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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

) . Ludno$¢é PKB per capita w EUR®
Powierzchnia® PKB®
w km? . 2 w mid EUR wg kurséw wg parytetu sity
w tys. osob na 1 km . .
nominalnych nabywczej®
Butgaria 110 879 7 564 69 34118 4 6007 10 900
Czechy 78 867 10 507 133 147 879 13 100 19 200
Estonia 45 227 1340 30 16 073 10 300 17 100
Litwa 65 300 3329 51 32 203 8 000 12 900
totwa 64 559 2 248 35 23 160 8 200 12 200
Polska 312 685 38 167 122 362 415 8 100 14 300
Rumunia 238 391 21 462 90 137 035 5500 10 900
Stowacja 49 035 5425 110 64 778 11 700 17 200
Stowenia 20 273 2 046 100 37 135 17 300 22 700
Wegry 93 028 10 014 108 105 536 9 300 15 300
#2010, ° 2009
zrédto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyrdwnane sezonowo)
2009 2010 2009 2010
IV kw. I kw. | 1T kw. IIT kw. IV kw. T kw. | 1T kw. IIT kw.
kw/kw r/r
Butgaria 0,2 0,5 0,5 0,7 -6,7 0,8 0,3 0,5
Czechy 0,4 0,6 0,8 1,0 3,2 1,0 2,3 2,8
Estonia 1,4 1,0 1,9 0,7 9,0 2,7 3,0 5,1
Litwa -0,2 -0,1 0,5 0,6 -14,0 -0,6 -0,3 0,8
totwa -0,6 1,0 1,2 0,9 -16,7 -5,1 -2,6 2,5
Polska 1,4 0,7 1,2 1,3 2,8 3,1 3,8 4,7
RumMunia -1,5 0,3 0,3 0,7 -6,9 3,2 -1,5 2,2
Slowacja 1,3 0,8 1,0 1,0 -4,2 4,6 4,4 4,2
Stowenia 0,1 0,1 1,0 0,3 -6,1 0,2 1,4 1,3
Wegry 0,0 1,0 0,4 0,8 5,2 -1,1 0,6 2,2

Zrodto: Eurostat.




Synteza

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2010 r. obserwowany byt stopniowy wzrost aktywnosci gospodarczej. Wiekszoéé
krajow regionu od poczatku 2010 r. odnotowywata dodatnie kwartalne dynamiki produktu krajowego brutto. Co wiecej,
w kazdym kolejnym kwartale 2010 r. wzrost PKB w ujeciu rocznym byt coraz wyzszy. W efekcie w okresie I-III kw. 2010 r. PKB
W regionie wzrdst 0 2,2% w pordwnaniu z rokiem poprzednim (po spadku o 3,4% w 2009 r.).

Jakkolwiek prawie wszystkie kraje w III kw. 2010 r. osiggnety dodatnig roczng dynamike wzrostu gospodarczego, to jednak
tempo procesu ozywienia byto silnie zrdéznicowane. Zrdznicowanie to ma swoje zrodta w strukturze wzrostu jeszcze sprzed
kryzysu. Gtebsze spadki PKB w okresie nasilenia sie tendencji recesyjnych i wolniejsze ozywienie obserwowane byto w krajach,
gdzie wzrost w okresie poprzedzajacym globalny kryzys opierat sie gtdwnie na silnym zwiekszaniu konsumpgji wspieranej przez
wzrost akcji kredytowej, a wiec generalnie w krajach stosujacych rezimy kursu statego. Sytuacja ta prowadzita wdowczas
réwniez do silnego pogtebienia sie nierdbwnowag zewnetrznych.

Motorem ozywienia aktywnosci gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej stata sie odbudowa miedzynarodowych
obrotéw handlowych, po ich gtebokim zatamaniu na przetomie 2008 i 2009 r. Eksport byt do III kw. 2010 r. jedyna kategoria,
ktora osiggneta poziom sprzed kryzysu. Natomiast popyt krajowy wciaz jeszcze pozostawat bardzo staby, gtownie pod
wptywem niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.

Wzrost popytu zewnetrznego okazat sie bodzcem wzrostu aktywnosci w przemysle. Wzrost zaméwien zagranicznych byt
(i pozostaje nadal) znacznie silnigjszy niz wzrost zamdwien krajowych. Wzrost produkcji przemystowej w trakcie 2010 r., ktory
miat miejsce we wszystkich krajach regionu wptynat na powstrzymanie rosnacego bezrobocia.

Na wzrost eksportu najwiekszy wplyw miata intensyfikacja obrotdw handlowych w ramach regionalnych i globalnych sieci
produkgji. Znalazto to odzwierciedlenie przede wszystkim w duzym wzroscie eksportu débr posrednich do krajow starej Unii,
a zwlaszcza do Niemiec, ktdre sg najwiekszym inwestorem w sektorze przetworstwa przemystowego w Europie érodkowej
i Wschodniej. To wiasnie wzrost popytu niemieckiego sektora eksportowego, na ktdry wptyneto ozywienie w gospodarce
$wiatowej (stymulowane zwiaszcza przez poprawiajacq sie koniunkture w USA i azjatyckich krajach rozwijajacych sie)
w najwiekszym stopniu okazat sie zrédtem wzrostu eksportu krajow ESW.

W 2011 r. przewidywane jest obnizenie sie dynamiki handlu $wiatowego, na co wptynie nieco nizszy niz w 2010 r. wzrost
aktywnosci ekonomicznej w gospodarce globalnej. Przetozy sie to na ostabienie dynamiki niemieckiego eksportu. Z kolei nizszy
eksport Niemiec wplynie na ostabienie dynamiki importu, w tym takze z krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Jednak
pomimo przewidywanego obnizenia dynamiki eksport bedzie w dalszym ciggu rést wyraznie szybciej niz kategorie popytu
wewnetrznego. Stopniowe przyspieszenie konsumpgji i inwestycji bedzie sprzyjato zwiekszaniu sie importu. Oczekuje sie, ze w
2011 r. juz wszystkie kraje regionu osiagng pozytywna dynamike wzrostu gospodarczego, chociaz w dalszym ciagu bedzie ona
zdecydowanie nizsza niz przed kryzysem.

W 2010 r. w wiekszoéci panstw Europy Srodkowej i Wschodniej poziom nieréwnowagi fiskalnej ulegt obnizeniu, dzieki
podjetym dziataniom ograniczajgcym deficyt budzetowy i poprawie sytuacji gospodarczej. Do tej grupy krajow nalezaty
Czechy, Butgaria, Rumunia, Wegry i totwa. Tymczasem na Stowacji, w Polsce i Stowenii dziatania ograniczajace poziom
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wejdgq w zycie dopiero w 2011 r. Jedynym krajem regionu
nieobjetym procedurg nadmiernego deficytu w analizowanym okresie byta Estonia, gdzie ujemne saldo budzetowe w
ub.r. wyniosto 1,3% PKB. Sredni poziom deficytu sektora finanséw publicznych wedtug ESA 95 w krajach regionu
(z wylaczeniem Estonii) wynidst ok. 6,4% PKB wobec 7,1% PKB w 2009 r. W horyzoncie (2010-2012) jesiennej prognozy
Komisji Europejskiej (z listopada ub.r.) sytuacja finanséw publicznych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej ulegnie
poprawie (z wyjatkiem Wegier i Estonii), a w konsekwencji ma nastgpi¢ ograniczenie tempa narastania dtugu
publicznego. Nadal jednak poziom deficytu budzetowego przekracza¢ bedzie wartos¢ referencyjng i w wiekszosci krajow
tego regionu konieczne bedq dalsze dziatania dostosowawcze w finansach publicznych.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Wzrost gospodarczy

Odbudowa miedzynarodowych obrotéw handlowych, po ich
gtebokim zatamaniu na przetomie 2008 i 2009 r., stata sie
motorem ozywienia aktywnosci gospodarczej w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Eksport byt do III kw. 2010
r. jedyng kategoria, ktdra osiggneta poziom sprzed kryzysu.
Natomiast popyt krajowy wcigz jeszcze pozostawat bardzo
staby, gtownie pod wplywem dalszego pogorszenia sie
sytuagji na rynku pracy. Tempo ozywienia gospodarczego w
krajach regionu jest bardzo zréznicowane. Gospodarki tych
krajow, ktére jeszcze przed rozpoczeciem kryzysu rozwijaty
sie w sposdb zréwnowazony, odnotowaty w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r. najwyzsza dynamike wzrostu
gospodarczego. Natomiast w krajach gdzie nieréwnowagi
wewnetrzne i zewnetrzne byly najglebsze poprawa
koniunktury nastepuje wyraznie wolnie;j.

Wiekszo$¢ krajéw regionu od poczatku 2010 r. odnotowuje
dodatnie kwartalne dynamiki wzrostu produktu krajowego
brutto. Co wiecej w kazdym kolejnym kwartale 2010 r.
wzrost PKB w ujeciu rocznym byt coraz wyzszy. W efekcie w
okresie I-III kw. 2010 r. PKB w regionie wzrost o0 2,2% w
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku (po
spadku o 3,4% w 2009 r.). Najwyzszy wzrost gospodarczy
w trzech pierwszych kwartatach 2010 r. odnotowano na
Stowadji (4,4%) w Polsce (3,9%) i w Czechach (2,0%).
Dodatnie tempo wzrostu PKB w ujeciu rocznym miato
miejsce takze w Estonii, Stowenii i na Wegrzech. Na Litwie
poziom produkt krajowego praktycznie nie zmienit sie w
poréwnaniu z rokiem poprzednim, natomiast w pozostatych
krajach w dalszym ciggu obnizat sie. O ile w przypadku
Butgarii i totwy skala spadkéw PKB wyraznie sie obnizyta, to
Rumunia pozostawata jedynym krajem regionu, w ktorym
dotychczas nie pojawity sie wyrazne oznaki ozywienia
gospodarczego.

W  wiekszoéci  krajow regionu wzrost  aktywnosci
gospodarczej wynikat gtéwnie z rosngcego popytu
zewnetrznego oraz odbudowy zapasow.

Na wzrost eksportu najwiekszy wplyw miata intensyfikacja
obrotéw handlowych w ramach regionalnych i globalnych
sieci produkcji. Znalazto to odzwierciedlenie przede
wszystkim w silnym wzroécie eksportu ddébr posrednich.
Wzglednie wysoka dynamikg charakteryzowata sie takze
sprzedaz dobr gotowych. Do wzrostu eksportu dobr
konsumpcyjnych przyczynity sie programy stymulagji
fiskalnej w krajach UE-15 (zwiaszcza doptaty do zakupu
nowych samochodéw) oraz przesuniecie struktury importu
w krajach Europy Zachodniej, w warunkach obnizonego
popytu, w strone tanszych produktéw pochodzacych z ESW.
W wyniku tych tendencji w trzech pierwszych kwartatach
2010 r. we wszystkich krajach regionu mozna byto
zaobserwowac¢ szybki (w wiekszosci krajow dwucyfrowy)
wzrost eksportu w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku. W catym regionie ESW  wolumen

eksportu (towardw i ustug) zwiekszyt sie o0 13,5% w III kw.
2010,

Szybki wzrost eksportu spowodowat, ze saldo wymiany z
zagranicq miato dodatni wkiad do dynamiki PKB w krajach
regionu w I pot. 2010 r. Wkiad ten jednak zmniejszat sie w
kazdym kolejnym kwartale, a w IIT kw. byt juz ujemny’.
Wplyw na to miat wzrost importu zwtaszcza w II i III kw.
2010 r.,, zwlaszcza z tytutlu wyzszego przywozu dobr
posrednich, zwigzanego przede wszystkim z rosngcym
popytem sektora eksportowego w krajach regionu.
Natomiast staby popyt konsumpcyjny i inwestycyjny wcigz
wptywaty hamujgco na wzrost importu.

Tabela 1.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB w regionie Europy
Srodkowej i Wschodnigj (%, r/r)

2008 2009 Q1 2010 | Q2 2010 | Q3 2010
PKB 4,1 -3,4 1,0 2,5 2,8
Spozycie indywidualne | 4,7 -3,5 -0,8 0,2 1,6
Spozycie zbiorowe 4,6 1,3 0,8 0,3 1,6
Nakady inwestycyjne 6,2 -11,7 -13,1 -4,9 3,2
Eksport 6,8 -10,3 12,8 15,7 13,1
Import 6,8 -16,3 9,0 16,0 12,7

Zrodto: Eurostat

Czynnikiem majacym istotny dodatni wkiad do dynamiki PKB
byty zwiekszajace sie zapasy. W 2010 r. miato miejsce
odwrdcenie sie cyklu zapasow. Po okresie ich silnego spadku
w 2009 r., w kolejnym roku przedsiebiorstwa rozpoczety ich
odbudowe. W kazdym kolejnym kwartale 2010 r. wkiad
zapasow do dynamiki PKB zwiekszyt sie, a w II i III kw. byt
juz zdecydowanie najwiekszy ze wszystkich kategorii PKB.

Po trzech kwartatach 2010 r. odnotowano niewielki wzrost
spozycia prywatnego. Ziozyto sie na to przede wszystkim
zwiekszenie wydatkéw gospodarstw domowych w Polsce (o
2,9% r/r), gdzie przez caty okres kryzysu charakteryzowaty
sie one dodatnig dynamikg. Oprdcz Polski, tylko w Czechach
konsumpcja indywidualna byta wyzsza w poréwnaniu z
rokiem poprzednim (0,7%). W pozostatych gospodarkach
ESW ulegta ona obnizeniu. Na odwrdcenie spadkowej
tendencji konsumpcji moze jednak wskazywac jej kwartalny
wzrost w III kw. 2010 r. w pieciu kolejnych krajach regionu
(ponadto na totwie zmniejszyta sie skala jej spadku). Na
dynamike konsumpgji negatywny wptyw miata pogarszajaca
sie w dalszym ciggu sytuacja na rynku pracy (chociaz nieco
wolniej w poréwnaniu z 2009 r.). Obnizeniu ulegta dynamika
wynagrodzen. Ponadto nadal widoczny byt zastdj na rynku
kredytow bankowych. Co prawda warto$¢ kredytow dla
gospodarstw domowych przestata spadac, jednak banki w
dalszym ciggu bardzo powsciagliwe udzielaty nowych
pozyczek.

! Wyijatkiem byty Butgaria i Stowenia, gdzie wkiad eksportu
netto, w wyniku stabego importu, zwiekszat sie w kazdym
kolejnym kwartale 2010 r. i w dalszym ciggu byt gtéwnym
czynnikiem wptywajacym na wzrost PKB.




Na bardzo powolne ozywienie popytu konsumpcyjnego
wskazujg dane o obrotach w handlu detalicznym. W IV kw.
2010 r. w czesci krajow regionu w dalszym ciggu mozna
byto zaobserwowaC obnizajacg sie warto$C sprzedazy.
Najwieksze spadki miaty miejsce w segmencie ddbr
trwatego  uzytku. Liczba nowo  zarejestrowanych
samochoddw w regionie rdwniez spadta w 2010 r. (o ponad
5%). Nieznaczny wzrost sprzedazy nowych samochoddéw
miat miejsce w Polsce, Czechach i Stowenii, podczas gdy w
Butgarii, Rumunii, na Wegrzech i Stowacji spadek nowych
rejestracji przekroczyt 20% r/r.

W wiekszosci krajow regionu nastgpit wzrost wskaznikdw
koniunktury konsumenckiej. Poprawa zaufania
konsumentdw najbardziej widoczna byta w krajach
battyckich (gdzie wczesniej nastapit jego najsilniejszy
spadek). Jednak w II pot. 2010 r. ponownie nastapito
pogorszenie sie ocen biezacej i przysztej sytuacji
gospodarczej i sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Konsumpcja publiczna wykazywata niewielki wzrost w catym
regionie w pierwszych trzech kwartatach 2010 r., jednak
sytuacja w  poszczegolinych  krajach byla bardzo
zrdznicowana. Konsumpcja publiczna rosta w  Polsce,
Czechach, Stowenii i na Stowacji, natomiast w pozostatych
krajach nastgpit jej spadek, co byto konsekwencja obnizki
wydatkéw w zwigzku z koniecznoscig konsolidacji finansow
publicznych.

Natomiast nie nastgpito jeszcze odwrdcenie spadkowej
tendencji naktadéw inwestycyjnych. W pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. pozostawaly one w dalszym ciagu
ponizej poziomu z roku poprzedniego, na co silnie wptywaty
inwestycje sektora budowlanego. Negatywny wplyw na
dynamike inwestycji przedsiebiorstw miata wcigz niska akcja
kredytowa. Wzrost inwestycji w tym okresie nastgpit jedynie
na Stowacji. Od II kw. zwiekszaly sie wydatki inwestycyjne
takze w Czechach, na Litwie i w Polsce, a w III kw. takze na
totwie. W pozostatych krajach regionu naktady inwestycyjne
w dalszym ciggu wykazywaly tendencje spadkowa.

W ujeciu sektorowym poprawa gospodarcza w krajach ESW
wynikata z silnego wzrostu aktywnosci w przemysle, dla
ktdrego bodzcem okazat sie wzrost popytu zewnetrznego
oraz odbudowa zapasow. Wzrost produkgji przemystowej w
trakcie 2010 r. miat miejsce we wszystkich krajach regionu.
Dotyczyt on gtéwnie produkcji Srodkéw transportu, maszyn i
urzadzen oraz doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku, a
wiec branz najbardziej zorientowanych na eksport.
Najwieksze wzrosty produkcji miaty miejsce w I potowie
2010 r. W kolejnych miesigcach proces ten nieco spowolnit,
zwitaszcza w IV kw. 2010 r., co z kolei moze by¢ sygnatem
zapowiadajagcym koniec procesu odbudowy zapasow, a
takze ostabienie roli popytu zewnetrznego we wzroscie
gospodarczym regionu ESW w kolejnym roku.

Pomoc finansowa uzyskana w okresie kryzysu przez cze$¢
krajow regionu od instytucji miedzynarodowych pod

auspicjami MFW (Wegry, totwa, Rumunia®), a przede
wszystkim zobowigzania tych krajéow dotyczace redukcji
deficytu budzetowego (m.in. poprzez podwyzke
podatkéw oraz ograniczenie zatrudnienia i ptac w
sektorze  publicznym) réwniez  byly  czynnikiem
ostabiajgcym popyt krajowy w 2010 r.

Rynek pracy

Sytuacja na rynkach pracy krajow ESW w dalszym ciagu
charakteryzowata sie wzrostem stopy bezrobocia do
najwyzszych wartosci w ostatnich latach. W II pot. 2010 r.
nastgpito jego spowolnienie, a w Czechach, Estonii, na
totwie i Wegrzech mozna byto zauwazy¢ lekki spadek stopy
bezrobocia. Na koniec III kw. 2010 r. najnizszg w regionie
stopg bezrobocia charakteryzowaty sie Czechy (6,9%),
najwyzsza w dalszym ciggu kraje battyckie ($rednio 17,5%).

Na nieznaczng poprawe sytuacji na rynku pracy w krajach
ESW w III kw. 2010 r. wskazujq réwniez dane o
zatrudnieniu. Co prawda roczna dynamika zatrudnienia
nadal w wiekszosci krajow byta ujemna, jednak w
przypadku Polski, Czech, Wegier i totwy, liczba
zatrudnionych zaczeta powoli rosngé. W pozostatych krajach
skala spadku zatrudnienia zmniejszyta sie. Pomimo
szybkiego wzrostu produkcji przemystowej, zatrudnienie w
przemySle w dalszym ciggu spadato. Spadek liczby
zatrudnionych miat miejsce réwniez w sektorze ustug,
zwlaszcza w  posrednictwie  finansowym. Jedynie w
rolnictwie zatrudnienie rosto w 2010 r.

Inflacja i koszty pracy

Wyrazny spadek inflacji (w niektorych krajach o systemie
statego kursu wystapita nawet deflacja) w I pot. 2010 r. byt
skutkiem obnizenia sie inflacji bazowej (w zwigzku z
wygasaniem efektu bazy zwigzanego z podwyzkami cen
regulowanych na poczatku 2009 r.3). Natomiast ceny
zywnosci | energii pozostawaty wzglednie stabilne.

Sytuacja zmienita sie od III kw. 2010 r. Wowczas mozna
byto zaobserwowac wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych,
ktory trwat niemal do konca 2010 r. W czerwcu 2010 r.
roczna dynamika HICP w regionie wynosita 2,5%, a w
listopadzie wzrosta do 3,4%. W listopadzie 2010 r. najnizsza
dynamike HICP obserwowano na Stowacji (1,0%),
natomiast najwyzsza w Rumunii* (7,7%).

Za wzrost inflacji odpowiadaty przede wszystkim czynniki o
charakterze podazowym. Szczegdlnie znaczacy okazat sie
wzrost cen zywnosci, zwlaszcza zywnosci nieprzetworzonej,
aczkolwiek rosnace ceny surowcdéw energetycznych rowniez

2 Poza wymienionymi krajami ESW pomoc instytucji

miedzynarodowych  zostala  udzielona  roéwniez  innym
rozwijajacym sie krajom Europy tj. Biatorusi, Kosowu, Motdawii,
Serbii i Ukrainie.

3w styczniu 2010 r. w wielu krajach réwniez mata miejsce
podwyzka podatkéw posrednich (Czechy — podwyzka stawek
VAT, Rumunia — wzrost akcyzy) oraz cen regulowanych (Litwa —
wzrost cen energii elektrycznej), jednak skala ich wplywu na
inflacje byfa nizsza niz zmian z poczatku 2009 r.

* W Rumunii miat miejsce duzy wzrost inflacji w lipcu 2010 r. w
zwigzku z podwyzszeniem stawki podatku VAT o 5 pp.



dziataly w kierunku wzrostu inflacji (co szczegdlnie
uwidocznito sie w IV kw. 2010 r.). Jednoczesnie czynniki
popytowe w dalszym ciggu miaty niewielki wptyw na poziom
cen. Inflacja bazowa pozostawata na niskim poziomie przez
caty 2010 r., a w jego II potowie wrecz nadal spadata.

Pomimo utrzymujacych sie negatywnych tendengji na rynku
pracy, nastapit wzrost rocznej dynamiki wynagrodzen w
regionie. W III kw. 2010 r. byla ona ujemna juz tylko w
krajach battyckich i Rumunii. W przypadku Estonii i totwy
mozna byto zauwazy¢ wzrost wynagrodzen w kolejnych
kwartatach 2010 r.

Ozywienie gospodarcze, jakie miato miejsce w 2010 r., przy
utrzymujacej sie stabej koniunkturze na rynku pracy
spowodowaty dalszy spadek dynamiki jednostkowych
kosztow pracy (ULC). Co prawda w II potowie 2010 r.
wynagrodzenia w krajach ESW zaczely powoli rosnad,
jednak ich wzrost nie byt na tyle wysoki jak wzrost
wydajnosci pracy w tym okresie.

Bilans platniczy

Proces szybkiego zmnigjszania sie  nierdwnowag
zewnetrznych w krajach ESW, ktdry rozpoczat sie w 2009 r.,
byt kontynuowany w I potowie 2010 r., jednakze tempo
zZmniejszania sie deficytéw na rachunku obrotdéw biezacych
(@ w przypadku krajow battyckich narastania nadwyzki na
tym rachunku) ulegto spowolnieniu. W catym regionie ESW
deficyt obrotow biezacych (liczony jako Srednia kroczaca dla
4 kolejnych kwartatéw) spadt z 1,7% w IV kw. 2009 r. do
1,3% PKB w II kw. 2010 r.

Podobnie jak w 2009 r. poprawe salda na rachunku obrotow
biezacych ttumaczyt przede wszystkim obnizajacy sie deficyt
na rachunku towardéw. Silny popyt zewnetrzny stymulowat
wzrost eksportu, podczas gdy import wzrastat znacznie
wolniej. Zmiany pozostatych kategorii rachunku obrotéw
biezacych nie miaty znaczacego wptywu na ksztattowanie sie
jego salda w regionie.

Sytuacja zmienita sie w III kw. 2010 r., kiedy to w Polsce,
Czechach i na Stowacji po raz pierwszy od poczatku 2009 r.
nastapit wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych, a
w krajach baltyckich dodatnie saldo uleglo obnizeniu.
Gtdwnym czynnikiem tej zmiany bylo pogtebienie sie
deficytu na rachunku dochoddw. Zmniejszyta sie réwniez
nadwyzka na rachunku ustug. Zréznicowane byty natomiast
tendencje zmiany salda obrotéw towarowych. W Polsce i na
Litwie nastapito pogtebienie sie deficytu w handlu towarami,
a w Czechach i na Stowacji dodatnie salda na rachunku
towaréw ulegly obnizeniu. Wynikato to z przyspieszenia
wzrostu importu spowodowanego pobudzeniem popytu
wewnetrznego w III kw. 2010 r. Natomiast w pozostatych
krajach  regionu kontynuowane  byly  tendencje
obserwowane w poprzednich okresach — albo nadal
zwiekszata nadwyzka w handlu zagranicznym (Wegry) albo
nastepowato zmniejszenie sie deficytu w obrotach
towarowych. Generalnie jednak w skali catego regionu saldo
na rachunku towaréw nie zmienito sie w III kw., podobnie
jak saldo transferéw biezacych.

Na poczatku 2010 r. mozna bylo réwniez zaobserwowac
spadek naptywu kapitatu zagranicznego na rynki krajow
ESW. Wynikato to przede wszystkim ze spadku naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. W II i III kw. 2010
r. naplyw inwestycji bezposrednich ponownie sie zwiekszyt,
jednak w niektorych krajach (Polska, Butgaria, Rumunia)
tendencja spadkowa zostata podtrzymana. W trzech
pierwszych kwartatach 2010 r. w dalszym ciggu mozna byto
zaobserwowaC naplyw kapitatu portfelowego, jednak
naptyw ten zmniejszat sie z kazdym kolejnym kwartatem.
Nie dotyczyto to jednak Polski i Czech, gdzie w okresie I-III
kw. 2010 r. w dalszym ciggu obserwowano rekordowy
naptyw inwestycji portfelowych, zwlaszcza w obligacje
skarbu pafistwa. W dalszym ciagu w krajach ESW
obserwowano pogorszenie sie salda pozostatych inwestydji
(w II kw. 2010 r. niewielka nadwyzka na tym rachunku
zamienifa sie juz w deficyt). Bylo to wynikiem przede
wszystkim splaty zaciggnietych w poprzednich latach
zagranicznych zobowigzan przez banki komercyjne.

Kursy walutowe i stopy procentowe

Gtowna determinantg zmian kurséw walut krajow o rezimie
ptynnego kursu byla w 2010 r. sytuacja na europejskich
rynkach finansowych. Proces aprecjacji tych walut, ktory
rozpoczat sie w 2009 r., byt kilkukrotnie przerywany
okresami deprecjacji spowodowanymi zawirowaniami w
peryferyjnych krajach strefy euro i na Wegrzech.

Wzrost awersji do ryzyka inwestycyjnego i w konsekwencji
przejéciowa deprecjacie walut krajow ESW powodowaty
informacje o kryzysie finanséw publicznych w  Gregji
(kwiecien i maj 2010), zerwanie negocjacji w sprawie
przediuzenia pomocy finansowej udzielanej Wegrom przez
MFW (lipiec 2010), jak tez kryzys systemu bankowego w
Irlandii (listopad 2010). Ostatecznie jednak waluty Polski i
Czech umocnity sie wobec euro w trakcie 2010 r.
(odpowiednio o 3,4% oraz 5,2%). Ostabit sie jedynie
wegierski forint (o 2,8%) pod wplywem problemdéw
wewnetrznych.

W 2010 r. ucichty spekulacje na temat dewaluacji walut
krajow battyckich, zwtaszcza totewskiego tata. Krajom tym
udato sie zwiekszy¢ swojg konkurencyjno$¢ na rynkach
Swiatowych poprzez tzw. ,wewnetrzng dewaluacje”, czyli
ostabienie realnego kursu walutowego poprzez spadek
inflacji oraz kosztéw pracy.

Nastawienie polityki monetarnej w 2010 r. w dalszym ciggu
pozostawato tagodne, aczkolwiek rosnaca inflacja zapowiada
jej zaostrzenie w najblizszych miesigcach. Sposrod bankow
centralnych regionu, jedynie Narodowy Bank Wegier
zdecydowat sie podnies¢ stopy procentowe (dwukrotnie w
listopadzie i grudniu 2010 r., tacznie o 50 pb do poziomu
5,75%).> Stopy pozostatych bankéw centralnych w 2010 r.
w dalszym ciggu znajdowaty sie na rekordowo niskim
poziomie.

5 Byta to decyzja zaskakujaca dla rynkdéw finansowych, a u jej
podtoza lezaty rdwniez watki polityczne.



Polityka fiskalna

Poziom nieréwnowagi fiskalnej paristw Europy Srodkowej
i Wschodniej w 2010 r. pozostat wysoki, pomimo
poprawy sytuacji gospodarczej. Jego Sredni poziom w
krajach regionu (z wyijatkiem Estonii®) wyniést ok. 6,4%
PKB wobec 7,1% PKB w 2009 r. Zgodnie z jesienng
notyfikacjg fiskalng (z pazdziernika ub.r.) ograniczenie
deficytu budzetowego w 2010 r. bedzie najstabsze na
Stowacji i Stowenii — ok. 0,1-0,2 pkt. proc. PKB, za$
najsilniejsze na Litwie i totwie — odpowiednio ok. 1,7 i
1,4 pkt. proc. PKB. Jedynie w Polsce ma nastgpi¢ jego
wzrost (o ok. 0,7 pkt. proc. PKB). Na Stowacji, w Polsce i
Stowenii proces ograniczenia strukturalnej nieréwnowagi
finanséw publicznych rozpocznie sie dopiero w 2011 r.

Zgodnie z jesienng prognozg Komisji Europejskiej w 2011
r. w wiekszosci krajow regionu oczekiwane jest
ograniczenie deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych do $redniego poziomu 5,1% PKB.
Wyjatkowo duza skala dostosowania przewidywana jest
na Stowacji i w Rumunii (odpowiednio o ok. 2,9 i 2,4 pkt.
proc. PKB). Pogilebienie nierébwnowagi finanséw
publicznych ma nastgpic w Estonii i na totwie
(odpowiednio o 0,9 i 0,2 pkt. proc. PKB) oraz na
Wegrzech (0,9 pkt. proc. PKB), przy czym prognoza KE
nie uwzglednia skutkdw zmian w systemie emerytalnym
na Wegrzech oraz dziatan przyjetych pod koniec ub.r.
przez totwe. W pierwszym przypadku wstrzymanie
transferu do OFE ma doprowadzi¢ do obnizenia deficytu
ponizej 3% PKB. Na totwie za$ deficyt budzetowy ma
zmniejszyc sie z 8,5% PKB w 2010 r. do 5,4% PKB w br.

W krajach battyckich mozna zaobserwowac zjawisko
~Zmeczenia” dziataniami dostosowawczymi (consolidation
fatigue). Panstwa te przyjety w latach 2008-2009 pakiety
konsolidujace finanse publiczne, ktérych skala byta
znaczna (ok. 10%-15% PKB). Niemniej poziom deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych na Litwie i
totwie nadal ponad dwukrotnie przekracza warto$¢
referencyjng. W 2011 r. jedynie na Lotwie kontynuowane
majq by¢ dalsze zmiany ograniczajace jego wielkos¢, przy
czym ich skala bedzie istotnie nizsza niz w poprzednich
latach (ok. 2% PKB). KE prognozuje, ze w krajach
battyckich  deficyt  strukturalny  sektora  genera/
government w okresie 2010-2012 ulegnie pogtebieniu, w
przeciwienstwie do pozostatych krajow regionu (z
wyjatkiem Wegier).

Nowy rzad Wegier w ramach swojej strategii ograniczenia
nierownowagi finansow publicznych podjat szereg
kontrowersyjnych  dziatan  (zmiany w  systemie
emerytalnym, czasowe opodatkowanie firm
telekomunikacyjnych, przedsiebiorstw z branzy
energetycznej, bankédw i  sieci  handlowych).
Najwazniejszym czynnikiem przyczyniajagcym sie do
zmniejszenia deficytu budzetowego (2011-2012) sg
uchwalone pod koniec ub.r. przepisy oznaczajace

6 W Estonii deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wyniést w 2009 r. 1,7% PKB, w 2010 r. zgodnie z prognoza
przedstawiong przez estonskie wiadze w jesiennej notyfikacji
fiskalnej (z pazdziernika ub.r.) 1,3% PKB.

faktyczng likwidacje kapitatowej czesci  systemu
emerytalnego. Rozwigzania te wraz z innymi dziataniami
wladz wegierskich (m.in. ograniczeniem niezaleznosci
banku centralnego, Wegierskiej Rady Budzetowej,
wylaczeniem mozliwosci zaskarzania ustaw majacych
wplyw na dochody budzetowe do TK) spotkaly sie z
negatywng reakcjq rynkow finansowych i
zaniepokojeniem KE. Z uwagi na przejsciowy wptyw
zmian w systemie emerytalnym na poprawe salda sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych oraz przyjete
obnizki podatkdw (m.in. wprowadzenie liniowej stawki
PIT, obnizenie stawki CIT) w kolejnych latach konieczne
bedzie podjecie dodatkowych dziatari konsolidacyjnych.
Wiadze wegierskie zapowiedziaty przedstawienie pod
koniec lutego br. pakietu propozycji, ktérych celem
bedzie ograniczenie wydatkdw sektora finanséw
publicznych.

W catym horyzoncie prognozy KE (2010-2012) sytuacja
finanséw publicznych w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej ma ulec poprawie (z wyjatkiem Wegier i
Estonii), co ograniczy tempo narastania dlugu
publicznego. Wsrdd krajow regionu tylko na Wegrzech
bedzie on przekraczat poziom 60% PKB. Jedynie Butgarii
uda sie obnizy¢ deficyt sektora instytucji rzadowych’
ponizej wartosci referencyjnej (3% PKB) w terminie
wynikajacym z natozonej procedury nadmiernego
deficytu (tj. w 2011 r.). W pozostatych krajach konieczne
bedq dalsze dziatania dostosowawcze.

We wszystkich krajach regionu, w ktdrych funkcjonowaty
kapitatowe fundusze emerytalne wprowadzone zostaty
zmiany w ich funkcjonowaniu. Byly one motywowane
przede wszystkim pogtebieniem nieréwnowagi finanséw
publicznych w wyniku kryzysu gospodarczego, a takze
niekorzystnymi regulacjami Eurostatu®. Mialy one postaé
czasowego zmniejszenia wymiaru sktadek
przekazywanych do OFE lub zawieszenia ich transferu
(kraje battyckie, Wegry, Rumunia) czy tez mozliwosci
wystepowania przez ubezpieczonych z 1II filara (Stowacja,
Wegry). Skrajnym przypadkiem s Wegry, gdzie
faktycznie zlikwidowano kapitalowg cze$¢ systemu
emerytalnego. Pod koniec 2010 r. w Butgarii podjeto
decyzje o transferze $rodkdw zgromadzonych w OFE w
przypadku os6b, ktdre przejdqa na wczesniejszg
emeryture w okresie 2011-2014, zaé w Polsce obnizke
sktadki przekazywanej do funduszy emerytalnych od
kwietnia 2011 r.

Prognozy

Prognozy powszechnie zaktadajg, ze dynamika wzrostu
gospodarczego w regionie zwiekszy sie w najblizszych
latach, chociaz w dalszym ciggu bedzie ona zdecydowanie
nizezza niz przed kryzysem. Komisja Europejska (KE)
przewidywata w listopadzie 2010 r. przyspieszenie dynamiki
PKB w regionie w 2011 do 3,1%, a w 2012 do 3,7%.

"Wérdd krajdw regionu, jedynie Estonia nie jest objeta procedurg
nadmiernego deficytu.

8Zgodnie z ktérymi otwarte fundusze emerytalne nie sa
traktowane jako element sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych.



Gloéwng sitg pobudzajacg aktywnos$¢ gospodarczg w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej pozostanie eksport. W coraz
wiekszym stopniu bedzie przyczyniat sie on do ozywienia
popytu krajowego.

W 2011 r. wszystkie kraje regionu majg osiggna¢ dodatnig
dynamike PKB. Do stosunkowo szybko rozwijajacych sie w
2010 r. gospodarek Polski i Stowacji, w 2011 r. dotaczyc
majq pozostate kraje regionu, zwlaszcza kraje battyckie.
Jedynie w Rumunii i Stowenii prognozowane tempo wzrostu
nie przekroczy 2%.

W poréwnaniu z wiosenng rundg prognostyczna, KE w
niewielkim stopniu zweryfikowata swoje prognozy dla
regionu ze wzgledu na utrzymujacg sie duzg niepewnosc¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej. Podwyzszono
oczekiwania tylko dla Polski i Estonii, natomiast w przypadku
Rumunii  prognozowane tempo wzrostu w 2011 r.
zmniejszono az o 2 pp.

Przewidywanemu umacnianiu sie ozywienia gospodarczego
bedzie  towarzyszyla Zmiana struktury  wzrostu
gospodarczego. Zwiekszy sie rola popytu krajowego,
natomiast wktad eksportu netto bedzie sie obnizat. Juz w
2011 r. spozycie indywidualne powinno wzrasta¢ we
wszystkich krajach regionu, najsilniej w Polsce, na Wegrzech
i w krajach battyckich. Bedzie to wynikiem przede wszystkim
odwrdcenia negatywnych tendencji na rynku pracy.
Prognozy KE wskazujag na stopniowy spadek stopy
bezrobocia w najblizszych latach, jednak w 2012 r. we
wszystkich krajach regionu bedzie ona nadal zdecydowanie
wyzsza niz przed wybuchem kryzysu. W przeciwnym
kierunku oddziatywa¢ ma natomiast spozycie zbiorowe.
Przyjete plany konsolidacji fiskalnej w krajach regionu
wptyng na ujemny wkiad konsumpcji publicznej do dynamiki
PKB w wiekszosci krajéow (poza Butgarig) w 2011 r. W
kolejnym roku spodziewany jest wzrost wydatkow
konsumpcyjnych sektora publicznego. Komisja Europejska
przewiduje réwniez wzrost wydatkéw inwestycyjnych (o
6,3% w 2011 r. i 7,3% w 2012 r.). W 2011 r. oczekiwane
jest rowniez zakonczenie procesu odbudowy zapasow,
zatem wkiad tej kategorii do dynamiki PKB, tak istotny w
2010 r., praktycznie zaniknie w kolejnych latach.

Oczekiwana dynamika eksportu, w konsekwencji ostabienia
tempa wzrostu handlu $wiatowego, obnizy sie w kolejnych
latach. Oczekiwane jest takze obnizenie sie dynamiki
importu, jednak wolniejszy wzrost popytu sektora
eksportowego w czesci zrekompensuje szybszy wzrost
importu ddbr konsumpcyjnych i inwestycyjnych. W efekcie
wkiad eksportu netto do dynamiki PKB w wiekszosci krajow
regionu ponownie stanie sie ujemny.

Przewidywany jest takze wzrost inflacji. Ztozg sie na to
zarowno czynniki o charakterze popytowym (odbudowa
konsumpgiji i wzrost presji inflacyjnej z rynku pracy), jak i
podazowym (utrzymujace sie wysokie ceny surowcow
energetycznych i zywnosci). Ponadto na wzrost inflacji
wplyng liczne podwyzki podatkéw posrednich (gtéwnie
akcyzy, a w przypadku Polski, Stowacji i totwy takze
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podatku VAT), ktdre nastgpity lub nastgpig w 2011 r.
Wyrazny spadek inflacji moze mie¢ miejsce jedynie w
Rumunii, w zwiazku z wygasnieciem efektu bazy zwigzanym
z podwyzka stawek VAT w potowie 2010 r. Wedtug prognoz
KE, w 2012 r. inflacja w regionie utrzyma sie na podobnym
poziomie jak w roku poprzednim.

Pogarszajace sie saldo handlu zagranicznego, a takze
rosnacy deficyt na rachunku dochodéw prawdopodobnie
beda gtdwnymi czynnikami wptywajacymi na pogtebianie sie
deficytu (lub zmniejszanie nadwyzki w przypadku krajow
battyckich) na rachunku obrotéw biezacych w 2011 i 2012 r.
Przeciwne tendencje bedzie mozna zaobserwowac jedynie w
Czechach i na Stowacji, gdzie deficyt obrotdw biezacych w
najblizszych latach ma sie nieznacznie zmniejszy¢ z powodu
przewidywanej rosnacej nadwyzki w handlu zagranicznym.



Dynamika PKB (%, r/r)

2005 2006 2007 2008
e ESW- 9% e Polska
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
81—~ B e

|
|
|
LIITLLTT | I
Il.lllllllllll | |:||||"".-_. Snl
0 .
I I I
| | |
| | |
2 . . .
2006 2007 2008 2009 2010
Energia . Zyw no$é nieprzetw orzona
Zyw no$¢ przetw orzona mmmm Pozostate
e— H|CP

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla 4
kwartatéw)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Towary Ustugi .
I Dochody Transfery biezace
e R achunek biezacy

Stopa bezrobocia (%)

Zrodio: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne

Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB w krajach ESW

(pp., 1/r)
e T o=
| |
84+ ————————— _ B L _ g B _ _ _ _ _ _ _ ______l_____
‘ 1
07 | |

T2 L
2005 2006 2007 2008 2009 2010
. Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
s Naktady inwestycyjne brutto N Zmiana stanu zapasow
mmmmm Eksport netto PKB

Inflacja HICP (%, r/r)

01.2007 07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010

— Staty kurs e Phynny kurs

Zrédia finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, érednia dla 4
kwartatéw)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
I Inwesty cje bezposrednie I [nwesty cje portfelowe
Pozostate inwesty cje e Rachunek biezacy

Saldo sektora finanséw publicznych (% PKB)

0 : l .

14 I - [ _ . | | _ _

2 4 - ,L, ,,,,,,,,,,, | _ _

|

N ool DRI DR R

T L ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
5 ___ Jr ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

-6 ,,,,,,,,,,,,,% ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

2 ‘r ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
el S Y S y

2004 2005 2006 2007 2008 2009
ESW mEU-15

11



‘ BULGARIA

Wzrost gospodarczy

Od poczatku 2010 r. skala spadku produktu krajowego
brutto w Butgarii stopniowo sie zmniejszata. Zdecydowat
o tym szybko rosnacy popyt najwazniejszych partneréw
handlowych, podczas gdy popyt krajowy nadal
wykazywat wyrazng tendencje spadkowa. W efekcie
zwiekszajacej sie  dysproporcji miedzy  popytem
zewnetrznym i wewnetrznym gtdwnym amortyzatorem
pogtebiajacej sie zapasci ekonomicznej okazat sie eksport
netto. Natomiast spadek popytu krajowego wynikat w
duzej mierze z dalszego obnizania sie wydatkow
gospodarstw domowych. Butgaria byta jedynym krajem
regionu gdzie spadek konsumpcji pogtebiat sie jeszcze w
IIT kw. 2010 r. Dodatkowo do pogtebienia sie spadku PKB
przyczyniato sie ograniczenie wydatkéw publicznych.

