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L’Harmattan Kiadó, 2019

Gondolatok a hazai 
pénzügypolitika történetéből

A magyar államiság, benne a költségvetési és 
monetáris ügyek fejlődéstörténetében a dua-
lizmus – s a vele járó gazdasági fellendülés – 
meghatározó szerepet játszott. Lentner Csaba 
„A magyar állampénzügyek fejlődéstörténete a 
dualizmus korától napjainkig” című munkájá-
ban a kiegyezést követően (sőt annak előzmé-
nyeit is tárgyalva) mutatja be azt a bő másfél 
évszázados időszakot, melynek során Magyar-
ország pénzügyi igazgatása, benne a monetáris 
politika is kiteljesedett. A szerző két „idősík-
ban” vázolja a történéseket: egyrészt folyama-
tában, másrészt az egyes főbb időszakokat és 
tényezőket kiemelten, önmagukban. Így az 

olvasó figyelmét szorosan a könyvhöz „köti”, 
mivel a szerző a megtörtént és egymáshoz kap-
csolódó összefüggések értelmezésére is vállal-
kozik.

A tárgyalt mű ismertetését megelőzően 
megemlítendő, hogy a szerző mintegy más-
fél évszázadot áttekintő kutatásával a hazai ál-
lampénzügyek történelmi fejlődésének rendkí-
vül részletes bemutatására vállalkozott. Ezzel 
olyan történelmi elődök munkáját folytat-
ta és alkalmazta – mai ismereteinkre és gya-
korlati tapasztalatainkra adaptálva – mint Szé-
chenyi István, Romsics Ignác, Kelemen József, 
Kautz Gyula, Bibó István, Dani Rodrik, John 
M. Keynes, Adam Smith stb. Ugyanakkor ter-
mészetesen támaszkodott az elmúlt évtizedek 
hazai és aktuális publikációira is.
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A reformkortól az I. világháború végéig

Áttérve a mű tartalmának áttekintésére, a szin-
te folyamatos külső és belső háborúskodás mi-
att 1820-tól számítjuk a „reformkornak” ne-
vezett időszakot, amikor a nemesség szellemi 
vezetői, élükön Széchenyivel, kísérletet tettek 
az ország valós gazdasági helyzetének és álla-
potának feltárására, valamint javaslataikkal – 
a koruknak megfelelő – „modern” megoldást 
találni. A szegénység, a szűkös tőkeellátottság, 
a jobbágyság, a közteherviselés, a hitel hiánya 
stb. azonban olyan súlyos terheket jelentettek 
a hazai gazdaság számára, amelyeket csak évti-
zedek alatt lehetett volna orvosolni. Ezzel bi-
zonyították és tárták fel a nemzet számára a fe-
udális viszonyok tarthatatlanságát, beleértve az 
ősiség törvényét, mint a fejlődés egyik legfon-
tosabb akadályát. Miért szegényebb a tőkés a 
pénzéhez, a földesúr pedig a földjéhez képest 
– tette fel a kérdést Széchenyi. Válasza szerint 
azért, mert a tőkés nem fektetheti be tetszése 
szerint tőkéjét, a földbirtokos pedig nem tudja 
birtokát szabadon értékesíteni. Így azok nem 
szolgálhattak a hitelek vagy kölcsönök fede-
zeteként. Így csak az uzsorakamat lehetősége 
maradt számukra, amelyet viszont képtelenek 
voltak vállalni. Ily módon a legelőnyösebb gaz-
dasági lehetőségek is kihasználatlanul marad-
tak, amelyek meghatározó szerepet játszottak 
az ipar és a mezőgazdaság elmaradottságában.

„Széchenyi nem volt liberális, de nem volt 
konzervatív sem. A 30-as évtizedet az ő reform-
gondolatai töltötték meg szellemi tartalommal, 
de …egy nagy ellenfél jelentkezett, a mindin-
kább erőre kapó liberális párt fellépésével” (Ke-
lemen, 1938,2). Annak ellenére, hogy 1840-
től jelentős törvények születtek, többek között 
a váltó-, a részvénytársasági törvény stb., nem 
hoztak érzékelhető változást, gazdasági hatá-
suk szinte észrevehetetlen maradt.

Széchenyi nemcsak előkészítője volt a sza-
badságharcnak, de közszereplője is, amikor el-
vállalta a közlekedési és közmunkaügyi mi-

niszteri széket. Ez számára számos „belső 
konfliktust” okozott, hiszen szellemi ellenfelei-
hez tartozó beosztást vállalt el. Nem tartozott a 
liberális ellenfeleinek táborához, mégis vállalta 
a Batthyány gróf kormányában való részvételt.

Széchenyi önmagával is nagy harcot vívott, 
amikor arról kellett döntenie, hogy elfogadja-e 
a felkínált miniszterséget szellemi és elvi ellen-
feleitől. Végül is személyes sérelmei elé helyez-
te a felkínált lehetőséget, abban bízva, hogy 
alkalma lesz elgondolásai gyakorlati megvaló-
sítására.

Bár az 1840-es években 36, viszonylag je-
lentős pénzintézet kezdte meg a működését 
Budapesten és vidéken, átütő hatást ez sem 
hozott, az 1841-es bécsi válság miatt ugyanis 
a kezdeti reformfolyamatok ismét törést szen-
vedtek, sőt a konzervatív irányzatok megerő-
södését segítették. Több mint fél évtized után 
született meg az új alkotmány, amelyet a ki-
rály 1848. április 11-én szentesített, ami fel-
számolta a rendi kötöttségeket, azaz az ősiség, 
a nemesi kiváltságok, a vámkorlátok megszün-
tetésével, és helyükbe a föld, az ipar és a keres-
kedelem szabad művelése lépett.

Az új alkotmány azonban már olyan tör-
ténelmi körülmények között született, amely 
nem hagyhatta figyelmen kívül a párizsi és a 
bécsi forradalom történéseit. Különösen az 
egyenlő közteherviselés deklarálása teremtett 
merőben új pénzügyi helyzetet és egyben a ré-
gen vágyott önálló költségvetés kidolgozásának 
a lehetőségét. Pénzügyminiszterként ugyanis 
Kossuth az áhított nemzeti valuta megterem-
tésének előfeltételét nemcsak a nemzeti bank-
ban, hanem az önálló pénzügyminisztérium-
ban látta.

