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Az interju az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) kifinomult dontéshozatali és intézményi struk-
turdjat jarja kordl. A beszélgetés ravilagit arra, miként képes az EKB egységes monetaris
politikat megvaldsitani az eltéré fejlettségl tagallamok kdzott a rotdcids szavazasi rendszer
és az arstabilitdsi mandatum révén. Sz esik az eurddvezeti csatlakozas bankrendszerre
gyakorolt hatdsairdl, a bankunio elényeirél és a nemzeti jegybankok atalakuld szerepérdl,
kilonos tekintettel a felértékel6d6 makroprudenciadlis (pénzigyi stabilitdsi) eszkdztarra.
Az interju kitér az eurdpai tékepiaci unié kihivasaira, valamint az EKB globdlis piacokon be-
toltott sulydra és bizalmi indexére a 2008-as valsag ota.

Banai Addm a Budapesti Corvinus Egyetemen kapta MSc fokozatat Pénziigyi befekteté-
selemz6 és kockdzatkezeld szakon. Doktori fokozatat ugyancsak a Budapesti Corvinus
Egyetemen szerezte, a Gazdalkodastani Doktori Iskoldban. 2008 nyaran kezdte palyafu-
tasat a Magyar Nemzeti Bank Pénzlgyi stabilitasi tertletén elemzéként. Tobb eldlépte-
tés utan 2013 és 2017 kozott féosztalyvezetéként iranyitotta az Alkalmazott kutatas és
stresszteszt f6osztaly munkajat, majd a Pénzigyi Rendszer Elemzése Igazgatdsag igaz-
gatdja, 2020-tdl pedig a Jegybanki eszkoztarért, pénzligyi stabilitdsért és devizatarta-
lék-kezelésért felel@s Ugyvezetd igazgatdsag Ugyvezetd igazgatdja lett. Jelenlegi pozici-
ojat 2025 ota tolti be, valamint 2025-t61 az MNB fékozgazdasza cimet is viseli. Emellett
a Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado TestUllet alelndke, a RICS tagja, az ESCP Europe Insti-
tute for Real Estate Finance and Management Advisory Boardjanak és a Keler KSZF Zrt.
FelUgyel6bizottsaganak tagja. Aktiv tudomanyos munkat folytat, szamos tanulmanya je-
lent meg hazai és kulféldi szaklapokban, konyvekben.
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Vilagpolitika és Kézgazdasdgtan: Az EKB intézményrendszere nagyon kifinomult, térek-
szik ra, hogy figyelembe vegye az 6sszes tagdllam szempontjat. Hogyan alakult ki ez a gya-
korlat, és milyen intézményi biztositékok vannak arra, hogy ne torzitson a déntéshozatal?

Banai Adam: Az Eurdpai Kézponti Bank egy sajatos gazdasagi és monetaris unié kdzpon-
ti intézménye, olyan orszagok szamara kell egységes monetaris politikat kialakitania, amelyek
gazdasagi szerkezete, fejlettsége és ciklikus helyzete eltér egymastél. Az eurdrendszer kialakita-
sakor ezért egyszerre kellett biztositani a k6z6s monetaris politika hatékonysagat és azt, hogy
minden tagallam megfelel§ képviselethez jusson a dontéshozatalban. Ennek egyik el6feltétele
maga a csatlakozas is: az eurddvezeti tagsagot a konvergenciakritériumok teljesitéséhez kotot-
ték annak érdekében, hogy a részt vevd orszagok gazdasagi szerkezete és stabilitasa kell6en
kozel kerlljon egymashoz.

A monetaris politikai dontéshozatal kdzponti foruma a Kormanyzétandcs, amelyben az EKB
lgazgatdsaganak tagjai mellett valamennyi euréovezeti jegybankelndk részt vesz. A rendszer ere-
detileg az ,egy tag — egy szavazat” elvre éplilt, de a béviléssel egy rotacios szavazasi rendszert
vezettek be annak érdekében, hogy a dontéshozatal hatékony maradjon. Fontos ugyanakkor,
hogy a nemzeti jegybankelnokok tovabbra is meghatarozd szerepet toltenek be, hiszen sajat
orszaguk gazdasagi tapasztalatait és informacidit hozzak be a kézos dontések elGkészitésébe.