Pogtebianie sie spadkéw spozycia indywidualnego w
kolejnych  kwartatach  bylo  efektem utrzymania
restrykcyjnych  ograniczen w dostepie do kredytu
(réowniez w efekcie obnizania sie zdolnosci kredytowej
gospodarstw domowych), pogarszajacej sie sytuacji na
rynku pracy oraz zwigzanego z tym ostroznos$ciowego
wzrostu stopy oszczednosci.

Dziatania majace na celu zmniejszenie deficytu sektora
finansow publicznych w Butgarii spowodowaty m.in.
spadek wydatkédw publicznych i ujemny wkiad
konsumpcji rzadowej do dynamiki PKB w 2010 r.,
zwihaszcza w 1T i IIT kw.

Tabela 2.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q12010 | Q22010 | Q3 2010
PKB 0,6 -6,3 -4,0 0,5 1,0
Spozycie indywidualne | -0,5 -7,6 -8,3 -3,2 -7,0
Spozycie zbiorowe 0,7 -1,1 0,3 -4,9 -3,5
Naktady inwestycyjne -2,6 -6,5 -12,8 -13,7 -5,0
Eksport 4,8 9,1 5,7 12,9 18,2
Import 4,7 -15,4 -2,5 0,3 3,8
zrédto: Eurostat
Natomiast na  kontynuacje spadkéw  wydatkéw

inwestycyjnych ztozyty sie przede wszystkim niski
wspdtczynnik wykorzystania zasobow (ponizej 70% w 11
kw. br.) wraz z mniejsza dostepnoscig Srodkow
inwestycyjnych. Obnizenie poziomu inwestycji byto
najbardziej widoczne w sektorach, ktére najszybciej
rozwijaty sie w latach poprzedzajacych kryzys, fj.
budowlanym i ustug finansowych.

Gteboki spadek popytu krajowego sprawit, ze Butgaria
byta jedynym krajem, gdzie w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. nie nastapit wzrost importu. Wzrost
popytu sektora eksportowego (ktory jednak w butgarskiej
gospodarce ma stosunkowo niewielkie znaczenie) oraz
uzupetnienie  zapaséw ztozyly sie zaledwie na
ustabilizowanie sie wolumenu importu.
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Wzrost eksportu odzwierciedlat poprawe  sytuacji
gospodarczej gtownych partneréw handlowych Butgarii,
w tym przede wszystkim Niemiec oraz Turcji’. Dlatego
tez, juz III kw. 2010 r. wzrost eksportu przekroczyt 12%
r/r (wobec -11,4% r/r w I kw. 2009r.). Najwiekszy wzrost
eksportu nastapit w przypadku doébr posrednich, gdzie
spadek sprzedazy w 2009 r. byt najgtebszy.

Na mozliwg kontynuacje spadku wydatkdéw gospodarstw
domowych wskazuje obnizajaca sie réwniez na poczatku
IV kw. 2010 r. sprzedaz detaliczna. Najgtebsze spadki
odnotowano w przypadku sprzedazy komputerow i
urzadzen telekomunikacyjnych, wyposazenia domoéw oraz
ubran i tekstyliow.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej, po osiggnieciu
minimum w 2009 r., wykazywaty od konca II kw. 2010 r.
umiarkowang tendencje wzrostowa. Wynikato to z
pewnej poprawy wzgledem 2009 r. ocen biezacej sytuacji
oraz perspektyw dla butgarskiej gospodarki.

Zaufanie két biznesu ustabilizowato sie po wzroscie w I
kw. ub.r., na poziomie znacznie nizszym od wielkosci
obserwowanych przed kryzysem. Ten umiarkowany
wzrost zaufania zostal odnotowany we wszystkich
sektorach poza ustugami. Produkcja przemystowa,
zalezna w wiekszym stopniu od popytu z zagranicy
zdawata sie wykazywac¢ tendencje wzrostowe w II i III
kw. ub.r. Najwyzsza dynamika produkcji miata miejsce w
przemysle petrochemicznym, papierniczym, chemicznym
oraz samochodowym.

Rynek pracy

Bezrobocie w Butgarii jest uwazane za jedna z gtéwnych
przyczyn wyraznego spadku konsumpgji prywatnej w
2010 r. Jego stopa rosta nieprzerwanie od IV kw. 2008 r.
az do II kw. ub.r., kiedy ustabilizowata sie na poziomie
10%. W koncu 2010 r. nastgpit ponowny wzrost stopy
bezrobocia, gtéwnie ze wzgledu na czynniki sezonowe.
Wydaje sig, ze sytuacja na butgarskim rynku pracy bedzie
stabilizowa¢ sie dtuzej niz w pozostatych krajach ESW.
Roczna skala spadku zatrudnienia byta w III kw. 2010 r.,
obok Litwy, najwyzsza w regionie. Niska aktywnos¢
butgarskiej gospodarki, jak i stosunkowo mato elastyczny
rynek pracy znalazty takze odzwierciedlenie w utrzymaniu
sie spadkdéw zatrudnienia w ujeciu kwartalnym. Od II kw.
2010 r. stopa bezrobocia w Butgarii ulegta nieznacznemu

® W okresie styczen-wrzesien 2010 r. Turcja stata sie czwartym
najwazniejszym rynkiem dla butgarskiego eksportu (przypadato
na nig 8,1% eksportu). Warto$¢ sprzedazy na ten rynek wzrosta
w pierwszych dziewieciu miesigcach ub.r. o 65,2%, tj. najwiecej
sposrad gtdwnych partnerow handlowych. Tak znaczny wzrost
wynikat z odbudowy wartosci eksportu, po jego zatamaniu na
przetomie 2008 i 2009 r. Ozywieniu dostaw do Turcji sprzyjat
silny popyt wewnetrzny w tym kraju. W I pot. 2010 r. wzrost
gospodarczy w Turcji przekroczyt 10%.



obnizeniu, to jednak zmiana tego trendu w Butgarii
nastapita poézniej niz w wiekszosci pozostatych krajow
ESW.

Silny wzrost bezrobocia oraz negatywna dynamika
zatrudnienia wptynety na spadek jednostkowych kosztow
pracy od poczatku 2009 r.

Inflacja i koszty pracy

W 2010 r. inflacja mierzona wskaznikiem HICP, ktory
osiggnat swoje minimum na poczatku IV kw. 2009 r.,
kontynuowata tendencje wzrostowa osiagajac poziom 4%
listopadzie ub.r. (wobec mniej niz 1% w listopadzie 2009

r.).

W 2010 r. zmienita sie jednak rola poszczegdlnych
kategorii koszyka towaréw i ustug konsumpcyjnych w
ksztattowaniu  wskaznika inflacji. Stabo$¢  popytu
wewnetrznego oraz pogarszajaca sie sytuacja na rynku
pracy (w tym spadek jednostkowych kosztow pracy)
wplynety na obnizenie inflacji bazowej do blisko zera w
koncu ub.r. Natomiast ceny energii, podazajace za
cenami paliw na rynku $wiatowym, od poczatku 2010 r.
miaty znaczacy udziat w inflacji (1,5 pkt proc. w
listopadzie ub.r.). Wzrést réwniez wptyw cen zywnosci
(do 2,2 pkt proc. w listopadzie ub.r.).

w 2009 r. wynikata ze wzrostu transferéw z Unii
Europejskiej).

Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 QL Q2 @3 lis-10
2009 | 2010 | 2010 | 2010
HICP 0,9 2,0 2,8 3,3 4,0
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,7 0,8 11 11 1,1
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -0 | 0,7 | -0,6 | 0,0 1,1
Transport -0,3 1,0 1,2 1,1 0,9
Utrzymanie mieszkania 00 | 02 | -0,1 0,2 0,4
Pozostate 0,4 0,3 0,5 0,3 0,3

Zrodto: Eurostat

Bilans ptatniczy

W 2010 r. kontynuowany byt szybki spadek deficytu
obrotéw biezacych. Deficyt ten zmniejszyt sie z 9,9% PKB
w 2009 r. do 1,8% PKB w III kw. 2010 r. Wynikato to
przede wszystkim ze zmniejszajacego sie ujemnego salda
w handlu zagranicznym. Decydowata o tym utrzymujaca

sie stagnacja importu wynikajaca z ograniczonej
dziatalnosSci inwestycyjnej oraz ze stabosci popytu
konsumpcyjnego.  Dodatkowo od I kw. ub.r.

zaobserwowano wzrost eksportu  odzwierciedlajacy
przede wszystkim wzrost popytu w gospodarkach krajow
Unii wychodzacych z recesji. Takze zmiany salda
pozostatych kategorii ztozylty sie, choé w mniejszym
stopniu, na obnizenie sie deficytu obrotdéw biezacych.
Odnotowano wzrost nadwyzki na rachunku ustug,
zwiaszcza ustug turystycznych. Obnizyto sie ujemne saldo
na rachunku dochodéw w wyniku nizszego odptywu
zyskéw z inwestycji bezposrednich oraz nastapit wzrost
nadwyzki transferéow biezacych (blisko potowa wzrostu
dodatniego salda transferow wobec analogicznego okresu

Tabela 2.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -15,1 -9,9 -7,5 -4,7 -1,4
Towary -15,8 -11,9 -10,2 -8,9 -6,7
Ustugi 3,6 3,7 38 4,5 51
Dochody -51 -4,4 -4,2 -3,8 -3,8
Transfery biezace 2,2 2,7 3,1 3,5 4,1
Rachunek 1,2 1,4 1,0 04 | 06
kapitatowy
Rachunek finansowy | 15,6 81 5,9 53 1,7
Inwestycje 10,3 9,6 7,1 6,4 5,6
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -2,0 -1,6 -0,6 -1,2 -1,4
Pozostate inwestycje -1,5 -1,7 -1,8 -2,6 -2,5
zrédto: Eurostat
W 2010 r. pogtebit sie spadek naptywu kapitatu

zagranicznego do Bulgarii. Wplynat na to przede
wszystkim spadek naptywu inwestycji bezposrednich oraz
pozostatych inwestycji. Mniejszy naptyw inwestycji
bezposérednich oraz portfelowych byt spowodowany
gtownie spadkiem inwestycji w ustugach zwigzanych z
rynkiem  nieruchomosci oraz  w  przetworstwie
przemystowym. Natomiast odptyw pozostatych inwestycji
wynikat gtéwnie ze splat pozyczek zagranicznych przez
banki oraz z wycofywania depozytow przez zagraniczne
banki matki. Sytuacja ta przyczynita sie do ograniczenia
kredytu dla sektora prywatnego, co jest jedng z
gtéwnych przyczyn stabosci popytu wewnetrznego.

Stopy procentowe

Nominalne stopy procentowe na butgarskim rynku
miedzybankowym obnizaty sie systematycznie na
przestrzeni 2010 r. Najwieksze spadki stawki
trzymiesiecznego Sofibid nastgpity w I i III kw. ub.r.,
natomiast od IV kw. ub.r. stawka ta utrzymuje sie na
stabilnym poziomie nie przekraczajacym 2,1%.

Polityka fiskalna

Nizsze od zakladanego tempo realizacji dochodow
budzetu panstwa bylo powodem przyjecia w potowie
2010 r. nowelizacji ustawy budzetowej. Obnizone zostaty
prognozy dochodéw o 2,8% PKB i zmniejszono limity
wydatkéw'®. W ub.r. ulegta pogorszeniu sytuacja
finansowa Narodowego Instytutu Ubezpieczen
Spotecznych (NIS) i NZOK, w wyniku spadku przychodéw
ze skfadek, zwigzanego m.in. z obnizkg ich wymiaru (o 2
pkt. proc.). Znalazto to odzwierciedlenie m.in. we
wzroscie zobowigzan w sektorze ochrony zdrowia.

100 20%, natomiast subwencje dla samorzadéw lokalnych — o
15%. Ograniczenia nie dotyczyty pomocy spotecznej, naktadow
na edukacje, transferow do Narodowego Funduszu Ubezpieczen
Zdrowotnych (NZOK) i Butgarskich Kolei Panstwowych oraz
dziatarn antykryzysowych (Srodki na ten cel pochodzity z
funduszu rezerwowego).
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Prognoze deficytu sektora finanséw publicznych Butgarii
w 2010 r. podwyzszono z 0,8% PKB do 3,8% PKB!'.

W 2011 r. zakladane jest ograniczenie deficytu
budzetowego ponizej 3% PKB, zgodnie z terminem
wyznaczonym w ramach procedury nadmiernego deficytu
(szacunki rzadu 2,75% PKB'?, a KE 2,9% PKB). Bedzie to
efektem poprawy sytuacji gospodarczej oraz dalszego
ograniczenia wydatkéw®® (m.in. utrzymania zamrozenia
Swiadczen emerytalno-rentowych i wydatkow na
wynagrodzenia). Od 2011 r. wzrosng¢ ma stawka skiadek
na ubezpieczenia spoteczne (o 1,8 pkt. proc.). Pod koniec
ub.r. przyjety zostat projekt zmian w systemie
emerytalnym. Przewiduje on stopniowe wydtuzanie od
2012 r. minimalnego stazu ubezpieczeniowego oraz
podwyzszenie wieku emerytalnego (facznie o dwa lata).
W przypadku uzyskania wczesniejszej emerytury w
okresie 2011-2014 srodki ubezpieczonego zgromadzone
w OFE majq by¢ przekazywane do NIS (ok. 0,1% PKB).
Ponadto rzad Bulgarii zapowiedziat przygotowanie
projektu  przewidujacego wspotptatnos¢ za  ustugi
medyczne oraz wprowadzenie dodatkowych, prywatnych
ubezpieczen zdrowotnych. Osiggniecie przyjetego celu
budzetowego jest obarczone ryzykiem zwigzanym z
przyjeciem optymistycznych zatozen
makroekonomicznych.

Dtug publiczny Butgarii utrzymuje sie obok Estonii na
najnizszym poziomie w UE (KE szacuje go na 20,2% PKB
w 2011 r. i 20,8% PKB w 2012 r.). Jego wzrost w czasie
kryzysu gospodarczego zostat ograniczony, dzieki
finansowaniu deficytu sektora general government przez

transfer ~ érodkéw  zgromadzonych ~w  funduszu
rezerwowym, a w 2011 r. duzymi przychodami z
prywatyzacji.
Prognozy

Komisja Europejska przewiduje, ze butgarska gospodarka
bedzie powoli wracata do modelu wzrostu opartego na
popycie wewnetrznym. KE oczekuje, ze w 2011 r. PKB
wzrosnie 0 2,6%, na co najwiekszy wptyw bedzie miat
stopniowy wzrost wydatkow gospodarstw domowych
oraz inwestycji. Jednoczesne ostabienie dynamiki
eksportu i wyzszy niz w 2010 r. wzrost importu ztozg sie
na wzrost deficytu w handlu zagranicznym (deficyt na
rachunku obrotéw biezacych moze zwiekszy¢ sie do 5%
PKB). Jednak realizacja tych prognoz jest w duzej mierze
zalezna od sytuacji na rynku pracy oraz dostepnosci

1w ramach tej nowelizacji wiadze butgarskie zamierzaty
zwiekszy¢ stawke VAT (z 20% do 22%-25%), ale ostatecznie
wycofaly sie z tej propozycji w obawie o pogorszenie sytuacji
gospodarczej kraju.

12 W poréwnaniu do pierwotnej wersji ustawy budzetowej na
2011 r. przedstawionej przez rzad, deficyt sektora finanséw
publicznych zostat zwiekszony o % pkt. proc. PKB. Bylo to
rezultatem uchwalenia wyzszych wydatkdw m.in. w dziatach:
edukacja, kultura i sprawiedliwosc.

13 Ustawa budzetowa na 2011 r. nie przewiduje zmian stawek
podatkowych z wyjatkiem zwiekszenia stawek akcyzy na
papierosy i paliwo, ktére wynika z dostosowania do minimalnych
poziomow wymaganych przez przepisy Unii Europejskiej.
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kredytéw — dwdch gtdwnych czynnikéw ograniczajacych
popyt wewnetrzny w latach 2009-2010.

Wedtug oczekiwan bezrobocie zacznie obnizac sie w 2011
r., jednak jego spadek bedzie znacznie wolniejszy w
poréwnaniu ze wzrostem, ktéry nastapit w efekcie
kryzysu. Przetozy sie to na dalszy spadek pfac oraz
jednostkowych kosztow pracy. Natomiast dostepnosc
kredytu bedzie w duzej mierze zalezala od naptywu
kapitatu z zagranicy oraz od poprawy na rynku
nieruchomosci, ktéra ma nastgpi¢ dopiero pod koniec
2011r.

Niski wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie ograniczat
presjie  inflacyjna. Wzrost cen  konsumpcyjnych
oczekiwany jest w 2011 r. na poziomie 3,4%. Gtownym
czynnikiem utrzymujacymi inflacje na tym poziomie bytby
wzrost cen energii.

Ryzykiem moze by¢ wolniejsze od oczekiwanego
ozywienie  gospodarcze u  gtdwnych  partneréw
handlowych Butgarii, opdzniona poprawa na rynku pracy
ze wzgledu na jego niskg elastycznos¢, a takze
utrzymujacy sie spadek naptywu kapitatu oraz
potencjalne skutki konsolidacji fiskalnej.

Tabela 2.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych
KE MFW Consensys
Economics
11.2010 10.2010 12.2010
(05.2010) (04.2010) (05.2010)
PKB, w %, r/r
2010 -0,1 (0,0) 0,0 (0,2) 0,1(-0,1)
2011 2,6 (2,7) 2,0 (2,0) 2,6 (2,5)
2012 38 4,0 (4,0)
Inflacja, w %, r/r
2010 2,9 (2,3) 2,2(2,2) 2,7 (2,6)
2011 32(27) 29(29) 3,4 (3,0)
2012 3,1 3,0(3,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 -3,3 (-6,0) 3,0 (-6,3)
2011 2,5 (-5,2) 3,1 (-5,8)
2012 2,3 3,5 (-5,9)
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- CZECHY

Wzrost gospodarczy

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. w gospodarce
Czech umacniat sie proces ozywienia rozpoczety w II
potowie 2009 r. Produkt krajowy brutto wzrost w tym
okresie 0 2,0% r/r, a w samym III kw. 0 2,8% r/r. PKB w
Czechach w ujeciu kwartalnym wzrasta nieprzerwanie od II
kw. 2009 r., a dodatkowo tempo jego wzrostu réwniez
przyspiesza. Narodowy Bank Czech (CNB) w swojej ostatniej
prognozie zaklada dalszy wzrost dynamiki realnego PKB w
IV kw. 2010 r., przez co w catym roku PKB w Czechach ma
wzrosna¢ o 2,3%. Gtdwnym czynnikiem wzrostu w koncu
2010 r. ma by¢ popyt krajowy, zwtaszcza konsumpcja,
natomiast zmniejsza¢ sie ma wktad eksportu netto.

Wzrost gospodarczy w trzech pierwszych kwartatach 2010
r., zwiaszcza w II i III kw., to przede wszystkim wynik
odbudowy zapasow. Ponadto, zwtaszcza w III kw. 2010 r.,
nastapito powolne odbicie popytu wewnetrznego. Zaréwno
konsumpgja, jak i inwestycje miaty dodatni wktad do
dynamiki PKB.

Spozycie indywidualne w 2010 r. systematycznie rosto.
Wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w Czechach w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. mozna tlumaczy¢
przede wszystkim poprawa sytuacji na rynku pracy. Znalazto
to odzwierciedlenie we wzroscie dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. W 2010 r. mialo migjsce
wyhamowanie spadku dynamiki kredytu konsumpcyjnego,
chociaz banki w dalszym ciagu niezbyt chetnie wspieraty
zakupy konsumpcyjne gospodarstw domowych. Analiza
struktury konsumpcji gospodarstw domowych wskazuje, ze
przede wszystkim zwiekszyly sie ich wydatki na dobra
trwatego uzytku, w tym gtéwnie samochody oraz ustugi.

Tabela 3.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q1 2010 | Q2 2010 | Q3 2010
PKB 2,7 -4,1 1,0 2,3 2,8
Spozycie indywidualne 3,4 -0,3 0,0 0,8 1,2
Spozycie zbiorowe 1,6 4,2 2,2 1,2 -0,5
Naktady inwestycyjne -1 -9,2 -5,6 -3,7 1,7
Eksport 6,6 -10,8 14,0 13,7 14,1
Import 5,0 -10,6 11,1 14,7 16,6

Zrodto: Eurostat

Po okresie silnego spadku inwestycji w I kw. 2010 r., w
kolejnych kwartatach nakfady inwestycyjne sukcesywnie sie
zwiekszaty. Od II kw. 2010 r. w Czechach wzrastaty
inwestycje budowlane, zwlaszcza inwestycje mieszkaniowe.
W III kw. 2010 r. mozna bylo réwniez zauwazy¢ wzrost
naktadéw na maszyny i urzadzenia. Szybki wzrost naktadow
inwestycyjnych brutto, jaki obserwowany byt w Czechach w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. moze mie¢ jednak
tylko tymczasowy charakter, gdyz wynikat z zakrojonej na
szeroka skale akgji instalacji ogniw fotowoltanicznych.
Wskazuje na to zaréwno struktura wzrostu inwestycji oraz
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wzrost importu w ostatnich kwartatach. Wedtug szacunkéw
Narodowego Banku Czech (CNB) efekt tych inwestycji w
Czechach w 2010 r. podwyzszyt nominalny PKB o
dodatkowe 0,4-0,7%.

Od poczatku 2010 r. mozna byto zauwazy¢ wzrost obrotow
w handlu zagranicznym Czech. W pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. eksport zwiekszyt sie 0 12%, co bylo
wynikiem ozywienia w gospodarkach gtéwnych partnerdw
handlowych, przede wszystkim w Niemczech, Polsce i na
Stowacji. Jednoczesnie wzrost importu, spowodowany
ozywieniem popytu wewnetrznego, byt jeszcze wiekszy
(17% w analizowanym okresie). W rezultacie wkitad
eksportu netto do wzrostu PKB w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. pozostat ujemny (podobnie jak w 2009
r.).

Wzrost konsumpgji w Czechach, wynikajacy przede
wszystkim ze wzrostu sprzedazy samochodéw (w okresie
styczen-pazdziernik 2010 r. liczba nowo zarejestrowanych
samochodéw w Czechach wzrosta o ponad 5% w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2009 r.) potwierdzajq
dane o obrotach w handlu detalicznym. Sprzedaz detaliczna
z wytaczeniem $rodkéw transportu nie tylko nie wzrastata w
2010 r., a wrecz nieznacznie sie zmniejszytla w poréwnaniu z
2009 r. W mniejszym stopniu dotyczylo to sprzedazy
zywnosci, ktora w ciagu pierwszych dziesieciu miesiecy 2010
r. byla dosy¢ stabilna, a od lipca 2010 r. nawet nieznacznie
wzrastata. Sprzedaz pozostatych towardéw, zwiaszcza
urzadzen elektrycznych i elektronicznych oraz paliw byta w
analizowanym okresie 2010 r. nizsza niz rok wczesniej.

Wzrost zaufania konsumentéw, jaki byt obserwowany w
Czechach przez wiekszg cze$¢ 2009 r., wyraznie ostabt na
poczatku 2010 r. Co prawda, w I potowie 2010 r. jeszcze
nieznacznie wzrastat, co wynikato z relatywnie dobrej oceny
biezacej sytuacji gospodarczej w Czechach. Wolniejsze od
wczesniejszych oczekiwan tempo poprawy sytuacji na rynku
pracy spowodowato jednak, ze od II kw. 2010 r. poziom
optymizmu wsrdd czeskich konsumentow zaczat sie szybko
obnizaC. Spadly przede wszystkim subindeksy opisujace
ocene przysztej sytuacji finansowej konsumentdéw oraz
perspektywe zatrudnienia.

Wzrost popytu zewnetrznego, a takze odbudowa zapaséw
przez przedsiebiorstwa byly zauwazalne w produkcji
czeskiego przemystu. Produkcja przemystowa w trzech
pierwszych kwartatach 2010 r. rosta w szybkim i stabilnym
tempie (jej wzrost wynidst 9,5% w ujeciu rocznym). Wzrost
ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu produkcji w
przemysle  przetworczym, zwlaszcza w  sektorze
metalurgicznym, produkcji urzadzen elektronicznych i
$rodkdw transportu. We wszystkich ww. sektorach wolumen
produkcji w okresie I-III kw. 2010 wzrést o ponad 20% w
ujeciu rocznym. Pomimo szybkiego wzrostu w 2010 r.
poziom produkcji przemystowej w pazdzierniku 2010 r.
pozostawat 0 8% nizszy niz w potowie 2008 r.



Wzrostowi produkcji przemystowej w 2010 r. w Czechach
towarzyszyta kontynuacja poprawy nastrojow
przedsiebiorcow. Wynikata ona przede wszystkim z wiekszej
liczby zamowien, zwlaszcza zamowien zagranicznych.
Dodatkowo przedsiebiorcy coraz czesciej deklarowali zamiar
wzrostu zatrudnienia w przemysle.

Rynek pracy

Po okresie silnego wzrostu zharmonizowanej stopy
bezrobocia w Czechach w 2009 i na poczatku 2010 r., od
kwietnia 2010 r. zaczeta ona sukcesywnie sie obniza¢. Od
sierpnia 2010 r. ksztattuje sie ona na poziomie 6,9%.

Jednoczesnie, poczawszy od II kw. 2010 r. miato miejsce
odwrdcenie tendencji spadkowej w zatrudnieniu. W II kw.
wyréwnana sezonowo liczba pracujacych wzrosta o 0,3% a
w III kw. o dodatkowe 0,5% w ujeciu kwartalnym. Wzrost
ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu liczby
samozatrudnionych w czeskiej gospodarce, podczas gdy
liczba zatrudnionych caty czas sie zmniejszata (jednak skala
tego spadku byta coraz mnigjsza). W dalszym ciggu mozna
byto zauwazyC¢ spadek zatrudnienia w przemysle, jednak
ozywienie w tym sektorze gospodarki sprawito, ze w IIT kw.
spadek ten byt zdecydowanie mniejszy niz obserwowany na
poczatku 2010 r. W pierwszych trzech kwartatach 2010 r.
nieznacznie wzrosto zatrudnienie w ustugach, natomiast w
rolnictwie liczba zatrudnionych praktycznie sie nie zmienita.

Inflacja i koszty pracy

Roczna dynamika HICP w 2010 r. wyraznie wzrosta w
poréwnaniu z korhicem 2009 r. (odpowiednio 1,9% i -0,4% w
listopadzie 2010 i grudniu 2009 r.). Przez caly
dotychczasowy okres 2010 r. inflacja w Czechach nalezata
do najnizszych w regionie, o czym Swiadczy réwniez fakt, ze
Czechy sa jednym z niewielu krajéw ESW (obok krajow
battyckich), ktory spetniat w listopadzie 2010 r. kryterium
stabilnosci cen z Maastricht.

Ksztattowanie sig inflacji w Czechach determinowane byto w
duzej mierze przez zmiany cen regulowanych, zwilaszcza
podwyzki podatkéw posrednich. W styczniu 2010 r. o 1 pp.
(z 19% do 20%) podwyzszono stawke VAT, zwiekszyta sie
rowniez akcyza na wyroby alkoholowe, tytoniowe i paliwa.
Dodatkowo w ciggu 2010 r. wzrosty ceny gazu oraz opieki
zdrowotnej. Wedtug szacunkdéw CNB, zmiany te wptynety na
wzrost ogdlnego poziomu inflacji o 1,1 pp.

Wzrost inflacji przyspieszyt w II potowie 2010 r. Wynikato to
przede wszystkim z rosnacych cen zywnosci. Dodatkowo
druga w 2010 r. podwyzka cen gazu w lipcu réwniez
przyczynita sie do wzrostu cen. Z kolei stabnaca dynamika
cen innych no$nikdw energii, zwlaszcza paliw do prywatnych
Srodkow transportu (efekt bazy) oddziatywata w kierunku
zmniejszania inflacji'®.

4 Deprecjacja czeskiej korony w IV kw. 2010 r. i wzrost cen
surowcOw energetycznych moze sprawi¢, ze ceny energii w
Czechach mogg szybko wzrosng¢ w pierwszych miesigcach 2011
r.

Pomimo nieznacznego ozywienia konsumpgji,
obserwowanego przede wszystkim od III kw. 2010 r.,
inflacia bazowa w Czechach caly czas pozostawata na
poziomie bliskim zera (-0,1% w listopadzie). Wptyw na to,
poza stabym popytem wewnetrznym, miata réwniez
aprecjacja korony, ktdra przyczynita sie do spadku cen
importowych.

Tabela 3.2

Inflagja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4

A | @ | & |,
2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 5710

HICP 0,0 0,4 1,0 1,6 1,9
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -0,7 | -0,3 | 0,0 0,5 0,8

Utrzymanie mieszkania 1,0 0,1 0,2 0,5 0,5
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4
Zdrowie -0,2 0,0 0,2 0,3 0,2
Restauracje i hotele 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

zrédto: Eurostat

Nominalne wynagrodzenia w Czechach w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. byty wyzsze o ponad 2% w porédwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Oznaczato to
niemal dwukrotny spadek dynamiki ptac w poréwnaniu z
2009 r. Spadek dynamiki wynagrodzen wynikat przede
wszystkim z jej spadku w sektorze ustug (zwlaszcza
posrednictwa  finansowego, gdzie ptace nominalne
zmniejszyty sie w pordéwnaniu z 2009 r.). W przypadku
przemystu, dynamika ptac nieznacznie wzrosta.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz utrzymujaca sie
tendencja spadkowa w  przypadku  nominalnych
wynagrodzen spowodowaty dalszy spadek dynamiki
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy (ULC). Co
prawda ozywienie na rynku pracy i nieznaczny wzrost
zatrudnienia wyhamowywaty nieco ten spadek, jednak nie
byty one tak duze, by odwrdci¢ tendencje spadkowaq
dynamiki ULC obserwowang w Czechach od korca 2008 r.

Bilans platniczy

Okres spowolnienia gospodarczego w Czechach, podobnie
jak w pozostatych krajach regionu, wpltynat na zmniejszenie
sie nierdwnowag zewnetrznych, aczkolwiek w znacznie
mniejszym stopniu niz miato to miejsce m.in. w krajach
battyckich, Butgarii czy Rumunii. W pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. tendencja ta sie odwrdcita i deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych zaczat rosngé. W III kw.
osiggnat on juz 2,7% PKB ($rednia kroczaca dla 4 kolejnych
kwartatéw), czyli poziom zblizony do obserwowanego w
latach 2005-2007.

Saldo w handlu towarami w Czechach w trzech pierwszych
kwartatach 2010 r. niezmiennie pozostato dodatnie, a nawet
nieznacznie wzrosto w poréwnaniu z 2009 r. W trakcie 2010
r. nadwyzka ta powoli sie zmniejszata. Jej spadek wynikat
przede wszystkim z bardzo szybkiego wzrostu importu w II i
IIT kw. 2010 r., podczas gdy dynamika eksportu
utrzymywata sie przez caty dotychczasowy okres 2010 r. na
podobnym poziomie. Wzrost importu dotyczyt przede
wszystkim  débr inwestycyjnych (m.in. ww. ogniwa
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fotowoltaniczne) oraz trwatych débr konsumpcyjnych z
wylaczeniem samochodow.

Zdecydowanie pogorszyto sie natomiast saldo ustug, ktore
na przestrzeni III kw. 2010 r. obnizylo sie o blisko 2 pp.
PKB. Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu importu
ustug transportowych (wieksze obroty w handlu towarami).

Kolejnym czynnikiem, ktory w istotnym stopniu wptynat na
wzrost deficytu obrotéw biezacych w Czechach byto
pogtebienie sie ujemnego salda dochodéw. Ztozyt sie na to
zardbwno wzrost dywidend wyptacanych zagranicznym
inwestorom, jak i odsetek dla zagranicznych posiadaczy
czeskich obligacji. Poza lepszg kondycjaq czeskich
przedsiebiorstw (wyzsze zyski i dywidendy), dodatkowym
czynnikiem wplywajacym na wiekszy odptyw dochodéw byt
rekordowy naptyw kapitatu zagranicznego, zwilaszcza w
postaci inwestycji portfelowych, obserwowany od potowy
2009 .

W analizowanym okresie nieznacznie poprawito sie saldo
transferow biezacych, jednak nadal wykazywato niewielki
deficyt, przede wszystkim z powodu negatywnego salda
ptatnosci dokonywanych przez pracownikow poza granicami
kraju (remittances).

Tabela 3.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -1,9 -1,1 -1,2 -1,2 -2,7
Towary 3,6 5,0 5,6 5,6 53
Ustugi 1,1 0,7 0,1 03 | -07
Dochody -6,1 -6,4 -6,4 -6,1 71
Transfery biezace -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2
Rachunek 0,9 11 0,8 0,9 11
kapitalowy
Rachunek finansowy | 2,1 2,7 2,1 2,2 5,0
Inwestycje 0,2 0,7 1,3 1,8 3,5
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 1,4 3,1 3,5 3,1 4,6
Pozostale inwestycje 0,9 -1,0 -2,6 -2,7 3,1

zrodto: Eurostat

Naptyw kapitatu zagranicznego do Czech w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r. kontynuowat tendencje
wzrostowg obserwowang od potowy 2009 r. W III kw. 2010
r. naptyw inwestycji zagranicznych powrdcit do poziomu
obserwowanego ostatnio w 2005 r. W Czechach
odnotowano  wzrost naptywu  zardwno  inwestycji
bezposrednich, jak i portfelowych. Powoli zmnigjszato sie
rowniez ujemne saldo pozostatych inwestycji.

Od IV kw. 2009 r. miat miejsce naptyw inwestycji
bezposrednich do czeskiego sektora budowlanego oraz
posrednictwa finansowego. W wiekszosci byly to spfaty
pozyczek zaciggnietych przez centrale zagranicznych firm w
czeskich oddziatach. Dodatkowo w III kw. 2010 r. kapitat
zagraniczny w formie inwestycji bezposrednich zasilit
rowniez firmy z sektora przemystowego (produkcja mebli,
zaopatrywanie w energie elektryczng i wode).
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Zagraniczni inwestorzy w 2010 r. w dalszym ciagu
wykazywali zainteresowanie czeskimi obligacjami. Naptyw
inwestycji portfelowych, ktdry jeszcze wzrdst w pordwnaniu
z 2009 r., kierowany byt w wiekszosci na rynek rzadowych
papieréw dtuznych.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Narodowy Bank Czech (CNB) w 2010 r. kontynuowat
polityke obnizania stdp procentowych. W maju 2010 r. CNB
obnizyt gtdwng stope procentowg (2W Repo Rate) do
najnizszego poziomu w historii 0,75% (nizszego niz w strefie
euro). Od maja 2010 r. stopa procentowa CNB nie zmienita
sie. Podobnie zachowywaly sie stopy na rynku
miedzybankowym. Trzymiesieczna stawka Pribor obnizyta
sie z poziomu ok. 1,5% w I kw. 2010 r., do 1,2% w maju i
na tym poziomie utrzymywata sie do konca 2010 r.

Na ksztattowanie sie rentownosci czeskich obligacji
wplywaty zmiany nastrojow inwestoréw, wywotywane przez
czynniki zewnetrzne (kryzysy finansowe w Gregji i Irlandii,
decyzja Wegier o nieprzedtuzaniu umowy kredytowej z
MFW). Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbu panstwa w
2010 r. ksztattowata sie w granicach 3,3%-4,5% osiagajac
3,8% na koniec roku.

Zawirowania na S$wiatowych, a zwlaszcza europejskich
rynkach finansowych wplynely réwniez na duza zmiennosc¢
kursu korony czeskiej (CZK) w 2010 r. wobec EUR, a przede
wszystkim wobec USD (w wyniku duzej zmiennosci kursu
EUR/USD). W I kw. 2010 r. kurs EUR/CZK kontynuowat
aprecjacje, rozpoczeta w 2009 r. Proces ten zostat
zatrzymany w wyniku kryzysu finanséw publicznych w Gregji
na poczatku II kw. 2010 r., ktdry posrednio wptynat na
odwrdcenie sie inwestoréw od walut regionu ESW i tym
samym kurs EUR/CZK wyraznie sie ostabit (0 4,5% w
kwietniu ub.r.). Relatywnie staby kurs CZK wobec EUR
utrzymywat sie do lipca. Pomimo zazegnania niepokojow
zwigzanych z niewyptacalnoscig Grecji, na kurs korony w
tamtym okresie oddziatywato zerwanie umowy pomiedzy
Wegrami i MFW. Kolejny okres aprecjacji korony to sierpien-
pazdziernik 2010 r., ktéra ponownie zostata zatrzymana
przez wzrost niepokojow inwestorow wywotany kitopotami
sektora finansowego w Irlandii i Hiszpanii.

Polityka fiskalna

W trakcie 2010 r. realizacja dochoddéw budzetu panstwa
ksztattowata sie na poziomie nizszym od zakladanego w
ustawie budzetowej (w szczegolnosci za sprawq akcyzy i
podatkéw  bezposrednich). W  odpowiedzi  zostaty
ograniczone limity wydatkdw (o 5%). Ostatecznie jednak
wiadze Czech w jesiennej notyfikacji fiskalnej (z pazdziernika
ub.r.) obnizyly prognoze deficytu budzetowego na 2010 r. z
5,9% PKB do 5,1% PKB.

W 2011 r. deficyt budzetowy Czech ma zosta¢ ograniczony
do 4,6% PKB. Bedzie to wynikiem przede wszystkim zmian
po stronie wydatkowej. '* Ograniczenia majg dotyczyé

15 Po stronie dochodowej zmiany dotycza m.in. opodatkowania
PIT-em dochodéw emerytéw, ktore przekraczajg trzykrotnosc



wydatkéw: biezacych (m.in. ciecia wynagrodzen o 10%°),
majatkowych w  poszczegdlnych resortach, zasitkow
chorobowych” i niektdrych innych $wiadczen!® oraz
wsparcia budownictwa mieszkaniowego.

W horyzoncie prognozy KE (2010-2012), deficyt budzetowy
Czech bedzie przekraczat wartos¢ referencyjna. W kolejnych
latach konieczne bedzie zatem podjecie dalszych dziatan
dostosowawczych. Komisja szacuje, ze poziom dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma wzrosnaé
z40,0% PKB w 2010 r. do 45,2% PKB w 2012 r.

Nowy rzad Czech zapowiedziat wprowadzenie w kolejnych
latach istotnych reform dotyczacych systemu emerytalnego i
stuzby zdrowia. W$rdd nich znajduje sie wprowadzenie filaru
kapitatowego. Ubytek dochoddw sektora publicznego
zwigzany z transferami czesci sktadek emerytalnych do OFE
miatby zosta¢ pokryty podwyzka podstawowej stawki VAT.
Dyskutowane jest rowniez rozwigzanie polegajace na
stworzeniu  funduszu pokoleniowego, ktdrego Srodki
przekazywane bylyby na cele prorodzinne. Zmiany w
systemie emerytalnym miatyby zgodnie z zapowiedziami
cztonkéw rzadu Czech wejs¢ w zycie juz od 2013 r. W marcu
br. przedstawione majg zosta¢ szczegdly dotyczace reformy
sektora ochrony zdrowia, przewidujace m.in. wprowadzenie
dodatkowych opfat od pacjentdw (np. za podwyzszony
standard leczenia lub za niektdre materiaty medyczne).

Prognozy

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego CNB na 2011 r.
zaktadajg niemal dwukrotny jego spadek w poréwnaniu z
2010 r. Prognozowany na 2011 r. spadek popytu krajowego
to wynik planowanego zaciesnienia finanséw publicznych, co
odbije sie zarébwno na dynamice spozycia indywidualnego,
jak i zbiorowego. Zakonczy¢ sie ma réwniez proces
odbudowy zapasdw, ktory byt jednym z gtéwnych
czynnikdw wzrostu w 2010 r. Z kolei wktad eksportu netto
do dynamiki PKB ma by¢ nieznacznie wyzszy niz w 2010 r.
Zlozy sie na to zwlaszcza obnizenie dynamiki importu,
Zwigzane z  przewidywanym  ostabieniem  popytu
wewnetrznego. Prognozowane tempo wzrostu eksportu
réwniez powinno sie obnizy¢, ale w mniejszym stopniu.

przecietnego wynagrodzenia oraz zniesienie ulg przystugujacych
cztonkom Parlamentu, Prezydentowi oraz najwyzszym wiadzom
Czech, a takze firmom zatrudniajagcym osoby niepetnosprawne
(jesli ich udziat w liczbie zatrudnionych jest wiekszy niz 50%).
Ponadto w 2011 r. obowigzywac bedzie jednorazowy podatek
powodziowy (1 200 CZK), z przeznaczeniem Srodkdw na
usuwanie skutkéw powodzi. Powyzsze zmiany majg zwiekszyé
dochody budzetowe o ok. 0,15% PKB.

16 7 wyijatkiem nauczycieli, ktdrych wynagrodzenia wzrosnaé
maja o 3,5%.

7 Finansowanie przez panstwo przez okres trzech lat absencji
chorobowej od 22 dnia, a nie jak ma to miejsce obecnie — od 15
dnia oraz  bezterminowe przedluzenie  tymczasowego
ograniczenia podstawy zasitku chorobowego do 60%
wynagrodzenia oraz jego zmniejszenie w przypadku dtuzszego
zwolnienia (66%-72%).

8 M.in. zasitkéw pielegnacyjnych i z tytutu urodzenia dziecka
oraz dla bezrobotnych.

Wzrost dynamiki PKB w Czechach (do poziomu
poréwnywalnego do tego obserwowanego w 2010 r.) ma
nastgpic w 2012 r., kiedy to popyt krajowy, a zwtaszcza
konsumpcja powinna wzrosna¢ w wyniku poprawy na rynku
pracy.

Wzrost inflacji, jaki byt obserwowany w Czechach w 2010 r.
powinien zatrzymac sie w okolicach celu inflacyjnego (2%)
na poczatku 2011 r. i utrzymywac na stabilnym poziomie w
2011 i 2012 r. Planowany na poczatek 2011 r. wzrost cen
energii elektrycznej jest ryzykiem dla wzrostu inflacji, jednak
zdaniem CNB jego efekt powinien by¢ zrekompensowany
przez wygashiecie efektu bazy zwigzanego z podwyzkami
podatkéw posrednich na poczatku 2010 r. Prognozowana
staba konsumpcja w 2011 r. w dalszym ciagu nie powinna
stwarzac silnej presji inflacyjnej.

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych w 2011 r. moze
znacznie sie  powiekszyC. Zwigzane to bedzie z
prawdopodobnym pogorszeniem salda handlu
zagranicznego, a takze z wyzszymi deficytami na rachunku
ustug i dochoddw.

Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
CNB KE OECD MFW
11.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(05.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r

2010 2,3 (1,4) 2,4 (1,6) 2,4 (2,0) 2,0(1,7)

2011 1,2 (1,8) 2,3 (24) 2,8 (3,0) 2,2 (2,6)

2012 2,5 31 32 3,5(3,5)

Inflacja, w %, r/r

2010 1,5(1,4) 1,2 (1,0) 1,6 (1,8) 1,6 (1,6)

2011 1,9(1,8) 2,1(1,3) 1,9 (2,0) 2,0 (2,0)

2012 2,0 2,2 1,7 2,0 (2,0)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 2,7(-1,1) | -1,9(-0,3) -1,9(0,1) 1,2 (-1,7)

2011 22(-13) | -1,5(-15) | -0,8(-04) | -0,6(24)

2012 -2,5 -1,1 -0,7 -0,6 (-2,7)

CNB — Inflation Report, Ceské narodni banka.
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Wzrost gospodarczy

Po dwdch latach spadkéw PKB, z czego ten z 2009 r. okazat
sie wyjatkowo dotkliwy (-13,9%), gospodarka Estonii w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. osiggneta dodatnie
tempo wzrostu (1,8% r/r). Dostepne dane wskazuja, ze do
poprawy koniunktury przyczynita sie przede wszystkim
odbudowa zapasdéw, ktdre w czasie kryzysu zostaty
drastycznie ograniczone w reakcji m.in. na gwattownie
spadajace wydatki konsumpcyjne estonskich gospodarstw
domowych. Wzrost zapasdw w przedsiebiorstwach znalazt
swe odzwierciedlenie w rosngcym wolumenie importu
(gtdwnie importu zaopatrzeniowego i inwestycyjnego), ktory
w II i IIT kw. ub.r. przewyzszyt dynamike wzrostu wolumenu
eksportu. W konsekwencji eksport netto, ktory w czasie
kryzysu petnit role amortyzatora silnych  spadkéw
pozostatych sktadnikdw PKB, w okresie kwiecien-wrzesien
ub.r. oddziatywat negatywnie na dynamike wzrostu
estonskiej gospodarki.

Tabela 4.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q1 2010 | Q2 2010 | Q3 2010
PKB 36 | -13,9 | -2,7 3,0 5,1
Spozycie indywidualne | -4,0 -18,9 -7,8 -3,4 0,9
Spozycie zbiorowe 4,4 -0,5 -2,2 -2,7 -1,7
Naktady inwestycyjne -7,6 -34,4 -20,4 -16,6 -9,8
Eksport -1,1 -11,2 6,2 18,0 24,0
Import 79 | -268 1,8 23,1 29,0

Zrodto: Eurostat

Popyt konsumpcyjny, mimo ze nadal pozostaje staby, w II
potowie 2010 r. ulegt nieznacznej poprawie w poréwnaniu
do pierwszych dwéch  kwartatdbw ub.r.  Spozycie
indywidualne wzrosto w III kw. ub.r. o 0,9% r/r, po
dziesieciu kwartatach spadkéw. O poprawie konsumpcji
prywatnej w Estonii $wiadcza réwniez dane o sprzedazy
detalicznej, ktore wskazuja, ze od maja 2010 r. ponownie
notuje ona dodatnig roczng dynamike wzrostu (1,5%),
natomiast w okresie lipiec-pazdziernik jej tempo wyraznie
przyspieszyto (7,3%). Z drugiej za$ strony, nastroje wsrod
estoniskich konsumentéw w ostatnich miesiacach 2010 r.
wyraznie pogorszyty sie, mimo ze do sierpnia ub.r. ulegaty
systematycznej poprawie. Na pogorszenie sie wskaznikdw
zaufania ztozyly sie przede wszystkim zwiekszone obawy o
brak mozliwosci szybkiego rozwigzania problemu wysokiego
bezrobocia oraz niepewno$¢ co do przysztej sytuadji
finansowej konsumentow.

W  odréznieniu  od  konsumpcji  prywatnej, gdzie
zaobserwowano pewne symptomy ozywienia, w przypadku
popytu inwestycyjnego jak na razie brak widocznych
perspektyw poprawy w najblizszej przysztosci. Wprawdzie
skala spadku naktadéw inwestycyjnych w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. zmniejszyta sie niemal o polowe w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2009, to nadal

obnizajg sie one w niemal dwucyfrowym tempie (-9,8% r/r
w III kw. 2010 r.). Z drugiej za$ strony, wyniki badan
ankietowych wsrdd estonskich przedsiebiorcéw wskazujg na
stopniowe narastanie presji na zwiekszenie istniejacego
aparatu produkcyjnego. Okazato sie bowiem, ze w III kw.
ub.r. wykorzystanie mocy produkcyjnych w tamtejszych
firmach bylo na poziomie 68,8%, tzn. lekko powyzej
dtugookresowej $redniej, przy czym w IV kw. ub.r. oczekuje
sie, ze przekroczyto ono 70%. Gdyby wstepne oznaki
ozywienia popytu konsumpcyjnego potwierdzity sie,
stanowitoby to wowczas dodatkowy impuls dla
przedsiebiorcow do tego, aby zwiekszyC istniejace moce
wytworcze.

Produkcja przemystowa w Estonii kontynuowata trend
wzrostowy w pierwszych trzech kwartatach 2010 r., przy
czym najwieksze przyspieszenie odnotowata w okresie od
kwietnia do wrzesnia ub.r. Ponadto w pazdzierniku zblizyta
sie do poziomu obserwowanego bezposrednio przed
wybuchem kryzysu. Za dynamiczny wzrost produkcji
przemystowej w ostatnich miesigcach odpowiada gtéwnie
rosnacy popyt zagraniczny (na rynki partneréw handlowych
Estonii trafia okoto 70% produkcji przetworstwa
przemystowego), podczas gdy wptyw popytu krajowego,
cho¢ wyraznie nizszy, stopniowo zyskuje na znaczeniu.

Bank Estonii w swej najnowszej prognozie (bazujacej na
danych dostepnych do potowy wrzesnia ub.r.) przewiduje,
ze w catym 2010 r. dynamika PKB wyniosta 2,5%, co by
oznaczato, ze w ostatnim kwartale ub.r. gospodarka
rozwijata sie niemal tak szybko jak w III kw., kiedy to
osiggneta najwyzsze w ub.r. tempo wzrostu (5,0% r/r).

Rynek pracy

W I kw. 2010 r. stopa bezrobocia rejestrowanego w Estonii
osiggnefa swoje maksimum (19,0%), po czym zaczeta
wyraznie spadaC i ostatecznie w III kw. ub.r. wyniosta
16,2%. Pomimo zaobserwowanego spadku, liczba
bezrobotnych w ogdle ludnosci aktywnej zawodowo wcigz
pozostaje na historycznie wysokim poziomie, o czym
$wiadczy chociazby to, ze jeszcze w 2007 r. i w I pot. 2008
r. oscylowata wokot 4-4,5%. Ponadto jezeli zestawimy stope
bezrobocia w Estonii z odpowiednimi wskaznikami dla
pozostatych krajéw Unii Europejskiej, to okaze sie, ze nalezy
ona do jednej z najwyzszych — gorzej pod tym wzgledem
wypadajq jedynie Hiszpania, Lotwa i Litwa.

Wedtug dostepnych danych w I pot. 2010 r. odnotowano
spowolnienie dynamiki spadku zatrudnienia w gospodarce
Estonii — w II kw. ub.r. skala redukgji etatow wyniosta 5,6%
r/r, podczas gdy w IV kw. 2009 r. zatrudnienie spadto az
11,9% r/r. Wydaje sie jednak, ze w najblizszych kwartatach
przedsiebiorcy nie zdecydujq sie jeszcze na zwiekszanie
liczby nowych etatéw, gdyz w pierwszej kolejnosci beda oni
dazy¢ do wydtuzenia godzin pracy, ktore silnie zredukowali
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w odpowiedzi na recesje wywotang kryzysem finansowo-
gospodarczym.

Inflacja i koszty pracy

W pierwszych dwdch miesigcach 2010 r. roczna stopa
inflacji HICP w Estonii utrzymywata sie jeszcze ponizej zera,
po czym od marca zaczeta juz przyjmowaé wartosci
dodatnie, osiagajac w czerwcu swoje tymczasowe
maksimum (3,4%). Na zaobserwowany w I pot. ub.r. wzrost
cen towardw i ustug konsumpcyjnych ziozyty sie przede
wszystkim rosngce ceny energii oraz Srodkéw transportu.
Natomiast w lipcu i sierpniu ub.r. odnotowano lekki spadek
inflacji do poziomu 2,8%, co bylo gtéwnie spowodowane
obnizeniem sie cen energii na Swiecie. Od wrzesnia ub.r.
obserwuje sie ponownie wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w Estonii, ktdry w coraz wiekszym stopniu
jest napedzany przez dynamicznie rosnace ceny zywnosci,
ktore w I pol. odgrywalty wyraznie mnigjszg role. W
listopadzie wedtug ostatnich danych inflacja przyspieszyta do
5,0% r/r. W catym 2010 r. Bank Estonii spodziewa sie, ze
roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
wyniesie 2,4%. Z kolei inflacja bazowa (po wytaczeniu cen
energii, zywnosci, napojow alkoholowych i wyrobdw
tytoniowych) jeszcze w pierwszych szesciu miesigcach ub.r.
utrzymywata sie lekko ponizej zera, po czym od lipca do
listopada zaczeta oscylowac wokét poziomu 1,0% r/r.

Tabela 4.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

sie do 3,7% z 4,5% na koniec 2009 r°. Bylo to
spowodowane gtéwnie powiekszeniem sie deficytu na
rachunku dochodéw, co z kolei wynikato ze wazrostu
dochoddw nierezydentdw z tytutu inwestycji bezposrednich.
W tym samym kierunku dziatat réwniez spadek nadwyzki w
handlu ustugami. Z drugiej za$ strony, deficyt w handiu
towarami ulegt w tym okresie zmniejszeniu (z -4,0% do -
3,0% PKB), cho¢ skala tego spadku okazata sie
niewystarczajgca, aby zrekompensowal ujemny wptyw

wczesniej  wspomnianych  czynnikdbw na  wysokosé
dodatniego salda obrotach biezacych.
Tabela 4.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy 1,7 4,5 4,8 4,1 3,7
Towary -6,3 -4,0 -3,4 -3,6 -3,0
Ustugi 9,4 9,7 9,7 9,3 9,4
Dochody -2,9 -2,7 -3,2 -3,4 -4,2
Transfery biezace 1,5 1,6 1,7 1,7 1,5
Rachunek 2,0 2,8 3,5 3,7 3,5
kapitatlowy
Rachunek finansowy | -2,9 -6,6 -8,1 -7,5 -8,9
Inwestycje 2,0 0,7 1,9 5,5 7,6
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -1,1 -10,4 -10,2 -9,5 -9,8
Pozostate inwestycie -0,4 3,0 0,2 -3,6 -6,8

QL | @2 | @3

Q4 o
2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 10
HICP 20| 00 | 29 | 31 | 50

Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -14 | 08 | 03 0,9 2,4

Utrzymanie mieszkania -09 | -0,5 0,7 0,7 0,9
Transport 0,0 1,2 1,1 0,5 0,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6
QOdziez i obuwie 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3

Zrodto: Eurostat

Trwajacy od I kw. 2009 r. spadek ptac nominalnych w
gospodarce Estonii zostat zatrzymany w II kw. 2010 r.,
kiedy to zarobki pracownikow wzrosty o 1,2% r/r. W
kolejnym kwartale ub.r. odnotowano dalszy wzrost plac, z
tym Zze w nieco mnigjszym stopniu (0,9% r/r). Najwyzsze
wzrosty odnotowano w przetwdrstwie przemystowym (3,9%
r/r) oraz w budownictwie (3,0% r/r). Natomiast w sektorze
ustug finansowych wcigz obserwuje sie spadki ptac
nominalnych.

Mimo Zze spadek wynagrodzen nominalnych w Estonii
zakonczyt sie w IT kw. 2010 r., to jak na razie nie wida¢, aby
rosty jednostkowe koszty pracy. W III kw. ub.r. ich
dynamika byta nadal ujemna (-1,0% r/r), cho¢ coraz
mniejsza niz w poprzednich kwartatach.

Bilans pilatniczy

Po trzech kwartatach 2010 r. skumulowana nadwyzka na
rachunku obrotdw biezacych w relacji do PKB zmnigjszyta
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zrédto: Eurostat

W okresie styczen-wrzesien 2010 r. nastapit wyrazny odptyw
kapitatu zagranicznego z Estonii, a jego skala byta wieksza
niz w catym 2009 r. (-8,9% PKB wobec -6,6% PKB).
Wynikato to przede wszystkim z wycofywania przez
nierezydentdw  depozytéw z  estonskiego  systemu
bankowego, jak i otwierania przez rezydentdéw depozytow w
bankach zagranicznych, co znalazto swe odzwierciedlenie w
ujemnym saldzie pozostatych inwestycji. Podobnie jak w
2009 r., w zakresie inwestycji bezposrednich odnotowano
naptyw, za$ w przypadku inwestycji portfelowych — odptyw
kapitatu.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Z dniem 1 stycznia 2011 r. Estonia stata sie kolejnym
cztonkiem strefy euro, dotaczajac tym samym do grupy 16
panstw Unii Europejskiej, ktdre postugujg sie wspoing
waluta euro®®. Kurs wymiany korony estorskiej na euro
zostat nieodwotalnie ustalony na poziomie 15,6466 EEK za 1
EUR, tj. na poziomie parytetu centralnego w mechanizmie
ERM II, w ktorym Estonia uczestniczyta od 28 czerwca 2004
r.

19 Dla celéw porédwnawczych, obliczenia dla 2010 r. uwzgledniaja
rowniez wielkoS¢ salda obrotow biezacych i nominalnego PKB z
IV kw. 2009 r.

20 przez pierwsze dwa tygodnie stycznia bedzie trwato stopniowe
wycofywanie z obiegu monet i banknotéw denominanowanych w
koronie estonskiej. Oznacza to, ze w tym okresie w obiegu bedg
cyrkulowa¢ rownolegle dwie waluty. Aby ulatwi¢ zycie
konsumentom, sprzedawcy detaliczni od 1 lipca 2010 r. zaczeli
podawac ceny w obu walutach. S zobowigzani postepowac¢ w
ten sposob az do 20 czerwca 2011 r.




Polityka fiskalna

Pomimo bardzo niesprzyjajacych warunkow
makroekonomicznych, Estonia zrealizowata w latach 2008-
2009 pakiet ambitnych dziatann dostosowawczych (ponad
10% PKB), ktory pozwolit na ograniczenie deficytu
budzetowego ponizej wartosci referencyjnej. Zgodnie z
jesienng notyfikacjg fiskalng (pazdziemik ub.r.), ujemne
saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2010
r. wyniesie ok. 1,3% PKB. Bedzie to obok Szwedji
najlepszym  wynikiem  wsrdd  wszystkich  krajow
czlonkowskich UE.

W 2011 r. przewidywany jest wzrost deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do ok. 1,6% PKB, co
bedzie sie wigzaC przede wszystkim z istotnym wzrostem
wydatkéw maijatkowych?!. Place i poziom zatrudnienia w
administracji rzadowej pozostang nadal zamrozone, po raz
kolejny nie zostanie przeprowadzona waloryzacja $wiadczen
emerytalno-rentowych. Ponadto od br. ponownie beda
przekazywane skiadki do OFE?2. Transfer ten byt zawieszony
od potowy 2009 r.

KE prognozuje, ze z uwagi ha wygasanie niektorych dziatan
konsolidujacych finanse publiczne przyjetych w okresie
2008-2009, deficyt sektora general government Estonii
wzrosnie w 2012 r. do 2,7% PKB. Jest to jedyny obok
Wegier kraj, dla ktérego prognoza Komisji przewiduje
pogorszenie salda finansow publicznych. Diug sektora
general government Estonii bedzie w latach 2010-2012
przyrastat w szybszym tempie niz w latach 2008-2009, z
uwagi na wyczerpanie sie zgromadzonych $rodkéw
rezerwowych. Nadal jednak bedzie on utrzymywac sie na
najnizszym poziomie wsrdd krajéw czionkowskich UE (ok.
11,7% PKB w 2012 r.).

W zwigzku ze zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi
(marzec br.) partia rzadzaca proponuje: zmniejszenie skiadki
na ubezpieczenie od bezrobocia i stawek podatkow
dochodowych, przy czym warunkuje to korzystng sytuacjq
budzetowa.  Ws$rdd  propozycji  wymieniane  jest
zrownowazenie sektora general government Estonii do 2013
r., co pozwolitoby odbudowywacC rezerwy budzetowe
uszczuplone przez kryzys gospodarczy, a takze wpisanie do
estonskiej ustawy zasadniczej reguty fiskalnej. Ma ona mie¢
charakter zakazu planowania ujemnego salda sektora
finanséw publicznych w warunkach wzrostu gospodarczego.

Prognozy

W latach 2011-2012 Bank Estonii spodziewa sie wyraznego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarki narodowej w
poréwnaniu do 2010 r. Szacuje, ze dynamika PKB w tym
okresie wyniesie odpowiednio 4,2% i 3,8% wobec 2,5% w

2 W tym wydatkdw w zakresie ochrony $rodowiska,

finansowanych ze sprzedazy praw do emisji dwutlenku wegla.

22 W wysoko$ci 2% podstawy wymiaru. Powrdt do stawki przed
zawieszeniem transferu sktadek do OFE (4%) ma nastgpi¢ w
2012r.

ub.r. Gtdwnym Zzrédtem wzrostu gospodarki Estonii bedzie
rosngca konsumpcja prywatna, z uwagi na spodziewane
wyzsze dochody gospodarstw domowych =z tytulu
wynagrodzen za prace, oraz odradzajace sie inwestycje
przedsiebiorstw, m.in. w zwigzku z obserwowanym
wzglednie  wysokim  stopniem  wykorzystania  mocy
produkcyjnych. To z kolei doprowadzi do silnego wzrostu
wolumenu importu, ktéry przewyzszy dynamike eksportu i
tym samym przelozy sie na ujemny wkiad eksportu netto
we wzrost gospodarczy Estonii w horyzoncie prognozy.

Prognoza inflagii HICP wskazuje na lekki wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w 2011 r. w poréwnaniu
do 2010 r., a nastepnie na spadek do poziomu 1,7% w 2012
r. Spodziewane obnizenie inflacji bedzie wynikiem z jednej
strony dodatniej, cho¢ coraz wolnigjszej dynamiki
konsumpgji prywatnej w horyzoncie prognozy, zas z drugiej
stopniowego wygasania efektu podatkéw podniesionych w
latach 2009-2010 w celu ograniczenia deficytu sektora
finansdw publicznych.

Na rachunku obrotdw biezacych w latach 2011-2012
oczekuje sie pojawienia deficytu z uwagi na m.in.
zmniejszenie nadwyzki w handlu zagranicznym, co bedzie
pochodng szybszego wzrostu wolumenu importu niz
eksportu, oraz pogtebienia ujemnego salda dochoddw.

Tabela 4.4

Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych

EP KE OECD MFW

10.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(04.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)

PKB, w %, r/r
2010 2,5(1,0) 2,4(0,9) 24(0,1) 1,8(0,8)
2011 4,2 (4,0) 4,4 (3,8) 344,7) 3,5(3,6)
2012 3,8(3,3) 3,5 4,1 3,4(3,3)
Inflacja, w %, r/r
2010 2,4(1,3) 2,7 (1,3) 3,0 (1,5) 2,5(0,8)
2011 2,7 (1,1) 3,6 (2,0 3,4(1,9) 2,0 (1,1)
2012 1,7 (1,3) 2,3 2,5 2,0(1,3)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 1,3(3,4) 4,1 (4,9) 4,2 (4,7)
2011 -2,6 (1,5) 1,4 (3,8) 3,4(39)
2012 -2,8(-1,2) 09 1,6 (2,0)

EP - Estonian Economy and Monetary Policy, Bank of Estonia
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Wzrost gospodarczy

Poczawszy od 1II kwartatu 2010 r. gospodarka Litwy zaczela
powoli odbudowywac sie po dotkliwym kryzysie, jaki dotknat
ten kraj w 2009 r. W pierwszych trzech kwartatach 2010 r.
PKB minimalnie wzrosto (0 0,1%) w poréwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku, a w III kw. 2010
jego roczna stopa wzrostu wyniosta juz 0,8%.

Tabela 5.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2008 2009 Q12010 | Q22010 | Q3 2010

PKB 3,0 -14,8 -0,6 -0,3 0,8
Spozycie indywidualne 59 -16,9 7,9 -8,2 -1,6
Spozycie zbiorowe 41 -1,2 -1,7 -1,2 2,1
Naklady inwestycyjne |  -6/4 39,1 | 316 -4,7 15,9
Eksport 11,5 -14,3 3,5 19,3 16,9
Import 10,3 -29,4 3,0 15,5 20,2

Zrodto: Eurostat

Poprawa sytuacji litewskiej gospodarki wynikata przede
wszystkim z odbudowy zapasdw. Byta to jedyna kategoria,
ktorej wktad do rocznej dynamiki PKB byt dodatni od
poczatku 2010 r.

Spozycie indywidualne w pierwszych trzech kwartatach 2010
r. w dalszym ciggu pozostawato nizsze niz w analogicznym
okresie 2009 r. (0 6%). Dopiero w III kw. mozna byto
zauwazy¢ jego wzrost w ujeciu kwartalnym. Konsolidacja
finanséw publicznych, jaka miata miejsce na Litwie od
poczatku 2010 r. spowodowata rowniez spadek wydatkow
rzadowych. W wyniku ich ograniczenia, wkfad spozycia
zbiorowego do dynamiki PKB w trzech pierwszych
kwartatach 2010 r. byt niezmiennie ujemny.

Od II kw. 2010 r. miato miejsce przyspieszenie inwestycji.
Wplyw na to miat co prawda bardzo staby I kw., kiedy to z
powodu nadspodziewanie mroznej zimy oraz zamkniecia
elektrowni atomowej w Ignalinie, naktady inwestycyjne na
Litwie spadty do najnizszego poziomu od poczatku 2003 r.
W kolejnych miesigcach mozna byto juz zaobserwowac ich
bardzo szybki wzrost. Dotyczyto to zaréwno inwestycji w
$rodki produkgji, jak i budynki. Co prawda na przestrzeni
trzech pierwszych kwartatéw 2010 r. roczna dynamika
naktadéw inwestycyjnych brutto byta ujemna, to jednak juz
w samym tylko III kw. wzrosta ona do 16%.

Odbudowa popytu krajowego na Litwie miata miejsce
pomimo trwajacej stagnacji na rynku kredytow krajowych.
Warto$¢ kredytow dla sektora prywatnego na poczatku IV
kw. 2010 r. byta o ponad 6% nizsza niz przed rokiem.

Dodatni wktad eksportu netto, ktdry byt jedynym
wskaznikiem wplywajgcym na wzrost PKB w 2009 r.,
Znacznie sie zmniejszyt w trzech kwartatach 2010 r. W I pot.
2010 r. byt on jeszcze dodatni, aczkolwiek zdecydowanie
nizszy niz w 2009 r. jednak juz w III kw. eksport netto na
Litwie dziatat w kierunku obnizenia dynamiki PKB. Wynikato

to przede wszystkim z szybkiego wzrostu importu. W I pot.
2010 r. do wzrostu importu przyczynity sie przede wszystkim
nosniki energii (wiekszy popyt ze wzgledu na zamkniecie
elektrowni atomowej). W poznigjszym okresie, zwiekszone
naktady inwestycyjne pobudzity réwniez import débr
kapitatowych. Eksport w pierwszych trzech kwartatach 2010
r. réwniez wzrastat, jednak w wolnigjszym tempie.

Po okresie silnego spadku sprzedazy detalicznej w 2008 i
2009 r., w 2010 r. obroty w handlu detalicznym zaczely
powoli rosna¢. Wzrost ten obejmowat przede wszystkim
wybrane dobra trwatego uzytku (m.in. odziez, sprzet
elektroniczny i komputery) oraz paliwa. Zwiekszyla sie
rowniez liczba nowo zarejestrowanych samochodéw (o
blisko 6% w badanym okresie). Z kolei sprzedaz zywnosci w
dalszym ciggu oscylowata wokét najnizszych pozioméw
obserwowanych w ostatnich latach.

Powolnemu wzrostowi sprzedazy detalicznej towarzyszyt
duzo szybszy wzrost optymizmu wsrdd konsumentow. W
2010 r. litewscy konsumenci coraz lepiej oceniali zaréwno
biezaca, jak i oczekiwang kondycje gospodarki oraz wiashg
sytuacje finansowa. Poprawity sie rowniez oceny perspektyw
rynku pracy oraz ksztattowania sie cen w nadchodzacych 12
miesigcach.

Zamkniecie elektrowni atomowej w Ignalinie byto gtdwng
przyczyng spadku produkcji przemystowej na Litwie w I kw.
2010 r. Dotyczyto to nie tylko produkcji energii, ale réwniez
wplynelo na ograniczenie produkcji w innych dziatach
przemystu (zwlaszcza w hutnictwie i obrobce metali). W
kolejnych dwodch kwartatach produkcja przemystowa na
Litwie, podobnie jak w pozostatych krajach regionu rosta,
dzieki zwiekszajacemu sie popytowi zagranicznemu. Wzrost
produkcji odnotowano zwlaszcza w segmencie dobr
kapitatowych, posrednich oraz débr konsumpcyjnych
trwatego uzytku.

Spadek produkgji przemystowej w I kw. 2010 r. okresowo
wpltynat na zahamowanie rosngcego od II kw. 2009 r.
optymizmu wsérdd przedsiebiorcéw. Poczawszy od II kw.
2010 r. ponownie mozna byto zaobserwowac poprawe
nastrojow wsrod litewskich przedsiebiorcow, na co w
najwiekszym stopniu wplynely: przyspieszenie produkcji w
przemySle oraz rosnaca liczba zamodwien, gtdwnie
zagranicznych.

Rynek pracy

W przeciwienstwie do pozostatych krajow battyckich, gdzie
od II kw. 2010 r. mozna bylo zaobserwowaé powolny
spadek stopy bezrobocia, na Litwie caty czas mial miejsce
jej wzrost. W III kw. 2010 r. zharmonizowana stopa
bezrobocia na Litwie siegneta 18,4% i byta wyzsza niz na
totwie. Oznacza to, ze poziom bezrobocia na Litwie byt
najwyzszy w regionie.
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Liczba pracujacych w gospodarce w I potowie 2010 r. w
dalszym ciggu sie obnizata. Duzy spadek zatrudnienia miat
miejsce zwlaszcza w I kw. 2010 r., co wigzalo sie ze
spowolnieniem gospodarczym obserwowanym w tym
okresie na Litwie. W II kw. liczba pracujacych ustabilizowata
sie, co jednak wynikato przede wszystkim ze wzrostu
zatrudnienia w rolnictwie. Zatrudnienie w pozostatych
dziatach gospodarki w dalszym ciggu spadato. Wstepne
szacunki litewskiego urzedu statystycznego wskazujq na
odwrdcenie sie tendencji spadkowej w zatrudnieniu juz w III
kw. 2010 r., kiedy to liczba pracujacych miata sie zwiekszyc
o blisko 2%.

Inflacja i koszty pracy

Po okresie szybkiego spadku inflacji w 2009 r. i deflacji w I
kw. 2010 r., dynamika HICP na Litwie w kolejnych
miesigcach szybko wzrastata. W listopadzie 2010 r. wyniosta
ona 2,5%. Pomimo szybkiego wzrostu inflacji na Litwie, w
dalszym ciagu 12-miesieczna $rednia inflacja byta nizsza niz
wartos¢ referencyjna kryterium inflacyjnego z Maastricht.

Na poczatku 2010 r. wygasanie efektu bazy zwigzanego z
podwyzkami stawek podatkéw posrednich i cen
regulowanych na poczatku 2009 r., ostabito wplyw wzrostu
cen energii (zwlaszcza energii elektrycznej®®) na roczny
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Jednak w
kolejnych miesigcach 2010 r. ceny energii przyczyniaty sie
do wzrostu inflacji (w lipcu 2010 r. ceny gazu i paliw statych
wzrosty o ponad 11%). Dodatkowo do wzrostu cen
konsumpcyjnych przyczyniaty sie rosnace ceny zywnosci.

Niska presja popytowa, wynikajaca ze stale pogarszajacej
sie sytuacji na rynku pracy i tym samym niska konsumpcja
spowodowata brak wzrostu inflacji bazowej. W okresie
styczen-listopad 2010 r. inflacja bazowa na Litwie
praktycznie sie nie zmienita i caty czas byfa nizsza od zera (-
1,9% w listopadzie).

Tabela 5.2

finansowego), zardwno w sektorze publicznym, jak i
prywatnym. Najwiekszy wzrost nominalnych wynagrodzen
miat miejsce w budownictwie, handlu i sektorze
transportowym.

Roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy na Litwie w
2010 r. byla najnizsza w regionie. Gtdwng przyczyna_ byt jej
duzy spadek w I kw. 2010 r. wynikajacy przede wszystkim z
duzego spadku nominalnych ptac. W kolejnych kwartatach
2010 r. obserwowany byt jedynie nieznaczny wzrost
dynamiki ULC, co zwigzane byto z lekka poprawg sytuacji na
rynku pracy. Z kolei ozywienie gospodarcze, jakie ma
miejsce na Litwie od II kw. 2010 r. spowalniato te wzrosty i
w rezultacie dynamika jednostkowych kosztéw pracy na
Litwie pozostata ujemna.

Bilans platniczy

Po okresie silnego spadku deficytu na rachunku obrotow
biezacych na Litwie, a nawet powstania sporej nadwyzki, w
IIT kw. 2010 r. spadta ona do 3,9% PKB z 5,3% PKB w 1II
kw. (Srednia kroczaca dla 4 kwartatéw). Obserwujac
pojedyncze kwartaty, w II kw. 2010 r. saldo na rachunku
obrotéw biezacych na Litwie, po raz pierwszy od szesciu
kwartatow, byto ujemne. Spadek ten wynikat z obnizenia sie
salda wszystkich kategorii rachunku biezacego.

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4

Ql Q@2 Q3 e,
2009 | 2010 | 2010 | 2010

HICP -1,3 (-39 | -23 | -0,3 1,7
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)

Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -14 | -1,5 | -0,5 04 1,6
Utrzymanie mieszkania -1,0 | -1,7 | -0,6 0,6 0,8
Transport 0,0 0,6 0,5 0,4 0,5
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,4 0,6 0,2 0,0 0,1
Edukacja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

Tabela 5.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -0,3 4,3 4,6 5,5 3,9
Towary -5,3 -3,1 -3,4 -3,4 -3,7
Ustug 2,1 2,0 2,3 2,8 2,5
Dochody -0,5 1,0 1,4 1,1 0,5
Transfery biezace 3,4 4,4 4,3 5,0 4,6
Rachunek 2,8 3,4 3,1 3,2 2,5
kapitatlowy
Rachunek finansowy | -1,9 -7,7 -8,1 -8,8 -6,9
Inwestycje 1,3 01 | 09 | -1,3 | -08
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 1,7 2,9 8,0 7,9 9,1
Pozostate inwestycie -5,3 -10,8 -14,1 -15,3 -13,8

Zrodto: Eurostat

Po silnym spadku nominalnych wynagrodzen w 2009 i na
poczatku 2010 r. (w okresie IV kw. 2008-I kw. 2010
przecietne nominalne wynagrodzenie na Litwie zmniejszyto
sie 0 12,5%), poczawszy od II kw. 2010 r. ptace zaczely
powoli rosngé. W II i III kw. 2010 wzrost plac wynidst
niemal 3% i dotyczyt prawie wszystkich dziatéw gospodarki
(z wyjatkiem ustug teleinformatycznych i posrednictwa

2 W wyniku zamkniecia elektrowni atomowej w Ignalinie na
poczatku 2010 r. ceny energii elektrycznej na Litwie wzrosty
jednorazowo o 33,3%.
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zrédto: Eurostat

Od poczatku 2010 r. mozna byto zauwazy¢ pogtebianie sie
deficytu na rachunku towardw, co wynikato z szybkiego
wzrostu importu, ktdrego dynamika w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. dogonita dynamike eksportu (tempo
wzrostu zaréwno importu, jak i eksportu bylo zblizone do
30% r/r w pierwszych 10 miesigcach 2010 r.). Wzrost
importu dotyczyt przede wszystkim samochoddw, paliw oraz
czesci i akcesoridw. Wzrdst réwniez import dobr
zaopatrzeniowych. Z kolei w ciggu 2010 r. zwiekszata sie
wartos¢  eksportowanych doébr konsumpcyjnych, zaréwno
zywnosci, jak i débr trwatego uzytku.

Nadwyzka na rachunku ustug w trzech kwartatach 2010 r.
byta wyzsza niz 2009 r., jednak w III kw. mozna bylo
zauwazy¢ juz jej wyrazny spadek.

Od II kw. 2010 r. zauwazalny byt réwniez spadek nadwyzki
na rachunku dochodéw. Wynikat on z nizszych dochodéw




litewskich podmiotéw z tytutu inwestycji zagranicznych,
zwlaszcza inwestycji portfelowych. Rowniez dodatnie saldo
na rachunku transferéw biezacych ulegto obnizeniu, chociaz
wcigz byto znacznie wyzsze (4,6% PKB) w poréwnaniu ze
$rednig w ostatniej dekadzie.

W okresie I-III kw. 2010 r., podobnie jak w 2009 r. na Liwie
miat miejsce odptyw kapitatu zagranicznego, aczkolwiek
jego skala zmniejszyta sie w III kw. Odplyw kapitatu
odzwierciedla przede wszystkim pogtebiajacy sie deficyt na
rachunku pozostatych inwestycji, w zwigzku ze splatg
zobowigzan przez litewski sektor bankowy. Odptyw kapitatu
miat miejsce réwniez w przypadku inwestycji bezposrednich,
co nie zdarzato sie wczesniej. Odptyw netto FDI wynikat
zaréwno ze wzrostu litewskich inwestycji za granica, jak i
spadku zagranicznych inwestycji bezposrednich na Litwie.

Odwrotne tendencje mialy migjsce w przypadku
zagranicznych inwestycji portfelowych. W pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. odnotowano ich rekordowy naptyw
(ponad 9% PKB w III kw.). Inwestorzy zagraniczni
zainteresowani  byli przede wszystkim instrumentami
dtuznymi skarbu panstwa.

Stopy procentowe

Stabilizacja systemu finansowego i rosngca ptynnosc sektora
finansowego na Litwie spowodowaty szybki spadek
nominalnych stop procentowych na rynku miedzybankowym
w pierwszych miesigcach 2010 r. Stawka trzymiesiecznego
Vilibor spadta z blisko 4% w styczniu do 1,4% w maju
(rekordowo niski poziom). Zawirowania na $wiatowych
rynkach finansowych w zwigzku z kryzysem finanséw
publicznych w krajach peryferyjnych strefy euro w kolejnych
miesigcach 2010 r. nie wplynely istotnie na sytuacje na
rynkach finansowych Litwy. 3M Vilibor w II potowie 2010 r.
byt stabilny i wahat sie w przedziale 1,4% -1,7%.

Rentownosci obligacji litewskich w 2010 r. obnizyta sie z
7,5% w styczniu do 5% w grudniu. Podobnie jak wiekszosci
krajow  regionu, okres spadku przerywany byt
krétkotrwatymi  wzrostami  rentownosci  wynikajacymi  ze
wzrostu awersji do ryzyka zwigzanego z rozwojem sytuagcji
w krajach peryferyjnych strefy euro oraz na Wegrzech.

Zaréwno nominalny, jak i realny (deflowany CPI) efektywny
kurs walutowy na Litwie ostabiaty sie w I potowie 2010 r., co
byto czynnikiem wspierajacym litewski eksport. W II potowie
2010 r. deprecjacja sie zatrzymata, a w ostatnich miesigcach
mozna bylo zauwazyé nawet powolne umacnianie sie
kursow efektywnych lita. Na aprecjacje nominalnego, jak i
efektywnego  kursu  walutowego wptynely  zaréwno
umacnianie sie lita wobec walut partneréw handlowych, jak
wzrost inflacji obserwowany w II potowie 2010 r.

Polityka fiskalna

Na Litwie nieréwnowaga finanséw publicznych w ub.r.
pozostata na wysokim poziomie (8,1% PKB wobec 9,2%
PKB w 2009 r.), pomimo kontynuacji dziatan
konsolidacyjnych. Od potowy 2010 r. zaczely
obowiazywac przyjete w 2009 r. zmiany ograniczajace

wydatki m.in  na $wiadczenia  macierzynskie i
wychowawcze (m.in. zmniejszenie ich wysokosci 0 10%),
ktére maja przynies¢ oszczednosci budzetowe na
poziomie ok. 0,8% PKB.

W 2011 r. rzad Litwy przewiduje obnizenie deficytu
finanséw publicznych o 2,3 pkt. proc. PKB do 5,8% PKB.
Wiadze Litwy podjety decyzje o przedtuzeniu na 2011 r.
obowigzywania obnizek wynagrodzen w sektorze
publicznym, $wiadczen emerytalno-rentowych oraz
zasitkdbw socjalnych. Obnizona bedzie nadal stawka
sktadek przekazywanych do OFE?, az do momentu
poprawy sytuacji budzetowej. Po stronie dochodowej od
2011 r. obnizeniu ma ulec PIT optacany przez osoby
prowadzace samodzielng dziatalno$¢ gospodarcza (z 15%
do 5%). Osiagniecie celu budzetowego w br. jest
obarczone istotnym ryzykiem zwigzanym z przyjeciem
optymistycznych  zatozen  makroekonomicznych i
zatozeniem wysokiego poziomu (ponad 1% PKB)
dochoddw z tytutu poprawy Sciggalnosci podatkow i walki
Z przemytem.

KE przewiduje, ze w br. i 2012 r. nieréwnowada fiskalna
Litwy utrzyma sie na poziomie ok. 7,0%, co oznacza brak
terminowego wypetnienia zobowigzan wynikajacych z
procedury nadmiernego deficytu (2012 r.). Obnizenie
ujemnego salda sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych ponizej wartosci referencyjnej bedzie
utrudnione z uwagi na obserwowane ostabienie wysitkéw
konsolidacyjnych ze wzgledu na zblizajace sie wybory®
oraz wygasanie w 2012 r. czasowych obnizek wysokosci
zasitkéw dla bezrobotnych i $wiadczen emerytalno-
rentowych oraz zamrozenia wynagrodzen w sektorze
publicznym. KE prognozuje, ze dtug publiczny wyniesie w
2012 r. ok. 48,3% PKB wobec 37,4% w 2010 r.

Prognozy

Prognozowana w listopadzie 2010 r. przez Bank Litwy (LB)
dynamika PKB na 2011 r. nie zmienita sie w stosunku do
poprzednich prognoz. W dalszym ciggu LB przewiduje
kontynuacje powolnego ozywienia w kolejnych kwartatach.
Nieznacznie zmienita sie natomiast prognozowana struktura
wzrostu. Prognoza zaklada, ze kontynuacja ozywienia
bazowac bedzie na odbudowie popytu krajowego, zwlaszcza
inwestycji. Jednoczesnie, wraz ze wzrostem konsumpgji i
inwestycji, zmniejsza¢ sie ma rola popytu zewnetrznego, a
tym samym obniza¢ sie ma wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB, ktéry bedzie ujemny juz w 2011 r. Zastéj
trwajacy na rynku kredytow bankowych w potaczeniu z
nadal bardzo stabg sytuacja na rynku pracy stanowi
najwieksze zagrozenie dla odbudowy popytu wewnetrznego
na Litwie w 2011 r.

Wzrost inflacji na Litwie, ktory byt obserwowany od potowy
2010 r. ma by¢ kontynuowany w 2011 r. W dalszym ciagu
czynnikami wptywajacymi na wzrost inflacji maja by¢ ceny

**pierwotnie wymiar skfadki przekazywanej na Litwie do OFE
miat zosta¢ czasowo (2009-2010) ograniczony z 5,5% do 2%.
2> Samorzadowe — luty br., parlamentarne — jesien 2012 r.
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Zywnosci i energii, a takze planowane podwyzki podatkéw
posrednich i cen regulowanych. W poréwnaniu z sierpniowq,
projekcja LB prognoza inflacji zostata podniesiona w wyniku
szybszego niz wczesniej przewidywano wzrostu cen w III
kw. 2010 r.

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, ktdra pojawita
sie w 2009 r. i tylko nieznacznie spadta w 2010 r., powinna
sie utrzymac réwniez w 2011 r., aczkolwiek bedzie sie ona
sukcesywnie zmniejsza¢. Najwiekszy wptyw na jej spadek
ma mie¢ odbudowa litewskiego importu w zwigzku z
rosngcym popytem wewnetrznym.

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
LB KE MFW (éonsensys
conomics
11.2010 11.2010 10.2010 12.2010
(05.2010) (05.2010) (04.2010) (05.2010)
PKB, w %, r/r
2010 0,5(0,5) 0,4 (-0,6) 1,3(-1,6) 0,5(-0,9)
2011 31(3,1) 2,8(3,2) 31(3,22) 2,7 2,3)
2012 3,2 2,6 (3,1)
Inflacja, w %, r/r
2010 1,2(0,4) 1,2 (-0,1) 1,0 (-1,2) 1,1(0,5)
2011 23(1,7) 2,3(04) 1,3(-1,1) 2,0(1,0)
2012 2,7 1,3(0,1)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 1,4 (1,5) 2,6 (2,8) 1,92,7)
2011 0,4 (0,6) 1,3(2,0) 0,2 (2,6)
2012 1,0 0,6 (2,2)

LB - Lietuvos bankas
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Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Wzrost gospodarczy

Na poczatku 2010 r. zostata powstrzymana spadkowa
tendencja PKB, jaka obserwowana byla w poprzednich
dwdch latach. Jednakze skala wzrostu gospodarczego w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. (w ujeciu kwartalnym)
pozostawata relatywnie niska, zwtaszcza w poréwnaniu z
gtebokim spadkiem PKB w 2009 r. (0 18% - najsilniejszym
zaréwno w regionie ESW, jak i w catej UE). Tak wiec realny
PKB na totwie w okresie I-III kw. 2010 r. wcigz pozostawat
ponizej poziomu z roku poprzedniego (o 1,8%). W kolejnych
kwartatach skala spadku PKB systematycznie zmniejszata sie
W ujeciu rocznym, a w III kw. 2010 r. PKB wzrost o 2,5%.

Tabela 6.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q12010 | Q22010 | Q3 2010
PKB -4,6 -18,0 -5,1 -2,6 2,5
Spozycie indywidualne | -11,1 -22,5 -6,1 -1,3 2,7
Spozycie zbiorowe 1,5 -9,2 -18,1 -11,4 -2,4
Naktady inwestycyjne -13,2 -37,7 -34,6 -30,0 -11,9
Eksport -1,3 -13,9 3,0 7,9 15,7
Import -13,6 -34,2 -4,9 10,0 13,1

zrodto: Eurostat

Jedyng kategorig rachunkéw narodowych, ktdra niezmiennie
miata dodatni wktad do dynamiki PKB w 2010 r. byta zmiana
stanu zapasdw. Konsumpcja oraz naktady inwestycyjne w
dalszym ciggu negatywnie wplywaty na wzrost gospodarczy.

