Pénzmuzeum 2024; Botos 1999, 280; Bertok et al. 2021, 48—49.
43 Botos—Botos 2004, 358-361, 465.

44 Ennek soran a kereskedelmi banki tevékenység valt meghatarozova, a hagyomanyos jegy-
banki funkcidk ,feloldédtak” a rendszerben. Lasd Botos—Botos 2004, 356.
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épitési és Fejlesztési Bankhoz (IBRD, a Vilagbank intézménye)
val6 csatlakozas el6készitése.

Bar a hideghaboruas hattér alapjan ett6l az idészaktél a bank nem-
zetkozi kapcsolatainak beszikiilését varhatnank, valéjaban ez nem volt
teljesen igy. Noha az er6s kényszerpalya (szovjet, illetve KGST-orienta-
cio) fennallt, am a devizafinanszirozas iranti egyre szoritobb igénynek
nem lehetett volna eleget tenni magas szinti nyugati kapcsolatok nél-
kul. (Ezeket a szalakat id6vel az elektronikus adatfeldolgozas beveze-
tése is hangsulyosabba tette, amire még visszatériink.)

A keleti blokkra rakényszeritett tervutasitasos modellek alapvetd
hianyossagai miatt a korszakot athatottak a kiigazitasi kisérletek. Az
MNB ezek el6készitésében tobbek kozott a nemzetkozi gyakorlatok
nyomon kovetésével vett részt. Az egyszamla- és a hitelrendszer mo-
dositasanak érdekében 1951-ben kiildottség utazott a Szovjetunidba,
ahol az allami banknal (Goszbank) a szocialista pénziigyi rendszer ta-
pasztalataival ismerkedtek meg.*®> A szovjet kozgazdasagi és bankiigyi
mintak tanulmanyozasara szolgalt még az MNB-ben is megrendezett
Szabad Nép-félora.*®

A keleti relacioban az 1950-es évek végétdl 1ényeges fejlemény volt,
hogy el6térbe kertiltek a szocialista orszagok jegybanki vezet6inek
rendszeres tanacskozasai, amelyek mar nem kizarélag a szovjet példa-
kat propagaltak, hanem a tobbi orszag gyakorlataira is felhivtak a fi-
gyelmet. Az elsé ilyen jelleg(i, magas szintii jegybanki értekezletet
1958-ban Pragaban rendezték meg. E talalkozok lehetdséget biztosi-
tottak az MNB-nek a kétoldala kapcsolatok elémozditasara. Igy példa-
ul a masodik tanacskozas margodjan, 1959-ben Moszkvaban a kinai, a
lengyel és az NDK-s féllel is egyeztettek a konvertibilis valutatartalékok
MNB-nél val6 elhelyezésének lehet6ségérol.

A kotott devizagazdalkodas keretei kozott az MNB hajtotta végre
a kulfoldi devizahitelek miveleteit. A gazdasagi modellel, illetve a po-
litikai és gazdasagi iranyitassal 6sszefiiggd okokbdl a kiils6é (nyugati
konvertibilis valutakban torténd) devizafinanszirozas igénye az id6
elérehaladtaval egyre nyomasztobba valt. A hitelek biztositasahoz sztik-

45 Uo. 75-76.
46 Uo. 141.
47 Uo. 299-302.
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séges jo hirnevet és szerteagaz6 bankkozi kapcsolatokat az MNB a kor-
szak egészében fenn tudta tartani.’® A feladat olyan intézményi halo-
zaton alapult, amelynek részei voltak a Central Wechselstuben AG
Niederlassung Wien (CW Bank),*® néhany egyéb pénzintézet és az MNB
kilfoldi képviseleti irodai. Az utébbiak rendeltetése a kapcsolatépités
és a devizaiigyletek tamogatasa volt.

A képviseleti irodak 1967 és 1983 kozott nyiltak meg, sorrendjiik
szerint Parizsban, Londonban, Ziirichben, Frankfurt am Mainban, Bej-
ratban (a Kozel-Kelet akkori pénziigyi kozpontjaban),>® New Yorkban,
majd Tokiéban. A londoni képviselet szerepét 1973-ban az MNB, a CW
Bank és mas magyar allami intézmények altal létrehozott Hungarian
International Bank (HIB) vette at, amely kereskedelmi tigyletek finan-
szirozasaval foglalkozott.®® Az MNB kulfoldi bankokkal egyiitt is részt
vett pénzintézetek alapitasaban. igy alakult meg 1979-ben Budapesten
a szocialista tomb els6 offshore jogallast bankja, a kozép-eurdpai Nem-
zetkozi Bank Rt. (a mai CIB el6dje), amelynek tulajdonosi korében az
MNB-n kiviil nyugatnémet, olasz és japan bankok is szerepeltek.5? Szin-
tén a magyar févarosban jott l1étre 1985-ben a keleti blokk els6, kulfol-
di tobbségi tulajdont (nem offshore) hitelintézete, a Citibank Budapest
Rt., 80 szazalékban a Citibank, 20 szazalékban az MNB érdekeltségével.>?

Csatlakozas a Nemzetkézi Valutaalaphoz

A jegybank korabeli nemzetkozi kapcsolatainak meghatarozo tertilete
az IMF-csatlakozas volt, amelyet az MNB — a lehet6ségekhez mérten
— mindvégig javasolt a devizafinanszirozas sziikségletei miatt.>* Mar

48 Uo. 14, 121, 250-251, 255, 446, 449, 467-468.

49 A szocializmus el6tt alapitott, magyar kereskedelmi banki tulajdont, bécsi székhelytt CW
Bank az allamositassal kertilt az allami bankszervezet érdekeltségébe. Az MNB 1968-ban vet-
te at a Kozponti Valtéuzlet Rt.-n keresztil. A CW Bank féként az allami tulajdont magyar
kiilkereskedelmi vallalatok tigyleteit finanszirozta, a nyereségét pedig kiilonb6z6 ,nyereség-
transzferekkel” juttattak Magyarorszagra. Lasd Botos 2017, 188; Botos—Botos 2004, 461-462.

50 Csaki 2013, 81. A libanoni habort miatt a képviselet 1975-ben megsziint.
51 Botos—Botos 2004, 497-498.

52 Uo. 368.

53 Uo. 385.

54 Lasd Honvari—Torda 2009.
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1949-ben jegybanki feljegyzés késziilt a belépés lehet6ségérol. Bar
a kortilmények a tagsagot még sokaig kizartak, az MNB folyamatosan
igyekezett fenntartani a szervezettel vald kapcsolatait.”®> Az 1960-as
években, az 0j gazdasagi mechanizmus (1968) el6készitésekor ismét
el6térbe keriilt a csatlakozas tigye.*® Az ekkori informalis egyezteté-
sekben nagy szerepe volt az MNB BIS-tagsaganak, amelyet — egyediili
nemzetkozi pénziigyi intézményi tagsagként — a szocializmus id6észa-
kaban is megorzott. A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak kozgytilései
alkalmaval lehet6ség nyilt az IMF felé val6é puhatol6zasra, s6t a BIS-be-
li, zokkenémentes magyar részvételt referenciaként is fel lehetett hoz-
ni az iigyben.%’

Az 1966-1967-es ,IMF-kisérletben” az MNB a Bank of England koz-
vetitd szerepére tamaszkodott. A kérdés Laszl6 Andor jegybankelnok
1966-0s londoni latogatasanak, majd az 1967-es magyar pénziigyi de-
legacionak is f6 témaja volt. 1967-ben tobbszor is Budapestre utazott
az IMF eurdpai igazgatdja, Alan Whittome.*® A csatlakozasi szandékhoz
azonban a Szovjetuni6 negativan viszonyult, igy az tovabbra sem valo-
sulhatott meg.>®

Az MNB a kovetkez6 évtizedben is napirenden tartotta az tigyet a
KGST kiilonb6z6 forumain tett javaslatokkal, valamint feljegyzésekkel
és tanulmanyokkal.®® Az olajvalsagok, a Bretton Woods-i rendszer vég-
s6 felbomlasa (1973) és a geopolitikai konfliktusok (példaul az afganisz-
tani habora) nemzetkozi kornyezetében 1979-re (ismét) nyilvanvalova
valt, hogy a devizahitelek elapadasanak fenyegetését csak az IMF-tag-
saggal — a szervezett6l igényelhet6 forrasokkal — lehet elharitani. Ezt
hangsulyozta Timar Matyas jegybankelnok a partvezetés 1981-es don-
t6 tlésén is. Az IMF alapokmanyat Magyarorszag végtl 1982. majus
6-an irta ala, jaliusban pedig az IBRD-n keresztiil a Vilagbank-csoport-

55 Botos—Botos 2004, 115-116.

56 Csaki 2013, 79.

57 Honvari—Torda 2009.

58 Uo.; Botos—Botos 2004, 262—-266.

59 A finanszirozasi problémakat ekkor még részben a Szovjetuni6 intézkedéseivel (hiteltor-
lesztési hatarid6k meghosszabbitasa, kontingensen feliili szallitmanyok hazanknak) sikertilt
a csatlakozas nélkiil is athidalni. Lasd Honvari—Torda 2009.

60 Botos—Botos 2004, 451-452.
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hoz vald csatlakozasra is sor keriilt.’! Hazank ezzel a KGST-orszagok
kozil masodikként® 1épett be a nemzetkozi pénziigyi rend ma is meg-
hatarozé intézményeibe, amely fordulopontra az MNB allaspontja sze-
rint akar joval hamarabb is sor kertilhetett volna.

A korszak vége felé lezajlott pénziigyi atmenetben nemcsak az IMF-
nek, hanem a jegybank nyugati tanulmanyutjainak is szerepe volt. Ezek
jelentOs részén (mar az 1960-as évektdl kezdve) a fejlett irodatechnika-
ra és az elektronikus adatfeldolgozas gyakorlatara fokuszaltak a bank
munkatarsai. Az eszkozbeszerzéseknek is koszonhet6en az MNB 1982-
ben bekapcsolodhatott a hataron atnyuloé fizetések els6é szamu tizenet-
kiildo rendszerébe, a SWIFT-be.3

Az 1946-t6l a 80-as évek végéig tartd idoszakra kétségkiviil kény-
szerpalyaként kell tekintetiink az orszag egésze és benne az MNB sza-
mara. A nemzetkozi kapcsolatok attekintése ugyanakkor azt is tiikro-
zi, hogy a jegybank — a kiils6 és bels6 kotottségek kozott — igyekezett
szerteagazo tapasztalatokat gyUjteni és 0sszekottetéseket kialakitani,
amelyek megalapoztak a magyar torténelem kovetkez6, piacgazdasagi
fejezetéhez valo hozzajarulasat.5*

A fuggetlenségét visszanyero jegybank 1991-tol
2013-ig

A ketszintii bankrendszer és a modern jegybanki miikédes
kialakitasa

Magyarorszagon a kétszint(i bankrendszer fejl6dése mar a rendszerval-
tas el6tt kezdetét vette, hiszen a gazdasagot érintd dontd valtozasok
az 1980-as évek végén megkezdbédtek. A piacgazdasagi atalakulas fo-
lyamata az 1990-es évek elején vett lendiiletet, amelynek egyik legfon-

61 Uo. 452-455.

62 A KGST-orszagok kozil el6szor Romania lett a szervezet tagja 1973-ban. (Jugoszlavia ugyan
tag volt, de KGST-orszag nem.) Joval korabban, az 6tvenes évek elejéig egyszer mar IMF-tag volt
Csehszlovakia és Lengyelorszag is, akkor azonban kiléptek az intézménybol. Csaki 2013, 79.
63 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication; Botos—Botos 2004, 296297,
302, 505.

64 Uo. 302.
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tosabb eleme és katalizatora a bankrendszer reformja volt.® Ennek
eredményeképp az évtized kozepétdl a stabil, minéségi fejlédés szaka-
szaba lépett a bankrendszer.®®

A megujulassal — amelyet a viszonylag kis és nyitott magyar gazda-
sag komoly kiils6 eladosodottsaggal kezdett meg — parhuzamosan kiil-
gazdasagi orientaciovaltas tortént: a volt szocialista orszagoktol foko-
zatosan Nyugat-Eurdpa felé fordult az orszag.5” Az MNB ekkoriban a
nemzetkozi tapasztalat- és tudasszerzés terén is féként a nyugati pél-
dakra tamaszkodott. A munkatarsak képzésének fontos részét képezték
a kulfoldi jegybankok — igy az angol, a belga, a luxemburgi, az osztrak,
a svajci, a svéd jegybank, valamint az amerikai Fed tagbankjainak®® —
tanfolyamai, szeminariumai és posztgradualis képzései.®® A jegybank
a magyar gazdasagba vetett nemzetkozi bizalom visszaallitasa mellett
nagymértékben hozzajarult a nemzetkozi pénziigyi intézményi kapcso-
latok javitasahoz, valamint az OECD-tagsag és az EU-csatlakozas el6-
készitéséhez. Komoly feladatot jelentett az MNB szamara, hogy 6ssz-
hangot teremtsen az intézmény kiilonb6z6 szervezeti egységei kozott,
és azok szolgalataba allitsa a nemzetkozi kapcsolatokat apolo féosztaly
miikodését.”

A jegybank szamara az 1990-es évek masodik fele az atalakulasrol
és a felzark6zasrol szolt. Az MINB a kétszinti bankrendszer létrehozasat,
valamint az intézményi fiiggetlenséget megteremtd, az Eurépai Unio
kovetelményeinek teljes mértékben megfelel6 jegybanktorvény elfo-
gadasat kovet6en megujult, klasszikus jegybankka valt, amelynek leg-
fébb célja az arstabilitas elérése és fenntartasa lett.”! Monetaris poli-

65 Ursprung 1996, 18.

66 Uo. 21.

67 Uo. 12.

68 Az Egyestilt Allamok kozponti bankja, mas néven a Szovetségi Tartalék Rendszere (Federal
Reserve System — FED) 12 regionalis tagbankbol vagy szovetségi tartalékbankbol (Federal Re-
serve Bank) all, amelyek egytittesen latjak el a jegybanki funkciokat. A 12 regionalis kdzpont
helyszinét egy szervezobizottsag (Reserve Bank Organization Committee — RBOC) valasztotta
ki 1914-ben gazdasagi és kereskedelmi kapcsolatok alapjan. A 12 szovetségi tartalékbank
helyszine Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis,
Minneapolis, Kansas City, Dallas, San Francisco.

