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A Lamfalussy-konferencia el6adasai:
Az ,Alexandre Lamfalussy — Selected Essays”
cimii konyv bemutatasa*

Ivo Maes

Lamfalussy Sandor (1929-2015) jelent8s befolyassal birt az eurépai monetaris és
pénzlgyi integracio folyamatara, fé6képp az Eurdpai Monetaris Intézet — az Eurdpai
K6zponti Bank el6dje — alapitd elndkeként. Ragyogd intellektussal rendelkezd sze-
mélyiség és kivald egyetemi oktatd volt, aki szertedagazé publicisztikai munkassagot
fejtett ki. Szdmtalan, kitlin6en megirt esszé tanuskodik errél; ezekbdl nyujt valoga-
tast az , Alexandre Lamfalussy — Selected Essays” cim(i konyv (Maes — Szapdry 2017).

Két orszag allt kdzel Ldmfalussy Sdndor szivéhez: Belgium és Magyarorszag. Lamfa-
lussy 1929. aprilis 26-an sziiletett Magyarorszagon, Kapuvaron. Kézgazdasagi tanul-
manyait Budapesten, a Jozsef Nador MUiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemen
kezdte meg. 1949 janudrjaban elhagyta Magyarorszagot és Belgiumba ment, ahol
folytatta tanulmanyait, majd itt kezd6dott el palyafutdsa.

Az ,Alexandre Lamfalussy — Selected Essays” cim(i kotet Lamfalussy Sandor valo-
gatott cikkeinek és el6adasainak gylijteménye, amely a ,,The Steel Industry and the
European Coal and Steel Community” cimd, 1953-ban irt elsé cikkével kezd&dik, és
a ,,Concluding Remarks” cimU utolsé beszédével zarul, amelyet az Eurdpai Mone-
taris Intézet 20. évforduldja alkalmabdl rendezett konferencian mondott el 2014
februdrjaban. A kotet négy nagy fejezetbdl all.

(1) ,,A fiatal Lamfalussy” az 1929-t6l 1975-ig terjedé idGszakot 6leli fel, és az ipar-
gazdasag, valamint a gazdasagi novekedés kérdéskorében folytatott kezdeti mun-
kassagat, illetve monetaris és pénziigyi témakban sziiletett elsé irdsait tartalmazza.

Korai kutatdsaiban Lamfalussy a belga ipar gyenge befektetési és novekedési tel-
jesitményével foglalkozott (Maes 2009). A kovetkez6 években kibGvitette kutatasi
tevékenységét, feltdrva, hogy miért ndvekednek az Eurdpai Gazdasagi K6zosség or-
szagai joval er6teljesebben, mint az Egyesiilt Kirdlysdg. A kutatds eredménye a Lloyds
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Bank Review-ban megjelent rovid cikk (lll. fejezet) és a ,The United Kingdom and
the Six. An Essay on Economic Growth in Western Europe” cim( kényv (Lamfa-
lussy 1963) lett. Ezekben az irdsokban elemezte az angyali (vagy 6rdogi) korforgast,
amelyben az er6teljesebb exportnévekedés 0sztonzi a befektetést, ami fellenditi
a termelékenységet és még tobb befektetést eredményez, ez pedig tovabb erdsiti
az exportteljesitményt. Altalanossagban véve, Lamfalussy elemzései a klasszikus
keynesi elvekbe illenek. Az 6rdogi és angyali korforgds szerepének kiemelésével
vildgosan bemutatta, hogy a szabad piacgazdasag nem stabil és nem 6nszabalyozé.

