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Beszamolo a 2026. évi Lamfalussy Lectures szak-
mai konferenciarol*

Horvdth Gabor® — Tischler Patrik

A Lamfalussy Sandorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelkedd magyar szdrmazdsu kéz-
gazddszrdl és az eurdopai pénziigyek elismert szakértéjérél — elnevezett, a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) dltal szervezett, tizenegyedik Lamfalussy Lectures Konferenciat
2026. mdjus 18-an tartottdk meg ,,Global Imbalances in a Changing World Order”
(Globdlis egyensulytalansdgok egy vdltozo vildgrendben) cimmel. A rendezvényen
magas szintl déntéshozdk, valamint globdlis pénziigyi és gazdasdgi szakérték be-
szédei és panelbeszélgetései hangzottak el. A konferenciaghoz kapcsoloddan dtad-
tdk a Magyar Nemzeti Bank dltal alapitott, a konferencia névaddjardl elnevezett
Lamfalussy-dijat, amelyet idén Adam Glapinski, a lengyel jegybank (Narodowy Bank
Polski, NBP) elnéke kapott.

1. Lamfalussy 6roksége nyoman: stabilitas és nemzetkozi egyiittm(iko-
dés az MNB uj korszakaban

Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank elndke nyitébeszédében elmondta, hogy
a 2026. évi rendezvény az MNB Uj vezetése nyomdn egy Uj korszak kezdetét szimbo-
lizalja. Az MNB elnoke kiemelte a konferencia névaddéjanak, Ldmfalussy Sandornak
a szellemi orokségét, aki felismerte, hogy a gazdasagi stabilitas és novekedés egyre
inkabb az orszdgok kozotti egylttmiikodésen fog alapulni. Varga szerint ma mar
vildgosan lathatd, mennyire id6tallé ez a gondolat, kiilondsen napjaink globalis gaz-
dasagi kdrnyezetében, amely alapvetéen alakult 4t az elmult években: a korabban
jellemzé kiszdmithatdsagot a bizonytalansag véltotta fel.

Ebben az Uj globalis kornyezetben kezdte meg mikodését az MNB Uj vezetése tavaly
marciusban, amely Uj alapokra helyezte a jegybank mikodését, kozéppontjaban
a térvényben rogzitett feladatokra valé 6sszpontositdssal. Ennek megfelel6en az
MNB elsGdleges célja tovabbra is az arstabilitds elérése és fenntartdsa, mikozben
a jegybank — e cél veszélyeztetése nélkiil — tdmogatja a kormany gazdasagpolitikajat,
tiszteletben tartva az intézményi hataskéroket. Varga ramutatott arra is, hogy az
MNB kiemelt jelent&séget tulajdonit a nemzetkozi egytttmikodésnek, ezt tikrozi
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azis, hogy az Uj vezetés kilon, nemzetkozi kapcsolatokért felelés alelnokséget ho-
zott létre.

Varga hangsulyozta, hogy a vildggazdasag er6kdzpontjai atrendez6dnek: Kina fel-
emelkedése kdvetkeztében az USA globalis dominanciaja egyre inkdbb megkérdé-
jelezédik, mikozben jél lathatdva valt Eurdpa globalis sulyanak csokkenése. Ezzel
parhuzamosan a gyors Gtem{( technoldgiai fejl6dés — kiilondsen a mesterséges in-
telligencia térnyerése — Uj, gyakran nehezen eldre jelezhet6 gazdasagi és tarsadalmi
atalakuldsokat indithat el.

Ebben a kontextusban Varga rdmutatott, hogy Ldmfalussy Sdndor gondolkoddsat
mélyen athatotta Eurdpa jovéje, az eurdpai egység és béke megteremtésének igé-
nye, amely a legf6bb motivacioét szolgdltatta a kdzos fizet6eszkoz, az euro létreho-
zasdhoz. Az MNB elnoke kiemelte, hogy Magyarorszdg szamdra stratégiai érdek
az euro bevezetéséhez sziikséges feltételek teljesitése, ugyanakkor hangsulyozta,
hogy a koz6s valuta bevezetése nem lehet a végcél, hanem egy Iépés a szélesebb
gazdasagpolitikai célrendszerben. Az euro bevezetésének idGzitése akkor tekinthetd
megfelel6nek, amikor a magyar gazdasag képes a lehet6 legnagyobb mértékben ki-
hasznalni az abbdl fakadd elényoket, mikdzben minimalizalja a kockdzatokat. Ebben
a folyamatban az MNB konstruktiv partnerként tdmogatja a kormanyt a maastrichti
kritériumok teljesitésében, ugyanakkor a végs6é dontés a kormany hatdskorébe
tartozik.