Konsumpcja prywatna odnotowata niewielki wzrost na
poczatku 2010 r. i w kolejnych kwartatach utrzymywata sie
na zblizonym poziomie (wzrost jej rocznej dynamiki to wynik
efektu niskiej bazy). Ozywienie spozycia indywidualnego w
2010 r., po okresie bardzo silnego spadku w poprzednim
roku, wynikato przede wszystkim z odbudowy zaufania
konsumentdw i ich sktonnosci do zakupdéw. Od II kw. 2010
r. odnotowywano takze nieznaczng poprawe sytuacji na
rynku pracy.

Naktady inwestycyjne w pierwszych trzech kwartatach 2010
r. w dalszym ciggu byly kategorig, ktéra w najwiekszym
stopniu wplywata na obnizenie dynamiki PKB. W
poréwnaniu z analogicznym okresem 2009 r. inwestycje byty
o ponad Vs nizsze. Pomimo kontynuacji spadku naktadéw
inwestycyjnych w I poftowie 2010 r., ich wkiad do rocznej
dynamiki PKB na totwie zwiekszyt sie, co wynikato przede
wszystkim z efektu niskiej bazy. Dopiero w III kw. 2010 r.
mozna byto juz zauwazy¢ dosy¢ znaczacy wzrost inwestycji
(ponad 6% kw/kw).

Czynnikiem ograniczajacym wzrost popytu wewnetrznego
na totwie w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. byla stale
stabnaca akcja kredytowa bankéw komercyjnych. Wartos¢
kredytow zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i dla
przedsiebiorstw w dalszym ciagu sie obnizata. Rosnace
tempo spadku nie wskazywato na szybka odbudowe akgji
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kredytowej na totwie. Niewielki wzrost liczby udzielanych
kredytéw widoczny byt jedynie w przypadku przedsiebiorstw
sektora publicznego.

Poza zapasami, najwiekszy wkfad do wzrostu PKB miat
eksport netto. Wkiad ten byt co prawda nizszy niz w 2009 r.,
jednak za ten spadek odpowiadat przede wszystkim efekt
bazy. Dodatni wkiad salda handlu zagranicznego to przede
wszystkim zastuga szybko rosnacego eksportu. Wynikato to
przede wszystkim z rosnacego popytu ze strony gtéwnych
partneréw handlowych totwy, wspieranego przez wzrost
konkurencyjnosci wynikajacy z obnizenia kosztdw pracy.
Jednoczesnie szybko wzrastat rowniez import, napedzany
przede wszystkim przez ozywienie w przemysle, a takze
powoli wzrastajacq konsumpcje prywatna.

Po okresie silnego spadku w 2009 r., od poczatku 2010 r.
sprzedaz detaliczna na totwie zaczeta powoli wzrastac.
Wzrost ten dotyczyt przede wszystkim towaréw trwatego
uzytku, np. liczba nowo zarejestrowanych samochodéw w
okresie styczen-pazdziernik 2010 wzrosta o ponad 15% w
ujeciu rocznym. Wzrost sprzedazy detalicznej na Lotwie byt
nieproporcjonalnie duzy w stosunku do skali poprawy
sytuacji na rynku pracy w 2010 r. Struktura wydatkow
konsumpcyjnych w tym okresie (przede wszystkim dobra
trwatego  uzytku) sugeruje, ze wzrost wydatkow
konsumpcyjnych na totwie to przesuniecie w czasie
odroczonych ,powaznych zakupow”, ktdre realizowane byty
za pomocg S$rodkow zaoszczedzonych w czasie kryzysu.
Tendencja ta moze jednak nie trwa¢ dlugo, zwlaszcza w
obliczu caly czas stabnacej akcji kredytowej bankdéw
komercyjnych. Oznacza¢ to moze jedynie krotkotrwaty
wzrost sprzedazy detalicznej na Lotwie.

Od poczatku 2010 r. na ktotwie miat miejsce wzrost
optymizmu konsumentéw. Po okresie silnych spadkéw w
2009 r., jego wskaznik zaczat dosy¢ szybko rosnagé. Wzrosty
dotyczyly przede wszystkim subindekséw opisujacych
biezacg i oczekiwang w najblizszych miesigcach kondycje
fotewskiej gospodarki, a takze sytuacje finansowq
gospodarstw domowych.

W przeciwienstwie do innych krajow regionu, w ktorych
wzrost produkcji przemystowej mozna byto zaobserwowac
juz potowie 2009 r., na totwie nastgpit on dopiero od
poczatku 2010 r. Wielkos¢ produkcji przemystu w
pierwszych dziewieciu miesigcach 2010 r. byta o ponad 13%
wyzsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Wzrost produkcji przemystowej byt odzwierciedleniem
przede wszystkim wzrostu popytu zewnetrznego. W I pot.
2010 r. w totewskim przemysle przetwdérczym udziat
produkcji przeznaczonej na eksport wzrdst o 8 pp. Dlatego
tez, w najwiekszym stopniu wzrosta produkcja ddbr
inwestycyjnych i posrednich (m.in. papieru, produktéw
przemystu drzewnego i metalurgicznego, maszyn i urzadzen
oraz $rodkéw transportu). Wielko$¢ produkcji towardw



konsumpcyjnych wzrastata znacznie wolniej, a w przypadku
towardw konsumpcyjnych trwatych — nawet spadata.

Wskaznik zaufania kot biznesu na totwie, ktory szybko rost
od I kw. 2009 r. do II kw. 2010 r., zahamowat w II potowie
2010 r. Co prawda w dalszym ciagu zwiekszata sie liczba
zamoéwien dla przemystu, jednak nieznacznie pogorszyty sie
oceny przedsiebiorcow dotyczace oczekiwanego wolumenu
produkgji i zatrudnienia, ktdre wzrastaty we wczesnigjszym
okresie.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy na totwie w I potowie 2010 r.
nalezata nie tylko do najgorszych w regionie, ale rowniez w
catej UE. W I kw. stopa bezrobocia przekroczyla 20%.
Pomimo nieznacznej poprawy w II kw. 2010 r. (spadek do
19,4%), w dalszym ciagu, poza Hiszpanig, byla najwyzsza
sposrod krajow UE. Wedtug szacunkdw totewskiego urzedu
statystycznego, stopa bezrobocia w III kw. 2010 r.
ponownie spadta do 18%.

Od II kw. 2010 r. miato miejsce odwrdcenie sie tendencji
spadkowej zatrudnienia, jakg mozna byto zaobserwowac na
totwie od poczatku 2008 r. W II i III kw. 2010 r. liczba
pracujacych zwiekszyta sie o blisko 5% w poréwnaniu z I
kw. 2010 r. Ozywienie produkcji przemystowej na Lotwie nie
szto w parze ze zwiekszeniem zatrudnienia w przemysle.
Jego wzrost to przede wszystkim zastuga rosnacej liczby
zatrudnionych w budownictwie i rolnictwie (wzrost o ponad
10%). Dodatkowo zwiekszyta sie liczba pracujacych w
ustugach. Jedynym wyjatkiem pozostat sektor administracji
publicznej, ktdry w dalszym ciggu odczuwat skutki
zaciesnienia fiskalnego.

Inflacja i koszty pracy

Roczna stopa inflacji HICP na ktotwie, podobnie jak w
wiekszosci krajéw regionu wyraznie wzrosta w 2010 r.,
jednak przez caty ten okres byla niezmiennie najnizsza w
regionie. Od stycznia do sierpnia 2010 r. roczna dynamika
cen konsumpcyjnych byla ujemna i dopiero we wrze$niu
wzrosta powyzej zera. W listopadzie inflacja na totwie
wyniosta juz jednak 1.7%.

Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Qi Qb Q2 Q) g
2009 | 2010 | 2010 | 2010
HICP 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,5
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania -04 | -0,3 0,1 0,8 1,7
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -1,0 | -1,2 | 0,5 0,3 1,1
Transport 0,5 0,4 0,7 0,6 0,4
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,6 1,4 1,0 0,9 0,2
Zdrowie 0,8 0,2 0,0 0,0 0,1

Zrodto: Eurostat

Za wzrost inflacji na totwie w trakcie 2010 r. odpowiadaty
przede wszystkim czynniki o charakterze podazowym. Od
stycznia do listopada 2010 r. ceny zywnosci wzrosty o ponad
6%, a energii 0 ponad 11%, co odzwierciedlato ich zmiany
na rynku $wiatowym. Wzrost cen zywnosci byt widoczny juz
od poczatku 2010 r., natomiast do wzrostu cen energii

przyczynity sie rowniez decyzje administracyjne w potowie
2010 r. dotyczace cen gazu i energii cieplnej. Ceny tych
towardw zostaty wéwczas podniesione o ponad 20%.

Poprawa sytuacji na rynku pracy na totwie w II potowie
2010 r., powoli zaczynata sie uzewnetrzniaC w rosnacej
presji popytowej i wzroscie inflacji bazowej. Inflacja bazowa
przez caly dotychczasowy okres 2010 r. pozostawata jednak
ujemna, a w listopadzie wyniosta ona -2,5% wobec -5% w
maju 2010 r.

Po okresie spadku wynagrodzen nominalnych w 2009 r.,
zwlaszcza w sektorze publicznym (w zwigzku z szeroko
zakrojonym planem konsolidacji finanséw publicznych), od
poczatku 2010 r. place na totwie zaczely wzrastaé. Od
poczatku roku do wrzesnia przecietne wynagrodzenie w
gospodarce wzrosto o 3,5% i po raz pierwszy od I kw. 2009
r. jego roczna dynamika byla dodatnia. Dotyczytlo to
zardbwno sektora prywatnego, jak i publicznego, w tym
sektora finanséw publicznych, w ktdrym wzrost ptac w ww.
okresie byt najwiekszy i wyniost ponad 6%.

W 2010 r., podobnie jak w poprzednim roku mozna byto
zauwazy¢ spadek nominalnych jednostkowych kosztdéw
pracy (ULC), a tym samym dalszg poprawe
konkurencyjnosci poprzez tzw. ,wewnetrzng dewaluacje”.
Jednak juz w III kw. 2010 r. dynamika ULC wyraznie
wzrosta, do czego przyczynity sie rosngce wynagrodzenia
oraz poprawa sytuacji na rynku pracy. Z kolei wzrost
gospodarczy, ktory przyspieszyt na ktotwie w ostatnich
kwartatach oddziatywat w kierunku obnizania dynamiki ULC.

Bilans pilatniczy

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych na totwie, po
osiggnieciu rekordowej wysokosci 10,6% PKB ($rednia
kroczaca dla 4 kwartatow) w I kw. 2010 r., w kolejnych
dwoch kwartatach znaczacy sie obnizyta. Gléwng przyczyng
takiego stanu rzeczy byta zmniejszajaca sie nadwyzka na
rachunku dochodéw, ktdéra w okresie I-III kw. 2010 r.
zmniejszyta sie 0 4 pp. Zmiany sald pozostatych kategorii
rachunku obrotdw biezacych byly zdecydowanie mniejsze.

Nieznacznie zmniejszyt sie deficyt na rachunku towardw w
wyniku szybszego tempa wzrostu eksportu niz importu.
Warto zauwazy¢, ze zardwno eksport, jak i import bardzo
szybko rosty w trzech pierwszych kwartatach 2010 r.
(odpowiednio o 28 i 19% nominalnie). Wzrost eksportu
dotyczyt gtdwnych gatezi przemystu w tym kraju. W ciggu
trzech kwartatow 2010 r. eksport produktow przemystu
drzewnego, metalurgicznego oraz urzadzen elektronicznych
wzrdst o blisko 50%. Import towaréw na totwe réwniez
wyraznie wzrdst. Dotyczyto to przede wszystkim trwatych
débr konsumpcyjnych (m.in. sprzetu elektronicznego i
samochoddéw), a takze ddbr kapitatowych i paliw.

Nadwyzka na rachunku dochodéw na totwie sukcesywnie
sie zmniejszata w trakcie 2010 r. Wynikato to przede
wszystkim ze spadajgcego salda dochodéw z inwestycji,
zwlaszcza inwestycji portfelowych.

Salda ustug i transferéw biezacych nie zmienity sie znaczaco
w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. i w dalszym ciagu
wskazywaty niewielkg nadwyzke.
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Tabela 6.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy 3,3 8,6 10,6 8,6 6,5
Towary -10,3 -7,1 -6,2 -6,0 -6,0
Ustugi 5,5 6,0 6,1 6,3 6,3
Dochody 5,5 6,3 6,8 4,7 2,7
Transfery biezace 2,7 3,4 3,9 3,6 3,5
Rachunek 2,1 24 | 25 22 | 23
kapitalowy
Rachunek finansowy -5,5 -11,8 | -14,0 | -10,6 -8,8
Inwestycje 0,4 0,6 0,5 0,5 0,3
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 0,5 0,7 0,8 0,7 0,5
Pozostate inwestycje -6,5 -9,7 -2,8 2,2 -2,9

zrodto: Eurostat

W 2010 r., podobnie jak w 2009 r. mozna bylo
zaobserwowac¢ odptyw kapitatu zagranicznego. Najwiekszy
odptyw miat miejsce w I kw. ($rednia kroczaca) a w dwdch
kolejnych jego skala zmniejszata sie. Odptyw kapitatu
zagranicznego z totwy to w dalszym ciggu wynik przede
wszystkim ujemnego salda pozostatych inwestycji, pomimo
znacznego zmniejszenia tego deficytu w poréwnaniu z 2009
r. Od II kw. 2010 r. mozna byto zauwazyC¢ ponowny naptyw
netto inwestycji bezposrednich, glownie do sektora
przemystu przetwdrczego. Podobnie jak w innych krajach
regionu, réwniez na totwie obserwowac mozna byto naplyw
kapitatu portfelowego. Byt on jednak znacznie mniejszy niz
w innych krajach regionu (m.in. na Litwie) i dodatkowo
zmniejszat sie w kazdym kolejnym kwartale 2010 r.

Stopy procentowe

Na totwie, podobnie jak w pozostatych krajach battyckich,
miat miejsce bardzo duzy spadek stop procentowych na
rynku miedzybankowym wynikajacy przede wszystkim z
nadptynnosci na tym rynku. Stawka 3M Rigibor zmniejszyta
sie z prawie 8% na poczatku 2010 r. do mniej niz 1% w
grudniu. Rentownosci obligacji réwniez silnie spadly (z
15,5% w styczniu do 7% w grudniu 2010 r.). Spadek stop
procentowych jest zatem pierwszym sygnatem $wiadczacym
o tym, ze kryzys na fotewskim rynku finansowym
przynajmniej czeSciowo zostat juz zazegnany.

Proces ,wewnetrznej dewaluacji”, czyli ostabiania sie
realnego kursu walutowego w wyniku spadku cen i kosztéw
pracy, rozpoczety na poczatku 2009 r., byt kontynuowany
takze przez wiekszy okres 2010 r. Od stycznia do wrzesnia
2010 r. REER deflowany CPI ostabit sie 0 4%. Proces ten
jednak zostat zatrzymany w pazdzierniku i listopadzie 2010
r., kiedy to totewski tat zaczat nieznacznie sie umacniac
wobec walut gtéwnych partneréw handlowych.

Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy na totwie w 2010 r. pozostanie na
wysokim poziomie (8,5% PKB wobec 10,2% PKB w 2009
r.), pomimo istotnych dziatarn dostosowawczych (ok. 15%
PKB)  bedacych  warunkiem  uzyskania  pakietu
pomocowego UE i MFW.
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W 2011 r. rzad totwy przewiduje zmniejszenie
nierownowagi fiskalnej do 5,4% PKB. Skala wysitkow
konsolidacyjnych wyniesie ok. 2% PKB%®. Majq one
obejmowac przede wszystkim podwyzki podatkéw (m.in.
VAT?, podatku od nieruchomoéci, wprowadzenie
podatku od $rodkdéw transportu). Rdéwnoczesnie
wprowadzono obnizke PIT (z 26% na 35%), a w ramach
CIT uchwalono wprowadzenie ulgi na finansowanie
duzych projektdw inwestycyjnych. Trudnosci budzetowe
spowodowaty podjecie pod koniec ub.r. decyzji o
utrzymaniu w kolejnych dwéch latach®  obnizonego
wymiaru stawki sktadek przekazywanych do 1II filaru
systemu emerytalnego. Oszczednosci z tego tytutu
szacowane sg na poziomie ok. 0,3% w 2011 r. i ok. 0,8%
PKB w 2012 r.

W horyzoncie prognozy KE deficyt totwy bedzie
przekraczat poziom 7% PKB, przy czym prognoza ta nie
uwzglednia czesci dziataii dostosowawczych przyjetych
pod koniec ub.r. Spetnienie zobowigzan wynikajacych z
procedury nadmiernego deficytu (obnizenie ujemnego
salda sektora ponizej 3% PKB w 2012 r.) wymagac
bedzie kolejnych dziatan dostosowawczych. Znaczacym
obcigzeniem dla finanséw publicznych totwy bedzie
wysoki poziom zadtuzenia sektora (56,6% PKB w 2012 r.
wobec 45,7% PKB w 2010 r. i 19,7% PKB w 2008 r.).
Negatywnie na poziom dtugu i deficytu sektora finanséw
publicznych moze wptynaé ewentualne dalsze wsparcie
systemu bankowego?’.

Prognozy

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej z listopada 2010 r.,
ozywienie gospodarcze na totwie, jakie miato miejsce od
poczatku 2010 r., bedzie kontynuowane w ostatnim
kwartale 2010 r. i w kolejnych latach(2011 i 2012). Co
prawda PKB w 2010 r. ma ponownie sie zmniejszy¢, jednak
spadek ten bedzie zdecydowanie mnigjszy niz w 2009 r. W
kolejnych latach totwa ma powrdci¢ na Sciezke relatywnie
szybkiego wzrostu zagranicznego, za co odpowiada¢ ma
przede wszystkim odbudowa popytu wewnetrznego.
Zmniejszy¢ sie ma natomiast wktad eksportu netto, co
wynikac bedzie przede wszystkim ze zwiekszonego importu.

Po okresie dezinflacji w I potowie 2010 r. dynamika cen na
Lotwie przyspieszyta. Tendencja ta ma sie utrzymac rowniez
w 2011 i 2012 r. Na wzrost inflacji oddziatywaé majq

% Dzieki lepszej od zaktadanej sytuacji dochodowej budzetu
panstwa w ub.r., kraj wynegocjowat z instytucjami
miedzynarodowymi nizszy poziom ograniczenia wydatkéw w
2011 r. (o ok. 1,2 pkt. proc. PKB) niz wynikato to z warunkow
pakietu pomocowego.

2’Podstawowa stawka zostanie od 2011 r. zwigkszona z 21% do

22%, a stawka obnizona z 10% na 12%.

% pierwotnie w 2011 r. wymiar sktadki przekazywanej do OFE
miat zosta¢ zwiekszony z 2% do 4%, a w 2012 r. do 6%.
Ustawa przyjeta przez totewski Sejm przewiduje jej zwiekszenie
z 2% do 6% od 2013 r. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze od 2013 r. nie
nastapi powrot do pierwotnej wysokosci sktadki przekazywanej
do II filaru systemu emerytalnego, tj. 8% podstawy wymiaru.

2 Wsparcie kapitatowe banku Parex w 2009 r. zwiekszyto deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych totwy o ok. 0,9%
PKB. W 2008 r. panstwo udzielifo wsparcia systemowi
bankowemu na kwote ok. 4,2% PKB.



rosngce ceny produktdw rolnych na Swiatowych rynkach,
planowana na wiosne 2011 r. podwyzka cen energii oraz
zwiekszajaca sie presja inflacyjna wynikajaca z rosnacej
konsumpgdji.

Wedtug najnowszych prognoz KE, nadwyzka na rachunku
obrotéw biezacych, ktdra powstata w 2009 i 2010 r. nie
utrzyma sie w kolejnych latach. Powrdt deficytu ma wynikac
nie tylko z nizszego salda w handlu zagranicznym, ale
rowniez wzrostu deficytu na rachunku dochoddw.

Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
MF KE MFW (éonsengus
conomics
11.2010 11.2010 10.2010 12.2010
(05.2010) (04.2010) (05.2010)
PKB, w %, r/r
2010 04 04(-35) | -1,0(40) | -08(28)
2011 33 33(3,3) 33(2,7) 2,9 (-2,5)
2012 4,0 4,0 4,0 3,8)
Inflacja, w %, r/r
2010 -1,3(-3,2) -1,4 (-3,7) -1,1(-2,3)
2011 1,1 1,1(-0,7) 0,9 (-2,5) 1,7 (0,7)
2012 1,8 1,0(0,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 3,9(8,3) 5,5 (7,0)
2011 0,5 (4,6) 2,9 (6,3)
2012 -29 0,8 (6,8)

MF — Ministerstwo Finansow Republiki £otewskiej



Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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M POLSKA

Wzrost gospodarczy

W 2009 r., w warunkach pogtebiajacego sie kryzysu
Swiatowego, gospodarka polska jako jedyna w regionie (i
Unii  Europejskiej) kontynuowata tendencje wzrostowa.
Ozywienie w gospodarce $wiatowej obserwowane w 2010
r. réwniez w Polsce wplyneto na przyspieszenie
aktywnosci ekonomicznej w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. W pierwszych trzech kwartatach 2010 r.
produkt krajowy brutto wzrést o 3,9% (wobec 1,7% w
2009 r.). Tak wiec gospodarka polska nalezata do
najszybciej rozwijajacych sie w regionie.

Proces ozywienia w Polsce moze sie wydawac nieco
mniej dynamiczny niz w pozostatych krajach regionu (w
okresie I-III kw. 2010 r. dynamika PKB w Polsce
zwiekszyta sie 0 2,2 pkt proc. w poréwnaniu z 2009 r.,
podczas gdy $rednio w pozostatych krajach ESW o 7,8
pkt proc.). Z jednej strony tlumaczy to silnie
zréznicowany efekt bazy (w 2009 r. PKB w pozostatych
krajach regionu obnizyto sie Srednio o 7,1%), z drugiej
strony skala wplywu oddziatywania sektora eksportowego
na popyt wewnetrzny. O ile bowiem w 2009 r. duzy
popyt wewnetrzny sttumit w duzej mierze skutki
zatamania sie popytu zewnetrznego, to w 2010 r. eksport
odgrywat nieco mniejsza role w dynamizowaniu PKB w
Polsce niz w pozostatych krajach. Poziom PKB w krajach
regionu, poza Polska, do III kw. 2010 r. nie osiggnat
poziomu sprzed kryzysu.

Tabela 7.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q12010 | Q22010 | Q3 2010
PKB 5,0 1,8 3,1 3,8 4,7
Spozycie indywidualne 59 2,2 2,1 3,0 3,6
Spozycie zbiorowe 7,5 1,9 2,2 33 4,5
Nakiady inwestycyjne 8.2 -0,8 -12,3 -0,7 0,2
Eksport 71 9,5 9,7 14,9 9,5
Import 8,0 -13,5 7,9 15,9 9,7

zrodto: Eurostat

Cecha wyrdzniajaca wzrost gospodarczy w Polsce byt
wzrost wydatkdw gospodarstw domowych, ktdrych
wzrostowa tendencja utrzymywata sie przez caly czas
kryzysu. Bylo to przede wszystkim efektem znacznie
fagodniejszego niz w innych krajach zahamowania akgcji
kredytowej (ze wzgledu na znacznie mniejszy udziat
kredytdw w konsumpcji). W kierunku ostabienia
konsumpcji wplywato lekkie ostabienie tempa wzrostu
dochoddéw do dyspozycji w wyniku obnizenia sie dynamiki
wynagrodzen.

Od poczatku 2010 r. przedsiebiorstwa odbudowywaty
poziom zapasow, w skutek czego wkiad tej kategorii do
PKB byt w tym okresie dodatni i znaczacy. Ponadto
pozytywny wptyw na dynamike wzrostu gospodarczego
miat tez wzrost wydatkéw publicznych.

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. nastgpito
obnizenie sie wydatkow inwestycyjnych. Spadek ten
okazat sie nawet gtebszy w poréwnaniu z 2009 r. Duzy
wptyw mialy na to niekorzystne warunki atmosferyczne w
I kw. 2010 r. W kolejnych kwartatach 2010 r. skala
spadkéw inwestycji zmniejszata sie, na co ztozyt sie
wzrost naktaddéw publicznych  (wspieranych przez
naptywajace $rodki z funduszy unijnych), a w III kw.
nastgpita ich stabilizacja. Natomiast w dalszym ciggu
obnizeniu ulegaty inwestycje prywatne (obnizaty sie
zardbwno wydatki na budynki oraz na maszyny i
urzadzenia).

Wraz ze stopniowg poprawg koniunktury gospodarczej za
granicg do potowy 2010 r. rosto tempo wzrostu eksportu.
Jednoczes$nie nastgpita szybka odbudowa popytu
importowego, ktdrej sprzyjat zaréwno wzrost popytu
sektora eksportowego (najsilniejszy wzrost importu miat
miejsce w grupie obejmujacej dobra posrednie),
stopniowe ozywienie popytu krajowego, jak i mocniejszy
w poréwnaniu z rokiem poprzednim kurs ztotego. Od II
kw. 2010 r. odbudowa importu nastepowata w szybszym
tempie niz wzrost eksportu, w efekcie wkiad eksportu
netto do wzrostu PKB okazat sie ujemny w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r.

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. najwiekszy
udziat we wzroscie wartosci dodanej brutto miat
przemyst. Na kontynuacje tej tendencji mogt wskazywaé
dalszy wzrost zaufania w przemysle w IV kw ub.r.
Przedsiebiorstwa z sektora przetworstwa przemystowego
oczekiwaly dalszego wzrostu produkgji, co zwigzane byto
z wiekszym naptywem zamodwien (w tym zamowien
zagranicznych). Coraz czeSciej przedsiebiorcy z sektora
przetworstwa  przemystowego  deklarowali  wzrost
zatrudnienia. Pogorszyly sie jednak nieco perspektywy
eksportu.

Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w pazdzierniku i
listopadzie ub.r. moze wskazywa¢ na dalsze ozywienie
popytu konsumpcyjnego w IV kw. 2010 r. W poréwnaniu
z innymi krajami regionu w Polsce obserwowany byt
wzrost sprzedazy débr trwatego uzytku. Jednoczesnie
zanotowane w koncu ub.r. pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych (zwitaszcza pogorszenie sie
perspektyw  sytuacji gospodarstw  domowych w
najblizszych 12 miesigcach) moze wskazywa¢ na
wyhamowanie poprawy popytu konsumpcyjnego.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w Polsce w 2010 r. poprawita sie
w porownaniu z 2009 r. Przejawiato sie to zaréwno
wzrostem dynamiki zatrudnienia, jak rowniez wzgledng
stabilizacjgq stopy bezrobocia (na poziomie 9,6%, przy
czym w koncu 2010 r. nastgpit jej wzrost spowodowany
czynnikami  sezonowymi do poziomu 9,8%). Na
stabilizacje stopy bezrobocia — pomimo obserwowanego

35



ozywienia po stronie zatrudnienia, gtdwnie w sferze
prywatnej gospodarki — wptynat wzrost aktywnosci
zawodowej w grupie oséb 45-59/64 lata (o 1,3 pp. r/r).
Poczawszy od maja 2010 dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw utrzymuje sie na dodatnim i
rosngcym poziomie. tacznie przecietne zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w okresie od
stycznia do listopada 2010 r. o 80 tys. (w poréwnaniu ze
spadkiem o 109 tys. w analogicznym okresie 2009 r.). W
szczegolnosci przy$pieszenie tempa wzrostu zatrudnienia
dotyczyto ustug. Poczawszy od potowy 2010 ozywienie
gospodarcze przektadato sie jednak takze na stopniowo
rosnagca dynamike zatrudnienia w przemysle i
budownictwie. Nie odnotowano natomiast wzrostu pres;ji
ptacowe;j.

Inflacja i koszty pracy

Do sierpnia 2010 roku obserwowane byto obnizanie sie
zharmonizowanego wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu rocznym z 3,9% w
styczniu do 1,9% w lipcu i sierpniu. Obnizaniu sie
wskaznika w tym okresie sprzyjata aprecjacja kursu
Ztotego w stosunku do gtdwnych walut, niska presja
popytowa oraz obnizajaca sie dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce.

Tabela 7.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q| QL Q2 ] @3 ]
2009 | 2010 | 2010 | 2010
HICP 3,8 3,4 2,5 21 2,6

Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,8 0,6 0,2 0,6 1,0

Utrzymanie mieszkania 0,9 0,6 0,5 0,6 0,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,8 0,7 0,7 04 0,4
Transport 0,3 0,7 0,5 0,2 0,3
Zdrowie 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Drugim istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost
dynamiki HICP byta rosngca dynamika w grupie
Transport, na co wplyw mialy rosngce ceny ropy
naftowej na rynkach miedzynarodowych.

Wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie z 2,6% w styczniu
ub.r. do 1,2% w lipcu. W kolejnych miesigcach,
pozostawat na niezmienionym poziomie. Na takie
ksztattowanie sie wskaznika wplyneta ograniczona presja
popytowa oraz wczesniejsza aprecjacja kursu ztotego, a
co za tym idzie niska dynamika cen towarow
importowanych.

Bilans platniczy

Deficyt obrotdw biezacych bilansu ptatniczego na koniec
III kw. 2010 r. (w ujeciu rocznym) wyniost 9,7 mid EUR,
a wiec zwiekszyt sie w poréwnaniu do deficytu w
wysokosci 8,3 mld EUR na koniec III kw. 2009 r. (w
ujeciu rocznym). Po okresie stabilizacji deficytu obrotéw
biezacych w relacji do PKB obserwuje sie ponowne
pogtebianie  nierdwnowagi. Zdecydowato o tym
zwiekszenie deficytu dochoddw oraz obnizenie nadwyzki
w transferach biezacych i w ustugach. Deficyt w obrotach
towarowych stopniowo narasta, ale nie powrdcit jeszcze
do poziomu sprzed kryzysu.

Naptyw $rodkdw na rachunek kapitatowy byt wyzszy niz
na koniec III kw. 2009 r. dzieki rosngcemu naptywowi
funduszy z Unii Europejskiej i wyniost ok. 5,4 mid EUR (w
poréwnaniu do odpowiednio 3,9 mid EUR).

Zrodto: Eurostat

Spadek dynamiki HICP w okresie styczen — sierpien
odnotowano w wiekszosci gtéwnych grup towardw i
ustug. Przyczynity sie do tego ujemne efekty bazy
wynikajace ze znacznego wzrostu w analogicznym
okresie 2009 r. cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych
oraz cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania, a
takze z przeprowadzonych w 2009 r. podwyzek stawek
akcyzy na wyroby alkoholowe. Na obnizenie rocznego
wskaznika inflacji w analizowanym okresie miaty tez
wplyw zmiany cen administrowanych tj. nizsze niz w
2009 r. podwyzki cen no$nikow energii (elektrycznej i
cieplnej). Natomiast do ograniczenia skali spadku inflacji
w badanym okresie przyczynit sie wzrost cen wyrobow
tytoniowych  (efekt  podwyzek stawek  podatku
akcyzowego w 2009 i 2010 r.) oraz wzrost cen paliw.

Od sierpnia 2010 r. obserwowany jest stopniowy wzrost
inflacji HICP. Wptyw na takie zachowanie sie wskaznika
miata rosngca dynamika cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych zwigzana gtéwnie z niekorzystnymi
warunkami agrometeorologicznymi w okresie wiosenno-
letnim 2010 roku, co spowodowato nizsza podaz oraz ze
wzrostem cen surowcow rolnych na rynkach $wiatowych.
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Tabela 7.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -2,7 -2,2 -2,2 -2,2 -2,8
Towary -2,2 -1,0 -0,9 -1,1 -1,3
Ustugi 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
Dochody -3,3 -3,8 -3,8 -3,6 -3,7
Transfery biezace 1,6 1,5 1,5 1,5 1,3
Rachunek 1,2 1,6 1,4 1,3 1,6
kapitatlowy
Rachunek finansowy 6,7 8,2 9,9 10,1 10,3
Inwestycje 2,1 2,0 2,5 2,3 1,5
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 1,6 3,6 5,7 5,6 6,1
Pozostate inwestycje 3,6 31 1,9 2,2 2,7

zrodto: Eurostat

W okresie IV kw. 2009 r. - III kw. 2010 r. miat miejsce
dalszy naptyw netto kapitatu zagranicznego do Polski.
Nadwyzka na rachunku finansowym wyniosta ok. 35,5
mld EUR (wobec ok. 21,0 mid EUR na koniec III kw.
2009 r.) , na co zZlozyt sie przede wszystkim dalszy
naptyw netto inwestycji portfelowych w wysokosci ok.
21,2 mild EUR (wobec 5,1 mid EUR w pordwnywalnym
okresie).

Inwestorzy zagraniczni inwestowali na koniec III kw.
2010 r. gtdwnie w obligacie Skarbu Panstwa,
wyemitowane zaréwno na rynek krajowy, jak i na rynki
zagraniczne.




Naptyw netto kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich
i pozostatych obnizyt sie: inwestycji bezposrednich do ok.
5,2 mid EUR z ok. 6,5 mid EUR na koniec III kw. 2009 r.,
a pozostatych inwestycji do 9,2 mid EUR z 11,2 mlid EUR.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (w ujeciu
czterech kwartatéw) wzrést do 2,8% PKB na koniec III
kw. 2010 r. (wobec 2,7% na koniec III kw. 2009 r.),
natomiast na rachunku biezacym i kapitatowym na koniec
IIT kw. 2010 r. odnotowano deficyt wynoszacy ok. 1,2%
PKB (wobec deficytu w wysokosci 1,4% na koniec III kw.
2009 r. Deficyt obrotdw biezacych w III kw. 2010 r. (W
ujeciu czterech kwartatéw) zostat w 54% sfinansowany
naptywem kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich (w
poréwnaniu do 78% na koniec III kw. 2009 r.)

Stopy procentowe i kurs walutowy

Pogarszajaca sie sytuacja finansow publicznych w tzw.
krajach peryferyjnych strefy euro (Grecja, Irlandia,
Portugalia, Hiszpania) poczatkowo sprzyjata umacnianiu
sie walut rynkéw wschodzacych. Na tej fali zioty w
pierwszych miesigcach 2010 r. kontynuowat trend
aprecjacyjny wobec euro rozpoczety pod koniec 2009 r. Z
drugiej zas strony polska waluta tracita na wartosci
wobec dolara i franka szwajcarskiego, ktore inwestorzy
postrzegali jako bardziej bezpieczne aktywa. Jednak
obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej zagrozonych
krajow strefy euro dokonane przez kolejne agencje
ratingowe, wptyneto na niekorzy$¢ walut krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej. Od kwietnia ub.r. rozpoczeto sie
bowiem gwattowne ostabianie ztotego wobec euro oraz w
dalszym ciaggu obserwowano trend spadkowy wobec
dolara i franka szwajcarskiego. W sierpniu ub.r. na
miedzynarodowe rynki finansowe powrdcit optymizm, co
znalazto swe odzwierciedlenie we wzrostach Swiatowych
indeksow gietdowych, jak réwniez w ponownej aprecjacji
walut wschodzacych, w tym zilotego. Tendencja ta
utrzymata sie do pazdziernika, po czym nastgpit okres
stopniowej stabilizacji kursu polskiej waluty wobec euro,
trwajacy do konca 2010 r. Wspierata jg m.in. decyzja o
przyznaniu  Irlandii  pomocy  finansowej  przez
Miedzynarodowy Fundusz ~ Walutowy i Komisje
Europejska. Z kolei decyzja Rezerwy Federalnej o
rozpoczeciu II tury iloSciowego tagodzenia polityki
pienieznej w USA, odczytana przez inwestorow jako
przejaw stabosci ozywienia w amerykanskiej gospodarce,
doprowadzita do umocnienia sie dolara wobec euro, a
tym samym ztotego, ktore trwato do konca ub.r.

Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego (NBP)
od czerwca 2009 r. do konca 2010 r. pozostawata na
rekordowo niskim poziomie 3,5%. Pomimo niezmienionej
stopy NBP, stopy na rynku miedzybankowym zmniejszaty
sie w ciggu ub.r. trzymiesieczny Wibor obnizyt sie z 4,3%
na poczatku 2010 r. do 3,8% w III kw. Wynikato to z
uspokojenia sie sytuacji na miedzynarodowych rynkach
finansowych i wzrostu ptynnosci w sektorze bankowym.
Zawirowania zwigzane z kryzysem finanséw publicznych
w Grecji w I potowie 2010 r. nie wplynely na
ksztattowanie sie stop proc. na rynku miedzybankowym.
W IV kw. 2010 r. 3m Wibor lekko wzrdst, co wynikato ze

wzrostu awersji do ryzyka zwigzanej z kryzysem
bankowym w Irlandii, a takze oczekiwan rynkowych co
do podwyzki stop proc. przez NBP.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych w 2010 r.
silnie reagowaty na informacje pitynace z rynkéw
finansowych strefy euro. W I kw. 2010 r. rentownosci
spadaly w zwigzku z uspokojeniem sytuacji na
$wiatowych rynkach finansowych. Informacje o kryzysie
dtugu publicznego w Grecji, a takze zerwaniu negocjacji
rzadu Wegier z MFW w sprawie przedtuzenia pomocy
finansowej wptynety na wzrost rentownosci w I kw. i na
poczatku III kw. 2010 r. W okresie sierpien-pazdziernik
2010 r. ponownie mozna byto zaobserwowaé powrot
zaufania na rynek europejskich obligacji i spadek
rentownosci polskich papieréw dtuznych. Wybuch kryzysu
bankowego w Irlandii w listopadzie 2010 r. ponownie
spowodowat wzrost rentownosci polskich obligacji w
koncu roku.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce w 2010 r.
wyniost ok. 8% PKB wobec 7,2% PKB w 2009 r., co byto
Zwigzane m.in. z utrzymaniem znaczacego wzrostu
wydatkéw (w tym na wspdifinansowanie projektéw UE)
oraz dziataniem automatycznych stabilizatoréw
koniunktury.

Dopiero w 2010 r. przyjete zostaty zmiany majace
ograniczy¢  wielkoS¢  deficytu  sektora  finansow
publicznych. Dotyczyty one przede wszystkim czasowej
podwyzki VAT,  zamrozenia  wynagrodzen w
administracji rzadowej (z wyjatkiem nauczycieli) oraz
zmniejszenia wydatkdéw na aktywne polityki rynku pracy.
Ograniczanie tempa wzrostu wydatkow w kolejnych
latach wspiera¢é ma reguta wydatkowa®'. NBP szacuje

OWzrost stawek VAT — na okres trzech lat — podstawowej i
obnizonej — odpowiednio z 22% do 23%, z 7% do 8%, a w
przypadku niektdrych nieprzetworzonych i niskoprzetworzonych
artykutow spozywczych z 3% do 5% oraz ksigzek i czasopism
specjalistycznych z 0% do 5%. W przypadku podstawowych
artykutdw spozywczych (m.in. chleb, nabiat, przetwory miesne,
produkty zbozowe, soki) stawka ma zosta¢ obnizona z 7% na
5%. Dodatkowo w przypadku przekroczenia przez relacje
panstwowego dtugu publicznego (PDP) do PKB wedtug stanu na
koniec 2011 r. poziomu 55% — od 1 lipca 2012 r. do 30 czerwca
2013 r. ma nastgpi¢ kolejna podwyzka stawek VAT — o 1 pkt.
proc. (tj. z 5%, 8% i 23% na 6%, 9%, 24%), od 1 lipca 2013 r.
do 30 czerwca 2014 r. o kolejny 1 pkt. proc. W kolejnych latach
stawki majq ulegac obnizaniu, pod warunkiem, ze relacja PDP do
PKB nie bedzie przekraczata 55%. Powyzsze podwyzki moga
zosta¢ uruchomione w powyzszej formie (na okres 5 lat), jesli
przekroczenie nastapi w 2012 r. lub 2013 r.

31 Reguta wydatkowa, majaca posta¢ limitu tempa wzrostu
ustalonego na poziomie 1% rocznie w ujeciu realnym, ma
obejmowa¢ swym zakresem wydatki budzetu panstwa z
wyjatkiem enumeratywnie wymienionych kategorii wydatkow
sztywnych (m.in. koszty obstugi dtugu publicznego, subwencji
ogdlnej dla jednostek samorzadu terytorialnego, dotacji dla FUS
i KRUS). Ma ona charakter tymczasowy — bedzie stosowana do
momentu zakonczenia procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski. Resort finansdw szacuje, ze zastosowanie wydatkowej
reguty  dyscyplinujacej  wydatki  elastyczne  przyniosg
oszczednosci budzetowe (w warunkach 2010 r.): w 2011 r.
0,2% PKB, w 2012 r. 0,5% PKB, w 2013 r. 1,0% PKB, ‘a w 2014
r. 1,6% PKB.
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skale dziatan konsolidacyjnych zawartych w Ustawie
budzetowej na rok 2011 na ok. 1 pkt. proc. PKB®.
Dodatkowo pod koniec grudnia ub.r. rzad podjat decyzje
0 zmniejszeniu wysokosci skfadek przekazywanych do
OFE. Od kwietnia br. wyniostyby one 2,3% wobec 7,3%
podstawy wymiaru obecnie®, co ograniczyloby deficyt
budzetowy o ok. 0,7% PKB w 2011 r. i ok. 1,0% PKB w
2012 r. Z wypowiedzi ministra finanséw J. Rostowskiego
wynika, ze dzieki tej zmianie oraz dziataniom zawartym w
ustawie budzetowej deficyt sektora wynidstby w br. ok.
6% PKB.

Jesienna prognoza KE z listopada ub.r. przewiduje, ze w
latach 2011-2012 skala nieréwnowagi fiskalnej w Polsce
nadal bedzie znacznie przekraczata wartos¢ referencyjng
(6,6% PKB w 2011 r. i 6,0% PKB w 2010 r.). Nie
uwzglednia ona jednak zmian w kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Narastanie dtugu finansow
publicznych  ma  zosta¢c  ograniczone  znacznymi
przychodami z prywatyzacji (ok. 30 mild zt w okresie
2011-2013) oraz jednorazowo w 2011 r. dzieki
wprowadzeniu  mechanizmu  poprawy  zarzadzania
plynnoscig sektora publicznego®*. W horyzoncie prognozy
KE jego poziom (w ujeciu ESA’95) bedzie zblizony do
wartosci referencyjnej (59,6% PKB w 2012 r.).

Prognozy

W najblizszych dwoch latach Polska wcigz bedzie nalezata

do najszybciej rozwijajacych sie krajow  Europy
Srodkowej i Wschodniej, a dynamika wzrostu
gospodarczego  pozostanie =~ wyraznie  wyzsza W

poréownaniu ze Srednig dla regionu. Gtéwnym zrédiem
wzrostu gospodarczego pozostang rosngce wydatki
gospodarstw domowych, wspierane przez ozywienie
popytu inwestycyjnego. Do  wzrostu  konsumpcji
przyczynia¢ sie bedzie przede wszystkim poprawa
sytuacji na rynku pracy i przyspieszenie dynamiki
wynagrodzen, jak i przewidywany wzrost akgj
kredytowej. Jednak wptyw tych czynnikdw moze zostac
nieco ostabiony w wyniku podwyzszenia stawek
podatkéw posrednich.

