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A konyv két részbdl 4ll. Az els6ben a szerzg, aki 2007-2013 kozott,
tehat a valsagok (nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag, eurovalsag,
magyar pénziigyi és gazdasagi valsag) idején a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) két alelnoke koziil az egyik - a pénziigyi stabilitasért felel6s
alelnok - volt, a magyar gazdasagpolitika és gazdasagi folyamatok, no
meg a kérdéses valsagok, de f6leg a magyar valsag eseményeit mondja
el, jorészt idérendi sorrendben. A mésodik részben, ahol - mint a szerz6
maga irja - 6hatatlanul el6jon tanari énje, az els6 rész jobb megértésének
el6segitése érdekében mélyebben elemez 18 témakort, alapos magyara-
zatokkal egésziti ki az els6 részben targyalt torténeteket. A szerkezet
kialakitdsdban és a konyv véglegesitésében, a kozérthet6 szoveg
létrejottében fontos szerepet jatszott a szakmai lektor, Farkas Zoltan.

Az alcim ,szubjektiv valsagtorténetként” mutatja be a konyvet,
tulajdonképpen annak els6 részét. A , szubjektiv’ nem egészen preciz
fogalom. Ezért érdemes leszogezni, hogy benne Kiradly nagyrészt az
MNB egyik képviselSjeként jelenik meg. Kevés ponton utal sajat
személyes szerepére; ennél azért tobbszor egykori véleményére - és
tavolrél sem csak olyan pontokon, ahol ma tgy latja, igaza volt.

Nagyon nagy becsben tartja egykori vezet6tarsait - Simor Andras
elnokot és Karvalits Ferencet, a masik alelnokot - és mindazokat az
MNB-béli munkatarsait, akik vele egytitt toprengték, dolgoztak,
kiizdotték végig a nehéz idSket. Fontosnak tartja azt, hogy az 6
idejtikben az MNB-ben nyilt, demokratikus légkor uralkodott. A vezetSk
mindenki véleményét meghallgattak, gyakran tiltek végig egyenrangt
partnerekként nagy létszamu, hosszu bels6 értekezleteket. Konyvét is a
kollégaknak (,,a jegybankosoknak”) ajanlja a szerzé.

De val6jaban a konyv nemcsak nekik sz6l. Nem az 6 magantigytik
még csak annak folelevenitése sem, hogy az MNB ellenezte a lakossag
talzott mérték és jorészt nagyon kockazatos forméja eladositasat (a
devizahitel-vitardl kiilon fejezet sz6l a 40-54. oldalon). Es péld4ul arra is



jo emlékeztetni sok nem jegybankos olvasot is, hogy 2008 oktéberében,
amikor a Lehman Brothers cs6djét kovet6 vilagrengés részeként
ellatogatott hozzank az addig csak kiilf6ldrél ismert ,,sudden stop” (a
szerzd forditdsa szerint hirtelen haldl), azaz meghatarozé pénziigyi
piacainkon (4llampapirok, devizapiacok, t6zsde) megsziint a kereskedés,
majd hamarosan zuhandasszertien romlott a forint arfolyama, az MNB
igencsak kiterjedten élt azzal az adottsagaval, hogy gyorsabban tud
cselekedni, mint a kormany. Aktiv beavatkozédsaval Gjra inditotta az
allampapirpiacot, életet lehelt a bankrendszerbe két 4j forinthitel-
konstrukci6 kialakitdsaval meg a (hitelnyujtassal kapcsolatos) fedezet-
befogadasi foltételek lazitasaval, néhany bankot egyedi akciokkal
kimentett szorult likviditasi helyzetiikbdl, targyalt a nagyobb, kiilfoldi
tulajdonta bankok anyabankjaival itteni leanybankjaik
devizalikviditasanak biztositasarodl, és az ilyen tulajdonossal nem
Economist értékelése szerint mindezzel az MNB , kiemelked&en jol”
teljesitett (95. oldal). Még abban a hénapban emelték harom
szazalékponttal az alapkamatot is, ami a dontést meghoz6 Monetéaris
Tanacsban (MT) és azon kiviil is nagy vitakat valtott ki; a konyvben
kiilon alfejezet szol réla (96-100. oldal).

