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A DIVERZIFIKALT PENZUGYI KONNEKTIVITAS:
A STABILITAS ALAPJA

A globalizdci6 4j korszakdban a konnektivitds, vagyis a gazdasigok, az in-
novicidk és a pénzigyi rendszerek Osszekapcsoltsiga vilt a nemzetkozi
gazdasdgi rend egyik {8 tart6pillérévé. Torténelmi tdvlatban ez nem is szd-
mit djdonsdgnak, hiszen taldn a pénz volt a legkorabbi globdlis hél6zatépi-
t6 eszkoz, az elsé egyetemes nyelv, amely képes volt kozos értéket, bizalmat
és egyutemikodést kozvetiteni foldrészeken és rendszereken dt. Ma a pénz-
ligyi konnektivitds nemcsak technikai kérdés, hanem stratégiai eréforrds,
amely kdzvetlendl hat a stabilitdsra, a befektetdi bizalomra és a geopolitikai

7 7z
mozgasterre.

A PENZUGYI KONNEKTIVITAS MINT STRATEGIAI EROFORRAS

A pénzigyi konnektivitds a nemzetkozi t6kedramldsok és intézményi egyiitt-
mikodések, a pénzigyi infrastrukedrdk és a jegybanki kapcsolatok hdldzata,
amely minden kordbbindl gyorsabb, biztonsdgosabb és kiszimithatébb pénz-
mozgdst tesz lehet6vé. Megmutatja, hogy az dllamok milyen médon, milyen
mélységben kapcsolédnak oOssze és mikodnek egytte a globélis pénziigyi
rendszerben.

Ugyanakkor az Osszekapcsoltsdg kockdzatokat is hordoz, hiszen egy
meggyengult ldncszem hatdsa az egész hdldzatra dtterjedhet — igy vdlhattak
a valsdgok a pénziigyi konnektivitds drnyoldaldvd. A tanulsdg, hogy a ben-
ne rejl§ erd csak akkor vilik elénnyé, ha megfeleld stabilitdssal és koordi-
ndciéval pérosul. A Bretton Woods-i egyezmény is éppen ebbdl a vigybdl

szuletett: rendet vinni a pénzigyi kdoszba, stabilitist a bizonytalansdgba.
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Ahogy John Maynard Keynes nyomdn Jeffrey Sachs is figyelmeztet:
a globdlis problémadkra csak egytttmiikodés révén adhaté globalis vélasz.
A globalizicié uj kihivdsai kozepette a nemzetkozi pénziigyi konnektivitds
4j logikdt kivdn: egy adatokra, technoldgidra és bizalomra épiilé rendszert.
A mai geookonomiai kornyezetben a pénzigyek (szankcidk, pénziigyi
infrastrukedrdk elleni tdmaddsok, bizalmi sokkok) a geopolitikai versengés
eszkozel is lehetnek. Barry Eichengreen megfogalmazdsiban: a pénzigyi sta-

bilitds ma mdr nem &rizheté meg nemzeti szinten. Napjainkban nem az a

szuverén, aki mindenrdl egyedil dont, hanem az, akit a piacok és a partnerek
hitelesnek tartanak. Ezért a cél nem a bezdrkdzds, hanem a tudatos, tobbirs-
nyd nemzetkozi pénziigyi kapcsolatrendszer kialakitdsa, amely védShdlot

biztosithat az adott dllam szdmadra, és erdsiti az ellendllo képességét.

A 2008-AS VALSAG TANULSAGA: A DIVERZIFIKACIO

A 2008-2009-es globélis pénzigyi vilsdg epicentruma a transzatlanti pénz-
tigyi rendszer volt. Az IMF adatai szerint 2009-ben a fejlett gazdasigok redl
GDPje dtlagosan 3-4 szdzalékkal csokkent (az Amerikai Egyesiilt Allamok
esetében ez az ardny -2,6%, az eurdovezetében -4,4% volt). A kelet-dzsiai
régio, kalonosen Kina, Dél-Korea és Szingapur viszont lényegesen ellendl-
I6bbnak bizonyult ndluk. Kina 2009-ben is 9,2 szdzalékos novekedést ért
el — s ez akkor a vildggazdasdg egyik legfontosabb stabilizdlé tényezdjének
bizonyult. Dél-Korea visszaesése mérsékelt volt, és gyorsan korrigdlni is tu-
dott, Szingapuir pedig 2010-ben két szdmjegyd (14,5%-os) bévilést produ-

kile. Az IMFE kimutatta, hogy a ,feltorekvd Azsia” orszdgcsoporton belil
2009-ben is dtlagosan S szdzalék korili volt a novekedés, mikozben a vildg
tobbi része recesszidba sillyedt.

