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— OSIAGNIECIA I PERSPEKTYWY

1. WSTEP

Po wyijsciu z recesji transformacyjnej wczesnych lat 90. kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW) szybko sie rozwijaly, stopniowo redukujac
roznice w dochodach mig¢dzy nimi i bardziej zamoznymi krajami Europy
Zachodniej. Wyniki ekonomiczne byly szczeg6lnie dobre w tych krajach
regionu, ktore po 2000 r. z powodzeniem rozpoczely proces wstapienia do
Unii Europejskiej (UE). Gwattowny wzrost byt napedzany przez handel oraz
finansowa 1 instytucjonalng integracje z Unig, w tym dopasowanie przepisow
prawa i standardow. Jednakze Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy lat
2008-2009 uderzyt w region Europy Srodkowo-Wschodniej ze szczegdlng sifa
1 wiekszoS¢ krajow odczulo znaczace spadki poziomu produkcji, w zasadzie
dotkliwsze niz w Europie Zachodniej. ROwniez nast¢pujaca poprawa wydaje
si¢ na razie raczej powolna i niepewna.

Publikacja przedstawia zagadnienie wzrostu gospodarczego w wybranych
krajach ESW od czasu ich wyjscia z kryzysu transformacyjnego pofowy lat 90.
Perspektywy wzrostu dla tego regionu, w tym aktualne i przyszte mozliwo-
Sci i wyzwania, s3g omawiane na tle wczeSniejszych osiggnie¢ oraz bardziej
wspotczesnych doswiadczen kryzysowych. Pod wzgledem geograficznym
region ESW mozna okresli¢ dosé szeroko, wiaczajac réwniez kraje batkanskie
oraz WNP, ktore nie sg cztonkami UE, ale niniejsza analiza ogranicza si¢ do
dziesieciu krajow ESW, ktore wstapity do UE w latach 2004-2007 (UE10)'.
Chociaz wszystkie kraje ESW maja wspolne cechy (wspélna historia, w tym

1 Butgaria (BG), Czechy (CZ), Estonia (EE), Lotwa (LV), Litwa (LT), Wegry (HU),
Polska (PL), Rumunia (RO), Stowenia (SI) oraz Stowacja (SK).
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komunistyczna przeszio$¢), niemniej jednak istnieje migdzy nimi wiele roznic,
z ktorych cztonkostwo w UE jest prawdopodobnie najbardziej odrdzniaja-
cym je czynnikiem. Celem pracy jest odpowiedzZ na trzy zasadnicze pytania.
Po pierwsze, co byto gléwng sita napedowa gwaltownego wzrostu w krajach
UE10 w okresie przed kryzysem. Po drugie, jak mozna wytlumaczy¢ bar-
dzo rozbiezne wyniki gospodarcze krajow UE10 w czasie ostatniego kryzysu
2008-2009, a szczegOlnie, dlaczego niektore kraje regionu odczuly bardzo
silng recesje. I po trzecie, czy region moze powroci¢ na droge zrownowazo-
nego wzrostu, a jesli tak, kiedy i pod jakimi warunkami. SzczegOlnie, jakie sa
gléwne zalecenia polityki, ktore mozna skierowaé do rzadéw ESW jesli ma
by¢ utrzymany wzrost gospodarczy.

Analiza pokazuje, ze w latach 2000-2008 wzrost gospodarczy we wszyst-
kich krajach UE nastgpowal wedlug okreslonego wzorca (aczkolwiek z pew-
nym indywidualnym zréznicowaniem), na podstawie znacznego doptywu
kapitatu zagranicznego i przy wsparciu ze strony handlu oraz finansowej
1 instytucjonalnej integracji w ramach UE. Ten naptyw podniost wspotczyn-
niki wzrostu, ale przyczynil si¢ réwniez do pojawienia si¢ roznych typdw
nierébwnowagi, czynigc wiekszos¢ krajow UE10 coraz bardziej narazone na
wstrzasy zewnetrzne. W czasie kryzysu najbardziej ucierpialy kraje, w ktorych
zgromadzito si¢ najwiecej nierdwnowagi. JeSli chodzi o perspektywy wzrostu
w okresie pokryzysowym, zalecenia polityki skupiajg si¢ na potrzebie elimi-
nacji tej nierbwnowagi przy zachowaniu elementow zwigkszajacych wzrost
pochodzacych z modelu wzrostu sprzed kryzysu.

2. OD TRANSFORMACJI DO INTEGRACJI: GWALTOWNY WZROST
W KRAJACH UE10 W LATACH 1995-2008

Wyniki gospodarcze krajow UE10 po drugiej potowie lat 90., a szczegdlnie
po spowolnieniu w latach 2001-2002 byty niezwykie. Wszystkie kraje regionu
systematycznie odnotowywaty bardzo wysokie tempo wzrostu, niektore ogto-
sily nawet dwucyfrowe wskazniki. Wykres 1 pokazuje zmiany PKB w krajach
UE10 w latach 1995 oraz 2008/2009 w porOwnaniu ze ,starymi” krajami
cztonkowskimi (UE15) oraz krajami strefy euro (SE). Wszystkim nowym pan-
stwom czlonkowskim udato si¢ uzyska¢ szybszy wzrost anizeli podstawowym
krajom UE, podnoszac poziom PKB o 40-120% w okresie 1995-2008. Kryzys
roku 2009 zniwelowal wigkszo$¢ zdobyczy (z wartym odnotowania wyjatkiem
Polski), ale wszystkie nadal utrzymaly si¢ na znacznie wyzszym poziomie niz
odpowiednie wzrosty PKB w krajach UE15 i SE.
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Wyniki poszczegOlnych krajow roznily si¢ w zwiazku z nierownym tempem
reform, r6zng polityka oraz zroéznicowanymi pod wzgledem czasowym Sciez-
kami przystgpienia do UE w regionie. Najwicksze narastajace wzrosty PKB
odnotowano w krajach baltyckich, podczas gdy w Czechach, Bulgarii oraz na
Wegrzech odnotowano najmniejsze przyrosty. Wykres 1 pokazuje réwniez, ze
wplyw kryzysu roku 2009 na poziom wynikow w krajach UE10 byl znaczacy
prawie we wszystkich krajach, ponownie z najgl¢bszymi spadkami odnotowa-
nymi w krajach baltyckich.

Wykres 1

Poziom PKB w krajach UE10, UE1S5 oraz strefie euro (SE) w latach 2008 i 2009,
1995=100 (dla Rumunii 1996=100)
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Wraz z uplywem czasu zmieniata si¢ rowniez dynamika PKB. Na poczatku
lat 90. zakres i tempo reform rynkowych, zakres otwartosci mi¢dzynarodowe;j
oraz tempo prywatyzacji znacznie roznilo si¢ w tych krajach. W rezultacie
sekwencja czasowa wychodzenia z kryzysu transformacyjnego réwniez byta
inna w poszczego6lnych krajach UE10. Niektorym krajom udato si¢ powrdci¢
do szybkiego wzrostu juz w latach 1992-1993 (Polska, Stowenia, Stowacja),
jednak inne zmagaly si¢ z trudnoSciami znacznie diuzej, zanim w koncu
zastapily struktury gospodarcze typu sowieckiego strukturami rynkowymi.
W rzeczywistosci druga potowa lat 90. charakteryzowala si¢ sporadycznymi
kryzysami finansowymi, bankowymi i monetarnymi, ktore powodowaly okre-
sowe spadki produkcji prawie we wszystkich krajach regionu (z wyjatkiem
Polski).
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Tabela 1 pokazuje Sredni wzrost PKB dla krajow UE10 w dwoch pod-
okresach: 1995-2000 oraz 2000-2008. Obraz jest zroznicowany szczegOlnie
dla pierwszego podokresu, kiedy niektore kraje wcigz odnotowywaly ujemne
wspOtczynniki wzrostu (Bulgaria, Rumunia). Tylko po roku 2000 ustalit si¢
szybki wzrost we wszystkich omawianych krajach. Mozna przypuszczaé, ze
przebieg wzrostu w latach 90. zalezal gtownie od czynnikow transformacyj-
nych, takich jak zmiany rezimu polityki gospodarczej oraz reform rynkowych.
Dla poréwnania, na przebieg wzrostu po 2000 roku gtéwny wplyw miata
integracja z UE, w tym takie czynniki, jak rynek UE, integracja finansowa
1 handlowa oraz konwergencja instytucjonalna. Mozna zauwazy¢, ze ,,dekada
integracji” po 2000 r. byta w sumie duzo lepsza pod wzglgdem wzrostu gospo-
darczego anizeli ,,dekada transformacyjna” lat 90. W nastepnej czeSci pracy
sprobujemy wyjasni¢ gldéwne mechanizmy stymulujace wzrost, ktore uczynity
,dekade transformacyjng” wyjatkowg i przyniosly jej sukces.

Tabela 1

Srednie roczne wspolczynniki wzrostu PKB w krajach UE10, UE15
oraz SE, 1995-2000 oraz 2000-2008, %

Kraj 1995-2000 2000-2008
Bulgaria -0,4 5,8
Czechy 1,5 43
Estonia 6,7 6,4
Fotwa 5,4 73
Litwa 4.4 7,4
Wegry 3,6 3,1
Polska 5,4 4,2
Rumunia2 -1,3 6,3
Stowenia 4,4 4,4
Stowacja 3,4 6,2
UE15 2,9 1,8
SE 2,7 1,7

2 Rumunia od 1996.
Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.
Mozna zauwazy¢, ze wzrost gospodarczy w krajach UE10 przyspieszyt

juz przed ich formalng akcesja do UE w 2004 r. (dla Bulgarii i Rumunii
2007 r.) oraz mimo globalnego spowolnienia w latach 2000-2002 spowo-
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dowanego peknigciem banki spekulacyjnej w dziedzinie nowych technologii
oraz ataku terrorystycznego na USA 11 wrze$nia. Stato si¢ tak, poniewaz
kraje UE10 rozpoczetly integrowac sie¢ z UE znacznie wcze$niej, na podstawie
porozumien stowarzyszeniowych zawartych w potowie lat 90., ktore zniosly
bariery w handlu migdzy dwoma grupami pafstw oraz rozpocze¢ly stopniowe
dopasowywanie przepisOw prawa. W rzeczywistosci moment formalnej akcesji
w 2004 r. (2007) niewiele zmienil dla przedsigbiorstw w krajach UE10 (poza
rolnictwem), poniewaz byly juz one od lat wystawione na petne oddzialywanie
konkurencji ze strony UE.

