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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2010 r.

. ) Ludnos$¢ PKB per capita w EUR
Powierzchnia PKB
w km? , , w min EUR wg kurséw wg parytetu sity
w tys. 0s6b na 1 km . .
nominalnych nabywczej
Butgaria 110 879 7 564 68 36 034 4700 10 600
Czechy 78 867 10 507 133 145 049 13 800 19 500
Estonia 45227 1340 30 14 501 10 800 15 900
Litwa 65 300 3329 51 27 410 8 300 14 200
rotwa 64 559 2248 35 17 970 8 000 12 600
Polska 312 685 38 167 122 353 667 9 300 15 200
RUMUNia 238 391 21 462 90 121 942 5 700 11 000
Stowacja 49 035 5425 111 65 906 12 100 18 100
Stowenia 20273 2047 101 35 974 17 600 21200
Wegry 93 028 10 014 108 98 446 9 800 15700
zrédto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyrownane sezonowo)
2010 2011 2010 2011
IV kw. Tkw. | Ikw. | IIkw, IV kw. I kw. 11 kw. 111 kw.
kw/kw r/r
Butgaria 0,5 0,5 0,3 0,3 3,7 3,3 2,0 1,6
Czechy 0,6 0,6 0,2 0,1 3,0 2,8 2,0 1,2
Estonia 2,1 3,0 1,7 1,2 6,2 9,5 8,4 8,3
Litwa 1,8 2,1 1,8 1,4 4.4 5,4 6,5 7,3
totwa 0,9 1,2 2,1 1,7 3,1 3,1 53 6,1
Polska 0,9 1,0 1,2 1,0 4,1 4,5 4,6 4,2
Rumunia 0,5 1,2 0,9 1,8 0,0 1,3 1,9 4,4
Stowacja 0,8 0,8 0,8 0,8 34 34 34 3,2
Stowenia 0,3 0,1 0,0 0,2 2,2 1,9 0,7 0,1
Wegry 0,2 0,5 0,2 0,5 2,5 1,9 1,7 1,5

zrodto: Eurostat.




Streszczenie

Po szybkim ozywieniu w 2010 r. w pierwszych trzech
kwartatach 2011 r. nastepowata stopniowa stabiliza-
cja dynamiki wzrostu gospodarczego w Europie
Srodkowej i Wschodniej. PKB w regionie zwiekszyt
sie w tym okresie o 3,3%. Jednoczesnie w trakcie
2011 r. nastgpita pewna zmiana w strukturze wzro-
stu. Gtdwng role w pozytywnym ksztattowaniu dy-
namiki PKB przejat eksportu netto — gtéwnie w
zwigzku z wolniejszym wzrostem importu, natomiast
oczekiwania pogorszenia sie koniunktury wptynety
na zahamowanie procesu odbudowy zapasow, ktora
trwata od poczatku 2010 r. Jednoczesnie popyt kra-
jowy, a zwiaszcza konsumpcja rosty w bardzo wol-
nym tempie.

Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB w
krajach ESW (pp., r/r)
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Tempo wzrostu PKB w krajach regionu byto bardzo
zroznicowane. Kraje battyckie wychodzac z gtebokie-
go kryzysu lat 2008-2010 notowaty $rednie tempo
wzrostu w trzech pierwszych kwartatach 2011 r. na
poziomie 6,5% r/r (w tym blisko 9% w Estonii). Na
przeciwnym biegunie znalazty sie Stowenia, Wegry i
Czechy, gdzie dynamika PKB nie przekraczata 2% r/r
(0,9% w Stowenii). Zréznicowanie w tempie wzrostu
wynikato przede wszystkim z dysproporcji miedzy
dynamikami popytu krajowego.

Tempo wzrostu popytu krajowego w krajach battyckich i
pozostatych krajach ESW (%, r/r)
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W krajach battyckich konsumpcja prywatna rosta w
2011 r. w tempie blisko 6% r/r, a inwestycje ponad

20% r/r. W pozostatych krajach wzrost ten byt zde-
cydowanie nizszy i wyniost odpowiednio 1,6 i 2,3%
r/r. Dwubiegunowa dynamika PKB w regionie wyni-
kata m.in. z faktu, ze kraje battyckie dokonaly w
poprzednich latach szeroko zakrojonej konsolidaciji
fiskalnej, podczas gdy pozostate kraje regionu znaj-
dujq sie w jej trakcie (Czechy, Stowacja, Wegry) lub
praktycznie majg jq jeszcze przed sobg (Stowenia).
Dziatania te wptynety nie tylko na ograniczenie wy-
datkdow publicznych, ale takze przyczynity sie do
ostabienia wydatkow gospodarstw domowych i
zmniejszenia inwestycji finansowanych ze $rodkdéw
budzetowych w 2011 r.

Dlug publiczny w krajach ESW (% PKB)
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Niski wzrost popytu wewnetrznego w krajach re-
gionu to takze wynik zahamowania akcji kredyto-
wej. Szybko rosngca do potowy 2008 r. akcja kre-
dytowa, finansowana w wiekszosci przez naptyw
zagranicznego kapitatu (gtownie z krajow strefy
euro) byla jednym z gtéwnych czynnikdw szybkiego
wzrostu gospodarczego w krajach ESW.

Struktura naptywu kapitatu do krajéw ESW (% PKB)
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W okresie pierwszej fali kryzysu naptyw kapitatu z
oddziatéw macierzystych bankéw europejskich, ktore
zdominowaty rynek bankowy w regionie ESW, Za-
trzymat sie i stan ten utrzymywat sie do konca 2011
r. Trudno oczekiwa¢, aby w najblizszym okresie ban-
ki ze strefy euro ponownie zaczety zasila¢ swoje
oddziaty w krajach ESW, biorac pod uwage ich pro-
blemy ptynnoSciowe oraz konieczno$¢ podniesienia
kapitatow wiasnych. Szczegdlnie dotyczy to krajow
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potudnia regionu (Butgaria, Rumunia), w ktdrych
najwiekszy udziat w sektorze bankowym majg banki
z krajow najsilniej dotknietych przez kryzys (Grecja,
Wiochy).

Charakterystyczng cechg dla rynku kredytéw banko-
wych w krajach ESW byfa duza popularnoé¢ kredy-
tow walutowych. Widoczne to bytlo zwiaszcza w
Rumunii i na Wegrzech, gdzie blisko 2/3 wszystkich
kredytow dla sektora prywatnego to kredyty w walu-
tach obcych. Wzrost awersji do ryzyka zwigzany z
kryzysem w strefie euro doprowadzit do deprecjacji
walut regionu w II potowie 2011 r. Najbardziej wi-
doczne byto to w przypadku wegierskiego forinta,
ktéry od maja 2011 r. do stycznia 2012 r. ostabit sie
wobec euro o 19%. Deprecjacja walut krajowych
przy tak duzym udziale kredytéw walutowych dziata
podobnie, jak zaciesnienie polityki monetarnej, po-
wodujac ograniczenie dochoddéw gospodarstw do-
mowych oraz przedsiebiorstw i tym samym dodat-
kowo ogranicza ich wydatki.

Wynikiem rosnacej awersji do ryzyka byt wyrazny
wzrost rentownosci obligacji. Oznacza to kolejny,
poza deprecjacjg walut, czynnik zwiekszajacy koszty
obstugi zadtuzenia, w tym przypadku gtéwnie zagra-
nicznego dtugu sektora finanséw publicznych. W
2011 r. byto to szczegdlnie duzym obcigzeniem dla
gospodarek regionu, poniewaz w latach 2008-2010
mozna bylo zaobserwowaé bardzo szybki jego
wzrost w wyniku pogorszenia sytuacji finansow pu-
blicznych w okresie pierwszej fali kryzysu. Spadek
zaufania inwestoréw zagranicznych w II potowie
2011 r. dotyczyt w najwiekszym stopniu Wegier i
Stowenii, ktore zmagaty sie w ostatnich miesigcach z
wewnetrznymi problemami gospodarczymi i politycz-
nymi. Z kolei Czechy zostaly potraktowane jako
swego rodzaju ,bezpieczna przystan” regionu i rynki
ich aktywow finansowych ucierpiaty najmniej wsku-
tek europejskiego kryzysu. Lepsze nastawienie wo-
bec czeskiej gospodarki wynikato m.in. z dobrej oce-
ny stabilnosci systemu finansowego oraz niewielkich
nierdwnowag zewnetrznych.

Przy utrzymujacym sie w wiekszosci krajow regionu
stabym popycie wewnetrznym, gtdwng_ sitg ozywie-
nia gospodarczego w 2011 r. byt eksport. Oczekiwa-
ny spadek popytu w strefie euro w efekcie pogtebia-
jacego sie kryzysu, bedzie czynnikiem ograniczaja-
cym wzrost PKB w regionie. Skutki stabszego popytu
ze strony strefy euro mogq by¢ czeSciowo zrekom-
pensowane poprzez obserwowang w ostatnich latach
zmiane struktury eksportu w regionie, w kierunku
wzrostu znaczenia krajow rozwijajacych sie. Szcze-
golnym przyktadem pod tym wzgledem jest Stowa-
Cja, a zwlaszcza jej sektor motoryzacyjny. Jeden z
obecnych w tym kraju koncernéw samochodowych
w skutek stabnacego popytu w Europie wyraznie

zwiekszyt sprzedaz pojazdéow do Chin (w efekcie w
III kw. 2011 r. na Chiny przypadio 20% eksportu
produkowanych na Stowacji samochoddéw). W kon-
sekwencji udziat Chin w eksporcie ze Stowacji wzrdst
do 2,9% (podczas gdy w pozostatych krajach regio-
nu wynosi on $rednio zaledwie 1,1%).

Eksport krajow ESW do strefy euro w 2010 r. (% PKB)
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Malejace tempo wzrostu eksportu oraz utrzymujaca
sie staboS¢ popytu krajowego prawdopodobnie
wplyng na obnizenie sie tempa wzrostu gospodar-
czego w regionie w 2012 r. Oczekiwane spowolnie-
nie aktywnosci gospodarczej bedzie relatywnie nie-
wielkie w Polsce i krajach battyckich, gdzie dynamika
PKB w 2012 r. powinna przekroczy¢ 2,5%. Wynika to
Z nieco mniejszego wplywu sytuacji w strefie euro na
gospodarki tych krajow. Natomiast w Czechach,
Stowacji i na Wegrzech spadek aktywnosci gospo-
darczej prawdopodobnie bedzie bardziej znaczacy.
Szczegolnie dotkliwe spowolnienie oczekiwane jest
na Wegrzech, gdzie brany jest pod uwage nawet
spadek PKB w ujeciu rocznym. Dodatkowo silna
deprecjacja forinta oraz wzrost podatkéw posrednich
(od poczatku 2012 r. najwyzsza stawka VAT w UE —
27%) sprawig, ze Wegry bedg réwniez krajem o
najwyzszej inflacji w regionie.

Powiazanie ze strefa euro a redukcja prognoz wzrostu
na 2012r.
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KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Zrdéznicowane tempo wzrostu gospodarczego

Ozywienie gospodarcze w krajach Europy Srodkowej i
Wschodnigj, ktdre rozpoczeto sie w 2010 r., byto konty-
nuowane, a nawet przyspieszyto, w pierwszej potowie
2011 r. Roczna dynamika PKB w pierwszych trzech kwar-
tatach 2011 r. wyniosta 3,3% wobec 2,2% w catym 2010
r. Roczna dynamika PKB w regionie w kazdym z trzech
kwartatéw br. utrzymywata sie na zblizonym poziomie,
jednak zmieniata sie jego struktura. Od poczatku 2011 r.
obserwowano zahamowanie cyklu odbudowy zapasow, a
stabnacy import wptynat na rosnacq role eksportu netto.

Sytuacja w poszczegdlnych krajach regionu byta jednak
zroznicowana. Mozna powiedzie¢, ze region Europy Srod-
kowej i Wschodniej to region dwdch predkosci. Z jednej
strony tempo wzrostu w Polsce i krajach battyckich w
okresie I-IIT kw. 2011 r. przekraczato 4% r/r (W przypad-
ku Estonii siegato ono blisko 9%), na Stowacji byto nieco
nizsze i wyniosto 3,5% r/r. Z kolei w pozostatych krajach
dynamika PKB w tym okresie byta juz zdecydowanie
nizsza i nie przekraczata 2% r/r. Jednoczesnie na Litwie,
totwie, czy w Rumunii mozna byto zauwazy¢ rosnacq
dynamike PKB w kazdym z kolejnych kwartatéw 2011 r.,
podczas gdy w pozostatych krajach regionu stopniowo sie
ona obnizata, co byto widoczne zwilaszcza w Stowenii
(jako jedyny kraj w regionie odnotowata spadek PKB w
ujeciu rocznym w III kw. 2011 r.), Czechach, na Stowacji
i Wegrzech.

Popyt zewnetrzny pobudzat eksport

Wspdlnym czynnikiem dynamizujgcym ozywienie po
okresie kryzysu w krajach ESW byt szybko rosnacy eks-
port. Co prawda jego wzrost spowolnit w 2011 r., jednak
i tak byt on najszybciej rosnaca kategorig rachunkow
narodowych. W trzech pierwszych kwartatach 2011 r.
eksport wzrdst o prawie 11% w ujeciu rocznym (wobec
14% w 2010 r.). Wysokie tempo wzrostu eksportu byto
obserwowane we wszystkich krajach regionu, a z wyjat-
kiem Polski i Stowenii rost on w tempie dwucyfrowym.
Dynamiczny wzrost eksportu wynikat z silnego popytu
zewnetrznego. Dotyczyto to zwiaszcza Niemiec, gtowne-
go partnera handlowego krajéw ESW oraz szybko rozwi-
jajacych sie rynkéw wschodzacych, przede wszystkim
azjatyckich. Jednoczesnie, z wyjatkiem krajéw battyckich,
zaobserwowano obnizenie dynamiki importu z 12,5% w
2010 r. do 8% w trzech pierwszych kwartatach 2011 r.,
co skutkowato zwiekszajacym sie wkladem salda wymia-
ny handlowej z zagranica do tempa wzrostu gospodar-
Czego w regionie ESW.

Podzial regionu z uwagi na tempo wzrostu kon-
sumpgji ...

Zréznicowanie tempa wzrostu PKB wynikato przede
wszystkim z dysproporcji w dynamice popytu krajowego.

W Polsce dynamika konsumpcji prywatnej od poczatku
2010 r. byfa relatywnie wysoka, a w trzech pierwszych
kwartatach 2011 r. przekraczata 3% r/r. W tym samym
okresie 2011 r. mozna byto réwniez zauwazy¢ wyrazny
wzrost spozycia indywidualnego w krajach battyckich.
Konsumpcja prywatna wzrastata tam w tempie przekra-
czajacym 3% r/r (do 6% na Litwie), co byto wynikiem
wzrostu dochoddéw gospodarstw domowych (poprawa
sytuacji na rynku pracy, wzrost transferéow zagranicz-
nych), a takze ograniczenia skali zacie$nienia polityki
fiskalnej w tych krajach. W pozostatych krajach regionu
konsumpcja gospodarstw domowych w trzech pierwszych
kwartatach 2011 r. zmniejszyta sie w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2010 r. W krajach tych, w przeci-
wienstwie do krajow battyckich, na rynku pracy nadal
panowata stagnacja, a dodatkowo nasilaty sie dziatania
konsolidacji finanséw publicznych. Jednoczesnie w catym
regionie ESW w 2011 r. nadal obserwowano bardzo niska
aktywnos$¢ na rynku kredytow, zwtaszcza kredytdw kon-
sumpcyjnych, co byto dodatkowym czynnikiem odpowia-
dajacym za niski poziom wydatkéw gospodarstw domo-
wych.

Stabej konsumpcji gospodarstw domowych w wiekszosci
krajéw ESW towarzyszyt spadek optymizmu konsumen-
téw. Badania ankietowe prowadzone przez Komisje Euro-
pejska wskazujg na jego sukcesywne obnizanie sie od
poczatku 2011 r. (z wyjatkiem Litwy i totwy, gdzie na-
stroje konsumentdw poprawiaty sie). Dane o sprzedazy
detalicznej réwniez wskazujg na nadal niska aktywnosci
konsumentdw. Od stycznia do pazdziernika 2011 r. jej
warto$¢ praktycznie nie zmienita sie.

Trwajacy w niemal catym regionie proces konsolidacji
finansow publicznych wptynat na bardzo niewielki wzrost
spozycia zbiorowego w regionie. W najwiekszym stopniu
zwiekszyto sie ono w krajach battyckich, ktére proces
najsilniejszego zacie$niania polityki fiskalnej przeszty w
2009 i 2010 r. Z kolei, w przypadku Stowacji i Rumunii
mozna byto zaobserwowac silne spadki konsumpcji pu-
blicznej (odpowiednio o0 3% i 4% w stosunku do I potowy
2010 r.).

... I iInwestycji

Podobnie wygladata sytuacja w przypadku naktadéw
inwestycyjnych, jednak w tym przypadku dysproporcja
dynamiki byla jeszcze wieksza. Bardzo szybki wzrost
inwestycji w okresie I-III kw. 2011 r. mozna byto zaob-
serwowa¢ w krajach battyckich (ponad 20% r/r), co
wigzato sie z efektem niskiej bazy i odtozenia w czasie
inwestycji, ktore zostaty zaniechane w poprzednich la-
tach. Dodatkowo rosnacy popyt zaréwno krajowy, jak i
zagraniczny, m.in. na rynku nieruchomosci, wptynat na
wzrost sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania.
Dodatnig, aczkolwiek zdecydowanie nizsza dynamike
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naktadéw inwestycyjnych obserwowano takze w Butgarii,
Polsce, Rumunii i na Stowacji. Rowniez w tych krajach
inwestycje miaty jednak znaczacy dodatni wkiad do
wzrostu gospodarczego. Z kolei nakfady inwestycyjne w
pozostatych krajach regionu (Czechy, Wegry, Stowenia)
zmniejszaty sie, podobnie jak w 2010 r., a w przypadku
Stowenii obnizaty sie w tempie dwucyfrowym.

Spowolnienie aktywnosci w przemysle

Silny wzrost popytu zewnetrznego, jaki miat miejsce w
2010 r. i utrzymywat sie do potowy 2011 r., wigzat sie z
pobudzeniem aktywnosci w przemysle. Wptyneto to na
kontynuacje procesu odbudowy zapaséw W regionie.
Wzrost stanu zapaséw odnotowano we wszystkich kra-
jach regionu poza Stowacja, a w wiekszosci byt to gtowny
skfadnik wzrostu gospodarczego. W III kw. odnotowano
juz spadek stanu zapasdw, czemu towarzyszyto obser-
wowane spowolnienie w przemysle w tym okresie.

W pierwszych dziesieciu miesigcach 2011 r. tempo wzro-
stu produkcji przemystowej, ktora byta gtéwnym moto-
rem odbudowy po kryzysie w latach 2008-2009, stopnio-
wo sie obnizato. W styczniu 2011 r. roczna dynamika
produkcji w przemysle wynosita niemal 12% r/r, po czym
obnizyta sie do 4% r/r w pazdzierniku 2011 r. Przewidy-
wane pogorszenie sytuacji gospodarczej w strefie euro i
tym samym nizszy popyt ze strony jej cztonkéw sugeruje
dalszy spadek dynamiki produkcji przemystowej. Potwier-
dzajq to wskazniki opisujace nastroje w przemysle. Za-
rowno wskazniki PMI dla gtéwnych gospodarek regionu
(Polska, Czechy, Wegry), jak i wskazniki zaufania produ-
centow Komisji Europejskiej od poczatku 2011 r. stale sie
obnizajg. Na spadek optymizmu wplyw miaty przede
wszystkim pogarszajaca sie perspektywa wzrostu gospo-
darczego w regionie oraz spadek zamowien, zwtaszcza z
zagranicy.

Pogarszajace sie perspektywy wzrostu w wyniku
kryzysu strefy euro

Kryzys zadluzeniowy i wynikajace z niego spowolnienie
gospodarcze w krajach strefy euro wydajg sie by¢ gtédw-
nym czynnikiem wptywajacym na rozwoj sytuacji gospo-
darczej w regionie ESW w najblizszych kwartatach. Eska-
lacja kryzysu, jaka miata miejsce w II potowie 2011 r.,
spowodowata znaczacg rewizje prognoz wzrostu, rowniez
dla krajéow ESW. Komisja Europejska w listopadzie 2011
r. obnizyta swoje prognozy na 2012 r. dla wszystkich
krajow regionu w poréwnaniu z poprzednig runda pro-
gnostyczng z maja 2011 r. W najwiekszym stopniu obni-
zone zostaly prognozy dla Stowenii, Czech, Wegier i
przede wszystkim Stowacji, ktére to kraje sa najsilniej
zwigzane z gospodarka strefy euro.

Transmisja kryzysu w strefie euro do krajéw regionu ma
miejsce przede wszystkim poprzez osfabienie popytu
gtéwnych partneréw handlowych i wynikajacy z tego
spadek eksportu. Kryzys w strefie euro posrednio wptynie
na osfabienie i tak juz bardzo wolno odzywajacego popy-
tu krajowego w regionie, m.in. poprzez dalsze ogranicze-

nie akcji kredytowej przez lokalne oddziaty europejskich
bankéw, czy tez zatrzymanie naptywu kapitatu z krajow
Europy Zachodniej. Dodatkowymi czynnikami hamujacy-
mi wzrost popytu krajowego majq by¢ kontynuacja kon-
solidacji finansow publicznych oraz utrzymujaca sie sta-
gnacja na rynku pracy. Dodatkowo wzrost awersji do
ryzyka wywotany kryzysem zadtuzeniowym strefy euro, a
na przetomie 2011 i 2012 r. takze kryzysu polityczno-
gospodarczego na Wegrzech, doprowadzit do znacznej
deprecjacji walut (CZK, HUF, PLN, RON) i wzrostu ren-
townosci obligacji w regionie. Spowoduje to nie tylko
wyzsze koszty obstugi dtugu zagranicznego (zwtaszcza w
przypadku sektora publicznego), ale wplynie takze na
ograniczenie dochoddéw do dyspozycji duzej czesci go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw posiadajacych
kredyty walutowe (zwtaszcza w Rumunii i na Wegrzech).

