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Beszamold a 2025. évi Lamfalussy Lectures kon-
ferenciarol*

Németh Anita® — Toth Ferenc

A Ldmfalussy Sdndorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelked6 magyar szdrmazdsu
kézgazddszrdl és az eurdpai pénziigyek elismert szakértbjérdl — elnevezett, a Ma-
gyar Nemzeti Bank (MNB) dltal szervezett, tizedik Lamfalussy Lectures konferenciat
2025. janudr 27-én tartottdk meg ,, The Age of Geoeconomics: Evolution of Central
Banking” (A geokondmia kora: A k6zponti bankok miikédésének fejlédése) cimmel.
A rendezvényen magas szint(i déntéshozok, valamint globdlis pénziigyi és gazda-
sdgi szakérték beszédei és panelbeszélgetései hangzottak el. A konferencidt linnepi
kerekasztal-beszélgetés zdrta, amely sordn kordabbi Lamfalussy-dijazottak vitattak
meg Lamfalussy szakmai 6rékségét és annak relevancidjdat a jelenlegi gazdasdgi
kérnyezetben. A konferencia kapcsdn dtadtdk a Magyar Nemzeti Bank dltal alapitott
két dijat is: a konferencia névaddjdrdl elnevezett Lamfalussy-dijat idén Christine
Lagarde EKB-elnék, az MINB elsé elnékérél elnevezett Popovics-dijat pedig Kandrdcs
Csaba, az MINB pénziigyi szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemért felelGs
alelnéke vehette dt.

1. 100 év a stabilitas szolgalataban*

Matolcsy Gyérgy, az MNB elndke nyitobeszédében kiemelte, hogy a Ldmfalussy Lec-
tures konferenciasorozat 10. alkalmara az MNB alapitasa utan 100 évvel kerdlt sor.
Méltatta a konferencia névadodjat, Lamfalussy Sdndort, aki — elkotelezett eurdpaiként
és az euro atyjaként —, kivételesen sokat tett az eurdpai gazdasag stabilizacidjaért
és a kontinens megszilarditasaért, integracidjaért. Elmondta, hogy az eurdpai kdzos
pénz létrehozdsa nemcsak a gazdasagi stabilitds el6mozditdsat szolgalta, hanem
a békés és egylittmikods jové felépitését is. Az euro erésitheti a nyugati integracidt,
garantalhatja a békét, és lehetfséget teremthet az egységes piacra. Az egységes
monetdris politika hatékonyabb valaszt adhat a vildggazdasdagi valsagokra. Napjaink
egyik vezet6 témaja a geopolitika, Eurdpa sziiletése is a geopolitika eredménye.
A geopolitika meghatarozza gazdasdgunkat és jovénket. Kérdés, hogy a geopoli-
tika Uj hulldmai milyen hatdssal lesznek gazdasagunkra és pénzigyeinkre, illetve
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hogyan alakul a fiskalis és a monetaris politika kdlcsonhatdsa. A kardinalis kérdések
egyike a kdzponti bankok fluggetlensége. A kézponti bankoknak fliggetlennek kell
lennilk a hazai és nemzetkozi pénzpiacoktdl, a politikai partoktdl, a médiatdl és
a kormanytdl, mert a kormanynak is érdeke annak biztositasa, hogy a kdzponti bank
onalléan dolgozhasson az inflacid lekiizdése és a pénziigyi stabilitds fenntartdsa
érdekében. A kdzponti bank figgetlenségének megdrzése mellett hajthatatlanul ki
kell alini, mert ez volt és ez lehet a végss eszkdz a nemzetkozi pénzpiacok pénziigyi
tdmadasainak kivédésére.