A kulonbség a pénzigyi konnektivitds szerkezetében rejlett. A térség
gazdasdgainak a vildgkereskedelembe vald integricidja akkor is jelentds mér-
tékd volt ugyan, de kevésbé fiiggtek a nyugati bankrendszerek likviditdsi
csatornditol, mert a pénzigyi struktdrdik azokndl t8keerGsebbek, a szabd-
lyozdsaik konzervativabbak, a devizatartalékaik pedig nagyobbak voltak.
A vilsdgot igy f6ként a kiilkereskedelem terén érezték meg, nem pedig rend-

szerszint( pénziigyi 6sszeomldst jelentett szimukra.
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A 2008-2009-es vélsdgot korbejdré elemzéseiben a Bank for Interna-
tional Settlements és az IMF egyardnt kiemelte, hogy a pénzigyi blokkok

kozotti diverzifikdcid, a swap-line halézatok, valamint a regiondlis gazdasagi
egyiittmiikodések erdsitik a globdlis pénziigyi reziliencidt. [gy az akkori ese-
mények egyik f6 tanulsiga, hogy a kiszimithatdsdgot és a pénzpiacok bizal-

mdt a tobbirdnyu pénziigyi integrdcié adja.
A BIZALOM A PENZUGYI RENDSZER KENOANYAGA

Erdemes kitérni a bizalom szerepére is, mert a tapasztalatok szerint az
a pénzigyi stabilitds egyik legfontosabb eléfeltétele, vdlsighelyzetben a
rendszer ,els6 védelmi vonala’ olyan viszonylag ldthatatlan szerkezeti
elem a pénziigyi hdlézatokban, amelynek a megrendilése azonban gyors és
mély instabilitdst generdl. A bizalom fennmaraddsa nélkal még a jél t6ké-
sitett, likvid intézmények is sériilékennyé valhatnak, mig a magas bizalmi
szint képes ,kipdrndzni” a kils§ sokkok hatdsd, stabilizdlni a likviditdst és
a hitelezést.

Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff szerint a bankvélsdgokat szin-
te minden esetben bizalmi sokk inditja el, s nem kizdrélag mérlegoldali
problémdk. A bizalom a rendszer ,ken8anyagaként” mikodik: ha eltdinik,
a pénzugyi hédlézat akadozni kezd, a likviditds megsziinik, és a szokvdnyos
kozgazdasdgi mechanizmusok nem képesek stabilizdlni a rendszert. A bi-
zalom ezért vélsdg idején a stabilitds legfontosabb erdforrdsa, a pénzigyi
védelmi pajzs els§ rétege, amely megakaddlyozza a pédnikot, és fenntartja

a szitkséges pénziigyi dramldsokat.

Magyarorszdg pénzigyi stratégidja. KettGs pillér: Kelet és Nyugat

Magyarorszdg nyitott és exportorientdlt gazdasigként kalonosen érzékeny
a pénzigyi hédlézatokra, igy a pénzigyi konnektivitds gazdasdgpolitikai
szlikségszerliség szdmdra. Mert ahogy Parag Khanna kifejti, egy dllam ellen-
all6 képessége azon mulik, mennyire tud alkalmazkodni a globdlis bizonyta-
lansdghoz, és a geopolitikai kockdzatok és sokkok ellenére mennyiben képes
fenntartani a stabilitdsdt. Tovdbbd a tobb irdnyd pénziigyi és gazdasdgi kap-
csolatok csokkentik a sériillékenységet, és mérséklik az egyoldaly fiiggést.
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A magyar torténelem is azt igazolja, hogy a sikeres vélsigkezelésnek
és a stabilitds megerdsitésének az egyik fontos dsszetevdje a nemzetkodzi
egyuttm(ikodés volt. Az elsd vildghdborut kovetd gazdasigi konszoliddcid-
hoz és pénzreformhoz a brit, a forint megsziiletéséhez az amerikai, az IMF-
csatlakozdshoz a kinai timogatds jarult hozza.

A 2008-2009-es vdlsdg egy ujabb tanulsiga, hogy a pénziigyi stabili-
tds nem tdmaszkodhat kizdrdlag egyetlen gazdasdgi blokk vagy pénzigyi
centrum kapcsolatrendszerére. Ez a felismerés lett a 2010-es években Ma-
gyarorszdg pénzigyi diverzifikdcios politikdjanak az egyik alapja. Ugyanis
a kormdnyzati és jegybanki szintl diverzifikdlt pénziigyi kapcsolatrendszer
nemcsak a forrdsok elérhetSségét, hanem a bizalmi t6két is noveli a nem-
zetkozi piacokon. Egy orszdg pénziigyi védShdléja akkor a legerdsebb,
ha egyszerre tdmaszkodhat nyugati és keleti pénzigyi centrumokra, tobb
jegybank egytittmikodésére, multilaterdlis intézményi tagsigra (EKB, BIS,
IME AIIB), valamint aktiv kétoldalu partnerségekre.