Az egyre inkább radikalizálódó társadalom 
azonban nem a gazdasági, hanem a politikai 
függetlenségi törekvéseket választotta, ami a 
fegyverkezésben, a haderő bővítésében, az ön-
álló bankjegykibocsátásban, a magyar költség-
vetési és pénzügyi rendszer kialakításában öl-
tött testet.
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A függetlenségi harc azonban – az ismert 
történelmi körülmények, valamint a monar-
chia és az orosz birodalom katonai túlereje mi-
att – megbukott. Ezt követően a monarchia – 
fokozatos stabilizációját túlértékelve – szigorú 
gazdasági és adórendszert vezetett be, amely az 
államadósság ellentételezését szolgálta, s egy-
ben olyan területekre is kiterjesztette, amelyek-
re korábban nem, s mértékét szisztematikusan 
és differenciáltan növelte. Így az utódállamok-
ra kivetett adók négy-nyolc százalékkal voltak 
magasabbak a birodalom átlagánál. Emellett a 
megnövekedett államadósságot mérséklendő, 
újabb és korszerűbb adónemek kerültek be-
vezetésre, amelyek mértékét évről-évre ugyan-
csak növelték, mégpedig a fogyasztási adókat 
erőteljesebben, mint a jövedelmiekét. E mö-
gött az a „birodalmi szándék” húzódott meg, 
hogy a nemességet visszacsalogassák a monar-
chia érdekkörébe.

A gazdasági igazgatás korszerűsítésének fo-
lyamatában a forradalom és szabadságharc 
előtt kezdődő lendületes pénzintézeti fejlő-
dést ugyan nem lehetett megállítani, de komo-
lyabb változást csak a ’60-as évtized mutatott 
fel. A köztes éveket elsősorban a magas (18–20 
százalékos) kamatok uralták. „Magyarország – 
az ellenállás minden lehetősége nélkül – ki volt 
szolgáltatva a fejlett osztrák kereskedelmi kapita-
lizmusnak” (Kelemen, 1938, 21).

Érdekes adalék, hogy a monarchia iparfej
lesztési politikája a cseh és morva területeket 
részesítette előnyben, mivel „simulékonyab-
bak” voltak a renitens magyaroknál. A mo-
narchia vezetése tehát biztonságosabbnak és 
forrongásoktól mentesnek tartotta nyugati te-
rületeit, nem beszélve a gazdasági kapcsolat-
rendszer jellegéről. S a monarchia kormányá-
nak ez a magatartása a kiegyezést követően sem 
változott.

Hasonló volt a helyzet a jegybank tekinte-
tében is. Az Osztrák Nemzeti Bankot változat-
lanul rideg magatartás, korlátozott hitelnyúj-
tási, viszonylag kedvezőtlen és hátrányosan 

szelektív kamatpolitika jellemezte. Ennek kö-
vetkezményeként hazánk elmaradottabb régi-
óinak fejlesztését még a magasabb kamatok is 
gátolták.

Kiegyezés
A nemzetközi helyzetből adódó „lépéskény-
szer” ellenére (Bismarck ugyanis birodalmi tö-
rekvései során nem számolt a monarchiával) a 
kiegyezés nem az egyenjogúság, hanem az alá- 
és fölérendeltség jegyében született. „…a nagy 
feladat, mely a két szövetséges állam kölcsönös jo-
gainak s kötelezettségeinek méltányos megállapí-
tásából állott, még távolról sem volt megoldva” 
(Zergényi, 1890, 282).

Az előző megállapításra utalt a rendszeres 
nézeteltérés a közös állampénzügyek költségei 
finanszírozási arányának meghatározásakor. 
Míg az osztrák fél a fejlesztések hosszú távú, 
objektív meghatározását kívánta, a magyar 
fél ezt objektumonként tartotta elfogadható-
nak. Végül – mint ismeretes – a törvényben 
meghatározott 30-70 százalékos hozzájárulá-
si arány tíz évig (1877. december 31-ig) ma-
radt érvényben. Ezt követően sem az arány, 
sem az időintervallum nem maradt kötelező 
érvényű. Ily módon 1878-ban került sor a ki-
egyezés fontos eseményére, a közös jegybank, 
azaz az Osztrák Magyar Bank létrehozására. 
Az új központi bank két egyenrangú „főinté-
zete” Bécsben és Budapesten kezdte meg mű-
ködését, azonos jogokkal és kötelezettségekkel 
(beleértve a bankjegykibocsátás monopóliu-
mát is).1

Visszatérve: a kiegyezést követő hazai fej-
lesztések – a vasút, a Duna-szabályozás, a fő-
város átalakítása, a fiumei kikötő építése stb. 
– jelentősen megterhelték az államháztartást, 
mivel ezek finanszírozása elsősorban hitelből 
történt. A költségvetési hiányt – Wekerle Sán-
dor javaslatára – különböző adók és illetékek 
emeléséből, államkötvények lejáratának mó-
dosítása és kamatainak csökkentése útján stb. 
igyekeztek fedezni (Sándor, Kolossa, 1950). 
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A szükséges költségvetési bevételek hiányá-
ban a kiadások permanens korlátozására és a 
bevételek rendszeres növelésére volt szükség, 
hogy az állam képes legyen a növekvő hitel-
igénybevétel törlesztési kötelezettségeit telje-
síteni. Ennek hiányában ugyanis „bedugul-
tak” volna az újabb kölcsönök felvételének a 
forrásai. Ezt megelőzendő törvényben szabá-
lyozták a megvalósítandó beruházásokat és az 
azokat finanszírozó államkölcsönök mértékét. 
Ennek ellenőrzését célozta az 1870-ben lét-
rehozott Állami Számvevőszék, amelynek fel-
adatát kizárólag a számszaki ellenőrzésben ha-
tározták meg.