1955-ben Ldmfalussy a Banque de Bruxelles-nél, Belgium mdsodik legnagyobb ke-
reskedelmi bankjanal kezdett el dolgozni; 1971-ben az igazgatdétanacs elndke lett.
Az 1960-as években részt vett befektetési alapok Iétrehozasaban, és szerepet vallalt
a nemzetkozi befektetési banki tizletagban (V. fejezet). 1961-ben Robert Triffin ha-
tasara egy évig a Yale Egyetemen tanitott. Itt taldlkozott James Tobinnal is, aki mar
akkor kritizalta a pénzligyi rendszer mikodését. A Banque de Bruxelles-nél toltott
id&szak alatt Lamfalussy kutatéi érdekl6dése a nemzeti és nemzetkdzi monetaris és
pénziigyi kérdések felé fordult. Nagyon kozel allt hozz4a a Radcliffe-jelentés szemlé-
lete, amely a pénzhelyettesit6k fontossagat hangsulyozta. (/V. fejezet). Az 1960-as
években Lamfalussy tobb bizottsag tagja is volt, amelyek a pénziligyi rendszert vizs-
galtak, tobbek kozott a Segré-bizottsagé, amely az EGK t6kepiacainak integracidjat
vizsgalta. Mindemellett részt vett a nemzetkdzi monetaris rendszer reformjardl sz616
megbeszéléseken; az egyik leghiresebb szervezet, amelyben kézrem(ikddott, a Bel-
lagio-csoport volt, a Sir Roy Harrod, Harry Johnson, Peter Kenen, Fritz Machlup,
Robert Mundell, Jacques Rueff és Robert Triffin és masok részvételével. 1969-ben,
40 éves koraban & tartotta a rangos Per Jacobsson-elGadast (VII. fejezet).

IM

(2) ,,A Nemzetkozi Fizetések Bankjanal” cim( fejezet az 1976-t6l 1993-ig tarto éve-
ket, az 1985-ben tortént vezérigazgatoi kinevezést foglalja magaba. A Nemzetkozi
Fizetések Bankjanal (BIS) toltott idGszaka alatt harom téma volt meghatarozo: az
instabilitas, az inflacio és a latin-amerikai addssagvalsag.

Az USA-dollar er6s felértékel6dése, ami az 1980-as évek elején Eurdpa és az Egye-
siilt Allamok eltéré szakpolitikaja miatt kovetkezett be, mélyen elgondolkoztatta
Lamfalussyt. Ugy érezte, ez a fejlemény vildgosan jelzi, hogy nem lehet a rugalmas
arfolyamokra hagyatkozni a tulzott arfolyam-egyenetlenségek elleni védelemben.
Emellett ez az id6szak feltdrta az arfolyam-egyenetlenségek veszélyeit, kiilondskép-
pen a heves protekcionista torekvéseket (Id. XIX fejezet).

Az 1970-es évek kozepe a nagy inflacid id6szaka volt. A jegybankok kérében a mo-
netdris célkitlizések keriiltek a legfontosabb kérdések kozé. Ldmfalussy alldspontja
kiegyensulyozott megkozelitést tlikrozott (1985, utdnnyomads: XVI. fejezet). Hangsu-
lyozta, hogy a politikai dontéshozdknak két egymdssal ellentétes kisértésnek kell el-
lendliniuk. Az egyik a teljesen ad hoc jelleghez valé visszatérés. Lamfalussy kifejtette,
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hogy szlikség van szabalyokra, ,,amelyek tAmpontot adnak a piaci szereplSk erésen
ingadozo vérakozasai kbzepette; elszamoltathatdva teszik a politikai dontéshozdkat...
és erdsitik az érdekérvényesitési lehetGséget a kormannyal és a parlamenttel szem-
ben” (Lamfalussy 1985). Ugyanakkor fellépett a merev szabalyokhoz vald visszatérés
kisértése ellen is. Nehéz meghatdrozni ezeket a szabdlyokat; idénként lehetetlen
alkalmazni 6ket; gyakran pedig felel6tlenség lenne ragaszkodni hozzajuk. A koveten-
dd elv valahol a kettd kdzott van: szabdlyok alkalmazasa pragmatikus mérlegeléssel.
Lamfalussy szdamdra a monetdris politika az alapos kutatomunka dacdra mdvészet
maradt, nem pedig tudomany.

