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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2011 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
Bulgaria 110 879 7 505 67,7 38 483 4 800* 10 700*
Czechy 78 867 10 533 133,6 154 913 14 700 20 000
Estonia 45 227 1340 29,6 15973 11 900 16 800
Litwa 65 300 3245 49,7 30 705 9 500 15 500
totwa 64 559 2230 34,5 20 050 9 700 14 600
Polska 312685 38 200 122,2 370 014 9 600 16 200
Rumunia 238 391 21414 89,8 136 480 5 800* 11 400%
Stowacja 49 035 5435 110,8 69 058 12 700 18 400
Stowenia 20273 2 050 101,1 35 639 17 400 21 000
Wegry 93 028 9 986 107,3 100 513 10 100 16 500
*2010
zrodto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyrownane sezonowo)
2011 2012 2011 2012
IV kw. Tkw, | Ikw. | IIkw IV kw. Tkw. | Ikw. III kw.

kw/kw r/r
Butgaria 0,1 0,0 0,3 0,1 0,9 0,5 0,5 0,5
Czechy -0,2 -0,6 -0,2 0,3 0,6 -0,5 -1,0 -1,5
Estonia 0,7 0,2 0,5 1,7 6,1 3,7 2,7 3,4
Litwa 1,0 0,3 0,6 1,3 5,6 4,2 3,2 3,3
totwa 0,8 1,1 1,2 1,7 5,9 5,5 46 5,3
Polska 0,8 0,5 0,2 0,4 4,2 3,5 2,3 1,9
Rumunia 0,1 0,1 0,5 -0,5 2,2 1,1 1,6 -0,8
Stowacja 0,8 0,5 0,6 0,6 3,2 2,9 2,6 2,5
Stowenia -1,2 0,0 -1,1 -0,6 -1,0 -0,8 -2,3 -2,9
Wegry 0,1 -1,0 -0,2 0,2 1,2 -1,2 -1,1 -1,6

zrodto: Eurostat.




Streszczenie

Od potowy 2011 r. pogarszaly sie uwarunkowania
zewnetrzne dla gospodarek regionu. Byto to wyni-
kiem pogtebiajgcego sie kryzysu strefy euro, dotyka-
jacego zaréwno sfery realnej gospodarki (roczna
dynamika PKB w strefie euro w III kw. 2012 r. spa-
dta do -0,6%), jak i sektora finansowego, zwilaszcza
bankéw. Drugim czynnikiem, ktéry miat wptyw na
obnizenie wskaznikéw wzrostu gospodarczego w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w 2012
r. byta trwajaca konsolidacja fiskalna. W rezultacie,
tempo wzrostu gospodarczego w regionie ESW w
trzech pierwszych kwartatach 2012 r. wyraznie wy-
hamowywato. Wyniosto ono w tym okresie 1,1%,
wobec 3,2% w 2011 r. W III kw. 2012 spadio juz
ono do 0,6% r/r.

Zatem zaobserwowane spowolnienie gospodarcze to
wynik zardwno stabngcego popytu zewnetrznego,
jak i utrzymujgcego sie wcigz na niskim poziomie
popytu wewnetrznego.

Dynamika popytu krajowego i eksportu w krajach ESW
(w %, r/r)
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Eksport, ktéry napedzat wzrost PKB w regionie w
poprzednich dwdch latach, w 2012 r. wyraznie spo-
wolnit swojg dynamike. Najwiekszy spadek jego
tempa wzrostu miat miejsce na poczatku 2012 r. W
kolejnych kwartatach dynamika eksportu nieznacznie
wzrosta, jednak nadal utrzymywata sie na duzo niz-
szym poziomie niz w latach 2010-2011. Jednak nate-
Zenie tego zjawiska byto rézne w ramach opisywanej
grupy gospodarek. Relatywnie wolniej na spadek
popytu ze strony strefy euro zareagowat eksport na
Stowacji i w krajach battyckich. Na Stowacji wynikato
to z duzego udziatu eksportu do krajéw spoza strefy
euro, gdzie spowolnienie gospodarcze w ostatnich
kwartatach byto mniejsze, a takze szybkiego dosto-
sowania oferty eksportowej do potrzeb rynku (eks-
port samochoddw do krajow rozwijajacych sie i Sta-
néw Zjednoczonych). W krajach battyckich byt to z
kolei wynik utrzymania wysokiej konkurencyjnosci
(efekt ,wewnetrznej dewaluacji” w latach 2008-
2009). W pozostatych krajach ESW dynamika eks-

portu byta wyraznie nizsza, a w Rumunii mozna byto
nawet zauwazy¢ spadek eksportu w ujeciu rocznym
w kazdym z trzech pierwszych kwartatéw 2012 r.

Dynamika popytu krajowego w krajach ESW réwniez
wyraznie spadfa. Dotyczyto to zaréwno konsumpcji,
jak i inwestycji. Wptyw na to miato kilka czynnikéw:
dalsze wyhamowywanie akgji kredytowej, trwajaca
konsolidacja fiskalna oraz spowolnienie aktywnosci w
nastawionym proeksportowo sektorze przemysto-
wym. Podobnie jak miato to miejsce od 2009 r., w
wiekszosci krajow ESW mozna byto zaobserwowaé
stale obnizajacg sie dynamike kredytow dla sektora
prywatnego. Wynikato to zaréwno z nizszego popytu
na kredyt ze strony gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw, jak i ograniczonej ich podazy. Niska po-
daz kredytdw wigzata sie z odptywem kapitatu z
sektora bankowego, przy jednoczesnym, niedosta-
tecznym zasilaniu depozytami krajowymi, rosngcej
restrykcyjnosci udzielania nowych kredytow oraz
pogarszajacym sie portfelem juz istniejacych. Jednak
juz w krajach battyckich, w ktérych w poprzednich
latach miat miejsce bardzo intensywny proces dele-
warowania sektora bankowego, w I potowie 2012 r.
mozna byto zauwazy¢ jego ostabienie. Nadal waz-
nym czynnikiem ograniczajgcym wzrost popytu kra-
jowego wydaje sie oszczednosciowa polityka fiskal-
na. Dotychczasowe, a takze planowane dziatania
konsolidacyjne w wielu krajach regionu wptynety na
wyrazny spadek zaufania konsumentéw i ogranicze-
nie przez nich wydatkdw konsumpcyjnych. Konsoli-
dacja fiskalna byta m.in. istotng przyczyng zatamania
popytu krajowego w Czechach. Jej wptyw na spadek
dynamiki spozycia i naktadéw inwestycyjnych miat
réwniez miejsce w innych gospodarkach regionu,
m.in. na Stowacji i Stowenii. W przypadku Stowenii,
najbardziej dotkliwe efekty dziatan zwigzanych z
zacie$nianiem polityki fiskalnej dopiero beda miaty
miejsce w 2013 r.

