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Synteza

Niniejszy raport ma na celu przedstawienie
sytuacji gospodarczej krajow grupy NMS-9' w
ostatnich kwartalach. W zestawieniu ujgto:
strukturg wzrostu gospodarczego,
nierownowagi zewnetrzne, inflacje, polityke
monetarng oraz sytuacj¢ na rynku pracy.
Porownano  sytuacje = makroekonomiczna
panstw NMS-9 na tle innych gospodarek
wschodzacych. Zwrocono takze uwage na
rozw0j sytuacji na rynku kredytow dla sektora
prywatnego oraz migracje zarobkowe.

W I kwartale 2007 r. w krajach NMS-9
utrzymywalo si¢ ozywienie gospodarcze.
Dynamika realnego PKB w regionie’ nie
zmienita si¢ znaczaco w stosunku do
poprzednich kwartatow 1 wyniosta w 1
kwartale 2007 r. 6,6 proc. wobec 6,5 proc. w
IV kwartale 2006 r. 1 6,4 proc. w calym 2006 r.

Dynamika realnego PKB i inflacia HICP w
krajach NMS-9 w 1V kwartale 2007 r. (Srednia dla
4 ostatnich kwartatow)
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Zrodto: Eurostat

W krajach baltyckich, w ciagu ostatniego roku
spadato tempo wzrostu gospodarczego i
rownocze$nie wzrastata inflacja. Podobna
sytuacja miata miejsce na Wegrzech.

Stowacja, Rumunia 1 Bulgaria
charakteryzowaty sig przeciwnymi
tendencjami. Wzrostowi dynamiki PKB,

' NMS-9 (ang. New Member States): Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Estonia, Litwa, Lotwa, Bulgaria,
Rumunia.

* Srednia wazona dla krajow UE-10.

szczegblnie w Rumunii, towarzyszyt duzy
spadek inflacji.

Duzy wzrost dynamiki PKB mozna bylo
zaobserwowa¢ roéwniez w Polsce, jednak
roOwnoczesnie w ciagu ostatniego roku wzrosta
inflacja.

W Czechach w ostatnich kwartatach
zaobserwowano niewielki spadek zaréwno
dynamiki PKB, jak 1 inflac;ji.

Dynamika realnego PKB i inflacja HICP. Zmiana
w okresie I kw. 2006 — I kw. 2007 (srednia dla 4
poprzedzajqcych kwartatow)

0 mmmm e e T
|
|

i LV 20p7 Q1
7,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,i,,,x ,,,,,,

LY 2006 Q1

HICP
o
T
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I
|
|
|
|

-
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

10+ ---- T T T T T T~ [ T T T~ r———7"7
RO 2006 Q1 IBG 2006 Q1 | |
| | | |
| |
| |

o
o
I
B o \
|
€z 2006 Q1|
2,5 |
|
PL 2007 Q1 |
2 TR e !
|
|
o
B1s czz007@1 |
T |
|
" :
PL 2006 Q1 |
05 !
|
|
0 : |
3 4 5 6 7

Zrodto: Eurostat



Wzrost gospodarczy w grupie krajow NMS-9
nie byl jednak jednorodny. Poza Wegrami,
ktore od poczatku 2006 r. zmagaja si¢ z
ostabieniem gospodarczym, spadek dynamiki
realnego PKB mial miejsce rowniez w Estonii,
na Lotwie i w Rumunii. Natomiast w
pozostatych krajach NMS-9, szczegoélnie w
Polsce, tempo wzrostu gospodarczego wzrosto
w [ kwartale 2007 r. Kraje baltyckie i
Rumunia w dalszym ciagu charakteryzowaty
si¢ wysokim wkladem konsumpcji, a takze
stale pogarszajacym si¢ wkladem eksportu
netto do wzrostu gospodarczego. W
pozostalych krajach wzrost gospodarczy byt
bardziej zrbwnowazony.

W I kwartale 2007 r. nierbwnowagi
zewnetrzne dla grupy krajéow NMS-9 nie
zmienily si¢ w poréwnaniu do poprzedniego
okresu. Deficyt na rachunku obrotéw
biezacych, liczony jako proc. PKB, dla w/w
grupy krajow wyniost przecigtnie w I kwartale
2007 r. 12,0 proc. i nie zmienilt si¢ w stosunku
do IV kwartatu 2006 r. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach najwigkszy deficyt
zaobserwowano w krajach battyckich, Butgarii
1 Rumunii. Wynikal on gtownie z deficytu w
obrocie towarowym. W Polsce, Czechach, na
Stowacji 1 na Wegrzech deficyt ten byt

znacznie nizszy 1 w duzej mierze byt
rezultatem  ujemnego salda  dochoddéw.
Nieréwnowagi  zewngtrzne w  Polsce,

Czechach, na Stowacji 1 Wegrzech tworzone
byly przede wszystkim w  sektorze
publicznym. W pozostalych krajach NMS-9
byly one wynikiem dziatan sektora
prywatnego.

Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia dlugoterminowego
denominowanego w walutach obcych

Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia dlugoterminowego
denominowanego w walutach krajowych

2002 2003 2004 2005 2006  czerwiec 2007

Polska A+ A+ A A A A
Czechy A A A A+ A+ A+
Slowacja BBB+ A- A+ A+ A+ A+
Wegry A+ A+ A+ A- A- A-
Estonia A+ A+ A+ A+ A+ A+
Litwa A- A- A A A+ A+
Lotwa A A A A A A
Bulgaria BB+ BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+
Rumunia BB BB+ BBB BBB BBB+ BBB+

2002 2003 2004 2005 2006  czerwiec 2007

Polska BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-
Czechy BBB+ A- A- A A A
Stowacja BBB- BBB A- A A A
Wegry A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+
Estonia A- A- A A A A
Litwa BBB BBB A- A- A A
Lotwa BBB+ BBB+ A- A- A- A-
Bulgaria BB BB+ BBB- BBB BBB BBB
Rumunia  BB- BB BBB- BBB- BBB BBB

Zrédto: FitchRatings

Narastajace nierownowagi zewnetrzne,
zwlaszcza w  krajach  baltyckich, nie
spowodowaty dotychczas wigkszego spadku
ratingdw dlugoterminowego dtugu. Jedynie w
przypadku Lotwy agencja Fitch obnizyta
dlugookresowa perspektywe ze ,,stabilnej” na
»hegatywna”.

Pomiedzy pazdziernikiem 2006 r., a majem
2007 r. nastapit wzrost $redniej inflacji w
krajach NMS-9. W okresie tym przeci¢tna
dynamika HICP wzrosta z 3,8 proc. do 4,6
proc. tj. o 0,8 pkt. proc. Wzrost dynamiki cen
r6znil si¢ jednak pomigdzy analizowanymi
krajami: w Polsce, Czechach, na Wegrzech
oraz w krajach battyckich zaobserwowano
wzrost inflacji w analizowanym okresie;
natomiast w Bulgarii, Rumunii i na Stowacji
inflacja spadta.

W Polsce, Czechach, na Stowacji 1 Wegrzech,
czyli w krajach stosujacych  polityke
bezposredniego celu inflacyjnego, w ciagu
ostatniego roku wzrosty stopy procentowe
bankéw  centralnych.  Wzrostowi  temu
towarzyszyt w wigkszosci przypadkow (z
wyjatkiem Stowacji) wzrost inflacji’. W
Rumunii miata miejsce odwrotna sytuacja. W
ciagu ostatnich 12 miesigcy roczna dynamika
cen konsumpcyjnych spadia, co pociagnglo za
soba znaczna redukcjg stop procentowych.

? Przedstawiona na wykresach inflacja dotyczy maja
2007 r.



Inflacja i stopy procentowe w krajach NMS-9
stosujqcych polityke ptynnego kursu walutowego w
okresie czerwiec 2006 — czerwiec 2007.
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Zrodto: Eurostat

W krajach battyckich réwniez mozna bylo
zauwazy¢ wzrost inflacji w ostatnim roku.
Wzrostowi inflacji  towarzyszyt  wzrost
rynkowych stop procentowych. Na wzrost ten
wplyngta nie tylko rosnaca inflacja, ale
rébwniez rosnace ryzyko zwiazane @z
poglebianiem si¢ nierdwnowag zewngtrznych.
W Butgarii pomimo spadku inflacji w ostatnim
okresie wzrosty rynkowe stopy procentowe.
Wzrost stop mogl wynika¢ ze wzrostu
nierbwnowag zewngtrznych.

Inflacja i stopy procentowe w krajach NMS-9
stosujqcych  polityke  sztywnego  kursu
walutowego w okresie czerwiec 2006 -
czerwiec 2007.
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Rok 2006 oraz [ kwartat 2007 r.
charakteryzowat si¢ poprawa sytuacji na rynku
pracy w krajach NMS-9. Srednia dynamika
wzrostu zatrudnienia w tym regionie wyniosta
w 2006 r. 3,1 proc. i byla o 1,5 pkt. proc.
wyzsza niz w 2005 r. Takze w I kwartale 2007
r. dynamika wzrostu zatrudnienia utrzymata
si¢ na wysokim poziomie i wyniosta 2,7 proc.
Srednia stopa bezrobocia w krajach NMS-9
wyniosta w I kwartale 2007 r. 8,1 proc. wobec
11,1 proc. w I kwartale 2005 r. Rosnacemu
zatrudnieniu 1 malejacemu  bezrobociu
towarzyszyt wzrost dynamiki wynagrodzen,
widoczny szczegolnie w IV kwartale 2006 r.
oraz w | kwartale 2007 r., kiedy roczna
dynamika nominalnego Sredniego
wynagrodzenie wyniosta przecigtnie w krajach
NMS-9 odpowiednio 14,5 proc. oraz 15,5
proc. Rosnaca dynamika ptac byla z kolei
gléwna  przyczyna  rosnacej]  dynamiki
jednostkowych kosztow pracy (ULC), ktora w
I kwartale 2007 r. wyniosla przecigtnie w
krajach NMS-9 10,8 proc.

Wzrost gospodarczy i towarzyszacy mu wzrost
dynamik zatrudnienia w potaczeniu z
migracjami zarobkowymi skutkowaly
pojawieniem si¢ niedoboréw na rynku pracy w
niektorych krajach NMS-9.



1. Sytuacja gospodarcza krajow NMS-9 na
tle innych gospodarek wschodzacych

Lata 2004-2006 byly okresem
ogolnoswiatowego przyspieszenia
gospodarczego. W 2006 r. gospodarka

Swiatowa rozwijala si¢ w tempie 5,4 proc.
Szybszym rozwojem w tym  okresie
charakteryzowaty si¢ gospodarki wschodzace.
Przecigtny wzrost PKB krajow NMS-9
wyniost w 2006 r. 6,4 proc, a pozostatych
panstw szybko rozwijajacych si¢’ 7,6 proc. W
I kwartale 2007 r. dynamika wzrostu
gospodarczego w  krajach NMS-9 byta
identyczna jak dynamika wzrostu w
pozostatych krajach wschodzacych 1 wyniosta
6,6 proc.

Wykres 1.1 Roczna dynamika PKB.
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W Swiat B Emerging NMS-9

Zrédto: IMF WEO, Eurostat, EcoWin Economic.

W ostatnich latach wzrdst takze S$wiatowy
wolumen handlu zagranicznego w poréwnaniu
z warto$cig globalnej produkeji’. Od 2004 r.
taczna warto$¢ eksportu i importu krajow
NMS-9 byt wigksza od tacznej wartosci PKB.
W 2006 r. wolumen handlu zagranicznego
krajow naszego regionu stanowit 114 proc.
wartosci lacznej produkcji, a w I kwartale

4 Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Filipiny, Indie,
Indonezja, Malezja, Meksyk, Rosja, Turcja na
wykresach nazwane ,,Emerging” zgodnie =z
klasyfikacja IMF panstwa te zaliczane sa do grupy
krajow  wschodzacych. Wybrane zostaly jako
reprezentatywna grupa poréwnawcza dla panstw NMS-
9 ze wzgledu na ich istotny wplyw w rozwoj $wiatowe;j
gospodarki oraz zblizony poziom PKB per capita.

> Wolumen handlu zagranicznego rozumiany jako suma
eksportu i importu.

2007 r. relacja ta wzrosta do 123 proc. W
poréwnaniu  do pozostatych  gospodarek
wschodzacych oraz $redniej ogolnoswiatowe;]
kraje NMS-9 charakteryzowaty sig
zdecydowanie najwigksza otwartoscia.

Wykres 1.2 Wolumen handlu zagranicznego w
proc. PKB.
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Wraz ze wzrostem wolumenu handlu
zagranicznego krajow NMS-9 obnizalo sig ich
przecigtne saldo w bilansie obrotow biezacych.
Sredni deficyt w krajach NMS-9 wyniost w
2006 r. 10,4 proc. PKB, a w I kwartale 2007 r.
wzrést do 12 proc. Pozostale kraje wschodzace
charakteryzowaly si¢ nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych, ktora w 2006 r. wyniosta
3,4 proc., a w I kwartale 2007 r. 3,2 proc.
PKB.