Varga Mihdly végil az elmult id6szak jegybanki eredményeit ismertetve hangsulyoz-
ta, hogy az inflaciot sikerilt visszaszoritani a jegybanki toleranciasdvba, mikdzben
a hazai deviza- és aranytartalékok rekordszintre emelkedtek: el6bbi mintegy 60
milliard eurdra, utdbbi 110 tonnara. Emellett az elmult egy évben a forint arfolyama
jelent@s erdsodést mutatott az eurdval szemben.

2. A valtozo geopolitikai kornyezetben a jegybankoknak kell a stabilitas
bastyainak lenni

Adam Glapinskilengyel jegybankelnok ,, Ldmfalussy Lecture” el6adasaban a konfe-
rencia kdzponti témajat a geopolitika, az eurdpai gazdasag és a jegybankok szem-
sz0gébdl kozelitette meg. Kiemelte, hogy a geopolitika és a vilaggazdasag atalaku-
[6ban van, és ezzel kapcsolatban hdrom trendre vilagitott ra: els6ként a geopolitikai
fesziiltségek globalis er6sodésére, amit jol mutat a haboruk szamanak novekedése;
masodikként Kina gazdasagi felemelkedését azonositotta, mikdzben fokozta kato-
nai és technoldgiai erejét is, ezért Glapinski szerint a kovetkez6 id&szak az USA és
Kina versengésérél fog széIni. Harmadik trendként pedig Eurdpa relativ hanyatlasat
emlitette, kihangsulyozva, hogy folyamatosan csékken Eurépa versenyképessége,
Kina mar az eurdpai ipart veszélyezteti, mikdzben Eurdpa tovabbra is tulzottan fligg

s
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Utdbbi trendhez kapcsoléddan Glapinski hangsulyozta, hogy bar az Eurdpai Unid
(EV) rajott az adaptacio szikségességére, a felismerést tetteknek kell kbvetnidk.
Alahuzta, hogy Eurdpa tovabbra is hatalmas potencidllal rendelkezik gazdasagi
méret, humdn téke és tarsadalmi kohézid terén. Glapinski hangsulyozta, hogy az
unidnak deregulacidra és rugalmassagra van szliksége, a tulzott szabdlyozas szerinte
sokszor inkdbb visszafogja a novekedést. Példaként emlitette, hogy mig Eurdpa
a klimapolitika vezetGje, az EU minddssze a globdlis kibocsatdsok 6 szazalékaért
felel. Kiemelte, hogy az eurdpai klimapolitika magas energiadrakhoz vezetett, és
a zOld atallasbdl is a kinai vallalatok huznak hasznot.

El6adasanak masodik részében Glapinski kiemelten foglalkozott azzal, hogy mi-
lyen kihivasokat jelent a megvaltozott geopolitikai kdrnyezet a jegybankok szamara.
Hangsulyozta, hogy a jegybankoknak a stabilitas bastydinak kell lennilk, meg kell
Griznitk a pénzigyi rendszerbe vetett bizalmat, ezért fontos, hogy Lamfalussy ta-
naival 6sszhangban az arstabilitasra fokuszaljanak. Hozzatette, hogy a jegybankok-
nak fuggetlennek kell lennilk, ebben hitt Lamfalussy is, azonban ez a fliggetlenség
nyomas ala keriilt Eurépaban és az USA-ban is. EImondta, hogy a fliggetlenséget
ért tdmadasok — még akkor is, ha politikai retorikai 1épések — gazdasdgi karokat
okozhatnak, mivel az inflacids varakozdsok emelkedéséhez, és kdzvetetten szigorubb
monetaris politikdhoz vezethetnek. A jegybanki fliggetlenség nem kivaltsag, hanem
szlkségszer(iség a jegybanki mandatum teljesitéséhez.

Attérve Lengyelorszagra, Glapinski elmondta, hogy a lengyel gazdasag ellenallénak
bizonyul a legtjabb sokkal szemben, és nem jellemzik makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok. Az NBP a bizonytalansagokra tekintettel tovabbra is adatvezérelt mone-
taris politikat folytat, és kész Iépni, amennyiben szlikséges, de nem kotelez6dnek
el egyetlen monetaris pdlya mellett sem. Megjegyezte, hogy a valtozéban [évé vi-
l[dgrend hatdssal van a pénziigyi stabilitasra is. Idézte John Pierpont (JP) Morgan-t,
aki szerint ,,az arany pénz, minden mds hitel”, ezért a pénziigyi biztonsag erésitése
érdekében Lengyelorszag jelentGs mértékben novelte aranytartalékait, és célként
hatdrozta meg a 700 tonna elérését.