W rezultacie dynamika PKB w regionie moze obnizy¢ sie
do 1,5% w 2012 r. wobec oczekiwanego wzrostu 0 3% w
2011 r. Prognozy tempa wzrostu w 2012 r. w regionie
ESW zostaty wyraznie obnizone w II potowie 2011 r.
Jeszcze w lipcu spodziewano sie, ze PKB w regionie w
przysztym roku wzroénie szybciej niz w 2011 r., tj. o
3,6%. Tempo wzrostu w 2012 r. w poszczegdlnych kra-
jach regionu bedzie zréznicowane, jednak juz w mniej-
szym stopniu niz w 2011 r. Najszybszy wzrost ponownie
jest oczekiwany w krajach battyckich i Polsce (ok. 2,5%
r/r), z kolei w Czechach, i Stowenii nie powinien on prze-
kracza¢ 0,5% r/r, a na Wegrzech spodziewany jest nawet
spadek PKB w 2012 r.

Utrzymujaca sie wysoka stopa bezrobocia

Jednym z czynnikdw decydujacych o stabosci konsumpgiji
prywatnej w regionie byt brak znaczacej poprawy sytuacji
na rynkach pracy w krajach ESW. Po okresie silnego wzro-
stu stopy bezrobocia, jaki miat miejsce pod koniec 2008 i
w 2009 r., przez kolejne blisko 3 lata utrzymywata sie ona
na wysokim, niemal niezmienionym poziomie. Nieznaczny
jej spadek w okresie styczen-pazdziernik 2011 r. miat
miejsce w Czechach, Stowenii i na Stowacji (0,1-0,5 pp.),
nieco wiekszy na Wegrzech (1,2 pp.). Od poczatku 2011 r.
zharmonizowana stopa bezrobocia w regionie znaczaco
zmniejszyta sie jedynie w krajach battyckich (o ok. 3 pp.),
jednak w ich przypadku nadal byta prawie trzykrotnie
wyzsza niz na poczatku 2008 r. Z kolei w Polsce i Butgarii
w tym samym okresie 2011 r. stopa bezrobocia wzrosta
(odpowiednio o 0,3 i 0,8 pp.). Najnizsza stope bezrobocia
w regionie obserwowano w Czechach (6,7% w pazdzierni-
ku 2011 r.), najwyzsza, pomimo znacznego spadku, na
Litwie (15% we wrzesniu 2011 r.).

~Jobless recovery”

Pomimo ozywienia w gospodarce w I potowie 2011 r.,
liczba zatrudnionych w regionie praktycznie sie nie zmie-
nita w tym okresie. Liczba etatow w II kw. 2011 r. w
ujeciu rocznym wyraznie wzrosta jedynie w krajach bat-
tyckich, gdzie wzrost gospodarczy byt najwyzszy. Z kolei
w Butgarii, Rumunii i Stowenii stan zatrudnienia caly czas



sie zmniejszat. Utrzymujaca sie wysoka aktywnos$¢ w
przemysle w I potowie 2011 r. spowodowata wzrost
zatrudnienia w tym sektorze gospodarki. Z kolei zatrud-
nienie w rolnictwie zdecydowanie spadto. Liczba zatrud-
nionych w sektorze ustug wzrosta jedynie w krajach,
gdzie w I potowie 2011 r. miata miejsce najszybsza od-
budowa popytu wewnetrznego, tj. w krajach battyckich i
Polsce, a takze w Czechach.

Stagnacja na rynku pracy réwniez w kolejnych
latach

Prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze stagnacja na
rynkach pracy krajow ESW, jaka obserwowaliémy w 2011
r. bedzie sie utrzymywac réwniez w latach 2012-2013.
Wedtug prognoz KE, stopa bezrobocia w krajach regionu
nadal bedzie sie bardzo wolno obnizaé, réwniez w krajach
battyckich, gdzie spodziewane jest nizsze niz dotychczas
tempo jej spadku. W przypadku Czech, Stowenii i Wegier
przewidywany jest nawet wzrost stopy bezrobocia w
najblizszych dwdch latach. Komisja Europejska nie spo-
dziewa sie réwniez przyspieszenia wzrostu zatrudnienia w
regionie, co ma by¢ z jednej strony wynikiem ostabienia
koniunktury w przemysle, z drugiej probg zwiekszenia
efektywnosci w sektorze publicznym poprzez redukcje
zatrudnienia (z tego tez powodu przewidywany jest spa-
dek zatrudnienia w Czechach w 2012 r.).

Rosnace koszty pracy pomimo stagnacji na rynku

Pomimo utrzymujacego sie wysokiego poziomu bezrobo-
cia w 2011 r., a zwtaszcza w III kw., mozna byto zauwa-
zyC stabilizacje, a nawet wzrost nominalnej dynamiki
wynagrodzen w wiekszosci krajow regionu (zwfaszcza na
Litwie i kotwie) w poréwnaniu z koricem 2010 r. Jedynie
w Polsce i Estonii roczna dynamika ptac wyraznie obnizy-
ta sie w poréwnaniu z 2010 r.

Wzrost dynamiki wynagrodzen przy jednoczesnej stabiliza-
¢ji dynamiki zatrudnienia, doprowadzit do wzrostu dynami-
ki jednostkowych kosztow pracy (ULC) w regionie. Wzrost
dynamiki ULC zostat jedynie czeSciowo wyhamowany przez
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Jedynie w
Polsce oraz w Estonii, gdzie dynamika ptac spadfa w 2011
r., wzrost gospodarczy wynikat w duzym stopniu ze wzro-
stu wydajnosci pracy, co oznacza, ze dynamika ULC w tym
okresie zmniejszyta sie w tych krajach.

Prognozy na 2012 r. wskazujg na dalszy, aczkolwiek juz
wolniejszy niz w 2011 r., wzrost wynagrodzen, ktory ma
by¢ gtdwng przyczyng dalszego wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy.

Inflacja pod wptywem czynnikéw zewnetrznych

Poziom inflacji w poszczegdinych gospodarkach ESW w
2011 r., podobnie jak w poprzednich latach, byt zr6zni-
cowany. Najnizsza $rednia inflacia w okresie styczen-
listopad 2011 r. byta obserwowana w Czechach i w Sto-
wenii (2,1%), najwyzsza w Rumunii (6,1%). Srednio dla
catego regionu wyniosta ona 3,9%. Pomimo zréznicowa-
nego poziomu, zmiany w Sciezce inflacji w krajach regio-

nu byly podobne, co bylo determinowane przez ksztatto-
wanie sie cen surowcow energetycznych i zywnosci na
rynkach $wiatowych w 2011 r.

Rosngca dynamika cen zywnosci, zwiaszcza zywnoSci
nieprzetworzonej, oraz utrzymujaca sie wysoka dynamika
cen energii spowodowaty wzrost inflacji w regionie w I
potowie 2011 r. W styczniu 2011 r. wynosita ona 3,7%
($rednia wazona dla krajéw ESW), a w maju 2011 r. juz
4,5%. W kolejnych czterech miesigcach (czerwiec-
wrzesien) inflacja w regionie obnizyla sie (do 3,4%).
Wptyw na to miat wyrazny spadek dynamiki cen zywno-
$ci. Dodatkowo w lipcu 2011 r. mozna bylo zaobserwo-
wac skokowy spadek inflacji w Rumunii (o ponad 3 pp.),
co réwniez wptyneto na spadek dynamiki cen konsump-
cyjnych w regionie. W pazdzierniku i listopadzie 2011 r.
mozna bylo zaobserwowac ponowny wzrost inflacji (do
3,9%). Tym razem oprécz wzrostu dynamiki cen zywno-
$ci, rdwniez ceny energii przyczynity sie do wyzszej dy-
namiki HICP. Wzrost inflacji w tych miesigcach miat miej-
sce zwlaszcza w krajach regionu o ptynnym kursie walu-
towym (Czechy, Polska, Wegry, Rumunia) i wigzat sie z
deprecjacjq ich walut, jaka miata miejsce od wrzesnia
2011 r. Osfabienie kursu walut krajowych spotegowato
wzrosty cen surowcow na $wiecie w tym okresie i przeto-
zyto sie na najwiekszy w regionie wzrost cen energii,
zwilaszcza paliw.

Inflacja bazowa rowniez rosnie

Pomimo utrzymujacej sie stagnacji popytu konsumpcyj-
nego, praktycznie od poczatku 2011 r., mozna byto zau-
wazy¢ wzrost inflacji bazowej (HICP z wylaczeniem cen
energii i zywnoéci) w catym niemal regionie ESW (z wy-
jatkiem Rumunii). Na poczatku 2011 r. wynosita ona
1,2% r/r ($rednia wazona dla krajow ESW), by w listopa-
dzie wzrosna¢ do 2,3% r/r - najwyzszego poziomu od
grudnia 2009 r. Wzrostu inflacji bazowej nie nalezy upa-
trywa¢ we wzroscie presji inflacyjnej, poniewaz sytuacja
na rynku pracy nie poprawita sie znaczaco w tym okresie,
a wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych nie
wzrosty. Wydaje sie zatem, ze jej wzrost wynikat przede
wszystkim z przektadania sie wysokich cen energii i zyw-
nosci na inne kategorie cen konsumpcyjnych, a takze
zmian stawek podatkéw posrednich (gtdéwnie VAT).

Mniejszy wplyw czynnikéw globalnych na inflacje
w kolejnych latach

W latach 2012-2013 wktad cen energii i zywnosci do
inflacji w krajach regionu powinien sie zmniejszy¢. Ocze-
kiwany jest spadek dynamiki tych kategorii cen, co ma
by¢ wynikiem stabilizacji cen na S$wiatowych rynkach
surowcowych. Prawdopodobnie, zwifaszcza na poczatku
2012 r., inflacja bazowa nadal bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie, w wyniku przenoszenia sie
wysokich cen energii i zywnosci na inne kategorie. Do-
datkowo w niektorych krajach regionu (m.in. w Cze-
chach, Polsce i na Wegrzech) czynnikiem dziatajacym w
kierunku wzrostu inflacji, w tym takze inflacji bazowej,



beda planowane na poczatek 2012 r. podwyzki podatkow
posrednich (VAT, akcyzy na tyton, alkohol i paliwa).

Dalsze zmniejszenie nierownowag zewnetrznych

W 2011 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych w
regionie ESW nadal sie zmniejszat. W III kw. wynidst on
1,2% PKB (Srednia kroczaca dla 4 kwartatéw) wobec
1,6% PKB w 2010 r. Spadek ten wynikat przede wszyst-
kim z poprawy salda handlu zagranicznego. Znacznie
szybszy wzrost eksportu niz importu w tym okresie (z
wyjatkiem Polski i krajow battyckich) spowodowat wyraz-
ny spadek deficytu towardw obrotach towarowych. Nie-
znacznie zwiekszyla sie takze nadwyzka na rachunkach
ustug i transferéw biezacych. Spadek nieréwnowag ze-
wnetrznych w regionie bytby jeszcze wiekszy, gdyby nie
wzrost transferu zyskow z inwestycji zagranicznych, ktory
doprowadzit do wzrostu deficytu na rachunku dochoddw.

Spodziewane w 2012 r. spowolnienie obrotdw w handlu
zagranicznym powinno w podobnym stopniu dotknac
zaréwno eksport, jak i import, co nie powinno znaczaco
wptynac na saldo wymiany handlu zagranicznego w re-
gionie. Saldo obrotdw biezacych réwniez nie powinno sie
istotnie zmieni¢ w najblizszych dwdch latach. Z jednej
strony oczekuje sie nizszych naptywéw funduszy z Unii
Europejskiej, z drugiej jednak odptyw dochodéw za gra-
nice, zwtaszcza z tytutu inwestycji bezposrednich, powi-
nien sie zmniejszy¢, na co wplyw bedq miaty prognozo-
wane nizsze zyski przedsiebiorstw.

Nadal silny naplyw inwestycji portfelowych

Naptyw kapitatu zagranicznego do gospodarek ESW w III
kw. 2011 r. nieznacznie zmniejszyt sie w poréwnaniu z
2010 r. Wynikato to ze spowolnienia naptywu inwestycji
portfelowych, ktére byly gtéwnym Zrédiem finansowania
deficytu obrotdw biezacych w 2010 r. i trzech pierwszych
kwartatach 2011 r. Zwigzane byto to gtéwnie ze wzro-
stem zaangazowania inwestoréw zagranicznych w obliga-
cje skarbowe. Duzy naptyw inwestycji portfelowych sta-
nowi jednak zagrozenie dla stabilnosci rynkéw finanso-
wych regionu, zwtaszcza w sytuacji kryzysu finansowego,
jaki obserwujemy w II potowie 2011 r. w strefie euro.
Kapitat ten, w przeciwienstwie do inwestycji bezposred-
nich, moze zosta¢ bardzo szybko wycofany, co spowodo-
watoby silng deprecjacje walut regionu i spadek cen
aktywow finansowych.

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych ustabili-
zowat sie w tym okresie, natomiast w dalszym ciagu
zmniejszat sie naptyw pozostatych inwestycji. Dotyczyto
to zarowno mniejszego naptywu kredytéw dla sektora
bankowego, jak i wycofywania depozytéw ulokowanych
w bankach w krajach ESW przez nierezydentéw. Wynika-
to to ze stabnacej ptynnosci bankéw z krajow strefy euro,
ktére sa dominujacq sita sektora bankowego w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Mniejszy naptyw pozostatych
inwestycji do sektora bankowego moze przyczynic sie do
dalszego ostabiania akcji kredytowej w regionie. Poza
Polskg i Czechami, ktérych akcja kredytowa jest w wiek-
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szosci finansowana przez krajowe depozyty, kapitat za-
graniczny w poprzednich latach byt gtdwnym Zzrodiem dla
kredytéw udzielanych na rynkach krajow ESW.

Niezmiennie wysoki poziom dlugu zagranicznego

Pomimo znacznego spadku naptywu kredytéw zagranicz-
nych do krajow ESW w ostatnich dwéch latach, nadal
posiadajg one wysokie zobowigzania wobec zagranicz-
nych wierzycieli. W I potowie 2011 r., podobnie jak w
2010 r., dtug zagraniczny liczony jako odsetek biezacego
PKB nie tylko nie zmniejszyt sie, ale wrecz powoli sie
powiekszat w wyniku zmian w strukturze naptywu kapita-
tu zagranicznego (mniejszy naptyw inwestycji bezposred-
nich, wzrost zainteresowania instrumentami dtuznymi,
zwlaszcza obligacjami Skarbu Panstwa). W II kw. 2011 r.
dtug zagraniczny wynidst przecietnie 78% PKB wobec
77% w IV kw. 2010 r. i 75% w IV kw. 2009 r. Relacja
dlugu zagranicznego do PKB wyraznie zmniejszyla sie
jedynie w Butgarii, Estonii i na Lotwie.

Jednoczesnie w I potowie 2011 r. tempo wzrostu dtugu
przewyzszato wzrost rezerw, co spowodowat, ze zmniej-
szyt sie wspotczynnik pokrycia dtugu rezerwami. Dotyczy-
to to zaréwno krajow o statym, jak i ptynnym kursie
walutowym. Srednio dla regionu (wytaczajac kraje beda-
ce cztonkami strefy euro) wynidst on w II kw. 2011 r.
27,5% wobec 28% na koniec 2010 r.

Kryzys zadluzeniowy w strefie euro i zawirowania
polityczno-gospodarcze na Wegrzech wplynely na
deprecjacje walut regionu...

Wzrost napie¢ na rynkach finansowych zwigzanych z
zaognianiem sie kryzysu zadtuzeniowego w krajach pery-
feryjnych strefy euro bardzo mocno wptynat na kursy
walut krajow regionu. Od potowy 2011 r. mozna byto
zauwazyC szybkie ostabianie sie wegierskiego forinta i
polskiego ztotego, nie tylko wobec amerykanskiego dola-
ra, ale rdwniez wobec euro. W lipcu, sierpniu i wrzesniu
2011 r. kurs czeskiej korony wobec euro byt relatywnie
stabilny, co wskazywato, ze Czechy mogly sta¢ sie ,bez-
pieczng przystaniq” Europy érodowej i Wschodniej. W
kolejnych dwéch miesigcach 2011 r., wraz z pojawianiem
sie informacji o mozliwym bankructwie nie tylko Grecji,
ale rowniez Wioch, a takze coraz bardziej pogarszajacych
sie perspektywach wzrostu gospodarczego w Czechach,
kurs korony réwniez zaczat sie szybko deprecjonowac. W
okresie maj 2011-styczen 2012 kurs EUR/CZK ostabit sie
0 7,2%. Znacznie silniej w tym okresie zdeprecjonowat
sie ztoty (13% wobec EUR), czy forint (prawie 19% wo-
bec EUR). Okres silnej deprecjacji obu walut miat miejsce
na przetomie lat 2011-2012, do czego doprowadzity zawi-
rowania w gospodarce wegierskiej. Ustawa ograniczajaca
niezaleznosS¢ banku centralnego, nieudane negocjacje w
sprawie pomocy finansowanej ze strony UE i MFW czy
obnizenie ratingu wegierskiego dtugu do poziomu ,$mie-
ciowego” przez wszystkie trzy gtdwne agencje ratingowe
doprowadzity do wzrostu awersji inwestoréw do regionu,
na czym ucierpiat nie tylko kurs forinta, ale réwniez in-
nych walut, zwlaszcza ztotego. Stosunkowo stabilniejszy



byt kurs rumunskiego leja, ktory od maja 2011 r. do
stycznia 2012 r. ostabt wobec euro o 7%. Wynikato to nie
tyle z dobrej sytuacji rumunskiej gospodarki (w I potowie
2011 r. rumunskie PKB rosto najwolniej w regionie), co z
niewielkiego rozmiaru i matej ptynnosci tamtejszych
rynkdéw finansowych.

. oraz na destabilizacje na rynkach aktywow
finansowych

Wzrost awersji do ryzyka i odwrot inwestorow od krajow
ESW mozna byto réwniez zauwazy¢ na rynkach obligacji i
akcji. Spadek zainteresowania inwestoréow zagranicznych
inwestycjami w obligacje skarbowe krajéow ESW, podob-
nie jak w 2008 r., najsilniej dotknagt zmagajace sie z po-
waznymi problemami wewnetrznymi Wegry oraz Stowe-
nie, jednak wzrost rentownosci widoczny byt réwniez w
innych krajach regionu. Od pazdziernika 2011 r. do
stycznia 2012 r. najwiekszy wzrost rentownosci mozna
byto zauwazy¢ w przypadku obligacji stowenskich (wzrost
0 300 pb.), wegierskich (wzrost o 200 pb., do poziomu
ponad 10% w I potowie stycznia 2012 r. w przypadku
obligacji 10-letnich), a takze czeskich (70 pb.), totewskich
(60 pb.) i litewskich (30 pb.). W pozostatych krajach
rentownosci byty w tym okresie stosunkowo stabilne.

Juz wczesniej mozna byto zaobserwowac wyrazne spadki
indekséw na rynkach akcji w krajach ESW. Od poczatku
maja do konca 2011 r. ich wartosci spadty érednio o ok.
25%. Najwieksze spadki indeksdw byty obserwowane na
Wegrzech, gdzie BUX w tym okresie zmniejszyt sie o
ponad 30%.

Sprawny przebieg konsolidacji fiskalnej

Zgodnie z jesienng notyfikacjg fiskalng (pazdziernik 2011
r.) oraz prognoza Komisji Europejskiej (listopad 2011 r.)
w wiekszosci krajow regionu wynik sektora finansow
publicznych w 2011 r. uksztattuje si¢ na poziomie zgod-
nym lub lepszym od prognoz zawartych w aktualizacjach
Programow Konwergencji/Stabilnosci. Potwierdzajg to
aktualne szacunki deficytdw budzetowych, opracowane
po zakonczeniu roku budzetowego. Sytuacja ta jest rezul-
tatem m.in. lepszej od oczekiwanej sytuacji gospodar-
czej, ale w niektorych krajach (Wegry, Czechy, totwa)
takze dodatkowych dziatan ograniczajacych wydatki.
Jedynie w Stowenii nierdwnowaga fiskalna w 2011 r.
bedzie prawdopodobnie nieznacznie giebsza od pierwot-
nie zakfadanej (o ok. 0,2 pkt. proc. PKB).

W 2012 r. najsilniejsze obnizenie deficytu finanséw pu-
blicznych! planowane jest w Rumunii (o 2,8 pkt. proc.
PKB), Polsce (o 2,7 pkt. proc. PKB) oraz Litwie (o0 2,3 pkt.
proc.), co ma przyczyni¢ sie do ograniczenia jego pozio-
mu w tych krajach ponizej wartosci referencyjnej, w
terminie wynikajacym z procedury nadmiernego deficytu.
Dziatania konsolidacyjne w br. dotycza m.in. przedtuzenia
obowigzywania zamrozenia wydatkdw m.in. na wynagro-

! Szacunki na 2012 r. wynikajace z przyjetych ustaw budzeto-
wych w poréwnaniu do szacunkow deficytu na 2011 r. z jesien-
nej notyfikacji fiskalnej (pazdziernik 2011 r.).

dzenia w administracji, transfery socjalne. Na Wegrzech i
w Estonii w 2012 r. ma nastapi¢ pogorszenie sytuacji
budzetowej w poréwnaniu z 2011 r. (wynik budzetowy
zmieni sie z nadwyzek odpowiednio: 3,6% i 0,2% na
deficyty — 2,5% PKB i 2,1% PKB). W pierwszym z tych
krajow przejsciowa poprawa wyniku sektora general
government w 2011 r. wynikala z likwidacji kapitatowej
czesci systemu emerytalnego (ok. 934% PKB). W Estonii
wynikata ona z wstrzymania inwestycji?, przyjetych w
poprzednich latach dziataii konsolidacyjnych?, ktére wy-
gasajg W biezacym roku, a takze dochoddéw z tytutu
sprzedazy praw do emisji dwutlenku wegla®.