A torzitasok ellen tovabbi biztositékot jelent az EKB flggetlensége és egyértelm( mandatu-
ma. Az els6dleges cél az arstabilitas fenntartdsa, nem pedig egyes tagallamok rovid tavu érde-
keinek kiszolgalasa. Emellett a dontésel6készités kiterjedt szakértdi haldzatra épll, ahol a nem-
zeti jegybankok szakemberei folyamatosan egyitt dolgoznak. Ez segit abban, hogy a dontések
ne kizarélag egy-egy orszag szempontjait tikrozzék, hanem valéban eurddvezeti megkdzelités-
ben sziilessenek meg.

Vilagpolitika és Kozgazdasdgtan: A boviilé6 eurozona az intézményi datalakulds szem-
pontjabdl is kihivds az EKB miikédése szamdra. Napirenden van-e a miikédés és a don-
téshozatali folyamatok reformjanak kérdése, illetve zajlik-e ezzel kapcsolatos tervezés?
Milyen elképzelések vannak az EKB reformjdra? Elképzelheti-e a FED (The Federal Reserve
- Amerikai Kézponti Bank) rendszeréhez hasonlo struktura kialakitdsa, vagy inkdabb a to-
vabbi kézpontositds iranya valosul meg?

Banai Adam: Az eurddvezet béviilése természetesen néveli a gazdasagi heterogenitast, ami
Osszetettebbé teszi a monetaris politikai dontéshozatalt. Minél tébb orszag vesz részt a kdzds
monetaris rendszerben, annal nagyobb az esélye annak, hogy eltéré inflacids, novekedési vagy
pénzlgyi stabilitasi helyzetek jelennek meg. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az EKB m{kddése
alapvetd reform el6tt dlina. Az intézményi kereteket eleve Ugy alakitottak ki, hogy képesek le-
gyenek kezelni a béviilést.

Ennek egyik példaja a mar emlitett rotacids szavazasi rendszer, amely automatikusan alkalmaz-
kodik az U] tagorszagok belépéséhez. Legutdbb Bulgaria csatlakozdsdval sem tortént jelent8s in-
tézményi atalakulds, hiszen az érvényben |évd szabalyok lehetévé teszik a hatékony dontéshozatal
fenntartasat. A reformelképzelések inkabb finomhangolasrdl szélnak, példaul a dontéselSkészitési
folyamatok egyszerUsitésérdl vagy a valsaghelyzeti mechanizmusok tovabbfejlesztésérdl.
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Gyakran felmerll az amerikai FED, mint lehetséges modell, ugyanakkor a két rendszer kozotti
kilonbségek jelentdsek. Az Egyesiilt Allamok mogott teljes fiskalis és politikai unié all, mig az eu-
rodvezetben a koltségvetési politika alapvetéen nemzeti hatdskdrben maradt. Emiatt egy teljes
FED-szer( atalakulds jelenleg nem tlnik realisnak. Valdszinlibb forgatokdnyv, hogy a stratégiai
dontések tovabbra is kdzpontilag szliletnek, mikdzben a nemzeti jegybankok fontos szerepet
jatszanak a helyi gazdasagi informaciok kozvetitésében és a szakmai el6készitésben.

Vilagpolitika és K6zgazdasdgtan: Az eurézondhoz térténd csatlakozds jelentds atalaku-
last hoz a bankrendszer feliigyelete tekintetében is. Mekkora vadltozdst jelent ez a hazai
bankrendszer szamdra? A bankok, pénzintézetek mérete tekintetében jelentés kiilonbség
van a mi térségiink és a Nyugat-Eurdpa kozott. A pénzintézetek kézotti verseny, a bankpiaci
versenypolitika hogyan tud reagdlni erre a kiilénbségre?

Banai Adam: Az eurozdndhoz vald csatlakozas, illetve mér az odavezetd Ut is jelentds val-
tozadsokat hozhat a bankrendszer mikodésében. Horvatorszag és Bulgaria példdja alapjan akar
mar a csatlakozas el6tt megtorténhet a bankunidba vald belépés, ami a fellgyeleti és valsagke-
zelési keretek részleges unids szintre emelését jelenti. A bankuniéban az Eurdpai Kézpont Bank
— a nemzeti hatdsagokkal egylttmikodve — kozvetlenll fellgyeli a jelent8s hitelintézeteket.
Emellett hozzaférhetdvé valnak a kozos pénzigyi véddhalo, igy példaul az Egységes Szandlasi
Alap forrasai is. Az egységes fellgyelet és a kdzos pénzlgyi védéhaléd novelheti a bankrend-
szerbe vetett piaci bizalmat, ami mindenképp pozitiv hatasokkal jarna, példdul mérséklédhet
a bankok forraskoltsége.

