Kiraly Jalial: Monetaris politikai dilemmak a 2008. oktéberi likviditasi valsdgot megel6z6en?

Absztrakt: Jelen tanulmany a 2006 juniusdban megkezd6dott koltségvetési kiigazitas és a 2008
oktdberében kirobbant sulyos likviditasi valsag k6zotti idészak monetaris politikai dilemmait
elemzi elssorban a Monetaris Tanacs kdzleményei és az Ulések roviditett jegyzékonyvei
felhasznaldasaval. Megvizsgdlja, hogyan értékelte a jegybank stratégiai dontéshozd szerve az
inflacié alakulasdra hatd tényezSket, a 2006-ban megkezd6d6 koltségvetési kiigazitast, a
2004-t6l kezdve felfutd devizahitelezést és a nyomdban kialakuld hitelbuborékot, illetve
hogyan reagdlt a 2007-t6l kibontakozd pénziigyi valsagra. A dontések akkori informacids
halmazanak bemutatdsa, a vitdk elemzése gazdasagtorténeti szempontbdl is segiti egy
kiilonosen érzékeny korszak monetaris dontéseinek megértését. Mindez segiti a jelen és jové
dontéshozéit a monetaris politika alakitdsa soran felmerilé dilemmak elemzésekor.

JEL kéd: B26, E5, F32, GO1, G18, G21

Magyarorszdg 2001-t6l kezd6d6en leszakadt az 1995-0s Bokros-Surdnyi csomaggal
megalapozott fenntarthatd, az eur6zénahoz valé csatlakozast biztosité ndvekedési palyardl és
a 2002-ben bejelentett 100 napos csomaggal, majd a koltségvetés egy fokozédd hidnyt névels
elengedésével fokozatosan tavolodott attél (Antal 2004). A Magyar Nemzeti Bank 2001-t6l
tért at a rugalmas inflaciés célkovetésre, ami feltételezné a kormany és a jegybank fokozott
egyuttmikodését, dm az elszaladd koltségvetés folyamatosan a fiskdlis dominancia
kialakulasaval fenyegetett, az ellentmonddsos kormanyzati intézkedések az inflacid
folyamatok szempontjabdl olyan egymasra rakodd egyszeri sokkokat jelentettek, amin nem
lehetett &tnézni. [gy alakult ki a laza koltségvetési és szigori monetaris politika rendkiviil
kedvez6tlen kombinacidja, amit a kilonb6z6 monetaris politikai filozéfiat kovetd iskoldk
meglehetGsen eltéréen értékeltek (Suranyi 2007, Varhegyi 2006, Csermely-Hamecz 2007).
Semleges — extra kiadasok - nélkili fiskalis palya mellett nem lett volna sziikség jelentGs
monetaris szigorra, és az inflacids palya is alacsonyabban alakulhatott volna (Hornok és
szerzGtarsai 2008).

2006. junius 10-én jelentette be a miniszterelndk az Uj egyensuly programjat, amely a
koltségvetési hiany radikalis (8-10 %-rdl 3-5%-ra torténd) lefaragdsat, és két év alatt egy kozel
1000 milliardos megszoritast igért. A csomag nem transzparens szerkezete - a kiaddsoldali
tételek visszafogasa meglehetGsen elnagyolt volt, a meghirdetett intézkedések egyértelm(
bevétel-novekedésre alapozott konszolidaciot sugalltak- miatt a csomag fogadtatasa
ellentmondasos volt, hatdsa radikalisan csokkené novekedés és kdzben romld arfolyam,
lemindsités és emelkedd inflacio volt.

A monetaris politika 2004-t6l kezdve folyamatosan lazitott, a 2003 masodik felében 12,5
szazalékra emelt alapkamatot az egyre kedvez6bb inflacids kilatdasok mellett 6 szazalékig

1 Kirdly Jalia az IBS tanszékvezetd fSiskolai tandra, MTKA KRTK kiilsé kutatéja. A szerz6 2007-2013 az MNB
pénziigyi stabilitasért felel&s alelnoke, a Monetdris Tandacs tagja volt.

2 Kdszdnettel tartozom szamos, az irds kiilénbodz8 valtozataihoz fizott értékes észrevételeiért Antal Juditnak,
Balogh Csabanak, Banai Adamnak, Benczlr Péternek, Bihari Péternek, Csajbok Attilanak, Endrész Mariannak,
Gereben Aronnak, Harmati Laszlénak, Jakab Zoltannak, Karvalits Ferencnek, Karman Andrasnak, Kéczan
Gergelynek, Kondrat Zsoltnak, Laszlé Gézdanak Neményi Juditnak, Oblath Gabornak és Szigel Gadbornak.
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mérsékelte. Ebben a helyzetben kellett szembenéznie a régen vart és sziikséges koltségvetési
kiigazitas egyértelmien rossz szerkezetével és inflacids nyomasaval.

2004-t6l kezdve a kordbbi, a koltségvetést sulyosan megterhelé kedvezményes lakashitelezés
visszaszoritasaval parhuzamosan a bankok a kiéplilt lakossagi ,, hitelgydrakat” a kedvezményes
lakdshitelekrél a devizaalapu jelzdloghitelek folydsitdsara allitottak at, és egy rendkivil
szerencsétlen ,innovacid”3 gyors elterjedése kdvetkeztében raaddsul az eurd helyett a svéjci
frankhoz kototték az elszamolast.

Mindehhez jarult a 2007-ben kirobbant subprime valsag, melynek elsé évében ugyan ugy tlint,
hogy a ,feltorekvé orszdgokat” kevésbé érinti, de a jegybanki elemzések egyértelm(ien
mutattak, hogy a forraskoltségek megemelkedése, a likviditasb6ség megszlinése, a pénzpiaci
turbulencidk fert6zése mindenképpen érinti a magyar gazdasagot. A hatds erGsségét az
elemz6k aldbecsiilték.

A ,harmashatds”: koltségvetési konszolidacio, devizahitelezés felfutdsa, kibontakozo pénziigyi
valsag hatdroztak meg a 2006-2008 kozotti monetdris politikai dilemmakat és dontéseket. Az
elemzd tanulmanyokban is gyakran felbukkandé sommadas véleményekkel szemben nem
minGsitésre, nem a,,j6” vagy ,rossz” volt a monetaris politika kérdés megvalaszoldsara, hanem
a dontéshozdk rendelkezésére allé informacios halmaz bemutatdsara, és az ez alapjan hozott
dontések elemzésére térekedtem.

A monetaris politika legaltaldanosabban alkalmazott keretrendszerének, az inflacids célkdvetés
rendszerének eminens része a jegybanki transzparencia. 2001. decemberét6l a Monetaris
Tanacs (léseir6l kozlemény, 2004. decembert6l a kamatdonté Glésekrdl roviditett
jegyz6konyv jelenik meg. 2005 oktdberétdl nem csak a szavazati aranyok, hanem az egyéni
szavazatok is publikussa valtak. A roviditett jegyz6konyvek makrogazdasagi és pénziigyi
folyamatokat elemz8 fejezete lényegében megegyezik a stab daltal a Monetaris Tanacs
rendelkezésére bocsatott dontést el6készité anyaggal. Ezek a dokumentumok lehet6vé teszik

7 _ 7

a monetaris politikai dontéseket megel§z6 vitak, megfontoldsok részletes feltarasat.

A valtozo, de a vélsag el6tti id6szakban kozott kiugréan magas létszamua (10-13 tagu)
Monetdris Tanacs? iléseit hosszu, szdmos néz6pont Utkdztetésére alkalmas vitak jellemezték.
A sokaig jelent6s tobbségben 1évé ,kils6” és a fogyatkozd létszamu ,belsé” tagok nem
tdmbdositve szavaztak — ezt igazoljdk a rendelkezésre &ll6 dokumentumok °> A vitdk
érvrendszerét, a dontések indoklasat attekintve mélyebben megértjik a valsagot megel6z6
idGszak szamos eseményét és talan magat a valsagot is.

3 Magyarorszagon el8szér a Postabank Lizing kinalt svajci frank alapu hiteleket, melyeket a 2002 jaliusdban
belépd Uj vezetés ugyan korlatozott — de piac hihetetlen gyorsasaggal atvett.

4 A jegybanktdrvény 2004. december 21-i mdédositasa (2004. évi CXXVI. térvény a Magyar Nemzeti Bankrél sz616
2001. évi LVIII. torvény mddositasardl) egyrészt az elndkre és egyetlen alelnokre korlatozta a ,,belsds” monetaris
tanacstagok szamat és melléjuk 5-9 kils6s tag kinevezését tette lehetévé. Ez egyértelmlien a jegybank
fliggetlenségébe vald beavatkozas volt. Mivel a mar megvalasztott monetaris tanacstagokat nem lehetett
felmenteni igy atmenetileg irracionalisan nagy 13 tagu lett a monetaris tandcs létszdma. llyen méretl vezet6
testiileteket csak a Fedben és az Eurdpai Kdzponti Bankban taldlunk, azaz szovetségi rendszerben mikodd
valutazéndkban. A 2007 marciusi Ujabb mddositas ismét tobb alelndkot emlitett, azaz a belsés monetdris tagok
szamat emelni engedte, és a korabbi alelnokok, majd a kordbban megvalasztott MT tagok tavozasaval az MT
|étszama lassan csokkenni kezdett, 2011-re elérte a 7 f6t.