2. Jegybanki fliggetlenség a 21. szazadban

Christine Lagarde, az Eurdpai Kézponti Bank elndke, az idei LAmfalussy-dijazott fel-
vételrdl tartott beszédet. A beszéd kozponti témaja a jegybanki fliggetlenség meg6r-
zésének fontossaga a jelenlegi gazdasagi kornyezetben. Az EKB elndke hangsulyozta,
hogy a jegybanki figgetlenség kulcsfontossagu a stabil és hatékony monetaris poli-
tika fenntartdsaban, kiilondsen a gazdasagi volatilitas idészakaban. A fliggetlenség
biztositja, hogy a jegybankok hosszu tavu célokra sszpontosithassanak, példaul az
arstabilitdsra, anélkil, hogy révid tavu politikai nyomasnak lennének kitéve.

Lagarde beszédében emlékeztetett, hogy a 20. szdzad végén vilagszerte elterjedt
a jegybankok flggetlensége, részben az 1970-es évek inflacids tapasztalatai nyoman
kialakult tarsadalmi konszenzus miatt. Az ezredforduléra a vilag jegybankjainak tobb
mint 80 szazaléka operativ fliggetlenséget élvezett, és az arstabilitds valt a monetaris
politikdk elsédleges céljava. Azdta a vilag jelentds atalakuldsokon ment keresztiil,
és a jegybanki fliggetlenséget megalapozé tényez6k egyre nagyobb nyomas ald
keriltek. A Lagarde dltal idézett adatok szerint a 2010-es években a jegybankok 10
szazalékat érte politikai nyomds évente, 2018 és 2020 kozott pedig a vildg GDP-jé-
nek 75 szazalékat lefed6 orszagokban a jegybanki fliggetlenség jelent6sen romlott.

A flggetlen kdzponti bankokra gyakorolt politikai befolyds volatilitdst eredményez
a piacokon, és a kiilénb6z6 sokkok, krizisek megugrd valdszinliségét hozza magaval,
tovabba a geopolitikai feszliltségek is ndvelik a sokkok gyakorisdgat. Lagarde szerint
azonban valdszin(tlen, hogy a volatilitas korszaka aldassa a jegybanki fliggetlensé-
get. Eppen ellenkezdleg: a volatilis gazdasagi kdrnyezet még inkabb sziikségessé teszi
a fliggetlen jegybankokat. Az EKB elndke szerint az inflacids varakozasok a kozelmult
inflacids sokkjai alatt is stabilak maradtak, ami azt mutatja, hogy a kdzvélemény
tovdbbra is bizik a jegybankok hosszu tavu arstabilitasi elkdtelezettségében.

Christine Lagarde beszédében méltatta Lamfalussy Sdndor munkdssagat is, és feli-
dézte Lamfalussy vitathatatlan szerepét az eurorendszer és az EKB kialakuldsaban.
Az 6 vizidja és elGrelatasa biztositotta, hogy az eurorendszer megfelel6 struktura-
val és szabdlyozassal induljon el, megalapozva az EKB fliggetlenségét és hatékony
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mUkodését. Ma, a volatilitds koraban, a fliggetlen jegybankok ismét ,ismeretlen
vizeken hajéznak”, ezért elengedhetetlen, hogy megérizzék fliggetlenségiiket, hogy
hatékonyan teljesithessék arstabilitasi mandatumaikat.

3. A geopolitika évtizede

Jeffrey D. Sachs, a Columbia Egyetem kozgazdaszprofesszora az Uj vildggazdasag
néhany alapelvérdl osztotta meg gondolatait. A szakember javaslatokat fogalmazott
meg a globalis kiigazitdsok tekintetében, a tovabbi geopolitikai valsagok elkeriilése
érdekében. Megldtdsa szerint az itéletnapot éljik és minddssze 90 masodpercre
vagyunk egy nuklearis krizistél.

