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GONDOLATOK A HAZAI
PENZUGYPOLITIKA TORTENETEBOL

Kérdésfelvetések és vilaszok Lentner Csaba monogrdfidja alapjdn’

Huszti Erné?

A magyar 4llamisag, s benne a koltségvetési és monetaris tigyek fejlddéstorténe-
tében a dualizmus és az azzal jar6 gazdasagi fellendiilés meghatarozé szerepet
jatszott. Lentner Csaba ,A magyar dllampénziigyek fejlédéstorténete a dualizmus
kordtdl napjainkig - Nyugattol Keletre, Kelett6l Nyugatra” cim munkajaban a ki-
egyezést kovetSen (s6t annak eldzményeit is targyalva) mutatja be azt a b6 mastél
évszazados idészakot, amelynek sordn Magyarorszag pénziigyi igazgatdsa, benne
a monetaris politika is kiteljesedett. A szerz6 két idésikban vazolja fel az esemé-
nyeket: egyrészt folyamatukban, masrészt az egyes f6bb iddszakokat és tényez-
ket kiemelten, Snmagukban. Igy az olvasé figyelmét szorosan a kényvhéz koti,
mivel a szerz6 a megtortént és egymashoz kapcsolodo tények osszefiiggéseinek az
értelmezésére is vallalkozik, s mindehhez - disputajelleggel - a konyv lektoranak
gondolatai is kapcsolédnak.

JEL-kédok: Bio, E42, Goi, G21, H20, H30, Poo

Kulcsszavak: pénzugypolitika, dualizmus, szocialista tervgazdasagi rendszer, pi-
acgazdasagi atmenet, aktiv dllammodell, Magyarorszag, Eurépai Uni6

1. ELMELETTORTENETI ALAPOZAS

Lentner Csaba legtijabb kétete nagy ivi attekintést nydjt a hazai dllampénziigyek
kialakitasatol - nehézségekkel teli fejlédéstikon keresztiil — napjainkig. A régmult
igen részletes taglalasa sokunk szamadra szolgal ujdonsagokkal, mivel a torténé-
szektdl eltéréen kevésbé a multat, inkabb a jelent vizsgdljuk. A szerzé azonban
részletesen bemutatja, hogy a magyar pénztorténet — a korai allamalapitas és a
tartdsan kezdetleges viszonyok miatti - ,,alvo allapota” ellenére is hallatlanul ta-
nulsagos, sét idénként (példaul Matyas idejében) eurdpai osszehasonlitasban is

1 LENTNER CsABA (2019): A magyar dllampénziigyek fejlédéstorténete a dualizmus kordtdl napjain-
kig — Nyugattol Keletre, Kelett6l Nyugatra. Budapest: LHarmattan Kiado.

2 Huszti Erné cimzetes egyetemi tanar, az MTA doktora. E-mail: husztierno@t-online.hu.
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rendkiviil sikeres volt. A hazai pénziigyek torténetében azonban — mint késébb
részletesen latni fogjuk - hosszu ideig inkabb a nehéz korszakok voltak jellemz6-
ek, kevésbé az eredményesek. Ezért olyan fontos az utdbbi évtizedek hazai pénz-
tigyeinek részletes és targyilagos attekintése. Ebbe beleértem a pénziigyek két al-
rendszerének - azaz a fiskélis és a monetaris politikdnak — az objektiv elemzését,
kapcsolatuk alakulasat és gyakorlati végrehajtasuk megval6sitasanak méodozata-
it, de egyben hatdsmechanizmusat is.

Meg kell jegyeznem, hogy mig a szerzd egyértelmtien elkotelezett a fiskalis el-
meéletek és gyakorlat irant — bar fontosnak tartja a monetaris osszefliggéseket is
-, addig jomagam inkabb a pénziigyek két alrendszerének, azaz az egyenrangu
fiskdlis és a monetaris politika egytttmikodésének a hive vagyok. Ez nyilvan
észrevételeimbdl is kideriil. Mindez nem jelenti azt, hogy ne tekinteném elkeriil-
hetetlennek az allam gazdasagpolitikai szerepének fokoz6dé erésodését és a kap-
cso0lodo allamhaztartas felértékelddését. A jegybank ugyanis nemcsak a ,,ban-
kok bankja”, de egyben az ,llam bankja” is, s mint ilyen, kezeli a kormanyzati
bevételeket és kiadasokat, illetve — kozvetleniil és kozvetve - hiteleket is nyujt a
koltségvetés szamara. Kordbbi megéllapitdsaimat alapul véve elmondhato, hogy
a kétezres évek elején ,,A jegybankok egyes orszdgokban kialakult kormanyzati
fiiggbsége eltérd, barhogyan is deklaraltak azt. (...) a bankokat feliigyel6 kdzpon-
ti bankok mindenkor a kormanyok gazdasagpolitikai hatarozatainak gyakorlati
megvaldsulasa érdekében 1épnek fel, aldrendelve tevékenységiiket a kormanyok-
nak. (...) Ily modon a monetdris szabalyozds eszkozrendszerét mind tobb orszag
felhasznalja, mivel ez viszonylag rugalmasabb alkalmazést tesz lehet6vé, nem igé-
nyel parlamenti felhatalmazdsokat. A korménydontések tehat egyes orszagokban
a - kiillonb6z6 mértékben ,fliggetlen” - jegybankokhoz helyezddnek ét, azokon
keresztiil valésulnak meg” (Huszti, 2001-2002:55). Megjegyzendd, hogy a jegy-
banki fliggetlenség elvét kovetdk allaspontja szerint a demokratikus (valasztdi)
felhatalmazds hidnydban a jegybankok csak a felhatalmazasuknak megfeleld,
technokrata dontéseket hozhatnak meg, nem pedig olyan politikai dontéseket,
amelyeket vélasztott politikusoknak parlamenti felhatalmazas birtokaban lehet
és kell meghozniuk. Napjainkra is érvényes, hogy a fiskalisok és a monetaristdk
vitaja nagyban elGsegitette a pénziigyi politika, s ezen beliil a koltségvetés és a
jegybank megfelel6 szerepkorének kialakitasat, mert mind ttlzé megallapitasaik,
mind kolcsonos kritikajuk felhivta a leggyengébb pontokra is a figyelmet. Igy a
kiegyensulyozott pénziigyi politika elvben képes kivédeni ezen elméletek tulza-
sait, bar tapasztalati tény, hogy ennek ellenére hol az egyik, hol a masik valik
id6szakosan uralkoddva a fejlett orszagokban, attdl fiiggéen, hogy melyek az el-
sOrendl gazdasagpolitikai feladatok (Huszti, 1998).

Alldspontom szerint az emlitett gyakorlat mar szimos nehézséget okoz, ha a kélt-
ségvetés meghitelezése ,kikényszeritett jellegl” a jegybank szdmara. Ebben az
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esetben ugyanis - értelemszertien - érvényesiil a ,,kiszorité hatas”, azaz csokken a
gazdasag tobbi szektoranak nyujthato hitelek volumene. Bar a jegybankok - ,,hi-
vatalosan” ugyan ennek az ellenkezdjét deklaraljak — altalaban nem zarkoéznak el
mereven a koltségvetés észszerli hatdrok kozotti meghitelezésétdl, a kormanyel-
varéasok teljesitésétdl, de fel kell hivniuk a kormany figyelmét az esetleges veszé-
lyekre, s egyben a sziikségessé valé kompenzatorikus intézkedésekre is. Ily mo-
don a jelentds koltségvetési dontések el6zetes monetaris értékelése kiemelkedéen
fontos. Idézve Lentnert: ,A jegybankok torekvése altalaban nem a feliilbiralatot,
az akadékoskodast, vagy a »szlikkeblli« jegybanki szemlélet mindendron valo ér-
vényre juttatasat célozza, hanem az erre hivatott szaktertilet sajatos segitségérol,
s6t elengedhetetlen kotelességérdl van sz6. A jegybanknak azonban allasfogla-
lasat meggy6z8en kell bizonyitania, és egyben a helyes megoldast illetd javaslattal
kell élnie.

Ahogy a nemzetkozi monetaris politika egyenruhajat nem lehet a hazai jegybank
tevékenységére rahuizni, ugyanolyan helytelen a hazai gyakorlatra ugy tekinteni,
mint amelyet nemzetkozi téren mas jegybankok is atvesznek. A kozeledés nyil-
vanvald, de minden orszdgnak sajat maganak kell , kiizzadnia” a feltételeinek leg-
inkdbb megfelel6 és sikeresnek itélheté monetaris és fiskalis politikat.

Ugyanakkor folyamatosan figyelemmel kell kisérni a modern pénzelméletek
vilagméretd fejlodését és az adekvat 4j alkalmazasok variacids lehetdségeit is.
A jegybanknak kiilonosen kovetnie kell a mindinkébb elterjedt diszkrecionalis
koltségvetési gyakorlatot mint kozvetlen allami beavatkozast, amelynek kereté-
ben a koltségvetés dtveszi azoknak a nemzetgazdasagi, tudomanyos, technikai
stb. kockdzatoknak a finanszirozdsat, amelyekre a piaci résztvevék mar képte-
lenek.* Ezek ugyanis jelent6s hatdssal vannak az arrendszerre, s ezen keresztiil a
monetaris egyensulyra is.

Allispontom szerint az emlitett koriilményekre figyelemmel, az eddigieknél is
szigorubban kell kezelni a koltségvetés jegybanki meghitelezésének feltételeit és
kereteit. Az MNB vezeti — mint ismeretes — a koltségvetés pénzforgalmi (allam-
haztartasi) szamlajat, amelyre — természeténél fogva — a bevételek periodikusan
folynak be (altalaban az adézasnak megfeleléen negyedévenként), mig a kiadasok
szinte naponta esedékesek. Ebbdl adédodan a koltségvetés pénzforgalmi szamla-
jan keletkezd hianyokat a jegybank hitelnyujtassal fedezi, ami viszont ellenté-
tes a jegybanki torvénnyel, amely szerint ezt nem tehetné meg. A koltségvetés

3 L.m.s56.0.

4 A szakirodalom diszkrecionalis koltségvetési eszkozokként kezeli a kozmunkat, a munkanélkiili
segélyeket, a tarsasdgi és a progressziv jovedelemadot stb. Ezeket a parlament vagy a kormany a
konjunkturélis helyzethez igazoddan szabalyozza (1. HuszTi, 1998).
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sziikséges folyo kiaddsainak elmaradasa azonban komoly gazdasagi nehézségeket
okozna, ezért torvény irja el a koltségvetési pénzforgalmi szamla negativ egyen-
legének mértékét, amelyet az MNB-nek figyelembe kell vennie, akar nem is 1ép-
heti ats Ez természetesen idénként késedelmes koltségvetési kifizetéseket idéz el6,
éppen azért, hogy elkeriiljék a burkolt deficitfinanszirozas vadjat.

Az el6z8ekbdl is kovetkezik, hogy a pénziigyi kérdések és Osszefiiggések irdnt
megnétt az érdeklédés és fokozddott a figyelem. Bar nem mindig szakszerten,
de olyan fogalmakkal talalkozunk a napi sajtoban, mint a fiskalis és a monetaris
politika, a pénziigyi egyensuly, a kamatlabak, a befektetések, az arfolyamok, az
értékpapirok stb. S6t még a napi beszélgetésekben is el6fordulnak a pénzelméleti
fogalmak, ami ugyancsak a pénziigyi kultura terjedésére utal. Vajon miért valtak
ezek is a kozbeszéd targyava? A vélasz egyszerd: mert a kozéletben fejlédtek a
pénziigyi ismeretek, tovdbba a pénztulajdonosok naponta talalkoznak korabban
nem tapasztalt — személyiiket (vallalkozdsukat) is érinté — pénziigyi jelenségek-
kel. Ezek kozott talan aktudlisan a legkozvetlenebb és legszemélyesebb, hogy fo-
kozatosan olyan mennyiségli készpénz halmozddott fel a pénztulajdonosoknal,
els6sorban a lakossagndl, amely értékmeg6rzést, megfelel hozamot és biztonsa-
got keres. Ebben pedig - kozvetleniil vagy kozvetve — szdmitanak a szakemberek
és a pénziigyi intézmények segitségére is.

Szakembereink egyik esedékes gondja tehat, hogy milyen eszkozokkel lehetne a
lakossag ,parnacihdaban” tartott, hatalmas mennyiségli készpénzét eredménye-
sen bevonni a finanszirozasi rendszerbe. Ehhez elsésorban azt kellene eldénte-
ni (meghatdrozni), hogy jelenleg a gazdasagi konjunktira mely szakaszat éljiik.
Ugy latom, hogy a bonyolult és gyakran éttekinthetetlen fiskdlis médszerek (pl.
a hosszabb lejaratu allamkotvény-kibocsatds) csak a nagy 6sszegti befektetésekre
képes pénztulajdonosokat ,.éri el”, a kozepes vagy kisebb megtakaritasokkal ren-
delkez8ket nem. De még igy is felismerhet6k bizonyos ,,buktatok”. Ezek kozil a
két legfontosabb a lejarat el6tti felmondas osszegének korlatozasa, valamint arfo-
lyamdnak elszdmoldsa, azaz milyen aron (hozammal) veszik vissza a lejarat el6t-
ti visszavéltdsra szant kotvényeket. Ugy gondolom, azt mar latjuk, hogy milyen
célok nem valdsithaték meg, de a megoldas még varat magara. Attol tartok, hogy
ez — elébb-utébb — hozzajarul a jegybanki alapkamatlab és az tizleti banki betéti
kamatok észrevehetd emelésének kikényszeritéséhez.