A konyvon végigvonul a 2010-es kormanyvaltassal 1étrejott
Nemzeti Egyuttm(ikodés Rendszeréhez (NER) f(iz6d6 bonyolult
viszony, amely természetszertien kiegésziil a NER gazdasagpolitikdjanak
értelmezésével is. Kirdly ennek a gazdasagpolitikdnak négy f6 pontjat
sorolja fol: er6teljes kozpontositas, a fékek és ellensulyok kovetkezetes
lebontasa; er6szakos, egyeztetések nélkiili jogalkotas; a magantulajdon
megkérddjelezése, beleértve a megkotott szerz6dések feliilirasat; a
nemzeti szuverenitas nevében vivott gazdasagi szabadsagharc, a sajat
labra allas programja. Mindez nehezitette az MNB és a kormany
egylttmiikodését, amely kisebb konfliktusoktol a Gyurcsany- és a
Bajnai-korszakban sem volt mentes (lasd példaul az alamcséd-hirek
cafolatanak tigyét. 116. old.). De persze nagyon fontos és sikeres
egytittmiikodés volt példaul a 20 milliard eur6s IMF-Eurépai Bizottsag-
Vildgbank hitelcsomag kitargyalasa 2008 6szén (100-108. old.).

Az Orban-kormannyal is sikertiilt néha 6sszhangot talalni. Péld4ul
némi vita utan, a Késa-Rogan javaslat visszavonésaval elfogadtak az
MNB megoldasat az adésok kéarara végrehajtott onkényes, egyoldala
banki kamatemelések megakadalyozasara, 2011-ben azt iktattak
torvénybe. Ugyancsak az MNB javaslatat figyelembe vev6
kompromisszummal alakitottak ki bizonyos fajta hitelek



el6torlesztésének pénziigyi foltételeit (359. old.). Gyakoribb volt azonban
az egyetértés hianya, és sok volt a csata.

Ilyen csata volt, és a csatavesztés mindsitett esete lett a 2011 6szi
kedvezményes devizahitel-végtorlesztés, amely Kiraly szerint annal is
rosszabb megoldas volt, amit eredetileg vitattak. Nemcsak azért volt
rossz, mert kizarélag azokon segitett, akik erre nem voltak raszorulva,
hanem egyebek kozott azért is, mert a bankrendszer mtikodSképeségét
kétségessé tevs, dertilt égbdl érkezé villamcsapasként rontotta
Magyarorszag hitelez6i megitélését. Egyik fontos tényezgje volt annak is,
hogy a nagy nemzetkozi hitelmindsit6k bovliva mindsitették le a magyar
allamkotvényeket (160-172. oldal). Volt (Iényegében) gy&ztes csata is.
2011 6szén, a végtorlesztés-tiggyel egyidejtileg a korméany jogszabaly-
valtoztatasokat dolgozott ki az MNB fiiggetlenségének megsziintetésére.
Azonban az MNB, de inkabb az EU-intézmények erételjes tiltakozasa
miatt, hosszua vitadk utan ezeknek csak egy része valt torvénnyé, és
hamarosan azokat is visszavontak. Persze ez a torténet sem valt javara
sem az MNB, sem az orszag hitelességének (192-199. oldal).

Csatdk nemcsak a kormannyal voltak. Példaul 2008 novemberében
a Pénziigyi Feltigyeletet nem tudtak lebeszélni bizonyos - nehéz
helyzetbe kertilt - befektetési alapok jegyei visszavaltasnak
folftiggesztésérdl, ami panik kitorésével fenyegetett, de megusztuk (93.
oldal). Kiabrandit6 csatavesztés volt az, amikor az Eurépai Kézponti
Bank (EKB) nem volt hajlandé forint-eur6 devizacsere-megallapodast
kotni az MNB-vel (és nem mellesleg az ugyancsak kozép-kelet-eurépai
lengyelekkel és lettekkel sem), mikozben ugyanerre kész volt a
danokkal, s6t a svédekkel is, akik (igy, mint mi) nincsenek benne az
arfolyammechanizmusban (ERM II) (92. oldal). Az EKB-t6] stilyos
biralatot is kapott az MNB a font emlitett dllampapir-piac Gjrainditasi
akci6 miatt, de hamarosan elégtételiil szolgalt az, hogy maga az EKB is
kiterjedten kezdett (persze csak a masodlagos piacon, de ez az MNB-re is
allt) allampapirokat vasarolni: a sziikség ezt nemcsak nalunk hozta
magéaval (94-95. oldal).

