] Ki, miben felel6s?
Eszrevételek Suranyi Gyorgy diagndzis- és terapia-kritikdjahoz
Oblath Gébor'

Suranyi Gyorgy Téves diagnozis, téves terapia cimmel megjelent irdsa nemcsak a szakman
beliil, hanem azon kiviil is nagy érdeklddést keltett. Az érdeklddés érthetd, hiszen a korabbi
jegybankelndk ,,a jegybankot” tette felelossé a hazai gazdasdg 2008 G6szén megtapasztalt
sebezhetdségéért, a nemzetkdzi valsag kovetkezményeinek félreértéséért és félrekezeléséért.
A vitairattal szemben tobben, tobb oldalrél fejtették ki ellenvetéseiket (1asd Karvalits Ferenc,
Felcsuti Péter, Pete Péter és Rona Péter reakciojat.). Eszrevételeimben nem foglalkozom az
iras szélesebb (nem szakmai) kontextusaval €s a vita tovabbi hullamaival (lasd Banfi Tamas,
Vizvari Béla, Kun Jénos cikkét).” Mondandémat néhany olyan kérdésre korlatozom, amely az
eszmecserében az indokoltnal csekélyebb figyelemben részesiilt, vagy amelyr6l az irast vitatd
kollégakeétol eltér a véleményem.

Ki, mit lat a képen?
Az alabbi képet kétszer érdemes megnézni. El6szor ugy, hogy nem tudjuk a cimét. Mit latunk
rajta?

Most pedig gy nézzikk meg, hogy tudjuk: a kép ,,Az MNB allegorigja” cimet viseli.> A
legtobben valoszinlileg mindkét esetben ugyanazt latjak. Ellenszenves, hajlithatatlan
inkvizitor, ruhatlan fiatal lany, nyugalmat és méltosagot tiikkr6z6 vizesés egyarant lathatd a
képen (és sok mas is belelathato), de ha valaki ugy tekint ré, hogy az csak taszitd lehet, akkor
annak is fogja latni.

" A szerz6 az MTA KTI fémunkatarsa és a Koltségvetési Tanacs tagja; 2001 és 2008 februarja kozott az MNB
Monetaris Tandcsanak volt a tagja. Az iras, amely a szerzé személyes véleményét tiikkrozi, a KTI 2010. februar
18-an tartott szakmai rendezvényén elhangzott hozzaszolasan alapul. A rendezvény eléaddja Suranyi Gyorgy
volt.

? Megjegyzem azonban, hogy néhol kovethetetlenné valik, hogy ki, kivel is vitdzik. Példaul Kun Janos,
Karvalitscsal vitatkozva érvel amellett, hogy a 2008. oktoberi nagy emelés utan tul lassi volt a jegybanki
kamatcsokkentés, holott Suranyi irta, hogy ebben az idészakban a kamatcsdkkentés tulsagosan gyors volt.

* A kép valodi cime: Hilos De Plata; fest6je Octavio Ocampo.
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Surdanyi Gyorgy évek ota mondja és irja, hogy szerinte rossz Uton jar a monetaris
politika. De ha ezzel a hattérrel vizsgalja az MNB feleldsségét a nemzetkodzi valsag hazai
kovetkezményeiért, akkor azzal is szamolnia kell, hogy a jegybankra vonatkozd eldzetes
itéletei talsagosan is befolyasolhatjak kovetkeztetéseit. Igy a képbdl csak az inkvizitort latja,
¢s rejtve marad a vizesés (a vonzo lanyrol nem is szo6lva).

A felelosség kérdése

Felcsuti Pétertdl és Pete Pétertdl eltéréen, nem latok problémat abban, hogy Suranyi Gyorgy
felveti a jegybank feleldsségének kérdését. Pete gunyorosan, Felcsuti komolyan érvelve
utasitja el a felel@sség firtatasat, foként arra hivatkozva, hogy a nemzetkdzi valsdgot senki
nem lathatta eldre. Ez persze igaz, a jovore vonatkoz6 tanulsagok lesziiréséhez mégsem lehet
megkeriilni a kérdést: az MNB ¢és a masok altal meghozott (vagy elmulasztott) dontéseknek
volt-e szerepiik abban, hogy Magyarorszagot sok mas orszagnal rosszabb helyzetben érte és
kedvezdtlenebbiil érintette a nemzetkdzi krizis? Ennek fényében vetddnek fel a tovabbi
kérdések.

