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Beszamold a 2020 januarjaban rendezett
Lamfalussy Lectures c. konferenciarol

Toth Ferenc

2020. januar 20-an, immaron hetedik alkalommal kerilt megrendezésre a kiemel-
kedd, magyar szarmazasu kozgazdaszrol és elismert eurdpai pénzligyi szakemberrdél,
Lamfalussy Sdndorrél elnevezett Ldmfalussy Lectures konferencia, amelyen a vilag
vezetd pénziigyi szakemberei és akadémiai kutatdi a hosszu tavon is fenntarthaté
konvergencia témakorét vitattak meg.

Matolcsy Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke kdszont6 beszédében el&szor
a Lamfalussy-dijjal kitlintetett Peter Praet-t, az Eurépai K6zponti Bank (EKB) Igazgato-
saganak volt tagjat, a ECARES, Solvay Brussels School Economics and Management,
Université Libre de Bruxelles munkatdrsat, valamint a Popovics-dijjal kitlintetett
Baksay Gergelyt, az MNB Koltségvetési és versenyképességi elemzések igazgatd-
saganak vezetGjét idvozolte.

Matolcsy Gydrgy nyitd el6adasaban kiemelte, hogy alapvet6en négy kihivasra kell
felkésziilni: ezek a geopolitika, az Uj digitalis technoldgidk megjelenése, a pénzrend-
szer atalakuldsa és a klimavaltozas. Mindezen kihivasok jelent6s hatdssal vannak
egymasra és a hosszu tavu konvergenciara is. Magyarorszag 2013 6ta felzarkdzasi
palydn halad minden tekintetben, azonban tovabbi versenyképességi és struktu-
ralis reformokra van sziikségiink. Uj dialégust kell kialakitani az Eurépai Unidval,
az IMF-fel és a globalis lzleti kozosséggel. Mindnyajan érdekeltek vagyunk abban,
hogy az EU erds, sikeres legyen, ehhez a versenyképesség novelésére és erésebb
kohézidra van sziikség. Felhivta az EU 6sszes tagdllamanak figyelmét, hogy inditsa-
nak kdzosen Uj parbeszédet az eurodvezet és a belépést meghatarozo kritériumok
reformja kapcsan. 2022-ben tnnepeljik a Maastrichti Szerz6dés 30. évforduldjat,
és ez nagy lehet6ség az eurodvezet teljeskdrd megreformaldsra. Christine Lagarde,
az EKB elnoke mar elinditotta az EKB reformjat. Ehhez a dialégushoz az MNB egy
Uj konyvvel jarul hozza, amelyben javaslatot tesz az eddigi szabalyok atalakitasara
annak érdekében, hogy Eurdpa, és benne Magyarorszag, hosszu tavu, fenntarthato
fejlédést érjen el.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikaért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds ligyvezetd
igazgatdjanak tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu
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Peter Praet beszédében egyetértett Matolcsy Gydrggyel, jelezve, hogy az EKB-ban
mar elindult a Bank stratégiai attekintése, és idén év végére varhatdan befejez6dik
a feltilvizsgdlat. Ugyanakkor ennél egy sokkal szélesebb kor(, az eurozéna és az Eu-
répai Unid stratégidjat atfogo, stirgbs fellilvizsgdlatra is sziikség van. Ez nagy kihivas.
A reformokkal kapcsolatban fontos, hogy legyenek kitlizott hatarid6k. Véleménye
szerint az egyensulytalansagok — a felszin alatt — mar az eurozéna elsé évtizedében
megjelentek, és mivel talan tulsdgosan elhanyagoltdk ennek jeleit, igazabdl a valsag
hozta Gket felszinre. Kiderilt, hogy bar a monetdris politika szdmos jo eredményt
mutatott fel, egymagaban, a fiskalis és strukturdlis politikdk tAmogatasa nélkil nem
tud hatékonyan mikaédni. J6 hir, hogy az emberek hasznosnak itélik és hatarozottan
tdmogatjak az eurdt, ezt a kdzvéleménykutatasok is aldtdmasztjdk. Az EKB képes és
hajlandé meghozni a megfelel6 dontéseket, mint intézmény jél mlkédik, azonban
—ugyan javulé — de még mindig alacsony a bizalom irdnta. Javitani kell az dllampol-
gdrok tdjékoztatdsat arrél, hogy mi egy kbzponti bank feladata, mit tud tenni, és mit
nem. Nem tudja példaul egyedil megoldani a klimavaltozas okozta problémakat
vagy a jovedelmek megfelel6bb elosztasat. Hangsulyozta, hogy az egységes pénznek
sziiksége van az egységes piacra, és viszont. Emellett nagyobb harmonizaciéra van
szlikség a tarsasagi jogban vagy a fizet6képességi jogszabalyok terén.

DELELOTTI SZEKCIO: A fenntarthaté konvergencia uj kihivasai az
Eurdpai Union beliil

Robert Holzmann, az Osztrdk Nemzeti Bank elnoke ,, A Gazdasagi és Monetaris Unid
(GMU) megfelel6 iranyitdsa a fenntarthaté konvergencia érdekében Eurépdban” c.
felvezet6 elGadasaban hangsulyozta az eurdpai térség stabilabba tételének sziik-
ségességét, ezen belll a bankunié és a t6kepiaci unid erdsitését. A GMU jelenlegi
kihivasait elemezve kiemelte a bankunié véglegesitését az addfizet6k megvédése
érdekében, egy feltétel nélkili eurdpai betétbiztositasi rendszer létrehozdsdval.
Ennek az a kritikus eleme, hogy elGszor csokkenteni kell a kockazatokat, és csak
azt kbvet6en megosztani. Ezt az alldspontot képviseli az Osztrak Nemzeti Bank is.
Fontos lenne a t6kepiaci unié megvaldsitasa is, de ez csak akkor torténhet meg,
ha a lakossag szerepet vallal a t6kepiaci finanszirozasban. Most csak néhany nagy
t6kéjl , kapitalista” van a piacon, de ez — egy hatékony t6kepiaci unié miikodéséhez
— kevés. Kiemelte, hogy ha a bank- és a t6kepiaci unié megfeleléen mikédik, akkor
a fiskalis politikanak a ciklusok kisimitasaba kevésbé kell beavatkoznia, ezért pl. az
Egyesiilt Allamokban a tSkepiacoknak sokkal nagyobb szerepe van ebben a folya-
matban, mint Eurdpdban. Kitért arra is, hogy a koltségvetési fegyelem elengedhetet-
len, és nemcsak a pénzligyi addssaggal kell foglalkozni, hanem az egészségligyi- és
nyugdijkiadasok implicit addssagterhével is. Zarasként megemlitette Magyarorszag
és Lengyelorszag részvételének kérdését az eurozéndban. A jelek szerint ez a két
orszag még szeretné atgondolkodni ezt, és senkit nem lehet kényszeriteni a csatla-
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kozdsra, mindenkinek maganak kell meghoznia a dontést, és nyilt vitat kell folytatni
errdl a kérdésrdl.