Deficyt sektora finanséw publicznych w krajach ESW
(% PKB)
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Dodatkowo, stabnacy popyt z zagranicy wptynat na

spowolnienie wzrostu w sektorze przemystowym, co
z kolei przetozyto sie na przedtuzenie stagnacji na

5



rynkach pracy w krajach regionu (aczkolwiek wzrost
aktywnosci w przemysle w latach 2010-2011 nie
spowodowat wyraznego wzrostu zatrudnienia w
krajach ESW). W wiekszoéci krajéw ESW, poza kra-
jami battyckimi, sytuacja na rynnach pracy nie wyka-
zywata w 2012 r. wyraznej poprawy, a w Czechach i
Butgarii wystgpito wrecz wyrazne jej pogorszenie (w
Butgarii spadek zatrudnienia ma miejsce niezmiennie
od 2009 r.).

W 2012 r., pomimo wyraznego spowolnienia tempa
wzrostu, w regionie ESW nadal jednak mozna byto
obserwowac silne zréznicowanie w ksztattowaniu sie
popytu krajowego. Zdecydowanie najszybszy jego
wzrost nadal miat miejsce w krajach battyckich
(5,3% w trzech pierwszych kwartatach 2012 r. wo-
bec 0,3% w pozostatych krajach ESW). Nalezy jed-
nak nadmieni¢, ze pomimo szybkiego wzrostu w
ostatnich kwartatach, popyt krajowy w krajach bat-
tyckich nadal znajdowat sie na poziomie ok. 20%
nizszym w poréwnaniu z 2008 r. Wyrazne przyspie-
szenie tempa wzrostu popytu krajowego, zwilaszcza
naktadéw inwestycyjnych miato rowniez miejsce w
Rumunii, gdzie to wiasnie inwestycje staty sie pod-
stawq wzrostu gospodarki. Wzrost inwestycji w Ru-
munii wigzat sie przede wszystkim z przyspieszeniem
inwestycji publicznych, co wymusita koniecznos¢
szybkiego wykorzystania funduszy europejskich.
Kredyt dla sektora prywatnego w krajach ESW, érednia,
w %, r/r
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Uspokojenie sytuacji na europejskich rynkach fi-
nansowych w II potowie 2012 r., ktére wynikato
zaréwno z dziatan Europejskiego Banku Centralne-
go i innych bankdw centralnych (zasilanie ptynnosci
sektora bankowego), jak réwniez spadku napie¢
politycznych zwigzanych z sytuacjq w krajach pery-
feryjnych UE, miato duzy wplyw na ksztattowanie

sie sytuacji na rynkach finansowych w krajach
ESW. Spadek awersji do ryzyka na Swiecie, jak
rowniez nadptynno$¢ w Swiatowym systemie ban-
kowym, spowodowaty wieksze zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych rynkami $rodkowoeuro-
pejskimi. Skutkowato to m.in. spadkiem rentowno-
éci obligacji Skarbu Panstwa w obserwowanych
krajach (w Czechach i Polsce w grudniu 2012 r.
osiggnety one najnizsze wartosci w historii), apre-
cjacjq ich walut i wzrostem indeksow gietdowych.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, w %
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Wedtug prognoz opublikowanych w IV kw. 2012 r.,
najsilniejsze spowolnienie dynamiki PKB nastgpito w
2012 r., kiedy to PKB w catym regionie wzrosto
(wedtug prognoz Komisji Europejskiej - KE) zaled-
wie 0 1,0%. W kolejnych latach prognozuje sie juz
powolne wychodzenie z recesji, aczkolwiek lekkiego
spowolnienia tempa wzrostu w 2013 r. oczekuje sie
w Polsce i krajach battyckich. Prognozy KE wskazu-
ja, ze w catym regionie ESW w 2013 r. tempo
wzrostu ma przyspieszy¢ do 1,5%, a w 2014 r. do
2,4%. Powolny wzrost dynamiki PKB bedzie wyni-
ka¢ przede wszystkim ze wzrostu dynamiki popytu
krajowego, ktéry oczekiwany jest w niemal catym
regionie. Jego nieznaczne spowolnienie bedzie ob-
serwowane jedynie w krajach battyckich (zwlaszcza
w Estonii, gdzie obserwowana dwucyfrowa dynami-
ka inwestycji wyraznie wyhamuje) oraz Polsce. Z
kolei wktad eksportu netto powinien powoli sie
zmniejsza¢. Co prawda oczekiwany jest wzrost dy-
namiki eksportu, m.in. z powodu ozywienia gospo-
darczego w krajach strefy euro, jednak import po-
winien wzrastaC w jeszcze szybszym tempie.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

W 2012 r. dalsze spowolnienie tempa wzrostu w
gospodarkach ESW

Od poczatku 2012 r. dynamika realnego PKB w wiekszo-
Sci krajéow ESW spowolnita. W IV kw. 2011 r. gospodarki
te rosty w $rednim tempie 2,8% r/r (3,2% r/r w catym
2011 r.), a w III kw. 2012 r. tempo wzrostu spadto do
0,6%. W przypadku Czech, Rumunii, Stowenii i Wegier
mozna bylo zaobserwowaé spadek PKB (w Czechach,
Stowenii i na Wegrzech ujemna roczna dynamika PKB
miata miejsce juz od poczatku 2012 r.). Stosunkowo
najmniejsze spowolnienie tempa wzrostu mozna bylo
zauwazy¢ w krajach battyckich, zwtaszcza na totwie,
gdzie roczna dynamika PKB utrzymywata sie powyzej 5%
we wszystkich trzech kwartatach 2012 r. Jednoczesnie,
jedynie w krajach battyckich, Polsce i na Stowacji mozna
bylo zauwazyé wzrost PKB w ujeciu kwartalnym we
wszystkich trzech pierwszych kwartatach 2012 r.

Trwajacy kryzys w strefie euro przekfada sie na
sytuacje gospodarcza w regionie

Gldwna przyczyng spowolnienia gospodarczego w krajach
ESW byt pogtebiajacy sie kryzys w krajach strefy euro.
Jednym z podstawowych kanatéw oddziatywania na kraje
regionu byt handel zagraniczny. Uwzgledniajac strukture
wiekszosci gospodarek ESW (mate otwarte gospodarki,
silnie powigzane z krajami strefy euro), zmniejszajacy sie
popyt ze strony gtownych partneréw handlowych wptynat
na spowolnienie tempa wzrostu w regionie.

W tym samym kierunku oddziatywat proces delewarowa-
nia europejskich bankéw. Doprowadzit on do odptywu
kapitatu z krajow ESW (wycofywanie depozytow i sptata
kredytow zagranicznych przez podmioty dziatajace w
krajach ESW), co hamowato wzrost konsumpcji oraz
naktadéw inwestycyjnych.