5 5 Lasd: http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/a-monetaris-tanacs-tagjainak-szavazasi-
archivuma
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1. Az arstabilitas elérésének lehetdsége koriili vitak a koltségvetési kiigazitas mellett

A Magyar Nemzeti Bank 2001-t6l kezdve alkalmazza az inflacids célkovetés (IT) rendszerét,
mint monetaris politikai keretrendszert. Az inflacios célkovetés rendszerének miikddéséhez
sziikséges feltételeket a 2001. évi LVIII. torvény teremtette meg, rogzitve a jegybank feladatait
és garantdlva a jegybank kormanytdl vald fiiggetlenségét.® A szamszerd inflacios cél
kezdetben év végi pontcél volt, majd 2005 augusztusatol a Monetaris Tanacs a folyamatos 3%-
os inflacids célt tlzte ki, melyet harom évente felilvizsgdlt, de mindeddig valtozatlanul
hagyott. 7 A jegybank informdcid-gazdag stratégidjanak kialakitasdt komoly modellezési,
szakért6i elemzési és el6rejelzési hattér tette lehetévé. Az inflacids célkovetés rendszerének
kulcseleme a jegybanki transzparencia. A mar 1998. 6ta publikalt inflacids jelentések valamint
a hattéranyagul szolgélé jegybanki tanulmanyok8, a mar emlitett kbzlemények és roviditett
jegyz6konyvek a vizsgdlt id6szakban tartalmaztdk mindazokat az elméleti és gazdasagpolitikai
megfontoldsokat, statisztikai és modellezési informacidkat, amelyek alapjan a kdzvélemény
nyomon tudta kdvetni a jegybanki stratégia kialakitasanak hatterét. Az inflacids célkovetés
bevezetését kovetben az elemz8k szamos tanulmanyban foglaltdk 6ssze a hazai bevezetés
tapasztalatait, egyben megmutatva az inflacidos célkovetés hazai korilmények kozotti
mUkodb&képességét (lasd példaul Csermely 2006, Jakab és szerzGtarsai 2006, Vonnak 2006,
Kovacs 2005, MNB 2012, Reg6s 2013).

Az inflaciés célkovetés rendszere eleinte Ugy tlint, hogy akarcsak a szomszédos orszagokban
(Csehorszag, Szlovakia) Magyarorszagon is sikeres lesz: 2001-2005 kozott az inflaciét 10
szazalékrdl viszonylag gyorsan sikerllt lehozni 5 szazalék kozelébe. Azonban a 2005
augusztusaban meghatarozott 3 szazalékos folyamatos inflacids célt az altalam vizsgalt
periddus végéig csak egy-egy hdnapra - sikerlt elérni, tartdsan soha (1. dbra).

6 ,1. § A Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) a Magyar Kdztarsasag kdzponti bankja. Az MNB,
valamint dontéshozd szerveinek tagjai e torvényben foglalt feladataik végrehajtasa és kotelességeik teljesitése
soran flggetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormanytdl vagy barmilyen mas
szervt6l.” 2001. évi LVIII. torvény

7 Pontosabban 2017 marciusadban a Magyar Nemzeti Bank Monetéris Tanacsa a 3 szazalékos inflacids cél kéril +1
szazalékpontos ex ante, vagyis a dontéshozatal soran is mérlegelhetd toleranciasav kijelolése mellett dontott, de
ennek tanulmdanyunk szempontjabdl mar nincs jelent6sége.

8 Lasd http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek illetve
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok
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1. Abra. Az infldcié alakuldsa és az infldciés cél 2005-2008
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Forrds: MINB Statisztikai id6sorok

A Monetaris Tandcs (MT) folyamatosan elemezte a sikertelenség okat, és igyekezett
meghatarozni a célhoz vezetdé simitott kamatpalydt. A kozlemények és a roviditett
jegyz6konyvek alapjan az inflacids célkdvetés logikdjabol adédd déntés® meghozatalakor a
fébb vitapontok az alabbiak voltak:

- A Dbérinflacido megléte, eréssége

- A koltségvetési kiigazitas hatdsa

- Akeresleti dezinflacié er6ssége

- Anyersanyag és élelmiszerarak trendje és hatasa

- Az inflacids varakozasok alakulasa, masodkoros hatasok
- Az arfolyamsav korlatozé hatasa

- Ajegybank hitelessége

Ezek a vitapontok mindegyike olyan kérdéseket vet fel, amelyek megvélaszolasara nincs
,objektiv igazsag”. A tények altaldban zajosak, a jov6re vonatkozd el6rejelzések még inkdbb
bizonytalanok. Az adott pillanatban a rendelkezésre all6 tudas és informacios halmaz alapjan

a tanacstagok megitélése eltérs lehet. Eppen az eltérd véleményekbdl kialakuld vita teszi
gazdagga és megalapozottd a monetaris tanacsi dontéseket egy mechanikusan alkalmazhaté

9 Az elemzés soran most figyelmen kiviil hagyom azokat az dlldspontokat, melyek szerint az inflacids célkévetés
logikaja hibds, és mas keretrendszert kellene alkalmazni (lasd errél példaul Banfi 2010; Suranyi 2007, Surdnyi
2016). A rugalmas inflaciés célkdvetés mint monetdris politikai keretrendszer a valsag alatt és utan is kell6en
robosztusnak bizonyult, s6t, birdldival ellentétben a kis nyitott feltérekvé orszagokban még sikeresebb is volt,
mint a nagy zart gazdasdgokban. A magyarorszagi inflaciés célkovetés sikertelenségét feltehetéleg nem a
keretrendszer hibdiban, hanem a specidlis koriilményekben (fiskalis dominancia, dirty floating etc.) kell
keresnink.
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szaballyal (példaul a Taylor szabaly barmilyen formdjaval) szemben (Bernanke 2017).
Mindebbdl nem kovetkezik, hogy a Monetdris Tanacs ,,jol” vagy ,,rosszul” fog donteni.

|II

A vizsgalt id6szak leggyakrabban visszatéré kérdése a periddus egészét jellemz6 bérinflacio
volt. 2007-2008-ban a legalabb 250 f6t foglalkoztatd vallalatok rendszeres bérnévekedése a
7,5—9,5 szazalékos savban ingadozott, csak 2008 masodik negyedévétdl indult csokkenésnek.
A versenyszférdban egy-egy havi kereseti index meghaladta a 10 szazalékot is, ami az
egységmunka-koltség jelentds emelkedését és komoly inflacids nyomast jelentett. (2. abra)

2. Abra: A rendszeres bérek alakuldsa 2006-2008
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Forrds: MINB Jelentés az inflacié alakuldsardl (2008. november)

Az adatok azonban meglehetésen ,zajosak” voltak, nehéz volt egy-egy intézkedés atmeneti
hatdsat, és a tényleges bérinflacid trendjét kisz(irni. Kilonos nehézséget jelentett a fehéredést
szolgdld kormdnyzati intézkedések hatasanak kiszlirése — igy a Monetdaris Tanacsvitdinak
jelent6s része az ,egyszeri” versus ,tartds” hatds megitélése koril folyt. 2007 tavaszan
visszatér$ aggodalomként jelentkezett, hogy tul magas a bérnodvekedés, nem szlirhet6 ki az
addhatds és a fehéredés. Oszt6l egyre inkdbb a magas inflacids varakozasokhoz igazitott
kovetkez6 évi bérmegallapoddsok kerilnek fékuszba, amire raerésitett 2008 januarjaban a
szakképesitéshez kotott minimalbér emelés. A stab és az MT tobbségének véleménye szerint
az Orszagos Erdekegyeztetd Tandcs tulzott inflacids varakozasa, a kormdany minimalbérre és
bérterhekre vonatkozé lépései egyértelm(ien inflatorikus hatasuak voltak. Tobb tanacstag
ezzel szemben az adatok zajossdgat hangsulyozta, és nem tartotta redlisnak a bérinflacids
nyomast. 2008. juliustdl kezdve a tandcs érzékelte a bérdinamika megforduldsat, onnantdl
kezdve a szigoritdsra vonatkozé érvek kozil kikerilt a bérinflacid.