A bankunidé szintjén harmonizalt elvardsok és a ko6zos pénznem hatadsara csokkenhetnek a
banklzem kockazati, tranzakcids és operativ kdltségei, és egyszerlibbé valhat az eurddvezeti
bankok hazai piacra valé belépése, igy akar nShet is a banki verseny. Az EU-s bankrendszer
azonban mar jelenleg is nagymértékben integralt: gondoljunk csak arra, hogy a hazai bankok
jelentds része is bankunids bankcsoport lednyaként mdkodik. Egységes unios felligyelet esetén
javulhat ezeknek a bankcsoportoknak a lehet&sége a pénzlgyi forrasaik hatékonyabb csoport-
szint( elosztdsara, valamint ndvekedhet a banki szolgaltatdasok kondicidinak transzparencidja
a piacok kozott. Ezzel parhuzamosan elméletileg egyszerlibben megjelenhetnek akar Uj fiokte-
lepek vagy kozvetlen hatdron atnyuld szolgaltatasok. Ezek azonban a tapasztalatok alapjan ezi-
daig egyes kritikus banki Gzletdgakban, példaul a lakossagnak nyujtott hitelezésben nem valtak
meghatarozé Gzleti modellé az eurdzonaban sem. Mas, kisebb kockdzatot hordozé Gzletdgak-
ban pedig még az eurdzénan kivili tagallamokban sem ritkak.

Tehat a bankunié nyUjtotta véd6halod és a szélesebb kdrben elérhetd szolgaltatasok mérsé-
kelhetik a banki szolgdltatasok arait, azonban a banki kamatszinteket nagyobb mértékben be-
folyasolhatja a forintkamatoknal mérsékeltebb eurdkamatokhoz valé konvergencia. Ez a banki
jovedelmez8ség mérséklédéséhez vezethet, kilondsen az elmult évek kiugrd szintjeihez ha-
sonlitva. Erre a valtozasra idében fel kell késziilnie a bankrendszernek, példaul a hatékonysag
novelésével. A redlgazdasag viszont mindenképp profitdlhat az olcsébb és kibévilt finansziro-
zasi lehet@ségek és banki szolgaltatasok elérhetéségébdl, ami a nap végén a mélyuls hitel- és
szolgdltatas penetracion keresztll a bankok ndvekedési lehet8ségeire is pozitiv hatassal bir.

A fellgyelési funkciok részleges unids szintre valé emelése a folyamatot lassithatja a Magyar-
orszaghoz hasonlo kisebb piacok esetében. Ez biztosan kiemelt figyelmet igényel csatlakozaskor.
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Vilagpolitika és Kézgazdasdgtan: Az EU versenyképességi jelentéseinek (Draghi- Letta-
riportok) fontos témadja a tékepiaci unio. A csatlakozds az eurézonahoz segiti-e ezt a folya-
matot? Hogyan jarulhat hozzd az MNB és a tagallami jegybankok az integrdcié elmélyitésé-
hez? A tékepiaci egységesiilés eredménye lehet-e az amerikaihoz hasonlo egységes tékepi-
ac vagy ez elérhetetlen és nem kivanatos Eurépdaban?

Banai Adam: Az eurdpai és az amerikai pénziigyi rendszer kdzott alapvetd kiilénbségek van-
nak. Az eurdpai tovabbra is bankkdzpontu, mig az Egyesiilt Allamokban a tékepiac szerepe sokkal
er8sebb, ezért nem gondolom, hogy az amerikai tékepiac szolgalhatna egy az egyben koveten-
dé modellként Eurdpa szamara. Ugyanakkor a Draghi- és Letta-jelentések helyesen mutatnak
ra arra a problémara, hogy az eurdpai vallalatok, kildndsen az innovativ és gyors névekedésre
képes cégek finanszirozasaban még mindig jelentds lemaradds tapasztalhatd. Sok esetben ezek
a véllalkozasok kdnnyebben jutnak kockdzati tékéhez az Egyesiilt Allamokban, mint Eurépéban.
Ez azonban még a legnagyobb eurdpai gazdasagoknal is igaz, vagyis ©nmagaban nem az integ-
racio er8sodése jelenthet megoldast.