A jegybank ,,alapvetése”

Rendes koriilmények kozott, normal {izletmenetben a jegybanki dontéshozok nem tudnak mit
kezdeni (és nem is kell barmit kezdenilik) azokkal a biralatokkal és javaslatokkal, amelyek
eleve elutasitjak az MNB ,,monetaris politikai alapvetését” (ezek Karvalits Ferenc szavai). Az
alapvetés az inflacids célkdvetésnek nevezett monetaris politikai keret, amelyben kitiintetett
szerepe van annak, hogy az inflacios kilatasok milyen iranyban és mennyire térnek el a
korménnyal kozdsen kittizott inflacids céltol. A jegybanki dontéshozok foként ebben a
keretben értelmezik a makrogazdasagi folyamatokat, ennek Gsszefliggéseit szem elott tartva
hozzdk meg az alapkamatra vonatkozd dontéseiket, és erre hivatkozva kommunikalnak a
gazdasag — kitiintetetten a pénz- és tokepiacok — szerepldivel. Ha olyan dontéseket hoznak,
amelyek ebbdl a keretbdl kilognak, és nincs nagyon vildgos magyarazat/jelzés arr6l, milyen
specifikus tényezOk okoztak az eltérést, akkor a jegybanki politika kovetkezetlennek és
kovethetetlennek mutatkozik. Ezt pedig a pénziigyi piacok megbiintetik: az arfolyam gyengiil,
az allampapirhozamok emelkednek, €s az allami nemfizetés elleni biztositds ara (ez a
bizalomhiany egyik fontos fokmérdje) magasabb lesz.

Rendes koriilmények kozott tehat lehet ugyan probalkozni a jegybankarok jobb/mas
belatasra téritésével (lasd pl. Surdnyi 2007-ben megjelent cikkét), de aligha érhet célt a
monetaris politika alapjainak megkérddjelezése: a dontéshozok, ha akarndnak, akkor sem
tudnak ebbdl a keretbdl kilépni. Ahhoz, hogy komolyan megfontoljak, revizidra, kiegészitésre
szorulnak-e a monetaris politika alapjai ¢és keretei, sulyos megrazkodtatasnak kell
bekovetkeznie. Ez most megtortént: a nemzetkdzi valsdg 10j helyzetet teremtett. A
kozgazdasagtant és a gyakorlati gazdasagpolitikat miivelok vilagszerte onvizsgalatba kezdtek
— sokan, sokhelyiitt igyekeznek végiggondolni, hogy feltevéseikben, modszereikben,
gondolkodasmodjukban mi lehetett a baj, tovabba milyen tévedések, melléfogasok
torténhettek a rendelkezésiikre allt informéciok értelmezésében és értékelésében. Az ilyen
tipusu Onvizsgalat friss és szamomra rokonszenves példaja Oliver Blanchard és IMF-es
szerzOtarsainak a makrogazdasagi politika ujragondolasarol szolo irdsa. A {6 kérdésiik igy
szol: miben tévedtink?

A jegybank és a kereskedelmi bankok

Surdnyi Gyorgy irdsa szamomra két okbdl keltett csalodést. Egyrészt néhany fontos szakmai
iizenetét — amelyre most a szokasosnal nagyobb lett volna a fogadokészség — ugy sikeriilt a
jegybank 4altalanos, és csupan kis részben megalapozott elmarasztalasaba becsomagolnia,
hogy azokat csak nagy erdfeszitéssel lehet a vadakbdl kihamozni. Masrészt az egyik vezetd
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kereskedelmi bank elndkeként azzal teremthetett volna igazan erds fedezetet a jegybank
felelosségének elemzéséhez, ha a magyar gazdasag sériilékenységéért viselt feleldsség
kérdését a kereskedelmi bankokra nézve is alaposan megvizsgalja. Valahogy ugy, mint
Blanchard et al.: ,,mit gondoltunk, tettiink rosszul, miben tévedsink?”

Ez azért fontos kérdés, mert ha valamiben, akkor a jegybank dontéshozdinak utdlag
elismert szakmai feleléssége — amelyben, a monetaris tanics egykori tagjaként, nyilvan
nekem is részem van — elsdsorban az iigyben vetheto fel, hogy csak beszéltiink, tovabba (a
Stabilitasi jelentésekben) csak irtunk arrdl, hogy a bankok kelld megfontolas nélkiil,
egymassal versengve bovitik a fedezettel nem rendelkezd haztartasok devizaban valo
hitelezését. Arrol is csak irtunk és beszéltiink, hogy egyre élesebbé valik kozottiik a ,,kockazat
alapu verseny” (egyre kockazatosabb tigyfeleknek, egyre kockazatosabb ,,termékeket” adtak
el). A jegybank tehidt — az egyes szdm harmadik személyre visszatérve — igenis
figyelmeztetett arra, hogy veszélyes iranyba visz a kereskedelmi bankok tevékenysége, tény
viszont: nem csapott a keziikre. Igazat kell adni Rona Péternek: bar az MNB-nek erre nem
volt felhatalmazasa, nem is kezdeményezte, hogy ilyen felhatalmazashoz jusson. (Persze
tudjuk: minden eldiras és korldtozas megkeriilhetd, és a hitelezés boviilését aligha lehetett
volna megakadalyozni, az expanzio lassitdsara azonban lett volna mod.)