69 Botos—Botos 2004, 622.
70 MNB [é. n.], 9.
71 Uo. 7.; MNB 2007, 17.
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tikai stratégiaja 2001 6ta az inflacids célkovetés.”? , A korszakvaltasok
értékelésénél csinjan kell banni a jelzékkel, hiszen e munka hasznat
csak a jovo itélheti meg”; mégis fontos kiemelni, hogy a jegybank az
ezredfordulora eurépai intézménnyé valt, amely megallja a helyét a fej-
lett piacgazdasagok jegybankjai k6zott.”®

Az intéezményi kapcsolatok boviteése,
a 2004-es EU- és KBER-csatlakozas

2001-ig az MNB négy f6osztalya, valamint a kulfoldi irodak koziil utol-
soként megmaradt toki6i kirendeltség foglalkozott a nemzetkozi kap-
csolatokkal. Az ezt kovetd szervezeti atalakitasok soran a jegybank
bezarta tokiobi kirendeltségét, és a nemzetkozi tevékenység fokuszaba
mar a kozelgd EU-csatlakozast allitotta. 2002-ben jott létre a mai Nem-
zetkozi kapcsolatok igazgatosag elédje, amelyet az eurdpai jo gyakor-
latok feltarasa utan egy tamogato, koordinativ, informaciémegosztasi
funkcioéval rendelkez6 szervezeti egységként allitottak fel. A nemzet-
kozi tertileten beliil megalakult a kizarolag EU-s kapcsolatokkal, vala-
mint az EU-n kivili térséggel foglalkozo6 egység. Ezek f6ként a nemzet-
kozi intézményekkel fenntartott kapcsolatokra helyezték a hangsulyt,
de tevékenységiik kiterjedt a mas jegybankokkal kialakitott kétoldala
kapcsolatokra is.”

A jegybankra az uniés jogharmonizaciés munkaban is komoly szerep
harult. Mig a csatlakozas el6tt az EU-ban hatalyos pénziigyi targya
szabalyozasok atvétele zajlott, addig 2004 utan emellett az unios szin-
tli jogszabaly-el6készitési folyamatba is be kellett kapcsolédniuk a ha-
zai hatosagoknak.”” Az MNB szamos EU-s szervezettel tart fenn szoros
kapcsolatot. A legfontosabbak az Europai Kézponti Bank — amelynek
részvényese lett —, a Kézponti Bankok Eurépai Rendszeréhez (KBER)
tartozo jegybankok, valamint a késébbiekben az Eurépai Bankhatosag
(European Banking Authority, EBA) és mas eur6pai feliigyeleti hato6-

72 Uo. 16.

73 MNB [é.n.], 7.

74 MNB 2007, 45-46.
75 Uo. 27.
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sagok (ESMA, EIOPA). A jegybankelnok tagja az EKB Altalanos Tana-
csanak, az MNB vezet6i és szakértéi pedig aktiv résztvevoi az EKB
dontéshozo6 szerveit tamogatd KBER-bizottsagok és munkacsoportjaik
tevékenységének.’® A jegybank aktiv tagja az EU-tagallamok pénzigy-
minisztereibdl all6 ECOFIN (Economic and Financial Affairs Council)
uléseit el6készitd Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagnak (Economic and
Financial Committee, EFC), valamint intenziv egyeztetések keretében
egyuttmikodik az Eurépai Bizottsag gazdasagi és pénziigyi kérdésekkel
foglalkozo6 féigazgatdsagaval. A jegybankelnok képviseli Magyarorsza-
got az IMF élén all6 Kormanyzotanacsban.”

Az EU-n kiviili jegybankokkal folytatott egytittmiikodés és infor-
macibcsere legjelentdsebb platformja a BIS, amelynek kéthavonta meg-
rendezett jegybankelnoki talalkozoi bilateralis egyeztetésekre is alkal-
mat adnak. Az MNB emellett kozremtikodik az OECD bizottsagainak
munkajaban, féként szakmai kiadvanyok el6készitése révén, valamint

Az EU-n kivili bilateralis kapcsolatokban az uniés csatlakozast ko-
vet6en mar a fejlédod orszagok magyar tapasztalatok iranti érdeklédése
dominalt. Az MNB mindig igyekezett ezen allamok jegybankjainak ren-
delkezésére allni, igy a 2000-es évek masodik felében rendszeresen
fogadta az indonéz, a kazah, a kinai, a szerb és a vietnami jegybankok
delegacioit, de példaul alban, kirgiz és 6rmény megkeresések is érkez-
tek technikai segitségnyujtasért. A felmeriil6é kérdések tobbek kozott
az inflacios célkovetés rendszerére, a bankrendszer atalakulasara és
a jegybanki fiiggetlenségre iranyultak. A bilateralis kapcsolattartas
a fejlett orszagokra is kiterjedt, igy példaul az amerikai Fed, a japan és
a dél-koreai jegybank képviseldi is latogatast tettek a banknal. Az MNB
emellett félévente megbeszéléseket szervezett az amerikai Nemzetkozi
Pénzugyi Intézet (Institute of International Finance, IIF) kutatéi sza-
mara, valamint csak 2006-ban 14 megbeszélést bonyolitott le a HSBC-
vel (Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited).”

76 Uo. 58.

77 Uo. 60-61.
78 Uo. 61-62.
79 Uo. 62-63.
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A jegybanki nemzetkozi kapcsolatok
kiterjesztése 2013-tol napjainkig

Uj vizio, 4j stratégia — proaktiv nemzetkézi fellépés

A 21. szazad és kiilonosen a 2010 utani idészak megatrendjei — igy az
azsiai gazdasagok felemelkedése, a fenntarthatosag és a digitalizacio
— a kozponti bankokat is érintik, és egyre nagyobb hatassal vannak az
elsédleges jegybanki mandatumok (az ar- és pénziigyi stabilitas) betol-
tésére. Napjainkban tehat minden eddiginél inkabb igaz, hogy a sziken
értelmezett hagyomanyos jegybanki szerepkort kitagitva a tudas, a
nemzetkozi jo gyakorlatok becsatornazasa és a tehetségek tamogatasa
is kiemelt feladat a kozponti bankok szamara.®® Ahogy azt egyébként
mar Popovics Sandor els6 jegybankelndkként az Gjonnan megalakult
Magyar Nemzeti Bank céljaul ttzte ki. Az elmult évtizedben az MNB-
ben a Nemzetko6zi kapcsolatok igazgatosag (NKI) all e tevékenységek
kozéppontjaban, folyamatos figyelemmel kisérve a megatrendek és a
hozzajuk kapcsol6do kilfoldi politikak alakulasat, amelyek az NKI al-
tal szervezett konferenciakon, delegaci6knak szervezett eseményeken
és felsbvezetdi utakon, valamint a publikacidkban is kiemelt hangsulyt
kapnak.

Mindez annak koszonhet6, hogy az MNB 2013-ban hivatalba 1épett
vezetése stratégiai célként tiizte ki a jegybanki innovaciot. igy a nem-
zetko6zi egylittmiikodés szempontjaboél az elmult b6 egy évtized fokusza-
ban egy Gj, ambiciozus, proaktiv stratégia allt. Ezeket a torekvéseket
tovabb er6sitette a 2013 szeptemberében hatalyba lépett Gj jegybank-
torvény. Az er6s nemzetkozi jelenlét kiépitésének eszkozei a konferen-
ciak, szakmai mihelyek és publikaciok, valamint az intézményi nem-
zetkozi halézat kiegyensulyozott bévitése a hagyomanyos nyugati és
a feltorekvo keleti kapcsolatokra épitve. Az MNB aktivan hozzajarul,
hogy Budapest a Keletet és Nyugatot 6sszekot6 tudaskozpontta valjon,
maga a jegybank pedig egy olyan szellemi miihellyé, amely az orszag
gazdasagi fejlédése érdekében azonositja a kiilféldi jo gyakorlatokat.®!

80 Patai—Horvath 2022, 253.
81 Uo.
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2013 6ta egyre hangsualyosabban jelent meg a geopolitikai megko-
zelités az MNB szakmai munkajaban, amit a Central Banking Institute
2023-as, jegybankok korében végzett felmérése is alatamaszt: eszerint
a geopolitikai fenyegetések egyre siirgetdbb problémat jelentenek a koz-
ponti bankok mtikddésére. A felmérésben részt vevo 79 jegybank tobb
mint fele, 6sszesen 41 az els6 harom legfontosabb kihivas kozé sorolta
a geopolitikai aggodalmakat. Ugyanis a 20. szazadot kovetben ma Gjbol
egy komolyabb geopolitikai széttagoldédasnak, blokkosodasnak lehe-
tiink tanti, amikor a versengé nagyhatalmak igyekeznek a vilag gaz-
dasaganak minél nagyobb részét a sajat érdekeiknek megfelel6en ala-
kitani és kisajatitani. Ezek a geopolitikai folyamatok és feszuiltségek
a kozponti bankok tevékenységére is nagy hatassal vannak, els6sorban
az inflacio és a pénziigyi stabilitas tekintetében. Ezért a széles kort és
diverzifikalt nemzetkozi egytittmiikodések szerepe mind jobban felér-
tékelddik az Gj globalis rend egyes, az inflaciéra hatast gyakorlé ténye-
z6inek minimalizalasaban. A nemzeti bankok szempontjabol igy kiemel-
ten fontos, hogy a geopolitikai folyamatok okainak, kovetkezményeinek
és oOsszefiiggéseinek ismeretében proaktivan kezeljék a valtozo geopo-
litikai realitasokat. Ahogy Matolcsy Gyorgy, az MNB elnoke el6reveti-
tette, a 2020-as éveket a kormanyok és az tizleti vilag szerepl6i mellett
a jegybankok szerepvallalasa fogja meghatarozni. Ezért a kozponti ban-
koknak geopolitikai szemlélettel is fel kell vérteznitik magukat dontés-
hozataluk soran, hogy megfeleljenek a 21. szazad kihivasainak. Ennek
megfelel6en a jegybankok kiilonféle kutatécsoportokat és -intézeteket
hoztak létre, ahol a multidiszciplinaritas, igy a geopolitikai témak is
hangsulyos szerepet kapnak.®2

Az MNB mar a korabbi vezetések alatt is kiemelt hangsulyt fektetett
a multilateralis nemzetkozi szakmai kapcsolatok apolasara, illetve az
aktiv részvételre a nemzetk6zi gazdasagi szervezetek és pénziigyi in-
tézmények szakmai forumain. A toretlen elkotelez6dés eredménye, hogy
ajegybank mara 326 nemzetkozi testiiletnek (tanacsnak, bizottsagnak,
munkacsoportnak) tagja. Azonban, mig 2013 el6tt az egyiittmikodés
fokuszaban leginkabb az Eurépai Unio intézményei, valamint a tagal-
lamok jegybankjai alltak, addig az MNB 2013 6ta — nemzetkozi kapcso-
latait kiterjesztve — fokozott figyelmet szentel a globalis, illetve keleti

82 Virag—Horvath 2023, 27.
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fokusza intézményeknek is. Az MNB Gj nemzetkozi stratégiaja emellett
novelte a bilateralis kapcsolatok jelent6ségét is, és Gj keleti, kétoldala
szakmai partnerségek kialakitasaval tamogatja a magyar kormany ke-
leti nyitasi politikajat.®® Mert ahogy Sir Paul Tucker, a Bank of England
volt alelnoke 2016-ban a londoni Tacitus Lecture keretében tartott el6-
adasaban kifejtette, a 21. szazad nyertes nemzetei azok lesznek, amelyek
osszehangoljak monetaris, gazdasag- és geopolitikajukat.8

A multi- és bilaterdlis kapcsolatok felértékelbdése

Az MNB az eur6pai feliigyeleti kooperacion tual globalis feltigyeleti kap-
csolatrendszerére is kiemelt hangsulyt fektet. A jegybank ezért szamos,
nemzetkozi sztenderdek meghatarozasaért felel6s globalis intézménnyel
mukodik egyttt, koztiik a Biztositasfeluigyeletek Nemzetkozi Szovet-
ségével (International Association of Insurance Supervisors, [AIS), a
Pénztarfeltigyel6k Nemzetkozi Szervezetével (International Organisa-
tion of Pension Supervisors, IOPS) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nem-
zetkozi Szervezetével (International Organization of Securities Com-
missions, IOSCO).8> Azért, hogy a hagyomanyos nyugati relacion kivil
is kolcsonosen elényos kapcsolatokat épithessen ki, az MNB 2018-ban
csatlakozott K('jzép—Azsia, a fekete-tengeri régio6 és a balkani orszagok
jegybankelnokeinek klubjahoz (Central Banks Governors’ Club of the
Central Asia, Black Sea Region and Balkan Countries).?® Szintén 2018-
ban hazankban rendezték meg el6szor a 16+1 jegybankelnoki talalkozot
(16+1 China-CEEC Central Bank Governors’ Meeting).

Az MNB szamara 2013 utan még fontosabba valt az EU-n kiviili fel-
torekvd orszagok jegybankjaival folytatott egytittmiikodés, amely pél-
daul bilateralis technikai segitségnyujtas (TA) formajaban valosul meg.
Ennek keretében az MNB rendszeresen fogad delegaciokat az EU-n ki-
viili — példaul az ukran, kazah, azeri, indiai, algériai, moldav és szerb
— jegybankokbdl, valamint kiild ktilfoldre szakértdket szakmai tanacs-
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adas céljabol.?” A technikai segitségnyujtas révén az MNB nemzetkozi
szakmai megitélése is tovabb javul, igy a program 2023-ban MNB Tech-
nical Cooperation Programme, From Tradition to Innovation néven meg-
ajult. A tudasmegosztas a nyugat-balkani térségre, a kaukazusi régioéra,
a Kozel-Keletre, Kézép—Azsiéra, Délkelet-Azsiara és Eszak-Afrikara fo-
kuszal.