Sachs professzor a jelenlegi kihivasokat és a vonatkozo javaslatait tébb pontban
foglalta 6ssze: tobbpdlusu vilag, Uj geopolitika és béke sziikségessége, technoldgiai
forradalom, kérnyezetvédelmi valsag, illetve az un. ,multicurrency” vildg. Hang-
sulyozta, hogy Eurdpdnak uj, koherens geopolitikdra lenne sziiksége, Eurépanak
rendezni kellene kapcsolatat Kinaval és Oroszorszaggal. Ugy vélte, hogy a hadészati
kiadasok emelése helyett a diplomdciai megoldasokra kellene helyezni a hangsulyt.
Véleménye szerint a jelenleg zajl6 technoldgiai forradalomnak két vezet6 szereplGje
van, az USA és Kina, mindazonaltal nemzetkozi versenyképessége szempontjabol
hasznos lenne, ha Eurépa e téren is felzarkézna. Ugy vélte, hogy Eurdpa tovébbra
sem egységes, ezért eurdpai 6sszefogasra lenne szlikség az Grkutatdstdl kezdve az
Eszaki sarkkor megvédéséig. Beszélt a globdlis felmelegedés okozta kockazatokrdl
is: James Hansen éghajlattuddst idézve rdmutatott, hogy az éceanok h6mérsékle-
tének tovabbi emelkedése klimakatasztrofat idézhet eld, és Eurdpat visszalokheti
a jégkorszakba. A nemzeti fizet6eszkdzok szerepét hangsulyozva elmondta, hogy
a dollar dominanciaja 10 éven belil csokkenni fog, és fel kell késziilni a kinai ren-
minbi tovabbi nemzetkdziesedésére. Beszéde zardsaként méltatta Magyarorszagot,
amely olyan nagy elméket adott a vildgnak, mint Neumann Janos, Szilard Led, a Pol-
gar-névérek, Rubik Erng, Lamfalussy Sandor és Orban Viktor.

4. A gazdasagi vilagrend megvaltozasa és Magyarorszag jovdje

Orbdn Viktor, Magyarorszdg miniszterelndke Matolcsy Gydrgy munkdssagat méltatta.
Megkdszonve a jegybanki mandatuma alatt végzett munkat, korszakos gazdasagpoli-
tikusnak nevezte. Méltatta Lamfalussy Sandort, aki kozép-eurdpaiként oroszlanrészt
vallalt abban, hogy a kdzép-eurdpai orszagok csatlakozdsa minél gordiilékenyebben
torténhessen meg az Eurdpai Unidhoz. Ldmfalussy tanacsaddként segitette Orban
Viktor munkajat és elmondta, hogy az euro bevezetése magaval hozza az eurozé-
na-tagok kozos fiskalis politikdjat, de azt nem mondta, hogy mikor. Azéta eltelt 25 év,
és még mindig nincs kdzos fiskalis politika. Lamfalussy kritikdkat is megfogalmazott:
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fontos lépések nélkil nem jon létre az a helyzet, hogy az eurébdl az eurodvezet
minden tagja profitdlhasson. Az euro bevezetése 6ta az Egyesiilt Allamok termelé-
kenysége és versenyképessége sokkal nagyobb Gtemben javul, mint az eurozonaé.
Jelenlegi formdjaban az euro, az eleve erds és versenyképes gazdasagoknak kedvez,
de nem segiti a felzarkézé gazdasagok megerdsddését. Eppen Lamfalussy intelmeire