5 PULAY GYULA - SIMON JOZSEE - SZILAS ISTVAN (2017): A koltségvetési maradvany mint koltség-
vetési kockazat. Pénziigyi Szemle, 2017/4, 431-444.
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2. AZ,OPTIMALIS” GAZDASAG- ES PENZUGYPOLITIKAROL

Az el6z6 gondolatok mar az optimalis gazdasag- és pénziigypolitika kialakitdsa-
nak és viszonyanak Osszefliggéseihez vezetnek el. Még a leggazdagabb orszagok
szdmdra is adottak a rendelkezésiikre allo naturdlis és pénzbeni er6forrasok, de
az elérhet6 kiils6 pénzforrasok mértéke is, amelyek meghatdrozzak a kialakitan-
dé gazdasag- és pénziigyi politikajukat.

Mivel a gazdasagpolitika az alkalmazott kozgazdasdgtudomany része, pontosan
ismernie kell a multbeli folyamatokat, hogy képes legyen jovoképet megfogalmaz-
ni. Ebbél kovetkezik, hogy a kiilonb6z6 torténelmi id6szakokban eltérd gazdasa-
gi és tarsadalmi elvarasoknak kellett megfelelnie — akar sajat kormanyzati vagy
piaci indittatasd elhatarozasbdl, akdr kényszerbdl. A kérdések kérdése tehat az,
hogy milyen mddon alakithaté ki az ,,optimalis gazdasagpolitika”, melyek ennek
ajellemzd6i, és miigazolja helyességét és hasznossagat. Létezik-e egyaltalan altala-
nos recept, vagy minden orszagnak maganak kell , kiizzadnia” ennek megvalosi-
tasat és eredményességét? Esetleg el kell fogadnunk a kézgazdasagtudoméany mda-
vel6inek erre vonatkozé mindsitéseit? Milyen mértékben engedhet6k meg vagy
utasithatok el az egyes orszdgoknak az altalanostol eltérd, egyedi megolddsai?

Mint lathat6, szamos meghataroz6 kérdésre kell keresniink a valaszt, amelyet
nemcsak a kutatok allaspontja, de a vizsgdlat targya, ideje és gazdasagi ,,beagya-
zottsaga” is befolydsol. Egyaltaldn, melyek ,az optimalis gazdasagpolitika” kri-
tériumai? Idétalloak vagy korszakonként valtoznak? Milyen kovetkezményekkel
jarnak a kiils6 hatdsok?

Ahogyan mar korabban is kifejtettem: ,,A pénziigyi szakemberek gyakran biisz-
kélkednek azzal, hogy nem az elmélet, hanem a gyakorlat emberei. Mégis cse-
lekvéseikben, nézeteikben és dontéseikben — rendszerint nem tudatosan, inkabb
onkénteleniil - visszatiikrozdik a torténelmileg kialakult pénzelméletek szamos
megallapitasa. (...) A pénzelméletek egyes megallapitasai szinte észrevétlenil val-
tak a gyakorlat részévé (...) Maskor viszont a gyakorlati tapasztalatok igazoljak
»mesterkedés nélkiil« az elméleti igazsagokat, s nincs sziikség kényszer(i parhu-
zamok megvonasara” (Huszti, 2001-2002).

A korabbi kutatdsok a pénziigytan, els6sorban az allamhaztartas tevékenységé-
nek elemzésére terjedtek ki; késébb minden olyan tevékenységet a pénziigytan
keretében targyaltak, amelynek egyik kapcsolataban a fiskus szerepelt. Alldspon-
tom szerint ,a pénziigytan olyan bonyolult tudomany, amely kiterjed a gazda-
sagi és a pénziigyi politika elméleti és gyakorlati kapcsolatara, az allam pénz-
igyi tevékenységének Osszességére, a monetdris rendszer (bankok, biztositok és
az egyéb pénziigyi tevékenységek stb.) miikodésére, azaz a pénziigyi politika két
alrendszerének (fiskdlis és monetdris) dsszefiiggéseire, a pénz- és tékepiac funkci-
ondalasanak feltételeire, a vallalatok, vallalkozasok, gazdalkod¢ szervezetek pénz-
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tigyeire, az egyéb gazdasagi alanyok tevékenységeire, valamint a jovedelmek és
felhalmozasok képzésére, felhasznalasara, mint pl. a beruhdzasokra és a befekte-
tésekre stb.” (Huszti, 1998).

A pénziigytan hatalmas rendszerén beliil fokozatosan kialakultak - szinte 6n-
allésultak - a makro-, valamint a mikroszint(i elemzések, amelyek a maguk sa-
jatossagait helyezik elétérbe. Ez egyben az elmélet és a gyakorlat szitkségszerti
onallésulasaval jart, természetesen figyelmet forditva egymasra. Az elmélet nem
tekinthet el a valtozo gyakorlati kovetelményektdl, mint ahogy a gyakorlat sem az
ujszerti elméleti megkozelitésektSl. Ez tavolrdl sem jelenti azt, hogy a kiilonb6z6
siskolaknak” nem alakult volna vagy alakulna ki 6nallé véleménye, de ez csak
szinezi az uralkodé6 elméleteket és a gyakorlati megolddsokat. Jol tiikrozi ezt a
kiilonboz8 korszakokban pl. az adépolitikdrdl kialakult — egyre elmélyiiltebb és
funkcidiban kiteljesed6 — nézetek szigorodoé jellege:

— Adam Smith ajanlasa szerint a megfelel6 adopolitika kialakitasakor négy
alapelvet kell figyelembe venni: az attekinthet6séget, az olcsé beszedhet8sé-
get, a kényelmes teljesithet8séget és az igazsagossagot.

— Széchenyi viszont mar - nyilvanval6 igazsagtalansagokra utalva — a kovetke-
z6ket irta: ,Mindenki, mennyire csak lehet, igazsdgos arany szerint viselje a
haza terhét, de szintily aranyban élvezze is viszont annak minden elsdségeit.”

— Hetényi Istvdn éllaspontja egyben a gazdasagi rendszer kritikdja is: az ado-
rendszer legyen
a) méltanyos (igazsagos), ne torzitsa a termelési tényez6k — hatékony piacon

kialakul6 - optimalis allokdcidjat,
b) rugalmas, stabilizalo hatast a konjunkturapolitikara, tovabba
c) egyértelmt, és garantalja az azonos elbiralast,
d) olcson beszedhetd és igazsagos. (Hetényi, 1996)

— A legmodernebb hazai alapelvek meghatarozésat illetGen Lentner Csaba mar
vitathatonak tartja a létminimum adomentességének, a gazdasagi tarsasigok
ellehetetleniilésének, az eléviilés szabalyainak stb. napirenden 1év6 kérdéseit
érint6 megoldasi javaslatokat (Lentner, 2017).

A pénzigypolitika megvaldsitasa érdekében az ,atjaras” a koltségvetés és a

jegybank kozott természetes igény és kikeriilhetetlen gyakorlat. Ily médon mar

onmagatol addodik, hogy egyes monetaris problémdkat koltségvetési eszkozok
igénybevételével kisérelnek meg megoldani és viszont. Példaként elég ismételten
az egyik f6 jegybanki problémara, a lakossdgnal felhalmoz6dd, hatalmas kész-
pénzmennyiségre utalni. Mivel a jegybank ragaszkodik az alapkamatléb jelenlegi
mértékéhez, a koltségvetés a korabbiakénal magasabb kamatot igéré allampa-
pirok kibocsatasaval igyekszik elérni a készpénzvolumen csokkenését. A bank-
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rendszer oldalardl viszont ,halkan, de egyre gyakrabban” hivtak fel a figyelmet
a koltségvetési deficit burkolt és kovethetetlen jegybanki megfinanszirozasanak
veszélyeire és kovetkezményeire.

Mig a korai, konzervativ fiskalis elméletek a létrejott deficitet addemeléssel kivan-
tak fedezni, s elutasitottak a kélcsonfelvételt, addig az ezredfordul6 téjan kialakult
fiskélis elméletek tudomasul vették a hidny jegybanki kolcson atjan torténd fede-
zését. Ugyanakkor aggdlyosnak tartottdk ennek az addkra, a jovedelemelosztasra
és a belsé megtakaritasok alakulasara gyakorolt, esetleges kedvezétlen hatdsait.
Ezért végrehajtasat parlamenti felhatalmazashoz kivantak koétni, bar 4ltalaban
kétségiik sincs annak jovahagyasat illetéen.® Tették mindezt annak tudatéban,
hogy ez a jegybankon kiviili pénzteremtéssel egyenértéki, amihez semmiféle
makroszintli kovetelmény nem érvényesithetd. A jegybankok vélasza a hitelleja-
ratok szigoru betartdsa, a prolongalds megtagadasa, a soron kiviili torlesztés tor-
vényes kereteinek a biztositésa.

Megallapithatd, hogy a koltségvetési deficit finanszirozasanak mind nagyobb ha-
nyadat a kozvetett és jegybankon kiviili médozatok fedezik. Ennek az az el6nye,
hogy nem néveli, hanem tjraelosztja a nemzetgazdasagban kint1évé pénzmennyi-
séget. Az, hogy a koltségvetés tartozik a tobbi pénztulajdonos csoportnak (lakos-
sagnak, pénzintézeteknek, vallalatoknak stb.), egyfajta jovedelemujraelosztéssal is
jar, s egyben befolyasolja a koltségvetési deficit alakulasat is. Ugyanakkor sajatos
»hozamversenyt” alakit ki az allamkotvények, a részvények, a kincstarjegyek, a
betéti kamatok és a pénzintézeti értékpapirok kozott. Ez tovabbi jovedelem-tjra-
elosztést jelent, ami ugyancsak fokozza a ,,megtakaritasokért foly6 vetélékedést”,
és erdsiti a ,ratavarakozasokat”.

A ki kit gy6z le” versenyt a konjunkturalis helyzet alakuldsa is befolydsolja.
Ahogy korabban megallapitottam: ,,Recesszi6 esetén, amikor a fizetéképes hitel-
kereslet elmarad a hitelkihelyezési képességt6l, az tizleti bankok szamara jol jo-
het a forrasaik biztonsagos kihelyezését jelenté allampapir-vasarlas. Igy legalabb
a forraskoltségek megtériilnek. (...) Konjunktiraban viszont az allampapirok
megvasarlasa csak az tigyfeleik hitelkereslete kielégitésénak rovasara torténhet.
Ekkor a bankok - ha erre nem kényszeritik ket — rendszerint tigyfeleiket része-
sitik elényben.” Ha azonban a koltségvetési nyomas hatasara mégis kénytelenek
allampapirokat vasarolni, az az llam szamadra rendkiviil koltségessé teszi a hitel-
igénybevételt a magas kamatkondiciok miatt (Huszti, 1998).

6 Pl Franciaorszagban a 2000. év forduléjanak idején a kormany rulirozé hitelkerettel rendelke-
zett a jegybanknal, amelynek felhasznalasarél a kormany és a jegybank elnoke esetenként don-
tott. Felhasznalasahoz ugyancsak parlamenti jovdhagyasra volt sziikség.



GONDOLATOK A HAZAI PENZUGYPOLITIKA TORTENETEBO

3. APENZUGYPOLITIKA FELERTEKELODESEROL,
TORTENELMI DIMENZIOIROL

Egyszdval napjainkban a pénziigyi politika felértékelddésének vagyunk szemta-
ndi, amely nem nélkiilozheti a kiegyensulyozott koltségvetési és jegybanki politi-
ka 6sszhangjanak biztositasat. Lentner Csaba tehat jogosan vet fel szaimos fontos
kérdést, tobbek kozott azt: merre haladjon a gazdasag és milyen tarsadalmi és
gazdasagi eszkozok segitségével és felhasznalasaval? Meddig tekinthet6 ,etikus-
nak” az allam gazdasagfejleszté tevékenységét tamogatd eszkozrendszer? Hol
szitkséges, esetleg elengedhetetlen az allam szerepe, és mikor 1épi at az indokolt
mértéket, s valik nyomasztéva a gazdasag szdmara? Hol a centralizdci6 hatdra?
Meddig terjedhet a hatalom-6sszpontositas?