A keleti pillér megalapozdsa azzal indult, hogy 2013-ban, az angol
jegybank utdn, de a kontinentdlis Eurépdbdl els6ként, a Magyar Nemzeti
Bank és a Kinai Népi Bank a devizacsere-ugyletre vonatkozd, un. devizas-
wap-megdllapoddst kotott, amelyet — az angolokéhoz hasonléan — hdromé-
vente megujitanak.

A devizaswap-megdllapodds egy, a kozponti bankok kozotti kétoldalu
pénzigyi szerz8dés, amely lehetvé teszi, hogy az egyikik a mdsik orszdg
devizdjdt egy el6re meghatdrozott id6re és arfolyamon ideiglenesen a sajét
valutdjdra cserélje. Ez a mechanizmus 1ényegében egy készenléti védéhé-
16, amely els6sorban pénziigyi vélsighelyzetekben, likviditdsi problémdk
megel6zésére és kezelésére haszndlhaté. Nem hitel, nem néveli a deviza-
tartalékokat, hanem egyfajta hosszd tdvu likviditdsi opcid. A vildg vezetd
kozponti bankjai kozott szdmos ilyen megdllapodds létezik: példdul
az amerikai FED-nek az angol, a kanadai és a japdn kozponti bankkal,
az Eurdpai Kozponti Bankkal, valamint a Svdjci Nemzeti Bankkal. Kina

dig tobb mint n n orszdg kozponti bankjdval kotott ilven megdllapo-
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A kinaiakkal folytatott pénzigyi cseretizleten (swap) alapuld egyutt-

mikodést 2015-ben a renminbi (RMB) kliringrendszer létrehozdsa kdvette

Budapesten, amelynek a kijellt mikodtetSje a Bank of China lett. Ezzel
Magyarorszdg a kozép-eurdpai térség RMB-kozpontjdvd vilt, és kozvetlen
hozziférést nyert a kinai kotvény- és likviditdsi piachoz. Emellett a két 4l-
lam egy szabad felhaszndldsu hitelre vonatkozé szerz8dést is kotott, valamint
a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) 1 millidrd eurds hitelkerethez jutott az
infrastrukturdlis fejlesztések finanszirozdsira. A magyar kormdny ezzel
parhuzamosan belépett a kinai kotvénypiacra is, ahol 2016-ban kibocsdtotta
az els6 pandakotvényét, 1 millidrd renminbi értékben, majd azokat 2018-ban
és 2021-ben tovdbbi Zo6ld Panda-kotvények kovették. A diverzifikdcid keleti

pillérét tovibb erdsitette Magyarorszdg 2017-es csatlakozdsa az Azsiai Inf-

rastrukturdlis Beruhdzdsi Bankhoz (Asian Infrastructure Investment Bank,
AIIB), amely mdra a vildg egyik legnagyobb multilaterdlis fejlesztési pénzin-
tézetévé vilt.

Ugyanakkor Magyarorszdg megtartotta és erGsitette a hagyomdnyos
nyugati pénzigyi kapcsolatrendszerét is, amely az eurdépai pénziigyi architek-
turdban vald szoros részvételre épil. Az egyik legfontosabb eleme az EKB-
MNB eurdlikviditasi repdvonal (rovid futamidejd hitelnyujtds), amelyet
2020-ban, a pandémia okozta vdlsdg idején hoztak létre. A nyugati kapcso-
latok mdsik pillérét a nemzetkozi kotvénypiaci jelenlét adja: az Allamadds-
sdg Kezelé Kozpont az elmult években eurd-, dolldr- és zoldkotvény-kibo-
csdtdsokkal rendszeresen megjelent az eurdpai és a transzatlanti piacokon,
mikdzben fenntartotta a kapcsolatrendszerét a nagy nemzetkézi hitelmindsi-
t6kkel és befektetSi alapokkal is.

Az IMF-hitel tgyének a 2008-as lezdrdsa utdin a magyar-IMF-kapcsolat
szakmai mederben folytatédott tovdbb. 2020 és 2024 kozott Magyarorszag
vezette a kelet-kozép-eurdpai orszdgesoportot, és igy az IMF igazgatétandcsa-
ban magyar Ggyvezetd igazgatd is részt vett a legfontosabb dontések meg-
hozataldban. Minden bizonnyal szerepet jdtszhattak az IMF-ben szerzett
tapasztalatai és kapcsolatai is abban, hogy a kormdny Palotai Ddnielt jelolte

az MNB egyik alelnokének, aki szeptember 1-jén le is tette a hivatali eskajét.
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Ez a kettSs — keleti és nyugati — pénzigyi konnektivitdsi stratégia
biztositja, hogy Magyarorszdg gazdasdga ne valjon kiszolgéltatottd egyetlen
pénzigyi er8kozpontnak sem. A tobbirdnyd pénzigyi védShdlok egyitte-
sen csokkentik a valsdgkockdzatokat és a blokknak valé kitettséget, novelik
a finanszirozdsi mozgdsteret, s er8sitik a magyar gazdasdg irdnti piaci bizal-
mat.