Wykres 1.3 Saldo obrotow biezqcych w proc. PKB.
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Przyspieszenie gospodarcze sprzyjato
poprawie sytuacji na rynku pracy w krajach
wschodzacych. W 1 kwartale. 2007 r. $rednia
stopa bezrobocia w krajach NMS-9 wyniosta
7,3 proc., a w pozostalych krajach
wschodzacych 8,1 proc., co oznaczalo
poprawe wskaznika bezrobocia w stosunku do
lat poprzednich. Pomimo poprawy sytuacji na
rynku pracy w krajach NMS-9 stopa
bezrobocia byla w tych krajach nadal wyzsza
w porownaniu do pozostalych gospodarek
wschodzacych.

Wykres 1.4 Stopa bezrobocia.

B Swiat B Emerging NMS-9

Zrédto: ILO, Eurostat, krajowe urzedy statystyczne.

Pomimo przyspieszenia gospodarczego w
ostatnich latach nie odnotowano
ogodlnoswiatowego wzrostu inflacji. Srednia
inflacja w krajach NMS-9 wyniosta w 1 kw.
2007 r. 4,5 proc. i byla nizsza niz w
pozostatych krajach wschodzacych.

Wykres 1.5 Inflacja Srednioroczna
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2. Wzrost gospodarczy

W I kwartale 2007 r. w krajach NMS-9°
utrzymywalo si¢ ozywienie gospodarcze.
Dynamika realnego PKB w regionie’ nie
zmienita si¢ znaczaco w stosunku do
poprzednich kwartatow 1 wyniosta w 1
kwartale 2007 r. 6,6 proc. wobec 6,5 proc. w
IV kwartale 2006 1. 1 6,4 proc. w calym 2006 r.
Wzrost gospodarczy w grupie krajow NMS-9
nie byl jednak jednorodny. Ze wzgledu na
struktur¢ wzrostu gospodarczego mozna byto
wyodrebni¢ nastgpujace grupy krajow:

A. kraje  baltyckie oraz Rumunia -
charakteryzujace  si¢ W  ostatnich
kwartalach wysoka dynamika spozycia
indywidualnego oraz znaczacym

pogorszeniem salda obrotéw handlowych;
B. Polska, Czechy, Slowacja i Bulgaria —
charakteryzujace sig bardziej
zrOwnowazonym wzrostem;
C. Wegry — w dalszym ciagu zmagajace si¢
ze znacznym spowolnieniem
gospodarczym.

Wykres 2.1. Dynamika realnego PKB w krajach
NMS-9.

-
o

Mwhc‘.nc‘n\looco
Q.
2
o, 1
o
o 1
0, 1
0, 1
o
o,
%

N O ™ N a e ™ N O'b Ob\ 0\
S I S i e i R R R N N N
I I N S SRS S S
= NMS-9
——Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia
——Polska, Czechy, Stowacja, Butgaria

—— Wegry

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat,
EcoWin Economic, narodowe urzedy statystyczne

® NMS (ang. New Member States): Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Estonia, Litwa, Lotwa, Bulgaria,
Rumunia

7 Srednia wazona dla krajow UE-10.

A. Tempo wzrostu gospodarczego w
krajach baltyckich oraz Rumunii spadio w I
kwartale 2007 r. Wzrost dynamiki PKB miat
miejsce jedynie na Litwie, natomiast w
pozostatych ~ krajach  dynamika  PKB
zdecydowanie spadla. Przecigtna dynamika
PKB w tych krajach wyniosta w I kwartale
2007 r. 7,2 proc. wobec 8,4 proc. w 2006 r. 1
8,2 proc. w IV kwartale 2006 .

Glownym czynnikiem napedzajacym wzrost
gospodarczy w tych krajach nadal
pozostawala konsumpcja. Wkiad dynamiki
spozycia do wzrostu gospodarczego byt w tej
grupie krajow zdecydowanie najwigkszy i w I
kwartale 2007 r. wyniést 11,4 pkt. proc.,
wobec 10,5 pkt. proc. w 2006 r. Wkiad
konsumpcji byl wigc zdecydowanie wigkszy
niz przecigtne tempo wzrostu gospodarczego
w tej grupie krajow. Wzrostowi konsumpcji
towarzyszyt wzrost dynamiki sprzedazy
detalicznej, do poziomu najwyzszego od
poczatku 2004 r. (przecigtnie blisko 20 proc.).

Wktad naktadéw inwestycyjnych brutto do
wzrostu gospodarczego w tej grupie krajow
byt znacznie nizszy i wynidst w I kwartale
2007 r. 4,3 pkt. proc., co oznaczato nieznaczny
wzrost w stosunku do 2006 r., kiedy to
wynosit on 4 pkt. proc.

Kolejna cechg wspdlna dla tej grupy krajow
byl duzy i stale powigkszajacy si¢ ujemny
wklad eksportu netto do wzrostu
gospodarczego. W I kwartale 2007 r. wyniost
on -6,8 pkt. proc. i spadt z -4,8 pkt. proc. w
2006 r. 1 -0,7 pkt. proc. w 2005 r. Przyczyny
pogarszajacego si¢ salda handlu zagranicznego
roznity si¢ w przypadku krajow baltyckich
oraz Rumunii. W krajach battyckich byt to
wynik przede wszystkim spadku dynamiki
eksportu przy tylko nieznacznym
spowolnieniu dynamiki importu. Proces ten
byl widoczny szczegoélnie na Lotwie, gdzie
dynamika eksportu w IV kwartale 2006 r.
wyniosta -3 proc. wobec 12 proc. w I kwartale
2006 r. i ponad 20 proc. w 2005 r.



Tabela 2.1. Dekompozycja wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w

latach 2004-2006.
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Zrédlo: Eurostat, EcoWin, Narodowe Urzedy Statystyczne

W krajach baltyckich zmienila si¢ rowniez
struktura importu. Znacznie zwigkszyl si¢
import dobr 1 ustug konsumpcyjnych, ktérego
udziat w catosci importu wynidst w I kwartale
2007 r. prawie 30 proc., w poréwnaniu do 27
proc. w 2005 r. W pozostatych krajach regionu
udzial importu konsumpcyjnego sukcesywnie
si¢ zmniejszat od 2005 r. i w I kwartale 2007 r.
wyniost ok. 18,5 proc. calo$ci importu, co
oznaczato spadek o 1,5 pkt. proc. w
porownaniu z 2005 r.

Mozna przypuszczaé, ze pogarszajjce sie
saldo obrotow handlu zagranicznego w
krajach baltyckich bylo przede wszystkim
wynikiem rosngcego popytu wewnetrznego.
Dodatkowo  wysoka inflacja, ktéra w
przypadku Lotwy i Estonii® przelozyta si¢ na

¥ W przypadku Litwy, w I kwartale 2007 r. miato
miejsce zatrzymanie si¢ aprecjacji waluty, tak wigc w

umacniajacy si¢ kurs walutowy (realny
efektywny kurs walutowy — REER, od
stycznia 2006 r. do marca 2007 r. umocnit si¢
w tych krajach o 6,5 proc. i 3,2 proc.), mogta
przyczyni¢ si¢ do spadku konkurencyjnos$ci
tych gospodarek.

W Rumunii natomiast dynamika eksportu w I
kwartale 2007 r. wzrosta do 12,9 proc. w
poréwnaniu z 10,7 proc. w 2006 r. W
utrzymaniu wysokiej dynamiki eksportu w
Rumunii nie przeszkodzit nawet silnie
umacniajacy si¢ kurs waluty krajowej (REER
od stycznia 2006 r. umocnit si¢ o ponad 12
proc.). Dynamika importu w tym samym
okresie w Rumunii rowniez wzrosta: z 22,8
proc. do 23,8 proc. W rezultacie wkitad
eksportu netto do wzrostu gospodarczego
zmniejszyt si¢ z -6,3 pkt. proc. w 2006 r. do -7

poréwnaniu do poczatku 2006 r. REER umocnit si¢
jedynie o niecate 0,2 proc.

Nakiady inw estycyjne brutto




pkt. proc. w I kwartale 2007 r. Podobnie jak w
przypadku krajow baltyckich, pogorszenie si¢
salda handlu migdzynarodowego mogto by¢
wynikiem rosnacego popytu krajowego.

Struktura wzrostu gospodarczego, w coraz
wigkszym  stopniu  opierajaca  si¢ na
konsumpcji 1 rosnace  nierbwnowagi
zewngtrzne moga stanowi¢ pierwsze oznaki
»przegrzewania” si¢ opisanych powyzej
gospodarek. Dodatkowymi czynnikami
wskazujacymi na taka mozliwos$¢ sa: napigta
sytuacja na rynku pracy (zmniejszajacy si¢
zasob niewykorzystanej sity roboczej i bardzo
szybki, ok. 20 proc. wzrost wynagrodzen),
wysoka dynamika kredytéw dla sektora
prywatnego, stosunkowo wysoka inflacja. W
przypadku krajow Dbattyckich odnotowaé
nalezy ograniczone mozliwosci oddziatywania
polityki monetarnej na rzecz tagodzenia
przegrzania. Zagrozenie to w najwigkszym
stopniu ~ zdaje  si¢  dotyczy¢  Lotwy.
Potwierdzeniem tego sa obnizone w 2007 r.
ratingi dlugoterminowego dlugu na Lotwie
przez agencje S&P oraz Fitch.

B. Przeci¢tne tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce, Czechach, na Slowacji i w
Bulgarii wyraznie wzrosto. Gospodarki te
rozwijaly si¢ w I kwartale 2007 r. w tempie
7,2 proc., wobec 6,1 proc. w 2006 1. 1 6,6 proc.
w IV kwartale 2006 r. We wszystkich krajach
tej grupy mial miejsce wzrost dynamiki PKB
w poréwnaniu do 2006 r., w najwigkszym
stopniu mozna to zauwazy¢ w Polsce, gdzie
realna dynamika PKB wzrasta nieustannie od
poczatku 2005 r. Przecigtne tempo wzrostu
gospodarczego w tej grupie krajow w I
kwartale 2007 r. zrownato si¢ z tempem
wzrostu w krajach battyckich i Rumunii, byto
ono jednak bardziej zréwnowazone i nie
opierato si¢ w tak duzym stopniu na wzroscie
konsumpcji.

Pomimo wyraznego wzrostu dynamiki
spozycia indywidualnego wzrost dynamiki
konsumpcji nie mial az tak duzego wkladu
do wzrostu gospodarczego, jak mialo to
miejsce w krajach baltyckich oraz Rumunii.
Wktad dynamiki spozycia ogotem do wzrostu
gospodarczego zwigkszyt si¢ z 3,9 pkt. proc. w
2006 r., i 4,0 pkt. proc. w IV kwartale do 4,7

pkt. proc. w I kwartale 2007 r. Ponadto, z
wyjatkiem  Bulgarii, dynamika spozycia
indywidualnego w  ostatnim  kwartale,
podobnie jak w 2006 r., byla nizsza niz
dynamika PKB.

Wykres 2.2. Realny efektywny kurs walutowy w
krajach NMS-9 w latach 2004-2006, indeks 2000 r.
= 100. (wzrost oznacza aprecjacje)
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Wzrost gospodarczy w Polsce, Czechach i
Bulgarii wynikal w duzym stopniu ze
wzrostu dynamiki nakladow
inwestycyjnych. Od potowy 2006 r. wyraznie
spadala natomiast dynamika inwestycji na
Stowacji, co czg§ciowo mozna tlumaczy¢
efektem bazy zwigzanym z ich wysokim
wzrostem w 2005 r. i w pierwszej polowie
2006 r. Srednio dla catego regionu, wktad
dynamiki naktadow inwestycyjnych zwigkszyt
si¢ z 3 pkt. proc. w 2006 r. do 3,6 pkt. proc. w
I kwartale 2007 r. Wklad nakladow
inwestycyjnych w ostatnim kwartale byt
jednak nizszy niz w IV kwartale 2006 r., co
wynikalo z  sezonowosci  inwestycji’.
Szczegbdlnie wysoka dynamika inwestycji
wystapita w [ kwartale 2007 r. w Polsce i1
Butgarii (ok. 30 proc.).

Wklad eksportu netto do wzrostu
gospodarczego w Polsce, Czechach, Slowacji
i Bulgarii co prawda zmniejszyl si¢ w I
kwartale 2007 r., jednak byl on mniej
istotny niz w krajach baltyckich i Rumunii.
Wktad ten zmniejszylt si¢ z -0,9 pkt. proc. w
2006 r. i -1,3 pkt. proc. w IV kwartale 2006 r.
do -1,9 pkt. proc. w I kwartale 2007 r. Tylko w
Polsce mozna bylo zauwazy¢é poprawe salda
obrotow z zagranica. Jedynym krajem, w w/w
grupie, w ktérym zaobserwowano dodatni
wktad  eksportu  netto do  wzrostu
gospodarczego byla, podobnie jak w
poprzednim kwartale, Stowacja, chociaz wkiad
ten zmniejszyt si¢ w porownaniu do ostatniego
kwartatu 2006 r. Spadek ten w Czechach i
Butgarii wynikat przede wszystkim za spadku
dynamiki eksportu, podczas gdy dynamika
importu nie zmienita si¢ znaczaco. Na
Stowacji natomiast wynikal ze wzrostu
dynamiki importu.