A szerzd altal felvetett kérdések nemcsak jogosak, de aktualisak is. Sajnos ezekre
az attekintett, hatalmas irodalom sem tud egyértelmi véalaszt adni. A szamom-
ra kielégité valasz a 7. fejezet 1. pontjdnak a végén olvashato: ,,...a 2010-es évtél
kezd6d6 magyarorszagi valsigkezel6 metddusokat igazolja, hogy a centraliza-
ci6 nem cél, hanem »csak« egy eszkoz a konszolidacié megvaldsitasdban, mint
ahogy a gazdasag erdsebb allami befolyasolasa és ellenérzése is” (Lentner, 2019a).
A pénziigyi kormanyzatnak egységes pozitiv fiskdlis és monetaris ,elvarasokat”
kell sugallnia, hogy a gazdasag résztvevdi képesek legyenek elfogadni azokat.
Mindez azonban nem fiiggetlen ,,tértél és id6t61”. A kamat- és hozamverseny ko-
vetkezménye az, hogy a koltségvetés csak akkor képes 1épéselényre szert tenni a
pénzintézetekkel szemben, ha kamat- és hozamajanlatai rendszeresen meghalad-
jak a pénzintézetekéit. Amennyiben ez bekévetkezik, a forrasok csokkenése mi-
att a pénzintézetek megdragitjak a hitelkihelyezéseiket, ami olyan kamatspiralt
hoz létre, amely bizonyithatéan tigyfél- és piacvesztéssel jar. Tovabb bonyolitja
a helyzetet, hogy mindez nem fliggetlen tértdl és id6tdl, s hatdsa jelentésen eltér
recesszi6 vagy konjunktura esetén.

Sajatossa vélik a helyzet, amikor a koltségvetés nem a pénzintézetekt6l veszi fel
a hitelt, hanem a gazdasag egyéb résztveviit6l. Ebben az esetben egyfeldl a jegy-
banktol vagy a bankrendszertdl felvett, magas kamatozast hitelek torlesztése a cél,
de antiinflaciés pénzkivonas is meghtizdédhat a hattérben. Ilyen esetekben a kolt-
ségvetés nem deficites, 1épése tehat antiinflacids célzatu, és az adossagportfolio
tisztitasat szolgalja. Az el6z6ek hatdsdra megdragulnak a vallalati likviditasi fe-
sziiltségek felolddsara szolgald hitelek, ugyanakkor novekszik azon tartés lakos-
sagi megtakaritasok hozama, ahol nem a t6ke felhasznaldsa, hanem a tartésan
magas kamat elérése a cél.

A targyalt m{ tartalmanak részletes bemutatasit megel6z6en megemlitendd,

hogy a szerzé mintegy masfél évszazadot attekinté kutatasaval a hazai allampénz-
tgyek torténelmi fejlédésének rendkiviil részletes bemutatasara vallalkozott. Ez-
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zel olyan torténelmi el6dok munkajat folytatta és alkalmazta — mai ismereteinkre
és gyakorlati tapasztalatainkra adaptalva — mint Széchenyi Istvan, Romsics Igndc,
Kelemen Jozsef, Kautz Gyula, Bibé Istvin, Dani Rodrik, John M. Keynes, Adam
Smith stb. Ugyanakkor természetesen timaszkodott az elmult évtizedek hazai és
aktualis publikdcidira is.

Attérve a mii tartalmi attekintésére, a honfoglalast kovetd dllamalapitds tdrsadal-
mi kovetkezményei, a kérnyez6 orszagokkal kialakult kapcsolatok, a féldmuvelés
»meghonositasa”, a tatarjaras, a 150 évig tarto torok megszallas, majd a Habsburg-
uralom idején tulajdonképpen 6ndllé6 magyar pénziigyi rendszer csak elvétve és
id6legesen alakulhatott ki, igy a feudalizmus hazankban hosszabb ideig tartott,
mint téliink nyugatra.

Egyetértek Lentnerrel abban, hogy a szinte folyamatos kiils6 és belsé haborts-
kodas miatt val6jaban 1820-tdl szamitjuk a ,,reformkornak” nevezett fellendiilési
id6szakot, amikor a nemesség szellemi vezet6i, éliikon Széchenyivel, kisérletet
tettek az orszag valos gazdasagi helyzetének és allapotanak feltdrasara, valamint
javaslataikkal - a koruknak megfelel6 — ,,modern” megoldast talalni. A szegény-
ség, a sziikos tokeellatottsag, a jobbagysag, a kozteherviselés, a hitel hidnya stb.
azonban olyan stlyos terheket jelentettek a hazai gazdasag szamara, amelyeket
csak évtizedek alatt lehetett volna orvosolni. Ezzel bizonyitottdk és tartdk fel a
nemzet szamara a feuddlis viszonyok tarthatatlansigat, beleértve az Gsiség tor-
vényét mint a fejlédés egyik legfontosabb akadalyat. Miért szegényebb a tékés a
pénzéhez, a foldestr pedig a f6ldjéhez képest? — tette fel a kérdést Széchenyi. Véla-
sza szerint azért, mert a tokés nem fektetheti be tetszése szerint t6kéjét, a f6ldbir-
tokos pedig nem tudja birtokat szabadon értékesiteni. Igy azok nem szolgélhattak
a hitelek vagy kolcsonok fedezeteként. Csak az uzsorakamat lehetésége maradt
szamukra, amelyet viszont képtelenek voltak vallalni. Ily médon a legelény6sebb
gazdasagi lehetdségek is kihasznalatlanul maradtak, és ez meghatdrozo szerepet
jatszott az ipar és a mezGgazdasag elmaradottsagaban.

Ahogy Kelemen is allitja, ,,Széchenyi nem volt liberalis, de nem volt konzervativ
sem. A 30-as évtizedet az 6 reformgondolatai toltotték meg szellemi tartalom-
mal, de (...) egy nagy ellenfél jelentkezett a mindinkabb erdre kapo liberalis part
tellépésével” (Kelemen, 1938:2). Annak ellenére, hogy 1840-t6l jelentds torvények
sziilettek, tobbek kozott a valtd-, a részvénytarsasagi torvény stb., nem hoztak
érzékelhetd valtozast, gazdasagi hatasuk szinte észrevehetetlen maradt.

Széchenyi nemcsak el6készitdje volt a szabadsagharcnak, de kozszerepldje is,
amikor elvéllalta a kozlekedési és kozmunkaiigyi miniszteri széket. Ez szdmos
»belsdé konfliktust” okozott, hiszen szellemi ellenfelei kozott vallalt beosztast.
Nem tartozott ugyan a liberdlis ellenfeleinek a taborahoz, mégis vallalta a Bat-
thydny grof kormanyaban vald részvételt.
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Széchenyi 6nmagaval is nagy harcot vivott, amikor arrél kellett déntenie, hogy
elfogadja-e a felkinalt miniszterséget szellemi és elvi ellenfeleit6l. Végiil is szemé-
lyes sérelmei elé helyezte a felkinalt lehet6séget, abban bizva, hogy alkalma lesz
elgondolasai gyakorlati megvaldsitasara.

Lentner kimutatja, hogy bar az 1840-es években 36, viszonylag jelentés pénzin-
tézet kezdte meg a miikddését Budapesten és vidéken, atiitd hatdsa ennek sem
volt, ugyanis az 1841-es bécsi valsag miatt a kezdeti reformfolyamatok ismét torést
szenvedtek, s6t a konzervativ irdnyzatok megerdsodését segitették. Tobb mint fél
évtized utdn sziiletett meg az 4j alkotmdny, amelyet a kiraly 1848. 4prilis 11-én
szentesitett. Ez felszdmolta a rendi kotottségeket az 8siség, a nemesi kivaltsagok, a
vamkorlatok megsziintetésével, helyiikbe a fold, az ipar és a kereskedelem szabad
mivelése lépett.

Az 4j alkotmany azonban madr olyan térténelmi koriilmények kozott sziiletett,
hogy nem hagyhatta figyelmen kiviil a parizsi és a bécsi forradalom eseményeit.
Kilonosen az egyenld kozteherviselés deklaralasa teremtett merében Gj pénz-
tigyi helyzetet, egyben megnyilt a lehet6ség a régen vagyott 6nall6 koltségvetés
kidolgozasara. Pénziigyminiszterként ugyanis Kossuth az dhitott nemzeti valu-
ta megteremtésének el6feltételét nemcsak a nemzeti bankban, hanem az 6nall6
pénziigyminisztériumban is latta. Az egyre inkabb radikalizdl6dé tarsadalom
azonban nem a gazdasdgi, hanem a politikai fliggetlenségi torekvéseket valasz-
totta, ami a fegyverkezésben, a haderd bévitésében, az 6nalldé bankjegykibocsa-
tasban, a magyar koltségvetési és pénziigyi rendszer kialakitdsaban 6ltott testet.

A fuggetlenségi harc azonban - az ismert térténelmi koriilmények, valamint a
monarchia és az orosz birodalom katonai ttlereje miatt — elbukott. Ezt kévetden
a monarchia - fokozatos stabilizacidjat tulértékelve - szigoru gazdasagi és add-
rendszert vezetett be, amely az allamaddssag ellentételezését szolgalta, s egyben
olyan teriiletekre is kiterjesztette, amelyekre korabban nem, s mértékét szisztema-
tikusan és differencialtan novelte. Igy az utédéllamokra kivetett adok négy-nyolc
szazalékkal voltak magasabbak a birodalom atlaganal. Emellett a megnoveke-
dett allamaddssagot mérséklendd, Gjabb és korszer(ibb adonemeket vezettek be,
amelyek mértékét évrél évre ugyancsak novelték, mégpedig a fogyasztasi adokat
erételjesebben, mint a jovedelmiekét. Ahogyan azt Lentner taldléan megjegyzi,
emogott az a ,birodalmi szandék” huzddott meg, hogy a nemességet visszacsalo-
gassak a monarchia érdekkorébe.

A gazdasdgi igazgatas korszer(sitésének folyamataban a forradalom és szabad-
sagharc el6tt kezd6d6, lendiiletes pénzintézeti fejlddést ugyan nem lehetett meg-
allitani, de komolyabb valtozast csak az 1860-as évtized mutatott fel. A koztes
éveket elsdsorban a magas (18-20 szdzalékos) kamatok uraltdk. ,,Magyarorszag
- az ellendllas minden lehetésége nélkiil — ki volt szolgaltatva a fejlett osztrak
kereskedelmi kapitalizmusnak” (Kelemen, 1938:21).

"7
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Erdekes adalék, hogy a monarchia iparfejlesztési politikdja a cseh és morva te-
riileteket részesitette elényben, mivel ,,simulékonyabbak” voltak a renitens ma-
gyaroknal. A monarchia vezetése tehat biztonsagosabbnak és forrongasoktol
mentesnek tartotta nyugati tertileteit, nem beszélve a gazdasagi kapcsolatrend-
szer jellegérdl. S a monarchia kormanyanak ez a magatartasa a kiegyezést kove-
téen sem valtozott. Hasonlo volt a helyzet a jegybank tekintetében is. Az Oszt-
rak Nemzeti Bankot valtozatlanul rideg magatartds, korlatozott hitelnyujtasi,
viszonylag kedvez6tlen és hatranyosan szelektiv kamatpolitika jellemezte. Ennek
kovetkezményeként hazank elmaradottabb régidinak fejlesztését még a magasabb
kamatok is gatoltak.

A nemzetkozi helyzetb6l adodé ,,1épéskényszer” ellenére (Bismarck ugyanis biro-
dalmi torekvései soran nem szdmolt a monarchiaval) a kiegyezés nem az egyenjo-
gusag, hanem az ala- és folérendeltség jegyében sziiletett. ,,...a nagy feladat, mely
a két szovetséges allam kolcsonds jogainak s kotelezettségeinek méltanyos megal-
lapitdsabdl allott, még tavolrdl sem volt megoldva” (Zergényi, 1890:282).

e

Az el6z6 megallapitasra utalt a rendszeres nézeteltérés a kozos allampénziigyek
koltségeit érint6 finanszirozdsi aranyok meghatdrozasakor. Mig az osztrak fél a
fejlesztések hosszu tavi, objektiv meghatarozasat kivanta, a magyar fél ezt objek-
tumonként tartotta elfogadhaténak. Végiil - mint ismeretes — a térvényben meg-
hatarozott 30-70 szazalékos hozzdjarulasi ardny tiz évig (1877. december 31-ig)
maradt érvényben, ezt kdvetGen sem az arany, sem az iddintervallum nem maradt
kotelez6 érvényt. Ily modon 1878-ban kertilt sor a kiegyezés fontos eseményére,
a kozos jegybank, azaz az Osztrak-Magyar Bank létrehozasara. Az j kozponti
bank két egyenrangu ,,féintézete” Bécsben és Budapesten kezdte meg mitkodését,
azonos jogokkal és kotelezettségekkel (beleértve a bankjegykibocsatas monopé-
liumat is).”

