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Uj eurépai monetdris
konszenzus felé*
Beszamol6 a Lamfalussy-konferenciarol

Abel Istvdn

Lamfalussy Lectures Conference cimmel, szamos jegybankelnok részvételével rendezett
konferenciat a Magyar Nemzeti Bank 2015. februar 2-an a Budapest Marriott Hotelben.
A rendezvény meger@sitette azt a torekvést, hogy az MNB a koz06s, feszité kérdések uj
megkozelitéseinek férumot biztositson az eurdpai kdzponti bankok vezetsi szamara. A kon-
ferencia Gnnepi hangulatat erésitette, hogy a 2014-ben alapitott és évenként odaitélt
Lamfalussy-dij, valamint a korabbi hagyomanyt folytaté, 1993 éta kiosztott Popovics-dij
atadasahoz kapcsolddva rendezi meg évente a Magyar Nemzeti Bank.!

A vilaghirl magyar kozgazdasz, jegybankdr és t6kepiaci szakérts, Ldmfalussy Sdndor nevét
viselG elismerést az MNB alapitotta 2014-ben. Dijazottja a névadé életmiivének megfele-
I6en olyan nemzetkozi elismerésnek 6rvendé pénzigyi, gazdasagi szakember, aki a kozgaz-
dasagtanban és a monetaris politikdban nemzetkozi szinten maradandét alkotott. A dijat
idén Benoit Coeuré, az Eurdpai Kézponti Bank igazgatdsaganak tagja kapta. A Nemzeti
Szinhazban linnepi hangversennyel kisért Lamfalussy Dijatadd Galan nyujtottak at a Po-
povics-dijat is. Popovics Sdndor a magyar jegybank elsé elndke volt. A réla elnevezett dijjal
olyan fiatal, hazai kdzgazdaszt tiintetnek ki, aki mind tudomanyos, mind gyakorlati mun-
kajaval jelent6sen hozzajarult az MNB céljainak eléréséhez, sikerességének néveléséhez
hazai és nemzetkozi porondon egyarant. Ezt az elismerést idén Palotai Ddniel, az MNB
vezet6 kozgazdasza kapta.

A nemzetkozi konferencia témaja Eurdpa megujuldsa volt, a rendezvényt idén a New Nar-
rative for Europe (and for the monetary union after the crisis) témakorben hirdették meg.
Bevezetd el6adasaban Matolcsy Gydrgy jegybankelndk hangsulyozta, hogy Eurépdnak 4j
narrativara van sziksége azutan, hogy az Eurdpai Kézponti Bank elinditotta monetaris
politikai programjait. Emlékeztetett arra, hogy az Uj magyar kormanynak 2010-ben azzal

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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2015” jelzéssel, melyben a program ismertetése és a dijazottak bemutatdsa mellett egy révid tanulmany jelzi Eurépa
feszit6 problémait, sorra veszi az arra adott értelmezéseket és attekinti a f6bb gazdasagpolitikai valaszokat.
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a dilemmaval kellett szembenéznie, hogy ortodox vagy nem hagyomanyos médon kezelje-e
a valsagot. Ugy vélte, kizarélag konvencionlis intézkedésekkel bukdsra lett volna itélve
Magyarorszag. A valsagkezelés sikere a munkahelyteremtés. Strukturalis reformok indi-
tdsdra volt szlikség annak érdekében, hogy Uj munkahelyeket teremtsenek. A reformok
sikerre vitele ugyanakkor politikai stabilitas nélkil lehetetlen lett volna.

