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IZVRSNI REZIME

Kao i u drugim regionima novih ekonomija, finansijska trzista u centralnoj, isto¢noj i jugoistocnoj
Europi (CESEE) su pod pritiskom od proljeca. Ovi pritisci visSe pogadaju zemlje sa slabijim
osnovnim ekonomskim pokazateljima kao i one koje su imale velike prilive u prethodnom periodu.
Od sustinskog znacaja su pripreme za nova previranja koja u nekim zemljama mogu prerasti u
znacajne finansijske pritiske.

Ova previranja takode predstavljaju rizik po oporavak. Zemlje CESEE su pocele izlaziti iz svoje
druge recesije u posljednje Cetiri godine, zahvaljujuci rastu ekonomske aktivnosti u euro zoni.
Razocaravajuca stopa rasta bi prosirila mali proizvodni jaz (razliku izmedu potencijalnog i stvarnog
BDP-a) koji je nastao posljednjih godina. Medutim, u mnogim zemljam prostor za kontraciklicne
politike je ogranicen iz razloga jer su fiskalni deficiti jos visoki, javni dug ima trend rasta a pritisak na
devizni kurseve moze limitirati prostor za djelovanje putem monetarne politike.

Slab rast nije novi problem. U proteklih pet godina, stope rasta zemalja CESEE su pale znatno
ispod ranijih ocekivanja. BDP je u prosjeku rastao samo za %2 procenta godisnje, sto je znatno ispod
5 procenata koliko je projicirano u proljece 2008. godine. Ovako slab ucinak poti¢e uglavnhom od
mnogo nizeg potencijalnog rasta prvenstveno zbog slabijeg investiranja predzueca, zbog manje
potraznje za njihovim proizvodima, zbog manje raspolozivog finansiranja i potrebe da se koriguju
bilansi stanja kao posljedice neodrzivog investicionog buma prije krize.

Gledajudi naprijed, nepovoljni uslovi za rast ekonomije su znatni, $to ¢e dodatno otezati napore
za smanjenje nezaposlenosti i vracanje razmjera javnog duga na vsse prihvatljive nivoe. Prilivi
kapitala, posebno iz zapadnoeuropskih banaka majki, ¢e vjerotavno ostati niski, projicirani rast u
zemljama trgovinskim partnerima zemalja CESEE ostaje skroman, a ubrzava se smanjenje
radnosposobnog stanovnistva.

Dakle, postizanje “brzeg, viseg, snaznijeg” rasta je od sustinskog znacaja i zahtjevace odlu¢ne korake
u:

¢ Rjesavanju nasljeda krize. Zdrav finansijski sektor je od kriticne vaznosti za kreditiranje i
promociju rasta. Smanjivanje prepreka u oblastima prava, sudstva, poreza i zakonodavstva u
rjeSavanju nekvalitetnih kredita ce olaksati restruktuiranje preduzeca i odistiti bilanse stanja
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banaka. Ponovo uspostavljanje fiskalnih bafera ¢e smanjiti premije rizika i troskove zaduzivanja,
sa spasonosnim efektom za privatni sektor.

e Jacanju sektora trgovine. Vise uravnotezen rast bi uvecao izglede za rast. Empirijske studije
pokazuju da su vise otvorene ekonomije i brze rasle. Veca integracija u globalnom lancu ponude
Ce dovesti do brzeg prenosa tehnologija i konvergencije dohotka.

¢ Unapredenju investicione klime. U mnogim zemljama pojednostavljivanje regulative i jacanje
konkurencije, zastita investitora i provodjenje ugovora su prioriteti. Dok su u nekim zemljama od
kriticne vaznosti restruktuiranje i/ili privatizacija velikih peduzeca u drzavnom vlasnistvu koja
biljeze velike gubitke i poboljsanje upravljanja i transparentnosti.

e Obezbjedivanje funkcionalnog trzista rada. Visoka stopa nezaposlenosti je velika strukturna
komponenta koja predstavlja problem vec od pocetka perioda tranzicije. Poboljsanje politika
koje se ticu aktivnog trziSta rada ¢e unaprijediti prekvalifikovanje i mobilnost radne snage.
Takode, kako bi povecali ucinkovistost trzista rada mozda Ce biti potrebna i reforma u
prekvalifikaciji radne snage i u oblasti visokog obrazovanja kao i bolje usmjeravanje naknada za
nezaposlenost i socijalnih programa.
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