Wykres 2

Nadrabianie zaleglo$ci: PKB na glow¢ w krajach UE10 (w PPS)
w latach 1995-2009, UE15 = 100
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Szybki wzrost gospodarczy w krajach UE10 pozwolit im znaczaco zredu-
kowac przepas¢ w dochodzie na gtowe w stosunku do krajow UE15. Wykres 2
pokazuje zmiany wartosci PKB na glowe w krajach UE10 w latach 1995-2009
w stosunku do UE15. Pomijajac chwilowo rok 2009, mozna zauwazy¢, ze kraje
UE10 znaczaco poprawily poziom swoich dochodéw w stosunku do UEL1S5,
redukujac przepas¢ w dochodach o ok. 9-12 punktéw procentowych (Butga-
ria, Czechy) oraz 23-24 punktéw procentowych (Estonia, Litwa) w stosunku
do poziomu poczatkowego w latach 1995-2008. Mozna rOéwniez zobaczy¢, ze
proces ten ulegt przyspieszeniu po 2000 r., zwtaszcza w takich krajach, jak
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Butgaria, Czechy, Lotwa, Wegry, Rumunia i Stowacja. Tylko mi¢dzy rokiem
2000 a 2008 omawiane kraje zmniejszyly dystans do UE1S5 o ok. jedng trzecia.
Potwierdza to wcze$niejszg obserwacje, ze na przetomie wiekow gtowne sily
napedowe wzrostu w regionie przesunely si¢ z transformacji rynkowej na
integracj¢ europejska.

Podczas gdy wszystkie kraje UE10 zblizaly si¢ do wysokiego dochodu
w UELS, wskazZnik zblizania si¢ krajow biedniejszych (Bulgaria, Rumunia)
byt znaczaco wyzszy — anizeli mozna by si¢ spodziewaé — niz ten dla krajow
bogatszych (Stowenia, Czechy). Wykres pokazuje rowniez, ze kraje UE10
sa nadal znaczaco zréznicowane pod wzgledem PKB na glowe — w 2008 r.
poziom dochodu w bardziej zaawansowanych krajach regionu byt ok. dwu-
krotnie wyzszy od tego w krajach mniej zaawansowanych. W koficu wykres
pokazuje rowniez wplyw kryzysu roku 2009: niemal we wszystkich krajach
UE10 spadki PKB na gtowe byly wicksze niz w UE15, w niektdérych krajach
straty w produkcji zniwelowaly przyrosty z kilku poprzednich lat nadrabia-
nia strat, a w rezultacie dystans mi¢dzy dwiema grupami krajow zwigkszy! sig.

W literaturze dotyczacej rzeczywistej konwergencji jest ugruntowana
hipoteza, ze tempo nadrabiania r6znic w sposdéb odwrotnie proporcjonalny
zalezy od poczatkowego poziomu dochodow. Wedtug standardowego wyja-
S$nienia, wskazniki wzrostu krajow biedniejszych moga byC przyspieszone
dzicki duzym przyrostom wydajnosci, ktére mozna uzyska¢ poprzez import
lepszych technologii lub nasladownictwo. Dla kraju biednego fatwe jest wpro-
wadzenie technologii standardowych, ktore w krajach rozwinigtych sa wyco-
fywane 1 zastgpowane przez technologie bardziej zaawansowane. Jednakze,
kiedy wzrasta poziom dochoddw, praktyka taka staje si¢ coraz trudniejsza,
poniewaz potrzeba coraz wigcej nowoczesnych technologii, ktére coraz trud-
niej importowac lub naSladowac. Stad import oraz nasladownictwo stopniowo
zastgpuje innowacja, ale dynamika wzrostu PKB nieuchronnie ulega w tym
procesie spowolnieniu.

Tempo konwergencji mozna zmierzy¢ za pomoca standardowego rownania
konwergencji warunkowej (patrz np. Barro, 1991, 1992; Barro i Sala-i-Martin,
1991, 1992; Mankiw, Romer i Weil, 1992), gdzie y(f) oznacza poziom PKB
na glowe w czasie ¢ (w PPS), a A jest predkoscia konwergencji wobec stanu
na poziomie stalym y*. Hipoteza konwergencji moze wi¢c by¢ sformutowana
W nastepujacy sposob:

In(y(®)) - In(y(0)) = [1 - exp(-A)] [In(y*) - In(y(0))] (1)

Zamieniajac wyrazy i oznaczajac: a = [1 - exp(-At)] [In(y*)], oraz b = exp(-M),
uzyskamy:
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In(y(¢)) = a + b In(y(0)) (2)

Roéwnanie to zostato oszacowane dla reprezentatywnej grupy 27 panstw czton-
kowskich UE w okresie 1999-20082, a warto$ci uzyskane dla parametrow
strukturalnych wynosza: a = 1,836, b = 0,834. Podstawiajac b = exp(-At),
uzyskamy A = 0,00181, co oznacza Srednie tempo konwergencji do stanu na
poziomie stalym (od poziomu poczatkowego) wynoszace okoto 1,8% rocz-
nie3. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze jest to Srednia dla calej badanej probki,
ale dla krajow grupy UE10 mozna zalozy¢, ze tempo konwergencji jest duzo
wigksze, poniewaz poziom ich dochodow jest nizszy wsrdd wszystkich kra-
jow cztonkowskich UE. Przy zalozeniu wskaznikdéw wzrostu przedstawionych
w drugiej kolumnie tabeli 1, wartoS$¢ Sredniego tempa konwergencji oszaco-
wano dla krajow UE10, jak przedstawiono ponizej (tabela 2).

Tabela 2

UE10: $rednie tempo konwergencji do poziomu PKB/glow¢ w krajach UEL1S5,
1999-2008 (procent poczatkowego poziomu dochodu) oraz szacunkowa liczba lat
potrzebnych by osiagnaé $redni poziom UE15 (A = 1,81%)

Kraj % rocznie Liczba lat
Bulgaria 4,75 53
Czechy 2,00 18
Estonia 3,79 32
Wegry 1,73 32
Yotwa 3,21 46
Litwa 3,48 41
Polska 2,79 33
Rumunia 6,01 50
Stowenia 1,20 14
Stowacja 3,94 25

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

2 Analiza ogranicza si¢ do okresu 1999-2008, poniewaz we wcze$niejszych latach dyna-
mika PKB w wielu krajach UE10 byta wciaz pod wplywem czynnikéw transformacyj-
nych.

3 Dla okresu 1992-1998 Rosati (2004) ustalil, ze dla probki krajow UE14 oraz 8 (pdz-
niej) przysztych krajow cztonkowskich, tempo konwergencji bylo w rzeczywistosci
ujemne (A = -0,0012).
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Wraz z systematyczng redukcja dystansu w poziomie dochodu mi¢dzy kra-
jami UE10 a UE15 oczekuje si¢ systematycznego spadku tempa konwergencji.
Przy zalozeniu, ze proces konwergencji bedzie napedzany (przeci¢tnie) przez
warto$¢ A (1,81%), liczba lat potrzebna do osiagnigcia przecigtnego poziomu
dochodu w krajach UE15 jest wciaz znaczna dla wigkszosci krajow nadrabia-
jacych straty (patrz druga kolumna tabeli 2). Ale jest mato prawdopodobne,
by przebieg konwergencji lat 1999-2008 mogt réwniez wystgpowaé w przy-
sztosci. Po pierwsze, wraz z poczatkowym poziomem dochodéw w krajach
UE10 wyzszym w 2010 niz w 1999 tempo konwergencji bedzie z reguly nizsze.
Po drugie, jak wykazano ponizej, przyszly wzrost bedzie wystepowat w innych,
zazwyczaj mniej korzystnych warunkach, a mechanizm wzrostu, ktory byt tak
skuteczny w minionej dekadzie, nie moze pozosta¢ niezmieniony.

3. INTEGRACYJNY MODEL WZROSTU (IMW)

Skoncentrujemy sie teraz na dynamice wzrostu gospodarczego w krajach
UE10 podczas ,,dekady integracyjnej”, tzn. w latach 2000-2008. Wyniki gospo-
darcze wszystkich krajow UE10 w tym okresie wykazywaly wiele uderzajacych
podobienstw, ktore sprawialy, ze Sciezka wzrostu tych krajow byta catkiem
inna niz innych grup gospodarek wschodzacych. Oprocz zazwyczaj wysokich
wspOlczynnikOw wzrostu, nowe panstwa czlonkowskie UE osiagnety wysoki
deficyt rachunkow biezacych, finansowany przez masowy naplyw kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), inwestycji portfelo-
wych oraz kredytow bankowych. W rzeczywistoSci zarowno proporcja naplywu
kapitatu zagranicznego do PKB, jak i proporcja deficytu rachunkéw biezacych
do PKB byly wyzsze dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej anizeli dla
jakichkolwiek innych grup gospodarek wschodzacych na §wiecie (MFW, 2010;
Bruegel, 2010). Ten duzy naptyw kapitatu pozwolil krajom UE10 zwigkszy¢
zadluzenie wewnetrzne, czasem przy zawrotnym oprocentowaniu, i finanso-
wac rosngce wydatki wewngetrzne. Jesli chodzi o handel zagraniczny, kraje
UE10 wykorzystaty nieograniczony dostep do wspdlnego rynku europejskiego
1 znacznie zwigkszyly eksport, aczkolwiek w skali nizszej niz import.

Kluczowym czynnikiem stojacym za tym niezwyklym wzrostem finanso-
wanym przez kapital zagraniczny w latach 2000-2008 byta integracja gospo-
darcza z UE (Bruegel, 2010; Komisja Europejska, 2009). Od schyiku lat 90.
kraje UE10 byly juz dobrze zintegrowane z podstawowymi krajami UE pod
wzgledem handlowym, powiazan produkcyjnych oraz przeplywu inwestycji.
W trakcie procesu akcesyjnego i dochodzenia do petnego cztonkostwa w UE
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nastgpila dalsza liberalizacja, w tym wolny przeplyw kapitatu, a po akcesji
— coraz swobodniejsze przemieszczanie si¢ ludnosci. Rownolegle kraje UE10
zharmonizowaly swoje systemy prawne i instytucjonalne z normami, standar-
dami i innymi regulacjami unijnymi, koficzac ten proces integracji w chwili
akcesji. Po akcesji zostaly usunigte wszelkie pozostale bariery w handlu, inwe-
stycjach oraz finansach.

Ten proces integracyjny stworzyl wyjatkowe Srodowisko dla krajow UE10.
Ich gospodarki staly si¢ integralng czesciag Wspolnego Rynku UE, jako nowe
zrodta zarOéwno ekspansji eksportu, jak i cel dla zagranicznego importu
1 naplywu kapitatu. W szczegdlnosci z integracji rynkowej skorzystaly przed-
sigbiorstwa krajow UE10, wykazujac swoja elastyczno$¢ oraz zdolnos¢ dziata-
nia i rozszerzania dziatalnosci w bardzo konkurencyjnym Srodowisku. Szybki
wzrost handlu z europejskimi partnerami, stymulowany nieograniczonym
dostgpem do Wspolnego Rynku, byt silnym motorem wzrostu gospodarczego.

