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VALUTAARFOLYAM ES ADOSSAGKEZELES -
RIECKE WERNERHEZ KOTODO SZAKMAI EMLEKEK

Oblath Gdbor'

Riecke Wernerrel - és szerz8tarsaval, Abel Istvannal - tortént els szakmai ta-
lalkozasom megelézte személyes taldlkozasunkat. Wernerre visszaemlékezve,
el6szor errdl a ,szellemi taldlkozasrél” szamolok be, majd arrdl, hogy mennyi-
ben kiilonboztek elképzeléseink a kiilsé adossag kezelhetségérél, de végiil hol
futottak Ossze elgondoldsaink. Bar Wernerhez sok tovabbi emlékem is kotédik
- hiszen hosszu évekig voltunk egyiitt az MNB Monetdris Tanacsdban - bennem
ez a két emlék ¢l a legélénkebben.

KULKERESKEDELMI ARSZORZO VERSUS VALUTAARFOLYAM

A Kozgazdasdgi Szemle XXVII. évfolyama 2. szamaban ,, Arfolyam, nyereségérde-
keltség és kiilkereskedelmi hatékonysdg” cimmel egy alapvetd irds latott napvilagot
1980-ban, amelyet két korombeli, ifju kozgazdasz, Abel Istvan és Riecke Werner
jegyzett. A szerzéket még nem ismertem személyesen, de a cim lattan nagyfoku
kivancsisag fogott el, hiszen ez pontosan az a téma volt, amivel a KOPINT-nal ak-
koriban foglalkoztam. J6 érzés volt az iras elsé labjegyzetét olvasni, abban ugyan-
is ez allt: ,, A kézirat elkésziilte utdn jelent meg Lakos Istvan és Oblath Gébor cikke
(..), mely sok ponton taldlkozik e cikk gondolatmenetével.”

Lakos Istvdnnal irt cikkiink néhany hénappal korabban, ,A valutadrfolyam és a
kiilkereskedelmi drszorzé” cimmel a Kiilgazdasdg 1979. 6. szamaban jelent meg,
és csakugyan: Abel Istvan és Werner {rdsiéhoz sok tekintetben hasonlé gondo-
latokat tartalmazott. Ahogyan 6k, mi is az 1960-as évek kozepétSl idérél idore
megujulé ,atlagarfolyam-hatérarfolyam” vitdhoz kapcsolddva igyekeztiink kifej-
teni mondanddnkat. Ahogyan 6k, mi is amellett érveltiink, hogy az agynevezett
»atlagarfolyam” - az exportdrok atlagos devizakitermelési koltségéhez igazitott
atvaltasi kulcs és a hozzakapcsolédd tdmogatasi-elvonasi rendszer — kozgazda-
sagi szempontbdl észszertitlen, és hatékonysagi veszteségeket okoz. Végiil pedig,
ahogyan 6k, mi is arra torekedtiink, hogy a korabban hasznéltaktol eltér6 fogal-
makkal, a kézgazdasagi 6sszefiiggések megvildgitasara alkalmasabb nyelven fe-
jezziik ki magunkat.

1 Oblath Gdbor, KRTK, Kozgazdasagtudomanyi Intézet.E-mail: oblath. gabor@krtk.hu.
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A cikket akkoriban elolvasva, nem csekély irigységgel kellett megallapitanom:
szemléletét és a fogalomhasznélatot tekintve az Abel-Riecke szerzdparos meg-
kozelitése egyértelmien jobb volt a miénknél. Mikozben magunk alapvet6en ver-
bélisan érveltiink az Istvan és Werner altal is képviselt elgondolasok mellett, 6k
grafikusan, intuitiv médon sokkal kénnyebben felfoghaté mdédon fejezték ki azt,
amit mi hosszt bekezdéseken keresztiil verbélisan igyekeztiink az olvasé szamara
érthetévé tenni.

42 év elteltével Gjraolvastam a cikket, és mai szemmel is hibatlan irasnak tartom.
Nem csupan az akkori gazdasagiranyitds szamara volt relevans (pontosabban:
lehetett volna, ha odafigyeltek volna ra), hanem minden olyan fejl6dé orszag sza-
mara is, amely de facto tobbes arfolyamrendszert miikodtetett (marpedig akkori-
ban ez volt az elterjedt gyakorlat). Két alapvetd, a szerzék dbrai alapjan konnyen
belathat6 hatékonysagi veszteséget emelek ki:

« Az ,egyensulyinal” (az akkori szohasznalat szerint: a hatdrarfolyamnal) 1é-
nyegesen alacsonyabban rogzitett, az atlagos devizakitermelési koltséghez
igazitott kiilkereskedelmi drszorzé (és a hozza kapcsolddo savos szubvencios
rendszer) nem teszi jovedelmez6vé az drszorzonal egy kicsit kevésbé hatékony
export megvaldsulasat, ellenben lehet6vé teszi (s6t, kifejezetten timogatja) az
annal lényegesen rosszabb hatékonysagu kivitelt.

o Az importarfolyamnal magasabb de facto exportarfolyam olyan exportot is
jovedelmezdvé tehet, amely minimalis vagy akar negativ hazai hozzdadott
értéket tartalmaz. Szélsé esetben akar azzal a paradox koévetkezménnyel is
jarhat, hogy egyes exporttevékenységek béviilése rontja a kiilkereskedelmi
egyenleget.