Az európai trendhez hasonlóan a kiegyezést 
követően néhány év alatt jelentős tőke áram-
lott be Magyarországra részben az új pénz
intézetek számának gyarapodása, részben a 
vasútépítés és a már jelzett egyéb projektek fi-
nanszírozásának következményeként. Ez meg-
felelt azoknak a követeléseknek, amelyek a 
mezőgazdaság mellett nélkülözhetetlennek 
tartották az ipar és az infrastruktúra (ipar, ha-
józás, csatornaépítés stb.) fejlesztését az akkori 
korszerű technika alapján. Sőt, előtérbe kíván-
ták helyezni az olyan gyárak létrehozását, ame-
lyek addig nem gyártott, új termékek készí-
tését honosítják meg hazánkban. Ezeket még 
adókedvezményekben is részesítették.2

Magyarország tehát – az akkori korszellem 
szerint – folyamatosan elszakadt a feudális ter-
melési módtól, „a lefolyt tíz év alatt Magyar-
ország kereskedelme, földmívelése, általában ipa-
ra előrehaladt és fejlődött” (Baross, 1877, 264). 
Ami az ipart illeti, a támogatások főleg a „köz-
szállítások” kötelezővé tételével valósultak meg 
a hazai vállalatok számára, ennek ellenére az 
ipar a monarchia többi tagállamához képest is 
lemaradásban volt. Nagy Endre szerint „az ipa-
ri fejlődés nem húzódott szét arányosan a Mo-
narchia fennállásának egész időszakára, hanem 
túlnyomórészt a 90-es évek második felétől a vi-
lágháború kitöréséig terjedő időszakra összponto-
sult. … Az ipar maga is igazodott egyébként a 

mezőgazdaság gazdaságszerkezetben vitt domi-
náns szerepéhez” (Nagy, 1977, 86). Ily módon 
a gazdasági életben és az államigazgatásban 
egyaránt a földbirtokos osztály érdekei domi-
náltak. 1867 után, a Habsburg-házzal történt 
kiegyezéssel, majd a közös jegybank létrehozá-
sával, az aranyvaluta-rendszer bevezetésével in-
dulhatott volna meg a modern értelemben vett 
gazdasági fejlődés.

Az I. világháború legnagyobb vesztese  
hazánk
Lentner Csaba szerint a „qvázi államiság” kor-
szakában, ami – történelmi léptékkel mérve 
– viszonylag rövid ideig tartott, a pénzügyek-
ben sem valósulhatott meg az áhított változás, 
sőt az I. világháború legnagyobb vesztese ha-
zánk lett. A történelmi Magyarország darab
jaira hullott szét, s a háborús károk a nemzeti 
vagyon 85–90 százalékát tették ki, a költség-
vetési deficit óriási arányokat öltött, az inflá-
ció súlyos teherként nehezedett a megcsonkí-
tott országra.

A Károlyi-kormány – a függetlenség kiki-
áltása után is – jelentős összegeket kapott az 
Osztrák-Magyar Bank bécsi fiókjától, sőt egyes 
(25 és 200 koronás) bankjegyek budapesti 
utánnyomását is engedélyezték. A 200 koronás 
bankjegyeknek azonban csak az előlapját látták 
el rajzolattal, a hátlap részben hullámvonala-
zott, részben üres volt. Ez utóbbiakat nevezték 
el „fehérpénznek”, míg a többit „kékpénznek”. 
A lakosság a „kékpénzt” értékesebbnek tartot-
ta, arra számítva, hogy idővel visszanyeri vásár-
lóerejét. Mindenki „kékpénzért” kívánt eladni 
és „fehérpénzért” vásárolni. A „fehérpénzt” az 
infláció termékének tekintették. Így a Károlyi-
kormány idején forgalomba kerülő nagymen�-
nyiségű fehérpénz újabb lökést adott az inflá-
ciónak (Huszti, 1959).

Ezt követően a Tanácsköztársaság pénzügyi 
kormányzata még azt a hibát is elkövette, hogy 
a monarchia bankjegyeit – más utódállamok-
kal ellentétben – nem bélyegeztette felül, s így 
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ezek mind a megmaradt országrészekre zúdul-
tak, minden korábban tapasztaltnál hatalma-
sabb arányú hiperinflációt idézve elő. Bár több 
elgondolás is született az önálló jegybank lét-
rehozását illetően, az azonban nem valósulha-
tott meg a szükséges eszközök hiányában és a 
mindössze 133 nap alatt.

A bankok államosításával a pénzforgalmat 
az állami csatornákba terelték, s felmerült az 
önálló központi bank létrehozásának a szük-
ségessége. Az Osztrák-Magyar Bank bécsi fő-
intézete ugyanis minden kapcsolatot megsza-
kított a budapesti főintézettel. Ezért a „kvázi 
jegybank” szerepét átmenetileg a Pénzintéze-
ti Központra bízták, mivel szervezete, munka-
társainak szakmai ismerete volt leginkább al-
kalmas erre a feladatra. Később, amikor egy új 
valuta kibocsátásáról döntöttek, ez a feladat a 
Postatakarékpénztárra hárult.

A jegybanki tevékenységhez szükséges felké-
szültség és gyakorlat hiányában azonban csak a 
pillanatnyi nehézségeket igyekeztek megolda-
ni. Többek között: mivel jelentős volt a váltó-
pénzhiány, kezdetben kis címletű bankjegyek 
kibocsátására került sor, majd ezt követően az 
érmékére. Ezzel párhuzamosan fokozatosan kí-
vánták bevonni az 50, 100, 1000 és 10 000 
koronás címleteket, szándékaik megvalósítását 
azonban a történelmi események már nem tet-
ték lehetővé.

Az időközben megkötött trianoni békeszer-
ződés az Osztrák-Magyar Bank felszámolását is 
elrendelte, így a jegybanki feladatokat hazánk-
ban a Magyar Királyi Állami Jegyintézet vet-
te át.

