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Valsagok és dontések
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Financial Storm. From Minor Turbulences to a Global Hurricane.
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Kiraly Julia kotetéhez Richard Portes, alondoni Center for Economic Policy Research
(CEPR) alapitdja irt ajanlast, amelyben hangsulyozta, hogy ez az elsé dontéshozdi
emlékirata 2008-2012-es globdlis pénziigyi valsagrol a kelet-kozép-eurdpai régiobol.
A magyar olvasok szdmara a torténet mar ismerds lehet, hiszen a kdtet magyar nyelvi
valtozata kordbban mar megjelent (Kirdly [2019]). Az angol és a magyar nyelvi kiadas
nem egyezik meg teljesen: az angol nyelv{i a magyar kétet elsé felét, magat a valsag
torténetét tartalmazza. A szoveg joval rovidebb, feszesebb, szamos részlet kimaradt
beldle, am ennek koszonhetden a f6 gondolat is erételjesebben atmegy.

A konyv a valsagos idészakok gazdasagpolitikai dontéshozataldanak vilagaba vezeti
be az olvasét. Erzékelteti a bizonytalansagot, a dilemmakat, a vitdkat, a szereplék
kozotti viszonyokat csakigy, mint a félreértések és a véletlenek kovetkezményeit.
A 2007-2013 kozotti események leirasa igy messze tulmutat egy torténeti besza-
molon, és a konyv mondandoéja rendkiviil aktualis ma is. A kovetkezékben el3szor
rovid osszefoglalast nyujtok a kotet 12 fejezetérdl, majd a f6 tanulsagokra mutatok ra.

A valsag gyokerei

Az 1-3. fejezet a torténet felvezetése, a valsag gyokereinek bemutatasa. Az 1. fejezet
a nemzetkozi olvasok szamara tomoren elmagyarazza a posztszocialista dtmenetet.
Magyarorszag kapcsan kiemeli a pénziigyi egyensulytalansagok hagyomanyat: a mone-
taris és koltségvetési politika egytittmiikodése az 1990-es évek végén rovid élettinek
bizonyult, a 2000-es évek elején a koltségvetési tulkoltekezés és a rendkiviil szigora
monetaris politika egytittese megagyazott a kés6bbi valsagnak.

A 2. fejezet a valsag el6tti kozponti banki mikodést mutatja be. Az inflacids cél-
kovetés rendszerének targyaldsa soran Magyarorszag mint allatorvosi 16 szerepel
a lehetséges betegségek kapcsan. A jegybanki fliggetlenség rendszeres megkérddje-
lezése, a fegyelmezett koltségvetési politika hianya mellett a devizahitelezés is aka-
dalyozta az inflacids célkovetés sikeres miikodését — a kamatemelések a devizahite-
lek vonzerejét novelték, igy sikertelenek voltak a kereslet csokkentésében. Tovabbi

DOI: http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2021.10.1130



KONYVISMERTETES | 1131

problémat jelentett az drfolyamsav, amely korladtozta a monetdris politika érvénye-
stilését, mivel a forint nem erésodhetett a sav szélén tul (240 forint/eurd). A fejezet
masodik része a Magyar Nemzeti Bankrol szdl, ahova Kiraly Juliat 2007-ben a pénz-
tigyi stabilitasért felel6s alelnokké nevezték ki.

A 3. fejezet a hitelbuborékok problémajat targyalja. El6szor az amerikai masod-
rendd jelzaloghitelek jellemzdit mutatja be, és felveti a kérdést, hogy a nyilvanvaldéan
rossz addsok szamara miért adtak ennyi hitelt. Arra mutat ra, hogy az akkor uralkodé
nézetek szerint az ilyen tipusu hitelezés kedvez6 hatasai feliilmultak a kockazatokat.
Eztkoveti a kelet-kozép-eurdpai régioban kialakult hitelbuborék vizsgalata, amelynek
forrasa a devizahitelek elérhet6sége volt. Ezek a hitelek szamos hasonlosagot mutattak
az amerikai masodrendd hitelekkel: magas hitelfedezeti arany, a jovedelemhez viszo-
nyitva magas torlesztrészletek, beugraté hitelek, tartalékok hidnya az addsoknal.
A régioban Magyarorszagon egyediilalldé médon nétt meg a devizahitelek aranya -
ennek okat a szerzd a koltségvetési hiany miatti magas forintkamatok mellett abban
latja, hogy a 2000-ben bevezetett rendkiviil kedvezményes forinthitelek 2004-es meg-
sziintetésével a bankok a felépitett kapacitasaikat egyszerten atallitottak a devizahi-
telekre. Az anyabankokon keresztiil a sziikséges devizaforrasok konnyen elérheték
voltak. Kiilondsen karos volt a svéjcifrank- és a jenhitelek terjedése — ezekkel szem-
ben azonban a jegybank eszkoztelen volt, mivel a pénziigyi stabilitasért felel6s Pénz-
iigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a pénziigyminisztériumnak volt aldrendelve.