Tabela 3
Model wzrostu gospodarczego: prezentacja opisowa
Obszar integracji Mechanizmy Efekty
Produkcyjny Dostep do Wspdlnego Rynku | Statyczne i dynamiczne wyniki
i handlowy UE, zwickszona konkurencja |handlu: lepsza alokacja

Srodkow, bardziej optymalna
specjalizacja, korzySci skali,
nizsze koszty produkc;ji,
WYZszy poziom inwestycji

Finansowy Swobodny przeplyw Spadek ryzyko-sktadek,
kapitalu, integracja sektoréw | masowy naplyw kapitatu,
finansowych poprzez w tym funduszy strukturalnych
zagraniczne przejecia bankéw |1 spdjnosci, nizsze nominalne
krajowych oraz innych i rzeczywiste stopy odsetek,
instytucji finansowych, wzrost kredytdéw krajowych,

dostep do funduszy spdjnosci |wyzszy poziom inwestycji
europejskiej i polityki

regionalnej

Instytucjonalny Harmonizacja prawa Zwickszona stabilizacja
i standardow, przyjecie acquis | makroekonomiczna, nizsze
communautaire ryzyko-sktadki, wigkszy naplyw

kapitatu, nizsze stopy odsetek,
WyZszy poziom inwestycji

Zrodio: opracowanie wiasne.

Roéwniez integracja rynkowa byla czynnikiem zwigkszonego naptywu kapi-
tatu do krajow UE10. Wolny dostep do ogromnego rynku europejskiego
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(najwickszego na $wiecie pod wzgledem sity nabywczej) w potaczeniu ze sto-
sunkowo dobrze wyksztatcong i niedrogg sita robocza, bliskoscig geograficzng
oraz niskimi podatkami krajowymi zachecily zagraniczne przedsigbiorstwa do
przyjazdu i inwestowania w krajach UE10. Ponadto konwergencja instytucjo-
nalna oraz przyjecie acquis communautaire przyczynito si¢ do wzmocnienia
stabilnoSci makroekonomicznej oraz przewidywalnoSci politycznej krajow
UE10 i przyniosto rezultat w postaci zredukowanych ryzyko-skladek zawar-
tych w stopie oprocentowania rynkowego, co uczynilo te kraje jeszcze bardziej
atrakcyjnymi dla inwestoréw.

Jedna ze szczegOlnie wydajnych form naptywu kapitatu byly bezposred-
nie inwestycje zagraniczne (BIZ). Wysoki wskaZznik rentownoSci inwestycji
w krajach UE10, wynikajacy ze stosunkowego niedostatku kapitatu oraz
ograniczonych oszczgdnoSci, przyciagnal kapital zagraniczny do sektorow
produkcyjnego i ustug. W trakcie ,,dekady integracyjnej” kraje UE10 byly
rejonem Swiata, ktory uzyskat najwyzsza ilo§¢ BIZ w przeliczeniu na glowe
1 byt drugim pod wzgledem bezwzglednego naptywu BIZ po Azji Wschodnie;j
(Chiny, Korea Potudniowa, Hongkong i Tajwan) (patrz wykres 3). Naplyw
w okresie 2000-2009 byt 5,5-raza wickszy anizeli ten odnotowany w poprzed-
niej dekadzie 1990-1999. Masowy naplyw kapitalu, technologii oraz znawstwa
w dziedzinie zarzadzania musialy stanowié silny bodziec wzrostu gospodar-
czego.

Wykres 3
Skumulowany naplyw BIZ, 2000-2009, miliardy dolaréw, w grupach krajow
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Zrédto: UNCTAD.
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Dodatkowym Zrodiem finansowania inwestycji w krajach UE10 byly fun-
dusze strukturalne i spdjnosci. Od konca lat 90. omawiane kraje byly bene-
ficjentami z tytutu dostgpu do funduszy przedakcesyjnych (PHARE, ISPA,
SAPARD), a po uzyskaniu pelnego cztonkostwa w UE w latach 2004-2007
zostaly uwzglednione w unijnej polityce spojnosci. W rezultacie w latach
2000-2009 kraje UE10 otrzymaty z UE okoto € 70-75 miliardéw w formie
funduszy strukturalnych i spojnoSci, ktore wyraznie przyczynily si¢ do inwe-
stycji i wzrostu.

To wyjatkowo korzystne Srodowisko gospodarcze mialo wiele waznych
(chociaz nie zawsze dobrze rozumianych) implikacji. Obnizone ryzyko makro-
ekonomiczne oraz handlowe pomogio obnizy¢ nominalne rynkowe stopy
odsetek, zbijajac rzeczywiste stopy prawie do zera lub nawet w strefe ujemna.
Dalszemu wzmocnieniu ulegta integracja finansowa z bankami zagranicznymi
przejmujacymi duze czesci krajowego systemu bankowego w UE10 i dostar-
czajacymi plynnoSci potrzebnej do utrzymania szybkiego wzrostu krajowego
kredytowania. Nizszy koszt kapitalu oraz obfity naptyw kapitalu bankowego
praktycznie usunal ograniczenia dostepu do kapitatu w tych krajach, przyczy-
niajac si¢ do boomu kredytowego.

Ten szczegblny model wzrostu, oparty na handlu, integracji finansowe;j
1 instytucjonalnej z UE oraz poprzez nig z rynkami Swiatowymi, byt kluczowy
dla zapewnienia szybkiego wzrostu oraz ciagglego odrabiania strat w krajach
UE10. Przyczynif si¢ jednak rowniez do stworzenia rosnacej nierOwnowagi
w gospodarkach UE10, czynigc je coraz bardziej narazone na wstrzasy, w tym
na odwro6t naplywu kapitalu oraz nagle zmiany sentymentéw rynkowych.

Po pierwsze, w wickszoSci krajow gwattownie wzrost deficyt rachunkow
biezacych, siggajacy w niektorych przypadkach poziom znacznie przekracza-
jacy 10% PKB (wykres 4). W zakresie, w jakim deficyt ten byt finansowany
przez przyplyw (,,goracego”) kapitatu bankowego oraz inwestycji w papiery
dtuzne, gospodarki UE10 zostaly narazone na zewng¢trzne wstrzasy i nagte
zwroty przeplywu kapitatu. W latach 2004-2007 wigkszos¢ krajow UE10,
z wyjatkiem Polski, Stowacji i Czech, byly w stanie glebokiego i niezrowno-
wazonego braku rownowagi zewnetrznej. Po drugie, tempo wzrostu kredy-
towania krajowego byto wyraZznie nadmierne. W latach 2004-2007 roczne
wspOlczynniki wzrostu kredytowania sektora prywatnego w krajach UE10
wynosily od 25-30% w Polsce, Stowenii i Czechach, az do 50-60% dla Rumu-
nii, Lotwy i Litwy. Chociaz poziom prywatnych dtugéw wciaz byt stosunkowo
niski, predkos¢ akumulacji kredytow miala wiele negatywnych konsekwen-
cji. Intensywne i bezkrytyczne udzielanie krajowych kredytow doprowadzifo,
z powodu zazwyczaj niedbalego a czasem stabego nadzoru bankowego, do
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niekorzystnej selekcji, wysokiego zadluzenia oraz zwigkszonego ryzyka niewy-
wigzywania si¢ z zobowigzan w sektorze prywatnym, poniewaz pozyczkobior-
cy nie odpowiadali standardom rozwaznego kredytowania. Ponadto rosngca
popularno$¢ obecych walut zdominowata kredyty, a ryzyko rosnacego kursu
wymiany dodatkowo zwigkszyto istniejacg nierbwnowage.

Wykres 4

Bilans rachunkéw biezacych w krajach UE10, %PKB,
Srednia krajowa w latach 2004-2007
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Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Po trzecie, alokacja nowego kapitatu byta suboptymalna. Kredyty krajowe
byty udzielane gléwnie na sfinansowanie rynku mieszkaniowego, budownictwo
oraz inne sektory ustug, gdzie rzeczywiste stopy odsetek byty niskie lub ujemne
(z powodu wyzszej inflacji w sferze dobr niehandlowych ze wzgledu na efekt
Balassy-Samuelsona), a nie na sfinansowanie rozwoju sektoréw handlowych.
BezpoSrednie inwestycje zagraniczne rozwijaly si¢ wedtug podobnego wzorca
i koncentrowaly na okreSlonych ustugach krajowych (giéwnie handlu i dystry-
bucji, ustugach finansowych, gospodarce mieszkaniowej i nieruchomosci oraz
telekomunikacji) z jedynie nieznaczng obecnoScia (zwlaszcza w mniejszych
gospodarkach) w zorientowanych na eksport sektorach produkcyjnych. I po
czwarte, duzy naplyw kapitatu oraz spadek ryzyko-sktadek podwyzszyty presje
na waluty krajowe, prowadzac do znacznej rzeczywistej aprecjacji. Wykres 5
pokazuje, ze wplyw ten byl znaczacy praktycznie we wszystkich krajach nie-
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zaleznie od przyjetego rezimu wymiany walut, z wyjatkiem Polski i1 Stowenii.
Wykres pokazuje, ze w latach 2000-2007 rzeczywisty efektywny kurs walutowy
podwyzszyl w tych krajach warto$¢ o 30-50% (a w Rumunii nawet o 90%).
Musialo to powaznie ostabi¢ pozycj¢ sektora eksportu w wielu krajach UEI10,
szczegOlnie wobec ich gléwnego rynku eksportowego (Niemiec) oraz strefy
euro w catosci.

Wykres 5

Rzeczywiste efektywne kursy walutowe w krajach UE10, strefie euro oraz Niemczech
— (zdeflacjonowane przez koszt jednostki pracy — ULC, 1999 = 100)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Polityka wewnetrzna w krajach UE10 nie post¢powata w sposob adekwat-
ny do tej kumulujacej si¢ nieréwnowagi. Regulacje i nadzér bankowy w wigk-
szoSci tych krajow nie reagowaly na nadmierne udzielanie kredytow oraz
pogarszajaca si¢ jakos¢ dlugdw bankowych. Rzady robily mato lub wrecz nic
w celu schtodzenia krajowego popytu lub umocnienia sektoréw handlowych.
W wielu krajach szybki wzrost gospodarczy oraz zwigkszony naptyw funduszy
unijnych ostabily polityczng wol¢ podjecia potrzebnych reform strukturalnych
(finansow publicznych, emerytur, rynkéw pracy). Zapanowaly samozadowo-
lenie oraz tymczasowosc.