Glapinski az euro bevezetés kapcsan elmondta, Ldmfalussy a monetaris unié tdmo-
gatdsa mellett pragmatikus kdzgazdasz is volt, aki felismerte a tul korai csatlakozas
kockazatait. Ldmfalussy tobbszor is kifejtette, hogy a fenntarthaté konvergencia
elérése kritikus feltétele a monetaris integracid elényeinek kiaknazésahoz. Glapinski
hangsulyozta, hogy Lengyelorszag tovabbra is konvergdl az eurozénahoz, a gazdasa-
ga haromszor gyorsabban béviil, mint az eurozdna atlaga. Ebbdl kifolydlag szerinte
az eurozéndahoz képest magasabb kamatokra van sziikség annak érdekében, hogy
biztositsak a kiegyensulyozott gazdasagi novekedést. Véleménye szerint a tul korai
csatlakozas eredményeképp a stabilitast biztositd kamatszint alatt alakulnanak a ka-
matok, amely egy buborék- és 6sszeomlasi ciklushoz, magasabb munkanélkiliséghez
és a versenyképesség erdzidjahoz vezethet, mint az tortént szamos Uj csatlakozo
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esetében. Végiil kiemelte a nemzeti fizet6eszkoz stabilizald szerepét is. Ezeket figye-
lembe véve elmondta, hogy Lengyelorszagban akkor érdemes az euréhoz valo csat-
lakozasrél beszélni, amikor a lengyel egy fére jutd GDP elérte az eurozéna atlagat.

3. Az atalakuld globalis kérnyezet erGs eurot tesz sziikségessé

Martin Kocher, az osztrak jegybank (Oesterreichische Nationalbank, OeNB) elndke
el6adasaban a gyorsan atalakuld globalis kornyezetbél fakado kihivasokat és az euro
stabilizald szerepét allitotta kozéppontba. Bevezetésként egy fiktiv, kozép-eurdpai,
exportorientdlt vallalat példdjan szemléltette a jelenlegi gazdasagi folyamatokat.
Az ,,Onlyup” nevd fiktiv vallalat néz6pontjabdl bemutatva hangsulyozta, hogy a de-
mografiai valtozdsok, a gyors technoldgiai fejlédés, a protekcionizmus erésddése,
valamint az emelkeds energia- és bérkoltségek egylttesen jelentds alkalmazkodasi
kényszert jelentenek az eurdpai cégek szamara. Emellett ramutatott arra is, hogy
a nemzetkozi egyuttmikodést kordbban meghatarozé szabalyalapu rendet egyes
esetekben az lzleti alapu, politikailag motivalt dontések veszik at, amely tovabb
sulyosbitja a globalis strukturalis egyensulytalansagokat.

Kocher kiemelte, hogy ezeket a kihivasokat Eurépanak higgadtan, analitikus és
el6relatd megkozelitéssel kell kezelnie. Hivatkozva Lamfalussy Sdndor 6rokségére
hangsulyozta, hogy az eurdpai integracié az egylttmikodésen, a kozos felelGsség-
vallaldson és a kollektiv dontéshozatalon alapszik, szemben az egyoldalu hatalmi
megkozelitésekkel. Az osztrdk jegybank elndke szerint az eurdpai integracid egyik
legfontosabb pillére a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU), amely jelent8s szerepet
jatszott az eurdpai gazdasag stabilizalasaban, a nemzetkozi tranzakciok koltségeinek
csokkentésében és az Eurdpai Unid versenyképességének novelésében mas nagy
gazdasagi térségekkel szemben.

Az euro szerepe kapcsan Kocher elmondta, hogy az mara az amerikai dollar utan
a vilag masodik legfontosabb tartalékdevizajava valt, a globalis devizatartalékok
mintegy 20 szazalékat tartjak eurdban. Emellett az Eurdpai Unidn beliili kereske-
delem kétharmadat euréban bonyolitjak le, amely szerinte az euro iranti er6s nem-
zetkozi és eurdpai bizalom jele, amelynek egyik alappillére az Eurépai Kézponti
Bank fliggetlensége. Az osztrak jegybank felmérésére hivatkozva ramutatott, hogy
a kozép-, kelet- és délkelet-eurdpai, sajat pénznemmel rendelkezé EU-tagallamok
tobbségében — koztliik Magyarorszdgon is — a lakossag nagyobb bizalmat tanusit az
euro irdnt a hazai fizet6eszkdzzel szemben.