Az MNB 2014-ben — sajat korabbi gyakorlatahoz hasonléan — kil-
foldi képviseleti irodak megnyitasarol dontott, ezattal Bejratban, Bu-
enos Airesben, Hamburgban, New Yorkban, Parizsban és Romaban.
Ezzel olyan eurdpai jegybankok mintajara igyekezett vezet6 pénziigyi
intézményekkel er6siteni a kapcsolatot, mint az EKB, illetve a francia,
anémet, az olasz és az osztrak jegybank. Az irodak 2015 és 2019 kozott
miikodtek, feladatuk pedig az adott orszag és térség gazdasagi, tarsa-
dalmi és kulturalis folyamatainak megismerésére; rendszeres és rend-
kiviili jelentések, beszamolok készitésére, valamint az MNB helyi kép-
viseletére is kiterjedt.®®

A nemzetkozi kapcsolatépités a kulfoldi kutatokozpontokkal foly-
tatott egyuttmiikodést is egyre inkabb magaba foglalja. Az MNB célja,
hogy az agytrosztok és kutatokdzpontok innovativ 6tleteit mindenna-
pi miikodése szerves részévé tegye.?® A teljesség igénye nélkiil: az MNB
2014 6ta tagja a londoni székhelyG Official Monetary and Financial
Institutions Forumnak (OMFIF), amelynek tevékenysége a gazdasagi és
monetaris politikara, az allami vagyon- és tartalékkezelésre, a pénziigyi
feligyelet és szabalyozas teriiletére, valamint a jegybankok szerepére
és iranyitasara terjed ki.?° A bank 2018-ban egyiittmiikodo tagja lett
a latin-amerikai és karibi jegybankok szovetségét képezd Centre for
Latin American Monetary Studiesnak (CEMLA). Az utébbi b6 egy év-
tizedben szoros kapcsolatok éptltek ki a kinai gazdasagi és pénziigyi
intézményekkel. Az orszag két vezet6 felsboktatasi intézményével, a pe-
kingi Tsinghua és a sanghaji Fudan Egyetemmel, tovabba a kinai allam-
tanacs Fejlesztési Kutatokozpontjaval (Development Research Center
of the States Council, DRC), valamint a Kinai Tarsadalomtudomanyi
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Akadémiaval (Chinese Academy of Social Sciences, CASS), amely 2017-
ben Budapesten nyitotta meg a Kina—KKE Kutatokozpontot.”! Az MNB
a nemzetkozi rangsorokban legel6érébb jegyzett azsiai egyetemmel,
a National University of Singapore-ral (NUS) is szoros partnerséget ala-
kitott ki.”

Az MNB legjelent6sebb konferenciai

Az Gj nemzetkozi stratégiat két kiemelt konferencia képviseli. A Lam-
falussy Lectures Conference 2014-ben indult azzal a céllal, hogy plat-
formot biztositson a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi szakemberek,
dontéshozok szamara az atalakulé gazdasagi vilagrendrol, a globalis
gazdasagpolitikarol, a monetaris politikarol, valamint a pénziigyi rend-
szer stabilitasarol folytatott diskurzushoz. A konferenciat ,az euré6 aty-
jarol”, Lamfalussy Sandorrél nevezték el. Két panelje révén a Keletet és
Nyugatot 6sszekotd kapocsként szolgal.®

A kialakulbban 1év6 Gj globalis rend kozéppontjaban az eurazsiai
szuperkontinens all. Ezt felismerve az MNB kiemelten kezeli az eurazsi-
ai egyuttmiikodést: 2019-ben egy olyan egyediilallé konferenciat indi-
tott Gtjara, amely azéta az eurazsiai parbeszéd egyik legjelent6sebb
szinterévé valt a hosszu tava fenntarthat6 gazdasagi novekedés bizto-
sitasa érdekében. A Budapest Eurasia Forum megszervezésében az
MNB-t kiépiilt partnerhalozata segiti, amely magaban foglalja tobbek
kozott az OMFIF, a Boao Forum for Asia, a European House of Ambro-
setti, a Singapore FinTech Festival, a Shanghai Forum és az Internatio-
nal Institute for Applied Systems Analysis (IIASA) szervezeteket, féru-
mokat.%*

A 2021-es Budapest Eurasia Forum margéjan mutattak be a jegybank
Eurazsiaval foglalkoz6 tanulmanykotet-sorozatanak elsé kiadasat, ame-
lyet azota még kettd kovetett. A sorozat célja, hogy — a jegybank kiter-
jedt nemzetk6zi partnerhalézatara tamaszkodva — Gj alapot teremtsen
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az Eurazsia-kutatasoknak és -egyiittmiikodéseknek. A kotetek évrol
évre neves nemzetkozi szakértéket vonultatnak fel szerzé6ként.

Az MNB emellett minden évben szamos egyéb konferencianak is
otthont ad. Ezek koziil kiemelkedik a Budapest Renminbi Kezdeménye-
zés Konferencia (Budapest Renminbi Initiative Conference), amely 2015-
ben indult azzal a céllal, hogy tovabb er6sitse Kina és Magyarorszag
kapcsolatat, valamint hangstlyozza Budapest regionalis kozpont (hub)
szerepét Kina és K6zép-Eurdpa viszonylataban.®

A nemzetkozi egyiittmiikédeések tovabbi kiemelkedo6 példai

A jegybanki kapcsolatépités példai kozul a DJBP fejlesztésében vilag-
szinten élen jar6 kinai jegybankkal (People’s Bank of China, PBoC) foly-
tatott egytittmkodés az egyik legjelentdsebb. Az eurdpai jegybankok
soraban az MBN az els6k kozott kotott kétoldalt devizacsere-megalla-
podast a kinai jegybankkal (2013).%¢ Emellett Kina egyéb pénziigyi sza-
balyoz6 intézményeivel is fontos partnerségek alakultak ki. Szintén az
elmualt évtized hozadéka, hogy az MNB elmélyitette kapcsolatait a dél-
koreai jegybankkal (Bank of Korea, BoK), valamint a fenntarthat6 és
zold pénziigyekben éllovasnak szamitd Szingapari Monetaris Hato6-
saggal (Monetary Authority of Singapore, MAS). A nemzetko6zi DJBP-
egylittmiikodés terén az MNB megfigyel6 tagga valt a keleti orszagok
olyan multilateralis projektjeiben, mint az mBridge és a Project Dunbar.

Az MNB felismerte, hogy a nemzetkozi kozosségnek ,a civilizacio
fennmaradasa érdekében fenntarthatosagi fordulatot kell végrehajta-
nia”,*” tehat elkotelezte magat a fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez
val6 hozzajarulas mellett. Ennek eredményeként 2019-ben — K6zép-Eu-
ropabol elséként — csatlakozott a pénziigyi rendszer fenntarthatébba
tételét célzo jegybanki halézathoz (Network for Greening the Financial
System, NGFS). Az MNB 2021-ben els6 europai jegybankként ,zold man-
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datumot” szerzett, vagyis a kornyezeti fenntarthatésag elémozditasat
beemelték az MNB torvényben rogzitett céljai kozé.”®

A nemzetkozi egyiittmikodések révén az intézmény legfébb célja,
hogy beépitse tevékenységébe a kiilfoldi j6 gyakorlatokat. Kivalé példa
a jo gyakorlatok sikeres adaptalasara a 2013-ban meghirdetett Nove-
kedési Hitelprogram (NHP), amelynek a brit jegybank 2012-ben beve-
zetett, Funding for Lending elnevezési hitelprogramja szolgalt példa-
képul.

Kitekintés

Az MNB szazéves fennallasa soran a kiilonb6z6 korok valtozasaihoz
alkalmazkodva mindig talalt médot arra, hogy — lehet6ségeit sokszor
meghaladva — bekapcsolédjon a ,nemzetko6zi vérkeringésbe”. A kitarto
munka eredménye, hogy a jegybank napjainkra nyugati és keleti irany-
ba is kiterjedt partnerintézményi halézatokkal bir, tagja a tevékenysé-
ge szempontjabol relevans nemzetkozi szervezetek nagy tobbségének,
valamint szakmai kiadvanyaival és rendezvényeivel hozzajarul a globa-
lis szakmai diskurzushoz. Az intézmény az orszag és a gazdasag mé-
retébdl adodod potencialt messze tulszarnyalva feliillreprezentalt lett
a nemzetkozi porondon, és ma mar az MNB tevékenysége is aktivan
formalja a nemzetkozi j6 gyakorlatokat.

Az elmult évtized eredménye, hogy az MNB mar nemcsak koveti a
nemzetkozi trendeket, hanem azok élére allva, proaktivan tesz eleget
egyre komplexebb feladatkorének. Az innovativ és kreativ hozzaallas-
nak koszonhetden — a klasszikus jegybanki mandatumok mellett — fo-
kozatosan intellektualis kozpontta valik, amely a nyugati és a keleti jo
gyakorlatok becsatornazasara egyarant képes. A jegybank ezzel azt is
el6segiti, hogy Magyarorszag és benne Budapest gazdasagi és szellemi
csomopontta valjon Kelet és Nyugat kozott.

A nemzetkozi kapcsolatok talan még soha nem voltak annyira fonto-
sak, mint napjainkban. Az egyiittmiikodések elmélyitése megteremti
a valtozékony globalis kornyezetben a gazdasagok tulélése és fejlodése
szempontjabol elengedhetetlen pénziigyi védéhalot. Ahogy Christine
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Lagarde, az Eur6pai Kozponti Bank elntke fogalmazott a Council on
Foreign Relations’ C. Peter McColough Series on International Econo-
mics elnevezési rendezvényen: a geopolitika tektonikus lemezei egyre
gyorsabban mozognak, és a valtozo6 politikai kornyezet jelent6s hatas-
sal van a koézponti bankokra is. igy a jegybankoknak is fel kell késziil-
nitik az 4j realitasra, és a valtozé geopolitikara adandoé valaszok keresé-
sének ideje nem a fragmentacié bekovetkezése utan van, hanem joval
annak létrejotte el6tt. Ezért a nemzeti bankoknak stabilitast kell biz-
tositaniuk egy olyan korszakban, ami minden, csak nem stabil.®® Az
MNB - felismerve a globalis trendeket — mar hosszu ideje ebben a szel-
lemben végzi tevékenységét. Ennek volt koszonhet6 az is, hogy 2020-
ban, a koronavirus-vilagjarvany okozta gazdasagi nehézségek kozepet-
te, tizmilliard eur6 keretosszegli védoéhalot épitett ki a vilag szamos
nagy jegybankjaval kotott megallapodasai révén.!o°

Irodalom

Bertok, Krisztina — Bédi-Schubert, Aniké — Ivanyiné Mészaros, Krisztina — T6th, Csaba
(szerk.) 2021: 75 éves a forint. Magyar Nemzeti Bank. https://issuu.com/jegybank/docs/75_
eves_forint (letoltve: 2024. februar 21.)

Bognar, Gyorgy 2016: Tehetségfelfogas és tehetséggondozasi torekvések Magyarorszagon
az 1920-as években. Opus et Educatio, 3. évfolyam, 5., 10. szam. http://opuseteducatio.
hu/index.php/opusHU/article/view/137/185 (letoltve: 2024. februar 26.)

Botos, Janos 1999: A Magyar Nemzeti Bank torténete 1. Az 6nallé jegybank 1924-1948. Buda-
pest, Presscon Kiadoé.

Botos, Janos 2017: A magyar bankrendszer a trianoni traumatél az allamositasokig. Gazda-
sag és Penziigy, 4. évfolyam, 3, 176-193.

Botos, Janos — Botos, Katalin 2004: A Magyar Nemzeti Bank torténete Ill. A jegybank utja
rendszervaltozastél rendszervaltozasig (1948—-1989). Budapest, Tarsoly Kiado.

Csaki, Gyorgy 2013: Az IMF és a magyar rendszervaltas. XXI. Szdzad — Tudomdnyos Kozle-
mények, 29, 79-92.

Halmos, Ferenc (fészerk.) 1993: A magyarsag kézikényve. Budapest, Pannon Kényvkiado.
https://www.arcanum.com/hu/online-kiadvanyok/pannon-pannon-enciklopedia-
1/a-magyarsag-kezikonyve-2/a-magyarsag-tortenete-520/ket-vilaghaboru-kozott-824/a-
gazdasag-842/ (letoltve: 2024. februar 26.)

Honvari, Janos — Torda, Csaba 2009: Magyarorszag csatlakozasa az IMF-hez és a Vilagbank-
hoz, I-111. rész. Archivnet, 9. évfolyam, 1-3. https://www.archivnet.hu/gazdasag/magyar-

99 Lagarde 2023.
100 MNB 2020.



- 1. SZAM

4. EVFOLYAM

178 HORVATH MARCELL

orszag_csatlakozasa_az_imfhez_es_a_vilagbankhoz_i._resz.html (letoltve: 2024. februar
22)

Horvath, Marcell — Boros, Eszter 2022: Digitalis jegybankpénz: a kovetkez6 pénzforradalom?
Pénziigyi Szemle, 67. évfolyam, 4, 506-521.

Horvath, Marcell — Gulyas, Zs6fia — Szabo, David 2023: A geopolitika hatasa a jegybankok
felel6sségére. In Virag, Barnabas — Horvath, Marcell 2023: Geopolitikai ébredések. A fenn-
tarthato jévé megteremtése Eurdzsia koranak hajnalan. Magyar Nemzeti Bank, 22-52.
https://www.mnb.hu/letoltes/eurazsia-tanulmanykotet-2023-hun.pdf (letdltve: 2024.
februar 27.)