Mindamellett, egy kereskedelmi bank vezetdjének — még ha egyetemi tanarként jegyzi
is irasat — szakmdja nevében is indokolt elszamolnia: miért nem folytattak koriiltekintébb
hitelezési politikat, miért nem figyeltek jobban a veszélyekre. Ez utdn mar valoszinlileg igy
szolna a kérdés: miért nem védett meg a jegybank dnmagunktol? Miért nem akadalyozott
meg benniinket az 6nmagunkra, az addsokra ¢és a nemzetgazdasagra nézve veszélyes ¢€s
karosnak bizonyult hitelexpanziénkban?

Az oOnreflexi6é hianya zavarba ejté azzal az egyébként jogos, jegybankot ért biralattal
kapcsolatban is, hogy a devizatartalékok szintje 2008 6szén, a valsag kitorésekor tulsdgosan
alacsonynak bizonyult. Nyilvan senki nem vitatja, hogy jobb lett volna, ha magasabbak lettek
volna a devizatartalékok. De hogyan lehet eltekinteni attol, hogy dontéen a kereskedelmi
bankok hitelfelvétele (a belfoldi devizahitelezés forrasa) novelte az orszag rovidlejarath kiilsé
eladosodasat — amely a fokozott devizatartalék-igényt tdmasztotta?

Az allam, a pénzintézetek és a vallalatok hozzdjarulasa az orszag osszes, illetve rovid lejaratu
kiilso adossaganak euroban mért novekedéséhez 2006 és 2008 kézott (Yo-pontban)
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Osszes adéssag Ebbdl: rovid lejaratt adéssag

Forras: MNB: Fizetési mérleg, kiilfélddel szembeni dllomanyok alapjan sajat szamitas

Az é4bran lathatd, hogy 2006 és 2008 kozott az orszag addssaganak, kiillondsen pedig rovid
lejarata adéssaganak novekedéséhez foként a pénzintézetek eladosodasa jarult hozza. (Az
Osszes kiilsé adossag 47%-kal nétt; ehhez a pénzintézetek mintegy 26%-ponttal jarultak
hozzéa. Az 6sszes addssagon beliil viszont a rovid lejarati adossag kozel 80%-kal emelkedett,
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amely dontden a pénzintézeti rovid tavu hitelfelvétel kovetkezménye — kdzel 50%-pontnyi
hozzajarulas). Jobban meggondolva, Suranyi azt kéri szdmon a jegybankon, hogy
kozpénzekbol (elismerten jelentds koltségekkel) miért nem fedezte kelléen a kereskedelmi
bankok — feleldtlennek bizonyult — révid lejaratt kiilsé eladésodasat és az ebbdl nytjtott
belfoldi devizahiteleit. Ugyanakkor — irasanak mas helyein — abban marasztalja el a
jegybankot, hogy az arfolyam alakulasara is reagdld kamatlépéseivel egyfajta implicit
arfolyam-garanciat nyutjtott a devizahitelezoknek és a hitelfelvevoknek. De lehetett volna-e
erésebb implicit garancia anndl, mint hogy a jegybanki tartalékok egyiitt emelkednek a
kereskedelmi bankok rovid tava kiilsé eladdsoddsaval és belfoldi devizahitelezésével?
Aligha.

Ennek ellenére, utdlag el kell ismerni: ha a jegybank csak a szavat emelte fel, de
érdemben nem korlatozta, illetve lassitotta a devizahitelezés expanzidjat (és a rovidlejarata
kiilfoldi adossag ezzel Osszefiiggd novekedését), akkor magatartdsdval a devizatartalékok
magasabb szintre valo feltdltése lett volna 6sszhangban.

Amiben egyetértiink ...