A pénzlgyi stabilitdst mindig is fontos kérdésnek tekintette. Mar az 1970-es évek
elején figyelmeztetett a latin-amerikai addssagfelhalmozdédasra (Maes 2010). Ra-
mutatott az Egyesiilt Allamok laza monetéris politikaja és fizetésimérleg-hianya
kozotti osszefliggésre. 1976-ban javaslatot tett egy ,kockazati iroda” felallitasara
a BIS-nél, azzal a céllal, hogy bizonyos rendszerszint(i bankokrél fontos informacidkat
gyljtsenek. 1979-1980-ban egy altala vezetett munkacsoport makroprudencialis
megkozelitést szorgalmazott. Kés6bb, az 1980-as években Lamfalussy jelentGs sze-
repet véllalt a latin-amerikai addssagvalsag kezelésében.

Kordn dvatos hozzaallast tanusitott a pénziigyi innovacidk irdnt. Bizonyos értelem-
ben mindig is a keynesi eszmék kdvetGje volt, némi szkepticizmussal a pénzpiacok
mikodését illetéen. Tobinhoz hasonldan Ldmfalussy is kérdéseket vetett fel a pénz-
Ggyi rendszer hatékonysagara vonatkozdan, és amellett érvelt, hogy sziikség van
egy kutatéprogramra a ,,normativ pénziigyi gazdasagtan” terén.

Fent emlitett munkajaban (1985) nagy figyelmet szentelt a pénzligyi innovacio fel-
gyorsulasara. Ez a jelenség Uj fizetési eszkozok és technikak aradatat eredményezte,
egyuttal megszlintek az éles hatarvonalak a kilonféle intézmények és piacok kozott,
ami régi aggodalma volt a Radcliffe szellemiségét képvisel6 Ldmfalussynak. A mone-
téris politika kdvetkezményeinek elemzése utdn Lamfalussy a prudencialis kérdések
felé fordult. Alapvetd kérdése az volt, hogy az Uj eszkozokkel térténé kockdzat-ujra-
elosztasnak milyen hatasai vannak a pénziigyi stabilitdsra: , Lehet azzal érvelni, hogy
amikor a kockazatkeriild piaci szerepl6k atharitjdk a kamat és arfolyam alakulasaval
Osszefligg6 kockazatokat azokra, akik hajlanddk kockazatot vallalni, akkor mindenki
jol jar. Lehet, hogy igy van, de a kollektiv boldogsag ndvekedése nem feltétlen jelent
nagyobb rendszerstabilitast. Vagy igen?” (Lamfalussy 1985).

Lamfalussy nagymértékben hozzajarult a ,BIS-szemlélet” kialakitasdhoz, vagyis hogy
oda kell figyelni az egyensulytalansagokra, az addssagfelhalmozddasra és a buboré-
kokra, amelyek elvethetik a pénziigyi valsagok magjait. Els6sorban tehat Ldmfalussy
alkotta meg a BIS pénziigyi stabilitast célzé6 makroprudencidlis megkdzelitését, amely
a pénzlgyi rendszer egészére 6sszpontosit.
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A BIS-nél eltoltott idGszaka alatt LAmfalussy eurdpai kérdésekkel is foglalkozott. Ez
irdnyd munkassaganak legkiemelked6bb allomasa volt, hogy részt vett a Delors-bi-
zottsagban, amely az EMU-folyamat fontos szakaszat képezte. Lamfalussy intellektu-
alisan 6szténzé szerepet toltott be (Maes 2016). Ugy vélte, a koltségvetési politikak
0sszehangolasa kulcsfontossagu kérdés. A Latin-Amerikaban el6all6 addssagfelhal-
mozddas tapasztalata alapjan kétségbe vonta, hogy a piaci erék alkalmasak lennének
a koltségvetési fegyelem biztositasara. Ldmfalussy szorgalmazta, hogy a gazdasagi és
monetdris unidnak erds gazdasagi pillére legyen. Ugy vélte, hogy a fiskalis politikak
Osszehangolasa ,az eurdpai Gazdasagi és Monetdris Unio létfontossagu eleme”
(Lamfalussy 1989). Két f6 okot hozott fel. Az egyik a nemzetkdzi monetaris szintér
sokféle politikdjaval kapcsolatos aggodalmat tiikrozte: ,olyan, globdlisan 6sszehan-
golt fiskalis politikat kell kialakitani, amely kell6képpen alkalmazkodik a valtozé hazai
és nemzetkozi kovetelményekhez”. A masik ok elérevetitette a Delors-jelentésben
megjelend ,kotelez6 erejli koltségvetési szabalyokat”, tehat azt a torekvést, hogy
el kell kerllIni az egyes tagorszagok allamhaztartasi hitelfelvételi igényeinek tulzott
eltérésébdl fakado fesziiltségeket”.