Benoit Coeuré, az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatdsagi tagja kifejtette?, hogy az eurdzona
integraciéjaban tovabb kell [épni. Ha az dllamaddssagot nem sikerdil visszafogni, ha a fiskalis
politika nem hatékony, azon mindenki veszit, mert olyan fesziiltségek halmozédnak fel,
amelyek nemcsak az egyes orszagoknak, hanem a monetaris unié egészének is gondokat
okozhatnak. Emlékeztetett arra, hogy a valsag kitorése 6ta jelentls el6relépés tortént.
Létrejott egy olyan eurdpai szint(i intézmény, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM/
EFSF), amely az IMF-hez hasonldan képes az addssagvalsag kezelésében kozrem(ikodni.
A bankunid létrejotte, az EKB bankfelligyeleti szerepének megerdsitése segiti az euré-
pai bankrendszer hatékony mikodésének biztositdsat, azt, hogy a gyenge pénzintézetek
problémait id6ben felismerjék és kezeljék. A gazdasagpolitikai koordindciérdl Ldmfalussy
véleményét idézte: ,A monetdris unioban a gazdasdgpolitikai Iépéseket egy megfelelé
keretrendszernek kell irdnyitania, és azokat nem lehet pusztdn eseti egyeztetésekre vagy
arra hagyni, hogy majd a piac kikényszeriti a koordindcicét.”® A gazdaséagpolitikai dontésho-
z6k szuverén modon dontenek, dontéseikben fliggetlenek. A fliggetlenség azonban nem
jelenti azt, hogy figyelmen kivil hagyhatnak dontéseik attételes hatdsait. A monetaris unié
egyik alapelve a jegybanki fliggetlenség; az eurdzdéna a monetaris dominanciara épult, ami
hatékonyan szolgalta az arstabilitds fenntartasat. A valsdg nyomdn azonban azzal szembe-
stltlink, hogy a foglalkoztatds novelésére, a ndvekedés beinditadsara a monetaris politika
6nmagaban nem feltétlenil a legalkalmasabb eszkoz. S6t ahhoz, hogy egyaltalan ered-
ményes lehessen a monetaris lazitas, ezen a téren szlikség van a tobbi gazdasagpolitikai
tényezd egylittm(ikodésére: a fiskalis politikara, az intézményi reformokra és a strukturalis
reformokra egyardnt. Ez a kihivas fontos teend6ket hatdroz meg az eurdpai integracié
tovabbfejlesztése érdekében. E problémat mar maga Ldmfalussy is jelezte: ,,A nagy nem-
zeti kbltségvetés és a kis kbzdsségi kéltségvetés kombindcidja azt eredményezheti, hogy
a k6zésségi szintli kéltségvetési koordindcio hianydban a kdzésség dtfogo kiltségvetési
viselkedését a tagdllamok egyedi Iépéseinek kimenete véletlenszerlien hatdrozza meg.
Kévetkezésképpen az [eurdpai gazdasdg stabilizalasara rendelkezésre alld] gazdasdgpolitikai
eszk6z6k kére egyediil az Eurdpai Kézponti Bank dltal kévetett, k6z6s monetdris politikdra
korlatozodik.” Coeuré felhivta a figyelmet arra, hogy a vélsag vilagossa tette az eurdpai

2 Benoit Coeuré (2015): Lamfalussy was right: independence and interdependence in a monetary union.
Speech at Lamfalussy Lectures Conference organised by Magyar Nemzeti Bank in Budapest, 2 February 2015.
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150202.en.html.

3 James, Harold (2012): Making the European Monetary Union. Harvard University Press, p. 248; see also
Maes, I. (2011): The evolution of Alexandre Lamfalussy’s thought on the international and European monetary
system. National Bank of Belgium, Working Paper Research, No. 217.

4 Lamfalussy, A. (1989), Macro-coordination of fiscal policies in an economic and monetary union in Europe.
Collection of Papers. Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Luxembourg, January, p. 101.
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intézményrendszer problémait, jelezve, hogy hatékonyabb, a kdltségvetési és a strukturalis
politikdkat is integraltan kezel6 rendszerre van sziikség.