32 por. Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2011 z 26 pazdziernika 2010 r.

33 W okresie 2013-2017 ma ona wzrosnaé do 3,5%.

3 Ma on posta¢ nowej formy lokowania wolnych $rodkéw (z
wylaczeniem kwot stanowigcych dotacjq z budzetu panstwa) —
depozyt u Ministra Finanséw (na rachunku MF w Banku
Gospodarstwa Krajowego), ktdra jest:

. obligatoryjna w przypadku panstwowych funduszy
celowych, innych panstwowych oséb prawnych
(powotanych w celu wykonywania zadan publicznych,
z wylaczeniem przedsiebiorstw, jednostek badawczo-
rozwojowych, bankow i spdtek prawa handlowego),

Narodowego Funduszu Zdrowia, agendji
wykonawczych,
. nieobowigzkowa dla jednostek samorzadu

terytorialnego oraz ich zwigzkéw, ZUS i KRUS oraz
zarzadzanych przez nie funduszy, samodzielnych
publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, uczelni
publicznych, Polskiej Akademii Nauk (i tworzonych
przez nig jednostek organizacyjnych), panstwowych i

samorzadowych instytucji  kultury, panstwowych
instytucji filmowych, innych samorzadowych oséb
prawnych.
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Do wzglednie wysokiej oczekiwanej w 2011 r., dynamiki
inwestycji publicznych wspieranej przez naptyw funduszy
strukturalnych UE, w zwigzku m.in. z realizacjq projektow
zwigzanych z mistrzostwami EURO 2012, dofaczy sie
wzrost inwestycji sektora prywatnego.

Rosnacy popyt krajowy oraz zagraniczny powinien
dodatkowo sprzyja¢ wiekszemu naptywowi kapitatu
zagranicznego.

Przyspieszenie  popytu krajowego prawdopodobnie
znajdzie odzwierciedlenie w nieco wyzszej dynamice
importu niz eksportu. W konsekwencji wktad eksportu
netto do dynamiki PKB moze byc lekko negatywny.
Jednoczesnie prawdopodobnie nastgpi pogitebienie sie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Obok wzrostu
ujemnego salda handlu zagranicznego przewidywane jest
takze pogorszenie sie salda dochoddw z tytutu transferu
kapitatu z inwestycji zagranicznych.

Od poczatku 2011 r. oczekiwany jest systematyczny
wzrost inflacji bazowej. Ztozy sie na to wzrost cen
importu, podwyzka VAT, a takze stopniowy wzrost presji
pfacowej bedacej efektem ozywienia w gospodarce i
towarzyszacej mu poprawy sytuacji na rynku pracy.
Oczekiwany jest takze dalszy wzrost cen zywnosci i
nosnikdw energii.

Tabela 7.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych
NBP KE OECD MFW
10.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(06.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r

2010 3,5(@3,2) 35(2,7) 35(@3,1) 34(2,7)
2011 4,3 (4,6) 39(@3,3) 4,0 (3,9) 37@3,2)
2012 42 (3,7) 42 43 3,9(3,9)

Inflacja, w %, r/r

2010 2,5(2,5) 2,6 (2,4) 2,4(2,7) 2,4(2,3)
2011 3,02,7) 2,9 (2,6) 2,5(2,8) 2,7 (2,4)
2012 3,0(2,9) 3,0 3,1 3,0(2,5)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 -2,7 (-2,8) -2,4(-1,6) -2,4(-2,8)
2011 33(33) | 32(27) | 26(32)
2012 3,7 3,8 2,9 (-34)

NBP — Raport o inflacji, Narodowy Bank Polski



Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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k“ RUMUNIA

Wzrost gospodarczy

Po glebokiej zapasci, jaka dotkneta gospodarke
rumunskg w 2009 r., rowniez w 2010 r. kontynuowany
byt spadek PKB. Ziozyto sie na to przede wszystkim
dalsze obnizanie sie popytu wewnetrznego, ktéry w
wiekszosci krajow regionu zaczat powoli rosng¢ lub
przynajmniej ustabilizowat sie na niskim poziomie.
Dlatego tez oczekuje sie, ze spadek PKB w 2010 r. bedzie
w Rumunii najgtebszy spoéréd krajow ESW.

Przed wybuchem kryzysu, wzrost gospodarczy opierat sie
na popycie krajowym wspieranym przez podwyzki
emerytur i ptac w sektorze publicznym oraz kredyty
bankowe udzielane gtéwnie w walutach obcych. W
efekcie kryzys zastat Rumunie z wysokg nieréwnowagg
na rachunku obrotdw biezacych oraz w budzecie, co
nasilifto napiecia na lokalnych rynkach finansowych i
ograniczyto mozliwosci interwencji rzqdowej35.

Tabela 8.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q12010 | Q22010 | Q3 2010
PKB 71 -7,1 -3,2 -1,5 -2,2
Spozycie indywidualne 9,2 -10,9 -2,7 0,3 -1,2
Spozycie zbiorowe 31 0,7 -4,4 -2,6 -0,5
Nakiady inwestycyjne | 19,3 | 253 | -300 | -12 | -11,0
Eksport 18,9 -5,2 15,7 19,6 16,5
Import 17,1 21,3 0,7 10,5 18,1

zrodto: Eurostat

Jedynie w II kw. 2010 r. Rumunia osiggneta dodatnig
dynamike wzrostu gospodarczego w ujeciu kwartalnym,
w zwigzku ze wzrostem konsumpcji prywatnej. Jednak w
III kw. nastapit ponowny spadek spozycia gospodarstw
domowych zwigzany z podwyzka VAT oraz cieciami
wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze publicznym. W
efekcie nastgpito takze obnizenie sie realnego poziomu
PKB. Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy miato
takze zmniejszenie wydatkow rzadowych, zwigzane z
koniecznoécia dotrzymania uzgodnionej z UE, MFW i BS
wielkosci deficytu.

Tendencje spadkowg kontynuowaty takze wydatki
inwestycyjne  (obnizaty sie  zarébwno inwestycje
budowlane, jak i wydatki na maszyny i urzadzenia),
gtéwnie ze wzgledu na niekorzystne perspektywy
rumunskiej gospodarki, jak i niestabilno$¢ polityczng w
tym kraju. Inwestorzy wcigz postrzegaja Rumunie jako
kraj o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Oceny tej nie
zmienito nawet przeprowadzenie konsolidacji fiskalnej.

3 W 2009 r. sytuacja finansowa pogorszyta sie na tyle, ze kraj
zwrécit sie o pomoc do instytucji europejskich, ktére przyznaty
j&j 20 mild EUR pozyczki w transzach pod warunkiem podjecia
dziatan oszczednosciowych dla zmniejszenia deficytu w budzecie
do 6,8% PKB. Dodatkowym celem jest wsparcie reform
strukturalnych i odbudowa stabilnosci rynkéw finansowych.

% Rzad Rumunii obnizyt ptace i zmniejszyt zatrudnienie w sferze
budzetowej, podwyzszyt stawki VAT, skrocit do 1 roku pfatny
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W kierunku ostabienia skali spadku PKB wptywat
natomiast proces odbudowy zapaséw. Jednak wydaije sie,
ze cykl ten dobiega juz konca, przez co w kolejnych
kwartatach ich wptyw na PKB moze by¢ nieistotny.

Przyspieszenie dynamiki importu w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. zmniejszyto pozytywny wpltyw
eksportu netto na dynamike PKB. Popyt na import ddbr
zaopatrzeniowych i inwestycyjnych zwiekszat sie w
zwigzku z rosngcym eksportem. Natomiast na import
konsumpcyjny ujemny wpltyw miato ograniczenie akcji
kredytowej. Dynamika eksportu, gtéwnie dzieki rosnacej
sprzedazy wyrobow  sektora  motoryzacyjnego i
telekomunikacyjnego, przekroczyta poziom sprzed
kryzysu, jednak w III kw. 2010 r. tempo wzrostu ulegto
ostabieniu.

Staba konsumpcja prywatna znalazta odzwierciedlenie w
wysokosci sprzedazy detalicznej, ktéra w III kw. obnizyta
sie 0 4,3% kw/kw. Najgtebsze spadki dotyczyty ddbr
trwatego uzytku, m.in. samochodéw i elektroniki.
Nastroje konsumentéw oscylujg wokot — historycznie
niskich pozioméw w zwiazku ze ztg sytuacjg gospodarczg
i obawami zwigzanymi z rynkiem pracy.

Produkcja przemystowa po krotkotrwatej korekcie w dot
w IV kw. 2009 r. nieprzerwanie rosta (0 4% w ciagu 3
pierwszych kwartatbw 2010 r. wobec analogicznego
okresu 2009 r.) jednak nie osiggneta jeszcze poziomu
sprzed kryzysu. Przemyst to jedyny sektor, gdzie w 2010
r. nastgpit wzrost wartosci dodanej. Najszybciej rosta
produkcja w branzach zorientowanych na eksport. Bardzo
dobre wyniki osiggat na przestrzeni 2010 r. przemyst
motoryzacyjny, gtdwnie dzieki rosngcemu popytowi
zagranicznemu (Srodki transportu majg znaczacy udziat w
eksporcie Rumunii), ktéremu sprzyjaly zagraniczne
programy doptat do zakupu nowych samochoddéw i
konkurencyjne ceny mozliwe do zaoferowania dzieki
niskim kosztom pracy. Jedng z wyzszych dynamik
wzrostu wsréd marek motoryzacyjnych w Europie miata
Dacia. Liczba nowo zarejestrowanych samochoddw tej
marki wzrosta o 10,5% w ciggu 10 miesiecy 2010 r.
powiekszajagc swoj udziat w europejskim rynku aut
osobowych do ponad 2%. Wysokq sprzedaz zanotowaty
tez produkowane w Rumunii telefony komérkowe Nokia.
Natomiast wcigz gtebokie spadki notowat sektor
budownictwa (w III kw. warto$¢ dodana zmniejszyta sie
0 14,9% r/r).

Nastroje kot biznesu ulegty nieznacznej poprawie, m.in.
w zwigzku z oczekiwanym wzrostem zamodwien
zagranicznych. Z drugiej strony perspektywy dla
produkcji sg w dalszym ciggu niekorzystne przez co czes¢

urlop wychowawczy, zmniejszyt zasitki dla bezrobotnych, jak
rowniez podwyzszyt wiek przechodzenia na emeryture.



przedsiebiorcdw przeniosta dziatalnoé¢ do Butgari®’,

gdzie podatek dochodowy jest o 6 pp. nizszy, VAT o 4
pp., i gdzie nie obowigzuje minimalny podatek dla firm
(Rumunia zrezygnowata z niego w pazdzierniku 2010 r.).
Zachecajq ich do tego rowniez stabilne i niskie stopy
procentowe i inflacja.

Rynek pracy

Pomimo pogtebiajacej sie recesji w  rumunskiej
gospodarce, wzrost stopy bezrobocia byt relatywnie
niewielki. W kolejnych miesiqcach 2010 r. obserwowane
byto nawet jej stopniowe obnizanie. Wydaje sie jednak,
ze zwigzane jest to bardziej z opuszczeniem rynku pracy
przez osoby zniechecone poszukiwaniem pracy, ktdre
utracity prawo do zasitku dla bezrobotnych. Natomiast
rumunskie przedsiebiorstwa w dalszym ciggu ograniczaty
liczbe miejsc pracy. Komisja Europejska oczekuje, ze
$rednioroczna stopa bezrobocia wzrosnie w 2010 r. do
7,4% (wobec 6,8% w 2009 r.). W przeciwienstwie do
innych krajéw regionu spadkowa tendencja zatrudnienia
wcigz sie pogtebia. W III kw. 2010 r. zatrudnienie byto
nizsze o 4,3% w poréwnaniu z rokiem poprzednim
(wobec spadku o 2,2% w II kw.). W przygotowaniu sg
reformy dotyczace rynku pracy, ktére zwiekszg jego
elastycznos¢ oraz uregulujg negocjacje ptacowe.

Inflacja i koszty pracy

Inflacia w Rumunii wyraznie przewyzsza dynamike cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w pozostatych krajach
regionu. O ile jeszcze do potowy 2010 r. znajdowata sie
ona w trendzie spadkowym, to po podwyzce podatku
VAT (z 19% do 24%), jaka nastapita lipcu, silnie wzrosta.
Jednoczesnie obserwowany w ostatnich miesigcach
wzrost cen zywnosci (spowodowany m.in. skutkami
powodzi) sprawit, ze zharmonizowany wskaznik inflacji
(HICP) wzrost w listopadzie 2010 r. do 7,7%.

Tabela 8.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

na rynku pracy oddziatywat w kierunku ostabienia inflacji
bazowej szacowanej w listopadzie na 4,7%.

Wedtug Narodowego Instytutu Statystyki podwyzka VAT
w lipcu 2010 r. spowodowata wzrost miesiecznej stopy
inflacji CPI w tym miesigcu o 2,6 pp. do poziomu 7,1%.
NBR ocenia, iz pod koniec wrzesnia 2010 r. udziat tej
podwyzki we wskazniku CPI stanowit 2,4%, a sam CPI
bez podwyzki wynidstby 5,3%.

Srednie wynagrodzenie netto spadio w pazdzierniku 2010
r. o 2,5% w skali roku, m.in. na skutek cie¢ ptac w
sektorze publicznym o 25%. Spadek wynagrodzen i
zatrudnienia wraz ze wzrostem wydajnosci pracy w III
kw. moze wptyna¢ na obnizenie jednostkowych kosztéw
pracy, ktére w czeSci zostanie wyhamowane przez
spowolnienie gospodarcze.

Bilans platniczy

Po wyraznym obnizeniu sie w 2009 r. deficytu obrotéw
biezacych, w 2010 r. ponownie zaczat sie on pogtebiac.
Ztozyt sie na to gtdwnie spadek nadwyzki transferow
biezacych (wedtug wstepnych danych obnizyly sie one o
prawie 1/3 r/r w okresie styczen-pazdziernik 2010 r.)
oraz pogtebienie sie ujemnego salda na rachunku
dochoddéw. Jednoczesnie nadal obnizat sie deficyt w
handlu w skutek szybszego tempa wzrostu eksportu niz
importu. Wynikato to z odbudowy popytu zagranicznego i
wcigz stabego popytu wewnetrznego. Kluczowq role we
wzroscie eksportu odegraty, podobnie jak w 2009 r.,
samochody.

Q| QL Q2 ] Q3 ) g
2009 | 2010 | 2010 | 2010

HICP 4,5 4,6 4,3 7,5 7,7
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,2 00 | -01 1,3 2,3

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,8 2,7 2,1 2,4 1,7
Utrzymanie mieszkania 04 0,5 0,6 1,3 1,4
Transport 0,5 0,8 0,7 0,7 0,8
Pozostate 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2

Tabela 8.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -5,3 -4,4 -5,0 -5,5 -5,0
Towary 7,7 -5,9 -5,7 -5,8 -5,2
Ustug 0,0 03 | 05 | -07 | -06
Dochody -1,4 -1,7 -1,6 -1,6 -1,9
Transfery biezace 3,8 3,5 2,8 2,6 2,6
Rachunek 0,4 0,5 0,6 0,6 0,4
kapitatlowy
Rachunek finansowy | 5,8 4,1 4,5 5,7 4,2
Inwestycje 4,7 2,9 2,1 1,8 1,7
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -0,5 0,4 1,8 1,5 0,8
Pozostate inwestycie 2,7 1,8 5,7 4,7 4,7

Zrodto: Eurostat

Najbardziej drozaty podstawowe produkty spozywcze, na
ktorych  w  okresie  zwiekszonych  oszczednosci
koncentrowat sie popyt. O 26,3% wzrosty réwniez ceny
napojow alkoholowych i wyrobdw tytoniowych, na co
wptyneto m.in. podwyzszenie podatku akcyzowego. Wraz
Z utrzymujacymi sie na wysokim poziomie cenami paliw
spowodowato to wzrost wktadu energii i zywnosci do
rocznej dynamiki HICP do 5,9 pp. Natomiast niski popyt
zwigzany ze stabg dynamikg ptac i niekorzystng sytuacjg

¥http://www.reuters.com/article/idUSTRE6902UU20101001?pag
eNumber=1

zrodto: Eurostat

Zatamanie naptywu inwestycji  bezposrednich i
pozostatych inwestycji w 2009 r. zostato ztagodzone
przez pomoc finansowg udzielong przez MFW38, Juz w III
kw. 2010 r. nadwyzka na rachunku finansowym wzrosta
wobec 2009 r. gtéwnie za sprawg wzrostu pozostatych
inwestycji, gdzie widoczny jest dodatni wptyw pozyczki
MFW oraz powrotu do Rumunii kapitatu portfelowego

3% Kolejne transze pozyczki zostaly jednak przesuniete na
poczatek 2011 r. i opatrzone kilkoma warunkami. Rumunski
parlament zostat zobowigzany m.in. do przyjecia planu
budzetowego na 2011 r. z docelowym poziomem deficytu 4,4%
PKB, nowej ustawy emerytalnej oraz ujednoliconej ustawy o
wynagrodzeniach w sektorze publicznym.
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zZwigzanego ze spadkiem awersji do ryzyka w poréwnaniu
z 2009 r. Bardzo niski naptyw inwestycji bezposrednich
nadal odzwierciedla stabg aktywnos¢ inwestycyjng kraju.

Na koniec 2010 r. deficyt rachunku obrotéw biezacych
moze siegna¢ 5,5% PKB (wobec 4,5% w 2009 r.),
gléwnie w zwigzku ze spodziewanym spadkiem
transferéw od pracujgcych za granicg obywateli Rumunii.
Stanowi to jednak duzg poprawe wobec dwucyfrowej
nierownowagi obserwowanej w latach 2006-2008.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Do maja 2010 r. Narodowy Bank Rumunii (NBR)
kontynuowat (zapoczatkowany w lutym 2009 r.) proces
rozluzniania polityki monetarnej wraz z obnizaniem sie
poziomu inflacji. Poczawszy od stycznia 2010 r. NBR
obnizy! oficjalng stope proc. tacznie o 175 pkt. bazowych.
Natomiast od maja stopy proc. nie ulegty zmianie, na co
wplynat wzrost inflacji znacznie powyzej celu (2,5-4,5%).
Ze wzgledu na niewielkie prawdopodobienstwo
wystapienia efektu drugiej rundy zwigzanego z wzrostem
stawek VAT nie oczekuje sie réwniez podwyzki stop
procentowych przez NBR w I kw. 2011 r.

Krétkoterminowe  stopy  procentowe na  rynku
miedzybankowym znajdowaty sie ponizej poziomu stopy
NBR, czemu sprzyjata nadptynno$¢ na rynku (Sredni
Robor 1M wyniést w grudniu 5,1%). Stopy
diugoterminowe osiagaty wyzsze poziomy ze wzgledu na
wysoka premie za ryzyko zwigzang m.in. z niepewnoscig
polityczng (Robor12M wynosit ok. 7,0% w grudniu).

Rumuniski lej po okresie umacniania sie wobec euro w I
kw. 2010 r. utrzymuje sie na stabilnym poziomie, choc
duzo ponizej wartosci sprzed kryzysu. Wptyw napiec
politycznych (w tym wotum nieufnoéci wobec rzadu i
animozji w ramach samej koalicji), informacji o
przesunieciu terminu wyptaty $rodkdw z MFW na
poczatek 2011 r., czy protestow zwigzkéw zawodowych
nie okazat sie tak silny jak oczekiwano. W 2011 r. poziom
waluty zalezat bedzie m.in. od mozliwosci rzadu
dotrzymywania zobowigzan danych MFW, a takze od
kondycji rynkéw zagranicznych.

Polityka fiskalna

Zgodnie z warunkami pakietu pomocowego MFW i UE
oraz Banku Swiatowego, deficyt sektora instytuci
rzadowych i samorzadowych Rumunii nie powinien by¢ w
2010 r. wyzszy niz 6,8% PKB wobec 8,6% PKB w 2009 r.
Pogorszenie sytuacji dochodowej skionito rzad do
wprowadzenia zdecydowanych dziatait dostosowawczych,
co wigzato sie z dwukrotng nowelizacja ustawy
budzetowej. Pierwsza (z czerwca ub.r.) wprowadzafa
przede wszystkim obnizke wynagrodzen w sektorze
publicznym o 25% i podwyzke stawki VAT z 19% do
24%. kaczne ograniczenie deficytu budzetowego miato

3 Ppierwotnie rzad Rumunii planowat obnizenie wysokosci
Swiadczen emerytalno-rentowych o 15%. Po uznaniu w czerwcu
2010 r. stosowanych przepisow za niekonstytucyjne, jako
substytut wiadze zdecydowaly sie na zwiekszenie stawki VAT z
19% do 24%. Wsrdd pozostatych zmian podatkowych
wprowadzonych w ramach pierwszej nowelizacji ustawy
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wynie$¢ ok. 2% PKB. Natomiast druga (z listopada ub.r.)
przewidywata zwiekszenie wydatkow na $wiadczenia
socjalne (w tym na emerytury) oraz na rolnictwo i
ochrone zdrowia, z przeznaczeniem na splate czesci
zobowiagzan szpitali. Srodki na powyzsze dziatania miaty
pochodzi¢c z dodatkowych wptat od panstwowych
przedsiebiorstw energetycznych i naftowych.

W 2011 r. wiadze rumunskie przewidujg ograniczenie
deficytu sektora finanséw publicznych o 2,4 pkt. proc.
PKB do poziomu 4,4% PKB. Wydatki budzetu panstwa
ogétem w ujeciu nominalnym zaplanowane zostaty na
2011 r. na poziomie ub.r. Wérod dziataii konsolidujacych
wymieni¢ nalezy m.in. dalsze zamrozenie $wiadczen
emerytalno-rentowych, zakaz zatrudniania nowych
pracownikdw w sektorze publicznym oraz wprowadzenie
wspOtptatnosci pacjentéw w sektorze ochrony zdrowia.
Do ograniczenia deficytu przyczynic majg sie takze
zmiany w systemie emerytalnym® oraz skrécenie okresu,
na ktory przyznawane sg zasitki rodzinne, co zostato
wprowadzone w potowie ub.r.

Skala ograniczenia deficytu budzetowego przez Rumunie
w latach 2011-2012 (tacznie ok. 3,8 pkt. proc. PKB)
bedzie najwyzsza wsréd krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej i jedna z najwyzszych w UE. Bedzie ona
jednak niewystarczajgca do jego obnizenia ponizej
wartosci referencyjnej (3% PKB) w 2012 r. Zagrozeniem
dla konsolidacji finanséw publicznych w przysztych latach
moze byc¢ stabsza poprawa sytuacji gospodarczej, dalszy
wzrost zobowigzan jednostek sektora publicznego oraz
niestabilna sytuacja polityczna*'. Dlug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w horyzoncie prognozy
Komisji utrzyma sie na niskim poziomie w poréwnaniu do
krajow regionu i UE (30,4% PKB w 2010 r., a w 2012 r.
34,1% PKB).

Prognozy

Komisja Europejska obnizyta w listopadzie 2010 r.
prognozy wzrostu gospodarczego dla Rumunii, ze
wzgledu na bardzo powolng odbudowe popytu
krajowego. W 2011 r. oczekiwany jest jego wzrost o
1,5%. Bedzie to przede wszystkim efektem odbudowy
handlu miedzynarodowego i przeptywdw kapitatowych
zwigzanych z ozywieniem gospodarczym oczekiwanym w
catej Europie (mozliwy wiekszy naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych). Oczekuje sie, ze przemyst
bedzie odgrywat tu wiodacq role z 0,7% wktadem we
wzrost realnego PKB. Konsumpcja gospodarstw

budzetowej nalezy wymieni¢ wprowadzenie podatku od zyskéw z
oszczednosci (stawka 16%) oraz podatku od wygranych na
loteriach (stawka 25%), zwiekszenie stawek wplat z zysku
przedsiebiorstw panstwowych z 50% do 90%, a takze objecie
emerytur i rent oraz niepienieznych Swiadczen pracowniczych
PIT (liniowa stawka na poziomie 16%).

‘0 Dotyczyty one m.in. podniesienia i zréwnania wieku
emerytalnego kobiet i mezczyzn, zmian w formule wyliczania
Swiadczen, uszczelnienia systemu rentowego, likwidaciji
specjalnego systemu dla stuzb mundurowych.

“1'W 2010 r. miaty miejsce trzy gtosowania o wotum nieufnosci
dla obecnego rzadu. Ponadto opozycja zaskarza poszczegdlne
dziatania  konsolidujace finanse publiczne oraz ustawe
budzetowa na 2011 r. do Trybunatu Konstytucyjnego.



domowych powinna zwiekszy¢ sie o 1,8% w zwigzku ze
wzrostem pfac realnych (odbicie ptac do 0,4% z 3,6%
spadku w 2010 r. wg Narodowej Komisji Prognoz), a
inwestycje o 4,2%, jako ze firmy bedg staraly sie
dostosowa¢ moce produkcyjne do rosngcego popytu
zewnetrznego. Lepsze wykorzystanie funduszy unijnych
rodzi nadzieje na ozywienie inwestycji
infrastrukturalnych. Wydatki rzadowe utrzymajq sie na
obnizonym poziomie, gdyz nie oczekuje sie, by rzad
zmienit trwajacy program konsolidacji fiskalnej. By
wzmocni¢ popyt wewnetrzny w 2011 r. planowana jest
jednak podwyzka ptac sektora publicznego o 15%*.

W ocenie NBR gospodarka wzros$nie dopiero w II kw.
2011 r. ze wzgledu na staby wzrost prywatnej
konsumpcji. Wielu Rumundw nadal pesymistycznie
postrzega przyszto$¢ (nastroje na historycznie niskim
poziomie), a wg badan koniunktury A.T. Kearney az 2/3
manageréw jest przekonanych, ze przedsiebiorstwa bedg
odczuwaé skutki kryzysu w ciggu catego roku.
Inwestoréw wcigz zraza niestabilnos$¢ polityczna i wysokie
ryzyko zwigzane nie tylko z samg Rumunia, ale i catym
regionem. Negatywny wptyw na PKB bedzie mie¢ eksport
netto w zwigzku ze spodziewanym nasileniem importu
débr kapitatowych wspierajacych inwestycje.

Wedlug KE w 2012 r. wzrost gospodarczy powinien
siegna¢ juz 3,8%. Zagrozenia w dtuzszym terminie
zwigzane bedq przede wszystkim z mozliwg trwatg utratg
zaufania kapitatu zagranicznego.

W 2011 r. inflacji sprzyja¢ bedzie oczekiwane
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen utrzymujacej sie w
2010 r. na bardzo niskim poziomie oraz przynajmniej do
potowy roku dalszego wzrostu cen zywnosci w zwigzku ze
skutkami powodzi. NBR oczekuje, iz inflacja CPI spadnie
dopiero w III kw. 2011 r. do 4,3% w zwigzku z
wygasaniem  efektu  podwyzki  VAT. Réwniez
antycypowana przez KE dynamika cen HICP ma
utrzymywac sie w spadkowym trendzie, cho¢ nie w takim
stopniu, w jakim oczekuje tego NBR. W koricu 2011 r. wg
banku centralnego roczny wskaznik inflacji powinien
znalez¢ sie w granicach celu inflacyjnego, tj. 3% +/-1 pp.

W horyzoncie prognozy KE deficyt na rachunku obrotéw
biezacych moze sie lekko pogiebia¢é w zwiazku z
rosngcym importem débr inwestycyjnych przez firmy
chcace sprostaé  rosngcemu  popytowi. Natomiast
oczekiwana poprawa sytuacji na europejskich rynkach
pracy bedzie miata pozytywny wptyw na wzrost nadwyzki
na rachunku transferéw biezacych w 2011 r.

2 http://www.bloomberg.com/news/2010-12-14/romania-state-
workers-wages-to-rise-15-in-2011.html

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych

CNP/NBR KE MFW E‘C’grfg”mslﬁz
11.2010 11.2010 10.2010 12.2010
(05.2010) (05.2010) (04.2010) (05.2010)
PKB, w %, r/r
2010 -1,9 -1,9(0,8) -1,9(0,8) -1,9 (0,6)
2011 1,5 15(@3,5) 1,5(51) 1,5(3,3)
2012 39 3,8 4,4 (5,0)
Inflacja, w %, r/r
2010 8,2 (3,7) 6,1(4,3) 5,9 (4,0) 6,3 (4,4)
2011 3,4(2,8) 55 (3,0) 52(3,1) 54 (3,6)
2012 3,2 3,0 (3,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 -5,7 -5,5(-44) -5,1(-5,5)
2011 -5,5 -5,6 (-5,6) -5,4 (-5,5)
2012 -4,9 -6,2 -5,1(-5,5)

Progozy PKB i salda obrotow biezacych - Comisia Nationald de
Prognoza(CNP), prognoza inflacji - Banca Nationald a Romaniei
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej — Rumunia

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflagja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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M SLOWACIA

Wzrost gospodarczy

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. gospodarka
Stowacji rozwijata sie w tempie 4,4% r/r, co oznacza, ze
jeszcze nie w petni odrobita ubiegtoroczny spadek
realnego PKB (-4,8% r/r), ktdry odnotowata po raz
pierwszy od momentu powstania samodzielnego panstwa
stowackiego w 1993 r. W I potowie 2010 r. gtéwnym
zrodtem wzrostu byt odradzajacy sie popyt zagraniczny,
w zwigzku z trwajacym ozywieniem na rynkach
najwiekszych partneréw handlowych (w szczegdlnosci
Niemiec). W III kw. 2010 r. gtdowng role w
dynamizowaniu wzrostu gospodarczego przejat popyt
krajowy z uwagi na odbudowe zapaséw oraz rosnace
naktady inwestycyjne w stowackich przedsiebiorstwach.
Wraz z ozywieniem popytu inwestycyjnego odnotowano
réwniez wyrazny wzrost wolumenu importu débr i ustug,
ktérego dynamika okazata sie wyzsza niz eksportu, co w
konsekwencji przetozyto sie na ujemny wkifad handlu
zagranicznego we wzrost PKB Stowacji.

Tabela 9.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2008 2009 Q1 2010 | Q2 2010 | Q3 2010

PKB 6,4 -4,8 4,6 4,4 4,2
Spozycie indywidualne 6,1 -0,7 0,0 -1,1 -0,5
Spozycie zbiorowe 43 2,8 5,6 -1,0 1,7
Nakiady inwestycyjne 6,8 -10,5 -5,5 3,4 5,8
Eksport 3,2 -16,5 18,6 16,2 15,0
Import 33 -17,6 10,9 16,1 16,5

Zrodto: Eurostat

Pomimo poprawiajacej sie koniunktury na Swiecie,
skutkujacej m.in. wzrostem popytu na stowackie dobra
eksportowe, obroty handlowe tego kraju z zagranicg byty
w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. nadal nizsze niz
przed wybuchem kryzysu gospodarczego. Wprawdzie
dynamiki roczne wolumenu eksportu, jak i importu
zblizyty sie do tych, ktére obserwowano w latach
poprzedzajacych recesje (odpowiednio 16,6% i 14,5%),
jednak byt to przede wszystkim rezultat dziatania
statystycznego efektu niskiej bazy odniesienia w 2009 r.
W strukturze zaréwno eksportu, jak i importu w okresie
styczen-sierpien 2010 r. nastapit wyrazny wzrost popytu
(zagranicznego i krajowego) na towary zaopatrzeniowe
dla przemystu (0 27% w obu przypadkach w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2009 r.) oraz na maszyny i
urzadzenia (odpowiednio 0 21% i 24% w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2009 r.).

Odnotowany w ciqgu pierwszych trzech kwartatéw 2010
r. wzrost nakltadow inwestycyjnych w stowackich
przedsiebiorstwach (1,2% r/r) wobec wyraznego ich
spadku w 2009 r. (-19,7% r/r) oraz dynamicznie rosnacy
wolumen importu zwtaszcza maszyn i urzadzen, moze
$wiadczy¢ o tym, iz firmy wykorzystaty czas kryzysu na
modernizacje i rozbudowe istniejacego  aparatu

produkcyjnego. Natomiast relatywnie niska dynamika
inwestycji moze wynikaé z wcigz stabego popytu
stowackich konsumentéw, bedacego pochodng
utrzymujacych sie trudnosci na krajowym rynku pracy,
oraz braku presji na nagte zwiekszanie inwestycji w
zwigzku z pozostajagcymi do dyspozycji przedsiebiorstw
wolnymi  mocami  produkcyjnymi.  Wyniki  badan
ankietowych przeprowadzonych w pazdzierniku 2010 r.
przez Komisje Europejskq wskazujg bowiem, ze w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. wykorzystanie
aparatu wytwodrczego w stowackich przedsiebiorstwach
ksztattowalo sie na poziomie 55-60%, tzn. znacznie
ponizej dtugoletniej Sredniej (75%).

Nie wida¢ natomiast trwatej poprawy w popycie
konsumpcyjnym. Swiadczg o tym nie tylko stabe dane o
sprzedazy detalicznej, ale réwniez wyniki badan
nastrojéow panujacych wsrdd stowackich gospodarstw
domowych, wskazujace na utrzymujace sie trudnosci
zarowno W zakresie biezacej sytuacji finansowej
konsumentéw, jak i warunkéw zatrudnienia w
perspektywie najblizszych szesciu miesiecy. W II potowie
2010 r. roczna dynamika sprzedazy detalicznej
oscylowata wokdt zera, co bioragc pod uwage niedawne
jej spadki (rzedu 10% r/r), oznacza i tak pewien postep.
Jednak wcigz pozostaje wyraznie nizsza w poréwnaniu z
poziomem sprzed kryzysu.

Produkcja przemystowa na Stowacji kontynuowata w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. trend wzrostowy
zapoczatkowany w II potowie 2009 r. Co wiecej, w
pazdzierniku 2010 r. powrdcita ona do poziomu
obserwowanego bezposrednio przez wybuchem kryzysu.
Poprawiaty sie takze nastroje stowackich
przedsiebiorcow, co obrazuje rosnacy wskaznik ESI
(Economic Sentiment Index) obliczany przez Komisje
Europejska, ktdry w listopadzie 2010 r. zblizyt sie do
poziomu dtugoletniej Sredniej.

W swej ostatniej prognozie, sporzadzonej na podstawie
danych za III kw. ub.r., Narodowy Bank Stowacji
przewiduje, ze PKB w catym 2010 r. wzrdst o 4,2%, czyli
tyle, ile w pierwszych trzech kwartatach ub.r. Oznacza to,
ze pomimo tego, ze w IV kw. gospodarka kraju
najprawdopodobniej przyspieszyta w poréwnaniu  z
poprzednim kwartatem, to jednak skala tego wzrostu
okazata sie niewystarczajagca, aby zrekompensowac
nizsze tempo PKB w III kw. ub.r., bedace wynikiem
ujemnego wkfadu eksportu netto.

Rynek pracy

W I potowie 2010 r. stopa bezrobocia rejestrowanego na
Stowacji wzrosta do 14,5% z 14,1% w IV kw. 2009 r. W
III kw. 2010 r. podniosta sie jeszcze o 0,1 pkt proc., by
ostatecznie uksztattowal sie na poziomie 14,7% w
pazdzierniku.

a5



Wcigz najwiekszym problemem stowackiego rynku pracy
pozostaje znaczny odsetek bezrobotnych
dtugookresowych (tj. przebywajacych na bezrobociu co
najmniej 1 rok), ktéry nalezy do najwyzszych wsréd
wszystkich  panstw  Unii  Europejskiej.  Wedtug
najnowszych danych Eurostatu w II kw. 2010 r. osoby w
wieku 20-64 lat pozostajace poza rynkiem pracy dtuzej
niz 12 miesiecy stanowity az 64% wszystkich
bezrobotnych na Stowacji. Swiadczy to z jednej strony o
utrzymujacym sie od dluzszego czasu niedopasowaniu
kwalifikacji pracownikéw do potrzeb tamtejszego rynku
pracy, za$ z drugiej daje podstawy, aby sadzi¢, iz
spodziewana w ciggu najblizszych kilku lat stopa
bezrobocia na Slowacji nie spadnie do poziomu
jednocyfrowego bez przeprowadzenia odpowiednich
reform strukturalnych.

Dynamika spadku zatrudnienia w stowackiej gospodarce
ulegta spowolnieniu w I potowie 2010 r., kiedy to liczba
pracujacych zmniejszyta sie o 2,7% r/r, podczas gdy
jeszcze w IV kw. 2009 r. byla mniejsza az o 4,0% r/r.
Wyrazne ograniczenie skali redukcji pracownikow
zaobserwowano w przemysle, gdzie zatrudnienie spadto
przecietnie w pierwszych dwoch kwartatach 2010 r. o
5,9% r/r wobec spadku o 10,6% r/r w II potowie 2009 r.

Inflacja i koszty pracy

Jeszcze w pierwszych dwoch miesigcach 2010 r. roczna
stopa inflacji HICP na Stowacji pozostawata ujemna (-
0,2%), po czym w marcu osiggnefa poziom 0,3% i od tej
pory zaczeta juz notowac wartosci dodatnie. W kolejnych
miesiqcach ~ zaobserwowano  przyspieszenie  tempa
wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych do 0,7%
r/r. Najwiekszy wptyw na wysokosS¢ wskaznika inflacji
miaty w powyzszym okresie przede wszystkim wyzsze
ceny zywnosci (5,2%), wynikajace gtdwnie z dziatania
efektu bazy zwigzanego ze znacznym spadkiem tych cen
w 2009 r. W II potowie 2010 r. inflacja na Stowacji
wzrosta do poziomu 1,0% r/r. Podobnie jak w pierwszych
szesciu miesigcach 2010 r., tak i II jego potowie, gtdwng
role we wzroscie cen towardw i ustug konsumpcyjnych
odegrata zywno$¢, podczas gdy ceny pozostatych
kategorii dobr i ustug (w tym gtéwnie nosnikéw energii i
uzytkowania mieszkania) kontynuowaty tendencje
spadkowa. W catym 2010 r. oczekuje sie, ze inflacja HICP
wyniesie 0,7%. Inflacja bazowa, tj. po wylaczeniu cen
energii, zywnosci, napojow alkoholowych i wyrobdéw
tytoniowych, utrzymywata sie II pot. 2010 r. na stabilnym
poziomie (0,4% r/r).

Pomimo utrzymujacej sie w 2010 r. wcigz trudnej sytuacji
na stowackim rynku pracy, dynamika wzrostu ptac
nominalnych i realnych pozostata dodatnia i byta zblizona
do tej, ktdrq obserwowano w 2009 r. W I potowie 2010 r.
przecietne miesieczne wynagrodzenie w stowackich
przedsiebiorstwach wzrosto o 2,8% r/r w ujeciu
nominalnym i 0 2,0% r/r w ujeciu realnym. Natomiast w
III kw. 2010 r. zarobki pracownikdw na Stowacji wzrosty
jeszcze szybciej, bo az 0 3,7% r/r i 2,6% r/r odpowiednio
w cenach biezacych i statych. Wzrost wynagrodzen
odnotowano niemal we wszystkich sektorach gospodarki

46

za wyjatkiem rolnictwa, goérnictwa i kopalnictwa oraz
niektérych grup ustug.

Tabela 9.2

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4

QL | @2 | @3 g
2009 | 2010 | 2010 | 2010

HICP 0,0 0,0 0,7 1,1 1,0
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe -1,0 | -0,5 0,2 0,6 0,9

Pozostate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1
Restauracje i hotele 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Zdrowie 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1

Zrodio: Eurostat
Bilans ptatniczy

W I potowie 2010 r. odnotowano dalszy spadek deficytu
na rachunku obrotdw biezacych Stowacji zaréowno w
ujeciu nominalnym (o 40% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego), jak i w relacji
do PKB (do -2,4% z -2,9% na koniec 2009 r.).
Przyczynita sie do tego nadwyzka osiggnieta w handlu
dobrami i ustugami, ktérej dodatniego wplywu nie
zdotaty zniwelowac ujemne salda pozostatych sktadnikow

rachunku biezacego, tj. dochodéw i transferow
biezacych.
Tabela 9.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -3,8 -2,9 -2,3 -2,4 -2,7
Towary 0,3 1,5 2,1 2,1 1,5
Ustugi -1,6 -1,8 -1,6 -1,5 -1,4
Dochody -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 2,1
Transfery biezace -0,9 -0,9 -0,7 -0,7 -0,8
Rachunek 1,7 | 14 | 1,4 | 1,3 | 18
kapitatowy
Rachunek finansowy | 4,1 3,9 33 0,5 0,9
Inwestycje 0,0 06 | -0,5 0,7 0,8
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -1,6 -1,4 -3,3 -3,5 -2,8
Pozostate inwestycje 5,6 6,0 7,1 3,4 2,9

zrodto: Eurostat

W okresie styczen-sierpien 2010 r., w odrdznieniu od
2009 r. oraz lat poprzedzajacych S$wiatowy kryzys
finansowy, nastapit odptyw netto kapitatu zagranicznego
ze Stowacji. Byt to przede wszystkim rezultat ujemnego
salda inwestycji portfelowych, wynikajacego z jednej
strony z wyprzedazy przez zagranicznych inwestorow
obligacji rzadu stowackiego, za$ z drugiej ze zwiekszenia
zaangazowania stowackich rezydentdw w zagraniczne
papiery dtuzne. Natomiast w przypadku zaréwno
inwestycji bezposrednich, jak i pozostatych inwestycji
odnotowano naptyw kapitatu, jednak jego skala okazafa
sie niewystarczajaca by zniwelowaé odptyw kapitatu z
tytutu inwestycji portfelowych.

Polityka fiskalna

Prognoza deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych Stowacji na 2010 r. zostata podwyzszona




w potowie ub.r. z 5,5% PKB do 7,8% PKB. Byto to
zwigzane m.in. z przewidywanym pogorszeniem wyniku
jednostek samorzadu terytorialnego, w rezultacie m.in.
wzrostu wydatkdw wynikajacego z usuwania skutkow
powodzi i realizacji projektdw finansowanych z udziatem
$rodkdéw UE oraz wsparcia kapitatowego dla niektérych
przedsiebiorstw panstwowych.

Na poczatku wrzesnia 2010 r. liderzy czterech partii
koalicyjnych przyjeli pakiet dziatan konsolidacyjnych,
majacy na celu ograniczenie deficytu budzetowego w
2011 r. o ok. 2,4 pkt. proc. PKB. Po stronie wydatkowej
przewiduje on m.in. ciecia wydatkéw budzetu panstwa o
10% (m.in. zmniejszenie wynagrodzen z wyjatkiem
nauczycieli) oraz oszczedno$ci w wyniku poprawy
efektywnosci systemu zamoéwien publicznych. Zmiany po
stronie dochodéw dotycza podwyzszenia stawek VAT (z
19% do 20%*¥, akcyzy*'oraz zniesienia niektdrych
zwolnien i obnizenie stawek ryczattdw w PIT. Ponadto
pakiet przewiduje m.in. wprowadzenie nowych opfat na
rezerwy materialtowe panstwa i Narodowy Fundusz
Energii oraz podwyzke rocznej optaty za korzystanie z
autostrad. Zgodnie z ustawq budzetowg, saldo sektora
general government w 2011 r. wyniesie 4,9% PKB wobec
7,8% PKB w 2010 r.