Oczekiwane spowolnienie gospodarcze zagroze-
niem dla procesu konsolidacji finanséw publicz-
nych

Zagrozeniem dla realizacji zatozonych przez panstwa
regionu Sciezek obnizania nierownowagi fiskalnej w 2012
r. i kolejnych latach bedzie prognozowane pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego. W trakcie prac legi-
slacyjnych nad ustawami budzetowymi na 2012 r. obni-
zono prognozy wzrostu PKB w Polsce, Litwie, Butgarii
oraz na Wegrzech. Z kolei w Czechach, totwie i na Sto-
wacji utrzymane zostaty optymistyczne prognozy makro-
ekonomiczne®, co moze powodowaé napiecia budzetowe
w br. Dodatkowo niepewno$¢ co do ksztattu polityki
fiskalnej na Stowacji (w marcu 2012 r. odbedq sie przy-
spieszone wybory), w Stowenii (formowanie nowego
rzadu) oraz Czechach (zaskarzenie pakietu dziatan konso-
lidacyjnych przyjetych w listopadzie 2011 r. przez Trybu-
nat Konstytucyjny) wigze sie z sytuacjq polityczna.

W horyzoncie jesiennej prognozy KE jedynie na We-
grzech poziom dtugu publicznego bedzie (istotnie) prze-
kraczat warto$¢ referencyjng 60% PKB. Krajem, ktérego
poziom zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych natomiast obnizy sie bedzie Estonia (z 6,7%
w 2010 r. do 6,1% PKB w 2013 r.). W niektérych krajach
(Stowenia, Litwa) na wzrost poziomu dtugu publicznego
wptynie wsparcie systemu bankowego. Na poczatku 2012
r. rating Wegier zostat obnizony do poziomu $mieciowe-
go, co zwigzane byto m.in. z pogorszeniem sytuacji go-
spodarczej oraz kontrowersyjng politykg rzadu, ktora
podwazata zaufanie inwestoréw oraz utrudniata osiggnie-
cie porozumienia co do nowego programu wsparcia ze
strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz
Unii Europejskiej.

2 W 2012 r. nastapi m.in. istotny wzrost inwestycji $rodowisko-
wych (ok. 1,1% PKB), w kwocie przychodéw ze sprzedazy praw
do emisji dwutlenku wegla, ktére zasility estonski budzet w
latach poprzednich. Planowany jest takze wzrost wydatkéw na
obrone narodowa (ok. 0,3% PKB) oraz na utrzymanie drog (ok.
0,06% PKB).

% 0d 2012 r. zostat przywrdcony petny wymiar sktadki przekazy-
wanej do OFE (na poziomie sprzed potowy 2009 r.). Ponadto
m.in. emerytury i renty ponownie beda waloryzowane.

4 Ok. 1,2% PKB wobec ok. 0,3% PKB planowanych w 2012 r.

> W poréwnaniu do prognoz organizacji miedzynarodowych oraz
krajowych ekspertow ekonomicznych.
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‘ BULGARIA

W pierwszych trzech kwartatach 2011 r. gospodarka Butgarii
rosta w tempie nieco powyzej 2% r/r. Podobnie jak 2010 r.,
gtéwnym czynnikiem dynamizujacym wzrost gospodarczy
byt eksport (pomimo wyraznego obnizania sie tempa wzro-
stu w kolejnych kwartatach). Pozytywny wptyw na dynamike
PKB miato takze rosngce spozycie zbiorowe. Natomiast
naktady inwestycyjne oraz spozycie indywidualne nadal
spowalniaty wzrost gospodarczy. Oczekuije sie, ze w 2012 r.
gospodarka Butgarii utrzyma tempo wzrostu na zblizonym
poziomie, jak w 2011 r. Jednakze przewidywana jest zmiana
jego struktury. Wiekszy wplyw na wzrost powinien mie¢
bowiem popyt krajowy, podczas gdy eksport netto — przede
wszystkim w wyniku obnizania sie dynamiki eksportu —
bedzie stopniowo przyczyniat sie do obnizenia skali wzrostu
gospodarczego. W przeciwienstwie do wiekszosci krajow
regionu, polityka fiskalna nie powinna stanowi¢ znaczacej
bariery dla wzrostu. Deficyt budzetowy nieprzekraczajacy
3% PKB oraz dtug publiczny ponizej 20% PKB nie stwarzajg,
potrzeby agresywnego zaciesniania polityki fiskalnej. Dodat-
kowo, zwiekszajaca sie absorpcja funduszy unijnych umoz-
liwi zwiekszenie inwestycji w infrastrukture publiczng®. Jed-
nakze istotny element ryzyka dla prognoz butgarskiej go-
spodarki stanowi wysoka ekspozycja na pogtebiajacy sie
kryzys zadtuzeniowy w Gregiji.

W poréwnaniu do pozostatych krajow regionu, Butgaria jest
najsilniej powigzana z greckq gospodarka. Sktadajq sie na to
przede wszystkim szerokie powigzania finansowe i handlo-
we. Dotychczas kryzys w Gredji najbardziej uwidacznia sie w
odptywie kapitatu z butgarskiej gospodarki. O ile do 2008 r.
banki butgarskie gtéwnie pozyczaty fundusze za granicg i
udostepniaty je butgarskim przedsiebiorstwom i gospodar-
stwom domowym w postaci kredytu, tak obecnie wiekszos¢
bankéw uzywa depozytdw aby sptacac powstate zobowigza-
nia i zmniejszy¢ zadtuzenie zagraniczne. Proces ten prawdo-
podobnie ulegnie intensyfikacji w zwiazku z decyzjq Rady
Europejskiej’ o zaostrzeniu wymogéw kapitatowych, co
wymusi na duzych bankach strefy euro zwiekszenie kapitatu.
Przy udziale tych bankéw w butgarskim rynku przekraczaja-
cym 50%°8, oznacza to dalszy odptyw kapitatu z Bulgarii.
Dodatkowo, w przypadku eskalacji kryzysu w Gregji, odptyw
kapitatu z Butgarii pogtebitby sie jeszcze bardziej nie tylko
wskutek ucieczki kapitatu (w tym kapitatu spekulacyjnego) z
rynkéw wschodzacych ale rowniez jako nastepstwo ewentu-
alnych bankructw czesci greckich bankdw, ktérych udziat w
butgarskim rynku siega ok. 30%.

Oprdcz dalszego spadku depozytdw zagranicznych, proble-
my Grecji mogg réwniez przyczynic sie do spadku poziomu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wskazuje na to
struktura inwestycji, ktdrych prawie 10% pochodzi z Gregji

6 Duza réznica pomiedzy zakontraktowanymi a wyptaconymi fundu-
szami unijnymi - 59% wobec 14% - sugeruje, ze transfery mogq
Znaczaco wzrosngé w przysztym roku.

7 Podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniu 26.10.2010 r., osia-
gnieto porozumienie w sprawie rekapitalizacji bankéw w UE, bedacego
jednym z elementdw pakietu antykryzysowego dla strefy euro.

8 Dotyczy to przede wszystkim bankdw greckich (ok. 30% rynku),
UniCredit Bulbank (ok. 16% rynku) oraz Raiffeisen Butgaria (ok. 7%

rynku).

(oraz 70% ze strefy euro) i ktdrych wiekszos¢ ulokowana
jest w sektorach narazonych na dalszg stagnacje, takich jak
nieruchomosci, posrednictwo finansowe oraz, w mnigjszym
stopniu, produkcja przemystowa. Istnienie izby walutowej
praktycznie uniemozliwia przeciwdziatanie temu zjawisku.
Podobna sytuacja wystepuje w przypadku miedzynarodo-
wych pozyczek pomiedzy firmami. Poczatek 2011 r. charak-
teryzowat sie duzymi sptatami tego typu pozyczek, co skut-
kowato odplywem netto bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych.

Eskalacja kryzysu w Grecji stanowi réwniez istotne ryzyko
dla butgarskiego eksportu. Jeszcze w 2008 r. Grecja byta
najwazniejszym rynkiem eksportowym (przypadato na nig
blisko 10% wartosci sprzedazy zagranicznej butgarskich
przedsiebiorstw). Jednak spadek sprzedazy do Grecji byt w
2009 r. nieco gtebszy niz do pozostatych krajow, a ozywie-
nie w 2010 r. — wolniejsze. W 2011 r. pomimo dos¢ gtebo-
kiego spadku popytu importowego w Gregji®, eksporterzy z
Butgarii zwiekszyli sprzedaz do tego kraju — w efekcie wzrdst
udziat butgarskich produktéw na greckim rynku. W duzej
mierze wzrost eksportu w ub.r. do Grecji dotyczyt ddbr
posrednich, co moze oznaczac, ze greckie przedsiebiorstwa
dazac do obnizenia kosztdw produkgji zastepowaty drozsze
potprodukty z Europy Zachodniej, pdtproduktami pochodza-
cymi z Butgarii. Butgarskim eksporterem paradoksalnie
pomogty tez strajki greckich pracownikdw, co m.in. wplyne-
fo na znaczny wzrost eksportu energii elektrycznej z Butgarii.
Wydaje sie, ze stabilizacja sytuacji w Grecji, powinna sprzy-
ja€ dalszemu zwiekszaniu butgarskiego eksportu do tego
kraju, ktéry konkuruje na tym rynku gtdwnie nizszymi ce-
nami. Natomiast silny spadek eksportu moze posrednio
zwiekszy¢ i tak juz wysoki odsetek kredytdw zagrozonych'®,
co moze oznaczac pogorszenie sytuacji systemu finansowe-
go.

Znacznie utrudniony dostep przedsiebiorstw do kredytéw z
jednej strony oraz zmniejszajace sie zamdwienia zagranicz-
ne dla butgarskiego sektora eksportowego prawdopodobnie
spowodujg, ze w najblizszych kwartatach niekorzystne ten-
dencje na rynku pracy nadal beda sie pogtebiaty. Butgaria w
koncu 2011 r. byta jedynym krajem regionu gdzie stopa
bezrobocia systematycznie rosta. CzeSciowo byt to wynik
opdznionej reakcji na pierwszg fale kryzysu, jaka miata
miejsce w latach 2008 i 2009, co wynikato z wyjatkowej
sztywnosci rynku pracy w tym kraju. Ponadto rosnaca roz-
biezno$¢ pomiedzy stopg bezrobocia wg Eurostatu a danymi
urzedéw pracy, moze wskazywa¢ na coraz wiekszg skale
zniechecenia w poszukiwaniu pracy™!.

9 W pierwszych trzech kwartatach 2011 r. wartoéé greckiego importu
zmniejszyfa sie o blisko 20%.

10\ Bulgarii, odsetek kredytdw zagrozonych na poziomie 13,5% w
I pol. br. byt najwyzszy w regionie. Wysoki odsetek zostat rowniez
odnotowany w tym okresie w Rumunii (13,4%) oraz na We-
grzech(10,5%). Natomiast w Stowenii (3,9%) oraz Stowacji (5,8%)
najmniejszy udziat kredytdw zagrozonych byt najmniejszy.

1 WIIW. Current Analyses and Forecasts-Economic Prospects for
Central, East and Southeast Europe, 07.2011.
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— CZECHY

Informacje na temat pogtebiajacego sie kryzysu zadtuze-
niowego w krajach peryferyjnych strefy euro doprowadzi-
ty do wzrostu globalnej awersji do ryzyka w 2011 r.,
ktéra utrzymywata sie na wysokim poziomie do poczatku
2012 r. Podobnie jak w przypadku wydarzen sprzed
trzech lat, bylo to szczegdlnie zauwazalne na rynkach
finansowych krajéw ESW. Relatywnie najmniej gwattow-
nie zareagowaty rynki w Czechach. Od maja 2011 r. do
poczatku stycznia 2012 r. korona ostabita sie wobec euro
Jedynie” o 7%, podczas gdy polski ztoty i wegierski
forint zdeprecjonowaty sie znacznie mocniej w tym okre-
sie (odpowiednio 0 15% i 19%). Jednoczes$nie wzrost
ryzyka kraju, obrazowany poprzez zmiane notowan CDS
byt réwniez najnizszy w regionie. W opisywanym okresie
stawki CDS dla 5-letnich obligacji skarbowych w Cze-
chach wzrosty o niespetna 70 pb., podczas gdy Srednia
dla regionu byta blisko trzykrotnie wyzsza (do ponad 460
pb. na Wegrzech).

Co wazniejsze, korzystna ocena inwestoréw miata miej-
sce w okresie, kiedy dane makroekonomiczne wskazywa-
ty na gorsza sytuacje Czech w poréwnaniu z wieloma
innymi krajami regionu. Roczne tempo wzrostu gospo-
darczego w I potowie 2011 r. wyniosto 2,6%, wobec
3,4% dla catego regionu ESW. Konsumpcja, zaréwno
prywatna, jak i publiczna nadal pozostawaty w stagnaciji,
do czego przyczynity sie bardzo powolna poprawa sytua-
cji na rynku pracy oraz trwajace zaciesnienie polityki
fiskalnej. Jednoczesnie prognozy Narodowego Banku
Czech przewidujq dalsze spowolnienie gospodarcze. W
2011 r. roczne tempo wzrostu PKB ma wynies¢ 2,0%, a
w 2012 r. zaledwie 1,2%*?, co réwniez ma by¢ jednym z
najnizszych wynikéw regionie. Z kolei poziom inflacji,
zarowno w 2011, jak i 2012 r. ma caty czas oscylowa¢ w
granicach celu inflacyjnego (2,0%).

tagodniejsza niz w innych krajach regionu reakcja na
zawirowania na $wiatowych rynkach finansowych zwigza-
ne z kryzysem strefy euro, wydaje sie potwierdzac fakt,
ze Czechy sg lepiej niz inne kraje regionu traktowane
przez inwestorOw zagranicznych. Istnieje kilka przesta-
nek, z ktérych moze to wynikac.

Po pierwsze, Czechy z PKB per capita PPP w 2010 r. w
wysokosci ponad 20 tys. Euro (82,4% S$redniej UE-27 —
wiecej niz Portugalia) nalezaty do najbardziej, obok Sto-
wenii, rozwinietych krajow regionu. Z tego tez tytutu,
duze organizacje miedzynarodowe (m.in. MFW, EBOIR)
nie zaliczajq juz Czech do grupy krajéw rozwijajacych sie,
a do rozwinietych. Dodatkowo relatywnie niewielki dtug
sektora finanséw publicznych (38% PKB w 2010 r.)
spowodowat, ze inwestorzy, a takze agencje ratingowe
nisko wyceniajg ryzyko bankructwa kraju. Notowania CDS
dla 5-letnich obligacji od lat sg zdecydowanie najnizsze w

12 prognozy konsensualne z grudnia 2011 r. przewiduja nawet,
ze wzrost PKB w Czechach w 2012 r. wyniesie zaledwie 0,3%.

regionie.!®> Rating dtugoterminowego dtugu sektora fi-
nansdéw publicznych réwniez jest najwyzszy w regionie
wedtug wszystkich trzech gtéwnych agencji ratingowych
(Al Moodys, AA- S&P, A+ Fitch dla dtugu w walucie
obcej). Dodatkowo, agencja S&P podniosta w sierpniu
2011 r. o dwa stopnie rating Czech, co uzasadniano m.in.
stabilng sytuacja polityczno-ekonomiczng i postepem we
wprowadzaniu reform. Pomimo tego, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w Czechach w 2010 r. (4,7% PKB)
zdecydowanie przekraczat wartos¢ referencyjng kryterium
z Maastricht, agencje i inwestorzy zdajq sie doceniac
zakres i skutecznos¢ przeprowadzanej w Czechach konso-
lidacji fiskalnej.

Dodatkowym czynnikiem $wiadczacym o stabilnosci go-
spodarki czeskiej sq niskie stopy procentowe. Od maja
2010 r. gtdwna stopa procentowa Narodowego Banku
Czech (2W Repo Rate) znajduje sie na rekordowo niskim
poziomie 0,75%, tj. mniejszym niz stopa EBC'*. W po-
przednich latach jej poziom byt réwniez zdecydowanie
nizszy niz w pozostatych krajach regionu ESW (od 2002 r.
nie przekraczata ona 3,75%), a jednoczesnie poziom
inflacji (oprocz 2008 r., kiedy to inflacja przejsciowo
wzrosta w wyniku podwyzek stawek podatkdw i cen
regulowanych) nalezat do najnizszych w regionie.

Niskie krajowe stopy procentowe ochronity rowniez cze-
ska gospodarke przed zagrozeniem, z jakim borykaja sie
inne gospodarki regionu, tzn. bardzo duzym udziatem
kredytow walutowych w portfelach lokalnych bankéw. W
potowie 2011 r. stanowity one jedynie 13% catosci pozy-
czek dla sektora prywatnego'®. Tym samym, nawet silna
deprecjacja korony nie powinna zagrozi¢ stabilnosci sys-
temu bankowego ani wyraznie wptyna¢ na wzrost obcia-
zen gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Czechy charakteryzowaty sie réwniez najnizszym deficy-
tem na rachunku obrotéw biezacych w regionie w ostat-
nich latach. Od 2004 r. nie przekraczat on 4% PKB, pod-
czas gdy w innych krajach ESW (kraje battyckie, Butga-
ria) byt on czesto wyzszy niz 20% PKB. Dodatkowo Cze-
chy w tym okresie odnotowywaty statg nadwyzke w han-
dlu zagranicznym. W przypadku Czech, deficyt obrotow
biezacych byt w catosci pokrywany przez naptyw bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych, przez co dtug zagra-
niczny, jako odsetek PKB, nie przyrastat w ostatnich
latach i byt zdecydowanie najnizszy sposréd krajow re-
gionu (41% PKB w potowie 2011 r.). Relatywnie niski
poziom nieréwnowag zewnetrznych i niewielkie uzalez-
nienie od naptywu zagranicznego kapitatu, zwilaszcza

13 Na poczatku 2012 r. wyniosty one 145 pb. wobec 280 pb. dla
bedacej czlonkiem strefy euro Stowacji, 260 pb. dla Polski czy
700 pb. dla Wegier.

4 Do listopada 2011 r. byt to poziom dwukrotnie nizszy niz stopa
referencyjna EBC.

15 W Polsce odsetek ten wynosit 30%, a w Rumunii i na We-
grzech przekraczat 60%. Te kraje, podobnie jak Czechy stosujg
rezim ptynnego kursu walutowego i tym samym sg narazone na
wahania kursu walutowego.
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krotkoterminowego, byto zatem kolejnym czynnikiem
pozytywnie wyrdzniajagcym ten kraj na tle innych gospo-
darek Europy Srodkowo-Wschodniej'é.

Relatywna stabilnos¢ czeskich aktywdw finansowych na
tle regionu wynikata nie tylko z ww. przyczyn o charakte-
rze fundamentalnym, ale tez z niewielkiej, w poréwnaniu
z Polska, gtebokosci i ptynnosci rynkéw finansowych?’. Ta
stosunkowo niewielka ptynno$¢ zapobiegata naglym
odptywom kapitatu, co sprzyjato utrzymywaniu stabilno-
$ci kursu walutowego.

Watpliwosci odnosnie wyjatkowej stabilnosci czeskich
rynkdw finansowych pojawity sie w listopadzie 2011 r.,
kiedy to tempo deprecjacji czeskiej korony doréwnato
innym walutom regionu. Wéwczas korona ostabita sie
wobec euro o 5,5%, tj. poréwnywalnie do ztotego i forin-
ta, zdecydowanie silniej niz rumunski lej w tym okresie.
Wyraznie wzrosty rowniez rentownosci czeskich obligacji
skarbowych (o 130 pb — nawet nieznacznie wiecej niz
rentownosci obligacji wegierskich w listopadzie 2011 r.,
jednak w grudniu rentownosci powrdcity do niskich po-
ziomow). Jednak juz na przetomie grudnia 2011 r. i
stycznia 2012 r., kiedy to na rynkach finansowych krajow
ESW ponownie pojawity sie zawirowania zwigzane z
sytuacja na Wegrzech (wprowadzenie ustawy ogranicza-
jacej niezaleznos¢ Banku Centralnego, zerwanie rozméw
z UE i MFW dotyczacych pomocy finansowej, obnizenie
ratingu obligacji skarbowych do poziomu ,$mieciowego”),
deprecjacja korony byta zdecydowanie mniej gwattowna
niz miato to miejsce w przypadku forinta, zlotego, czy
leja.

Odwrot inwestoréw od Czech, jaki miat miejsce w listo-
padzie 2011 r. wynikat, poza wzrastajgcq awersjq do
ryzyka, ktdrej ofiarg staty sie juz niemal wszystkie kraje
Unii Europejskiej, rowniez z sytuacji wewnatrz czeskiej
gospodarki. Przedstawione wowczas dane dotyczace PKB
w IIT kw. 2011 r. wskazuja na stagnacje (bez zmian w
ujeciu kwartalnym, spowolnienie do 1,8% w ujeciu rocz-
nym), a najnowsze prognozy CNB i oSrodkdéw zewnetrz-
nych wskazujg na dalsze spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w kolejnych kwartatach. Inwestorzy zaczeli rowniez
zwracaC uwage na silne powiazania Czech z gospodarkg
strefy euro, a zwlaszcza Niemiec. Czechy, obok Wegier,
naleza do najsilniej powigzanych ze strefg euro gospoda-
rek regionu. Dotyczy to zaréwno silnych wiezi handlo-
wych, powigzan rynkow finansowych, jak i naptywu kapi-
tatu. W przypadku oczekiwanego znacznego spowolnienia
gospodarki strefy euro w najblizszych kwartatach,
zwlaszcza szybko rozwijajacej sie jeszcze w I potowie
2011 r. gospodarki niemieckiej, Czechy wydaja sie by¢
zatem szczegdlnie narazone na efekty kryzysu w strefie
euro. Wydaje sie, ze czynniki, ktére dotychczas decydo-
waly o silnej pozycji gospodarki Czech i jej wizerunku, w
obliczu kryzysu zadiluzeniowego w strefie euro mogq
okazac¢ sie tymi, ktdre moga zawazy¢ na ostabieniu jej

7 Podobna sytuacja ma miejsce w Rumunii, gdzie kurs leja
rowniez w ostatnim okresie cechowat sie mniejsza zmiennoscig
niz kurs polskiego ztotego.
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wiarygodnosci inwestycyjnej. Wydaje sie jednak, ze po-
mimo tych czynnikdw, Czechy nadal pozostang najbar-
dziej stabilnym rynkiem finansowym w regionie, co zdaje
sie mniejsza zmiennos¢ kursu korony (w odniesieniu do
innych walut regionu), jaka mozna byto obserwowac¢ od
poczatku 2012 r.
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Kraje battyckie byly w 2011 r. najszybciej rozwijajacymi
sie gospodarkami w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wysoka dynamika wzrostu, jaka osiggnety w ub.r.,
znacznie przekraczata takze oczekiwania z poczatku
2011 r. Do wzrostu przyczyniat sie, inaczej niz w wiek-
szosci krajow regionu, popyt krajowy. Na takg sytuacje
ztozylo sie co najmniej kilka czynnikow: wzrost wydatkow
publicznych, relatywnie wysoka dynamika konsumpcji
gospodarstw domowych oraz znaczne zwiekszenie nakita-
dow inwestycyjnych. Warto jednak zauwazy¢, ze wzrost
ten miat miejsce po okresie silnych spadkéw PKB w la-
tach 2008-2010. Pomimo duzych wzrostow obserwowa-
nych w ostatnich kwartatach, PKB w III kw. 2011 r. byto
w krajach battyckich o ponad 10% nizsze niz pod koniec
2007 r.