WyrazZne spowolnienie popytu krajowego

Roczne tempo wzrostu konsumpcji, zaréwno prywatnej,
jak i publicznej, a takze inwestycji, obnizato sie w kazdym
kolejnym kwartale 2012 r. W III kw. ub.r. wkiad wszyst-
kich powyzszych kategorii do rocznej dynamiki PKB re-
gionu ESW spadt do zera. Jednoczeénie od poczatku
2012 r. miato miejsce odwrdcenie sie cyklu zapasow. W
2011 r. ich zwigkszanie w gospodarkach regionu wspiera-
to wzrost, jednak w kazdym z trzech pierwszych kwarta-
téw 2012 r. miat juz miejsce ich spadek. W III kw. 2012
r. wkiad zmiany stanu zapaséw do tempa wzrostu w skali
catego regionu wyniost -1,3 pp.

Duze zroznicowanie pod wzgledem dynamiki po-
pytu krajowego

Spadek dynamiki popytu krajowego, jaki miat miejsce w
trzech pierwszych kwartatach 2012 r. nie dotknat jednak
w jednakowym stopniu wszystkich gospodarek regionu.
W dalszym ciggu wysoka dynamike konsumpcji oraz

inwestycji mozna byto obserwowa¢ w krajach battyckich?,
zwiaszcza w Estonii, gdzie roczna dynamika obu tych
kategorii nawet przyspieszyta w poréwnaniu z 2011 r.
Ozywienie popytu krajowego miato miejsce takze w But-
garii i Rumunii, gdzie popyt krajowy zastgpit eksport
netto jako podstawowy czynnik wzrostu.

W pozostatych krajach regionu dynamika popytu krajo-
wego, ktéra juz w 2011 r. byt nizsza niz w krajach bat-
tyckich, jeszcze sie obnizyta. Szczegdlnie widoczne byto
to w Czechach, Stowenii i na Wegrzech, gdzie roczne
tempo wzrostu zaréwno spozycia indywidualnego, jak i
naktaddw inwestycyjnych spadto ponizej zera, co byto
gtéwng przyczyng recesji w tych krajach. W Polsce i na
Stowacji, ktore to kraje jeszcze w 2011 r. charakteryzo-
waty sie w miare dynamicznym wzrostem popytu krajo-
wego (na Stowacji dotyczyto to jedynie inwestycji), w
kazdym z kolejnych kwartatow 2012 r. tempo wzrostu
popytu krajowego wyraznie stabto.

Delewarowanie sektora prywatnego nadal ograni-
cza wzrost popytu krajowego

Jednym z gtéwnych czynnikdw ograniczajacych wzrost
gospodarczy w regionie, przede wszystkim wzrost popytu
krajowego, byt trwajacy proces oddtuzania sektora pry-
watnego. Dynamika kredytu bankowego dla sektora
prywatnego w krajach ESW w dalszym ciagu sie obnizata
w 2012 r. Szczegdlnie widoczne byto to w krajach battyc-
kich, Stowenii i na Wegrzech.

Delewarowanie podmiotéw gospodarczych w krajach
ESW wynikato zaréwno z przyczyn o charakterze popyto-
wym (pogarszajace sie perspektywy wzrostu ograniczyly
che¢ dalszego zadtuzania sie), jak rowniez podazowych,
zwlaszcza w krajach, gdzie akcja kredytowa w poprzed-
nich latach nie opierata sie na oszczednosciach krajo-
wych, a na kapitale pochodzenia zagranicznego (gtéwnie
pozyczki i depozyty europejskich instytucji finansowych
dla lokalnych oddziatéw i filii). W I potowie 2012 r., po-
dobnie jak miato to miejsce od II potowy 2008 r., stan
zobowigzan podmiotéw gospodarczych wobec bankdéw
zagranicznych zmniejszat sie, aczkolwiek tez spadek
wynikat réwniez z mniejszych potrzeb kapitatowych ban-
kow z krajow ESW w zwiazku z mniejszym popytem na
kredyt . W skali catego regionu warto$¢ zobowigzan w II
kw. 2012 r. wobec bankdéw zagranicznych zmniejszyta sie
0 1,3% wobec IV kw. 2011 r. (0 1,8% wobec bankow
europejskich)?. Oznaczato to jednak wyrazne spowolnie-
nie procesu delewarowania w poréwnaniu z II potowg
2011 r. Wéwczas odptyw kapitatu wynidst blisko 15%. W
Polsce, Estonii i na Stowacji w I potowie 2012 r. mozna

! Wyrazny spadek dynamiki nakfadéw inwestycyjnych miat
miejsce jedynie na Litwie, jednak konsumpcja prywatna nadal
rosta w tempie 5% r/r.

2 Na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych, International bank claims, consolidated.



juz byto nawet zauwazy¢ wzrost zobowigzan wobec ban-
kéw zagranicznych.

Eksport netto jedynym dodatnim wkfadem do
dynamiki PKB

Dynamika eksportu w grupie 10 krajéw ESW spadia z
9,4% w 2011 r. do 3,2% w trzech pierwszych kwartatach
2012 r. W Rumunii roczna dynamika eksportu w tym
okresie byta nawet ujemna. Relatywnie silny eksport
utrzymywat sie jedynie na Stowacji oraz w krajach bat-
tyckich. Wynikato to przede wszystkim z nadal silnego
popytu ze strony krajow spoza UE-15 na towary i ustugi
produkowane w tych krajach (w przypadku krajow bat-
tyckich byt to gtdwnie eksport do Rosji). Jednak stabos¢
popytu krajowego w krajach ESW spowodowata, ze na-
wet pomimo wyraznego ostabienia wzrostu eksportu,
wktad wymiany handlowej z zagranicg do dynamiki PKB
w catym regionie zwiekszyt sie z 0,9 pp. w 2011 r. do 1,9
pp. w trzech pierwszych kwartatach 2012 r. Oznaczato
to , ze byfa to jedyna kategoria rachunkdw narodowych,
ktéra dziatata w kierunku przyspieszenia tempa wzrostu.
Wzrost kontrybucji eksportu netto, przy ostabieniu eks-
portu, wynikat zatem przede wszystkim ze spadku dyna-
miki importu. Import towaréw i ustug, ktéry w 2011 r.
rost w tempie 7,8%, w okresie I-III kw. 2012 r. prak-
tycznie sie nie zmienit (wzrost o zaledwie 0,3% r/r w skali
regionu). W Polsce, Rumunii i Stowenii miat nawet miej-
sce jego spadek. Jednak nie we wszystkich krajach wkiad
eksportu netto przyczyniat sie do wzrostu PKB. W Estonii,
Butgarii i Rumunii byt on ujemny. W przypadku Estonii
odpowiadat za to przede wszystkim nadal szybki wzrost
importu, podtrzymywany przez utrzymujacy sie ponad
dwudziestoprocentowy wzrost naktadéw inwestycyjnych.
Z kolei w krajach potudnia regionu miat miejsce silny
spadek eksportu, co wynikato z bliskich powiazan tych
krajow z peryferiami strefy euro, ktdrych popyt zmniej-
szat sie w najszybszym tempie.