Amint utaltam rd, irasaban Suranyi elrejtett néhany fontos lizenetet, amelyre pedig a jegybank
dontéshozoinak jo lenne odafigyelniiik. Az egyik az, hogy kis, nyitott gazdasagban a
readlarfolyam a monetéris politika szempontjabol nagyon is szdmit — a jegybank nem
szemlélheti tétleniil a valuta kozgazdasagilag megalapozatlan, tulzott fel-, illetve
leértékelddését, hanem tennie kell ellene. Ebbdl szerintem nem kdvetkezik redlarfolyam-cél
kovetése, csupan annyi, hogy tompitani kell azokat a kilengéseket, amelyekre kdzgazdasagi
modellek és egyszerl hiivelykujj-szabalyok egyarant figyelmeztetnek. (Ilyen volt a helyzet a
forint 2008 kozepén tapasztalt rendkiviili felértékelddésének idején — a tulértékeltségre az
IMF is felhivta a figyelmet — 1d. 9. old.) Ezzel szorosan 6sszefiigg a masik fontos iizenet: egy
kis, nyitott gazdasagban a dezinfladcid fenntarthatosdga a kiilsé egyensulyhiany, s igy a
kiilfoldi adossagnovekedés fenntarthatosagatol is fiigg. Ha a kiilfoldi addssag emelkedése
fenntarthatatlan palyara kertil, idével ugyanez var az arfolyam és a hazai inflacio palyéjara is.
Végiil azt is fontos lizenetnek tartom, hogy iigyelni kell a belfoldi hitelallomany ndvekedésére
¢s a maganszektor nettd6 pénziigyi megtakaritdsainak alakulasdra — nem elsésorban az
inflacidra gyakorolt kozvetlen, hanem a kiilsé egyensulyon keresztiil érvényesiilé kozvetett
hatasok miatt. Ezek a gondolatok jol kiegészithetik az inflacids célkdvetésre 0sszpontositd
jegybanki szemléletet.

...6s amiben nem

Négy fontos kérdés van, amiben erdsen kiilonbozik a véleményilink: 1. a jegybanki
kamatpolitika és a haztartasi hitelexpanzid (nettd6 megtakaritdsok) kapcsolatanak; 2. a hazai
gazdasag kiilonos sériilékenysége okainak; 3. a devizahitelezés hatdsainak és 4. a 2008 0szén
elhatarozott fiskalis kiigazitdsnak a megitélése.

A valsag elotti kamatpolitika, a hitelexpanzio és a megtakaritasok

A cikk azt allitja, hogy a magas jegybanki kamat okozta a haztartdsok netté pénziigyi
megtakaritasainak csokkenését. ,,A forint és deviza kamatanak nagyon nagy kiilonbsége (...)
¢s a varhat6 inflacidhoz viszonyitott ugyancsak magas pozitiv readlkamatszint (...) tovabb
porgette foleg a lakossagi (hitel-) keresletet, mérsékelte a belfoldi pénziigyi megtakaritast.”
Ha szerzé azt irna, hogy a magas forintkamat, illetve devizakamattal szembeni jelentds
kiilonbozet megvaltoztatja a hitelkereslet osszetételét (ndveli a deviza-, és csokkenti a
forinthitel keresletét), akkor a megallapitds sem magyarazatra, sem igazolasra nem szorulna.
Azt is érteném (egyet is értenék), ha a magas forintkamat csokkend belfoldi jelentdségérol, s
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az ebbdl adodd gondokrdl lenne szd. De az idézett kijelentés hangsulyozottan az osszes
hitelkeresletre és az dsszes megtakaritasra vonatkozik.

Abbol, hogy a kamatszint (illetve -kiilonbozet) mértéke és a hitelexpanzid iiteme
egyarant magas volt, nyilvan semmiféle oksagi 0sszefliggés nem olvashato ki. S6t, alaposabb
elemzés nélkiil az sem mondhaté meg, hogy a hitelexpanzidban a kereslet alakulasa vagy a
pénzintézetek agressziv kindlati versenye jatszott-e fontosabb szerepet. (En az utdbbira
tippelnék.) Persze egy nem plauzibilis, a megszokott kdzgazdasagi logikat kikezdd allitas
akér igaz is lehet, csak be kell bizonyitani. Az irds azonban nem mutat be olyan lehetséges
csatorndkat, mechanizmusokat, amelyek révén a magas kamatok a feltételezett hatasokat
kivaltandk, de olyan empirikus vizsgdlatokra sem hivatkozik, amelyek e hatds létezését
igazolnak. fgy az az olvaso, aki bizik a szerz§ szaktudasaban és osztozik a jegybanki politika
iranti bizalmatlansdgaban, elhiszi az allitast, a tobbi olvaso pedig vagy atsiklik felette, vagy
vakarja a fejét. A pénziigyi szamldk (PSZ) vonatkoz6 adatai tovabbi okot adnak a
fejvakarasra: a haztartasok GDP-aranyos nettd pénziigyi megtakaritasa (a PSZ terminologidja
szerint: nettd finanszirozasi képessége) 2006 utan féként a brutto pénziigyi megtakaritasok
(,,pénziigyi eszk6zok tranzakcidja™) csokkenése miatt esett vissza, a hitelfelvétel (,,pénziigyi
kotelezettségek tranzakcioja’™) e folyamatban kisebb szerepet jatszott.