A valsag

A 4-8. fejezet a pénziigyi valsag kitorésével és kezelésével foglalkozik. A 4. fejezet
a 2007. julius és a 2008. augusztus kozotti iddszakot elemzi, amikor az amerikai jel-
zélogpiaci vélsag tavoli problémanak tiint. A jegybankban a magas inflacié mellett
a f6 kérdés az volt, hogy a koltségvetési konszolidacidra tekintettel lehet-e kamatot
csokkenteni. A tartalékok elégségesnek tiintek, és a forint is stabilnak. 2008. febru-
arban eltorolték a forint arfolyamsavjat — ebben a korményzat és a jegybank messze-
menden egyetértett, és az arfolyam juliusban elérte a 228 forint/euros csicsot. Ez az
exportdroket jelentGsen aggasztotta, mig a jegybankban inkabb a politikai fesziiltsé-
gek, a korméanykoalicié felbomldsa okozott nyugtalansdgot. Ugy tlint azonban, hogy
Magyarorszagot csak a tornadé oldalszele érinti meg.'

Az 5. fejezet targyalja a Lehman Brothers 6sszeomlasat és a magyarorszagi
kovetkezményeket. Utédlag a kiilonds eldjelek is értelmet kapnak - az 6sszeom-
las napjan (2008. szeptember 15.) Nadas Péter tartott felolvasast a Monetaris
Tandcsban, és figyelmeztetett arra, hogy 6sszeomolhat a bizalom a demokracia-
ban és a kapitalizmusban. Két nappal késébb az MNB konferenciakézpontjaban
elhelyezték a gdmbdocot, amely egy olyan hdaromdimenzids test, amelynek két

' Ez a metafora jelent meg Kirély Julia elsé valsagrol szol6 Kozgazdasagi Szemle-cikkében (Kirdly
és szerzOtdrsai [2008] 613. 0.), majd az sz folyaman a napisajtéban is. A szerz6 azdéta is 6nironikusan
hivatkozik ra, a magyar nyelvii kotete is ezt a cimet kapta.
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egyensulyi pontja van: egy stabil és egy instabil. Reménykedtek, hogy a magyar
gazdasagképes lesz megmaradni az instabil egyensulyban. Nem igy lett. Bar okto-
ber 8-ig a magyar piacokon nyugalom volt, oktdber 9-én bekovetkezett a hirtelen
leallas (sudden stop): jelentésen gyengiilt a forint, és kiszaradtak a devizapiacok.
Azonnal a Nemzetkozi Valutaalaphoz kellett fordulni. Hogyan nem lehetett latni
mindezt el6re? A szerz6 amellett érvel, hogy a mozaik darabjaibo6l nem 4llt 6ssze
anagy kép. Csak utolag valt vilagossd, hogy Magyarorszag kiilonosen sériilékeny
volt a magas dllamadoéssag és devizahitel-arany miatt.

A 6. fejezet a 2008. oktober—december kozotti valsagkezelés idoszakat vizsgalja. Az
Eurépai Unio ekkor eszkdztelennek bizonyult - a Bizottsagnak nem volt kapacitasa
ilyen helyzetek kezelésére, mig az Eurdpai Kézponti Bank nem volt hajlandé a forintot
telvenni az eszkozei kozé. Az EKB-val szintén konfliktus alakult ki amiatt, mert az
MNB allampapirt vett a masodlagos piacon — két évvel kés6bb mar maga is rakény-
szeriilt... A kozvetlen valsagkezeléshez tartozott a 300 bazispontos kamatemelés az
oktdber 23-i hosszt hétvégére késziilve, ami az EU-ban a legmagasabb, 11,5 szazalé-
kos alapkamatot eredményezett. A piacok megnyugvasahoz azonban megkeriilhetet-
len volt a Valutaalappal torténé megegyezés, amelynek hatasara decemberre a forint/
eur¢ arfolyam visszatért a 265-268 forint/eurds savba.