Sposrod tej grupy krajow, jedynie w Polsce
mozna bylo zaobserwowac. nieznaczne
ostabienie si¢ waluty krajowej w stosunku do
koszyka walut najwigkszych partneréw
handlowych od poczatku 2006 r. (REER ostabt
0 0,4 proc.). W pozostatych krajach REER w
analogicznym okresie umocnit si¢: o 3 proc. w

® W I kwartale 2006 r. wklad wzrostu inwestycji do
wzrostu gospodarczego wynosit dla tej grupy krajow 2,2
pkt. proc.
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Czechach'’, 11 proc. na Stowacji i 7 proc. w
Butgarii. Zatem spadek wktadu eksportu netto
do wzrostu gospodarczego w Czechach 1
Bulgarii mozna przynajmniej w czgSci
thumaczy¢  umacniajacym  si¢  kursem
walutowym. Stale utrzymujaca si¢ wysoka
dynamika eksportu na Stowacji, a tym samym
dodatni wktad eksportu netto, byla z kolei

prawdopodobnie pochodna wysokich
naktadow inwestycyjnych W latach
poprzednich, zwlaszcza w sektorze

motoryzacyjnym i elektronicznym. "’

C. Wegry w I kwartale 2007 r., podobnie
jak w poprzednich kwartalach,
doswiadczyly spadku dynamiki realnego
PKB. Dynamika PKB spadia z 3,9 proc. w
2006 r. i1 3,2 proc. w IV kwartale 2006 r. do
poziomu 2,7 proc. w | kwartale 2007 r. i byta
zdecydowanie najnizsza sposrod  krajow
regionu. Spadek ten wynikat przede wszystkim
z dalszego spadku  dynamiki popytu
krajowego. W I kwartale 2007 r. dynamika
spozycia indywidualnego spadta do niemal -
2,6 proc., a  dynamika  naktadoéw
inwestycyjnych brutto wyniosta -2,3 proc.
Wktad dynamiki spozycia do dynamiki PKB
wynidst w I kwartale 2007 r. -2,2 pkt . proc., a
inwestycji -0,3 pkt. proc. Wzrost gospodarczy
na Wegrzech w I kwartale 2007 r. napgdzany
byl przez eksport netto oraz wzrost stanu
zapaséw. Wklad wzrostu stanu zapasow do
dynamiki PKB wyniést 3,3 pkt. procentowego,
podczas, gdy w poprzednich kwartatach byt
zdecydowanie nizszy. Mozna przypuszczaé, ze
spadek popytu wewngtrznego na Wegrzech,
przy jednoczes$nie utrzymujacej si¢ wysokiej
dynamice produkcji przemystowej,
spowodowat wzrost dynamiki eksportu i
Wegry w ostatnich kwartatach odnotowaty
poprawg bilansu handlowego. Wktad eksportu
netto do dynamiki PKB w I kwartale 2007 r.
wynidst 2 pkt. proc. Dodatkowo REER na
Wegrzech ostabit si¢ od poczatku 2006 r. 0 7,2
proc., co moglo przynajmniej przejSciowo

W ciagu I kwartatu 2007 r. w Czechach miato miejsce
ostabienie si¢ waluty krajowej w stosunku do koszyka
walut najwigkszych partnerow handlowych. REER w
tym okresie ostabt o 1,8 proc.

""" Economic Forecast Spring 2007,
Commission.

European



poprawi¢  konkurencyjno$¢  wegierskich
produktow.

Ostatnie prognozy wzrostu gospodarczego dla
krajow NMS-9 z 2007 r. wskazuja na
mozliwos¢ spadku tempa wzrostu
gospodarczego. Wedtug Komisji Europejskiej
przecigtna dynamika PKB'> w 2007 r.
wyniesie 6,3 proc., a w 2008 r. 5,6 proc. MFW
przewiduje w analogicznych latach przecigtne
tempo wzrostu gospodarczego na poziomie 6,6
proc. i 5,6 proc., a Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschafisvergleiche (WIIW)
6,2 proc. oraz 5,9 proc. Warto zauwazy¢, ze
wszystkie w/w instytucje podwyzszyty w 2007
r. wysoko$¢ prognoz dynamiki PKB na
najblizsze dwa lata.

Prognozy pokazuja spadek tempa wzrostu
gospodarczego w wigkszosci krajow NMS-9
(z wyjatkiem Bulgarii) w latach 2007-2008.
Spadek  tempa  wzrostu  gospodarczego
spowodowany bedzie prognozowanym
spowolnieniem gospodarczym w strefie euro,
ktora jest gtownym partnerem handlowym
krajow NMS-9. Najwigkszy spadek dynamik
PKB prognozuje sig¢ dla krajow baltyckich. W
2008 r. prognozowany jest rowniez pierwszy
od 2005 r. wzrost dynamiki PKB na
Wegrzech.

' Srednia arytmetyczna prognoz dla wszystkich krajow.
Wedlug tej metody przecigtna dynamika PKB w 2006 r.
wyniosta dla krajow NMS-9 7.4 proc.
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Ramka 1
Rynek kredytow w krajach NMS-9

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu w krajach regionu NMS-9 w 2006 r. i poprzednich latach
towarzyszyta wysoka dynamika kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu. Przecigtnie
wynosila ona na koniec 2006 r. 38 proc. i utrzymata si¢ na niezmienionym poziomie w stosunku do
2005 r.

Wysoka dynamika kredytow dla sektora prywatnego wynikata przede wszystkim z rosnacej szybko
liczby kredytéw dla gospodarstw domowych, w tym przede wszystkim kredytéw mieszkaniowych,
ktorych dynamika w 2006 r. wynosita ok. 50 proc. O rosnacej ilosci kredytow mieszkaniowych
swiadcza rowniez zmiany portfeli kredytowych bankow. Ilos¢ kredytow, ktorych termin splaty jest
wyzszy niz 5 lat wzrosta z 47 proc. w 2005 r. do 51 proc. w 2006 r.

Pomimo szybkiego wzrostu, rynek kredytéw we wszystkich krajach regionu byt w 2006 r.
stosunkowo niewielki w porownaniu do rynkéw rozwinigtych. Jego przecigtna wielko$¢ na koniec
roku wynosita 52 proc. PKB, podczas gdy w strefie euro byto to ok. 300 proc. PKB.

Wykres 2.3. Dynamika kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu w latach 2000-2006
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie IMF IFS, banki centralne

Najwigksza dynamika udzielanych kredytow w ostatnich latach charakteryzowaty si¢ kraje, w
ktorych tempo wzrostu gospodarczego rowniez bylo najwyzsze, czyli kraje baltyckie oraz Rumunia.
1 Dynamika kredytow dla sektora prywatnego wyniosta 58,7 proc. na koniec 2006 r. wobec 57.9
proc. na koniec 2005 r.

Stosunek kredytow dla sektora prywatnego do PKB zwigkszyt si¢ w latach 2004-2006 z 39 proc. do
59 proc., a w przypadku Estonii i Litwy przekraczal on 80 proc. PKB i byt zdecydowanie
najwyzszy sposrod krajow NMS-9. W krajach battyckich i Rumunii wysoka dynamika udzielanych
kredytow byla wynikiem przede wszystkim dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych.
Wynosita ona w 2006 r. przecigtnie blisko 80 proc. Ich udziat w catosci kredytow zwigkszyt si¢ z

1 Kraje te od 2004 r. cechowaly si¢ najwyzsza w regionie dynamika kredytow dla sektora prywatnego pomimo
nieznacznego jej spadku, jaki miat miejsce w II potowie 2006 r. Spadek ten, szczegdlnie widoczny w Estonii 1 na Litwie
mozna po czgsci thumaczy¢ rosnacymi w 2006 1. w krajach battyckich rynkowymi stopami procentowymi.
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31 proc. na koniec 2004 r. do 43 proc. na koniec 2006 r. W tym samym okresie udziat kredytow
udzielanych przedsigbiorstwom nieznacznie spadt z 54 proc. do 51 proc.

W krajach baltyckich i Rumunii wigkszos¢ kredytow (ok. 65 proc. w 2006 r.) jest udzielana w
walutach obcych. Udziat tych kredytow w cato$ci nie zmienit si¢ znaczaco od 2004 r. W przypadku
kredytow dla gospodarstw domowych udziat kredytow denominowanych w walutach obcych
wzrost z 50 proc. w 2004 r. do 60 proc. w 2006 r. catosci kredytow. Wysoki udziat kredytow w
walutach obcych powodowat wzrost zadluzenia zagranicznego bankow w krajach NMS-9 1 tym
samym przyczynit si¢ do powigkszenia ryzyka zwiazanego z rosnagcymi nierOwnowagami
zewnetrznymi.

Tabela 2.2 Struktura kredytow dla sektora prywatnego w krajach NMS-9 w latach 2004-2006

Kredyty dla sektora Udzial kredytow dla Udzial kredytow dla

prywatnego jako gospodarstw przedsiebiorstw w
proc. PKB domowych w caloS$ci calosci

2004 2006 2004 2006 2004 2006
Czechy 34,8 41,8 32,4 40,1 47.4 47,5
Polska 27,2 33,3 44,0 52,6 46,3 39,0
Slowacja 30,5 39,2 30,9 37,1 54,4 50,9
Wegry 48,1 58,3 30,1 34,6 50,3 47,3
Estonia 63,1 86,9 30,0 45,6 35,2 47,3
Litwa 25,9 46,8 30,9 41,2 69,1 58,8
Lotwa 49,1 85,3 36,5 44,8 53,3 46,4
Bulgaria* 43,6 47,4 37,1 38,9 59,5 57,0
Rumunia 16,9 27,2 28,4 42,1 57,2 50,7
Srednia 37,7 51,8 33,4 41,9 52,5 49,4

* Dla Bulgarii dane dla 2005 i 2006 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie IMF IFS, banki centralne

W Polsce, Czechach, Butgarii, na Stowacji i Wegrzech dynamika kredytow dla sektora prywatnego
na koniec 2006 r. wyniosta ok. 21,4 proc. i nie zmienila si¢ w poréwnaniu do 2005 r.'* Stosunek
kredytow dla sektora prywatnego do PKB dla tej grupy zwigkszyt si¢ z 38 proc. w 2004 r. do 44
proc. w 2006 r.

Podobnie jak w przypadku krajow battyckich i Rumunii najwyzsza dynamika w 2006 r.
charakteryzowaty si¢ kredyty dla gospodarstw domowych (ponad 32 proc.), chociaz z wyjatkiem
Polski ich udziat w calosci kredytow dla sektora prywatnego byt nizszy niz kredytow dla
przedsigbiorstw. Udziat kredytow dla gospodarstw domowych w catosci kredytow zwigkszyt si¢ z
35 proc. w 2004 r. do 41 proc. w 2006 r. W analogicznym okresie spadt udziat kredytow dla
przedsigbiorstw, z 51 proc. do 47 proc.

" W poréwnaniu do dynamiki na koniec poprzednich kwartatéw 2006 r. byt to nieznaczny spadek. Jedynie w Polsce
mozna byto zauwazy¢ rosnaca od kilku kwartatow dynamike kredytéw dla sektora prywatnego. W Czechach od polowy
2006 r. utrzymuje si¢ ona na stalym poziomie ok. 20 proc., natomiast na Stowacji i Wegrzech nieznacznie spadta w 11
potowie 2006 r. W przypadku Bulgarii dynamika udzielanych kredytow wyraznie spadta w 2005 r., natomiast na
poczatku 2006 r. mozna bylo zauwazy¢ jej wzrost, a nastgpnie stabilizacj¢ na poziomie ok. 24 proc.
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Roéwniez w tej grupie krajow mozna bylo zauwazy¢ wyrazny wzrost ilosci kredytow
denominowanych w walutach obcych, chociaz ich udziat w catosci kredytow nie byt tak duzy jak w
krajach battyckich. W 2006 r. stanowity one przecigtnie 31 proc. wszystkich kredytéw i 22 proc.
kredytow udzielanych gospodarstwom domowym (odpowiednio 28 proc. i 15 proc. w 2004 r.).

Tabela 2.3 Dynamika kredytow dla gospodarstw domowych w krajach NMS-9 w latach 2005-2006

Udzial w lacznej ilo$ci
Ogétem Mieszkaniowe Konsumpcyjne  kredytow dla gospodarstw
domowych w 2006 r.

2005 2006 2005 2006 2005 2006 Mieszkaniowe Konsumpcyjne

Czechy 32,4 313 341 331 289 274 69 31
Polska 294 354 40,9 51,3 20,7 221 51 49
Stowacja 1,7 28,7 37 234 452 439 52 15
Wegry 264 321 19,5 218 658 57 57 35
Estonia 70 72,5 70,6 73 643 93,8 90 10
Litwa 86,8 79,6 873 74 85,7 91,8 67 33
Fotwa 842 783 89,7 87,7 71,8 56,7 73 27
Bulgaria 584 326 974 69 425 13,1 34 47
Rumunia 79,1 84,4
Srednia 46,7 47,6 57,7 50,8 358 438 57 35
Zrédlo: BIS

Badania empiryczne'” z ostatnich lat dotyczace sytuacji na rynkach kredytowych w krajach NMS-9
nie daja jasnej odpowiedzi na pytanie dotyczace skutkéw ekspansywnego rozwoju tego rynku.
Niektorzy autorzy, m.in. Schadler ez al. (2004), Cotarelli et al (2003) i Brzoza-Brzezina (2005)'°,
uwazaja, ze szybki wzrost akcji kredytowej w regionie jest stosunkowo tagodnym poglebianiem sig
rynkéw finansowych i dochodzeniem do standardéw okreslonych w krajach rozwinigtych. Z drugiej
strony pojawiaja sie glosy, m.in. Backé et al (2005), Boissay et al (2006), Kiss et al (2005)",
moéwiace o zbyt szybkiej w porownaniu do tempa wzrostu gospodarczego dynamice kredytow dla
sektora prywatnego, zwlaszcza w krajach battyckich.