Az ezt kovetd panelbeszélgetést Szapdry Gydrgy, az MNB elndki fétandcsadodja
moderdlta. A panel résztvevéi kdzott volt Poul M. Thomsen, az IMF eurdpai rész-
legének igazgatdja, Barry Eichengreen, a kaliforniai Berkeley Egyetem gazdasagi
és politikatudomanyi professzora, Debora Revoltella, az Eurépai Befektetési Bank
vezet6 koézgazdasza, lain Begg, a London School of Economics professzora és Olivier
Garnier, a Banque de France f6kozgazdasza, a statisztikai, kozgazdasagi és nemzet-
kozi terilet f6igazgatdja.

Szapdry Gyérgy vitainditoként két dbrat mutatott be: az elsé az eurodvezet GDP-ara-
nyos folyd fizetési mérlegének tobbletére vonatkozott 2012 és 2019 kozott, melynek
kapcsan jelezte, hogy a tdbblet az eurozénan kivil keriilt befektetésre. A masodik
abrdn az eurodvezet munkanélkuliségi ratajat lathattuk 2019-ben, amely alapjan
szdmos tagallamban igen magas volt a munkanélkiliek ardnya, tehat a tobblet nem
oda kerilt elosztasra, ahol a leginkdbb szlikség lett volna.

Poul M. Thomsen harom kilonb6z6 konvergenciafolyamatot ismertetett. EIGszor
is egy nagyon leny(igo6z6 keleti-nyugati konvergenciafolyamat lathaté Eurépaban.
Ez hasonlit a japan és dél-koreai kiugré gazdasagi névekedésre a hatvanas, illetve
a hetvenes években. Az EU-n kiviili kelet-eurdpai orszagokban azonban jéval ala-
csonyabb volt a felzarkdzas mértéke. A masodik folyamat az eurodvezeten beldli
felzarkdzas: a 12 alapitd tagdllam a Maastrichti szerz6dés alairdsa el6tt alapvetéen
konvergenciat mutatott, de ezt kdvetden a konvergencia lassulni kezdett, majd leallt,
végil néhany déli tagallam esetén divergencidba ment at. A harmadik folyamatban
a fejlett eurdpai orszagok, amelyek a masodik vilaghaboru utdn gyorsan felzarkdz-
tak, mostanaban mar kevésbé konvergalnak, és az egy f6re jutd GDP tekintetében
— még a legjobban teljesiték is — egyre inkdbb lemaradnak az Amerikai Egyesiilt
Allamok mogott.

Az alapvet6 kérdés az, hogy hogyan lehet Ujrainditani a konvergencia folyamatat.
A szamos kihivas koziil Thomsen kettSt emelt ki, mindkett6t hangsulyozottan nem-
zeti szinten: a strukturdlis reformok hidnyat és a nem megfelel6 koltségvetési politi-
kakat. Az els6 kdvetkezménye, hogy egyre né az Eszak és Dél kdzotti termelékenységi
rés. A déli dllamok stagnalas korili dllapottal szembesiilnek. Mostanaban Spanyol-
orszagban Ujra megindult a fejl6dés, de a tobbi déli allamban még mindig a pro-
aktivitasbdl eredé felzarkdzas hianya lathatd. Az IMF kutatasai szerint a reformok
megvaldsitasa leginkabb a lemaradd orszagok esetén jar a legnagyobb haszonnal,
mert ott van a legnagyobb hatdssal a gazdasag mikodésére és a termelékenységi
szintekre. A strukturalis reformok javithatjak a tagallamok valsagtliré képességét
gazdasagi visszaesés esetén. Ahogy tdvolodunk a valsagtdl, bizonyos orszagok egy-
re kevésbé foglalkoznak a strukturdlis reformok megvaldsitasaval. Az el6add azt
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is hangsulyozta, hogy a strukturdlis reformokkal kapcsolatos dontéseket nemzeti
szinten kell meghozni, ez ugyanis nagyrészt nem eurdpai intézményi kérdés.

A masik kiemelt probléma a nem megfelel6 koltségvetési politikak, kiildndsen a nagy
addssagl orszagokban. Hét tagallamnak van 100 szazalék vagy afeletti GDP-aranyos
addssaga, és ezen orszagok a jé években nem képeztek koltségvetési tartalékokat
a rossz évekre. A még a jo években is elkdvetett prociklikus tévedések kovetkez-
ményeképpen a sokkok elhtizédd hatasai a kibocsatas vonatkozasaban allanddva
valtak. A leginkabb eladésodott orszagok aldbecsiilik a fiskalis kiigazitds szlikséges-
ségét. A valsag sordn az allami beruhdzasokat csdkkentették, nem pedig az allam
fogyasztasi kiaddsait. Emiatt kiszoritottak szdmos termel6 beruhdzast. Zarasként Ujra
kiemelte, hogy mindkét problémadra a tagallamoknak nemzeti szinten kell egyedi
megolddasokat talalniuk. A legnagyobb aggodalom a megfelel§ fiskalis politikai mix
hidnya, a nem termelékeny kiadasok magas aranya.

Barry Eichengreen szintén az eurdpai konvergencidrdl beszélt. A nomindlis kon-
vergencia az inflacid tekintetében és a tiz éves lejaratu allamkotvények kamat-
labai esetén is megtortént 2008-ig. Ezt kbvetSen azonban, a sulyos koltségvetési
problémak kovetkeztében nagyon megndétt példdul Németorszag és Gorogorszag
kamatlabai kozotti kiilonbség. A redl konvergencia tekintetében rosszabb a helyzet.
Az euro bevezetését kovetd idészakban a vasarléerd-paritdson vett egy f6re jutd
GDP eltérési egyiitthatdja el6szor csak stagnalt, majd a valsagot kovet6en megkét-
szerez6dott, tehat divergencidrdl beszélhetiink. Ennek a legfébb okai a kdvetkez6k:
Kindnak a globalis kereskedelmi rendszerbe integralddasa altal eredményezett sokk
aszimmetrikus hatdsa negativan érintette — f6leg — a déli allamokat. Németorszag
és ennek kovetkeztében Magyarorszag is aranytalanul nagymértékben profitalt
a termelékenység névekedésébdl, ami Kelet-Eurdpanak az egységes piacba torté-
Az olyan, nem hatékony pénziigyi és bankrendszer, mint Portugalidé, nem gyorsi-
totta fel a termelékenység novekedését, a t6ke a technoldgiailag viszonylag nem
hatékony szolgdltatdsi dgazatba dramlott. Portugdlia, Spanyolorszag és Gorogorszag
a valsag el6tt jelentds t6kebedramldsban részestilt Eurdpa tobbi részébdl és a vilag
mas tajairdl, illetve a nomindlis konvergencia mellékhatasaként szenvedett a tul-
értékelt arfolyamtdl.