Az el6adas kitért arra a kérdésre is, hogy az euro képes lehet-e a jov6ben er6sebb
globalis szerepet betolteni, akar az amerikai dollar alternativajaként. Kocher szerint
ezt tobb tényezs is indokolhatja, igy példaul az USA allamaddssaganak fenntartha-
tésdgaval kapcsolatos kérdések, a dollar geopolitikai eszkézként valdé haszndlata, va-
lamint az a bizonytalansag, hogy az USA tovabbra is hajlandé lesz-e a vildggazdasag
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,biztositdjaként” fellépni valsaghelyzetekben. Ezzel szemben az EU intézményi kere-
tei — kilonosen a Stabilitdsi és Novekedési Paktum (SNP) — hozzajarulnak a fiskalis
fenntarthatdésaghoz és az euro irdnti bizalomhoz.

Kocher részletesen ismertette az eurodvezeti tagsag el6nyeit is. A k6z0s pénz beve-
zetése csokkenti a tranzakcids koltségeket és az arfolyamkockdazatot, valamint javitja
az arak 6sszehasonlithatdsagdat. Emellett az integralt pénziigyi piacok révén béviilnek
a megtakaritasi és finanszirozasi lehet6ségek, és valsaghelyzetben az eurodvezeti
orszagok és bankjaik hozzaférhetnek pl. az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) altal biztositott forrdsokhoz. Mindezek mellett
a monetaris politika szempontjabdl az euro bevezetése hozzajarulhat a jegybanki
hitelesség erGsitéséhez és az inflacids varakozasok horgonyzasahoz is.

Magyarorszag vonatkozdsdban Kocher elmondta, hogy az euro bevezetése jelentds
gazdasagi el6nyokkel jarhat. Szerinte az euro mar jelenleg is meghatarozd szere-
pet jatszik hazdnk kilkereskedelmében, igy az arfolyamhoz kapcsolédé koltségek
megsziinése érdemi megtakaritasokat eredményezhetne. Ugyanakkor felhivta a fi-
gyelmet arra is, hogy az euro bevezetése nem mentes a kihivasoktdl: az 6nallé
monetaris politika elvesztése, valamint a kils6é sokkok aszimmetrikus hatdsainak
kezelésével kapcsolatos nehézségek megfontolandé tényez6k. Azonban ezen koc-
kdzatokat mérsékelheti egyrészt az eurodvezethez valé csatlakozast megel6z6 kon-
vergenciafolyamat, masrészt az eurodvezeten beliili gazdasagpolitikai koordinacio,
valamint az EKB monetaris politikai eszkoztara. Végezetiil kiemelte, hogy az euro
bevezetésével kapcsolatos inflacids félelmek tobbnyire tulzénak bizonyulnak, mivel
a legfrissebb becslések szerint a k6z0s pénz bevezetése csupan mérsékelt és dtme-
neti inflaciondvekedést eredményezett.

4. Panelbeszélgetés: makrogazdasagi kiigazitasok és szakpolitikak

Az els6 panelbeszélgetés Palotai Ddniel, az MNB alelnoke moderalasaval a globdlis
gazdasagi toredezettség és a novekvl kereskedelmi fesziltségek makrogazdasagi
hatasait vizsgalta, kilonos tekintettel a gazdasagi névekedésre, az inflaciéra, az
addssagdinamikara, a pénzligyi szektorra, valamint a folyé fizetési mérleg egyensuly-
talansagaira. A résztvevék kozott volt Catherine L. Mann, az angol jegybank (Bank of
England) Monetaris Tanacsanak kiils6 tagja, Carmen Reinhart, a Harvard Kennedy
School professzora, Athanasios Orphanides, az MIT Sloan School of Management
professzora és korabbi ciprusi jegybankelndk, valamint Jeromin Zettelmeyer,
a Bruegel intézet igazgatdja.

Palotai bevezet6jében kifejtette, hogy a vilaggazdasagot sokkok sorozata érte az el-
mult id6szakban, ami egy kihivasokkal teli kérnyezetet eredményezett, igy kérdéses,
hogy meddig tarthatéak fenn a globalis egyensulytalansagok. A panelbeszélgetés
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egyik legfontosabb kérdése az volt, hogy milyen gazdasagpolitikai [épésekre lenne
sziikség a rendezett kiigazitasokhoz, kiilondsen az USA-ban és Kinaban.

Mann elmondta, hogy a jelenlegi folyamatok hasonlitanak kordbbi pénziigyi valsa-
gokra, és kifejtette, hogy az egyes epizdédok kozos tényezGiben bar van egy belgaz-
dasagi komponens, de ehhez hozzdjon a kdzvetit6 szerepet jatszé pénziigyi szek-
tor atlathatatlansaga is. Kitért arra is, hogy az USA folyé fizetési mérleg hianyanak
fenntarthatdsagat aszerint kell vizsgélni, hogy addssagszolgalat mekkora mérték-
ben torténik kilfold felé, és megemlitette, hogy az amerikai allamkotvényeket
30-40 szazalékban kilfoldiek birtokoljak. Szerinte az is egy fontos kérdés, hogy
egy kilfoldi befektet6 mekkora sulyozdssal tliri meg az amerikai dllamkotvényeket
sajat portfélidjaban. Végiil elmondta, hogy az iparpolitika megitélése szempontjabdl
kulcskérdés, hogy az képes-e elGsegiteni azt a termelékenységbdviilést, amely az
addssagok fenntarthato visszafizetéséhez szilkséges, am az adatok eddig nem ezt
mutatjak.