A Horthy-korszak

A háború utáni súlyos gazdasági veszteségek, 
az önálló stabil pénzrendszer megteremtésének 
nehézségei, a magyar jegybank és a hazai tőke-
akkumuláció hiánya, a külpolitikai elszigetelt-
ség, a jóvátételi kötelezettség, valamint egyéb 

okok miatt változatlanul nem sikerült a nem-
zeti valuta (korona) értékét (vásárlóerejét) biz-
tosítani.3 A belső piac védelmére hozott intéz-
kedések – behozatali tilalom, új vámpolitika 
stb. – sem voltak kellően hatékonyak. A Beth-
len-kormány tehát drasztikus konszolidációs 
lépésekre kényszerült. Ennek keretében módo-
sították a vámpolitikát, feloldották az import-
tilalmat, könnyítették a hiányzó nyersanyagok 
behozatalát, létrehozták az önálló jegybankot, 
valamint bevezették az új pengővalutát.

Nem sikerült azonban az agrárium szembe-
tűnő aránytalanságain változtatni, míg a me-
zőgazdasági népesség 72,5 százaléka 5 katasz-
teri hold földet birtokolt, 0,66 százalékának 
volt 100 holdnál nagyobb földterülete. Már ez 
a tény is Magyarország elmaradott gazdasági 
szerkezetére utalt. A mezőgazdasággal kapcso-
latos kormányzati magatartás a Bethlen-kor-
mány regnálása során – az infláció fokozódása 
ellenére – sem változott. Ebben meghatározó 
szerepet játszott a kormánynak az a törekvé-
se, hogy mindenáron megkívánta akadályoz-
ni a külföldiek földvásárlásának térhódítását, 
mint ahogy arra a történelem során több pél-
da is volt.

A mezőgazdaság azonban számos problé-
mával került szembe, ami az 1929–33-as vál-
ság idején csúcsosodott ki. A Bethlen-kor-
mány éppen ebben az időszakban bizonyult 
a legkevésbé hatékonynak. Az 1929. évi New 
York-i tőzsdei krach elsősorban a mezőgazda-
ságot sújtotta, ami hazánkat különösen hátrá-
nyosan érintette. A Bethlen-kormány ugyan 
igyekezett segítséget nyújtani a kisgazdáknak, 
eladósodásukat azonban nem volt képes meg-
akadályozni. Az ezt követő pénzügyi és hitel-
válságot pedig már a bankok és az iparvállala-
tok sem tudták elkerülni, amely végül is 1933 
végéig tartott.

A tárgyalt időszakkal kapcsolatban feltétle-
nül szükséges megemlékezni a kötött deviza-
gazdálkodás 1933-ban történt bevezetéséről, 
illetve a pengővaluta qvázi konvertibilitásának 
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felfüggesztéséről. Ennek történelmi jelentősé-
ge abban áll, hogy a nemzetközi pénzügyek-
ben elsőként került sor egy valuta külföldi for-
galmának felfüggesztésére. Azt azonban már 
érdemes megemlíteni, hogy ennek ellenére a 
környező országokban a pengőt csaknem min-
denhol – a konvertibilis valutákhoz hasonlóan 
– elfogadták.

Az 1921-ben létrehozott – már említett – 
Állami Jegyintézet csak korlátozott mértékben 
tudta betölteni a jegybanki funkciókat, így – a 
gazdasági konszolidáció érdekében – 1924-ben 
szükségszerűvé vált a korának megfelelő funk-
ciókkal bíró Magyar Nemzeti Bank létrehozá-
sa. Funkcióját a korona stabilitásának védel-
mében, a készpénzkibocsátásban, a megfelelő 
aranyfedezet biztosításában és a bankjegyek 
(kívánság szerint) aranyra történő átváltásában 
határozták meg. A jegybank részvénytársasági 
formában kezdte meg működését, amelynek 
során funkciói szerint biztosította a nemzeti 
valuta értékének védelmét, monetáris eszköze-
ivel befolyásolta a pénz- és hitelkínálatot, meg-
határozta az alapkamatlábat, valamint gon-
doskodott a kibocsátott készpénzmennyiség 
aranyfedezetéről (Botos, 1999).

Mivel a korona árfolyamát a font sterling-
hez kötötték, a hazai valutát nemzetközileg is 
stabilnak ítélték. Ez mindenképpen elősegítet-
te a – meglehetősen legyengült – bankszektor 
helyzetét az ügyfelekkel kialakult kapcsolatai-
ban. Ezt erősítette a Pénzintézeti Központ el-
lenőrzési feladatainak bővítése az üzleti ban-
kok betéti, záloghitelezési, kezességvállalási 
stb. tevékenységét illetően. Ezek eredményé-
ről évenként rendszeresen tájékoztatta a Ma-
gyar Nemzeti Bankot.

Az 1929–1933-as gazdasági válság akkor 
sújtotta hazánkat, amikor a mezőgazdasági ter-
melés már elérte, az ipar pedig 12 százalékkal 
meghaladta a háború előtti szintet (Romsics, 
1996), további pénzügyi megszorításokkal és 
a Pénzintézeti Központ funkcióinak bővítésé-
vel járt. Mindezek következményeként az ál-

lami beavatkozás erősödött, amivel a Magyar 
Nemzeti Bank elnöke Popovics Sándor is egyet-
értett, a nemzetközi gyakorlatban ugyanis az 
állami túlsúly volt a jellemző.

A Magyar Nemzeti Bank 1925-ben vásárol-
ta meg a Magyar Pénzjegynyomda Rt.-t, majd 
még ezévben megindult az 5, 10, 20, 50, 100, 
és az 1000 pengős bankjegyek sorozatgyártá-
sa a Diósgyőri Papírgyárban. A bankjegyek 
nemcsak kiváló minőségűek voltak, de művé-
szi rajzolatuk is helytállt bármilyen nemzetkö-
zi összehasonlításban. Majd egy évvel később, 
1926-ban készült el az 1, 2, 10, 20 és 50 fillé-
res fém, valamint az 1 pengős aranyérme.4

Az új fizetőeszközöket 1926 végén (hiva-
talosan 1927. január 1-én) hozták forgalom-
ba. Ezzel egy időben megkezdődött a korona 
bankjegyek kivonása, amely 1931 közepén fe-
jeződött be.

A hazai gazdaság pénzállománya folyama-
tosan töltődött fel a szükséges mértékre, amit 
azonban az 1929 májusában kirobbant gaz-
dasági válság megszakított. A nemzetközileg 
is meghatározó, jelentősebb amerikai bankok 
felfüggesztették az aranyban történő kifizeté-
seket, amit az európai jegybankok szinte azon-
nal követtek. Az európai jegybankok burkol-
tan leértékelték valutáikat, s ez alól az MNB 
sem térhetett ki. A korábban nehezen fellen-
dült konjunktúra ismét kifulladt, s ennek ha-
tására 1931 nyarán újra bevezették a kötött de-
vizagazdálkodást.

