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A MARSHALL-LERNER-FELTETELTOL
A KOZEP-AZSIAI ALLAMPAPIRPIACOKIG

Werner Riecke (1953-2021)

Szdz Janos!

ALEGNYUGODTABB NYUGHATATLAN

Werner volt a legnyugodtabb nyughatatlan ember, akit valaha is ismertem.

Ismeretségiink 45 éve alatt soha nem hallottam kiabalni, ingeriilten beszélni.
Ugyanakkor mindig foglalkoztatta valami megoldandé probléma. Akkor is, ha
egy cigaretta vagy egy korso sor volt a keze tigyében.

Mindig érezhetd volt, hogy megvan a véleménye, akdr kimondta ott és akkor,
akar csak figyelte a vitat. Gesztusaibol volt kivehetd, hogy sziintelen jart az agya.
Figyelt arra, amit hallott, és rogton fel is dolgozta a hallottakat. De nem volt az
a fajta ember, aki a vitdkban mindendron hangadé akart volna lenni. Erdemben
tudott reagalni a frissen hallottakra, és volt fiile a beszélgetépartnerei mondan-
déjara. De nem a masoktol hallottakbdl szedegette 6ssze a mondanddjat az ujabb
hallgatésagoknak. Kovetkeztetéseit szerette maga levonni.

Mar fiatalon nagyon okos ember hirében dllott, még ha ezt nem is igyekezett sziin-
telen villogtatni. Sosem akart masnal okosabb, jobban informalt lenni. Ahogy
oregedett, egyre gytiltek a feldolgozott tapasztalatai a gazdasagrdl, a vilagrol.

Id6rél idére dolgoztunk egyiitt: irtunk konyvet, késziiltiink a kovetkezd jegy-
banktandcs-iilésre az irodajaban, vagy a vildg masik felén tartottunk tanfolyamot.

Szidni egy dologért szidott: ,,Hogy lehet ilyen ronddn programozni?” Igaza volt.

Téle tanultam el, hogy miként kell és miért érdemes aprobb modulokra bontani
egy nagyon hosszu programot a sok-sok ide-oda mutogaté GOTO utasitas he-
lyett. Nagyon strukturaltan gondolkozott. Vannak, akik sakkoznak, Werner éle-
te végéig szerette maga megirni az algoritmusait, és szamokkal is alatimasztani
mondanddjat.

1985-ben az IMF tanfolyamot tartott Budapesten (lehet, ez volt az elsé és
egyetlen akkor tdjt e tdgabb régioban). Erre készitettiink az MNB megbizd-
sdbdl Wernerrel és Nadrai Ldszléval (MNB) tobb honapon dt egy szoftvert
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Commodore 64-re (ami valdjaban nem 64, hanem csak 38 kbyte volt). Ez rész-
ben adatbdzis-kezeld, részben statisztikai program volt, amely egy adott or-
szdg adatai alapjan a pénziigyi program elkészitéséhez sziikséges szdmitdso-
kat végezte el, elsésorban a fizetési mérleg tételeire kihegyezve. A tanfolyamra
az amerikai el6adok Apple laptopokkal érkeztek, és igencsak érdeklédve
figyelték, ahogy a monitorként szolgdlé szovjet Junoszty televizidkat pro-
baltuk osszedugni a C64-gépekkel. A Duna-parti InterContinental szdlloda
miianyag szényegpadldja miatt ez a miivelet a sz6 szoros értelmében ,rdzds”
volt. Anndl nagyobb volt az elképedése a harom Amerikdbdl jott eléadonak,
amikor ldttdk, hogyan késziilnek el az egyes csoportok pénziigyi programjai a
programunk segitségével a Commodore-okon.

Ezen a ponton emliteném meg, hogy bar Wernert a gazdasagpolitika gyakorlati
és elméleti kérdései izgattak, és igy is marad meg alakja a koztudatban, de élete
soran szamos programnyely szamos verzidjat tanulta ki. Mar a kozgazdasagi mo-
dellek matematikai hatterének a megismerése és megemésztése is iddigényes, de
ha egyszer megértettiik, akkor mar jé. Aki viszont a szdmitéstechnikai mélysége-
kig lemeriil, annak sok-sok #j és még 1ijabb verzidval kell megismerkednie.

Werner az a generdcid volt, amelyik a 70-es évek Kozgdzdn a 4 kbytos(!)) NDK
Cellatron gépen gépi kodban kezdett programozni. A mdsodfoku egyenlet
megoldoképlete egy 129 soros program volt. Aztdn a kivdltsdgosok programoz-
hattak kédlapon FORTRAN-ban, amit lyukkdrtydra lukasztottak, és fenn a
Virban futott a program a CDC 3300-as MTA-gépen. Mdr ha futott. Egyetlen
hiba kijavitdsa 2-3 napig tartott. Megtaldlni a leporellon a hibdt, 1ijabb kdr-
tya lelyukasztatdsa, felkiildés a Véirba, onnan a leporelld vissza, stb.