Korencsi, Attila 2020: A magyar jegybanki tevékenységek értékalapozottsaga. Polgari Szem-
le, 16. évfolyam, 1-3, 161-173.

Lagarde, Christine 2023: Central banks in a fragmentic world. https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2023/html/ecb.sp230417~9f8d34fbd6.en.html (letdltve: 2024. februar
10.)

Matolcsy, Gyorgy 2021: A 4T-modell. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/elnoki-publikaci-
ok/2021-evi-publikaciok/a-4t-modell (letoltve: 2024. februar 22.)

Matolcsy, Gyorgy 2022: Ui fenntarthato kézgazdasag (tézisek). Uj fenntarthaté kézgazdasdgtan
— Globalis vitairat. Magyar Nemzeti Bank, 9-20.

Matolcsy, Gyorgy 2023: Long-Term Economic and Geopolitical Cycles: A Compass to Mul-
tilateral Cooperation in Our Age. Economic Diplomacy, 1. évfolyam, 1, 7-15. https://sci-
endo.com/article/10.2478/ecdip-2023-0005 (letoltve: 2024. februar 27.)

MNB 2007: A Magyar Nemzeti Bank tevékenysége 2001-2007. https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-tevekenysege.pdf (letoltve: 2024. februar 2.)

MNB 2016: Félidos jelentés 2013-2016. https://www.mnb.hu/letoltes/felidos-jelen-
tes-2013-2016-hun-0303.pdf (letoltve: 2024. februar 15.)

MNB 2020: A Magyar Nemzeti Bank a vildg nagy jegybankjaival kététt megallapoddsokkal 10
milliard eurd keretdsszegti védéhalot epitett ki. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokoz-
lemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/a-magyar-nemzeti-bank-a-vilag-nagy-jegybank-
jaival-kotott-megallapodasokkal-10-milliard-euro-keretosszegu-vedohalot-epitett-ki
(letoltve: 2024. februar 21.)

MNB Pénzmuizeum 2024: Megszélal a szemtanu: Kalandosan mentették meg Magyarorszag
aranydt. Magyar Nemzeti Bank, Magyar Pénzmuzeum és Latogatokozpont, 2024. januar
25. https://www.penzmuzeum.hu/aktualis/hirek/megszolal-a-szemtanu-kalandosan-men-
tettek-meg-magyarorszag-aranyat/ (letoltve: 2024. februar 21.)

MNB [é. n.]: Az MNB tevékenységének dtalakulasa 1995-2000. Magyar Nemzeti Bank Titkar-
saga. https://www.mnb.hu/letoltes/mnbtev19952000-hu.pdf (letcltve: 2024. januar 30.)

ONB 2024: The Oesterreichische Nationalbank during the First Republic. https://www.oenb.
at/en/About-Us/History/1922-1938.html (letoltve: 2024. februar 8.)

Palotai, Daniel 2013: Agreement on the Establishment of a Foreign Currency Swap Line bet-
ween the Magyar Nemzeti Bank and the People’s Bank of China. https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-pbc-swap-en.PDF (letoltve: 2024. februar 22.)

Patai, Mihaly — Horvath, Marcell 2022: The Future is Now — Eurasian central banks at the
forefront of innovation. Magyar Nemzeti Bank.

Pogany, Agnes 2000: Valsagok és valasztasok. Pénziigyi politika Magyarorszagon és Auszt-
ridban, 1931-1936. Aetas, 15. évfolyam, 14. https://epa.oszk.hu/00800/00861/00016/2000-
4-02.html (letoltve: 2024. februar 7.)



Szaz ev nemzetkozi kapcsolatai az MINB pénztigypolitikajanak szolgalataban 179

Pogany, Agnes 2003: A magyar monetéris rendszer vonatkozasai a két vilaghabora kozétt,
az 1920-as években. Kli6 Torténettudomanyi Szemlézé Folyodirat, 12. évfolyam, 2. http://
www.c3.hu/~klio/klio032/klio109.html (letoltve: 2024. februar 8.)

Salter, Arthur 1926: The Reconstruction of Hungary. Foreign Affairs, oktober 1. https:/www.
foreignaffairs.com/articles/hungary/1926-10-01/reconstruction-hungary (letoltve: 2024.
februar 8.)

Schlett, Andras 2020: Inségkéltségvetés — Megszorito csomag az 1920-as években. Archiv-
net, 20. évfolyam, 5-6. https://www.archivnet.hu/insegkoltsegvetes-megszorito-cso-
mag-az-1920-evekben (letdltve: 2024. februar 7.)

Schuszter, Péter 2021: Magyar Nemzeti Bank részvény — 100 aranykorona — 1924. janius
20. Az SPB antik értekpapir-gytjteményének titkai, 1. rész, marcius 10. https://blog.spbin-
vest.hu/?p=728 (letoltve: 2024. februar 7.)

Ursprung, Janos 1996: A kétszintii bankrendszer fejlédése Magyarorszdagon 1987-1995. http://
ursprungjanos.hu/bankrendszer.pdf (letoltve: 2024. februar 22.)

Virag, Barnabas — Horvath, Marcell 2023: Geo Awakenings. Building a sustainable future in
the emerging Eurasian era. Magyar Nemzeti Bank.

World Traders 2016: A New International Monetary System In A New World Order. https://
world-traders.org/2016/02/26/tacitus-lecture-2016/ (letoltve: 2024. februar 9.)






NOVAK ANNA

Valasztoi elkepzelesek az idealis
képviselorol!

Voters’ Views on the Ideal Representative

Absztrakt

A politikai képviselet vizsgalata kulcsfontossagt a politikatudomany tertiletén. Jelen ta-
nulmany fékuszaban a valasztépolgarok elvarasai allnak az idedlis politikai képviselovel
szemben, kiillonos tekintettel azokra a tulajdonsagokra, amelyeket a valasztok fontosnak
tartanak egy képviseld személyében. A cikk a politikatudomany és a pszichologia teriiletén
alkalmazott fokuszcsoportos modszer segitségével gyijtott adatokon keresztiil elemzi, hogy
milyen jellemz&k elonydsek vagy hatranyosak egy politikus szamara a valasztok szemében.
A kutatas kiemelt figyelmet fordit a Big Five személyiségmodellre, valamint a politikai
képviselet két meghatarozo elméletére: a szabad mandatum modellre és az affinitashatasra.
A szabad mandatum modell szerint a képvisel6k szélesebb cselekvési szabadsagot kapnak
a valasztok érdekeinek szolgalatara, még akkor is, ha ez ellentétes a valasztok kifejezett
akarataval. Az affinitashatas ramutat, hogy a valasztok hajlamosak olyan jeloltekre szavaz-
ni, akikkel valamilyen fontos tulajdonsagon osztoznak (nem, korcsoport, etnikai hovatar-
tozas vagy személyiségjegyek). Az eredmények szerint a valasztopolgarok altal leginkabb
értékelt jellemzok — a nyitottsag és a lelkiismeretesség — kritikus szerepet jatszanak abban,
hogy a politikai képviselok hogyan tudjak hatékonyan képviselni valasztoik érdekeit. To-
vabbi fontos eredmény, hogy a valasztok nemcsak a sajat kompetenciaikon talmutaté kép-
visel6i tulajdonsagokat értékelik — szabad mandatum modell —, hanem azokat is, amelyeken
osztoznak a jeloltekkel: affinitadshatas. A tanulmany Gj megkozelitéseket kinal a politikai
képviselet és a személyiség pszichologiai dimenzidinak kapcsolatara, tovabba hozzajarul
a képviselet-elméletek tovabbfejlesztéséhez és a politikai rendszerek jobb megértéséhez.

Kulcsszavak: politikai képviselet, szabad mandatum modell, affinitashatas, Big Five, fokusz-
csoport

1 Késziilt a Kulturalis és Innovacios Minisztérium UNKP-23-3-1I-CORVINUS-93 kodszamu Uj
Nemzeti Kivalosag Programjanak a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacié Alapbdl finan-
szirozott szakmai tamogatasaval.
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Abstract

The study of political representation is crucial in the field of political science. This paper
focuses on voters’ expectations of the ideal political representative, with particular atten-
tion to the traits that voters consider important in a representative’s character. Using data
collected through focus group methods commonly employed in political science and psy-
chology, the article analyses which characteristics are viewed as advantageous or disadvan-
tageous for a politician in the eyes of voters. The research places special emphasis on the
Big Five personality model, as well as on two key theories of political representation: the
free mandate model and the affinity effect. According to the free mandate model, repre-
sentatives are granted broader freedom of action to serve voters’ interests, even if this
sometimes contradicts the expressed will of voters. The affinity effect suggests that voters
tend to support candidates with whom they share certain important characteristics, such
as gender, age group, ethnicity, or personality traits. The results indicate that the traits
most valued by voters — openness and conscientiousness — play a critical role in enabling
political representatives to effectively serve their constituents’ interests. Another key
finding is that voters appreciate not only representative qualities that extend beyond their
competencies — aligning with the free mandate model — but also those they share with
candidates, reflecting the affinity effect. The study offers new approaches to understand-
ing the relationship between political representation and the psychological dimensions of
personality, contributing to the advancement of representation theories and enhancing our
understanding of political systems.

Keywords: political representation, free mandate model, affinity effect, Big Five, focus group

Bevezetés

A politikai képviselet elméletének integralasa a politikatudomanyi dis-
kurzusba szamos elméleti megkozelitést foglal magaban. Amikor a va-
lasztopolgarok megismerik a jelolteket és valasztanak, akkor képvise-
leti kérdéseket is vizsgalnak. Milyen tipusu jeloltet tudok elképzelni
képvisel6ként? Milyen szempontok alapjan hoznak dontést a valaszto-
polgarok egy-egy jelolt tamogatasarol? E kérdés kozéppontjaban a rep-
rezentaciéra vonatkozo6 alapvet6 elképzelések allnak: keresnek-e a va-
lasztok kozos tulajdonsagokat, amelyeken osztoznak a jeloltekkel, vagy
meghatarozott vonasokkal rendelkez6 képviseldket részesitenek elony-
ben? Esetleg naluk valamely téren kompetensebb képvisel6ket prefe-
ralnak, legyen sz6 szakértelmi vagy moralis tertiletr6l? A képviselet
leir6é modellje azt feltételezi, hogy a demokracia megfelelé miikodéséhez
a tarsadalom sokszint jellemzéit kell tiikrozni, és ezért gyakran a fo-
lyamat gyenge lancszemeire, példaul a kisebbségekre, a nékre vagy mas
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alulreprezentalt csoportokra 6sszpontosit, akiknek hangja gyakran elhal
a politikai diskurzusban. Ehhez képest a valasztok inkabb bizonyos
jellemvonasokat vagy specialis kompetenciakat kereshetnek a jeloltek-
ben, remélve, hogy egy magasan képzett képvisel6 magas szinvonalon
latja el feladatait, és képes lesz hatékonyan navigalni a politikai tér
komplexitasaban. Jelen tanulmany a harom tertilet — politikai pszicho-
logia, képviselet-elmélet és valaszt6i magatartas — tudasanyaganak
hataran helyezkedik el, és célja annak feltarasa, hogy a valaszt6i ma-
gatartas, illetve politikai pszicholégia megkozelitései és modszerei ho-
gyan gazdagithatjak a képviselet-elméleti tudasunkat.

Elméleti keretrendszer
Keépviseleti modellek

Az elmult évtizedek soran a képviselet-elmélet a politikatudomany egy
prominens, sokat kutatott részévé valt. A képviselet-elmélet egyik koz-
ponti kérdése, hogy a valasztok mit varnak a pdrtoktol.? Emellett a rep-
rezentacid kérdését vizsgaltak a képvisel6k aspektusabdl: vajon mit
gondolnak a tisztségvisel6k a sajat munkajukrol, és mit gondolnak er-
r6l a valasztok? Mi a képviseldk célja a hivatalban toltott ido alatt? Ki(k)
nek az érdekeit tervezik képviselni? Ezzel egyiitt felmeril a kérdés,
hogy a valasztok mit varnak a képvisel6tol.? Ezeknek a kérdéseknek
mentén tobb képviselet-elméleti megkozelités is kialakult.

A képviselet-elmélet gondnoktipust, mas néven szabad mandatum
(trustee)* modellje a diszciplina egy kardinalis eleme mind a mai napig.
A megbizotti modellben a valasztok a képvisel6ket ,vezetéknek” tekin-
tik. A képviseldket azért valasztjak meg, mert biznak abban, hogy tud-
jak, mi a legjobb a valasztoknak, még akkor is, ha ezt azok maguk sem
tudjak. igy példaul, ha egy adott valasztokeriiletben napirenden van egy
komplex gazdasagi probléma, a valasztopolgar reagalhat tgy az esemé-
nyekre, hogy teljes mértékben képvisel6jére hagyja annak kezelését,

2 Kinder et al. 1980.
3 Dassonneville et al. 2021; Wolkenstein—Wratil 2021.
4 Enyedi—Székely 2015; Ilonszki 2011; Sebdk 2014.
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bizva annak képességeiben, hiszen ez a kérdés talmutat a valaszto sajat
kompetencidjan. Edmund Burke képvisel6i munkaja a megbizotti modell
kivalé példaja. Hivatali ideje alatt ellenallt valasztéi preferenciainak az
ir kereskedelem tigyében — bar ez az ellenallas nem volt teljesen varat-
lan. Amikor Burke-6t megvalasztottak, vilagosan és egyenesen nyilat-
kozott képviseldi szerepérdl. Ervelése szerint a parlament nem a kiilén-
boz6 korzetek nagykoveteinek ,kongresszusa”, hanem egy adott nemzet
~tanacskozo6 gytlése”. Burke ezzel a kijelentésével indokolta a valasz-
tokkal szembeni ,ellenallas” lehet6ségét,® és élt a megbizotti modell
szabad mandatum (szerep)felfogasaval. Ez a fajta valasztokkal valo egyet
nem értés, amikor a mandatumot nem koti a valasztok akarata, hanem
a képvisel6 szabadon rendelkezhet, a képviselet megbizotti modelljében,
azt feltételezi, hogy a valaszt6 adott esetben nala egyes teriileteken
kompetensebb képvisel6t latna szivesen hivatalban.

