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AZ EREM KET OLDALA:
MONETARIS POLITIKA ES ADOSSAGMENEDZSELES'

Neményi Judit

Riecke Wernert palyakezd6ként ismertem meg a hetvenes évek végén. O is a
Szakolczai-féle Okonometriai f6osztalyon (INFELOR Rendszertechnikai Vélla-
lat) kezdett el az egyetem utdn dolgozni. Ez a cég a KSH hattérintézeteként mar
akkor megrendelésekre dolgozott. Féleg minisztériumoknak készitettiink gaz-
dasagi szamitésokat, kiilonbozé - AKM-alapy, strukturalis és idésoros 6kono-
metriai - modellekkel és elemzésekkel (alkalmazott kutatassal) foglalkoztunk.
A nemzetgazdasagi makromodelleken keresztiil alakult ki egyfajta atfogd gazda-
sagi vilagképiink’, amit lebontva haladtunk a palyank sordn a részletek felé. Bar
az ,infeloros” években soha nem dolgoztunk egyiitt, de sokat beszélgettiink, és
kidertilt, hogy sok mindent egyforman latunk. Innen datalédott a baratsagunk.

A Szakolczai-féosztaly felszamoldsa utan?, a nyolcvanas években a rendszerval-
tasig kiilonb6z6 helyeken dolgoztunk. Werner egy rovid arhivatali kitéré utan
a Pénziigykutatéban, majd kiilonbozé gazdasagpolitikai (a Kupa-féle adoreform
és a Medgyessy-téle gazdasagpolitikai) titkarsagokon keresztiil keriilt 1990-ben -
Surdnyi Gyuri hivasara — a Magyar Nemzeti Bankba (MNB). Az MNB-ben el6-
sz0r elnoki tanacsadd, majd a pénzpolitikai féosztaly el6dosztalyanak vezetdje
lett. 1995-t6] a pénzpolitikai teriilet tigyvezetd igazgatdjanak, majd 1998-ban al-
elndknek nevezték ki. En pedig az Orszdgos Tervhivatal kiilonb6z8 mihelyeiben
(Modellezési féosztaly, Tervgazdasagi Intézet), majd a Gazdasagkutatoban dol-
goztam.

1 A 2021 szeptember 30-4n a Rajk Szakkollégiumban Riecke Werner emlékére rendezett osszejove-
telen elhangzott hozzdszolds irott viltozata.

2 Neményi Judit a Pénziigykutato Intézet tudomanyos tanacsaddja, a Magyar Nemzeti Bank mone-
taris tandcsdnak tagja volt 2005-2011-ig. E-mail: nemenyijs1@gmail.com.

3 A népgazdasagi tervezé és elemz0 szak kozgazdasz-matematikus szakdgazatan végeztiink mind
a ketten. Kés6bb, az MNB-ben ezért keriilhettiink Surdnyi Gyurindl ,,a makroszakosok” katego-
ridjaba, versus ,a pénziigyesek”, akik az ,igazi hozzaért6k a banki dolgokban” (sic!).

4 Magyarorszagon el6bb-utébb minden jél miikodé muhelyt felszamoltak, a szocialista idészak-
ban is, de ez késobb is igy folytatodott. Gondoljunk csak a rendszervéltdskori héttérintézet-
bezarasokra vagy példdul az els6 fiiggetlen Koltségvetési Tanacsra. Majdnem minden munka-
helyvéltasunk valamilyen felszimolashoz kapcsolédott. Ha egyszer megirtuk volna Wernerrel
a nyolcvanas évekbeli munkahelyvaltdsaink torténetét, komplett képet kaptunk volna a kései
szocialista rendszer miikodésérol.
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Az élet a rendszervaltaskor sodort megint egymas mellé minket. En, mivel meg-
tortek a makrogazdasagi idGsorok, és ellehetetleniilt az id6soros 6konometriai
modellezés, a Pénziigyminisztérium frissen alakult Pénz- és t6kepiaci fGoszta-
lyan prébalkoztam egy Gj szakmaval, a gazdasagpolitikaval. A Magyar Nemzeti
Bankkal val6 koordinacié és kooperacio feladatat és a koltségvetés piaci finanszi-
rozasat (az allampapirpiac létrehozasat) kaptam feladatul. Aztan 1995-t6l én is az
MNB-ben kétottem ki, 1996-t6l a kozgazdasagi és kutatasi teriiletet irdnyitottam
vezet kozgazdaszként, és az MNB-igazgatosaganak tagja lettem.

