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A konyv az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) azonos cim(, 2011. julius 5-6-an Frankfurtban
rendezett konferencidja alapjan késziilt. Az elsé két fejezet az EKB akkori két igazgatdsagi
tagjanak, Lorenzo Bini Smaghinak és Jiirgen Starknak a konferencian elhangzott beszé-
deit ismerteti. A tovabbi fejezeteket a konferencia 6t szekcidjaban bemutatott el6adasok
alapjdul szolgdldé tanulmanyok alkotjak, amelyek kiegésziilnek a konferencian elhangzott
hozzdszélasok 0sszefoglaldsaval. Az elemzések kozéppontjdban Eurdpa feltorekvs orsza-
gai allnak, amelyek a 2008—2009-es gazdasagi valsag soran olyan er6teljes visszaesést
szenvedtek el, hogy teljesitményik a valsagot kdvet6 években is elmaradt a vilag tobbi
feltorekvé régidjaban tapasztaltaktol.

A szerzbk a feltorekvé eurdpai orszagok novekedési modelljeit vizsgalva, egyrészt azt az
igen relevans kérdést jarjak korul, hogy a valsag el6tti eurdpai ndvekedési modell fenntart-
hatatlan volt-e, és hozzdjarulhatott-e a valsag elmélyliléséhez. Masrészt attekintik, hogy
milyen jellemzdékkel kellene rendelkeznie egy Uj, egészséges ndvekedési modellnek, amely
el6segiti a fejlett orszagokhoz vald konvergenciat. A gazdasagi ndvekedésen kiviil kiemelt
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kérdésnek. A kovetkez6kben részben a konyv id6rendi, részben logikai sorrendjét kovetve,
roviden ismertetem a tanulmanyok altal érintett f6bb kérdéseket, megallapitasokat.

Coricelli* értékelése szerint a valsag el6tti id6szakban az eurdpai integraciés modell jol
szerepelt: tAmogatta a jévedelembeli konvergencidt Eurdpa fejlett és fejletlenebb orszégai
kozott. Dominans szerepe volt a bankkolcsondknek a tékedramldsokban, a kilfoldi tulaj-
donnak pedig a hazai bankszektorban. Az unids integracidhoz kotott intézményi reformok
pedig tdmogattak a parhuzamos kulkereskedelmi és pénzlgyi integracidt, amit Coricelli
a fenntarthatésag egyik kulcsanak tekint.

A fellendilés éveiben tapasztalt gyors névekedés azonban egy fenntarthatatlan néveke-
dési modellre épilt. A névekedés legf6bb motorjat a dinamikusan bdvilé hazai kereslet
jelentette, amit a kulféldi t6kebedramlas, a banki hitelezés felporgése és az eszkdzarak
novekedése fltott. Smaghi felhivja ra a figyelmet, hogy ez viszont nem parosult terme-
lékenységnovekedés és kapacitasbdviilés eredményeképpen emelkedé hazai kinalattal,
s6t, belsé és kils6, redlgazdasagi és pénziigyi egyensulytalansagok kialakulasaval is jart.
Mig a jov6beli jovedelmek novekedésére vonatkozé varakozasok tularadé optimizmust,
alacsonyabb kockazati prémiumokat és tulzott hitelkeresletet eredményeztek, addig az
alacsony kamatok olykor vakmeré kockazatvallaldshoz, a kiilkereskedelmi forgalomba nem
kerll6 aruk szektoraban (példaul az épitGiparban) tulzott mértéki beruhazasokhoz ve-
zettek. A feltérekvé orszagok tobbségében egyre nagyobb hidnyt mutatott a folyd fizetési
mérleg, az inflacid felgyorsult, a munkapiac pedig feszesebbé vilt.

A vizsgdlt orszdgokban mély recesszid kovette a valsagot, amely a legnagyobb folyd fizetési-
mérleg-hidnnyal rendelkezé orszagokat sujtotta leginkabb. Tobbségiliket érintette a sudden
stop’ hatds, a nettd t6kedramlas mértéke visszaesett, a vildgkereskedelem 6sszeomlasa
kovetkeztében pedig az export is meredeken csokkent. A hitelezés sziikilése és az ingat-
lanar-buborék kipukkanasa pedig a belsd keresletet mérsékelte. A valsag a kormanyzati
bevételek jelent8s csokkenéséhez, a kordbbiaknal és az azsiai vagy latin-amerikai feltérekvé
orszagoknal joval magasabb koltségvetési deficithez vezetett. Coricelli ramutat arra, hogy
féként ott halmozddott fel nagymértékd nettd kilféldi addssag, ahol a pénziigyi integracid
sebessége fellilmulta a kereskedelmi integracidét. Ezen orszagoknak a kiilfoldi befektet6i
hangulat ingadozdsdval szembeni sériilékenysége nemcsak a nettd kilféldi kotelezettség
nagysagabdl adodik, hanem az addsaggal kapcsolatos fenntarthatdsagi problémakbdl is.