A képviselet-elmélet masik megkozelitése nem a kiillonbségekre, ha-
nem a hasonlésagokra helyezi a hangsulyt. A politikatudomanyok te-
ruletén affinitashatasnak nevezik azt a jelenséget, amikor a valasztok
a jeloltekkel valamilyen meghatarozé6 tulajdonsagon osztoznak, és gyak-
ran hivatkoznak ra a jeloltek neme, kora vagy faji-etnikai hovatartoza-
sa szavazasi preferenciakra gyakorolt hatasanak vizsgalatakor.’ Az
affinitashatas akkor mérhet6, ha a valasztok hajlamosabbak arra a je-
I6ltre szavazni, akivel egy adott tulajdonsagon osztoznak. igy példaul
a nemi affinitas akkor jelentkezik, amikor a ndk hajlamosabbak n6i
jeloltekre szavazni, mint férfiakra, vagy amikor a fiatalok inkabb a kor-
ban hozzajuk kozelebb allo jeldltekre szavaznak. Az affinitashatas (akar
a feltételezett affinitashatas) egyarant alakithatja a politika keresleti
és kinalati oldalat, mivel befolyasolhatja a valasztok dontését azon el-
varas révén, hogy egy adott kozos tulajdonsag megléte jobb képvise-
lethez vezethet,” és a toborzokat is arra iranyithatja, hogy a valasztok
bizonyos rétegei szamara vonzo jeldlteket javasoljanak.® A leir6 képvi-
seletre torekvés éppen abbol az elképzelésbol fakad, hogy a tarsadalom
Osszetételét a dontd tarsadalmi-gazdasagi valtozok mentén tukrozze,

5 Andeweg 2014, 267.

6 Dolan 2008; Sanbonmatsu 2003; Sevi 2021.
7 Lasd Erkel 2019; Zwan 2019.

8 Norris—Lovenduski 1993; Rehmert 2021.
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ezaltal biztositva a heterogén érdekek jelenlétét. A leird képviselet va-
l6ban elény0s lehet a marginalizalt csoportok szamara,® és elvezethet
a Pitkin-féle'” szubsztantiv reprezentaciéhoz. A kiegyenstlyozott kép-
viselet hianyat ezért a demokratikus miikodés hidnyossagaként!' fo-
galmazzak meg, és megoldasként gyakran alkalmaznak kvotakat, ame-
lyek nem, kor és etnikai hovatartozas szerint irjak el6 a képviseletet.
A politikai képviselet leir6 értelemben a torvényhozas 6sszetételére
hivatkozik, ahol egy adott torvényhozas csak akkor tekinthetd repre-
zentativnak, ha 6sszetétele a tarsadalom egészét tiikrozi.'? Ebbe bele-
tartozik egyebek mellett a tarsadalom életkor, nem és etnikai megosz-
las szerinti tiikrozése. A képviselet deskriptiv modelljének fokuszaban
tehat az all, hogy képvisel6 és képviselt egyes tulajdonsagai hasonloak.
Lathato, hogy a politikai képviselet teriiletén ez a két megkozelités
— a megbizotti és az affinitasra épiild, leir6 modellje — nagyban eltér
egymastol. Ugyanakkor fontos észrevenni, hogy a jelen tanulmanyban
és az alapjaul szolgalo kutatasban a valasztok oldalarél kozelitjiik meg
a kérdést. A demokratikus miikodés értékelése helyett a cél a valasztok
értékelésének megismerése: 6k mit gondolnak a sajat képviseletiikrél?
Mikor elégedettek? Milyen képvisel6t szeretnének hivatalban tudni
ahhoz, hogy azt mondhassak, a megelégedéstikre szolgalo személy kép-
viseli 6ket? Ebben a megkozelitésben a két modell a legkevésbé sem
zarja ki egymast, s6t, egymas kiegészitéseként miikodnek a gyakorlat-
ban. A megbizotti és a deskriptiv modell kozott potencialisan felbuk-
kano diszkrepanciat nem lehet, és nem is szabad konfliktusként kezel-
ni, hiszen ezek a folyamatok egymassal parhuzamosan és egy idében
mennek végbe a valasztok dontéshozatala soran. Az elméletek kozotti
hid alapjait pedig a politikai pszichologia és a személyiség-lélektan
munkassaga és eredményei raktak le. A politikai pszichologia fejlédé-
sével nyilvanvalova valt, hogy a politikai reprezentaci6é alapvetd kér-
déseiben a személyiségjegyek is befolyasol6 erejliek. Jelen tanulmany
célja a politikai reprezentacié6 megbizotti és deskriptiv modelljének
szintézise a politikai pszicholégia tudasanyaganak segitségével.

9 Mansbridge 1999.

10 Pitkin 1967.

11 Ruiz—Rubio-Marin 2008.
12 Dovi 2018; Pitkin 1967.
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Kit valasztunk képviselénkké?

A képviseldk ki- és megvalasztasa osszetett folyamat — mind intézmé-
nyesitett, politikai értelemben, mind pedig az egyéni kognitiv folya-
matok értelmében. Ezzel a folyamattal a valasztoi magatartas tertilete
foglalkozik. A képvisel6 személyére koncentralé kutatasok a politikai
pszichologia tudasanyagabdl is meritenek. A valasztéi magatartas ku-
tatasanak kérdésére, hogy kit valaszt a valaszto, a politikai pszicholo-
gia a személyiségjegyek vizsgalatan keresztiil is keresi a valaszt. Jol
lathato az 6sszefonodas Ha és Lau egyesiilt allamokbeli mintan végzett
kutatasaban, amely szerint bizonyos személyiségdimenziok befolyasol-
jak a valasztok dontéseit, valamint hatnak a partidentifikaci6 erejére
is.I3 A jeloltek személyiségjegyeinek hatasa er6sebb lehet a gyengébb
partkotédési valasztoknal.'* Mas kutatasok kibévitették a fokuszt és
avalasztok személyiségjegyei mellett a politikai jeloltek személyiségét
is megvizsgaltak. Ezek az eredmények is azt bizonyitottak, hogy a sze-
mélyiségjegyek hatassal vannak a politikai jeloltek értékelésére, ezaltal
pedig arra is, hogy kire szavaznak a valasztok."

A bemutatott képviselet-elméleti megkozelitéseket ezek az eredmé-
nyek gazdagitjak, hiszen a valasztok oldalarél vizsgalva a képvisel6k
személyisége és egyéni személyiségjegyei gondolatmankoként funkci-
onalnak dontéshozataluk soran.!® Tehat a korabban bemutatott model-
lek mellett a személyiségjegyek politikai valasztasra gyakorolt hatasat
sem szabad figyelmen kiviil hagyni.

Akar sajat magahoz hasonlé képvisel6t keres — affinitas, deskriptiv
modell — a valasztépolgar, akar nala bizonyos aspektusokban jobbat
— megbizotti modell —, a politikusok személyiségvonasai meghatarozo
szerepet toltenek be a folyamatban.

Az emberi személyiség megismerésének egyik kozkedvelt eszkoze
a Big Five személyiségmodell. Népszertiségének egyik f6 oka, hogy ki-
valoan alkalmas az egyéni kiilonbségek megragadasara, ugyanakkor
mégis altalanosithat6é eredményeket biztosit. Ez az altalanosithatosag

13 Ha—Lau 2015.

14 Nai et al. 2021.

15 Falcao et al. 2023.
16 Uo.
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érvényes id6k, nemek és etnikai hovatartozasok kozott egyarant.'” A Big
Five modell 6t skala segitségével vazolja fel az emberi személyiség komp-
lexitasat. Bar korabban megjelent némi diszkrepancia a faktorok elne-
vezését illetben nemzetkozi és hazai esetekben, fontos kiemelni, hogy
az egyes skalak tartalmat a tudomanyos k6zosség elfogadja. A Big Five
extraverzio, baratsdgossag, lelkiismeretesség, érzelmi stabilitds és nyi-
tottsag.

Az elso6 faktor az egyének tarsas helyzetben tanusitott viselkedését,
hozzaallasat értékeli. A skalan magas pontszamot eléré embereket te-
kintjik extrovertaltnak, 6k tarsasagkedveldbbek, szivesen beszélnek
és szeretik, ha emberek veszik kortl 6ket. A skala masik végpontjan az
introvertalt emberek helyezkednek el: inkabb befelé figyelnek, vissza-
hiGz6débbak, csendesebbek. A bardtsagossdg skalan magasabb pont-
szamot elérok egylittmiikodébbek, 6nzetlenebbek, tamogatébbak és
empatikusabbak. A dimenzi6 ellentétes oldalan lévé emberek ezzel
szemben cinikusabbak, nem riadnak vissza a mas emberekkel szembe-
ni konfliktustol sem. A lelkiismeretesség skalan magasabb pontszamot
elér6 személyek rendre torekszenek, és a vallalt kotelezettségek kifo-
gastalan teljesitésére, igy 6k altalanossagban szervezettebbek, rend-
szeretdbbbek és elérelatobbak, mint az alacsonyabb pontszamot elérd
tarsaik. Utobbiak spontanabbak, meggondolatlanabbak. Az érzelmi sta-
bilitas dimenzi6 a kornyezetbol érkez6 jelzésekre és impulzusokra valod
érzékenységet méri. Az érzelmileg stabilabb személyek nyugodtabbak,
turelmesebbek; a kevésbé stabilak aggodalmaskodoébbak és szorongdb-
bak. A nyitottsag dimenzi6 az egyének Uj tapasztalatokra valé nyitott-
sagat méri. A nyitott emberek sokkal érdekl6d6bbek mas kultarak irant,
valamint nyitottabbak az Gj kapcsolatokra, otletekre, kreativabbak,
innovativabbak. Ezzel szemben a kevésbé nyitott egyének szeretik a be-
vett gyakorlatokat és tartanak az Gjdonsagoktol.'8

A politikai pszicholoégiai kutatasokban is gyakran alkalmazzak a fen-
ti személyiségmodellt. Korabbi empirikus vizsgalatok eredményei sze-
rint a politikai jeloltek valasztopolgaraikhoz hasonlitva kiemelked6b-

17 Gallagher—Allen 2014; Kaarbo 2017.
18 Caprara—Vecchione 2013; Carver—Scheier 2006.
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bek az extraverzio, nyitottsag és érzelmi stabilitds dimenziokban.!” Egy
USA-beli mintan a hivatalban 1év6 politikusok eredményei az extraver-
zio, baratsagossag, érzelmi stabilitas és lelkiismeretesség faktoroknal
emelkednek ki a valasztopolgarokhoz képest.?? Olasz kontextusban
vizsgalva ugyanezt atfedéseket lathatunk: a politikusok ott is kiemel-
kedbdbbek az extraverzio és baratsagossag dimenzidjaban, nincsenek
ugyanakkor szignifikans eltérések valasztok és koztiik az érzelmi sta-
bilitas, lelkiismeretesség és nyitottsag faktorokban.?! Egy, a jelen kuta-
tashoz hasonléan az idealis politikus személyiségét fokuszba helyez6
tanulmany eredményei szerint a lelkiismeretesség skala emelkedik ki
legfontosabb, leginkabb értékelt dimenzidként.?? Német és osztrak min-
tan vizsgalva az idedlis képvisel6 személyiségét kirajzoloédott, hogy a
valasztok naluk extrovertaltabb, nyitottabb, érzelmileg stabilabb lelki-
ismeretesebb, ugyanakkor kevésbé baratsagos politikusokat keresnek.??

A témaban korabban késziilt tanulmanyok nagy része ugyanakkor
a politikai vezetokre fokuszal,?* ebbdl fakaddan az empirikus kutatasok
eredményeibdl az tigynevezett vezetdi vonasok rajzoloédnak ki. Fontos
azonban kiemelni, hogy a politikai vezet6 és a politikai képuvisel6 nem
feltétleniil egyezik — sem a fogalmak tartalmat, sem a pozicidkat be-
toltd személyeket tekintve. A szakirodalom tobb megkozelitésben is
vizsgalta a két koncepcio egymashoz valé viszonyat. Platow kutatasai
szerint a képvisel6kbol lesznek az igazan jo6 — karizmatikus — vezetok.
Empirikus eredmények szerint egy vezet6 akkor tud igazan vezetéként
miikodni — vizidval rendelkezve, amelyet képes atadni nagyobb tome-
geknek —, ha 6 maga a csoport egy prototipikus képviseldje, vagyis az
adott csoport legtipikusabb tagja.2® Ezzel konszonans empirikus ered-
ményeket talalhatunk, ha a vezetés és a képviselet egymashoz valo
viszonyat lokalis kontextusba helyezziik. A dan polgarmesterek képvi-
seleti szerepét vizsgalva kideriilt, hogy a szerep sokrétt lehet. Kjaer
tanulmanyaban négy polgarmesteri reprezentacios funkciét azonosi-

9 Scott—Medeiros 2020.

20 Hanania 2017.

21 Caprara et al. 2003.

22 Roets—Van Hiel 2009.

23 Aichholzer—Willmann 2020.

24 Caprara et al. 2002, 2006; Dietrich et al. 2012; Joly et al. 2019; Scott—Medeiros 2020.
25 Platow et al. 2006.
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tott: ,képviseld”, ,cerembéniamester”, ,helyi allamtitkar” és ,ombuds-
man”. A felsorolas ravilagit a polgarmesteri szerepkor komplexitasara,
ezzel egylitt pedig lathatova valik a képviselet két potencialis tipusa:
a ,vezet6i” és a ,torvényhozoi”.?8

Jelen tanulmany célja, hogy a korabban a vezetés kontextusaban
vizsgalt kérdést — milyen a vezetd személyisége — athelyezze a politikai
reprezentacio kontextusaba és az idealis képvisel6 személyiségét allit-
sa fékuszba.