Pogarszajacy sie stan koniunktury

Dane o sprzedazy detalicznej w 2012 r. nadal wskazywa-
ty na stabos$¢ konsumpcji w wiekszosci krajow regionu.
Wolumen obrotéw w handlu detalicznym od stycznia do
pazdziernika 2012 r. w skali catego regionu obnizyt sie o
2,5%. Wzrost sprzedazy detalicznej miat miejsce jedynie
w krajach battyckich, gdzie wzrosta ona o ponad 5%, a
na totwie nawet o blisko 10% w tym okresie. W pozosta-
tych krajach miat miejsce jej wyrazny spadek, siegajacy
5,7% na Stowenii. Na podobne wnioski wskazuje analiza
wskaznikdw zaufania konsumentdéw publikowanych przez
Komisje Europejska. Od poczatku 2012 r. utrzymywaly
sie one na niskim poziomie, poréwnywalnym do tego z
2009 r. Jednak w przypadku krajéw battyckich, a takze
Wegier i Stowacji mozna byto zauwazy¢ wzrost zaufania
konsumentéw, pomimo tego, ze dane o konsumpgji i
sprzedazy detalicznej zaréwno na Stowacji, jak i na We-
grzech, nie potwierdzaty przetozenia sie tej poprawy
nastrojow na decyzje zakupowe. Utrzymujacy sie niski
poziom optymizmu konsumentdw wynikat gtdwnie z
ciggtej obawy gospodarstw domowych o swojq przyszig
sytuacje finansowa w zwiazku z utrzymujacq sie stagna-

cjg na rynkach pracy, trwajacq konsolidacjg fiskalng, czy
tez pogarszajacymi sie perspektywami wzrostu gospodar-
czego.

Ostabienie popytu zewnetrznego i eksportu w 2012 r., a
takze kryzys popytu krajowego, z jakim zmaga sie wiek-
szoé¢ gospodarek ESW spowodowaty wyrazne wyhamo-
wanie aktywnosci w sektorze przemystowym, ktéry byt
motorem napedowym ozywienia gospodarczego w regio-
nie po pierwszej fali kryzysu. Roczna dynamika produkcji
przemystowej w pazdzierniku 2012 r. wynosita jedynie
1,9%, a jej spadek miat miejsce niezmiennie od poczatku
2011 r. W 2012 r. w wiekszosci krajow tempo wzrostu
produkcji przemystu wyraznie spadto, a najbardziej w
Butgarii, Czechach i Rumunii (w pazdzierniku 2012 r. w
tych krajach obserwowano juz nawet spadek produkcji w
ujeciu rocznym). Dynamika produkcji sprzedanej przemy-
stu wyraznie obnizyla sie rowniez na Stowacji (jednak
poza Litwa, w dalszym ciqgu byta ona najwyzsza w re-
gionie), gdzie jeszcze na poczatku 2012 r. odnotowano
bardzo szybki jej wzrost w zwigzku z duzym popytem na
produkowane na Stowacji samochody.

Przedituzajacy sie kryzys w gospodarkach strefy euro
wydaje sie by¢ gtdwna przyczyng ostabienia wzrostu
produkcji przemystowej w regionie. Wskazujg na to row-
niez wskazniki opisujace nastroje w przemysle. Wskazniki
publikowane przez Komisje Europejskgq w 2012 r. konty-
nuowaty tendencje spadkowa. Najwiekszy ich spadek
miat miejsce w Czechach i na Stowacji, czyli krajach, w
ktorych przemyst w najwiekszym stopniu decydowat o
tempie wzrostu gospodarczego w poprzednich latach.
Indeksy PMI dla Polski, Czech i Wegier rowniez obnizyty
sie ponizej progowej granicy 50 pkt.* juz w II kw. 2012 .
i do konca ub.r. wskazywaty na utrzymujaca sie recesje
w przemysle. To wiasnie w spowolnieniu gospodarczym
wsrod gtdwnych partneréw handlowych (kraje strefy
euro), a tym samym mniejszej liczbie zamoéwien zagra-
nicznych i koniecznosci ograniczenia biezacej produkcji,
przedsiebiorcy upatrywali gtéwnych przyczyn ogranicze-
nia wielkosci produkcji przemystowej

Nadal brak poprawy na rynku pracy

Jednym z czynnikdw decydujacych o utrzymujacej sie w
trzech pierwszych kwartatach 2012 r. stabosci konsumpcji
prywatnej w krajach ESW byta stagnacja na rynkach
pracy. Zauwazalny spadek zharmonizowanej stopy bez-
robocia w pordwnaniu z koncem 2011 r. miat miejsce,
podobnie jak w poprzednim roku, jedynie w krajach bat-
tyckich ($rednio o 1,4 pp.*). Oznaczato to jednak niemal
dwukrotnie nizszy spadek liczby bezrobotnych w poréw-
naniu z 2011 r. Niewielki spadek stopy bezrobocia miat

3 Jedynie wskaznik PMI dla Wegier w pojedynczych miesigcach
2012 r. znajdowat sie powyzej granicy 50 pkt., jednak w ciggu
2012 r. jego wartosci podlegaty bardzo duzym wahaniom.

* Dane uwzgledniajg zmiany metodologiczne wprowadzone w I
kw. 2012 r. na totwie. W zwigzku z przeprowadzonym tam
spisem powszechnym zweryfikowano liczbe pracujacych w go-
spodarce i bezrobotnych, co spowodowato jednorazowy spadek
liczby pracujacych w gospodarce i wzrost stopy bezrobocia. Nie
uwzgledniajac tych zmian stopa bezrobocia na totwie bytaby o
1.5 pp. nizsza.



miejsce rowniez w Rumunii i na Wegrzech. Z kolei w
Butgarii, Czechach, Polsce i na Stowacji stopa bezrobocia
zwiekszyta sie w tym okresie. Kraje battyckie wraz ze
Stowacja nadal charakteryzowaly sie najwyzszym bezro-
bociem w regionie, przekraczajacym 10% w III kw. 2012
r. Z kolei najnizszg stope bezrobocia odnotowano w paz-
dzierniku 2012 r. w Rumunii (6,9%) oraz Czechach
(7,3%). W pierwszej potowie 2012 r. w skali catego re-
gionu zwiekszyta sie rowniez liczba dtugotrwale bezro-
botnych. Na totwie i Stowacji siegata ona juz 9% catosci
populacji aktywnej zawodowo.

Liczba pracujacych w krajach ESW w I potowie 2012 r.
praktycznie nie zmienita sie w poréwnaniu z IV kw. 2011
r. (wzrost o 0,1% w skali catego regionu). Caty czas
liczba zatrudnionych w gospodarkach regionu byta o
ponad 3% nizsza niz w II potowie 2008 r. Podobnie jak
w przypadku stopy bezrobocia, najwiekszy wzrost za-
trudnienia mozna byto zaobserwowaé w Estonii, na Li-
twie®, Wegrzech, a przed wszystkim w Rumunii, w kté-
rym to kraju liczba miejsc pracy zwiekszyta sie w I poto-
wie 2012 r. 0 3,5%. Na przeciwnym biegunie znajdowaty
sie Butgaria, Czechy, Stowenia i Stowacja, gdzie w I po-
towie 2012 r. liczba pracujacych w gospodarce zmniejszy-
fa sie.