Visszatérve: a kiegyezést kovetd hazai fejlesztések — a vastut, a Duna-szabalyozas,
a févaros atalakitdsa, a flumei kikot6 épitése stb. — jelentésen megterhelték az al-
lamhaztartast, mivel ezek finanszirozédsa elsésorban hitelbél tortént. A koltségve-
tési hidnyt - Wekerle Sdndor javaslatara — kiilonb6z6 adok és illetékek emelésé-
bdl, allamkotvények lejaratanak médositdsa és kamatainak csokkentése ttjan stb.
igyekeztek fedezni (Sdndor-Kolossa, 1950). A sziitkséges koltségvetési bevételek hi-
anyaban a kiaddsok permanens korldtozasara és a bevételek rendszeres nvelésére
volt szitkség, hogy az allam képes legyen a novekvo hitel-igénybevétel torlesztési
kotelezettségeit teljesiteni. Ennek hidnyédban ugyanis ,,bedugultak” volna az ujabb
kolcsonok felvételének a forrasai. Ezt megelézendd, torvényben szabalyoztak a

7 Megjegyzendd, hogy az Osztrak-Magyar Bank Budapesti Féintézete csak a 20 koronas bankje-
gyek el6éllitasdra és kibocsatasara birt jogosultsaggal.
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megvaldsitand6 beruhazdsokat és az azokat finanszirozé allamkolcsonok mér-
tékét. Ennek ellenérzését célozta az 1870-ben létrehozott Allami Szamvevészék,
amelynek feladatat kizdrdlag a szamszaki ellendrzésben hatdroztdk meg.

Az eurdpai trendhez hasonldan a kiegyezést kovetden néhany év alatt jelentds
t6ke aramlott be Magyarorszagra, részben az 1j pénzintézetek szamanak gyara-
podasa, részben a vasutépités és a mar jelzett egyéb projektek finanszirozasanak
kovetkezményeként. Ez megfelelt azoknak a kéveteléseknek, amelyek a mezdgaz-
dasag mellett nélkiilozhetetlennek tartottak az ipar és az infrastruktara (ipar,
hajozés, csatornaépités stb.) fejlesztését az akkori korszert technika alapjan. Sét,
el6térbe kivantdk helyezni az olyan gyarak létrehozdasat, amelyek addig nem gyar-
tott, 4j termékek készitését honositjdk meg hazdnkban. Ezeket még addkedvez-
ményekben is részesitették.®

Magyarorszag tehat - az akkori korszellem szerint - folyamatosan elszakadt
a feudalis termelési maédtol, ,,a lefolyt tiz év alatt Magyarorszag kereskedelme,
foldmivelése, altalaban ipara el6rehaladt és fejldott” (Baross, 1877:264). Ami az
ipart illeti, a timogatasok féleg a ,kozszallitasok” kotelez6vé tételével valtak el-
érhetévé a hazai véllalatok szamdara - ennek ellenére az ipar a monarchia tobbi
tagallamahoz képest is lemaradésban volt. Nagy Endre szerint ,,az ipari fejlédés
nem huzoédott szét ardnyosan a Monarchia fennélldsanak egész idszakara, ha-
nem tilnyomorészt a 9o-es évek masodik felétdl a vilaghaboru kitoréséig terjedd
id@szakra 6sszpontosult. (...) Az ipar maga is igazodott egyébként a mez6gazda-
sag gazdasagszerkezetben vitt dominans szerepéhez” (Nagy, 1977:86). Ily mddon
a gazdasdgi életben és az dllamigazgatdsban egyarant a foldbirtokos osztaly érde-
kei domindltak. 1867 utan, a Habsburg-hdzzal tortént kiegyezéssel, majd a kzos
jegybank létrehozasaval, az aranyvaluta-rendszer bevezetésével indulhatott volna
meg a modern értelemben vett gazdasagi fejlédés.

Lentner Csaba szerint a ,kvazi dllamisag” korszakaban, ami - torténelmi 1ép-
tékkel mérve - viszonylag rovid ideig tartott, a pénziigyekben sem valésulhatott
meg az dhitott valtozas, s6t az I. vildghabort legnagyobb vesztese hazank lett. Bar
a ,kétfejii sas” lehanyatlott, a torténelmi Magyarorszag darabjaira hullott szét,
s a Karolyi-kormany, valamint a Tanacskéztarsasag hibak sorozatat kovette el a
pénziigyek terén is. A haborus karok a nemzeti vagyon 85-90 szazalékat tették ki,
a koltségvetési deficit Oridsi aranyokat 6ltott, az inflacié sulyos teherként neheze-
dett a megcsonkitott orszagra.

A Karolyi-kormany - a fiiggetlenség kikialtasa utan is - jelent6s osszegeket ka-
pott az Osztrak-Magyar Bank bécsi fiokjatdl, sét egyes (25 és 200 koronds) bank-

8 Az adokedvezmény kiterjedt a hazi- és kézmdiiparra, a hajégyartasra, a kozlekedési vallalatok
alkatrészbeszerzéseire stb.
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jegyek budapesti utannyomasat is engedélyezték. A 200 koronds bankjegyeknek
azonban csak az el6lapjat lattdk el rajzolattal, a hatlap részben hullimvonalazott,
részben iires volt. Ez utdbbiakat nevezték el ,fehér pénznek”, mig a tobbit ,kék
pénznek”. A lakossig a kék pénzt értékesebbnek tartotta, arra szamitva, hogy
id6vel visszanyeri vasarloerejét. Mindenki kék pénzért kivant eladni és fehér pén-
zért vasarolni; a fehér pénzt az inflacié termékének tekintették. Igy a Kérolyi-kor-
many idején forgalomba keriilé nagymennyiségt fehér pénz Gjabb 16kést adott az
inflacionak (Huszti, 1959).

Ebben a helyzetben a Tanacskoztarsasag pénziigyi kormanyzata még azt a hibat
is elkovette, hogy a monarchia bankjegyeit - méas utodallamokkal ellentétben -
nem bélyegeztette feliil, s igy ezek mind a megmaradt orszagrészekre zudultak,
barmely vilagméretekben korabban tapasztaltnal hatalmasabb aranyu hiperinf-
laciét idézve el6. Bar tobb elgondolas is sziiletett az 6nallé jegybank létrehoza-
sara, az azonban nem valdsulhatott meg a sziikséges eszkozok hidnyaban és a
mindossze 133 nap alatt.A rovid id6 ellenére megdobbentd elszantsaggal lattak
neki a bankok dllamositdsanak, és egy 4j, 6nallé valuta létrehozasanak. Mivel az
emisszids politikat Bécsbél diktaltdk, a Tandcskoztarsasag meg akart szabadulni
ettdl a fiiggdségtdl. Ez szamukra siirgetéen vetette fel a bankok allamositasat és
egyfajta tervgazdasag bevezetését.

A bankok allamositasaval a pénzforgalmat ugyan az allami csatornakba terel-
ték, de ezzel felmeriilt az 6nallé kézponti bank létrehozasanak a sziikségessége,
ugyanis az Osztrak-Magyar Bank bécsi féintézete minden kapcsolatot megsza-
kitott a budapesti fintézettel. Ezért a ,kvazi jegybank” szerepét atmenetileg a
Pénzintézeti Kézpontra biztak, mivel szervezete, illetve munkatarsainak szakmai
ismeretei alapjan ez az intézmény tlnt leginkabb alkalmasnak erre a feladatra.
Késdbb, amikor egy 1j valuta kibocsatasarol dontottek, ez a feladat a Postataka-
rékpénztarra harult.

A jegybanki tevékenységhez sziikséges felkésziiltség és gyakorlat hidnyaban
azonban csak a pillanatnyi nehézségeket igyekeztek megoldani. Tobbek kozott:
mivel jelentds volt a valtopénzhiany, kezdetben kis cimletti bankjegyek kibocsata-
sara keriilt sor, majd ezt kdvetSen az érmékére. Ezzel parhuzamosan fokozatosan
kivantidk bevonni az 50, 100, 1000 és 10 000 koronds cimleteket is, erre azonban
mar nem volt lehetéségiik, mivel szandékaik megvaldsitasat a torténelmi esemé-
nyek mér nem tették lehetévé. Az id6kozben megkotott trianoni békeszerz8dés
az Osztrak-Magyar Bank felszamoldsat is elrendelte, igy a jegybanki feladatokat
hazénkban a M. kir. Allami Jegyintézet vette at.

A habort utani stulyos gazdasagi veszteségek, az 6nalld, stabil pénzrendszer meg-
teremtésének nehézségei, a magyar jegybank és a hazai tékeakkumulacié hidnya,
a kiilpolitikai elszigeteltség, a jovatételi kotelezettség, valamint egyéb okok mi-
att valtozatlanul nem sikeriilt a nemzeti valuta (korona) értékét (vasarloerejét)
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biztositani? A belsé piac védelmére hozott intézkedések - behozatali tilalom,
Uj vampolitika stb. — sem voltak kell6en hatékonyak. A Bethlen-kormany tehat
drasztikus konszolidacios 1épésekre kényszeriilt. Ennek keretében modositot-
tak a vampolitikat, feloldottak az importtilalmat, konnyitették a hidnyzé nyers-
anyagok behozatalat, 1étrehoztdk az 6ndllo jegybankot, valamint bevezették az 1j
pengévalutat. Nem sikeriilt azonban az agrarium szembetiing aranytalansagain
valtoztatni: mig a mezdgazdasagi népesség 72,5 szdzaléka 5 kataszteri hold f6l-
det birtokolt, 0,66 szazalékanak volt 100 holdndl nagyobb foldteriilete. Mar ez a
tény is Magyarorszag elmaradott gazdasagi szerkezetére utalt. A mezdgazdasag-
gal kapcsolatos kormdnyzati magatartas a Bethlen-kormany regnaldsa sordn az
inflacié fokozddasa ellenére sem valtozott. Ebben meghatdrozé szerepet jatszott
a kormanynak az a torekvése, hogy mindendron meg kivanta akadalyozni a kiil-
toldiek foldvasarlasanak térhéditasat, mint ahogy arra a torténelem soran tobb
példa is volt. A mezbgazdasag azonban szamos problémaval keriilt szembe, ami
az 1929-33-as valsag idején csticsosodott ki. A Bethlen-kormany éppen ebben az
id8szakban bizonyult a legkevésbé hatékonynak. Az 1929. évi New York-i t6zsde-
krach els8sorban a mezdégazdasagot stjtotta, ami hazankat kiilonésen karosan
érintette. A Bethlen-kormdny ugyan igyekezett segitséget nyujtani a kis gazdak-
nak, eladésodasukat azonban nem volt képes megakadalyozni. Az ezt kovetd
pénziigyi és hitelvalsagot mar a bankok és az iparvallalatok sem tudték elkeriilni,
az végiil is 1933 végéig tartott.

A targyalt id6szakkal kapcsolatban feltétleniil sziikséges megemlékezni a kotott
devizagazdalkodas 1933-ban tortént bevezetésérdl, illetve a pengévaluta kvézi
konvertibilitdsanak felfiiggesztésér6l. Ennek torténelmi jelentésége abban 4ll,
hogy a nemzetkozi pénziigyekben els6ként keriilt sor egy valuta konvertibilita-
sanak felfliggesztésére. Azt azonban mar érdemes megemliteniink, hogy ennek
ellenére a kornyezé orszagokban a peng6t csaknem mindenhol a konvertibilis
valutakhoz hasonléan fogadtak el.

Az1921-ben létrehozott — mér emlitett — Allami Jegyintézet csak korlatozott mér-
tékben tudta betolteni a jegybanki funkcidkat, igy a gazdasagi konszolidacio ér-
dekében 1924-ben sziikségszer(ivé valt a koranak megfelel funkcidkkal biré Ma-
gyar Nemzeti Bank létrehozasa. Funkcidjat a korona stabilitasdnak védelmében, a
készpénzkibocsatasban, a megfelel$ aranyfedezet biztositasdban és a bankjegyek
(kivansag szerint) aranyra torténd atvaltasaban hataroztdk meg. A jegybank rész-
vénytarsasagi formaban kezdte meg miikodését, amelynek soran funkcidi szerint
biztositotta a nemzeti valuta értékének védelmét, monetaris eszkozeivel befolyd-

9 Az édrak 1914 és 1924 kozott 8-ezerszeresiikre emelkedtek, a bérek csak 3,5-ezerszeresiikre”
(RoMsics, 2017:87).
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solta a pénz- és hitelkinalatot, meghatarozta az alapkamatlabat, valamint gondos-
kodott a kibocsatott készpénzmennyiség aranyfedezetérél (Botos, 1999).

Mivel a korona arfolyamat a font sterlinghez kototték, a hazai valutat nemzetkozi-
leg is stabilnak itélték. Ez mindenképpen tdmogatta a — meglehet6sen legyengiilt
- bankszektor helyzetét az iigyfelekkel kialakult kapcsolataiban. Ezt erésitette a
Pénzintézeti Kozpont ellendrzési feladatainak bévitése az tizleti bankok betéti,
zéloghitelezési, kezességvallalasi stb. tevékenységét illetéen. Ezek eredményérdl
évenként rendszeresen tajékoztatta a Magyar Nemzeti Bankot.