Orphanides ugy fogalmazott, hogy nem minden tobblet jo, és nem minden hiany
rossz a jollét szempontjabol, mivel a helyi politikai kdrnyezet és a geopolitika ala-
kulasa is fontos a hosszu tavu gazdasagi trendek alakitasaban. Példaként hozta fel
Kindt, amelynek folyé fizetési mérleg tobblete részben a sikeres iparpolitikdjahoz
kothet6, jelenleg pedig vezet6 szerepet télt be a jové iparagai terén. Ezzel szemben
Eurdpa is tobblettel rendelkezik, de a politikai toredezettség megakadalyozza a si-
keres iparpolitikai intézkedéseket, és a folyamatok inkdbb mutatnak egy visszaesé
gazdasagot, mint egy el6retorét. A f6 kérdés az, hogy az orszagok miként igazodnak
majd az egyensulytalansagok leépuléséhez, illetve a megvaltozd globdlis gazdasag-
hoz. Ehhez kéthetéen biradlta az eurépai makrogazdasagi politikat a 2008-as pénziigyi
valsag utdn, és inkdbb beruhdzasdsztonzé gazdasagpolitikat javasolna.

Reinhart szerint bar nem minden folyo fizetési mérleg hiany rossz, a tartds hianyok
sokszor rosszul végzédtek. ElImondta, hogy az USA-nak jelent8s szerepe van a jelen-
legi helyzetben a legnagyobb tékeimportérként. Bar az amerikai koltségvetési hi-
anynak jelentGs szerepe van az egyensulytalansdgok tartéssagdban, illetve az elmdult
évek romldsdban, de szerinte figyelembe kell venni a mesterséges intelligencidhoz
kothet6 t6kepiaci ralit is. Megemlitette, hogy az elmult id6szakban a kilfoldiek altal
birtokolt amerikai allamkotvények ardnya valamelyest csdkkent, azonban jelentsen
nétt a kiilfold szerepe az amerikai t6kepiacokon. Szerinte az a fontos kérdés, hogy
miként lehet kezelni, ha megvaltozik a globalis kereslet az egyes eszk6zok irant.
Az amerikai dllamaddssag nincs fenntarthatd palyan, a tulzott befektetések pedig
sokszor rosszul végzédnek, és a mesterséges intelligencia esetében a , gy6ztes min-
dent visz” dinamika kovetkeztében jogos az aggodalom a tulzott befektetések miatt.

Zettelmeyer kiemelte, hogy az egyensulytalansagok nincsenek torténelmi szinten,
azonban 2019 6ta jelentdsen néttek, bar alacsony bazisrél. Az aggodalom okait
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a folyé fizetési mérlegen tul kell keresni, és az amerikai folyamatokat illetéen egyet-
értett Reinhart-tal. Kindhoz kotédGen kifejtette, hogy a folyd fizetési mérleg tobble-
tet részben allando strukturalis faktorok hajtjak, azonban a tobblet novekedéséhez
az elmult id6szakban hozzdjarult, hogy a t6két a gyengélkedd ingatlanpiacrol atira-
nyitottak az arutermel szektorokba. Zettelmeyer szerint az USA részérél jelen van az
a félelem, hogy a folyd fizetési mérleg korrekcidja egybeeshet egy fiskalis valsaggal,
azonban megitélése szerint erre nagyon kicsi az esély. Szerinte ez két okbdl is aggo-
dalomra adna okot. Az elsG, hogy a netto kiils6 poziciok kozotti egyensulytalansagok
torténelmi szinten vannak, és barmilyen arfolyamkorrekcio jelentds kihatassal lenne
az egész viladg vagyonara. A masodik ok, hogy az amerikai allamkotvények elveszi-
tenék a globalis pénzligyi rendszerben betoltott tdmaszszerepiket. Kinai oldalon
az adruexport felfutdsa jelent globalis kihivast, mivel az fenyegeti mas orszagok ipari
bazisat, koztlik Eurdpaét is. A kozvetlen negativ hatds mellett a potencidlis eurdpai
vdlasz gazdasagilag és politikailag is rombold lehet, de Kina technikai fejlettsége
strukturalis kérdés, amelyet csak tobb beruhazassal lehet ellensulyozni.