Wyhamowanie aktywnosci w przemysle w 2012 r. wply-
neto na zmniejszenie zatrudnienia w tym sektorze gospo-
darki. W okresie I —IIT kw. 2012 r. w skali catego regionu
spadto ono o 2,8%. Spadek zatrudnienia w przemysle
miat miejsce w niemal wszystkich gospodarkach regionu,
poza Czechami i totwa. W dalszym ciggu zmniejszato sie
rowniez zatrudnienie w budownictwie. Z kolei najwiekszy
wzrost zatrudnienia miat miejsce w niektorych sektorach
ustug, przede wszystkim w informatyce i telekomunikacji
oraz posrednictwie finansowym.

Prognozy KE z pazdziernika 2012 r. wskazuja, ze stagna-
cja na rynkach pracy krajow ESW, jaka obserwowano w
2012 r. bedzie sie utrzymywac rowniez w 2013 r., a na-
wet w 2014 r. Ponadto, liczba zatrudnionych w gospo-
darkach regionu nadal bedzie wzrasta¢ w bardzo powol-
nym tempie, zwlaszcza w 2013 r. KE nie spodziewa sie
takze wyraznego spadku stopy bezrobocia. W krajach
battyckich, gdzie dotychczas obserwowano najszybsza
poprawe na rynkach pracy, tempo wzrostu zatrudnienia i
spadku bezrobocia nadal ma by¢ najwyzsze w regionie,
jednak zdecydowanie wolniejsze niz w latach 2011-2012.
Najgorsza sytuacja prognozowana jest dla Butgarii, Czech
i Stowenii. W tych krajach oczekuje sie dalszego spadku
zatrudnienia i wzrostu stopy bezrobocia w 2013 r., a w
przypadku Stowenii réwniez w 2014 r., na co wplyw ma
mie¢ ograniczenie zatrudnienia w sektorze publicznym w
najblizszych latach.

® Wedtug statystyk, zatrudnienie na totwie spadto w I kw. o 110
tys. Oséb w poréwnaniu z IV kw. 2011 r., jednak wynikato to z
ww. rewizji danych i sprawito, ze statystyki dotyczace aktywno-
$ci na rynku pracy w 2011 i 2012 r. nie sg poréwnywalne.

Dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy po-
mimo spadku dynamiki wynagrodzen

Dynamika nominalnych wynagrodzert w krajach ESW w I
potowie 2012 r. w skali catego regionu obnizyta sie
(Srednio 3,8% r/r wobec 5,1% w II pot. 2011 r.). Spadek
dynamiki ptac miat miejsce w niemal wszystkich krajach,
poza Stowenig i totwa, i dotyczyt zaréwno sektora pry-
watnego, jak i publicznego. Spadek dynamiki wynagro-
dzen, przy utrzymujacej sie relatywnie wysokiej inflacji w
I potowie 2012 r. spowodowat, ze w czesci krajow regio-
nu (Czechy, Wegry, Polska, Stowacja, Stowenia) mozna
byto zaobserwowac spadek ptac realnych.

Pomimo spadku dynamiki nominalnych wynagrodzen,
dynamika jednostkowych kosztéw pracy (ULC)® w gospo-
darkach regionu wzrosta. Wpltyw na podwyzszenie dyna-
miki ULC miato przede wszystkim spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w regionie, podczas gdy liczba
pracujacych praktycznie nie zmienita sie w I potroczu
2012 r. Spadek tempa wzrostu ULC mozna byto zaobser-
wowac jedynie w Butgarii i na Stowacji. W Butgarii wigza-
fo sie to przede wszystkim ze spadkiem dynamiki wyna-
grodzenn (ktéra pomimo tego pozostawata najwyzsza
sposrod krajow regionu), natomiast na Stowacji wynikato
z niewielkiej skali spadku dynamiki PKB.

Prognozy KE pokazuja, ze dynamika wynagrodzen w
wiekszosci krajéw ESW w 2013 r. powinna sie obnizy¢. Z
kolei oczekiwana produktywnoS¢ ma nieznacznie wzro-
sna¢, gtdwnie w wyniku oczekiwanego przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego. Po uwzglednieniu obu
tych czynnikéw, KE prognozuje spadek dynamiki ULC w
2013 r. w poréwnaniu z 2012 r.

W 2012 r. inflacja ksztattowana przez ceny Zyw-
nosci i energii

Na ksztattowanie sie inflacji w krajach ESW w 2012 r.
wplyw mialy przede wszystkim czynniki o charakterze
podazowym, gtdwnie ceny zywnosci, a w I potowie 2012
r. rdwniez ceny surowcow energetycznych. Z uwagi na
obserwowany od poczatku 2012 r. niski poziom optymi-
zmu konsumentdw, wynikajacy ze stagnacji na rynku
pracy, nadal niskiej podazy kredytow konsumpcyjnych, a
takze obaw o przyszlg sytuacje finansowa, presja infla-
cyjna ze strony gospodarstw domowych byfa niewielka.
Fakt ten byt widoczny w spadku inflacji bazowej (HICP z
wylaczeniem cen zywnosci i energii) w regionie w trakcie
2012r.

W pierwszych miesigcach 2012 r. w krajach ESW mozna
byto zauwazy¢ spadek inflacji. W styczniu wynosita ona
3,8%, w lutym jeszcze wzrosta do 4,0%, by w kolejnych
miesigcach obnizac sie, do 3,3% w maju 2012 r. Spadek
inflacji w tym okresie wynikat przede wszystkim z obniza-
jacej sie dynamiki cen zywnosci (nieprzetworzonej i prze-
tworzonej) oraz cen energii. Od lutego do maja 2012 r.
dynamika cen zywnosci spadta z 4,3% r/r do 3,1% r/r, a
cen energii z 9,6% do 8,6%. To wiasnie te dwie grupy
cen odpowiadaty w catosci za spadek inflacji w regionie.

& Nominalne jednostkowe koszty pracy dla catej gospodarki



Trend spadkowy odwrdcit sie w III kw. 2012 r. Roczna
dynamika HICP wzrosta z 3,3% w maju do 4,2% we
wrzesniu 2012 r. Za wzrost inflacji w tym okresie odpo-
wiedzialne byty niemal w catosci ceny zywnosci nieprze-
tworzonej. W wyniku stabych zbioréw na $wiecie, dyna-
mika cen zywnosci nieprzetworzonej (zwlaszcza warzyw)
bardzo wyraznie wzrosta: z -0,1% do 9,2% w tym okre-
sie. Spadek inflacji w pazdzierniku i listopadzie 2012 r.
(do 3,2% w calym regionie w listopadzie 2012 r.), a
takze nizsza dynamika cen Zzywnosci nieprzetworzonej
(7,2%) sugeruja, ze efekty szoku podazowego na rynku
rolnym zaczynajq powoli wygasac. Jednoczesnie w listo-
padzie 2012 r. wyraznie obnizyfa sie dynamika cen ener-
gii, zwtaszcza paliw do prywatnych $rodkéw transportu.
Jednak w wielu krajach regionu (Lotwa, Rumunia, Stowa-
cja) mozna bylo zauwazyé przeniesienie sie efektow
wyzszych cen zywnosci nieprzetworzonej na inne katego-
rie cen (przede wszystkim na stale rosnacq w tych kra-
jach dynamike cen zywnosci przetworzonej).