A Horthy-korszak második felének viszony-
lag kevésbé hektikus, de rövid ideig tartó kon-
szolidációs periódusát 1938-tól a „győri prog-
ram” néven elhíresült, az újabb világháborúra 
történő felkészülést és fegyverkezést célzó terv 
szakította meg. Az öt évre előirányzott egy mil-
liárd pengő hatalmas összeg volt, amely nem-
csak inflációt generált, de meghaladta az ország 
teherbíró képességét is. A hadiipari megrende-
lések növelték ugyan a foglalkoztatottságot, 
de inflációs hatásuk erősen torzította a jöve-
delmi viszonyokat. A fegyverkezésre, valamint 
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az ezekkel összefüggő infrastrukturális beruhá-
zásokra fordított összegek természetszerűleg a 
háborús károk következtében teljes mértékben 
elvesztek.

A háborús károk mértékét a szakértők a 
nemzeti vagyon 40 százalékára becsülték, to-
vábbá mintegy egymillió emberi életet követelt, 
majd 300 millió dollár jóvátételi kötelezettség-
gel járt. A legnagyobb károk a magánháztartá-
sokban, a gyáriparban, a mezőgazdaságban és a 
közlekedésben keletkeztek, továbbá a Magyar 
Nemzeti Bank arany- és devizakészletét nyu-
gatra hurcolták stb.

A II. világháború után

Az 1944. december végén megalakult Ideigle-
nes Nemzetgyűlés döntött az újjáépítés, a föld-
reform és kisebb államosítások végrehajtásáról, 
valamint a gazdasági élet és a közigazgatás új-
jászervezéséről, az infláció mielőbbi megszün-
tetéséről.

A szerző megállapítása szerint a gazdaság és 
az igazgatás kialakítása a tőkés gazdaság alapja-
in indult meg, majd a baloldali pártok előre-
törése a szovjet tipusú kolletktív-össznépi tu-
lajdonra épülő termelési mód létrehozásához 
vezetett.

A földosztás elrendelése és végrehajtása a 
legfontosabb feladatok közé tartozott. Ennek 
keretében 5,6 millió kataszteri holdat osztot-
tak szét. A szerző szerint ennek csaknem 70 
százalékát gazdasági cselédek és mezőgazdasági 
munkások kapták, akik nem rendelkeztek sem 
önálló gazdálkodási gyakorlattal, sem az eh-
hez szükséges eszközökkel, szerszámokkal. Ez 
is hozzájárult a későbbi kollektivizálás viszony-
lagos zavartalanságához.

Az ideiglenes kormány helyébe lépő 
koaliciós kormány elsőrendű célja a stabil hazai 
valuta megteremtése volt, amelynek előkészü-
letei 1945 végén kezdődtek. Ennek keretében 
kezdetét vette az ipari és mezőgazdasági termé-

kek készletezése a stabilizáció később meghir-
detendő időpontjára.5 Ez pedig az addig fel-
halmozott – elsősorban fogyasztási termékek 
– mennyiségétől és a nyilas kormány által nyu-
gatra vitt 32 millió dollár értékű aranykészlet 
visszajuttatásától függött. Az árualapok szem-
pontjából közrejátszott még a mezőgazdaság 
1946. évi kedvező teljesítménye is.

A stabilizáció előkészületei során több ja-
vaslat is született a valuta elnevezését illetően, 
végül is a forint mellett döntöttek, amely ko-
rábban sikeres valutának bizonyult Károly Ró-
bert, Nagy Lajos, Rákóczi és Kossuth regnálása 
idejében. A váltópénz neve pedig – a folyama-
tosságot képviselő – fillér maradt.6 A bankje-
gyek és érmék címletösszetételét a szokásos, 
nemzetközileg hagyományos bináris-decimá-
lis rendszer alapján határozták meg, azaz 2, 10, 
20 filléres és 1, 2, és 5 forintos érmék, vala-
mint 10 és 100 forintos bankjegyek kibocsátá-
sára került sor.7

A stabilizációt követő „szocialista” gazdasá-
gi rendszer már egy sikeres történelmi lépés 
után kisérletet tett a gazdasági fellendülés le-
hetőségeinek a megteremtésére, ami azonban 
inkább „gazdasági cikk-cakkokban” mutatko-
zott meg, amelyeknél a kialakult világgazdasá-
gi válságok (túltermelés, olajárrobbanás stb.), 
valamint a belső elégedetlenség (1956) „olaj 
volt a tűzre”.

Az eredményesnek itélhető stabilizáci-
ót azonban – a gazdasági lehetőségekhez vi-
szonyítva – erőltetett iparfejlesztés követett, 
amely szándéka szerint a gazdaság tervszerű 
fejlődését (az újjáépítést) kivánta biztosítani, 
valójában emögött hidegháborús felkészülés 
húzódott meg. A pénzügyi szektor teljes kisa-
játítása, az egyszintű bankrendszer kialakítá-
sa, a mezőgazdaság kollektivizálása, a tervgaz-
dálkodásra történt totális áttérés stb. pénzügyi 
robbanást idézett elő, ami a kormányt 1951 
decemberében olyan ár- és bérrendezés-
re kényszerítette, melynek keretében az átla-
gos árszínvonal 40, a béreké pedig csak 20 szá-
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zalékkal emelkedett, s a forint vásárlóereje 60 
százalékkal csökkent a stabilizációs értékéhez 
képest. A lakosságot illető jövedelmeket pedig 
a szocialista ipar feszített és egyoldalú fejlesz-
tésére csoportosították át.