(3) ,,Az Eurdpai Monetaris Intézet alapité elnoke” c. fejezet az 1994-t6l 1997-ig
terjed6 idGszakkal foglalkozik. Lamfalussy és az EMI f6 feladata az Eurépai Mone-
taris Unid befejezd szakaszanak el6készitése volt, ezen beliil az egységes monetaris
politika és az euro bevezetése.

Lamfalussy szamos el6adasaban és cikkében elemezte az EMU kdvetkezményeit.
Az egyikben megirta, hogyan valaszolt Helmut Kohl kancellar egyik kilon kérésére.
Mint irta, Kohl a kovetkez6ket mondta: ,Tudom, hogy sok a teenddje, de kérem,
j6jjon el és beszéljen a németekkel. Magyarazza el a tényeket néhdny helyen, de
f6képp Bajororszdghan.” LAmfalussy tehat elment Bajororszagba, majd masnap tele-
fonhivast kapott Helmut Kohltdl, aki ezt mondta: ,Sikerilt meggy&znie a bajorokat,
pedig ez a nép nehéz eset” (Lamfalussy — Maes — Péters 2014:147).

Lamfalussy szerint az EMU jelent8s el6nydket hoz. Hangsulyozta, hogy ezen el6-
nyok kiaknazasahoz az orszdgoknak fenntarthaté makrogazdasdagi konvergenciat
kell elérnilik az EMU-hoz torténé csatlakozas idejére. Lamfalussy kifejtette, hogy az
EMU mi(ikodéséhez még jelentds szakpolitikai kiigazitasokra van szikség. Az egyik
terlilet a koltségvetési politika. A legnagyobb kihivas azonban a munkaerépiac volt
szamara: ,,Mar kordbban is jeleztem, hogy a munkabérek és az arak rugalmassaga
nélkilozhetetlen a kilonféle sokkok altal megkovetelt gazdasagi kiigazitds eldse-
gitéséhez... Akar EMU-val, akdr EMU nélkil, az eurdpai politikai dontéshozdéknak
kiemelt figyelmet kell forditaniuk a foglalkoztatasi politikakra” (Lamfalussy 1997).

Wim Duisenberg az EMI elndki posztjardl lekdszond Ldmfalussy Sdndor bucsuz-
tatasakor tartott beszédében gydnyériien dsszefoglalta LAmfalussy szerepét: ,,0On
nem mindig volt kdnnyd helyzetben, amikor az EMI Tandcsanak (iléseit vezette.
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De kdzponti banki szakért6ként, szivvel-lélekkel, mindig sikerilt kompromisszumot
talalnia. Elénken emlékszem az EMI Tanacsdnak néhany iilésére, amelyek szinte
babeli zlirzavarral kezd&dtek, de Onnek sikeriilt elérnie, hogy végiil eredménnyel
zaruljanak. ,...Az On egyik legnagyobb értéke, hogy 6tvézni tudta a jegybankari
tipikusan konzervativ és dvatos hozzaallasat az eurdpai monetaris integracidba ve-
tett erds hitével, mindvégig az érdemi kérdésekre 6sszpontositva. ...On sohasem
hitte, hogy a valédi egységes piac hosszu tavon 6sszeegyeztethetd a kvazi rugalmas
arfolyamrendszerrel” (Duisenberg 1997).