Szerz6énk személyes (MNB-n beliili) csatavesztését eredményezte
az altala er6sen tamogatott , hat szazalékos MNB-hitel” bevezetésérol
folytatott vita (123-131. old.). Az 6tlet alapjaban véve a kés6bbi (mostani)
MNB-vezetés kisvallalat-tamogaté Novekedési Hitelprogramjanak
el6képe volt (annal magasabb, de az adott kamatkornyezetben
ugyancsak igen alacsonynak szamit6 kamattal). Végiil nem valt a bank
programjava. Egyrészt azért nem, mert kétséges volt a hatasossaga - ti.
az volt kétséges, hogy a megteremtendé hitelkinalattal szemben az adott



kortilmények kozott lesz-e kereslet. Masrészt azért nem, mert az ilyen
hitelkeretek teremtése nem illik egy kézponti bank profiljaba. Olyan
kockazatvallalast jelent az adofizet6k kontdjara, amelyet a banknak nem,
csak a koltségvetésnek szabad vallalnia. (Meg kell jegyezni, hogy a
valsag idején nagy nyugati kozponti bankok atlépték ezt a korlatot.)
Sajatos folytatasa ennek a torténetnek az, hogy Kiraly 2013 aprilisaban,
hatéves mandatumanak lejarta el6tt, épp a Novekedési Hitelprogram
kapcsan mondott le posztjardl, noha hangstlyozottan nem a program
miatt, hanem a mé6d miatt, ahogyan azt az 4j elnok, Matolcsy Gyorgy
el6terjesztette és megszavaztatta az MT-vel - hatastanulmany nélkiil, s6t
lényegében anélkiil, hogy az MT tagjai az el6terjesztést elolvashattak
volna (223-224. oldal). Kiraly évekkel késébb, a konyv
nemkonvenciondlis jegybanki eszk6zokrol szol6 alfejezetében sértédés
nélkiil, a rendelkezésre 4116 sztikos informaciékat boncolgatva probalja
kideriteni, nem sok sikerrel, hogy milyen volta a program hatasa a
gazdasagra (338-339. old.). Egyebekben is targyilagosan, ahol
indokoltnak latja, ott pozitivan itéli meg az 4j MNB-vezetés
tevékenységét (példaul az Gjonnan szerzett szabalyozasi,
rendeletalkotési jogositvanyok gyakorlasa terén, 352-353. old.).

A konyv j6 néhany része nyomaszto, lidércnyomésos hatasa,
nagyrészt valoszintileg nemcsak azok szdmara, akik - mint e sorok iréja
- odafigyelve élték at az attekintett id6szak gazdasagi, gazdasagpolitikai
eseményeit. Rossz tjra atélni a szerzével egytitt a kétezres évek kozepe
kortli félelmiinket a devizahitelek robbanasszerti névekedése miatt,
azzal az érzéssel egyditt, hogy az orszagban alig akadt mas, aki félne.
Nem kellemes dolog (Gjra) taldlkozni a Lehman-cs6dot kovets 2008.
oktoberi dermeszt6 eseményekkel (annak ellenére sem, hogy azoknak
csak részben lettek olyan kovetkezményei, amilyenekt6l akkor
tartottunk), sem a forint néhany hénappal késébbi sulyos
leértékelddésével, sok devizahitel-ados vergddésének kezdetével, és még
sorolhatnam. Vannak azonban az olvasmanynak komikus részei is.
Péld4aul amikor 2010 kora nyaran megalakult a Fidesz-kormany, vezet6i
megkisérelték meggy6zni az Eurdpai Bizottsagot arrél, hogy a
Bajnaiéktol orokolt koltségvetés romokban hever, szinte nyakunkon az
allamcséd. Es - valéjaban, de ezt a briisszeli butuskak tgyse értik, egy
kis népszeri pénzosztogatas fedezetének megteremtése érdekében -
mintegy ezer millidrd forinttal {6l akartdk emelni a deficit-el6irdnyzatot.
A briisszeliek mégis értették, tgyhogy a dolgot el kellett felejteni (nem
magat a pénzszerzést: hamarosan talaltak ra masik megoldast a
magannyugdij-alapok dllamositasdnak formajaban. - Kiraly ezt is



targyalja, 144-145. old.). Ez a komédia azonban tragédiaval is vegytilt,
hiszen az allami pénziigyek katasztroéfava hazudozasat, hazanknak az
épp elstillyed6 Gorogorszaghoz val6 hasonlitgatasat allamaddéssagunk
hitelez6i is hallottdk, és 6k komolyan is vették; az Eurdpai Bizottsagtdl,
az IMF-t6l, az OECD-t6l érkez¢ cafolatok, a magyar stabilizaci6
eredményeit elismeré nyilatkozatok ellenére romlott a hitelképességiink.
Ezzel novekedtek a kamatkiadéasaink, és elkezdtiik a menetelést a
nagyon sok pénzbe kertil6 bovliva minésités felé (133-138. old.).

