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Kiraly Julia: A tornado oldalszele

Park Konyvkiadé, Budapest, 2019, 430 oldal

A szerz0 ,,szubjektiv valsagtorténetként” mutatja be a konyvet, tulajdonképpen
annak els6 részét. A ,,szubjektiv’ nem egészen preciz fogalom. Ezért érdemes le-
szogezni, hogy Kirdly Julia nagyrészt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyik kép-
visel6jeként jelenik meg benne. Kevés ponton utal sajat személyes szerepére; ennél
tobbszor egykori véleményére, és tavolrdl sem csak olyan pontokon, ahol ma ugy
latja, hogy igaza volt.

A konyv két részbdl all. Az elsdben Kirdly Julia — aki 2007-2013 kozott, tehat a
valsagok (nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag, eurovalsag, magyar pénziigyi
¢s gazdasagi valsag) idején az MNB két alelnoke egyikeként a pénziigyi stabilitasért
felelt — a magyar gazdasagpolitika és a gazdasagi folyamatok, no meg a kérdéses val-
sagok, foleg a magyar krizis eseményeit mondja el, jorészt idérendi sorrendben. A
masodik részben, ahol — mint a szerz6 maga irja — 6hatatlanul el6jon tanari énje, az
elsd rész jobb megértésének eldsegitése érdekében 18 témakdrt mélyebben elemez,
alapos magyarazatokkal egésziti ki az els6 részben targyalt torténeteket.

Nagyon nagy becsben tartja egykori vezetdtarsait — Simor Andrds elnokot és
Karvalits Ferencet, a masik alelnokot —, egyaltalan mindazokat az MNB-beli mun-
katarsait, akik a nehéz idéket vele egyiitt toprengték, dolgoztak, kiizdotték végig.
Fontosnak tartja, hogy az 6 idejiikben az MNB-ben nyilt, demokratikus 1égkor ural-
kodott. A vezetdk mindenkinek a véleményét meghallgattak, gyakran tilték végig
egyenrangu partnerekként a nagy Iétszamu, hosszu belsd értekezleteket. Konyvét is
a kollégaknak (,,a jegybankosoknak™) ajanlja a szerzo.
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Pedig valdjaban nem csak nekik sz6l. Nem az 6 maganiigyiik még annak a
folelevenitése sem, hogy az MNB ellenezte a lakossag tulzott mértékii és jorészt
nagyon kockazatos formaji eladositasat (a devizahitel-vitarol kiilon fejezet szol a
40-54. oldalon). Arra is jo emlékeztetni a nem jegybankos olvasokat, hogy 2008 ok-
toberében, amikor a Lehman Brothers csddjét kovetd vilagrengés részeként az addig
csak kiilfoldrdl ismert sudden stop (a szerzd forditasaban: hirtelen halal) ellatoga-
tott Magyarorszagra, azaz a meghatarozé pénziigyi piacokon (az allampapirokén, a
devizakén és a tézsdén) megsziint a kereskedés, majd hamarosan zuhanasszertien
romlott a forint arfolyama, az MNB igencsak kiterjedten €It azzal az adottsagaval,
hogy gyorsabban tud cselekedni, mint a kormany. Aktiv beavatkozasaval Gjraindi-
totta az allampapirpiacot, két j forinthitel-konstrukcio kialakitasaval, valamint a
(hitelnytjtassal kapcsolatos) fedezetek befogadasi foltételeinek lazitasaval életet le-
helt a bankrendszerbe. Néhany bankot egyedi akcidkkal mentett ki szorult likvidi-
tasi helyzetébdl. Targyalt a nagyobb, kiilfoldi anyabankokkal, hogy itteni leanyaik
devizalikviditasat biztositsak, és az ilyen tulajdonossal nem rendelkez6 bankok de-
szerint mindezzel az MNB , kiemelkedden jol” teljesitett (95. oldal). Még abban a
hénapban, 2008 oktoberében harom szazalékponttal megemelték az alapkamatot,
ami a dontést meghozo Monetaris Tanacsban és azon kiviil is nagy vitakat valtott ki;
a kdnyvben kiilon alfejezet szol err6l (96—-100. oldal).