A tarthatatlan gazdasági és politikai helyze-
tet különféle „piacerősítő reformokkal” igye-
keztek oldani, ezek azonban nem tudták az 
elégedetlenséget mérsékelni, amely 1956-ban 
forradalomként robbant ki. A levert forrada-
lom utóhatásaként számos új reformgondo-
lat látott napvilágot, amelyek ugyan lassan, de 
folyamatosan megvalósultak,8 azaz csökkent a 
központi tervezés szerepe, nőtt a vállalati ön-
állóság; mind több termék piaci ára a kereslet-
hez igazodóan alakult; a központi bérszabályo-
zást a vállalati váltotta fel.

A nemzetközi válságok korszaka, 
„szociális piacgazdaság”

Az 1970-es évtizedet a „nemzetközi válsá-
gok korszakának” lehet tekinteni. 1973-ban, 
majd 1979-ben az energiahordozók és az alap-
vető nyersanyagok világpiaci árának hihetet-
len emelkedésére hazánk nem reagált megfe-
lelően, ami „befele forduló” országként súlyos 
következményekkel járt.9 „… korlátozni kel-
lett a fizetőképes keresletet, kialakítani az új 
árfolyampolitikát, belépni a nemzetközi szerve-
zetekbe és tudomásul venni a hazai valuta valós 
vásárlóerejét. Sajnos nem sikerült kellően meg-
felelő exportösztönző, importkorlátozó és a bel-
ső árszínvonalat védő funkciókat kialakítani…” 
(Huszti, 2016, 447)

A szakemberek, de a politikusok számára is 
világossá vált a regnáló rendszer tarthatatlansá-
ga, a megoldásra azonban eltérő javaslatok szü-
lettek. Érdemi változást csak azok a törekvések 
hoztak, amelyek a külső egyensúly megterem-
tésére, a tervgazdasági rendszer „korszerűsíté-
sére”, a kétszintű bankrendszer létrehozásá-
ra irányultak. Ezek hatására alakult ki vita az 

egy- vagy kétszintű bankrendszerről, a jövedel-
mi viszonyok alakulásáról, a piacgazdaság jö-
vőjéről, a nemzetközi válságokhoz való alkal-
mazkodásról (igazodásról) stb.10

A szigorú tervgazdasági rendszer összeom-
lott, világgazdasági válságok sújtották a külső 
piacokra utalt hazai gazdaságot. Egyre nyilván-
valóbbá vált, hogy a rendszerváltás elkerülhe-
tetlen. Ehhez természetesen a világgazdasá-
gi folyamatok, a Szovjetunió meggyengülése 
stb. egyaránt hozzájárultak. „Piacgazdaság lett 
Magyarországon, de ez nem az évtizedeken át 
erősödő, piaci alapon vállalkozni szándéko-
zó, kitörési pontokat kereső belső erőforrások 
kiteljesedésén keresztül vált valóra, hanem a 
nyugati tőke dinamizáló hatásai által.”11

A szerző szerint a „szociális piacgazdaság-
ként” deffiniált új rendszerben nem az álla-
mi beavatkozások fenntartása lett volna cél-
szerűbb, hanem egy „új, (nyers) piaci alapú 
gazdaság körültekintőbb, szofisztikáltabb be-
vezetése.” Azok a mechanizmusok, amelyek 
a nyugati világban működőképesek voltak, a 
hazai „szociális piacgazdaságban” nem tudtak 
érvényesülni az elhúzódó átmenet, a tőkehi-
ány, az állandó költségvetési problémák, stb 
miatt.

Rendszerváltás, EU-csatlakozás

Változást az EU-hoz történő csatlakozás ho-
zott, mivel létre kellett hozni az EU-kompa-
tibilis intézményrendszert, ami megnövelte az 
ország gazdasági felelősségét, költségvetési tá-
mogatásokat biztosított, segítette a demokra-
tikus intézményrendszer kialakítását, az inf-
rastrukturális, valamint a vidékfejlesztést. 
Ugyanakkor bizonyos áldozatokkal is járt 
egyes korábbi piacvédő intézkedések felszámo-
lása miatt. Az EU-val és az EU-n kívüli orszá-
gokkal folytatott külkereskedelem azonban ki-
egyensúlyozott és kontinentális összevetésben 
is kiemelkedően magas.
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Az ipari szektor hatékonyságának növeke-
dése egyértelműen a privatizációnak és a kül-
földi működőtőkének volt köszönhető. Ez 
biztosította a lakosság nyugati mintát követő 
fogyasztási igényét, de egyben lehetővé tette a 
foglalkoztatottság növelését. A lakosság ugyan-
is nemcsak a modernebb termékellátásban bí-
zott, de jövedelmi helyzetének javulásában is. 
A szakértők szerint a korábbi tehetetlenséggel 
szemben kifejezetten türelmetlen fogyasztók 
várták életszínvonaluk emelését és a korszerű 
termékek megvásárlásának lehetőségét. Ehhez 
pedig megfelelő keresetre, modern kínálatra és 
olyan jövedelmekre tartottak igényt, amelyek 
a tartós fogyasztási cikkek megvásárlását is le-
hetővé teszik.

A szerző finoman utal a privatizáció egyik 
kevéssé ismert következményére, amely sze-
rint „A regnáló kormányok állami vagyonról tör-
ténő lemondásában, privatizációra bocsátásában 
egyfajta tehetetlenség is meghúzódott, miszerint 
képtelenek voltak az elavult termelési szerkezet-
tel működő ágazatokat költségvetési erőből … fi-
nanszírozni.”12 Érdeklődés (és forrás) hiányá-
ban „A spontán privatizáció eleve csak a vagyon 
közvetlen környezetében lévők vagyonszerzési cél-
jait segítette hatékonyan.”13

A kormány a kárpótlásra jogosultak számá-
ra kárpótlási jegyeket biztosított, de ezek túl-
nyomó többségét összegük, idős koruk stb. 
miatt nem üzleti célra fordították, hanem ér-
tékesítették, így a jogosultak közel egyharma-
da tudta vagyonra, termőföldre és önkormány-
zati bérlakásra váltani.14

A szerző tehát a belföldiek számára felkínált 
tulajdonszerzés lehetőségeinek a kudarcát – a 
kárpótlási jegyekkel kapcsolatos tapasztalato-
kat is figyelembe véve – egyértelműen a követ-
kezőknek tulajdonítja: az alacsony vállalkozási 
kedvnek, a belföldi források hiányának, az adó-
rendszernek, a termékek piaci elhelyezése ne-
hézségeinek, a bizonytalan hiteligénybevételi 
lehetőségeknek, az elégtelen érdekérvényesítő 
képességnek stb.