2006 juniusaban, a valasztasokat kdvet6en a kormany feltarta, hogy a koltségvetési deficit
GDP aranyosan megkdzelitette a 10 szazalékot. Ekkor kezd6dott a kordbbi évek ,fiskalis
alkoholizmusat” (Kopits 2008) korrigdld koltségvetési kiigazitas. Az ugynevezett ,Gyurcsany-
csomag” hatdsara a koltségvetési hiany radikdlisan csékkent 2007 végére 5 szazalékra, 2008
végére pedig 4 szazalék ala, azonban az el§zetes igéretek, és tervek ellenére a csomag jelentds
részben bevételoldali kiigazitast és jelent8s arsokkot eredményezett. Ezért a Monetdris
Tanacsa vizsgalt periédust megel6z6 id6szakban (2006. junius — oktdber) a csomag inflatorikus
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jellegét hangsulyozva 6t Iépésben 6sszesen 200 bazisponttal (25+50+50+50+25) 6 szazalékrol
8 szazalékra emelte az alapkamatot. De még 2007 végén és 2008 elején is felmeriilt, hogy ,az
elmult idészak koltségvetési intézkedései és koltségsokkjai 2008-ban a célnal magasabb
inflaciohoz és a potencidlisnal lassabb gazdasagi novekedéshez vezetnek” (K6zlemény 2008.
janudr 21.). Az arakba torténd rendkivil gyakori kormanyzati beavatkozas, az afa kulcsok
,rangatdsa” az egyszeri arsokkon torténd atnézést nehezitette.

A koltségvetési konszolidacionak azonban dezinflaciés hatasa is volt: egyértelm(ien
visszafogta az 6sszkeresletet. A vizsgalt periddusban 2007 marcius — 2008 oktéber k6z6tt mar
sokkal inkabb a csomagnak ez a dezinflaciot tamogatd jellemzéje keriilt el6térbe, oldéddban
volt a kordbbi években sok vitat kivalto fiskdlis dominancia. A Monetaris Tandcs tobbsége
szerint a konszolidacié mindenképp csokkentette az orszag sérilékenységét, igy a kockazati
felar mérsékl6désén keresztil is a dezinflaciot szolgdlta. A kormanyzati konszolidacid
megitélése a periddus egészében vitakérdés volt: az egyes tanacstagok az daltaluk hasznalt
becslés szerint érezték erGsebbnek vagy gyengébbnek a csomag inflatorikus illetve a
dezinflacids hatdsat.

A koltségvetési kiigazitashoz kapcsoléddan visszatéré kérdés volt a keresleti dezinflacio
erdsségének megitélése. Az akkori szamitasok szerint a megindult konszolidacié a 2002-2006
kozotti pozitiv kibocsatasi rést 2007-t6l egyértelmlen negativ tartomanyba vitte. Azonban a
korantsem egyértelmd redlgazdasagi informdcidkat, a dezinflaciéo mértékét, a negativ keresleti
rés nyitottsagdt a kiilonb6z6 tanacstagok eltéréen itélték meg, igy a dezinflacidé erésségérdl
eltér6 becsléssel rendelkeztek. Rendszeresen visszatéré vitapont volt a Monetaris Tandcs
Ulésein a kormdanyzati megszoritasok kivaltotta dezinflaciéd mértéke és er6ssége. A vitdk soran
a keresleti dezinflacié eréssége, hol lanyhulni, hol er6sédni [atszott. A vitaknak utdlag sajatos
szint ad, és a mindenkori bizonytalansagot aldtamasztja, hogy a kibocsatasi rés
Ujraszamitasakor mar vildgosan latszik, hogy bar 2007-2008-ban csokkent a kibocsatasi rés, de
a likviditasi valsag kialakuldsaig végig pozitiv volt.!® Nem mindegy, hogy a kibocsatasi rés
zaréddsa az inflacids nyomas mérséklédését (pozitiv rés) avagy a dezinflacié mérsékl6dését
(negativ rés) jelenti. A vizsgalt periédusban — mint utélag latszik - a kereslet, els6sorban a
fogyasztas ciklikus pozicidja a potencialis szint f6lott alakult. (3. dbra)

10 El8sz6r a 2009. augusztusi inflacié elemezte az Ujrabecsiilt potenciélis névekedési palyat és jelezte, hogy a
kordbbi években valdszinlleg inkdbb pozitiv, semmint negativ volt a kibocsatasi rés. A 2008. majusitél vald
eltérések az itt kozolt 2012 juniusi dbraban jobban latszanak, ezért ezt vdlasztottuk.
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3. Abra A kibocsdtdsi rés alakuldsa 2008-as és 2012-es mérés alapjdn
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Forrds: MINB Jelentés az infldcié alakuldsdrdl (2008. mdjus) valamint MNB Jelentés az
inflacid alakuldsdrdl (2012. junius).

A harmadik fontos vitapont a vilagpiaci nyersanyagarak ijeszt6en magas névekedési titemével
volt kapcsolatos. A tagok egy része a megugrdst egyszeri hatdsnak itélte, amely nem fog
tartdsan beépiilni az inflacids varakozdsokba, masok viszont a masodkords hatdsoktdl tartva
a monetdris politikai szempontjabdl Iényeges tényezének tekintették az arsokkot. Egyre tobb
olyan tanulmany jelent meg ekkoriban, amelyek a fosszilisek és az élelmiszerek tartds
aremelkedésérél, sulyos kindlati problémakrél szdltak, és amelyek a dontéshozdkat
elbizonytalanitottak. 2007-ben mind az emelked6 olajar mind a gyorsuld élelmiszerar
aggodalomra adott okot, 2007-2008 forduléjan inkabb a gyorsuld élelmiszer dremelkedés
hazai hatdsaival foglalkozott a tandcs. Ezek az aggodalmak 2008 augusztusatdl kezdve
mérséklédtek, amikor az el6rejelzések mar mutattak, hogy a kialakuléban lévé vilagméretl
recesszio hatasara az arbuborék el fog tlnni. (4. dbra)

4. Abra: Nyersanyag és élelmiszer drak 2007 — 2008
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Forrds: Sajdt szamitds MINB Jelentés az infldcio alakuldsdrdl (2009. februdr) alapjdn

A monetaris politika aranyszabadlya, hogy felesleges névekedési aldozatokat nem idéz elG: az
egyszeri arsokkokon ,atnéz”, azokra szigoritassal nem reagdl. A gyakori hatésagi arsokkok, az
esetlegesen tartds nyersanyagar emelkedés, a tartés bérnyomas azonban az inflacids
varakozasokba beépiilve olyan mdasodkoérds hatasokat idézhetnek el, amelyek
megakadalyozasa els6rend(i feladata a monetaris politikdanak. Ha az inflaciés célkovetés
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rendszerében tevékenykedd jegybank megakarja 6rizni hitelességét, akkor a masodkoros
inflacids hatdsokra szigoritassal kell reagdlnia. Nem meglepS, hogy a monetdris tandcsi
Uléseknek visszatér§ vitapontja volt az inflacids vdrakozasok elemzése, és a jegybanki
hitelesség megitélése. 2007 tavaszan tobbszor elhangzott, hogy megugrottak az inflacios
varakozdsok és ez sulyos veszélyt jelent, 2007 GszétGl egyre tobben érveltek azzal, hogy a
szdmos ,egyszeri” hatas tartdsan beéplilhet a varakozasokba. 2008-ban minden alkalommal
széba keril az elhtzddd, ismétl6dd koltségsokk, ami a varakozasokba épilve lassit(hat)ja a
dezinflaciét. Els6sorban a 2008. évi tGléseken keril szdba szinte minden alkalommal a jegybank
hitelessége, mikor ugy tlinik, hogy 2009-ben sem keril célra az inflacié. A jegybanki hitelesség
kiléndsen fontos volt egy frissen hivatalba Iépett menedzsment szamara, hiszen megitélése a
vallalt cél elérésén mult. Nem meglepd, hogy a tandcs ,belsé” tagjai 2001-2013 kdz6tt inkabb
hajlottak a monetdris szigorra, mint a kiilsé tagok.*

Végilil, visszatér6 kérdés volt a monetaris politikai kamatlépések hatdsat, az drfolyamcsatorna
hatékony m(ikodését gatld arfolyamsav. A forint arfolyama a sav er@s szélének kozelében
ingadozott, igy egy emelkedd kamatpdlya nem tudta az arfolyamot erGsiteni és az
arfolyamcsatornan keresztil az inflaciot mérsékelni. Bar a sdv megitélésérdl és monetaris
politikat korlatozo jellegérél a tandcsban mindvégig viharos vitdk folytak (Kovacs 2007,
Neményi 2009), a tanacs mégis szinte egyhanguan fogadta el, > amikor a kormannyal
egyetértésben 2008. februdr 26-an megszlint az arfolyamsav, és a forint szabadon
ingadozhatott.