Eichengreen a ,The European Economy Since 1945” cim( konyvében részletesen
ismerteti Olaszorszag aluteljesitésének sztenderd értelmezését, kihangsulyozva
a rugalmatlan termék- és munkaerépiacot, a gyenge és alult6késitett bankrend-
szert, illetve a magas nemteljesit6 hitelaranyt. Ez az értelmezés azonban nem ad
magyardzatot arra, hogy példaul miért rugalmatlan a termék- és munkaerépiac,
illetve figyelmen kivil hagyja azt a tényt, hogy Olaszorszag teljes tényezGtermelé-
kenységének névekedése mar 1995-ben megallt, és mar azt megel6z6en is gondok
voltak az olasz gazdasdgban. A problémat az 6rokolt intézményi rendszer és az U]
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technolégidk kovetelményei kozotti eltérésben latta. Zarasként megjegyezte, hogy
Eurdpaban a felzarkdzasi valsag az intézményrendszer valsagabdl fakad, ez a kettd
egymasra hat, ezért ezt kell feloldani az elérelépés érdekében.

Debora Revoltella a fenntarthaté konvergencia érdekében Eurdpa atalakitasanak
felgyorsitasardl szélt, régi kihivasként és strukturalis kérdésként. Ehhez harom ki-
emelt kérdéskor tartozik, igy a) A kornyezeti fenntarthatésag és a mainal jelentésebb
beruhdazasokat igénylé energiadtmenet. b) A tarsadalmi fenntarthatdosag kapcsan
megjegyezte, hogy novekszik a jovedelmi egyenlStlenség mind az Eurdpai Unid,
mind a nemzetdllamok szintjén a gazdagabbak és az alacsonyabb jovedelm(iek ko-
z0tt, a régiok kozott is, és a generaciodk kozotti tarsadalmi mobilitas is csdkkent. c)
A versenyképesség és termelékenység kapcsan szamos problémaval szembesilink.
Az unids vallalatok beruhazasi akadalyai kozott a megfeleld készségekkel rendelkezé
személyzet hidnya, a bizonytalansag, az lzleti szabalyozas problémai emelhet6k ki,
és az atalakuldst lehet6vé tevd, rugalmas, eurdpai szintl kornyezet hianya. Az Eu-
répai Unidban hidnyoznak az Uj globalis vezet6k és a megfelel irdnyitas az uj aga-
zatokban. A kutatds és fejlesztés terén az EU az USA-hoz képest sokkal kevesebbet
kolt a legtobb dgazatban, kivéve az autdipart. Az éghajlattal kapcsolatos kutatasi
és fejlesztési kiaddsok terén nemcsak az USA, hanem Kina is megel&zi az EU-t. Tul
kevés Uj cég alakul, és tul lassu a felfuttatasi folyamatuk. Emogott két f6 probléma
lathatd, egyrészt a mult sikertorténeteinek hidnya, ami korldtozza az uj véllalkozasok
novekedését, masrészt az eurdpai piac széttdredezettsége, nyitottsdgdnak hidnya
a diszruptiv technolégidk elStt. Az USA-ban a piac sokkal hatékonyabb és sokkal
kevésbé téredezett. A rendszerlink dinamizmusanak hidnya, a vezetd és a lemaradé
cégek termelékenysége kozotti tartds termelékenységi rés is probléma. A gyenge
kormanyzati infrastrukturalis beruhazasok visszatartjak a maganinfrastruktura-befek-
tetéseket. Az intelligens infrastruktura, a pénzlgyi eszkdzok és az azokhoz vald javuld
hozzaférés elGsegiti a piac széttoredezettségének kezelését és a biséges likviditas
atcsatornazdasat. Kovetkeztetésként elmondta, hogy be kell fektetni ezekbe, erésiteni
kell az éghajlatvaltozas elleni kiizdelmet és fel kell gyorsitani a nulla szén-dioxid-ki-
bocsétds iranyaba az dtmenetet. Ujja kell épiteni Eurdpa tarsadalmi kohézidjat. Ki
kell hasznalni a technoldgiai atalakulas fellendllését, a kormanyoknak pedig ujra
kell gondolniuk beruhdzasi prioritasaikat. A konvergencia egyik lehetséges maddja
épp a Green Deal lehet.

lain Begg el6adasaban — ,,Unids szint(i fiskalis kapacitas: Miért, hogyan és a politikai
kozgazdasagtan” a Gazdasagi és Monetaris Unid (GMU) tervezési hibaibdl indult ki.
Ezek a kozos koltségvetési iranyvonal elérésének nehézsége, a biztonsagos eszkdzok
hidnya, a befejezetlen bankunié és az irdnyitdsi és koordindciés mechanizmusok
hidnyossagai, illetve hogy a tehermegosztdsrol nem sziiletett megallapodas. Ezt
kovetSen napjaink problémait elemezte: a monetdris politikdnak nincs cselekvési
lehetdsége arra, hogy hogyan reagélhatunk, ha a jelenlegi visszaesés tovabb romlik.

Konferenciabeszamold



Beszdmold a 2020 janudrjdban rendezett Ldmfalussy Lectures c. konferencidrol

A strukturalis politikdk kétségtelenil fontosak, de a legtébb csak lassan hoz ered-
ményt, és néhanyuk révid tdvu zavart okoz, miel6tt a javulds megtorténne. A fiskalis
politika lehet&ségei is korlatozottak, mivel a tagallamoknak be kell tartaniuk a kolt-
ségvetési szabalyokat, és vonakodnak az EU-szint{ Uj mechanizmusok elfogadasatdl.