hallgatva nem vagyunk tagjai az eurozénanak. A miniszterelnok Jeffrey Sachs-rdl
elmondta, hogy 6 volt a legnevesebb nyugati kdzgazdasz, aki eljott a térséglinkbe
segiteni a gazdasagi atmenetet. Mindig egyetértettek abban, hogy a magyaroknak
mihamarabb és minél mélyebben 6ssze kell kapcsolédnunk az egész vilaggal. Sachs
professzor mindig is kitartott amellett, hogy a vilag jobb és békésebb hellyé tehetd
a szabad kereskedelem és a kozos érdekek mentén torténd egyittmikodés, dssze-
kapcsolddas segitségével. Orban Viktor a kordbbi washingtoni konszenzus helyett
a magyar konszenzus kifejezést hasznalta, ami azt jelenti, hogy minden nemzetnek
joga van ahhoz, hogy 6nmagat tekintse a vilag kozepének és a legfontosabb viszo-
nyitasi pontnak. Minden nemzetnek, igy a magyarnak is arra a kérdésre kell keresnie
a valaszt, hogy hogyan tudja biztositani a megmaradasat, gyarapoddsat ebben az
Uj vildgban. Véleménye szerint a liberdlis korszakot egy szuverenista korszak valtja
fel. Kiemelten fontos a stabilitds és a biztonsag, ez utébbi felértékelSdik. Erdekes
maodon ennek kbzéppontjdban ma nem is az ukran—orosz haboru all, hanem a mig-
racio. Napjainkban a nyugati, elsésorban eurdpai orszdgok biztonsagat és stabilitasat
a migracio és annak eldre jelezhet6 kovetkezményei hatarozzak meg. Aki ezt nem
kezeli, nem tudja megtalalni a helyét az Uj vildgban. A masik fontos téma a hatékony
allam: az el6ttiink allé id6szak egyik nagy versenye az dllamszervezési modellek
kozotti verseny lesz, vagy talan mar most is az. A harmadik kiemelt téma a konnek-
tivitds alapu kilpolitika. Annak az orszagnak né meg a szerepe, amely mindenkivel
Ossze tud kapcsolddni. Negyedik kiemelt tapasztalatként elmondta, hogy az erés
kozéposztdly lesz a kulcskérdés a kovetkezd 15-20 évben. Nyugaton az eurdpai
kozéposztalyok fogyatkoznak, mig a kelet-azsiai vildgban szazmillié szdmra emelnek
be alulrdl a kdzéposztdlyba hatalmas tarsadalmi rétegeket — nemcsak stabilitast,
hanem gazdasagi prosperitast is teremtve ezzel maguknak. A magyar kormany 2010
Ota dolgozik az erGs kézéposztaly megteremtésén, egymillidval tobb ember dolgozik
ma, mint 2010-ben. A mikrovallalkozasok tiz év alatt megdupldztak a bevételiiket.
Magyarorszag a békében érdekelt. Az amerikai adminisztracié béke-er6feszitésének
sikere nem ideoldgiai, még csak nem is geostratégiai, hanem Magyarorszag husba-
vago, mindennapos gazdasagi érdeke. RemélhetSleg megkotésre keriil az amerikai—
magyar, nagy gazdasagi megallapodds, ami lendiletet adhat a magyar gazdasagnak.
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5. Panelbeszélgetés a geopolitikai fesziiltségekrdl: a monetaris politika
Uj kockazatainak évtizedérol?