A konyvon végigvonul a 2010-es kormanyvaltassal 1étrejott Nemzeti Egyiitt-
mikodés Rendszeréhez fiiz6d6 bonyolult viszony, amely természetszeriien kiegé-
sziil az Orban-kormany gazdasagpolitikajanak értelmezésével. Kiraly Julia ennek
a gazdasagpolitikanak négy f6 pontjat sorolja fol: erdteljes kdzpontositas, a fékek
¢s ellensulyok kovetkezetes lebontasa; erdszakos, egyeztetések nélkiili jogalkotas;
a magantulajdon megkérddjelezése, beleértve a megkotott szerzédések feliilirasat;
a nemzeti szuverenitas nevében vivott gazdasagi szabadsagharc, a sajat labra allas
programja. Mindez nehezitette az MNB és a kormany egyiittmiikodését, amely a
Gyurcsany- és a Bajnai-kormany iddszakaban sem volt mentes kisebb konfliktusok-
tol (lasd példaul az allamcsddhirek cafolatanak iigyét a 116. oldalon). Ugyanakkor
a kormany és a jegybank sikeres egylittmiikodésének az eredménye volt példaul a
Nemzetkozi Valutaalap, az Europai Bizottsag és a Vilagbank altal megitélt, 6sszesen
20 milliard eur6s hitelcsomag feltételeinek kialakitdsa és a megallapodas kitargyala-
sa 2008 6szén (100-108. oldal).

A jegybanki vezetés kezdetben és bizonyos esetekben az Orban-kormannyal is
képes volt szot érteni. Példaul némi vita utan, a Kdsa—Rogdn-javaslat visszavona-
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séval elfogadtdk az MNB megoldasat, ezzel 2011-ben megakadalyoztdk az adésok
karara torténd, onkényes, egyoldali banki kamatemeléseket. Ugyancsak az MNB ja-
vaslatat figyelembe vevé kompromisszummal alakitottak ki bizonyos tipusu hitelek
elotorlesztésének pénziigyi foltételeit (162., illetve 359. oldal). Gyakoribb volt azon-
ban az egyetértés hidnya, és sok volt a csata. A csatavesztés mindsitett esete 2011
0szén a kedvezményes devizahitel-végtorlesztés, amely Kiraly Julia szerint annal is
rosszabb megoldas volt, mint amit eredetileg megismertek — és vitattak. Nemcsak
azért volt karos, mert kizarolag azokon segitett, akik erre nem voltak rdszorulva, ha-
nem egyebek mellett azért is, mert a deriilt égbdl villamcsapasként érkezett torvény
kétségessé tette a bankrendszer mitkodoképeségét, rontotta Magyarorszag hitelezoi
megitélését. Fontos tényezdje volt annak is, hogy a nagy nemzetkozi hitelminésitok
a befektetésre nem ajanlott kategoriaba, bovliba soroltdk a magyar dllamkdtvényeket
(160—-172. oldal).

Volt (Iényegében) gyodztes csata is, bar ahhoz nemzetkdzi segitségre is sziikség
volt. A végtorlesztési torvénnyel egyidejileg, 2011 6szén a kormany olyan jogsza-
balyi valtoztatasokat dolgozott ki, amelyek révén gyakorlatilag megsziint volna az
MNB fiiggetlensége. Azonban az MNB s f6leg az unids intézmények erételjes tilta-
kozasara, hosszu vitak utan az eredeti javaslatoknak csak egy része valt térvénnyé,
és hamarosan azokat is visszavontak. Persze ez a torténet sem valt javara sem az
MNB, sem az orszag hitelességének (192—199. oldal).

