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STRESZCZENIE

Rynki finansowe Europy Centralnej, Wschodniej i Potudniowowschodniej (CESEE) od wiosny
podlegaja silnej presji, podobnie jak inne rynki wschodzace. Kraje o stabszych fundamentach
gospodarczych oraz te, ktore wczesniejszych doswiadczyty wiekszego naptywu kapitatu, odczuty to
bardziej. Przygotowanie sie do kolejnych zawirowan, ktore dla niektérych krajow moga przektadac
sie na istotne problemy z finansowaniem, ma teraz decydujace znaczenie.

Niestabilnos¢ stanowi ryzyko dla ozywienia gospodarczego. Kraje CESEE zaczynajg wychodzi¢ z
drugiego w ciggu czterech lat spowolnienia, korzystajac z poprawy sytuacji w strefie euro. Wzrost na
niezadowalajgcym poziomie moze zwiekszy¢ powstatg w ostatnich latach waska luke popytowa.
Jednoczesnie w wielu krajach przestrzen dla prowadzenia antycyklicznej polityki jest ograniczona,
gdyz deficyty budzetowe wcigz sa wysokie, dtug publiczny rosnie, a presja na kursy walut moze by¢
bariera dla polityki monetarnej.

Staby wzrost nie jest nowym problemem. W ciggu ostatnich pieciu lat wzrost w krajach CESEE byt
duzo nizszy od oczekiwan. PKB wzrastat Srednio jedynie o p6t procenta rocznie — zdecydowanie
ponizej poziomu 5 procent prognozowanego wiosng 2008 r. Rozczarowujace wyniki sa gtéwnie
rezultatem duzo nizszego wzrostu potencjalnego spowodowanego przede wszystkim ograniczonymi
inwestycjami firm na skutek nizszego popytu na ich produkty, mniejszej dostepnosci finansowania i
potrzeba korekty bilanséw po przedkryzysowym boomie inwestycyjnym.

Patrzac w przysztos¢, czynniki spowalniajace wzrost PKB sa powazne, utrudniajac ograniczanie
bezrobocia i sprowadzenie wskaznikéw dtugu publicznego na bardziej bezpieczny poziom. Naptyw
kapitatu, szczegolnie ze strony macierzystych bankéw w Europie Zachodniej, prawdopodobnie
pozostanie na niskim poziomie, wedtug prognoz wzrost gospodarczy u partneréw handlowych
CESEE pozostanie umiarkowany, a tempo spadku populacji w wieku produkcyjnym bedzie sie
przyspieszac.

Zatem decydujace bedzie osiagniecie ,szybszego, wyzszego i mocniejszego” wzrostu, ktéry wymaga
zdecydowanych krokow:

e Ograniczenie konsekwencji kryzysu. Jedynie zdrowy sektor finansowy moze zapewnié
finansowanie i wspiera¢ wzrost. Usuniecie przeszkdd w obszarach prawa, sgdownictwa,
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podatkdw i nadzoru pozwoli zmniejszy¢ poziom ztych kredytow utatwiajac restrukturyzacje
gospodarki i uporzadkowanie bilanséw bankéw. Odtworzenie buforéw fiskalnych ograniczy
premie za ryzyko i koszt finansowania, co bedzie miato pozytywne skutki takze dla sektora
prywatnego.

Pobudzenia sektora handlu zagranicznego. Zbilansowanie wzrostu moze pozytywnie wptynac
na jego trwatos¢. Z badan empirycznych wynika, ze bardziej otwarte gospodarki rozwijaja sie
szybciej. Lepsza integracja z globalnymi tancuchami dostaw pozwoli na szybszy transfer
technologii i przyspieszy konwergencje poziomu dochodéw.

Poprawa klimatu inwestycyjnego. Uproszczenie przepisdw, wzmocnienie konkurencyjnosci,
ochrona inwestoréw i poprawa egzekwowania umoéw to priorytety w wielu krajach. W niektorych
restrukturyzacja i/lub prywatyzacja duzych, przynoszacych straty przedsiebiorstw panstwowych i
wzmacnianie tadu korporacyjnego oraz przejrzystosci sa rowniez wazne.

Zapewnienie dobrze funkcjonujacego rynku pracy. Wysoki poziom bezrobocia ma w duzej
mierze charakter strukturalny, co stanowi istotny problem od poczatku okresu transformacji.
Rozwoj aktywnych polityk rynku pracy utatwi przekwalifikowywanie pracownikéw i ich ponowne
zatrudnianie. Konieczna moze by¢ rowniez reforma szkolnictwa zawodowego i wyzszego,
podobnie jak lepsza dystrybucja zasitkow dla bezrobotnych i programéw socjalnych w celu
poprawienia funkcjonowania rynku pracy.
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