A fokuszcsoportos kutatas modszertana

A fokuszcsoport mint médszer egy rendkivil rugalmas eszkoz, segit-
ségével nemcsak kvalitativ kutatasi kérdéseinkre kaphatunk valaszt,
hanem olyan megkozelitések, ideak is megjelenhetnek, amikre korab-
ban senki nem gondolt. A k6zvélemény és a politikai viselkedés mélyebb
megértését is szolgald fokuszesoport eldnyei kozé tartozik tovabba,
hogy rugalmas és dinamikus, valamint rovid idén belil eredményt
hoz.2” Példaul Clinton is rendszeresen hasznalta a fokuszcsoportot po-
litikai otletek, tervek tesztelésére.?® Azaltal, hogy a kutatok kiillonbozo
nézbpontl résztvevoket hoznak Ossze, feltarhatjak az egyes politikai
attittidok és meggy6z6dések mogott htzodo okokat. A fokuszecsoportos
modszertan dsszetett kérdések feltarasara is alkalmas, igy példaul hogy
a valasztok szerint milyen az idealis politikai képvisel6. A nyitott kér-
dések lehetdvé teszik a valasztok gondolatvilaganak és logikajanak
mélyebb megismerését és megértését.?®

A fékuszcsoport folyamata jellemzéen tobb 1épésbdl all. El6szor is
azonositanunk kell a kutatasi kérdést, amely aztan a beszélgetés alap-
jat adja. Ezutan kovetkezik a résztvevOk toborzasa — ez a téma szem-
pontjabdl relevans, elére meghatarozott szempontok mentén torténik.
Fontos a megfelel6 homogenitas-heterogenitas arany biztositasa. A meg-
felel6 homogenitas garantalja a mindenki szamara biztonsagos, kom-

26 Kjaer 2015.

27 Babbie 2013; Krueger 1988.

28 Morris 1999; Newman 1999.

29 Halperin—Heath 2020; Savigny 2007.
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fortos kozeget, mig a heterogenitas a kiilonb6z6 nézépontok és tapasz-
talatok beszélgetésben valé megjelenését garantalja. A beszélgetést
moderator iranyitja, biztositva, hogy minden résztvevonek egyenl6
esélye legyen gondolatainak és véleményének megosztasara. A mode-
rator nyilt végii kérdésekkel 6sztonzi a beszélget6 feleket az aktiv rész-
vételre.

Kutatas

A fékuszcsoport meguvaldsitasa

A jelen tanulmany alapjaul szolgalo6 fékuszcsoportos beszélgetés kuta-
tasi folyamata két fazisbol allt: egy pilotbeszélgetésbél 2023 decembe-
rében és egy f6 eseménybdl 2024 januarjaban. Mindkét beszélgetésen
Ot-0t személy vett részt.

A pilotbeszélgetés célja a modszertan tesztelése és tokéletesitése
volt. Ez az elokészitd fazis lehet6vé tette a beszélgetés résztvevoinek
toborzasahoz tartozo alapvetd szempontok, valamint az alkalom veze-
tése modjanak és a felvetett kérdéseknek a finomhangolasat. A csoport
tagjai rendkiviili homogenitast mutattak tarsadalmi-gazdasagi téren,
ettol fliiggetleniil ez az alkalom betekintést nyuajtott a modszertan ha-
tékonysagaba. Ezzel egyidejlileg az eredmény is jelezte a homogeni-
tas-heterogenitas nem megfelel6 aranyat. A masodik beszélgetés soran
kiemelt figyelmet forditottam a csoport megfelel6 heterogenitasara. Ez
a sokszinliség lehet6vé tette a kutatasi kérdésre adhato valaszokba valo
atfogobb és mélyebb betekintést.

A résztvevok bevonodasa és aktivitasa mindkét alkalommal kiemel-
ked6 volt, igy élénk beszélgetés alakult ki a tagok kozott, amelynek
eredményeként gazdag és sokrétii adatot kaptam. A beszélgetések jegy-
zeteit kés6bb alaposan elemeztem a néz6pontok és vélemények meg-
értése érdekében.

A fékuszcsoportos beszélgetések harom blokkbol éptiltek fel. Mind-
két alkalom elején ismertettem a résztvevokkel a kereteket: biztositot-
tam Oket az anonimitasrol, illetve az adatok aggregalt felhasznalasarol.
Ezzel alakitottam ki a bizalmi légkort. Az elsé blokkban egy rajz elké-
szitésére kértem meg a résztvevoket, igy ez a kor egyfajta ,jégtord”
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funkciot toltott be. Az idealis képvisel6 megrajzolasa utan azt kértem,
mutassak be az altaluk rajzolt figurat, meséljenek réla. A masodik, egy-
ben f6 szakaszban tértiink ra az idedlis politikai képuvisel6 személyiségé-
nek megismerésére. Ehhez az altaluk idealisnak tartott képvisel6 6t
legfontosabb tulajdonsagat kellett leirniuk, majd ismertettem a Big Five
személyiségmodell felépitését és tartalmat, és ennek megfelel6en he-
lyeztiik el az altaluk felirt tulajdonsagokat egy tablan, mikozben az
adott résztvevo kifejtette a csoport szamara, hogy 6 milyen tartalommal
ruhazta fel az adott szot, kifejezést. A metodika lehet6vé tette a tagok
altal felirt tulajdonsagok kozotti kapcsolatok felfedését és e kapcsola-
tok természetének megismerését.

2023 decemberében eldbb a jellemzdk elhelyezése tortént meg, és
csak azutan kaptak meg a csoport tagjai a Big Five modell felépitésérol
és tartalmardl az informacidkat. Ezt a logikat alakitottam at a kovet-
kez6 alkalomra. A fokuszcsoport modszerének rugalmassaga teret adott
az egyes vélemények és allaspontok bemutatasanak, valamint a vitak-
nak. A zar¢, levezet6 blokkban barométereken jelenitették meg a részt-
vevOk a szerintiik idealis képvisel6 személyiségének felépitését — szin-
tén a Big Five modelljére épitve.

A résztvevdk

A pilotcsoport férfiakbol allt, 20 és 40 év kozottiekbdl. Mindannyian
fovarosi lakosok. A masodik beszélgetésen két né és harom férfi vett
részt, 6k szintén 20 és 40 év kozottiek. Egyikiik vidéki, négyen a féva-
rosban élnek életvitelszertien. Mind a tiz f6 a politika és a koztigyek
irant érdekl6d6 személy.

Eredmények és diszkusszio

A kutatas premisszaja, hogy az idealis képvisel6hoz kapcsolt tulajdon-
sagok atfedésben vannak a politikai vezet6k tulajdonsagaival. A fo-
kuszcsoportok alkalmaval azonban nem politikai vezeté6ként koncep-
tualizaltam a képviseldket, igy a beszélgetések soran adott instrukciok
az idealis képvisel6kre vonatkoztak. Ezzel a megkozelitéssel keresem
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a valaszt a kutatasi kérdésemre. Fontos kiemelni, hogy a decemberi
fokuszcsoporton a moédszertan tesztelése volt a cél, igy a tanulmany
jelen szakaszaban a januari fokuszcsoportos beszélgetés eredményeire
osszpontositok elsé6sorban.

Az els6 blokkban rajzolt képviseloket a legkiilonfélébb médokon
mutattak be a résztvevok. Mar ebben a korben is megjelentek érdekes
jelz6k és tulajdonsagok, igy példaul az alabbi kifejezések: .masokra
odafigyeld”, ,proaktiv”, ,tervezd és megvalo6sitd”, ,szolgalatkész”, ,min-
denkit képvisel”, ,meggy6z6”, ,van viziéja”. Lényegében tehat a szakiro-
dalommal egybehangz6 eredmények sziilettek.3°

Jelen tanulmany szempontjabol a fokuszcsoport masodik, f6 blokk-
ja igazan informativ. Ebben a korben mind a decemberi, mind pedig
a januari csoportban 5x5 jellemz6 volt az output. A kévetkezokben a ma-
sodik fékuszcsoport eredményit ismertetem.

Az extraverzio dimenzidhoz két itemet kapcsoltak a résztvevok: ,jo
kommunikacios képesség” és ,kommunikativ”. A kifejezések altalanos
értelmezése mellett megjelent kiegészitésként, hogy a ,jo kommunika-
cios készség” az idealis képviseld hatékony informacidatadasi képessé-
gét is jelenti. Mindkét jelz6t a skala extraverzid végpontjahoz helyezte
a csoport.?!

A baratsagossag skalahoz négy jelz6t kaptunk eredménytl. A ,koope-
rativ” jelzo jelentésének vizsgalatakor kiemelkedett, hogy egyfajta int-
rikat is tarsitanak a fogalomhoz: a csoport interpretacioja szerint az
idealis képvisel6 nem megalkuvo, segit masoknak, ha 6k is segitenek
neki. A ,jo érdekérvényesitd képesség” esetén szintén megjelent, hogy
az idealis képvisel6 nem megalkuvo. A ,véleményvezér” jelz6 élénk par-
beszédet indukalt a csapatban. A résztvevok két fontos aspektusat
emelték ki a mindségnek: egyfeldl, hogy nincs ala-folé rendeltségi vi-
szony a tobbi képviseld véleményével, masfel6l pedig, hogy az idealis
képvisel6 egyuttal képes a sajat és az altala képviselt kozosség vélemé-
nyének alakitasara. Ez utobbi kivaléan kapcsolodik a képviselet megbi-
zotti modelljéhez. A baratsagossag skala negyedik jelzbje az ,autonom”.
Itt kiegészitésként megijelent, hogy az idealis képvisel6 sajat gondo-
latokkal rendelkezik, nem csak a partja iranyelveit koveti — ez szintén

30 Vo. Aichholzer—Willmann 2020; Mondak 1995.
31 Hanania 2017; Scott—Medeiros 2020.
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kapcsolédasokat mutat a képviselet-elmélet szabad mandatum (szerep)
felfogasaval. Ez a négy jelz6 a skala kozéppontjan helyezkedik el, egye-
diil a ,kooperativ” jelz6 all kozelebb a skala pozitiv, bardtsdgos végpont-
jahoz.3?

A fokuszcsoportos beszélgetés eredményeként a lelkiismeretesség
skala emelkedett ki leginkabb.*® Ebben a dimenziéban hét jelz6 kapott
helyet a résztvevok egyeztetése soran. Idekeriilt a ,1ényegre tord”, ame-
lyet ebben az esetben a résztvevok definicioi szerint egyfajta eredmény-
orientalt mikodésként is interpretalhatunk. Ehhez kapcsolta a csoport
a »,gyakorlatias” jelz6t, amelybe beletartozik egyebek mellett az, hogy
az idealis képvisel6 szervezetten miikodik, atlatja a folyamatok teljes
egészét és hatékonyan miikodve meg is valositja a felvazolt terveket.
Ezekre éptilve jelent meg a dimenzié harmadik jelzéje, miszerint az
idealis képviseld ,jovoképpel rendelkezik”. Itt nemcsak a viziora utaltak
a beszélgetésben részt vevok, hanem arra is, hogy a jo képvisel6 elére-
lato, tisztaban van dontései stlyaval és kovetkezményeivel. A skalahoz
tarsitott masik harom tulajdonsag jol konvergal egymassal, ugyanis az
idealis képviseld tajékozottsagat helyezik fokuszba: ,tajékozottsag (ligyek,
emberek)”, ,felkészilt, tajékozott”, ,tudasszomjas”. A potencialis értel-
mezések, megkozelitések sokszintisége itt is kirajzoloédott, ugyanis mig
az egyik résztvevo azt emelte ki, hogy a j6 képvisel6 tisztaban van a sa-
jat kompetenciaival, egy masik kiviilre helyezte a fokuszt és ramutatott,
hogy az idealis képviseld objektiv tudasanak bévitésére torekszik, egy-
fajta atfog6 kompetenciat alakitva ki a vilag dolgairol.

A lelkiismeretesség skalahoz kapcsolt hetedik tulajdonsag vezet at
az érzelmi stabilitas dimenzidba — a két halmaz metszetében kapott he-
lyet a ,kitartd” mint tulajdonsag. A csoport meghatarozasa szerint az
idealis képvisel6 kitart egy dontés és a sajat kozossége mellett is. Ez
a hét jellemvonas is a skalak pozitiv végén helyezkedik el, vagyis a lel-
kiismeretes és érzelmileg stabil végpontoknal. A képviselet-elmélet ol-
dalarol kozelitve ez a tulajdonsag 6sszekapcsolhat6 a szabad mandatum
modellel, amennyiben a képvisel6 autoném dontést hoz, akar a valasz-
tok preferenciajaval ellentétesen.

32 Vo. Aichholzer—Willmann 2020.
33 Roets—Van Hiel 2009.
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A Big Five modell utolsé, nyitottsag dimenzi6janal a csoport szinte
egybehangzoan (6tbdél négy f6) allitotta, hogy az idealis képviseld ,nyi-
tott”.3 Ertelmezésiikben ez implikalja a valtozasra és az emberek véle-
ményére valbd nyitottsagot, aminek eredménye egyfajta innovacios
készség, valamint az is, hogy az idealis képvisel6 masokat is nyitott-
sagra 0sztonoz, hatassal van a kozosségére. Ebben a faktorban kapott
még helyet a ,formalhat6” jelz6 is, amelyet a résztvevok a korabbiakhoz
hasonlb6an definialtak. Lathat6, hogy a beszélgetés soran a résztvevok
18 jelzo6t illesztettek be a Big Five faktorok valamelyikébe.