Az 1929-33-as gazdasagi valsag, amely akkor stjtotta hazankat, amikor a mez6-
gazdasagi termelés mdr elérte, az ipar pedig 12 szazalékkal meghaladta a hdboru
el6tti szintet (Romsics, 1996), tovabbi pénziigyi megszoritasokkal és a Pénzintéze-
ti Kozpont funkcidinak bovitésével jart. Mindezek kovetkezményeként az allami
beavatkozds er6s6dott, amivel a Magyar Nemzeti Bank elnoke, Popovics Sandor
is egyetértett, a nemzetkozi gyakorlatban ugyanis az allami tulsuly volt a jellem-
z6. A Magyar Nemzeti Bank 1925-ben vasdrolta meg a Magyar Pénzjegynyomda
Rt.-t, majd még ez évben megkezd8dott az 5, 10, 20, 50, 100 és 1000 pengds bank-
jegyek sorozatgyartasa a Didsgy6ri Papirgyarban. A bankjegyek nemcsak kivalo
mindségtiek voltak, de mivészi rajzolatuk is helytallt barmilyen nemzetkézi 6sz-
szehasonlitasban. Majd egy évvel kés6bb, 1926-ban késziilt el az 1, 2, 10, 20 és 50
filléres fém, valamint az 1 pengds aranyérme.”® Az Uj fizetéeszkozoket 1926 végén
(hivatalosan 1927. januar 1-jén) hoztak forgalomba. Ezzel egy idé6ben megkezd6-
dott a koronabankjegyek kivonasa, amely 1931 kozepén fejez6dott be.

A hazai gazdasag pénzéllomanya folyamatosan toltédott fel a szitkséges mérték-
re, ezt azonban az 1929 mdjusaban kirobbant gazdasagi valsdg megszakitotta.
A nemzetkozileg is meghatarozo, jelentésebb amerikai bankok felfiiggesztették
az aranyban torténd kifizetéseket, amit az eurépai jegybankok szinte azonnal ko-
vettek. Az eurdpai jegybankok burkoltan leértékelték valutaikat, s ez el6l az MNB
sem térhetett ki. A kordbban nehezen fellendiilt konjunktura ismét kifulladt, s
ennek hatdsara 1931 nyaran ujra bevezették a kotott devizagazdalkodast.

Ahogyan azt Lentner is ismerteti, a Horthy-korszak masodik felének viszonylag
kevésbé hektikus, de révid ideig tarté konszolidacids periddusat 1938-tdl a ,,gyori
program” néven elhiresiilt, az Gjabb vilaghdborura torténé felkésziilést és fegy-
verkezést célzo6 terv szakitotta meg. Az 6t évre eldiranyzott egymilliard pengéd
hatalmas 0sszeg volt, amely nemcsak inflaciot generalt, de meghaladta az orszag
teherbird képességét is. Bar a hadiipari megrendelések novelték a foglalkoztatott-

10 A cimletdsszetétel 1931 és 1937 kozott nem valtozott. Mennyiségiiket tekintve emelkedett az
eziistérmék és a valtépénzek aranya. Ami a bankjegyeket illeti, kivontdk az 1927-ben kibocsatott
1000 pengds cimletet, és sor keriilt a 10 és az 50 pengds bankjegyek cseréjére (Botos, 1999).
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sagot, de inflaciés hatasuk erdsen torzitotta a jovedelmi viszonyokat. A fegyver-
kezésre, valamint az ezekkel 0sszefliggd infrastrukturalis beruhazasokra fordi-
tott Osszegek a haborus karok kovetkeztében természetszertileg teljes mértékben
elvesztek. A haborus kart a szakért6k a nemzeti vagyon 40 szdzalékara becsiilték,
tovabba mintegy egymilli6é emberi életet kévetelt, majd 300 millié dollar jovaté-
teli kotelezettséggel jart. A legnagyobb karok a maganhdztartdsokban, a gyar-
iparban, a mezégazdasagban és a kozlekedésben keletkeztek, tovabba a Magyar
Nemzeti Bank arany- és devizakészletét Nyugatra hurcoltdk, stb.

4. A SZOCIALISTA TERVGAZDASAGI RENDSZEREN AT
A PIACGAZDASAGI ATMENETIG

Az1944. december végén megalakult Ideiglenes Nemzetgytilés dontott az ujjaépi-
tés, a foldreform és kisebb allamositasok végrehajtasardl, valamint a gazdasagi
élet és a kozigazgatas Gjjaszervezésérol, az inflacié miel6bbi megsziintetésérdl.

A szerz6 megéllapitdsa szerint a gazdasig és az igazgatds kialakitasa a tékés
gazdasag alapjain indult meg, majd a baloldali partok el6retorése a szovjet ti-
pusu kollektiv-6ssznépi tulajdonra épiilé termelési méd kialakitdsahoz vezetett.
A foldosztas elrendelése és végrehajtasa a legfontosabb feladatok kozé tartozott.
Ennek keretében 5,6 millié kataszteri holdat osztottak szét. Lentner szerint ennek
csaknem 70 szdzalékat gazdasagi cselédek és mezdgazdasagi munkasok kaptak,
akik nem rendelkeztek sem 6nallé gazdélkodasi gyakorlattal, sem az ehhez sziik-
séges eszkozokkel, szerszamokkal. Ez is hozzajarult a késGbbi kollektivizalas vi-
szonylagos zavartalansagahoz.

Az ideiglenes kormany helyébe 1ép6 koalicids kormany elsérendii célja a stabil ha-
zai valuta megteremtése volt, amelynek elékésziileteit 1945 végén inditottak meg.
Ennek keretében megkezd4dott az ipari és mezdgazdasagi termékek készletezése
a stabilizdci6 késébb meghirdetendé iddpontjara.* Ez pedig az addig felhalmo-
zott, elsdsorban fogyasztasi termékek mennyiségétdl és a nyilas kormany altal
Nyugatra vitt 32 millié dollar érték(i aranykészlet visszajuttatasatdl fiiggott. Az
arualapok szempontjabol kozrejatszott még a mezdgazdasag 1946. évi kedvezd
teljesitménye is.

A stabilizacio el6késziiletei soran tobb javaslat is sziiletett a valuta elnevezését
illet6en, végiil is a forint mellett dontéttek, amely korabban sikeres valutdnak bi-

11 A Magyar Nemzeti Bankban — még 1946 maérciusdban — belsé tanulmény késziilt a Bretton-
Woods-i Egyezmény kapcsan létrehozott Nemzetkézi Valutaalaphoz és a Nemzetkdzi Ujjaépitési
és Fejlesztési Bankhoz torténd csatlakozas, illetve az ehhez sziikséges felvételi kérelem elkészitése
és feltételek teljesitése érdekében (HuszTl, 2016).
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zonyult Kdroly Rébert, Nagy Lajos, Rdkdczi és Kossuth regnalasa idejében. A val-
topénz neve pedig - a folyamatossagot képvisel6 - fillér maradt.> A bankjegyek
és érmék cimletdsszetételét a szokasos, nemzetkozileg hagyomanyos binaris-de-
cimalis rendszer alapjan hataroztdk meg, azaz 2, 10, 20 filléres és 1, 2, és 5 forintos
érmék, valamint 10 és 100 forintos bankjegyek kibocsatasara kertilt sor.”

A stabilizaciét kovetd ,szocialista” gazdasagi rendszer mar egy sikeres torténelmi
1épés utan kiséreletet tett a gazdasagi fellendiilés lehetdségeinek a megteremtésé-
re, ami azonban inkabb ,,gazdasdgi cikcakkokban” mutatkozott meg, amelyeknél
a kialakult vilaggazdasagi valsagok (taltermelés, olajarrobbands stb.), valamint a
bels6 elégedetlenség (1956) ,,0laj volt a tlizre”. Az eredményesnek itélhetd stabili-
zaci6t azonban - a gazdasagi lehetdségekhez viszonyitva — er6ltetett iparfejlesztés
kovette, amely szandéka szerint a gazdasag tervszerd fejlédését (az Ujjaépitést)
kivanta biztositani, val6jaban hideghaborus felkésziilés huzddott meg a hatteré-
ben. A pénziigyi szektor teljes kisajatitasa, az egyszintii bankrendszer kialakitasa,
a mezdgazdasag kollektivizalasa, a tervgazdalkoddasra tortént totalis attérés stb.
pénziigyi robbanast idézett eld, ami a kormdnyt 1951 decemberében olyan ar- és
bérrendezésre kényszeritette, amelynek kovetkezményeként az atlagos arszinvo-
nal 40, a béreké pedig csak 20 szdzalékkal emelkedett, s a forint vasarléereje 60
szazalékkal csokkent a stabilizaciés értékéhez képest. Ezaltal a lakossagot illetd
jovedelmeket a szocialista ipar feszitett és egyoldalu fejlesztése érdekében atcso-
portositottak.

A tarthatatlan gazdasagi és politikai helyzetet kiilonféle ,piacerdsit reformok-
kal” igyekeztek oldani, ezek azonban nem tudték az elégedetlenséget mérsékelni,
amely 1956-ban forradalomként robbant ki. A levert forradalom utéhatasaként
szamos Uj reformgondolat latott napvilagot, amelyek ugyan lassan, de folyama-
tosan megvaldsultak', azaz csdkkent a kdzponti tervezés szerepe, nétt a vallalati
6nallésag; mind tobb termék piaci dra a kereslethez igazoddan alakult; a kdzponti
bérszabalyozast a véallalati valtotta fel.

Az 1970-es évtizedet a ,,nemzetkdzi valsagok korszakanak” lehet tekinteni. 1973-
ban, majd 1979-ben az energiahordozok és az alapveté nyersanyagok vilagpiaci
aranak hihetetlen emelkedésére hazdnk nem reagalt megfeleléen, ami ,befelé

12 A forint pénzlaba 0,0757 gramm szinaranynak felelt meg, igy egy kilogramm szinarany ara 13 210
forint volt. Az aranyparitds szerint 1 USA dollar 11,74, 1 angol font 29,35 forinttal volt egyenértékda.

13 A készpénzforgalom igényei miatt 1951-ig tovabbi 20 és 50 forintos bankjegyeket is kibocsatottak.

14 Ezek a gondolatok és folyamatok mar eldre jelezték hazank bizonyos eltdvoloddsit a tobbi szoci-
alista orszag hagyomanyos tervezési modszereitdl.
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fordul6” orszagként® sulyos kévetkezményekkel jart: ,,...korlatozni kellett a fi-
zet8képes keresletet, kialakitani az 1j arfolyam-politikat, belépni a nemzetkozi
szervezetekbe és tudomasul venni a hazai valuta valds vasarléerejét. Sajnos nem
sikeriilt kelléen megfelel exportdsztonzd, importkorlatozo és a bels arszinvo-
nalat védd funkcidkat kialakitani...” (Huszti, 2016:447).

A szakemberek, de a politikusok szamara is vildgossa valt a regnalé rendszer tart-
hatatlansdga, a megolddsra azonban eltérd javaslatok sziilettek. Erdemi valtozést
csak azok a torekvések hoztak, amelyek a kiils6é egyenstly megteremtésére, a terv-
gazdasagi rendszer ,korszeriisitésére”, a kétszintli bankrendszer létrehozdsara
irdnyultak. Ezek hatdsara alakult ki vita az egy- vagy kétszint(i bankrendszerrdl,
a jovedelmi viszonyok alakuldsarol, a piacgazdasdg jovéjérdl, a nemzetkozi valsa-
gokhoz valé alkalmazkodasrdl (igazodasrdl) stb.*®

A szigoru tervgazdasagi rendszer Osszeomlott, vilaggazdasagi valsagok sujtot-
tak a kiilsé piacokra utalt hazai gazdasagot. Egyre nyilvanvalobba valt, hogy a
rendszervaltas elkeriilhetetlen. Ehhez természetesen a vilaggazdasagi folyama-
tok, a Szovjetunioé meggyengiilése stb. egyarant hozzajarultak. ,,Piacgazdasag lett
Magyarorszagon, de ez nem az évtizedeken at er6s6dé, piaci alapon vallalkozni
szandékozo, kitorési pontokat keres6 belsé eréforrasok kiteljesedésén keresztiil
valt valéra, hanem a nyugati t6ke dinamizalé hatdsai altal.™

Lentner szerint a ,,szocialis piacgazdasagként” definialt, 4j rendszerben nem az
allami beavatkozasok fenntartasa lett volna célszer(ibb, hanem egy ,uj, (nyers)
piaci alaptl gazdasag koriiltekint6bb, szofisztikaltabb bevezetése.” Azok a mecha-
nizmusok, amelyek a nyugati vildigban miikéd6képesek voltak, a hazai ,,szocialis
piacgazdasagban” nem tudtak érvényesiilni az elhz6d6 atmenet, a tékehidny, az
allandé koltségvetési problémak stb. miatt. Valtozast az Eurépai Unidhoz torténd
csatlakozas hozott, mivel létre kellett hozni az EU-kompatibilis intézményrend-
szert, amely megnovelte az orszag gazdasagi feleldsségét, koltségvetési tamoga-
tasokat biztositott, segitette a demokratikus intézményrendszer kialakitasat, az
infrastruktura, valamint a vidék fejlesztését. Ugyanakkor bizonyos aldozatokkal
is jart egyes korabbi piacvédé intézkedések felszamolasa miatt. Az EU-val és az
EU-n kiviili orszagokkal folytatott kiilkereskedelmiink azonban kiegyensulyo-
zott, és kontinentalis 6sszevetésben is kiemelkedéen magas.