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek tranzakcioi és netto finanszirozasi
képessége a GDP szdzalékaban

2004 2005 2006 2007 2008 20071-111 | 2008/1-111
Pénziigyi eszkdzok tranzakcioja/GDP 7,4 9,0 8,6 7,2 6,2 5,4 4,5
Pénziigyi kotelezettségek tranzakcidja/GDP 5,1 4.8 5,3 5,7 5,0 5,4 5,4
Nett6 finaszirozasi képesség/GDP 2,3 4,3 3,3 1,5 1,2 -0,1 -1,0
Viltozas az eloz6 évhez (az eldzd év azonos iddszakahoz) viszonyitva (%-pont)
2005 2006 2007 2008 2008/1-111
Pénziigyi eszk6zok tranzakcidja/GDP 1,6 -0,4 -1,3 -1,0 -0,9
Pénziigyi kotelezettségek tranzakcidja/GDP -0,3 0,5 0,5 -0,8 0,0
Nett6 finaszirozasi képesség/GDP 1,9 -1,0 -1,8 -0,3 -0,9

Forras: MNB: A nemzetgazdasag pénziigyi szamlai alapjan sajat szamitas

Mikozben nehéz belatni, hogy a magas forintkamatok hogyan okozhattak a hitelek iranti
Osszes kereslet expanzidjat, ennél még nehezebb megérteni, hogyan idézhették eld a —
dontden forintalapt — brutté megtakaritdsok csokkenését. A megfejtés alighanem az, hogy a
magas kamatok hatasat erdsebb tényezdk ellensulyoztik. Ilyen lehetett a devizaalapu hitelek
kindlatanak expanzidja, és az a varakozas, hogy a 2006. évi fiskalis kiigazitds gyorsan
lecseng (mint emlékezetes: ,nem fog fajni”), ezért hitelfelvétellel és a megtakaritdsok
leépitésével érdemesnek latszott a fogyasztast simitani. (Tovabbi magyarazatok: a magas
jegybanki kamatnak a betéti kamatokra gyakorolt hatasat ellensulyozhatta a kereskedelmi
bankok magas kamatmarzsa, valamint a kamatadé — ez utobbira Kun Janos hivta fel a
figyelmet.)

Milyen tényezok okoztak a magyar gazdasag sériilékenységét?

Suranyi érvelése szerint nem azért volt jelentds a magyar gazdasag kozvetlen sériilékenysége
2008 8szén, mert magas volt az dllamadodssag és nagy volt a devizahitelek allomanya, hanem
azért, mert nem volt kelléen magas a devizatartalékok szintje. (Karvalits viszont arra
emlékeztet, hogy az allam forint-finanszirozasi csatornainak kiszaradasa volt a kozvetlen ok —
ezen a magasabb jegybanki devizatartalékok sem segithettek volna.) De ha elégtelen volt a
devizatartalék-szint, akkor vajon mennyivel magasabb szint lett volna a kritikus helyzetben
elegend6? 2-3 milliard eurdnyi biztosan nem, 20-30 milliardnyi talan igen, de ez is csak
feltételezés — a dolog nem volt kiprobalva. Az sem vildgos, hogy technikailag hogyan lehetett
volna a maximalis biztonsagot szavatold szintre feltdlteni a devizatartalékokat, ellenben
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biztos, hogy ennek igen jelentds, kozpénzekbdl fedezendd (az allamhaztartasi hidnyt ndveld)
koltségei lettek volna.

A magyar gazdasag kiilonos sériilékenysége azonban nem dnmagaban az allamaddssag
¢s a hazai devizaaddssadg magas ardnydnak (és szerintem nem is elsésorban a devizatartalékok
relative alacsony szintjének), hanem szamos, veszElyt jelzé tényezd egymasra torlddasanak
volt a kovetkezménye. Nalunk nemcsak a kiilfoldi adossdg ndtt meredeken €s emelkedett a
GDP aranyaban magas szintre, hanem a kereskedelmi bankok hitel/betét aranya is — a
devizahitelek ardnyat tiikkrozve — ugyancsak gyorsan emelkedett igen magasra. A hazai
bankrendszer sériilékenységi mutatéi nem a kornyezo visegradi orszagokéhoz, hanem a balti
orszagokéhoz hasonlitottak, de volt egy fontos kiilonbség: a balti orszagoknak elhanyagolhat6
volt az éllamadoéssaguk, mikdzben az allamadossag/GDP rata az EU 1) tagallamai koziil
nalunk volt a legmagasabb.

