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Sokféle kedvezdtlen megrazkodtatds egyiittesen neheziti az eurdpai gazdasagi
tevékenységet. A magas fogyasztasi cikk arak leszoritjdk a redljovedelmeket és a
fogyasztast, és egy évtizede nem latott szintre hajtjak fel az inflacidt. Az erds euro és a
kereskedelmi partnerek lanyhuld kereslete fékezi az exportot. Rendkiviili pénziigyi
fesziiltség negativ hatast gyakorol a fejlett gazdasagokra, s teszi probara a feltorekvo
gazdasagok rugalmassagat.

A legfejlettebb gazdasagokban gazdasagi tevékenység rovidtavon varhatéan
stagnal, s minthogy az eszkdzar és a fogyasztds iliteme csokken, és a pénzintézetek
visszafogjdk a hitelezést, hogy csokkents¢k a nyomast. A feltdrekvé orszagok
tobbségében jelentékeny novekedéslassulast prognosztizadlnak. A pénziigyi rendszerben
varhatdéan bekovetkez6 nehéz és elhuzodo kiigazitas csak 2009 vége felé hozhat szerény
fellendiilést. A pénziigyi szektorban feler6sodd fesziiltségek és a pénziigyi és gazdasagi
feltételekben bekovetkezd, egymast erdsitd romlas az arfolyamcsdkkenés kockézatat
hordozzak. Az olaj és élelmiszer arak emelkedésének rendszerint nem kellene kivaltania
tartds inflacionovekedést. Azonban most ezen arak emelkedése olyan széleskori és
nagymértékii, hogy felmertilt az aggaly hogy magasabb bérkovetelést okozhatnak, ami az
Osszes ar novekedésére nyomadst gyakorolhat. A kordbban tulfitottség jellemezte
feltorekvo piacok kiilonosen kitettek a bér — ar spirdl hatasanak. A fejlett gazdasdgokban
a gazdasagi tevékenység elore jelzett erds lanyhulasa Osszekapcsolodva szamos
fogyasztasi cikk aranak kozelmultbeli csdkkenésével az inflacié fokozatos csokkenését
kell, hogy eredményezze.

Az elsédleges politikai prioritds a pénziigyi feltételek stabilizalasa. Ennek
elérésé¢hez globalis fellépésre van sziikség, ide értve a likviditds biztositasat, ha
sziikséges, az egészséges pénziligyi mérlegek helyredllitasat a veszteségek el-(be)
ismerésének, és a téke alapok ujraépitésének batoritasaval. Az eurdpai vezetOknek kozos
¢s Osszehangolt fellépésre kell kotelezettségek wvallalniuk a pénziigyi fesziiltségek
enyhitése érdekében. A hatarokon atnyuld pénzintézetek jelentdségére tekintettel, a
jelenleg zajlo pénziigyi ziirzavar vildgossa tette, hogy az Eurdpai Unidnak a pénziigyi
stabilitas érdekében egyiittes feleldsséget és szamon kérhetdséget kell alakitania, hogy
elkeriilje a visszalépés komoly kockézatat az eurdpai pénziigyi integracioja terén.

Mig az inflacid féken tartdsa valtozatlanul politikai gond, a fellendiilés
tdmogatdsa varhatdan politikai elsébbségre tesz szert. A legfejlettebb gazdasagokban a
headline inflacidé a kozponti banki célkitlizésekben megjelolt szint ala csokkenhet az igen
gyenge gazdasagi tevékenységet eldrejelzd kilatasok alapjan. Ilyen koriilmények kozott s



a pénziigyi szektorbol eredd tovabbi arfolyamcsokkenés kilatasai miatt, a monetaris
politika szigoranak enyhitésére nagyobb tér nyilik. Ekozben a fiskalis stabilizalok
automatikus mitkddésének tdmogatnia kéne a gazdasagi tevékenységet, de a hossza tavu
fiskalis fenntarthatosag megkoveteli, hogy a fiskalis szabalyok kozott tartsak a deficitet.
Megfontolhatéak a kivételes esetek, ha és amikor a pénziigyi fesziiltségek enyhitésére
kozvetlen allami forrasokra van sziikség. Sok feltorekvd gazdasagban a makrogazdasagi
politika célkitlizési kozott tovabbi megszoritasok szerepelhetnek az inflacids nyomas és a
kiils6 sebezhetoség kezelésére. Varatlan koriilményekre vonatkozd tartalék tervet kell
kialakitani az esetleges pénziigyi instabilitas és a nehézkes hitelezés miatt.

A fejlett gazdasagok jobb helyzetben vannak, mint a feltérekvd gazdasagok arra,
hogy megallitsdk az arucikkek aranak emelkedésébdl adodd masodlagos inflaciot. (2.
fejezet). Bar néhany orszagban fellelhetéek az indexalas nyomai, a fejlett munkaerd-piaci
rugalmassadg ¢és az erds monetaris politika hitelessége valamint a gyenge gazdasagi
teljesitmény kilatdsok hivatottak korlatozni az arupiaci arak okozta sokk atterjedését a
maginflacidra. A feltorekvd gazdasdgokban nagyobb annak a kockézata, hogy a javak
sz¢les korére atterjed az ar-nyomds, mert a fogyasztds jelentds részét teszi ki az
¢lelmiszer ¢s lizemanyag fogyasztas. Ezen orszagok némelyikében az arucikkek aranak
emelkedése hozzdaddodik a talftitottség miatt mar amugy is meglévé ar-nyomashoz.
Raadasul, az inflaciot nehezebb kézben tartanai a rogzitett arfolyamot alkalmazo, vagy
korlatozott hitelességli monetaris politikat folytato feltdorekvd piacokon.