Poziom inflacji w poszczegdlnych gospodarkach ESW w
2012 r., podobnie jak w poprzednich latach byt zréznico-
wany. Najnizsza $rednia inflacjia w okresie styczen-
listopad 2012 r. byta obserwowana w Butgarii (2,3%) i na
totwie (2,4%). Z kolei najwyzszg inflacje w tym okresie
obserwowano na Wegrzech (5,7%), co wigzato sie m.in.
z podwyzszeniem stawki VAT na poczatku 2012 r., ktdra
przyczynita sie do wzrostu inflacji o 1 pp.

W I potowie 2012 r. w krajach regionu miato miejsce
ustabilizowanie sie poziomu inflacji bazowej (2,4-2,6%
dla catego regionu ESW), po okresie jej wzrostu w II
potowie 2011 r. Bylo to jednak najwyzszy poziom obser-
wowany od IV kw. 2009 r. W kolejnych miesigcach moz-
na juz byto zauwazy¢ sukcesywny, acz powolny spadek
inflacji bazowej. W listopadzie 2012 r. spadfa ona do
1,9% w skali catego regionu.

Oczekiwany dalszy spadek inflacji

Komisja Europejska prognozuje, ze wzrost inflacji, jaki
miat miejsce w III kw. 2012 r. nie powinien mie¢ trwate-
go charakteru. W 2013 r. w wiekszoéci krajéw ESW ocze-
kuje sie spadku dynamiki cen towardw i ustug konsump-
cyjnych, zwtaszcza w II potowie roku, kiedy ustapig efek-
ty bazy zwigzane z silnym wzrostem cen zywnosci. Jedy-
nie w Butgarii i Rumunii oczekuje sie niewielkiego wzro-
stu inflacji, co wynika¢ ma przede wszystkim z utrzymu-
jacych sie do wrzesnia 2013 r. efektdw podwyzek cen
energii elektrycznej w tych krajach. W czesci krajow ESW
kontynuacja zaciesniania fiskalnego doprowadzi do wzro-
stu podatkéw posrednich (m.in. w Czechach i na We-
grzech wzrosng¢ ma stawka VAT), jednak wplyw na
inflacje bedzie mniejszy niz w 2012 r. W 2014 r. oczekuje
sie dalszej stabilizacji na rynku surowcéw energetycznych
i zywnosci, co powinno wpltyna¢ na obnizke inflacji. Z
drugiej strony, oczekiwana powolna poprawa sytuacji
gospodarczej i wzrastajgca sktonno$¢ do konsumpciji
wplynie na wzrost inflacji bazowej.

10

tagodzenie polityki monetarnej

Trwajace spowolnienie wzrostu, a takze obserwowany w
IV kw. 2012 r. spadek inflacji oraz oczekiwana kontynua-
cja tej tendencji w 2013 r., sklonity wtadze monetarne
krajéw ESW do ztagodzenia polityki pienieznej w II poto-
wie 2012 r. Banki centralne Polski, Czech i Wegier’ zde-
cydowaly sie na obnizenie stép procentowych. Stopa
referencyjna Narodowego Banku Polski (NBP) zostata
zmniejszona o 50 pb., do 4,25%, Narodowego Banku
Czech (CNB) o 70 pb do 0,05%%, a Narodowego Banku
Wegier (MNB) o 125 pb. do 5,75%. Jedynie Narodowy
Bank Rumunii (BNR) nie zdecydowat sie na obnizki stop
w tym okresie, jednak takie kroki podjat w I potowie
2012 r., kiedy to gtdwna stopa procentowa zmniejszyta
sie 0 75 pb. do poziomu 5,25%.

Obnizkom stdp procentowych przez banki centralne to-
warzyszyt spadek stép procentowych na rynkach miedzy-
bankowych. Trzymiesieczne nominalne stopy procentowe
w Polsce, Czechach i na Wegrzech w II potowie 2012 r.
obnizyty sie nawet w wiekszym stopniu niz stopy bankow
centralnych, na co dodatkowy wplyw miata spadajaca
awersja do ryzyka oraz wzrost ptynnosci europejskiego i
Swiatowego sektora bankowego. Podobne tendencje
mozna byto obserwowaé w pozostatych krajach regionu.
Spadek ten wynikat zaréwno z poluzowania polityki pie-
nieznej przez Europejski Bank Centralny®, jak i zwiekszo-
nej ptynnosci na rynku bankowym. Jedynie w Rumunii
stopy procentowe na rynku miedzybankowym w tym
okresie wzrosty.

Dalsza poprawa wyniku sektora finansow publicz-
nych

Zgodnie z jesienng prognoza KE (z listopada 2012 r.),
wynik sektora finanséw publicznych w 2012 r. w wiekszo-
4ci krajow ESW ulegnie poprawie w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, w rezultacie podjetych dziatan konsolidacyj-
nych. Ich skala, mierzona zmiang pierwotnego salda
strukturalnego, wyniosta w regionie ok. 1,6 pp. PKB (wo-
bec 1,8 pp. PKB w 2011 r.). Najwieksza byfta: w Rumunii
(2,5 pp. PKB), na Wegrzech (2,4 pp. PKB), Litwie (2,3 pp.
PKB), a takze Stowenii (2,2 pp. PKB) i Polsce (2,1 pp.
PKB). Deficyt budzetowy w 2012 r. ma istotnie sie
zmniejszy¢ w Rumunii (o 2,7 pp. PKB), na Litwie (o 2,3
pp. PKB) i Stowenii (o 2,0 pp. PKB). Wzrost deficytu
natomiast przewidywany jest w Czechach, Estonii oraz na
Wegrzech. Pogorszenie salda general government w
2012 r. w tych krajach bedzie konsekwencja wystapienia
czynnikéw jednorazowych®®.

7 Banki centralne tych krajow oraz Rumunii jako jedyne w regio-
nie ESW prowadza polityke bezposredniego celu inflacyjnego.

& Wedtug CNB to poziom ,technicznego zera”.

9 Pozostate kraje regionu ESW s albo cztonkami strefy euro
(Estonia, Stowacja, Stowenia), albo ich waluty sa powigzane
sztywnym kursem z euro (Butgaria, Litwa, totwa).