A ,hogyan” kérdése kapcsan ismertette a javaslatokat: ndvekszik az eurozéna egy-
fajta koltségvetésének tamogatasa, mégis ellentmondasos elvarasokkal kell szem-
benézni. A franciak és a spanyolok tamogatjak egy bizonyos szintl munkanélkiliségi
biztositdsi rendszer kialakitasat. A németek szerint a koltségvetés felzarkdzasi és
versenyképességi eszkdzként mlkédhetne, de nem alkalmas a stabilizalasra. A rossz
id6kben felhaszndlhatd pénzalapok irdnt korlatozott ambicié mutatkozik. Nehéz
azonositani az addssaginstrumentum tamogatdsat, és nincs konszenzus a politika
irdnyitasanak legjobb madjarol.

Ezutdn attért a politikai gazdasagtani kérdésekre: azok a nemzetallamok, amelyek
lazithatjdk a fiskalis politikdt, nem fogjak ezt megtenni, vagy munkaeréhiannyal
szembestlnek. Akiknek viszont sziikséglk lenne a fiskalis tdmogatdasra, azoknak
nincs mozgasterik. A bizalom hidnya az erkolcsi kockazatok rogzitésébdl fakad.
Az aggodalmak kiléndsen Olaszorszaggal kapcsolatban merilnek fel. Nehéz a patt-
helyzetet feloldani, amikor Németorszag és mas hitelez6k az erkdlcsi kockazatokat,
mig az addsok a szolidaritdst hangsulyozzak, mikdzben a lakossag ldzadozik.

A makroszint(i fenntarthatdsag idedlis mddja az euro-kormanyzas alakuldsanak ira-
nyarol sz6l6 megallapodas lehetne, s annak id6ben torténd végrehajtasa. Ez fenn-
tarthaté novekedést eredményezne csdkkentett egyensulyhidnyokkal, és kialakulna
a bizalom a mélyebb GMU-integracid irdnt. A gyakorlatban azonban fenndll a k&-
vetkezetlenség lehetGsége akkor, ha példaul az eurdpai iranyitdsi megkozelitéseket
a nemzeti prioritdsok domindljak, ha a kockazatmegosztas és a kockazatcsokkentés
dilemmajat nem tudjak a felek feloldani, ha a tagdllamok gazdasagi trendjeinek
eltérése gatolja a kdzos fellépést, vagy ha a szabalyoknak és a folyamatoknak valé
megfelelés nem kielégits. Ezen esetekben ugyanis a fenntarthaté felzarkdzas folya-
mata tovabbra is tul nagy kihivast jelent majd.

Zar6 észrevételében elmondta, hogy az emberekért miikods gazdasagnak tul kell
[épnie a szlogeneken vagy a laza térekvéseken. Ez viszont megfelel6 szintl elsza-
moltathatdsagot is igényel. A fiskdlis politikdnak tobbet kell tennie, de tul nagy
jelentdséget tulajdonitottak a koltségvetési szabalyoknak, mikdzben a kdzos fiskalis
politika nem kapott elegendd sulyt. A Iényeg, hogy most hiteles eurodvezeti fiskalis
kapacitasra van szikség.

Olivier Garnier, a panel egyetlen kdzponti bankdra a monetaris politika szemszogébdl
vizsgdlta meg a témat. A monetaris politika eddig sikeresnek bizonyult. Az EKB nem-
konvencionalis intézkedéseinek hianyaban az eurozénaban a redl-GDP novekedése
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jéval alacsonyabb lett volna, az inflacié mértéke pedig még messzebb lett volna az
inflaciés céltél. A monetaris politika azonban nem lehet a megoldas egyetlen sze-
replGje egy olyan kdrnyezetben, ahol a természetes kamatlab hosszu idészakban
alacsony szinten alakul. Ennek hatterében két nem monetaris kérdés is meghuzédik.
Egyrészt a teljestermelékenység-tényezd novekedési liteme egyre alacsonyabb, és
az eurozéndban tdbb mint két évtizede 1 szdzalék alatt volt. Masrészt 2009-et ko-
vetden elszakadtak egymastdl a hazai megtakaritasok és beruhazasok GDP-aranyos
szintjei: a korabbi id6szakhoz képest nyilik az olld, sokkal magasabb volt a megtaka-
ritasok szintje, mint a beruhazasoké. Az eurodvezet-szint(i k6z6s monetaris politika
és a nemzetdllamszint( fiskalis és strukturalis politikdk kozotti kdlcsdnhatasnak kor-
l[atozott szerepe van az inflaciés folyamatok kialakuldsanak megel6zésében. Az (]
makrogazdasagi kdrnyezet (makacsul alacsony inflacid, a hosszu tavu kamatlabak
alacsony szintje) kihivast jelentett az eurodvezet kordbbi szakpolitikdi szamara, és
a monetaris politika ndvekvé kihivassal szembesiilhet, ha a tobbi szakpolitika nem
nyujt megfeleld tdmogatast.

Ezt kovetben egy Uj, integraltabb szakpolitikai mix keretrendszer sziikségességét
emelte ki, amely tdmogatja a hosszu tavu gazdasagi névekedést, fokozza a beru-
hazasokat. A gazdasagpolitikai teher megosztasaval a fiskalis politikdnak alacsony
kamatkornyezetben hatékonyabb stabilizacids eszkoznek kellene bizonyulnia, és
a strukturalis politikdval egyltt enyhitenie kellene a monetaris politikdnak a pénz-
Ugyi stabilitast érint6 esetleges karos mellékhatdsait. Ennek az Uj, eurodvezet-szint(,
integraltabb szakpolitikai keretrendszernek négy eleme lenne: az inflaciénak az infla-
Cids cél irdnyaba torténd emelése; a monetaris politikdnak tovabbra is tamogatonak
kellene lennie, ameddig az szlikséges; a hosszu tavi novekedés és a beruhazasok,
valamint az r* természetes kamatlab emelése.

Ez a strukturdlis politikdk szintjén az egységes piac kialakitdsanak befejezését je-
lenti a szolgdltatdsok és a digitalizacio teruletén is. Emellett olyan nemzeti szintd
reformokra van sziikség, amelyek fokozzak a teljestermelékenység-tényezé szintjét
az oktatas, a kutatasi és fejlesztési kiadasok, illetve a munkaerd részvételének javi-
tasaval. A fiskdlis politikdk terén olyan kozos koltségvetési eszkdzokre van szlikség,
amelyek az eurodvezet szintjén tamogatjak a klimavaltozassal és a digitalizacioval
kapcsolatos beruhdzasokat. Emellett a nemzeti szint(i kézkiaddsoknak névekedés-
baratibb osszetételére kell torekedni.

