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A PIACGAZDASAGRA VALO ATTERES
ES A MODERN MONETARIS POLITIKA

Riecke Werner élete és munkdja a magyar gazdasdgpolitikaban

Abel Istvin'

1. A BATORSAGROL ES A BARATSAGROL

Riecke Werner az NDK-ban sziiletett, Erfurtban jart kozépiskoldba, utdna 6sz-
tondijasként tanult Budapesten a Marx Karoly Kézgazdasagtudomanyi Egye-
temen. 1972 Ota élt Magyarorszagon. Idetartozott. Egyetemi évei alatt 1974-t61
1978-ig a Rajk Szakkollégium tagja volt. A kollégiumban szobatarsak voltunk, az
egyetemen pedig csoporttarsak. Az életre sz016 baratsagok ilyen helyen kottet-
nek. A matematikai gazdasdgtan szakon végeztiink. Az egyetemen lehet6ségiink
volt az akkor tervgazdasagi matematikai targyaknak tartott linedris programozas
és optimalizalas mellett mas fontos matematikai kurzusokat is végezni, azonban
a kozgazdasagtan modern elméleteit, a makrookonomiat és ennek pénziigyi, gaz-
dasagpolitikai agait a szakkollégiumban szervezett kurzusokhoz kapcsoléddan,
egyénileg sajatitottuk el. Az egyéni munka fontos része volt, hogy az eredmé-
nyekrél, egy-egy részteriilet attekintésérdl tudomanyos didkkori dolgozatokat
készitettiink. E munka hozzajarult ahhoz, hogy végzésként és munkahelyeinken
kezd6ként is rangos folydiratokban szakcikkeket tudtunk megjelentetni. A szak-
kollégiumi munkahoz kapcsoléddan a végzés utan is egyiitt dolgoztunk kozos
publikacidkon a munkahelyi feladatok mellett, vagy éppen attdl teljesen fiiggetle-
niil (Abel-Riecke, 1980).

Ebben nagyon sokat segitett Chikdn Attila, aki ekkor inditotta utjara az azdta
is sikeres Nemzetkozi Készletgazdalkodasi Tudomanyos Tarsasagot (Interna-
tional Society for Inventory Research), melynek konferencidira a makrokészlet-
viselkedéssel foglalkozé tanulményokkal késziiltiink (Chikdn-Abel-Riecke,
1980; Abel-Riecke, 1981). A véllalati készletgazdélkodds nemzetkozileg is ki-
terjedt kutatasi témanak szamitott, a makro (nemzetgazdasagi) készletalaku-
lassal azonban akkor még nagyon kevesen foglalkoztak. E témdanak nalunk két
sajatos tényez6é adott nagyobb jelentGséget. Az egyik a hidnygazdalkodasbdl
adodo sajatos vallalati készletviselkedés (inputkészletek halmozasa és alacsony
késztermékkészletszint), amely makroszinten a piacgazdasagokban megszokott-
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ndl Osszességében relative magasabb készletszinteket eredményezett. Ez amiatt
alakult ki, mert a készletezés nem a terméket termeld, viszonylag kevés vallalatnal
koncentralédott, hanem a termék nagyszamu felhasznaldi igyekeztek inputkész-
leteket felhalmozni annak érdekében, hogy a hidnyjelenségek ellenére folyama-
tosan tudjanak termelni. A mésik ok, ami miatt e témat ndlunk nagy érdeklédés
ovezte, hogy a véllalatok inputkészlet-felhalmozasi torekvését a pénziigyi helyze-
titk korldtozta. A makropénziigyek készletfinanszirozasi dsszefliggésein keresz-
tiil a makropénziigyi érdeklédésiink alkalmazasara adédott egy kivald téma.

Az1980-as években Werner tobb munkahelyen végzett makroelemzési és az ehhez
hasznalhaté szamitégépes (mainframe) programozéi munkdkat. Igy dolgozott
a Szakolczai Gyirgy altal vezetett Okonometria Laboratériumban (INFELOR-
Szamki®), a tervhivatal szdmitokdzpontjaban és az Orszdgos Anyag- és Arhiva-
talban. Ezt sokan nem tartottdk Werner szdmdra vonzé munkahelynek, azon-
ban ebben az idészakban az Arhivatal egyik elnokhelyettese Nagy Mdrta volt,
aki érdekl6déssel kovette Werner makrokészlet-modellezési kutatasait, azokat jol
ismerte, és az Arhivatalban 4ltala keresztiilvitt modernizaciéban az ilyen jelleg(i
kutatdsok fontos szerephez jutottak. Ezeken a munkahelyeken értékelték Wer-
ner hozzaértését és lelkesedését, és 6 maga is hasznosnak érezhette magat, fontos
problémakon dolgozhatott, de kotott munkaidében, napi jelenlét mellett. Nem
élhetett a kutatdi szabadsag el6nyeivel a munkaba jaras terén. Mivel a felesége
Székesfehérvaron dolgozott, és az 6 sziileinél laktak, igy Werner vonattal jart be
naponta Budapestre. Ez akkoriban észszertlinek tiint, mert a kezd§ fizetésbél az
albérlet nehezen j6tt volna ki, az utikoltséget viszont timogatta a munkahely.