Pozytywny wkiad do wzrostu gospodarczego w krajach
battyckich miaty wydatki publiczne (z wyjatkiem Litwy),
podczas gdy w pozostatej czesci regionu w 2011 r. ob-
serwowany byt przewaznie ich spadek na skutek trwaja-
cej konsolidacji fiskalnej. W krajach battyckich proces
silnej konsolidacji dokonat sie przede wszystkim w latach
2009-2010.

W krajach battyckich obserwowany byt réwniez najwyz-
szy w regionie wzrost wydatkdéw gospodarstw domowych.
Ztozyto sie na to z jednej strony zmniejszenie skali dzia-
fan prowadzacych do zrownowazenia budzetow, zwlasz-
cza zakonczenie cie¢ zatrudnienia i wynagrodzen w sek-
torze publicznym?®, Z drugiej strony, w kierunku wzrostu
spozycia indywidualnego dziatata stopniowa poprawa na
rynku pracy, aczkolwiek stopa bezrobocia nadal pozosta-
wata najwyzsza w regionie, wzrost dynamiki ptac w sek-
torze prywatnym oraz transferéw pienieznych z zagrani-
cy. Wzrost konsumpcji, inaczej niz przed kryzysem, na-
stepowat w warunkach stagnacji na rynku kredytowym.
Ponadto przykiad totwy wskazuje tez na pewne zmiany
w strukturze udzielanych kredytéw. Pogtebianiu sie spad-
kéw kredytow w euro w I pot. 2011 r. towarzyszyto bo-
wiem ograniczenie spadkowej tendencji kredytéw w
walucie krajowej. We wszystkich krajach baltyckich na
relatywnie wysokim poziomie utrzymywata sie nadal
stopa oszczednosci®®.

Pozytywny wplyw wzrostu konsumpcji na dynamike pro-
duktu krajowego brutto zostat nieco ostabiony przez
wzrost importu (wyraznie wyzszy niz w pozostatych kra-
jach regionu). Z drugiej strony, negatywny wptyw wyso-
kiej dynamiki importu na PKB ztagodzit wysoki wzrost

8 Wedtug szacunkéw European Federation of Public Service
Unions pface w sektorze publicznym obnizyty sie w 2009 r.
$rednio 0 ok. 25% na totwie, 18% na Litwie i 16% w Estonii.

19 W wyniku kryzysu stopa oszczednoéci gospodarstw domowych
wzrosta w Estonii z 0,8% w 2007 r. do 9,6% w 2010 r. Na to-
twie w tym samym okresie wzrosta ona z -5% do 4,2%, na
Litwie z -5,2% do 7,9%. Réwniez w 2011 r. pozostawata ona na
wzglednie wysokim poziomie (wg oczekiwan KE bedzie to 7,7%
w przypadku Estonii i 2,2% na totwie).
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eksportu. Wysokiej dynamice eksportu, przekraczajacej
dynamike sprzed kryzysu, sprzyjata nie tylko dobra ko-
niunktura w Rosji i UE (w tym wérdd gtownych partneréw
handlowych - Szwecji, Finlandii, Niemiec), ale takze we-
wnetrzna dewaluacja. Obnizenie jednostkowych kosztow
pracy wplyneto na poprawe konkurencyjnosci eksportu
we wszystkich trzech krajach®.

Najwazniejszym zrédiem wzrostu gospodarczego w 2011
r. byty wydatki inwestycyjne. Z jednej strony byt to efekt
odtozonych inwestycji (nakfady inwestycyjne w krajach
battyckich spadaty silnie juz od 2008 r., a wiec wczesniej
niz w pozostatych krajach regionu), z drugiej strony po-
stepujacej stabilizacji na rynku nieruchomosci?!. Wzrost
inwestycji miat miejsce w warunkach stagnacji na rynku
kredytow. Na Litwie i totwie gtdowng sitag napedowq wy-
datkdw inwestycyjnych staty sie zyski, natomiast w Esto-
nii (gdzie wieksze znaczenie odgrywajq przedsigbiorstwa
z udziatem kapitatu zagranicznego) obserwowany byt
wzrost kredytow wewnatrzkorporacyjnych. W efekcie w
Estonii nastapit wzrost udziatu kredytowania zagranicz-
nego w catosci zadtuzenia przedsiebiorstw przemysto-
wych.

Silny wzrost popytu krajowego w 2011 r. byt gtdwnym
czynnikiem wzrostu w krajach battyckich, jednak w po-
przednich latach to wtasnie zatamanie konsumpcji i inwe-
stycji doprowadzito do najsilniejszego w regionie kryzysu.
Obecnie obserwowane ozywienie zdotato jedynie w czesci
zrekompensowac spadki z lat ubiegtych. Poziom popytu
wewnetrznego byta w III kw. 2011 r. o ponad 20% niz-
szy nizw IV kw. 2007 r.

W 2012 r. ze wzgledu na kryzys zadtuzeniowy w strefie
euro, oczekiwane jest spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w krajach baltyckich. Jednak w dalszym ciggu
dynamika PKB bedzie tu wyzsza niz w pozostatych kra-
jach regionu®. Mniejsze obnizenie prognoz wzrostu wyni-
ka w duzej mierze z faktu, iz dotychczasowy proces ozy-
wienia w tych gospodarkach byt oparty przede wszystkim
na popycie krajowym, natomiast w mniejszym stopniu na
eksporcie (podczas gdy w wiekszosci krajow Europy
Srodkowej sytuacja byta odwrotna). Ponadto dziatania
podjete w reakcji na kryzys w latach 2008-2009 sprawity,

20 W 2010 r. realne jednostkowe koszty pracy obnizyly sie o
9,1% na Litwie, 8,2% na totwie i 6,6% w Estonii, co czesciowo
zrekompensowato ich nadmierny wzrost w okresie przed kryzy-
sem. W 2011 r. spodziewany byt dalszy ich spadek o ok. 1,8-
1,9% na totwie i w Estonii oraz o 3,3% na Litwie.

21 Na skutek kryzysu w 2009 r. kraje battyckie odnotowaty spa-
dek produkcji w sektorze budownictwa rzedu 30-45% r/r. Obni-
zyka sie zaréwno liczba nowych buddw, jak i ceny nieruchomosci
mieszkalnych (spadki siegaty 50-60% wobec maksiméw z 2007
r.).
22 Mimo relatywnie wysokiej oczekiwanej dynamiki wzrostu
gospodarczego na rok 2012, poziom produktu krajowego brutto
nadal bedzie pozostawat nizszy niz przed kryzysem, na skutek
ktdrego kraje battyckie w latach 2008-2009 utracity ok. 1/5 PKB.



ze fundamenty gospodarek battyckich staty sie o wiele
silniejsze.

Dzieki dewaluacji wewnetrznej oraz konsolidacji fiskalnej
kraje battyckie zdotaty utrzymac sztywny kurs walutowy,
zwiekszyly stabilno$¢ swoich gospodarek oraz zaufanie
inwestoréw. W przypadku Estonii wejscie do strefy euro i
podniesienie ratingu kredytowego w sierpniu 2011 r.
przez agencje S&P dodatkowo wptyneto na poprawe jej
wizerunku i wzrost atrakcyjnosci dla inwestycji bezpo-
$rednich. Poprawa zaufania rynkéw do krajow battyckich
moze przetozy¢ sie rowniez na wieksze mozliwosci pozy-
skania tanszego finansowania na wypadek przysztych
szokow gospodarczych.
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Odbudowa wzrostu gospodarczego po okresie kryzysu w II
potowie 2008 r. i 2009 r. przebiegata w Rumunii bardzo
powoli. Przez wiekszg czes¢ 2010 r. gospodarka ta odno-
towata spadki PKB w ujeciu rocznym, podczas gdy w pozo-
statych krajach regionu tendencja ta odwrdcita sie juz w II
kw. 2010 r. W I potowie 2011 r. PKB w ujeciu rocznym
wzrost w Rumunii zaledwie o 1,5%, co réwniez byto naj-
stabszym wynikiem spoérod krajéw ESW. Zmiana sytuadii
miata miejsce w III kw. 2011 r., kiedy to PKB w Rumunii
wzrosto najsilniej w regionie w ujeciu kwartalnym (1,9%
kw/kw), a jego roczna dynamika znaczaco przyspieszyta
(do 4,5% r/r). Prawdopodobnie tak wysoki wzrost miat
charakter jednorazowy, co wynikato z wyjatkowo dobrych
zbioréw w rolnictwie i efektu niskiej bazy.

Niskie tempo wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w I poto-
wie 2011 r., wynikato przede wszystkim z utrzymujacej sie
stabosci popytu krajowego, przede wszystkim popytu
konsumpcyjnego. Poza efektami zaciesnienia fiskalnego,
ktore obserwowano w Rumunii w 2010 r., innym waznym
czynnikiem ograniczajacym wzrost konsumpcji i inwestycji
byto zatrzymanie akcji kredytowe;j.

Wybuch kryzysu w II pot. 2008 r. spowodowat bardzo
ostre wyhamowanie wzrostu akcji kredytowej w Rumunii.
Szczegdlnie widoczne byto to w przypadku kredytéw dla
gospodarstw domowych, ktdry obnizat sie od poczatku
2009 r. W 2010 i I pot. 2011 r. dynamika akcji kredytowej
w Rumunii nadal pozostawata na bardzo niskim poziomie.
Jej nieznaczne odbicie mozna byto zaobserwowaé w poto-
wie 2010 r. w przypadku kredytow udzielanych przedsie-
biorstwom, co zaowocowato ozywieniem aktywnosci inwe-
stycyjnej w Rumunii. Rynek kredytéw dla gospodarstw
domowych w 2010 i I pot. 2011 r. nadal znajdowat sie w
stagnacji. Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych oscylowata wokét zera, a w przypadku kredy-
téw konsumpcyjnych byta zdecydowanie ujemna, co wyda-
je sie by¢, podobnie jak w innych krajach regionu, jednym
z kluczowych czynnikédw hamujacych wzrost wydatkdw
rumunskich konsumentéw w 2011 r.

Szybki wzrost liczby udzielanych kredytow byt jednym z
gtéwnych motoréw napedzajacych popyt wewnetrzny, a tym
samym i wzrost gospodarczy w tym kraju w okresie przed
wybuchem globalnego kryzysu finansowego. W I potowie
2008 r. roczne tempo wzrostu akgji kredytowej dla sektora
prywatnego dochodzito do 70%, a w przypadku kredytow
dla gospodarstw domowych przekraczato nawet 85% r/r.
Kredyty walutowe rosty w jeszcze szybszym tempie. Dla
catego sektora prywatnego ich tempo wzrostu przekraczato
90% r/r, a w przypadku sektora gospodarstw domowych ich
warto$¢ wzrastata blisko 1,5-krotnie w ciggu roku.

Podobnie jak w innych krajach ESW, kredyty walutowe
byly takze bardzo popularne w Rumunii, co wigzato sie z
ich nizszym kosztem oraz tatwoscig uzyskania, zwlaszcza
po okresie akcesji do UE w 2007 r. W potowie 2011 r.
stanowity one 63% wszystkich udzielonych kredytéw (po-
dobny odsetek jak na Wegrzech). Udziat kredytéw walu-

towych byt szczegdlnie widoczny w przypadku kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (95%), jed-
nak rowniez w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw
przekraczat on 60%. Zdecydowanie najpopularniejszg
waluta, w ktorej udzielano kredytéw byto euro (ponad
potowa wszystkich kredytéw dla sektora prywatnego).

Podobnie jak w przypadku Wegier, a w mniejszym stopniu
rowniez Polski, duzy odsetek zadtuzenia w walutach ob-
cych stanowi w Rumunii powazne zagrozenie dla przyszte-
go tempa wzrostu gospodarczego i stabilnosci systemu
finansowego. Jednym z gtdwnych czynnikéw ryzyka jest
plynny kurs walutowy w tych krajach?3. Co prawda, depre-
Cjacja rumunskiego leja wobec euro w III kw. 2011 r. byla
mniejsza niz w przypadku polskiego ztotego czy wegier-
skiego forinta®®. Jednak w przypadku stabej kondycji go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw, deprecjacja ta
miata wptyw na ich zdolno$¢ regulowania zobowigzan
zaciagnietych w walutach obcych. Kryzys finansowy z 2008
r. spowodowat state pogarszanie sie portfela kredytowego
rumunskich bankéw. Udziat kredytow zagrozonych (non-
performing loans — NPL) w okresie IIT kw. 2008 r. — II kw.
2011 r. podwoit sie (wynosit on odpowiednio 6,4% i
13,3%).

Podobnie jak w wiekszosci nowych krajow cztonkowskich
UE, sektor bankowy w Rumunii jest zdominowany przez
kapitat zagraniczny. Wedtug danych Narodowego Banku
Rumunii (NBR), w potowie 2011 r. kapitat zagraniczny
stanowit ponad 85% aktywow sektora bankowego. W
odrdznieniu jednak od pozostatych, poza Butgaria, krajow
ESW, duzy udziat w tym rynku posiadajq banki greckie
(16% aktywow sektora, w tym 6% najwiekszego banku —
Alpha Bank). Utrzymujaca sie nienajlepsza kondycja sekto-
ra bankowego w Rumunii, a takze ryzyko jej pogorszenia
w zwigzku z mozliwoscig rozszerzenia sie kryzysu strefy
euro, wymagdajq dokapitalizowania bankdéw rumunskich,
przez ich macierzyste jednostki zagraniczne, do czego
nawotujg przedstawiciele rumunskiego nadzoru finanso-
wego i NBR. Dotychczas ptynno$¢ systemu bankowego
wydaje sie by¢ relatywnie wysoka. W potowie 2011 r.
wspdtczynnik wyptacalnosci dla rumunskiego sektora ban-
kowego wyniost ponad 14% i zdecydowanie przekraczat
wymagdana 8%, co jednak moze sie drastycznie zmieni¢ w
przypadku masowego odptywu kapitatu zagranicznego.

2 Plynny kurs walutowy obowiagzuje réwniez w Czechach, jednak
z powodu znacznie mniejszej popularnosci kredytow walutowych
w tym kraju (13% catosci kredytéw dla sektora prywatnego), a
takze relatywnie stabilniejszego kursu korony wobec euro, pro-
blem ten wydaje sie mie¢ znacznie mniejszg skale.

24 0d poczatku maja 2011 r. do poczatku stycznia 2012 r. kurs
EUR/RON osfabit sie o 7%, podczas gdy EUR/PLN o 14% a
EUR/HUF 0 19%.
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Sposréd krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, Stowa-
cja doswiadczyta w 2011 r. najsilniejszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Podczas gdy w 2010 r. kraj ten
osiggnat najwyzsza dynamike PKB (4,2%) w regionie, to
w pierwszych trzech kwartatach ub.r. tempo wzrostu
gospodarczego obnizyto sie do 3,3%. Ponadto dane
publikowane w kofcu 2011 r. i na poczatku 2012 r.
wskazuja, ze skala obnizenia dynamiki wzrostu w catym
2011 r. moze by¢ jeszcze wieksza. Wzrost w 2011 r. w
catosci byt wynikiem rosnacego popytu zagranicznego na
stowackie produkty, podczas gdy popyt krajowy znalazt
sie w trendzie spadkowym.

Oparty jedynie na eksporcie wzrost gospodarczy sprawia,
Ze wraz z wyraznym obnizaniem prognoz makroekono-
micznych dla strefy euro znaczaco korygowane sg w dot
oczekiwania dla gospodarki stowackiej®®. Tym bardziej, ze
nalezy ona do najbardziej otwartych w regionie, a powia-
zania handlowe Stowacji z krajami strefy euro uwazane
sq za bardzo silne (przede wszystkim w ramach regional-
nie zintegrowanych sieci produkgji). Jednak niekorzystny
wpltyw kryzysu w strefie euro moze czeSciowo ztagodzi¢
pewna reorientacja struktury eksportu w kierunku wzro-
stu znaczenia krajow o wysokiej dynamice popytu, jaka
nastagpita po pierwszej fali kryzysu, a takze wzrost bezpo-
drednich inwestycji zagranicznych, ktére juz w 2012 r.
powinny przyczynic sie do zwiekszenia eksportu.

Relatywnie duzy spadek popytu krajowego, jaki nastapit
na Stowacji w 2011 r.?® (wiekszy miat miejsce tylko na
Wegrzech) wynikat z dziatan podjetych w kierunku ogra-
niczenia deficytu budzetowego oraz silnego pogorszenia
sie nastrojow konsumentdw i czesci przedsiebiorcow.

Pomimo obnizenia sie dynamiki aktywnosci gospodarczej
w ub.r., rzad stowacki zrealizowat cel, jakim byto obnize-
nie deficytu finansow publicznych do poziomu 4,9%
PKB? (z 8,1% w 2010 r.). Wptyneto to jednak na zmniej-
szenie sie wydatkdw konsumpcyjnych, jak i inwestycyj-
nych. Negatywny wplyw na wydatki gospodarstw domo-
wych miaty z jednej strony podwyzki stawek podatkéw
posrednich, z drugiej strony ograniczenia ptac i zatrud-
nienia w sektorze publicznym. Silnie ograniczone zostaty
takze inwestycje realizowane ze $rodkéw publicznych.

Zmniejszenie wydatkéw gospodarstw domowych okazato
sie jednak gtebsze niz mogtoby to wynika¢ tylko z pro-

%5 Spodrod wszystkich krajéw ESW, Komisja Europejska w listopa-
dzie 2011 r. najsilniej obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego dla
Stowadji. O ile jeszcze w kwietniu 2011 r. KE przewidywata, ze PKB
na Stowacji wzroénie w 2012 r. 0 4,4%, to jesienna prognoza KE
wskazywata na obnizenie sie dynamiki PKB zaledwie do 1,1%. Tak
gleboka korekta wynikata przede wszystkim z ostabienia tempa
wzrostu eksportu (z 8,2% do 2,4%). Natomiast Narodna banka
Slovenska oczekiwat w grudniu 2011 r., ze PKB zwiekszy sie w 2012
r. 0 2,3%, a eksportu o 4,0%.

% W pierwszych trzech kwartatach 2011 r. popyt krajowy na Stowa-
Cji obnizyt sie 0 2,2% w pordwnaniu z rokiem poprzednim.

2 Ministerstwo Finanséw Stowadji szacuje, ze deficyt budzetowy byt
nawet nieco nizszy.

gramu konsolidacji finansdw publicznych. Spadek ten
nastapit pomimo pewnej poprawy sytuacji na rynku pracy
oraz utrzymaniu sie wzrostowej tendencji dynamiki ptac
(chociaz byta ona nizsza w poréwnaniu z rokiem 2010).
Wzrost dochoddw przy jednoczesnym spadku wydatkow
(szczegdlnie w III kw. 2011 r.) wptynat na wzrost stopy
oszczednosci do najwyzszego poziomu od czasu powsta-
nia stowackiego panstwa®. Wydaje sie, ze spadek wy-
datkdéw konsumpcyjnych, jaki nastgpit zwtaszcza w III
kw. 2011 r. (i prawdopodobnie byt kontynuowany w IV
kw. na co wskazywaty m.in. relatywnie duze spadki
sprzedazy detalicznej), zwigzany byt w duzej mierze z
antycypacja przez gospodarstwa domowe negatywnych
skutkéw drugiej fali recesji. Wskazujg na to silnie pogar-
szajace sie w II pot. ub.r. nastroje konsumentow. Szcze-
golnie pogorszyty sie oczekiwania dotyczace przysztej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych, ktére w
grudniu ub.r. byly nawet bardziej pesymistyczne niz
podczas pierwszej fazy recesji europejskiej gospodarki
(2008-2009).

Z kolei pogorszajace sie nastroje w przemysle, znalazty
odzwierciedlenie w silnym obnizeniu sie poziomu zapa-
sow. III kw. 2011 r. byt czwartym z kolei, kiedy nastepo-
wat ich spadek, a od poczatku ub.r. wptynat on na obni-
zenie dynamiki PKB o 2,5 pp., tj. najsilniej w regionie.
Spadek zapasow wskazuje na rosnace oczekiwania
przedsiebiorcow na obnizenie sie zamodwien eksporto-
wych i dynamiki produkcji.