Csokkenteni kellene a kamatlab effektiv alsé korlatja elérésének kockazatat az liz-
leti ciklus sordn (ez lenne a stabilizacids funkcid). Tobb teret kellene biztositani az
anticiklikus fiskalis politikdnak, és erésebb, hatarokon atnyulo allami és magankoc-
kazat-megosztasra van sziikség. Minimalizalni kell a pénziigyi stabilitasi kockazatot —
alacsony kamatkornyezetben, az eurodvezet szintjén —a monetaris politikai eszk6zok
kombinacidjaval, mig nemzeti szinten a makroprudencialis politikak alkalmazasaval.
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DELUTANI SZEKCIO: A fenntarthaté konvergencia megérzése a valtozé
vilagban/Azsiaban

A délutani szekcio H.E. Serey Chea, a Kambodzsai Nemzeti Bank kormanyzdhelyette-
se és fGigazgatdja vitaindito el6adasaval kezd6dott. EImondta, hogy a globalis pénz-
Ugyi valsag ota a vildag megvaltozott, soha nem lesz mar ugyanolyan, mint amilyen
volt. A valsag altal okozott kdrok messze tulmutatnak a pénziigyi szempontokon.
Ami Azsiat illeti, 1athato, hogy a globalis bankok a szabalyozasi terhek mérséklése
érdekében csokkentették tevékenységiiket a feltdrekvs vildagban. Szamos fejlett
orszag szenved attdl, hogy nem tud a valsag elSttihez hasonld névekedést elérni.
A globalizacio, amely a gazdasagi siker eddigi alapja, most kihivasokkal szembe-
slil. Az egyik probléma, hogy a szabadkereskedelmet folytaté gazdasagokban az
egyenl6tlenségeket nagymértékben figyelmen kiviil hagytak. Példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamokban az elmult négy évtizedben a tarsadalom legmagasabb jéve-
delemmel rendelkez6 10 szazalékdnak atlagos jovedelme megharomszorozddott,
mig a legalacsonyabb jovedelmi kategdridba tartozok helyzete legjobb esetben is
az 1980-es szinten maradt.

Az egyik Uj trend a protekcionizmus széles kor( elterjedtsége az Egyesiilt Allamok-
ban. Mit jelent ez Kambodzsa szamara? Kambodzsa jelentés — atlagosan mintegy
8 szazalékos — novekedést ért el az elmult két évtizedben, minden terileten ki-
emelten j6 makrogazdasagi mutatdkkal. Jelenleg lassulds tapasztalhatd. A globa-
lis bizonytalansag kortlményei kdzott a kormanyzatnak igen nehéz feladat a most
legfeljebb 7 szdzalékos novekedési litem fenntartdsa is. A kordbban jél mikédé
pénziigyi szektor most jobban ki van téve a kiils6 sokkoknak. Fontos elem, hogy
a kambodzsai gazdasag m(ikodésének 90 szazaléka dollarban torténik. A kinai-ame-
rikai fesziltség el6bb-utdbb Kambodzsara is kihatassal lesz, hiszen Kambodzsa sike-
re a kereskedelmi partnereinek prosperaldsatol figg. Emellett a novekvd fizetésd,
alacsony képzettségliek félelme attél, hogy robotokkal fogjak helyettesiteni 6ket,
igencsak megalapozott. Négy pontot emelt ki annak kapcsan, hogy hogyan tudjuk
fenntartani a felzarkdézasi folyamatot ebben a gyorsan valtozé vilagban:

a) Kétségtelen, hogy Kambodzsa és szamos azsiai orszag profitalt a jelenlegi vilag-
rendbdl azéltal, hogy részt vesz a globalis irdnyitasi mechanizmusban ENSZ/WTO/
Vilagbank/IMF-tagsaga révén. Ez hozzajarult ahhoz, hogy a vilag hat leggyorsabban
fejlédé orszaganak egyike legyen. Azsia célja, hogy fenntartsa a globalis szabadkeres-
kedelem liberalis rendjét, mivel egy globalizalt vildag megkoveteli, hogy nemzetkozi
szabdlyok irdnyitsak, azonban bizonyos szempontbdl a helyi vonatkozasokat is be
kell épiteni a rendszerbe. Hangsulyozta, a konvergencia csak akkor torténhet meg,
ha elérjuk a kivanatos eredményt.

b) Kambodzsa legnagyobb kereskedelmi partnerei az export 60 szazalékaval az USA
és Eurdpa. Ugyanakkor a kozvetlen t6kebefektetések 45 szazaléka Kinabodl érkezik.
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Ez a kett6ség néha nehézséget okoz: egy kis orszagnak fontos a gazdasagi fligg6ség
diverzifikdldsa. Sokat segit, hogy Kambodzsa az ASEAN (a Délkelet-azsiai Nemzetek
Szovetségének) tagja. A kolcsonos fliggbség csak akkor jo, ha a globalis termelési
lancok fair elosztasi rendszert alkalmaznak, mert igy keriilhet6k el a konfliktusok.

c) A technoldgia és a big data gyors fejlédése szinte minden terileten valtozast fog
eredményezni, a finanszirozastdl a kereskedelemig. Az e-kereskedelem fellendii-
Iésekor a hatarokon atnyuld tranzakcidk Ujradefinidlhatjak és megvaltoztathatjak
a kereskedelem nemzetkdzi mechanizmusat. Kambodzsaban 16 millié lakosra 20
millié mobil el&fizetés jut, és 2019-ben a vildgon els6ként vezettek be egy blockcha-
in-technoldégiaval mikodé fizetési rendszert, amely az orszagban a mar 2016-ban
elinditott azonnali fizetési rendszert egésziti ki.

d) Azsidnak a fenntarthaté konvergencia biztositasahoz el6relatd, atfogéd straté-
gidval kell rendelkeznie, és ennek tul kell mutatnia a kdzgazdasagi modelleken,
figyelembe kell vennie a geopolitika, a technoldgia és a klima megvaltozasanak
kovetkezményeit.

Az ezt kovet6 panelbeszélgetést Palotai Ddniel, az MNB f6kdzgazdasza, gazdasag-
tudomanyi és kiemelt Ggyekért felelGs ligyvezets igazgatdja moderdlta. A panel
résztvevéi a kovetkez6k voltak: Hoe Ee Khor, az ASEAN+3 makrodkondmiai kutatdsi
iroda vezetd kozgazdasza, Bernard Yeung, az Azsiai Pénziigyi és Gazdasagkutatasi
Iroda elndke és a National University of Singapore kiemelt professzora (Stephen
Riady Distinguished), Eduardo Pedrosa, a Csendes-6cedni Gazdasagi Egylttmukodési
Tandcs fétitkara, Hyungsik Harris Kim, a Bank of Korea Inflaciés Kutatasi Féoszta-
lydnak igazgatdja.