Végeredményben Lamfalussy két f6 okbdl tamogatta az eurdpai monetaris integ-
raciét: mély Eurdpa-parti meggy6z6dése, amelyet a Il. vildghaboru rombolasa és
a vasfuggony alakitott ki, és alapvetéen bizalmatlan hozzadllasa a rugalmas arfo-
lyamrendszerekkel szemben, amely a pénzpiacok miikodésével kapcsolatos altaldanos
nézeteibdl ered. Emellett védelmezbje volt az EMU szimmetrikus jellegének, amit
egy erGs gazdasagi pillér biztosit, tovabba korai szdszdldja volt a bankuniénak.

(4) ,,Az id6s Lamfalussy” életének utolsd, 1997-t6l 2015-ig tartod szakaszat o6leli fel,
amelyben a pénziigyi stabilitas kerult kozéppontba.

2004-ben Luxemburgban, a Pierre Werner-konferencian mondott beszédében (Id.
XXXIl. fejezet) Lamfalussy az Eurdpai Unid prudencidlis felligyeleti szervezetével
foglalkozott, amit ,elképeszté tdkolmanynak” tartott. LAmfalussy hangsulyozta,
hogy a kdzponti bankok szerepe nélkiilozhetetlen a pénzligyi valsagok kezelésében,
kiilondsen abban, hogy ,,megakadalyozzak egy potencidlis valsag valddi valsaggd
alakuldsat... Egy ilyen helyzetben likviditast kell biztositaniuk a rendszer szdmdra,
hogy elkerilhetSk legyenek a likviditasi problémak, amelyek csédbe juttatjak az
egyébként fizet6képes bankokat. Gondoskodniuk kell a fizetési rendszerek zavartalan
mUkodésérdl is.” Lamfalussy arra is felhivta a figyelmet, hogy a likviditas id6ben
torténd biztositasa leginkabb itél6képesség kérdése, ezért a kdzponti bankoknak
behatdan kell ismernilik a pénzligyi intézményeket. ,Kozvetlen informacidkkal kell
rendelkeznilik a bankok kockadzatelemzési modszereirdl és képességeirél, dontésho-
zatali folyamatairdl és ellen6rzési mechanizmusairdl, nem utolsdsorban az Gjszerd
pénziigyi eszk6zok alkalmazdsara vonatkozo tapasztalatairdl és képességeirdl. llyen
informacidokat nem lehet masodkézbdl kapott jelentések olvasasaval megszerezni,
barmennyire is vilagosak és atlathatoak ezek a jelentések.” (Lamfalussy 2004).

Lamfalussy szdmara a dont6 kérdés az volt, hogy a nagy, a rendszer szempontjabdl
fontos bankok felligyelete az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) felelGsségkorébe tartoz-
zon-e: ,Abbdl a feltevésbdl indulok ki, hogy azon pénzigyi kozvetiték kore, ame-
lyek szabalyozasat és felligyeletét felll kell vizsgalni, néhany nagybankra terjed ki,
amelyek globalis szerepl6kkeé véltak, és az eurdépai bankkozi piac kulcsszerepl6i. Az 6
problémaik kozvetlenil rendszerszint(i kovetkezményekkel jarhatnak... Nem kellene
fontoléra venni, hogy felderitsiik annak sziikségességét és megvaldsithatdsagat,
hogy az EKB-t operativ felel6sséggel ruhazzuk fel bizonyos bankok feliigyeletének
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ellatdsra?” (Lamfalussy 2004). Ez mintegy el6revetitette az EKB-n belll m(ikodé ban-
kunié és egységes felligyeleti mechanizmus létrehozdsat, amire 2014-ben keriilt sor.