Aztan jott az OTSZK (Orszdgos Tervhivatal Szamitdstechnikai Kozpontja)
négyemeletes épiilete Zugloban, a Szuglé utcdban, ahol a terjedelmes gép a
toredékét tudta egy mai laptopnak. Egy szakdolgozathoz sziikséges szdmo-
ldsok gépiddigénye két Zsiguli drdt is kitette. Ekkoriban jelent meg egy-két
AFOR-benzinkiitndl a zsebszdmolégép. Félhavi fizetés drdért lehetett olyat
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kapni, amelyik ki tudott szdamolni egy hatvinyt, és el tudott tdrolni egy szd-
mot, félretéve a tovdbbi szdmitdsokhoz.

Amikor Wernerrel az IMF-tanfolyamra készitettiik a programot a 80-as évek
derekdn, akkor a C64-hez egy magnokazetta-olvasé is csatlakozott. A Kot-
vény cimii konyviink Banfi Tamdssal és Sulyok Mdrtdval ilyen kazettdra ir6-
dott anno, amit aztdn a C64-hez kapcsolt, ggmbfejes NDK Robotron irégép
piifolt ki papirra.

Aztan jott az OT ,spenét” épiilete a Lanchid pesti hidféjénél, ahol dssze-0sz-
szefutottunk Wernerrel, mikozben a TSP (Time Series Processor) statisztikai
programcsomagot futtattuk, és jokat ebédeltiink a legfelsé emeleten 1évé, el-
sérangii menzdn. Ekkor mdr a TSP vonogatta be a regresszids egyenletekbe
a potencidlis magyardzo viltozokat, és a vastag leporellon bongészhettiik,
hogy a kapott 1000-1200 egyenletben milyenek az R*-ek és a valtozok t-sta-
tisztikdi. Igy bogardszgattuk, hogy mitdl is fiigghet leginkdbb a népgazdasdg
dlléeszkoz-dllomdnydnak az alakuldsa. Ma mdr ezt a részt is gép csindlja,
hdla istennek.

Vajon hany ezer orat tolthetett el Werner programozassal, 4j programverziok
megismerésével? Komoly aranyfedezete volt a jegybanktandcsi megszolalasainak.

A MARSHALL-LERNER-FELTETEL, ROBINSON-FELTETEL

Werner 6sztondsen és fokozatosan nyitott keletre, mikozben izig-vérig nyugati
mentalitasi ember volt. Az els keleti nyitasa az volt, hogy eljétt az NDK-bol Ma-
gyarorszagra az egyetemre. Itt tanulta ki a kozgazdasagi elméletet, amit el6bb a
magyar gazdasdg miikodSképesebbé tételére probalt hasznalni, majd tjabb keleti
nyitasként az MNB alelnoki funkcidja utdn harom kozép-azsiai orszag (Azerbaj-
dzsan, Kirgisztan, Tadzsikisztdan) allampapirpiacanak kialakitasanal babéasko-
dott allandé IMF-képvisel6ként. Kés6bb innen ment tovabb Bangladesbe.

A 8o-asévekelején amagyar gazdasdglegsériilékenyebb pontja a konvertibilis folyé
fizetési mérlegiink egyenlege volt. Werner tanulmanya a fizetésimérleg-elméletek-
rél 1981-ben jelent meg a Hagelmayer Istvin vezette Pénziigykutato-kiadvanyso-
rozat (Pénziigykutatasi Intézet tanulmanyai) egyik koteteként, két masik tanul-
mannyal egyitt. Az 1982-es nemzetkozi fizetési valsag idején Magyarorszag volt
az egyik legesélyesebb a beddlésre. Ez akkora fenyegetés volt, hogy — a KGST-or-
szagok koziil els6ként — ekkor lépett be Magyarorszag a NemzetkoziValutaalapba
(IMF). A cs6dot sikeriilt elkeriilni némi pénziigytechnikai bravirral, amire 6ten
Allami Dijat is kaptak.
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A dijazottak egyike volt Szalkai Istvdn, aki akkoriban mindenkinél jobban értette
itthon az IMF-tagsaggal jar6 adatszolgéltatasi kotelezettség technikai részleteit,
és a fizetésimérlegegyenleg-centrikus monetdris politika logikéjat. O volt az egyik
kezdeményezbje, szakmai el6készit6je az IMF-csatlakozasunknak. Hamarosan a
monetdris politikaért feleloés MNB-alelnok lett. Az 6vé volt a masik tanulmény a
Hagelmayer szerkesztette tanulmanykétetben.