Wernerrel 1992-t6l kezdve egy évtizeden at nagyon szoros egyittmiikodésben
azon dolgoztunk, hogy Magyarorszagon megteremt8djenek a piacgazdasagi mu-
kodés alapintézményei, és azok hatékonyan miikddjenek. Ar- és pénziigyi stabi-
litdst dlmodtunk, s a kezdetektdl az eurdpai unids tagsag és a kozos valuta be-
vezetése lebegett a szemiink el6tt. Ehhez tartozott, hogy az alapvet6 fontossagu
intézmények profiljat megtisztitsuk az oda nem ill6 feladatoktél, valamint hogy
fontos, de a szocializmusban nem létez6 intézményeket hozzunk létre, és el8segit-
stik az alapvetd piacok kialakulasat és fejlodését.

Itt most két olyan eredményt szeretnék felidézni a koz6s munkainkbol, amelyek
a mai id6kig hatnak.

1. 1992-1996: A MAGYAR NEMZETI BANK
FUGGETLEN KOZPONTI BANKKA ALAKITASA

A helyzet a rendszervaltaskor cimszavakban a kévetkezéképpen nézett ki:

» az MNB korlatlanul finanszirozta a koltségvetést kedvezményes kamata hi-
tellel;

o azallam devizaaddssaga az MNB mérlegében szerepelt, azt a sajat nevére vette
fel a bank;

o a forint leértékel6dése miatt keletkezd drfolyamveszteséget kamatmentes és
lejarat nélkili hitelként irta j6va a bank a koltségvetés felé;

» az MNB mérlegében tetemes méretii kedvezményes kamatu refinanszirozasi
hitelallomany is volt,

o és mindemiatt az MNB egyre novekvo veszteséggel miikodott, ami az akkori
erds inflatorikus kornyezet miatt nem volt fenntarthatd, a veszteséget a kolt-
ségvetésnek meg kellett téritenie.

Tehat volt korlatlan monetaris finanszirozas, kedvezményes refinanszirozds,
jegybanki kiils6 devizaeladdsodas szuverénként, nem volt viszont likvid allam-
papirpiac és az intézményi befektetékbdl is hidany volt.
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1991 év végén elfogadtik a jegybanktdrvényt, amely kimondta, hogy fokozatosan
meg kell sziintetni a kéltségvetés monetaris finanszirozasat, és 1épcsés csokken-
tést irt eld Ot évre elGrevetitve. 1992-ben sziiletett két kormanyhatarozat: az egyik
eldirta, hogy meg kell allapitani, kinél (milyen intézmények mérlegében) van, és
mekkora a magyar allamaddssag> A masik, hogy 1993-t6l a koltségvetés hianyat
kizardlag piaci kamatozasu allampapirokkal kell finanszirozni.®

Egyrészt a szocialista gazdasagbeli monobankbdl fiiggetlen kozponti bankot kel-
lett faragni, masrészt piaci alapokra kellett atallitani a koltségvetés finansziroza-
sat, s ehhez létre kellett hozni az allampapirpiacot.

Ezeknek a feladatoknak a megoldasdhoz nagy segitséget jelentett, hogy a kilenc-
venes évek els felében tobbszor is részt vehettiink monetdris politikai és adossag-
menedzselési tanfolyamokon az IMF és a Bank of England szervezésében. Amit
tanultunk, azt prébaltuk tigy adaptdlni a magyar viszonyokra, hogy minél el6bb
kialakuljanak és mtikodni kezdjenek a piacgazdasag alapvet6 intézményei. Auto-
didaktak voltunk, ,learning by doing” tizemmodban dolgoztunk, de egy nyelvet
beszéltiink.