A pénzigyi valsdg hatasdra Lamfalussy igazitott alldspontjan. Az EKB hatodik kdzpon-
ti banki konferenciajat kbszonté diszvacsora-beszédében (Id. XXX/II. fejezet) ,,elme-
rengett” az EMI-nél 1997-ben elmondott bucsibeszédén, amelyben arra figyelmez-
tetett, hogy nem szabad ,tulterhelni a monetaris politikat”, és az arstabilitasra kell
koncentralni. A kés6bbi beszédben mar Ugy érvelt, hogy a pénzigyi valsag ,igazolt
valamit, amire szamitani lehetett (vagy szamitani kellett volna): hogy akar tetszik,
akdr nem, a kdzponti bankok tartjak a frontot, amikor a kibontakozé vélsagot elle-
nérzés alatt kell tartani” (Lamfalussy 2011). Majd hangsulyozta a valsag sulyossagat:
»ami Uj a most szerzett tapasztalatokban, az, hogy a kézponti bankoknak olyan
kornyezetben kellett végrehajtaniuk likviditasnovel§ intézkedéseiket, amelyben a lik-
viditashiany meglehetdsen gyorsan félelmetes méret(i fizet6képességi problémava
nétt —amire az 1930-as évek 6ta nem volt precedens. Arra sem volt precedens, hogy
globalis szinten ilyen gyorsan terjedt volna a vész” (Lamfalussy 2011).

Tekintettel a valsag sulyossagara, a kozponti bankok valaszlépésként kiilonféle ,nem
hagyomanyos” intézkedéseket hoztak. Ez nemcsak azt eredményezte, hogy latva-
nyosan bévilt a mérlegik, hanem azt is, hogy dtrendez6dott eszkozeik osszetétele
a kockazatosabb eszkdzok felé. ,,Ennek eredményeképpen a kdzponti bankok el-
kezdtek ismeretlen vizekre evezni, mind a mkodési médjuk, mind a kormannyal
vald kapcsolatuk tekintetében.” Lamfalussy nem gondolta, hogy a valsag hamar
véget ér. Kovetkezésképpen a kdzponti bankoknak a pénzligyi stabilitast célkitlizés-
ként meg kell tartani, csakugy, mint az arstabilitast, ami bonyolitja a kdzponti banki
szakért6k dolgat.

1999-ben Lamfalussy a nemzetkozi pénziigyi rendszer sziikséges reformjardl folyta-
tott vitdk elmélyitésére torekvé Triffin International Foundation — mai nevén Robert
Triffin International — elndke lett. Michel Camdessus és Tommaso Padoa-Schioppa
mellett tarselndke volt a Palais-Royal Initiative szakért6i csoportnak, amely jelentést
készitett a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjarél ,Reform of the International
Monetary System: A cooperative approach for the twenty first century” cimmel, és
a jelentést 2011. februar 8-an benyujtottak a G20-ak francia elnokségének.

Lamfalussy Sandor 2015. majus 9-én hunyt el Belgiumban (Ottignies varosaban),
86 éves kordban.

Napjainkban, amikor a pénziigyi instabilitds kihivasdval allunk szemben, és kételyek
merilnek fel az eurdpai integracio jovéjét illetéen, még inkabb érdemes olvasni vagy
Ujraolvasni Lamfalussy Sandor munkait. Ahogy Jacques de Larosiere ramutatott,
»Ldmfalussy Sdndor mindig vildgosan fejezte ki magat, és gyakran vitatott allas-
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pontot képviselt. A késébbi események tiikrében el kell ismerniink, hogy megldtdsai
dltaldban helyesek és tdvolba mutatdak voltak.”
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