Ezt kovetSen az addig nagyon szlk savban ingadozé nominalis arfolyam jelent6sen erésodni
kezdett, a korabban elsésorban a maga inflacids Gtem ,tamogatta” realfelértékel6dést a
nominalis arfolyam — a szigord monetadris politikat tikroz6 - felértékel6dése is erdsitett (5.
abra). A monetaris tandcsban ez 2008 nyardn Ujra felerdsitette a realfelértékel6désrél és az
egyensulyi arfolyamrél szélé vitat (Neményi 2009). A redlfelértékel6dés kétségtelen
realgazdasagi aldozattal jar, azonban az ennek révén elért arstabilitas hosszabb tavon ezt
képes kompenzalni. A redlfelértékel6dés mellett érvel6k a szomszéd orszagok empirikus
tapasztalatait hoztak fel érveik alatdmasztasara. Kérdés azonban, hogy a ,kompenzacidé” kell6
méretl-e és még id6ben érkezik-e meg. A realfelértékel6dés ellenzéi els6sorban a megszoritd
koltségvetésre és a szerintik recesszid kozeli gazdasagi helyzetre hivatkoztak. A belsé vitak
hangulatat jél érzékelteti a Kbzgazdasagi Szemle hasabjain ekkor lezajlott vita egy akadémikus
és az MNB stab egyik vezet6je kozott (ErdGs 2007, Kovacs 2007). A redlarfolyam alul- vagy
tulértékeltsége azdta is a magyar kozgazdasagi szakma visszatérd problémadja.

111 3sd: http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/a-monetaris-tanacs-tagjainak-szavazasi-
archivuma

12 Az MT nyilvanos réviditett jegyz8kdnyvébdl lathatd, hogy egyediil Banfi Tamés szavazott a javaslat ellen.
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5. Abra: A nomindlis HUF/EUR drfolyam 2007 — 2008 szeptember vége
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Forrds: MINB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol (2013. november) Melléklet.

Osszességében a vizsgalt masfél évet folyamatosan az inflaciés nyomastdl vald félelem és igy
a monetaris lazitastdl vald tartdézkodas dominalta, mikdzben a headline inflacié makacsul a 6-

8 szazalékos savban ingadozott.

2. A devizahitelezés jegybanki megitélése

A jegybankos elemzések szerint 2006. el6tt a pénziigyi stabilitas szempontjabdl els6dleges
kockazatot a fiskalis pdlya fenntarthatatlansaga jelentette, mivel a fenntarthatatlan fiskalis
palya barmikor a kockazati megitélés radikalis megvaltozasdhoz, a kockazati felar
megugrasahoz és leértékel6déshez vezethet (MNB Stabilitasi jelentés 2006 aprilis). llyen
kornyezetben a devizaban torténd eladdsodas, a haztartasok devizahitelezés révén kialakuld
nyitott pozicidja akut veszélyt jelentett. A jegybank a Pénziigyminisztériumhoz eljuttatott
szabdlyozasi javaslatai azonban visszhang nélkil maradtak, a jegybanki eszkdztar felhaszndlasa
(kotelez6 tartalékrata erre a célra vald alkalmazasa) pedig nem tlint kell6en hatékonynak. A
2006. aprilisi stabilitasi jelentés precizen el6re jelezte a késGbbi sulyos helyzetet: ,, A pénzigyi
kozvetitérendszer szempontjabdl a kockazatok els6dleges forrasat a gazdasagi szerepldk
devizaban torténd gyors ltem( eladdsodasdban latjuk. ... Hiteles koltségvetési kiigazitas
elmaradasa esetén a devizahitelezés a piac altal kivaltott arfolyam- és hozamkorrekcién
keresztlil szamottevs veszteséget okozhat az ligyfeleknek, és ezen keresztiil a bankoknak.
Mivel a bankok az Ugyfelekre haritjdk az arfolyamkockazatot, ezért egy jelentGsebb
arfolyammozgas a fedezetlen devizaaddssaggal rendelkez6k torlesztési terhének szamottevd
emelkedéséhez vezethet. Ez egyrészt az lgyfelek hitelképességének romlasan keresztil a
banki hitelveszteségek novekedésében csapddhat le, masrészt a hitelkereslet visszaesésén és
a bankokba vetett bizalom esetleges csdkkenésén keresztlil a pénzigyi kozvetités
hatékonysagat és jovibeli fejl6dési lehetdségeit korlatozza.” (MNB 2006. aprilis 4. oldal)

A tulzott lakossagi eladdsoddast azonban az akkori jegybanki elemzések nem taldltak realis
veszélynek, a mérések azt mutattak, hogy a hitelezés felfutdsa a természetes felzarkdzasi
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folyamat része, az egyensulyi palya kdzelében halad (Kiss és szerz6tarsai 2006). A tanulmany
készitésekor azonban a legfrissebb adatok 2005. éviek voltak, azaz a devizahitelezés jelentés
felfutdasa az egyensulyt vizsgalé iras megsziletése utdn ment végbe (Kirdly 2016). A
magyarorszagi esetleges hitelbuborék ellen szélt az is, hogy az ingatlanpiacon korantsem volt
olyan mérték(l realdremelkedés, mint a hitelooomot egyértelmlen detektalé orszagokban.
Kés6bb a valsag idején frissitett szdmok mdar mutattak 2006-t6l kezdve a hitelbuborék
kialakuldasat — de 2007-2008-ban ezt még nem lehetett biztosan tudni. A tulzott lakossagi
eladdsodasrdl folyd vitdkban inkabb a , felzarkdzas” tipusu érvelés keriilt folénybe.

e sez

a stdb mind a dontéshozdk a koltségvetési konszolidacid negativ ndvekedési hatasat mérséklds,
a hdaztartdsi fogyasztdsi palyat simitd eszkdznek tekintették. Pedig mind a lakossagi, mind a
vallalati hiteleken bellil a koltségvetési konszolidaciot, 2006 nyarat kovetSen indult meg a
hitelallomany dinamikus bdviilése melletti atvaltas forintrél devizdra. A vallalati hiteleken
belil ez nem volt kiugré mértékd az évtized egészét tekintve, a lakossagi hitelezés 2006. utani
alakuldsa azonban mar az egyszer( rdnézésre is sejteti a devizahitel-buborék kialakuldsat (6.

abra). 13

6. dbra: A vdllalati és lakossdgi hitelek alakuldsa denomindcid szerint 2000-2008
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Forrdas MINB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol (2008. oktdober) Melléklet.

A 2007. aprilisi stabilitasi jelentés 0sszefoglaléjdban a kiemelt kockazatok kozott ekkor mar
nem szerepel a devizahitelezés, mivel ,a pénzigyi kozvetitérendszer mikodési kornyezete
jelent6sen megvaltozott az elmult évben. Bar tovabb emelkedett a maganszektor devizaban
torténd eladdésodottsaga a gazdasag a fiskalis konszolidacié kdvetkeztében egy kozéptavon
fenntarthatd palyara keriilt, ami csokkentheti egy szélsGséges hozam- és arfolyam-alakulas
veszélyét.” (MNB 2007. aprilis 19. old). A kovetkezd, 2008. aprilisi stabilitasi jelentés a
pénzigyi szektorbeli kockdzatokat jelezte. Kiemelte, hogy ,a hdaztartdsi hitelfelvétel nem a
gazdasagi folyamatokkal ©6sszhangban alakul, hanem az er6s kindlat, illetve a pénzigyi
intézmények kordbbiakndl nagyobb kockazatok vallaldsaval jaré (kockazatalapu) versenye
mozgatja”(MNB 2008 aprilis, 8. oldal).

13 A kérdésrél az egyik legkomolyabb vita 2007 majus 18-4n a Portfolio &ltal szervezett ,Jelzaloghitelezés és
lakdsfinanszirozas Magyarorszagon 2007” konferencian hangzott el. Az aggodalmak nem voltak annyira erések,
amennyire sulyos volt akkor mar valéjaban a helyzet
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A jelentés elkllonitette a kockdzatalapu verseny elemeit: egyre magasabb hitelfedezeti arany
(LTV,) lazuld hitelezési feltételek, kiemelten kockdzatos termékek megjelenése. Egyre inkabb
terjedt, hogy a megengedhetének itélt torlesztérészlethez ajanlottak (magasabb)
hitelosszeget. Kimutathatd volt, hogy az alacsony jovedelm( haztartasok torlesztési pdlyaja
egyre inkabb kifeszitett. A bankok kdzvetlen kockazata is nétt: szétnyilt a mérleg szerinti
devizapoziciéjuk és ezzel parhuzamosan radikdlisan emelkedett a swapallomany (Banai és
szerzGtarsai 2010). Ugrdsszerlien megndtt a nagybani piacra valé utaltsagot jelent6 hitel/betét
arany (7. abra)

7. Abra A bankok hitel/betét rdtdja 2007-2008
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Forrds: MINB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol (2013. november) Melléklet.

A 2008 aprilisi stabilitasi jelentés és Monetaris Tanacs a vita soran Magyarorszagot mégsem
latja sérilékenynek, az érvel6k tobbsége a koltségvetési konszolidaciéd mellett nem [at sulyos
fesziiltséget a bankpiac kockdzat alapu versenyében. A Tanacs véleménye szerint
Magyarorszagnal sokkal sériilékenyebbek a mar akkor kimutathaté hitelbuborék miatt a balti
orszagok, Romania és Bulgaria. Az akkori értékelés a kés6bbi folyamatok ismeretében naivnak
és felliletesnek tlnik, am akkor nem csak a Nemzeti Bank stdbja és dontéshozo testiilete,
hanem mads elemzék is a magyar gazdasag sérulékenységének csokkenését elemezték.