Ewald Nowotny, az Osztrak Nemzeti Bank elndke el6addsaban a régié elmult 25 éves fel-
zarkdzasi folyamatait értékelte. A végbement valtozasok eredményeként a térség el6bbre
[épett a fejlettségi skalan. Ez Ujabb lehetdségeket nyithat meg akkor is, ha szamos befek-
teténél még nem valtozott a besoroldsunk, és tovabbra is a ,,fejl6d6 eurdpai” portfélio-
ba sorolnak benntinket. Nowotny kiemelte, hogy a fejlédés ellenére a kiilonbségek nem
szlintek meg, és még két egymassal szomszédos gazdasag kozott is nagyon komoly elté-
rések mutatkoznak. Az el6ttlink all6 id&szakra vonatkozdan jelezte, hogy Uj lehet6ségek
nyilhatnak meg a fejl6désre, de annak is nagy a geopolitikai kockdzata, hogy egy hadborus
feszlltséggel sujtott periféridra kertlhetlink.

Erdem Basci, a Torok Nemzeti Bank elntke eléadasaban® az arstabilitasrdl szdlva aldhuzta,
hogy a magas inflacié elleni fellépésnek szertedgazd és jol ismert az eszkoztara. Ugyanakkor
a deflacidval, a szamos eurdpai gazdasagot jelenleg fenyeget6 jelenséggel szembeni fellé-
pés célszerl eszkozei kevéssé ismertek. A torok jegybankelndk szerint egy kézponti bank
minden esetben azzal tud a legtébbet tenni orszaga gazdasagdaért, ha biztositja a stabilitast.

Carlos da Silva Costa, a Portugal Nemzeti Bank elndke a strukturalis reformok nemzeti és
kozosségi szintli 6sszefliggéseiben a nemzetgazdasag esetében a fenntarthatdsagot, az
eurdpai intézmények szintjén pedig a nemzeti gazdasagpolitikai korrekcidk feltételeinek és
atgylrdz6 hatasainak rendszerszint(i kezelhet&ségét hangsulyozta.® Kiemelte, hogy min-
den gazdasagpolitikai |épés a kockdzatok mérlegelésén alapul. Az eredménynek olyannak
kell lennie, ami hozzajarul a probléma végleges megolddsahoz, és nem az lesz a vége, hogy
6-8 évvel kés6bb tarsadalmi konfliktushoz vezet. Az eurdpai egylittmiikodés kereteinek
javitasa érdekében a nemzetgazdasagoknak is dldozatot kell hozniuk.

Bostjan Jazbec, a Szlovén Nemzeti Bank elndke az eurd 2007-es bevezetésének tapasz-
talatait értékelve megjegyezte, hogy a |épés nagy t6kebedramlast generalt, de a szlovén
gazdasag nem tudott ezzel a lehet6séggel megfelelen élni. Csak lassan tanultdk meg ha-
tékonyan , hasznalni a masok pénzét”. Véleménye szerint az alkalmazkodasban hatraltaté
tényezl lehetett az is, hogy a szlovén bankrendszerben tul nagy volt az allami tulajdon
aranya; Szlovéniaban most |épéseket tesznek a bankok privatizaldsa irdnyaba.

Boris Vujci¢, a Horvat Nemzeti Bank elndke a jegybankpolitika paradigmavaltasarél — a hor-
vat minta alapjan — azt tartja, hogy a tankonyvi példaval ellentétben egy kicsi, nyitott gaz-
dasagban is fenntarthato az arfolyam-stabilitas, de ugyanakkor lehet autoném anticiklikus
monetdris politikat folytatni. A valsag el6tt a hitelezés és a t6kebedramlas visszafogasara

5 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+en/tcmb+en/main+menu/announcements/
press+releases/2015/an02015-09, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/19ab7e30-6ed6-45dc-a874-
cecd2e896484/Budapest.pdf?MOD=AJPERES

6 https://www.bportugal.pt/enUS/OBancoeoEurosistema/IntervencoesPublicas/Lists/LinksLitsltemFolder/
Attachments/89/intervpub20150202.pdf