Nagy valtozast hozott az életében az, hogy 1982-ben a Pénziigyminisztérium
Pénziigykutatasi Intézetében kapott munkat. Az intézetet ekkor Hagelmayer Ist-
vdn vezette, és a rendszervéltast el6készité reformmunkakban az orszdg egyik
legjobb miihelyét hozta létre. Itt az inflaci6 és az arfolyamelmélet volt Werner
f6 kutatasi teriilete. Egytitt dolgozott Szalkai Istvdnnal és Szdz Janossal (Riecke-
Szalkai-Szaz, 1981; 1985). Az intézet vezeté munkatdrsa volt Surdnyi Gyorgy ké-
s6bbi jegybankelnok? is. Az intézet helyettes vezet6je, majd Hagelmayer utan ve-
zetdje Kupa Mihdly kés6bbi pénziigyminiszter volt. Riecke Werner Kupa Mihaly
mellett 1987 és 1989 kozott részt vett a személyi jovedelemadot és az altaldnos
forgalmi adét is magaban foglald, modern addérendszer kidolgozasaban. Az igazi

2 AzINFELOR egy kiilonleges hely volt, ahol olyan kiemelked§ és késébb fontos poziciokat betolté
kollégakkal dolgozhatott egyiitt, mint Kovdcs Almos, Neményi Judit, Rabdr Ferenc és Stahl Jdnos.

3 Bartha Ferenc 1998. jinius 15-t6] 1990. junius 30-ig, Surdnyi Gyérgy 1990. julius 1-jét8l 1991. no-
vember 30-ig, majd 1995. mércius 1-jét6l 2001. marcius 1-jéig toltotte be a jegybank elnoki funkci-
6jat, Bod Péter Akos pedig 1991. december 9-t61 1994. december 14-ig volt a Magyar Nemzeti Bank
elnoke.

Mo



120

ABEL ISTVAN

nagy lehet6séget szamara azonban az 1990-es év hozta el, amikor Suranyi Gyorgy
jegybankelnok a Magyar Nemzeti Bankban ajanlott neki munkat.

Werner munkastilusét jol jellemzi Farkas Zoltdn a megemlékezésében: ,, Nem szél-
sOséges jelzokkel operdlt, inkdbb taldlé, olykor gunyoros metafordkkal jellemezte
a helyzetet. Tisztelték tuddsat, szerették stilusdt, egyike volt azoknak a kevéssé is-
mert, széles miiveltségii pénziigyeseknek, akik kiilonbézé korokban és kiilonbozé
pozicidkban oly sokat tettek az orszdgért” (Farkas, 2021). Farkas Zoltan idézi Kupa
Mihaly reakcidjat Werner halalhirére: ,,Remek gyerek volt, és még mindig fiatal
harcos.” Talan arra vonatkozik ez a megjegyzés, hogy Werner kovetkezetesen a
szakmailag megalapozott igazsag mellett allt ki, és ez azokban az id6kben is gyak-
ran eltért a ,hivatalos” felfogastol. Ezt képviselte, és szerényen, de hatarozottan
kiallt emellett még akkor is, ha ezzel gyakran hatranyos helyzetbe hozta magit.

2. ONALLO MONETARIS POLITIKA ES A FUGGETLEN JEGYBANK

Riecke Werner 1990-t8l 2004-ig az MNB munkatarsaként fontos szerepet jat-
szott a monetaris politika keretrendszerének atalakitasiban. Munkajat Suranyi
Gyorgy jegybankelnok tanacsaddjaként kezdte, majd a Pénzpolitikai féosztaly
vezetGje lett. A Pénzpolitikai f6osztaly napi munkajat szoros figyelemmel kovet-
te, és aktivan kozremiik6dott abban azutan is, hogy 1995-t6l tigyvezetd igazgato,
majd 1998-td] alelnok lett. Az 1990-es évek a modern magyar jegybank kialakula-
sanak iddszaka volt. Juliet Johnson a korszak és a bankrendszer dtalakuldsa f6bb
szerepldinek tevékenységét kutatva arra jutott, hogy a kelet-eurépai bankrend-
szerek atalakulasanak sikeréhez nagyban hozzajarult a jegybankarok nemzetkézi
Osszefogasa, valamint a nemzetkozi pénziigyi szervezetek segitsége. A jegyban-
karok kozosségét hittéritéként (a prosperitas papjaiként) jellemzi (Johnson, 2016),
amelyet a meggy6z0 képességre tamaszkodd befolyds tett sikeressé (Piroska,
2017:448).