Csatak nemcsak a kormannyal voltak. Példaul 2008 novemberében a pénziigyi
feliigyeletet nem tudta lebeszélni a jegybanki vezetés arrdl, hogy bizonyos — ne-
héz helyzetbe keriilt — befektetési alapok jegyeinek a visszavaltasat folfliggessze,
ami panik kitdrésével fenyegetett, de ezt az idészakot is sikeriilt atvészelni (93-94.
oldal). Kiadbrandit6 csatavesztés, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) nem volt
hajland¢ forint—eurd devizacsere-megallapodast kdtni az MNB-vel (és nem melles-
leg a szintén kelet-kdzép-europai Lengyel- és Lettorszaggal), mikdzben ugyanerre
— marmint a sajat valuta eurora valtasara — kész volt Daniaval, s6t Svédorszaggal is,
holott (hazankhoz hasonloan) 6k sem vesznek részt az eur6 eldszobajaként emlege-
tett, ERM-II elnevezési arfolyam-mechanizmusban (92. oldal). Az EKB-tol stlyos
biralatot is kapott az MNB, torténetesen éppen az allampapirpiac Gjrainditasat szol-
g4l6 akci6 miatt. Am hamarosan elégtételiil szolgalt, hogy maga az EKB is kiterjedt
allampapirok-vasarlasi akcioba kezdett, bar csak a masodlagos piacon; igaz, ennél
messzebb az MNB sem merészkedett volna (94-95. oldal).

Szerzonk személyes (MNB-n beliili) csatavesztését eredményezte az altala erd-
sen tamogatott ,,hatszazalékos MNB-hitel” bevezetésérdl folytatott vita (123—131.
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oldal). Az otlet alapjaban véve a késébbi (mostani) MNB-vezetés kisvallalkozas-
tamogatd Novekedési Hitelprogramjanak eloképe lett volna (annal magasabb, de az
adott kamatkdrnyezetben ugyancsak igen alacsonynak szamitd kamattal). Végiil a
jegybank nem kezdett bele. Egyrészt azért, mert kétséges volt a hatdsossaga — mar-
mint az, hogy a megteremtendd hitelkindlattal szemben az adott koriilmények ko-
z0tt lesz-e kereslet. Masrészt azért, mert az ilyen hitelkeretek teremtése nem illik
egy kozponti bank profiljaba. Olyan kockazatvallalast jelent ugyanis az adofizetok
kontdjara, amelyet a jegybanknak nem, csak a koltségvetésnek volna szabad vallal-
nia. (Meg kell jegyezni, hogy a valsag idején egyes nagy nyugati kozponti bankok
atlépték ezt a hatart.) Sajatos folytatasa ennek a torténetnek, hogy Kirdly Julia 2013
aprilisaban, hatéves mandatumanak lejarta el6tt, épp a Novekedési Hitelprogram
kapcsan mondott le posztjardl. Hangstlyozottan nem a program ellen tiltakozott,
hanem a mddszer ellen, ahogyan azt az 0j elndk, Matolcsy Gyorgy eldterjesztette és
megszavaztatta a Monetaris Tanaccsal — hatdstanulmany hianyaban, sét [ényegében
anélkiil, hogy a tagok az el6terjesztést elolvashattak volna (223-224. oldal). Kiraly
Julia évekkel késébb, a konyv nem konvencionalis jegybanki eszkdzokrol szolo al-
fejezetében sértddés nélkiil, a rendelkezésre allo sziikos informécidkat boncolgat-
va probalta kideriteni, hogy a program milyen hatéssal volt a gazdasagra (338—339.
oldal) — nem sok sikerrel. Egyebekben is targyilagosan — s ahol indokoltnak latja,
pozitivan — itéli meg az 1 MNB-vezetés tevékenységét (példaul az ijonnan szerzett
szabalyozasi, rendeletalkotési jogositvanyok gyakorlasa terén, 352-353. oldal).