Palotai Ddniel a panelbeszélgetés felvezetéseként néhdny gondolatébreszté témat
vetett fel az azsiai fenntarthat6 felzarkdzas kapcsan. Abrakkal illusztralta, hogy a ko-
rabbi, robusztus globalis ndvekedés és a feltérekvé gazdasagok novekedése lassul.
Azsiaban a rovid tavu kilatasok a ndvekedés lassuldsanak folytatédasara mutatnak.
Emogott a globalis politikai bizonytalansag és Kina lassabb novekedése is fontos
szerepet jatszik. Az egyik kiemelt kérdés, hogy ebben a kdrnyezetben hogyan lehet
kiszabadulni a kdzepes fejlettség csapdajabdl. Ez eddig csak kevés orszagnak sikerdlt.
Az lathato, hogy nincs univerzélis megoldas, de a tapasztalatok alapjan a magas
hozzdadott értékl exportra vald specializacid és a szolgéltatasorientacio alapvetd
szempont. A gazdasag szerkezetatalakitdsa soran érdemes az oktatds és az egészség-
gy fejlesztésére, illetve a helyi novekedési lehet6ségekre is 6sszpontositani. Fontos
figyelembe venni azt is, hogy a magasfoku eladdsodottsag korlatozza a fiskalis le-
het6ségeket és a munkaerd termelékenységének altalanos lassuldsa tapasztalhato.

A fenntarthato fejlédés elérése érdekében innovativ mdédszerekre van sziikség,
mint példaul a fenntarthato addssag-finanszirozas terén zold kotvényekre és zold
hitelekre. A kialakuld kockazatokat a ndvekedési modelleknek is figyelembe kell
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vennilk. Idézve a World Economic Forum: The Global Risk Report 2020 kiadvanyt,
Palotai Ddniel a kovetkez6 legfontosabb, globalis kockazatokat jelent6 kihivasokat
nevezte meg: a szélsGséges idjarasi korilmények; a klimavaltozas elleni harc eset-
leges kudarca; a természeti katasztréfak; a biodiverzitds csokkenése; az ember altal
|étrehozott kdrnyezeti katasztrofak; tomegpusztitd fegyverek; a tiszta viz hidnyabdl
fakadd vélsagok. Befejezésiil felvetette azt a kérdést, hogy egyaltalan a fenntarthaté
fejlédés iranydba haladunk-e. Ennek kapcsdn hangsulyozta, hogy a modern nove-
kedési modelleknek a kdvetkez§ Uj kihivasokkal kell szembenézniiik: klimavaltozas;
éles globalis verseny; a technolégidk gyors fejlédése és atalakuldsa; az Uj készsé-
gek iranti igény a technoldgiai és tarsadalmi valtozasokhoz térténd alkalmazkodas
érdekében; korosodd népesség. Az elhangzottak ravilagitanak arra, hogy alapveté
fontossdgu biztositani, hogy ne legyen tébbé ellentmondds egyrészt a ndvekedés
és a j6lét, masrészt a kdrnyezetvédelem és a fenntarthatdsag kozott.

Hoe Ee Khor prezentacidjat azzal kezdte, hogy az elmult két évtizedben Azsia nove-
kedésének felzarkdzasa figyelemre mélto volt. Az ASEAN+3 gazdasagok (ASEAN +
Kina, Japan és Dél-Korea) egy fére jutd jovedelme lenyligz6 mddon és Gtemben
zérkozott fel a térségen kiviili magas jovedelm( orszdgok jovedelmi szintjéhez. A fel-
dolgozdipar hozzajaruldsa a novekedéshez és a munkahelyteremtéshez csicspontra
ért a magas jovedelmi és az ASEAN-4 orszagok (Fulop-szigetek, Indonézia, Malajzia,
Thaifold) esetében, de az alacsonyabb jovedelm(i dzsiai orszagok esetén maradt tér
az ez irdnyu fejlédésre.

A régio globalizacidjanak jellege megvaltozott az id6k soran, és egy kibdvitett gyar-
tdsi és novekedési stratégia irdnydba mozdult el az exportra torténd gyartas straté-
A koriltekinté makrogazdasdgi irdnyitas elmult két évtizedében a megtakaritasi-be-
ruhazési réshez kapcsolddo, dsszetett kihivasok jelentek meg. A tartdés megtakaritasi
és beruhazasi hianyossagok alapvet6 sérilékenységgel jarnak. A finanszirozas fenn-
tartdsa és a kilsé sokkok kezelése bonyolultabba teszi a makrogazdasagi dontés-
hozast és a devizatartalékok agressziv felhalmozdasat teszi sziikségessé. Az alacsony
jovedelm azsiai orszdgok sokat profitalnak a région belili kozvetlen tékebefekte-
tésekbdl, ami hozzajarul a megtakaritasi-beruhdzasi rés egy részének kitdltéséhez,
a technoldgia atvételéhez és a munkaerd szakképesitésének javitdsahoz. Ezen orsza-
gok még mindig viszonylag olcso, de egyre képzettebb munkaerével rendelkeznek.

Kozelebbrél nézve mar lathatd a ndvekedés mozgatdrugdinak kulcsfontossagu val-
tozasa: Kina és az ASEAN-5 orszagok (alapitd tagorszagok: Flilop-szigetek, Indonézia,
Malajzia, Szingapur és Thaifold) a globdlis pénziigyi valsag utan egyensulyba hoztak
gazdasagaikat a belsé kereslet irdnyaba torténd elmozdulassal. Az utdbbi években
egyre tobb belfoldi gyartd fordult a belfoldi fogyasztasra torténd gyartas iranyaba.
A régio keresletének gyors novekedése a gazdasagi ndvekedés er6s mozgatdere-
jének szamit. Az Uj gazdasdgra vald attérés egyre meghatdrozobb szerepet jatszik
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az ASEAN+3 orszagok exportjanak région belili kereslete kapcsan. Hatdrozott jelek
utalnak arra, hogy az ASEAN+3 régié er6teljesebb belsé keresleti bazissa valik a sa-
jat, ,Uj gazdasaga” altal gyartott termékeinek tekintetében.