KE ocenia, ze w okresie 2011-2012 skala ograniczenia
deficytu budzetowego na Stowacji bedzie, obok Rumunii,
najwyzsza wérod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
(ok. 3,2 pkt. proc. PKB). Jednakze nie umozliwi ona
spetnienia  zobowigzan zwigzanych z  procedurg
nadmiernego deficytu w terminie (tj. w 2013 r.). Dilug
sektora finanséw publicznych w horyzoncie prognozy KE
bedzie istotnie nizszy od wartosci referencyjnej (60%
PKB). W 2012 r. ma on wynies¢ 47,4% PKB wobec
42,1% PKB w 2010 r.

Prognozy

W opublikowanej w grudniu 2010 r. prognozie, bazujacej
na danych za III kw. ub.r., Narodowy Bank Stowacji
oczekuje, ze gospodarka tego kraju bedzie rozwijaé sie
wolniej w latach 2011-2012 niz w ubieglym roku.
Przewiduje sie, ze realny PKB wzrosnie o 3,0% w 2011 r.
i o 40% w 2012 r. Nizszy spodziewany wzrost
gospodarki Stowacji bedzie przede wszystkim pochodng
realizacji programu konsolidacji finanséw publicznych,
zakfadajacego z jednej strony ograniczenie wydatkow
budzetowych, jak i podwyzke podatkéw od dochodéow
ludnosci, co w jeszcze wiekszym stopniu powinno odbic
sie na i tak juz stabym popycie konsumpcyjnym
stowackich gospodarstw domowych. Mimo ze najnowsza
prognoza banku centralnego Stowacji nie rézni sie
istotnie co do kierunku i dynamiki zmian PKB od
poprzedniej (z wrzesnia 2010 r.), to jednak zasadniczo

*0raz objecie stawka 20% artykutdw zywnosciowych (miesa,
zywych ryb, mleka, jaj, miodu) wobec 6% obecnie. Stawka
obnizona 10% nie zostata zmieniona (dotyczy ksigzek i lekow).
*“ Na piwo, papierosy i paliwo rolnicze. Ponadto akcyza od 2011
r. zostanie objety gaz CNG stuzacy do napedu pojazdéw
samochodowych, a ulgi na biokomponenty zawarte w paliwach
silnikowych majq zostac zniesione.

odbiega od niej jezeli chodzi o ocene wptywu dziatan
rzadu zmierzajacych do obnizenia deficytu sektora
finansow publicznych na wzrost gospodarczy. Obecnie
czynnik ten stanowi gtéwne ryzyko przemawiajace za
mozliwym jeszcze nizszym tempem wzrostu gospodarki
Stowacji niz wskazane w prognozie. Gtéwnym czynnikiem
napedzajacym wzrost gospodarczy Stowacji w 2011 r.
bedzie eksport netto z uwagi przede wszystkim na
oczekiwang wysokg dynamike wzrostu wolumenu
eksportu. Natomiast naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw bede w dalszym ciggu ciggnety w doét
stowacka gospodarke. Jednak juz w 2012 r. prognozuje
sie ich odbicie, co powinno przetozy¢ sie na dodatni
wkiad we wzrost PKB. Zwiekszy sie réwniez rola popytu
konsumpcyjnego w zakresie stymulacji stowackiej
gospodarki. Wobec powyzszego nalezy sie zatem
spodziewaé, ze udziat eksportu netto w tworzeniu PKB
Stowacji ulegnie zmniejszeniu.

Odnoénie do ksztattowania sie inflacji w latach 2011-
2012, Narodowy Bank Stowacji spodziewa sie, w
poréwnaniu z rokiem ubiegtym, wyraznego wzrostu
wskaznika cen towardow i ustug konsumpcyjnych
odpowiednio do 3,9% i 2,6%. U podstaw powyzszej
prognozy leza dwa gldwne =zatozenia: stopniowe
ostabianie sie euro wzgledem dolara w analizowanym
okresie, przekladajace sie na wzrost cen dobr
importowanych, oraz rosnace ceny surowcéw rolnych na
Swiecie, skutkujgce wyzszymi  krajowymi cenami
zywnosci. Dodatkowo na wzrost inflacji na Stowacji
wplynie zapowiadana podwyzka podatku VAT i innych
optat, co zgodnie z wyliczeniami banku centralnego
powinno przetozy¢ sie na wzrost ogdlnego poziomu cen o
1,0 i 0,1 pkt proc. odpowiednio w 2011 i 2012 r.
Natomiast bilans ryzyk dla realizacji prognozy inflacji
pozostaje wzglednie zrdwnowazony.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych
NBS KE OECD MFW
12.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(06.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r

2010 42 (3,7) 4,1(2,7) 4,1 (3,6) 41 (4,1)
2011 3,0 (4,3) 3,0 (3,6) 3,5(3,9) 43 (4,5)
2012 4,044 39 44 4,4 (4,4)

Inflacja, w %, r/r

2010 0,7 (0,8) 0,7 (1,3) 0,8 (0,8) 0,7 (0,8)
2011 39(2,7) 3,2(2,8) 34(22) 1,9 (2,0)
2012 2,6 (2,9) 2,8 2,9 2,4(2,4)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 -3,1(-3,3) -2,9 (4,5) -3,1(-0,9) -1,4(-1,8)
2011 -1,3(-2,0) -1,9 (4,1) -0,9 (-3,0) -2,6 (-1,9)
2012 0,4 (-0,9) -1,7 0,3 2,5 (-1,8)

NBS — Medium Term Forecast, Narodna Banka Slovenska
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Stowacja
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“ SLOWENIA

Wzrost gospodarczy

Po gtebokim spadku aktywnosci ekonomicznej w 2009 r.,
proces ozywienia w gospodarce stowenskiej postepuje
bardzo powoli. Pozytywna dynamika PKB osiggnieta w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. (1,3% r/r) byla
przede wszystkim wynikiem wzrostu popytu w krajach
bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Stowenii.
Natomiast popyt krajowy nadal obnizat sie, chociaz skala
jego spadkéw byta mniejsza w poréwnaniu z 2009 r.

Tabela 10.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q1 2010 | Q22010 | Q3 2010
PKB 3,5 -7,8 -0,2 1,4 1,3
Spozycie indywidualne 2,2 -1,4 -0,7 -0,3 -0,4
Spozycie zbiorowe 3,7 31 0,9 0,7 0,1
Nakiady inwestycyjne 6,2 -21,6 -6,9 -6,2 -8,9
Eksport 33 156 | 57 100 | 105
Import 3,5 -17,9 4,1 9,1 4,7

Zrodto: Eurostat

Rok 2010 byt prawdopodobnie drugim z kolei, kiedy
nastepowato obnizenie sie wydatkow gospodarstw
domowych w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Przyczyniata sie do tego przede wszystkim niekorzystna
sytuacja na rynku pracy, jak i utrzymanie restrykcyjnego
dostepu do kredytdow. Znalazto to odzwierciedlenie
zwlaszcza w wyraznym spadku popytu na dobra trwatego
uzytku. Jednak wzrost spozycia indywidualnego w III kw.
2010 r. (w ujeciu kwartalnym) moze wskazywa¢ na
odwrdécenie spadkowej tendencji konsumpcji.

Natomiast wcigz obserwowane sq bardzo gtebokie spadki
wydatkéw inwestycyjnych, na co sktada sie pogitebiajaca
sie zapas¢ na rynku mieszkaniowym oraz znaczne spadki
inwestycji infrastrukturalnych. W tej sytuacji wartos¢
dodana w budownictwie w III kw. 2010 r. obnizyta sie
ponizej poziomu z 2005 r., tj. sprzed rozpoczecia boomu
budowlanego. Na rynku nieruchomosci podaz wciaz
przewyzsza popyt (nawet pomimo wyraznego wzrostu
kredytow hipotecznych), a wedlug szacunkéw Banku
Stowenii ceny mieszkan od 2008 r. obnizyly sie o okoto
15%. Natomiast w II i IIT kw. 2010 r. nastepowat wzrost
wydatkéw przedsiebiorstw na maszyny i urzadzenia. W
duzej mierze byt to efekt niskiej bazy poprzedniego roku
(kiedy wydatki te obnizyly sie szczegdlnie gteboko), z
drugiej strony wzrost ten odzwierciedla takze poprawe
oczekiwan stowenskich i zagranicznych przedsiebiorcéw.

Wzrost popytu zagranicznego przy jednoczesnym
dalszym spadku popytu krajowego sprawit, ze dynamika
eksportu pozostawata w 2010 r. wyzsza niz dynamika
importu. Eksport, ktéry w II pot. 2009 r. znalazt sie w
wyraznym trendzie wzrostowym, réwniez w I pot. 2010 r.
kontynuowat wysoka dynamike. Jednakze w III kw.
nastapito obnizenie jego dynamiki w ujeciu kwartalnym,
na co zlozyto sie pewne ostabienie popytu zagranicznego

w tym okresie — zwilaszcza w krajach strefy euro. Co
prawda import od poczatku 2010 r. znajduje sie w
trendzie wzrostowym, na co ztozyt sie wzrost importu
ddbr inwestycyjnych oraz doébr posrednich (w efekcie
wzrostu popytu sektora eksportowego, a takze odbudowa
zapaséw). Jednakze w III kw. 2010 r. wzrostowa
tendencja zapaséw zostata zahamowana — staby popyt
wewnetrzny sprawit, ze zapasy odegraty mniejsza role w
ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Stowenii w
poréwnaniu z wiekszoécig pozostatych krajow ESW.

Wyrazny wzrost produkcji przemystowej, jaki byt
obserwowany od poczatku 2010 r. byt efektem
zwiekszenia produkcji w branzach zorientowanych na
eksport. Wzrost ten byt na tyle silny, ze zrekompensowat
obserwowane wcigz spadki w branzach produkujacych na
rynek wewnetrzny. Znalazto to takze odzwierciedlenie we
wzroscie wykorzystania mocy produkcyjnych. Jednakze w
III kw. 2010 r. nastgpito ostabienie wzrostowej tendencji
produkcji  przemystowej. Najbardziej obnizyta sie
produkcja samochodéw w zwigzku z wygasaniem doptat
do zakupu nowych pojazdéw stosowanych w wielu
krajach Europy Zachodniej w Ilatach 2009-2010.
Natomiast najwyzszg dynamikg odznaczata sie produkcja
ddbr posrednich, zwigzana z odbudowg sieci produkcji w
regionie ESW zorganizowanych przez korporacje
miedzynarodowe. Obnizenie sie dynamiki naptywu
nowych zaméwien dla stowenskiego przemystu wskazuje,
ze réwniez w IV kw. 2010 r. nastepowato spowolnienie
tempa wzrostu produkcji. Zamoéwienia ze strefy euro
wykazywaty tendencje do stagnacji, a zamowienia
krajowe w dalszym ciggu sie obnizaty. Wzrost zaméwien
odnotowano spoza strefy euro (w tym najsilniejszy z
pozostatych krajéw b. Jugostawii).

W koncu 2010 r. przedsiebiorcy wykazywali jednak
umiarkowany optymizm. Po okresie stagnacji oczekujq
oni, ze w 2011 r. bedzie zwieksza¢ sie naptyw nowych
zamoéwien, co wplynie na wzrost inwestycji. W
konsekwencji spodziewajq sie takze stabilizacji poziomu
zatrudnienia.

Rok 2010 nie przyniést poprawy  koniunktury
konsumenckiej. O ile jeszcze w I pot. ub.r. jej wskazniki
powoli rosty, to jednak w kolejnych miesigcach ponownie
sie obnizyty. Poprawita sie nieco ocena biezacej sytuacji
zaréwno gospodarstw domowych, jak i ogdinej sytuacji
ekonomicznej kraju, jednak bardzo negatywnie oceniana
jest sytuacja na rynku pracy. Rosnace obawy Stowencéw
wyrazaty spadki subindekséw oczekiwan. Nastroje
konsumentéw  odzwierciedla  warto$¢  sprzedazy
detalicznej, ktdra po silnym spadku na poczatku 2009 r.,
ustabilizowata sie na niskim poziomie.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy pogarszata sie w catym 2010 r.
Wedlug Eurostatu w pazdzierniku 2010 r. stopa
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bezrobocia osiggneta poziom 7,6% (najwyzszy od co
najmniej 1996 r.) wobec 6,4% w koncu 2009 r. Jednak
wzrost bezrobocia ulegt od III kw. 2010 r. wyraznemu
ostabieniu. Ztozyt sie na to wzrost liczby zatrudnionych w
niepetnym wymiarze czasu. Oznaka powolnej stabilizacji
sytuacji na rynku pracy jest takze wzrost zatrudnienia na
warunkach tymczasowych.

Liczba zatrudnionych w gospodarce obnizyla sie w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. o 2,3% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim (wobec spadku o 1,9%
w 2009 r.). Jednakze w II kw. zahamowany zostat
spadek zatrudnienia w ujeciu kwartalnym. Przyczynit sie
do tego wazrost liczby miejsc pracy w przemysle
przetwérczym.  Jednoczesnie stowenski  rzad
kontynuowat dziatania majace na celu tagodzenie spadku
zatrudnienia. Skala tych dziatan byta jednak mniejsza w
poréownaniu z 2009 r. (w 2010 r. objely one 1,7%
wszystkich miejsc pracy wobec 4,6% w 2009 r.). W
efekcie interwencji panstwa spadek  aktywnosci
zawodowej w Stowenii okazat sie mniejszy niz w
wiekszosci pozostatych krajow ESW.

Na podobnym poziomie, jak w 2009 r. utrzymata sie
dynamika wynagrodzen. Wedtug wstepnych szacunkow
nominalne wynagrodzenia w stowenskiej gospodarce
wzrosty o 3,5% w okresie listopad 2009-pazdziernik
2010. W I pot. 2010 r. na wzrost wynagrodzen w
sektorze prywatnym wplyneto podwyzszenie ptacy
minimalnej. Mimo oczekiwan, ze przedsiebiorstwa beda
stopniowo zwiekszaty ptace minimalne, to juz w I pot.
2010 r. podwyzkami zostato objete 70% otrzymujacych
minimalne wynagrodzenie. W tym samym okresie $rednie
wynagrodzenie w  sektorze prywatnym  wzrosto
nominalnie o 4,5%. Natomiast znacznie obnizyta sie
dynamika wynagrodzen w sektorze publicznym (do 0,0%
wobec 6,6% w 2009 r.), w wyniku okresowego
zamrozenia niektorych sktadnikéw wynagrodzen.

Inflacja i koszty pracy

W 2010 r. S$rednioroczna inflacia  mierzona
zharmonizowanym wskaznikiem cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (HICP) obnizyta sie do 1,8% (wobec
2,3% w 2009 r.). Decydujace znaczenie dla ksztattowania
sie poziomu inflacji miaty ceny energii. Rosty one w
Stowenii zarébwno ze wzgledu na wzrost cen paliw na
rynkach Swiatowych, jak i podwyzszenie akcyzy.
Natomiast wskaznik inflacji bazowej praktycznie przez
caty 2010 r. pozostawat ujemny, przy czym skala jego
spadku pogiebiata sie w II potowie roku. Gtéwne
przyczyny pogtebiania sie spadkowej tendencji cen
towardw i ustug konsumpcyjnych z wytaczeniem energii i
zywnosci to staba aktywnosS¢ gospodarcza, niska
konsumpcja oraz spadek dynamiki kosztow pracy w
czesci sektoréw. Na obnizenie wskaznika inflacji bazowej
Ztozyt sie przede wszystkim spadek cen towarow
trwatego uzytku (w listopadzie 2010 r. byly one o ponad
5% nizsze w poréwnaniu z listopadem 2009 r.). Wzrost
cen zywnosci, jak i pozostatych surowcoéw oraz pozostate
podwyzki podatkéw akcyzowych nie wptynetly istotnie na
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wzrost cen detalicznych, co ttumaczy sie niskim popytem
konsumpcyjnym.

Tabela 10.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 | QL | @ @
2009 | 2010 | 2010 | 2010
HICP 1,4 1,7 2,4 2,3 1,6
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 0,2 0,9 1,2 1,2 0,8
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe -02 | 02| 01 0,4 0,3
Zdrowie 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,2
Transport 0,3 0,6 0,4 0,0 0,1

zrédio: Eurostat
Bilans ptatniczy

W 2010 r. nadal obnizat sie deficyt na rachunku obrotéw
biezacych. Po III kw. 2010 r. obnizyt sie on do zaledwie
0,4% PKB (wobec 3,5% po III kw. 2009 r.). Najwiekszy
wplyw na zmniejszenie ujemnego salda obrotow
biezacych miato obnizanie sie deficytu w handlu
towarami, gtdwnie ze wzgledu na niski poziom popytu
krajowego®™. Réwniez pozostate kategorie bilansu
obrotow biezacych dziataty sie w kierunku obnizenia sie
deficytu. Istotnie zmniejszyt sie transfer dochodéw z
inwestycji zagranicznych (przede wszystkim w efekcie
spadku reinwestowanych zyskdw) oraz zmniejszeniu
ulegty wyptaty z tytutu wynagrodzen za prace dla
obcokrajowcow. Natomiast zwiekszyty sie dochody
nierezydentdw z tytutu inwestycji w obligacja rzadowe.
Obnizenie deficytu transferow wynikato gtownie ze
zZmniejszenia sie  transferow sektora rzadowego.
Stosunkowo najmniejsza zmiana nastapita w przypadku
ustug, co zwigzane bylo z podobng dynamika eksportu i
importu. W dalszym ciagu gtebokie spadki nastepowaty w
ustugach budowlanych.

Tabela 10.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -3,4 -1,5 -0,9 -1,2 -0,4
Towary -3,2 -2,0 -19 -2,3 -2,1
Ustugi 3,2 3,1 3,1 3,1 3,3
Dochody -2,5 2,2 -2,0 -1,8 -1,6
Transfery biezace -0,9 -0,4 -0,2 -0,2 0,0
Rachunek 00 | 00 | o1 | 00 | o1
kapitatowy
Rachunek finansowy 2,1 0,6 0,8 1,7 1,6
Inwestycje 04 | 15 | ‘16 | 03 0,0
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 15,6 13,1 13,7 11,8 51
Pozostate inwestycje 3,4 -1,5 -0,9 -1,2 -0,4

zrodto: Eurostat

Jednoczesnie zmniejszyto sie dodatnie saldo na rachunku
finansowym, do czego przyczynito sie zwiaszcza

45 W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. szybciej rést eksport
do krajow Unii Europejskiej, natomiast import szybciej zwiekszat
sie z pozostatych krajéw. W efekcie zmniejszyto sie ujemne
saldo w obrotach z krajami UE, podczas gdy dodatnie saldo w
wymianie z krajami trzecimi ulegto obnizeniu.




ograniczenie skali naptywu inwestycji portfelowych.
Poprawito sie natomiast saldo inwestycji bezposrednich
(od poczatku 2010 r. zahamowany zostat spadek
naptywu  bezposrednich  inwestycji  zagranicznych,
podczas gdy kontynuowany byl spadek inwestycji
stowenskich przedsiebiorstw za granicg). Ponadto, po
silnym spadku w 2009 r., nastgpita stabilizacja depozytow
nierezydentéw w stowenskich bankach, a wzrost eksportu
wplyngt na odptyw kapitatu w formie kredytow
handlowych.

Polityka fiskalna

W potowie 2010 r., ze wzgledu na nizszg od planowanej
realizacje dochoddéw podatkowych (w szczegdlnosci z
CIT) w Stowenii zostata przyjeta nowelizacja ustawy
budzetowej. Prognoza dochodéw budzetu panstwa
zostata obnizona o ok. 1,5% PKB. W podobnej skali
zostaty dokonane ograniczenia wydatkdw (m.in. na
wynagrodzenia, przesuniecie w czasie wydatkow
majatkowych). Wiadze Stowenii przewidujg, ze deficyt
budzetowy w 2010 r. wyniesie ok. 5,6% PKB, tj. na
poziomie zblizonym do 2009 r. Pod koniec 2010 r.
przyjeta zostata reforma emerytalna, przewidujaca m.in.
podwyzszenie wieku emerytalnego oraz jego zréwnanie
w przypadku mezczyzn i kobiet, ograniczenie mozliwosci
przejScia na wczesniejszg emeryture i zmiane zasad
obliczania $wiadczen.

Rzad Stowenii przewiduje deficyt sektora finanséw
publicznych na poziomie w 4,5% PKB w 2011 r. i 3,6%
PKB w 2012 r. Wsrdd dziatain dostosowawczych wymienic¢
nalezy m.in. ograniczenie waloryzacji  Swiadczen
emerytalno-rentowych i $wiadczern socjalnych oraz
obnizenie w analizowanym okresie wynagrodzen w
administracji rzadowej o 5%. Na zmniejszenie wydatkow
wplynie takze wygasanie pakietu antykryzysowego.

KE przewiduje, ze skala ograniczenia nieréwnowagi
fiskalnej w Stowenii w 2011 r. i 2012 r. bedzie mniejsza
niz zaktada rzad (ok. 1,1 pkt. proc. PKB wobec 2 pkt.
proc. PKB). Tym samym dzialania podejmowane przez
Stowenie bedq niewystarczajace, aby ograniczy¢ poziom
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
ponizej 3% PKB w terminie wynikajacym z procedury
nadmiernego deficytu (2013 r.).

Prognozy

W latach 2011-2012 kontynuowane bedzie umiarkowane
przyspieszenie w gospodarce stowenskiej. W pazdzierniku
2010 r. Bank Stowenii (BS) oczekiwat, ze w 2011 r. PKB
wzrosnie 0 1,9%, a w 2012 r. 2,9%. W przeciwienstwie
do wiekszosci pozostatych krajéw ESW, dla ktdrych
prognozy wzrostu gospodarczego zostaty podwyzszone w
II pot. 2010 r., dla Stowenii praktycznie nie zmienity sie.
Ponadto wedtug Komisji Europejskiej Stowenia w
najblizszych dwdch latach bedzie krajem o najnizszym
wzroscie gospodarczym w regionie.

Najwiekszy wptyw na niskaq dynamike PKB beda mialy
wydatki gospodarstw domowych. Ztozy sie na to przede
wszystkim dalsze zmniejszenie zatrudnienia. BS oczekuje,
ze zatrudnienie w 2011 r. obnizy sie o 0,3% (bedzie to

zatem trzeci kolejny rok spadku). Niekorzystny wptyw na
sytuacje na rynku pracy bedzie miato zakonczenie
rzadowego programu ochrony miejsc pracy. Dodatkowo
do osfabienia dynamiki konsumpcji przyczyni sie
konsolidacja polityki fiskalnej (jednak aby ograniczy¢ jej
konsekwencje dla popytu, rzad roztozyt dziatania do 2013
r.). Z kolei oczekiwany wzrost ptac powinien jednak nieco
ostabi¢ wptyw spadku bezrobocia na konsumpcje.
Przewiduje sie, ze nieco szybciej niz wydatki
gospodarstw domowych bedg rosty inwestycje -
zwlaszcza w maszyny i urzadzenia. Natomiast co
najmniej do potowy 2011 r. oczekiwany jest dalszy
spadek wydatkéw w sektorze budowlanym.

W warunkach niskiego wzrostu popytu krajowego
gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostanie
prawdopodobnie eksport netto (+0,9 pkt proc. w 2011
r.). Prawdopodobnie jednak dynamika eksportu ulegnie
pewnemu obnizeniu w efekcie nizszego wzrostu
gospodarczego w krajach bedacych najwazniejszymi
partnerami handlowymi Stowenii (spowodowanego z
jednej strony wygasaniem efektéw stymulacji, z drugiej -
konsolidacjq fiskalng w tych krajach). Obnizenie dynamiki
eksportu wptynie jednoczesnie na ostabienie popytu na
importowane dobra posrednie, ktére odgrywaty
najwiekszg role we wzroscie importu w 2010 r. Nieco
mniejsze spowolnienie dynamiki importu wptynie na
niewielkie pogtebienie deficytu na rachunku obrotéw
biezacych.

Pomimo oczekiwanego dalszego wzrostu cen zywnosci
(na co ztozy sie m.in. podwyzka podatku akcyzowego na
tyton) i energii, poziom inflacji bedzie w najblizszych
dwdch latach relatywnie stabilny. Inflacja bazowa bedzie
odzwierciedlata niskg dynamike popytu konsumpcyjnego.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych
BS KE OECD MFW
10.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(04.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r

2010 1,1(1,3) 1,1(1,1) 1,1(1,4) 08(1,1)

2011 1,9(1,8) 1,9(1,8) 2,0(24) 2,4 (2,0)

2012 2,9(2,9) 2,6 2,7 3,0 (2,8)

Inflacja, w %, r/r

2010 2,3(1,6) 2,1(1,8) 2,1(1,9) 1,5(1,5)

2011 2,1(1,4) 2,0 (2,0 1,9 (1,3) 23(2,3)

2012 2,0 (2,0) 2,2 2,2 2,5(2,5)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 -1,1(-0,5) -0,7 (-1,4) -2,8 -0,7 (-1,5)

2011 -1,7 (-1,4) 0,6 (-1,6) 39 0,7 (-1,2)

2012 2,2(-2,3) 0,8 45 0,9 (-0,6)

BS - Price Stability Report, Banka Slovenije.
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Wzrost gospodarczy

Po szesciu kwartatach spadkéw gospodarka Wegier
odnotowata dodatnig dynamike PKB (0,6% r/r) dopiero w
II kw. 2010 r., po czym w kolejnym kwartale jeszcze
bardziej przyspieszyta (2,2% r/r). Do wzrostu aktywnosci
gospodarczej przyczynit sie rosnacy popyt zagraniczny,
zZwigzany z trwajacym stopniowym ozywieniem na
rynkach najwiekszych partneréw handlowych Wegier, tj.
krajow Unii Europejskiej*®, w tym gtéwnie Niemiec.
Znalazto to swoje odzwierciedlenie w dwucyfrowym
tempie wzrostu wolumenu eksportu ddbr i ustug w
pierwszych trzech kwartatach ub.r., ktéry dodatkowo rost
szybciej niz import. To w konsekwencji ztozyto sie na
dodatni wkfad eksportu netto we wzrost PKB Wegier w
okresie styczen-wrzesien ub.r.

Na zaobserwowang wysoka dynamike wegierskiego
eksportu ztozyta sie w znacznej mierze poprawa
koniunktury w krajach Unii Europejskiej, jednak nalezy
pamietaé, ze przyczynit sie do tego dynamiczny rozwdj
krajéow trzecich, w tym krajéw Azji¥. Powyzsze
stwierdzenie potwierdzajg dane o handlu zagranicznym
Wegier z krajami strefy euro, z ktdrych wynika, ze w
okresie styczen-pazdziernik 2010 r. najwiekszy wzrost
wolumenu eksportu odnotowano w przypadku débr z
przeznaczeniem na zuzycie posrednie i na cele
inwestycyjne, co mozna interpretowaC jako wzrost
importu zaopatrzeniowego i inwestycyjnego ze strony
strefy euro w zwigzku z silnym popytem azjatyckich
gospodarek.

Tabela 11.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q1 2010 | Q2 2010 | Q3 2010
PKB 0,6 -6,3 -1,1 0,6 2,2
Spozycie indywidualne |  -0,5 -7,6 -4,1 -4,0 0,2
Spozycie zbiorowe 0,7 -11 -0,6 -0,7 1,1
Nakiady inwestycyjne -2,6 -6,5 -5,2 -4,8 3,3
Eksport 4,8 9,1 15,2 15,7 13,8
Import 4,7 -15,4 10,3 14,3 12,9

Zrodto: Eurostat

Popyt krajowy, w tym gtdwnie popyt inwestycyjny, w
dalszym ciqgu pozostawat staby. Nakfady inwestycyjne
przedsiebiorstw kontynuowaty tendencje spadkowa w
pierwszych trzech kwartatach 2010 r. Wprawdzie skala
ich spadku zmniejszyta sie niemal o potowe w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2009 r., to nadal
jednak brakuje widocznych oznak poprawy. Podobnie

%6 Na panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej przypada ok. 80%
eksportu Wegier, za$ na same kraje strefy euro az 60%.

7 Mimo ze warto$¢ eksportu do panstw azjatyckich wzrosta
bardzo silnie w okresie styczen-pazdziernik 2010 r. (42%), co
biorac pod uwage stosunkowo ich niski udziat w handlu
zagranicznym Wegier (ponizej 5%), miato jednak mate
przetozenie na ogdlng dynamike eksportu wegierskiej
gospodarki.

analiza kwartalnych zmian wielkosci naktadéw na $rodki
trwate wskazuje na kontynuacje spadkéw. Dodatkowo
wyniki  badan  ankietowych  wsrdéd  wegierskich
przedsiebiorstw  wskazujg, ze wykorzystanie mocy
wytworczych w III kw. ub.r. znajdowato sie nadal ponizej
poziomu Sredniej dilugookresowej, co moze $wiadczy¢ o
tym, ze w najblizszym czasie nie zajdzie jeszcze potrzeba,
aby zwiekszy¢ naktady na rozbudowe istniejacego
aparatu produkcyjnego.

Popyt konsumpcyjny jak na razie rowniez nie wykazuje
oznak trwatej poprawy, choé¢ w tym przypadku mozna
sadzi¢, ze ozywienie nastapi szybciej. Pomimo ze roczna
dynamika spozycia indywidualnego byta ujemna w
okresie styczen-wrzesien ub.r., to jednak z kwartatu na
kwartat wegierskie gospodarstwa domowe wydawaty
coraz wiecej na cele konsumpcyjne (wyjatek stanowit II
kw. ub.r. kiedy konsumpcja prywatna obnizyta sie).
Ponadto dane o sprzedazy detalicznej wskazujg na
kontynuacje wzrostowej tendencji, co moze $wiadczy¢ o
powolnym stabilizowaniu sie popytu konsumpcyjnego.
Poprawa nastrojéow konsumentéw obserwowana od
poczatku 2010 r., zostata w koncu ub.r. zahamowana.
Byto to zwigzane ze wzrostem oczekiwan co do
pogorszenia warunkéw na krajowym rynku pracy, jak i
przysziej sytuacji gospodarczej na Wegrzech.

Opublikowana na poczatku grudnia 2010 r. prognoza
Narodowego Banku Wegier (MNB), sporzadzona w
oparciu o dane dostepne do konca listopada ub.r.,
wskazuje, ze w catym 2010 r. dynamika PKB wyniesie
1,1%, co oznaczatoby ze w IV kw. ub.r. gospodarka kraju
rozwijata sie w podobnym tempie co kwartat wczesniej.

Rynek pracy

W I pot. 2010 r. stopa bezrobocia rejestrowanego na
Wegrzech osiggneta swoje maksimum (11,3%), po czym
spadta w III kw. do 10,9%. Dostepne dane miesieczne
wskazuja, ze w pazdzierniku i listopadzie ub.r. stopa
bezrobocia jeszcze sie obnizyta, co moze $wiadczy¢ o jej
stopniowym stabilizowaniu sie, cho¢ na wysokim
poziomie.

Wskazuje na to réwniez spowolnienie dynamiki spadku
zatrudnienia w pierwszych dwdch kwartatach 2010 r.,
zwlaszcza w sektorze przemystowym. Natomiast w
sektorze ustug od poczatku ub.r. obserwuje sie
stopniowe zwiekszanie liczby nowych etatow.

Inflacja i koszty pracy

Od poczatku 2010 r. inflacja HICP utrzymywata sie
wyraznie powyzej Sredniookresowego celu inflacyjnego
MNB ustalonego na poziomie 3,0% r/r. Byt to gtéwnie
wynik rosngcych w szybkim tempie cen energii na
$wiecie, co przy jednoczesnym ostabieniu kursu forinta
do dolara amerykanskiego przetozyto sie na dwucyfrowy
wzrost cen nosnikdw energii w I pot. ub.r. (13,3%).
Woprawdzie w lipcu ub.r. odnotowano spadek inflacji do
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3,6% (wobec 6,2% w styczniu ub.r.)®, to jednak w
kolejnych miesiqcach obserwowano jej ponowny wzrost z
uwagi na coraz wyzsze ceny zywnosci. Dynamika cen
energii w dalszym ciqgu utrzymywata sie na wysokim
poziomie, cho¢ ulegta pewnemu spowolnieniu wobec
pierwszych szesciu miesiecy 2010 r. Dodatkowo bardzo
szybko rosta dynamika cen zywnosci, zwtaszcza zywnosci
nieprzetworzonej. Wedtug szacunkéw banku centralnego,
w catym 2010 r. inflacja HICP na Wegrzech wyniosta
4,9%.

Inflacja bazowa (po wylaczeniu cen energii, zywnosci,
napojow alkoholowych i wyroboéw tytoniowych) réwniez
utrzymywata sie na wysokim poziomie w I pot. ub.r. z
uwagi na utrzymujacy sie efekt bazy zwigzany z
podwyzkami podatkéw posrednich w potowie 2009 r., po
czym w kolejnych miesigcach wyraznie obnizyta sie.

Tabela 11.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

podyktowana zerwaniem rozméw z Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym przez nowy rzad Wegier, ktdry
nie chciat sie zgodzi¢ na dalsze ciecia wydatkdw

Q4 | QL Q2 @3,
2009 | 2010 | 2010 | 2010

HICP 49 58 52 3,6 4,0
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 0,4 03 | 01| 07 1,3

Transport 1,0 2,1 2,0 1,2 1,1
Utrzymanie mieszkania 0,8 0,7 1,1 0,7 0,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,8 1,0 0,9 0,6 0,4
Zdrowie 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1

budzetowych w obliczu i tak trudnej sytuacji
gospodarczej kraju®.
Tabela 11.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2009 2009 2010 2010 2010
Rachunek biezacy -2,7 -0,5 0,8 1,2 1,3
Towary 2,2 3,6 43 4.4 4,6
Ustugi 1,2 1,5 1,9 2,2 2,3
Dochody -6,1 -5,9 -5,9 -5,9 -6,0
Transfery biezace 0,0 0,4 0,4 0,5 0,4
Rachunek 1,9 1,3 1,4 1,4 15
kapitatlowy
Rachunek finansowy | 14,0 5,2 3,6 5,6 1,6
Inwestycje 0,4 02 | -12 | -03 0,6
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -6,6 -2,8 2,9 2,7 -1,3
Pozostate inwestycje 20,1 8,2 1,9 3.2 2,3

Zrodto: Eurostat

Pomimo niekorzystnej sytuacji na rynku pracy, ptace
rosty w umiarkowanym tempie w 2010 r. Dane
miesieczne wskazujg, ze w okresie styczen-pazdziernik
ub.r. przecietne wynagrodzenie pracownikow na
Wegrzech zwiekszyto sie 0 2,3% r/r. Ich dynamika byta
najwyzsza w I kw. ub.r.,, po czym w kolejnych dwdch
kwartatach  nieco  zwolnita. Najwyzszy  wzrost
wynagrodzen odnotowano w handlu hurtowym i
detalicznym (6,5% r/r), przemysle (5,7% r/r) oraz w
sektorze ustug finansowych (3,9% r/r).

Bilans ptatniczy

Po trzech kwartatach 2010 r. na rachunku obrotéw
biezacych Wegier pojawita sie nadwyzka w wysokosci
1,3% PKB wobec odnotowanego na koniec 2009 r.
deficytu (-0,5% PKB). Ztozyt sie na to wzrost dodatniego
salda w handlu towarami i ustugami. Natomiast salda
dochodéw i transferow biezacych pozostaty na
dotychczasowych poziomach.

W okresie styczen-wrzesien ub.r. w dalszym ciggu
obserwowano naptyw kapitatu zagranicznego do Wegier,
przy czym jego skala wyraznie sie zmniejszyla w
poréwnaniu do tego, co odnotowano w 2009 r. Do
spadku przyczynito sie w gtdwnej mierze wstrzymanie
kolejnych transz pomocy finansowej udzielonej Wegrom
w 2008 r. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy, Komisje Europejska oraz rzady
niektorych panstw Unii  Europejskiej. Decyzja o
zaprzestaniu przyznawania kolejnych transz pomocy byla

* Wynikato to z wygasniecia efektu bazy zwiazanego z
podwyzka podatkéw posrednich w lipcu 2009 r.
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zrodto: Eurostat
Stopy procentowe i kurs walutowy

W pierwszych czterech miesigcach 2010 r. Bank Wegier
kontynuowat rozpoczety w listopadzie 2008 r. cykl
obnizek podstawowej stopy procentowej, sprowadzajac
ja ostatecznie do poziomu 5,25% w kwietniu ub.r. Do
pazdziernika stopa ta pozostawata na niezmienionym
poziomie, po czym w listopadzie i grudniu wegierska
Rada Polityki Pienieznej podjefa decyzje o podwyzce
stopy podstawowej o 25 pb w obu przypadkach. Byto to
podyktowane z jednej strony szybkim wzrostem cen
towardw i ustug konsumpcyjnych na Wegrzech w 2010
r., za$ z drugiej oczekiwaniami co do utrzymywania sie
inflacji  powyzej  $redniookresowego celu  banku

centralnego w horyzoncie prognozy, zwtaszcza w 2011
50
r.

Nominalne stopy na rynku miedzybankowym przez
niemal caty rok 2010 utrzymywaly sie powyzej
podstawowej stopy banku Wegier, odzwierciedlajacej
rentowno$¢  dwutygodniowych  bondéw  pienieznych
emitowanych przez bank. Wyjatek stanowit maj i
czerwiec, kiedy to wiadze monetarne zakonczyly cykl
obnizek, oraz listopad i grudzien, gdy rozpoczeto faze

49 Wybrany w 2010 r. nowy rzad Wegier w lipcu postanowit nie
kontynuowaé rozmdéw na temat przedtuzenia pomocy finansowej
ze strony instytucji miedzynarodowych pod przewodnictwem
MFW. Gtéwnym powodem zerwania rozméw byly rozbiezne
stanowiska dotyczace sposobu ograniczenia deficytu sektora
finanséw publicznych. Zdaniem MFW zaproponowane przez
Wegry czasowe dostosowania po stronie dochodowej nie
zapewniajq stabilizacji deficytu na niskim poziomie, natomiast
rzad Wegier nie chciat zgodzi¢ sie na kolejne ograniczenia
wydatkéw publicznych. Czynnikiem umozliwiajgcym Wegrom
rezygnacje z pomocy instytucji finansowych bylo réwniez
uspokojenie na rynkach finansowych, co umozliwiato, po okresie
kryzysu, ponownie finansowac wydatki emisjami obligacji.

50 7 uwagi na konflikt, jaki wyrést pomiedzy nowym rzadem na
Wegrzech a Narodowym Bankiem Wegier, nie mozna wykluczy¢,
ze decyzje o podwyzkach stop procentowych miaty takze
podifoze polityczne.




podwyzek. Przez pierwsze miesigce ub.r. spadaty, po
czym od czerwca zaczely stopniowo rosngé, osiggajac
ostatecznie na koniec roku poziom 5,70%.

Na fali naptywajacych coraz to nowych doniesien o
problemach fiskalnych tzw. krajow peryferyjnych strefy
euro (Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania) w
pierwszych miesigcach 2010 r. obserwowano z jednej
strony umacnianie sie walut panstw Europy Srodkowej i
Wschodniej, w tym réwniez forinta, wobec euro oraz
ostabianie wobec dolara amerykanskiego. Wynikato to
bowiem z tego, ze inwestorzy wycofujac kapitat z
zagrozonych krajow strefy euro, lokowali go gtdwnie w
aktywa denominowane w dolarze amerykanskim, ale
takze — cho¢ w zdecydowanie mniejszej skali — na
rynkach wschodzacych Europy. Aprecjacja forinta nie
trwafa jednak zbyt dtugo, gdyz juz w maju ub.r. wraz z
kolejnymi sygnatami $wiadczacymi o pogarszajacej sie
sytuacji fiskalnej w krajach peryferyjnych, nastgpita
ucieczka w aktywa amerykanskie potaczona jednoczesnie
z wyprzedazg walut rynkéw wschodzacych. Natozyly sie
na to problemy wewnetrzne na Wegrzech (m.in. zerwanie
negocjacji w sprawie przedtuzeni pomocy z MFW oraz
wprowadzanie nie popieranych przez instytucje
miedzynarodowe metod redukcji deficytu sektora
finansow publicznych. Od tego momentu wegierska
waluta zaczeta sie wyraznie ostabia¢ wobec euro. Dopiero
w pazdzierniku ub.r. odnotowano wyhamowanie spadkow
forinta, po czym waluta Wegier zaczeta sie stabilizowac
az do konca 2010 r.

Polityka fiskalna

W ramach programu pomocowego UE i MFW, Wegry
zobowigzaly sie do ograniczenia deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w 2010 r. do
poziomu 3,8% PKB wobec 4,4% PKB w 2009 r.
Wypowiedzi przedstawicieli nowego rzadu o jego
istotnym przekroczeniu oraz krytyczna ocenia stanu
gospodarki wegierskiej spowodowaty negatywng reakcje
rynkéw finansowych. W odpowiedzi, na poczatku czerwca
ub.r. rzad Wegier przedstawit plan dziatan rzadu.
Zawierat on propozycje m.in. zmian w systemie
podatkowym (m.in. specjalne opodatkowanie instytucji
finansowych, stopniowe obnizki w ramach podatkéw
dochodowych®!) i ograniczenia wydatkéw (wprowadzenie
limitdw wysokosci wynagrodzen i odpraw w jednostkach i
przedsiebiorstwach panstwowych oraz 15% obnizke ptac
w administracji publicznej). Ustawy wprowadzajace
powyzsze zmiany zostaly uchwalone w kolejnych
miesigcach ub.r. W celu ograniczenia wzrostu deficytu
budzetowego dodatkowo m.in. zamrozono rezerwy

SWprowadzenie liniowej stawki PIT 16% wobec 17% i 32%
obecnie, likwidacja ulg podatkowych (z wyjatkiem ulgi rodzinnej)
oraz kwoty wolnej (zmiana dokonywana stopniowo — od 2011
r.); obnizenie stawki CIT z 19% do 10% dla przedsigbiorstw,
ktérych roczny zysk nie przekracza 0,5 mld HUF, wprowadzenie
na okres trzech lat dodatkowego podatku opfacanego przez
banki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz podmioty zajmujace
sie leasingiem finansowym; zniesienie 10 tytutdw podatkowych,
generujacych niskie dochody budzetowe; zaniechanie poboru
podatku od spadku i darowizn w przypadku najblizszej rodziny.

budzetowe (ok. 0,4% PKB) oraz wydatki poszczegdinych
resortéw i agencji (ok. 0,2% PKB).

