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Beszamolo6 a Bank of Korea nemzetkozi
konferenciajardl (2017. junius 1-2.)*

Meizer Gabor

A dél-koreai jegybank Globdlis gazdasdgi és pénziigyi kihivdsok: az elkévetkezd
évtized targykorben 2017. junius 1-2. koézott 13. alkalommal rendezte meg éves
nemzetkozi konferencidjat. A szakmai rendezvény a gazdasagi stabilitdssal, no-
vekedéssel és monetaris politikdval kapcsolatos aktualitdsok targyaldsat célozza
elismert gazdasagi szakemberek, kutaték és dontéshozok részvételével, egyuttal
megkilonboztetett platformot nydjtva az Uj kozgazdasagi elméletek és kezdemé-
nyezések megvitatasara is.

Az idei konferencia célja a vildggazdasag strukturalis valtozasainak attekintése,
megvizsgalva a jove kihivasait és az ezekre adhatd, lehetséges gazdasagpolitikai
vélaszokat, ezen beliil targyalva az inkluziv és fenntarthaté névekedés biztositdsahoz
sziikséges reformokat is.

A konferencia nyitébeszédében Lee Juyeol, a Bank of Korea elntke arra hivta fel
a figyelmet, hogy a vildggazdasag forduléponton all, de a gazdasagi névekedés —
a példatlanul alkalmazkodd fiskalis és monetaris politika ellenére — tovabbra is t6-
rékeny. Szamos kihivas azonosithato a vilagban, kdztlk olyan strukturdlis jellegliek,
mint az id6sodé tarsadalom, tovabba a jovedelmi egyenlGtlenségek vagy a pénzigyi
egyensulytalansagok. A strukturalis reformok intenzitasanak fokozasara van szik-
ség, azonban figyelembe kell azt is venni, hogy a sikeres végrehajtds alapfeltétele
a megfelel6 (makrogazdasagi) kornyezet. A konferencia ily mdédon a konstruktiv
politikai megkozelitések kialakitdsahoz tehet érdemi hozzajarulast.

A konferencia egyik féel6adasat Thomas J. Sargent Nobel-dijas kbzgazdasz (2011),
a New York University professzora tartotta. El6adasaban a munkaeré-kinalat ru-
galmassaganak mikro- és makromegkozelitésben vald eltéré megitélésére hivta fel
a figyelmet. A gazdasagi modellek szempontjabdl kulcskérdés a rugalmassag mérté-
ke, ugyanakkor a két megkozelités karakterisztikajabol kiilonbozé értékek adddnak.?
A kérdéskor jobb megismerése azért alapvet6 fontossdgu, mert kdzelebb vihet az
ismertetett kihivasok megértéséhez és a valaszok megtalalasahoz.

* Jelen cikk a szerzg nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Meizer Gabor a Magyar Nemzeti Bank titkdrsdgvezetdje, a Magyar K6zgazdasdgi Tarsasdg Versenyképességi
szakosztdlydnak titkdra. E-mail: meizerg@mnb.hu

1 Megjegyzés: Mikromegkozelitésben jellemzGen alacsony a munkaerd-kindlat rugalmassaganak mértéke,
mig a makro vonatkozasu becslések (olykor Iényegesen) nagyobb értéket mutatnak.
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A konferencia masik féelGadasat John C. Williams, a San Francisco-i Fed elnoke
tartotta. Egyebek kozt szdba keriilt, hogy a kilénb6z6 becslések alapjan csokkent
a semleges kamatszint az elmult évtizedekben. Szé volt tovabba a termelékenység
novekedésének valsag 6ta bekovetkezett lassulasardl és a demografiai folyamatok
varhaté alakulaséarél. Altaldnos gazdasagpolitikai kitekintésként a nemkonvencio-
nalis politikdk Uj normava valhatnak, mikdzben a keretrendszerek Ujraértékelésére
van szlikség az Uj kdrnyezet okozta kihivasok kezelése, illetve az arstabilitds, az
inflacios varakozasok horgonyzottsaganak biztositdsa és a makrogazdasagi célok
megvaldsitasanak érdekében.

A konferencia? f6el6adasait kovetden tobb szekcidban folyt a munka, amelyekben
szakért6i moderalds mellett tanulmanyaik eredményeit mutattak be neves jegyban-
karok, professzorok, nemzetkdzi szervezetek elismert munkatarsai, majd a kozolt
eredményeket diszkusszansok vitattak meg valamint értékelték.