Waznym czynnikiem podnoszacym bezbronno$¢ krajow UE10 bylo to,
ze otwartoSci handlowej i finansowej oraz w rezultacie rOwniez wysokiemu
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uzaleznieniu od naplywu zagranicznego kapitatu nie towarzyszyl dostateczny
wzrost wiarygodnoSci makroekonomicznej. Znalazlszy si¢ w pelnej integracji
finansowej z resztag UE, kraje UE10 nie zdobyly takiego samego poziomu
wiarygodnosci, ktorym cieszyly si¢ kraje czlonkowskie strefy euro. Rynki
finansowe nie uznawaly ich za kraje nalezace do tej samej kategorii ryzyka,
co odzwierciedlato si¢ we wskaznikach inwestycyjnych zazwyczaj nizszych
o kilka stopni niz dla krajow strefy euro, mimo ze ,,sprawy podstawowe”
(poziom dtugu i deficytu, wskazniki wzrostu) byly ogolnie znacznie lepsze od
tych w wielu krajach cztonkowskich strefy euro. W rezultacie nie tylko zyski
z obligacji rzadowych w krajach UE10 byly systematycznie wyzsze o 100-300
punktow bazowych niz w strefie euro, ale réwniez inwestorzy finansowi byli
duzo bardziej podatni na wszelkie zmiany sentymentu rynkowego. Podczas
gdy nie stanowito to powaznego problemu w ,,dobrych czasach” (aczkolwiek
podnosito koszt pozyczek prywatnych i publicznych), stato si¢ powazng wada
w czasie kryzysu.

Asymetria ta byta powszechnie ignorowana nie tylko w krajach UE10,
ale takze na poziomie UE. Domagajac si¢, by kraje UE10 zniosly wszystkie
restrykcje dla przeplywu kapitalu miedzynarodowego i w petni otworzyly sie
na ryzyko Swiatowych przeplywow finansowych, UE nie dostarczyla zadnych
zastepczych mechanizmOw zabezpieczajacych, ktore przynajmniej czeScio-
wo ostonityby UE10 przed niepozadanymi implikacjami nagtych zwrotéw
przeptywu kapitatu. W rezultacie, bedac w pelnej integracji ze Swiatowymi
rynkami finansowymi, tak jak kraje strefy euro, kraje UE10 byly znacznie
bardziej narazone na kaprysy mi¢dzynarodowych przeptywow kapitalu. Te
niechciane konsekwencje nierownego statusu staly si¢ bolesnie odczuwalne
w czasie kryzysu.

4. KrRYzYS LAT 2008-2009

Kryzys lat 2008-2009 natychmiast ujawnit cata bezbronnos¢ UE10. Spad-
ki produkcji w tej grupie krajow byly zazwyczaj wigksze (z godnym uwagi
wyjatkiem Polski) anizeli w ,,starej” grupie panstw cztonkowskich. W pewnym
sensie bylo to zaskakujace, poniewaz gospodarki UE10 byly ogdlnie uwazane
za wystarczajaco elastyczne, a ich systemy bankowe nie zostaly skazone ,,tok-
sycznymi aktywami”, takimi jak np. amerykafiskie papiery wartoSciowe pod
kredyty hipoteczne. Skumulowany spadek produkcji migdzy trzecim kwarta-
tem 2008 r. a drugim kwartatem 2009 r. wyniost miedzy 13 a 18% dla krajow
battyckich oraz miedzy 5 a 10% dla pozostatych krajow (z wyjatkiem Polski),
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znacznie przekraczajac skumulowany spadek dla strefy euro (4,4%) i dla
UE27 jako catosci (4,5%). Kraje z plynnymi stopami wymiany réwniez odczuly
znaczne spadki wartoSci, czasem wywolujace troske o ogdlng rownowage wia-
snych walut (np. migdzy sierpniem 2008 a lutym 2009 rumusiska leja ostabita
sie¢ nominalnie o 28%, wegierski forint o 35%, polski zloty 0 46% w stosunku
do wartosci poczatkowych). Nagte zahamowanie naptywu kapitatu (czeSciowo
spowodowane problemami z plynnoScig macierzystych bankow, a czg¢Sciowo
z powodu wzrostu ogdlnej niepewnosci) zablokowato udzielanie nowych kre-
dytow i pociagnelo za sobg ogromne korekty po stronie popytu (Aslund, 2010).

Kryzys pokazal rowniez, ze UE10 nie jest jednolita. Podczas gdy omawiane
kraje taczy wspOlna historia, podobne Sciezki integracji z UE oraz zasadniczo
podobny model wzrostu r6znig si¢ pod wieloma istotnymi wzgledami, takimi
jak wielkoS¢ gospodarki i rynku wewnetrznego, struktura gospodarcza oraz
— co najwazniejsze — realizowana polityka gospodarcza. Kraje battyckie (Esto-
nia, Litwa i Lotwa) oraz kraje batkanskie (Bulgaria i Rumunia) byly wyraznie
mniej stabilne ekonomicznie, bardziej zagrozone i w konsekwencji odczuly
silniejszg recesj¢. W krajach battyckich i batkanskich — grupa BB — rzeczywi-
sta aprecjacja przy statych kursach wymiany (z wyjatkiem Rumunii) doprowa-
dzita do duzego deficytu rachunkow biezacych, podczas gdy wielkie wplywy
finansowe spowodowaly niezrownowazony wzrost kredytéw. Kraje Europy
Srodkowej (Czechy, Wegry, Polska, Stowenia i Stowacja — grupa ES) byly sta-
bilniejsze gospodarczo z duzo mniejsza nierdwnowaga. Sektory eksportu byty
dobrze rozwinigte i silniejsze, deficyt rachunkow biezacych ograniczony, rezi-
my kursow wymiany elastyczne (z wyjatkiem Stowenii i Sfowacji po ich wsta-
pieniu do strefy euro odpowiednio w 2008 i 2009 roku), a wzrost kredytow
krajowych bardziej umiarkowany. W rezultacie konieczne korekty popytu byly
mniejsze, a recesja produkcji w grupie ES byla tagodniejsza w czasie kryzysu.

Wykresy 6 do 9 pokazuja przedkryzysowe i kryzysowe zachowanie pro-
dukcji w postaci funkcji przedkryzysowego wspotczynnika wzrostu kredytow
krajowych (wykres 6 i 7) oraz funkcji przedkryzysowego deficytu rachunkow
biezacych (wykres 8 i 9) w dwdch grupach krajow. Jak wyraznie widaé, wzrost
ogromnej krajowej i zewnetrznej nierownowagi w okresie przedkryzysowym
przyczynit si¢ do glebszej recesji podczas kryzysu.

Zwiazki miedzy wspolczynnikami wzrostu PKB przed kryzysem a tempem
wzrostu kredytdw krajowych i wielkoScig deficytu rachunkow biezacych sa
znaczne statystycznie (wspoOtczynniki R? wynoszg odpowiednio 0,431 0,51) i sg
aktualne dla wszystkich krajow UE10 (chociaz z pewnymi réznicami mi¢dzy
omawianymi krajami i zwykle wyzsze dla krajow BB). Najwyrazniej powrot
do takiego samego poziomu zaleznoSci po kryzysie nie jest ani mozliwy, ani
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pozadany. W zwiazku z tym wzorce wzrostu w UE10 beda musiaty ulec mody-

fikacji, jesli wzrost ten ma by¢ trwaly.

Wykres 6

Sredni wzrost kredytow dla gospodarki w latach 2004—2007
oraz $redni wzrost PKB w latach 2004-2007, %
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Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 7

Sredni wzrost kredytéw dla gospodarki w latach 2004—2007
oraz skumulowany spadek PKB w czasie recesji, %

5
§ /—\Polska
NN 0 T T T T
Q § 1 / 20 3N 40 50 60 7
z 3 5 Czechy
0 = S A .
%,g &’V%ry 4 Owaqa/ \Q§1munia
2.0 .10 * .
g \_)Arema
2 —
E § 15 Estonia R* =0,3251
= -
ES T~~~
25 Bulgaria Lotwa
PZ 20 L
o Litwa
25

Pozyczki, wskaznik wzrostu, 2004-07, %

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Wykres 8

Sredni deficyt rachunkéw biezacych w latach 2005-2007
oraz $redni wzrost PKB w latach 2004-2007, %

Sredni wzrost PKB, 2004-07, %
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Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.
Wykres 9
Sredni deficyt rachunkéw biezacych w latach 2005-2007
oraz spadek skumulowanego PKB w czasie recesji, %
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Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na glgbokoS¢ recesji byt rezim
wymiany walut. Kraje ze stalym kursem wymiany (Bulgaria, Estonia i Litwa
stosowaly rezim komisji walutowej, L.otwa miata staly kurs wymiany) odnoto-
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waly wigksze spadki produkcji i maja wigksze trudnosci z powrotem do Sciezki
stabilnego wzrostu (patrz ponizej). Nie jest to zaskakujace. Poczatkowa nie-
rOwnowaga po prostu wzrosta bardziej w tych krajach po czesci, poniewaz
niemozliwa byla korekta w okresie przedkryzysowym, a po czeSci — poniewaz
w warunkach stalego kursu wymiany ryzyko walutowe bylo ograniczone (lub
po prostu nie istnialo), co przyciagalo wigkszy naptyw kapitalu i umozliwito
szybszy wzrost kredytow krajowych. Ponadto kiedy nadszedt kryzys, stosujacy
staly kurs nie mogli (w rzeczy samej nie chcieli) obnizy¢ wartoSci waluty,
a to spowodowato wigksze straty w produkcji. W przeciwiefistwie — stosu-
jacy zmienny kurs mogli zamortyzowa¢ wplyw spadku eksportu obnizajac
warto$¢ waluty, co — jeSli nawet nie byto w stanie zapobiec spadkom pozio-
mu eksportu — bylo skuteczne w zakresie zlagodzenia sytuacji finansowej
eksporterow.

5. Czy w UE10 SzYBKO POWROCI SZYBKI WZROST?

Powrot wysokich wskaznikow wzrostu, podobnych do tych zaobserwo-
wanych w dekadzie integracji, prawdopodobnie nie jest mozliwy w Sredniej
perspektywie czasowej z wielu powoddw. Po pierwsze, model wzrostu gospo-
darczego, ktory byt tak skuteczny w zakresie osiggania wysokiej dynamiki
wzrostu w latach 2000-2007, nie moze by¢ nadal stosowany w niezmienionej
formie, a pewne wazne zmiany sa potrzebne, by zredukowac jej uzaleznienie
od niestabilnego naplywu kapitatu oraz ograniczy¢ mozliwg nierOwnowage.
Po drugie, w Sredniej perspektywie czasowej wzrost w UE10 bedzie zahamo-
wany przez bariery i ograniczenia po stronie wewnetrznej, jak rOwniez przez
mniej korzystne srodowisko zewnetrzne.