Az agrárium tulajdonszerkezete kissé bo-
nyolultabb volt, mint az iparé és a kereske-
delemé, a mezőgazdasági kibocsátás viszont 
egyértelműbben volt követhető. Az állami gaz-
daságok és a mezőgazdasági termelőszövetke-
zetek jövedelme ugyan megfelelően alakult, 
azonban az olajválság következtében kialakult 
nyersanyag- és ipari áraktól elmaradt. Az álta-
lános költségnövekedés, az állami szubvenciók 
csökkenése stb. az agrárolló kedvezőtlen alaku-
lásához vezetett, jövedelemtermelő képességét 
pedig visszavetette.

A szerző rendkívül fontos összefüggésre hív-
ja fel a figyelmet: politikai indíttatás hatására 
kárpótlásként a földterület mintegy felén egy 
hektárnál kisebb törpebirtokok jöttek létre, 
amelyeket finanszírozási lehetőségek hiányában 
még az elmúlt ötven év alatt sem tudták meg-
felelően, korszerűen megművelni. A szövetke-
zeti vagyon „szétszervezésének módja” szaksze-
rűtlen volt, nem vették figyelembe a tsz-tagok 
szándékait. Számos termelőszövetkezet tagságá-
nak többsége, elsősorban az idősebbek – a vár-
ható és valóban bekövetkezett problémák miatt 
– inkább megtartotta volna a biztonságot nyúj-
tó tsz-tagságát. Ezzel szemben – a szerző megál-
lapítása szerint – az ágazat viszonyai kaotikussá 
váltak, az évtizedeken át felhalmozott szövetke-
zeti vagyon lényegében szétporladt.

A mezőgazdaságban végrehajtott rendszer-
váltás következtében kialakult helyzetben a 
birtokszerkezet, a hatékonyság és a jövedelme-
zőség egyaránt kedvezőtlenül változott. Már 
ekkor számolni kellett azzal, hogy a világpia-
ci versenyben agrárpozicióink gyors javulásá-
ra nem számíthatunk, ezért fel kellett készülni 
ennek szociális következményeire is. A jelentős 
EU- és hazai támogatások nélkül az agrárgaz-
daság működésképtelen lenne, ezért „szociális” 
ágazatnak minősül. A mezőgazdaság csökke-
nő nemzetgazdasági szerepe azonban nemcsak 
az európai uniós országokra jellemző, hanem 
világjelenség, ami foglalkoztatási és szociális 
problémák tömegét veti fel.
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A szerző részletesen tárgyalja a bankrend-
szer, jelesül a jegybank helyzetét a piacgazda-
sági átmenet kapcsán. A kétszintű bankrend-
szer létrehozása ugyanis történelmi lépésnek 
tekinthető a hazai pénzügyi rendszer egésze 
szempontjából. A szervezeti változásokon túl-
menően a monetáris szabályozás jelentősége 
felértékelődött, s módosult a jegybank–keres-
kedelmi bankok–ügyfelek közötti hierarchia, 
illetve kapcsolatrendszer. Mindez megvál-
toztatta a költségvetés és a jegybank koráb-
bi kapcsolatait is, mivel a hitelrendszer a to-
vábbiakban már nem vállalhatta át a vállalati 
pénzkereslet azon hányadát, amelyeket költ-
ségvetési eszközökből kellett volna finanszíroz-
ni. Az egyre jobban szélesedő fizetésképtelen-
ségből következő veszteségek hitelből történő 
finanszírozása egyenértékű volt a qvázi költség-
vetésből történő támogatással. Ez elsősorban a 
válságágazatokat segítette, mivel a kormány el 
kivánta kerülni a még súlyosabb társadalmi 
következményeket.

Mivel „hivatalosan is” egyre inkább teret 
nyert az a nézet, hogy a hazai bankrendszer 
finanszírozási nehézségeit a külföldi tulajdo-
nosok oldhatják meg, a bankok privatizáci-
ója viszonylag rövid időn belül megtörtént. 
A nehézséget az okozta (és általában okoz-
za), hogy a külföldi tulajdonú pénzintézetek-
nek eleget kellett tenniük tulajdonosaik pro-
fitelvárásainak; a hazai pénzügyi kormányzat 
viszont azt igényelte, hogy eszközeikkel já-
ruljanak hozzá a gazdasági növekedés finan-
szírozásához, valamint feleljenek meg a hazai 
jegybank fizetőképes keresletszabályozási fel-
tételeinek.

Bár még nem voltunk tagja az EU-nak, át-
vettük a jegybanki szabályozásának irányelveit, 
annak ellenére, hogy azok még nem illeszked-
tek a hazai előírásainkhoz és gyakorlatunkhoz. 
A legfontosabb talán az volt, hogy a központi 
bankoknak megtiltották az állampapírok kibo-
csátáskor történő megvásárlását, hogy az elsőd-
leges kereslettel tudják „beárazni” azokat. Ez 

ugyanis jelzésértékű volt a költségvetés állapo-
tát illetően.

A magyar gazdaság az ezredfordulót köve-
tően növekedésnek indult, ami a hazai bank-
szektorban is éreztette hatását. A fiskális poli-
tika azonban változatlanul gyengélkedett, így a 
reáljövedelmek emelkedése elmaradt az elvárt-
tól, ezért a lakosság hitelképessége irreális mér-
tékben, de csak látens módon növekedett. Ez 
azonban csak később, a devizahitelezéssel ös�-
szefüggő törlesztési kötelezettségek kapcsán 
derült ki.