A devizahitelek a valsag fényében

Az irds makrogazdasagi és gazdasagpolitikai szemléletli okfejtésébdl felttinben kilog a
devizahitelezés mikro-szemléletli mentegetése. A szerzd érvelése szerint nem a devizahitelek,
hanem az Gsszes hitel novekedése bizonyult tulzottnak, mivel a devizahitelek nem tekinthetok
az ugyfelek szempontjdbdl sokkal kockazatosabbaknak, mint a forinthitelek (az utdbbiak
esetében nem az arfolyam, hanem a kamat valtozasa miatt viselnek az adosok kockazatot). A
makrogazdasagi folyamatok és a gazdasagpolitikai reakciok szempontjabdl azonban nem az a
fontos, hogy a hitelfelvevok melyik tipust hitellel jarnak jol vagy rosszul; az iras témajat
tekintve az a kérdés, hogy melyik korlatozza a gazdasagpolitika mozgasterét.

Ha a szerz6 a valsag eldtt érvel amellett, hogy a devizahitelezés semmivel sem
problematikusabb, mint a forintban vald hitelezés, akkor csak azt lehet mondani: ki tudja —
lehet, hogy igaza van. A valsdg kitorése utdn azonban vildgossa valt, hogy a jegybankot
éppen a belfoldi devizahitelek felduzzadt alloménya akadalyozza meg abban, hogy
anticiklikus monetaris politikdval enyhitse a gazdasag stlyos visszaesését. A monetaris
kondiciok lazitdsa — s igy a hazai valuta jelentdsebb leértékelddése — szadmottevoen
tompithatta volna a recessziot, mégpedig az inflacid gyorsuldsa nélkiil, hiszen a belfoldi
kereslet erdsen csokkent. A nagyobb leértékelddés pénzt ¢és jovedelmet pumpalhatott volna a
gazdasadgba, hiszen a nettd export (az aru- és szolgaltatdsforgalmi egyenleg) tobbletet
mutatott. A koltségvetési politikanak nem volt lehetdsége a belfoldi kereslet €lénkitésére —
erre mindjart visszatérek — a monetaris politikdnak azonban lett volna, ha nem lettek volna ott
a devizahitelek.

A devizahitelek megléte két okbdl is akaddlyozta a jegybankot abban, hogy anticiklikus
politikat folytasson. Egyrészt azért, mert a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztette volna
a hazai valuta jelentOsebb leértékelddése (amire Surdnyi is utal: ,,...az arfolyam 0sszeomlasa
’csupan csak’ par szdzezer csaladot és az egész bankrendszert roppantotta volna meg”).
Masrészt azért, mert indokoltnak latszott a félelem attdl, hogy a maganszektorban a nagyobb
leértékelddés kedvezd jovedelmi hatasait jelentdsen ellensulyoztak volna a devizaaddssag
forintértékének emelkedésébdl eredd, ellentétes irdnyu vagyonhatasok.

Lehetiink tehat agnosztikusak abban a kérdésben, hogy a devizaaddssag expanzidja a
haztartasok szempontjabdl jo volt-e, de semmi kétségiink sem lehet abban, hogy
makrogazdasagi szempontbol hatarozottan rossz volt. Pontosan akkor akadalyozta meg a
monetaris politika szamottevd lazitasat, amikor azt a gazdasagi visszaesés sziikségessé és
egyben lehetdvé is tette volna. Egyébként a , liability dollarization” (= devizahitelezés) ilyen
természetli vesz€lyeire és a vonatkozd nemzetkdzi tapasztalatokra még joval a legutobbi
valsag eldtt sokan felhivtak a figyelmet (lasd példaul Calvo és szerzdtarsai 2004-ben
megjelent irasat).



http://www.nber.org/papers/w10520

Az viszont, hogy — amint a szerz6 allitja — ,,nem konvencionalis” monetaris politikai
eszkozokkel /ényegesen tompithatd lett volna a visszaesés, nincs kellden alatdmasztva; ebben
Karvalits Ferenc ¢s Felcsuti Péter szkeptikus allaspontja felé hajlok. Kvazi-fiskalis monetaris
eszk6zok alkalmazasa (példaul kedvezményes hitelnytjtas egyes célokra/szektoroknak) talan
segithetett volna, itt viszont a kemény fiskalis korlatok jelentették az akadalyt. Eszrevételeim
utolso része e fiskalis korlatok értelmezéséhez kapcsolodik.