Mégis taldlhatunk a konyvben olyan epizodokat is, amelyeken
nyugodtan mosolyoghatunk. Példaul csak tobbszori, nyomatékos
tiltakozassal és igy is csak az utols6 percben tudta az MNB vezetése
megakadalyozni azt, hogy torvényes kotelezettségévé tegyék a Nemzeti
Meédia- és Hirkozlési Hatosag szamlajanak vezetését (amire az MNB
tokéletesen alkalmatlan lett volna; a torvényjavaslat kidolgozo6i
bizonyara osszetévesztették az MNB-t az allamkincstérral) (143. old.).
Egy masik ilyen eset az, amelyben - méar Matolcsy Gyorgy elndksége
alatt - a miniszterelnok kérésére megtizszerezték az arany MNB-
devizatartalékon beliili ardnyéat (286-290. old.).

Az attekintett id6szakban Magyarorszag szempontjabél fontos
szerepe volt néhdny nemzetkozi intézménynek. Koziilitk az EKB - mint
fontebb lattuk - keményen és hatasosan védte az MNB (a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszerének tagbankja) onallosagat. Azt is lattuk,
hogy az EKB magyar valsagkezelés tigyeiben tanusitott magatartasatol
Kirdly nem volt elragadtatva, és arra nem is volt oka. Problematikus volt
az Europai Bizottsag viselkedése is. A 20 millidrd eurés hitelcsomag
targyalasanal nekiink nem kedvezd, de sajnos természetes volt, hogy
Magyarorszagnak megszorit6 intézkedéseket kellett hoznia, mert az
elad6sodas tovabbi folytatdsa nem volt elfogadhaté a maganpiaci
hitelez6k szamara: megszoritasok nélkiil nem lehetett visszaszerezni a
bizalmukat. Az azonban egyéltalan nem volt mellékes, hogy milyen
mértékli megszoritasokat kell bevezetniink, és ebben az IMF volt
kevésbé vaskalapos, kevésbé szigoru. Kirdly azt irja, a ,,targyaldsok soran
azt tapasztaltuk, hogy a fiatal biirokracia, az Eurépai Bizottsag (az IMF-
nél - S. K. A.) sokkal merevebb, eredeti elképzeléseittl sokkal
nehezebben eltantorithat6, nem kell6en rugalmas” (104. old.). Az IMF
eltdvolodésat korabbi ortodox gazdasagfilozofidjatol altalanosabban is
emliti a szerz6. Ezt lehetett volna targyalni a valsagkezelés
Magyarorszag hatarain kicsit tilmené vonatkozasaiban is. Meg lehetett
volna emliteni azt, hogy az IMF, a vélsag elleni follépés érdekében,
fonnallasa ota el6szor koltségvetési deficitjiik novelésére osztokélte



azokat az allamokat, amelyek hitelképességét ez nem fenyegette. Féleg
Németorszagrol volt sz6, amely nem kivanta meghallani az intelmet -
ezzel stlyosbitotta a mi valsdgunkat is. 2010-ben az IMF az frorszagnak
és Gorogorszagnak nyujtott hitelcsomagok résztvevgjeként megprobalta
elérni azt, hogy az ezen orszagoknak felel6tlentil hitelt nyjt6, nagyrészt
eurdpai, f6leg német és francia bankok koveteléseit radikalisan
csokkentsék. Amit az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Kozponti Bank
mereven elutasitott! (a gorog esetben két évvel késébb hajtottak végre
kisebb ad6ssagcsokkentést, lasd https:/ /www.esm.europa.eu/ és

http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/ameco/). fgy e bankok
potenciélis cs6dbdl val6 kimentése érdekében a két dllam sulyos hitelek
folvételére kényszeriilt, éspedig az eur6zéna-tagallamok altal alapitott
Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Alaptol (EFSF) meg magatol az IMF-t6l,
tehat olyan els6bbségi (preferred) hitelez6kt6l, amelyekkel szembeni
adossagok sohasem csokkenthetSk. Ezzel - f6leg Gorogorszag hosszas
vergddésre itélésével - stlyosbitottak az eurévalsdgot, ami ismét csak
sokba kertilt nekiink is. Tehat akkor talan indokolt lett volna egy kicsit
,brisszelezni”, da akkor ez még nem jott divatba; ezzel szemben,
szokdsos mumus-szerepének megtelel6en, atkoztak az IMF-et (104. old.),
amelyet 2010 nyaran a Fidesz-kormany haza is kiildott (122. old.).

A kiilonosen értékes, a pénziigyek, a magyar gazdasag elmult
évekbeli torténete irant érdekl6dok figyelmébe erésen ajanlhat6 konyv
két jelent6sebb gyongéjét az alabbiakban latom.

