
 

 

Dali raste~kata Evropa bezbedno }e se prisposobi  
kon pomalku prijatnite vremiwa? 

 
Majkl Depler* 

 
Pove}eto ekonomii vo raste~kata Evropa rapidno rastea poslednive godini, od 
koi nekoi postignuvaj}i stapki na raste` vedna{ po raste~kata Azija. Ova 
rapidno pripojuvawe kon ostanatiot del od Evropa be{e potpomognato delumno 
od golemite prilivi na kapital i od isklu~itelno povolnite finansiski 
uslovi.  Sega, me|utoa, trkata vo globalnata finansiska konfuzija kako i 
oslabuvaweto na globalniot raste` frlaat somne` kon toa dali skora{niot 
~ekor na pribli`uvaweto e odr`liv.  Aprilskoto izdanie na MMF na 
Regionalen ekonomski pregled za Evropa za 2008 godina gi razgleduva ovie 
rizici i prepora~uva politikite da se osvrnat kon niv za da se osiguraat deka 
raste~kata Evropa e podgotvena za mnogu poslo`enite vremiwa {to doa|aat. 
 
Spored misleweto na MMF, rapidniot raste` vo raste~kata Evropa se 
zasnovuva na silni pretpostavki - podobruvawe na produktivnosta i 
zgolemuvaweto na kapitalot.  Zaradi toa se o~ekuva konvergencijata so 
`ivotniot standard na ostatokot od Evropa da prodol`i vo celiot region.  
Me|utoa, visokoto iskoristuvawe na resursite i zgolemuvaweto na eksternata 
izlo`enost nalo`uvaat zabavuvawe na toj ~ekor.  Procenite sugeriraat deka 
pove}eto zemji mo`at da gi odr`at godi{nite stapki na raste` pozicionirani 
vo opsegot od 4 do 6 procenti.  Ova e seu{te konzistentno so brzoto stignuvawe 
me|utoa zna~itelno ponisko od stapkite do 10 procenti {to mo`ea da se 
zabele`at poslednive nekolku godini. 
 
Visokata eksterna neizbalansiranost bi mo`ela da anticipira idna 
nestabilnost so rizici za te{ko prizemjuvawe vo nekoi zemji.  To~no e deka 
visokite deficiti na tekovnata smetka se o~ekuvana karakteristika na 
konvergencijata vo visokointegriraniot region i deka visokoto nivo na 
stranski direktni investicii vo regionot se ohrabruva~ki.  Me|utoa, 
analizite na MMF sugeriraat deka deficitite na mnogu tekovni smetki, pred 
se na Baltikot kako i vo Jugoisto~na Evropa, sega se zna~itelno nad procenite 
opravdani so pretpostavkite.  Vo ovie slu~ai postoi rizik od incidentno 
prilagoduvawe: visokoto nivo na nadvore{niot dolg pretstavuva izlo`enost 
kon dvi`ewata na deviznite kursevi i na kamatnite stapki, fluktuaciite na 
raste`ot kako i na promena na apetitite na investitorite za raste~kite 
pazari. 
 
Regionot dosega be{e fleksibilen kon globalnite finansiski turbulencii, 
me|utoa toa ne bi trebalo da dovede do (samo)zadovolstvo: se predviduva deka 
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globalniot raste` }e zabavi so {to rizikot od zaboluvawe stanuva se pogolem.  
Finansiskiot haos po~na da vlijae na tro{ocite i raspolo`livosta na 
finansiite.  Marginite na dr`avnite i privatni obvrznici se zgolemuvaat, 
kratkoro~nite prekugrani~ni finansiski prilivi se ubla`uvaat i raste`ot 
na kreditite vo odredeni zemji zabavuva.  Nakratko, evropskite finansiski 
sistemi seu{te se na proba i posilniot pritisok vrz kreditite e svoevidna 
verojatnost.  Ova zaedno so zabavuvaweto na izvoznite pazari mo`e da dovede do 
namaluvawe na tro{ocite za kapitalnite prilivi od stranskite banki vo 
raste~kata Evropa.  Ona {to vo momentov e prose~no zabavuvawe mo`e brzo da 
se pretvori vo neprijatno prizemjuvawe. 
 
Iako zemjite se razlikuvaat po toa kolku se ranlivi, pozategnatite 
makroekonomski i finansiski politiki }e bidat od osnovna va`nost za da 
mo`e vo mnogu slu~ai da se sogledaat neuramnote`enostite i da se osiguri 
meko prizemjuvawe.  Fiskalnite politiki treba da prezemat poaktivna uloga 
vo upravuvawe na doma{nata pobaruva~ka osobeno vo zemjite kade {to 
fiksnite devizni re`imi ne dozvoluvaat zategnuvawe na monetarnite 
politiki.  Merkite za zajaknuvawe na finansiskiot sektor - vklu~uvaj}i gi 
postavuvaweto povisoki ponderi za kreditiraweto vo stranska valuta za 
neobezbedenite (so prilivi vo stranska valuta) kreditokorisnici i 
postavuvaweto ograni~uvawa na odnosot na kreditot - nasproti vrednosta kako 
i na servisiraweto na dolgot - nasproti prihodite }e sozdadat {tit {to }e i 
pomogne na ekonomijata da se spravi so vakvite {okovi. 
 
Pokraj pourgentnata potreba za prisposobuvawe na politikite za zabavuvawe 
na svetskiot raste` i na finansiskite pazari {to imaat se pogolemi barawa, 
dolgoro~nata sila na regionot }e se opredeli spored progresot vo 
sproveduvaweto na strukturnite reformi.  Takvite reformi }e im ovozmo`at 
na koleblivcite da im se pribli`at na tie {to brzo napreduvaat, a koi se 
soo~uvaat so golemi neuramnote`enosti da gi namalat deficitite vo tekovnata 
smetka i da izgradat kapacitet za servisirawe na nadvore{niot dolg.  
Reformite {to ja namaluvaat ulogata na dr`avata vo ekonomijata i go 
podobruvaat delovnoto opkru`uvawe mo`at da ja podignat sposobnosta na 
regionot da se spravi so {okovite.  Ova zaedno so zajanuvaweto na doverbata na 
investitorite }e pomogne da se odr`at visokite stapki na raste`.  
 
* Direktor na evropskiot oddel vo MMF. 