W I pot. 2011 r. relatywnie dobrze, zwtaszcza w poréw-
naniu z pozostatymi krajami Europy érodkowej, radzili
sobie stowaccy eksporterzy. Popyt na towary ze Stowacji
wzrést w tym czasie o 15,5%, a wiec tylko nieznacznie
mniej niz w catym 2010 r. Duzy wptyw na tak korzystne
wyniki miat przede wszystkim wzrost sprzedazy produk-
téw przemystu motoryzacyjnego (samochody osobowe i
czesci), ktore dominujg w strukturze eksportu. Pozwolito
to na zrekompensowanie spadku eksportu w branzy
elektronicznej. Wysoka dynamika zamoéwien zagranicz-
nych, w tym takze ze strefy euro, wpltyneta na duzy
wzrost produkcji przemystowej (0 12,4% r/r). Natomiast
w III kw. 2011 r. wyraznie zaznaczajace sie spowolnienie
w strefie euro wplyneto zaréwno na obnizenie dynamiki
produkgji, jak i eksportu (a w ujeciu kw/kw w obu kate-
goriach nastapit nawet spadek). Nie zmniejszyt sie jednak
pozytywny wptyw eksportu netto na wzrost PKB* - co
wynikato z jednoczesnego obnizenia sie dynamiki importu
(przede wszystkim débr posrednich w zwigzku z obniza-
jacymi sie zapasami).

W III kw. 2011 r. roczna dynamika eksportu pozostawata
jednak nadal relatywnie wysoka, co zwigzane bylo z

28 NBS Monthly Bulletin, November/December 2011, Narodna banka
Slovenska.

2 Wkiad eksportu netto do PKB na Stowacji byt w 2011 r. (I-I1I kw.)
najwyzszy w regionie (5,5 p.p.).

25



przesunieciami w strukturze stowackiego eksportu,
zwilaszcza sektora samochodowego. W tym okresie naj-
wazniejszym odbiorcg produkowanych na Stowacji samo-
chodéw staty sie Chiny (ponad 19% wartosci eksportu
samochodéw)®.  Prawdopodobnie wysoka dynamika
eksportu motoryzacyjnego utrzymata sie réwniez w IV
kw. ub.r. Szacuje sie, ze w catym 2011 r. produkcja
przemystu samochodowego osiggneta nienotowany
wczesniej poziom ok. 650 tys. samochoddw osobowych
(o Va wiecej niz w 2010 r.), na co najwiekszy wplyw miat
wzrost produkcji bratystawskiej fili Volkswagena, ktora
aby sprosta¢ zaméwieniom od lipca ub.r. pracowata w
trybie ciggtym. Jednoczesnie koncern zapowiedziat uru-
chomienie w 2012 r. nowej linii produkcyjnej. Na rela-
tywnie korzystne perspektywy dla eksportu wskazuje
rowniez kontynuacja wzrostowej tendencji zagranicznych
zamowien dla przemystu, w ktdérych portfelu nastapit
wzrost znaczenia krajow spoza strefy euro (rekompensu-
jac czesciowo spadek dynamiki zamowien ze strefy euro).

Najwieksze ryzyka dotyczace wzrostu gospodarczego w
2012 r. dotyczg spadku popytu na gtdwnych rynkach
eksportowych. Jednakze ryzyko spadku dynamiki ekspor-
tu zwigzane z kryzysem w strefie euro ostabia nieco ob-
serwowane obnizenie sie udziatu strefy euro w stowackim
eksporcie (w okresie I-IIT kw. 2011 r. obnizyt sie on do
47,1% i byt najnizszy spoéréd krajow Europy Srodko-
wej®). Popyt krajowy bedzie jednak nadal zbyt staby by
ograniczy¢ niekorzystny wptyw eksportu na dynamike
PKB. W 2012 konsumpcja gospodarstw domowych praw-
dopodobnie pozostanie nadal staba. Chociaz wptyw dal-
szej redukcji deficytu budzetowego powinien by¢ mini-
malny, m.in. ze wzgledu na obnizenie celu redukcji defi-
cytu finanséw publicznych na rok biezacy®. Jednak wraz
Z pogarszajacymi sie perspektywami dla stowackich eks-
porteréw, nalezy raczej oczekiwaC pewnego pogorszenia
sie sytuacji na rynku pracy oraz mozliwego obnizenia
ptac.

30 W III kw. 2011 r. warto$¢ eksportu samochodéw do Chin wzrosta
przeszto trzykrotnie w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

3L W I-IIT kw. 2011 r. udziat strefy euro w eksporcie Czech wynidst
66,0%, w eksporcie Wegier — 55,6, a w eksporcie Polski — 54,3%.

32 parlament zatwierdzit ustawe budzetowa zaktadajaca obnizenie
deficytu finanséw publicznych do poziomu 4,6% PKB, chociaz zgod-
nie z wezesnigjszym planem, miat on by¢é w 2012 r. zredukowany do
3,8% (a w roku 2013 do 2,9%). Zmiana ta wynikata z obnizenia
prognoz wzrostu do 1,7%. Jednak ze wzgledu na zmiane rzadu
(wybory parlamentarne odbedg sie 10 marca 2012 r.) pewna nie-
pewnos$¢ zwigzana jest z realizacjg plandw konsolidadji fiskalnej.
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W 2011 r. Stowenia byta najwolniej rozwijajacym sie
krajem w Europie Srodkowej i Wschodniej. W pierwszych
trzech kwartatach ub.r. produkt krajowy brutto wzrdst
ponizej 1% r/r. W ujeciu kwartalnym gospodarka stowen-
ska balansuje na krawedzi reces;ji technicznej. Silny nega-
tywny wptyw na dynamike PKB w dalszym ciggu majgq
obnizajace sie (przez dwanascie kolejnych kwartatow)
wydatki inwestycyjne, co negatywnie wptyneto na popyt
krajowy. Stowenska gospodarka nadal zmaga sie ze
skutkami kryzysu na rynku nieruchomosci.

Niewielki wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (w
warunkach wzrostu liczby bezrobotnych i obnizania sie
realnych wynagrodzen) spowodowany byt przede wszyst-
kim wycofywaniem $rodkéw finansowych z réznych form
inwestycji. Jedynym czynnikiem wzrostu gospodarczego
pozostat popyt zewnetrzny. Dynamika stowenskiego
eksportu byla jednak generalnie nizsza niz $rednio w
pozostatych krajach regionu. Negatywny wplyw na eks-
port miat utrzymujacy sie niski popyt w krajach bytej
Jugostawii, ktére nalezg do waznych rynkéw eksporto-
wych Stowenii, a takze spadek sprzedazy samochodow
do strefy euro.

Prognozy na 2012 r. wskazujg, iz dynamika wzrostu go-
spodarczego bedzie podobna, jak w 2011 r. Prawdopo-
dobnie zmieni sie struktura popytu. Przewidywany jest
niewielki wzrost popytu krajowego (pierwszy po trzech
latach spadkow), przede wszystkim dzieki zahamowaniu
spadkowej tendencji inwestycji. Oczekiwany jest takze
niewielki wzrost wydatkéw gospodarstw domowych (po-
mimo przewidywanego zmniejszenia zatrudnienia i niz-
szych realnych wynagrodzen) oraz wydatkéw publicz-
nych. Z drugiej strony prawdopodobnie zmniejszy sie
pozytywny wptyw eksportu netto na dynamike PKB — w
wyniku silniejszego ostabienia dynamiki eksportu niz
importu.

W ostatnich miesigcach 2011 r. prognozy makroekono-
micznych dla Stowenii zmienily sie stosunkowo niewiele
w poréwnaniu z wiekszoscig pozostatych krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej. Wynika to gtéwnie z faktu elimi-
nacji wptywu konsolidacji finanséw publicznych na dyna-
mike wzrostu gospodarczego, ktdry byt brany pod uwage
jeszcze w I pot. 2011 r.

Wedtug prognozy Komisji Europejskiej z listopada 2011 r.
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
Stowenii w 2012 r. nadal bedzie istotnie przekraczat war-
to$¢ referencyjng (5,3%). KE zaktadata, ze zamrozenie
transferéw socjalnych i wynagrodzen w sektorze publicz-
nym nie zostanie utrzymane. Ostatecznie, pod koniec
grudnia 2011 r. rozstrzygniecie w tym zakresie zostato w
trybie pilnym jednogto$nie uchwalone przez nowy sto-
wenski parlament. W przeciwienstwie do zatozen pier-
wotnego projektu (odrzuconego we wrzesniu ub.r. i po-
nownie w listopadzie ub.r.), nie beda one obowigzywaty
przez caty 2012 r., lecz jedynie przez pierwsze sze$¢
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miesiecy. W efekcie wplyw tego dziatania na poprawe
wyniku sektora finanséw publicznych Stowenii w 2012 .
wyniesie zaledwie ok. 0,2% PKB (wobec 1,0% PKB, gdy-
by obowigzywaty przez caty rok). W 2013 r., tj. w termi-
nie ograniczenia deficytu finanséw publicznych ponizej
3% PKB, ma on wynie$¢ 5,7% PKB. Jesli prognoza KE
zrealizowataby sie Stowenia, bytaby w 2013 r. krajem o
najwyzszym deficycie budzetowym w Europie Srodkowej i
Wschodniej.

Ksztatt dziatan dostosowawczych ograniczajacych nierdw-
nowage finanséw publicznych Stowenii w 2012 r. i w kolej-
nych latach jest niepewny. Po odrzuceniu w czerwcu 2011
r. rzadowego projektu reformy emerytalnej (por. ramka),
zakladajacego m.in. stopniowe wydtuzanie wieku emery-
talnego i zmiane zasad indeksacji $wiadczen, nastapit
rozpad koalicji rzadzacej. We wrzesniu ub.r. stowenski
parlament przegtosowat wotum nieufnosci wobec mniej-
szosciowego rzadu B. Pahora, w konsekwencji czego na
poczatku grudnia 2011 r. w Stowenii odbyty sie przyspie-
szone wybory parlamentarne. Ich wyniki skomplikowaty i
tak trudna sytuacje na stoweriskiej scenie politycznej®>.

Negatywny wptyw na finanse publiczne w 2012 r. i kolej-
nych latach bedzie miata, obok pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego, koniecznos¢ dalszego wsparcia
systemu bankowego® (stabe wskazniki kapitatowe, po-
garszajaca sie jakos¢ portfela kredytowego). Na problem
ten wskazata agencja ratingowa Moody'’s, ktéra w grud-
niu 2011 r. po raz drugi w ciagu trzech miesiecy obnizyta
wiarygodnoé¢ kredytowa Stowenii®®. Jednoczeénie za-
strzegta ona mozliwo$¢ dalszego obnizenia ratingu, m.in.
z uwagi na niepewna sytuacje polityczna. Decyzja ta
wplyneta na znaczny wzrost rentownosci stowenskich
obligacji, ktére w koncu 2011 r. nalezaty do najwyzszych
w regionie (obok obligacji wegierskich i rumunskich).

3 W ciggu miesigca od ogtoszenia wynikéw wybordw nie zdota-
no powota¢ nowego rzadu. Prawdopodobnie zwycieska partia —
Pozytywna Stowenia (28,5% gtosow w wyborach i 28 miejsc w
90 osobowym Zgromadzeniu Narodowym) nie wejdzie do koalicji
rzadzacej. Obecnie oczekuje sie, ze rzad utworzy kilka mniej-
szych ugrupowan.

3 W koncu marca 2011 r. rzad Stowenii dokapitalizowat Nova
Ljubljanska Banka (objecie nowej emisji akcji) w kwocie ok. 0,25
mid EUR (0,7% PKB). Udzielone gwarancje dla sektora banko-
wego zgodnie z jesienng notyfikacja fiskalng (pazdziernik 2011
r.) wynosza facznie ok. 2,2 mid EUR (tj. ok. 6,1 % PKB). Agen-
cja ratingowa Moody’s szacuje, ze w kolejnych latach skala
wsparcia systemu finansowego Stowenii przez rzad moze wy-
nies¢ od 2% do 8% PKB.

3 We wrzeéniu ocene wiarygodnosci kredytowej Stowenii obni-
zyly takze Fitch, a w pazdzierniku ub.r. Standard&Poor’s.



Proba reformy emerytalnej w Stowenii
Pod koniec grudnia 2010 r. stowenski parlament

przyjat reforme emerytalna, majaca na celu po- Wydatki sektora general government na
prawe sytuacji sektora funduszy ubezpieczen spo- % PKB $wiadczenia emerytalno-rentowe w
tecznych w dlugim okresie (por. wykres obok). Stowenii
Zakfadata ona przede wszystkim zmiany o charak- 21
terze paramet-rycznym, dotyczace m.in.: 19 /
e stopniowego podwyzszania powszechne- 17 / —
go wieku emerytalnego do 65 lat oraz //
zrébwnania wieku emerytalnego kobiet i 15
mezczyzn, przy pozostawieniu mozliwosci 13 / /
wczesniejszego przejscia na emeryture w —
przypadku posiadania dlugiego stazu 11 +—F———
ubezpieczeniowego. Obecnie powszechny 9
wiek emerytalny w Stowenii wynosi dla
kobiet wynosi 61 lat, a dla mezczyzn — 63 7

lata. Okres przejsciowy miat zakonczy¢ 2013 2015 2017 2019 2021 2025 2030 2040 2050 2060

sie w 2020 r. w przypadku mezczyzn, a w
przypadku kobiet piec lat pdzniej;

ez reformy emerytalnej === po reformie emerytalnej

e wydluzenia okresu stazu ubezpieczenio- Zrédio: National Reform Programme 2011-2012, Government of
wego, uwzglednianego w formule wyli- the Republic of Slovenia, April 2011.
czania $wiadczenia (z 18 do 30 lat);

e zmiany mechanizmu indeksacji $wiadczen emerytalno-rentowych. W okresie 2013-2015 wskaznik
waloryzacji miat by¢ oparty w 60% na przecietnym wzroscie wynagrodzen w gospodarce narodo-
wej i w 40% na wskazniku cen i ustug konsumpcyjnych. Po tym terminie proporcje te miaty wy-
nies¢ odpowiednio: 70% i 30%. Obecnie waloryzacja $wiadczen uzalezniona jest od tempa wzro-
stu wynagrodzen.

Reforma emerytalna miata wprowadzi¢ bodzce do kontynuowania pracy zawodowej przez uprawnionych do
otrzymywania emerytury (m.in. wieksza elastyczno$¢ w taczeniu pobierania $wiadczenia i pracy zarobko-
wej) oraz do zatrudniania oséb, ktdrych wiek przekracza 60 lat (obnizenie sktadki ptacone przez pracodaw-
ce 0 30%).

Trybunat Konstytucji Stowenii orzekt, na wniosek zwigzkdéw zawodowych, ze reforma emerytalna powinna
zostac przyjeta w referendum. Wyborcy na poczatku czerwca 2011 r. odrzucili proponowane zmiany. Zgod-
nie ze stowenskim prawem, podobna inicjatywa legislacyjna nie moze by¢ zgtaszana przez rok. W ocenie
MFW?*, odrzucona reforma emerytalna nie byta wystarczajaca do zapewnienia stabilnosci finanséw publicz-
nych w dtugim okresie. Kwota dotacji budzetowej dla funduszu ubezpieczen spotecznych nadal pozostataby
na wysokim poziomie. Postulowane przez te instytucje zmiany dotyczyty m.in. dalszego ograniczenia stopy
zastapienia®’, powiazania wieku emerytalnego z dalszym oczekiwanym trwaniem zycia oraz dwukrotnie
silniejszego zmniejszania wysokosci wczesniejszych emerytur za kazdy miesigc brakujacy do osiggniecia
powszechnego wieku emerytalnego. Stowenska Rada Fiskalna® wskazuje ponadto, ze reforma nie przewi-
dywata likwidacji kosztownych przywilejow emerytalnych niektérych grup zawodowych (np. stuzby mundu-
rowe, urzednicy panstwowi).

% Republic of Slovenia: 2011 Article 1V Consultation—Staff Report, IMF Country Report No. 11/121, IMF, May 2011.

37 Wielko$¢ uzyskanej emerytury w stosunku do ostatniej pensii.

38 Annual Report of the Fiscal Council 2011, Fiscal Policy Assessment For Slovenia 2010-2012, Republic of Slovenia, Government of the
Republic of Slovenia, Fiscal Council, April 2011.
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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el WEGRY

W 2011 r. gospodarka Wegier nalezata do najwolniej
rozwijajacych sie w regionie. Wzrost opierat sie gtéwnie
na popycie zewnetrznym (pomimo spowolnienia dynamiki
eksportu w poréwnaniu z 2010 r.), podczas gdy popyt
wewnetrzny obnizat sie nadal. Co wiecej, trwajace ,od-
dtuzanie sie” gospodarstw domowych oraz restrykcyjna
polityka kredytowa bankéw mogq w dalszym ciggu sta-
nowi¢ powazny hamulec ozywienia w tym kraju. Wiek-
szo$¢ prognoz osrodkéw zewnetrznych z grudnia ub.r.
wskazuje, ze w 2012 r. Wegry wejdq w faze recesji i
bedq jedynym krajem Europy Srodkowej i Wschodniej,
ktéry zanotuje ujemng dynamike wzrostu gospodarczego
(wedtug konsensusu rynkowego PKB Wegier spadnie o
0,3% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 1,5% r/r w
2011 r.). Oczekuje sie, ze gtdwnym czynnikiem stymulu-
jacym aktywnos$¢ gospodarcza w kraju pozostanie eks-
port netto, cho¢ jego pozytywny wplyw zmniejszy sie
jednak ze wzgledu na stabnacy popyt najwazniejszych
partnerow handlowych. W 2012 r. palagcym problemem
na Wegrzech bedzie rowniez kwestia sptaty zapadajacej
w tym okresie czesci zadtuzenia zagranicznego kraju,
zwlaszcza w sytuacji, gdy mozliwe wsparcie ze strony
MFW i KE nadal stoi pod znakiem zapytania.

Pomimo do$¢ wyraznego wzrostu realnego dochodu do
dyspozycji w pierwszych trzech kwartatach 2011 r., wyni-
kajacego z rosnacej dynamiki ptac nominalnych oraz
obnizki podatku PIT na poczatku ub.r., wydatki kon-
sumpcyjne na Wegrzech w tym okresie obnizyly sie.
Moze to oznaczaé, ze gospodarstwa domowe, antycypu-
jac prawdopodobny spadek wynagrodzen w zwigzku z
niepewnymi perspektywami wzrostu gospodarki Wegier,
ograniczyly swa sktonnoé¢ do konsumpciji*®.

Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym dynamike spo-
zycia indywidualnego na Wegrzech jest wcigz trwajace
»oddtuzanie sie” konsumentéw. Gospodarstwa domowe w
okresie przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowe-
go chetnie zaciagaty kredyty walutowe (gtéwnie we fran-
kach szwajcarskich i euro), co wynikato przede wszystkim
z ich nizszego oprocentowania niz kredytow w walucie
krajowej oraz relatywnie stabilnego kursu forinta wobec
wspomnianych walut*. Jednak wraz z wystgpieniem
zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych
oraz wzrostem awersji do ryzyka na $wiecie, doszto do
wyraznej deprecjacji kursow walut gospodarek wscho-

% Ostrozno$¢ w zakresie zwiekszania wydatkéw konsumpcyjnych
potwierdzajg rowniez spadajace nieprzerwanie od poczatku 2011
r. wskazniki zaufania wegierskich konsumentéw. Wyniki badan
nastrojow panujacych wsrdd krajowych gospodarstw domowych
z listopada ub.r. pokazuja, ze wspomniane podmioty spodziewa-
ja sie w ciggu najblizszych 12 miesiecy pogorszenia wiasnej
sytuacji finansowej oraz wzrostu bezrobocia, co znajduje od-
zwierciedlenie w nizszej deklarowanej checi dokonywania duzych
zakupow w nieodlegtej przysztosci.

40 Udziat kredytéw walutowych w kredytach ogétem dla gospo-
darstw domowych na Wegrzech wynosi ok. 65% i nalezy do
jednego z najwyzszych w krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej.

dzacych, w tym forinta. W miare uptywu czasu skala
deprecjacji wegierskiej waluty nieco zmniejszyta sie, choc
i tak utrzymywala sie na podwyzszonym poziomie. W
2011 r. forint zaczat ponownie silnie ostabia¢ sie wobec
innych walut, co znalazto swe odbicie m.in. we wzroscie
kosztow obstugi kredytdw walutowych zaciagnietych
przez krajowe gospodarstwa domowe. W celu ztagodze-
nia negatywnego wptywu deprecjacji forinta na dynamike
krajowego spozycia indywidualnego wegierski rzad
wprowadzit szereg regulacji, majacych na celu ochrone
gospodarstw domowych zadtuzonych w walutach obcych.
Jednym z przyjetych rozwigzan byla uchwalona przez
krajowy parlament we wrzesniu 2011 r. ustawa umozli-
wiajaca kredytobiorcom jednorazowq i wczesniejsza
sptate zaciggnietego kredytu walutowego po statym
kursie nizszym niz kurs rynkowy. Skala wptywu wprowa-
dzonych rozwigzan prawnych na dynamike spozycia in-
dywidualnego na Wegrzech w 2012 r. bedzie zaleze¢ od
tego, jaki odsetek konsumentdéw zdecyduje sie z nich
skorzystac. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze nawet w
przypadku duzego zainteresowania gospodarstw domo-
wych wczesniejszg sptatg kredytu walutowego, wynikaja-
cy stad pozytywny efekt dla dynamiki konsumpcji pry-
watnej w 2012 r. moze zostal ostabiony badz wrecz
zniwelowany przez pozniejsza odbudowe zmniejszonych
oszczednosci tychze konsumentow.