A gazdasagi folyamatokat elemz6 és elGrejelzé jegybanki inflacids jelentések csak 6sszevontan
elemezték a lakossagi hitelezést, nem vizsgaltak kiilon a deviza- és a forinthitelezést, nem
figyelték kiilon a fogyasztdsi és lakdshitelek alakuldasat. Nem ugrott ki, hogy a lakossagi
hiteleket mar a fogyasztasi célokat szolgalé szabad-felhaszndalasu devizahitelek dominaljak. A
2007. juliusi kamatdontést elGkészité anyag ugyan jelezte, hogy ,figyelemre méltd, hogy a
haztartasok fogyasztasi célu keresletének csokkenése 2007 elsé négy hdnapjaban érdemben
elmarad a lakossagi jovedelmek redlértékének becsiilt csokkenésétél”, valamint, hogy ,a
lakossag fogyasztasi célu — jellemzben devizaban denominalt — hitelkereslete korabban soha

14 |4sd példaul A Kiilgazdasdg 2007 1-2 szadmaban ,A konvergenciaprogramon tul” cimmel koézzétett
hozzaszdlasokat.
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nem tapasztalt szintre emelkedett” de megallapitja: ,mindez 6sszhangban van a lakossag
esetében feltételezett fogyasztdst simitd magatartassal” . (MNB Roviditett jegyz6kényv 2007

julius 23, 2. oldal)

Az allamhaztartasi konszolidacidval parhuzamosan a negativ kiils6 sokk veszélyét, igy a
devizahitelezés kockdazatait a jegybank egyre kisebbnek itélte. A javuld koltségvetés elfedte a
kozben lassan és ellenallhatatlanul névekvé lakossdagi és vallalati hitelbuborékot és annak a
kilsé egyensulyra gyakorolt negativ hatasdat. A Monetdris Tandcs kamatdontS lésein
gyakorlatilag széba se kerilt a devizahitelezés?®?, illetve egy esetlegesen éppen kialakuld
hitelbuborék makrogazdasagi hatasa, az orszag sériilékenységét noveld jellege. A dontéshozdk
a kormanyzati kiigazitdsnak a kils6 séruilékenységre gyakorolt pozitiv hatasat evidenciaként
kezelték, a maganszektor a bankrendszeren keresztil lassan felépil6 kiilsé sériilékenységet
novelsS eladésoddsa nem volt szem el6tt.

8. Abra: A nettd kiilsé addssag 6sszetétele szektorok szerint
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Forrds: MINB Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol (2013. november) Melléklet.

Az elemz6k és a dontéshozdék észlelték a lakossagi fogyasztassimitdst és ennek pozitiv
novekedési hatdsat, de a devizahitelezés monetaris transzmisszidra gyakorolt hatdsanak
elemzése elmaradt. A koltségvetési kiigazitas pozitiv hatdsa és a korabbi adatok alapjan mért
egyensulyinak itélt hitelndvekedés elfedte az egyre dinamikusabban no6vekvé
devizahitelezést, és a monetaris kondicidk erre gyakorolt hatasat.

A 2007-2008-ban az alapvetéen szigoroddé monetaris kondiciék a varakozasokon, a
kamatcsatorndn és az arfolyamcsatornan keresztiil valéban visszafogtdk a ciklikus keresletet,
igy az eredetileg célzott antiinflaciés hatas érvényesilt. Azonban a hitelezési csatorndn
keresztlil perverz hatas érvényeslilt. A szigoru kondicidk egyrészt novelték a hazai és kulfoldi
kamatok kozott kiilonbséget masrészt — els6sorban a sdveltorlést kdvetéen — jelentdsen
erGsitették a nomindlis arfolyamot. A noévekvé kamatdifferencia és a kamatparitdsnak
ellentmondd nominalis arfolyamer6sodés a hitelallomdany 6sszetételét nem csak a devizdban
nominalt hitelek felé mozditotta el (Basso és szerzGtarsai 2007), de 6sszességében is novelte

15 Egyetlen utaldst taldltunk a 2008. marciusi roviditett jegyz6kényvben: ,,Emellett a haztartdsok deviza-
eladésodottsdaganak novekedése, valamint a belpolitikai bizonytalansagok is a kockazatokat névelik.”
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a devizaban nominalt hitelkinalatot (Ongena és szerz6tdarsai 2017, Kirdly-Simonovits 2015). A
hitelkinalat novekedés a lakossag esetében egyrészt azért kdvetkezett be, mert az er6s6dé
arfolyam és a novekvé kamatdifferencia hitelképesnek mutatta azokat a haztartasokat is, akik
forintban nem lettek volna hitelképesek, igy n6tt a devizaban eladésodott haztartasok szama,
masrészt, a ,torlesztérészlethez hitelosszeget” valasztdk esetében egyre nagyobb
hitelosszeget tett lehet6vé, igy nétt, az egy addsra jutd hitelosszeg a forintban eladdsodd
haztartasokhoz képest. Akdrcsak az Egyesiilt Allamokban a masodrend(i jelzalogpiaci valsag
esetében Magyarorszagon is hitelkinalati buborék alakul ki (Kirdly 2016).

Mindennek kdévetkezményeként az egyre intenzivebb devizahitelezés mellett a szigorodd
monetdris kondicidk a hitelcsatornan keresztil perverz transzmissziéhoz vezettek: az er6s6dé
redlarfolyam, és a magas redlkamat a devizahitelezés és igy az dsszkereslet ndvekedéséhez
jarultak hozzd, nem dezinflacids, hanem inflatorikus hatdsuk volt. A perverz hatds
nagysaganak becslése, a szigoru monetdris kondiciok keresletre gyakorolt &sszhatdsa a
monetaris politikai vitdkban nem kapott kell6 figyelmet.

3. Akibontakoz6 pénziigyi valsag megitélése

A 2007 nyaran az Egyesiilt Allamokban kibontakozé pénziigyi valsagrél az MNB Monetaris
Tanacs a mar 2007 judliusdban részletes tdjékoztatdst kapott. 2007-ben nem készilt Gszi
stabilitasi jelentés © , igy a valsdg elemzése belsé anyagokban, monetéris tandcsi
beszélgetésekben kerlt el6, publikus anyagban nem. A kamatdontést el6készt6 stab-anyagok
a helyzet megitélésének bizonytalansagat is tikrozték: , A hitelfelarak emelkedése ellenére az
amerikai jelzalogpiaci fejlemények varhatéan csak marginalis hatast gyakorolnak a kockazati
étvagyra, amig nem gy(r(iznek at mas piacokra vagy a lakossagi fogyasztasra, aminek egyel6re
még nem latszédnak a jelei.” (MNB roviditett jegyz6konyv 2007. julius 23).

Egy pénzigyi valsag megitélésével kapcsolatban két fontos kérdés meril fel. Egyrészt,
lényeges, hogy mennyire sériilékeny az adott gazdasag, egy esetleges fert6zés mennyire
erGsen érinti, masrészt, ha bekodvetkezik a vdlsdg milyen eszkozok allnak rendelkezésre a
valsag kezelésére.

2007 augusztusdban a Monetaris Tandcs meghallgatta az EU jegybankjainak részvételével
megtartott valsag-szimuldciés gyakorlatrdl szol6 el6terjesztést, és megallapitotta, hogy
likviditdsi valsag esetén az MNB minden eszkdzzel rendelkezik a megfeleld, gyors és hatékony
kozbeavatkozasra. A 2007. tavaszi valsag-szimulacié azonban csak egyedi banki likviditasi
helyzeteket elemzett, a teljes pénzpiac ledllasa ekkoriban egyik orszagban sem szerepelt
semmilyen forgatékdonyvben. A beszamold soran igy nem volt sz6 pénzpiaci leallasardl, de az
sem merilt fel, hogy a jegybankban esetleg majd devizaban kell likviditast nydjtania.
Eurdpaban ekkor még elképzelhetetlennek tlint, hogy a vilag egyik leginkabb likvid piaca, a
devizaswap piac likviditasaval problémak legyenek. igy a monetdris tanacsban sem tortént
meg a devizahitelezés és a pénzligyi valsag lehetséges hatasainak 6sszekapcsoldsa, a magyar
jegybank nem késziilt fel egy devizaban kialakuld likviditdsi valsag lehetséges kezelése.