A konyv jo néhany része nyomaszto, lidércnyomasos hatasu, valosziniileg nem-
csak azok szamara, akik — mint e sorok irdja — az eseményeket kdvetve élték at
a valsagos idészak gazdasagi, politikai eseményeit. Rossz Gjra atélni a szerzével
egyiitt a kétezres évek kozepe koriili félelmiinket a devizahitelek robbanasszerii no-
vekedése miatt, azzal az érzéssel kombindlva, hogy az orszagban alig akad barki
mas, aki aggddna emiatt. Nem kellemes dolog (0jra) talalkozni a Lehman-cs6dot
kovetd 2008. oktoberi, dermesztd eseményekkel — annak ellenére, hogy legrosszabb
sejtéseink csak részben kovetkeztek be, mint példaul a forint néhany honappal ké-
sObbi, sulyos leértékelddése vagy megannyi devizahitel-ados vergddésének kezdete.
Vannak azonban a krizistorténetnek komikus részei is. Példaul amikor 2010 kora
nyaran megalakult az Orban-kormany, annak vezet6i megkisérelték meggy6zni az
Eurdpai Bizottsagot arrdl, hogy az elddjétdl orokolt koltségvetés romokban hever,
szinte nyakukon az allamcsdd. Valojaban egy kis, népszerli pénzosztogatas fedeze-
tének megteremtésén iigykodtek, mintegy 800 milliard forinttal fol akartak emelni
a deficit-eléiranyzatot, mondvan, ezt a briisszeli butuskak tgysem értik. Csakhogy
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6k mégis értették, igyhogy a dolgot el kellett felejteni (nem magat a pénzszerzést:
hamarosan talaltak ra masik megoldast a magannyugdijalapok allamositasanak for-
majaban — Kirdly Julia ezt is targyalja, 144—145. oldal). Ez a komédia azonban tragé-
diaval vegyiilt, hiszen az allami pénziigyek helyzetének katasztrofavd hazudozasat,
Magyarorszagnak az épp elsiillyedé Gordgorszaghoz valo hasonlitgatasat a magyar
allamadéssag hitelez6i is hallottak. Es 6k komolyan is vették; az Europai Bizottsag-
tol, az IMF-t6l, az OECD-t6l érkezo cafolatok, a stabilizacido eredményeit elismerd
nyilatkozatok ellenére romlott Magyarorszag hitelképessége. Ezzel megugrottak a
kamatkiadasok, és elkezd6dott a menetelés a bovliva mindsités felé (133—138. oldal),
ami nagyon sokba keriilt.

Meégis talalhatunk a konyvben olyan epizodokat is, amelyeken nyugodtan mo-
solyoghatunk. Példaul csak tobbszori, nyomatékos tiltakozassal és igy is csak az
utolsé percben tudta az MNB vezetése megakadalyozni, hogy térvényben foglalt
kotelezettségévé tegyék a Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatosag szamlajanak veze-
tését (amire az MNB tokéletesen alkalmatlan lett volna; a torvényjavaslat kidolgozoi
bizonyara dsszetévesztették az MNB-t az allamkincstarral — 144. oldal). Hasonloan
megmosolyogtatd eset, amikor — mar Matolcsy Gyérgy elndksége alatt — a minisz-
terelnok kérésére megtizszerezték a jegybanki devizatartalékon beliil az arany ara-
nyat (286-290. oldal).