A gazdasagpolitikai megoldasokra attérve Orphanides kifejtette, hogy kiilsé nyomas
vagy valsag hidnydban az amerikai fiskalis kiigazitas varhatéan komoly nehézsé-
gekbe ltkozhet, mert a szikséges |épések politikailag nem népszerlek. Szerinte
Eurdpa segithetne az USA-nak azzal, hogy az eurdpai projekt fejlesztésével az euro
rivalizalhatna a dollarral, amely kiigazitasi kényszert eredményezhet Amerikaban.

Reinhart arra a kérdésre, hogy az USA leépitheti-e egyensulytalansagait a dollar
tartalékdeviza szerepének megtartasa mellett, Ggy valaszolt, hogy a kéltségvetési
kiigazitas pont segitené megerdsiteni ezt a szerepet. Szerinte az amerikai dollar
dominancidja elsésorban az alternativak hianyabdl fakad, mivel a renminbi nem
teljes mértékben konvertibilis, mig az eurdépai pénzpiacok tovabbra is téredezettek.

Eurdpa szerepére kitérve ZetteImeyer elmondta, hogy a megoldas a beruhdzdsok
fenntarthatd névelése lenne Eurépa-szerte, amelyhez nemzeti reformokra és mé-
lyebb integracidra van sziikség tobb szektorban, tovabba indokolt lenne felszamolni
a vallalatok hatdrokon atnyulé mikodését akadalyozé korlatokat. Ezzel a szcendrié-
val kapcsolatban viszont pesszimista, mivel szerinte a Draghi-jelentés utani lehet&ség
eltlint, bar az Uj kihivasok Uj lendiletet adhatnak.

Arra a kérdésre, hogy mely intézmények jarulhatnak hozza az egyensulytalansagok
leépitéséhez, Mann ugy vélaszolt, hogy elengedhetetlen a pénziigyi szektor motiva-
cidinak és viselkedésének mélyebb megértése, mivel e szektor tolti be a kozvetitéi
szerepet. Hozzatette, hogy a korabban emlitett valsaghelyzetek kezelése is a pénz-
Ugyi kozvetitérendszeren keresztil valdsult meg. Megemlitette, hogy a G20-at pont
a 2008-as pénziigyi valsdg utdn hoztdk létre, ezért az megfelel6 egylttm(ikodési
keretet ad.
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Végiil Palotai megkérdezte, hogy milyen hatasa lehet a kozel-keleti konfliktusnak
az egyensulytalansagok alakuldsara. Orphanides szerint nehéz felmérni, de gaz-
dasagilag negativ hatassal lesz, mivel globalisan csokkenti a termelékenységet és
a felhalmozott vagyont. Reinhart szerint a vildggazdasag — az 1970-es évekhez ha-
sonldéan — a stagnalas felé mozdulhat el. Utébbival Mann is egyetértett, ugyanakkor
hangsulyozta, hogy a jelenlegi helyzet bizonyos tekintetben eltér a kordbbi sokktdl:
mig az 1970-es években a kozel-keleti orszdgok a nyersanyagexportbdl szarmazé
bevételeiket, az Un. petrodollarokat az amerikai gazdasagba fektették, addig napja-
inkban e jovedelmeket valdszin(ileg a sajat gazdasagaik Ujjaépitésére fogjak kolteni.
Zettelmeyer szerint bar né az er6teljes piaci korrekcid kockdzata, az egyensulyta-
lansagok alapvetden strukturalis kérdések, igy a jelenlegi konfliktus varhatdéan csak
korlatozott mértékben befolydsolja azok alakuldsat.

5. Panelbeszélgetés a nemzetkdzi monetaris rendszer jovjérol

A masodik panelbeszélgetés a nemzetkdzi monetdris rendszer el6tt all6 kihivasokat
vette gorcs6 ala a geopolitikai fragmentacid, a valtozd kereskedelmi mintdzatok
és a technoldgiai fejlédés — kiilondsen a kriptoeszkozok térnyerése — tiikrében.
A beszélgetés moderdtora Kurali Zoltdn, az MNB alelndke volt, a résztvevék pedig
Laurence Boone, a Santander Corporate and Investment Banking franciaorszagi veze-
t6je, Beata Javorcik, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) fékozgazdasza,
Klaas Knot, a holland jegybank (De Nederlandsche Bank) korabbi elntke, valamint
Robert Koopman, a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO) korabbi f6kozgazdasza és
az American University professzora voltak.