A jegybankok mindennapi tevékenységét vezérld elméleti kereteket egységes
szakmai kultura jellemezte (Piper, 1994; Riecke-Antal, 1993). Werner Riecke és
Suranyi Gyorgy hamar elismert szerepl6ivé valtak a jegybankok kozotti nemzet-
kozi egytittmikodésnek, ami jo hatteret biztositott e korszerti tudas hazai alkal-
mazasihoz (Johnson, 2016:3).

Riecke Wernernek a jegybanknal végzett munkaja a Magyar Nemzeti Bank mo-
dern jegybankka valasanak id6szakara esik, kozel masfél évtizedet olel at. Miel6tt
azonban részletezném e tevékenységének f8bb elemeit, didhéjban tekintsiik at,
hogy milyen jogi és szervezeti keretek kozott folyt ez a munka.

A jegybankok tevékenységét két 6 elv alakitotta az 1990-es években. Az egyik az
arstabilitds elve, a masik a jegybanki fiiggetlenség elve volt. Ennek az alapjan a
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jegybank {6 feladata az arstabilitds megdrzése, és ennek érdekében olyan eszko-
zOket alkalmazhat, amit jonak lat, mindenféle egyéb politikai cél és befolyas zava-
r6 kortilményeit figyelmen kiviil hagyva. Borio (2011) kifejezésével élve, egyfajta
»szliken értelemezett jegybanki feladatkor” vezérelte a jegybankokat nemcsak
az 1990-es években, hanem utdna is a 2007-t6l felépiils, globalis pénziigyi valsag
el6tt. A piacgazdasdg onszabélyozd képességével kapcsolatos nézetek foglaltdk
keretbe az arstabilitas fenntartasahoz sziikséges teenddéket és megkozelitéseket.
A jegybanki fiiggetlenség garantdlasinak ebben fontos szerepe volt, hiszen az
esetleges politikai befolyasolas kizdrasa nélkiil a jegybank nem kotelezhette volna
el magat hitelesen az arstabilitas fenntartasa mellett. A fiiggetlenség lényegében
két fontos elemet jelent. Egyrészt a monetaris politika alakitasat szakmai kérdés-
nek tekintik, masrészt megteremtik ennek intézményes, szabdlyozasi biztositéka-
it. Ennek az elvnek a magyar gyakorlatba valé atiiltetésérdl szolt a jegybanktor-
vénynek az 1990-t6l 2000-ig foly6 4talakulasa.

A jegybanki fliggetlenség a jegybank és a Kormany kapcsolatat leir6 és sok ténye-
z6re tamaszkodd fogalom (Siklos, 1994). Ennek egyik mérészama a Cukierman
(1992) irasdban hasznalt modszer alapjan hatdrozhaté meg, amely mutaté alapve-
t6en a jogi statusz jellemz6it fogja 4t. E mutatdszam alapjan Karddi (1999) hdrom
szakaszt kiilonboztet meg a Magyar Nemzeti Bank esetében. Az els6 szakasz az
1991 eldtti id6szak, amikor a jegybanki fliggetlenség Magyarorszagon még kia-
lakulatlan volt. A jegybank a Kormanynak aldrendelten mtkodott, teljes korti
kereskedelmi banki jogosultsaggal rendelkezett, és a kozponti banki funkcidk
mellett kereskedelmi banki funkcidkat is ellatott. Ez lényegében az egyszintii
bankrendszer miikddési modellje volt.

A masodik szakasz az 1991 és 1995 kozotti iddszak, amikor az 1991-es jegybank-
torvény kijelolte a monetaris iranyitas helyét és szerepét a piacgazdasag kerete-
iben. Ennek értelmében a jegybank az Orszagggytilésnek tartozott beszamolasi
kotelezettséggel, és nem a Kormanynak aldrendelt szervezetként hataroztak meg.
A jegybank fiiggetlensége tehat jogilag garantalt volt, ez azonban meglehetésen
korladtozott maradt. Ez a torvény egyfeldl 1étrehozta a fiiggetlen, az dllamigazgatas
kormanyzati struktarajan kiviil elhelyezkedd szervezetként miikodé jegybankot,
masrészt viszont feladataul szabta, hogy ,az MNB a rendelkezésére all6 moneta-
ris politikai (pénz- és hitelpolitikai) eszkozokkel timogatja a Kormany gazdasag-
politikai programjanak megval6sulasat” (1991. évi LX. torvény a Magyar Nemzeti
Bankrdl).

A monetaris politikdban nagy hangsulyt kaptak a kiils6 egyenstly elérése és
meg6rzése érdekében bevezetett intézkedések (Beaumont, 1999a, 1999b; Suranyi-
Vincze, 1998). Mivel ezeket ,,a nemzeti fizetdeszkoz belsé és kiils6 vasarlderejének
védelme” érdekében hoztak meg, értelmezhetd gy, mint az arstabilitdsra vagy
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legalabbis a minél alacsonyabb inflaciéra val6 torekvés implicit kovetelményként
valé megjelenése.