Az Egyesiilt Allamokban kibontakozé pénziigyi valsag 2007 augusztus 9-én egy gyorslefolyasu
likviditasi turbulencia formajaban mar az eurdpai piacokat is elérte, az Eurdpai Kozponti
Banknak likviditasi gyorssegéllyel kellet beavatkoznia (Kirdly 2008). Az augusztusi tanacsilésen

16 A stabilitasi jelentések 2008-t8] mar évente kétszer tavasszal és Gsszel késziiltek.
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elhangzott, hogy a korabbi valsagokkal ellentétben a pénziigyi globalizacié kovetkeztében a
pénziigyi csatornakon a pénzdramlds sebessége felgyorsult, és a fejlett pénzpiacokrél kiinduld
subprime valsagtoll’ nem fliggetlenitheti magat egyetlen gazdasag sem. A belsé anyagokbdl
kideriilt, hogy bar Magyarorszdgon csak mutatdban vannak dgynevezett ,mérgezett”
(6sszetett strukturalt) termékek (CDO-k, ABS-ek stb), de a valsdg kozvetve mar érinti a
bankrendszert, mivel a nemzetkdzi pénzpiacokat egyre inkdbb jellemz6 likviditdsi fesziiltség
miatt a magyar bankok nehezebben és dragabban jutottak forrashoz, rovidiltek a pénzigyi
Ugyletek lejaratai. A kamatdontését koveté kozlemény utalt arra, hogy a ,turbulencia”
hatdsara romlott az orszag megitélése, de a tanacstagok tobbsége ugy latta, hogy ,a hazai
gazdasag kils6é és belsé egyensulyhidnya hatdrozottan mérséklédik, és az irdnyzat
folytatéddsdra szamit, ami jelent&sen csokkentheti az orszag kiils6 sebezhet6ségét.” (MNB
roviditett jegyz6konyv 2007. augusztus).

Szeptemberben mar a vitaban hangsulyt kapott, hogy ,a nemzetkozi pénziigyi piacokon
novekedett a bizonytalansag; a kockazati felar az elmult hénapban jelentésen emelkedett,
ezért a hazai folyamatok altal indokolt kamatcsdkkentéseket csak fokozott évatossaggal lehet
végrehajtani.” (MNB roviditett jegyz6kényv 2007 szeptember). Oktéberben a
kamatcsokkentési ciklus ledllitdsanak egyik indoka volt mar a kozlemény szerint a ,,bizonytalan
nemzetkozi befektetdi kornyezet”, de a valsdggal szemben alapvetéen bizakodd tandcsi
hangulatot jol jelzi a jegyz6konyv: ,A pénzlgyi piaci kornyezet 6sszességében kedvezéen
alakult annak ellenére, hogy az amerikai jel-zdlogpiacrél kiindulé problémak az elmult
héonapokban Iényegében nem enyhiiltek. A kozvetlenlil nem érintett kockazatos eszkdzok
irant megndtt a kereslet, oktober elejére tobb feltorekvé orszag devizaja és részvényindexe
torténelmi csucsra emelkedett, és a kockazati felarak is mérséklédtek.” (MNB roviditett
jegyz6konyv 2007. oktdber 29). A helyzet ilyen megitélése szinte egyontetl volt a régio
elemzd8i kozott, egyaltaldn nem volt meglep6 a jegybanki optimizmus.

A 2007. novemberi inflacids jelentés kilon keretes irast szentelt a pénziligyi valsagnak és
varhaté kévetkezményeinek, a jelentés kockazati palydja pedig szamitasba vette a valsag
lehetséges negativ, novekedést visszafogd, de mérsékeltnek tételezett realgazdasagi
kovetkezményeit. A kamatdont6 vita soran tobbszor elhangzik, hogy az orszag sériilékeny, és
,a kozelmultban a befektet6k kockazatvdllalasi hajlandésaga ismét mérséklédott, ami
kedvezétlenil érintette a forinteszk6zoktél elvart hozamokat.” (MNB roviditett jegyzékonyv
2007. november 26.). A tél sordn a helyzet lényegesen nem valtozott, elsGsorban a kockazati
(CDS) felarak emelkedése, a befektet6i hangulat bizonytalansaga, a hazai banki forrasok
rovidilése és draguldsa jelenik meg a monetdris tanacsi vitdkban (9. dbra).

17 A subprime valsag értelmezését és részletes elemzését ldsd példaul Kiraly és szerz&tarsai 2008, Kiraly 2009
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1. Abra: A CDS feldrak alakuldsa 2007-2008
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Forrds: MINB Jelentés az infldcio alakuldsdrdl kiadvdnyai és sajdt szamitds

A februadri inflacids jelentés alig foglalkozik a még mindig ,turbulenciaként” aposztrofalt
pénzligyi valsdggal, kizarélag az akkor mar varhatdé amerikai recesszid lehetséges
kovetkezményeit elemzik roviden. Ez a hangulati hulldmzés az Egyesiilt Allamokat kivéve
minden orszdgban jellemz6 volt a valsag elsé szakaszaban, 2008 &széig a Lehman Brothers
Osszeomldsaig nem szamoltak durva kovetkezményekkel, csak mérsékelt novekedés
visszaeséssel.

A feltérekv6é orszagokra jellemz6 volt az az optimizmus, amit a mexikdi jegybankelnok
fogalmazott meg: ,Ezdttal nem nalunk van a probléma gyékere”, & amivel arra célzott, hogy
ezuttal nem az ugynevezett feltorekvd orszagokban robbant ki valamiféle pénzigyi valsag. A
kilencvenes években egymdsutan razta meg a vilag pénzligyi rendszerét 1995-ben az
ugynevezett mexikoéi ,peso-valsag”, 1997-ben a tdvol-keleti (Thaifold, Indonézia, Dél-Korea,
Malaysia, Fulop-szigetek) valuta- és bankvalsag, 1998-ban az orosz allamcséd kozeli valsag
majd 1999-2002 koz6tt az argentin gazdasagi valsag. Ez a mostani valsdg azonban a
legfejlettebb pénziigyi piacrdl, az Egyesiilt Allamokbdl indult, és Ugy tiint a fert6zés csak a
fejlett pénzigyi kdzpontokat éri el. A Lehman-cs6dot megel6z6 békeévben szamos elemzd,
kutatd vizsgdlta az ugynevezett ,szétkapcsolddasi elméletet” (,decoupling theory”), ami
szerint a feltorekv6 gazdasagok ,lekapcsolédnak” a fejlett orszagokrdl és a pénziigyi valsagot
elkeriilve fejl6dnek tovabb. Dooley és Hutchinson szerint a Magyarorszagot is magaban foglald
16 orszagra kiterjedé ,feltorekvé” minta orszagai valésagos ,aranykorban” éltek a valsag els6
idGszakaban nagyjabdl 2008 kozepéig. A legtdbb deviza jelentdsen felértékel6dott a dollarral
szemben, bankvalsag pedig nem fenyegetett, mivel a feltorekvé orszagok bankjaiban
viszonylag csekély mennyiség( toxikus eszk6zok halmozddott fel. (Dooley— Hutchison 2009).

A ,subprime fert6zés” el6szor 2008 marciusaban jelentkezett kdzvetlenil is a magyar
pénziigyi piacokon. Atmeneti allampapirpiaci likviditasi valsdg alakult ki: az arjegyzések
akadoztak, a piaci likviditasi mutatok romlottak. A “turbulencia” sikeres kezelése, amibe
beletartozott a marcius végi monetaris tanacson egy szinte egyhangu 50 bazispontos

18 Guillermo Ortiz: ,”This time we did not cause it”. Idézi: Blinder 2013, page 171
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kamatemelés is, kicsit azt az érzést is er@sitette, hogy nem mi vagyunk a vihar
epicentrumadban, érint bennilinket a valsag, de taldn nem olyan sulyosan.

Marciustdl kezdve a dontést el6készitd anyagok makrogazdasagi elemz6 része kilén pénziigyi
piacokat elemzd részt is tartalmazott.’® A marciusi sokk elmultaval aprilistél azonban ismét
hattérbe szorult a pénziigyi valsdg, mint dontést befolyasold tényez6, sét, nydron a dontést
el6készit6 anyagokban mar kifejezetten a pénziigyi valsag enyhiilésérdl olvashattunk: ,,Mig a
majus nagyobb része a globalis piacokon a subprime-valsag enyhilésének jegyében telt, addig
az utobbi hetekben a nemzetkozi t6kepiaci folyamatokat egyértelmien az inflacios
varakozdsok emelkedése hatarozta meg. Bar a vildgpiaci élelmiszerdrakban madrcius 6ta
erGteljes korrekciot figyelhetiink meg, az olajarak emelkedése toretlendil folytatédott, és a
majusi trendinflacié szamos orszdgban Ujra negativ meglepetést okozott. Egyes elemzések
szerint az olajarak noévekedése fundamentdlis okokra vezethet§ vissza (a kindlat lassan
alkalmazkodik, a keresletsz(ikiilést pedig sok orszdgban gatoljdk a kormanyzati
artamogatdsok), ezért kevesebb esély van az arak jelentés csokkenésére. A vildg nagy
jegybankjai eddig a novekedési kockazatokra helyezték a hangsulyt, azonban az utébbi
hetekben mind az EKB, mind a Fed az inflaciéval kapcsolatban markansan szigorubb
kommunikdciét folytatott.” (MNB jegyz6konyv 2008 junius 23).