Najwazniejszym czynnikiem przyczyniajgcym sie do
zmniejszenia deficytu budzetowego w latach 2011-2012
sq uchwalone pod koniec ub.r. przepisy oznaczajace
faktyczng likwidacje kapitatowej czesci  systemu
emerytalnego (zawieszenie przekazywania skfadek do
OFE52 od listopada ub.r. — ok. 0,2% PKB w 2010 r. i
1,3% PKB w 2011 r., utrata praw do emerytury z
systemu repartycyjnego w przypadku podjecia decyzji o
pozostaniu w OFE). Wartos¢ aktywow zgromadzonych w
funduszach emerytalnych szacowana jest na blisko 10%
PKB53. Ponadto pod koniec ub.r. wprowadzono specjalne
podatki o charakterze tymczasowym, obejmujace sektor
energetyczny, bankowy, telekomunikacyjny i sieci
handlowe (od listopada 2010 r. do korica 2012 r.; ok.
0,6% PKB rocznie). Rozwigzania te wraz z innymi
dziataniami wiadz wegierskich (m.in. ograniczenie
niezaleznosci banku centralnego, Wegierskiej Rady
Budzetowej, wylaczenie mozliwosci zaskarzania ustaw
majacych wptyw na dochody budzetowe do TK) spotkaty
sie z negatywng reakcjg rynkéw finansowych i
zaniepokojeniem KE.

Prognoza KE z konca listopada ub.r. wskazuje, ze
nierobwnowaga fiskalna na Wegrzech wzrosnie z 3,8%
PKB w ub.r. do 6,2% PKB w 2011 r., przy czym nie
uwzglednia ona petnych skutkdw zmian zwigzanych z
likwidacjq OFE. Z uwagi na przejSciowy wpltyw zmian w
systemie emerytalnym na poprawe salda sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych oraz przyjete
obnizki podatkdw (m.in. wprowadzenie liniowej stawki
PIT, obnizenie stawki CIT) w kolejnych latach konieczne
bedzie podjecie dodatkowych dziataii konsolidacyjnych.
Rzad Wegier poinformowat, ze pod koniec lutego br.
przedstawi pakiet zawierajacy ok. 100 propozycji
ograniczajacych wydatki sektora finanséw publicznych
(m.in. w sektorze ochrony zdrowia, Funduszu Pracy, na
transport publiczny). Oszczednosci zwigzane z ich
wprowadzeniem wiladze szacujg na ok. 2,0%-2,7% PKB
w warunkach 2012 r.

Prognozy

Bank Wegier w prognozie z grudnia 2010 r. przewiduje,
ze w latach 2011-2012 gospodarka kraju wyraznie
przyspieszy w poréwnaniu z 2010 r. Dynamika PKB
wedtug najnowszej prognozy wyniesie odpowiednio 3,1%
i 4,0%. Gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
horyzoncie prognozy bedzie popyt krajowy, podczas gdy
wkiad eksportu netto bedzie neutralny. Spodziewany
wzrost spozycia indywidualnego bedzie wynikiem w
dalszym ciggu dodatniej dynamiki pfac oraz nieznacznego
wzrostu zatrudnienia. Ponadto planowana obnizka
podatku dochodowego w 2011 r. powinna stanowic
dodatkowy bodziec dla zwiekszenia konsumpgcji
wegierskich gospodarstw domowych. Natomiast na
wzrost  nakladow  inwestycyjnych  przedsiebiorstw

52 8% podstawy wymiaru.
53 Z czego ok. potowe stanowia skarbowe papiery wartosciowe.
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powinno wptynaé ozywienie popytu konsumpcyjnego
oraz malejgce moce produkcyjne w wegierskich firmach
(zwtaszcza w sektorze przetwérstwa przemystowego).
Najwieksza niewiadoma dla realizacji prognozy PKB
pozostaje nadal wptyw planowanych reform rzadowych
zmierzajacych do zmniejszenia deficytu i dlugu sektora
finanséw publicznych na sfere realng gospodarki Wegier.

Mimo Ze inflacja HICP bedzie spada¢ w horyzoncie
prognozy, to jednak nadal bedzie ksztattowac sie powyzej
$redniookresowego celu inflacyjnego banku centralnego
Wegier, przy czym w 2012 r. zblizy sie do niego (3,3%
r/r). Z uwagi na oczekiwany wzrost popytu
konsumpcyjnego przewiduje sie, ze inflacja bazowa
réwniez wzrosnie.

Na rachunku obrotéw biezacych spodziewana jest nizsza
nadwyzka w latach 2011-2012 niz w 2010 r. Bedzie to
rezultat spodziewanego wzrostu dochodéw
nierezydentéw z tytutu inwestycji na Wegrzech, co odbije
sie na powiekszeniu deficytu na rachunku dochodéw.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
MNB KE OECD MFW
11.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(05.2010) (05.2010) (10.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r
2010 1,1(0,9) 1,1 (0,0) 1,1(1,2) 0,6 (-0,2)
2011 31(3,2) 2,8(2,8) 25(@3,1) 2,0(3,2)
2012 4,0 (3,9) 32 31 3,0 (4,5)
Inflacja, w %, r/r
2010 4,9 (4,9) 4,7 (4,6) 4,9 (4,5) 47 (4,3)
2011 4,0 (3,0) 3,9(2,8) 2,9 (2,3) 3,3(2,5)
2012 3,3(29) 3,7 31 3,0(2,6)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 0,8 (-0,2) -0,3(0,8) 0,5(-0,4)
2011 0,4 (-0,3) -1,1 (-0,4) 0,7 (-1,0)
2012 0,4 1,3 0,7 (-2,1)

MNB — Report on Inflation, Narodowy Bank Wegier.
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Aneks 1

Nowi cztonkowie strefy euro — dqéwiadczenia i wyzwania dla pozostalych krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej

1 stycznia 2011 r. Estonia stata sie trzecim spoérod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, ktdry
przystapit do unii gospodarczej i walutowej (UGW). Wczesniej wspolng europejskgq walute przyjety
Stowenia (w 2007 r.) i Stowacja (w 2009 r.). Strategie i okolicznosci przystapienia do strefy euro w
przypadku kazdego z tych krajow roznity sie, zardwno po wzgledem czynnikdw wewnetrznych w tych
gospodarkach, jak i sytuacji panujacej w gospodarce $wiatowej. Doswiadczenia ptynace z procesu
integracji walutowej trzech ww. krajéw stanowig swoistq lekcje dla pozostatych krajow regionu w ich
drodze do przyjecia wspolnej europejskiej waluty.

Stowenia, ktora pierwsza przyjeta euro, przystapita do Europejskiego Mechanizmu Kurséw Walutowych
(ERM 1I) juz w czerwcu 2004 r.>* Parytet centralny (EUR/SIT 239,64) zostat ustalony na poziomie
zblizonym do déwczesnego kursu rynkowego i wedtug rzadu Stowenii byt to poziom bliski kursowi
rownowagi. Przez caly okres przebywania wewnatrz ERM II (do grudnia 2006 r.) kurs EUR/SIT
praktycznie nie odchylat sie od parytetu centralnego, do czego przyczynita sie aktywna polityka Banku
Stowenii (BS), ktory starat sie przez caly ten okres utrzymywac statg rdznice w poziomie stop
procentowych pomiedzy Stowenig i strefg euro oraz aktywnie wspdtpracowat z bankami komercyjnymi
w zarzadzaniu ptynnoscig na rynkach finansowych (m.in. poprzez swapy walutowe).

Wykres 1. Dwunastomiesieczna srednia inflacja HICP i wartos¢ referencyjna kryterium
inflacyjnego

12 -

10 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

— Estonia —— Stowacja — Stowenia = \Nartos¢ referencyjna

Pionowe linie oznaczaja moment podjecia decyzji o przyjeciu danego kraju do strefy euro
Zrodto: Eurostat, obliczenia wtasne

Pewne trudnosci zwigzane byly natomiast z ustabilizowaniem inflacji na niskim poziomie. W momencie
przystapienia Stowenii do ERM II 12-miesieczna Srednia inflacja HICP byta o ponad 3 pp. wyzsza od
kryterium inflacyjnego. W celu obnizenia inflacji rzad, w porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi,
podjat dziatania zmierzajace do stabilizacji cen regulowanych, a takze ptac. W latach 2003-2005
obnizono akcyze na paliwa (do najnizszego mozliwego poziomu w UE), aby zapobiec przetozeniu sie
rosnacych Swiatowych cen paliw na ceny krajowe. Ograniczano rowniez wzrosty pozostatych cen

>* Stowenia przystapita do ERM II juz 28 czerwca 2004 r., tj. w mozliwie najkrétszym okresie po uzyskaniu cztonkostwa w Unii
Europejskiej (1 maja 2004 r.). Wraz ze stowenskim tolarem, do ERM II zostaty wiaczone takze estoniska korona i litewski lit.
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regulowanych w taki sposdb, aby kontynuowac rozpoczety w 2002 r., proces obnizania inflacji.
Dodatkowym czynnikiem ograniczenia inflacji w Stowenii byla kontrola wynagrodzen. Na podstawie
umowy pomiedzy rzadem i partnerami spotecznymi, realne wynagrodzenia w Stowenii w okresie 2001-
2006 rosty o 1 pp. wolniej niz wydajno$¢ pracy. Ponadto rzad opdzniat wzrost wynagrodzen w
sektorze publicznym wzgledem sektora prywatnego. Dziatania te zapobiegaty nadmiernemu wzrostowi
popytu wewnetrznego i tym samym wzrostowi presji inflacyjnej. Dzieki nim udato sie obnizy¢ inflacje
w Stowenii z ponad 9% w 2001 r. do ok. 2% w 2006 r., co pozwolito na wypetnienie kryterium
inflacyjnego i przystapienie do strefy euro od poczatku 2007 r.

Po przyjeciu euro, inflacja w Stowenii bardzo szybko wzrosta. Z jednej strony zlozyt sie na to wzrost
cen surowcow energetycznych i zywnosSci na $wiecie, a z drugiej — przyspieszenie aktywnosci
stowenskiej gospodarki. Wprowadzenie euro przyczynito sie bowiem do obnizenia realnych stép
procentowych powodujgc boom na rynku kredytéow konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Silny wzrost
akgji kredytowej wptynat z kolei na wzrost kosztow pracy i nasilenie sie presji inflacyjnej. Jednoczesnie
poluzowano kontrole cen administracyjnych i wynagrodzen. Procykliczna polityka fiskalna w tym
okresie rowniez przyczyniata sie do przegrzewania gospodarki. W rezultacie doprowadzito to do
wzrostu inflacji w Stowenii do blisko 6% na koniec 2007 r.

Poakcesyjny wzrost inflacji w Stowenii, podobnie jak wczesniejszy w Hiszpanii, Irlandii i we Wioszech,
spowodowaty, ze Komisja Europejska w swoich ocenach kolejnych potencjalnych cztonkdw strefy euro
wiekszg role zaczeta zwraca¢ na stabilnos$¢ i utrzymywalnosc niskiej inflacji. Zaréwno Stowacja, jak i
Estonia, ktdre przystapity do strefy euro w pdzniejszych latach, spotkaty sie z dosy¢ krytyczng oceng
wypetnienia kryterium inflacyjnego, pomimo tego, ze 12-miesieczna $rednia inflacja HICP byta nizsza
niz warto$¢ kryterium z Maastricht.

Wykres 2. Kurs EUR/SIT i parytet centralny Wykres 2. Kurs EUR/SKK i parytet centralny
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Zrédto: Ecowin Financial

Na Stowacji spetnienie kryterium kursowego okazato sie znacznie trudniejsze niz w Stowenii.
Narodowy Bank Stowacji nie starat sie za wszelkg cene utrzymac stabilnosci kursu walutowego na
poziomie parytetu centralnego przyjetego w listopadzie 2005 r. na poziomie EUR/SKK 38,4550. W
zwigzku z rosnacg presjg inflacyjng, w 2006 r. na Stowacji miata miejsce seria podwyzek stop
procentowych Narodowego Banku Stowacji (NBS), w sumie o 175 pb. Dodatkowo stowacka
gospodarka pod koniec 2006 r. zaczefa sie rozwija¢ w rekordowo szybkim tempie. Wysokie stopy
procentowe, dynamiczny wzrost gospodarczy, a takze perspektywa przystapienia Stowacji do strefy
euro, spowodowaty zwiekszony naptyw kapitatu zagranicznego, co skutkowato szybka aprecjacjq
korony. Kiedy w grudniu 2006 r. kurs EUR/SKK zblizyt sie do gdrnej granicy pasma wahan ERM II +/-
15%, NBS rozpoczat serie dziatan majacych na celu ostabienie korony. Nie przyniosto to jednak efektu
i w marcu 2007 r., za zgodg krajow UE, parytet centralny EUR/SKK wewngtrz ERM II zostat
zrewaluowany o 8,5%. Presja na aprecjacje stowackiej waluty powrdcita na poczatku 2008 r., kiedy to
rzad Stowacji negocjowat ostateczny kurs wymiany EUR/SKK. Doprowadzito to do ponownej rewaluacji
parytetu centralnego korony. W jej wyniku, ostateczny kurs wymiany EUR/SKK byt az 0 22% silniejszy
niz w momencie przystepowania do ERM II. Silna aprecjacja korony w latach 2007-2008, ktdra
doprowadzita do dwukrotnej rewaluacji parytetu centralnego wewnatrz ERM 1I, zdaniem Komisji

59




Nowi cztonkowie strefy euro — do$wiadczenia i wyzwania dla pozostatych krajow Europy Srodkowej i

Wschodhniej
Europejskiej byta jedna z gtéwnych przyczyn obnizenia inflacji ponizej wartosci referencyjnej kryterium
inflacyjnego. Jednocze$nie Komisja Europejska wyrazita zaniepokojenie dotyczace przysziego
ksztaltowania sie inflacji na Stowacji twierdzac, ze w przypadku braku aprecjacji w przysztosci
utrzymanie niskiej inflacji bedzie trudne®. Koncowa, niebyt pochlebna, ocena rewaluacji kursu
walutowego na Stowacji moze sugerowal, ze w przysztosci Komisja Europejska z duzo wiekszqg
rezerwg bedzie podchodzi¢ do zmiany parytetu centralnego przez panstwa kandydujace do strefy
euro.

Wypetnienie kryterium inflacyjnego na Stowacji, podobnie jak w Stowenii, wigzato sie z silng kontrolg
cen administrowanych. Po duzych podwyzkach cen regulowanych, zwlaszcza cen energii w latach
2003-2005, w pdzniejszym okresie nie ulegaty juz one zmianie, co byto jednym z gtéwnych czynnikéw
sprowadzenia inflacji ponizej wartosci kryterium inflacyjnego w 2008 r. Dodatkowym czynnikiem
zapobiegajacym wzrostowi inflacji w 2007 i 2008 r. byta ww. aprecjacja korony. W przeciwienstwie do
Stowenii, rzad nie miat az tak duzego wptywu na kontrole wynagrodzen. Jedynymi instrumentami byty
poziom ptacy minimalnej oraz indeksacja wynagrodzen w sektorze publicznym, ktére w okresie
przedakcesyjnym byty ustalane na podstawie prognoz inflacji dla zatozen budzetu panstwa.

Estonia, podobnie jak Stowenia, przystapita do ERM II w czerwcu 2004 r. Wiadze Estonii zobowigzaty
sie utrzymywac¢ sztywny kurs walutowy wobec euro (EUR/EKK 15,6466), co miato miejsce do
momentu wstapienia do strefy euro.

Dla Estonii najwiekszym wyzwaniem zwigzanym z przyjeciem nowej waluty byto obnizenie inflacji. W
latach 2004-2008 gospodarka Estonii rozwijata sie w bardzo szybkim tempie, napedzana przez wzrost
konsumpcji prywatnej, co z kolei doprowadzito do szybkiego wzrostu inflacji. 12-miesigczna $rednia
inflacja HICP w tych latach niezmiennie wyraznie przewyzszata warto$¢ referencyjng kryterium
inflacyjnego. W II potowie 2008 r. jej wartoS¢ przewyzszata warto$¢ kryterium o prawie 7 pp.
Gtownym czynnikiem, ktory ,sprzyjat” obnizeniu inflacji w Estonii byt kryzys gospodarczy wynikajacy z
przegrzania sie gospodarki, a dodatkowo zintensyfikowany przez wybuch $wiatowego kryzysu
finansowego, ktéry w szczegdlnie dotkliwy sposdb dotknat kraje battyckie, w tym Estonie. Zatrzymanie
akcji kredytowej, pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy wywotane przez spadek globalnego popytu
oraz zahamowanie naptywu kapitatu wptynety na znaczny spadek popytu wewnetrznego w Estonii. W
konsekwencji wptyneto to na spadek inflacji o ponad 13 pp. do potowy 2010 r. Duza role w procesie
dezinflacji odegrat proces konsolidacji finansow publicznych. Jednym z gtdwnych krokdw majacych na
celu zmniejszenie wydatkow publicznych byto obnizenie wynagrodzen i zmniejszenie zatrudnienia w
sektorze publicznym. Byto to swoistym wyznacznikiem dla sektora prywatnego, gdzie zatrudnienie i
ptace rowniez spadty w okresie kryzysu, przyczyniajac sie do ostabienia presji inflacyjnej. Wydaje sie
jednak, Zze tak duzy spadek inflacji w Estonii nie bedzie trwaty. Zwrdcita na to uwage KE, ktora
wspomni?ga o mozliwosci powrotu wysokiej inflacji wraz z pojawieniem sie ozywienia gospodarczego
w Estonii™

Doéwiadczenia dotychczasowych krajow ESW, ktdre przystapity do UGW, wskazuja na niedoskonatoséé
kryteriw konwergenciji, zwtaszcza niezgodno$¢ kryteridw inflacyjnego i kursowego®. W przypadku
Stowenii, udato sie utrzymywac stabilno$¢ kursu walutowego i jednoczesnie obnizac inflacje poprzez
restrykcyjng polityke pieniezng, decyzje administracyjne i kontrole rynku pracy. Spowodowato to
jednak osfabienie wzrostu popytu krajowego, a zwtaszcza konsumpcji. W przypadku Stowacji
niespdjno$¢ tych kryteridw byla bardziej widoczna, co skutkowato silng aprecjacjg korony i
koniecznoscig rewaluacji parytetu centralnego w okresie przebywania wewnatrz ERM II. W przypadku
Estonii, utrzymywanie sztywnego kursu walutowego wobec euro skutkowato boomem kredytowym po
przystgpieniu do UE, co doprowadzito do przegrzania sie gospodarki i nadmiernego wzrostu inflacji.
Doswiadczenia te wydajq sie istotne nie tylko dla kolejnych kandydatéw do strefy euro, ale rowniez
dla EBC i KE. Uswiadomity one, Ze kraje kandydujace nie traktujg okresu przebywania w ERM II jako
okresu przygotowania do czionkostwa w strefie euro, ale raczej jako ,,obowigzkowg poczekalnie”, z
ktorej nalezy sie wydostac tak szybko jak jest to mozliwe.

5 Convergence Report 2008, European Economy 3/2008, EC, 2008

% Convergence Report 2010, European Economy 3/2010, EC, 2010

%7 Proces konwergencji realnej wiaze sie z szybszym wzrostem cen (efekt Balassy-Samuelsona). Stosowanie restrykcyjnej
polityki monetarnej i fiskalnej, majacej na celu ograniczenie inflacji, moze doprowadzi¢ do aprecjacji waluty krajowej. Zatem
jednoczesne spetnienie zaréwno kursowego, jak i inflacyjnego kryterium konwergencji moze okazac sie trudne.
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Kraje regionu ESW moga natomiast wyciggnac¢ lekcje, ze nie nalezy sie spieszy¢ z porzuceniem rezimu
ptynnego kursu walutowego w okresie, kiedy nie sa spetnione pozostate kryteria konwergencji,
poniewaz dtugotrwaty pobyt wewnatrz ERM II moze spowolni¢ ich proces konwergencji realnej. Przed
rezygnacjqa z ptynnego kursu walutowego warto réwniez przeprowadzi¢ wszelkie niezbedne
dostosowania stawek podatkéw posrednich. Jak pokazaty doswiadczenia obecnych cztonkdw strefy
euro, brak podwyzek cen regulowanych w okresie przebywania wewngtrz ERM II pozwala na
eliminacje dodatkowych bodzcow dziatajacych w kierunku wzrostu inflacji, a tym samym utatwia
spetnienie kryterium inflacyjnego.

Whioski z analizy procesu przystepowania krajéow ESW do strefy euro, zwtaszcza Estonii, wskazuja na
konieczno$¢ nie tylko wypetnienia fiskalnych kryteriow konwergencji, ale takze zbudowania ,buforu
bezpieczenstwa”, zwtaszcza w okresie dobrej koniunktury. Umozliwitoby to podjecie antycyklicznych
dziatan przez sektor finanséw publicznych, unikajac jednoczesnie przekroczenia dopuszczalnego progu
deficytu sektora finansoéw publicznych.

Wybuch kryzysu finansowego i gospodarczego w 2008 r. zmienit stan wypetnienia kryteriow
konwergencji z Maastricht (takze w krajach bedacych juz czionkami strefy euro). Z jednej strony
spadek inflacji w wiekszoéci krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, zwtaszcza w krajach battyckich,
byt silniejszy niz w krajach UE-15, co umozliwito im spetnienie kryterium inflacyjnego®®. Z drugiej
strony kryzys gospodarczy objat swoim dziataniem réwniez sektor finanséw publicznych. Deficyt tego
sektora bardzo wyraznie wzrdst i jezeli jeszcze w 2007 r. byt on nizszy niz 3% PKB w niemal catym
regionie (z wyjatkiem Wegier), to w 2009 r. kryterium deficytu sektora finanséw publicznych spetnione
byto jedynie w Estonii.

Aktualne uwarunkowania gospodarcze i polityczne wskazujg na spowolnienie procesu europejskiej
integracji walutowej. Sposrod siedmiu krajow ESW nie bedacych cztonkami strefy euro, jedynie Litwa i
totwa sg obecnie cztonkami mechanizmu kursowego ERM II. Co prawda wiadze obu krajow battyckich
wyrazajq che¢ przyjecia euro w 2014 r., jednak aktualny stan ich finanséw publicznych (deficyt
sektora finanséw publicznych, pomimo bardzo szeroko zakrojonych dziatan oszczednosciowych, w
2010 r. znaczaco przekraczat wartosS¢ 3% PKB) wskazuje, ze deklaracje te moga okazac sie
niewykonalne. Pozostate kraje regionu nie spetniajg kryterium kursowego (uczestnictwo w ERM II),
kryterium deficytu sektora finanséw publicznych, a z wyjatkiem Czech takze kryterium inflacyjnego.
Oznacza to, ze na przystgpienie kolejnych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej do strefy euro
nalezy poczeka¢ co najmniej kilka lat. Wedtug ankiety Reuters z maja 2010 r., strefa euro powiekszy
sie najwczesniej w 2014 r. (Litwa), a wiekszo$¢ krajow regionu powinna przyja¢ wspdlng europejska
walute najwczesniej w 2015 roku.

Tabela 1. Ankieta Reuters dotyczaca przewidywanego roku przystapienia krajow ESW do
strefy euro

Mediana Srednia Dominanta Minimum Maksimum
Bulgaria 2015 2015 2015 2012 2022
Czechy 2016 2016 2016 2013 2020
Litwa 2014 2014 2014 2012 2020
totwa 2015 2015 2015 2013 2019
Polska 2015 2015 2015 2014 2019
Rumunia 2015 2016 2015 2014 2024
Wegry 2015 2015 2015 2013 2019

Zrodto: Reuters

%8 Na koniec 2008 r. tylko na Stowacji 12-miesieczna $rednia inflacja HICP byta nizsza niz wartos¢ referencyjna kryterium
inflacyjnego. W potowie 2010 r. kryterium tego nie wypetniaty juz tylko trzy kraje — Polska, Rumunia i Wegry.
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We wszystkich krajach regionu, w ktorych istniaty obowigzkowe fundusze emerytalne wprowadzone
zostaly zmiany w ich funkcjonowaniu. Zostaty one przyjete w efekcie pogorszenia sytuacji finanséw
publicznych w wyniku kryzysu gospodarczego oraz niekorzystnych regulacji Eurostatu®. Zgodnie z
nimi otwarte fundusze emerytalne nie sg traktowane jako element sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych i tym samym przekazywane do OFE skfadki zwiekszajq deficyt budzetowy.

Wprowadzone w krajach regionu zmiany (por. tabela na nastepnej stronie) w II filarze systemu
emerytalnego polegaty przede wszystkim na:

+ czasowym zmniejszeniu wysokosci sktadek przekazywanych do OFE (Litwa, totwa, Wegry,
Rumunia) lub zawieszeniu ich transferu (Estonia),
« mozliwosci wystepowania przez ubezpieczonych z II filara (m.in. Stowacja, Wegry).

W Estonii i na Litwie przewidywano w kolejnych latach czasowe zwiekszenie wysokosci sktadek w celu
uzupetnienia srodkéw w funduszach emerytalnych.

Pod koniec 2010 r. trudnosci budzetowe na Litwie i totwie spowodowaty podjecie decyzji o
przedtuzeniu czasowych obnizek sktadek do OFE. W Bulgarii przyjeto rozwigzanie przewidujgce
transfer srodkéw zgromadzonych w branzowych OFE do sektora finanséw publicznych w przypadku
0sdb, ktore przejda na wczesniejszg emeryture w okresie 2011-2014. W Polsce za$ podjeto decyzje o
obnizce skfadki przekazywanej do funduszy emerytalnych od kwietnia 2011 r. (z 7,3% do 2,3%).

Skrajnym przypadkiem zmian w funkcjonowaniu OFE sg Wegry. Przyjete w tym kraju rozwigzania
oznaczajg faktyczng likwidacje kapitatowej czesci systemu emerytalnego. W ostatnich miesigcach 2010
r. parlament Wegier uchwalit ustawe przewidujacg czasowe zawieszenie (od listopada 2010 r. do
konca 2011 r.) przekazywania sktadek do OFE (8% podstawy wymiaru) oraz zniesienie obowigzku
cztonkostwa w OFE dla osdb rozpoczynajacych prace zawodowa. Ponadto ubezpieczeni musza podjac
decyzje o dalszym cztonkostwie w funduszu emerytalnym do korca lutego 2011 r., przy czym ma sie
ono wigza¢ z utratg praw do otrzymania emerytury z I filaru oraz brakiem gwarantowania przez
panstwo wyptat $wiadczen z kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Wystgpienie z OFE umozliwi
ubezpieczonemu wyptate zysku wypracowanego przez fundusze emerytalne, a w przypadku ujemnej
stopy zwrotu panstwo wyrowna stan Srodkéw na koncie ubezpieczonego. Aktywami przekazanymi z
funduszy emerytalnych (tacznie ok. 9,8% PKB) ma zarzadza¢ utworzony specjalny panstwowy
fundusz. W efekcie, jednorazowemu zmniejszeniu ulegnie deficyt i dtug sektora general government
(ok. potowy aktywow OFE stanowig papiery skarbowe).

% Por. New decision of Eurostat on deficit and debt. Classification of funded pension schemes in case of government
responsibility or guarantee, Eurostat, 2 marca 2004 r.

62



Zmiany w funkcjonowaniu obowiazkowych funduszy emerytalnych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

= Saldo sektora finanséw publicznych §)o
—— Wptyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora @)o
—— Wptyw pozostatych zmian w OFE na saldo sektora(l.

Zmiana PKB (p. 6)

= Saldo sektora finanséw publicznych )o
— Wptyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora (§) o

—— Wptyw pozostatych zmian w OFE na saldo sektoras).

Zmiana PKB (p. &)

Polska Wegr
3 8 3 egry .
2 d
2 L2
N 0
14 0 /\ - : : 0
@o -1 - 007 0 009 2010 2011 2012
X X =
o a2 L 2=
K1 X S
-3
-2 -4 4 4
-5
3] -6
-6 - L]
-4 0 -7 -8
= Saldo sektora finanséw publicznych {)o = Saldo sektora finanséw publicznych )o
—— Wptyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora @) o —— Wplyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora §) o
— Wptyw pozostatych zmian w OFE na saldo sektoras{l. — Wptyw pozostatych zmian w OFE nasaldo sektora).
Zmiana PKB (p. §) Zmiana PKB (p. §)
Estonia Litwa
3 10 2 15
21 0 S R ‘ 10
° [
1] 07 4008 P009 2010 2011 20127 5
-2 4 |
8o . ‘ ‘ 0 = Q / (0
Do' 2007 008 009 2010 2011 2017 S o -4 -
-1 5 > X L5 &
-6
-2 A L L | r-10
- -10
-3 1 -8 L] L 15
-4 -15 -10 -20
= Saldo sektora finanséw publicznych §)o = Saldo sektora finanséw publicznych ¢)o
—— Wptyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora @) o —— Wplyw zmian wysokéci sktadki do OFE na saldo sektora @) o
—— Wplyw pozostatych zmian w OFE na saldo sektoras(. —— Wptyw pozostatych zmian w OFE na saldo sektora.
Zmiana PKB (p. 6) Zmiana PKB (p. 6)
totwa Stowacja
2 15 1 12
0 /= = . . L 10
0= ‘ ‘ ‘ ‘ 10 007 008 2009 2010 2011 2012
20 008 P009 2010 2011 2017 -14 1 1 8
2] | -5 2
T -6
oM -3
D -4 r0 L a L4
[a = o4 =
8 -6 L5 S| 2
-5
-8 1 o - -10 -6 - 0
74 F-2
-10 | - -15 x
-8 L - -4
-12 -20 -9 -6
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Wplyw na zmniejszenie
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Wplyw na zmniejszenie

Rozpoczecie deficytu sektora instytucji
funkcjono- Zmiany w funkcjonowaniu kapitatowej czesci systemu emerytalnego rzadowych i Aktywa netto
Kraj . wania samorzadowych (w % fundusz "
Lo P e
nych R Svltljryarili(;r(:;o soEsiny mozliwos¢ wystepowania z OFE pozostate 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zmniejszenie sktadki z 8% do 2%
od maja 2009 r. do grudnia 2010
r. Od 2011 r. miata wzrosna¢ do
4%, a od 2012 r. do 6%, jednakze
w grudniu 2010 r. postanowiono o | _ _ 6,0
totwa 2001 przesunieciu podwyzszania skfadek. 0,4 0,6 0,3 0,8 (czerwie(,: 20101.)
Od 2013 r. stawka ma wzrosng¢ z
2% do 6%. Na totwie pierwotnie
zaktadano, ze skfadka wyniesie w
2009 r. 9%, a w 2010 r. — 10%.
Pierwotnie przewidywano coroczne
zwiekszanie od 2009 r. wymiaru
skfadki 0 0,5 pkt. proc. az do 6% w
Rumunia 2008 2016 r. W 2009 r. zawieszono - - 0,1 | 0,1 | b.d. | b.d. _0,,8
podwyzszenia stawki z 2% do (grudzien 2010.)
2,5%. W 2010-2011 wynosi ona
2,5%
Od stycznia 2008 r.
Mozliwos$¢ wystepowania z OFE w cztonkowstwo w OFE nie 0.2
: okresie styczen-czerwiec 2008 r. i jest obowigzkowe dla oséb ’ 56
Stowacja 2005 ) potowa listopada 2008 r. - czerwiec | rozpoczynajacych prace. (w2008 | = i} B (grudzief 2010 )
. r.:0,2)
2009 r. Nowy rzad Stowacji
zamierza cofngé tg zmiane.
Mozliwos$¢ wystgpienia do konca
grudnia 2009 r. z OFE przez .
ubezpieczonych, ktorzy ukonczyli 52 Pog kolnlec 20t10 r. Kt
Czasowe zawieszenie rok zycia przed 2009 r.; podjecie \L,lvc r‘é)vzggfauciso?)‘;\:)%:/olr?orgc' 98
Wegry 1998 przekazywania sktadki (8%) od przez ubezpieczonych decyzji o czFl)onkowstwa w OFE dla 0,2 |04 | 3,2 |22% ar pc'mwa
listopada 2010 r do grudnia 2011 r. | pozostaniu w II filarze do konca 0s6b rozpoczynajacych 2010r.)
lutego 2011 r. (wigze sie ona z utratg
praw do emerytury z repartycyjnej prace.
czesci systemu emerytalnego)

*) Uwzgledniono brak przekazywania sktadek do OFE, w zwiazku z ich faktyczng likwidacjq
Zrédto: Opracowane i obliczenia wtasne na podstawie Programéw Konwergencji/Stabilnosci krajéw CEE-10, danych: bankéw centralnych, nadzorcéw systemu finansowego i organizacji funduszy emerytalnych,
zrédet prasowych
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Aneks 3

Gospodarka Biatorusi w latach 1991-2010

Przemiany gospodarcze w latach 1991-2010

Gospodarke Biatorusi do czasu rozpadu ZSRR, charakteryzowat wzglednie wysoki wzrost gospodarczy,
przy stabilnym poziomie cen, dodatnim saldzie budzetowym i saldzie handlu zagranicznego oraz
catkowitym braku zadtuzenia. Zaréwno poziom, jak i wysoka dynamika dochodu narodowego i ptac
reaInychGO, Swiadczyty o poprawie dobrobytu catego spoteczenstwa i prawdopodobnie dlatego
gospodarka centralnie planowana miata na Biatorusi znacznie mniej oponentéw niz w krajach Europy

Srodkowej i Wschodniej czy w czeéci krajow b. ZSRR.

Mozna powiedzie¢, ze Biatoru$s nie doswiadczyla transformacji rynkowej. Od momentu ogtoszenia
niepodlegtosci w 1990 r. do wybordw prezydenta w 1994 r. rzad prowadzit polityke bardzo powolnej
liberalizacji i prywatyzacji, kompletnie nie radzac sobie z nierdwnowagami ekonomicznymi — produkcja
obnizata sie do 1994 r., a stopa inflacji osiaggneta wtedy poziom ok. 2000% w ujeciu rocznym.
Koncentracja S$rodkéw produkcji w rekach panstwa oraz brak regulacji prawno-instytucjonalnych
doprowadzity do korupcji i rozwoju czarnego rynku, co w konsekwencji sprzyjato procesowi
rozwarstwienia spotecznego. W zwigzku z tym Rada Najwyzsza utracita kredyt zaufania spotecznego
dla reform, a nazwe ,gospodarka rynkowa” Biatorusini zaczeli kojarzy¢ ze ztg sytuacjq gospodarczg, z
kompletnym chaosem. W takich warunkach w wyborach prezydenckich w 1994 r. zwyciezyt Aleksandr
tukaszenka, ktory obiecywat narodowi wzmocnienie dyscypliny i powrot do czaséw ,socjalistycznego
dobrobytu”. Od samego poczatku tukaszenka byt zdeterminowany do przejecia nieograniczonej
wiadzy w kraju. Na fali poczatkowej popularnosci przeprowadzit dwa referenda w 1995 r. i 1996 r.,
ktore zwiekszyly uprawnienia prezydenta — trojpodziat wiadzy na Biatorusi w rzeczywistosci przestat
istnie¢. Drugie referendum nie jest uznawane przez spoteczno$¢ miedzynarodowa, poniewaz jego
ogloszenie bylo sprzeczne z obowigzujacq wtedy konstytucjg Biatorusi, a jego wyniki uznano za
sfatszowane. Po dojsciu do wtadzy tukaszenko powstrzymat jakiekolwiek dalsze reformy rynkowe i
zaczat dazy¢ do wzmocnienia panstwowej kontroli rdwniez nad gospodarka. W 2004 r. tukaszenko
przeprowadzit kolejne referendum, ktdre skasowato konstytucyjne ograniczenie na petnienie wiadzy
prezydenckiej przez dwie kadencje. W grudniu 2010 r. na Biatorusi miaty miejsce czwarte wybory
prezydenckie, w ktorych ponownie zwyciezyt Aleksandr tukaszenka.

Wykres 1. Srednia arytmetyczna wszystkich wskaznikéw postepu transformacji EBOIR dla
Bialorusi i Polski w okresie 1989-2009 (gdzie 1 oznacza gospodarke centralnie
sterowang, a 4+ gospodarke rynkowa).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Transition Report (1995-2009), EBRD

€ przyktadowo na Biatorusi dochdd narodowy brutto per capita w 1990 r. oraz wynagrodzenia realne w 1991 r. byty dokfadnie o
potowe wyzsze niz w 1980 r., podczas gdy w Polsce te wskazniki w 1989 r. pozostaty na poziomie z 1980 r. — roku, w ktorym
wybuchty ogdlnonarodowe strajki robotnicze i powstata ,Solidarnos¢” (dane na podstawie Richard Kaufman and John Hardt
(1993), The Former Soviet Union in Transition, Joint Economic Committee, Congress of the U.S. oraz Rocznik Statystyczny GUS
(1992))
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W wyniku prowadzonej polityki gospodarczej nawet 19 lat po rozpoczeciu transformacji gospodarczej,
Biatorus przeprowadzita mniej reform strukturalnych niz Polska w pierwszym roku transformacji, w
1990 r. (rys. 1). Warto podkreslic, ze wskazniki oceniajace ,postep transformacyjny” na Biatorusi w
2009 r. byty minimalnie wyzsze niz w 1995 r. — na poczatku rzadow tukaszenki (wykres 1).

Wedtug miedzynarodowych instytucji, takich jak Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, postep w zakresie przemian gospodarczych na
Biatorusi uznaje sie za jeden z najstabszych wsrdd transformujacych sie krajow. Wedtug Europejskiego
Banku Odbudowy Rozwoju (EBOiR)61 wéréd 29 krajéw postsocjalistycznych Europy Srodkowej i
Wschodniej oraz Azji Srodkowej jedynie Turkmenistan przeprowadzit mniej reform strukturalnych niz
Biatorus. Wtadze na Biatorusi starajg sie jak najdtuzej zachowac status quo i kontrolowac gospodarke.
Aktywno$¢ panstwa w gospodarce mierzona udziatem sektora publicznego w tworzeniu PKB wynosi
obecnie ok. 70%, a system gospodarczy nadal jest uznawany przez Heritage Foundation®? za system
Jumiacy wolno$¢ gospodarczg”. Warto zwrocic uwage, ze wg szacunkdéw EBOIR udziat sektora
prywatnego w gospodarce Biatorusi w 2009 r. (30% PKB) jest doktadnie taki sam jak w Polsce w 1989
r. (rys. 2). Z kolei ocena zmian systemu poIit:ycznego Biatorusi jest bardzo zblizona do oceny zmian
systemu gospodarczego. Wg Freedom House®® Biatorus pod wzgledem postepu w zakresie demokracii
zajmuje 27 miejsce sposrod 29 krajow postsocjalistycznych, wyprzedzajac jedynie Uzbekistan i
Turkmenistan.

Wykres 2. Udzial sektora prywatnego w gospodarce Biatorusi (26ity) i Polski (niebieski),
w latach 1989-2009, w %
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Transition Report, EBRD
Rosyjskie dotacje w latach 1995-2009

Skuteczne prowadzenie przez tukaszenke polityki gospodarczej skierowanej na konserwacje starego
systemu gospodarczego w latach 1995-2009 stato sie mozliwe tylko dzieki gigantycznemu i
bezprecedensowemu wsparciu gospodarczemu ze strony Rosji w zamian za polityczne obietnice
przyspieszenia procesow integracyjnych tych krajow. Rosyjskie wsparcie gospodarcze mozna
rozpatrywac w 4 ptaszczyznach:

« import taniej rosyjskiej ropy i gazu na potrzeby krajowe Biatorusi;

« eksport na Zachdéd w cenach rynkowych produktéw naftowych przetworzonych z taniej
rosyjskiej ropy;

+ bezclowy handel z Rosja, otwierajacy dostep do rynkéw ze 140 min ludnosci (udziat Rosji w
imporcie Biatorusi w 2009 r. — 58%, w eksporcie — 32%);

» rosyjskie kredyty dla Biatorusi na preferencyjnych warunkach (3 mld USD w lat. 2007-2009).

Tylko ze wzgledu na tanie dostawy ropy i gazu (wzgledem cen rynkowych) rosyjskie ,dotacje” dla
Biatorusi w ostatnich 15 latach wynosity przecietnie 16,8% PKB Biatorusi rocznie. Jedynie tak
olbrzymie dotacje zewnetrzne umozliwiaty Biatorusi utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego bez reformowania gospodarki.

81 Zob. Transition report (2009), EBRD
62 Zob. Index of Economic Freedom 2010, Heritage Foundation
83 Zob. Nations in Transit (2009), Freedom House
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Jednak od 2007 r. Rosja rozpoczeta proces stopniowego urynkowienia stosunkéw z Biatorusia,
wymuszajac w ten sposdb blizszg integracje gospodarcza z Rosjg i preferencje dla rosyjskiego kapitatu
przy prywatyzacji biatoruskich przedsiebiorstw. Od 2007 r. konflikty gazowe i naftowe, ktore
wybuchajg pod koniec kazdego roku w momencie podpisania umowy miedzy Biatorusia a Rosjq
ujawniajg stabos¢ biatoruskiej gospodarki. Biatorus nie jest w stanie pfaci¢ za surowce energetyczne
cen rynkowych, a kazda ich podwyzka jest traktowana jako atak na niezalezno$¢ kraju.

Mimo stopniowego pogorszenia sie stosunkéw Biatorusi z Rosjg ,roczna dotacja biatoruskiej
gospodarki przez Rosje” wg stdw Wiadimira Putina®* ~wyniosta w 2010 r. 4,2 mld USD, w tym 1,6 mid
USD za rope i 2,6 mld USD za gaz”. Stanowito to ok. 8% PKB Biatorusi. Niemniej jednak z kazdym
rokiem konkurencyjnos¢ biatoruskich przedsiebiorstw na tle regionu obniza siees.

Gospodarka Biatorusi w 2010 r.

Oficjalne dane Biatoruskiego Komitetu Statystycznego wykazuja, ze gospodarka Biatorusi w ostatnich
dziesieciu latach nadrabiata dystans do krajow rozwinietych — dzieki $redniemu rocznemu wzrostowi
gospodarczemu rzedu 8%. Mimo to jednak PKB per capita na Biatorusi mierzony parytetem sity
nabywczej w 2009 r. stanowit tylko 2/3 polskiego odpowiednika®. Z kolei przecietne wynagrodzenie
na Biatorusi w 2009 r. byto trzy razy mniejsze niz jego polski odpowiednik i 30% mniejsze niz polska
ptaca minimalna. Wzgledna rdznica pomiedzy miernikiem produkcji a przecietnym wynagrodzeniem
jest zastanawiajgca i moze potwierdzac hipoteze o zawyzeniu biatoruskiego PKB przez statystyke.

Wedtug Miedzynarodowej Organizacji Pracy®” produktywno$¢ pracy, mierzona wytworzonym PKB na
osobe zatrudniong, na Biatorusi w 2000 r. byta zaledwie 3% wyzsza niz w 1990 r. Dynamiczny wzrost
biatoruskiej gospodarki w nastepnych latach dzieki ogromnym rosyjskim dotacjom spowodowat réwnie
dynamiczny wzrost produktywnosci, ktéra w 2005 r. byta juz o 51% wyzsza niz w 1990 r. Jest to
ciggle dwukrotnie mniejszy wzrost produktywnosci pracy niz w Polsce, ktéra w analogicznym okresie
wzrosta 0 101%.