15 A nemzetkdzi irodalom ,,befelé fordulénak” nevezte azokat az orszagokat, amelyek nem reagél-
tak a valsdgjelekre, mig ,kifelé fordulénak” azokat, amelyek azonnal megkezdték a megvaltozott
nemzetkozi gazdasagi kornyezethez torténd alkalmazkodast.

16 A szerz6 rendkiviil részletesen koveti és irja le a jelzett folyamatokat.

17 Lentner Csaba meghatdrozasa.
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Az ipari szektor hatékonysagdnak novekedése egyértelmtien a privatizacionak
és a kiilfoldi miikodétékének volt készonhetd. Ez biztositotta a lakossag nyugati
mintat kévetd fogyasztasi igényét, de egyben lehet6vé tette a foglalkoztatottsag
novelését is. A lakossag ugyanis nemcsak a modernebb termékellatasban bizott,
de jovedelmi helyzetének javulasaban is. A szakérték szerint a kordbbi tehetetlen-
séggel szemben kifejezetten tiirelmetlen fogyasztok vartak életszinvonaluk eme-
1ését és a korszert termékek megvasarlasanak lehetségét. Ehhez pedig megfeleld
keresetre, modern kindlatra és olyan jévedelmekre tartottak igényt, amelyek a
tartds fogyasztasi cikkek megvasarlasat is lehet6vé teszik.

Lentner finoman utal a privatizaci6 egyik kevéssé ismert kovetkezményére, amely
szerint ,,A regnal6é kormdanyok dllami vagyonrdl térténé lemondaséaban, privati-
zaciéra bocsatasdban egyfajta tehetetlenség is meghtzddott, miszerint képtelenek
voltak az elavult termelési szerkezettel miikodé agazatokat koltségvetési er8bol. ..
finanszirozni.”® Erdeklédés (és forras) hidnydban ,,A spontdn privatizaci6 eleve
csak a vagyon kozvetlen kornyezetében 1év6k vagyonszerzési céljait segitette ha-
tékonyan”.® A kormany a karpoétlasra jogosultak szamara karpotlasi jegyeket biz-
tositott, de ezek talnyomo tobbségét dsszegiik, idés koruk stb. miatt nem tizleti
célra forditottak, hanem értékesitették, igy a jogosultak kozel egyharmada tudta
vagyonra, terméfoldre és onkormanyzati bérlakasra valtani.>

A szerzd tehat a belfoldiek szamara felkinalt tulajdonszerzés lehetdségeinek a
kudarcat - a karpétlasi jegyekkel kapcsolatos tapasztalatokat is figyelembe véve
- egyértelmien a kovetkez6knek tulajdonitja: az alacsony véllalkozasi kedvnek,
a belf6ldi forrasok hidnyanak, az adérendszernek, a termékek piaci elhelyezése
nehézségeinek, a bizonytalan hitel-igénybevételi lehet6ségeknek, az elégtelen ér-
dekérvényesité képességnek stb.

Az agrarium tulajdonszerkezete kissé bonyolultabb volt, mint az iparé és a keres-
kedelemé, a mezdgazdasagi kibocsatas viszont egyértelmitibben kévethetd volt.
Az 4llami gazdasagok és a mezdgazdasagi termeldszovetkezetek jovedelme ugyan
megfeleléen alakult, azonban az olajvélsag kovetkeztében kialakult nyersanyag-
és ipari araktdl elmaradt. Az altalanos koltségnovekedés, az allami szubvencidk

18 Véleményem szerint ez tudatos déntés volt. En sem iilnék be egy teljesen leromlott gépkocsiba, ha
kozlekedni szeretnék.

19 A spontdn privatizdci6 az 1875. évi XXXVII. és az 1930. évi V. torvény ujrafelfedezésére épilt, 1.
SARKOZY (1993:123).

20 A szerz§ szerint: ,Nagy hdtrdnya a privatizacionak, hogy a kdrpétlasijegy-tulajdonosok a hozza-
juk kozelebb 4116, kozépméretii élelmiszeripari izemek zomében sem szereztek meghatarozé tu-
lajdonosi részt, a kormanyok erre nem teremtettek atfogéd kozgazdasagi feltételrendszert, illetve
a kés6bbi miikddés soran atfogdan nem tdmogattik azon kevés tizemet, ahol a belfldi kor mégis
képes volt tulajdonosi poziciét szerezni.”
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csokkenése stb. az agraroll6 kedvezétlen alakuldsahoz vezetett, jovedelemtermeld
képességét pedig visszavetette.

1o

A szerz6 rendkivil fontos osszefliggésre hivtja fel a figyelmet: politikai indittatas
hatasara karpotlasként a foldteriilet mintegy felén egy hektarnal kisebb torpebir-
tokok jottek létre, amelyeket finanszirozasi lehetéségek hidnyaban még az elmult
otven év alatt sem tudtak megfelel6en, korszertien megmitvelni. A szovetkezeti
vagyon ,szétszervezésének maddja” szakszerfitlen volt, nem vették figyelembe a
tsz-tagok szdndékait. Szamos termel3szovetkezet tagsaganak tobbsége, elsGsor-
ban az idGsebbek - a varhatd és valoban bekovetkezett problémak miatt — inkdbb
megtartotta volna a biztonsagot nyujto tsz-tagsagat. Ezzel szemben - a szerzd
megallapitasa szerint — az dgazat viszonyai kaotikussa valtak, az évtizedeken at
felhalmozott szovetkezeti vagyon lényegében szétporladt. A mezdgazdasagban
végrehajtott rendszervaltas kovetkeztében kialakult helyzetben a birtokszerkezet,
a hatékonysag és a jovedelmezdség egyarant kedvezdtleniil valtozott. Mar ekkor
szamolni kellett azzal, hogy a vilagpiaci versenyben agrarpozicidink gyors javula-
sara nem szamithatunk, ezért fel kellett késziilni ennek szocialis kovetkezménye-
ire is. A jelentés EU-s és hazai tdmogatasok nélkiil az agrargazdasag mikodés-
képtelen lenne, ezért ,szocidlis” dgazatnak minésiil. A mezégazdasag csokkend
nemzetgazdasagi szerepe azonban nemcsak az eurdpai unids orszagokra jellem-
20, hanem vilagjelenség, ami foglalkoztatasi és szocialis problémdk tomegét veti
fel (Bod, 2018).

A monografia részletesen targyalja a bankrendszer, jelesiil a jegybank helyzetét
a piacgazdasagi dtmenet kapcsan. A kétszint(i bankrendszer létrehozasa ugyan-
is torténelmi lépésnek tekinthetd a hazai pénziigyi rendszer egésze szempontji-
bdl. A szervezeti valtozasokon tulmenden a monetaris szabalyozas jelentésége
felértékel6dott, s moédosult a jegybank-kereskedelmi bankok-iigyfelek kozotti
hierarchia, illetve kapcsolatrendszer. Mindez megvaltoztatta a koltségvetés és a
jegybank korabbi kapcsolatait is, mivel a hitelrendszer a tovdbbiakban mar nem
vallalhatta at a vallalati pénzkereslet azon hanyadat, amelyeket koltségvetési esz-
kozokbdl kellett volna finanszirozni. Az egyre jobban szélesed§ fizetésképtelen-
ségbdl kovetkezd veszteségek hitelbdl torténd finanszirozasa egyenértékd volt
a kvazi koltségvetésbdl torténd tamogatassal. Ez elsésorban a valsagagazatokat
segitette, mivel a kormany el kivanta kertilni a még sulyosabb tarsadalmi kovet-
kezményeket.

Mivel ,hivatalosan” is egyre inkabb teret nyert az a nézet, hogy a hazai bankrend-
szer finanszirozasi nehézségeit a kiilfoldi tulajdonosok oldhatjidk meg, a bankok
privatizacidja viszonylag révid idén beliil megtortént. A nehézséget az okozta (és
altalaban okozza), hogy a kiilfoldi tulajdont pénzintézeteknek eleget kellett ten-
niiik tulajdonosaik profitelvarasainak; a hazai pénziigyi kormanyzat viszont azt
igényelte, hogy eszkozeikkel jaruljanak hozza a gazdasagi novekedés finansziro-
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zdsahoz; valamint feleljenek meg a hazai jegybank fizetéképes keresletszabalyo-
zési feltételeinek.

Bar Magyarorszag még nem volt tagja az EU-nak, atvettiik jegybanki szabalyo-
zésanak irdnyelveit annak ellenére, hogy azok még nem illeszkedtek a hazai el§-
irasokhoz és gyakorlatokhoz. A legfontosabb talan az volt, hogy a kézponti ban-
koknak megtiltottak az dllampapirok kibocsataskor térténé megvasarlasat, hogy
az elsGdleges kereslettel tudjak ,bearazni” azokat. Ez ugyanis jelzésértéki volt a
koltségvetés allapotat illetéen.

A magyar gazdasag az ezredfordulét kovetéen novekedésnek indult, ami a ha-
zai bankszektorban is éreztette hatasat. A fiskalis politika azonban valtozatlanul
gyengélkedett, igy a realjovedelmek emelkedése elmaradt az elvarttol, ezért a la-
kossag hitelképessége irrealis mértékben, de csak latens modon novekedett. Ez
azonban csak késdbb, a devizahitelezéssel Osszefiiggd torlesztési kotelezettségek
kapcsan deriilt ki. A latszolag ,minden szép — minden j6” helyzetben, ami mogott
a valosagban koltségvetési tulkoltekezés, szamos dllam jelentés eladésodottsaga
hazédott meg, varatlanul - de térvényszerten — vilagméret(i bankcs6édok hivtak
fel a figyelmet az addssagvalsagra. Jogosan meriilt fel a kérdés: mit tettek a korma-
nyok a koltségvetési egyensily, a jegybankok pedig a valutastabilitas érdekében?
Kiilonosen idészerti volt a kérdés hazankat illetéen, mivel a magas koltségveté-
si hiany miatt az EU 2004-t6] tulzottdeficit-eljarast inditott Magyarotszag ellen.
A fiskalis restrikcié eredménye azonban értékelhetetlenné valt a 2007-2008-ban
kialakult valsdg miatt, amely a hazai gazdasagot is mélyen érintette. A devi-
zaarfolyamok és kiils6 hitelkamatok rendkiviil kedvez6tlen alakuldsat a kiilsé
hitelfelvételek szakszertitlen belsé felhasznaldsa, a koltségvetési megszoritasok
és a pénziigyi bizalomvesztés a kiilfoldi téke szamottevé mértékd kivonulasat
eredményezte, ami még tobb évig éreztette hatasat. A kialakult allamcsédkozeli
helyzetben a terhek jelentds része a jovedelemtulajdonosokat sujtotta, aminek
természetszerii kovetkezménye a termelés visszafogasa, a kiilkereskedelmi deficit
novekedése, az allami tamogatdsok csokkentése és a hazai jovedelemtulajdonosok
helyzetének kedvezétlen alakulasa volt - allapitja meg Lentner.

5. AKTIV ALLAMMODELL - AKTIVABB PENZUGYPOLITIKA

A politikai, vilagnézeti kiilonbségekbdl ad6do véleményektdl fiiggetleniil vilagos-
sa valt, hogy a valsag utani évtizedre stlyos gazdasagi feladatok megoldasa vart,
amelyet elsdsorban a gazdasagpolitika oldalardl kellett megkézeliteni. A két-
harmados valasztasi gy6zelem ugyanis lehet6vé tette az Alaptorvény megfogal-
mazasat, amelynek az elfogadasa utin moéd nyilott a stabilitasi, majd a szamve-
vOszéki torvény ratifikalasara, valamint a nemzeti vagyonnal valé gazdalkodas
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észszertlsitésére, amelyek tdgabb teret biztositottak a koltségvetési, majd az el-
lendrzési feladatok megfeleld ellatasara. Kézzelfoghatd kozelségbe keriilt ugyanis

1) akoltségvetés mikodésképtelenné valasa;

2) a tarsadalombiztositasi, f6leg a nyugdijbiztositasi rendszer kronikus deficitje,
esetleg 6sszeomlasa;

3) avallalatok tdmeges csédje, bizonytalannd val6 gazdasagi kornyezet, termelé-
si alapfunkciok csokkenése;

4) az dnkormanyzatok tomeges csédje, tarsadalmi konfliktusok és kozszolgalta-
tasi diszfunkciok;

5) a devizahiteles csaladok tarsadalmi 1éptéki fizetésképtelenné vélasa, a tarsa-
dalmi nyugalom és stabilitds felbomlasa (Bethlendi-Lentner, 2018).

A szerz6 felhivja a figyelmet azokra a koltségvetési intézkedésekre, amelyek el3-
segitették az adoszerkezet észszer(i modositasat, és amelyek eredményeként csok-
kentek a tékét és novekedtek a fogyasztast terhelé adok (Varga, 2017a). Ez utdbbi
nem feltétleniil volt szerencsés, mert a fogyasztdi arak a szamitottnal erételjeseb-
ben emelkedtek, ami viszont a vartnal nagyobb béremelést kényszeritett ki. Mind-
ez kiilonésen azokban a szektorokban okozott problémat, ahol egyébként is je-
lentds volt a létszamhiany, emellett inflacids hatasat sem lehetett figyelmen kiviil
hagyni.”