Az ezt kovet6 els6 panelbeszélgetés arra fokuszalt, hogy a geopolitikai fesziiltségek
altal el6idézett sérilékenységek milyen Uj kockazatokat jelentenek a monetaris po-
litika szdmara. A beszélgetés moderatora Virdg Barnabds, az MNB alelndke volt,
a résztvevlk pedig Sylvester Eijffinger, a Tilburgi Egyetem pénziigyi kdzgazdasagtan
professzora és a Harvard Egyetemen kdzgazdasagtan-vendégprofesszor, Marcello
Estevdo, a Nemzetkozi Pénziigyi Intézet (IIF) vezetd kdzgazdasza, Jacob A Frenkel,
a G30 emeritus elndke, az Izraeli Bank volt kormanyzdja, John Lipsky, a Johns Hop-
kins School of Advanced International Studies fémunkatarsa, az IMF korabbi Ggy-
vezet( igazgatdja voltak.

Virdg Barnabds elmondta, hogy napjainkban egy rendkiviili kdrnyezettel, Uj tipusu
valsagokkal és geopolitikai feszliltségekkel szembesiliink, a valsagok korat éljuk,
amit 6 inkdbb az dtmenetek kordnak nevezett, mert sok teriileten lathatunk at-
menetet: a zold atmenetet, a digitalis atallast, a demografiai trendek valtozasat.
Mindezek kapcsan nagy kockazattal kell szembenézniink, de sok lehet6ség is all
el6ttunk. Els6 kérdése az volt, hogy miben hasonlit a jelenlegi kérnyezet az 1970-es
és az 1980-as évek elejihez, melyek a legfontosabb kiilbnbségek és melyek a legfon-
tosabb kévetkeztetések a vildggazdasdg szamdra ebbél a rendkiviili kérnyezetbdl
addddan. Eijffinger szerint a pénzigyi piacok bonyolultabba valtak, megjelentek
a digitdlis pénznemek, a kormanyaddssagok megnovekedtek. Megoldasként meg-
emlitette a kdzponti bankok fliggetlenségének alapelveihez valé ragaszkodast, ami
a jegybankok azon képessége, hogy érvényre juttassak objektiv funkcidjukat a po-
litikai dontéshozatalban, kiemelve a hitelesség fontossagat. Estevdo szerint a mult
tapasztalataibol megtanulhattuk, hogy az inflaciés varakozasok fontosak, sokat
szamit a kdzponti bankok reputdcidja, és az atlathatdsag nagyon hasznos lehet, de
a fragmentdcié megneheziti a monetaris politika nemzetkozi koordinacidjat. Frenkel
azt kérte, ne dobjuk ki a régi tankdnyveket, mert még hasznosak lesznek. A multban
megtanultuk, hogy a kinalati sokkok rendkivil fontosak, nagy kihivast jelentenek
a monetaris politikdnak, mert egyedil nem tudja azokat elharitani vagy megoldani.
Szamos kindlati sokk a kllfoldi szektoron keresztiil érkezik, ezért nagy jelentGsége
van a geopolitikdnak. A koltségvetési hiany nem segiti el a ndvekedést, az adds-
sagprobléma nemcsak a kormanyok problémaja, mert van maganaddssag is, és sok
esetben a kiilonbségek 6sszemosddnak, mert a kdzszféra megprébalja megmenteni
a magdanszektort. Lipsky kiemelte, hogy a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsa
nemcsak nagyobb fliggetlenséget inditott el, hanem egyuttal nagyobb kihivasokat
is jelentett a kbzponti bankok szamara, és lendiletet adott a vilag kereskedelmi
rendszere és a nemzetkozi tékepiacok szélesebb korl fejl6désének, a vilaggazdasag

2 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=g7BMbVdWeSw
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Ugyek tekintetében. Emellett a technoldgia olyan lehet6séget teremtett a pénziigyi
integraciéra, amilyen kordbban nem létezett. Az 1970-es évek 6ta el6szo6r gondolunk
arra, hogy a piacok inkdbb bezarddnak, mint megnyilnak, ugyanakkor a technolégia
ennek éppen az ellenkezdjét mondja. Ez mas kihivas, mint korabban, de nagyon is
valdsagos, tele lehet&ségekkel és kockazatokkal.

A kovetkezd téma a globalizdcio jévdje volt. Az a kérdés, hogy a globalizacio a ko-
zeljov6ben tovabb erésodik majd az Uj technoldgidk, a digitalizdcié miatt, vagy
fel kell késziilnlink Gjra egy tobbpdlusu vildgra, ahogyan azt a kereskedelemnél
az 1990-es évek el6tt tapasztaltuk. Estevdo szerint manapsag az emberek sokkal
jobban 6sszpontositanak a nemzeti problémakra, ugyanakkor alapvet6en fontos
lenne a nemzetkozi egylittmikodés olyan kérdésekben, mint példaul a klimapoliti-
ka, ami a generacidk talan legnagyobb kihivasa. Sokkal jobb egyluttm(ikodni, mint
konfrontalédni, de kevesebb koordindcié lesz a jovGben. Frenkel Ggy vélte, hogy az
egyetlen dolog, amit egy kisebb orszag tehet, az a rugalmassdg. Meggy6z6dni arrdl,
hogy védve van a vilag tobbi részérél érkezd sokkoktdl. Habar van némi elmozdulas
a széttagoltsag és a deglobalizacié felé, de ez nem jelenti azt, hogy kisebb mérték
lenne az egymasrautaltsag. Lipsky a szankciok kapcsan megjegyezte, hogy azok egy
nagyon nem hatékony, sokkal torékenyebb és sokkal koltségesebb energiaelosztast
eredményeztek, és a végén nem lesznek nyertesek. Eijffinger a 3D témdjat vetette
fel: a megtakaritasok csdkkenését (dis-savings), a dekarbonizaciét és a deglobali-
zaciot. Ezek a folyamatok véleménye szerint magasabb redlkamatokhoz, magasabb
munkaerdékoltséghez és inflacids varakozasokhoz, nagyobb foku kiszamithatatlan-
saghoz és bizonytalansaghoz, ezaltal magasabb kockazati prémiumhoz vezetnek.