Tabela 1. Najnowsze miedzynarodowe wskazniki gospodarcze dla Biatorusi, Litwy i Polski
Miernik Biatorus| Polska Rosja | Ukraina | Litwa totwa

PKB per capita

wg PSN (2009, USD), IMF

Przecietne wynagrodzenie

(grudzien 2009, PLN)

Ptaca minimalna (2009, EUR),

FedEE

Human Development Index

(2009), UNDP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie World Economic Outlook (2010), World Bank; Review of minimum wage rates

(2010), Federation of European Employment; Human Development Report (2009), UNDP

12737 | 18072 14 920 6 339 16 542 14 255

1003 | 3652 2410 848 3480 3756

57 338 109 89 232 255

68. 41. 71. 85. 46. 48.

Wysoka inflacja, wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych oraz deficyt budzetu panstwa
$wiadczg o tym, Zze do tej pory biatoruska gospodarka charakteryzuje sie duzg nierownowaga, tak
wewnetrzng, jak i zewnetrzng. Narodowy Bank Biatorusi nie prowadzi restrykcyjnej polityki pienieznej.
NBB w zaleznosci od potrzeb politycznych jest zmuszony do zanizania stop procentowych i
nadmiernego zwiekszania podazy pienigdza w celu stymulowania gospodarki tanimi kredytami.
Przyktadowo w ciggu ostatnich dziesieciu lat podstawowy koszyk towardw i ustug, zdrozat w Polsce o
ok. 40%, podczas gdy na Biatorusi cena odpowiedniego koszyku wzrosta niemal 9,5-krotnie68.

Biatoru$, jako kraj silnie uzalezniony od handlu zagranicznego®, ucierpiata w wyniku pogorszenia
terms of trade z powodu kryzysu i napietych stosunkéw z Rosjg — wzrosty ceny importu ropy i gazu z
Rosji, a spadty ceny gtdwnego biatoruskiego produktu eksportowego na Zachdd — soli potasowej. Od
poczatku 2007 r. deficyt na rachunku obrotdw biezacych ciagle sie pogarsza (tab. 4). Biatoru$ nie

5 Wypowiedz na konferencji prasowej po posiedzeniu rzadu Panstwa Zwiazkowego Ros;ji i Biatorusi, 18.03.2010

5 W III kw. 2010 cena gazu dla Biatorusi wzgledem Ukrainy i Polski byta nizsza o 20% i 40% odpowiednio, podczas gdy w 2006
r. gaz dla Biatorusi wzgledem Ukrainy i Polski byt tarszy o 100% i 550% odpowiednio.

% Zob. World Economic Outlook (2010), IMF

57 Zob. Key Indicators of the Labour Market (2008), 1LO

68 Zob. Statisticzeskij Jezegodnik (2009), Belstat; Rocznik Statystyczny (2009), GUS

 Obroty handlu zagranicznego na Biatorusi w 2008 r. wyniosty 119 % PKB
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moze pokry¢ tej luki walutowej z wtasnych rezerw walutowych, poniewaZz s one bardzo skromne.
Natomiast bezposrednie inwestycje zagraniczne na Biatorusi nadal sg stosunkowo niewielkie i
niewystarczajace dla sfinansowania tego deficytu handlowego. Dlatego w celu stabilizacji sytuacii
gospodarczej — przeciwdziatania powiekszajagcemu sie deficytowi obrotéw handlowych i podtrzymania
kursu biatoruskiego rubla, rzad zdecydowat sie na zacigganie kredytdw zagranicznych. W 2009 r.
biatoruskie BIZ sfinansowaty niecate 40% deficytu na rachunku obrotéw biezacych, a pozostate 60%
(czyli 4 mld USD) sfinansowano kredytami zagranicznymi. Tym samym, zadtuzenie zagraniczne
Biatorusi w ciggu 3 ostatnich lat wzrosto ponad trzykrotnie (z 6,8 mld USD na poczatku 2007 r. do 22
mld USD na poczatku 2010 r.) i zgodnie z zapowiedziami rzadu bedzie nadal rosto w najblizszym
czasie, stanowigc powazne zagrozenie dla stabilnosci gospodarki w przysztosci.

Utrzymanie stabilnosci makroekonomicznej na Biatorusi bedzie wymagato przySpieszenia reform
strukturalnych. W zwigzku ze wzrostem cen na surowce naturalne, w Srednim okresie
konkurencyjno$¢ gospodarki Biatorusi bedzie zalezata od restrukturyzacji i modernizacji bazy
przemystowej. Powodzenie tych proceséw zalezy od naptywu i efektywnej alokacji kapitatu, na ktéry z
kolei majg wpltyw nastepujace reformy — liberalizacja cen, reformy sektora bankowego, uproszczenie
opodatkowania i inne usprawnienia klimatu biznesowego.

Tabela 2. Deficyt handlowy i BIZ Biatorusi w latach 2006-2009 (% PKB)

Rok 2006 2007 2008 2009
Saldo na rachunku obrotow biezacych, -3,9% -6,7% 8,6% | -12,9%
Biatorus
BIZ, Biatorus (% PKB) 2,0% 2,9% 3,8% 5,0%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Word Economic Outlook (2010), IMF oraz Statisticzeskij Jezegodnik (2009),
Belstat;dane za 2009 podane przez NBB na http://nbrb.by/statistics/BalPay/

Wykres 3. Zadluzenie zagraniczne Biatorusi w latach 1995-2009 (mid USD)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Whiesznij dolg, Narodowy Bank Biatorusi,
http://nbrb.by/statistics/ExternalDebt/Quaterly/
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ANEKS STATYSTYCZNY
1. Rachunki narodowe

Tabela 1. Produkt krajowy brutto (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

Aneks statystyczny

2008 2009 IIT 2009 IV 2009 12010 1T 2010 III 2010
Polska 5,0 1,7 1,0 2,8 31 3,8 4,7
Czechy 2,5 -4,1 -4,4 3,2 1,0 2,3 2,8
Stowacja 6,2 -4,7 -4,9 4,2 4,6 4.4 4,2
Stowenia 3,5 -7,8 -9,4 -6,1 -0,2 1,4 1,3
Wegry 0,6 -6,3 7,2 5,2 -1,1 0,6 2,2
Estonia 3,6 -14,1 -15,4 9,0 2,7 3,0 5,1
Litwa 2,8 -14,8 -14,8 -14,0 -0,6 -0,3 0,8
totwa -4,2 -18,0 -19,5 -16,7 -5,1 -2,6 2,5
Butgaria 6,0 -5,0 -6,0 -6,7 -0,8 -0,3 0,5
Rumunia 7.3 7,1 -7,6 -6,9 3,2 -1,5 2,2
UE-15 0,5 -4,3 -4,3 2,1 0,6 2,0 2,2
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2008 2009 11T 2009 IV 2009 12010 IT 2010 IIT 2010
Polska 5,9 2,3 2,0 14 2,1 3,0 3,6
Czechy 3,6 -0,2 -0,3 -0,7 0,0 0,8 1,2
Stowacja 6,0 -0,7 0,5 -2,1 0,0 -1,1 -0,5
Stowenia 2,0 -1,4 -0,3 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4
Wegry -0,5 -7,5 9,9 7,2 4,1 -4,0 0,2
Estonia 4,7 -18,5 -19,7 -16,3 7,8 3,4 0,9
Litwa 3,6 -16,8 -18,1 -18,8 -7,9 -8,2 -1,6
totwa -5,2 -24,0 27,1 -19,4 -6,1 -1,3 2,7
Butgaria 4,8 -6,3 2,7 -4,1 -4,2 4.3 -6,4
Rumunia 9,5 -10,5 -11,2 -5,0 2,7 0,3 -1,2
UE-15 04 -1,6 -1,6 -0,4 0,5 0,8 1,2
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2008 2009 11T 2009 IV 2009 12010 IT 2010 IIT 2010
Polska 8,2 -0,3 -0,6 -1,4 -12,3 -0,7 0,2
Czechy -1,5 9,2 -10,2 -5,1 -5,6 3,7 1,7
Stowacja 1,8 -10,5 -22,8 -15,7 -5,5 3,4 5,8
Stowenia 7,7 -21,6 -23,6 -17,7 -6,9 -6,2 -8,9
Wegry 0,4 -6,5 9,5 9,3 -5,2 48 -3,3
Estonia -12,1 34,4 -35,8 30,2 -20,4 -16,6 9,8
Litwa -6,5 -39,1 -40,9 -36,0 -31,6 -4,7 15,9
totwa -13,6 -37,3 -40,3 -41,0 -34,6 -30,0 -11.9
Butgaria 20,4 -26,9 31,1 33,7 -19,9 -15,6 -5,3
Rumunia 16,2 -25,3 -29,4 -30,9 -30,0 -1,2 -11,0
UE-15 -1,1 -11,5 -12,4 -10,3 -4,8 0,2 1,0
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2008 2009 III 2009 IV 2009 12010 1T 2010 III 2010
Polska 7,1 9,1 -7,0 2,3 9,7 14,9 9,5
Czechy 6,0 -10,8 -8,0 2,4 14,0 13,7 14,1
Stowacja 3,2 -16,5 -144 -3,3 18,6 16,2 15,0
Stowenia 2,9 -15,6 -19,1 9,2 5,7 10,0 10,5
Wegry 5,6 9,1 -7.9 2,7 15,2 15,7 13,8
Estonia -0,7 11,2 -17,8 -13,2 6,2 18,0 24,0
Litwa 12,2 -14,3 -13,9 -6,6 3,5 19,3 16,9
totwa 2,0 -15,5 -13,9 -4,2 3,0 7,9 15,7
Butgaria 2,9 9,8 -10,2 -1,7 5,5 12,6 18,5
Rumunia 8,7 -5,5 -4,2 4,0 15,7 19,6 16,5
UE-15 1,0 -12.9 -13,4 -5,5 49 11,0 10,8

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

Aneks statystyczny

2008 2009 I1T 2009 IV 2009 12010 1T 2010 11T 2010
Polska 8,0 -14,3 -14,7 -6,4 7,9 15,9 9,7
Czechy 4,7 -10,6 -6,6 2,4 11,1 14,7 16,6
Stowacja 3,1 -17,6 -16,8 -9,3 10,9 16,1 16,5
Stowenia 2,9 -17,9 -20,2 -12,8 4,1 9,1 4,7
Wegry 5,7 -15,4 -13,2 -1,8 10,3 14,3 12,9
Estonia -8,7 -26,8 -35,5 -24,2 1,8 23,1 29,0
Litwa 10,5 -29,4 -28,4 -17,7 3,0 15,5 20,2
totwa -11,2 -35,5 -34,0 -26,1 -4,9 10,0 13,1
Butgaria 4,9 -22,3 -20,3 -18,9 -2,8 0,3 3,0
Rumunia 7,8 -20,6 -21,8 -13,3 0,7 10,5 18,1
UE-15 0,9 -12,0 -12,4 -6,8 4,5 11,9 11,3
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2008 2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010
Polska 2,3 -3,5 12,5 11,6 13,3 12,0 10,4 6,9
Czechy 2,2 -12,8 9,0 11,4 11,3 12,5 9,6 13,0
Stowacja 3,7 -13,1 24,2 16,9 16,2 13,3 13,3
Stowenia 1,6 -17,1 10,2 9,4 11,0 5,0 8,2 5,3
Wegry -0,5 -17,3 12,6 11,6 15,1 11,0 8,3
Estonia 4,5 -25,6 21,1 24,8 22,1 31,0 37,5 35,0
Litwa 5,7 -14,4 5,0 43 11,0 8,3 17,4 17,2
totwa -3,8 -15,7 12,9 18,6 20,6 19,2 21,6 11,4
Butgaria 0,7 -18,2 4,3 2,4 4,0 8,9 4,0 5,6
Rumunia 2,7 -5,7 7,9 3,8 4,6 5,0
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2008 2009 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010
Polska 5,4 3,0 6,7 8,4 10,0 12,1 12,8 11,8
Czechy 4,1 -1,5 1,5 -0,1 -1,2 1,6 -1,0
Stowacja 9,5 -10,2 1,0 -1,7 -1,8 -1,8 -3,7 -3,1
Stowenia 11,7 -10,3 3,9 3,3 0,4 3,5 2,8 3,5
Wegry -1,8 -5,1 -4,7 1,7 0,0 0,8 -0,7
Estonia -4,2 -18,3 -3,6 2,1 2,9 49 3,6 7,5
Litwa 4,3 21,3 8,1 -8,9 -6,7 -0,2 -0,2 4,0
totwa -7,0 -27,2 -2,6 2,1 2,9 6,3 5,5 8,1
Butgaria 9,1 -8,6 -6,8 -4,7 43 -4,7 -4,8 -5,2
Rumunia 22,1 -10,0 4,1 -7,7 -2,5 -1,7 7,1 -8,9
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2009 2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska -26,2 -18,8 -14,0 -19,1 21,4 -20,6 21,2 -23,0
Czechy -16,6 -10,5 -6,5 -12,1 -12,8 -15,9 -13,2 11,1
Stowacja -35,4 -20,4 -18,5 -21,3 -22,6 -26,8 -18,6 -23,0
Stowenia -29,6 -24,1 27,2 27,4 -27,5 -25,8 21,2 -23,2
Wegry -59,3 -29,4 -27,2 -22,5 -24,0 -20,4 -22,2 -25,2
Estonia -26,3 -6,7 -2,7 -0,7 -1,6 -4,5 -6,2 -3,7
Litwa -49,1 -32,4 -31,0 -25,7 27,3 -23,5 -22,0 21,8
totwa -50,1 -29,7 -29,3 -26,6 -27,5 -23,1 -24,0 -26,4
Butgaria -44,6 -40,6 -42,1 -37,4 -40,1 -36,7 -33,8 -30,0
Rumunia -44,8 -54,6 -62,1 -58,8 -57.8 -56,7 -54,5 -55,4

Zrodto: Komisja Europejska
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Aneks statystyczny

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

2009 2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 24,1 -13,0 -12,9 12,6 -12,3 -12,5 -12,4 -10,1
Czechy 22,8 3,5 6,4 6,5 6,0 7,4 10,9 17,8

Stowacja -17,9 1,9 6,3 2,6 0,9 2,8 1,0 11,2

Stowenia -25,6 0,0 3,9 0,2 0,9 6,7 3,6 4,3
Wegry -23,3 -1,9 2,7 0,9 -0,3 -0,6 3,8 5,8
Estonia -28,0 0,5 1,4 4,3 2,7 11,7 8,3 12,6
Litwa -33,5 -13,1 -17,3 -14,3 -13,5 -10,0 -6,5 -3,3
totwa -27,9 -7,5 -4,8 -5,3 -5,5 -4.4 -4,7 -4.4
Butgaria -10,8 9,1 9,1 9,2 9,5 9,7 7,0 -5,0

Rumunia -13,9 -8,3 -9,3 -9,2 7,7 -5,7 5,4 -45

Zrodto: Komisja Europejska

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym

2009 2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 45,6 53,5 52,1 53,8 54,7 55,6 55,9 56,3
Czechy 42,5 56,8 56,8 57,3 58,0 57,2 57,3 58,4
Wegry 45,3 52,8 53,8 52,1 50,4 51,5 54,8 52,9

Zrodto: EcoWin Economic

3. Ceny

Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 2,2 2,3 2,0 2,0 2,5 2,8 2,7 3,1
Czechy 1,2 1,2 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,3
Stowacja 1,2 1,0 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0
Stowenia 2,1 1,9 2,1 2,3 2,0 1,9 1,4 1,9
Wegry 51 53 4,0 3,7 3,8 4,2 4,2
Estonia 3,0 3,5 2,9 2,9 4,0 4,7 5,3 5,7
Litwa 0,7 1,0 1,9 1,8 1,8 2,7 2,7 3,8
totwa -2,3 -1,3 -0,6 -0,2 0,5 1,0 1,9 2,5
Butgaria 1,9 1,4 2,4 2,7 3,5 3,9 4,6
Rumunia 4,4 4,4 7,1 7,6 7,8 7,9 7,7 6,1

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010

Polska 1,7 3,0 3,3 438 5,0 5,7 5,8 6,1
Czechy 0,4 1,5 2,0 2,4 1,8 2,5 2,6 2,7
Stowacja -4,5 -3,1 -1,9 -0,8 -0,4 -0,8 -1,1 -1,1
Stowenia 0,7 2,7 2,6 2,7 2,9 2,8 3,1 3,2
Wegry 5,2 9,1 9,1 9,9 10,4 9,7 10,0 10,7
Estonia 0,3 1,9 2,4 2,1 3,1 3,4 3,5 45
Litwa 2,5 3,5 3,8 57 6,5 7,6 8,6 8,6
totwa -4,3 -1,2 2,5 3,8 4,2 4,6 4,4 6,3
Butgaria 5,6 5,8 5,6 9,0 10,0 9,6 10,1 11,1
Rumunia 5,1 5,6 5,3 6,2 6,1 7,2 6,9 7.3

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010

Polska 2,7 2,3 2,4 1,9 1,9 2,5 2,6 2,6
Czechy 0,9 1,0 1,0 16 1,5 1,8 1,8 1,9
Stowacja 0,7 0,7 0,7 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0
Stowenia 2,7 2,4 2,1 2,3 2,4 2,1 2,1 1,6
Wegry 5,7 4,9 5,0 3,6 3,6 3,7 43 4,0
Estonia 2,5 2,8 3,4 2,8 2,8 3,8 4,5 5,0
Litwa 0,2 0,5 0,9 1,7 1,8 1,8 2,6 2,5
totwa 2,8 2,4 -1,6 -0,7 -0,4 03 0,9 1,7
Butgaria 3,0 3,0 2,5 3,2 3,2 3,6 3,6 4,0
Rumunia 4,2 4,4 4,3 7,1 7,6 7.7 7,9 7,7
UE-15 1,9 1,9 1,7 1,9 1,8 2,0 2,1 2,1

Zrodto: Eurostat
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Tabela 14. HICP — Zzywno$¢ nieprzetworzona (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

Aneks statystyczny

04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010
Polska -0,7 -0,4 3,0 3,4 2,8 53 6,2 54
Czechy 1,7 1,1 1,7 5,7 5,9 6,3 5,5 7,5
Stowacja 2,4 1,5 1,8 6,1 7,0 7,0 6,9 7,7
Stowenia -1,2 -0,5 2,6 5,7 6,0 49 4,1 5,0
Wegry 2,8 -6,5 1,3 9,8 11,9 11,3 11,9 11,8
Estonia 4,6 1,6 2,6 2,9 4,5 8,2 7,4 11,0
Litwa -5,2 -4,2 -2,6 -1,5 -0,6 1,1 19 3,0
totwa -1,5 -1,2 -0,2 1,3 1,6 4,2 3,9 6,2
Butgaria -5,0 -3,9 -3,5 -0,6 0,8 0,6 2,7 3,3
Rumunia -0,7 -0,6 -0,5 2,2 5,4 6,6 7,5 8,1

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. HICP — zywnos$¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do
analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010
Polska 4,5 43 3,9 2,5 2,7 3,6 3,9 4,2
Czechy 0,7 1,5 1,6 3,0 3,0 3,3 31 3,7
Stowacja 2,4 2,6 3,0 3,1 3,4 3,6 3,2 2,6
Stowenia 4,0 2,5 2,4 2,4 3,6 3,4 3,2 2,8
Wegry 5,2 4,9 4,1 1,8 2,3 2,6 3,8 4,1
Estonia 0,2 1,8 3,5 3,1 4,0 6,3 8,7 9,6
Litwa 43 43 5,5 5,8 6,3 6,0 5,6 43
totwa -0,7 -0,8 -0,4 -0,6 0,3 1,8 3,5 5,3
Butgaria 71 7,0 6,5 6,8 7,7 10,0 111 12,0
Rumunia 8,5 8,3 8,4 12,3 12,4 11,7 11,8 10,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 16. HICP - energia (W % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010
Polska 6,9 7,0 5,7 4,6 4,6 5,0 6,2 5,7
Czechy 4,4 4,4 3,0 51 4,2 4,4 54 4,7
Stowacja -0,6 -0,5 -1,3 -1,5 -1,7 -1,8 -1,7 -1,8
Stowenia 16,7 17,0 13,1 13,8 12,7 11,6 14,0 10,3
Wegry 14,0 16,1 13,8 9,7 9,0 9,8 12,1 9,3
Estonia 15,9 17,0 14,3 10,8 9,2 9,6 10,3 10,7
Litwa 8,6 8,2 6,6 11,8 10,5 11,0 16,9 16,1
totwa 1,5 3,7 6,4 10,9 10,0 9,2 10,1 10,3
Butgaria 10,3 10,3 6,3 9,4 7,8 10,4 10,3 11,2
Rumunia 5,8 6,3 5,6 9,5 8,5 9,4 9,5 9,6

Zrodto: Eurostat

Tabela 17. HICP — z wylaczeniem energii, Zywnosci, wyrobow alkoholowych i tytoniowych (w % do
analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010

Polska 1,5 1,0 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7
Czechy 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1
Stowacja 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4
Stowenia 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5 -0,8 -0,9
Wegry 4,3 3,9 3,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4
Estonia 0,1 0,3 1,1 0,8 0,7 0,9 1,2 1,2
Litwa -2,6 2,1 -1,8 -2,0 -2,0 2,3 2,1 -1,9
totwa -5,1 -5,0 -4,5 -4,2 -3,8 -3,3 -3,0 -2,5
Butgaria 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 0,6 0,0 0,1

Rumunia 2,8 3,0 3,1 4,7 4,8 4,8 4,7 4,7

Zrodto: Eurostat
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Aneks statystyczny

4, Bilans ptatniczy

Tabela 18. Saldo na rachunku obrotow biezacych (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatow)

1V 2008 12009 1T 2009 11T 2009 1V 2009 12010 1I 2010 IIT 2010

Polska -4,8 -4,0 -3,2 -2,7 -2,2 -2,2 -2,2 -2,8
Czechy -0,6 -1,5 -1,4 -1,9 -1,1 -1,2 -1,2 -2,7
Stowacja -5,8 -6,4 -5,1 -3,8 -2,9 -2,3 -2,4 -2,7
Stowenia -6,7 -6,2 -4,7 -3,4 -1,5 -0,9 -1,2 -0,4
Wegry -7,3 -6,7 -5,2 -2,7 -0,5 0,8 1,2 1,3
Estonia -9,7 -5,8 -2,1 1,7 4,5 4,8 4,1 3,7
Litwa -13,1 -9,0 -4,4 -0,3 4,3 4,6 55 3,9
totwa -13,1 -9,2 -2,4 33 8,6 10,6 8,6 6,5
Butgaria -23,1 21,6 -18,3 -15,1 9,9 -7,5 -4,7 -1,4
Rumunia -11,6 -10,0 -7,3 -5,3 -4,4 -5,0 -5,5 -5,0

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 19. Polska: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2008 12009 1I 2009 IIT2009 1V 2009 12010 11 2010 IIT 2010

Rachunek biezacy -4598 -861 -1460 -1486 -3024 -1135 -1854 -3640
Towary -4983 -771 -515 -821 -1011 -682 -1076 -1581

Ustugi 1387 768 875 726 1052 589 776 519
Dochody -1790 -2322 -3478 -2688 -3375 -2738 -3225 -3422

Transfery 788 1464 1658 1297 310 1696 1671 844
Rachunek kapitatowy 538 1818 1022 446 1729 1265 1074 1290
Rachunek finansowy 2292 2722 4996 11052 6956 9173 6653 12650

Inwestycje bezposrednie 1818 1431 508 2870 1426 3159 158 460
Inwestycji portfelowe -3143 -759 3904 4951 3061 6487 4351 7182
Pozostate inwestycje 4269 3288 737 3122 2501 -363 2169 4900

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 20. Czechy: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

Iv 2008 12009 1T 2009 III2009 IV 2009 I2010 1T 2010 IIT 2010

Rachunek biezacy -1491 904 -1152 -927 -290 738 -1262 -3116
Towary -259 1511 1966 1727 1629 2482 2054 1425
Ustugi 499 534 351 104 8 -280 -262 -460
Dochody -1409 -1299 -3436 -2330 -1688 -1467 -3185 -3869
Transfery -322 158 -34 -428 -239 4 131 -211
Rachunek kapitatowy 366 559 170 214 598 84 378 582
Rachunek finansowy 1206 -316 989 1051 1950 -1116 1175 5148
Inwestycje bezposrednie 424 533 -12 -701 1156 1311 786 1801
Inwestycji portfelowe -1732 -38 2782 936 645 527 2254 3117
Pozostate inwestycje 2725 -676 -1641 843 133 -2929 -1847 261

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 21. Slowacja: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2008 12009 1T 2009 IIT2009 1V 2009 12010 IT 2010 IIT 2010

Rachunek biezacy -1058 -582 -269 -523 -480 -215 -292 -805
Towary -169 -263 385 255 570 146 389 -139

Ustugi -208 -242 -369 -222 -282 -172 -255 -188
Dochody -415 -21 -196 -396 -502 -237 -354 -243
Transfery -266 -55 -89 -161 -266 49 -72 -235
Rachunek kapitatowy 528 168 225 176 282 215 177 479
Rachunek finansowy 1331 176 856 237 1215 -213 -891 445
Inwestycje bezposrednie 765 161 -487 -437 392 235 252 -357
Inwestycji portfelowe 376 241 -814 -791 452 -972 -963 -339
Pozostate inwestycje 190 -225 2157 1465 371 524 -181 1146

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 22. Slowenia: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

IV 2008 12009 IT 2009 IIT 2009 1Iv2009 12010 IT 2010 IIT 2010

Rachunek biezacy -757 -304 64 -235 -51 -113 -40 60
Towary -743 -156 -29 -228 -286 -128 -190 -140
Ustugi 304 239 311 296 269 226 327 354
Dochody -231 -230 -200 -241 -112 -157 -135 -163
Transfery -87 -158 -18 -62 79 -54 -43 8
Rachunek kapitatowy -26 -4 41 -4 -42 46 2 15
Rachunek finansowy 729 -20 -98 134 214 49 225 94
Inwestycje bezposrednie 299 3 -415 -46 -81 -39 60 50
Inwestycji portfelowe 1258 874 1151 2293 307 1102 500 -59
Pozostate inwestycje -855 -988 -891 -2112 -29 -1054 -220 85

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 23. Wegry: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

Aneks statystyczny

IV2008 12009 1T 2009 1112009 IV2009 12010 II 2010 IIT 2010
Rachunek biezacy -2514 -582 161 393 -401 566 584 477
Towary -197 438 1006 823 1085 1234 1193 966
Ustugi 33 97 351 621 297 596 611 744
Dochody -2111 -1062 -1318 -1228 -1892 -1217 -1457 -1352
Transfery -238 -55 122 178 109 -47 237 119
Rachunek kapitatowy 786 278 396 325 183 452 389 439
Rachunek finansowy 8449 3994 -2033 2743 187 2576 -73 -1138
Inwestycje bezposrednie 1732 349 -1413 -256 1162 -668 -544 604
Inwestycji portfelowe -5659 -2940 -542 2907 -2084 2513 -742 -926
Pozostate inwestycje 12376 6585 -78 92 1109 732 1213 -816
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)
IV 2008 12009 1T 2009 II12009 IV2009 12010 II 2010 IIT 2010
Rachunek biezacy -204 10 177 257 184 43 86 209
Towary -511 -199 -81 -111 -170 -107 -105 -48
Ustugi 315 242 390 397 317 236 341 437
Dochody -114 -55 -174 -76 -76 -120 -199 -202
Transfery 107 21 42 47 113 34 49 23
Rachunek kapitatowy 69 40 52 125 167 137 85 105
Rachunek finansowy 442 -192 -42 -622 -54 -395 25 -841
Inwestycje bezposrednie 90 -18 -195 -157 470 140 314 156
Inwestycji portfelowe 380 -17 -376 -150 -900 27 -290 -221
Pozostate inwestycje -68 -166 508 -333 410 -565 -11 -793
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 25. Litwa: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)
IV 2008 12009 1T 2009 1112009 IV2009 12010 II 2010 11T 2010
Rachunek biezacy -409 -29 98 254 806 55 340 -158
Towary -782 -188 -263 -253 -129 -257 -250 -363
Ustugi 241 122 86 135 174 212 225 48
Dochody 3 -184 -23 52 422 -76 -104 -96
Transfery 128 221 297 320 338 176 469 252
Rachunek kapitatowy 78 258 178 265 206 177 202 82
Rachunek finansowy 436 -150 -353 -467 -1068 -242 -526 -21
Inwestycje bezposrednie 277 170 16 -95 -124 -21 -111 37
Inwestycji portfelowe 331 63 6 65 642 1382 -26 429
Pozostate inwestycje -163 -657 -212 -445 -1559 -1488 -529 -119
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 26. Ltotwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
IV 2008 12009 1T 2009 1112009 IV2009 12010 II 2010 III 2010
Rachunek biezacy -458 53 651 412 486 348 260 52
Towary -927 -487 -300 -323 -212 -272 -245 -333
Ustugi 239 290 281 274 277 257 296 291
Dochody 164 163 434 323 253 204 48 -31
Transfery 66 86 236 137 169 160 161 126
Rachunek kapitatowy 73 140 128 80 103 137 63 96
Rachunek finansowy 544 -197 -905 -531 -563 -512 -258 -218
Inwestycje bezposrednie -158 46 -98 137 27 -147 71 108
Inwestycji portfelowe 27 47 56 -40 61 60 39 -65
Pozostate inwestycje 61 -991 -1356 1008 -458 301 -471 116
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
IV2008 12009 1T 2009 1112009 IV2009 12010 11 2010 IIT 2010
Rachunek biezacy -2829 -1416 -1235 112 -938 -557 -262 1278
Towary -2341 -1156 -1257 -856 -905 -566 -783 -119
Ustugi -15 -44 212 1139 -10 7 427 1376
Dochody -515 -428 -505 -369 -229 -383 -349 -392
Transfery 42 213 315 198 206 385 444 412
Rachunek kapitatowy 41 183 121 76 97 62 -110 174
Rachunek finansowy 3499 874 748 409 813 93 520 -814
Inwestycje bezposrednie 1505 893 658 591 1229 16 405 341
Inwestycji portfelowe -140 -503 -114 39 7 -137 -316 -51
Pozostate inwestycje 47 -537 331 -390 7 -564 52 -372

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 28. Rumunia: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

V2008 12009 1T 2009 IIT 2009 IV 2009 12010 11 2010 IIT 2010

Rachunek biezacy -3114 -910 -1520 -946 -1722 -1629 -2205 -400
Towary -4511 -1547 -1725 -1693 -1907 -1284 -1898 -1120
Ustugi 289 -64 -26 -154 -158 -283 -219 -27
Dochody -238 -518 -677 -261 -479 -495 -690 -544
Transfery 252 9 44 223 351 50 28 65
Rachunek kapitatowy 1345 1217 908 1162 822 433 602 1291
Rachunek finansowy 3584 454 1390 1728 1159 971 2832 15
Inwestycje bezposrednie 2395 1471 1122 743 79 542 810 562
Inwestycji portfelowe -826 -296 138 324 268 1321 -109 -494
Pozostate inwestycje 1934 -2404 1952 1886 607 2273 764 1979

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 29. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi (w %, stan na koniec
kwartatu)

1V 2008 12009 1I 2009 1II 2009 1V 2009 12010 1I 2010 III 2010

Polska 23,7 26,5 26,1 27,5 29,0 32,1 34,8 23,7
Czechy 44,5 48,8 46,4 48,2 48,1 48,2 47,0 44,5
Stowacja 43,3 2,2 1,7 2,5 2,8 2,9 3,3 43,3
Stowenia 1,8 1,6 1,4 1,9 1,9 1,8 2,0 1,8
Wegry 19,5 21,6 20,6 23,2 22,6 24,0 24,9 19,5
Estonia 14,8 14,3 14,9 13,6 154 15,1 15,9 14,8
Litwa 20,7 19,3 19,3 19,8 19,8 19,8 19,6 20,7
totwa 13,1 11,7 10,0 15,7 16,4 19,1 19,4 13,1
Butgaria 34,3 32,1 32,1 33,5 34,2 32,9 32,5 34,3
Rumunia 39,1 37,5 37,4 37,8 38,0 40,0 39,8 39,1

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 30. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia dlugoterminowego denominowanego w
walutach obcych

2005 2006 2007 2008 2009 12.2010
Polska BBB+ BBB+ A- A- A- A-
Czechy A A A A+ A+ A+
Stowacja A A A A+ A+ A+
Stowenia AA- AA AA AA AA AA
Wegry BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB-
Estonia A A A A- BBB+ A
Litwa A- A A BBB+ BBB BBB
totwa A- A- BBB+ BBB- BB+ BB+
Buigaria BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB-
Rumunia BBB- BBB BBB BB+ BB+ BB+

Zrédto: FitchRatings

Tabela 31. Rating kredytowy FITCH dla zadiluzenia diugoterminowego denominowanego w
walutach krajowych

2005 2006 2007 2008 2009 12.2010
Polska A A A A A A
Czechy A+ A+ A+ AA- AA- AA-
Stowacja A+ A+ A+ A+ A+ A+
Stowenia AA AA AA AA AA AA
Wegry A- A- A- BBB+ BBB+ BBB
Estonia A+ A+ A+ A A- A
Litwa A A+ A+ A- BBB+ BBB+
totwa A A A- BBB BBB- BBB-
Butgaria BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB
Rumunia BBB BBB+ BBB+ BBB- BBB- BBB-

Zrodto: FitchRatings
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5. Stopy procentowe i kursy

Tabela 32. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesigca)

05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 3,50 3,5 3,5 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Czechy 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Wegry 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,50 5,75
Rumunia 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Strefa euro 3,50 3,5 3,5 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Zrodto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 33. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)
05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 3,9 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9
Czechy 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Stowacja 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
Stowenia 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
Wegry 5,2 5,2 5,3 5,3 5,4 5,4 5,4 5,7
Estonia 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 11 1,1 11
Litwa 1,5 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
totwa 2,3 2,1 1,7 1,3 1,2 1,2 1,0 0,8
Butgaria 4,2 4,2 4,1 4,0 3,9 4,0 4,0 3,9
Rumunia 6,6 6,9 7,2 6,7 6,7 6,7 6,6 6,3
Zrédto: EcoWin Financial
Tabela 34. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR
05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska 4,06 4,10 4,07 3,98 3,95 3,95 3,95 3,99
Czechy 25,62 25,75 25,27 24,77 24,63 24,51 24,62 25,13
Wegry 276,73 281,49 283,32 280,96 281,51 273,72 275,52 277,24
Estonia 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64
Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
totwa 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 4,18 4,24 4,26 4,24 4,26 4,28 4,29 4,29

Zrodto: Eurostat

Tabela 35. Zmiany kursow walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku
poprzedniego)

05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010 12.2010
Polska -7,8 -8,9 -5,0 -3,4 -5,0 -6,3 -5,0 -3,7
Czechy -4,1 2,8 -2,0 3,3 2,8 5,3 -4,6 3,6
Wegry -1,8 0,4 42 4,3 3,7 2,0 1,7 1,5
Rumunia 0,3 0,7 0,9 0,6 0,5 -0,1 0,2 1,5
Zrodto: Eurostat, obliczenia wtasne
Tabela 36. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010
Polska 11,8 5,0 4,9 14 -0,4 0,9 3,4 1,7
Czechy 3,4 0,6 -1,8 -1,9 -0,6 -1,4 2,1 1,0
Stowacja -3,0 3,5 -4,3 3,3 -3,5 3,7 3,2 -3,5
Stowenia -1,9 -2,3 -3,0 -2,4 -2,4 -2,6 -2,0 -2,2
Wegry 8,7 -1,9 -5,3 -7,9 8,1 -7,9 -5,4 -5,5
Estonia 3,2 -4,0 -5,1 43 -4,2 4.4 3,4 3,6
Litwa -3,5 3,9 -4,8 3,8 3,7 3,9 -3,0 3,1
totwa 3,0 3,2 -5,2 -4,7 -4,4 4,2 -2,8 -2,9
Butgaria 2,4 3,5 -4,5 3,5 3,7 -4,0 3,2 3,7
Rumunia -0,6 3,4 -4,8 -4.3 3,7 -4.4 -2,8 -3,5
Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
Tabela 37. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 12,1 51 53 1,3 -0,5 1,2 4,0 2,0
Czechy 2,4 -0,4 -2,6 -2,1 -0,8 -1,7 1,5 0,4
Stowacja 3,7 4,2 -5,2 4,2 -4,3 -4,7 -4,5 4.8
Stowenia -1,5 22,2 2,8 22,2 -2,0 -2,6 22,2 -3,0
Wegry 12,6 1,1 2,0 6,3 6,6 6,6 3,8 3,7
Estonia 2,2 -2,9 3,4 3,5 3,2 2,7 -1,3 -1,1
Litwa -5,2 -5,3 -5,7 -4,1 -4,0 -4,5 -2,9 3,2
totwa -7.6 -7.5 -8,3 7.3 -6,7 -6,1 -4,5 3,8
Butgaria -3,3 -4,2 -5,5 -3,8 -3,7 -3,5 -2,3 -2,1
Rumunia 1,2 -1,5 -2,8 0,2 1,3 0,5 2,1 1,3

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

Tabela 38. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2008 12009 11 2009 111 2009 IV 2009 12010 I1 2010 III 2010

Polska 3,0 1,3 1,0 0,2 0,7 -0,9 0,9 1,1
Czechy 1,3 0,2 1,3 -1,9 0,9 0,1 0,3 0,8
Stowacja 2,8 0,1 -1,1 -43 -5,5 -4,4 2,8 -1,3
Stowenia 2,3 0,2 2,1 3,1 4,1 3,8 2,5 -2,2
Wegry -0,7 2,1 -1,8 3,6 -2,5 -1,2 -0,5 1,0
Estonia -0,2 6,8 9,7 9,4 -11,0 9,6 5,7 3,3
Litwa -1,2 -5,1 -6,7 7,4 -8,2 7.3 -6,6 -5,1
totwa -5,5 -8,0 -12,5 -15,8 -14,1 -12,4 6,3 0,7
Butgaria 1,7 0,8 2,1 -4,0 5,7 7,7 6,9 ‘5,4
Rumunia 1,1 -0,3 -3,5 -6,0 7,7 -9,4 -8,1 -7,0

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 39. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 10.2010 11.2010

Polska 9,7 9,6 9,6 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8
Czechy 7,5 7.3 7.2 7.1 7.1 7.1 7.2 7.3
Stowacja 14,5 14,5 14,5 14,4 14,4 14,5 14,5 14,5
Stowenia 7,2 7.3 7,4 7,2 7,3 7.3 7,5 7,5
Wegry 11,4 11,2 11,3 11,1 11,0 11,0 11,2 11,3
Estonia 18,5 18,5 18,5 16,2 16,2 16,2
Litwa 18,2 18,2 18,2 18,3 18,3 18,3
totwa 19,4 19,4 19,4 18,2 18,2 18,2
Butgaria 7.1 7.1 7.1 7.3 7,3 7.3
Rumunia 9,9 10,0 10,0 10,0 10,0 10,1 10,1 10,2
UE-15 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,6 9,6

Zrodto: Eurostat

Tabela 40. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2008 12009 11 2009 111 2009 IV 2009 12010 I1 2010 11 2010

Polska 6,1 14,4 -18,3 17,4 6,2 16,4 143
Czechy 15,0 1,3 2,7 0,2 3,1 2,2 2,4 2,0
Stowacja 5,4 8,7 5,3 2,7 0,4 0,3 0,2 4,0
Stowenia 11,8 9,2 9,8 4,4 -1,0 3,7 -0,4 -1,0
Wegry 3,8 -10,9 -10,3 -11,7 -5,5 13,2 4,5 -2,2
Estonia 8,7 2,4 1,2 5,0 7,6 4,9 2,4 0,0
Litwa 13,4 1,9 -3,7 7,6 -11,1 -9,4 -6,1 -2,3
totwa 12,7 2,5 0,4 6,9 -12,7 9,4 7,9 -2,6
Butgaria 1,0 19,5 16,2 11,7 9,4 10,4 10,7 11,8
Rumunia 10,4 2,9 -3,3 -8,8 -8,9 8,4 3,0 -1,8

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 41. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2008 12009 I 2009 111 2009 IV 2009 12010 I 2010 III 2010
Polska 6,6 -14,7 -18,7 -18,2 9,7 124 114
Czechy 15,9 2.1 0,8 2,7 5,4 1,3 0,4 0,0
Stowacja 6,9 13,7 9,1 3,3 -1,0 -8,7 -7,0 -1,6
Stowenia 14,9 17,4 17,2 10,7 1,0 0,1 4,3 -4.6
Wegry 52 6,6 -4.8 -8,1 -2,8 13,1 3,4 -3,3
Estonia 19,7 9,8 5,6 0,9 9,7 -11,8 11,1 -8,4
Litwa 21,7 15,3 10,3 5,3 -4,2 -11,6 -11,9 -10,2
totwa 9,3 9,5 -1,8 -8,5 -11,2 21,2 -12,1 2,4
Butgaria 2,1 22,0 18,7 13,7 10,4 3,5 4,1 5,9
Rumunia 8,9 7,8 1,2 7,2 -9,7 2,2 -3,7 -6,6

Zrodto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
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7. Finanse publiczne

Tabela 42. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA'95 (w % PKB)

Aneks statystyczny

2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
Polska -4,1 -3,6 -19 -3,7 -7,2 -7,9 -6,6 -6,0
Czechy -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -4,6 -4,2
Stowacja -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -7.9 -8,2 -5,3 -5,0
Stowenia -1,4 -1,3 0,0 -1,8 -5,8 -5,8 -5,3 -4,7
Wegry -7,9 9,3 -5,0 -3,7 -4,4 -3,8 -4,7 -6,2
Estonia 1,6 24 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -1,9 -2,7
Litwa -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,2 -8,4 -7,0 -6,9
totwa -0,4 -0,5 -0,3 -4,2 -10,2 -7,7 -7,9 -7,3
Butgaria 1,0 1,9 1,1 1,7 -4,7 -3,8 -2,9 -1,8
Rumunia -1,2 -2,2 -2,6 -5,7 -8,6 -7,3 -4,9 -3,5
Kraje EU-15 -2,4 -1,4 -0,8 -2,3 -6,8 -6,8 -5,1 -4,1
p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2010 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska
Tabela 43. Dlug publiczny wg ESA'95 (w % PKB)
2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
Polska 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 55,5 57,2 59,6
Czechy 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 40,0 43,1 45,2
Stowacja 34,2 30,5 29,6 27,8 354 42,1 45,1 47,4
Stowenia 27,0 26,7 234 22,5 354 40,7 44,8 47,6
Wegry 61,8 65,7 66,1 72,3 78,4 78,5 80,1 81,6
Estonia 4,6 44 3,7 4,6 7,2 8,0 9,5 11,7
Litwa 18,4 18,0 16,9 15,6 29,5 37,4 42,8 48,3
totwa 12,4 10,7 9,0 19,7 36,7 45,7 51,9 56,6
Bulgaria 27,5 21,6 17,2 13,7 14,7 18,2 20,2 20,8
Rumunia 15,8 12,4 12,6 13,4 23,9 30,4 33,4 34,1
Kraje EU-15 64,2 63,1 60,5 64,3 76,3 81,6 84,3 85,8

p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2010 r.

Zrédio: Eurostat, Komisja Europejska
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