PENZUGYKUTATASI INTEZET
TANULMANYAI

NEMZETKOZI PENZOGYEK OSZTALYA
. TANULMANYKOTETE

Arfolyam-
elméletek
ol €s penzugypolitika

TANUIMANYOK AZ ARFOLYAMELMELET
ES ARFOLYAMPOLITIKA TEMAKOREBOL

Az enyém volt a harmadik, ami az akkoriban keletkezett lebeg6 devizaarfolyam-
modelleket rendszerezte és mutatta be. A 70-es évek elsd felében bomlott fel a
masodik vilaghabort utdni Bretton Woods-i rendszer, amelyben a devizaarfo-
lyamokat fixen tartottak a jegybankok. A lebegé devizaarfolyamok matematikai
modelljei ekkor keletkeztek, de bizonyos problémdk gyokerei tobb évszazadra
nytltak vissza. Példdul a Sapka és a Kalap part vitdja az 1700-as években a svéd
parlamentben arrol, hogy az inflacié az oka vagy kévetkezménye-e a devizaarfo-
lyam romlasanak, és ez utobbi miként fiigg 6ssze a fizetési mérleg egyenlegével.
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2.5, dbra

Jelmagyardzat:
A?— £°= a pénz és hitelpapirok tilkereslete kiilonbozs

valutiakban kifejezve,

= belfdldi Arszinvonal,

= fizetési mérleg,

= folyb tételek,

= téketételek,

= Arfolyam,

R = kamatkiildnbozet,
= real nemzeti jévedelem.

amely a 3-as és 8-as kapcsolaton keresztiil fejtett ki hatést az drfolyamra
és a folyod tételekre.

A mai monetaris iskola ezzel szemben szivesen hangsulyozza a 6-os
¢és a 3-as nyilakkal jelzett kapcsolatot. R, Dornbusch inkabb a 12-es, 10-es
Osszefiiggést emeli ki, amely a kamat- és arfolyam-arbitrazs hatasat
irja le a t6ketételekre, mig hosszi tdvra az 1-es, 4-es kapcsolatot tartja
Iényegesnek, amely a vasarloerg-paritds mechanizmusat irja le.

A 6—3—8--7 hurok azt irja le, mi torténik a monetaris iskola egyik
valtozata szerint, ha a folyé tételek egyenlegének hatésara megvaltozik
a tékeallomény.

Forrds: Riecke-Szalkai-Széaz (1981)

2 RIECKE, WERNER — SZALKAI ISTVAN — SzAz JANOs (1981): Tanulmdnyok az drfolyamelmélet és
drfolyampolitika témakorébdl. Budapest: Pénziigykutatasi Intézet.
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Werner 1981-es tanulmdnya azt foglalta 6ssze, hogy milyen feltételek mellett javit-
ja a leértékelés a killkereskedelmi mérleget. A hagyomanyos elmélet az arfolyam-
rugalmassdgokon keresztiil ragadta meg a problémat (Marshall-Lerner-feltétel,
Robinson-feltétel), az 4j fejlemény az irodalomban a fizetési mérleg monetiris el-
mélete volt. Az én tanulmanyom arrdl szélt, mitdl értékelédik fel vagy le a lebeg6
arfolyam, Szalkai Pista irasa pedig, hogy miként lesz mindebbdl pénziigypolitika.
Werner 6tlete volt, hogy dolgozzuk 6ssze a harom, egymastol fiiggetleniil kelet-
kezett irast egyetlen konyvvé. Ez meg is tortént, és a KJK megjelentette 1985-ben,
a konyv nivédijat is kapott.
Ne feledjiik, akkoriban nem volt internet és okostelefon. Egy-egy konkrét
hidnyzo ismeretért akdr egy kiilfoldi szakkonyvtarat kellett felkeresni egy
tanulmdnyit keretében. Egy-egy ilyen tanulmdnykitet, KJK-konyv - mint
amelyeket a képen is ldthatunk - szerepe tobb volt, mint hidnypotlo. Azért,
mert gyakran még a hidnyérzet sem alakult ki bizonyos szakmai tijdonsdgok
irant. A gondok viszont itt voltak, és jol jott annak ismerete, hogy mit is gon-
dolnak a vildg haladottabb részein e problémdk orvosldsdnak lehetéségeirdl.

