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VALSAG ES KILABALAS

Riecke Werner emlékezetére

Tétényi Tamds'

Wernert szakmai munkdssagabdl, el6szor egy az arfolyamokrol, Trzeciakowski
modelljének alkalmazéséval irt cikkébdl (Abel-Riecke, 1980) ismertem meg. Sze-
mélyesen elészor a Rajk Laszlo Szakkollégiumban a termelési fiiggvények id6-
soros becslésének buktatdirol tartott eléaddsan talalkoztunk. Késébb kollégak,
majd baratok lettiink. 1988-ban kezdtem dolgozni a Minisztertandacs Titkdrsagan;
1989 nyaran, amikor megujult a csapat, Werner is csatlakozott hozza.

1. SORSFORDITO IDOSZAK

A ’68-as 1j gazdasagi mechanizmus befejezetlen reformjat kovet6 idészakban a
tervdontéseknek volt prioritdsa a gazdasagpolitikaban, a fiskalis és a hitelpolitika
ezt volt hivatott kiszolgalni. Az explicit monetaris politika hidnya nem volt aka-
délya annak, hogy a gazdasag gy miik6djon, mintha egy nagyon expanziv hitel-
allomany-béviilésre reagalna. A tobbletkereslet nyoman - az importszabalyozas
szigoratol fiiggéen — vagy az inflacid, vagy az import széllt el. A gyors novekedés-
bdl stagnalasba és adossagvalsagba torkolld id6szakot lezard végjatékot az 1985-
0s partkongresszuson meghirdetett élénkités vezette be. Alig masfél év alatt valt
nyilvanvaldéva, hogy a partkongresszus nem huzoagazat; 1987 a kijézanodas éve
lett, gazdasagpolitikai, majd személyi, végiil politikai valtasok agyaztak meg a
rendszervaltasnak.

A jegybank termelésfinanszirozasi és fejlesztési funkcidinak kiszervezésével is-
mét [étrejott a kétszintli bankrendszer. Sziikség lett 6ndllo, bizonyos gazdasagpo-
litikai dontésekért felel6sséget vallalé monetaris politikara is. A felborult fizetési-
mérleg-egyensuly helyreallitasa nett6 forraskivonast kovetelt meg, ezért az volt az
alapvet6 feladat, hogy a pénzmennyiség novekedése maradjon el a GDP-ét6l. Mi-
vel finanszirozasi valsaghelyzetben keletkezett, a hazai monetdris politika alapve-
t6 célja (akkor és még egy évtizedig) az orszag fizetGképességének megdrzése lett,
a forint értékallosaganak megérzése atmenetileg hattérbe szorult.

1 Tétényi Tamds kozgazdasz, a Pénziigyminisztérium volt helyettes allamtitkdra. E-mail: tamas@
tetenyi.hu.
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A kétszintli bankrendszer helyreéllitasat kovetden az Uj kereskedelmi bankok
megjelentek ugyan a vallalkozasélénkitésben és szelekcidban, a fejlesztések finan-
szirozasaban, a tartds befektetések piacan, 4m - tékepiaci intézményrendszer és
befektet6k hijan — hatasuk korldtozott maradt. A hazai bankok el voltak zarva a
kiilfoldi és a lakossagi forrasoktol. E16bbiektdl a kotott devizagazdalkodas (1931-
bél 6rokolt, fokozatosan lazuld, de teljesen csak 2001-re felszamolt) rendszere,
utébbiaktél az OTP (sok évtizedes, mara piacvezetévé szelidiilt) dominancidja
végta el 6ket. Igy a monetéris politika alapvetéen a jegybanki refinanszirozéas
mennyiségén keresztiil kezdett mikodni.

Werner a monetaris rendszert mindig modellszertien, a fizetési mérleg monetaris
megkozelitésével kezelte, de egyszerre volt tisztdban a rendszer mikodésével és
korlataival is. Nem csupdn altalaban, egy kis nyitott gazdasagban, ahol a jegy-
bank a pénzmennyiség szabalyozdsara - kiiléndsen rogzitett arfolyam mellett —
csak részben képes.> A monetdris transzmisszidt dtmeneti és tartdsabb ékek és
lékek korlatoztak. Az 1987 végén kezd6d6 iddszak egy kemény hitelkinalati sza-
bélyozast érvényesiteni kivané jegybank és egy ez alél minden lehetséges médon
kibdjni probalé gazdasag torténete volt.

Atmeneti volt a kereskedelmi hitelezés er6folénnyel aldtdmasztott, kényszer(i for-
maja, a sorban dllas. Korldtozott pénzfunkcidja miatt az nem haladhatott meg
egy adott nagysagot, és a transzformdcios valsag és GDP-cs6kkenés okozta cséd-
hullam ki is séporte a rendszerbél. Evtizedes, volumenében is nagyobb lék volt a
monetaris sziikités és koltségvetési egyensulyjavulds nyomadn elért fizetésimérleg-
javulasban a KGST-aktivum. A tobblet mogott nem szerkezeti valtozasok, hanem
a behozatal novelését célzé torekvések kudarca allt. Csak a KGST széthullasa zar-
tale ezt aléket (és a tobbi tagorszag kényszerhitelezését; a felhalmozott tartozasok
utdlagos felszamoldsa is évtizedes folyamat volt).