(1) 1d6s6d6 tarsadalom. Az eloregedd népesség nemcsak a fejlett, hanem a felto-
rekvé orszagokban is kihivast jelent, amely a kinalati oldal mellett a keresleti oldalra
is hatdssal van. Sagiri Kitao, a Keio University professzora egyebek kozt arrdl tartott
el6adast, hogy a tarsadalombiztositasi rendszerek sziikséges reformjanak késedel-
me nagy koltséget jelent a fiatal generacidk szamara, a reformok struktirajaval és
id6zitésével kapcsolatos bizonytalansag pedig eltéré médon érinti az egyes gene-
racidkat. Eric French, a University College London professzora arrdl beszélt, hogy az
amerikai egészségligyi reformcsomag, az un. , Affordable Care Act”, hogyan érinti
a munkaeré-kindlatot és a megtakaritdsokat. A munkaerd-kinalat rugalmassaganak
kérdéskorén beliil a munkakinalati dontés extenziv és intenziv hatdranak relevan-
cidja is szoba keriilt.

(2) Inkluziv névekedés és foglalkoztatottsdag. A gazdasagi strukturak valtozasai miatt
és a technoldgiai fejl6dés kdvetkeztében bizonytalansagok meriltek fel a munkaeré-
piac jovéjét illet6en, a bizonytalansagok kezelése pedig kulcsfontossagu az inkluziv
novekedés szempontjabol. Steven J. Davis, a University of Chicago professzora arra
hivta fel a figyelmet, hogy az elmult évtizedekben jelentésebben csokkent a kezdd
vallalkozasok &ltal foglalkoztatottak ardnya az Amerikai Egyesilt Allamokban, to-
vabba beszélt arrdl is, hogy a helyi lakaspiaci arvaltozasoknak milyen kapcsolata
van a targyalt rata alakuldsaval. Nir Jaimovich, a University of Southern California
professzora el6addsa egyebek kozt arra mutatott ra, hogy a valsag utan gyengébb
lett az elfogyasztott termékek mindsége, a kevésbé munkaintenziv, alacsonyabb
min&ségli termékek pedig rendkivil negativan érintették a foglalkoztatast.

2 A konferencia el6addi jellemz8en sajat néz6pontjaikat osztottdk meg egy-egy targykorben és nem a kildé
intézmény allaspontjat kozolték. A konferencian tébb mint 30 el6add néz6pontjat ismerhette meg a kozonség
a konferencia témajaként valasztott folyamatokrdl, jelen beszamold soron kovetkezd része ily médon
alapveten a tanulmanyokat ismertet6 el6adasok fébb izeneteinek bemutatdsara fokuszal.
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(3) Strukturdlis reformok és makrogazdasdgi politikdk. A monetaris és fiskalis politi-
kak el6segithetik a strukturalis reformokat, mikozben a sikeres strukturalis reformok
bévithetik a makrogazdasagi mozgasteret. A kihivasok kezeléséhez elengedhetetlen
ezen megkozelitések felismerése és a szinergidk kihasznaldsa. A szekciéban Mikhail
Golosov, a Princeton University professzora az optimalis fiskdlis és monetaris poli-
tika, valamint az Ujraelosztas kapcsolatardl tartott el6adast. Davide Furceri, az IMF
senior kdzgazddsza arrél beszélt, hogy a fiskalis politika kbzéptdvon hogyan jarulhat
hozza a gazdasagi novekedés emeléséhez. Kiemelte, hogy a fiskalis stabilizacié po-
zitivan befolydsolhatja a kutatds-fejlesztést, valamint az informacié- és kommuni-
kaciotechnoldgia (ICT) teriiletét, kiilondsen recesszids idGszak idején.