10 Nadwyzka budzetowa Wegier w 2011 r. (4,3% PKB) osiggnie-
ta zostata w rezultacie likwidacji kapitatowego systemu emery-
talnego (transfer aktywéw na poziomie ok. 10% PKB). Po wyta-
czeniu tego czynnika, Wegry beda krajem, ktdry najsilniej ogra-
niczy saldo sektora finanséw publicznych w 2012 r. (o ok. 2,9
pkt. proc. PKB). Wzrost deficytu sektora finanséw publicznych



W wiekszosci krajow regionu nastgpito pogorszenie sytu-
acji gospodarczej w 2012 r., co utrudnia osiagniecie
celow budzetowych zapisanych w ostatnich Aktualiza-
cjach Programéw Konwergencji/Stabilnosci na 2012 r. W
celu ograniczenia wzrostu deficytu Czechy, Stowacja,
Rumunia i Stowenia podjely w trakcie roku dodatkowe
dziatania dostosowawcze, polegajace przede wszystkim
na ograniczeniu wydatkow (na Stowacji — zwiekszeniu
dochodéw!?). Aktualne prognozy KE wskazuja jednak, ze
potowa panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nie zreali-
zuje zatozonych celéw budzetowych na 2012 r. Jedynie w
Estonii i na totwie ujemne saldo sektora general
government w 2012 r. bedzie nizsze od pierwotnie zakta-
danego, co wigze sie m.in. z lepszq sytuacjq gospodar-
cza.

W 2012 r. uptynat termin ograniczenia deficytu budzeto-
wego, wynikajacy z procedury nadmiernego deficytu
(excessive deficit procedure - EDP), natozonej na Polske,
Wegry, Rumunie, oraz Litwe i totwe. KE ocenia, ze w
2012 r. jedynie Rumunia, totwa i Wegry zmniejszg skale
nierownowagi fiskalnej ponizej wartosci referencyjnej
(3% PKB). Trwate ograniczenie deficytu finanséw pu-
blicznych na Wegrzech bedzie wymagac podjecia dodat-
kowych dziatan konsolidacyjnych. Ujemne saldo budze-
towe w Polsce i na Litwie uksztattuje sie powyzej 3% PKB
(odpowiednio: 3,4% i 3,2% PKB). Zgodnie z zapisami
tzw. ,szesciopaku”, przy podejmowaniu decyzji o odwie-
szeniu EDP uwzglednione zostang koszty reform emery-
talnych, wprowadzajacych kapitalowg czeS¢ systemu
emerytalnego.

Stabsze tempo konsolidacji fiskalnej w latach
2013-2014

Istotne ograniczenie deficytow budzetowych w krajach
regionu w ubiegtych latach oraz prognozy poprawy sytu-
acji gospodarczej w wiekszosci krajow sprawiaja, ze skala
niezbednych dziatann dostosowan fiskalnych bedzie mniej-
sza. Wedtug prognozy Komisji, tempo konsolidacji fiskal-
nej (mierzone zmiang pierwotnego salda strukturalnego)

Czech (z 3,3% PKB w 2011 r. do ok. 5,0% PKB w 2012 r.) jest
zwigzany, obok pogorszenia sytuacji gospodarczej, z restytucjq
mienia koscielnego (ok. 1,5% PKB). W Estonii, nadwyzka budze-
towa (1,1% PKB) w 2011 r. byla wynikiem m.in. uzyskania
wysokich dochodéw ze sprzedazy praw do emisji dwutlenku
wegla (ok. 1 % PKB). W 2012 r., cze$¢ tych Srodkéw zostanie
przeznaczona na inwestycje srodowiskowe, co wraz z wygasnie-
ciem czesci czasowych dziatan konsolidacyjnych przyjetych w
2009 r., spowoduje pogorszenie wyniku sektora general
government Estonii (deficyt na poziomie 1,1% PKB).

1 Rozszerzenie bazy podatku bankowego (od wrzeénia 2012 r.),
jednorazowy specjalny podatek bankowy w 2012 r., specjalna
optata od przedsiebiorstw dziatajacych w branzach regulowa-
nych, przyspieszenie podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe (z
marca 2013 r. na pazdziernik 2012 r.). Dziatania te stanowig
element przyjetego na Stowacji w potowie 2012 r. pakietu dzia-
fan konsolidacyjnych, a ich skala ma wynie$¢ ok. 0,2% PKB.
Ponadto w sierpniu 2012 r. przyjeta zostata reforma emerytalna,
ktéra przewiduje m.in. obnizenie wymiaru sktadki emerytalnej
przekazywanych do kapitatowego filara systemu emerytalnego z
9% do 4% od wrzesnia 2012 r. wraz z umozliwieniem wystapie-
nia ubezpieczonego z OFE (zgromadzone skiadki zostang prze-
kazane do panstwowego funduszu ubezpieczen spotecznych
(poprawa wyniku 2012 r. o ok. 0,3% PKB).

obnizy sie z ok. 1,6-1,8 pkt. proc. PKB w latach 2011-
2012 do 0,6 pkt. proc. PKB w 2013 r. i ok. 0,2 pkt. proc.
PKB w 2014 r. Jedynie w przypadku Stowenii, pomimo
podjetych dziatan dostosowawczych, ujemne saldo sekto-
ra general government bedzie znaczaco przekraczato 3%
PKB (4,1% PKB w 2014 r.). Sciezka obnizenia deficytu
budzetowego w paristwach Europy Srodkowej i Wschod-
niej bedzie mniej ambitna niz zaktadano to w ostatnich
Aktualizacjach Programach Konwergencji/Stabilnosci, na
co wptyw ma przede wszystkim pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego.

W Czechach, Stowenii i na Stowacji dziatania dostoso-
wawcze beda kontynuowane, ze wzgledu na konieczno$é¢
ograniczenia deficytu sektora general government ponizej
3% PKB, zgodnie z terminem wyznaczonym w EDP (2013
r.). W Czechach i Stowacji planowany jest gtdwnie wzrost
podatkéw, w przypadku Stowenii za$ dziatania ogranicza-
jace poziom wydatkéw publicznych. Wedtug prognozy
KE, w tym kraju konieczne beda dalsze dziatania ograni-
czajace nierdwnowage fiskalng!?. Zacie$nienie fiskalne!®
w latach 2013-2014 ma nastgpi¢ takze w Rumunii (1,4
pkt. proc. PKB), Polsce (1,2 pkt. proc. PKB), oraz na
Litwie (1,0 pkt. proc. PKB), przy czym jego skala bedzie
stabsza w poréwnaniu z latami 2011-2012%. Wegry przy-
jety jesienig 2012 r. pakiet dodatkowych zmian dostoso-
wawczych (1,3% PKB w 2013 r.), jednak zdaniem KE
beda one niewystarczajace do trwatego ograniczenia
deficytu finanséw publicznych ponizej 3% PKB. W pozo-
statych krajach regionu proces konsolidacji fiskalnej zo-
stanie zahamowany, a ich deficyt budzetowy w latach
2013-2014 ma ksztattowac sie ponizej 3% PKB. W Esto-
nii, Bulgarii oraz na totwie'® wygasng zamrozenia lub
obnizki wydatkéw na wynagrodzenia administracji pu-
blicznej oraz $wiadczenia socjalne’®. Na totwie podwyz-
szona ma zosta¢ sktadka do funduszy emerytalnych'’,
obnizone zostana stawki VAT i PIT!, Zagrozeniem dla

12 7godnie z jesienng prognoza KE (z listopada 2012 r.), deficyt
sektora finanséw publicznych w 2013 r. réwniez w Czechach i na
Stowacji bedzie wyzszy niz 3% PKB, przy czym przekroczenie
bytoby nieznaczne (odpowiednio: 0,4 pkt. proc. PKB i 0,2 pkt.
proc. PKB). W przypadku tych krajow mozliwe bytoby uwzgled-
nienie przy podejmowaniu decyzji o zakonczeniu EDP kosztoéw
reform emerytalnych.