A 7. fejezet a régios valsagrol szdl, és a 2009. tavaszi eseményeket vizsgalja.
A helyzet ekkor még rendkiviil torékeny volt, mert a nyugat-eurdpai bankrend-
szer megingasa azzal fenyegetett, hogy az anyabankok kivonjak forrasaikat a régi-
6bdl. Az Eurdpai Bizottsag nem kivant kiilon mentéalapot létrehozni a régid
szamadra, az EKB pedig devizacsere-iigyeleteibe tovabbra sem fogadta be a régios
valutdkat. Egy véletlen hibas adat vagy felel6tlen politikusi megszolalas is hatal-
mas tékekiaramlast eredményezett. A panikot végiil az Eurépai Bankkordinacids
Kezdeményezés (Bécsi Kezdeményezés) kezelte, amelynek soran a nemzetkozi
pénziigyi intézmények (EBRD, IMF) koordinalasaval az anyabankoknak sikerilt
megegyezni abban, hogy nem vonjak ki a forrasaikat, és legalabb a valsag el6tti
95 szazalékos szintet fenntartjak.

A 8. fejezet Magyarorszag valsagbol valo kildbalasardl szol, a 2009. marcius és
2010. aprilis kozotti id6szakot targyalja. Gyurcsany Ferenc lemondasa utan a valsag-
kezeléshez sziikséges intézkedéseket Bajnai Gordon kormdnya hajtotta végre. Ekkor
volt a legkiegyenstlyozottabb egyiittmtikodés a jegybank és a kormanyzat kozott.
Erre sziikség is volt, mert recesszidban kellett restriktiv gazdasagpolitikat folytatni.
A szerz6 utdlag is ezt latja helyesnek, annak ellenére, hogy hatalmas irodalom kar-
hoztatja a megszoritdsokra épiil6 kiigazitasokat — ennek ellenére a balti orszagok pél-
déja mutatja, hogy a hitelesség helyreallitasa gyors kilabalast tesz lehet6vé a valsag-
bdl. A jegybank szintén szembesiilt a monetaris lazitas és a hitelesség dilemmajaval -
a kamatcsokkentést indokoltta tette volna a recesszid, am a forintarfolyam esetleges
romlasa sulyosbitotta volna a devizahitelesek helyzetét. Mar ekkor felmeriilt egy ked-
vezményes vallalati hitelezési program meghirdetése és a devizahitelek forintositasa
is, am az els6 kockazatos, a masodik elfogadhatatlanul koltséges lett volna. Eléremu-
tatobbak voltak azok a hitelezést szabalyozo tervek, melyek 2013 szeptemberében 1ép-
tek életbe, és meggatoltak a felel6tlen eladosodast és hitelnyujtast.
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A valsag masodik szakasza

A 9-11. fejezet a 2010. aprilisi kormanyvaltas utani id6szakot targyalja, amikor a kor-
manyzat és az MNB kozotti viszony ellenségessé valt. A 9. fejezet az eurdpai pénziigyi
valsag kialakulasardl és a magyar gazdasagpolitika valtozasairdl szol. A gorog val-
sag kirobbanasa utan a piacok figyelme az EU déli tagallamai felé fordult. Magyar-
orszag volt a kivétel, a kockazati felar elszakadt a régios trendektdl. A kormanyzat
szamos olyan nyilatkozatot tett, amely idegessé tette a piacokat. A nagyobb koltség-
vetési hidny briisszeli elfogadtatasa érdekében a koltségvetési helyzetet rosszabbnak
probaltak bedllitani, mint amilyen valéjaban volt - a cél nem valdsult meg, viszont
a befektet6k menekiiltek. A jegybankkal valé egytttmiikodésnek is vége lett, a fiig-
getlenséget folyamatosan tdmadésok érték. A piacok a bankadot és a magannyugdij-
pénztarak felszamoldsat sem értékelték. Ekozben az eurdpai helyzet romlott, és a jegy-
bank ismét kamatemelésre kényszeriilt.