To, ze wzrost nie powrdci do przedkryzysowych wysokich poziomow
mozna wywnioskowaé z najnowszych danych statystycznych Eurostatu na
temat zmian PKB. Wykres 10 przedstawia kwartalne zmiany PKB na prze-
strzeni lat do czwartego kwartatu 2010 roku. Mozna tu zobaczy¢, ze poprawa
w UE10 jest powolna i nigdzie nie osigga przedkryzysowej wysokoSci. Podczas
gdy wskazniki wzrostu miedzy 2006 r. a potowa 2008 r. wynosily zasadniczo
miedzy 5 a 10% rocznie, wskazniki wzrostu w 2010 r. w zasadzie nie prze-
kraczaja 5% (z wyjatkiem ES), i wydaja si¢ utrzymywaé na poziomie 5%.
Szczegoblnie martwi widoczne spowolnienie poprawy w drugim i trzecim kwar-
tale 2010 r., co moze sygnalizowad, ze inwestorzy i konsumenci przewiduja
mozliwo$¢ pojawienia si¢ niebawem jakichS§ barier wzrostu.
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Wykres 10
Kwartalne zmiany PKB w krajach UE10 oraz strefie euro, lata 2007-2010, %
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Po stronie gospodarki wewnetrznej nie mozna oczekiwa¢ powrotu do
,normalnosci” w najblizszym czasiet. Po pierwsze, ocena ryzyka pozostanie
wyzsza z powodu probleméw budzetowych, wysokiego poziomu prywatnych
dtugow w wigkszosci krajow, mrocznych perspektyw eksportowych oraz
ogoélnie podwyzszonej niepewnosci w krajach UE10. To oznacza, ze naplyw
kapitatu z zagranicy bedzie nizszy, a warunki udzielania kredytow krajowych
bardziej rygorystyczne. Faktyczne ograniczenie kredytowe bedzie nawet bar-
dziej restrykcyjne z powodu ograniczonej dostepnosci pozyczek w walutach
obcych, ktdre byly tak popularne w okresie przedkryzysowym (w takich kra-
jach jak Wegry, Lotwa 1 Rumunia kredyty w walutach obcych dla gospodarstw
domowych przekroczyly 75% wszystkich kredytow). Jest prawdopodobne,
ze banki stopniowo zredukuja udzial tych pozyczek w sektorze prywatnym
zarOwno ze wzgledu na podwyzszong SwiadomosS¢ ryzyka zwigzanego z kur-
sem wymiany, jak i z powodu ciagle wysokich kosztow transakcji wymiany
koniecznych dla refinansowania pozyczek w obcej walucie. Niektore banki sg
obarczone duzg liczbg niesptacanych kredytow i wciaz zmagaja si¢ z proble-
mem poprawy bilansu. Dostepne dane wskazuja, ze wzrost kredytow w sek-
torze prywatnym w UE10 w 2009 r. byt ujemny i zaczat lekko rosna¢ w 2010
roku (MFW, 2010, s. 7).

4 Bardziej optymistyczny obraz perspektyw wzrostu UE10, patrz Aslund (2010).
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Sporo czasu zajmie odbudowanie mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci
wigkszosci gospodarek UE10, zwlaszcza tych ze stalymi kursami wymiany. Nie
majac do dyspozycji opcji dewaluacji oraz przy prawdopodobiefistwie dalszego
niskiego poziomu inflacji w strefie euro, omawiane kraje beda musialy przejs¢
przez wydluzony okres stagnacji placowej lub deflacji potaczonej z relokacja
Srodkéw na duzg skale z gospodarki nieruchomosciami i ustug finansowych
do zastosowan produkcyjnych. Dopodki eksport nie nabierze przyspieszenia,
import bedzie musiatl ulec cigciom, poniewaz jeszcze trudniejsze stanie si¢
finansowanie luk w bilansie ptatniczym. Jakiekolwiek dodatkowe finanso-
wanie zewnetrzne bedzie mozliwe przy wyzszych kosztach i w ograniczonej
wielkoSci. Ograniczenie bilansu ptatniczego bedzie nieco mniej sztywne dla
krajow z elastycznym rezimem kursu wymiany. Kiedy w 2008 r. wybucht
kryzys, ich waluty stopniowo tracily na wartoSci nominalnej i rzeczywistej,
amortyzujac jego wplyw na sektor produkcji. Chociaz od tamtej pory waluty
umocnily si¢, w zadnym kraju kurs wymiany nie powr6cit do nominalne-
go poziomu przedkryzysowego. Pod koniec marca 2011 r. nominalne kursy
wymiany euro na Wegrzech, w Polsce i Rumunii byly wcigz 15-25% wyzsze,
a w Czechach 3% wyzsze, niz w lipcu 2008 roku (patrz wykres 11). Moze to
by¢ czynnikiem wspomagajacym wzrost eksportu i pomagajacym zredukowac
deficyt rachunkow biezacych.

Oddtluzenie sektora prywatnego (zaréwno przedsigbiorstw, jak i gospo-
darstw domowych) bedzie przeszkoda dla wzrostu w najblizszych latach.
Obstuga oraz sptata nadmiernych dtugéw w warunkach zmniejszonych lub
pozostajacych w stagnacji dochodoéw oraz wyzszego zatrudnienia bedzie
oznaczalo zaciggni¢cie hamulca na wzroScie popytu wewngtrznego wigkszo-
Sci krajow UE10 (z tego powodu przesunigcie sprzedazy w kierunku ryn-
kéw zagranicznych jest tak istotne). Podobny wplyw maja peknigcia baniek
spekulacyjnych w sektorach gospodarki mieszkaniowej i nieruchomosciami,
zwlaszcza w krajach battyckich i Rumunii. Niestety, sektor rzagdowy nie bedzie
w stanie wkroczy¢ i zrekompensowac straty w sferze popytu konsumenc-
kiego przy pomocy zwickszonych wydatkow publicznych. Ze wzgledu na to,
ze w wigkszoSci krajow deficyt budzetowy jest juz wysoki i rzady staraja si¢
zapanowa¢ nad wzrostem diugu publicznego, istnieje bardzo ograniczona
mozliwo$¢ stymulacji fiskalnej w stylu koncepcji Keynesa.

Rowniez Srodowisko zewngtrzne bedzie mniej sprzyjajace przywrdce-
niu szybkiego wzrostu w UE10. Po pierwsze, potencjalne wskazniki wzrostu
spadng w UE15 oraz w strefie euro, glownie z powodu powaznego spadku
inwestycji w latach 2008-2010. Duze wolne moce produkcyjne oraz niski
poziom pewnosci zredukujg tempo inwestycji w nowe technologie. Przetozy
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Wykres 11

Nominalne kursy wymiany w Czechach, Wegrzech, Polsce i Rumunii,
od lipca 2008 do marca 2011
(lipiec 2008 = 100, jednostki narodowej waluty do euro, koniec okresu)
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Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych Eurostatu.

si¢ to na stabszy wzrost popytu w UE15 z niekorzystnymi implikacjami dla
eksportu z UE10. Po drugie, wiele bankéow w UE wciaz zmaga si¢ z odziedzi-
czonymi ztymi dtugami i brakuje im kapitalu. Ich bilanse sg wcigz obcigzone
ryzykownymi aktywami, takimi jak obligacje rzadowe wigkszoSci zadtuzonych
krajow strefy euro. Ponadto nowa fala regulacji rynkéw bankowych i finan-
sowych (gléwnie zalecenia Bazylejskiej Umowy Kapitatowej — Basel III oraz
Srodki zaproponowane przez Komisj¢ Stabilizacji Finansowej — SFB) wywrze
dodatkowy nacisk na banki, by te skonsolidowaly swoja baze kapitatowg i sto-
sowaly bardziej rozwazng polityke kredytowa. To nieuchronnie zmniejszy
srodki dostepne dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w UE10, pod-
czas gdy naptyw kapitatu zacznie si¢ odbudowywac, minie duzo czasu zanim
banki beda mogly przekroczy¢ wskazniki sprzed kryzysu. Miedzy 3. kwartalem
2009 r. a 1. kwartatem 2010 przeplyw kapitalu prywatnego pozostawal na
poziomie ujemnym we wszystkich krajach UE10, z wyjatkiem Polski i Stowacji
(MFW, 2010, s. 74). Naptyw BIZ do UE10 spadt gwattownie z $ 69 miliardow
w 2007 do $ 55 miliardéw w 2008 r. i § 26 miliardow w 2010 r.5

5 Liczby te nie obejmuja danych dotyczacych Wegier, dla ktérych wskazniki podane
w World Investment Report UNCTAD sa wyraznie nieprecyzyjne (UNCTAD, 2010).
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Jedna z oznak niedostatkow w finansowaniu zagranicznym jest gwaltow-
na poprawa rachunkéw biezacych krajow UE10. W gospodarce otwartej na
nieograniczony przeplyw kapitatu rachunek kapitalowy okreSla rachunek bie-
zacy a nie na odwrot. Tabela 4 pokazuje dane dotyczace bilansu rachunkow
biezacych w UE10 w latach 2008-2010. Wida¢, ze korekta nastgpita w 2009 r.
kiedy (arytmetyczna) Srednia bilansu rachunkéw biezacych tej grupy krajow
zostata zredukowana do ponad 9% PKB, ale w niektorych krajach korekta
siggata poziomu 20% PKB (Lotwa i Litwa). Korekta ta odzwierciedla przede
wszystkim wzrost eksportu netto spowodowany znacznie wyzszym spadkiem
importu anizeli spadek eksportu. Wartosci importu spadly w 2009 r. 0 10-14%
w Czechach, Wegrzech i Polsce, o 18-22% w Butgarii, Rumunii, Stowenii
i Stowacji oraz o 28-33% w krajach battyckich.

Tabela 4
Bilans rachunkéw biezacych w UE10, % PKB
Kraj 2008 2009 20102
Bulgaria -23.1 -9,9 0,7
Czechy -0,6 -1,1 -3,3
Estonia -9,7 4,5 3,1
Lotwa -13,1 8,6 5,2
Litwa -13,1 43 1,6
Wegry -7,3 -0,4 2,3
Polska -4,8 -2,2 -2,6
Rumunia -11,6 -4,2 -5,6
Stowenia -6,7 -1,5 -0,4
Stowacja -6,6 -3,2 -3
EU10b -9,66 -0,51 -0,20

a szacunki oparte na danych dotyczacych 1-3 kwartatu 2010 r.
b $rednia arytmetyczna.

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Oczekuje si¢, ze aktualny kryzys w strefie euro, a szczegdlnie problemy
z dlugiem peryferyjnych krajow euro, spowolni tempo odbudowy w UE10.
Oprocz negatywnego wplywu na rynki finansowe i w konsekwencji wyzszych
zyskow z obligacji skarbowych krajow spoza strefy euro, zredukuje on zakres
mozliwej stymulacji fiskalnej. W obliczu duzego deficytu wewnatrz Unii
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potrzebg zabezpieczenia finansowania programow ratunkowych dla niedoma-
gajacych krajow czlonkowskich oraz w warunkach rygorystycznych procedur
dotyczacych nadmiernego deficytu (narzuconych na 24 z 27 krajoéw cztonkow-
skich, wg stanu na koniec grudnia 2010), kraje UE beda bardzo niech¢tnie
wydawac wigcej. Ponadto oszczednos$ci budzetowe stosowane w catej Europie
prawdopodobnie przetoza si¢ na mniej Srodkow w budzecie UE, ktory jest
waznym zrodlem funduszy na inwestycje w UE10.