A kiils6 eladdsodast illetéen kissé bizonytalan volt a helyzet, mert még latszo-
lag sem kovette érdemi valtozas a kapcsolatok mértékét, s6t a nyugati befekteték
magatartasinak barminemt negativ valtozasa 6riasi egyensulyzavarokat idézhe-
tett volna elé. Azzal, hogy a monetdris politika nem konvencionalis elemeket is
beemelt az eszkoztaraba, segitett a likviditashidny felolddsaban. A zérus, a zé-
rushoz kozeli (de még pozitiv) kamatldbak megvaltoztattak az tigyfelek és a ban-
kok viszonyat, a betétképzés és a megtakaritasok megszokott kapcsolatat. Ennek
kovetkezményei egyre inkabb érezhet6k. Az elhibazott pénzintézeti dontések és
magatartas er8sen visszavetik — elsésorban az egyik legfontosabb pénztulajdonos
csoportnal, azaz a lakossagnadl, de a kis- és kozepes vallalkozoknal is — a pénzin-
tézetek iranti bizalmat, amelynek kovetkezményei beldthatatlanok (Bod, 2019).
Az elhibazott 1épések egyik példdjaul — mint ismeretes — a svajci frankban felvett
hitelek kélvariaja szolgal, a masik pedig a lakossagnal felhalmoz6dé, hatalmas
mennyiségli készpénzben rejld veszély. Mindkettd publikaciok sorat inditotta el,
egyértelmi és hatasos megoldas azonban még sem a hitelezés, sem a pénzforga-
lom terén nem sziiletett. Mig az elsé téma az eltérd nyilvantartasi modszereket

21 Az inflacié hatdsainak alapos 0sszegzését adja VARGA (20173; 2018).
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alkalmazé pénzintézeteknek okoz nehézséget®, a masik forrashianyt idéz el6 a
pénzintézeteknél, felborithatja a lakossdgi kereslet és kinalat egyensulyat, inflaci-
0s pszichozist kelthet.

A hosszu lejarata - 4-5 éves — allampapirok tervbe vett kibocsatasaval kapcsolat-
ban t6bb aggaly is felmertilhet:

— varhatdan a lakossag igen kis hanyada vélasztja majd ezt a megtakaritési for-
mat, mivel megtakaritasait a kedvez6tlen hozamok és a bizalmatlansaga miatt
tartja otthon;

— ha nem bizik a révidebb lejaratu dllampapirokban, miért bizna egy fél évtize-
desben, ha a hozam - a koltségek levonasa utan és a halmozott aremelkedést
is figyelembe véve — nem tdl magas;

— aki ért a pénziigyekhez, az - ilyen iddintervallumot figyelembe véve - inkabb
tézsdézik;

— azidé el6tti — betegség, halaleset stb miatt eléforduld — értékesités veszteség-
gel jar.

Mivel a hazai koltségvetési politika a megszoritasok helyett a novekedést timo-

gatta, nStt a foglalkoztatottak szama, emelkedett a GDP, csokkent a kiilsé addssag

és javult a koltségvetési pozicid. Ezek kovetkezményeként mérsékelni lehetett a

koziizemi dijakat, novelni a csaladtdmogatdsokat stb.

A gazdasag versenyképességének javitasa azonban tovabbi feladatok megoldasat
igényli, melyek koziil kiemelkednek a megtakaritdsok folyamatos képzédésének
és a versenyképesség novelésének az elétérbe helyezését elésegitd, tovabbi intéz-
kedések. Ebben a vonatkozasban még nem sikeriilt kielégité eredményeket elérni.
Az ezeket szolgalo, kielégité intézményi rendszer kialakitasa véltozatlanul véarat
magara, valoszinileg athuizédik a 2020 utani évekre.

A fejezet gazdag informdcidkkal ismerteti a 2010 utan torténteket, j6 szolgalatot
tesz a témat kutatok szamdra. A hatalmas ismerettomeg bemutatasa mogott je-
lent6s kutatomunka 4ll, ennek eredményeként végigvezeti az olvasot a globalis
gazdasagi és addssagvalsagtol — a koltségvetési intézkedéseken és jegybanki mo-
netaris politikai fordulaton keresztiil - a sikeres valsagkezelésig. A szerzé szerint
»A 2010 utani gazdasagfilozéfidban és konkrét intézkedésekben igy a klasszikus

22 Rendszeres a nézeteltérés az tigyfelek és a pénzintézetek kozott a torlesztések tényleges és
nyilvantartott futamideje miatt.

23 Azallam szdmdra is gondot okoz, hogy milyen intézkedésekkel lehet a helyzetet megoldani. Lasd
részletesen: HUSZTI (2018:441-453).

24 A pénziigyi kormanyzat évi 4tlagos 3 szazalékos inflacidval szamol a jévoben is, ami nagyjabdl
zérusndl alig nagyobb redlhozamot eredményez.
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értelemben vett tarsadalmi poziciok, mint a demografiai helyzet javitasa, az ok-
tatas- és az egészségiigyi ellatérendszer mindségének javitasa, altala a munkaerd
egészségi és képzettségi allapotanak generalis javitasa kozvetlenebb, mondhatni
direkt médon jelennek meg.”s

Kiilénosen figyelemre méltd, hogy a szerz6 a tények bemutatasara torekedett, az
olvasora bizva annak feldolgozasat és értékelését, egyszéval nem kivanta a véle-
ményét raerSltetni. Ez a fejezet ad ugyanis leginkabb alkalmat mind a fiskalis,
mind a monetaris politikat és gyakorlatot illetd eltéré nézetek iitkdztetésére. Igy
az olvasok - akik feltételezhetden egyben szakért6k is — eldonthetik azt, hogy
egyetértenek-e a leirtakkal, vagy ezektdl eltér-e a véleményiik. Ez azonban nem
csorbitja a szerzd tiszteletre mélto torekvését, hogy kutatdsai eredményével rend-
kiviil jelentds és széles koru segitséget nyujtson az egyes témakkal foglalkozdk

szamara.

Az utolsé fejezet a szerzd elméleti és rendszertani 6sszefoglalasat, valamint az

egyes targyalt idészakok fiskalis és monetdris intézményrendszerét, gyakorla-

tat és kapcsolatat targyalja. A szerzé — szandéka szerint — nem kivant fontossagi

rangsort feldllitani az egyes gazdasagtorténeti korszakok kozott, mégis a dualiz-

mus torténései valtak a ,,kedvenceivé”. Ez valoszintleg azzal fiigg 6ssze, hogy -

egyes vélemények szerint - ett6l az idészaktol szamithatjuk Magyarorszag ,,kvazi

onallésagat.”

Lentner szerint a hazai pénziigyi rendszer 1étrejotte harom pilléren nyugszik:

— agazdasagi igazgatas torténelmi hagyomanyain, amelyek kiépiilése a dualiz-
mus idészakaban gyorsult fel;

— a 2007-2008-as valsag miatti fiskdlis és a ,,nem konvenciondlis” jegybanki
gyakorlaton;

— az allamtdl remélhetd piaci szabdlyozdson (a profitszerzés onmérsékletre
késztetésén).

A szerz6 egyarant karosnak tartja a totalis dllami beavatkozast a gazdasagiranyi-
tasba, de a gazdasagi szerepl6knek biztositott, tulzott autondmiat is. Az eldbbi
teljes mértékben elszakitja a gazdasagi-miszaki bazist a maganvallalkozasoktdl,
mig az utobbi bizonyitottan gazdasagi valsaghoz vezet. Mindez természetesen
nem zarja ki az allami tulajdonban 1év6 vallalatok piacvezetd szerepét, ahol ezek
hagyomanyosan beépiiltek a gazdasagi szerkezetbe.*

Az alapvetd kérdés azonban véleményem szerint az, hogy merre haladjon a gaz-
dasag, és milyen tarsadalmi és gazdasagi eszk6zok segitségével és felhaszndlasa-

25 LENTNER CsABA (i. m. 6. fejezet, zaro bek.).

26 Lasd: Ausztria, NSZK, Franciaorszag, Olaszorszag stb.
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val. Meddig tekinthetd ,.etikusnak” az allam gazdasagfejleszté tevékenységét ta-
mogat6 eszkozrendszer? Hol sziikséges, esetleg elengedhetetlen az dllam szerepe,
és mikor 1épi 4t az indokolt mértéket, s valik nyomasztéva a gazdasag szamara?
Kit terhelnek a koltségek? Meddig terjedhet a hatalom 6sszpontositdsa? Megany-
nyi kérdés, amelyet a szerzé is jogosan vet fel, ezekre azonban az attekintett és
bemutatott hatalmas mennyiség(i irodalomban sem talalhat6 egyértelma valasz.
Magam a szerz6 els6 részben megfogalmazott azon megallapitdsaval értek egyet,
amely szerint ,a centralizacié nem cél, hanem csak egy eszkoz a konszolidacio
megvalositasaban.”

Lentner - az el6z6ek figyelembevételével — sziikségszertien a nemzetkozi iroda-
lom és a dualizmus keretében kialakult tapasztalatok segitségével keresi a valaszt
a koltségvetési fegyelem, a ,,j6 adérendszer” és a valsag utani jegybankpolitika
kritériumaira.

Véleményem szerint az allammal és annak gazdalkodasaval kapcsolatos ismere-
tek megerdsitik a fiskalis politika meghatdrozo jellegét, jelentGségét és megva-
lésitasanak folyamatos figyelemmel kisérését. Ez mar a kiegyezést kovetben is
fontossa valt, mert a gyenge ipari struktdra mellett az agrariumra nehezedett a
gazdasag fejlesztésének a terhe. Ezt csak megerdsitette az 1929-33. évi vilaggazda-
sagi valsag, amely az amugy is gyenge hazai ipart szinte ,,padléra kényszeritette”,
addig nem latott mértéki munkanélkiiliséget okozva. Sajnos késébb a torténelem
ismételte onmagat: az elhibazott szocialista iparositas, a kényszert termel6szo-
vetkezet-szervezés, majd késébb azoknak a tsz-eknek a felszamolasa is, amelyek
ezt nem kivanték, sok bonyadalmat okozott. Igy a hazai mezdégazdasag a kis-,
kozép- és nagybirtokok szerinti strukturaja, a bizonytalan tulajdoni viszonyok, a
megmoiveletlen teriiletek jelentds hanyada stb. miatt még talan napjainkban sem
»tért magahoz”, messze elmaradva az adottsagaitdl. A krizisek a pénziigyi kultd-
rat is mindig megujitottak, a valsdgokbdl levont torténelmi tapasztalatok jelentds
hatast gyakoroltak a magyar pénziigyi kultirara, ahogyan ez igaz napjainkra is
(Kovdcs-Tertdk, 2019).

Ami a ,,j6 adérendszert vagy adopolitikat” illeti, mar a korabeli szerzék is rend-
szeresen felvetették azt a kérdést, meddig terjedhet az addztatas anélkiil, hogy
megnyomoritand az adéalanyokat, ugyanakkor megfelel az allami kiaddsokhoz
szitkséges mértéknek. (Mariska, 1871). Az ennek ellentmondé kormanyzati ma-
gatartas ugyanis hatranyosan befolyasolja az addalapokat biztosito tevékenységet,
tarsadalmi fesziiltségeket idéz el6 nemcsak a kormdnnyal szemben, de az egyes
addalanycsoportok kozott is. Mindezekre tekintettel a szerz6 egyértelmten fogal-
maz: ,az adot a realis teherbird képességhez kell igazitani, figyelemmel az esetle-
ges koltségvetési deficit elkeriilésére.”

Ahogyan azt Bdnfi Tamds is megallapitja, a modern gazdasagok egyik jelentds
problémaja az addelkeriilés, az addcsalds, az allami szabalyozas sikeressége vagy



GONDOLATOK A HAZAI PENZUGYPOLITIKA TORTENETEBO

sikertelensége, az adéalanyok magatartasa valsagban és az utan, hogyan hata-
rozhat6 meg az optimalis adékulcs, meddig tarthaté fenn a fiskalis kényszer stb.
(Banfi, 2015). Megannyi kérdés, amelyre nemcsak a szerzé keresi a valaszt, hanem
a fejlett vilag orszagaiban is szakért6k sora foglalkozik a gazdasag kifehéritésé-
re alkalmas modszerek kutatdsaval. Emogott az a szandék huzodik meg, hogy
amennyiben sikeres a gazdasag kifehéritése, az adobevételek novekedése lehet6vé
teszi az addterhek csokkentését. Ellenkez6 esetben az irritalo rejtett gazdasag ko-
vetkezményei nyernek teret. Ezért egyet lehet érteni a szerz6 azon megallapitasa-
val, hogy ,a j6 adorendszer jobbara mint elméleti kategoria létezik.” Mindemellett
- a tarsdalmi valtozdsok hatasara is — az adérendszernek mindig 4j kihivasoknak
kell megfelelnie, amelyre reflektalva az folyamatosan valtozik (Varga-Cseh, 2019).