A tovabbi felzarkézdshoz gorongyds ut vezet. Néhany ASEAN-orszag diverzifikalni
kivadnja novekedésének hajtderejét, hogy gazdasaga rugalmasabba valjon, mig mas
orszagok, ugy tlinik, inkdbb specializdlédnak, hogy felgyorsitsak novekedésiiket.
Az ASEAN+3 gazdasagok sulya a vilaggazdasagban 2035-re varhatdan jelent6sen
megnovekszik. A nemzeti tervek ambicidzusak, mig a régiokra kiterjed6 eréfeszi-
tések a szolidaritds fokozott mértékét tikrozik a kozos fejlesztések megvalésitdsa
soran. Ezek igen jelent6s eredményeket hozhatnak.

Bernard Yeung négy f6 téma koré épitette fel el6addsat, ezek: gazdasagi-politikai fe-
szliltség (technoldgiai fejlédés, éghajlatvéltozas, 6regedés); kereskedelmi fesziiltség
(az Azsian beliili integracié fokozasa); Azsia altaldban novekszik, urbanizalédik és
modernizalddik; befektetésre, intézményi fejlesztésre és a technoldgia hasznalatdra
van szlkség.

Azsia legtébb orszagaban egészséges és dllandé GDP-ndvekedés tapasztalhaté 2012
Ota. Csokken a szegénységi rata, ndvekszik és erésodik a kdzéposztaly. A globalis
gazdasagi és politikai fesziiltségre adott valaszként Azsia és az ASEAN-orszagok in-
tegraltabba valtak, az azsiai és a csendes-6ceani térségben tovabb folytatédik az
erbteljes regionalis gazdasagi egylttmkodés. A régidn belil ndvekedett a kereske-
delem, a kozvetlen kilfoldi befektetések, a részvénybefektetések, a finanszirozas és
a turizmus. A f6 jellemz6 Azsiaban az integracié, az urbanizacié és a modernizacié.
Az elkdvetkez6 évtizedekben a varosi népesség minden azsiai orszdgban jelentésen
néni fog, aminek kévetkeztében hatalmas beruhdazasi igények meriilnek fel a la-
kasépités és az infrastruktura kialakitasa terén. Ezenkiviil 2030-ig a klimavaltozas
miatti éves atlagos beruhazasi igény Azsia minden régidjaban meghaladja a GDP 5
szazalékat. Fontos elemként emelte ki a kornyezeti kockazatok lekiizdésébdl fakadd
beruhazasi igényt, hiszen példaul a 2010 és 2017 kozotti idészakban — OECD adatok
alapjan — a globdlis katasztréfak tobb mint negyede Azsiaban tortént.

A fenti kihivasokra valaszul Azsidnak sziikséges javitania az intézményi rendszerét,
hogy vonzani tudja a beruhdzasokat az lizleti vallalkozasok m(ikodésének kdnnyi-
tésével. A technoldgidk felhasznaldasdban javitani kell a hatékonysagot a beruhdzasi
rés athidaldsdhoz. Meg kell oldani a finanszirozds kérdését. A pénziigyi forrasok
hatékonyabb elosztasa 6sztonozni fogja az inkluziv fejlédést. Ehhez fokozni kell a lik-
viditast, javitani kell az elszamoltathatdsagot és az atlathatdsagot, illetve névelni
kell a hosszu tavu finanszirozas és a kapcsolddé projektek altalanos hatékonysagat.
Tobbet kell kdlteni az oktatasra. Segiteni kell az allami és magdanszféra partnerségét,
a kormanyzat hatékonysdagat. Fel kell Iépni a korrupcié ellen.
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Konkluziéjaban elmondta, hogy Azsia szamottevéen névekszik, integraltabb, ezaltal
kevésbé van kitéve az Egyesiilt Allamok &ltal kivaltott gazdaségi konfliktusoknak.
Jelent6s beruhdzasi igénye van infrastruktura fejlesztése és a kornyezeti kockazatok
kezelése kapcsdan. Javitani kell intézményeit, gyorsabbnak kell lennie. A technoldgia
segit a koltségek csdkkentése, a hatékonysag ndvelése és a finanszirozas 6sszegy(ij-
tése terén is. Meg kell oldani a human téke hidanyanak problémajat. Zarasként azt
kivanta, hogy ne legyen haboru.

Eduardo Pedrosa , Az azsiai-csendes-dcedni térség 2020 utani jovéképének szerepe
a konvergencia fenntarthatdsagaban egy valtozo vildghan” cimmel tartott el6adast.
Az APEC (Asia-Pacific Economic Cooperation — Azsiai-Csendes-6cedni Gazdasagi
Egyuttmiikodés) fenndllasanak elsé 30 évében a jolét drasztikusan megndtt. Ezt
a kereskedelem és a beruhdzasok jelentds névekedése tdmasztja ala. 2020-ban az
APEC mint intézmény és a régidja is kritikus helyzetben talalja magat. Szembe kell
néznie a kornyezeti fenntarthatdsag és az éghajlatvaltozas egzisztencialis kihivasa-
ival és a gyors technoldgiai valtozassal, amely hozzajarulhat a jolét terjedésének
felgyorsuldsahoz, ugyanakkor fokozhatja a tarsadalmi fesziiltségeket, és a jelenle-
gi szétaprézddasi tendencidkat is felerdsitheti. Rdaddsul, az dzsiai-csendes-éceani
térségbeli tarsadalmak bizonyos részeiben novekszik a szkepticizmus a nyitottsag
értékével szemben, és ez aldassa a regionalis gazdasagi egylttm(ikodés politikai
tdmogatasat.

Az APEC 1994-es vizidja és céljai a kovetkez6kben foglalhatdk dssze: gyorsitott, ki-
egyensulyozott és méltanyos gazdasagi novekedés nemcsak az azsiai-csendes-0ceani
térségben, hanem az egész vilagon, a szabad és nyilt kereskedelem, illetve befekte-
tés révén legkés6bb 2020-ig. Ezt kovet6en bemutatta a szegénység csokkentésének
sikeres folyamatat 1990-2015 kozott. Az egy f6ére jutd GDP tekintetében a fejl6d6
orszagok jelent&sen felzdrkdztak az iparosodott gazdasagokhoz, de az azsiai-csen-
des-ocedni térség gazdasagi novekedési liteme csokkenni kezdett: egyre inkdbb
megmutatkoznak a hagyomanyos kereskedelem liberalizacidjanak a ndvekedés és
a dinamizmus el6mozditdsdra vald képességének korlatai. Szélt a kudarc kockaza-
tardl is. A torések veszélyeztetik az Uj technoldgidk tovabbi igéretét. A kdlcsonds
gazdasdgi fliggbség megszlinése azzal fenyeget, hogy alddshatja a kdzos érdeke-
ket a nemzetkozi kapcsolatok békés és konstruktiv irdnyitasaban. Ha a ndvekedési
korlatokat nem kezeljlk, akkor az APEC kozepes jovedelm(i gazdasagai nem érik el
a magas jovedelm statuszt, és megné annak a kockazata, hogy belekeriilnek a ko-
zepes jovedelem csapdajaba. A magas jovedelm{ gazdasagok szintén nem fogjak
kiakndzni a lehetGségeiket és nem fogjak elérni a tovabbfejlesztett kapcsolatok
szélesebb kord el6nyeit.