' 7Za World Bank (2007) Credit Expansion in Emerging Europe: A Cause for Concern?, World Bank EU8+2 Regular
Economic Report

' Brzoza-Brzezina M. (2005), Lending Booms in the New EU Member States — Will euro adoption matter?, ECB
Working Paper, 543.

Cottarelli C., Dell Ariccia G. and Vladkova Hollar 1. (2003), Early birds, late risers, and sleeping beauties: Bank credit
growth to the private sector in Central and Eastern Europe and in the Balkans, IMF Working Paper 03/213.

Schadler R. S., Kuijs L.,Murgasova Z. and Van Elkan R. (2004), Credit Booms, Demand Booms, and Euro Adoption,
mimeo.

"7 Backé P., Zumer T. (2005), Developments in Credit to the Private Sector in Central and Eastern European EU
Member States: Emerging from Financial Repression — A comparative Overview, ONB, Focus 2/05.

Boissay F., Calvo-Gonzales O. and Kozluk T. (2005), Is Lending in Central and Eastern Europe developing too fast?,
mimeo.

Kiss, G., Nagy, M. A and Vonnak, B. (20006), Credit Growth in Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or Boom?,
mimeo.
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3. Nierownowagi zewnetrzne

W I kwartale 2007 r. nierOwnowagi
zewnetrzne dla grupy krajow NMS-9 nie
zmienily si¢ w porownaniu do poprzedniego
okresu. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych, liczony jako proc. PKB, dla w/w
grupy krajow wyniost przecigtnie w I kwartale
2007 r. 12,0 proc. i nie zmienit si¢ w stosunku
do IV kwartatu 2006 r. Deficyt ten byt jednak
nieznacznie wyzszy w porownaniu do calego
2006 r. (11,1 proc.). Z wyjatkiem Czech i1
Wegier, pozostale kraje odnotowaty deficyt w
obrocie towarowym, jednak saldo to wyraznie
si¢ poprawilo w ostatnim kwartale. Natomiast
saldo ustug wykazywato nadwyzke we
wszystkich krajach z wyjatkiem Bulgarii.
Tendencje te utrzymywaty si¢ niezmiennie od
2004 r. W krajach battyckich, Rumunii i
Butgarii w ostatnim kwartale pogorszylo si¢
saldo dochodéow. W pozostatych krajach
deficyt na rachunku dochodow jest gtéwna
sktadowa deficytu obrotéw biezacych.. W I
kwartale 2007 r. dodatkowo odnotowano
pogorszenie si¢ salda transferow biezacych dla
krajow NMS-9. W wigkszosci krajow nie
miato to jednak duzego wplywu na
ksztaltowanie si¢ salda rachunku obrotow
biezacych. Z wyjatkiem Polski, Litwy i
Rumunii, w pozostatych krajach ich saldo nie
przekraczato 2 proc. PKB.

Ze wzgledu na wysoko$¢ deficytu i jego
zmiany w ostatnich kwartatach wyodrgbniono
nastepujace grupy krajow:

A. kraje baltyckie, Bulgaria, Rumunia - deficyt
na rachunku obrotow biezacych w tej
grupie byl najwyzszy 1 dodatkowo
wyraznie wzrastat od poczatku 2006 r.;

B. Polska, Czechy, Stowacja, Wegry — kraje o
relatywnie  nizszym  deficycie. =W
przypadku Polski, Czech i Stowacji saldo
obrotow na rachunku biezacym poprawito
si¢ w I kwartale 2007 .
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Wykres 3.1. Saldo na rachunku obrotow biezqcych
w krajach NMS-9 w latach 2004-2006, w proc.
PKB.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat,
narodowe banki centralne



Tabela 3.1. Struktura deficytu na rachunku obrotow biezqcych w latach 2004-2006
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostat, banki centralne
. . I
kategorie ujete w  rachunku  obrotow

A. Niezmiennie najwyzszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych wystapil w
krajach baltyckich, a takze w Rumunii i
Bulgarii. W tej grupie krajow mialo ponadto
miejsce najwigkszy wzrost deficytu, ktory
wystepowat od 2002 r. W I kwartale 2007 r.
deficyt ten wynidst przecigtnie dla tej grupy
krajow ponad 20 proc. PKB, wobec 18 proc. w
IV kwartale 2006 r. Na Lotwie i w Bulgarii
przekroczyt on nawet 26 proc. Niewielki
spadek deficytu w porownaniu do poprzednich
kwartatéw mial miejsce jedynie na Litwie. W
tej grupie krajow deficyt na rachunku
obrotow  biezacych  wynikal  przede
wszystkim z duzego deficytu w obrocie
towarowym. Wynidst on w I kwartale 2007 r.
20,3 proc. PKB. W mniejszym stopniu na
wzrost deficytu wptyngly natomiast pozostate
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biezacych. Ta kategoria bilansu ptlatniczego
odpowiadata za wzrost deficytu na rachunku
biezacym w wigkszo$ci krajow w 1 kwartale
2007 r. Jedynie w Estonii najwigkszy wplyw
na pogorszenie si¢ salda na rachunku obrotéw
biezacych mial wzrost deficytu na rachunku
dochodow.

Struktura finansowania  deficytu na
rachunku biezagcym w tej grupie krajow nie
byla jednorodna. W przypadku Bulgarii i
Rumunii deficyt ten finansowany byl w
znacznym stopniu przez bezposrednie
inwestycje  zagraniczne. Natomiast Ww
przypadku krajow battyckich najwieksza
pozycj¢ na rachunku finansowym stanowity w
tym samym czasie pozostale inwestycje,
glownie kredyty dla sektora bankowego, co




byto przyczyna powigkszajacego si¢ diugu
zagranicznego. Z drugiej strony w Butgarii w |
kwartale 2007 r. zaobserwowano wyrazny
wzrost naptywu pozostalych inwestycji.

B. W I kwartale 2007 r. w Polsce, Czechach
i na Slowacji saldo na rachunku obrotow
biezagcych poprawilo si¢. Na Wegrzech
deficyt nieznacznie wzrosl. Dla tej grupy
krajow przecig¢tny deficyt wynidst 1,6 proc.
PKB w poréownaniu do 5,2 proc. PKB w IV
kwartale 2006 r. i 5,1 proc. PKB w calym
2006 r. Czechy, jako jedyny kraj w grupie
NMS-9 odnotowaty nadwyzke¢ na rachunku

biezacym (1,6 proc. PKB). Podobnie jak w
poprzednich kwartalach, najwigkszg czesé
deficytu w obrotach biezacych stanowil
deficyt na rachunku dochodéw, ktory jednak
zmniejszyt si¢  w  ostatnim  kwartale.
Najwigkszy wptyw na poprawe salda obrotow
biezacych w w/w grupie krajow miala
znaczaca poprawa salda na rachunku
towarowym (-1,7 proc. PKB w IV kwartale
2006 r. 1 0,9 proc. w I kwartale 2007 r.),
szczegblnie widoczna w przypadku Czech i
Stowacji.

Tabela 3.2. Struktura salda rachunku finansowego w latach 2004-2006
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, banki centralne
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Deficyt na rachunku biezacym w Polsce i bezposrednich, a takze mozna bylo zauwazy¢
Czechach, a takze na Wegrzech i Stowacji, odptyw inwestycji portfelowych.

finansowany byl w ostatnich latach w
duzym  stopniu  poprzez inwestycje
zagraniczne. W IV kw. 2006 r.
zaobserwowano jednak w tych krajach

relatywny (w stosunku do PKB) - spadek salda na rachunku biezacym na Stowacji 1

hap fywu - bezposrednich igqutycji zagra- Wegrzech bedzie kontynuowana w 2007 1
nicznych. W przypadku Wegier ich saldo w IV 5550 "y "y oo baltyckich, Rumunii i
kwartale bylo ujemne. Wzrost natomiast udziat ’

inwestycji  portfelowych 1  pozostalych
inwestycji, w tym gtownie kredytow dla
sektora  bankowego. Udzial pozostatych
inwestycji w finansowaniu deficytu na
rachunku biezacym byt jednak w 2006 r. nadal
zdecydowanie nizszy niz w krajach baltyckich.
W I kwartale 2007 r. w Polsce 1 Czechach
struktura salda na rachunku finansowym
zmienila si¢ w poréwnaniu do poprzedniego
kwartalu. Zwigkszyt si¢ naptyw inwestycji

Prognozy deficytu na rachunku biezacym
wskazuja, ze jego saldo w kolejnych latach
nadal bedzie ujemne we wszystkich krajach.
Zauwazalna od II potowy 2006 r. poprawa

Butgarii przewiduje si¢ natomiast utrzymanie
si¢ w kolejnych latach wysokiego deficytu na
rachunku biezacym. Z kolei dla Polski, jako
jedynego kraju w regionie, prognozowany jest
wzrost deficytu na rachunku biezacym.
Prognozy dla Czech i Slowenii nie sa
jednoznaczne: MFW przewiduje utrzymanie
si¢ deficytu do 2008 r. na poziomie zblizonym
do tego z 2006 r., podczas gdy pozostate
instytucje wskazuja na jego spadek.

Ramka 2
Mozliwe konsekwencje wzrastajacych nier6wnowag zewnetrznych

Zdaniem wielu ekonomistow'®, panstwa baltyckie, Rumunia i Bulfgaria, a wéréd nich przede
wszystkim totwa, sa najbardziej zagrozone w najblizszym czasie zatamaniem finansowym.
Czynnikami wskazujacymi na taka mozliwos$¢ sa przede wszystkim: powigkszajacy si¢ deficyt na
rachunku obrotow biezacych i rosnacy dtug sektora bankowego zwiazany z szybkim wzrostem akcji
kredytowej w tych krajach w ostatnich latach. Dodatkowym czynnikiem stawiajacym kraje
battyckie w obliczu kryzysu jest stosowany rezim statego kursu walutowego oraz niepokojaco niski
poziom aktywow rezerwowych.

Sytuacja w niektorych krajach NMS-9, przede wszystkim krajach battyckich, zaczyna przypominac
sytuacje gospodarcza w Portugalii w latach 90-tych XX w. Podobienstwo do krajow battyckich
wynika przede wszystkim z podobnego rezimu kursowego oraz braku autonomicznej polityki
monetarnej. W Portugalii w latach 1990-2000 réwniez mozna bylo zaobserwowaé szybki wzrost
gospodarczy oparty na konsumpcji, szybki wzrost ptac wynikajacy z ograniczonej podazy na rynku
pracy, powigkszajace si¢ nierdOwnowagi zewnegtrzne oraz szybki wzrost akcji kredytowej. W
rezultacie w 2001 r. w Portugalii rozpoczat si¢ okres spowolnienia gospodarczego, a w 2003 r.
dynamika PKB spadia ponizej zera. W kolejnych latach gospodarka Portugalii zaczg¢la si¢ powoli
odbudowywac, jednak w 2006 r. nadal rozwijata si¢ w najnizszym tempie w catej UE (1,3 proc.).

Aristovnik (2006)" twierdzi, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych trwale przekraczajacy 5
proc., co ma obecnie miejsce w w/w krajach, moze stanowi¢ zagrozenie dla ich gospodarek,
szczegOlnie w przypadku ograniczenia naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

'8 Risks Rising in the Baltic States?, (2007), FitchRatings Special Report

Eastern Europe finance: Ripe for a crisis?, (2007), Country Briefing, The Economist Intelligence Unit

Large current account deficits in emerging Europe — more ‘inflammability’ but no repeat of Asian crisis, (2007),
Moody’s Investors Service

' Aleksander Aristovnik (2006), Current Account Sustainability in Selected Transition Countries, William Davidson
Institute Working Paper Number 844
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Jednakze zatamanie finansowe, jakie moze mie¢ miejsce w krajach battyckich, a w szczegolnosci
na Lotwie, nie powinno mie¢ tak gwattownego i rozlegtego przebiegu jak kryzys azjatycki w 1997
r. Przewiduje si¢ raczej bardziej tagodny scenariusz, podobny do tego w Portugalii w latach 2001-
2003. Systemy finansowe w krajach NMS-9 wydaja si¢ by¢ duzo bardziej rozbudowane niz w
krajach azjatyckich przed 1997 r., a po integracji z UE dodatkowo nastapita silna integracja z jej
systemem bankowym. Fakt ten moze zapobiec nagtemu wstrzymaniu finansowania zewngtrznego w
przypadku zatamania na rynku finansowym, co bylo gtdwna przyczyna poglebienia si¢ kryzysu
azjatyckiego.

W przypadku kryzysu finansowego na Lotwie istnieje mozliwos¢ tzw. efektu zarazania (ang.
contingancy effect) innych krajow baltyckich. Wigkszos¢ autoréw twierdzi natomiast, ze w
przypadku kryzysu w krajach battyckich istnieje niewielkie prawdopodobienstwo, ze rozprzestrzeni
si¢ on na pozostate kraje NMS-9. Wynika to z odmiennej struktury wlasnosciowej sektora
bankowego w krajach battyckich i krajach Europu Srodkowej. W Estonii, na Litwie i Lotwie
wigkszo$¢ sektora bankowego jest kontrolowana przez banki wywodzace si¢ ze Skandynawii, co
powoduje ze banki w krajach battyckich czgsto wchodza w sktad tych samych grup kapitatowych.
W pozostatych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej glownymi inwestorami w sektorze
bankowym byly instytucje z Europy Zachodniej, a wigc zupehie inne grupy finansowe.