Kurali a beszélgetést azzal a gondolattal nyitotta, hogy a jelenlegi globalis kbrnyeze-
tet egyszerre jellemzik a haboruk és az energiapiaci sokkok, amelyek jelentGs stag-
flacios kockazatokat hordoznak. Ennek ellenére a pénziigyi piacok erés teljesitményt
mutatnak, mikézben a kockazati felarak alacsony szinten alakulnak. Mindezeket
figyelembe véve els6 kérdése az volt, hogy a beszélgetés részvevsi hogyan értékelik
a jelenlegi globalis folyamatokat, kiilénos tekintettel a nemzetkézi kereskedelem
atalakuldsara, valamint arra, hogy a jegybankok milyen szerepet tolthetnek be eb-
ben a valtozé globalis kérnyezetben. Boone szerint a nemzetkdzi monetdris rendszer
harom alapvet6 pillére — az USA stratégiai elkdtelez6dése a nemzetkozi rend fenn-
tartdsdra, a nyitott t6kepiacok és a szabalyalapu kereskedelmi rendszer biztositasa
— egyarant nyomas ala kerilt, mikdzben a globalis gazdasagot szervez6 logika atala-
kuléban van: a hatékonysag és a komparativ el6nyok helyét egyre inkabb a straté-
giai autondmia er@sitése és az ellatasi lancok feletti kontroll megszerzése veszi at.
Megitélése szerint a nemzetkdzi monetaris rendszer f6 sériilékenységei kdzé tartozik
annak USA-kdzpontusdga, a szankcidk névekvé szerepe, valamint a tartalékeszkozok
diverzifikacidjanak erésddése. Javorcik ramutatott, hogy az iparpolitikdk erdsitik
a protekcionizmust és igy a deglobalizaciét, mivel azok negativ kdvetkezménye, hogy
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gyakorta diszkriminativak mas orszagokkal szemben. Mindez hatdssal van a moneta-
ris politikara is, mivel az iparpolitika alapvetd célja a beruhdzasok névelése, amely
nyomast helyezhet a jegybankokra a kamatszintek alacsonyan tartdsa érdekében.
Knot szerint is a deglobalizacio korat éljik, amely nem fokozatos folyamat, hanem
gazdasdgi sokkok sorozata, hangsulyozva, hogy ebben a kérnyezetben a jegybankok-
nak a szlikséges |épések megtétele mellett a beavatkozdsok minimalizaldséra kell
torekednilk, amelyben kulcsszerepet jatszik az inflacidés varakozdsok horgonyzasa.
Koopman azonban amellett érvelt, hogy a kutatdsok alapjan a jelenlegi folyamatok
inkdbb a globalizacié geopolitikai blokkok mentén torténd Ujraszervezésére utalnak,
mint sem daltaldnos deglobalizacids tendenciara: a globalis értéklancok ugyanis regi-
onalis szinten mélyiilnek, mikdzben a nagy gazdasagi blokkok kozotti kereskedelem
mérséklédik. Hangsulyozta, hogy a kereskedelem béviilését els6sorban a gazdasagi
ndvekedés hajtja, mig a kereskedelempolitikai intézkedések hatdsa korlatozottabb.

A masodik kérdés arra irdnyult, hogy a jelenlegi globalis trendek fényében hogyan
alakulhat a jov6 pénziigyi rendszere, kiilonds tekintettel a fiat pénzek jovéjére, az
amerikai dollar globdlis tartalékdeviza-statuszanak alakuldsdra, valamint a digitalis
jegybankpénzek (CBDC-k) és az olyan kriptoeszkozok, mint a stablecoinok szerepére.
Ezzel kapcsolatban Boone kiemelte, hogy a hatarokon atnyuld fizetések jelenlegi
koltségessége és lassUsaga 0sztonzi az alternativ fizetési megoldasok térnyerését,
amelyet a globdlis dél sajat digitdlis fizetési infrastruktura-fejlesztése is jol mutat.
Javorcik szerint az amerikai dollar globalis dominancidja egyrészt noveli az ameri-
kai szankcidk hatékonysagat, masrészt 6sztonzi az alternativ fizetési és elszamolasi
rendszerek kiépitését, amelyet aldtdmaszt a renminbi névekvé nemzetkozi szere-
pe. Knot térténelmi perspektivdban kozelitette meg a kérdést, hangsulyozva, hogy
a pénzigyi rendszerek fejl6dését a kozbizalom és az innovacio egylttes jelenléte
hatdrozza meg. Szerinte a készpénzt a digitalis jegybankpénz, a maganpénz kilon-
b6z6 formait a stablecoinok valthatjak fel, utébbiak szerepe azonban korlatozott
maradhat. Ennek oka, hogy a tokenizalt bankbetétek tobb szempontbdl kedvezébb
alternativat jelentenek a stablecoinokhoz képest, mivel el6bbiek teljes mértékben
felcserélhet6k (azaz minden egységiik azonos értéki és egymassal szabadon helyet-
tesithetd), betétbiztositasi védelem alatt allnak, kamatoznak és a bankrendszeren
keresztll a redlgazdasag finanszirozasat is tdmogatjak. Koopman ramutatott, hogy
a digitalis fizet6eszkdzok elterjedése hozzajarulhat a kereskedelmi tranzakcidk koélt-
ségeinek csokkentéséhez, ugyanakkor szerinte jelenleg hianyzik az egységes nem-
zetkozi szabalyozasi keret, amely a bizalom és a rendszer m(ikddése szempontjabdl
kulcsfontossagu lenne.

