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Streszczenie

Miekkie lgdowanie gospodarek europejskich, rozumiane jako powrdét inflacji do celu przy
umiarkowanych kosztach gospodarczych, jest osiggalne. Niemniej jednak przywrdcenie stabilnosci cen
przy jednoczesnym zapewnieniu trwatego ozywienia nie bedzie proste.

W najblizszych kwartatach spodziewamy sie, ze stabngce, cho¢ nadal silne rynki pracy, bedg wspierac
wzrost realnych dochodéw i popytu. Ozywienie konsumpcji pomoze zréwnowazy¢ skutki koniecznego
wycofania wsparcia fiskalnego i pobudzi inwestycje, czemu sprzyjac bedzie tagodzenie polityki
pienieznej. W warunkach stopniowo umacniajgcego sie popytu prywatnego, trwate obnizenie inflacji
bedzie wymagato zwiekszania wydajnosci pracy przy przywrdceniu marz zysku do poziomu sprzed
kryzysu. W rozwinietych gospodarkach europejskich bilans ryzyk dla miekkiego lgdowania jest
zréwnowazony. W wielu krajach Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej (CESEE)
ryzyka sg wieksze ze wzgledu na wcigz wysoki wzrost ptac, bardziej uporczywg inflacje bazowg oraz
utrzymujace sie wysokie oczekiwania inflacyjne.

Powrét inflacji do celu przy jednoczesnej dbatosci o wzrost gospodarczy to nie jedyne wyzwanie, z
ktérym musi zmierzy¢ sie Europa. Dochdd na mieszkanca znaczgco odbiega od swiatowej czotéwki i
luka ta nie zmniejsza sie w horyzoncie naszej prognozy. Wzrost produktywnosci ostabt, w duzej mierze
na skutek starzenia sie spoteczenstwa. Konkurencyjnos¢ krajow CESEE obnizyta sie na skutek
relatywnego wzrostu ptfac, a poziom ich inwestycji prywatnych byt niski jeszcze przed pandemig i
inwazjg Rosji na Ukraine. Postepujgca fragmentacja Swiatowej gospodarki ktadzie sie cieniem na
dotychczasowych modelach wzrostu. Jednocze$nie dtugoterminowe koszty starzenia sie
spoteczenstw, ambicje klimatyczne i rosngce naktady na obrone wymagaja strukturalnych reform
fiskalnych oraz zwiekszajg potrzebe trwatego wzrostu.

Nie bedzie tatwo sprostaé tym wyzwaniom. Europa pokazata jednak, ze dziatajac razem w sposéb
zdecydowany, moze pokona¢ nawet najwieksze przeszkody. Dzieki odpowiedniej polityce, mozna
zapewni¢ gospodarce miekkie lgdowanie i poprawic Srednioterminowe perspektywy wzrostu.

Tempo ftagodzenia polityki pienieznej powinno by¢ dostosowane do zmian presji inflacyjnej. W
rozwinietych gospodarkach europejskich tempo luzowania powinno by¢ stopniowe i wywazone, tak
aby warunki monetarne nie byty tagodzone zbyt szybko ani zbyt wolno. Wiele krajéw CESEE bedzie
musiato przez dtuzszy czas utrzymac restrykcyjny kurs polityki, aby w petni opanowac inflacje. W
miare wygasania wstrzgséw ekonomicznych oraz wraz z odbiciem gospodarczym zalecamy wycofanie
w wiekszosci krajéw Europy wsparcia fiskalnego z czasu kryzysu, chronigc przy tym inwestycje
publiczne oraz systemy pomocy spotecznej. W potgczeniu z reformami fiskalnymi, konsolidacja
finanséw publicznych wzmocni stabilnos¢ fiskalng. Odbudowane bufory stworzg przestrzen na
wypadek nowych szokdw oraz na realizacje wydatkdéw zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstw,
ochrong klimatu i obronnoscig. W niektérych krajach, zwtaszcza w regionie CESEE, mniej
ekspansywna polityka fiskalna pomoze unikng¢ dalszej erozji konkurencyjnosci. Napiecia w sektorze
nieruchomosci oraz rosngca fala bankructw moga doprowadzi¢ do wyzszego od oczekiwan wzrostu
kredytow zagrozonych (NPL). Banki potrzebowa¢ bedg silnych buforéw kapitatowych, aby poradzi¢
sobie ze wzrostem NPL i jednoczesnie finansowaé przewidywany wzrost inwestycji. Nalezy ostroznie
zaciesniac regulacje w czesciach sektora finansowego, w ktérych ryzyko jest wieksze, tak aby nie
przesuwac go do stabiej uregulowanych instytucji niebankowych.

Poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego wymaga podjecia wysitkéw zaréwno na poziomie

krajowym, jak i europejskim. Dziatania te powinny skupi¢ sie na zwiekszaniu aktywnosci zawodowej,
przygotowywaniu pracownikédw na nadchodzgce zmiany strukturalne oraz stwarzaniu sprzyjajgcego
Srodowiska dla inwestycji prywatnych. Zalecamy promowanie innowacji na jednolitych europejskich
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zasadach - zwfaszcza w obszarze zielonej transformacji, w tym poprzez zdecydowane dziatania na
rzecz objecia optatami emisji dwutlenku wegla. Gtebsza integracja europejska wzmocnitaby efekt tych
reform. Opracowanie ambitnego programu reform stymulujgcych wzrost gospodarczy powinno by¢
kluczowym priorytetem nowej Komisji Europejskiej. Dzieki wspotpracy, panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej mogtyby znaczgco podniesé dochdd na mieszkanca, skupiajac sie na eliminacji barier
ograniczajgcych funkcjonowanie jednolitego rynku. Dokoriczenie tworzenia unii bankowej oraz unii
rynkow kapitatowych poprawi alokacje kapitatu. Podejmowane dziatania powinny objg¢ harmonizacje
krajowych przepisdow w zakresie podatkéw i dotacji, poprawe przepiséw w zakresie prawa
upadtosciowego oraz zmniejszenie obcigzen administracyjnych. Widzimy przestrzen na dalsze
ograniczanie barier dla mobilnosci pracownikéow, towardw i ustug.
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