2008. szeptember 15-én cs6dot jelentett a Lehman Brothers. A Lehman bukdsat kovet6 2-3
napban a fejl6dé vildgban még semmi rendkivili nem tortént. S6t, Kelet-Eurdépa megitélése
ekkor épp javult: a lengyelek épp ezt az id6pontot talaltak alkalmasnak annak bejelentésére,
hogy 2011-re bevezetik az eurdt, a zlotyi és a cseh korona is er6sodott azon a héten. Még
ekkor is a legtdbb elemz6 a fejl6d6 orszagok elszakadasardl (decoupling-theory) értekezett,

A stab heti tajékoztatdiban szeptember 15 utdn visszatéré megallapitas volt, hogy érint ugyan
bennilinket a valsag, de semmilyen sulyosabb hazai krizisnek nincs jele. A szeptember 29-i
kamatdontéskor a Monetaris Tandcs csak egy enyhe aggalyt fogalmazott meg az esetleg
rosszabbodé helyzettel kapcsolatban: ,Bar a legsériilékenyebb orszagcsoportbdl hazank
kikerilt, a befektet6k szemében a forintbefektetések nem tartoznak a megbizhaté eszk6zok
csoportjaba, ezért a pénzigyi zavarok esetleges sulyosbodasa a régid orszagainal jobban
érintheti a forint eszk6zok arait.” (MNB roviditett jegyz6kényv 2008 szeptember 29.)
Monetaris politikai dontés sziikségessége nem meriilt fel. Ugyanezen a napon, szeptember
29-én az amerikai a torvényhozas 2208:205 aranyban elutasitotta a pénzigyminiszter altal
benyujtott 700 milliardos ment6csomagot a TARP-ot (Bernanke 2017), és hidba szavaztak meg
5 nappal kés6bb — a vildgméretl 6sszeomlast, a kockazattdl valéd menekiilést mar nem lehetett
megallitani. A Lehman lavina valéjdban ezen a szeptember végi napon kezdte maga ald
temetni a pénzligyi vilagot, és a sériilékenynek itélt gazdasagokat.

A jegybanki 6sszkép azonban még 2008. oktdber elején is inkabb optimista volt. A jegybanki
elemz6k, ugy vélték ,hazankat csak viszonylag mérsékelten érintették a fejlett piacok
eseményei: a forint az eurdval szemben csak kisebb mértékben gyengiilt. Egyfel6l a magyar
koltségvetési pozicido jelent6s javuldsa mérsékelte hazank kilsé finanszirozasi igényét,
masfel6l a régido megitélése a szlovak eurdbevezetés kozelsége és a lengyel ambiciék miatt
pozitiv. Ezek miatt a globdlis kockdazatvallalasi hajlandésag csokkenését nem kovette a
kordbban megszokott, biztonsagos piacokra torténé tékekidramlas és ehhez kapcsoléddan
arfolyamgyengiilés, f6ként, mert a fejlett piacok kockazata is jelentésen megemelkedett.” A

1% A subprime valsag kialakuldsakor (2007. augusztus, szeptember) volt kiilén pénziigyi fejezet, azutan
elmaradt.
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jegybank egyfajta ,tuddsvakuumba” keriilt: a napi piaci elemzések a mindenkori pillanatot
tudtak rogziteni, el6rejelzést a varhatd hatasokrdél nem adtak, mig el6rejelzések (inflacios
jelentések) csak negyedévente késziiltek. Hasonld jelenség az Egyesiilt Allamokban is
el6fordult: ,EInoki periddusom vége felé valaki feltette nekem a kérdést, hogy mi lepett meg
a legjobban a pénzligyi valsaggal kapcsolatban. ,,Maga a valsag” — valaszoltam. Ezzel nem azt
akartam mondani, hogy egyaltaldn nem vettiik észre, hogy mi torténik. A kirakds jaték legtobb
darabjat lattuk, még ha nem is igazan tisztdn. De nem értettiik — ,,nem tudtuk elképzelni”,
taldan ez a jobb kifejezés —, hogy ezek a darabok miként idézhetnek elé egy olyan valsagot,
amely 6sszehasonlithaté a nagy gazdasagi vilagvalsag nyitanyat jelent6 pénzigyi valsaggal, s6t
— sokak szerint — anndl még sulyosabb is lehetett.” (Bernanke 2017, 5. fejezet).

A korabeli monetaris tanacsi anyagok alapjan tehat megallapithatd, hogy a rendelkezésre allé
informdcids bazist figyelve a Monetdris Tandcs tulértékelte a koltségvetési konszolidacio
sérilékenységet mérsékl6é hatasat, és igy nem kell6en figyelt a kibontakozd pénziigyi valsag
Magyarorszagot érint6 durva mellékhatasaira.

4. Devizatartalék-stratégia

Magyarorszdgon a devizatartalék tartdasanak harom célja van. A legfontosabb ezek kozil az,
hogy a devizatartalékkal, mint eszkdzzel a jegybank demonstralja a pénzligyi piacokat éré
sokkok ellensilyozdsdara irdnyuld szandékat és a képességét. A masik fontos cél, amely miatt
devizatartalékot sziikséges tartani az a devizapiaci intervencioé lehetGsége, példaul egy gyors
arfolyam erGsités érdekében. Végiil ugyancsak devizatartalék tartasat indokolja az a tény,
hogy jelenleg - szdmos mas jegybankhoz hasonléan - az MNB vezeti a kormanyzat forint- és
devizaszamlait és végzi a kormdanyzat devizaban felmerild tranzakcioit.

A devizatartalék idealis szintjének meghatarozasara sokféle megkozelités létezik. Sokaig, amig
a nemzetkozi kapcsolatokban els6sorban az aruk kiviteléhez és behozataldhoz kapcsolddott
devizamozgas devizatartalék f6 feladata az volt, hogy a gazdasagot éré sokkok idején legalabb
— hivelykujj szabdly szerint - harom havi importot ki tudjon az orszag fizetni. Amikortol
szabadda valtak a t6kemozgdasok sokkal Iényegesebb, hogy ha a gazdasagot, az orszagot
barmilyen kiils6 negativ hatas (sokk) éri a devizatartalék elegendd legyen a devizaban felvett
addssagok visszafizetésére, de legalabb a gyorsan, egy éven belll lejaré addssagokéra. Ezt a
nagyon elterjedt hiivelykujj szabalyt hivjdk Guidotti — Greenspan szabalynak, mert miutan
1999-ben egy nemzetkozi tanacskozason Pablo Guidotti argentin pénziigyminiszter-helyettes
javasolta (Argentina elég sokszor omlott 6ssze ahhoz, hogy legyen tapasztalatuk benne) az
akkori Fed elndk Alan Greenspan elkezdte népszer(siteni.

Természetesen ez is csak egy jo hiivelykujj-szabaly, nincs tokéletes vélasz arra a kérdésre
mekkora legyen a devizatartalék szintje. A szlikségesnél sokkal tobb devizatartalék sem jo,
mivel a tartaléktartasnak nyilvanvalé koltségei vannak. Vélsag idején mindig elhangzik a
kritika, hogy tobb tartalék kellett volna, békeid6ben viszont ugy tlinik feleslegesen nagy
koltséggel tart a jegybank ilyen dragan a biztonsagot szolgalé tartalékot. Emiatt az MNB nem
egyszerlien arra torekedett, hogy az orszdg devizatartalékdnak nagysaga megfeleljen a
befektet6k altal elvart devizatartalék szintnek, hanem egyben arra is, hogy normal
kortlmények kozott lehetbleg csak minimalis mértékben haladja azt meg, ezzel is csokkentve
a tartalék tartas koltségét.
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A Magyar Nemzeti Bank 2008 elején az akkori statisztikai adatkozlések, azaz a Monetaris
Tanacs rendelkezésére 4ll6 akkori informaciok szerint elégséges devizatartalékkal
rendelkezett. Tekintettel a kibontakozé pénziigyi valsagra 2007. masodik felében az MNB
érzékelve egyes tartalékmutatok altal jelzett ndvekvS tartalékigényt el6bb jelentésen
lelassitotta, majd 2008 janudrjaban leallitotta az unids forrasok addigi piacra vezetését. Fél6
volt ugyanakkor, hogy ez 6nmagaban nem lesz elégséges a gyorsan ndvekvd tartaléksziikséglet
fedezésére. Ezért, bar a jegybank alapvetSen az dllamaddssag belféldrdl vald finanszirozasat
tdmogatja, 2007 8szétSl az MNB tdbb alkalommal szorgalmazta, hogy az Allamaddssag Kezeld
Kozpont, a kormany addssagkezel6 szervezete devizakotvényt bocsdsson ki, ami
automatikusan a tartalékok jelent6s novelését eredményezte volna. Az addssagkezel6
kezdetben a megemelkedett devizafeldrakra hivatkozva vonakodott ennek végrehajtasatél és
véglil a tervezett 500 Mrd forintnyi kotvény helyett minddssze 300 milliardnyit bocsatott ki.
2008-ban pedig, a jegybank hatdrozott véleménye ellenére az AKK a megvaltozott nemzetkozi
t6kepiaci helyzetre hivatkozva a devizakdtvény kibocsatasokat elhalasztotta, mig 2008 6szén
mar egyaltalan nem vagy csak a korabbi felar tébbszordsén lett volna lehet6sége nemzetkozi
kibocsatdsra. A devizatartalékaink igy épp a valsagid6szakban nem néttek, igaz, nem is
csokkentek. Bizni lehetett abban is, hogy a megujitandé magdnaddssag jelent6s részét
anyabankjaik nyujtottak hazai lednybankjaiknak, és valsag esetén sem fogjak ,kirdntani”.