A kovetkez6 kérdés az volt, hogy mi lehet a globdlis pénzrendszer j6véje ebben
a geopolitikai kérnyezetben. Frenkel az eurdt sikeresnek tartja, mert képes volt tul-
élni a 10 évvel ezelGtti valsagat, kiemelve, hogy a felligyelet és szabalyozas tovabbra
is rendkivil fontos. Lipsky arra hivta fel a figyelmet, hogy a Draghi-jelentés kdzvetlen
Osszefliggést mutatott fel az innovacid, a termelékenység ndvekedése, a pénzigyi
rendszer, illetve egy mélyebb piac kialakitdsdnak sziikségessége kdzott. Eurdpanak
ki kell teljesitenie a bank- és t6kepiaci uniot. Ezzel Eijffinger is egyetértett, mivel
ez a gazdasagi és monetaris unid kiteljesedésének igazi kulcskérdése. Kiemelte,
hogy a Draghi-jelentés legfontosabb lizenete, hogy meg kell vitatni és dontést kell
hozni, hogyan lehet finanszirozni az innovaciot az EU-ban. Estevdo az intézmények
fontossagat emelte ki.

Végil Virdg Barnabds egy rovid kulcsfontossdgu lizenetet kért a panelrésztvevékrél
a mai kézponti bankosok szdmdra. Lipsky szerint a pénzlgyi piacokon a tenden-
cia eltdvolodik a hagyomanyos banki tevékenységtél a tGkepiacok felé. A mult-
ban a kdozponti bankok kevésbé értették meg a nem banki pénzligyi szektorban
zajlé tényeket és szdmadatokat, ami valdszintileg fontos lesz a pénzligyi stabilitds
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megteremtésében a jov6ben. Eijffinger szerint a kommunikacio kiemelten fontos
ahhoz, hogy megszerezzék az emberek tdmogatdsat a jegybank fliggetlenségéhez,
ragaszkodjanak az alapokhoz, figyeljenek a kindlati sokkokra, legyenek atlathatoé-
ak és professziondlisak. Frenkel zaré lizenetében a t6kepiacok és pénziigyi piacok
fontossagat és torékenységét emelte ki és azt, hogy ne hagyjuk figyelmen kivil
a modelleket, mert ha néha tévutra is visznek, ez csak azt jelenti, hogy a mult na-
gyon kilonbozik a jovétol.

6. Panelbeszélgetés a fiskalis és a monetaris politika kdlcsonhatasarél®

A masodik panelbeszélgetés a jegybanki tevékenység 6rokké aktudlis kérdését, a fis-
kalis és monetaris politika kdlcsonhatasat vizsgdlta. A résztvevék 0sszességében
hangsulyoztak a fiskalis és a monetaris politika kozotti szoros egylittmikodés sziik-
ségességét a gazdasagi stabilitds és novekedés biztositasa érdekében. Egyetértés
mutatkozott abban, hogy a fiskdlis és a monetaris politika kdzotti hatarok mindig is
elmosaddtak, e két politika ugyanazon érem két oldalat szimbolizalja. A beszélgetés
résztvevGi egyetértettek abban is, hogy a jegybankoknak foglalkozniuk kell a klima-
valtozds pénziigyi kockazataival, ugyanakkor az éghajlatvaltozas kezelése mar tavol
esik a céljaiktdl, azt meg kell hagyni a fiskalis hatdsagok hataskorében.