Kolejnym czynnikiem wskazujacym na mozliwo$¢ pojawienia si¢ kryzysu finansowego w krajach
battyckich jest niski poziom aktywow rezerwowych. W zadnym z krajow baltyckich stan
oficjalnych rezerw walutowych nie przekraczat wysokosci krotkookresowego zadhuzenia
zagranicznego, co stanowi poziom bezpieczenstwa. Warto$¢ wskaznika pokazujacego stosunek
aktywow rezerwowych do krétkookresowego dlugu wynidst na koniec 2006 r. 45 proc. w Estonii,
80 proc. na Litwie i 43 proc. na Lotwie.

ostatnich kwartalach odnotowywat niewielki

Analizui e edry i veiami i :
haltzujac Tozniee pomiedzy Inwestycjami 1 deficyt lub nadwyzke oszczedno$ci nad

oszczednosciami®® w krajach NMS-9 w latach

. . .21

2004-2006 mozna wyrdézni¢ dwie grupy inwestycjami™.
krajow: W przypadku Polski, Czech i Wegier to
e kraje battyckie, Bulgaria i Rumunia — sektor prywatny wykazywal w ostatnim
nierOwnowagi zewngtrzne tworzone byty czasie = nadwyzke  oszczednosci  nad
przez sektor prywatny; inwestycjami, a deficyt obrotow biezacych
e Polska, Czechy Wegry i Stowacja — generowany byl przez sektor publiczny.
nierownowagi te wynikaly glownie z Deficyt sektora finanséw publicznych wystapit
funkcjonowania sektora publicznego. w 2006 r. we wszystkich trzech krajach. W

Polsce i Czechach w ostatnich latach mozna
jednak  zaobserwowal  stopniowe  jego
zmniejszanie si¢, natomiast wzrost deficytu
sektora finansow publicznych na Wegrzech do
7,5 proc. PKB w 2006 r. pokazuje, ze kryzys
finansow publicznych nie zostal jeszcze
zazegnany. W przypadku Slowacji zar6wno

0 Jako miarg réznicy pomigdzy oszczednosciami i sektor prywatny, jak i publiczny odnotowaty

inwestycjami w gospodarce wykorzystano saldo na nadwyzkg inwestycji nad oszczgdnosciami.
rachunku obrotéw biezacych. W przypadku sektora Pomimo zmniejszajacej si¢ rdznicy pomigdzy
publicznego byla to roéznica pomigdzy saldem sektora
finans6w publicznych a inwestycjami publicznymi,

W krajach baltyckich, Bulgarii oraz
Rumunii, czyli w krajach o najwi¢kszym
deficycie na rachunku biezacym, tworzony
byl on przede wszystkim przez sektor
prywatny. Sektor publiczny w tych krajach w

natomiast w przypadku sektora prywatnego bylo to *! Dane sektora finanséw publicznych sa jednak bardzo
wynikiem roznicy salda na rachunku obrotow biezacych sezonowe, co pokazuja ponizsze wykresy, jednak
i salda sektora publicznego. Podobna metodologia ogllne tendencje nie zmienialy si¢ w analizowanej
stosowana byta m.in. przez MFW i Deutsche Bank. grupie krajow w ostatnim okresie.
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inwestycjami 1 oszczedno$ciami  sektora
finanséw publicznych na Stowacji, w 2006 r.
odpowiadata ona w ponad 50 proc. za
nierOwnowagi zewngtrzne.

prywatny wydaja si¢ stwarza¢ mniejsze
zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, niz te,
tworzone w sektorze publicznym. Jednak ich
skala sugeruje, ze to kraje baltyckie sa bardzie

. . . _y zagrozone z powodu ich narastania.
Zdaniem wickszosci ekonomistow, g p

nierownowagi  generowane przez sektor

Tabela 3.3. Zrédlo pochodzenia deficytu na rachunku obrotéw biezqcych

Bulgaria Czechy Estonia
15 4 10
10 5
5 — — 01
-5
0 4
10 +— «— N . i = =
-5
-15
-10 20
-15 -25
ddF I FdFPFFF ddF I FdFIPFEF S P PP I I SIS
F &S EEEE S F &SP PSS S R S S S I R R I
P D P PP PP PP P D P PP PP PP DS S S S S S S S S S S
gI SEﬁor pryw atny gI SEﬁor pryw atny S-I sektor pryw atny
. >-| sektor publiczn . >-| sekKtor publiczn - i
— Deficyt naEachunk{J biezacym — Deficyt naEachunk{J biezacym =|%éfisc(§,ﬁt%;%%¥%nr% biezacym
Lotwa Litwa Wegry

> & & > & » N & &

ey (e (Camyey L N N O N N MR N R R )
> N N O O O N O N O L N O
FFFTIFTFEFEFEESE (DS S S S S S S S S S
v v v v vov v L S-Isektor pryw atny
S sekdor prywatny $1sekdor pryw atny mm S| sekior publiczny
m S-| sektor publiczn . S-| sextor publiczn! — i iez
= Deficyt naprachunk)(J biezacym — Deficyt naeachunk)ﬁ biezacym Deficyt na'rachunku biezacym
Polska Rumunia Stowacja
10 10 10 4
5 5 5|
0+ 0+
0
51 B B = I = -5
5] N\
-10 \ V/\7_—7 10 |
-0 -15 - 15
-15 -20 20
N ) N () N O
& & F SIS IFS IS ¢ F I FFSISI ;& & PF SIS SIFS IS
& Q@‘ ch‘ ch‘ @‘3 QQ" QQ" QQ("’ & F TS ELL PP S K\g QQV QQ"‘ QQP QQ@ QQ(" QQ(" QQ(" QQ% QQQ’ QQ%
[ S S S S S S S S S S L N L R A S 4 PP PP PP PP P

g-: seﬁor prybvly atny s
I S-| sektor publiczn _——
—— Deficyt naEachunkyu biezacym — &

S-1sektor pryw atny
mmmm S-| sektor publiczny
—— Deficyt na rachunku biezacym

sektor pryw atny
sektor publiczny
Deficyt na rachunKu biezacym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, narodowe banki centralne.
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4. Inflacja i polityka pieni¢zna

Jednym z efektow rozszerzenia  Unii
Europejskiej w 2004 r. byt wzrost dynamiki
HICP w krajach Europy Srodkowej oraz w
panstwach battyckich. Srednia inflacja w
krajach NMS-7%* wyniosta w sierpniu 2004 r.
5,4 proc. Wzrost inflacji wynikal gtéwnie ze
wzrostu dynamiki cen Zywnosci
(przetworzonej oraz  nieprzetworzonej),
dostosowania  podatkow  posrednich  do
wymogow  unijnych oraz zmian cen
regulowanych. Po poczatkowym wzroscie
inflacji we wszystkich krajach Europy
Srodkowej nastapit spadek dynamiki HICP. W
maju 2005 r. $rednia inflacja w NMS-7
wyniosta 3 proc. Odmienna sytuacja wystapita
w krajach battyckich, gdzie poakcesyjny
wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych nie
ulegl znacznemu wyhamowaniu (wykres 4.1).

Pomiedzy pazdziernikiem 2006 r., a majem
2007 r. nastapil wzrost Sredniej inflacji w
krajach NMS-9. W okresie tym przeci¢tna
dynamika HICP wzrosta z 3,8 proc. do 4,6
proc. tj. o 0,8 pkt. proc. Wzrost dynamiki cen
roznil si¢ jednak pomiedzy analizowanymi
krajami:

A. w Polsce, Czechach, na Wegrzech oraz w
krajach battyckich zaobserwowano wzrost
inflacji w analizowanym okresie;

B. w Bulgarii, Rumunii i na Stowacji inflacja
spadta.

A. Najwyzszy  wzrost inflacji w
analizowanym okresie wystapil w krajach
baltyckich oraz na Wegrzech. Pomimo tego,
ze w krajach battyckich relatywnie wysoka
inflacja utrzymuje si¢ od momentu wstapienia
tych panstw do UE, w okresie pazdziernik
2006 — maj 2007 uleglta ona dalszemu
wzrostowi. Roczna dynamika HICP w maju
2007 r. wyniosta na Lotwie i w Estonii
odpowiednio 7,8 1 5,9 proc., czyli wzrosta w
stosunku do pazdziernika 2006 r. odpowiednio
02,212,1 pkt. proc.

ZNMS7 — Czechy, Polska, Wegry, Stowacja, Litwa,
Lotwa, Estonia.

Na Litwie roczna dynamika HICP wyniosta w
maju 2007 r. 5,0 proc. i wzrosta w poréwnaniu
do pazdziernika 2006 r. o 1,3 pkt. proc.

Wykres 4.1. Roczna dynamika HICP w wybranych
krajach.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z
Eurostatu.

22



Z dekompozycji dynamiki HICP Na Wegrzech inflacja w maju 2007 r. wyniosta
przedstawionej w tabeli 3.1 wynika, ze wzrost 8,4 proc. i byla najwyzsza sposroéd wszystkich
inflacji w krajach battyckich w ostatnich analizowanych krajow. Od pazdziernika 2006
miesiacach byt efektem rosnacego popytu r. do maja 2007 r. wzroslta ona o 2,1 pkt. proc.,
(por. pkt. 2 notatki). Na Litwie i w Estonii a uwzgledniajac okres pomigdzy sierpniem a
wzrost inflacji wynikal odpowiednio w 86 wrzesniem 2006 r. wzrost ten jest wyzszy o
proc. 1 w 81 proc. ze wzrostu dynamiki cen dodatkowe 3,1 pkt. proc. Przyczyny wzrostu
zywnoS$ci oraz ze wzrostu inflacji netto. Na inflacji na Wegrzech odrdzniaja ten kraj od
Lotwie wzrost dynamiki cen tych dwoéch pozostatych  analizowanych  gospodarek:
sktadnikow tlumaczy w 108 proc. wzrost gléwnym powodem szybkiego wzrostu inflacji
inflacji. Warto podkresli¢, ze we wszystkich w ostatnim okresie byta niecodpowiedzialna
krajach battyckich w ostatnich miesiacach polityka fiskalna. Rosnacy deficyt sektora
nastapit spadek wkladu cen Zzywnosci finansow publicznych zmusit wladze do
nieprzetworzonej do inflacji. Wyklucza to podniesienia stawek podatkow posrednich oraz
tezg, ze przyczyna wzrostu inflacji s czynniki wzrostu cen kontrolowanych w  celu
podazowe zwiazane z rosnacymi cenami zwickszenia dochodow sektora finansow
produktow rolnych i hodowlanych. publicznych. Rosnaca od lipca 2006 r. inflacja
jest efektem tej polityki.
Ramka 3

Metoda dekompozycji inflacji zastosowana w badaniu.

W celu poréwnania dynamiki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w analizowanych krajach
zastosowano indeks HICP. Glownym powodem byla wspolna metodologia wskaznika dla
wszystkich analizowanych krajow, ulatwiajaca badanie porownawcze. Przy dekompozycji
dynamiki HICP wydzielono cztery podgrupy: zywnos¢ nieprzetworzona, zywno$¢ przetworzona,
energi¢ oraz pozostate towary i ustugi nazwane inflacja netto. Kategoria Zywno$¢ przetworzona
zawiera w sobie dynamike cen wyroboéw alkoholowych oraz tytoniowych. Taka metoda
dekompozycji wynika z trzech powodow:

Oddzielenie towaréw 1 ustug charakteryzujacych si¢ znacznymi skokami cen, czyli zywnos¢
nieprzetworzona oraz energia. Zmiany dynamiki cen w tych kategoriach wiaza si¢ czgsto z tzw.
szokami podazowymi np. ogdlno$§wiatowym wzrostem cen paliw lub wzrostem cen zywnosci
nieprzetworzonej, ktory jest efektem anomalii pogodowych. Ponadto ceny towardéw i ustug
uwzglednione w kategorii energia podlegaja czgsto posredniej lub bezposredniej kontroli
administracyjnej. Zmiany cen uzaleznione sa od zmian stawek akcyzowych badz odgornych
decyzji administracyjnych.

Rozbicie dynamiki cen Zywno$ci ogélem na zywno$¢ nieprzetworzona i przetworzona.
Przeprowadzona analiza potwierdza, ze dynamiki cen tych dwoéch grup zachowuja sie
odmiennie. Ceny zywnosci nieprzetworzonej podlegaja tzw. szokom podazowym, podczas gdy
ceny zywnosci przetworzonej sa na nie w wigkszym stopniu odporne, a zaleza w wigkszej
mierze od rosnacego badz spadajacego na nie popytu.

Wydzielenie tzw. inflacji netto, bgdacej przyblizeniem inflacji bazowej, w ktorej dynamika cen
uzalezniona jest gléwnie od popytu. Oczywiscie zmiana popytu na towary i ustugi
zakwalifikowane do grupy bazowej nie jest jedynym czynnikiem ksztattujacym ich ceny. Istotne
sa rowniez czynniki zwigzane z kosztem wytwarzania lub zmiany w stawkach podatkow
posrednich. Opisany przyklad Wegier pokazuje, ze zmiany stawek podatkow posrednich
zwigkszytly rowniez inflacj¢ bazowa.
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Tabela 4.1. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach, w ktorych nastqpit wzrost inflacji
w okresie pazdziernik 2006 — maj 2007.