Wolniejsze tempo wzrostu eksportu na rynki UE moze tylko czgSciowo
zosta¢ zrekompensowane wyzszg sprzedaza eksportowg do panstw trzecich.
Jest prawdopodobne, ze wzroSnie globalna konkurencja nie tylko ze wzgledu
na to, ze rosngce gospodarki takich krajow jak Chiny, Indie, Brazylia, Korea
czy Turcja beda probowaly utrzymac lub podnieS¢ swoj udziat w eksporcie, ale
mozna si¢ rowniez spodziewac przesuni¢cia w kierunku wyzszego eksportu
z krajoéw rozwinigtych, szczegdlnie z USA (po czgSci ze wzgledu na depre-
cjacje dolara zaprogramowang przez polityke Systemu Rezerwy Federalnej
USA). W ogole, w kontekScie przywracania rOwnowagi w gospodarce §wiato-
wej, wigcej (zadluzonych) krajow bedzie musiato sprzedawac wigcej na ryn-
kach eksportowych, a UE10 be¢dzie musiata dostosowac sie do nowej sytuacji.

W tym Srodowisku wzrost gospodarczy w krajach UE10 pozostanie umiar-
kowany. Najnowsza prognoza na lata 2011-2012 opracowana przez Komisje
Europejska (tabela 5) sugeruje, ze wzrost wskaznikéw PKB bedzie w zasadzie
pozostawal w przedziale 2% 1 4% rocznie, wciaz duzo ponizej poziomoOw
obserwowanych przed 2008 rokiem. Liczby te sg w zasadzie zgodne z podob-
nymi prognozami przedstawionymi przez instytucje prywatne®.

Jednakze wyniki poszczegOlnych krajow beda si¢ r6zni¢ w zaleznoSci od
ich pozycji startowej, odziedziczonych brakow elastycznosci oraz — co najwaz-
niejsze — reakcji polityki. Z uwagi na rozmiar aktualnej nierownowagi oraz
istniejacy zakres dostosowania (elastyczne lub state kursy wymiany, warunki
fiskalne, dopasowanie wynagrodzen), poprawa gospodarcza najprawdopo-
dobniej najwczesniej da o sobie zna¢ w krajach ES i baltyckich, podczas gdy
bedzie ona powolna w Bulgarii, Rumunii i Stowenii.

Nadal, mimo tych niejako mniej imponujacych liczb, jest prawdopodobne,
ze UE10 jako grupa krajow, pozostanie duzo szybciej rozwijajaca si¢ czescia
UE, z przewidywanymi wskaznikami wzrostu prawie dwukrotnie wyzszymi
niz wskazniki wzrostu przewidywane dla UE1S5 oraz strefy euro. Ta przewaga
wzrostowa bedzie kluczowa dla utrzymania pozycji UE10, jako najbardziej

6 Patrz np. The Economist, 9 kwietnia 2011, s. 93, lub CEEMEA Outlook, kwiecief
2011, BNP Paribasfortis, s. 4.
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atrakcyjnego pod wzgledem inwestycyjnym miejsca w Europie w przewidy-
walnej przysztosci.

Tabela 5
Wskazniki wzrostu PKB w UE10, UE27, UE1S oraz strefie euro (SE), 2010-2012, %

Kraj 2010 2011p 2012p
Bulgaria 0,2 2,6 2,8
Czechy 2,4 2,3 3,1
Estonia 3,1 4,4 3,5
Lotwa -0,3 33 4,0
Litwa 1,3 2,8 3,2
Wegry 1,2 2,8 3,2
Polska 38 39 4,2
Rumunia -1,3 1,5 3,8
Stowenia 1,2 1,9 2,6
Stowacja 4,0 3,0 3,9
EU27 1,8 1,7 2,0
EU15 1,8 1,6 1,9
SE 1,8 1,5 1,8

p — prognoza

Zrédlo: Komisja Europejska.

6. POTRZEBA WZMOCNIENIA KONKURENCYJNOSCI MIEDZYNARODOWEJ

Majac bardziej ograniczony dostep do zagranicznych zrodet funduszy,
gospodarki UE10 beda musialy bardziej polega¢ na samodzielnym rozszerza-
niu eksportu. W 2009 roku ponowne zbilansowanie w ich pozycji zewnetrznej
wynikato z wyzszego spadku importu niz eksportu. Tym razem, jeSli ma by¢
utrzymana poprawa gospodarcza, istnieje potrzeba statego wzrostu eksportu.
A to wymaga podniesienia mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci gospodarek
UE10.

Istnieje wiele standardowych pomiaréw konkurencyjno$ci mi¢dzynarodo-
wej. Najprostszy to ewolucja kosztow jednostki pracy w gospodarce w stosun-
ku do jej partnerow handlowych. Wykres 12 pokazuje dane OECD dotyczace
kwartalnych zmian kosztow jednostki pracy (dla calej gospodarki) dla UE10
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i Niemiec w okresie od 1 kwartatu 2007 do 3 kwartatu 2010 r. Jak widac,
do potowy 2008 r. w wigkszoSci omawianych krajow rzeczywiste koszty jed-
nostki pracy szybko rosly, o wskaznik od 1% do 6% z kwartal na kwartat.
Wskazniki te spadly znaczaco po trzecim kwartale 2008 r. 1 pozostaly niskie
lub nawet ujemne dla wielu krajow. Podczas gdy najwiekszy spadek odnoto-
wano na FLotwie, w calej UE10 koszty jednostki pracy spadly w stosunku do
Niemiec (oprocz Czech). Moze to sugerowad, ze przynajmniej w niektdrych
krajach tendencje kosztowe zostaly odwrocone i konkurencyjno$¢ moze ulec
stopniowej poprawie. Ale ze wzgledu na bardzo wysokie wzrosty kosztow
jednostki pracy w okresie przedkryzysowym, proces ten moze trwa¢ bardzo
dtugo.

Wykres 12

Zmiany rzeczywistych kosztéw jednostki pracy w UE10,
z kwartalu na kwartal, 2007-2010
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych OECD.

Innym powszechnie uznawanym pomiarem mi¢dzynarodowej konkuren-
cyjnoSci jest udziat eksportu zaawansowanych technologii w catym ekspor-
cie kraju. Przestanki tego pomiaru sa raczej proste. Mozna si¢ spodziewac,
ze eksport Swiatowy bedzie rost szybciej niz Swiatowa produkcja. Ale nie
wszystkie kategorie eksportu beda rosty w tym samym tempie, a zmiany
w strukturze Swiatowego handlu beda przede wszystkim ksztaltowane przez
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zmiany w strukturze Swiatowego popytu. Podobnie jak w poprzednich deka-
dach, najprawdopodobniej najsilniejsza dynamika bedzie do zaobserwowania
w dziedzinie eksportu produktow zaawansowanych technologicznie. Kraje
specjalizujace si¢ w eksporcie produktow i ustug technologicznie zaawanso-
wanych moga spodziewac¢ si¢ wzrostu ich udziatu rynkowego w gospodarce
Swiatowej. A to przetozy si¢ na szybki wzrost gospodarczy.

Tabela 6
Dziesigciu najwigkszych eksporterow towar6w zaawansowanych technologicznie
i kraje UE10: wydatki na badania i rozwéj (% PKB, 2007)
oraz udzial towaréw zaawansowanych technologicznie
w eksporcie towarow przemystowych (%, 2008 r.)?

Udziat Udziat
Pozy- towaréw | Wydatki | Pozy- towaréw | Wydatki
cja . eksportowych na cja . eksportowych na
W ran- Kray zaawansowa- | badania | w ran- Kraj EU10 zaawansowa- | badania
kingu nych techno- | i rozw¢j | kingu nych techno- | i rozwdj
logicznie logicznie
1 |Chiny 29,7 1,49 19 |Wegry 241 0,97
2 |USA 28,5 2,67 20 |Czechy 14,3 1,59
3 |Niemcy 13,5 2,55 26 |Polska 5,2 0,57
4 |Japonia 17,9 3,45 33 |Stowacja 5,3 0,46
5 |Singapur 46,6 2,61 34 | Rumunia 7,2 0,54
6 |Korea 33,40 3,47 41 |Stowenia 6,1 1,48
7 |Francja 20,2 2,10 43 |Litwa 11,4 0,83
8 |Holandia 22,2 1,75 47 |Estonia 10,5 1,12
9 g"e“‘a. 19,3 184 | 49 |Bulgaria 6,6 0,48
rytania
10 |Malezja 39,6 0,64c | 54 |Lotwa 7,1 0,63
Srednia Srednia
arytmetycz- 24,9 2,26 arytmetycz- 10,9 0,87
na na

a Produkty eksportowe zaawansowane technologicznie to produkty o wysokim udziale
badan i rozwoju, takie jak produkty przemysiu lotniczego i kosmonautycznego, kom-
putery, farmaceutyki, przyrzady naukowe oraz urzadzenia elektryczne;

b 2007,

¢ 2006.

Zrédlo: Bank Swiatowy, na podstawie bazy danych Comtrade Narodéw Zjednoczonych.
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Poniewaz towary eksportowe zaawansowane technologicznie okresla si¢
jako produkty o wysokim udziale badan i rozwoju, mozna si¢ spodziewac, ze
ich udzial w ogdlnej produkcji towardéw eksportowych jest w sposdb pozytyw-
ny skorelowany z wydatkami na badania i rozw¢j. Tabela 6 pokazuje liczby
dotyczace udzialu zaawansowanych technologicznie towaréw eksportowych
w calym eksporcie towardw przemystowych oraz wydatki na badania i rozwQj
dla dwoch grup krajow: dziesigciu krajow z najwyzszym eksportem towarow
zaawansowanych technologicznie oraz UE10. Wposrod 120 krajow, ktorych
dane za 2008 r. sa dostepne, UE10 plasuje si¢ w zasadzie w Srodku kla-
syfikacji. Dane potwierdzaja, ze udzial eksportu towaréw zaawansowanych
technologicznie w UE10 jest ogdlnie duzo nizszy niz w wigkszosci krajow
poziom wydatkOw na badania i rozw0j. Srednie arytmetyczne w ostatnim
rzedzie tabeli sugerujg bardzo silny zwigzek miedzy tymi dwoma zmiennymi:
najogo6lniej, wzrost wydatkow na badania i rozwdj o 1% PKB oznacza wzrost
udziatu eksportu towardw zaawansowanych technologicznie w calym ekspor-
cie towarow przemystowych o 10 punktow procentowych. Nie ma watpliwosci,
ze jesli UE10 ma polega¢ na solidnym rozszerzeniu eksportu, kraje te musza
wyda¢ wigcej na badania i rozw6j w celu stymulacji produkcji opartej na
wiedzy.