Az eurdOvezeti tagsag érdemben tdmogathatja a tékepiaci integraciét. Az egységes valuta
megszlnteti az arfolyamkockdzatot, megkdnnyiti a hataron atnyuld befektetéseket, és noveli
a piacok kozotti kapcsolddast. A nemzeti jegybankok, igy az MNB is, a pénzlgyi infrastruktura
fejlesztésével, a piacfejlesztési programok tamogatasaval és a szabalyozasi harmonizacio el8se-
gitésével jarulhatnak hozza ehhez a folyamathoz.

Ugyanakkor nem tartom valdszin(inek, hogy Eurdpdban teljes mértékben kialakulna az ame-
rikaihoz hasonld egységes t6kepiac. A jogi, addzasi és intézményi kilonbségek tovabbra is meg-
hatdrozoak maradnak. Sokkal redlisabb cél egy mélyebben integralt, de tovabbra is sokszin(
eurdpai tékepiaci rendszer kialakitasa, amely hatékonyabban képes tamogatni a gazdasagi no-
vekedést és a versenyképességet.

Vilagpolitika és Kézgazdasdgtan: Az Eurdpia Kézponti Bank fontos szereplé a globdlis
pénziigyi piacon. Mekkora a befolydsa a globdlis piacon, mennyire figyelnek a befektet6k
az EKB-ra? Hogyan vdltozott ez a bizalomszint a 2008-as vdlsdg éta?

Banai Adam: Az Eurdpai Kdzponti Bank a vildg egyik legmeghatérozébb jegybankja, hiszen
az eur6 a dollar utan a masodik legfontosabb nemzetkozi tartalékvaluta. Ennek megfeleléen a
befektetdk kiemelt figyelemmel kdvetik az EKB dontéseit, kilondsen a kamatpolitikat, a likvidi-
tasi intézkedéseket és a jegybank kommunikaciojat. Ezek a dontések nemcsak az eurdovezetet,
hanem a globalis pénzlgyi piacokat is érdemben befolyasoljak.

A 2008-as pénzlgyi valsagot és az eurdovezeti adossagvalsagot kovetden az EKB hitelessége
komoly kihivasokkal szembesiilt. A forduldpontot Mario Draghi 2012-es ,whatever it takes”
kijelentése jelentette, amely vildgos lzenetet kildott a piacoknak arrdl, hogy a jegybank kész
megvédeni az eurd stabilitdsat. Az ezt kdveté nem-konvenciondlis monetaris politikai intézke-
dések jelentdésen hozzdjarultak a befektet8i bizalom helyreallitasahoz.
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Ma az EKB irdnti bizalom dsszességében ersnek mondhatd, ugyanakkor a jegybanknak fo-
lyamatosan Uj kihivasokra kell reagalnia. llyenek a gazdasagot éré kilsé sokkok és az ennek
nyoman valtozé inflacios kornyezet, a geopolitikai fesziltségek, valamint a kilonbo6zé digitalis
pénzlgyi megoldasok megjelenése. A piacok ezért tovabbra is rendkivil érzékenyen figyelik az
EKB minden [épését és kommunikaciojat.

77 _ 7.

Vilagpolitika és K6zgazdasdgtan: Hogyan tudja erdsiteni az EKB a bizalmat, milyen esz-
kézei vannak az eurdpai gazdasdgi folyamatok iranyitdsdra? Mennyire eredményes ezen
a téren? Van elképzelés a szerepének erdsitésére? Van-e kapcsolat a béviilés és a bizalom
névekedése kézott, vagy nincs egyértelmlii 6sszefiiggés?

Banai Adam: A jegybanki hitelesség alapja mindenekel6tt az arstabilitds biztositasa. Az EKB
akkor tudja hosszu tavon erdsiteni a bizalmat, ha kovetkezetesen teljesiti elsédleges mandatu-
mat, és kiszamithatd médon reagal a gazdasagi kihivasokra. Az elmult masfél évtized kilonbdsen
nehéz id@szak volt, hiszen a szuverén addssagvalsag utani nyugodt éveket a pandémia, majd
a geopolitikai konfliktusok nyoman kialakuld energiavalsag kovette. Mindezek ellenére az EKB
viszonylag gyorsan vissza tudott térni inflacios céljahoz, ami fontos eleme a hitelességének.