A 10. fejezet a 2012-es recesszié hatterét elemzi. Az eurdpai pénziigyi valsag
terjedése és a svajci frank er6sodése torékeny helyzetet teremtett, de 2011 tavasza
nyugodtan telt. A szeptemberben bejelentett végtorlesztés azonban jelentds koc-
kazatokkal jart — a bankok veszteségeit a gazdasag egésze fizette meg a hitelezés
visszafogasa miatt, mikozben a legrosszabb helyzett addsok terhei tovabb néttek
a varhat6 forintgyengiilés kovetkezményeként. A kockazati felar névekedett, és
ismételten a Valutaalaphoz kellett fordulni. A j6 adésoknak fenntartott bizton-
sagi hitelkeret nem volt realis igény a kormanyzat részérdl — a targyalasok hire
ellenére a kockazati felar névekedett, a forint gyengiilt, és az orszagot a hitelmi-
n6sit6k bovli kategoriaba soroltak.

Ezen a helyzeten tovabb rontott az Gj jegybanktorvény tervezete, amely komoly
tamadas volt az intézmény fliggetlensége ellen. A piaci reakciok és a nemzetkozi til-
takozasok hatasdra ezeket 2012 juliusara visszavontak, de a kisérlet igy is nagyon
koltséges volt a magyar gazdasag szamara, 2012-ben Gjabb recesszié alakult ki. A val-
sag végiil eurdpai szinten oldodott meg — Mario Draghi 2012. julius 26-i beszédével,
amely a piacokat biztositotta, hogy az EKB barmit megtesz, hogy megmentse az eurét.
A szerz6 emellett megemliti a bankunié felallitasat, ami valdszintleg nagyban hoz-
zéjarult a beszéd hatdsahoz. Augusztusban a Monetaris Tanacs kormadny altal dele-
galt négy tagja eréltetni kezdte a kamatcsokkentési ciklust — ez abban a helyzetben
rendkiviil kockazatos volt, annak ellenére, hogy utélag lathatd, hogy nem lett tragi-
kus kovetkezménye, s6t éppen idében tortént.

A 11. fejezet a jegybanktdl valo bucsurol szél. Az MNB és a korméany kozotti
ellenséges viszonyt mutatta, hogy a miniszterelnok és a pénziigyminiszter nem volt
hajland¢ talalkozni a jegybank elnokével, aki ellen komoly lejaraté kampany indult
a sajtéban. Az Allami Szamvevészék rendszeresen vizsgélta a bankot. Az Gj jegy-
bankelnok kinevezésekor a szerzét teljesen elszigetelték. A novekedési hitelprogram
bejelentése el6tt a Monetaris Tanacs 35 percet kapott a véleményezésre. Ezt kovetden
Kiraly Julia egy emlékezetes levélben lemondott, és ezzel felhivta a figyelmet a jegy-
bank mikodésének romlasara és a szervezeti kultura atalakulasara. A vezetévaltas
korabban nem tapasztalt elbocsatasi hullimot hozott. Mindennek a kovetkezményeit
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azonban nem lehetett azonnal érzékelni, mert a kovetkezd éveket alacsony kamat-
szint és alacsony inflacio jellemezte vilagszerte. Ez a kor egyszer pedig véget ér,
figyelmeztet a szerz4. Gyorsan igaza lett.

Tanulsagok

A 12. fejezet a torténet hat legfontosabb tanulsagat foglalja 6ssze. Ezek koziil kiemelend6
a prociklikus hitelbuborékok veszélye — ennek megéllitdsahoz fontos a szabalyozas, ami
Magyarorszagon is megtdrtént, am a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK)
egy Ujabb hitelciklust inditott el, aminek mar lathatdk a veszélyei — a budapesti ingat-
lanpiac talfiitotté valt, a kamatemelés pedig Damoklész kardjaként lebeg a hitelfelve-
vok feje £6l6tt. Szintén lényeges a koltségvetési alkoholizmustél valé megszabadulds - ez
Magyarorszagon ugy tlinik, sikeriilt is (2021-ben mar tudjuk, hogy csupan atmeneti-
leg), am a megszoritasok éppen az egészségiigyet és az oktatast sujtottak leginkabb, ami
ahosszu tavu fejlédéshez megkeriilhetetlen. Némileg félreérthet6 a kovetkez6 tanulsag,
ami arrol szol, hogy ne 6ljitkk meg a felelétlen bankokat — feltehetGen arra vonatkozik,
hogy a bankellenes szlogenek a hitelezési tevékenységet veszélyeztetik. Magyarorsza-
gon a bankokra a valsag soran nem kellett kolteni, mert a kiilfoldi anyabankok finan-
sziroztak 6ket. A hazai tulajdon, kiiléndsen az oligarchak kezében azonban komoly
aggodalomra ad okot a jovébeli teljesitménnyel kapcsolatosan. A szerzé hangsulyozza
a jegybanki fiiggetlenség jelentdségét is, hiszen az inflacids veszélyek nem multak el
orok idékre, és konnyen visszatérhetnek — 2021-re ez meg is tortént.