Tabela 7
Pozycje rankingowe gospodarek UE10 w GCI i DB

Krai GCI GCI DB DB

] 2009-2010 2010-2011 2010 2011
Bulgaria 76 71 51 51
Czechy 31 36 82 63
Estonia 35 33 17 17
Yotwa 68 70 27 24
Litwa 53 47 26 23
Wegry 58 52 52 46
Polska 46 39 73 70
Rumunia 64 67 54 56
Stowenia 37 45 43 42
Stowacja 47 60 40 41

Zrédlo: WEF, 2010, s. 15, Bank Swiatowy, 2010, s. 4.
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Bardziej wyczerpujace pomiary konkurencyjnoSci sa przeprowadzane
przez niektore organizacje mi¢dzynarodowe. Dwa sposrdd nich moga byé
szczegOlnie interesujace z perspektywy niniejszego kontekstu: Global Compe-
titiveness Index (GCI) publikowany rokrocznie przez Swiatowe Forum Gospo-
darcze oraz ranking tatwoSci prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (DB)
opracowywany przez Bank Swiatowy. Obydwa pomiary s3 zlozonymi indek-
sami skonstruowanymi na podstawie wywazonych $rednich kilku (lub wigcej)
czastkowych wskaznikéw (WEEF, 2010, Bank Swiatowy, 2010). Rankingi dla
gospodarek UE10 w obu klasyfikacjach pokazuje tabela 7.

Nalezy podkresli¢, ze te dwa rankingi dostarczaja innych informacji na
temat poszczegdlnych krajow, poniewaz ich zakres, cele jak rowniez metodo-
logie sa odmienne’. Ogo6lnie moéwiac, Doing Business Report koncentruje si¢
na ocenie jakoSci Srodowiska uregulowan gospodarczych, podczas gdy Global
Competitiveness Report prowadzi analize z szerszej perspektywy i uwzglednia
Srodowisko makroekonomiczne i spoteczne. To ttumaczy r6zne pozycje ran-
kingowe poszczegOlnych krajow uzyskiwane w obu klasyfikacjach. Niemniej
jednak, jeden wniosek w tabeli 7 jest oczywisty: UE10 nie nalezy jeszcze do
najbardziej konkurencyjnych krajoéw Swiata. Kraje UE10 wcigz sa daleko za
krajami czotowki, takimi jak Singapur, Szwajcaria, Szwecja, Hong-Kong czy
Stany Zjednoczone. Nie istnieje rowniez wyrazna tendencja wzrostu ich rela-

7 Doing Business koncentruje si¢ na regulacyjnych ramach dziatalnosci gospodarczej
— przepisach, ktore ustanawiaja i doktadnie okreslaja prawa wtasnosci i redukuja
koszty rozstrzygania sporéw; przepisow, ktore podnosza przewidywalnos$¢ wzajemnych
relacji gospodarczych i wyposazaja partneréw kontraktowych w gwarancje i ochrong
przed naduzyciami. Celem sa przepisy skonstruowane tak, by byly skuteczne, dostepne
dla wszystkich oraz tatwe do wdrozenia. Doing Business z perspektywy krajowych,
przede wszystkim matych firm dokonuje analizy przepisow stosowanych wobec nich
przez caly cykl istnienia firmy. Gospodarki otrzymuja pozycje rankingowa na podsta-
wie 9 rodzajow przepisow: dotyczacych zaktadania firmy, uzyskiwania pozwolenia na
budowe, rejestracji majatku, uzyskiwania kredytu, zabezpieczania inwestordéw, ptacenia
podatkéw, prowadzenia handlu zagranicznego, realizacji kontraktéw oraz zamyka-
nia dzialalno$ci. Ponadto, prezentowane sa dane dotyczace zatrudniania pracowni-
kéw oraz, w ramach wspotczynnikéw pilotazowych, na temat pozyskiwania energii
elektrycznej (Bank Swiatowy, 2010, s. V). Global Competitiveness Index jest bardziej
wyczerpujacy, poniewaz dokonuje pomiaru konkurencyjnosSci poprzez uchwycenie
mikroekonomicznych i makroekonomicznych podstaw konkurencyjnosci krajowej
w oparciu o 12 gtéwnych filaréw konkurencyjnoSci: instytucji, infrastruktury, Srodowi-
ska makroekonomicznego, zdrowia i o§wiaty, szkolnictwa wyzszego i szkolen, wydajno-
$ci rynku towarowego, wydajnosci rynku pracy, rozwoju rynku finansowego, gotowosci
technologicznej, rozmiaru rynku, zaawansowania biznesowego oraz innowacyjnosci
(WEE 2010, s. 4-8).
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tywnych pozycji — z perspektywy GCI tylko pig¢ gospodarek, a z perspektywy
DB sze$¢ podniosto swoje notowania mi¢dzy 2009 a 2010 rokiem. To wyraznie
wskazuje na potrzebe kontynuacji reform Srodowiska biznesowego, instytu-
cjonalnego i gospodarczego w omawianych krajach.

7. CzY INTEGRACYJNY MODEL WZROSTU (IMG) BEDZIE UTRZYMANY?

Nie ma watpliwosci, ze integracyjny model wzrostu byt Zrodtem ogrom-
nego sukcesu panstw UE10. Integracja handlowa, finansowa i instytucjonalna
z UE pozwolita im szybko rosngé¢ w latach 2000-2007 i zmniejszaé prze-
pas¢ w dochodzie dzielacg je od bogatszych krajow UE15. Te godne uwagi
osiggniecia ekonomiczne ulegly nagtemu zahamowaniu podczas kryzysu lat
2008-2009, kiedy kraje UE10 ucierpialy z powodu duzych strat w produkc;ji.
Jak juz bylo wspomniane wyzej, niektore z powodOw tej niespodziewanie
silnej recesji mialy zwiazek z IMW przyjetym przez UE10, a szczeg6lnie jego
czesci dotyczacej integracji finansowe;.

Teoria ekonomii mowi, Ze integracja jest czynnikiem stymulujacym wzrost,
poniewaz jej statyczne i dynamiczne skutki przynosza korzySci dla handlu,
specjalizacji, produkcji na duza skale, konkurencyjnosci oraz zwigkszonych
inwestycjach. Integracja pozwala rowniez na szybszy postep technologiczny
1 usuwa ograniczenia dost¢pu do zasobow kapitalowych. Wszystkie te zalety
zostaly sprawdzone w Europie Srodkowo-Wschodniej. Nie ma wicc powodow
by zrezygnowac z tych korzysci i podjaé kroki majace na celu zahamowanie
integracji lub wrecz pojScie w odwrotnym kierunku. Integracja krajow UE10
powinna by¢ kontynuowana.

Ale nie wolno ignorowa¢ wnioskOw wynikajacych z ostatniego kryzysu.
Pokazuja one, ze IMW zawiera pewne ujemne ryzyko i ze potrzebna jest
madra polityka by to ryzyko zneutralizowaé. Pierwszym priorytetem jest
redukcja potencjalnej nierownowagi oraz baniek, mogacych stanowi¢ nie-
chciane efekty uboczne swobodnego przeptywu kapitatu. Do Srodkéw, ktore
mogg zahamowa¢ nadmierne i niestabilne przeptywy finansowe, moga nale-
ze€ elastyczne rezimy kursOw wymiany (majace podnie$¢ ryzyko walutowe
oraz odeprze¢ przeplywy spekulacyjne) lub stale kursy z opcjami wyijscia,
lepszymi przepisami finansowymi oraz, by¢ moze, dobrze zaprojektowanymi
srodkami fiskalnymi, ktore podrozg transakcje, w tym szczegoOlnie mi¢dzyna-
rodowe przeplywy kapitalu (np. optaty w stylu podatku Tobina). Poniewaz
jednak instrumenty te moga nie by¢ wystarczajace, by zmieni¢ tendencje
w czasach ,irracjonalnej zywiotowoSci” lub irracjonalnej paniki, narzucenie
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rygorystycznych mikro-regulacji oszczgdnoSciowych podnoszacych standardy
udzielania kredytow oraz wzmacniajacych nadzor bankowy bedzie kluczowe
dla uniknigcia baniek finansowanych przez kredyty. Poprawione regulacje
1 nadzor beda jeszcze wazniejsze, kiedy kraje UE10 bedace nadal poza strefa
euro przystapia do wspodlnej waluty.

Na froncie strukturalnym potrzeba kontroli kosztow jednostki pracy
oraz utrzymania mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci przez caty cykl bizne-
sowy wymaga zmian na rynkach pracy polegajacych na ich uelastycznieniu.
W koncu niskie koszty pracy stanowily kluczowa zalete UE10, ktora wraz
z wysokim poziomem edukacji, geograficzna bliskoscig oraz podobienstwami
instytucjonalnymi przyciagneta zagraniczny kapital. Istnieje potrzeba utrzy-
mania tej zalety, zwlaszcza ze na innych frontach, takich jak infrastruktura
lub regulacje dotyczace prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, UE10 wciaz
pozostaje w tyle za rozwinietymi krajami Europy Zachodniej. OczywiScie,
zalet kosztu pracy bedzie z czasem ulega¢ nieuchronnemu pomniejszeniu,
ale jesli procesowi temu bedzie towarzyszy¢ poprawa innych kluczowych
obszaréw, UE10 moze utrzymac swoja przewage konkurencyjng nad innymi
regionami. Alternatywa, ktorg sg przede wszystkim nienalezace do UE kraje
batkanskie i kraje WNP, nie jest wystarczajaco atrakcyjna, a co wazniejsze,
kraje te wydaja si¢ nie by¢ w stanie dokona¢ dostatecznego postepu na dro-
dze transformacji w rentowne, stabilne i konkurencyjne gospodarki. W tym
sensie, w przewidywalnej przyszioSci UE10 pozostanie regionem o duzym
potencjale wzrostu.

Reformy strukturalne powinny réwniez obejmowac Srodki pozwalajace
gospodarkom UE10 sta¢ si¢ bardziej innowacyjnymi i opartymi na wiedzy.
Program Europa 2020 uruchomiony przez UE na poczatku 2010 roku, ktory
ma zastapiC¢ nieudang Strategi¢ Lizbonska, wskazuje nastepujace priorytety:
edukacje, badania i rozwo0j, udzial pracy. Jednak jego gléwng staboscia jest
uzaleznienie wdrozenia przede wszystkim od politycznej determinacji rzadow
narodowych, z ktorych nie wszystkie moga chcie€ przeprowadzic te potrzebne
zmiany. Wigksze poczucie wspolwlasnoSci nowej strategii jest kluczem do
zdobycia szerokiego poparcia dla reform.

Waznym obszarem wymagajacym pilnych reform sg finanse publiczne.
Reformy fiskalne majace na celu ograniczenie nieskutecznych przesunieé
spolecznych i stopniowo przesuwajacych ci¢zar opodatkowania w kierunku
podatkow posrednich powinny by¢ powiazane z reformami strukturalnymi
systemOw emerytalnych, w tym podniesieniem wieku emerytalnego oraz
promowaniem szerszego i dluzszego aktywnego udzialu w rynkach pracy.
Z drugiej strony, zdecydowanie wiecej SrodkOw nalezy przeznaczy¢ na eduka-
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cje, innowacje oraz fizyczng i instytucjonalng infrastrukture, aby sprawic, ze
gospodarki UE10 stang si¢ bardziej dynamiczne i konkurencyjne.