Wklad do poziomu inflacji Wk?‘d do Wagi
. . Zmian w Srednio
Kraj Kategoria cen Poczatek wzrostu  Koniec wzrostu proc. o kresie
dynamiki HICP  dynamiki HICP ?mlan.).f W proc.
10.2006 05.2007 inflacji
HICP Iacznie 1,1 2,3 100 100
Netto 03 0,8 37,8 56,8
Polska Energia 0,3 0,4 12,5 16,1
Zywno$¢ przetw. 0,4 0,5 13,3 18,4
Zywno$¢ nieprzetw. 0,1 0,5 34.6 8,8
HICP lacznie 0,8 2.4 100 100
Netto 0,4 1,1 41,0 582
Czechy Energia 0,2 0,1 -2,5 14,2
Zywno$¢ przetw. 0,2 1,1 56,2 19,8
Zywno$¢ nieprzetw. 0,0 0,2 12,1 7,7
HICP lacznie 3,7 5,0 100 100
Netto 12 14 17,8 52.8
Litwa Energia 0,5 0,9 28,2 13,2
Zywno$¢ przetw. 1,0 1,9 68,5 22,1
Zywno$¢ nieprzetw. 1,0 0,8 -12,7 1,8
HICP lacznie 5,6 7,8 100 100
Netto 2,2 3,9 76,5 55,6
Lotwa Energia 0,5 0,6 6,7 11,9
Zywno$¢ przetw. 1.5 22 31,4 20,6
Zywno$¢ nieprzetw. 1,4 1,1 -12,7 11,9
HICP lacznie 38 5,9 100 100
Netto 23 3,7 67,5 59,0
Estonia Energia -0,3 0,4 29.9 12,0
Zywno$¢ przetw. 0,9 1,2 13,2 19,6
Zywno$¢ nieprzetw. 1,0 0,7 -12,0 9.4
HICP lacznie 3,2 8.4 100 100
Netto 0,8 3,5 52,1 59,7
Wegry* Energia 0,6 2.1 28,2 13,1
Zywno$¢ przetw. 0,7 2.1 26,5 20,0
Zywno$¢ nieprzetw. 0,9 0,6 49 72

* Okres poczatkowy dla Wegier to lipiec 2006 r.

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

W porownaniu do krajow baltyckich inflacja w
Czechach 1 Polsce utrzymywata si¢ w
badanym okresie na niskim poziomie. Pomimo
tego rowniez w Polsce i w Czechach dynamika
HICP wzrosta. W maju 2007 r. roczna
dynamika HICP wyniosta w Czechach 2.4
proc., a w Polsce 2,3 proc. i w poréwnaniu do
pazdziernika 2006 r. wzrosta odpowiednio o
1,6 oraz 1,2 pkt. proc. Zgodnie =z
przeprowadzona dekompozycja w Czechach,
podobnie jak w krajach battyckich, wzrost
inflacji wynikat ze wzrostu inflacji bazowej
oraz wzrostu dynamiki cen ZywnoS$ci
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przetworzonej, ktore w 97 proc. tlumaczyty
wzrost dynamiki HICP. W przypadku Polski
za wzrost dynamiki HICP odpowiadat glownie
wzrost inflacji netto oraz wzrost dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej. Trudno zatem na
tej podstawie jednoznacznie stwierdzié, czy
wzrost inflacji w Polsce mial podloze
popytowe czy podazowe.



B. Slowacja, Bulgaria i Rumunia® to
natomiast kraje, w ktorych inflacja w
okresie pazdziernik 2006 r. — maj 2007 r.
spadia.

Roczna dynamika HICP na Stowacji wyniosta
w maju 2007 r. 1,5 proc. i byta o 1,6 pkt. proc.
nizsza niz w pazdzierniku 2006 r. Przyczyna
spadku inflacji byl malejacy wktad dynamiki
cen towardw zwiazanych z energia, widoczny
szczegollnie w okresie styczen - maj 2007 r. Na
Stowacji w ostatnich latach dwukrotnie
zmieniano ceny regulowane, w tym gltéwnie
ceny nosnikow energii. Pierwsza zmiana cen
miata miejsce w pazdzierniku 2005 r. a druga
w styczniu 2006 r. Przeprowadzona analiza
potwierdza naglty wzrost wkiadu dynamiki cen
energii w HICP w pazdzierniku 2005 r. oraz w
styczniu 2006 r. W pazdzierniku 2006 r. wktad
dynamiki cen energii spadt o 1,3 pkt. proc. w
porownaniu do miesiagca poprzedniego, co
bylo wynikiem efektu bazy. Podobny efekt
wystapit w styczniu 2007 r. kiedy wktad
dynamiki cen energii w HICP zmniejszyt si¢
ponownie o 1,2 pkt. proc. Dla porownania w
Polsce administracyjne ceny no$nikow energii
zmieniano w 2007 r. Na Slowacji zmian tych
dokonano wcze$niej. Jest to jedna z przyczyn
rosnacej w ostatnich miesiagcach w Polsce, a
malejacej na Stowacji inflacji.

W przypadku Rumunii okres dezinflacji trwa od
stycznia 2000 r. W okresie tym inflacja spadta z 57 do
3,9 proc. tj. o ponad 53 pkt. proc.
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Tabela 4.2. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach, w ktorych nastqpit wzrost inflacji
w okresie pazdziernik 2006 — maj 2007.

Wklad do poziomu inflacji Wk%ad do Wagi
zmianw .
Kraj Kategoria cen Poczatek spadku  Koniec spadku proc. v: l;)el?::s(;e
dynamiki HICP  dynamiki HICP ~ zmiany " proc.
10.2006 05.2007 inflacji
HICP Iacznie 3,1 2,1 100 100
Netto 1,3 0,8 51,0 58,7
Stowacja Energia 1,0 0,3 73,2 18,7
Zywno$¢ przetw. 0,4 0,6 -17,6 15,0
Zywnos$¢ nieprzetw. 0,4 0,3 5,0 7,6
HICP lacznie 5,2 4.4 100 100
Netto 2,3 3,1 -102,2 58,2
Bulgaria Energia -0,2 04 -74.4 13,9
Zywno$¢ przetw. 3,1 1,1 2479 18,0
Zywno$¢ nieprzetw. 0,1 -0,2 28.1 9.8
HICP Iacznie 4,8 3,7 100 100
Netto 1,7 1,5 18,1 38,0
Rumunia Energia 1,5 1,1 442 18,6
Zywno$¢ przetw. 2.1 2.1 0,6 27,1
Zywno$¢ nieprzetw. -0,5 -0,8 25,7 16,3

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.
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Wykres 4.2. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach NMS-9.
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Zrédlo: Zestawienie wlasne, na podstawie danych z Eurostatu.

W  przeciwienstwie do krajow NMS-7,
wstgpienie do struktur europejskich nie
spowodowalo naglego wzrostu inflacji w
Bulgarii i Rumunii.**

W lutym 2007 r. nastapil znaczny spadek
inflacji w Bulgarii. W poréwnaniu do miesiaca
poprzedniego dynamika HICP zmalata o 2,2
pkt. proc. Spadek ten spowodowany byt
zmniejszeniem wktadu do inflacji dynamiki
cen zywnosci przetworzonej. W styczniu 2007
r. wklad tej kategorii do poziomu inflacji

* W Polsce, Czechach oraz w krajach battyckich
wstapienie do Unii  Europejskiej w2004 .
spowodowato znaczny wzrost inflacji. Na Stowacji i na
Wegrzech wzrost inflacji w tym okresie byl mniejszy.
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wynosit 3,9 pkt. proc. a w lutym 2007 r. 1,3
pkt. proc. Gléwna przyczyna spadku dynamiki
cen zywnosci przetworzonej byt efekt bazy: w
lutym 2006 r. Butgaria jako przyszly cztonek
UE wprowadzita zmiany majace na celu
harmonizacje¢ podatkow posrednich. Wzrosta
migdzy innymi stawka akcyzy na wyroby
tytoniowe. Wzrost cen wyrobow tytoniowych
spowodowat wzrost inflacji o 2,5 pkt. proc.
Pomigdzy lutym a styczniem 2006 r. wktad
dynamiki cen zywnoS$ci przetworzonej do
poziomu inflacji wzrést o 2.4 pkt. proc.”

» Zgodnie z metodologia podzialu dynamiki HICP
stosowang przez FEurostat dynamika cen wyrobow



Zgodnie z przeprowadzona dekompozycja
efekt ten wygast po 12 miesiacach, co
potwierdza spadek wktadu dynamiki cen
zywnoS$ci przetworzonej do inflacji w lutym
2007 r. Harmonizacja podatkow posrednich
jeszcze przed wstapieniem Bulgarii do UE
pomogta zapobiec naglemu wzrostowi inflacji
od stycznia 2007 r. Dalsza harmonizacja
podatkow posrednich planowana jest na lata
2007 — 2013. Podniesiona ma by¢ akcyza na
paliwa, energig elektryczna, wegiel oraz koks.
Jednak zdaniem Narodowego Banku Butgarii
zmiany te beda miaty niewielki wpltyw na
dynamike¢ cen konsumpcyjnych, a ich taczny
efekt nie powinien spowodowaé wzrostu
inflacji o wigcej niz 0,5 pkt. proc.”®
Jednoczesnie od stycznia 2007 r. wzrost w
Butgarii wktad inflacji netto do tacznej
dynamiki HICP. Pomigdzy grudniem 2006 r.,
a majem 2007 r. wklad inflacji netto wzrdst o
0,7 pkt. proc. Jest to tendencja podobna do
zaobserwowanej w Polsce, Czechach i krajach
battyckich po przystapieniu do UE. Mozliwe,
ze wzmozony popyt w Bulgarii bedzie
przyczyna rosnacej inflacji w najblizszych
miesiacach.

Rumunia od kilku lat charakteryzuje si¢
malejaca dynamika inflacji. W okresie od
stycznia 2000 do maja 2007 r. inflacja spadia z
57 proc. do 3,9 proc. Zarbwno w okresie
poprzedzajacym wstapienie do UE, jak i po 1
stycznia 2007 r. w Rumunii nie nastapit istotny
wzrost dynamiki HICP. W  ostatnich
miesigcach za spadek inflacji odpowiadata
malejaca dynamika cen energii oraz ujemna
dynamika cen zywno$ci nieprzetworzonej.
Wktad dynamiki cen pozostatych kategorii do
poziomu inflacji nie zmienial si¢ w sposob
istotny.  Dodatkowo  spadkowi inflacji
sprzyjato umocnienie waluty krajowej, wzrost
konkurencji w sektorze sprzedazy detalicznej

(wzrost udzialu sklepow wielko-
powierzchniowych w  rynku  sprzedazy
detalicznej) oraz spadek  oczekiwan

inflacyjnych. Jednocze$nie Narodowy Bank

tytoniowych oraz alkoholowych uwzglgdniana jest w
kategorii zywno$¢ przetworzona (por. ramka 3).

*% Bulgarian National Bank, Economic Review 4/2006, ,
str. 51, grudzien 2006.
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Rumunii prognozuje wzrost inflacji w drugie;j
potowie 2007 r. oraz pierwszej potowie 2008
r. Wzrost spowodowany bedzie zmianami
stawek akcyzy na wyroby tytoniowe oraz
podniesieniem cen regulowanych.

Pig¢ sposrod analizowanych dziewigciu
krajow kieruje si¢ strategia bezposredniego
celu inflacyj neg027.

Projekcje inflacji bankéw centralnych Czech i
Polski zaktadaja stopniowy wzrost dynamiki
cen w horyzoncie objetym projekcja. Na
koniec 2008 r. inflacja w Czechach ma
ksztattowa¢ si¢ w przedziale od 3 do 4 proc.,
czyli w gornym przedziale przyjgtego celu
inflacyjnego. Inflacja w Polsce na koniec 2008
r. powinna ksztattowac si¢ w okolicach gornej
granicy pasma odchylen, czyli na poziomie ok.
3,5 proc. (por. tabela 4.3).W obu projekcjach
prawdopodobienstwo  uksztalttowania  si¢
inflacji powyzej wyznaczonego celu jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze bedzie
ona nizsza od przyjetego celu.

Tabela 4.3. Projekcje inflacjii w  krajach
stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
. Data Projekcje %nﬂ.acp na
Kraj S koniec:
projekcji
2007 2008
Polska  kwiecien 07 2,0 3,5
Czechy kwiecien 07 3,7 3.3
Wegry maj 07 5,0 34
Stowacja luty 07 1,9 1,9
Rumunia maj 07 3,7 4,2

Zrédio: Narodowe banki centralne.

Narodowy Bank Polski w kwietniu 1 czerwcu
2007 r. podniost gltéwna stopg procentowa
tacznie o 50 pkt. bazowych do poziomu 4,5
proc. Rowniez Narodowy Bank Czech
zdecydowat si¢ w czerwcu 2007 r. na
podniesienie stép procentowych o 25 pkt.
bazowych. Obecnie glowna stopa procentowa
banku centralnego wynosi w Czechach 2,75
proc.

*7 Kraje stosujace strategie bezposredniego celu
inflacyjnego to: Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja,
Wegry.