Egy évvel a konyv megjelenése utdn a vildg mar egy tjabb valsaggal kiizd - a jar-
vanykezelés legnagyobb nehézségein mar feltehetéen tul vagyunk, am a gazdasagi
problémak megolddsa még b6ven el6ttiink all. A magyar monetaris politikanak
ismét valsagiizemmodban kell mikédnie. Szamos dilemma all a dontéshozdk elétt,
amelyek emlékeztetnek a korabbiakra. A jarvany utdn a magas koltségvetési hiany
és a forintgyengiilés miatt erGteljesen visszatért az inflacid, kamatot kell emelni, am
ezuttal is tekintettel kell lenni azokra, akik valtozé kamatozasu hiteleket vettek fel.
A helyzetet tovabb neheziti a moratérium, amelynek feloldasa a magasabb kamat-
kornyezetben szintén komoly tarsadalmi kovetkezményekkel jar majd. Ekozben
Ujra megnétt az allamaddssag is, amelynek finanszirozasa szintén megnehezedhet,
amennyiben a fejlett orszagokban megkezdddik a kamatemelési ciklus. Az egymas-
sal szemben allé célok kozotti egyensulyozas nehézségeit Kiraly Julia el6z6 valsagrol
irt beszamoldja kivaloan érzékelteti.

A kotetben kulcsszerepet tolt be a forint drfolyama miatti aggodalom. Ez rész-
ben a piaci hangulat fiiggvénye, részben azonban valés gazdasagpolitikai dilemmak
kovetkezménye. A 2000-es évek elején a savos arfolyamrendszer gatolta a moneta-
ris politika érvényesiilését. Amikor a savos rendszert felfiiggesztették, akkor a forint
tulzott er6s6dése okozott gondot az exportérok szamara. A forint leértékelddése
magaval hozta a devizahitelesek problémait, mostanra pedig jelentds inflacios nyo-
mast okozott. Ezt ma mar kamatemeléssel sziikséges ellenstlyozni, dm ez ismét jelen-
tds terhet helyez az ezuttal forintban eladdsodott haztartasokra. A kotetben leirt
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id6szak tapasztalatai, illetve napjaink dilemmainak érzékelése erésen megkérddje-
lezi azt a feltevést, hogy mennyire jé az 6nall6 valuta a kiilonféle sokkok kezelésére,
és nem azoknak van-e inkabb igaza, akik szerint ez valéjaban sokkok forrasa. Kirdly
Julia nem foglal erételjesen allast — egy valsag utani konferenciat emlit a konyvben,
ahol a szlovakok nagyon oriiltek, hogy részei az eur6dvezetnek, mig a csehek annak,
hogy nem. Am mig a csehek évtizedek 6ta pénziigyi fegyelmezettségiikrdl hiresek,
Magyarorszagon mégiscsak ugy tlinik, hogy ez egyediil nem igazan megy, és a forint
sokkgenerald hatasatdl ideje lenne megszabadulni, és az eurét bevezetni. Ez adna
a szilard horgonyt a rendszerben, amihez a szereplék kénytelenek lennének alkal-
mazkodni, példaul a termelékenység novelésével. A balti orszagoknak ez kivdléan
sikertil, azaz van j6 példa eldttiink.

A kotet nem csupan gondolatébresztd, hanem rendkiviil élvezetes olvasmany is.
Az események leirasat talalé irodalmi idézetek, kivdléan megvalasztott adatokbdl
osszerakott dbrak és sokatmondo képek egészitik ki. Mindezek miatt széles kozon-
ségnek ajanlhato - aki felnétt fejjel, esetleg kozgazdaszként figyelte az el6z6 valsa-
got, annak rengeteg olyan bels¢ informaciét tartalmaz, ami mdshol, mastél nem
olvashaté. A fiataloknak pedig kozeli betekintést nyujt a gazdasagpolitikai dontés-
hozatal dilemmaiba és nehézségeibe. A 2020-as évtizedben ezekre az ismeretekre
nagy sziiksége lesz mindannyiunknak.
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