Werner tanulmanyanak vazat legjobban a kényv tartalomjegyzékének kivonata
mutatja:

Tartalomjegyzék 1.54. A leériélelés hatdsal monetdris felfogishan 71
1.5.5. A monetiris megkozchités érvényessige fejletlen t5kepiac
esetén T3
1.6, Aleérifhelés hatdsa a fizetés! mérlegre: kisérketek a meghkdzetinések
szintetizilisira 76

2. Arfolysmelméletck 81

2.1, A monetdr thrténeti i 835
2.L.1. A merkantilistik & a kereskedelmi mérleg tuna 85
Elgszd 9 212 A isdgl let és a izl
felismerése 87
. Fizetésimérleg-clmébetek 13 2.1.3. Letérés az arsnyalapré] Svidonaighan 85
(1. Rigritett & rugalmas drfolyamok 13 214, A font beviltdsinak felfiggesziése 1797-ben: Ricardo
2. Az elaszticitdsi megkdeclitds 16 &5 a visdrléerS-paritds clmdlet i B9
1. A valutik kereslete és kindlata 18 215 Az dard & Goschen j
22, A ledridkelés hatlita o killkereskedelmi mérkegre 21 politikija 91
3. A kitlkereskedelmi mérleg javelisanak fehéiele 30 216, Az dard Cassel parits
. Specidlis problémik 37 clmélete 93
A kil Selmi & i sk becslésinek médszeriani 21.7. A hatiridds devizapiscok szerepe &8 Keynes kamatparitis-
prohlémdi 44 clmiélets 94
13,1, Az impaort kesesleti faggvinge 45 L8, Régzitent k a2 devi £
132 Az i fgok becidésének gyakorlati 1 4 219, Flexibilis 1973-161: az drfoly: lakulis t8kepinci
133 Az i és -kindlati & szimultin chmflete 58
becslise 52 2.2. A mouetiris drfolyamelmélet fellemadi 103
1.4, Az elaszticitisi megkeelités hifny i & ar bk o 221, Az drfolyam-alakulis wkepiacl, monetiris & monetarista
megkizeliés 57 magyaizata 103
. Az dlaszticitdsok endogenitdsa 57 222, A visirlberd-pasitds elmélete &5 empirikus vizsgilata 107
A ledrtfkelés hatisai 60 22.3. A kamatparitds elmélete €5 empirikus vizsgdlata 112
. A fizetdsi mérleg monetiris elmélete 63 224, Az drfolyam mint két orsadg péosének relativ dra 123
151 A fzetési mérleg mint monetdrls jelensty 64 225, rume a isel 125
152, A stabil pénzkeresleti fikggvény feliételonése 66 226, Az drfolyam révid thvis alakulisa a monetiris eiméletben 128
1,53, A fizctési mérleg alakuldsa mint §lombnyok alkalmazkoddsinak 2.2.7. A rdvid és hosszi tivi drfolyam-alakulis kapesolata a monetisis

folyamata 68 clméleiben 132

5 6
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Werner stilusat csak némi tulzéssal lehetne szészatyarnak nevezni. Ennek illuszt-

racidjaként alljon itt par oldal:

2.3, Az firfolyam-alakulis medelliei 134

230, Az egyareri vasiriderd-paritis modell 136

232V pariLds részleges ddssal 136

233, parits részieges 4
A dinamikus visdriberi-paritds modell 137

2.34. Bilson monetarista modellje 138

235, Domnbusch keynesianus modellje 145

236, A monstarista & a keynesianus feifoghs szintézise. Frankel
redlkamat-killnbizet modellje 151

237, A portiolié egyensilyi modell 155

233, A monctiris és a portfolié megkBzelitds szintézise: Frankel
thkepiaci modellje 158

3. Az drfolyam-, a hitel és a Kbltségvetés] politika gsszeliggése
 killgazdasigi egyensillyal 165

L1, A killsS és belsS egyensiily értelmerése 168

32. A kitlkereskedelmi forgalomba kerlS & pem kerilld druk
elbatdroldsa 170

33, A relativ drak kompetitiv erektor javira tireénd modositisainak
hatisa a kiils5 és belss cgyensilyra 172

34. Az dltalinos keresketkorlitozds batiss & kilsd & a bels
egyensilyra 178

15, Az dltalinos keresletkorlatords & a relativ frak kompetitiv
szekitor javira 15eténd modaitisinak egyfittes hatdsa a kiilss
&5 belsd egyensilyra IS‘J

36 Avizspilt kit tirsithsal 191

4. Magyar vonstkozisok 207
4.1 A magyar defolyam-politikirsl 207
4.2 A magyar koltségverisi & hitelpolitika néhdny kérddse 220

L. Fliggelék (s 1. fejeselbez) 233

2 Robinson-feltéte] neen teljesitl), akkor a ledniékelds biztosan rontja a
cierearinyt i. A Robinson-feltétel pem teljesiléstbal ugyanis kivet=
kezik, hogy
By = g e

A forditott deszeltggds azonban nem egyériclmi; a lofrtékelss javit-
hatja a fizerésd mérbeget Ggy i, hopy ez epyiiun jir a coereariny javuldsd-
wval, de {igy is, hogy n fizetési mérleg javulisa egyiitt jir a cserearfiny
romlisival.