Az MNB fiiggetlenségének, illetve a monetaris politika hatékonysdganak meg-
teremtéséhez sziikség volt az MNB tgynevezett kvazi fiskalis (finanszirozési és
adossagkezelési) tevékenységeinek a felszamolasara. A privat szektor kedvezmé-
nyes refinanszirozasanak fokozatos megsziintetése mellett a legnagyobb kihivast
a koltségvetés monetaris finanszirozasanak és az MNB mint magyar szuverén
ados statuszanak megsziintetése jelentette. A kozvetlen jegybanki finanszirozast
fokozatosan, az MNB sajat nevében torténd devizaeladésodasat az 1996. év végén
végrehajtott adossageserével sikerilt kiiktatnunk a rendszerbél.

Werner az MNB-ben, én pedig a Pénziigyminisztériumbdl foglalkoztam ezek-
kel a feladatokkal. O képviselte a monetdris politikai szempontokat, én meg az
addssdgkezelési megfontolasokat, de mindketten, az elsé pillanattol fogva tudtuk,
hogy ez valdjaban ugyanannak az ,éremnek” a két oldala. Hamar a keziinkbe
keriilt Tobin Nobel-dijas kozgazdasz irasa’, s a gyakorlatban is észlelhettiik, hogy
a monetaris politika és az addssdgkezelés egyarant a gazdasagban kinn 1év6 ados-

5 Az allamadossdg valodi nagysdga és Gsszetétele csak az MNB és a koltségvetés mérlegeinek 6sz-
szevonasaval (konszolidaldsaval) volt megallapithatd.

6 A torvény 1996-ra irta el6 a monetaris finanszirozas teljes megsziintetését, 1993-t6l pedig évente
egyre csokkendé mértékben adott lehetdséget az MNB-beli allamkétvények dlloményanak nove-
1ésére.

7 JaMES TOBIN (1963): Fiscal and Debt Management Policies. The Commission on Money and Credit.
Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs, N.J.
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sag teljes spektrumat befolyasolja, csak kiilonboz6 csatornakon keresztiil, mas-
mds intenzitassal és késleltetéssel.®

Azt is tapasztalhattuk mindjart a kezdetekkor, hogy a koltségvetés egytittmuko-
dése nélkill nem megy sem a koltségtakarékos finanszirozds megvalositasa, sem
a dezinflacié. A kilencvenes évek elején azonban a piacok és a gazdasag 6sszeom-
lasa miatt megugro allamhaztartasi hianyt, amelyet tovabb novelt a piaci arazésu
kamatkiadasok megjelenése, kozvetlenill a koltségvetésben, az évtized elsd felé-
ben nem sikeriilt megfékezni. A finanszirozasi igény joval meghaladta a rendelke-
zésre allo forrasokat, ami az intézményi atalakitasokat nagyon megnehezitette.?
Az allampapirpiacon korlatozottan voltak jelen az intézményi befektetdk, és az
allampapirok értékesitésének infrastukturdja (primary dealer rendszer) is csak
késébb alakult ki. Ezért az MNB kett8s tigynoki szerepet kapott: egyrészt lebo-
nyolitotta az allampapir-aukcidkat, masrészt pedig, mivel az aukciokon dltalaban
nem kelt el az 6sszes meghirdetett dllampapir, a maradékot az MNB ,,rezidualis
vevoként” elvitte, majd a halézatdban értékesitette, kozben szem el6tt tartva a
torvényben meghatarozott monetaris finanszirozasi korléatot.

Wernerrel létrehoztunk egy bizottsdgot (ma likviditdskezelési bizottsagnak hiv-
nank), ami hetente iilésezett, hogy soha ne legyen iires a ,kassza”, hogy elkeriil-
het6 legyen az allamcséd. A kés6bbi évtizedekben, amikor megannyiszor kiilon-
b6z6 nehéz helyzetekben farkast (allamcs6dot) kialtott némely politikusunk vagy
szakértdnk, mindig az jutott eszembe, hogy ,ti még nem lattatok olyat!”. Mi vi-
szont Wernerrel és még négy hozzaért6 kollégaval elég hosszt idén keresztiil napi
szinten kezeltiik az allam likviditasat 1992-1994-ben, s olykor tényleg hajszalon
mulott, hogy volt mibdl kifizetni az esedékes kiadasokat.