Ugy létom tehét, hogy Istvan és Werner 1980-ban megjelent irdsa nem csupan al-
kalmas fogalmi keretbe helyezte a hazai, meglehetsen provincialis — a kdzgazda-
sagtan fogalmaival addig nehezen értelmezhet6 - atlagarfolyam-hatararfolyam
vitat, hanem fontos nemzetkozi tizeneteket is megfogalmazott. Ezeket Paul Marer
szélesebb kozonség szamara is igyekezett elérhet6vé tenni. Felismerve az irds je-
lentdségét, az amerikai kongresszus részére Kelet-Eurdpardl rendszeren készitett
»206ld kényv” 1981. évi szamdban, ért6 elemzés keretében ismertette a cikk legfon-
tosabb eredményeit.



VALUTAARFOLYAM ES ADOSSAGKEZELES

KULFOLDI ADOSSAGTEHER ES ADOSSAGKEZELES

A Wernerhez kot6dé masik fontos szakmai emlékem két évtizeddel késobbi, és
egy 1992-ben Londonban tartott, a Centre for Economic Policy Research (CEPR)
altal rendezett szakmai konferencia témdit és hangulatat at idézi fel, ahol mind-
ketten Magyarorszag kiilsé adossagardl adtunk el6. Akkoriban komoly kérdés
volt, hogy az 6rokolt, kelet-eurdpai 6sszehasonlitdsban példatlan mértékd hazai
GDP-aranyos addssagteher szolgalata nem jelent-e olyan mértékd eréforras-ki-
szivast a gazdasdgbol, amely megakadalyozza a gazdasag novekedési palyara alli-
tasat. E terhet sokan elviselhetetlennek tartottak, és tobben — belf6ldon és kiilfol-
don egyarant - ugy lattdk, hogy ,adéssagkonnyités” (atiitemezés, adossagleiras
stb.) kezdeményezése nélkiil Magyarorszagnak nincs reménye arra, hogy gazda-
saga kildbaljon az 1990-91. évi stlyos gazdasagi recessziobdl.

A konferencia el6adasai és hozzaszolasai alapjan sziiletett irasok megjelentek a
Székely P. Istvdn és David M. Newbery szerkesztette, 1993-as Hungary: An economy
in transition cimi kotetben (Cambridge University Press, CEPR), igy nem csupan
emlékeimre kell hagyatkoznom; azokat egybevethetem publikalt szovegekkel is.

Nos, az emlékeim és a most jraolvasott cikkeink alapjan egyértelm, hogy Wer-
neréitSl nagyon tavol alltak a kiils6 adéssag kezeléséhez kapcsolodo, akkori el-
képzeléseink. Werner ugyanis a fizetési mérleg monetaris megkozelitésére épitve
és azt a hazai gazdasagra alkalmazva azt az elképzelést fejtette ki, hogy elegendd
a belfoldi hitelallomany novekedését a belfoldi pénzkereslet boviilésének mértéke
alatt tartani. Akkori véleménye szerint ez gondoskodhat arrél, hogy az adéssag-
szolgélat teljesitéséhez sziikséges deviza rendelkezésre élljon, hiszen a gazdasag
szerepldi részben kiilf6ldrél (példaul exporttobblet formajaban) kénytelenek fe-
dezni a pénz iranti keresletiiket — és ez mintegy ,kikényszeriti” az addssagszolga-
lat egy részének devizafedezetét.

Werner akkori gondolatmenetével nem értettem egyet. Ugy lattam, hogy a kiilsé
adossagszolgalat teljesitéséhez egyidejiileg kétféle transzfert kell megvalésitani:
egyrészt a maganszektortol az dllam javara kell er6forrasokat atcsoportositani,
masrészt a gazdasag egészének a kiilfold javara kell redltranszfert teljesitenie,
vagyis exporttobbletet elérnie. Ez a kettds transzfer akkoriban - csokkend terme-
1és mellett - roppant nehéz feladatnak latszott, igy logikusnak tlint az a kovetkeze-
tés, amelyet Richard Portes — el6adasaink egyik biraloja - fogalmazott meg: nem
érdemes kiiszkodni, Magyarorszagnak addssagkonnyitést kell kezdeményeznie.

Nos, ez volt az a pont, ahol Wernerével pontosan taldlkoztak a gondolataink. Bar
tobb részletben kiilonbozott a véleményiink, mindketten biztosak voltunk abban,
hogy Magyarorszagnak stlyosan artana barmiféle olyan gesztus, amely arra utal,
hogy az orszag nem kivénja teljesiteni a kiils6 addssagszolgalatat. Werner inkabb
a monetaris dsszefliggésekben bizott, magam az élénkiil6 FDI-bedramlas kinalta
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pétlolagos finanszirozasi forrasokban reméltem a kiutat, de mindketten ugy lat-
tuk, hogy az addssagszolgalat megtagadasa csak karokat okozhat az orszagnak
anélkiil, hogy abbdl érdemi elény szarmazna. Emlékeim szerint nem sikertilt kiil-
foldi ,,joakardinkat” meggy6zniink, de nem ez a lényeg.

Alényeg az, hogy az Antall-kormdny a sokféle kiilfoldi és kiilonosen belfsldi nyo-
masnak ellenallt, és nem kezdeményezett addssag-atiitemezést, amelyet minden
nemzetkozi tapasztalat szerint stlyos recesszié kovetett. E veszély elharitasahoz,
Wernerrel kdzosen, szakmai érvekkel igyekeztiink hozzajarulni.

Riecke Werner korai halala a hazai kdzgazdasagi szakma féjo vesztesége. Bolcses-
sége, éles meglatasai, pontos elemzései és szelid irénidja azonban mindazoknak
az emlékében megmaradnak, akik ismerték és szerették Wernert.