A beszélgetés moderatora, Palotai Ddniel, az IMF ligyvezets igazgatd-helyettese
felvezetdjében ramutatott, hogy a jegybanki fliggetlenség szorosan 6sszefligg a fis-
kalis és monetaris politika kdlcsonhatdsaval, hiszen a tul nagyfoku fliggetlenség
a kormanyzattal torténd egylttmkodés nélkil arthat is egy orszag gazdasaganak.
Egyetértve mindezzel Alan J. Auerbach, a Kaliforniai Egyetem (Berkeley) professzora
elmondta, hogy a fiskalis és a monetdris politika kozotti hatdrvonal az elmult évti-
zedekben a globalis valsagokra és kihivasokra adandd vélasz kdvetkeztében tovabb
halvanyodott. RAmutatott, hogy a magas allamaddssag szdmos orszagban kihivast
jelent a monetaris politika szamara, mivel a monetdris szigoritas néveli az addssag-
szolgalat terheit és lassitja a GDP névekedését.

Jean Boivin, a BlackRock Investment Institute vezetGje hangsulyozta, hogy a fiskalis
és monetaris politikdknak egyiitt kell mkodnitk a gazdasagi stabilitas biztositadsa
érdekében. Kiemelte, hogy a fiskalis politika nagyobb szerepet jatszhat a gazdasag
élénkitésében, kilondsen akkor, ha a monetaris politika mozgastere korlatozott,
példaul a nulla kozeli kamatldbak esetén. Ugyanakkor figyelmeztetett arra, hogy
a fiskdlis expanzidnak fenntarthatéonak kell lennie, hogy ne veszélyeztesse a hosszu
tavu pénzigyi stabilitast.

3 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=4uwdI1EFRMw
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Harold James, a Princeton Egyetem professzora torténelmi perspektivat adott a fis-
kalis és monetaris politika kozotti interakciokrél. Ramutatott, hogy a multban a két
politika kozotti rossz koordindcié gazdasagi instabilitashoz vezetett. Hangsulyozta
a politikai dontéshozok kozotti kommunikacid és egyluttm(ikodés fontossagat a gaz-
dasagi kihivasok hatékony kezelése érdekében. Egyetértett Auerbach professzorral
abban, hogy a kereslet oldali sokkok esetén a jegybankok és a kormanyzat is haté-
konyabb a gazdasag stabilizdldsdban, mint kindlat oldali sokkok esetén.

Az eurozénat képviselve a panelben Peter KaZimir szlovak jegybankelndk hangsu-
lyozta, hogy egy olyan monetdris unidban, mint az eurodvezet, kulcsfontossagu
a koordindcid, ezért a kbzos szabalyok betartasaval, transzparens kommunikacioval
és olyan mechanizmusokkal, mint a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, a nemzeti
koltségvetési intézkedéseket 6sszhangba kell hozni a kbz6s monetaris célkitlizések-
kel. Kiemelte tovabba, hogy el kell kerilni a fiskalis dominanciat. Felhivta a figyelmet
arra is, hogy a globalis gazdasagi kihivasok, mint példaul az energiadrak emelkedése,
tovabbi egylittm(ikodést igényelnek a fiskdlis és monetdris hatdsagok kozott.

7. Kerekasztal-beszélgetés a korabbi LAmfalussy-dijazottak részvételével*

A jubileumi konferencia keretében sor kerilt egy kerekasztal-beszélgetésre, amelyen
a Lamfalussy-dij kordbbi kitlintetettjei beszélgettek a Lamfalussy Sdndorhoz valé sze-
mélyes kotédésiikrél, és méltattak a neves kdzgazdasz érdemeit. Jacques de Larosiére,
az IMF korabbi ligyvezet6 igazgatdja és a Banque de France korabbi elnbke Lam-
falussy Sandor kozeli ismer&jeként kiemelte, hogy Lamfalussy mar koran felismerte:
a kozos fiskalis politika nélklli monetaris unié instabilitast okozhat, mivel az eltérg
gazdasagpolitikdk hosszu tdvon veszélyeztethetik a kozosséget. Robert Holzmann
osztrak jegybankelndk sajat szakmai palyajat kotdtte Ldmfalussy munkdssagahoz,
kiemelve, hogy mar 1972-ben foglalkozott az eurépai monetaris integracié szimu-
lacidjaval. Tapasztalatait az osztrak jegybankndl és a rendszervaltas utdn a magyar
fiskalis és tarsadalombiztositasi kérdések kezelésében is kamatoztatta. Andréa M
Maechler, a Bank for International Settlements (BIS) ligyvezet6igazgatd-helyettese
szerint Ldmfalussy sokoldalisaga — mint bankar, professzor és jegybankar — ma is
példaértékd, hiszen a tobb néz8pontu megkdzelités elengedhetetlen a problémak
megolddsahoz.