Kézben pedig fokozatosan fejlesztettiik a forintdllampapirok piacat. Aukcionalva,
a diszkontkincstarjegyektdl indulva az egyre hosszabb lejarata allamkotvényekig
haladtunk, és korlatozott mértékben lakossagi instrumentumokat is kibocsatot-
tunk. Elkésziiltek az els6 kibocsatasi tervek, majd el6készitettiik a piacot a kiilfol-
diek el6tti nyitasra, s megvolt az allampapir-forgalmazéi rendszer terve is.

Hamar kideriilt szimunkra, hogy a monetdris és a fiskdlis politika 6sszehangoldsa
nélkiil nem létezik sikeres gazdasdgpolitika, pedig akkoriban a ,,mindenki (mar-
mint a két {6 gazdasagpolitikai ag) tegye a dolgdt!” volt az egyre er8sebben ural-
kodé koncepcié a vildgban. A koordindcid és az 6sszehangoltsag nem volt diva-

8 ,There is no neat way to distinguish monetary policy from debt management, the province of the
Federal Reserve from that of the Treasury. Both agencies are engaged in debt management in the
broadest sense, and both have powers to influence the whole spectrum of debt.” (JAMEs TOBIN
[1963]: An Essay on Principles of Debt Management. In: TOBIN (1963:143-219).

9 Ezt a problémat 1995 tavaszan a Bokros Lajos pénziigyminiszter nevéhez fiz6d6 koltségvetési
kiigazité csomag oldotta meg.
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tos, a kormany és a kozponti bankok koz6tti intézményi ,,szeparacié” a kozponti
bankok frissen elnyert fiiggetlenségét volt hivatott megvédeni.”® Ez az alapelv allt
az akkoriban elkezdett eurdovezeti elékésziiletek mogott is. Azonban a kelet-ko-
zép-eurdpai atalakul6 orszdgokban, a kialakul6 piacgazdasag koriilményei koze-
pette nem mindig az volt a nyerd, ami a fejlett orszagokban bevalt gyakorlatnak
szamitott. Azzal tudtunk tekintélyt nyerni nemzetkozi téren is, hogy atgondoltan
és 6sszehangoltan probaltuk mikodtetni az intézményeinket (a Pénziigyminisz-
tériumot és az MNB-t). Mi Wernerrel ezen munkalkodtunk, noha ebben az id6-
szakban mi még nem vettiink részt a dontéshozatalban és bizony sok értetlenség-
gel talalkoztunk.

»Kétfrontos” harcot kellett folytatnunk. A Pénziigyminisztérium nagyhatalmu
fénokei nehezen értették meg, hogy a piacgazdasagi atmenet azt jelenti: nem a két
intézmény (a PP és az MNB) kozotti alkukban sziiletik meg az a (kedvezményes)
kamatmérték, amit fizetni kell az dllamadéssagra. Ugyanakkor az MNB nagy-
hatalmu alelnoke nehezen értette meg, hogy mi sziikség van a hazai valutaban
denominalt allampapirpiac kialakitdsara, amikor olyan konnyen lehet kiilf6ldrél
vagy a kereskedelmi bankoktol felvett hitellel eladésodni.”

Werner mar a kilencvenes évek elsé felében sok olyan 6tletnek, fleg jegybanki
eszkoznek, mikodési médnak volt a szellemi atyja, ami lehetévé tette, hogy az
MNB a szinte mindvégig kifeszitett pénziigyi helyzetben biztos pont legyen az
orszag menedzselésében. Hatékonyan azonban csak akkor mukodhetett a mo-
netaris politika, ha az MNB-t megtisztitottuk a kvazi fiskalis funkci6itdl, és ha
olyan piacokat épitettiink, amelyek kozvetiteni tudtak az MNB jelzéseit a pénz-
tgyi szektor és a gazdasag felé. Az egyik legnagyobb feladat az volt, hogy az MNB
visszavonuljon a szuverén adds poziciébol.