A fennmarado6 hét jelzot a fenti skalaktol elkilonitették. A ,kilogo
értékek” kozé kertilt a ,becstiletes”, a ,hiteles”, a ,szenvedélyes”, az ,el-
fogadd”, valamint a ,beszédkészség (retorika)” és a ,kozérthetd nyelve-
zet”. Fontos kiemelni, hogy a fokuszcsoport résztvevoi a ,szenvedély”
jelz6t a karizmatikus személyiséggel tarsitottak, ami a politikai vezet6k
személyiségével foglalkozo vizsgalatokban rendre megjelenik.?® Az ,el-
fogadd” tulajdonsag esetében pedig a mindennemi tarsadalmi kisebb-
ségek elfogadasa jelent meg. A résztvevok tovabba egyetértettek abban,
hogy a ,hiteles” jelz6 egyfajta felettes érték, amely minden mas tulaj-
donsagot meghalad. A kutatas masodik blokkjanak Osszesitett ered-
ményeit az 1. tablazat szemlélteti.

Az egyes jelz6k bemutatasakor és definialasakor kifejtették, miért
tartjak fontosnak az adott tulajdonsagokat az idealis képvisel6 mun-
kaja soran. Egyes vonasokrol egyértelmiien kirajzolédott, hogy az adott
résztvevo affinitasat tikrozik3® — példaul a ,befogadd”. Ugyanakkor
mas jelzokkel, készségekkel a valasztok olyan vonasokat tulajdonitanak
az idealis képviseldnek, amelyekkel 6k maguk nem rendelkeznek, vagy
ha rendelkeznek is, nem olyan mértékben, mint azt a képvisel6tol el-
varnak. Ez a megkozelités — a politikai reprezentacio szabad mandatum
modellje®” — jelent meg példaul a ,retorikai készség” és a ,felkésziilt”,
valamint a ,tajékozott” jelzoknél.

34 Caprara et al. 2003; Scott—Medeiros 2020.

35 Metz—Plesz 2023; Platow et al. 2006; Shamir 1994; Sy et al. 2018.
36 Dolan 2008; Sevi 2021.

37 Ilonszki 2011; Sebdk 2014.
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1. tablazat: A fokuszcsoport eredményeinek kivonata

J6 kommunikacios
Extrovertalt képesség Introvertalt
Kommunikativ
Jo érdek-
érvényesitd
Baratsagos Kooperativ | képesség Baratsagtalan
Véleményvezér
Autoném
Lényegre tor6
Gyakorlatias
Lelkiismeretes Jovokep pe”l Konnyelmii
rendelkezd
Felkészult
Tajékozott
Lelkiismeretes
+ érzelmileg Kitarto
stabil
Erzelmileg Erzelmileg
stabil labilis
. Nyitott ‘4z
Nyitott Formalhaté Zarkozott

A fékuszcsoport zarasaként a résztvevok barométereken jelenitették
meg az idealis képvisel6 személyiségének szerkezetét. Ezek az egyéni
eredmények jol konvergalnak az 1. tablazatban lathat6 eredményekhez
a sulypontok elhelyezkedését tekintve.

Konklazio

Jelen tanulmany a valaszt6i magatartas, a politikai pszicholbgia és
a képviselet-elmélet hataran helyezkedik el, ahol a politikai képvisel6k
személyiségjegyei és a valasztok preferenciai alltak a vizsgalat fokusza-
ban. A politikai képviselet és vezetés koncepcidjanak 6sszehasonlitasa
ravilagitott arra, hogy mig a politikai vezet6k gyakran asszertiv, kariz-
matikus és dontéshozatali képességeik alapjan kertilnek kiemelésre,®
addig a politikai képvisel6k a valasztoi preferenciak megértésére, a ko-

38 Platow et al. 2006.
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z06sségi kapcsolatok apolasara és az érdekérvényesitésre helyezik a
hangsulyt. A politikatudomanyi képviselet-elméletekben a képvisel6k
szerepe a valasztok érdekeinek és akaratanak tiikrozése,?® ezzel szem-
ben a politikai vezet6k szerepe szélesebb kora. Ebbe a dontéshozatali
folyamatok iranyitasa és a politikai iranyelvek alakitasa egyarant be-
letartozik. E kontextusban a képvisel6k személyiségének, személyiség-
jegyeinek vizsgalata fontos szerepet jatszik a politikai képviselet haté-
konysaganak és a valasztok elégedettségének értékelésében.

A Big Five modell alkalmazasa a politikatudomanyi kutatasokban
lehet6vé teszi a politikai képviselok személyiségének és egyéni szemé-
lyiségjegyeinek részletes elemzését, ezaltal annak megértését, hogyan
befolyasoljak ezek a jegyek a valaszt6i magatartast és a képvisel6k és
valasztoik kozotti kapcsolatot. A jelen tanulmany alapjaul szolgalé fo-
kuszcsoportos kutatas eredményeib6l megallapithatd, hogy a politikai
képviseletben a Big Five személyiségdimenzibi koziil a lelkiismeretesség
és a nyitottsdg kiemelkedo jelent6ségti a beszélgetés résztvevoinek ér-
tékelése szerint.

A kutatas ravilagit a valaszt6i magatartas, a politikai pszichologia
és a politikai képviselet-elmélet kozotti 6sszefonodasra, illetve Gj tavla-
tokat nyit a politikai képviselet tovabbi kutatasara. Az eredményekbdol
lathato, hogy a valasztok keresik a hasonlosagokat a politikai jeloltek-
kel: deskriptiv képviselet, affinitashatas,*® ugyanakkor a sajat kompe-
tenciaikon talmutat6 személyiségvonasokat is értékelnek: a képviselet
szabad mandatum (szerep)felfogasa.*! Az eredmények jelzik, hogy a po-
litikai képviselet nem csupan a politikai és partprogramokon, hanem
a jeloltek személyiségjegyein is alapul, ami Gj perspektivat nyujt a po-
litikai képviselet és a valaszt6i magatartas kapcsolatanak megértéséhez,
és hozzajarul a képviselet-elméletek tovabbfejlesztéséhez. A politikai
képvisel6k és vezetdk személyiségének alaposabb megértése elésegit-
heti a politikai rendszerek és folyamatok hatékonyabb elemzését és
értékelését.

Jovobeli kutatasi irany lehet egyéb tarsadalmi csoportok és eltérd
politikai kontextusok vizsgalata a valasztoi magatartas, a politikai pszi-

39 Baaz-Lilja 2014; Phillips 2000.
40 Dolan 2008; Sevi 2021.
41 Tlonszki 2011.
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cholégia és a képviselet-elméletek 6sszefonddasanak, kapcsolatanak
még jobb megértése érdekében. Emellett fontos a politikai képviselet
és a politikai vezetés kozotti hasonlosagok és kiilonbségek tovabbi
elemzése, hogy még részletesebb képet kaphassunk a politikai szerep-
16k kiilonb6z6 szerepeirdl és funkcidirdl a politikai rendszerekben. A je-
len tanulmanyban bemutatott kutatas eredményei hozzajarulnak a po-
litikai képviselet elméletének és gyakorlatanak jobb megértéséhez.
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E konyv el6zménye a szerz6 A hatalom és az dllam problematikdja Orosz-
orszagban 1462-1725 kézétt eurdpai perspektivabolP cimii, magyar nyel-
ven kozzétett munkaja, melyet az angol valtozathoz atdolgozott és je-
lent6sen kibévitett jabb kutatasi eredményekkel. A kotet célja az orosz
»politikai” gondolkodasként értelmezhet6 jelenségcsoport fé6bb jelleg-
zetességeinek és iranyzatainak bemutatasa egy olyan korban, amikor
a nyugati kereszténység szerzo6i altal hasznalt értelemben vett szuve-
renitas, allam és politika fogalmai Oroszorszagban vagy nem is léteztek,
vagy éppen csak elkezdtek kialakulni és artikulalédni. A szerz6 célja
nem az orosz politikai gondolkodas torténetének atfogd bemutatasa,
hanem olyan szerzdkre és forrasokra helyezi a hangsulyt, akik és ame-
lyek meghataroz6 hatast gyakoroltak a hatalomrél valé gondolkodas
hivatalos felfogasara, vagy fontos valtozasokat inditottak el ezen a té-
ren.

1 Sashalmi, Endre: Russian Notions of Power and State in a European Perspective, 1462-1725:
Assessing the Significance of Peter’s Reign. Boston, Academic Studies Press, 2022.

2 Sashalmi Endre konyve 2023-ban elnyerte az Eighteenth-Century Russian Studies Association
év publikacioja dijat, a rangos Marc Raeff Book Prize-t.

3 Budapest, Ludovika Egyetemi Kiado, 2020.
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A kora tjkori orosz politikai gondolkodas az uralkodé (car vagy nagy-
fejedelem) isteni eredeti hatalman alapult, akit Isten foldi helytartoja-
nak, esetleg egyenesen foldi képmasanak tartottak, és akinek parancsa-
it Isten akarataval azonosnak gondoltak. Sashalmi a hatalomrol alkotott
felfogasban megfigyelhetd valtozasokat leginkabb azon irasos és képi
forrasok vizsgalata altal prébalja megragadni, amelyek az uralkodas el-
személytelenedése és szekularizacioja, ezaltal az allamfogalom kialaku-
lasa iranyaba mutattak. Ebben a folyamatban donté fontossagi, de nem
kizarolagos tényezo6 volt a Nagy Péter uralkodasa alatt felgyorsult ,nyu-
gatosodas”, amely mar 1700 el6tt elkezd6dott. A 17. szazad végén jelent
meg Oroszorszagban nyugati hatasra a ,ko6zj6” fogalma, és a 18. szazad
elejétol lett altalanos a goszudarsztvo hasznalata a forrasokban, amely
terminus a szazad masodik felét6l immar egyértelm@en allam értelmi.
A szerz6 fontosnak tartja hangstlyozni, hogy az azonosnak ti{iné fogal-
mak értelme jelentésen kiilonbo6zott a nyugati kultarkorben és Oroszor-
szagban, illetve jelent6s szemantikai elmozdulasok is végbementek a vizs-
galt korszakban, valamint az azéta eltelt évszazadok soran.

A ,nyugatosodas” jelenségkorének vizsgalata szervesen Osszefiigg
az eurdpai kontextus bevonasaval, és az 6sszehasonlitdé moédszer alkal-
mazasa nemcsak orosz, hanem nyugati vonatkozasban is j eredmények
kozzétételével egésziil ki, melyek a szerzé olyan sajat kutatasi eredmé-
nyein alapulnak, mint a ,szuverén allam” fogalmanak el6térbe kertilé-
se a 17. szazadi Anglidban, valamint a 16—17. szazadi emblematika sze-
repe a modern allamfogalom létrejottében.

Mobdszertani szempontbol a szerz6 leszogezi, hogy a lényeges kap-
csolodasi pontok ellenére nem klasszikus értelemben vett eszmetorté-
netet irt, és tobbféle eltéré megkozelitésmodot is alkalmazott a vizsgalt
targy fuggvényében. A ,politikai gondolkodas” fogalmat a mar emlitett
torténeti sajatossagok miatt a vizsgalt korszak nagy részével kapcso-
latban igyekszik kertilni, és inkabb a hatalomrél valé gondolkodasrol
vagy hatalmi ideol6giarol beszél. Szerinte az »,ideolbgia” kifejezés mo-
dernizalénak tiinhet ugyan, viszont a lehet6 legtagabb értelemben véve
lehet6séget biztosit az Oroszorszaggal kapcsolatban Gijabban bevezetett
alternativ fogalmak teljes jelentésmezejének felolelésére. A 18. szazad
el6tti orosz gondolkodasnak a nyugatitél igen eltéro jellegzetességei
miatt a ,fogalom” (concept) helyett is inkabb az ,elképzelés” (notion)
kifejezést részesiti elbnyben.
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Sashalmi azt is hangsulyozza, hogy konyvének targyat a hatalomra
és az allamra vonatkozo6 orosz elképzelések képezik, és nem az allam
hatalmi és intézményi realitasa, ezért utdbbira csak vazlatos hattéris-
meretek szintjén tér ki. Az ,allam” fogalmat torténeti képzé6dménynek
tekinti; a modern allam intézményének, eszméjének nyugat-eurdpai
kifejlédését Wolfgang Reinhard nyoman a 15. szazad masodik felét6l
a 18. szazadig tart6 id6szak termékének tartja, melynek lényege a sze-
mélytél fuggetlen legfels6bb hatalom, és annak mas hasonl6 kiils6 ha-
talmakhoz viszonyitott cselekvoképessége. A szerz6 az ,allam” kifejezés
hasznalatat az 1300 el6tti viszonyokra csak er6s fenntartasokkal tart-
ja alkalmazhaténak, és Oroszorszag esetében a nyugati fejlédéstol el-
tér6 sajatossagokat véli meghatarozonak. Vitatja Mihail Krom orosz
torténész nézetét, mely szerint a kora modern orosz allam mar a 16.
szazad kozepére kialakult volna. A szuverenitas nyugati felfogasa hi-
anyzott az orosz gondolkodasbdl, mivel a nyugati abszolat uralkodékhoz
képest az orosz uralkodok hatalmanak korlatai nem voltak jogi és al-
kotmanyos médon meghatarozva. Az uralkodé féhatalmanak tételezé-
se alattvaldi, és egy adott terilet felett még nem feltétleniil igazolja
a szuverenitas elméleti koncepciojanak meglétét.

A szerz6 a bevezetd fejezet masodik felében részletesen kifejti az
orosz, illetve a nyugati allam- és hatalomfelfogasok k6zotti eltérésekrol
realitas az orosz teriileteken joval el6bb megjelent, mint annak elmé-
leti fogalma. Sajat megkozelitésmodjat felvallaltan Nyugat-kézpontinak
és konzervativnak tartja, mivel azt vallja, hogy a hatalomrél valé orosz
gondolkodas jellegzetességeit és a nyugati eszmék befogadasanak ha-
tasat csak akkor érthetjiik meg, ha tisztaban vagyunk a kett6 kozotti
kulonbségekkel.