Ugyanakkor 1991-t8l a jegybanktorvény széles értelmezhetséggel meghatarozta
azokat az eszkzoket, amelyekkel az MNB szinte barmilyen keretbe illesztett mo-
netaris politikat és ahhoz tartozo6 célrendszert sikeresen kovethet.

A Magyar Nemzeti Bank fiiggetlenségét meghatdrozé tényezok szerinti értéke-
lésben a harmadik szakasz kezdetét a cstisz6 leértékelés 1995. marciusi bevezetése
jelentette (Kopits, 1995; Jakab-Szapdry, 1998; Szapary-Jakab, 1998). Ez azonban
nem a jogalkotas terén bekovetkez6 valtozassal fliggott ossze. A jegybanktorvény
1994-ben elfogadott mddositédsat tételesen meghatdrozta azokat a kereskedelmi
banki tevékenységeket, amelyeket az MNB végezhet, és pontositotta a kdzponti
koltségvetéssel kapcsolatos jegybanki feladatokat is. A kereskedelmi banki funk-
cidk leadasa olyan kotelezettségektdl szabaditotta meg az MNB-t, amelyek zavard
tényezok voltak a monetaris politikai mozgastér és fiiggetlenség szempontjabol.

A szilik savos csuszo leértékelési rendszert egy tagabb gazdasagi stabilizacids in-
tézkedéscsomag keretében vezették be mas ad6- és vamintézkedésekkel egytitt.
Mindez hatasat tekintve a korabbindl nagyobb koltségvetési szigort érvényesitett.s

Idekivankozik egy megjegyzés egy masik olyan kezdeményezéssel kapcsolatban,
amely kétségkiviil eléremutato volt, ugyanakkor az adott helyzetben mégis meg-
lepének volt tekinthetd. Nevezetesen az, hogy az MNB 1998 novemberében meg-
jelentette angolul és magyarul is a ,Jelentés az inflacié alakulasardl” cimt elemzé-
sét (MNB, 1998). Ezt kovetden ezt a kiadvanyt rendszeresen publikaltak. Egy ilyen
dokumentum az inflacids célkovetési rendszerek alapvetd elemzési dokumentu-
ma, és minden inflacids célkovetd rendszerben nagy hangsulyt fektetnek rd.

Az 1998-as inflacios jelentés korai megjelenése jelezte, hogy ekkorra az MNB-ben
megszilardult az az elemzési munka, ami a modern jegybanki tevékenység alap-
feltétele. A jelentés rendszeres publikdlasanak indoka azonban igy is meglepd.

Az inflacids jelentésnek az inflacids célkovetés rendszerében van szerepe, a ma-
gyar monetaris politika keretrendszere azonban nem ilyen volt. Az arfolyam-ala-
kulds jegybanki féken tartdsahoz fliz6d6 szandékok felismerhetéek az inflacids
célkovetés 2001-ben bevezetett magyar rendszerében is, ami éppen emiatt ellent-
mondasos volt (Siklés—Abel, 2001).

4 Az 1994. évi IV. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 1991. évi LX. torvényt és a kozponti
koltségvetés gazdalkodasanak egyes szabalyait médositotta.

5 A 2001 évi jegybanktorvény 13. paragrafusa szerint az arfolyam megallapitasdanak és befolyaso-
lasanak rendjét a Kormany az MNB-vel egyetértésben allapitja meg. A szlik savos cstiszo leérté-
keléses rendszerben ezt az egyetértési jogot mar csak a fobb keretekre lehetett értelmezni, de a
jegybanki dontésekre igazabdl nem.
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Az 1990-es éveket elemezve Karadi (1999) a jegybank jogi fiiggetlenségének mé-
résére Cukierman (1992) moédszertanat alkalmazva arra jutott, hogy az MNB
az 1996-os torvénymodositassal (harmadik szakasz) kozel keriilt a Bundesbank
fuggetlenségét kifejez6 index értékéhez. Az index maximalis értéke 1, ez a
Bundesbank esetében 0,67, mig az MNB esetében az index 1979-ben 0,24, 1991-
ben 0,45, 1996-ban pedig 0,63 értéket mutatott (Karadi, 1999:991).

Az intézményi és jogi (politikai) értelmezés mellett a fiiggetlenség valédi érvé-
nyesiilésének felméréséhez fontos lehet a jegybanki eszk6zok alkalmazdsa terén
megvalésuld instrumentdlis fiiggetlenséget is vizsgalni. Abel-Siklos-Székely
(1998) az 1988-1993-ig terjedd idGszak adatait elemezve megallapitotta, hogy bar
az MNB jogi szabalyozdsa nem garantélta vildgosan a fiiggetlenségét, a kamat-
dontések alakulasat értékeld, a jegybanki reakciofiiggvényre kapott 6konometriai
becslések azt tamasztjak ala, hogy az MNB a politikai befolyastél meglehetésen
tiiggetlen volt.