A ‘hatfisa nem tilyi e ¢

(A Cooper-paradaxon”)

A Marshall—Lerner-, illetve a Robinson-feltéiel az irodalomban ehter-
Jedr Belirfisi modia Slialiban felubtebesi, hogy & kiilkereskedeimi mérleg
egyensilyban van (X=M). Ha azonban vizegilni akarjuk a valutale-
dridkebisnek a kblkereskedelmi mévlegre gyakoroli hatdsdt, akkor azt
is figyelembe kell vennilnk, hogy erre a ledrfkelésre dlaliban akkor
keriil sor, ha a killkereskedelmi egyenleg negativ (X=<M). Est a tényt
akkor viszont mindenképpen fgyelembe kell veani a Marshall—Lerner,
illetve a Robinson-feltdiel meglogalmazdsingl,

Tejuk fol ijra o Marshall—Lerner-feltételt, mégpedig oly médon, bogy
&2 eldszie a harai valutiban, misodszor pedig = kilfoldi valutiban
kifejezett egyenlegre vouatkozik.

-
M
e el

Latharé, hogy az egyensily hifmya Wnyegesen modosithatia a fel-
tételeker. Egyensulyhidny (negativ mérleg) esetén fennall, hogy

X My

n
1.1 A Marshall—Lerner-feltétel 233 My L E Tl
7 40
2 & ebbS:
(P = S(Per),
ds _ dS [aPy
dr = dRr Udr +&]
'a!!_ T”‘P'] = "T[T"'"]' A aa z drfolyam-
1 rugalmassipim vonatkozdan.
D, = D)
4D _ db dfy 134 batisa
T AR *

4 .
a_is A cereardnyok jovulica dgy fejezhets ki:
drdr drg, _ arg

m ar, [_H,] . PR
5 | drs dPE - _dPR T
o Sl & R
VA,
et ¢ -
dr [?__"__ ]P“ c P
L ahol: my, illetve n,_ az export-, ilketve importirnk drfolyam serinti
5 rugalmassips,
Ez dbbi eredményt az 1. Kpsbea y fsbe bebelyetiesi Viszont:
adédik, bogy: . d'; d:!.'
€, 5Py
dXy = T‘T— D[l +n] =

T LT L
T

X5 &
"R, 5 w ar;
if D D TR

26 m
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Ki is emelném a f6bb szovegelemeket a képletek koziil:
o ebbdl adidik,

o tovibbd,

« viszont,

o ezért...

Hemingway is megirigyelhetné ezt a szikdr stilust.

Werner alkatra is vékony volt. Sem testileg, sem szellemileg nem volt szétfolyo.
Mindig is az 6sszefogottsag, a részletek atgondolasa jellemezte.

Az 1985-6s IMF-programozasi ujjgyakorlatunkat b6 két évtizeddel késébb ha-
rom kozép-azsiai tanfolyam kévette az allampapirpiacokrél (Azerbajdzsan,
Kirgizsztdn, Tadzsikisztan). Ezeknek mar Werner volt a {6 szervezdje. Engem is
meghivott eléadénak ezekre az izgalmas helyekre.

Werner 2005-ben kapta meg a Popovics-dijat. Ritkdn fordul el8, hogy egy dij két
dijazottja, akik egészen kiilonb6z6 id6pontokban kaptak meg az elismerést (1994-
ben, illetve 2018-ban), kozds elektronikus levélfolyamban tizen6tdd magukkal
torjék a fejiiket valamin. 2019. februar 6-an 13.30-kor kaptunk levelet Wernertél,
amiben tudatja, hogy egyetért Chikdn Attildval, és , Attila bolcsessége mindent
feliilir. From here to eternity. Werner”.

Nem tudtam, nem sejtettem, hogy ez lesz az utolsé mondat, amit Wernert6l ka-
pok, aki négy évtizeden at volt a baratom.

Sokan indultunk a Rajk Szakkollégiumbdl a 70-es, 8o-as években. Az ismeretsé-
giink, kapcsolatunk kezdete és a vége is ide kapcsolodott Wernerrel.

From here to eternity, Werner.