Az utolso, 7. fejezet 7.1 és 7.2 alfejezete t6ként a koltségvetés ,torténelmében” ji-
ratos szakértOk érdeklédését keltheti fel, s6t az el6z6 fejezetek mélyebb attekint-
het6ségéhez is hozzdjarul. A szerzd lathatéan sok energiat fektetett a kapcsolédo
irodalom feldolgozasaba, amelynek koszonhet6en magam is szembesiiltem né-
hény olyan forrassal, amelyet altala ismerhettem meg.

Igy a kétszintli bankrendszer szitkségszer(i létrehozdsa utén révid idé alatt vi-
lagossa valt, hogy mddositani kell a jegybanki funkcidkat is, mégpedig igazod-
va az lizleti bankok béviilé tevékenységéhez, valamint az allami pénziigyekkel
kialakult kapcsolataikat illetéen. Mindkét teriilet a jegybank er8s6dé szerepét
igényelte a makrostabilitast el6segité folyamatok tdamogatasaban, valamint az vj-
raelosztasi viszonyok formaldsaban.” Mindez azonban csak akkor biztosithato,
ha szorosabba, egytittmiikdébbé valik a monetaris és a fiskalis politika. A vél-
sag el6tti, egysiki ,,inflaciot kovetd célrendszer” mellett a jegybank felel6ssége az
altalanos makrogazdasagi stabilitdssal, sot a tdrsadalmi stabilitassal kapcsolat-
ban is felmeriilhet.”® A szerzd szerint: ,A monetdris politika Ujraelosztasi hata-
sai el6térbe keriiltek, a jegybanki dontések modellezéséhez és atlathatosagahoz
elengedhetetlenné valt egy olyan értelmezési keret kialakitdsa, amely lehet6vé
teszi a monetaris politikai dontések komplex makrogazdasagi sikba és tarsadal-
mi kontextusba helyezett értelmezését és érvényesiilését.”™ Lentner tehat egyet-
ért azokkal az elméleti megallapitasokkal, amelyek szerint a monetaris politika
csak rovid tavon tudja befolyasolni a gazdasagi folyamatokat, erre csak az atfogé

27 Részletesen ir a kétszintli bankrendszer létrehozésardl és azt kovetd évtizedekrdl, illetve a fel-
tgyeleti tevékenység fejlédésérél KovAics (2019:15). A témakoér monografikus lenyomatat 1. Ko-
vAcs-MARsI (szerk.) (2018:379).

28 A 2007-2008-as vélsdg utani bankpolitikai valtozdsokrol, a hozzd torténé magyar igazoddsi
pontrol 1. KovAcs (2017:13).

29 7.3.2 Az intézményi gondolkodds iijraéledéséril és a jegybanki szerepvdllalds felértékeldésérdl. L.
az Uj tipusu jegybankpolitikak részletes kifejtését: VONNAK (szerk.) (2017:496).
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anticiklikus gazdasagpolitika képes. Ennek a hiszterézisnek nevezett jelenségnek
a hatdsa ,rendkiviili médon felértékeli az anticiklikus gazdasagpolitikat, mivel
(...) a GDP hosszu tava szintjére is érdemi hatast fejthet ki, A magas keresleti
nyomas alatt tartott gazdasagok csak akkor képesek a novekedésre, ha a kinalat
bévitésére szabad gépi és munkaerd-kapacitassal rendelkeznek, ellenkezé eset-
ben a keresleti tobbletet infldciés aremelkedés fogja ,elnyelni”. Csatlakozhatunk
Banfi és a szerz6 azon gondolatahoz, hogy a fentebbieknek meg kell hatarozniuk a
fiskalis és monetaris politika jov6jét is (Banfi, 2019). A pénziigyi politika két nagy
alrendszerének, a fiskalis és a monetaris politikanak szimbidzisban kell miikod-
nie a nemzetgazdasag versenyképességének, a pénziigyi egyensulynak, de az eset-
leges valsagkezelésnek a sikere érdekében is. Ebben a jegybanki mechanizmusok

egyre er6teljesebb szerepet jatszanak.

Huszti Erné 9o éves

A disputa jelleggel megirt dolgozat szemléletes dsszefoglaldsa a 2020-
ban go. életévét betolté Huszti Erné tudomanyos munkassaganak,
egyuttal tanitvanya, Lentner Csaba legtijabb konyvének. Huszti Erné
évtizedeken at a Magyar Nemzeti Bank pénzforgalmi mérlegekkel
foglakoz6 féosztalyvezetSje, majd a kétszintti bankrendszer megte-
remtésének egyik elméleti atyja. Az 1990-es évek els6 felében a Ma-
gyar Hitelbank {igyvezetd igazgatdja, majd az Orszagos Kereskedelmi
és Hitelbank vezérigazgato-helyettese. A Magyar Koztarsasagi Eziist
Erdemkereszt kitiintetettje. Kutatasi teriilete: bankszabalyozds, pénz-
kereslet és pénzkinalat mérése, monetaris politikai irdnyitas. A Buda-
pesti Corvinus Egyetem és a Budapesti Gazdasagi Egyetem cimzetes
egyetemi tandra. A 2000-es évek kdzepéig tanitott a Veszprémi Egye-
temen, a Soproni Egyetemen, a Milton Friedman Egyetemen, kozel tiz
éve pedig a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem kozpénziigyi kutatomd-
helyének aktiv tagja. Szamos monografia, tanulmdny és tudomanyos
cikk fizédik a nevéhez.

30 L.a Magyar Nemzeti Bank 2016. decemberi N6vekedési jelentését.



GONDOLATOK A HAZAI PENZUGYPOLITIKA TORTENETEBO

HIVATKOZASOK

BAROss GABOR (1877): Az 1875. évi augusztus 28-ra hirdetett orszaggyilés képvisel6hdzdnak napléja
XIV. Budapest, 264.

BANFI TAMAS (2015): A fair tax (system) or an ethical taxpayer? Society And Economy, 37: Suppl., 116.
BANFI TAMAS (2019): Apokalipszis? avagy ismét a Paradicsomban? Budapest: Cenzus Bt. (2019), 315 p.

Bobp PETER AKos (2019): Hungarian Economic Policy between 1989 and 2019. Economy and Finance,
6(1), 17-42.

Bob PETER Akos (2018): Eurdpai névekedési modell(ek), szuverenitds és pénzfolyamatok In HALM
TaMAs - HURTA HILDA — KOLLER BOGLARKA (szerk.): Gazdasdgi, politikai és tdrsadalmi kihivi-
sok a 21. szdzadban. Unnepi kétet a 65 éves Halmai Péter tiszteletére. Budapest: Dialég Campus
Kiadd, 287-296.

BETHLENDI ANDRAS — LENTNER CsaBA (2018): Subnational Fiscal Consolidation: The Hungarian
Path from Crisis to Fiscal Sustainability in Light of International Experiences. Sustainability,
10(9), DOI: 10.3390/su10092978.

Botos JANOS (1999): A Magyar Nemzeti Bank torténete I1.: Az ondll6 jegybank 1924-1948. Budapest:
PressCon Kiadé.

HETENYI ISTVAN (1999): Addpolitikai ismeretek. Budapest: BKE.

HuszTi ERNG (1959): A Magyar Tanacskoztarsasag pénziigyi rendszere. In NaGy TiBor — HuszTi
ErNG - Katona Eva — Kupa MIHALY (1959): Bankrendszer és pénzforgalom a Magyar Tandcs-
koztdrsasdgban. Budapest: Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, 169-257.

Huszt1 ERNG (1998): A makropénziigytan alapjai. Veszprémi Egyetemi Kiadd, Veszprém.

HuszTi ERNG (2001-2002): Banktan. Masodik, atdolgozott és bévitett kiadds. Budapest: TAS-11
Kft., 55.

HuszTi ERNO (2016): Hetven éves a magyar forint. Pénziigyi Szemle 2016/4, 447-455.

Huszt1 ERNG (2018): ,, Tetraéder-hatds”. A jegybanki alapkamat, a készpénzallomany, a lakossdgi
betétek, a hitelkihelyezés és a seigniorage kozotti Osszefliggések Magyarorszagon. Pénziigyi
Szemle, 2018/4, 441-453.

KELEMEN JOZSEF (1938): A magyar hiteliigy torténete. Budapest: Sarkany Nyomda, 2., 21.

KovAcs LEVENTE (2017): A bankvezetési kutura véltozasa a gazdasagi valsag hatasara. Miiszaki és
Menedzsment Tudomdnyi Kézlemények, 2(4), 261-273.

KovAcs LEVENTE (2018): A gazdasagi vélsdgok szerepe a pénziigyi kulttra fejlddésében. In: PAL
ZsoLt (szerk.) (2018): Pénziigyi kultiira. Miskolc: Miskolci Egyetemi Kiado, 278 p. ISBN:
9789633581520, 16-31.

KovAcs LEVENTE (2019): The First Three Decades of the Hungarian Banking Association. Economy
and Finance, 6(1), 2-16.

KovAcs LEVENTE — MARSI ERIKA (szerk.) (2018): Bankmenedzsment - Bankiizemtan. Budapest: Ma-
gyar Bankszovetség, 379 p.

LENTNER CsABA (2005): Rendszervdltds és pénziigypolitika. Budapest: Akadémiai Kiado, 308 p.

LENTNER CsABA (2014): Kozpénziigyek és dllamhdztartdstan. Budapest: Nemzeti K6zszolgalati Tan-
konyvkiado, 341 p.

LENTNER CsABA (2016): Rendszervdltds és pénziigypolitika: Tények és tévhitek a neoliberdlis piacgaz-

dasdgi dtmenetrdl és a 2010 ota alkalmazott nem konvenciondlis eszkozokrél. Budapest: Akadé-
miai Kiado, 336 p.

LENTNER CsABA (2017): Kézpénziigyi menedzsment. Budapest: Dialég Campus Kiado, 262 p.

135



136

HUSZTI ERNO

LENTNER CSABA (2019a): A magyar dllampénziigyek fejlédéstorténete a dualizmus kordtdl napjain-
kig - Nyugattol Keletre, Kelettél Nyugatra. Budapest: L'Harmattan Kiado, 280 p. ISBN 978 963
4145 400.

LENTNER CsABA (2019b): Onkormdnyzati pénz- és vagyongazddlkodds. Budapest: Dialég Campus
Kiadd, 167 p.

MaRriskA ViLMOs (1871): Pénziigytan, kiilonos tekintettel a nevezetesebb allamok héztartdsara. (n.
8r. XII és 500 1.) Pest: Petrik G. (Rath M.), 16. o.

NaGY ENDRE (1977): Allami beavatkozas a monarchiabeli Magyarorszdgon. Gazdasdg és Jogtudo-
mdny, MTA IX. Osztalydnak Kozleményei 11(1-2), 85-114.

Romsics IGNAC (1996): Az allamhaztartds szanaldsa és a pénziigyi stabilizdci6 Magyarorszagon
az 1920-as években. In Monetarizmus: mult és jelen (Deviancia vagy normalitds). Debrecen:
MTA Debreceni Akadémiai Bizottsaga — Friedrich Ebert Alapitvany, 99 p. 75-80.

Rowmsics IGNAC (2017): A Horthy-korszak. Budapest: Helikon, 414 p.

SANDOR VIiLMOs - KoLossa TIBOR (1950): Magyarorszag allamkolcsoneinek torténetébdl I. Szdza-
dok, 1-4) 353-378.

SARKOzY TAMAS (1993): A privatizdcié joga Magyarorszdgon (1989-1993). Budapest: Akadémiai Ki-
adé, 197 p.

VARGA JOZSEF (2017a): Az adoteher-csokkentés és a gazdasag kifehéritésének palyaja Magyarorsza-
gon 2010 utan. Pénziigyi Szemle, 62(1), 7-20.

VARGA JOZSEF (2017b): Az inflaci6 definicidjardl és kozvetlen tjraelosztasi hatdsairdl. Koz-gazdasdg
12(2), 235-243.

VARGA JOZSEF — SIPICZKI ZOLTAN (2018): Az inflacié gazdasdgi egyensuly torzito hatdsai. In CSEH
BALAZS - PARADI-DOLGOS ANETT — VARGA JOzSEF (szerk.) (2018): Unnepi tanulmdnyok Oroszi
Sdndor 7o. sziiletésnapja tiszteletére. Kaposvar: Kaposvari Egyetem Gazdasagtudomanyi Kar,
213-225.

VARGA JOzSEF — CSEH BALAZS (2019): A negyedik ipari forradalom egyes ad6zési és munkaerdpiaci
hatasai. Controller Info 7(1), 11-14.

VONNAK BALAzS (szerk.) (2017): Modern jegybanki gyakorlat. Budapest: Magyar Nemzeti Bank, 496 p.

ZERGENYI ERNO (1890): A quote kérdéséhez kozjogi szempontbdl. In Jogtudomdnyi Kozlony, XXV, 281.