3. A MODERN JEGYBANKI ESZKOZTAR KIALAKULASA

A modern jegybanki szervezet és eszkdztar az 1990 és 2000 kozotti évtizedben
alakult ki, de ezt meg kellett el6znie a bankrendszer reformjanak. 1987. januar
1-jével létrejottek a jegybankbdl levalt kereskedelmi bankok®, ezek folytattdk az
tizleti hitelezést, a jegybank pedig a tovabbiakban a monetaris politika (pénz-, hi-
tel- és devizapolitika) alakitdsaval és végrehajtasaval foglalkozott. Ezzel a Magyar
Nemzeti Banknak mint jegybanknak megsziintek a gazdalkod6 szféraval valo
kozvetlen kapcsolatai, és a kdzponti bank a bankok és az dllam bankjava valt. Ezzel
Magyarorszagon is a fejlett orszagokra jellemz6 kétszintti bankrendszer jott létre.
Ennek az egyik legfébb gyengesége azonban az volt, hogy a kereskedelmi bankok-
nak a feladataik ellatdsahoz sziikséges, megfeleld szinti feltékésitése elmaradt, és
a rendszervaltozdst kovetSen vilagossa valt, hogy a bankrendszer mitkodéképes-
sége erfteljes allami beavatkozds nélkiil nem tarthat6 fenn. A bankprivatizaciot
megel6z6en az 1991 és 1994 kozott végrehajtott hitel-, bank- és addéskonszolidacié
kozel félezer milliard forintnyi kozpénzt emésztett fel (Langmdr-Papp, 1996).

Az MNB a bankrendszer reformja utan valtozatlanul fenntartotta a devizamono-
pdliumot, azaz a kilfoldi hitel- és devizamitiveletek kozponti intézménye maradt,

igy a nemzetkozi pénz- és tékepiacon tovabbra is gy jelent meg, mint a kereske-
delmi bankok.

6 Az atmenet részletesebb elemzését adja ABEL-SZAKADAT (1997), kitérve a bankok teljesitményé-
nek jellemzdire és a bankprivatizaciot el6készité 1épésekre is.
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A bankrendszer reformja soran a jegybank agazati és hitelezési részlegeibél ki-
alakitott kereskedelmi bankok részvénytarsasagként jottek létre, és kereskedelmi
banktevékenység (szamlavezetés, betétgyiijtés, hitelnyujtas) végzésére kaptak fel-
hatalmazast.

Az 1990-es években a kereskedelmi bankok mar a jegybankbdl kivalva, attél fiig-
getleniil lattak el az tizleti és a lakossagi szféra hitelezését. A jegybank az évtized
soran a pénzintézeti tevékenység szabdlyozasat a jegybanki kamattal, a bankok
szamdra kotelezd tartalékképzés elSirasaval, a jegybanki refinanszirozassal és a
nyilt piaci mtiveletekkel (értékpapirok vételével és eladasaval) végezte. E szabalyo-
zési gyakorlat évrél évre sokat valtozott abbol a szempontbél, hogy éppen melyik
eszkozt milyen stllyal alkalmaztdk. A fejlédés iranya azonban egyértelmiien az
volt, hogy a szabalyozds sordn a jegybank a normativitdsra (a szabélyalapu és nem
egyedi mérlegeléstdl fliggd szabalyozasra) torekedett (Balogh, 2009; MNB, 2001;
Riecke, 1993; Suranyi, 2001; Szalkai, 1995; és Wagner, 1998).

A jegybanknal elvégzett profiltisztitds lehet6vé tette, hogy a létszam az 1990-es
évek elsé felére jellemz6 2700 f6r6l 2000-ig 1300 fére csokkenjen. A 1étszamcsok-
kenésnél is nagyobb hatdssal jart a kordbbi munkavallalok jelent6s mértékd ki-
cserélddése. A régi gardabdl kevesen maradtak a jegybankban, sokuknak a 1ét-
rejovo kereskedelmi bankokban ad6do, csabitd lehet6ségek kinaltak uj kihivast.
Masrészt az 4j, modern jegybanki funkcidk dltal tamasztott elemzési feladatok
ellatasdhoz korszerti tudasra volt sziikség, amelyet az Gjonnan belépé fiatalok
biztositottak. Ezeknek az ismereteknek a fejlesztése érdekében a jegybank vonzé
kalfoldi és belfoldi tovabbképzéseket biztositott szamukra.

A kereskedelmi bankok kozvetlen jegybanki refinanszirozasatol a modern esz-
koztar kialakuldsaig tobb mint 6t évre volt sziikség (1989-1995) még ugy is, hogy
az MNB megel6zte a tobbi kelet-kozép-eurdpai tarsat (Johnson szavaival elére
futott — ,,racing ahead” [i. m., 2016:136]).

4. ALIKVIDITAS SZABALYOZASI KERETEINEK
ES ESZKOZEINEK AZ ATALAKITASA AZ 1990-ES EVEK SORAN

1991-ben az MNB a bankokkal folytatott targyalasos leosztas helyett bevezette
a refinanszirozasi hitelek aukciékon torténé elosztasat. E 1épés egyben a direkt
modszerektSl elmozduldst jelentett az indirekt megoldasok felé. A jegybanki 1é-
pések kronologikus attekintése meggy8z6 képet ad e folyamatrol, amelyet Rom-
hdnyi (1999) alapjan ismertetek ebben a részben.