Barierg dla wzrostu konsumpcji na Wegrzech pozostanie
takze relatywnie wysoka inflacja, ktora prawdopodobnie
w 2012 r. utrzyma sie na podwyzszonym poziomie z
uwagi m.in. na ostabiajacy sie kurs forinta oraz wzrost
podatkéw posrednich. W tym samym kierunku bedzie
rowniez oddziatywacC niekorzystna sytuacja na rynku
pracy. Wprawdzie od poczatku 2010 r. obserwowany jest
niewielki wzrost aktywnosci zawodowej ludnosci®, gtow-
nie wskutek dziatan rzadu (m.in. podniesienie granicy
wieku emerytalnego, zaostrzenie kryteridw przyznawania
zasitkow dla niepetnosprawnych), to jednak na razie nie
wida¢ rezultatdbw w postaci m.in. istotnego zwiekszenia
zatrudnienia w gospodarce Wegier. W pierwszych trzech
kwartatach 2011 r. dynamika zatrudnienia pozostawata
na relatywnie niskim poziomie (Srednio ponizej 1% r/r).
Poza tym, dotychczasowy wzrost zatrudnienia na We-
grzech miat miejsce przede wszystkim w sektorze pu-
blicznym, podczas gdy w sektorze prywatnym popyt na
prace rost w wolniejszym tempie z uwagi na niepewne
perspektywy wzrostu wegierskiej gospodarki oraz maleja-
cq liczbe zamdwien eksportowych.

W konsekwencji rosnacej podazy pracy oraz malejacego
zapotrzebowania na nowych pracownikdw w sektorze
prywatnym, stopa bezrobocia na Wegrzech w pierwszych

* Wedtug danych wegierskiego urzedu statystycznego (KSH) w
III kw. 2011 r. ludnos¢ aktywna zawodowa stanowita 63,2%
ogolnej liczby ludnosci na Wegrzech w przedziale wiekowym 15-
64 lat, podczas gdy w I kw. 2010 r. ten odsetek ksztattowat sie
na poziomie 61,9%.
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trzech kwartatach 2011 r. nadal ksztattowata sie powyzej
10%. Ponadto mozna oczekiwac, ze w obliczu spodzie-
wanego powolnego wzrostu wegierskiej gospodarki odse-
tek bezrobotnych utrzyma sie na podwyzszonym pozio-
mie jeszcze przez kilka najblizszych lat*2. Obserwowany w
pierwszych trzech kwartatach 2011 r. relatywnie szybki
wzrost ptac nominalnych, zwtaszcza w sektorze przetwor-
stwa przemystowego, moze by¢ trudny do utrzymania w
przysztosci z uwagi na wspomniane wyzej czynniki ksztat-
tujace sytuacje na wegierskim ryku pracy.

Obok wcigz stabnacego popytu konsumpcyjnego, braku
widocznej poprawy sytuacji na rynku pracy oraz zazna-
czajacego sie spowolnienia aktywnosci gospodarczej na
Swiecie, na dalsze ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej
wegierskich przedsiebiorstw wptywa takze drozszy kredyt
bankowy, co ma zwigzek m.in. z malejaca podaza kapita-
fu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Dla ban-
kéw dziatajacych na Wegrzech, ktére s3 silnie uzaleznio-
ne od doptywu funduszy zagranicznych wobec niewystar-
czajacych srodkdw z depozytow sektora prywatnego,
oznacza to zatem wyzsze koszty finansowania ich akcji
kredytowej*. Oprocz tego, dostepnos¢ kredytu banko-
wego na Wegrzech jest ograniczona z uwagi na obowig-
zujace w dalszym ciggu zaostrzone kryteria jego przy-
znawania (m.in. maksymalna kwota kredytu, wyzsze
wymogi dotyczace przedmiotu zabezpieczenia, itd.).

Dostepne dane pokazuja, ze w I pot. 2011 r. krajowe
firmy ponownie obnizyty naktady na Srodki trwate (-5,8%
r/r), przy czym skala ich spadku pogiebita sie w stosunku
do II pot. 2010 r. (-5,3% r/r). Co wiecej, dynamika kre-
dytu dla sektora przedsiebiorstw na Wegrzech w dalszym
ciggu pozostaje ujemna, co moze oznaczaé, ze firmy
raczej nie planujg w najblizszym czasie wiekszych inwe-
stycji w modernizacje i/lub rozbudowe aparatu produk-
cyjnego.

W 2012 r. oprdcz przewidywanej ujemnej dynamiki PKB,
Wegry mogg miec¢ réwniez trudnosci z pozyskaniem $rod-
kow na obstuge tej czesci zadtuzenia zagranicznego kra-
ju, ktorg zobowiazani sg sptaci¢ w tym okresie. Trudnosci
te wynikaja z jednej strony z utrzymujacych sie na wyso-
kim poziomie kosztéw finansowania dtugu na rynkach
zagranicznych, co jest konsekwencja podwyzszonej
awersji do ryzyka wsrdd inwestorow w zwigzku z trwaja-
cym kryzysem zadtuzeniowym i bankowym w Europie
Zachodniej oraz niestabilng sytuacja  polityczno-
gospodarczg na Wegrzech. Z drugiej zas strony, mozli-
wosSC otrzymania pomocy finansowej od Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (MFW) i Komisji Europej-
skiej (KE) stata sie w ostatnim okresie problematyczna.
Wprawdzie w listopadzie 2011 r. rzad Wegier zwrécit sie

*2 Prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2011 r. wskazuje, ze
stopa bezrobocia na Wegrzech bedzie ksztattowac sie na pozio-
mie 11% w latach 2012-2013.

* Nawet, jesdli wezmiemy pod uwage to, ze wiekszos¢ z tych
bankéw wchodzi w sktad transnarodowych grup kapitatowych i
moze ubiegal sie o pozyczki od swych spdtek-matek z Europy
Zachodniej, to jednak bardziej prawdopodobnym wydaije sie, ze
w warunkach panujacej niepewnosci na rynkach finansowych
oraz trwajacego kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, rowniez
koszt pozyskania kapitatu wewnatrz grupy bedzie wyzszy.
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ponownie do tej instytucji o udzielenie wsparcia w formie
linii kredytowej, majacej stanowi¢ ,poduszke bezpieczen-
stwa” w niepewnych czasach. Jednak dziatania rzadu
interpretowane jako ograniczanie niezaleznosci banku
centralnego™, moga odsuna¢ w czasie lub wrecz zablo-
kowac decyzje MFW i KE o przyznaniu pozyczki.

* Chodzi m.in. o uchwalong w pazdzierniku ub.r. ustawe umoz-
liwiajaca wczesniejsza, sptate mieszkaniowych kredytéw waluto-
wych po nizszym kursie niz kurs rynkowy oraz przyjeta w stycz-
niu br. ustawe, ktdéra wprowadza zmiany w organizacji Narodo-
wego Banku Wegier, ograniczajace jego niezaleznos¢ (np. roz-
szerzenie sktadu Zarzadu banku o jednego wiceprezesa oraz
pozbawienia prezesa prawa do nominacji swoich zastepcéw na
rzecz premiera, rozszerzenie sktadu wegierskiej Rady Polityki
Pienieznej z 7 do 9 cztonkdw).
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Kryzys w strefie euro a region Europy Srodkowo-Wschodniej

Region Europy Srodkowo-Wschodniej nie jest regionem homogenicznym. Kraje ESW réznig sie wielko-
$cig gospodarek (PKB Polski jest 20-krotnie wieksze niz PKB Estonii), poziomem rozwoju gospodarcze-
go (PKB per capita w Stowenii jest dwukrotnie wyzsze niz w Butgarii wedtug parytetu sity nabywczej i
az czterokrotnie wyzsze w ujeciu nominalnym). Kraje regionu réznig sie réwniez pod wzgledem rezi-
mow kursu walutowego czy stopnia integracji ze strefg euro. Potozenie geograficzne, wspdlna prze-
szto$¢ jako gospodarek centralnie planowanych, ktora wptyneta na cywilizacyjne opdznienie wobec
Europy Zachodniej, a takze podobna droga transformacji gospodarczo-ustrojowej, jaka przebylty w
ostatnim dwudziestoleciu spowodowaty jednak, ze pomimo zrdznicowania istniejg pewne cechy
wspodlne dla tej grupy gospodarek.

Dotyczy to przede wszystkim powiazan z gtéwnymi krajami strefy euro®. Po pierwsze, strefa euro, a
zwiaszcza Niemcy, to gtéwny partner handlowy regionu ESW. Dodatkowo, model wzrostu jaki w
ostatnich latach byt obserwowany w krajach ESW opierat sie na naptywie kapitatu zagranicznego,
zarOwno w postaci inwestycji zagranicznych (bezposrednich i portfelowych), jak i kredytow zagranicz-
nych. W wiekszosci kapitat ten pochodzit od europejskich inwestordw i kredytodawcow. Znaczna jego
cze$¢ kierowana byfa do sektora finansowego, zwtaszcza bankowego co spowodowato, ze duze banki
z krajow strefy euro s obecnie najwiekszymi podmiotami na rynku bankowym w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Rosngce powigzania ze strefg euro w przesztosci dawaty mozliwosé szybkiego wzrostu
gospodarczego i tym samym nadrabiania dystansu wobec krajéw Europy Zachodniej. W obliczu kryzy-
su gospodarczo-finansowego, jaki obserwuje sie w 2011 r. w krajach strefy euro, silne uzaleznienie od
tych gospodarek stanowi jednak powazne zagrozenie dla rozwoju krajow regionu.

Handel zagraniczny

Szybko rosngca wymiana handlowa z zagranicg byta w ostatnich latach jedng z najwiekszych sit nape-
dzajacych wzrost gospodarczy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W przypadku tego regionu
popyt zewnetrzny byt wyjatkowo wazny, kraje ESW to mate otwarte gospodarki, w ktérych eksport
stanowi od 40% PKB (Polska, totwa) do 80% PKB (Czechy, Stowacja, Wegry).

Potozenie geograficzne, a takze rosnace w ostatnim dwudziestoleciu powigzania kapitatowe sprawity,
7e naturalnym najwiekszym partnerem handlowym dla wiekszosci krajéw ESW byt region strefy euro.
Z wyjatkiem krajow battyckich, ktére blizej niz ze strefq euro powigzane sg z krajami skandynawskimi
(gtéwnie za Szwecjg) i Rosja, dla pozostatych krajow regionu eksport do strefy euro stanowit od 45%
do blisko 60% catosci eksportu w 2010 r. Liczby te jednak nie w petni opisujg role krajow strefy euro
w handlu zagranicznym krajow Srodkowo-europejskich. W ciggu dwdch dekad transformacji gospodar-
ki ESW zostaty wiaczone do miedzynarodowej sieci produkgiji i handlu. Wiodaca role w tej sieci odgry-
wajq korporacje pochodzace najczesciej z krajow Europy Zachodniej. Obecny na coraz wiekszg skale
handel wewnatrzkorporacyjny pobudzat obroty handlowe nie tylko pomiedzy krajami ESW a strefa
euro, ale takze wptywat na rozwdj handlu wewnatrz regionu.

Biorac pod uwage stopien otwartoéci poszczegdinych gospodarek ESW, problem uzaleznienia od popy-
tu ze strony gospodarek strefy euro wydaje sie by¢ najwiekszy w Stowenii, Stowacji, Czechach i na
Wegrzech, gdzie w poprzednich latach eksport ten stanowit 30-40% PKB. Z kolei w Polsce czy Rumu-
nii, pomimo tego, ze ponad potowa eksportu byta kierowana do strefy euro, mniejszy udziat wymiany
handlowej z zagranicg sprawit, ze kraje te wydajg sie by¢ stosunkowo bardziej odporne na bezposred-
nie efekty spadku popytu ze strony strefy euro.

5 Do strefy euro w tym materiale nie zalicza sie nowych krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej, tj. Stowenii, Stowacji, Estonii,
Cypru i Malty.
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Eksport krajéow ESW do krajow strefy euro w 2010 r.
jako % catosci eksportu jako % PKB
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Szczegdinie wazna role dla regionu ESW odgrywa handel z najwiekszg gospodarka strefy euro tj. z
Niemcami. Eksport do Niemiec stanowit okoto potowy eksportu tej grupy krajow do strefy euro. Do-
datkowo niemieckie firmy byty gtéwnymi animatorami handlu wewnatrzkorporacyjnego w regionie.
Zaskakujaco szybki wzrost gospodarczy w Niemczech w 2010 r. i I potowie 2011 r., pomimo nadal
trwajacego spowolnienia w pozostatych krajach strefy euro, byt jednym z gtdwnych czynnikéw nape-
dzajacych proces odbudowy gospodarek ESW po kryzysie w 2009 r. Wzrost popytu ze strony Niemiec
wynikat z ozywienia gospodarczego w otoczeniu strefy euro, co stymulowato niemiecki eksport, a po-
$rednio réwniez eksport z krajéw ESW. W II potowie 2011 r. gospodarka niemiecka wyraznie spowol-
nifa, a prognozy wskazujg na dalsze wyhamowanie wzrostu w Niemczech, a tym samym w catej strefie
euro. Oznacza to wygasniecie impulsu prowzrostowego, jaki obserwowano w poprzednich kwartatach.

Jednoczesnie, duza czeéé eksportu krajow ESW byta kierowana do silnie zadtuzonych krajow potudnia
strefy euro (kraje peryferyjne)* (ok. 10% catoéci eksportu, a w przypadku Butgarii, Rumunii i Stowenii
blisko 20%). Byt to przede wszystkim eksport na rynek wioski, ktory to kraj nalezat do grupy gtdéw-
nych partneréw handlowych regionu. W przypadku Butgarii i Rumunii, duzg role odgrywat rowniez
handel z pograzong w kryzysie Grecja. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego z II potowy 2011 r.
przewidujg dalszy spadek PKB w krajach peryferyjnych w 2012 r. Spowolnienie tempa wzrostu gospo-
darczego w 2012 r. ma zatem dotkna¢ zaréwno kraje ,rdzenia” strefy euro, jak i kraje peryferyjne, co
przy dominujacym udziale tych gospodarek w kreowaniu eksportu regionu ESW bedzie miato zaréwno
bezposredni, jak i posredni wptyw na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w tym regionie.

Napftyw kapitatu

Jedna ze wspdlnych cech gospodarek ESW jest ich model wzrostu, ktéry opierat sie na naptywie kapi-
tatu zagranicznego, zwilaszcza ze strony krajow rozwinietych. Podobnie jak w przypadku powigzan
handlowych, rowniez w przypadku naptywu kapitatu zagranicznego dominujacg role odgrywaty gospo-
darki strefy euro. Dotyczyto to zaréwno inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych oraz kredytow
zagranicznych.

Ze wzgledu na zmiany strukturalne jakie miaty miejsce w okresie transformacji gospodarczej, szcze-
golnie wazng role odgrywat naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI). W ostatnim dwu-
dziestoleciu naptyw inwestycji zagranicznych do krajow regionu wyniost ponad 50% ich tgcznego PKB
(stan na koniec 2009 r.). Ponad 70% naptywu FDI to inwestycje z krajow strefy euro. Ponownie moz-
na byto tu zauwazyc¢ nizszy stopien powigzania z obszarem wspolnej europejskiej waluty w przypadku
krajow battyckich (ok. 35% naptywu FDI pochodzito ze strefy euro — wiekszos¢ z krajéw skandynaw-
skich). W pozostatych krajach regionu naptyw inwestycji z krajéw strefy euro wahat sie od 65% do
niemal 90%.

6 Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wtochy.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne byly kierowane w duzej czesci do sektordw non-tradables (bu-
downictwo, ustugi), czyli sektorow zorientowanych na popyt krajowy. Z jednej strony byty one zatem
kolejnym czynnikiem wspierajacym wzrost popytu wewnetrznego w krajach ESW w okresie przed wy-
buchem globalnego kryzysu finansowego, z drugiej doprowadzity do przegrzewania sie gospodarek,
aprecjacji walut krajowych i znacznego wzrostu kosztéw pracy. W rezultacie spowodowato to silniejszg
niz w innych regionach $wiata reakcje regionu ESW na globalny kryzys finansowy.

Naplyw netto kapitalu zagranicznego do Bezposrednie inwestycje zagraniczne z kra-
krajow ESW, w % PKB, s$rednia kroczaca jow strefy euro jako % PKB, stan na koniec
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Wybuch kryzysu finansowego w 2009 r. spowodowat wyrazny spadek naptywu kapitatu zagraniczne-
go. Dotyczyto to nie tylko naptywu inwestycji bezposrednich (spadek z blisko 5% PKB w potowie 2008
r. do niespetna 1% PKB na poczatku 2010 r.), ale przede wszystkim bardzo gwattownego zatrzymania
naptywu pozostatych inwestycji zagranicznych, czyli gtéwnie kredytéw handlowych i kredytéw dla
sektora bankowego. W latach 2004-2008 naptyw kredytdw zagranicznych byt dominujacg pozycja na
rachunku finansowym, zwtaszcza w krajach battyckich, Butgarii i Rumunii, a od 2010 r. mozna juz byto
zauwazy¢ odptyw tego rodzaju kapitatu zagranicznego z krajow ESW. Podobnie jak w przypadku inwe-
stycji bezposrednich, naptyw kredytow zagranicznych stuzyt budowaniu przed wszystkim popytu kra-
jowego.

Wysoki poziom awersji do ryzyka oraz problemy ptynnosciowe instytucji finansowych zmagajacej sie z
kryzysem zadtuzeniowym strefy euro bedg czynnikami hamujgcymi szybki wzrost naptywu inwestycji
zagranicznych. Oznacza to, ze gospodarki ESW stracity kolejny bodziec, ktéry mogtby pobudzi¢ ich
popyt krajowy.

Jednoczesnie, od momentu wybuchu kryzysu finansowego mozna byto zauwazy¢ zwiekszony naptyw
inwestycji portfelowych, zwlaszcza do sektora skarbowych papieréw dtuznych. Duzy udziat inwestycji
portfelowych w strukturze naptywu kapitatu zagranicznego stwarza ryzyko dla stabilnosci gospodarek
ESW, zwtaszcza w okresie podwyzszonego poziomu awersji do ryzyka. W przypadku dalszego pogte-
biania sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro istnieje mozliwos¢ nagtego odptywu tych inwestycji z
regionu, co moze skutkowaé destabilizacjg rynkéw finansowych w podobnej, a nawet wiekszej skali,
jaka obserwowano w II potowie 2008 r.

Sektor bankowy

Liberalizacja rynkow finansowych oraz proces integracji europejskiej spowodowaty bardzo szybkg eks-
pansje zagranicznych instytucji finansowych na rynki krajow ESW. Z uwagi na sasiedztwo geograficz-
ne, a takze silne powigzania gospodarcze, dominowaty wsrdd nich podmioty europejskie, zwlaszcza z
krajow strefy euro. Jeszcze przed wstgpieniem do Unii Europejskiej, we wszystkich krajach regionu
poza Stowenia, sektor bankowy byt juz zdominowany przez banki z wiodaca rolg kapitatu zagraniczne-
go, a W pozniejszych latach udziat bankdw zagranicznych w aktywach sektora bankowego jeszcze sie
zwiekszat. Pod koniec 2010 r. w Estonii, Czechach, na Litwie i Stowacji udziat zagranicznego kapitatu z
sektorze bankowym przekraczat 90% wartosci aktywow catego sektora. W zdecydowanej wiekszosci
byt to kapitat z krajow europejskich, zwlaszcza z krajoéw strefy euro. Jedynie w krajach battyckich
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udziat bankdw wywodzacych sie ze strefy euro byt niewielki (w tym przypadku sektor bankowy zostat
zdominowany przez banki skandynawskie, zwlaszcza szwedzkie).

Udziat bankéw z przewazajacym udzialem Kredyty transgraniczne do krajow ESW w
kapitatu zagranicznego w catoséci aktywéw % PKB, stan na II kw. 2011 r.
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Pojawienie sie zagranicznych instytucji w sektorze bankowym w regionie ESW wigzato sie ze znacznym
ozywieniem na rynku kredytowym w tych krajach. Dynamika kredytu dla sektora prywatnego w latach
2004-2008 rosta w tempie zblizonym do 30% r/r. Szybkiemu wzrostowi wartosci udzielonych kredytéw
nie towarzyszyt rownie szybki wzrost depozytdw krajowych w regionie. Akcja kredytowa w krajach
ESW byta zatem finansowana w znacznym stopniu poprzez naptyw kredytéw z macierzystych central
bankdw, gtownie europejskich, do ich oddziatdw w krajach regionu. W II kw. 2011 r. stan kredytow
transgranicznych do krajow ESW wahat sie od ok. 70% w Polsce i Rumunii do ponad 100% PKB w
Czechach, Estonii, na totwie i Wegrzech. Poza krajami battyckimi, wiekszos¢ tych kredytéw pochodzita
z bankow krajow strefy euro, gtéwnie Austrii, Wioch, Niemiec, Frangji i krajéw Beneluksu. W przypad-
ku Butgarii i w mniejszym stopniu Rumunii, znaczacy udziat miata réwniez ekspozycja bankéw grec-
kich.

Istnieje kilka kanatow, przez ktore kryzys zadtuzeniowy w krajach strefy euro moze przeniesc¢ sie do
sektora bankowego krajéw ESW, a pézniej takze rozprzestrzenié sie na gospodarke realng. Pierwszym
zZ nich jest pogorszenie jakosci aktywdw. Pomimo relatywnie duzej ekspozycji bankéw z krajéw peryfe-
ryjnych na region (zwtaszcza bankéw wioskich, a w Butgarii i Rumunii réwniez greckich), w aktywach
$rodkowo-europejskich oddziatéw tych bankéw znajduje sie bardzo mato obligacji (skarbowych i kor-
poracyjnych) z tych krajéw®*. Zatem wptyw restrukturyzacji dtugu w krajach peryferyjnych strefy euro
jest ograniczony. Z drugiej strony, zawirowania na rynkach finansowych Europy doprowadzity do zna-
czacej deprecjacji walut regionu (CZK, HUF, PLN, RON) w II potowie 2011 r., co zwiekszyto koszty
obstugi kredytéw walutowych. Biorac pod uwage duzy udziat tego rodzaju kredytow w portfelach ban-
kéw, zwlaszcza na Wegrzech i w Rumunii, ostabienie kursu walutowego doprowadzi do dalszego
wzrostu liczby kredytow zagrozonych i tym samym posrednio wptynie na pogorszenie jakosci aktywdw
bankow.