Ivo Maes, a belga jegybank kordbbi vezet6 tanacsaddja — aki Lamfalussy életmUvérdl
kiterjedt kutatomunkat folytatott — az ,,euro atyjanak” jov6beldtdsat hangsulyozta,
hisz mar 2004-ben szorgalmazta a jegybankok részvételét a rendszerszintl pénz-
intézetek prudencialis feligyeletében. ElImondta, hogy Lamfalussy introvertalt, de
hatarozott meggy6z6désekkel rendelkez6 ember volt, aki er6sen hitt az eurdpai

“ 1tt tekinthetd meg: https://www.youtube.com/watch?v=IHZSpTPFNQ4
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foderalizmusban és a jegybanki fliiggetlenségben. Maes szerint Ldmfalussy kivételes
helyzetfelismerése és helyes gazdasagpolitikai meglatasai tették 6t példaértékiivé.
Ewald Nowotny, az osztrak jegybank kordbbi elnoke fiatal kozgazddszként hallotta
el6adni Lamfalussyt, aki gyakorld bankarként és kiemelkedd elmeként lenyligozte
6t. Boris Vuj¢i¢ horvat jegybankelndk felidézte az 1998-as frankfurti taldlkozasat
Lamfalussyval, aki tlirelmesen és részletesen elmagyardzta neki az euro jovébe-
li mikodését. Vujci¢ mikodésiik kapcsan parhuzamot vont az EKB és a jugoszlav
jegybank kozott, fontos kilonbség volt azonban, hogy utébbi nem volt fliggetlen,
és konfoderalis fiskalis rendszerrel m(ikodott.

Szapdry Gyorgy elndki fétanacsadd, a kerekasztal-beszélgetés moderatoranak felve-
tésére a hozzaszoldk elmondtak, hogy a fiskdlis szabdlyokat lefektetd Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény legutdbbi reformjdval kapcsolatban szkeptikusak. Hangsu-
lyoztak, hogy a koltségvetési szabalyok hitelessége kulcsfontossagu: ha a nagy tag-
allamok sem tartjak be a szabalyokat, kisebb orszagoktdl sem varhato el a fegyelem.
Vujci¢ kiemelte, hogy az eurodvezeti tagok nagy addssdgkiilonbségei problémat
jelentenek, ezért olyan fiskdlis eszkozokre van sziikség, amelyek hosszu tavon kon-
vergenciat biztositanak. Az eurdpai tékepiaci unié (CMU) elhizéddé megteremtése
kapcsan tobb résztvevd is kiemelte, hogy bar elméletben sokan tdmogatjak, a gya-
korlati megvaldsitas soran jelent6s nézetkiilonbségek vannak, és a harmonizacié ne-
hézségei miatt a kdzeli megvaldsuldsa illuzid. Az inflacids kilatasokkal kapcsolatban
Maechler elmondta, hogy a jegybankok megfelel6en reagéltak a magas inflaciora, és
a ,puha landolas” tovabbra is redlis, de hangsulyozta, hogy a technoldgia — példaul
az Al — hasznalata elengedhetetlen a valds idejl arfolyam-dinamikdk megértésé-
hez. Nowotny aggodalmat fejezte ki a banki szabalyozas teriiletén tapasztalhatd
esetleges deregulacié miatt, amely — ahogy a 2008-as valsag is mutatta — sulyos
kovetkezményekkel jarhat, és emlékeztetett LAmfalussy szigoru szabdalyozdsi szem-
[életére, amelyet ma is érdemes kovetni.
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