A hatékony monetaris mikodéshez 1993-ra mar elengedhetetlenné valt az MNB-

1o

nél 1év4 nulla kamatu és lejarat nélkiili — a devizaaddssagon keletkezett leértéke-
1ési veszteségbdl felhalmozodott -, ugynevezett ,,nullas” koltségvetési hitelallo-
manynak a kamatozd, piacképes allampirokka valé atalakitdsa.> Ez az llomany

10 Egyébként a leendd eurdovezeti orszagok se alltak valami jol a kilencvenes évek elején a mone-
taris és a fiskalis politikai kovetelmények teljesitésében, a kozponti bankok fiiggetlenitése pedig
némelyik orszdgban csak az utolsé pillanatban tértént meg.

11 Tekintve, hogy Magyarorszag a rendszervaltast kovetden mindvégig teljesitette az addssagszol-
gélati kotelezettségeit a kiilfold felé, a tovabbi addssagok felvétele nem {itk6zott akadalyba. Fel-
meriilt, hogy ha mar forintban szeretne az dllam eladésodni, akkor miért nem ugy csinaljuk,
mint az osztrakok, hogy behivatunk hat kereskedelmi bankot, és lejegyeztetjiik veliik zart kibo-
csatasban a hitelt/kotvényt. A piaci arazas fontossagat nehéz volt megértetni.

12 A ,nullds dllomannyal” szerzett tapasztalataink tettek minket szkeptikussa a nem piacképes,

nulla kamata és lejarat nélkiili eszkozokkel, f6leg a hitelekkel szemben, amelyeknek az igénybe-
vétele a Covid-valsagban nemzetkozi szinten is felmerdlt.
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1995-re mar olyan hatalmassd nétt, hogy az ugynevezett maastrichti szabaly sze-
rint mért bruttd allamadossag koriilbelill negyven szazalékat ez tette ki, eltakarva
az allamadodssag valddi szerkezetét, az MNB-nél 1év6 devizaaddssagot. 1996 év
végén sor keriilt az ,,addssagceserére”, amelynek soran a teljes ,,nullas” allomanyt
kamatozé értékpapirra valtottuk 4t, és ezt kovetden az Allamaddssagkezeld
Kozpont vette fel és kezelte az dllam devizaaddssagat. Ezzel a monetaris és fiskalis
funkciokat végérvényesen sikeriilt szétvalasztani.

2. 1995-2001: AZ ARFOLYAMCELT KOVETO
MONETARIS RENDSZER HATEKONY MUKODTETESE

A koltségvetési politika atalakitasa és a hiany csokkentése 1995-ben megterem-
tette a hatékony monetaris politika és a koltségtakarékos adossaigmenedzselés
lehetdségét.

Az 1995. évi nagymértékidl koltségvetési kiigazitassal egy idGben bevezetett,
drfolyamcélt koveté monetdris rendszer miikodtetése, amely nominalis horgony-
ként az elére bejelentett csiiszo, sziik drfolyamsdvot alkalmazta, egy sor ujabb fel-
adatot jelentett egyrészt az eszkoztar atalakitasat és az eszkozok alkalmazasat,
masrészt a dontés-elGkészitést illetden.

Ebben az iddszakban is — az akkor kétszamjegyti — inflacié mérséklése és az arsta-
bilitas elérése volt a monetaris politika végsé célja, csak akkor még - a valasztott
monetdris rendszer sajatossaga miatt — a forintarfolyam volt az a f6 valtozé, ami-
re reagalt a kamatpolitika. Az arfolyamcélt kovetd rendszerben a jegybankelnok,
Suranyi Gyorgy hozta a kamatdontéseket, a jegybanktandcs a monetdris rend-
szert érinté dontésekben volt kompetens. Az egyszemélyi dontés ugyancsak az
arfolyamcélt kovetd rendszer sajatossagaibol kovetkezett, mert ebben a rendszer-
ben azonnali, gyors dontésekre is sziikség volt az arfolyamsavon beliili mozgasok
miatt.

Ahhoz, hogy az MNB elncke gyorsan és megfeleléen tudjon reagalni a piaci moz-
gasokra, nagyon jol strukturalt informaciés rendszer kialakitdsara volt sziikség.
Ennek alapelemei a monetdris iranyelvek, az inflacios jelentések és az operativ
monetaris bizottsagi (OMB) anyagok voltak, és természetesen ebben az idében is
készitettiink rendszeres makrogazdasagi el6rejelzéseket negyedéves gyakorisag-
gal, de ezeket nem publikalta az MNB, mert az arfolyamcélt kovetd rendszerben a
spekulativ mozgasokat ezzel lehetett mérsékelni.