A DIVERZIFIKACIO KOVETKEZO MERFOLDKOVE

Magyarorszdg nemzetkézi pénziigyi diverzifikicids stratégidjdnak a kovet
kez§ eleme a Donald Trump amerikai elnok és Orbdn Viktor miniszterel-
nok taldlkozdjdn bejelentett amerikai-magyar pénzigyi csomag. A Kindval
kiépitett véd6hdléhoz hasonléan annak is a leghangsilyosabb eleme egy
készenléti likviditdsi eszkoz, a devizaswap-line, a két jegybank, valamint az
amerikai pénziigyminisztérium (pontosabban az az ald tartozd specidlis
alap, az Exchange Stabilization Fund) és a magyar jegybank kozott 1étrejové
megillapodds lehet. Ez tovibb bdvitené Magyarorszdg likviditdsi védéhd-
16jét, és alapvet8en nem hitel, hanem egy stabilitdsi eszkdz: amennyiben
Magyarorszdgot kilsé pénziigyi nyomds vagy spekuldcids timadds érné,
akkor gyors forrdshozzdférést biztositana, s igy megel6zné a forint hirtelen
gyengilését. A bejelentés piaci fogadtatdsa kedvezd volt, a hirt koveten
a forint drfolyama azonnal erésodni kezdett: az eurd értéke rovid id6 alatt
nagyjdbdl 383 forintra csokkent. A pénziigyi csomag tovébbi eleme egy
rugalmas hitelkeret, amelyet abban az esetben lehetne igénybe venni,
ha a magyar koltségvetést vagy fizetGképességet kiilsé sokk érni. A csomag
részeként egy mdsik lehetéség is megnyilt: a felvehetd fejlesztési és infrastruk-
turélis hitel, amely az amerikaiakkal valé energiabiztonsdgi és infrastrukturd-

lis egytittmikodést mélyitheti.

A DIVERZIFIKALT PENZUGYI KONNEKTIVITAS A MODERN PENZ-
UGYI STABILITAS ALAPFELTETELE

Egy orszdg pénziigyi rendszerét gyakran érheti tdmadds geopolitikai vagy
tzleti okokbdl, amely lehet spekulativ devizapiaci sokk, szankcid, hirtelen
t6kekivonds vagy ellenséges piaci manipuldcio. Jé példa volt erre az 1997-

<) MAGYAR
N2 KOLUGYI
=" INTEZET


https://www.vg.hu/penz-es-tokepiac/2025/11/orban-trump-csucs-forint-arfolyam-tiz-eves-szint-euro
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20251110/nagy-marton-magyarorszagnak-is-szuksege-van-egy-big-brotherre-798702

MKI Nezdpont

es dzsiai pénzigyi vdlsdg, amikor a thai valuta elleni timadds gyorsan dtter-
jedt mds orszdgokra, befektetSi bizalomvesztést és komoly tékekidramldst
okozott, amelyek kovetkeztében a nemzeti valutdk és a pénziigyi rendszer
stabilitdsa hirtelen megrendilt. Ha egy orszdg pénzigyi kapcsolatai nem
eléggé diverzifikdltak, és nem 4ll mogotte megfelels tartalék vagy kilsé
tdmogatds, a hasonlé tdmaddsok kovetkezménye sokszor drasztikus
valutaleértékelés, t6kehidny, likviditdsi vilsdg, s6t bankrendszeri 6sszeomlds
lehet. A swapmegdllapoddsok garantdljdk, hogy pénziigyi tamadds vagy vdl-
sdg esetén az dllamnak elegendd likviditdsa legyen a stabilitdsinak és a pia-
ci szerepl6k bizalmdnak a meglrzésére. Az ilyen hdttér-megdllapodds nem
csupdn azt biztositja, hogy egy nemzeti kormdny finanszirozdsa és stratégiai
gazdasdgi tervei ne véljanak a pénziigyi timaddsok dldozataivd, de geopoliti-
kai kockdzatcsokkentd eszkoz is lehet.

A vilsdgokbdl levont tanulsdgok hatdsdra kialakitott diverzifikdle
pénzigyi konnektivitds tehdt nem ideoldgiai, hanem a reziliencidra épilé
stabilitdspolitikai és — legf6képpen — bizalomerdsitS vélaszt ad egy globali-
zdlt, tobbszereplds pénzigyi kornyezet kihivdsaira, amely jelentés eréforrds

lehet az dtalakulé vildgrendben.
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