A bankkozi devizapiac megteremtésének el6készitése érdekében az MNB uj arfo-
lyamjegyzési rendet vezetett be 1991. december 9-én, és ezzel egy id6ben megval-
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tozott a forint valutakosara is. 1992. julius 1-jén kezdte meg mtikodését a bankkozi
devizapiac.

A likviditastobblet meghagyasa a bankrendszerben 1992-t6l a kamatok csokkené-
sét segitette. A makrogazdasagi egyensuly stabilizaldsat kovetéen az MNB 1993-
ban a kamatszint cs6kkentését tiizte ki kozbiilsé célként (Hitelpolitikai iranyel-
vek, 1993; Ursprung, 1996:37). A monetaris politika eszkoztarat a refinanszirozds,
a tartalékpolitika, a kamatpolitika, az drfolyampolitika és a nyilt piaci miiveletek
alkalmazésa képezte (Antal et al., 2001; Arvai, 1995). A késébbiekben ezek az esz-
kozok valtozo sullyal szerepeltek, de egyértelmiien megindult az attérés a direkt
mddszerekrdl (refinanszirozas) az indirekt modszerek (kamatpolitika) nagyobb

stulyu alkalmazasara.

1993-94-ben a redldrfolyam szinten tartdsa kerilt elétérbe kozbiilsé célként.
A pénzpiacok szerepének novekedését tiikrozte, hogy 1993-t0l a pénzpiacokon
végrehajtott miiveletek valtak dominanssa. A bankok az MNB-té8l értékpapirral
fedezett repomiiveletekkel kaptak pétlolagos likviditast.

1993. janudr 1-je utdn a kotelez6 tartalékolas rendszerében a bankok nem naponta,
hanem kétheti atlagban voltak kotelesek teljesiteni a kotelezé tartalék elhelyezé-
sét, ami segitette szdmukra a rugalmasabb likviditdsmenedzsmentet.

1993. janudr 8-dn a likviditasszabalyozds 4j eszk6zeként megjelent az aktiv és pasz-
sziv repd. Riecke Werner kés6bb is nagy megelégedéssel emlékezett vissza erre a
fontos lépésre. Ezzel az intézkedéssel a jegybank egyrészt a kereskedelmi bankok
dontésére bizta a likviditasuk kezelését, vagyis szamukra szabalyalapuva, ,,nor-
mativva” valt a refinanszirozas, mdsrészt ez rovid, egy éven beliili lejaratava is
valt. Eleinte a jegybanki rendelkezésre allas tobbféle lejaratra — két héttdl egy évig
terjedd idétavokra — szolt. Az idok folyaman ez a rendelkezésre allas a passziv és
az aktiv oldalon egyarant a kéthetes lejaratra redukalédott. E valtozas mogott
két felismerés hiazddott meg. Ha a jegybank tobb lejaraton jegyez kamatot, ak-
kor fennall a veszély, hogy ezek a jegyzések nem lesznek teljesen kompatibilisek a
bankkozi és a rovid lejaratu kincstarjegypiac kamatjegyzéseivel. Ezt az eltérést a
jegybank az allamhdztartas finanszirozasanak fesziilt helyzetben vald segitése ér-
dekében ki is hasznalta az Uin. ,repocsap” kinyitasaval. A repocsap megnyitdsa azt
jelentette, hogy a jegybank a repdén keresztiil finanszirozast nyujtott allampapir
vasarlasara. Ez a kovetkezé feltételek figyelembevételével tortént. A repoaukcid
idépontjanak az allampapir-aukcié id6pontjaval azonos vagy azt megel6z6 nap-
ra kellett esnie. A repd lejarata megegyezett az allampapir futamidejével. A rep6
kondiciéi az allampapirhozamoknal alacsonyabb koltséget jelentettek a bankok
szamara. A kéthetes lejaratra torténd atallast ezen tulmenden az is indokolta,
hogy a jegybanki kamatmeghatarozas a pénzpiac révidebb végén a legerésebb.
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A repokonstrukcio feltételeit az MNB tobbszor valtoztatta, mig végiil 1997. oktd-
ber 6-td] a passziv repdt valamennyi lejaraton megsziintette, helyette bevezette
a jegybanki betétet a repdéval azonos kamatfeltételekkel. E valtoztatasnak 1é-
nyegében az volt az oka, hogy a jegybanknak mint biztos addsnak felesleges volt
kotvényt adnia a kereskedelmi banknak a nala lekotott likviditds befogaddsara.
A jegybanki betétkonstrukcié orvosolta a passziv repd megujitdsi kockazataval
kapcsolatos gondot — vagyis azt, hogy volatilis id6szakokban a kamata tulzottan
ingadozott. A felesleges likviditas lekotésére tokéletesen alkalmas volt a jegyban-
ki betét elfogadasa, ami igy egyszertsitette a jegybank dolgat, kiilonosen az utdn,
hogy id6nként a tobbletlikviditas semlegesitése érdekében alkalmazott kotvény-
eladds miatt cs6kkent a birtokaban 1év6, erre hasznalhat6 allamkotvények allo-
manya. Az orszagba bedraml¢ kiilfoldi téke, a privatizacios devizabevételek és az
allamhaztartds hianyanak részben devizaaddssaggal torténé finanszirozasa azt
jelentette, hogy a bearaml6 devizat forintra valtottak, ami szintén hozzdjarult a
bankrendszer likviditdstobbletének emelkedéséhez. 1995 kozepétdl kezd6dGen az
évtized végéig, s6t még tovabb is folyamatosan pozitiv volt a jegybank nett6 lik-
viditasi pozicidja, ami azt jelentette, hogy a jegybank a likviditédstobblet kezelése
érdekében a forrasoldali eszozeivel betétet kotott le, vagy jegybanki kotvényeket
értékesitett.