A 2008 6szi kiigazitdsi program

A cikk a jegybank biinlajstromahoz sorolja, hogy a 2008 oktdberi kormanyzati kiigazitasi
program — amely a 20 millidrd dollarnyi nemzetkozi hitel eléfeltételét jelentette — ,,talhiitotte”
a gazdasagot. Az, hogy az MNB szorgalmazott volna ,,a valsag egyébként is sulyos hatasait
tovabb eszkalalo fiskalis szlikitést” semmivel sincs alatdmasztva, de nem ez a Iényeg. Ennél
fontosabb ¢és sokkal érdekesebb kérdés, hogy milyen informaciok birtokaban ¢s milyen
dontési alternativakat (,trade-off’-okat) mérlegelve sziilethetett meg a fiskalis kiigazitas
mértékére vonatkozo dontés, amely az IMF-el kotott megallapodas alapjaul szolgalt.

Sem a mérlegelésben, sem a dontésben nem volt részem, de egyetértettem a dontéssel.
Ma is azt gondolom, hogy a 2008 oktoberében rendelkezésre allt informaciok alapjan a
prociklikus, vagyis a gazdasagi visszaesést fokozod ,fiskalis sziikitésnél” sokkal sotétebb
kilatasok elé nézett az orszdg. Az akkori altaldinos nemzetk6zi megitélés szerint
Magyarorszag és a magyar allam egyarant finanszirozasi valsag elott allt. Ebben a helyzetben
gyorsan és meggydzden kellett olyan gesztusokat — vagyis az egyensulyhidnyok kiigazitasara
iranyul6 hiheté bejelentéseket — tenni, amelyek egyértelmiien kifejezték, hogy a kormany
megértette a probléma természetét, azt kezelni kivanja és tudja is. A fiskalis sziikités
bejelentése, majd bevezetése — a nemzetkdzi hitellel alatdmasztva — meggy6zonek bizonyult.
(A jelek szerint Gordgorszag most azért néz sulyos kiilsé finanszirozasi gondok elé, mert
éppen e kettd hianyzik: “good old bailout” — conditional on “getting the house in order”).

Nem tudhatjuk, mit tortént volna, ha az orszag és az allam finanszirozasi krizisének
kiiszobén a kormany — hosszu évek fiskalis felelotlenségével a hattérben — kozli: arra szdmit,
hogy a gazdasag visszaesik, ennek enyhitésére pedig a GDP-aranyos allamhaztartasi hianycél
4%-ra valo emelését latja indokoltnak. Nem tudhatjuk, hogy e feltételezett bejelentés milyen
mértéklt  tékekivonast, forintleértékelddést okozott volna, az allampapirok mekkora
hozamemelkedését idézte volna eld; szerencsénknek tekinthetjiik, hogy ezt nem is kellett
kiprobalni. De nemzetkdzi tapasztalatokbdl tudhatd, hogy mindezek egyiitt hosszi évekre
tehetik tonkre a redlgazdasagot (lasd példadul a mar hivatkozott Guillermo Calvo egy masik
elemzését). Ezért annak, aki higgadtan tekint vissza 2008 Oszére, latnia kell: akkoriban a
valsag ,hatasait eszkalald fiskalis szlkitésnek” valdjaban nem a valsag kovetkezményeit
enyhitd fiskalis politika, hanem a valutakrizis és a gazdasagi Osszecsuklas volt a tényleges
alternativaja.

Ehhez képest részletkérdésnek tiinhet, mégsem érdektelen, hogy a dontéshozok 2008
0szén milyen prognozisoknak voltak a birtokdban: tudhattak-e, hogy mekkora visszaesés elé
néz a hazai és a nemzetk6zi gazdasag? Surdnyi szerint ugyanis ,,ahelyett hogy rogton a valsag
legelején emelték volna 4 szazalék koriili szintre az dllamhaztartas hianyat (...) ennek éppen
az ellenkezdje tortént. Tobbek kozott ezért a valsag, a gazdasdg mélyrepiilése még az
elkeriilhetetlennél is nagyobb, 4-5 szazalék helyett 6-7 szazalék lett.”