A kétszintli bankrendszer 1étrejottekor a kereskedelmi bankok létez6, adott mi-
néségt hitelportfoliokat vettek at, amelyek a transzformacios valsag nyoman egy-
re romlottak, és a piaci transzparencia javuldsaval nyilvanvaléva is valtak. A ban-
ki hitelportféliok koncentracidja és mingségi romldsa nem csak a banki szelekcidt
korlatozta, a veszteséges cégek tovabbhitelezését kényszeritette ki. Folyamatosan
mérgezte a bankrendszert is, és végs6 soron annak mikodSképességét veszélyez-
tette, igy kozvetve a monetdris politikat is akadalyozta. Az 6roklott és a valsag
soran felgyiilemlett rossz hitelektdl csak a koltségvetés kozvetlen tehervallalésa,

2 A devizaarfolyam-stabilitds, a monetaris fliggetlenség és a nemzetkozi tékepiaci integracié har-
mas kévetelményének egyidejli érvényre juttatésa lehetetlenségére (trilemma) vonatkozéan ma-
gyarul cf. MAGAsS, 2018.
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az 1992-95-0s hitel-, bank- és adoskonszolidacié mentesitette az érintett kereske-
delmi bankokat.

Mar 1988-ban, amikor a kereskedelmi bankok még csak nagy addsaik kijaroi-
ként jelentkeztek a koltségvetésnél, és amikor a bajba jutott cégek allami szana-
lasai jogilag még sikeresnek mutatkoztak, nyilvanval6va valt, hogy a keményedd
monetdris politikat a puhuld koltségvetési korlat képes ellensulyozni. A sziikiild
hitelfinanszirozas helyébe koltségvetési termelésfinanszirozas lépett, a pénziigyi
hidak ellentételezték a hitelcsapokat. A jegybanki refinanszirozasi politika 1989-
t6l kezdédben a koltségvetés hiteligényének ellensulyozasat tekintette {6 pénzki-
nalat-szabalyozasi céljanak.?

2. A RENDSZERVALTAS EVEIBEN

Abban az id8ben a jegybank monetaris politikdjat iranyité Werner mukodtet-
te és folyamatosan alakitotta a valtozo célokhoz és korillményekhez alkalmaz-
kod6 monetaris politikai eszkoztdrat. A hazai jovedelemtermelés zuhandsa, a
KGST-piacok 6sszeomlasa és a transzformacios valsag okozta egyensulyvesztés
arnyékaban, a foglalkoztatds zuhandsa ellenére néttek a lakossag megtakaritasai.
Az orszagon atvonuld csédhullam arnyékaban a véllalatok termelékenysége és a
termelési és értékesitési struktura is érdemben javult. Am egyszerre fenyegetett
a fizetGképesség elvesztése, valamint az, hogy (az egyensuly kikényszeritése nyo-
man) az alkalmazkodds megtorpan, és ,,az orszag a koltségvetés és a jegybank
konszolidalt mérlegére szlikiil”.* A (Bokros-csomagként elhiresiilt) fiskalis intéz-
kedéscsomagot a privatizacio felporgetése mellett drfolyam-politikai intézkedé-
sek tamogattak, ezek nyoman 1995-t6l lassan megindult a gazdasagi konszolida-
cid is. (Aminek a sebességét jol jellemezte Bokros Lajos akkori pénziigyminiszter:
»A csatahajo lassan fordul, de gyorsan siillyed.”).

A fizetési mérleg foly6 hidnyanak csokkenésével, az un. nem adéssaggenerald fi-
nanszirozas (miikodétoke-bevonas) térnyerésével és a privatizacids bevételekbol
novekedésnek indultak a devizatartalékok. Igy a monetaris politika céljai kozott
héttérbe szorulhatott a fizetéképesség fenntartasa, és egyértelmien a forint ér-
tékallosaganak megtartasa valt elsddlegessé. Kiépiilt egy modern allampapirpiac,
és kialakult az allamadossag hatékony menedzselése. Az egyszeri leértékelések, a

3 Ezek a bekezdések Werner monetaris politikardl szol6 fejezetének (ANTAL et al., 1990:27-35)
felhasznaldsdval, gondolatainak és helyenként megfogalmazdsainak a késbbi torténésekkel valo
kiegészitésével késziltek.

4  Werner félelmeit egy maganbeszélgetésen fejezte igy ki — sajnos mar nem kérhetem hozzajarula-
sat a mondat kozléséhez.
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csuszd leértékelés és a szlik savban lebegtetés (az n. saveltolds szerencsétlen epi-
zddjatdl eltekintve) a forintot kozelitette az ERM-II rendszeréhez. Sikeriilt foko-
zatosan megteremteni a forint konvertibilitasat is. A valtozasok és a mindinkabb
hat6 kamatparitas (a trilemma stlypontjanak valtozasa) az eszkoztar folyamatos
valtoztatasat kényszeritette ki. A devizatartalékok novekedésének sziikségszert
megallitasa feliilrél korlatozta a hitelkeresletet szabalyozé kamatszintet.

A modern piaci intézményrendszer kiépitése javitotta a tisztanlatast, és ezen
keresztiil a gazdasag szereplSi kozotti tizleti bizalmat is, ami — egyéb jotékony
hatdsain tul - segitette a monetaris transzmissziot. A privatizacids bevételek fel-
hasznalasa az allamaddssag csokkentésére nem csupan enyhitette a koltségvetés
kiszoritd hatasat, de — az an. nullas dllomany felszamoldsaval és az allamaddssag
most mar egészének piaci kamatozasiva tételével - transzparenciat novel hatasa
is volt. Ezzel fejez6dott be a transzformadcids folyamatban realizal6do veszteségek
az allamra terhelésének a hitelkonszolidaciéval kezd6dé folyamata.

Werner ott volt az 6nallo, gazdasagpolitikai célokért felel6s ujkori magyar mone-
taris politika bolcs6jénél, és tevékeny részese volt els6 két évtizedének. Nélkiile
mas lett volna a monetaris politika. Nyomot hagyott a politika eszkoztaran, és
részese volt sikereinek. Nem rajta mult, hogy a végét, a forint nyugdijazasat mar
nem érhette meg.
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