1997. oktober 6-t0l lényegében 2006-ig a passziv repot felvaltd jegybanki betét
volt az MNB legfontosabb eszkoze a likviditastobblet sterilizalasara. A jegybanki
betét elhelyezésére a kereskedelmi bankoknak tobb kiilonb6z6 lejaraton is lehe-
tdségiik volt, de a legfontosabb likviditasszabalyozé szerepet az egynapos betét
jatszotta. Ennek a kamata szabdalyozta a bankkozi betét kamatat a kamatfolyoso
also szélén.

A keretrendszer szerves része volt a jegybank rendelkezésre alldsa az overnight
piacon betéti és refinanszirozasi oldalon egyarant. A kamatfolyosd két szélét tehat
az aktiv rep6 és az egynapos betét kamata adta.

A hosszabb hozamok befolyasolasara az MNB a hosszabb lejaratd jegybanki be-
téteket alkalmazta 1997-ig, ezek helyett azonban az év kozepétél MNB-kotvényt
vezetett be. Ennek el6nye az volt, hogy mikoézben az MNB ezen keresztiil befolya-
solni tudta a hosszabb hozamokat, a kétvénykonstrukcié a kereskedelmi bankok
szamdra el6nyosebb volt, mint a betét, mert a bankkozi piacon repdiigyletekben
tudtak hasznalni likviditasuk biztositasara.

A fentebb ismertetett uton tehat az 1990-es évtizedben a Riecke Werner iranyi-
tasa ald tartozo részlegek a jegybank likviditdsszabalyozasi modszereit nagyon
jelentdsen atalakitottak. A kereskedelmi bankok refinanszirozasi hitelezése és
forrasellatasa az 1980-as években még egyértelmtien azt jelentette, hogy a jegy-
bank a mérlegének aktiv oldalan szereplé eszkozokkel avatkozott be, hitelt nyuj-
tott, nem pedig betétet fogadott el. Ezt aktiv oldali szabalyozasnak nevezziik, és a
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piacgazdasagok tobbségében ez a gyakorlat volt jellemz6. Magyarorszagon a t6-
kebearamlas kovetkeztében jelent6s likviditastobblet keletkezett a gazdasagban,
amelyet a jegybank az évtized elején kint hagyott a bankszektorban, igy biztositva
annak forrasellatdsat. [d6nként ugyan a tobbletlikviditast kivonta, likviditashi-
any esetén azonban pdtolta azt. Ez azt jelentette, hogy a piac igényeihez igazodva
aktiv vagy passziv oldalon avatkozott be. Az 1995-6s stabilizaciot kovetéen azon-
ban a privatizacié és mas {lizleti befektetések altal generalt tékebearamlds tartds
likviditastobbletet eredményezett, amelyet a jegybank igyekezett sterilizalni. Et-
t6l kezd6dben a jegybank folyamatosan passziv oldali eszkozokkel operalt. A lik-
viditas kezelésére alkalmazott eszk6z megvalasztasa a bankok igényeihez alkal-
mazkodott, vagyis a tobbletlikviditas a jegybanknal csapddott ki betételfogadas
vagy kotvényeladas formajaban, a likviditasi fesziiltségeket pedig a jegybank altal
biztositott eszkozokkel lehetett enyhiteni. Az a tény, hogy a jegybank tipikusan
aktiv oldali vagy passziv oldali eszkozokkel szabélyozott, az eszkoztar tekinteté-
ben nem jelentett lényeges valtozast. A jegybank szempontjabdl a 1ényeges eltérés
abbdl allt, hogy amig az aktiv oldali eszk6z6kon kamatbevételt realizalt, addig a
passziv oldalon kamatfizetési koltségei keletkeztek.