Konferenciabeszamold


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/19ab7e30-6ed6-45dc-a874-cec42e896484/Budapest.pdf?MOD=AJPERES
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/19ab7e30-6ed6-45dc-a874-cec42e896484/Budapest.pdf?MOD=AJPERES
https://www.bportugal.pt/enUS/OBancoeoEurosistema/IntervencoesPublicas/Lists/LinksLitsItemFolder/Attachments/89/intervpub20150202.pdf
https://www.bportugal.pt/enUS/OBancoeoEurosistema/IntervencoesPublicas/Lists/LinksLitsItemFolder/Attachments/89/intervpub20150202.pdf

Uj eurépai monetaris konszenzus felé

alkalmazott médszerek, a tartalékrata magas szinten tartdsa vagy a t6kekorlatozasok ér-
vényesitése 6nmagukban ugyan kérdéses hatékonysagu és ,,durva szabalyozasi” eszk6zok
voltak, de azzal az el6nnyel jartak, hogy amikor a valsag kitort, volt mibél engedni és ezen
keresztil lazitani a monetaris politikdn. A globalizal6d6 gazdasagban megvaltozott a mone-
taris politika hatékonysaga, a monetaris kondicidk alakitdsaban a kiilsé tényezéknek egyre
ndvekvd szerep jutott. Az drakat a termékek egyre szélesebb kdrében a globalis tényez6k
alakitjak. A pénz- és t6kepiacok orszaghatarokon atnyuld kapcsolatai a fizetési mérlegek
nagyobb kilengéseit teszik lehetévé, gyengiilt a nemzetgazdasag kinalati és keresleti jellem-
zBinek aralakito hatdsa. A t6kedramlas a globalis monetdris kondicidkat kozvetiti, és ezek
—még rugalmas arfolyam-alakulds esetén is — a korabban megszokottnal er6sebben hatnak
a nemzetgazdasag monetdris kondicidira. Ebb&l a valtozdsbdl Iényeges kdvetkeztetéseket
kell levonniuk a jegybankoknak. Az egyik az, hogy a kilsé sériilékenység csdkkentésében
a lehet6ségeik beszikiltek. A masik fontos kovetkeztetés az, hogy a novekedést a mone-
taris politika csak akkor tudja hatékonyan élénkiteni, ha a tobbi részpolitika (koltségvetés,
intézményrendszer, strukturalis politika) ezzel 6sszhangban valtozik.

Erkki Liikanen, a Finn Nemzeti Bank elndke arra figyelmeztetett’, hogy az Eurdpai Kézponti
Bank intézkedései, a mennyiségi lazitds nem helyettesitik a nemzeti gazdasagpolitikak
alkalmazkodasat, bar atmenetileg enyhithetnek az alkalmazkodasi kényszeren. Tovabb
kell [épni az eurdpai intézményrendszer fejlesztésében annak elkeriilése érdekében, hogy
a mennyiségi lazitds nyoman keletkez6 tobbletlikviditas, kockazatos teriletekre dramolva,
Ujabb valsaghoz vezessen.

Az el6adasokat panelbeszélgetés kovette, amelynek részvtevsi Agnés Bénassy-Quéré
(Sorbonne), Palotai Daniel (MNB), André Sapir (Université Libre de Bruxelles) és Szapdry
Gydrgy, volt washingtoni magyar nagykovet voltak. A beszélgetést Lentner Csaba (K6zszol-
gdlati Egyetem) vezette. A monetdris politika Uj kihivasait és valaszainak hatékonysagat
értékelve, a vita azt erdsitette meg, hogy az eredményesség kérdését a ndvekedés fogja
majd eldonteni.

7 http://www.suomenpankki.fi/en/suomen_pankki/ajankohtaista/puheet/Pages/150202_EL_puhe.aspx
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