Harris Kim a fenntarthaté konvergencia kihivasai kapcsan a koreai tapasztalatokat
ismertette. EI&szOor a multbeli koreai konvergenciat mutatta be. A koreai gazdasag
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gyors gazdasdgi novekedést ért el az 1960-as évek ota alkalmazott utanzas és az
velték az allami beruhazasokat. Ebben az idészakban jelentds volt a népességno-
vekedés, nagy lelkesedés volt az oktatas irdnt, bovilt a kbzoktatds és az egész-
ségbiztositas, ami a human téke jelentds javuldsdhoz vezetett. A kiilsé feltételek
is kedvez6k voltak az exportorientdlt gazdasag szamara: a vildgkereskedelem és
a tdmegfogyasztasi kultura gyorsan elterjedt, az életszinvonal jelentdsen javult
Nyugaton, beleértve az Egyesiilt Allamokat is.

Manapsag azonban Korea is kihivasokkal szembesiil. A konvergencia lelassult, mivel
amint a t6ke és a munkaeré-raforditas mennyiségi novekedése altal vezetett noveke-
dés elérte a korlatjat, a termelékenység novekedése gyorsan lelassult. A koreai gaz-
dasag strukturalis sebezhetbsége, a globalis pénzigyi valsagot kdvet6 romld kiilsé
feltételek, valamint az intézmények és az innovativ névekedés fejlesztésére iranyuld
elégtelen er6feszitések tartdsan alacsony novekedéshez vezettek. A demografiai
valtozasok, ideértve az alacsony termékenységi ratat és a korosodé népességet,
visszatartjak a fenntarthaté gazdasagi névekedést.

A termék- és munkaerdpiaci merevség mellett a kiilénb6z6 szabdlyozdsok is korlatoz-
zak az Uj vallalkozasok megjelenését a piacon. A munkaerépiaci kettésség megszilar-
duldsa szintén akadalyozza a munkaer6 mobilitdsat, ami az emberieréforras-elosztas
hatékonysaganak csokkenéséhez vezet. A haztartasok és a vallalati szektor, a vallalati
szektor nagy- és kisvallalatai, valamint az exportald és nem exportald vallalkozasok
kozotti folyamatos egyensulyhiany tovabbi hatraltatd tényezé. A kiilsé kdrnyezet is
kedvezGtlenebbé valt. A hazai és kilfoldi feltételekben bekdvetkezett strukturdlis
valtozdsokra adandé valaszként drasztikus intézményi és gyakorlati reformokra van
szlikség a fenntarthatd novekedés elGkészitése érdekében, amelyek eldsegitik az in-
novativ beruhdzadsokhoz szlikséges kornyezet és az Uj iparagak névekedési alapjainak
megteremtését. Az eréforrdsok jobb elosztasahoz és hatékonysaguk fokozdsahoz
a gazdasag minden teriiletén végre kell hajtani a strukturalis reformokat. Dinamikus
vallalati 6koszisztémat kell Iétrehozni: javitani kell a szabalyozast, és ki kell alakitani
az innovativ indulé véllalkozdsok infrastrukturajat. Meg kell erdsiteni a vallalatok
kapacitdsat a forrdstechnoldgiak fejlesztésére: nagyobb tdmogatdst kell nydjtani az
alapkutatas teriiletein folytatott K + F beruhdzasokhoz. Az olyan kockdzati tényez6-
ket, mint a demografiai valtozdsok és a haztartasok addssaganak ndvekedése — ko-
zép- és hosszu tdvon —, a stabil névekedés érdekében szisztematikusan kezelni kell.

Ezt kovetden a kulcsfontossagu stratégidkat ismertette. Kifejtette, hogy a struk-
turdlis reformok zokkenémentes végrehajtasahoz meg kell taldlni a megfelel6
intézkedéseket az ellentétes érdekekkel rendelkez6 gazdasagi szerepl6k szamara
a reform el6nyeinek megosztasa érdekében. A kormanynak arra kell 6sszpontosi-
tania, hogy 0sztdndzze a maganszektor dnkéntes innovacios torekvését, mikdzben
enyhiti a piaci kudarcokat. A szakpolitikai kovetkezmények, 6sszeférhetetlenségek
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és a hazai és kiilfoldi viszonyok valtozasainak figyelembevételével kdzép- és hosszu
tavu Gtemtervet kell kidolgozni. Végiil a zaré megjegyzések és kdvetkeztetések kap-
csan elmondta, hogy habar az azsiai orszagok eddig figyelemre méltd konvergenciat
értek el, varhatéan sokkal tobb id6re van sziikség ahhoz, hogy elérjék az Egyesiilt
Allamok vagy Japan szintjét. Ahogyan Korea tapasztalata mutatja, csak az utanzas
és az input-tényezdk révén egy orszag elkeriilhetetlenil eléri a ndvekedés korlata-
it. A fenntarthatd konvergencia csak olyan intézményi reformok végrehajtdséaval
lehetséges, amelyek 6sztonzik az innovacidt. Ekozben alapvet6 fontossagu a gaz-
dasagilag fenntarthato és politikailag életképes végrehajtasi stratégidk adaptalasa,
a tdrsadalmi konszenzus eléréséhez és a gazdasagi szereplSk konfliktusainak és
egyenl6tlenségeik megoldasahoz.

Matolcsy Gyérgy zard dsszegzésében megkoszonte a résztvevék érdekes prezen-
tacidit, hasznos, gondolatébreszté felvetéseiket és a kivald véleménycserét. Mind-
annyiunknak hatékony, inkluziv névekedésre van szlikségiink, mondta. Ahhoz, hogy
ezt meg is tudjuk valdsitani, tokéletesiteni kell az intézményrendszeriinket. Tovabbi
parbeszédre van sziikség az orszdgok és a kontinensek kozott. A parbeszéd arra
késztetheti kormanyainkat és intézményeinket, hogy jelentGs, atfogd reformokat
inditsanak el. Végul kifejezte reményét, hogy jovére is folytatddik a kozoés gondol-
kodas a Lamfalussy Lectures konferencia keretében.
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