A kereskedelmi bankok likviditésellatasara 1993-ban bevezett aktiv és passziv
repoeszkoz-elosztasanal tendereket alkalmazott, igy a tenderen kialakult kamat
a pénzpiaci helyzetet titkkrozte, piaci kamatnak mindsiilt. A jegybank a steriliza-
ciés muveleteinél ezt a piaci kamatot alkalmazta. A piaci kamatok alakulasara
igyekezett hatdssal lenni, amit leginkdbb a révid kamatok befolyasolasan keresz-
tal ért el.

A rogzitett, de kiigazithatd drfolyamrendszernek Magyarorszag esetében két
alapvetdé hédtranya volt. Egyrészt a kiigazitasok bizonytalan iitemezése és a két
dontéshozo szervezet (MNB és a Kormany képviseletében a Pénziigyminisztéri-
um) dontési, egyeztetési folyamatabol adodoé sajatossagok miatt a rendszer kevés
tampontot adott az arfolyamok jov6beni alakulasat illetden, ezért nem is hor-
gonyozhatta le az inflaciés varakozdsokat sem. Masrészt viszont a kiigazitasok
itemezése volt annyira elére sejthetd, hogy tdplalhassa az alacsony kockazatu
leértékelési spekulacios tigyleteket. Ezek az egyszerti exportbevétel visszatartasa-
tol és az importfizetés elérehozatalatodl az attételes derivativ iigyletekig terjedtek,
ugyanis a magyar pénz- és devizapiacon ekkor madr elérhet6k voltak forward-,
swap- és futures-iigyletek. A rovid lejarat devizaswap 1993-t0l szerepelt a jegy-
bank eszkoztdraban, és a repdiigyletekkel azonos funkcidt latott el, sét a kondicioi
is igazodtak a repdiigyletek feltételeihez (Bozd, 2000:86).

Az dtmenet viszonylag zavartalan lebonyolitdsa érdekében fontos szempont volt,
hogy a gazdasagpolitika az drfolyamot szoros kontroll alatt tartsa. Emellett sok
érv szOlt. Az inflacié megzaboldzasa, az export-versenyképesség fenntartasa egy-
arant fontos volt, de az drfolyamra nézve ellentétes szempontokat hozott a fel-
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szinre. Az évtized elsé felében kotott arfolyamrendszer érvényesiilt, de az évtized
kozepétdl a szlik savos cstiszo leértékelés bevezetése kozelitd 1épésnek tekinthetd
a szélesebb savi, majd a szabad arfolyam-alakulds irdnyaba.

Ebben a keretben a monetaris politika sajatos ellentmondéssal szembesiilt. Mi-
kozben az évtized soran kialakult a modern jegybanki gyakorlat altal hasznalt
eszkozrendszer, ennek az alkalmazdsa mindvégig korlatok kozé volt szoritva.
A szabad t6kearamlas biztositasa, az drfolyam rogzitése és annak szoros mene-
dzselése, valamint az inflacidra koncentralé autoném monetaris politika harmas
kivanalma koziil egyszerre csak kettére volt ezek koziil lehetéség.

A monetdris politika eszkozrendszerében a klasszikus kamatpolitikai eszkozok is
megjelentek, de igazabdl csak az arfolyam menedzselése jelentett dontéen fontos
tényez6t az infldcié csokkentésében.

Az adott monetaris politikai eszkdzrendszer keretében és a gazdasigpolitikai
megfontolasok miatt fontos t6kebedramlas biztositasa érdekében a monetaris po-
litika 6 kihivasat a bearamlo t6ke altal generalt tobbletlikviditds miatt sziikséges
sterilizacio képezte. A sterilizacios kényszer egyre inkabb felszinre hozta a cstsz6
leértékeléses rendszer hatranyait és fenntartdsanak koltségeit.

5. ZARO MEGJEGYZESEK

Werner szakmai karrierjének csak egy szeletér6l irtam ebben a cikkben. Ez nem
terjedt ki szdmos fontos tovabbi tevékenységére, mas kutatdsaira és nemzetkdzi
tandcsaddi tevékenységére sem. Neki azonban ezen tilmenden is gazdag és sok-
oldalud élete volt. A vitorlazdsban és mas tevékenységeiben szerzett élményeirél
néha beszamolt, én ezeket csak tavolrol szemléltem. Kozelrdl ismerve 6t, allitha-
tom, nem volt konnyt a sorsa, de korai halala ellenére teljes életet élt, a nehézsé-
geket természetesnek vette, az 6romoket ajandékként kezelte.

Riecke Werner 2021. jilius 21-én hunyt el, nem sokkal junius 8-an bet6ltott 68.
sziiletésnapja utdn. Nem volt szokdsunk a sziiletésnapokat megtartani, igy ezt az
utolsét is elmulasztottam megiinnepelni vele, pedig gyakran latogattam. Most
mar sajnalom. Sokunknak fog hidnyozni. Emlékének addzva, amig lehetdségiink
van ra, folytassuk, amit téliink varhatott volna tenni, amit a munkajiban 6 maga
is fontosnak tartott volna még elérni.
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