Az orosz politikai gondolkodas fogalomkészletének a nyugati fogal-
makhoz valé6 igazitasa 1700-1725 kozott, Nagy Péter uralkodasa idején
leginkabb az ukrajnai szarmazasu Feofan Prokopovics munkassagahoz
kotheto. E jelent6s valtozas természetesen nem volt atmenet nélkili,
a donto fordulat azonban mind a szovegek, mind az abrazolasok terén
néhany évtized alatt ment végbe, a radikalis intézményi reformokkal
egy id6ben. Sashalmi Prokopovics nevéhez koti az orosz torténelem
»allami narrativaja” alapjainak lerakasat, melynek hatasa a torténet-
irasban és a politikai retorikaban is mindmaig tetten érhetd.
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A szerz6 indokoltnak tartja, hogy a bevezetd rész végén részlete-
sebben alatamassza 6sszehasonlité vizsgalata eurdpai kontextusanak
sziikségességét. Az orosz hatalomfelfogasra nem kizardlag a nyugati
kereszténység eszméi gyakoroltak hatast, azonban a konyv targyat az
allam fogalmanak oroszorszagi kialakulasa képezi, és a 17. szazad ko-
zepétdl az oroszok szamara a Nyugat volt a viszonyitasi pont a politikai
eszmék tudatos befogadasaban és atvételében. Nem lenne értelme a
kontextus kiterjesztésének példaul az Oszman Birodalomra, amelynek
eszméit6l a korszakban az orosz uralkodok a keleti ortodox kereszté-
nyek védelmezoiként fellépve egyértelmiien elhatarolédtak. A nyugati
hatason kiviil nem hagyhaté teljesen figyelmen kiviil a szerb, illetve
a tatar befolyas, azonban a szerz6 szerint ,tatar allamisagrol” a letele-
pedettség hianya miatt nem beszélhetiink, és az azsiai nomad befolyas-
ra utalé ,Monomah-sapka” mint uralmi jelkép tetején ott volt a kereszt,
hangstilyozva a bizanci gyokerek fontossagat. Sashalmi nem zarja ki,
hogy mas 6sszehasonlitasok is termékeny vizsgalédasok kiindulopont-
jai lehetnek, sajat kutatasat azonban az eurépai kontextusra korlatoz-
za az orosz gondolkodas meghatarozé paradigmait képvisel6 szerzék
munkaiban.

A konyv els6 része az Oroszorszag és Eurédpa: fogalmak tisztazasa és
az dallam problémadja cimet viseli, és kilenc fejezetre oszlik. Az elsé fe-
jezet a bevezet6ben vazlatosan mar érintett modszertani problémakat
fejti ki részletesen, kiilonos tekintettel a Fernand Braudel nevével fém-
jelzett hosszu id6tartamra (longue durée) iranyulo torténészi megkozeli-
tésmod elényeinek bemutatasara. A masodik fejezet az orosz allamisag
kereteinek és természetének értelmezésére tesz kisérletet, bemutatva
a Moszkvai Nagyfejedelemségt6l az Orosz Birodalomhoz vezet6 folya-
matot. A harmadik fejezet a komparativ vizsgalat masik vonatkoztata-
si pontjat, a nyugati keresztény monarchiakban megfogalmaz6dé al-
lamkoncepcidkat targyalja a kés6 kozépkor és a kora tGjkor idészakaban.
A negyedik fejezet a metaforak és allegorikus megszemélyesitések sze-
repének jelentdségét mutatja be a nyugati keresztény allamfogalom
kialakulasaban, amelyet az eurdpai néz6pont jelent6ségét hangsulyozo
otodik fejezet kovet. A hatodik és hetedik fejezet az ,orosz allamnar-
rativa” létrejottét és jelentését, illetve historiografiai kovetkezményeit
targyalja, ktilonos tekintettel a goszudarsztvo terminus értelmezésére.
A nyolcadik fejezet a 16—17. szazadi orosz hatalomértelmezések jellem-
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z6it, valamint a nyugati keresztény koncepciokkal valé 6sszehasonli-
tasuk modszertani nehézségeit veszi vizsgalat ala. Az elsé részt az orosz
szerz6k némelyike altal a szuverenitasnak megfeleltetett szamogyer-
zsavije fogalmanak problémajara reflektalo kilencedik fejezet zarja le.

A harom fejezetbdl all6 masodik rész a hatalom és az allam fogalma-
ra vonatkozo orosz és nyugati felfogasok eltéré nézépontjainak rekonst-
rukcidjara tesz kisérletet a ,tulajdonosi dinaszticizmus” kontextusaban.
A tizedik fejezet Richard Pipes patrimonialis Oroszorszag-értelmezésének
ajragondolasat fejti ki a ,tulajdonosi dinaszticizmus” (proprietary dy-
nasticism) fogalmi keretének fényében. A tizenegyedik és tizenkettedik
fejezet targya a kora tGjkori nyugati és orosz uralomfelfogasok ¢sszeha-
sonlit6 vizsgalata, el6bb a hatalomgyakorlas elméleti aspektusainak
egymashoz val6 viszonyat mutatva be az uralkodoé tulajdonosi, hivata-
li min6ségében, valamint isteni jogalapjanak tekintetében, majd pedig
kifejezetten az utébbira fékuszalva a nyugat-eurdpai kiralyok és az orosz
carok isteni jogalapjanak osszehasonlitasa, illetve annak kiilonb6z6
aspektusai és tanulsagai kertilnek gorcsé ala.

A kotet utolso nagy egysége a Nagy Péter reformjait elméleti szinten
legitimal6 Feofan Prokopovics irasaiban kifejtett jog- és allamelméleti
koncepcidk eredetének feltarasara tesz kisérletet. A tizenharmadik
fejezet Prokopovics életének fordulopontjait, valamint legfontosabb
politikai munkait mutatja be, amelyet jog- és allamelméletére vonatko-
z6 elozetes megjegyzések kovetnek, felvezetve az irasaiban el6fordul6
hatalom-, allam-, jog-, szuverenitas és tarsadalmiszerz6dés-koncepciok
részletes vizsgalatat. A részt lezar6 tizenhatodik fejezet Oroszorszag
allegorikus néalakként torténé megszemélyesitésének képi és irasos
forrasait mutatja be Péter és utddai idejébdl, hangsulyozva ezek kiemelt
jelentbségét az allamrol alkotott nézetek alakulastorténetében.

A kotet az igen részletes bibliografia, illetve rendkiviil alapos név-
mutato el6tt egy, a goszudarsztvennoszty (allamisag, illetve allamérzii-
let) fogalmanak a jelenkori Oroszorszagban betoltott jelentdségét ko-
riiljar6 epilogussal ér véget. A szerz6 tartozkodik a kézirat lezarasa utan
tortént eseményeket illet6 nyilt allasfoglalastoél, igy az orosz alkotmany
2020-as modositasa el6tti szovegére alapozza gondolatmenetét, hang-
stilyozva a Nagy Péter uralkodasahoz kapcsol6dé politikai retorika tovabb
élését az orosz allamisagrol sz616 kozjogi diskurzusban. Az autokratikus
hatalom és az allam tertleti integritasa kozotti szoros 0sszeftiggés te-
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kinthet6 az egyik legfontosabb 6sszek6td kapocsnak a cari, a szovjet
és a jelenkori orosz politikai gondolkodas kozott. Az orosz politikai
gondolkodas hagyomanya az er6s allamban latja a rend biztositékat.
Az 1. Péter cart az orosz torténelem legnagyobb hésének tekinté Putyin
retorikajaban val6jaban semmi 4j nincsen, politikai retorikajaban és
cselekvésében egyarant az ,orosz allamnarrativat” koveti, melynek cél-
ja az allam egységének biztositasa. A hatalomrél valé orosz gondolko-
das és nyelv hosszu id6tartamra iranyul6 torténészi vizsgalata a szerz6
szerint nyilvanvalova teszi, hogy nem csupan politikai eszmékroél, ha-
nem politikai kultararél, sét politikai hagyomanyroél kell beszélntink,
amely része a mentalitasnak, amelynek rekonstrualasa nélkiil aligha
lehettink képesek elmult korok politikai gondolkodasanak megértésére.

Sashalmi Endre konyve az orosz és nyugat-europai forrasok és szak-
irodalom rendkiviil alapos feldolgozasan alapul. Az orosz politikai gon-
dolkodas maig meghatarozo6 alapfogalmainak eredetét nyugat-eurdpai
osszehasonlito perspektivaban tarja fel, és elfogulatlan torténészi ob-
jektivitasra torekszik. Ezért mindenképpen kiemelked6 torténészi tel-
jesitménynek szamit, amely hozzajarulhat az orosz és a nyugati politi-
kai gondolkodas torténeti eltéréseinek és osszefiiggéseinek tudomanyos
igényt megértéséhez, amire az aktualis politikai események kapcsan
felélénkiilé érdekl6dés mellett a mindkét oldalon tapasztalhaté elfo-
gultsagok ellensulyozasara nagy sziikség van.
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lations and geopolitics.

Kolozsi Pdl Péter pénziigyi kozgazdasz. A Magyar Nemzeti Bank igazgatoja, a Met-
ropolitan Egyetem Pénziigyi Innovaciés Kutatokozpont vezetbje, a Pénziigyi Szem-
le, a Hitelintézeti Szemle és a Cognitive Sustainability folyobiratok szerkesztébizottsagi
tagja, szamos hazai és nemzetkozi tanulmany és konyvfejezet szerzdje. Kutatasi
tertiletei: monetaris politika, kozpénziigyek, kozpénziigyi ellen6rzés, intézményi
kozgazdasagtan.

Péter Pal Kolozsi is a financial economist. He is the Director at the Magyar Nem-
zeti Bank, the Head of the Financial Innovation Research Centre at Metropolitan
University, and a member of the editorial boards of Pénziigyi Szemle, Hitelintézeti
Szemle, and Cognitive Sustainability journals. He is the author of numerous domes-
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tic and international studies and book chapters. His research areas include mo-
netary policy, public finance, public financial control, and institutional economics.

Lérant Karoly villamosmérnok, kozgazdasz. F6 munkahelye az Orszagos Tervhi-
vatal volt, ahol tavlati tervezéssel foglalkozott.

Karoly Lorant is an electrical engineer and economist. His main workplace was
the National Planning Office, where he was involved in long-term planning.

Novdk Anna 2020-ban kezdte tanulmanyait a Budapesti Corvinus Egyetem Nem-
zetkozi Kapcsolatok és Politikatudomanyi Doktori Iskolajaban. Politikai pszicho-
légiaval foglalkozik, kutatasi tertiletei kozé tartozik a politikaiképviselet-elmélet,
a valasztoi magatartas és a politikai kommunikacio6.

Anna Novdk started her studies in 2020 at the Doctoral School of International
Relations and Political Science at Corvinus University of Budapest. She focuses
on political psychology, with research areas including political representation
theory, voter behaviour, and political communication.

Onozé Livia a Magyar Nemzeti Bank Digitalizaciés Technolégia Féosztalyanak
vezetoje. Végzettségeit a Budapesti Corvinus Egyetemen és a Barcelona School of
Economicson szerezte.

Livia Onozé is the Head of the Digital Technology Division at the Magyar Nem-
zeti Bank. She obtained her degrees from Corvinus University of Budapest and
the Barcelona School of Economics.

Pogany Agnes gazdasagtérténész, az ELTE BTK Vallalkozastorténeti Kutatocso-
port vezet6je. Kutatési teriilete: a nagy gazdasagi valsag torténete, a budapesti
nagymalmok torténete az els6 vilaghabort utan, a kereskedelmi és a jegybankok
torténete a két vilaghabora kozott.

Agnes Pogdany is an economic historian and the leader of the Business History
Research Group at the Faculty of Humanities, ELTE University. Her research areas
include the history of the Great Depression, the history of the large mills in Bu-
dapest after World War [, and the history of commercial and central banks between
the two world wars.



E szam szerzoi 209

Sajtos Péter a Magyar Nemzeti Bank Digitalizacié és FinTech F6osztalyanak ve-
zetbje. Az MNB-t megel6z6en egy hazai kereskedelmi bankban hitelmonitoring
tertiileten dolgozott, diplomajat a Budapesti Corvinus Egyetemen szerezte, pénzigy

szakon.

Péter Sajtos is the Head of the Digitalization and FinTech Division at the Magyar
Nemzeti Bank. Prior to joining the MNB, he worked in the credit monitoring de-
partment of a domestic commercial bank. He holds a degree in finance from Cor-
vinus University of Budapest.

Seregdi Laszlo kozgazdasz, a Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti tanacsadodja. F6
kutatasi tertilete a hitelintézetek prudencialis szabalyozasa, ezen belil is kiillono-
sen a szavatolo toke és a tékekovetelmény-szamitas, a nagykockazat-vallalasi és
a javadalmazasi szabalyok alkalmazasa.

Ldszlo Seregdi is an economist and a supervisory advisor at the Magyar Nemzeti
Bank. His main research area is the prudential regulation of credit institutions,
particularly the calculation of capital requirements and capital adequacy, as well
as the application of large exposure and remuneration rules.

Toth Kdalman irodalom- és eszmetorténész. A Nemzeti Kozszolgalati Egyetem
E6tvos Jozsef Kutatokozpont Politika- és Allamelméleti Kutatointézetének tudo-
manyos munkatarsa. Kutatasi tertiletei: a 18-19. szazad magyar irodalma és a po-
litikai gondolkodas torténete.

Kalman Téth is a literary and intellectual historian. He is a research fellow at the
Institute for Politics and Government at the Eotvos Jozsef Research Centre of the
University of Public Service. His research areas include Hungarian literature of
the 18th and 19th centuries and the history of political thought.

Vig Gyula jogasz, a Magyar Nemzeti Bank tigyvezetd igazgatodja. F6bb tevékeny-
ségi tertiletei a hitelintézetek, befektetési vallalkozasok, biztositok és pénztarak
alapitasanak és tevékenységének engedélyezése, illetve az ezen szervezetekkel
szembeni feluigyeleti jogérvényesitési eszk6zok alkalmazasa.

Gyula Vigis alawyer and the Executive Director of the Magyar Nemzeti Bank. His
main areas of activity include the licensing of the establishment and activities of
credit institutions, investment firms, insurers, and pension funds, as well as the
application of supervisory enforcement tools towards these organizations.
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