Amint az alabbi abrabol lathato, 2008 oktoberében még a hazai GDP 1,6%-o0s
novekedését jelezte elore a Consensus Economics altal felmért elemzok konszenzusa 2009-re,
és csak ezt kovetden (a multra vonatkozd friss informdaciok alapjan) kezdett gyorsan
csokkenni az eldrejelzések atlaga — csaktigy, mint Csehorszag és Szlovakia esetében. (2008
oktoberében az eldrejelzd intézmények GDP-novekedési prognozisainak atlaga Csehorszagra
3,3%, Szlovakiara 5% volt; az elozetes tényadat: 4,3, illetve 4,7 szazalékos visszaesés.)



http://nol.hu/velemeny/20100227-hejak__galambok_es_libak
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/4724
http://www.nber.org/papers/w11153
http://www.consensuseconomics.com/

A GDP 2009. évi volumenvaltozasara vonatkozo elorejelzések atlaganak havi alakulasa
2008 augusztusa és 2009 oktobere kozott: Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia
(szdzalékos valtozas)
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Jelmagyaradzat. a harom egyenes vonal a harom orszag 2009. évi GDP-csokkenésének
tényadatat, a harom gorbe pedig a 2009. évi GDP-valtozasra vonatkoz6 — havonta valtozo —
atlagos eldrejelzéseket mutatja.

Forras: A Consensus Economics: Eastern Europe Consensus Forecasts havi kiadvanyai
alapjan készitett 6sszeallitas

2008 oktobere koriil nemcsak a kutatdintézeti és piaci elemzoi eldrejelzések, hanem a
nemzetkozi szervezetek altal kozzétett progndzisok sem jelezték a nemzetkodzi és a hazai
gazdasag jelentds visszaesését; ezekre hivatkozva sem lehetett volna a fiskalis deficitcélt
novelni. A 4-5 szazalékos hazai GDP-visszaesésre vonatkozo eldrejelzések csak 2009
marciusa-aprilisa kortil valtak altalanossa (lasd az abrat); ennek eldrelatasat pedig aligha
korrekt a fél évvel korabban készitett programon szamon kérni.

Eredetileg azonban az oktoberi IMF-program sem volt annyira szigoru, mint amennyire
utdlag — elsdsorban a kiilsé piacok visszaesése miatt — bizonyult. A program a gazdasag 1
szazalékos visszaesésével szamolt, igy figyelembe vette a GDP-aranyosan mintegy 2
szdzalékpontnyi, a koltségvetés tugynevezett strukturdlis (ciklikus és egyszeri tényezdktol
megtisztitott) egyenlegében tervezett megszoritds ndvekedés-visszafogd hatasat. Foként a
kiils6 kereslet akkor elore nem latott mértéki visszaesésének, valamint az évkozi tovabbi
kiigazitasnak volt a hatasa, hogy a gazdasag tavalyi zsugorodasa meghaladta a 6 szdzalékot, a
strukturalis egyenleg-javuldas pedig a GDP ardnyaban mintegy 3 szdzalékpontnyinak
bizonyult.

Mindent egybevetve, a dontéshozok maés informéciok birtokdban és foként mas
alternativaval szembesiilve dontottek 2008 oktoberében, mint amelyek alapjan Suranyi
Gyorgy Oket a valsag hatasainak eszkalalasaban elmarasztalja.

Tanulsagok és kilatasok

Nyilvanvaloan rossz, hogy a 2009-es stlyos gazdasagi visszaesést nalunk nem tompithattak
szdmottevéen az ugynevezett automatikus fiskalis stabilizatorok (amelyek példaul az
adobevételek csokkenése és a munkanélkiiliségi ellatasok emelkedése miatti koltségvetési
hiany-novekedés révén csillapithatjak a recessziot.). A kildtadsokat illetden azonban jo hir,
hogy a 2008-ban elfogadott koltségvetési feleldsségi torvényben szerepld, és 2011-tdl teljes
erdvel miikodd hazai fiskalis szabdlyok betartdsa nemcsak azt vonja majd magéval, hogy az
allami addssagrata a gazdasag novekedése esetén csokken, hanem azt is, hogy a koltségvetés
egyenlege végre nem erdsiti, hanem enyhiti majd a gazdasagi ciklusok hatasait.


http://www.consensuseconomics.com/download/Eastern_Europe_Economic_Forecasts.htm

Ez pedig visszavezet az alapkéréshez: ki, miért a felelés? A magyar gazdasag 2008
Oszén tapasztalt sebezhetdségéért és annak kovetkezményeiért a jegybankot, a kereskedelmi
bankokat és a pénziigyi feliigyeletet egyarant terheli felel6sség. Ugy latom azonban, hogy a
felelosség dontd része a kordbbi koltségvetési politikara harul: a 2002 és 2006 kozotti —
Europaban egyediilalldan durva és a gazdasagi ésszeriséget tokéletesen nélkiilozo —
prociklikus élénkitésnek az arat kellett a 2009-ben elszenvedett prociklikus fiskalis
megszoritassal megfizetni. Az érvényes hazai fiskalis szabalyok betartasa azonban elejét
veheti annak, hogy ez a minta megismétlddjék.