Kolejnym kanatem jest kanat finansowania zewnetrznego sektora bankowego. Jak wspomniano powy-
7ej, akcja kredytowa w krajach ESW nie byta w catoéci finansowana krajowymi depozytami. Jedynie w
Czechach wartos$¢ depozytdéw przekraczata wartos¢ udzielonych kredytéw. W pozostatych krajach pro-
porcje byty odwrotne, a w krajach battyckich wartos¢ kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu
byta dwukrotnie wyzsza niz warto$¢ depozytdéw krajowych. Powodowato to, ze w poprzednich latach
naptyw kredytéw z central bankdw w krajach macierzystych stanowit istotne wsparcie akcji kredytowej
w regionie, co z kolei byto jednym z gtdwnych stymulatoréw popytu wewnetrznego. Pogarszajaca sie
sytuacja finansowa europejskich bankow, a takze proponowane przez UE podniesienie wspotczynnika

47 70b. Eurozone Crisis: Funding Risks for Emerging Europe, Special Report, FitchRatings, Listopad 2011
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wyptacalnosci bankéw z 8% do 9%, spowoduje spadek naptywu finansowania zagranicznego z cen-
tral do oddziatéw w krajach ESW (w II potowie 2011 r. byto to juz zauwazalne w przypadku bankdéw
greckich i niemieckich®). Bezpoérednio wplynie to zatem na dalsze spowolnienie akcji kredytowej w
regionie, ktdra juz od 2009 r. znajduje sie w stagnacji. Posrednio za$ przetozy sie na brak impulsu
prowzrostowego dla konsumpgcji i inwestycji.

Stopieri powiazania ze strefa euro a prognozowane tempo wzrostu gospodarczego

Negatywny wptyw silnych powigzan krajow regionu ESW ze strefa euro wplynat na obnizenie prognoz
w ostatnich miesigcach. Silna korekta prognoz tempa wzrostu PKB dla strefy euro na 2012 r., jaka
miata miejsce w II potowie 2011 r. (prognozy konsensualne obnizyty oczekiwang skale wzrostu go-
spodarczego z 1,7% w czerwcu do 0,4% w listopadzie 2011 r.), pociagneta za sobg wyrazng weryfika-
cje prognoz dla krajow ESW. Jeszcze w czerwcu prognozy na 2012 r. dla regionu jako catosci wynosity
3,6%, a w listopadzie zostaty obnizone do niespetna 2%. W przypadku krajéw ESW redukcja prognoz
byta duzo wyzsza niz w krajach wschodzacych w innych regionach $wiata. W analogicznym okresie
oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego na 2012 r. dla krajow BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny) ulegty tylko niewielkiej korekcie w doét.

Weryfikacja prognoz wzrostu na 2012 r. w Powigzanie ze strefa euro a weryfikacja

wybranych regionach swiata prognoz wzrostu gospodarczego dla krajow
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Zrédto: Consensus Economics Zrddto: Komisja Europejska, Eurostat, Fitch rating

O istotnosci powigzan ze znajdujaca sie w kryzysie gospodarka strefy euro $wiadczg rowniez redukcje
prognoz dla poszczegdlnych krajéw regionu. Najmniejsza redukcja prognoz miata miejsce w przypadku
krajéw, ktore sa relatywnie stabo powiazane z rdzeniem strefy euro (EA-12)°, tzn. krajéw battyckich
oraz Polski. Z drugiej strony w Czechach, na Wegrzech, a przede wszystkim na Stowacji oczekuje sie
zdecydowanie nizszego tempa wzrostu PKB w 2012 r., niz proghozowano jeszcze w maju i czerwcu
2011 r.>! Jednoczes$nie te kraje sq najbardziej uzaleznione od gospodarek strefy euro.

8 Aby spetni¢ nowe wymogi wyptacalnosci, najwieksze banki strefy euro musza znaczaco podniesé swdj kapitat wrasny. M.in.
Unicredit powinien zwiekszy¢ kapitat o 7,5 mld EUR, a Erste o 750 min EUR.

4 Comerzbank w listopadzie 2011 r. ogtosit czasowe zawieszenie udzielania nowych pozyczek poza rynkami Niemiec i Polski.

% Site powigzania poszczegdlnych gospodarek ESW ze strefg euro (EA-12) mierzono wartoscig indeksu, ktéry byt sumg udziatu
eksportu do strefy euro w PKB danego kraju, stanu kredytéw transgranicznych i inwestycji bezposrednich ze strefy euro jako %
PKB.

51 Rznice w prognozach dynamiki PKB na 2012 r. opublikowanych przez Komisje Europejska w maju i listopadzie 2011 r. waha-
ja sie od 0,8 pp. w Estonii do 3,3 pp. na Stowacji.
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ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

Aneks statystyczny

2009 2010 111 2010 1V 2010 12011 11 2010 III 2011
Polska 1,7 3,8 4,8 4,1 4,5 4,6 4,2
Czechy 4,1 2,3 3,3 3,0 2,8 2,0 1,2
Stowacja -4,7 4,0 4,1 3,4 3,4 3,4 3,2
Stowenia -8,2 1,0 1,6 2,2 1,9 0,7 0,1
Wegry -6,3 1,2 2,5 2,5 1,9 1,7 1,5
Estonia -14,1 3,1 5,1 6,2 9,5 8,4 8,3
Litwa -14,8 -0,3 1,2 4,4 54 6,5 7,3
totwa -18,0 1,3 3,3 3,1 3,1 53 6,1
Butgaria -5,0 0,2 0,0 3,7 3,3 2,0 1,6
Rumunia 7,1 -1,3 -1,5 0,0 1,3 1,9 4.4
Zrédto: Eurostat
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2009 2010 111 2010 IV 2010 12011 11 2010 111 2011
Polska 2,3 3,2 3,7 3,5 3,4 3,7 3,0
Czechy -0,2 0,2 0,8 0,7 -0,2 -0,3 -0,4
Stowacja -0,7 -0,3 -1,0 0,2 -0,3 0,0 -0,7
Stowenia -1,4 0,7 -1,2 0,5 0,2 0,2 0,1
Wegry -7,5 2,1 0,3 -0,7 -0,6 0,5 -0,2
Estonia -18,5 -1,9 1,2 3,3 3,4 4,0 4,6
Litwa -16,8 -0,1 -1,8 53 5,4 8,2 5,4
totwa -24,0 -4,5 3,5 51 3,6 5,0 54
Butgaria -6,3 -1,2 -0,7 1,0 1,3 1,2 1,9
Rumunia -10,5 -1,7 -1,6 -1,4 -0,1 -0,2 2,9
Zrédto: Eurostat
Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2009 2010 111 2010 IV 2010 12011 11 2010 111 2011
Polska -0,3 -2,0 0,9 2,3 6,3 6,3 8,1
Czechy 9,2 3,1 4,1 4,1 -1,3 3,1 -1,9
Stowacja -10,5 3,6 15,0 16,2 1,7 6,9 6,0
Stowenia 21,6 7,1 9,7 -8,8 -8,5 -14,2 -12,3
Wegry -6,5 -5,6 -8,5 9,0 -6,1 -7.3 -7,8
Estonia -34,4 9,2 -10,0 9,0 20,8 15,1 33,8
Litwa -39,1 -19,5 20,0 21,9 41,5 17,6 10,0
kotwa -37,3 0,0 6,2 52 294 24,8 22,2
Butgaria -26,9 -16,5 21,3 -0,9 1,6 8,4 -2,8
Rumunia -25,3 -13,1 -15,6 -2,6 -4,2 -0,4 13,3
Zrodto: Eurostat
Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2009 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2010 IIT 2011
Polska 9,1 10,2 10,5 9,9 9,2 4,5 8,0
Czechy -10,8 18,0 16,7 15,3 18,5 13,2 8,8
Stowacja -16,5 16,4 17,0 14,7 18,0 13,1 5,6
Stowenia -15,6 7,7 11,3 8,3 9,8 8,5 6,8
Wegry 9,1 14,1 14,3 12,8 14,2 8,8 7,7
Estonia -11,2 21,7 27,2 38,6 35,7 324 25,2
Litwa -14,3 10,3 17,1 24,4 21,5 18,3 11,7
totwa -15,5 17,4 14,6 13,8 15,3 14,7 11,7
Butgaria -9,8 16,2 27,7 15,2 21,6 12,2 2,0
Rumunia -5,5 13,1 12,6 18,4 23,5 6,3 8,8

Zrbdto: Eurostat
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Tabela 5. Import towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

Aneks statystyczny

2009 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2010 IIT 2011
Polska 143 10,7 12,5 13,4 8,5 45 5,8
Czechy -10,6 18,0 20,3 15,1 17,9 11,3 3,1
Stowacja -17,6 149 19,9 15,5 114 10,8 -1,8
Stowenia -17,9 6,7 5,9 7,9 8,4 48 4,9
Wegry -15,4 12,0 13,9 11,6 14,0 6,0 3,3
Estonia -26,8 21,0 28,0 31,5 37,1 31,0 30,5
Litwa -29,4 8,6 17,5 27,3 25,6 19,2 8,9
totwa -35,5 17,9 16,6 20,1 22,0 22,0 17,9
Butgaria 22,3 45 53 10,7 10,0 7,5 8,1
Rumunia -20,6 11,6 9,6 14,2 15,0 7,0 10,3
Zrddto: Eurostat
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011
Polska -3,5 10,7 8,2 42 48 5,6 6,7 7,0
Czechy -12,8 9,8 11,0 7,7 6,4 3,7 2,0 2,1
Stowacja -13,1 18,9 10,5 5,0 5,3 4,4 7,4 7,7
Stowenia -17,1 6,4 4,7 1,3 1,5 -1,4 2,7 1,2
Wegry -17.3 6,5 10,0 9,5 5,9 4,9 7,8 2,3
Estonia -25,6 20,0 24,0 24,3 24,4 22,5 6,3 2,3
Litwa -14,4 13,9 12,1 12,7 8,2 6,6 9,4 5,0
totwa -15,7 10,2 2,3 1,0 2,7 -0,4 3,0 3,1
Butgaria -18,2 2,0 7,2 4,0 5,8 2,3 1,8 2,5
Rumunia -5,7 5,6 6,8 3,7 5,6 6,9 5,6 4,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 3,0 6,2 -1,5 2,8 2,0 0,9 0,9 -0,5
Czechy -1,5 -1,1 -1,1 -1,3 -0,6 -1,9 -0,7
Stowacja -10,2 -2,2 -4,3 -3,9 -3,7 -3,7 -2,9
Stowenia -10,3 -0,3 2,1 0,1 5,7 2,2 2,2 2,3
Wegry -5,1 2,3 -0,3 -1,3 0,2 0,1 0,2
Estonia -18,3 -0,5 4,5 53 5,5 4,8 3,7 3,8
Litwa -21,3 -6,7 6,6 74 9,7 10,9 9,6 13,4
totwa 27,2 2,2 4,0 6,5 8,3 7,9 5,3 7,8
Bulgaria -8,6 -7,0 -1,3 2,1 -1,9 2,2 2,5 2,7
Rumunia -10,0 -5,8 -7,5 -0,1 -5,8 -4,3 2,0
Zrodto: Eurostat
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2009 2010 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska -26,2 -18,8 22,9 21,4 25,1 -23,0 23,1 23,4
Czechy -16,6 -10,5 -20,2 -19.4 -20,4 -23,8 -22,3 -30,0
Stowacja -35,4 -20,4 -25,7 -23,3 -23,5 -26,5 -29,6 -36,4
Stowenia 29,6 24,1 23,6 23,9 27,4 -25,1 -26,2 24,4
Wegry -59,3 29,4 -38,8 -39,6 37,5 -43,6 -46,1 47,2
Estonia -26,3 -6,7 -2,1 0,4 -3,6 -7,2 -10,2 -17,1
Litwa -49,1 -32,4 -16,0 -15,3 -17,1 -19,3 -21,1 -19,3
totwa -50,1 29,7 21,2 -20,9 -17,6 -17,1 -19,6 -19,6
Butgaria -44,6 -40,6 -40,1 -40,0 -41,5 -41,3 -39,1 -42,0
Rumunia -44,8 -54,6 -40,7 -44,8 -40,0 -43,9 -45,7 -43,4

Zrddto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

Aneks statystyczny

2009 2010 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 24,1 -13,0 -11,2 -12,3 -12,7 -14,0 -15,7 -15,9
Czechy 22,8 3,5 3,7 3,2 3,5 2,9 1,1 4,2
Stowacja -17,9 1,9 7,2 9,5 9,8 3,6 -1,6 1,8
Stowenia -25,6 0,0 5,2 1,5 -0,3 2,1 3,1 -6,2
Wegry -23,3 -1,9 0,4 1,8 -3,0 -5,0 -4,2 -7,3
Estonia -28,0 0,5 9,0 10,6 6,1 4,7 53 -0,6
Litwa -33,5 -13,1 0,1 3,6 5,3 -4,8 -10,9 -16,7
totwa -27,9 -7,5 -3,8 -5,2 3,4 -6,8 -4,8 -4,9
Butgaria -10,8 9,1 -5,0 -4,2 -5,8 -6,3 -5,3 -5,4
Rumunia -13,9 -8,3 -1,8 -2,0 -2,4 -3,1 -3,2 -4,5
Zrddto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2010 2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011 12.2011
Polska 53,5 52,3 52,9 51,8 50,2 51,7 49,5 48,8
Czechy 56,8 54,9 53,4 53,4 53,3 51,7 48,6 49,2
Wegry 52,8 52,1 51,9 49,9 50,6 48,1 47,8 48,5
Zrddto: Ecowin Economic
3. Ceny
Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 4,5 5,0 4,2 4,1 4,3 3,9 4,3 4,8
Czechy 1,6 2,0 1,8 1,7 1,7 1,8 2,3 2,5
Stowacja 3,7 4,0 3,9 3,7 4,0 43 4,4 4,6
Stowenia 1,7 2,2 1,3 0,9 0,9 2,1 2,7 2,7
Wegry 4,7 3,9 3,5 3,1 3,6 3,6 3,9 4,3
Estonia 14,0 12,8 13,0 12,4 13,1 8,1 7,2 5,6
Litwa 4,4 5,0 4,38 46 4.4 4,5 4,2 4,4
totwa 4,5 5,0 4,8 4,3 4,7 4,6 44 4,2
Butgaria 4,6 4,8 4,8 4,4 41 3,3 3,5 3,1
Rumunia 8,3 8,4 7,9 4,8 4,3 3,5 3,6 3,4
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 9,4 7.8 6,9 7,0 7,0 7.3 7.4
Czechy 10,7 10,0 10,1 8,4 6,6 6,6 6,5
Stowacja 6,3 6,1 5,4 53 5,6 5,5 5,5 5,5
Stowenia 6,0 5,9 5,8 5,5 43 3,9 3,6 3,1
Wegry 9,8 9,7 9,0 11,1 11,3 11,6 11,6 10,8
Estonia 9,4 9,7 9,0 8,9 9,4 9,3 9,8 9,1
Litwa 8,8 7,8 8,3 8,6 7,8 7,2 7,6
totwa 3,1 3,2 2,5 2,0 1,9 2,6 3,0 3,2
Butgaria 5,0 3,6 3,7 3,7 3,8 3,6 3,1 2,9
Rumunia 6,4 3,2 1,5 34 3,4 5,9 7,5
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 4.1 43 3,7 3,6 4.0 3,5 3,8 4.4
Czechy 1,6 2,0 1,9 1,9 2,1 2,1 2,6 2,9
Stowacja 3,9 4,2 4,1 3,8 4,1 4.4 4,6 4,8
Stowenia 2,0 2,4 1,6 1,1 1,2 2,3 2,9 2,8
Wegry 4.4 3,9 3,5 3,1 3,5 3,7 3,8 4,3
Estonia 5,4 5,5 4,9 53 5,6 5,4 4,7 44
Litwa 4,4 5,0 438 46 4.4 4,7 4,2 4,4
totwa 4,3 48 4,7 42 4,6 4,5 4,3 4,0
Butgaria 3,3 3,4 3,5 3,4 3,1 2,9 3,0 2,6
Rumunia 8,4 8,5 8,0 49 43 3,5 3,6 3,5

Zrbdto: Eurostat
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Aneks statystyczny

Tabela 14. HICP — Zywnos$¢ nieprzetworzona (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 6,0 7,2 1,9 0,2 0,2 2.2 -18 0,3
Czechy 0,5 3,1 -0,7 1,4 2,3 2,1 0,9 0,1
Stowacja 7.9 8,3 6,2 1,7 1,1 0,3 1,7 1,3
Stowenia 6,4 10,5 6,1 -0,4 0,3 1,7 5.1 1,1
Wegry 9,5 6,1 -0,7 -5,1 2,3 -1,2 -1,7 0,8
Estonia 8,3 10,3 8,7 7,2 5,9 3,1 2.1 0,9
Litwa 8,0 9,0 6,3 4,8 3,9 33 2,8 2,9
totwa 5,7 6,2 4,2 1,5 2,0 2,2 2,6 2,7
Butgaria 2,4 3,0 3,9 2,3 2,2 0,6 1,5 1,0
Rumunia 14,8 14,8 11,2 43 0,2 -3,7 -3,0 -3,3

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. HICP — Zzywnos$¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego)

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 6,4 6,6 6,8 7,1 7,1 6,2 6,0 5,7
Czechy 4,6 6,2 6,5 6,4 6,7 6,6 7,2 71
Stowacja 5,0 5,8 6,6 6,9 71 7,4 7,3 6,4
Stowenia 4,4 5,0 4,8 5,2 4,7 4,7 5,3 6,3
Wegry 6,6 6,5 7,0 7,5 7,2 6,4 5,6 6,0
Estonia 12,4 11,7 11,4 11,6 11,2 10,2 6,7 5,7
Litwa 7,5 8,3 8,8 8,6 7,7 7,2 6,1 6,5
totwa 9,4 10,7 11,6 10,8 10,1 9,7 8,1 7,0
Butgaria 7,3 7,4 8,0 8,0 7,0 5.2 4,5 3,9
Rumunia 9,6 10,2 10,5 6,8 6,6 6,1 5,7 5,4

Zrédto: Eurostat

Tabela 16. HICP - energia (W % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011

Polska 9,1 8,6 7,8 8,1 9,4 9,3 10,1 11,4
Czechy 6,1 5,8 6,9 6,4 7,2 7,2 7,7 9,0
Stowacja 9,8 9,5 9,5 9,2 11,1 11,9 12,1 12,0
Stowenia 10,0 8,6 6,5 5,6 7,5 7,7 8,5 8,6
Wegry 9,1 7,0 6,7 6,6 7,9 9,2 10,5 11,7
Estonia 6,0 5,1 5,8 7,3 10,3 11,3 11,5 10,6
Litwa 11,3 11,3 11,2 11,8 12,6 13,5 13,2 14,0
totwa 13,5 13,0 12,1 11,7 12,4 13,8 14,5 14,1
Butgaria 9,1 9,0 8,2 9,1 8,4 7,8 8,0 6,6
Rumunia 11,0 10,9 11,0 8,1 8,5 8,3 9,0 8,5

Zrédto: Eurostat

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

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska 1,8 2,0 1,9 1,9 2,1 2,1 2,3 3,0
Czechy -0,3 -04 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,4
Stowacja 1,6 1,9 1,9 2,0 1,9 2,2 2,4 3,0
Stowenia -0,8 -0,5 -0,8 -0,8 -1,0 0,5 0,8 0,8
Wegry 1,6 1,7 1,9 1,7 1,7 1,8 2,0 2,2
Estonia 2,2 2,6 1,8 2,1 2,3 2,5 2,7 3,1
Litwa 0,1 0,7 0,9 0,6 0,6 1,2 0,9 1,0
totwa -0,3 0,0 0,0 0,2 0,6 0,2 0,2 0,2
Butgaria 0,7 0,8 0,9 0,7 0,7 1,2 1,5 1,3
Rumunia 3,8 3,7 3,7 2,4 2,6 2,5 2,5 2,7

Zrédto: Eurostat
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4, Bilans piatniczy

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

Aneks statystyczny

IV 2009 12010 II 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2011 III 2011

Polska -3,9 -3,9 -3,7 -4,3 -4,6 -4,8 -4,9 -5,0
Czechy -2,4 -2,2 -1,7 -3,1 -3,1 -2,8 -3,7 -2,5
Stowacja -2,1 -1,3 -0,9 -1,5 -2,1 -1,5 -1,7 -1,0
Stowenia -1,3 -0,6 -11 -0,6 -0,8 -1,0 -0,4 -0,4
Wegry -0,2 0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 1,2 1,3
Estonia 3,7 4,2 3,8 39 3,6 31 31 3,2
Litwa 4,4 4,4 53 3,9 1,5 1,4 -0,6 0,4
totwa 8,6 10,6 8,5 6,0 3,0 1,3 0,2 -0,7
Butgaria -8,9 -6,9 -4,5 -1,4 -1,3 0,7 1,8 1,4
Rumunia -4,2 -4,9 -5,1 -4,9 -4,1 -3,6 -3,4 -3,5
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 19. Polska: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 IT 2011 III 2011
Rachunek biezacy -4495 -2397 -2614 -5187 -6297 -3134 -3354 -4736
Towary -1632 -1455 -1622 -2475 -3347 -1893 -3139 -2713
Ustugi 1052 535 848 357 601 953 1533 1019
Dochody -3369 -2741 -3129 -3459 -3457 -2915 -4127 -3719
Transfery -546 1264 1289 390 -94 721 2379 677
Rachunek kapitatowy 1729 1265 1060 1282 2838 1659 1404 1448
Rachunek finansowy 6824 9298 4571 11657 2975 11568 4660 274
Inwestycje bezposrednie 1413 3159 -19 -427 -115 1846 -637 2556
Inwestycji portfelowe 2973 6691 3348 7074 2117 1678 4101 4623
Pozostate inwestycje 2509 -356 1307 4904 1233 8106 405 -6758
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 11 2010 112010 IV2010 12011 11 2011 111 2011
Rachunek biezacy -571 539 -1078 -3494 -633 876 -2408 -1729
Towary 705 1200 893 -181 179 1399 1096 810
Ustugi 746 709 969 613 682 561 867 679
Dochody -1884 -1483 -3194 -3832 -1579 -1224 -4577 -3118
Transfery -138 113 254 -93 84 140 207 -100
Rachunek kapitatowy 961 84 378 584 242 23 -2 116
Rachunek finansowy 2367 -737 909 6148 1046 -602 3676 151
Inwestycje bezposrednie 1129 1183 761 2818 -939 545 1472 218
Inwestycji portfelowe 2375 527 2254 3117 341 -1833 1208 -78
Pozostate inwestycje -1196 -2421 -2133 243 1733 559 791 116
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 21. Slowacja: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011
Rachunek biezacy -63 -120 -94 -704 -496 1707 -256 -245
Towary 570 235 592 -38 80 -433 375 473
Ustugi -213 -167 -260 -188 -124 666 -165 -135
Dochody -154 -237 -354 -243 -304 874 -398 -425
Transfery -266 49 -72 -235 -148 600 -68 -158
Rachunek kapitatowy 282 215 177 479 345 -340 663 -154
Rachunek finansowy 82 -213 -891 445 334 626 853 874
Inwestycje bezposrednie -487 235 252 -357 -346 396 -161 85
Inwestycji portfelowe 154 -972 -963 -344 983 940 11 500
Pozostate inwestycje 415 524 -181 1146 -303 -710 1002 290
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 22. Slowenia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011
Rachunek biezacy -10 -4 -119 -84 -91 -54 69 -85
Towary -287 -190 -273 -234 -508 -307 -264 -294
Ustugi 303 291 356 346 315 353 442 401
Dochody -107 -51 -158 -202 -95 -147 -140 -188
Transfery 81 -53 -43 6 196 47 32 -4
Rachunek kapitatowy -42 46 3 16 -56 -7 -6 -7
Rachunek finansowy 121 -65 251 174 -50 94 -284 -110
Inwestycje bezposrednie -86 -132 75 57 335 74 252 218
Inwestycji portfelowe 310 1106 508 -54 388 2591 -314 -419
Pozostate inwestycje -120 -1077 -216 167 -746 -2500 -218 71