Wzrost inflacji przewiduje takze najnowsza
projekcja rumunskiego banku centralnego.
Pomimo tego w maju zdecydowano o trzeciej
juz w tym roku obnizce stop procentowych.
Od lutego 2007 r. gléwna stopa banku
centralnego Rumunii zostala obnizona o 150
pkt. bazowych do poziomu 7,25 proc.
Prognozowany wzrost inflacji wynika¢ ma ze
zmian stawek akcyzy oraz podniesienia cen
regulowanych. Zdaniem banku -centralnego
wzrost inflacji bedzie miat charakter okresowy
1 nie wystapi ryzyko utrwalenia tendencji
wzrostu dynamiki CPI.

Wykres 4.3. Glowne stopy proc. w krajach
stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
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Zrédlo: Narodowe banki centralne.
Projekcje inflacji na Wegrzech oraz na
Stowacji zakladaja spadek dynamiki cen
towarow 1 ustlug konsumpcyjnych w
horyzoncie projekcji. Na koniec 2008 r.
inflacja na Slowacji oraz Wggrzech ma
wynies¢ odpowiednio 1,9 oraz 3,4 proc. (por.
tabela 4.3). Spadek dynamiki cen na Wegrzech
wynikal bedzie =z wygasnigcia efektu
zwigzanego z jednorazowym wzrostem cen
kontrolowanych oraz podniesieniem stawek
podatkéw posrednich na wybrane dobra.
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Niewielki prognozowany spadek inflacji
wynika¢ ma z wolniejszego tempa wzrostu cen
ustlug. Gléwna stopa Banku Centralnego
Stowacji zostalta w 2007 r. dwukrotnie
obnizona, tacznie o 50 pkt. bazowych.

Kraje battyckie oraz Bulgaria stosuja system
izby walutowej (ang. currency bard).
Pomigdzy lutym a majem 2007 r. rynkowe
stopy procentowe wzrosty we wszystkich
krajach  baltyckich oraz w Bulgarii®®.
Szczegbdlnie widoczne bylo to na Lotwie,
gdzie trzymiesigczny RIGIBOR wzrost z 3,8
do 10,0 proc. tj. 0 6,2 pkt. proc., a w samym
tylko kwietniu o 3 pkt. proc. Tak wysokiego
wzrostu rynkowej stopy procentowej W
przeciagu jednego miesigca nie zanotowano na
Lotwie od 1999 r. Na Litwie oraz w Estonii
rynkowe stopy procentowe wzrosly w okresie
styczen — maj 2007 r. odpowiednio o 1,1 oraz
0,8 pkt. proc. Uwzgledniajac jednak poziom
inflacji w krajach battyckich warto zauwazy¢,
ze realne stopy procentowe utrzymuja si¢ w
tych krajach na wyjatkowo niskim poziomie®.
Dla poréwnania w Bulgarii, gdzie w
przeciwienstwie do  krajow  baltyckich
dynamika HICP w ostatnich miesiacach
zmalata, rynkowe stopy procentowe, nie
zmienily si¢ w sposob istotny.

 Za rynkowa stope procentowa przyjeto wysoko$é
oprocentowania trzymiesigcznej pozyczki pienigznej na
rynku migdzybankowym.

¥ Przyjmujac, ze realna stopa procentowa jest roznica
pomigdzy roczna dynamika inflacji a nominalna
rynkowa stopa procentowa wynika, poza nielicznymi
miesigcami, ze w krajach baltyckich utrzymywaly sig
ujemne realne stopy procentowe od ~momentu
wstapienia tych krajow do Unii Europejskiej.



5. Rynek pracy

Rok 2006 a takze I kwartal 2007 r.
charakteryzowal si¢ poprawg sytuacji na
rynku pracy w krajach NMS-9. Ozywienie
gospodarcze bylo gléwna przyczyna rosnacego
zatrudnienia oraz spadajacego bezrobocia™’.
Srednia dynamika wzrostu zatrudnienia w tym
regionie wyniosta w 2006 r. 3,1 proc. i byta o
1,5 pkt. proc. wyzsza niz w 2005 r. Takze w [
kwartale 2007 r. dynamika wzrostu
zatrudnienia utrzymala si¢ na wysokim
poziomie i wyniosta 2,7 proc. Srednia stopa
bezrobocia w krajach NMS-9 wyniosta w 1
kwartale 2007 r. 8,1 proc. wobec 11,1 proc. w
I kwartale 2005 r. Rosnacemu zatrudnieniu i
malejacemu  bezrobociu towarzyszyl wzrost
dynamiki wynagrodzen, widoczny szczegdlnie
w IV kwartale 2006 r. oraz w I kwartale 2007
r., kiedy roczna dynamika nominalnego
sredniego wynagrodzenie wyniosta przecigtnie
w krajach NMS-9 odpowiednio 14,5 proc. oraz
15,5 proc. Wysoki wzrost dynamiki
wynagrodzen byla gléwna przyczyna wzrostu
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
(ULC). Srednia nominalna dynamika ULC w
krajach NMS-9 wyniosta w I kwartale 2007 r.
10,8 proc. wobec 7,9 proc. w calym 2006 r.
Dodatkowo warto zauwazyC, ze tendencja
wzrostu  dynamiki ULC w  regionie
utrzymywala si¢ przez caty 2006 r. Wzrost
dynamiki ULC byl przyczyna presji
inflacyjnej w niektorych krajach NMS-9 oraz
pogarszat konkurencyjno$¢ tych panstw na
arenie migdzynarodowej. W  niektorych
krajach wystapito takze zjawisku niedoboru
pracownikow na rynku, widoczne szczegolnie
w sektorze budowlanym. Zmiany na rynku
pracy nie byly jednak jednorodne we
wszystkich krajach NMS-9. Ze wzgledu na
zréznicowanie sytuacji na rynku pracy kraje
NMS-9 mozna podzieli¢ na cztery grupy:

A. kraje  baltyckie oraz  Bulgarig -
charakteryzujace si¢ najwyzsza dynamika
zatrudnienia w 2006 r. oraz szybko
rosngcymi  pltacami  zwigzanymi  z

39 Przyczyna spadku bezrobocia w niektorych krajach
NMS-9 byta takze migracja zarobkowa. Szerzej na ten
temat w ramce nr 4.

30

pojawieniem si¢ niedoboréw na rynku
pracy;

B. Polskeg, Stowacj¢ — charakteryzujaca sie
wzrostem dynamiki zatrudnienia jednak
nie tak wysokim jak w Estonii, na Lotwie 1
w Bulgarii oraz znacznym spadkiem stopy
bezrobocia;

C. Czechy, Wegry — gdzie sytuacja nie rynku
pracy nie zmienita si¢ w istotny sposob w
stosunku do roku 2005;

D. Rumuni¢ — gdzie reformy strukturalne
znacznie poprawity wydajno$¢ pracy.
Spowodowato to wzrost wynagrodzen, ale
nie doprowadzito do wzrostu zatrudnienia i
spadku bezrobocia.

A. Dynamiczny rozwdj gospodarek panstw
baltyckich oraz Bulgarii spowodowal, ze w
krajach tych zanotowano w ostatnich
kwartalach najwyzszg dynamike wzrostu
zatrudnienia sposréd panstw NMS-9.
Przecigtna  roczna  dynamika  wzrostu
zatrudnienia wyniosta w 2006 r. w krajach
battyckich oraz Bulgarii 4,3 proc. wobec 4,5
proc. w IV kwartale 2006 r. Szczegdlnie
wysokie tempo wzrostu zatrudnienia w 2006 r.
miato miejsce w Estonii i na Lotwie, gdzie
wyniosto odpowiednio 6,4 oraz 5,0 proc.
Jednak w I kwartale 2007 r. wzrost dynamiki
zatrudnienia w krajach baltyckich wyraznie
wyhamowal, utrzymat si¢ za to na wysokim
poziomie w Bulgarii (por. tabela 5.1). Obok
wysokiej  dynamiki  zatrudnienia  kraje
battyckie oraz Bulgaria charakteryzowaty si¢
najnizsza stopa bezrobocia sposrod panstw
NMS-9. Wedlug metodologii Eurostatu
przecigtna stopa bezrobocia w  krajach
battyckich i w Butgarii wyniosta w 1 kw. 2007
r. 6,5 proc.

Poprawa sytuacji na rynku pracy w krajach
battyckich 1 Bulgarii, wzrost zatrudnienia 1
spadek bezrobocia, byla efektem wzrostu
gospodarczego w tych panstwach. Dodatkowo
na spadek bezrobocia w krajach battyckich
wptynely migracje zarobkowe (por. ramka 4).
Rosnacy popyt na rynku pracy w
polaczeniu z ograniczong podaza skutkowal
wystapieniem niedoboréw na rynku pracy,
widocznych  szczegolnie w  krajach
baltyckich. Niedobory na rynku pracy



wystepowaty gtownie w sektorze
budowlanym. Wedlug badan ankietowych z
maja 2007 r. 61 proc. firm budowlanych w
Estonii oraz 40 proc. na Liwie jako glowna
barier¢ w rozwoju wymienity niedobory na
rynku pracy” .

Problemy zwigzane z niedoborami na rynku
pracy sprzyjaly presji placowej w krajach
baltyckich. Byly tez powodem
wyhamowania dynamiki zatrudnienia w I
kwartale 2007 r. Roczna dynamika $redniego
wynagrodzenia w krajach battyckich oraz
Butgarii wyniosta przecigtnie w 1 kwartale
2007 r. 22,7 proc., wobec 16,5 proc. w 2006 r.
1 19,3 proc. w IV kwartale 2006 r. (por. tabela
5.2). Najwyzsza  dynamika  $redniego
wynagrodzenia miata miejsce na Lotwie, gdzie
w I kwartale 2007 r. wyniosta 32,8 proc.
Wzrost dynamiki plac byl z kolei glownym
powodem  rosnacej dynamiki ~ ULC?Z
Nominalna dynamika ULC w krajach
battyckich i w Butgarii wyniosta przecigtnie w
I kwartale 2007 r. 17,1 proc. wobec 11,4 proc.
w calym 2006 r. Wzrost wynagrodzen bgdacy
efektem presji placowej jest glownym
czynnikiem  uniemozliwiajacym  powrot
inflacji do niskiego poziomu w krajach
battyckich. Wysoka inflacji, przy
jednoczesnym  stosowaniu  przez  kraje
battyckie systemu izby walutowej, pogarsza
konkurencyjno$¢  migdzynarodowa  tych
panstw. Mozliwe, ze byl to jeden z powodow
spadajacej dynamiki eksportu, w tych krajach
w ostatnich kwartatach. Niedobory na rynku
pracy, bedace gléwna bariera w rozwoju

przedsigbiorstw  by¢ moze okaza @ si¢
przeszkoda  uniemozliwiajaca  utrzymanie
wysokiego tempa rozwoju gospodarczego.
Mozliwe, ze wyhamowanie gospodarek

battyckich w 1 kwartale 2007 r. bylo tego
pierwszym objawem.

Co prawda w Bulgarii nie odnotowano tak
duzych probleméw z niedoborami na rynku

3! 7Zrodto: Eurostat.

32 Nominalna dynamika ULC jest liczona jako réznica
dynamiki funduszu ptac (liczonego jako suma dynamiki
zatrudnienia i dynamiki $redniego wynagrodzenia w
calej gospodarce) oraz realnego wzrostu gospodarczego.
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pracy jak w krajach battyckich, a rosnaca
dynamika ptac nie wywotata wzrostu inflacji.
Jednakze dynamiczny rozwdj tego kraju,
rosngce zatrudnienie, spadek bezrobocia
sprawiaja, ze sytuacja gospodarcza tego kraju
przypomina panstwa battyckie sprzed dwoch
lat. Mozliwe, ze w 2009 r. sytuacja
gospodarcza w Bulgarii bgdzie przypominaé
tg, ktora ma obecnie miejsce w krajach
battyckich.

B. Podobnie jak w krajach baltyckich,
rowniez w Polsce i na Slowacji wystapil w
ostatnim  okresie = wzrost  dynamiki
zatrudnienia. Co prawda w catym 2006 r. nie
byt on tak wysoki jak na Lotwie czy w Estonii
ale juz w I kwartale 2007 r. wyniost w Polsce 1
na Stowacji odpowiednio 5,3 i 3,1 proc. i byt
wyzszy niz we wszystkich krajach battyckich.
Podobnie jak w panstwach battyckich wzrost
dynamiki zatrudnienia jest w Polsce i1 na
Stowacji efektem przyspieszenia
gospodarczego.

Rosnacy popyt na prace byl gléwnym
powodem spadajacego w Polsce i na
Slowacji bezrobocia®. Co prawda w krajach
tych stopa bezrobocia byta nadal najwyzsza
sposrod wszystkich panstw NMS-9 1 wyniosta
w I kwartale 2007 r. 12,3 proc. w Polsce oraz
11,4 proc. na Slowacji, ale jej spadek w
porownaniu do I kwartatu 2006 r. byt rowniez
najwigkszy. Podobnie jak w krajach baltyckich
réwniez w Polsce 1 na Stowacji wplyw na
poprawe sytuacji na rynku pracy, zwiazany ze
spadkiem  bezrobocia, mialy  migracje
zarobkowe (por. ramka 4). Przy tak relatywnie
wysokim bezrobociu wydawac¢ by si¢ mogto,
ze mato prawdopodobne jest pojawienie si¢ w
Polsce lub na Stowacji niedoboréw na rynku
pracy. Tymczasem w maju 2007 r. ponad 50
proc. firm sektora budowlanego w Polsce
uznato, ze  brak  wykwalifikowanych
pracownikow jest dla nich gléwna bariera w
rozwoju. W sektorze przemystowym odsetek
ten wyniost prawie 30 proc.”*. Wydaje sig, ze
liczba 0s6b w Polsce i na Stowacji, ktére
faktycznie zainteresowane sa podjeciem pracy,

3 World Bank EU8+2 Regular Economic Report, May
2007.
* Zrodto: GUS.



ale z r6znych powoddéw nie sa w stanie jej
znalez¢ jest mniejsza niz podaja oficjalne
statystyki.