A kamatpolitika mellett az EKB szamos tovabbi eszkozzel rendelkezik, példaul eszkdzvasar-
lasi programokkal, likviditasi mUveletekkel, makroprudencialis intézkedésekkel. Legaldbb ilyen
fontos azonban a kommunikacid szerepe: a piacok szamara a dontések indoklasa és a jovébeli
iranyok vildgos bemutatdsa kulcsfontossagu a bizalom fenntartasaban.

A bdvilés és a bizalom kozotti kapcsolat ugyanakkor nem automatikus. Egy sikeres eurdo-
vezeti csatlakozds er@sitheti mind az adott orszag, mind az eurdovezet egészének hitelességét,
de dnmagdban a taglétszam novekedése nem garantdlja a bizalom emelkedését. A befekteték
elsésorban az intézményi stabilitast, a kiszamithatd gazdasagpolitikat és a jegybank hitelességét
értékelik. Forditva: az eurdovezetbe vetett bizalom emelkedése vonzébba teheti a még nem
eurdzéna tagorszagok szamara a csatlakozast és ndvelheti az azzal jard elényoket.

Vilagpolitika és K6zgazdasdgtan: Mi a szerepe a tagdllami jegybankoknak a csatlakozds
utdn? Marad-e eszkéziik a gazdasdg befolydsoldsdra? Mennyire élnek a tagdllamok ezek-
kel az eszk6zokkel?

Banai Adam: Az eurddvezeti csatlakozas utan a nemzeti jegybankok szerepe nem megsz(-
nik, hanem atalakul. A monetaris politika ugyan kozpontilag, az EKB keretein belll dél el, de a
nemzeti jegybankok tovabbra is részt vesznek a dontéshozatalban, és fontos szerepet jatszanak
a helyi gazdasagi folyamatok értékelésében, valamint az informacidk becsatorndzasaban.

Bar az 6nallé kamat- és arfolyampolitika megszinik, a jegybankok tovabbra is rendelkeznek
olyan kozvetett eszkdzokkel, amelyekkel hatast gyakorolhatnak a pénzlgyi rendszer m(ikodésé-
re. Ezért az eurddvezeti tagsag alatt is aktiv és meghatarozé szerepldi maradnak a gazdasagi és
pénzlgyi kornyezet alakitasanak.
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Bar az eurdzonas és bankunids csatlakozdssal a bankfellgyelet egy része is atkerUl kozos
eurdpai szintre, a nemzeti hatdsagok sem maradnak teljesen eszkoztelenek. A nemzeti szint(
fellgyelet ezt kovetSen is fontos szerepet jatszik. A bankunio keretében az EKB kozvetlenll, de
a nemzeti felligyeleti hatdsdggal kdzos csoportokban fellgyeli a jelentds hitelintézeteket, mig
a kisebb méretl intézmények napi fellgyelete a nemzeti hatésagoknal marad, az EKB irdnymu-
tatdsa és fellgyeleti kontrollja mellett. Ez leegyszerUsitve azt jelenti, hogy a nemzeti felligyelet
helyismeretére, szakértelmére, elemzési kapacitdsara tovabbra is szamitanak.

Ezen kivil az ugynevezett makroprudencidlis politikai eszkoztar alakitasaban jelentds szabad-
saga marad az ilyen mandatummal rendelkezé hatdsagoknak, ami Magyarorszagon az MNB-t
jelenti. Az ilyen intézkedéseket tovabbra is a nemzeti hatdsagok hozzak meg, de az EKB értesi-
tési, koordinacids és Ugynevezett ,top-up” jogkdrt kap, vagyis sziikség esetén szigorubb intéz-
kedéseket is el8irhat a pénzigyi stabilitdsi kockdzatok kezelésére. Az 6nallé monetaris politika
megszlinésével tehat a nemzeti makroprudencidlis politika szerepe felértékel6dik a pénzigyi
ciklusok és a rendszerszintl kockazatok kezelésében. A tagallami hatdsagok a bankokra el8irt
t6kekovetelményekkel, finanszirozasi el6irdsokkal és addssagfék szabalyokkal tudjak biztositani
a pénzlgyi stabilitdst és hatni a redlgazdasag megfelel§ és egészséges finanszirozasara. A mak-
roprudencialis eszk6zok alkalmazdsaban az eurdzonas tagallamok is aktivak, és az MNB-nek is
er6s mandatuma van ilyen eszkdzok alkalmazasara, amivel mar eddig is aktivan élt.

K&szonjlk a beszélgetést!
Trautmann Laszld
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