1995 utan, amikor mdr én is az MNB-ben dolgoztam, az volt koztiink Wernerrel
a munkamegosztas, hogy 6 a monetaris eszkoztar és a piaci mikodés felel6se, én
meg a dontés-el6készités kozgazdasagi és kutatasi eszkozeinek a tervezését ira-
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nyitottam. Werner a jegybanktandacs tagjaként 1998-t6] mar a déntéshozatalban
is részt vett.

A pénzpolitikai féosztaly feladata volt a Monetaris Politikai Iranyelvek® 6sszera-
késa, amihez az el6rejelzéseket a kozgazdasagi f6osztaly széllitotta. A kozgazdasa-
gi és kutatdsi f6osztaly, amelyet 1996-t6l én vezettem, készitette a dontésel6készito,
kozgazdasagi elemzé és alkalmazott kutatasszamba mend anyagokat. A f6osztaly
kiemelt produktuma volt az inflacids jelentés, amely 1998-t6l negyedévente je-
lent meg. A pénzpolitika pedig, amelyet Werner iranyitott, a rovidebb tava piaci
elemzéseket, a heti gyakorisagi OMB-iilések anyagait készitette, valamint a jegy-
banki eszkoztar fejlesztéséért is felelt.

Werner vezetésével alakult ki az ebben az id6szakban folytatott sterilizdlt inter-
vencids politika eszkoztdra: az egyre kisebb leértékelédéssel miikodé arfolyamsav
erds szélén az MNB intervenialt (devizat vett), s a rendszerbe bekeriil6 tobbletlik-
viditast kiillonbozé eszkozokkel (reverse repdval, majd, amikor mar nem volt tobb
allampapirja a banknak, a kéthetes betét bevezetésével) kivonta a rendszerb6l.

Az inflacidcsokkentés fokozatossaga, ami a kilencvenes évek mésodik felének
monetaris politikdjat jellemezte, sok kritikat kapott kiviilrél és beliilr6l, de min-
dent egybevetve, ha visszatekintiink, akkor egyértelmtien sikeresnek mondhaté.
Ezt utélag mindenki elismerte. A gazdasag egyensulya a felzarkozasi palyara allt.
2000 kozepére kifutott a cstiszd leértékelési rendszer, és az egy szamjegyd, de
még mindig magas inflacié tovabbi csokkentéséhez mar monetaris rezsimvaltas-
ra és szabadabban mozgé (a spekulaciot konnyebben kivédé) arfolyamrezsimre
lett volna sziikség. Az arfolyamrendszer megvaltoztatasat, a savszélesitést az elsé
Orbdn-kormany megtorpeddzta, minden elfogadhat6 szakmai érv nélkil. Visz-
szatekintve azt lehet gondolni, hogy valészintleg Jdrai Zsigmond, aki akkor mar
2001-t6l varomanyosa volt a jegybankelnoki posztnak, ,maganak tartogatta” ezt a
torténelmi valtoztatast. Nem is kellene errél szt ejteni, ha nem lett volna megle-
p6, hogy Werner is a savszélesités ellen volt a 2000 julius elején tartott monetaris
tandcsi tilésen. A mai napig nem tudom, miért valtoztatta meg az alldspontjat
(korabban a miel6bbi savszélesitést tartotta helyesnek) ebben a fontos kérdésben.

13 Azlrdnyelvek elkészitése nagyon hasznos volt a piaci szerepl8k orientdcidjdban is, a kormannyal
vald kapcsolattartasban is, mivel azokat a megfontolasokat tartalmazta, amelyekre a monetaris
dontések éptiltek. Az Iranyelvekben az MNB elérejelzései is szerepeltek, amelyeket késbb, az
inflacids célt kovetd rendszer bevezetése utdn az inflicids jelentések explicit médon tartalmaz-
tak. 2001-ben az Iranyelveket megsziintették, mondvan, hogy ezek sértik az MNB fiiggetlensé-
gét, de ez nem bizonyult j6 dontésnek, a piacokon sokszor keletkezett riadalom alapvetd értel-
mezési és kompetenciakérdések miatt (mikor és ki hatdrozza meg az inflacids célt, mire reagal a
bank stb.).
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Egy évvel késébb az 1j jegybankelnok egyik elsé 1épése volt az arfolyamsav kiszé-
lesitése.