(4) Fenntarthatd névekedés. A fenntarthaté névekedésnek olyan lényeges elemei
vannak, mint a hatékonysag és a termelékenység, az elmult id6szakban azonban
a novekedés elosztasi hatasanak vizsgdlata is egyre fontosabbd valt. Yongsung
Chang, a Rochester és a Yonsei University professzora OECD-orszagok Ujraelosztasi
politikait értékelte, egyebek kozt kitérve arra, hogy az optimalis adéreform népes-
ség altali tAmogatdsa mennyire lényeges a reform kivitelezése szempontjabdl. Ezt
kévetbéen Rémy Lecat hosszu tavu, historikus, orszagszintl perspektivaban mutatta
be a teljes tényez6 termelékenység (TFP) alakuldsat, a mutatd elmult id6szakbeli
csokkenését. A termelékenység varhato alakuldsat illetéen az Un. tartds stagnalas
(secular stagnation) és a technoldgiai sokkok megitélése lehet donté.

(5) Panelbeszélgetés a relevdns politikai kihivdsokrdl. A panelbeszélgetés a korabbi
szekcidkban targyalt kérdéskorok és a felvetett problémdk kévetkezményeinek to-
vabbi értékelését célozta, a kdovetkez6 meghivottak részvételével: Jan Marc Berk,
a holland jegybank igazgatdja, Era Dable-Norris, az IMF f6osztalyvezetGije, Eric
French, a University College London professzora, Soyoung Kim, a Seoul National Uni-
versity professzora és Andrea Tambalotti, a New York Fed munkatarsa. Egyebek kozt
kifejtésre kerult, hogy a monetaris politika hatékony vitele szempontjabdl figyelem-
mel kell lenni a nemkivanatos Ujraelosztasi mechanizmusokra és azok megelG6zésére
is. Monetaris politikai oldalrdl szé volt tovabba arrdl, hogy a semleges kamatszint
csokkenése kovetkeztében felértékel6dik az inflacids célkovetés keretrendszerének
rugalmassaga. A vallalati termelékenységben jelenlévé kiilonbségek csokkentésére
részben olyan strukturalis reformok mertltek fel, amelyek a munkaer6- és termék-
piacot érintik (pl. a belépési korlatok csokkentése tekintetében). Kiemelésre kerlt
tovabbd, hogy a globalis pénzligyi valsag erds Uzenetet killdott a tekintetben, hogy
a pénzigyi stabilitas biztositasa elengedhetetlen a makrogazdasagi stabilitas szem-
pontjabol, amire valaszul a makroprudencialis politikdk alkalmazasa is kiszélesedett.

(6) Monetdris politika és pénziigyi stabilitds (specidlis szekcio a New York Fed és
a Bank of Korea részvételével). A szekcidban Joao Santos, a New York Fed alelndke
elmondta, hogy a monetaris lazitds bizonyitottan hatott a kockazatvallalasra, ami
egyebek kozt tetten érhetd a kockazatosabb vallalatok hitelfelaranak alakulasaban
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is. Ezt kovetéen Don Beom Choi, a New York Fed pénziigyi elemz&je a monetdris
lazitds hatékonysagdt vizsgalta heterogén kockazatvallalasi kdrnyezetben, majd
Fernando Duarte, a New York Fed pénziigyi elemz&je tartotta meg a konferencia
utolsé el6adasat arrdl, hogy az optimalis monetdris politikdnak tekintettel kell lennie
a pénzlgyi sériilékenységi szempontokra is.

Az elmult évtized mélyrehaté valtozasokat eredményezett a vildggazdasagban, ide-
értve olyan kihivasokat, mint a pénzlgyi valsag, az egyensulytalansagok, illetve
a strukturalis problémak, mikozben a valsag el6tti id6szakhoz képest gyakorlatilag
széles korben erodalédott a ndvekedési palya és potencial. Szdmos tekintetben
bizonyitottan Uj megkozelitésekre van sziikség a vildgban, koztik az eddigi gazda-
sagpolitikai keretrendszerek Gjraértékelésére is. A kihivasokra egyebek kozt a terme-
Iékenység tovabbi ndvelése jelenthet megoldast, kiilondsképpen az innovacion és
az oktatas fejlesztésén keresztil. A Bank of Korea altal szervezett konferencia részt-
vevdi is egyetértettek abban, hogy erés, kiegyensulyozott, inkluziv és fenntarthaté
novekedés biztositasara van szikség, mikozben megfelel6 eszkdzdkkel dinamizalni
kell a gazdasagokat. Uj norma bontakozik ki a vildggazdasagban, kérdéses teriiletet
jeldl ugyanakkor az ehhez torténd adaptacio: ahol ez sikeresen megtorténik, ott
a kovetkezd évtized is sikerekkel teli utat kinal.
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