A fogyasztoi aremelkedésre adott helyes politikai valasz attol fiigg, az ar-nyomas
okatol, a politikacsinalok hitelességétél valamint a munkaerdpiac rugalmassaganak
mértékétdl. Mivel a globalis keresleti tényezOk fontos szerepet jatszottak a fogyasztoi
arak emelkedésében, a szokasosnal szorosabb monetaris politikai hozzaallas lehet a
garancia, kiilondsen néhany feltorekvd gazdasagban és a rugalmatlan munkaerd-piact
orszagokban. A korabbi tapasztalatok azt sugalljak, hogy jo, ha a politikacsinalok
képesek lekiizdeni azt a kisértést, hogy megprobaljak fenntartani a magas ndvekedést a
kedvezOtlen fogyasztoi-ar sokk ellenére is. Ehelyett a fiskalis és strukturalis politika
helyes alkalmazéaséaval lehet konnyiteni a kindlatban mutatkoz6 sziik keresztmetszeten
valamint kell6 6sztonzdket kell nyujtani a termeldknek és fogyasztoknak.

A most zajlé pénzpiaci zlirzavar megerdsiti, hogy a pénziigyi rendszerek
eredendéen ciklikusak, jelentds, de kiilonb6zé kovetkezménnyel jarnak a kiilonbozo
orszagok realfolyamataira. (3. fejezet). A nemzeti lakéasépitési és vallalatfinanszirozasi
rendszerek alakuldsa — ami megerdsiti a hitelfelvételnél biztositékként hasznalt pénziigyi
eszk6zok szerepét — potencialisan pro-ciklikussa teszi a banki hitelezést. Ekként, a
pénziigyi szektor felerdsitheti az iizleti ciklus fluktuaciot, valamint a monetaris politikai
sokk ¢és az eszkozOk ar mozgéas hatasat a redlgazdasagra. Az eszk6zOk orszagokon
atnyulo tulajdonlasa csak felerdsiti ezt a mechanizmust. Az elemzések azt mutatjak, hogy
a feltorekvd gazdasdgok nagy valoszinliséggel még sériilékenyebbek, mint a fejlett
gazdasagok a hitel ciklus jelenlegi hullamvolgyében, bar az egyes orszagok kozott oriasi
eltérést mutatkoznak.



Mit tehet a politikacsinalo, hogy az eszkoz-ar dinamikaval egyiitt jaro, nem
kivanatos makrogazdasagi volatilitast csokkentse? Noha, egyelore erre vonatkozéan nem
alakult ki konszenzus egy - a koriiltekintd szabalyozasba bevezetendd - a ciklikussag
ellen hato elemmel Iényegesen csokkenthetd lenne a befektetések sériilékenysége,
els6sorban a szigortibb kolcsonfelvételi limitl, pénziigyileg integralodott gazdasagokban.
Ebben a tekintetben a pénziigyi integracio alapvetden fontos marad a zokkendmentes és
novekedés orientalt korrekcid kialakitdsdban. Ugyanakkor, a felligyeletnek 1épést kell
tartania az egyre komplexebb, hatarokon atnyuld kapcsolatrendszerekkel azaltal, hogy
Europa szerte megfeleld pénziigy-politikai koordinacidt biztosit, elsdsorban az Euro
ovezetben.

Az Eurépai Uniod 1j tagallamai munkavallaldinak a nemzetkozi tokével egyiittes
aramlédsa ezen orszagok konvergencia folyamatdnak egyik fontos tényezdje (4. fejezet).
Az atmenet kezdetétdl fogva, ezek a munkaerdmozgésok érzékelhetéen felerdsodtek,
intenzivebbé, egyre valtozatosabbd ¢és rugalmasabbd valtak. A munkaeré mobilitas
Iényeges elonyt jelent: felgyorsitja a konvergenciat, noveli a gazdasag minden teriiletén a
toke — munka ardnyt, timogatja az aggregat keresletet a jovedelmek hazautaldsa révén, és
segithet ndvelni a szaktudast azzal, hogy a hazatéré migrans munkas ismét beintegralodik
a hazai munkaerdpiacba.

Bizonyos vélekedésekkel szemben, a munkaerd mobilitas korlatozasa nem vélasz
a talfutottség okozta nyomasra; sokkal jobb utat jelentenek az altalanos munkaerd
mobilizalasat célzé politikak. Sokkal valdszinilibb, hogy a munkaerd mobilitds moderalo
szerepet tolt be, sem mint hogy a talfiitottség forrasa lenne. Voltaképpen a gazdasagi
fellendiiléskor fellépd bérndvekedés csokkenti a motivaciot a kiilfoldi munkavallalésra,
sOt inkabb vonzza a bevandorlokat, s mindkét tényezd csokkenti a hazai bérekre
gyakorolt nyomast. Azonban a kifel¢ d&raml6 munkaerd felgyorsitja a bérndvekedést, ami
altalaban 0Gsszekapcsolddik a jovedelem-konvergencia folyamataval. A rugalmatlan
munkaerd-piacu gazdasagokban ez a novekedés ellentételezheti a masodlagos inflacios
hatdsokat, amit a versenyképesség fenntartisa érdekében ellendrzés alatt kell tartani.
Tovabba, a kidramld és bedramldé munkaerd é€letkor és képzettségbeli Osszetételében
mutatkozo eltérések hozzdjarulhatnak a munkaerd-piaci rossz parositishoz. A munkaerd
mobilizalasara és felhasznéalasara kialakitott politikdk javitdsa a kulcs a fenntarthato
fejlodés és a zokkendmentes hazai eréforras re-allokacio biztositasdhoz.