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

Aneks statystyczny

IV 2009 12010 11 2010 111 2010 IV 2010 12011 11 2011 IIT 2011
Rachunek biezacy 66 257 371 260 176 217 530 381
Towary 769 865 914 562 889 1340 1217 918
Ustugi 439 695 746 899 568 345 982 892
Dochody -1269 -1332 -1488 -1342 -1306 -1393 -1714 -1581
Transfery 127 29 199 142 25 -76 45 152
Rachunek kapitatowy 189 501 526 508 201 484 329 715
Rachunek finansowy 48 2691 241 -1647 106 2215 659 950
Inwestycje bezposrednie 656 -281 -348 125 934 -259 -623 -463
Inwestycji portfelowe -1826 2633 -873 -964 -261 3524 2119 1759
Pozostate inwestycje 1218 339 1462 -808 -568 -1050 -837 -345
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011
Rachunek biezacy 209 6 74 264 169 -53 89 301
Towary -155 -131 -128 -23 31 -113 -27 -34
Ustugi 321 235 347 444 287 209 338 423
Dochody -92 -110 -204 -196 -296 -201 -283 -179
Transfery 135 11 59 39 147 52 61 91
Rachunek kapitatowy 237 67 76 93 283 143 105 155
Rachunek finansowy -113 -174 53 -841 -685 -109 -139 -327
Inwestycje bezposrednie 503 200 305 152 405 195 374 846
Inwestycji portfelowe -903 31 -289 -224 41 211 -33 416
Pozostate inwestycje 321 -408 23 -785 -1130 -484 -465 -1600
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 25. Litwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011
Rachunek biezacy 841 -48 342 -92 208 -61 -215 175
Towary -134 -298 -268 -401 -305 -420 -467 -252
Ustugi 174 191 243 299 243 250 315 339
Dochody 475 -104 -94 -230 -197 -279 -344 -226
Transfery 325 164 461 240 468 388 281 314
Rachunek kapitatowy 206 179 202 87 271 184 84 316
Rachunek finansowy -1105 -146 -533 -3 -469 -129 168 -513
Inwestycje bezposrednie -161 -19 -99 448 178 166 330 199
Inwestycji portfelowe 642 1328 70 216 -217 -174 -131 125
Pozostate inwestycje -1559 -1340 -646 -299 -183 -147 -56 -370
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 26. Lotwa: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011
Rachunek biezacy 486 348 243 -16 -39 47 45 -195
Towary -212 -278 -271 -380 -341 -340 -364 -561
Ustugi 277 258 292 282 267 269 332 323
Dochody 253 208 61 -44 -167 -18 -121 -82
Transfery 169 160 161 126 202 136 198 124
Rachunek kapitatowy 103 137 62 96 55 5 20 320
Rachunek finansowy -563 -491 -270 -189 -29 -125 -11 8
Inwestycje bezposrednie 27 -79 84 104 160 246 247 343
Inwestycji portfelowe 61 90 37 -106 -185 -504 219 -229
Pozostate inwestycje -458 223 -496 190 -116 -247 -354 18
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2009 12010 II 2010 112010 IV2010 12011 II 2011 1II 2011
Rachunek biezacy -902 -578 -346 1319 -871 147 80 1170
Towary -905 -645 -877 -202 -1040 -11 -636 -237
Ustugi -10 29 401 1476 110 147 492 1514
Dochody -199 -348 -317 -364 -247 -328 -448 -447
Transfery 211 386 448 409 305 340 671 340
Rachunek kapitatowy 97 62 -90 178 140 16 0 0
Rachunek finansowy 499 185 470 -739 293 -78 -294 -1167
Inwestycje bezposrednie 1055 68 403 422 693 -120 192 363
Inwestycji portfelowe -5 -144 -318 -50 -150 -189 -16 -234
Pozostate inwestycje -121 -517 6 -378 -185 -424 -372 -798

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

Aneks statystyczny

IV2009 12010 II 2010 IIT 2010 IV2010 12011 II 2011 IIT 2011

Rachunek biezacy -1722 -1235 -2191 -827 -698 -705 -2076 -1014
Towary -1907 -1299 -1853 -1218 -1552 -556 -2016 -1221
Ustugi -158 -254 -214 -79 -3 -288 -173 -230
Dochody -479 -115 -730 -812 -261 -612 -829 -395
Transfery 351 63 30 64 91 102 0 0
Rachunek kapitatowy 822 434 605 1284 1119 751 942 831
Rachunek finansowy 1159 1381 3072 226 890 1485 2397 126
Inwestycje bezposrednie 79 281 1012 1158 -215 546 724 -101
Inwestycji portfelowe 268 1367 -187 -567 240 434 2636 -303
Pozostate inwestycje 607 2896 876 1660 521 1643 938 -905

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

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

kwartatu)
1V 2009 12010 II 2010 IIT 2010 1V 2010 12011 II 2011 III 2011

Polska 29,1 31,4 33,6 29,7 30,1 29,4 29,6 31,6
Czechy 46,6 46,8 46,0 45,8 44,5 41,9 40,9 40,0
Stowacja 2,8 2,9 3,3 3,1 3,3 3,1 3,1 3,5
Stowenia 1,9 1,8 2,0 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8
Wegry 22,4 23,8 24,8 24,3 24,5 25,5 26,2 27,9
Estonia 15,6 15,0 15,8 12,9 11,1 0,0 0,0 0,0
Litwa 19,7 19,5 19,2 20,8 20,7 20,6 19,5 21,5
totwa 16,4 19,1 19,3 21,1 194 18,3 18,8 19,4
Butgaria 34,2 32,7 32,5 34,8 35,0 33,7 33,8 36,0
Rumunia 38,0 39,9 39,4 39,3 38,9 38,2 38,6 38,4

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
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Aneks statystyczny

5. Stopy procentowe i kursy
Tabela 30. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesigca)

05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011 12.2011
Polska 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Czechy 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Wegry 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,50 7,00
Rumunia 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00
Strefa euro 1,25 1,25 1,50 1,50 1,50 1,50 1,25 1,00
Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 31. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011 12.2011
Polska 4.4 4,6 4,7 4,7 4,7 4,38 4,9 5,0
Czechy 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2
Stowacja 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4
Stowenia 1,4 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4
Wegry 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,4 7,1
Estonia 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4
Litwa 1,7 1,7 1,8 19 1,8 19 19 1,8
totwa 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,3 1,9
Butgaria 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6
Rumunia 5,5 55 5,4 5,8 6,0 6,2 6,3 6,3
Zrodto: Ecowin Financial
Tabela 32. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011 12.2011
Polska 3,94 3,96 3,99 4,12 4,33 4,35 4,43 4,47
Czechy 24,36 24,25 24,30 24,22 24,53 24,80 25,47 25,50
Wegry 266,91 266,47 267,47 271,94 284,74 296,74 308,62 304,71
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 0,70 0,70
Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 4,11 4,19 4,24 4,25 4,28 4,32 4,36 4,32

Zrddto: Eurostat

Tabela 33. Zmiany kurséw walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzed-

niego — spadek oznacza aprecjacje)

05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011 12.2011
Polska 3,0 34 2,1 3,5 9,8 10,2 12,2 12,1
Czechy -4,9 5,8 3,8 2,2 -0,4 1,2 3,5 1,5
Wegry -3,5 -5,3 -5,6 -3,2 1,1 8,4 12,0 9,9
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
totwa 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,5 -1,1 -1,7
Butgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumunia -1,6 -1,2 -0,4 0,3 0,5 1,1 1,5 0,8

Z rodto: Eurostat, obliczenia wtasne

Tabela 34. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska -1,9 4,6 6,0 3,3 -1,8 -8,1 9,6 -11,0
Czechy 4,8 6,9 8,8 53 3,8 1,6 -1,3 -3,0
Stowacja 0,4 0,9 1,4 0,3 1,1 1,1 0,5 1,0
Stowenia 0,5 1,2 1,8 0,9 1,3 1,1 0,3 0,6
Wegry 0,6 5,3 8,1 7.2 5,0 0,1 -7.8 -10,7
Estonia 0,1 0,9 1,8 0,7 1,4 1,2 -0,1 -0,1
Litwa 0,7 1,0 1,7 0,7 1,7 19 0,8 1,0
totwa 0,2 0,5 1,2 0,4 1,1 1,4 1,0 1,8
Butgaria 1,0 2,0 2,9 1,9 2,7 2,4 1,5 1,7
Rumunia 1,5 3,2 3,4 2,0 1,9 1,7 0,1 0,5
Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
Tabela 35. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011 11.2011
Polska -0,8 6,0 6,6 3,9 -0,8 -7,8 9,2 9,9
Czechy 2,9 5,4 7,1 3,6 2,2 -0,1 2,5 -3,8
Stowacja 0,8 1,5 2,0 0,7 1,7 2,1 1,6 2,3
Stowenia -1,0 0,1 -0,2 -1,4 -11 -0,1 -0,3 -0,1
Wegry 1,9 5,8 8,1 7,0 5,3 0,2 -7,5 -9,9
Estonia 1,7 2,3 2,8 2,0 3,0 2,5 0,6 0,5
Litwa 1,2 2,1 2,6 1,5 2,4 2,6 1,2 1,6
totwa 0,8 1,5 2,1 0,9 2,1 2,3 1,7 2,3
Butgaria 1,9 2,9 3,9 2,7 3,2 2,0 1,2 1,1
Rumunia 6,4 8,1 7.9 3,4 2,7 1,6 0,1 0,3

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

Aneks statystyczny

Tabela 36. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

III 2009 IV 2009 12010 11 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2010
Polska 0,2 -0,6 -0,8 0,9 1,1 1,1 19 1,0
Czechy 2,0 2,3 2,5 -1,1 -0,2 -0,2 0,8 0,5
Stowacja -4,2 -5,5 -4,5 2,8 -1,4 0,4 2,1 1,8
Stowenia -3,2 -2,3 0,2 -1,0 -2,7 -2,0 -4,0 -3,0
Wegry -3,5 -2,6 -1,3 -0,5 1,0 0,6 0,4 0,8
Estonia -10,0 -11,3 9,8 -7,0 2,2 2,8 7,1 8,1
Litwa 7,4 -8,3 7,4 -6,6 -4,7 -0,8 0,8 3,7
totwa -13,7 -12,7 -10,9 -4,6 0,6 2,2 3,5 3,3
Butgaria 3,8 -5,6 -7,6 -6,7 -5,3 -4,7 -4,0 4,5
Rumunia -0,4 -1,7 -0,9 1,3 -0,3 0,7 1,7 2,4
Zrédto: Eurostat
Tabela 37. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

03.2011 04.2011 05.2011 06.2011 07.2011 08.2011 09.2011 10.2011
Polska 9,4 9,5 9,6 9,6 9,7 9,7 9,8 9,9
Czechy 6,9 6,9 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6 6,7
Stowacja 13,3 13,3 13,2 13,3 13,3 13,4 13,5 13,6
Stowenia 8,1 8 7,9 7,9 79 7,8 7,9 7,9
Wegry 10,8 10,9 10,9 10,8 10,6 10,3 9,9 9,8
Estonia 13,6 12,7 12,7 12,7 11,3 11,3 11,3
Litwa 16,5 15,5 15,5 15,5 15 15 15
totwa 16,3 16,2 16,2 16,2 144 144 144
Butgaria 11,1 11,2 11,3 11,4 11,5 11,7 11,9 12,1
Rumunia 6,9 7,5 7.3 7.3 7.5 7,5 7,7 7.3
Zrddto: Eurostat
Tabela 38. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2009 12010 1T 2010 IIT 2010 Iv 2010 12011 IT 2010 IIT 2011
Polska -6,1 16,5 14,2 7,3 8,8 4,9 6,0 2,4
Czechy 2,8 4,5 53 8,0 7,5 8,5 8,6 7,0
Stowacja 0,7 0,0 -0,2 4,0 3,9 2,6 3,8 5,2
Stowenia -1,1 3,7 -0,5 -1,1 2,7 2,5 2,9 2,5
Wegry -5,5 13,1 4,5 2,2 -4,0 0,1 7,9 8,0
Estonia -7,6 -4,8 -2,4 -0,1 1,3 -0,5 -3,6 -1,6
Litwa 11,1 9,4 -6,1 2,3 1,4 0,9 2,6 3,8
totwa -12,8 9,2 -7,6 2,7 1,2 41 4,7 5,7
Butgaria 9,4 10,3 10,8 11,6 9,4 7,1 9,8 7,3
Rumunia -8,9 8,5 3,0 -1,8 -1,8 -4,7 3,5 9,8
Zrddto: Eurostat
Tabela 39. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IIT 2009 IV 2009 12010 1T 2010 IIT 2010 Iv 2010 12011 IT 2010
Polska -17,9 9,6 12,4 11,4 3,6 5,9 0,4 1,4
Czechy 3,7 5,0 3,7 2,6 5,5 5,8 5,7 6,6
Stowacja 3,7 -0,1 -9,4 -7,5 -1,5 0,9 -0,8 0,4
Stowenia 10,6 0,7 0,2 -4,5 -4,9 -1,7 0,6 2,2
Wegry -7,9 -2,9 12,7 3,1 3,6 -5,9 -1,8 6,2
Estonia 3,1 -10,0 -10,1 -10,6 -8,5 -2,8 -10,0 -12,0
Litwa 4,1 -5,2 -10,7 9,7 -11,1 3,1 1,0 -0,6
totwa 9,0 -10,5 -20,7 -13,3 2,8 -1,1 -4,5 -3,9
Butgaria 13,2 12,6 4,5 43 6,2 1,1 3,8 7,8
Rumunia -7,9 -10,1 2,5 -3,8 -7,4 -8,1 -6,0 1,6

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
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Aneks statystyczny
7. Finanse publiczne

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

2007 2008 2009 2010 2011p 2012p 2013p
Polska -1,9 -3,7 -7,3 -7,8 -5,6 -4,0 -3,1
Czechy -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -3,8 -4,0
Stowacja -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -5,8 -4,9 -5,0
Stowenia 0,0 -1,9 -6,1 -5,8 -5,7 -5,3 -5,7
Wegry -5,1 -3,7 -4,6 -4,2 3,6 -2,8 -3,7
Estonia 2,4 -2,9 -2,0 0,2 0,8 -1,8 -0,8
Litwa -1,0 -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 -3,0 -3,4
totwa -0,4 -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -3,3 -3,2
Butgaria 1,2 1,7 -4,3 -3,1 -2,5 -1,7 -1,3
Rumunia -2,9 -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -3,7 -2,9

p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2011 r.
Zrédto: Eurostat (jesienna notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2011 r.), Komisja Europejska

Tabela 43. Diug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)

2007 2008 2009 2010 2011p 2012p 2013p
Polska 45,0 47,1 50,9 54,9 56,7 57,1 57,5
Czechy 27,9 28,7 34,4 37,6 39,9 41,9 44,0
Stowacja 29,6 27,8 35,5 41,0 44,5 47,5 51,1
Stowenia 23,1 21,9 35,3 38,8 45,5 50,1 54,6
Wegry 67,0 72,9 79,7 81,3 75,9 76,5 76,7
Estonia 3,7 4,5 7.2 6,7 5,8 6,0 6,1
Litwa 16,8 15,5 29,4 38,0 37,7 38,5 39,4
totwa 9,0 19,8 36,7 44,7 44,8 45,1 47,1
Butgaria 17,2 13,7 14,6 16,3 17,5 18,3 18,5
Rumunia 12,8 13,4 23,6 31,0 34,0 35,8 35,9

p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2011 r.
Zrédto: Eurostat (jesienna notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2011 r.), Komisja Europejska

Tabela 44. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Rok
Polska 2012
Czechy 2013
Stowacja 2013
Stowenia 2013
Wegry 2011
Estonia nie objeta EDP
Litwa 2012
totwa 2012
Butgaria 2011
Rumunia 2012

Zrodio: Komisja Europejska
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8. Prognozy

Aneks statystyczny

Tabela 45. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (w %, r/r)

2010 Komisja Europejska MFW Consensus forecast Zrédia krajowe

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2011 2012 2013
Polska 38 4,0 2,5 2,8 38 3,0 34 4,1 2,4 4,1 3,1 2,8
Czechy 2,7 1,8 0,7 1,7 2,0 1,8 2,5 1,8 0,3 2,0 1,2 2,7
Stowacja 4,2 29 1,1 29 33 33 4,3 31 1,2 31 2,3 3,5
Stowenia 14 1,1 1,0 1,5 19 2,0 2,4 0,8 0,3 1,3 1,7 2,5
Wegry 1,3 14 0,5 14 1,8 1,7 2,9 1,5 -0,3 14 0,1 1,6
Estonia 2,3 8,0 3,2 4,0 6,5 4,0 42 7,7 2,5 7,9 1,9 3,6
Litwa 1,4 6,1 3,4 3,8 6,0 3,4 3,6 6,1 2,6 6,2 3,5
totwa -0,3 4,5 2,5 4,0 4,0 3,0 4,0 4,8 2,0 4,9 2,5
Butgaria 0,2 2,2 2,3 3,0 2,5 3,0 3,7 2,0 1,8
Rumunia -1,9 1,7 2,1 3,4 1,5 3,5 3,8 2,1 1,4 1,5 2,1 3,5
Tabela 46. Prognozy inflacji (w %, r/r)

2010 Komisja Europejska MFW Consensus forecast Zrodta krajowe

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2011 2012 2013
Polska 2,6 3,7 2,7 2,9 4,0 2,8 2,5 4,2 3,1 4,0 3,1 2,8
Czechy 1,5 1,8 2,7 1,6 1,8 2,0 2,0 2,3 2,4 1,8 2,7 1,6
Stowacja 0,7 4,0 1,7 2,1 3,6 1,8 2,9 3,9 2,5 4,0 2,7 1,9
Stowenia 1,8 1,9 1,3 1,2 1,8 2,1 2,3 2,0 2,0 2,0 1,6 1,6
Wegry 4,9 4,0 4,5 4,1 3,7 3,0 3,0 39 4,8 39 5,0 2,6
Estonia 2,9 5,2 3,3 2,8 5,1 3,5 2,5 5,0 3,0 5,1 2,8 2,9
Litwa 1,2 4,0 2,7 2,8 4,2 2,6 2,5 4,1 2,7 4,2 1,3
totwa -1,2 4,2 2,4 2,0 4,2 2,3 2,2 4.4 2,4 4,7 2,8
Butgaria 3,0 3,6 3,1 3,0 3,8 29 29 4,1 3,0
Rumunia 6,1 59 3,4 34 6,4 4,3 3,2 57 3,4 57 2,8 2,9
Tabela 47. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

2010 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Polska -4,6 -5,0 -4,3 -4,8 -4,8 -5,1 -5,2 22,2 -1,3 -1,7
Czechy -4,4 3,6 3,2 -3,5 3,3 3,4 2,4 3,2 3,6 -2,8
Stowacja -3,5 -0,7 -1,2 -1,9 -1,3 -1,1 0,7 -1,0 -0,4 -0,3
Stowenia -0,8 0,1 0,3 0,5 -1,7 2,1 2,2 -0,5 0,4 0,8
Wegry 1,0 1,7 3,2 3,8 2,0 1,5 1,3 2,1 3,8 4,5
Estonia 3,8 3,1 1,5 0,7 2,4 2,3 0,7 2,7 2,0 0,9
Litwa 11 -1,7 -1,9 -2,3 -1,9 -2,7 -3,6 -1,3 -2,0
totwa 3,0 -0,4 -1,1 -2,0 1,0 -0,5 -1,3
Butgaria -1,0 1,6 1,4 0,9 1,6 0,6 -1,5
Rumunia -4,2 -4,1 -5,0 -5,3 -4,5 -4.,6 -4,6 -4,7 -4,5 -4,5

Zrddha dla tabel 45-47: Komisja Europejska, MFW, Narodowy Bank Polski (11.2011), Ceska Narodni Banka (12.2011), Narodna
Banka Slovenska (12.2011), Magyar Nemzeti Bank (12.2011), Banca Nationala a Romaniei (11.2011), Comisia Nationala de
Prognoza (12.2011), Banka Slovenije (10.2011), EestiPank (01.2012), Latvijas Banka (10.2011), Lietuvos Bankas (11.2011)
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