Ogolnie niskie rankingi UE10 pod wzgledem regulacji dziatalnosci gospo-
darczej oraz Srodowiska biznesu (patrz tabela 7) postuluja reformy majace na
celu stworzenie warunkow bardziej sprzyjajacych dzialalnoSci gospodarczej,
eliminujacych biurokracje i promujacych przedsigbiorczos¢. Reformy takie sg
szczegOlnie wazne dla matych Srednich przedsigbiorstw, ktore tworza najwie-
cej miejsc pracy w UE10.

Oddzielny temat stanowi kwestia przyjecia euro przez kraje UE10 (oprocz
Stowenii, Stowacji i Estonii, ktore sg juz szcz¢$liwymi cztonkami strefy euro).
Zwazywszy na ostatnig seri¢ kryzysow panstwowych i bankowych w SE, idea
przystapienia do klubu moze budzi¢ szereg watpliwosci i przez eurosceptykow
moze by¢ nawet uznana za dziwaczng. Nie powinno jednak doj$¢ do zmiany
plandw. Istnieje obszerna literatura ekonomiczna niezmiennie pokazujaca, ze
przyjecie euro bytoby korzystne dla UE10. Te teoretyczne wnioski znajduja
réwniez potwierdzenie w do§wiadczeniach Stowenii i Stowacji (zbyt weze$nie
by powiedzie¢ cokolwiek na temat Estonii). Oprocz standardowych korzysci
sugerowanych przez teori¢ optymalnego obszaru walutowego, takich jak eli-
minacja kosztow transakcji oraz przejrzystoS¢ cenowa, przestapienie do euro
zredukowaloby koszty kapitatu, wyeliminowatoby ryzyko kryzysu walutowego
1 wzmocniloby pozycje polityczng UE10 w calej UE.

Rowniez, w przeciwienstwie do tego, co mowia niektorzy pesymisci
(zwlaszcza ci zza Atlantyku), nie istnieje niebezpieczenstwo upadku lub ewen-
tualnego rozpadu SE. Po pierwsze, rozpad taki nie ma najmniejszego sensu
ekonomicznego, poniewaz nie rozwigzatby zadnego z omawianych problemow
krajow ‘stabych’ (zbankrutowatyby one z chwilg ogtoszenia rozpadu i nie tylko
musiatyby one nadal przeprowadza¢ trudne reformy konieczne by odbudo-
wac¢ konkurencyjnoS¢ i wiarygodnos¢, ale stracilyby dostep do wielostronne;j
pomocy ze strony Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej, z ktorego
korzystaja obecnie), a krajom ‘mocnym’ przysporzylby znacznych kosztow
(wzgledna aprecjacja waluty, duze straty bankow z tytutu obligacji emitowa-
nych przez kraje ‘stabe’ oraz spadek eksportu). Po drugie, koszty polityczne
rozpadu bylyby ogromne, poniewaz oznaczalby on w praktyce upadek projek-
tu integracji europejskiej wraz z wszelkimi tego negatywnymi implikacjami.
Jest wigc oczywiste, ze SE nie rozpadnie si¢, poniewaz nie jest to w niczyim
interesie.

Oczywiscie, nie znaczy to, ze SE jest w dobrej kondycji. SE bardzo potrze-
buje reform by wzmocni¢ dyscypling fiskalna, rozszerzy¢ koordynacje poli-
tyczng i poprawi€¢ konkurencyjnoS¢ poprzez wigkszy poziom innowacyjnosci
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1 przedsiebiorczosci. Reformy takie juz si¢ rozpoczely i beda musialy by¢
kontynuowane — choéby z tego powodu, ze alternatywa jest duzo gorsza.
A udoskonalona i stabilniejsza strefa euro pozostaje najatrakcyjniejszym kie-
runkiem dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodnie;.

BIBLIOGRAFIA

Aslund A., The Last Shall Be the First: The East European Financial Cri-
sis, Paterson Institute for International Economics, Washington, D.C.,
pazdziernik 2010.

Barro R.J., Economic Growth in a Cross Section of Countries, Quarterly
Journal of Economics, t. 106 (May 1991), s. 407-443.

Barro R.J., X. Sala-i-Martin, Convergence across States and Regions, Brook-
ing Papers on Economic Activity 1991, nr 1, s. 107-182.

Barro R.J., X. Sala-i-Martin, Convergence, Journal of Political Economy,
t. 100 (kwiecien 1991), s. 223-251.

Berglof E., Y. Korniyenko, A. Plekhanov, J. Zettelmeyer, Understanding the
crisis in emerging Europe, EBRD Working Paper 2009, nr 109.

Bruegel (2010), Wither growth in central and eastern Europe? Policy lessons
for an integrated Europe, autorzy: Torbjoern Becker, Daniel Daianu, Zsolt
Darvas, Vladimir Gligorov, Michael Landesmann, Pavle Petrovi¢, Jean
Pisani-Ferry, Dariusz Rosati, André Sapir, Beatrice Weder di Mauro,
Bruegel Blueprint Series, t. XI, Brussels, listopad 2010.

Darvas Z., Central-Eastern Europe and the Economic Crisis. Policy Lessons
Learnt, Bruegel, Bruksela, styczen 2010, odbitka powielaczowa.

Darvas Z. G. Szapary, Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strate-
gies, European Economy Economic Papers, nr 304, Komisja Europejska,
Bruksela 2008.

EBRD, Transition Report 2009, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Lon-
dyn 2009.

Komisja Europejska, Five years of an enlarged EU. Economic Achievements and
Challenges, Dyrektorat ds.Gospodarczych i Finansowych, Bruksela 2009.

Ghosh S., Credit crunch or weak demand for credit?, EU10 Regular Economic
Report”, Bank Swiatowy, Washington, DC, paZdziernik, 2009, s. 37-44.

IME, World Economic Outlook, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, kwie-
ciefi 2010, Washington, D.C.

Rosati D.K., The impact of EU enlargement on economic disparities in cen-
tral and eastern Europe, [w:] Shaping the New Europe. Economic Policy



Gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej — osiggniecia i perspektywy 47

Challenges of European Union Enlargement, (red.) M.A. Landesmann,
D.K. Rosati, algrave MacMillan 2004, s. 275-314.

Rosati D.K., Growth prospects in the new EU member states after the crisis,
[w:] Catching-Up Strategies After the Crisis, Austriacki Bank Narodowy,
Wieden 2011, publikacja ukaze si¢ wkrotce.

WEE, The Global Competitiveness Report 2010-2011, Swiatowe Forum Gos-
podarcze, Genewa, Szwajcaria 2010.

UNCTAD, World Investment Report, UNCTAD, Genewa and Nowy Jork 2010.

Bank Swiatowy, ,,EU10 Regular Economic Report”, Bank Swiatowy, Washing-
ton, DC, pazdziernik 2009.

Bank Swiatowy, Doing Business 2011. Making a Difference for Entrepreneurs,
Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju / Bank Swiatowy, Washing-
ton, DC, 2010.

STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono zagadnienie wzrostu gospodarczego w wybra-
nych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) od czasu ich wyjscia
z kryzysu transformacyjnego potowy lat 90. Perspektywy wzrostu dla tego
regionu, w tym aktualne i przyszte mozliwoSci i wyzwania, s3 omawiane na
tle wczeSniejszych osiagni¢¢ oraz bardziej wspoOiczesnych doswiadczen kry-
zysowych. Przedstawiona tu analiza ogranicza si¢ do dziesicciu krajow ESW,
ktore wstapily do UE w latach 2004-2007 (UE10).

Celem tej publikacji jest odpowiedz na trzy zasadnicze pytania: 1) Co
byto gléwng sila napedowg gwaltownego wzrostu w krajach UE10 w okresie
przed kryzysem; 2) Jak mozna wytlumaczy¢ rozbiezne wyniki gospodarcze
krajow UE10 w czasie ostatniego kryzysu 2008-2009, a szczeg6lnie, dlaczego
niektdre kraje regionu odczuly silng recesj¢; 3) Czy region moze powrdci¢ na
droge zrownowazonego wzrostu, a jesli tak, to kiedy 1 pod jakimi warunkami,
a szczegOlnie jakie sa gléwne zalecenia polityki, ktore mozna skierowac do
rzadow ESW, jesli ma byé utrzymany wzrost gospodarczy.

Analiza pokazuje, ze w latach 2000-2008 wzrost gospodarczy we wszyst-
kich krajach UE10 nastgpowal wedlug okreslonego wzorca, na podstawie
znacznego doplywu kapitalu zagranicznego i przy wsparciu handlu oraz finan-
sowej i instytucjonalnej integracji w ramach UE. Z jednej strony podniosto
to wspotczynniki wzrostu, z drugiej zas przyczynito si¢ rowniez do pojawienia
si¢ r6znych typOw nierOwnowagi, czynigc wiekszoS¢ krajow UE10 bardziej
narazone na wstrzasy zewnetrzne. W czasie kryzysu najbardziej ucierpialy
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kraje, w ktorych zgromadzito si¢ najwigcej nierdbwnowagi. Zalecenia polity-
ki dotyczace perspektywy wzrostu w okresie pokryzysowym skupiaja si¢ na
potrzebie eliminacji tej nierbwnowagi przy zachowaniu elementéw zwigksza-
jacych wzrost pochodzacych z modelu wzrostu sprzed kryzysu.

SUMMARY

The article presents the economic growth in selected Central and Eastern
European (CEE) economies since they recovered from the transformational
recession in the early 1990s. The growth prospects for the region, including
the present and future opportunities and challenges, are discussed against the
past achievements and more recent crisis experience. The presented analysis
is limited to ten CEE countries that joined the European Union between
2004 and 2007 (EU 10).

The article aims at answering three main questions: 1) What were the
key drivers of rapid growth in the EU10 countries in the pre-crisis period?
2) What is the explanation of the very divergent economic performance of
the EU10 countries during the recent crisis of 2008-2009? 3) Can the region
return to a sustainable growth path and if so when and under what condi-
tions? And specifically, what are the key policy recommendations that could
be addressed to CEE governments if economic growth is to be sustained?

The analysis shows that between 2000 and 2008 economic growth in all
EU10 countries followed a specific pattern based on large inflows of foreign
capital, and supported by trade, financial and institutional integration within
the EU. These inflows have pushed up growth rates but also contributed
to the emergence of various economic imbalances, making most of EU10
increasingly vulnerable to external shocks. Countries that have accumulated
largest imbalances suffered most during the crisis. As far as the growth pros-
pects in the post-crisis period are concerned, the policy recommendations
focus on the need to eliminate these imbalances while preserving the growth-
enhancing elements of the growth model followed before the crisis.