2001 utan megint eltért a palyank. Amikor djra talilkoztunk, nem akartam az-
zal terhelni a kapcsolatunkat, hogy kérdére vonjam, miként timogathatta 2002
masodik felét6l és 2003-ban mindvégig a szavazataval a Jarai-féle atpolitizdlt,
kontraproduktivan talszigorité monetaris politikat, ami az orszag kibontakoza-
sat legalabb annyira, ha nem sulyosabban gatolta', mint a karhoztatott ,,fiskalis
alkoholizmus”.

A kilencvenes évek szamunkra egyértelmd sikert hozott. 2000-re a makrogaz-
dasagi mutaték mind jol alakultak, az eurdpai unids konvergencia indulhatott
volna. A gazdasdg novekedése, az inflacidcsokkenés, a kiilsé és belsé egyensuly
mind jol 4llt, az dllamaddssag a GDP szazalékaban harminc szdzalékponttal
csokkent, és kozelitette az 5o szdzalékot. Bar még nem sejlett fel az unioba vald
belépés lehetdsége, de realis esélyt lattunk arra, hogy a kovetkez6 évtized végére
bevezethetd legyen az eur6. Csak elhatarozas kérdése volt. Illetve nem, mert aztan
hol tobbszor is elhatdroztak (2002-2006), de nem tettek érte, hol meg elutasitottdk
(2010-2021), mert a forint arfolyamdnak gyengitésre jatszottak. Az ,euréprojekt”
kiiléonbozé indittatasu elhalasztdsa volt a kétezres évek els6 huisz évében a magyar
gazdasagpolitikusok legf6bb biine, ami visszavetette az orszagot. Wernerrel ezt
egyforman gondoltuk.

3. MELLOZOTTEN

2004-ben lejart az alelnoksége, és ezt kovetéen Werner mar nem kapott itthon
feladatot a gazdasagpolitika formaldsaban. Nem t6ltotte ugyan haszontalanul az
utolsé 15 évét, mert a vildg fejl6dé orszagaiban sok hasznos tandcsot adhatott az
allampapirpiacok kiépitését és az addssagkezelést illetden, de az 6 tudasaval és
tapasztalataival itthon kellett volna szolgélnia az orszag felzarkézasanak tigyét.
Mar nem volt lehetésége, hogy jobb iranyba befolyasolja az eltévelyed6 hazai gaz-
dasagpolitikai dontéshozast. Talalé kritikai és eléremutaté meglatasait cikkek-
ben tette kozzé.

Visszagondolva, Werner karrierjének csicspontjat jelentették az MNB-s évek, és
kétségtelen, hogy a Magyar Nemzeti Bank modern kézponti banki profiljanak ki-

14 Az elhibazott kamatpolitika legldtvinyosabb bizonyitéka volt, amikor 2003 januérjaban - igazi
yhungarikumként” - a +15 szdzalék széles arfolyamsav erds oldalat érte spekulativ timadas. Ez-
utan, az arfolyamsav elmozditasat kovetéen a magyar kamatkiilonbozetet tiz szazalékpont folé
tornazta fel a monetdris tandcs, mikozben a vildgban igen nagy likviditdsbéség uralkodott. A ka-
matkiaddsok megugrasa nehezitette a fiskalis kiigazitast.



MONETARIS POLITIKA ES ADOSSAGMENEDZSELES

alakitasaban és piacgazdasdgi jegybanki eszkoztaranak kialakitasaban meghata-
rozd szerepet jatszott. Sajnos ugy ment el, hogy a nagy kozos dlmaink nem tudtak
megvaldsulni. Az orszag stabilizacidja ingatag labakon all még mindig, ma is fel-
adat a felzarkdzasi palyara allitas, még ha alapvet6en masok is az dltalanos koriil-
meények, s az eur6 bevezetése az elmult évtizedben tavolabb keriilt, mint valaha.
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