Végiil Kurali az euro hazai bevezetésének kérdésével zarta a panelbeszélgetést, utal-
va arra, hogy bar a kbzos eurdpai fizetGeszkoz bevezetése a 2000-es években napi-
renden volt, végiil a fiskdlis feltételek hianya miatt lekerilt arrdl. Ezzel 6sszefliggés-
ben azt a kérdést fogalmazta meg, hogy egy esetleges eurobevezetés Magyarorszag
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szamara inkadbb a , gy6ztesek klubjahoz” valé csatlakozast jelentené-e, vagy pedig
szamottevd gazdasdgi kockdzatokkal jarna. Boone szerint a jelenlegi geopolitikai
kérnyezetben a gazdasagi méret kiilonosen felértékelSdik, igy az eurodvezeti tagsag
nagyobb gazdasagi és politikai sulyt biztosithat hazank szdmara. Javorcik ramuta-
tott, hogy az orszagok addssagszolgalati terheinek névekedése fokozza a jegyban-
kokra nehezed6 nyomadst (a kamatszintek alacsonyan tartasara), ugyanakkor az
EKB ellenallébbnak bizonyulhat e nyomdassal szemben, amely erésitheti az euro
irdnti bizalmat. Knot ezzel szemben évatosabban fogalmazott, kiemelve, hogy mind
az Eurdpai Uniod, mind az eurodvezet tovabbra is jelent8s strukturdlis kihivasokkal
szembesiil: a kdzos piac miikodése nem tokéletes, a bankunié |étrehozasa ellenére
a hatdrokon atnyuld banki aktivitds csokkent, mikdzben hidnyzik a kelléen mély és
integralt tékepiac. Koopman szerint viszont az eurodvezeti tagsag Magyarorszag
szamdra kedvez6 lehetGséget jelenthet, ugyanakkor alapveté kérdésként merdil fel,
hogy hazank az 6nallé monetaris politikdbdl fakadd rugalmassagot vagy pedig az
eurodvezeti tagsag altal kindlt elényoket helyezi-e elGtérbe.

Y4

6. Eltéré megkozelitések, kozés lizenetek

Palotai Ddniel alelnok zardbeszédében koszonetét fejezte ki a konferencia résztvevs-
inek, hangsulyozva, hogy a konferencian elhangzott gondolatok jol tiikrézik a nem-
zetkozi gazdasagi diskurzusokat meghatdrozé aktudlis témakat. Ramutatott, hogy
bar a felszélalok eltéré néz6pontokbdl kozelitették meg a felvetett kérdéseket, a f6
Uzenetek tekintetében figyelemre mélté egyetértés bontakozott ki. Megemlitette,
hogy az euro bevezetésérél eltér6é gondolatokat ismerhettiink meg: mig Glapinski az
6nallé monetaris politika és a sajat pénznem megtartasa mellett érvelt egy konver-
gald gazdasag esetében, addig Kocher a kozos fizet6eszkoz elényeit méltatta. Palotai
szerint Varga pragmatikus megkozelitést vdlasztott, amikor kihangsulyozta, hogy
Magyarorszag szamara az euro bevezetése akkor tekintheté indokoltnak, amikor
hazank teljes mértékben képes lesz kihaszndalni annak elényeit, mikdzben az euro-
bevezetés feltételeinek megteremtése 6nmagdban is a magyar gazdasag érdeke.
Mindezek mellett Palotai kiemelte, hogy Varga és Glapinski kozott jelentds 6sszhang
mutatkozott a jegybanki fliggetlenség jelentGségét illetéen. Az MNB elndke hang-
sulyozta azt is, hogy a jegybank Uj vezetése a torvényben rogzitett alapfeladatokra
Osszpontosit, elsGdleges feladatként az arstabilitds fenntartdsara. Végezetil kiilon
kdszonetet mondott Szapary Gyorgynek, aki az ,,euro atyjaként” ismert Ldmfalussy
Sandor tanitvanyaként meghatdrozo szerepet jatszott a konferenciasorozat létre-
jottében, igy a Lamfalussy Lectures Konferencia ,atyjaként” is emlithetd.
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