Rowniez w Polsce i na Stowacji w ostatnich
kwartalach wzrosta dynamika przeci¢tnego
wynagrodzenia. Co prawda wzrost ten byt
najnizszy sposrod wszystkich panstw NMS-9,
ale w I kwartale 2007 r. wynidsl przecigtnie
dla obu krajow 7,0 proc. wobec 6,8 proc. w
catym 2006 r. Umiarkowany wzrost dynamiki
wynagrodzen, w poréwnaniu do krajow
battyckich 1 Bulgarii spowodowat rowniez
relatywnie nizszy wzrost dynamiki ULC w
Polsce 1 na Stowacji. Niemniej jednak w
Polsce nominalna dynamiki ULC byla w I
kwartale 2007 r. wyzsza niz inflacja. Sytuacja
na rynku pracy w Polsce stanowi obecnie
najwigksze zagrozeniem dla utrzymania
inflacji na niskim poziomie. Na Stowacji
nominalna dynamika ULC byla w ostatnich
kwartatach nizsza niz inflacja, co powoduje, ze
ryzyko zwiazane ze wzrostem dynamiki HICP
ze wzgledu na sytuacje na rynku pracy jest tam
duzo mniejsze niz w Polsce.

C. Czechy i Wegry to gospodarki, w
ktorych sytuacja na rynku pracy zmieniala
si¢ stosunkowo nieznacznie w poréwnaniu
do pozostalych krajow NMS-9. W obu tych
krajach nie wystapit w ostatnim okresie istotny
wzrost dynamiki zatrudnienia, nie zmienila si¢
takze znacznie stopa bezrobocia. W krajach
tych, w porownaniu do panstw battyckich, a
takze Polski i Stowacji, niewielki wplyw na
sytuacje na rynku pracy mialy migracje
zarobkowe do krajoéw ,,starej Unii”. Rowniez
dynamika wynagrodzen w tych krajach nie
wzrosta istotnie w poréwnaniu do poprzednich
kwartatéw. Nominalna dynamika ULC byta
réwniez na poziomie zblizonym do inflacji, co
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nie powodowato zagrozenia  wzrostem

dynamiki CPI w najblizszym okresie.

D. Obecna sytuacj¢ na rynku pracy w
Rumunii trudno jest porowna¢ do
ktoregokolwiek kraju NMS-9. Znaczny
wzrost dynamiki PKB w ostatnich kwartatach
nie wplynat tam na wzrost dynamiki
zatrudnienia. Dodatkowo nie zmalato takze
bezrobocie, a w I kwartale. 2007 r. wykazato
ono nawet tendencje do  wzrostu.
Charakterystyczny dla rynku pracy w
Rumunii, byt za to bardzo wysoki wzrost
dynamiki wynagrodzen, ktéry w I kwartale
2007 r. wyniost 21 proc., a w calym 2005 i
2006 r. odpowiednio 17,0 i 18,6 proc. Sytuacje
t¢ mozna wytlumaczy¢ struktura rumunskiej
gospodarki i stopniem wprowadzanych reform
instytucjonalnych. W Rumunii, w poréwnaniu
do pozostatych krajéw NMS-9, odsetek PKB
wytwarzany w  sektorze rolnym  jest
najwigkszy. Dodatkowo ~ w  sektorze
przemystowym pozostalo relatywnie duzo
przedsigbiorstw panstwowych, w  ktorych
metody pracy charakterystyczne dla systemu
centralnego planowania nie zostaty zastapione
przez  metody  charakterystyczne  dla
gospodarki rynkowej. Czynniki te sprawily, ze
w Rumunii w ostatnim okresie wprowadzano
szereg reform strukturalnych w sektorze
rolnym oraz w sektorze przemyslowym.
Efektem byt wzrost wydajnosci, co potwierdza
wysoki wzrost gospodarczy. Za wzrostem
wydajno$ci rosly réwniez ptace. Reformy
strukturalne nie wymagaly zatrudniania
nowych pracownikow, wrgcz przeciwnie
wymuszaty redukcje etatow. Efektem byt brak
wzrostu zatrudnienia oraz rosngce bezrobocie.
Analizujac obecny stan gospodarki rumunskiej
mozna wnioskowaé, ze przypomina on
sytuacje makroekonomiczna w Polsce w
potowie lat 90-tych.



Tabela 5.1. Roczna dynamika zatrudnienia w gospodarkach NMS-9 w latach 2004-2007.

2004 2005 2006 2007 2005 2006
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. Srednia
Estonia 22 10 -20 -02 09 23 25 23 68 6,7 62 59 1,9 1,9 6,4
Bulgaria 29 33 31 31 20 13 24 24 36 43 33 59 6,6 2,0 42
Lotwa 09 1,7 03 15 13 07 13 29 41 42 72 51 26 1,4 5,0
Litwa 12 24 -01 14 32 25 28 30 27 19 13 09 1,6 29 1,6
Czechy -1,1 -04 0,1 0,6 1,1 1,5 2,0 1,7 1,7 1,6 0,9 1,2 1,7 1,5 1,3
Wegry 08 -08 -1,1 -1,1 -05 -0,1 OS5 02 04 1,1 05 0,9 0,5 0,0 0,7
Stowacja -0,1 -09 0,7 14 24 22 1,6 26 38 45 39 35 3,1 2,2 39
Polska 09 02 16 25 22 19 28 24 24 37 38 36 5,3 2.3 3,3
Rumunia 03 -09 -2,1 06 18 02 -1,6 03 1o 1,6 48 0,3 1,0 0,2 1,2

Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, urzedy statystyczne.

Tabela 5.2. Nominalna roczna dynamika Sredniego wynagrodzenia w krajach NMS-9 w latach 2004-2007.

2004 2005 2006 2007 2005 2006
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. Srednia
Lotwa 10,0 84 81 11,8 158 155 17,5 169 19,2 21,5 22,5 279 32,8 164 22,6
Litwa L8 50 73 85 108 9,0 94 109 13,2 14,1 199 19,1 209 10,0 16,3
Estonia 66 73 92 8§81 101 11,8 109 12,8 15,7 150 16,5 17,5 20,1 11,3 16,1
Bulgaria 57 49 65 7,1 72 91 82 74 99 96 11,7 128 169 7,9 10,9
Wegry 91 75 66 20 138 80 74 64 73 71 88 93 71 8,5 8,1
Stowacja 11,2 96 88 11,0 102 82 99 84 81 95 83 86 69 9,1 8,6
Czechy 89 42 73 63 57 53 62 46 71 67 60 54 718 5,2 6,4
Polska 46 42 51 56 36 39 34 51 47 47 50 53 71 4,0 4,9
Rumunia 245 224 214 220 16,6 174 180 16,1 172 16,9 17,6 23,7 20,0 17,0 18,6
Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, urzedy statystyczne.
Tabela 5.3. Stopa bezrobocia w krajach NMS-9 w latach 2004-2006
2004 2005 2006 2007
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw.
Estonia 102 94 97 85 96 76 68 68 62 55 52 54 53
Lotwa 1,7 98 100 103 98 89 86 77 77 7,1 6, 6,1 6,0
Litwa 12,8 10,9 10,0 109 101 78 67 75 62 52 59 53 62
Bulgaria 13,0 11,7 108 120 11,1 96 90 101 93 85 86 87 83
Czechy 8,6 81 82 84 82 77 718 79 78 68 70 6,6 65
Wegry 6,1l 56 62 66 71 69 73 75 75 70 715 7,7 85
Polska 20,6 18,9 18,0 182 188 17,7 17,2 16,9 159 13,5 12,8 12,3 123
Stowacja 19,1 181 17,5 17,6 172 16,0 16,0 157 14,7 132 128 122 114
Rumunia 86 75 73 89 82 70 58 75 74 70 68 81 84

Zrodlo: Eurostat
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Tabela 5.4. Nominalna roczna dynamika ULC w krajach NMS-9 w latach 2004 - 2007.

2004 2005 2006 2007 2005 2006

1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3 kw. 4 kw. 1kw. Srednia

Estonia -06 0,7 -22 1,8 27 40 1,5 38 108 10,0 114 125 122 2,8 11,1
Lotwa 20 23 -0,7 45 94 47 72 84 102 146 17,8 21,3 245 7,2 15,4
Litwa 51 =58 1,8 22 94 32 39 52 74 7,6 148 13,1 14,2 5,0 10,2
Bulgaria 40 27 34 39 33 39 60 43 79 73 83 13,0 173 4,3 8,9

Czechy 42 -04 31 22 14 07 22 -1,I 23 20 09 1,5 34 1,0 1,6
Wegry 52 16 05 -38 102 33 36 18 28 44 55 70 49 3,8 4,7

Polska -14 -16 19 41 34 27 19 31 16 25 26 22 50 2,7 2,2
Stowacja 58 33 43 66 7,7 50 52 35 52 73 24 25 02 5,1 3,9

Rumunia 185 14,6 93 13,1 12,5 13,1 140 122 11,5 10,8 14,2 164 142 13,0 13,0

Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, urzedy statystyczne.

Ramka 4
Migracje zarobkowe z krajow NMS-7.

Jednym z nastgpstw rozszerzenia UE w maju 2004 r. bylo nasilenie si¢ zjawiska migracji
zarobkowej z krajow NMS-7 do krajow UE-15. Naptyw pracownikéw nie dotyczyt jednak calej
UE. Celem migracji byty gtownie Wik. Brytania 1 Irlandia, czyli kraje rozwijajace si¢ najszybciej, o
najbardziej liberalnym rynku pracy, o relatywnie najmniejszym opodatkowaniu czynnika pracy oraz
te, ktore nie stosowaty okresow przejsciowych dotyczacych pozwolen na legalne zatrudnienie. Z
dostepnych szacunkow wynika, ze w okresie maj 2004 — marzec 2007 r. z krajow NMS-7 naptyneto
do WIk. Brytanii i Irlandii prawie 1 mln pracownikéw, z czego ok. 600 tys. do Wlk. Brytanii*.

Najwigcej, bo prawie 600 tys., emigrantow pochodzito z Polski, co stanowito 3,3 proc. sity robocze
tego kraju. Z Litwy emigrowato 112 tys. pracownikéw (7 proc. sily roboczej), ze Stowacji 87 tys.
(3,2 proc sity roboczej), z Lotwy 58 tys. (5 proc. sity roboczej), a z Estonii 11,4 tys. (2,6 proc. sity
roboczej). Migracje zarobkowe nie cieszyly sig tak duza popularnoscia na Wegrzech i w Czechach,
gdzie na wyjazd zdecydowat si¢ znikomy odsetek sity roboczej. Warto jednak podkresli¢, ze w
przypadku Wegier proces migracji nasilit si¢ w ostatnich kwartatach.

Polska byta jedynym krajem o dodatniej rocznej dynamice naptywu do Wielkiej Brytanii w
ostatnich kwartatach. Mozna na tej podstawie stwierdzi¢, ze naplyw Polakéw do WIk. Brytanii
ciagle nabiera na sile. Jednoczesnie w 1 kw. 2007 r. po raz pierwszy w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego zmalal naptyw migrantow z Polski do Irlandii.

W ostatnich kwartatach wyraznie wygasta emigracja zarobkowa z krajow baltyckich. Biorac jednak
pod uwage caly strumien migracji poakcesyjnej, to z krajow baltyckich wyjechato w celu
zarobkowym najwigcej pracownikéw w relacji do sity roboczej. Rosnace szybko pensje ograniczaja
jednak zainteresowanie wyjazdami zarobkowymi.

Migracje zarobkowe mialy silny wplyw na sytuacje na rynku pracy w krajach NMS-7. Przede
wszystkim byly istotnym czynnikiem, ktéry przyczynit si¢ do spadku stopy bezrobocia. Dotyczyto
to gtéwnie krajow, w ktorych odsetek migrujacych w relacji do sity roboczej byl najwigkszy, czyli
Polski, Stowacji 1 krajéw battyckich. Jednocze$nie migracje zarobkowe, obok szybkiego wzrostu
gospodarczego, byly przyczyna niedoboréw na rynku pracy, widocznych szczegodlnie w sektorze
budowlanym. Niedobory na rynku pracy byly gtéwna przyczyna presji ptacowej w krajach NMS-7.
Rosnaca dynamika wynagrodzen jest tego potwierdzeniem. Rosnace wynagrodzenia byly z kolei
jedna z przyczyn wzrostu inflacji.

* Na podstawie notatki M. Hotdy Tendencje migracji zarobkowych do Wielkiej Brytanii i Irlandii obywateli nowych
krajow czlonkowskich UE w okresie maj 2004 — marzec 2007, NBP 2007.
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