A Korniyenko?, Ohnsorge?®, Ricka* és Zettelmeyer® altal irt fejezet attekinti, hogy a fel-
torekvé eurdpai orszagok hol tartanak a valsagbdl vald kilabalds folyamatdban. Bar a val-

Fabrizio Coricelli a périzsi Sorbonne Egyetem professzora.
Yevgeniya Korniyenko gazdasagi elemz6 az EBRD vezet6 kdzgazddszanak hivataldban.
Franziska Ohnsorge az IMF eurdpai részlegének egyik vezetd kozgazdasza.

Franto Ricka kézgazdasz az EBRD vezet§ kdzgazddszanak hivataldban.
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sagkezel§ 1épéseknek kdszonhetben a régid orszagai 2010-ben kilénb6z6 mértékben, de
ismét novekedésnek indultak, kozéptavon jelentds kihivasok varnak még rajuk. A régidnak
olyan Uj — stabil és hosszu tdvon fenntarthaté — névekedési modellre van sziiksége, amely
kiegyensulyozott fundamentumokra épil. Smaghi meglatasa szerint alapvetéen a belfoldi
politikai dontések vezettek a feltorekvik tulzott sériilékenységéhez. A gazdasagi névekedés
motorjat tovabbra is a gazdasdagi konvergencia és az eurdpai integracids folyamat jelenti.
Rovid tdvon a termelékenység és export novelésére lenne szilkség, hosszu tavon pedig
— strukturalis reformok eredményeképpen — a kiilkereskedelmi forgalomba ker@lé aruk
szektoranak erdsitése felé kellene elmozdulni.

Mooslechner® és Reininger” megallapitasa szerint a konvergencia természetes része, hogy
egy orszag részben kulfoldi forrasokra tamaszkodik. A valsagban azonban f6ként azokat
az orszagokat sujtotta nagymérték( t6kekiaramlas, amelyekben a bankszektor nettd kil-
foldi forrasallomanya nagyon magas volt. Emiatt érdemes a hazai betétiizletdgat meg-
erdsiteni. A vallalati kotvénypiac fejlesztésével nagyobb foku diverzifikacié valdsulhatna
meg a realszektor finanszirozasaban. A hazai bankkodtvények piaca is megerdsitésre szo-
rul a feltorekvé orszagok tobbségében. Az inflacids célkdvetések rendszere tovabbra is
megfelel§ keretet biztosit a monetdris politika szdmara, mellette viszont erGsiteni kellene
a makroprudencialis és felligyeleti szabalyozast. ErGsiteni kell a bankszektor sokkellenallé
képességét, és célzottan kell tdmogatni a hazai t6kepiacok fejlédését. Coricelli a kettds
moralis kockazat mérséklését siirgeti: mikdzben meg kell fékezni, hogy a nagybankok ‘too
big to fail’ szerepik tudatdban, dllami garancidban bizva, tulzott kockazatokat véllaljanak
lednybankjaik orszdgaban, az ottaniaknak sem szabad azzal szdmolniuk, hogy a kulfoldi
bankok végsé hitelez6ként ment&ovet dobnak nekik.

A konyv atfogd képet nyujt a fékuszédban Iévé orszagok valsag el6tti gazdasagi folyamatairdl,
az eltér6 valsdgmenedzsment f6bb [épéseirdl, illetve az elhizddo recesszid lehetséges
okairdl. Ezen felill igyekszik a jov6re vonatkozé javaslatokat is megfogalmazni. Mindezt for-
malizalt levezetéseket mellGzve, elsésorban nemzetkdzi 6sszehasonlitdsokra tdmaszkodva
teszi. Az elemzések rengeteg dbraval és tablazattal egésziilnek ki, igy a modellekre épilé
elméletekben kevésbé jartas, dm a kozgazdasagtan és gazdasagpolitika irant érdekl6d6
olvasodk szdmara is kdnnyed olvasmanyt jelent.

6 Peter Mooslechner az osztrdk kdzponti bank (OeNB) kbzgazdasagi elemzéssel és kutatassal foglalkozé részlegének
igazgatdja.

7 Thomas Reininger az osztrak kdzponti bank (OeNB) nemzetkozi kutatési részlegének vezetd szakértdje.
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