Az attekintett idészakban Magyarorszag szempontjabdl fontos szerepe volt né-
hany nemzetkozi intézménynek. Koziiliik az EKB — mint fontebb lattuk — keményen
¢s hatasosan védte az MNB (a K6zponti Bankok Eurdpai Rendszere tagbankja) 6nal-
losagat. Azt is lattuk, hogy az EKB-nak a magyar valsagkezelés ligyeiben tanusitott
magatartasatol Kiraly Julia nem volt elragadtatva, és arra nem is volt oka. Proble-
matikus volt az Eurdpai Bizottsag viselkedése is. A 20 milliard eur6s hitelcsomag
targyalasanal sajnalatos modon természetes volt, hogy Magyarorszagnak megszori-
to intézkedéseket kellett hoznia, mert a maganpiaci hitelezok a tovabbi eladosodast
nem fogadtak volna el. Restrikci6 nélkiil nem lehetett visszaszerezni a bizalmukat.
Az azonban egyaltaldn nem volt mellékes, hogy milyen mértékii megszoritasokat
kell alkalmazni, és ebben az IMF volt kevésbé vaskalapos, kevésbé szigort. Kiraly
Julia azt irja: a ,targyalasok soran azt tapasztaltuk, hogy a fiatal biirokracia, az
Europai Bizottsag (az IMF-nél — S. K. A.) sokkal merevebb, eredeti elképzeléseitdl
sokkal nehezebben eltantorithato, nem kelléen rugalmas” (104. oldal). Az IMF elta-
volodasat korabbi ortodox gazdasagfilozofiajatol altalanosabban is emliti a szerzo.
Ezt a valsagkezelés Magyarorszag hatarain tulmend vonatkozéasaiban is targyalni
lehetett volna.
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Meg lehetett volna emliteni, hogy az IMF, a valsag elleni follépés érdekében,
fonnallasa ota eldszor a koltségvetési deficit novelésére 0sztokélte azokat az alla-
mokat, amelyek hitelképességét ez nem fenyegette. Féleg Németorszagrol volt szo,
amely azonban nem kivanta meghallani az intelmet — ezzel stlyosbitotta a magyar-
orszagi valsagot is. 2010-ben az IMF az Irorszagnak és Gordgorszagnak nyuijtott
hitelcsomagok résztvevdjeként megprobalta elérni, hogy az ezen orszagokat felel6t-
leniil és nyaklo6 nélkiil hitelezd, nagyrészt europai, féleg német €s francia bankok ko-
veteléseit radikalisan csokkentsék. Csakhogy ezt a konnyitést az Eurdpai Bizottsag
¢és az Eurdpai Kozponti Bank mereven elutasitotta' (Gorogorszag esetében két évvel
késébb hajtottak végre kisebb addssagesokkentést, lasd https:/www.esm.europa.eu/
és http://ec.europa.eu/economy _finance/ameco/). gy ezeknek a bankoknak a poten-
cialis cs6dbdl vald kimentése érdekében a két allam sulyos hitelek folvételére kény-
szeriilt, éspedig az eurdzona-tagallamok altal alapitott Europai Pénziigyi Stabilitdsi
Alaptol (EFSF) és magatol az IMF-t6l. Tehat olyan els6bbségi (preferred) hitelezok-
tol, amelyekkel szemben az addssagok sohasem csokkentheték. Ezzel — foleg Go-
rogorszag hosszas vergddésre itélésével — stlyosbitottak az eurdvalsagot, ami ismét
csak sokba keriilt Magyarorszagnak is. Tehat azokban a hénapokban talan indokolt
lett volna egy kicsit ,,briisszelezni”, de akkor ez még nem jott divatba. Ezzel szem-
ben, a szokdsos mumus szerepének megfelelden, az engedékenyebb IMF-et atkoztak
(104. oldal), amelyet 2010 nyaran az Orban-kormany haza is kiildott (123. oldal).

A kiilondsen értékes, a pénziigyek, a magyar gazdasag elmult évekbeli torténete
irant érdeklddok figyelmébe erdsen ajanlhatd konyv két jelentdsebb gyongéjét az
alabbiakban latom.