El6szor, Kiralynak nagyobb figyelmet kellett volna forditania az
eurdvalsagra. Hazank nagyon - vagy inkabb nagyon-nagyon - kozel van
(nemcsak foldrajzi értelemben) az Eur6zénahoz; minden, ami ott torté-
nik, er6sen érint benniinket. A szerz6 jol latja azt, hogy az allami tal-
koltekezés f6leg Gorogorszagban, Portugaliaban és részben Olaszorszag-
ban volt a valsag fontos okoz6ja; Irorszagban és Spanyolorszagban a
konjunkttra talfutasa volt a ludas (132. old.). Kissé taldicséri a (valsag
el6tti) spanyol koltségvetési fegyelmet, mert a 2000-2007 kozotti nyolc év
atlagdban nem volt deficit. Figyelmen kiviil hagyja a mar emlitett igen
kedvezé konjunktarat, amely, mint tudjuk, noveli az allami bevételeket,
és csokkenti a (f6leg szocidlis) kiad4sokat. Az Eurdpai Bizottsag 4ltal
korrigalt, ciklikusan kiigazitott évi atlagos hiany a GDP egy szazaléka
volt (lasd http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/ameco/); ez mar nem
hangzik annyira dicséretesen. (Bar ha a magyar korméanyok j6
konjunktaraban is, ciklikus korrekcié nélkiil is szigoraan mindig

1 L4sd Blustein (2016), f6leg 171-5. old. és Bosotti (2018).
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deficites gazdalkodasahoz hasonlitanank, akkor impozansnak
mondhatnédnk.) Nagyobb probléma ennél az, hogy a szerz¢ figyelmen
kiviil hagyja az eurévalsag mélyebb gyokereit boncolgat6 irodalmat,
amely roml6 versenyképességet talal a déli allamoknal; ezek egytttal a
valsagallamok is. Ennek a probléménak a mogottese pedig a munkatigyi
koordinaci6 kiilonboz6sége, amely utobbi északabbra - f6leg persze
Németorszagban - ,északi stilust”, azaz szigora; Délen inkabb
inflaciés?. Ezekbdl a fejtegetésekbdl pedig rogton megtudjuk, hogy mi a
legt6bb teend6nk az eurd-bevezetésre valo folkésziilés kapcesan.

A konyv masik gyongéje épp az eurdbevezetés tigyéhez
kapcsolodik. Kiraly mar bevezetSben leszogezi, hogy konyvében ezzel a
témaval nem foglalkozik, és tudjuk réla, hogy egyébként hive annak,
hogy mi is mihamarabb eurézéna-tagallam legyiink. Igy aztdn csak
hanyagsag az a mondata, amely szerint a , kis méret(i, minden
szempontbdl nyitott gazdasagok szamara a kilencvenes években egy 1j
monetdris stratégia bizonyult a legsikeresebbnek: az ... tgynevezett
inflacios célkovetés” (258. old.), és ez azzal is kiegésziil, hogy ,,a nagyon
kotott arfolyam-mechanizmus legnagyobb problémédja, hogy egy kiils6
valsagra nem tud rugalmasan reagalni” (uo.). Basrmennyire igaz az
utobbi allitas, egyuttal azt is tudjuk, a konyv 112-120. oldalén is
olvastuk, hogy a 2009. januarjaban kezd6do6tt magyar (nalunk kiilondsen
rémiszt6, de valdjaban kozép-kelet-eurdpai) valuta- és pénziigyi valsag
sordn a forint dldasos nem kotott arfolyama tudott egészen
katasztrofalisan alakulni, és ebben sem az MNB, sem a kormany
semmilyen médon nem tudta megakadalyozni. Es ez persze barmikor
megismétlédhet. Aki egyébként hive az eur6 bevezetésének, azaz adott
kis orszagunk szintjén egyebek mellett az inflacios célkovetést is kizaro
arfolyamrogzitésnek, annak tgy kell fogalmaznia, hogy irdsabdl sose
lehessen kiolvasni ezzel kifejezetten ellentétesnek t{in6 mondanival6t.

Persze az idézett, a monetaris integracié hozzam hasonl6 fanatikus
hiveit bosszant6 szerencsétlen megfogalmazas semmit sem von le ennek
a hazank kozelmultbeli gazdasagpolitika- és gazdasagtorténetét kivaldan
bemutaté konyvnek az értékébdsl.

Kiraly Julia: A tornado oldalszele
Park Konyvkiado Budapest, 2019.

A Kiilgazdasag engedélyével

2 L4sd Bibow (2013); Hopner-Liitter (2014); Sapir (2016, 185. old.)
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