Szamos elemz6 van, aki szerint valdjaban az alacsony devizatartalék volt a problémak igazi
forrasa, és a Nemzeti Bank megbocsathatatlan hibaja, hogy ez igy alakult (Mosolygd 2008,
Surdnyi 2010). Az el6z6ekben azt mutattam meg, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2008 elején az
akkori statisztikai adatkozlések, elégséges devizatartalékkal rendelkezett, és igyekezett ennek
szintjét nem csak megtartani, de névelni is. Azonban az tény, hogy ez a devizatartalék szint a
valsagban, a befektet6k, az elemz6k szerint elégtelennek itéltetett.

A vdlsag egyik legfontosabb hazai tapasztalata (MNB 2008), hogy a rovid lejarati addssag
varatlanul, és viszonylag gyorsan képes megugrani. 2007 utan a kiilféldi befektet6k az akkor
lejaré hosszu lejaratu hiteleket mar csak rovid futamidére voltak hajlandék megujitani,
mikozben az Uj addssagot a bankok és az allam is egyre inkabb csak tovid lejaratu hitelekkel
tudta finanszirozni. A jegybank ezeket a folyamatokat csak jelentés, két-harom hénapos
késéssel, a statisztikai adatkozlés id6pontjaban latja, és a devizatartalék ,hozzdigazitasa” a
megnovekedett rovid addssaghoz szintén idGigényes folyamat. A befektet6k és hitelmingsitdk
a valsag legmélyebb pontjain is elvartdk a Guidotti-szabaly teljesitését a kockazatosabbnak
tartott feltorekvé gazdasagok jegybankjaitél. A valsag kirobbanasa utan a fel-torekvé orszagok
tartalék-megfelelése a befektet6k, hitelmindsiték érdeklédésének kozéppontjaba keriilt. A
tartalékszint megitélésénél az értékel6k nem vették figyelembe a valsag tényét, illetve azt,
hogy a devizatartalék csokkenése ilyen helyzetekben sziikségszerd, hiszen éppen azért van a
tartalék, hogy valsagid6ben csokkenjen. Amit az elemz6k figyelmen kiviil hagytak (és a
diagndzisuk valdéban téves volt), hogy az anyabanki forrasok a valsag legkritikusabb
idGszakdban is megujitasra keriiltek, azaz a mindenki altal alkalmazott Guidotti-szabdly
tulbecsiilte a forraskidaramlas mértékét. Az anyabankok 2008 oktdbere és decembere kozott
nem hogy csokkentették, hanem kifejezetten kozel 20 szdzalékkal novelték idehelyezett
forrasaikat.

Ugyancsak a valsag meglepetése volt a devizacsere-piac nem vart , kiszaradasa”. Likviditasi
valsag esetén a spot-piaci intervencido mellett a swap-piacokon is sziikség lehet jegybanki
likviditasnyujtasra, ami novelheti a tartalékigényt. A devizacsere-piac, mint fedezett
likviditaskezelS eszkdz minden korilmények kozti elérhetfségét senki nem kérddjelezte meg
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a valsag id6szaka el6tt. Az a tapasztalat, hogy ez a piac kiszaradhat, nemcsak Magyarorszagot
érte varatlanul, hiszen a subprime-valsagot, és kiilondsen a Lehman-csédot kovet id6szakban
a legtobb swap-piacon dollarhidny alakult ki. A valsdg ramutatott, hogy a devizatartalékok
méretezésekor a swap-piac kiszdradasa esetén szilikséges jegybanki likviditdsnyujtas
fedezetével is szamolni kell. Még ha mindezt el6re is lattuk volna, hogyan tudtuk volna a
devizatartalékokat novelni? Kérdés, ha a jegybank nagy eréfeszitések aran 2007-2008-ban
egy-két milliarddal megnoveli a devizatartalékot — valdszind az is elégtelen lett volna: ,,Ha 17
millidrd eurd helyett 19 vagy 20 milliardos tartalékkal rendelkeziink, akkor barmiben mas lett
volna-e a helyzetiink? Szerintem aligha. Akkor lehet, hogy nem oktdberben kellett volna az
IMF-hez menni, hanem novemberben. Nem ezen mulott. A magyar gazdasdg fundamentumai
voltak olyan gyengék, ami elkeriilhetetlenné tette a nemzetkdzi segitségkérést” .0

5. Kovetkeztetések

A tanulmanyban a Monetaris Tandcs kamatdontést kovetd kozleményei, a roviditett
jegyz6konyvek, valamint nyilvdnos stab anyagok alapjan vizsgaltam meg a késébbi torténések
fényében rendkivil izgalmas periddus, koltségvetési kiigazitast kovet6é idészak monetaris
politikai dilemmait a likviditasi valsag kirobbandsdig, azaz 2008 oktéberéig.

Megallapithatd, hogy a Tandcs a rendelkezésére allé informdacids halmaz figyelembevételével,
a jovébeli kilonboz6 kimenetek esélyeit eltéréen megitélve, és igy komoly vitdk kdzepette
hozta meg dontéseit. A valsagot megel6z6 periddus monetdris politikajat mindsité sommas
itéletek nem 4dlljak meg a helylket: a tandcsi vitdk arnyalt, de természetesen eltéré
helyzetmegitélést, felel6s szavazatokat tikroznek. Mindez nem jelenti, hogy egy dontés a
kés6bbi események tiikrében nem tlinhet elhibazottnak.

A késbbbi informacidk ismeretében bizonyos vitapontok — mennyire er6s és tartés a
fehéredéssel beindult bérinflacid, mennyiben jelent strukturdlis valtozdst a nyersanyagar
robbands, bekovetkezett-e és ha igen mikor a forint tulzott redlfelértékel6dése, eléggé
csokkent-e a gazdasag koltségvetési konszolidaciot kévetd sérilékenysége ahhoz, hogy a
valsagnak ne legyenek sulyos kovetkezményei — mara egyértelmlen eldéltek. Az akkori
helyzet megitélése azonban sem a stabon sem a tandcson beliil nem volt egyértelm{ — ami
jelzi, hogy a jov6 biztos ismerete nélkiil, a dontés pillanatdban rendelkezésre allé
informacidkat haszndlva soha nincs egyetlen megfellebbezhetetlen igazsdg. A monetaris
tandcsi vitak dinamikdja szamos esetben szoros dontést, a vita hatasara valtozé alldspontokat
hozott ki.

A vizsgalt periddusban egy nagyon Ovatos kétszer 25 bazispontot és tobbszori megallast
tartalmazd 2007-es lazito, és egy sokkal hatdrozottabb, szinte csak kozvetlenil a 2008. évi
robbands el6tt leadlld Osszesen 100 bazispontos emelést tartalmazd szigoritd ciklust
figyelhettlink meg. A lazitd ciklus a koltségvetési megszoritas dezinflald hatdsara, a szigoritas
a masodkords hatdsukat tekintve egyre erételjesebb és gyakoribb koltségsokkokra
alapozédott. A lazitasi ciklus megallitdsaban majd a szigoritds meginditasaban szerepe volt az
id6kozben kibontakozd subprime valsag a bizonytalansagot ndvels hatasanak.

Azonban a szigorodd monetaris kondicioknak a hitelcsatornan keresztil kifejtett perverz
hatasat, azaz a devizahitelezés és a maganszektor kiilfoldi eladésodasanak negativ hatdsat a
monetdris politikai dontéshozdk nem kell6 sullyal vették figyelembe. A devizahitelezés gyors

2 Simor Andrés in Martin-Varkonyi Alomcséd 115. oldal
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felfutasa e mellett a kiilsé eladésodas novekedéséhez is hozzajarult egy olyan periddusban,
amikor a kormdanyzat mar behuzta a sajat fékeit.

A Monetaris Tanacs latta, és az adott pillanatban helyesen értékelte a kibontakozd pénziigyi
valsdgot, azonban az orszag sérilékenységét a ténylegesnél joval kedvezébben itélte meg, ne
szamitott a fert6zési hatas ilyen gyors és brutalis kibontakozasdra. Az orszag elsGdleges
védvonalat jelentd devizatartalékokat a rendelkezésre 3allé informaciék alapjan megfelel6
szinten tartotta, azonban a viharos gyorsasaggal berovidilé forrdsok volumenét nem mérte
fel kell6 pontossaggal és figyelmen kiviil hagyta — mint minden mas jegybank is - a swappiacok
varatlan leallasat.

Mindezeket 0sszetéve megallapithatd, hogy 2006-2008-ban a Monetaris Tanacsnak nem lett
volna lehetGsége a 2008. oktéberi likviditasi valsagot megakaddlyozni, de sulyossagat taldn
tompithatta volna.
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