Elészor, Kiraly Julianak nagyobb figyelmet kellett volna forditania az
eurovalsagra. Magyarorszag nagyon — vagy inkabb nagyon-nagyon — kozel van
(nemcsak foldrajzi értelemben) az eur6zénahoz; minden, ami ott torténik, erésen
érinti. A szerzd jol latja, hogy az allami talkoltekezés foleg Gorogorszagban, Por-
tugalidban és részben Olaszorszagban volt a valsag fontos okozéja; frorszagban és
Spanyolorszagban a konjunktura talfutasa volt a ludas (132. oldal). Kissé tuldicséri
a (valsag el6tti) spanyol koltségvetési fegyelmet, mert a 20002007 kdzotti nyole év
atlagaban nem volt deficit. Am figyelmen kiviil hagyja a mar emlitett igen kedvezd
konjunktirat, amely mint tudjuk, néveli az allami bevételeket és csokkenti a (foleg
szocialis) kiadasokat. Az Eurdpai Bizottsag altal korrigalt, ciklikusan kiigazitott évi
atlagos hiany a GDP egy szdzaléka volt (lasd http://ec.europa.eu/economy_finance/

' Lasd Blustein [2016, f6leg 171-175. oldal] és Bosotti [2018].
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ameco/); ez mar nem hangzik annyira dicséretesen. Bar, ha ezt a teljesitményt a ma-
gyar kormanyok jo konjunkttraban is, ciklikus korrekcié nélkiil is szigoruan mindig
deficites gazdalkodasahoz hasonlitanank, akkor impozansnak mondhatnank.

Nagyobb probléma, hogy a szerz6 figyelmen kiviil hagyja az eurdvalsdg mé-
lyebb gyokereit boncolgat6 irodalmat, amely a déli dllamok romld versenyképessé-
gére hivja fel a figyelmet; ezek egynuttal a valsagallamok is. Ennek a mogottese pedig
a munkaiigyi koordinacié kiillonb6zdsége, amely északabbra — féleg persze Német-
orszagban — ,.északi stilusu”, azaz szigoru; délen inkabb inflacids.> Ezekbdl a fejte-
getésekbdl pedig rogton megtudjuk, hogy mi a legfébb teenddnk az eurdbevezetésre
valo folkésziilés kapcsan.

A konyv masik gyongéje épp az eurdbevezetés ligyéhez kapcsolodik. Kiraly Ju-
lia mar a bevezet6ben leszdgezi, hogy konyvében ezzel nem foglalkozik. Tudjuk
rola: hive annak, hogy Magyarorszdg minél hamarabb az eur6zona tagéllama le-
gyen. Igy aztan csak hanyagsag az a mondata, amely szerint a ,,kis méreti, minden
szempontbdl nyitott gazdasagok szdmara a kilencvenes években egy 1j monetaris
stratégia bizonyult a legsikeresebbnek: az ... igynevezett inflacios célkovetés™ (258.
oldal), és ez azzal is kiegésziil, hogy ,,a nagyon kotott arfolyam-mechanizmus leg-
nagyobb problémaja, hogy egy kiilsé valsdgra nem tud rugalmasan reagalni” (uo.).
Barmennyire igaz is az utobbi allitas, egyuttal azt is tudjuk — a konyv 112-120.
oldalan is olvastuk —, hogy a 2009 januarjaban kezd6dott magyar (nalunk kiilono-
sen rémisztd, de valdjaban kelet-kdzép-eurdpai) valuta- és pénziigyi valsag soran a
forint aldasos, nem kotott arfolyama egészen katasztrofalisan alakult, amit sem az
MNB, sem a kormany semmilyen modon nem tudott megakadalyozni. Es ez per-
sze barmikor megismétlddhet. Aki egyébként hive az eurd bevezetésének, azaz egy
adott kis orszag szintjén egyebek mellett az inflacids célkovetést is kizard arfolyam-
rogzitésnek, annak ugy kell fogalmaznia, hogy irasabdl sose lehessen kiolvasni ezzel
kifejezetten ellentétesnek tiind mondanivalot.

Persze az idézett, a monetaris integracié hozzam hasonl6, fanatikus hiveit bosz-
szantd, szerencsétlen megfogalmazds semmit sem von le a kozelmtlt gazdasagpoli-
tika- és gazdasagtorténetét kivaldan bemutatd konyvnek az értékébol.

Soés Karoly Attila

2 Lasd Bibow [2013]; Hopner—Lutter [2014]; Sapir [2016, 185. oldal]
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