A látszólag „minden szép – minden jó” – 
nemzetközi helyzetben, amely mögött a való-
ságban költségvetési túlköltekezés, számos ál-
lam jelentős eladósodottsága húzódott meg, 
váratlanul – de törvényszerűen – világmére-
tű bankcsődök hívták fel a figyelmet az adós-
ságválságra. Jogos volt a kérdés: mit tettek a 
kormányok a költségvetési egyensúly, a jegy-
bankok pedig a valutastabilitás érdekében? 
Különösen időszerű volt a kérdés hazánkat il-
letően, mivel a magas költségvetési hiány mi-
att az EU 2004-től túlzott deficiteljárást indí-
tott. A fiskális restrikció eredménye azonban 
értékelhetetlenné vált a 2007–2008-ban kiala-
kult válság miatt, amely a hazai gazdaságot is 
mélyen érintette. A devizaárfolyamok és kül-
ső hitelkamatok rendkívül kedvezőtlen alaku-
lását a külső hitelfelvétek szakszerűtlen belső 
felhasználása, a költségvetési megszorítások, a 
pénzügyi bizalomvesztés, a külföldi tőke szá-
mottevő mértékű kivonulása, stb eredményez-
te, s mindezek együttesen még több évig érez-
tették hatásukat. A kialakult államcsőd közeli 
helyzetben a terhek jelentős része a jövedelem-
tulajdonosokat sújtotta, amelynek természet-
szerű következménye a termelés visszafogása, 
a külkereskedelmi deficit növekedése, az álla-
mi támogatások csökkentése és a hazai jövede-
lemtulajdonosok helyzetének kedvezőtlen ala-
kulása volt.

A politikai – világnézeti különbségekből 
adódó – véleményektől függetlenül világossá 
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vált, hogy a válság utáni évtizedre súlyos gaz-
dasági feladatok megoldása várt, amelyeket el-
sősorban a gazdaságpolitika oldaláról kellett 
megközelíteni. A kétharmados választási győ-
zelem ugyanis lehetővé tette az Alaptörvény 
megfogalmazását, melynek elfogadása után 
mód nyílott a Stabilitási, majd a Számvevő-
széki Törvény ratifikálására, valamint a nemze-
ti vagyonnal való gazdálkodás ésszerűsítésére, 
amelyek tágabb teret biztosítottak a költségve-
tési, majd az ellenőrzési feladatok megfelelő el-
látására.

Azzal, hogy a monetáris politika nem kon-
vencionális elemeket is beemelt az eszköztá-
rába, segített a likviditáshiány feloldásában. 
A zérus, a zérushoz közeli (de még pozitív) 
kamatlábak megváltoztatták az ügyfelek és a 
bankok viszonyát, a betétképzés és a megta-
karítások megszokott kapcsolatát. Ennek kö-
vetkezményei egyre inkább érezhetők. Az el-
hibázott pénzintézeti döntések és magatartás 
erősen visszavethetik – elsősorban az egyik leg-
fontosabb pénztulajdonos csoportnál, azaz a 
lakosságnál, de a kis- és közepes vállalkozóknál 
is – a pénzintézetek iránti bizalmat, amelynek 
következményei beláthatatlanok.

Mivel a hazai költségvetési politika a meg-
szorítások helyett a növekedést támogatta, nőtt 
a foglalkoztatottak száma, emelkedett a GDP, 
csökkent a külső adósság és javult a költség-
vetési pozíció. Ezek következményeként mér-
sékelni lehetett a közüzemi díjakat, növelni a 
családtámogatásokat stb.

Következtetések

Az utólsó fejezet a szerző elméleti és rendszer-
tani összefoglalását, valamint az egyes – tár-
gyalt időszakok – fiskális és monetáris intéz-
mény rendszerét, gyakorlatát és kapcsolatát 
tárgyalja. A szerző – szándéka szerint – nem 
kívánt fontossági rangsort felállítani az egyes 
gazdaságtörténeti korszakok között, mégis a 

dualizmus történései váltak a „kedvenceivé”. 
Ez valószínűleg azzal függ össze, hogy – egyes 
vélemények szerint – ettől az időszaktól szá-
míthatjuk Magyarország bizonyos „qvázi ön-
állóságát.”

A szerző szerint a hazai pénzügyi rendszer 
létrejötte három pilléren nyugszik:

•	a gazdasági igazgatás történelmi hagyomá-
nyain, amelyek kiépülése a dualizmus idő-
szakában gyorsult fel,

•	a 2007–2008-as válság miatti fiskális és a 
„nem konvencionális” jegybanki gyakorla-
ton,

•	az államtól remélhető piaci szabályozá-
son (a profitszerzés önmérsékletre készte-
tésén).

A szerző egyaránt károsnak tartja a totális 
állami beavatkozást a gazdaságirányításban, 
de a gazdasági szereplők részére biztosított 
túlzott autonómiát is. Az előbbi teljes mér-
tékben elszakítja a gazdasági-műszaki bázist 
a magánvállalkozásoktól, míg az utóbbi bi-
zonyítottan gazdasági válsághoz vezet. Mind-
ez természetesen nem zárja ki az állami tu-
lajdonban lévő vállalatok piacvezető szerepét, 
ahol ezek hagyományosan beépültek a gazda-
sági szerkezetbe.15

Ami a „jó adórendszert vagy adópoliti-
kát” illeti, már a korabeli szerzők is rendsze-
resen felvetették azt a kérdést, hogy meddig 
terjedhet az adóztatás anélkül, hogy megnyo-
morítaná az adóalanyokat, ugyanakkor meg-
felel az állami kiadásokhoz szükséges mér-
téknek? (Mariska, 1871) Az ennek ellenkező 
kormányzati magatartás ugyanis hátrányosan 
befolyásolja az adóalapokat biztosító tevé-
kenységet, társadalmi feszültségeket idéz elő, 
nemcsak a kormánnyal szemben, de az egyes 
adóalanycsoportok között is. Mindezekre te-
kintettel a szerző egyértelműen fogalmaz: „az 
adót a reális teherbíró képességhez kell igazíta-
ni, figyelemmel az esetleges költségvetési deficit 
elkerülésére.”

A pénzügyi politika két nagy alrendszeré-
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nek, a fiskális és a monetáris politikának szim-
biózisban kell működnie a nemzetgazdaság 
versenyképességének, a pénzügyi egyensúly, de 
az esetleges válságkezelés sikere érdekében is. 
Ebben a jegybanki mechanizmusok – az utób-

bi években – egyre erőteljesebb szerepet játsza-
nak, de nem nélkülözhetik a fiskális politika 
hatékony támogatását.

Huszti Ernő
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