13 Mierzona zmiang pierwotnego salda strukturalnego.

4 Wg szacunkéw KE, pierwotne saldo strukturalne w okresie
2011-2012 ulegto obnizeniu w Rumunii o 5,8 pkt. proc. PKB, w
Polsce o 5,1 pkt. proc. PKB, za$ na Litwie — 0 2,4 pkt. proc. PKB.
> W niewielkim zakresie wynagrodzenia w administracji publicz-
nej. Na totwie utrzymane zostanie zamrozenie wydatkéw na
$wiadczenia socjalne.

16 ptace w administracji publicznej zostaty podwyzszone réwniez
w Rumunii, w efekcie wyroku Trybunatu Konstytucyjnego. W
pozostatych krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej
dziatania te zostajq utrzymane.

17 Sktadka emerytalna przekazywana do funduszy emerytalnych
zostata obnizona na totwie od maja 2009 r. z 8% do 2% pod-
stawy wymiaru. Od 2013 r. stawka ta ma zosta¢ podwyzszona
do 6% podstawy wymiaru. Rowniez w innych krajach regionu,
ktére w 2009 r. (Polska — 2011 r.) obnizyly badz zawiesity prze-
kazywanie sktadek do OFE, w 2013 r. i kolejnych latach nastapi
podwyzszenie jej wymiaru (Polska, Rumunia, Estonia, Litwa).

8 O0d lipca 2012 r. stawka VAT zostata obnizona na totwie o 1
pkt. proc., przyjeto réwniez stopniowe obnizanie stawki PIT z
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osiggniecia zakfadanych celéw budzetowych przez kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej w kolejnych latach bedq
stabsze od oczekiwanych warunki makroekonomiczne.

Umiarkowane tempo narastania diugu publiczne-
go

Zgodnie z prognozg KE (z listopada 2012 r.), przyrost
dhugu sektora finanséw publicznych w wiekszosci krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2013-2014 bedzie
umiarkowany (z wyjatkiem Stowenii'®), w efekcie popra-
wy sytuacji fiskalnej. W przypadku Butgarii, Litwy oraz
Wegier przewidywany jest spadek relacji dtugu publicz-
nego do PKB (o ok. 1,1-1,6 pp.). Poziom zadtuzenia sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych na Wegrzech
pozostanie nadal znaczaco powyzej wartosci referencyj-
nej (77,1% PKB w 2013 r., 76,8% w 2014 r.). Wegry
pozostajg jedynym krajem regionu, ktdrego skarbowe
papiery wartoSciowe sg oceniane przez wszystkie trzy
agencje ratingowe jako ,$mieciowe”. W Estonii, Stowenii
oraz Stowacji, bedacych cztonkami strefy euro, na wzrost
dtugu publicznego wptyw bedzie miato przekazanie $rod-
kéw w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF). W przypadku Stowenii ryzyko dla
prognozy stanowi planowane dalsze wsparcie systemu
bankowego w 2013 r.%,

Dalsze zmniejszanie nierownowag zewnetrznych

W I potowie 2012 r. deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych w regionie ESW nadal sie zmniejszat. W II kw. 2012
r. wyniost on 2,7% PKB (Srednia kroczaca dla 4 kwarta-
tow) wobec 3,1% PKB w 2011 r. Spadek ten wynikat
przede wszystkim z poprawy salda handlu zagranicznego.
Pomimo wyraznego spadku dynamiki eksportu w I poto-
wie 2012 r., staby popyt wewnetrzny spowodowat jeszcze
wieksza skale obnizenia dynamiki importu. Pogorszenie
salda handlu zagranicznego miato miejsce jedynie w
Estonii i na totwie, gdzie silny popyt krajowy spowodo-
wat utrzymanie sie wysokiej dynamiki importu, a takze
Rumunii, gdzie miat miejsce wyrazny spadek eksportu.
Na zmniejszenie sie skali nierdwnowag zewnetrznych w
regionie w I potowie 2012 r. wptyw miat rdwniez spadek
deficytdw na rachunku dochoddéw oraz wzrost nadwyzki
w handlu ustugami. Z kolei nadwyzka na rachunku trans-
feréw biezacych w krajach ESW nieznacznie zmniejszyta

sie.

Spodziewane w 2013 r. (wedlug prognoz KE) ponowne
przyspieszenie obrotdw w handlu zagranicznym w krajach
ESW w wiekszym stopniu dotyczy¢ bedzie eksportu niz
importu, co spowoduje dalsza, aczkolwiek juz nie tak
duza jak w 2012 r., poprawe salda wymiany handlowej z
zagranicg W wiekszosci tych krajow. Jedynie w Butgarii,

25% do 20% (o 1 pkt. proc. od 2013 r., oraz 2 pkt. proc. w
2014 2015 r.).

19 7Zgodnie z jesienna prognoza KE, diug publiczny w Stowenii w
latach 2013-2014 zwiekszy sie o 8,3 pkt. proc. PKB (do 62,3%
PKB). W pozostatych krajach przyrost dtugu nie bedzie przekra-
czat 4,2 pkt. proc. PKB (Stowacja; Polska, Estonia — ok. 0,6-0,7
pkt. proc. PKB, totwa i Czechy — 3,0 pkt. proc. PKB).

2 MFW szacuje, ze na koniec 2013 r. dtug publiczny Stowenii
wyniostby tym samym ok. 67,3% PKB (KE — 59,0% PKB), zas w
2014 r. — 69,0% PKB (62,3% PKB).
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Rumunii (gospodarki silnie powigzane handlowo z krajami
potudnia Europy) oraz na Litwie deficyt w handlu zagra-
nicznym pogtebi sie. W 2014 r. oczekiwanemu ozywieniu
gospodarczemu towarzyszy¢ bedzie juz wzrost dynamiki
importu, co ma przetozy¢ sie na nieznaczny spadek salda
handlu zagranicznego. Sytuacja w handlu zagranicznym
w najblizszych latach pozostanie gtéwng determinantg
ksztattowania sie salda na rachunku obrotéw biezacych.
W 2013 r. KE oczekuje spadku deficytu w skali regionu,
do czego dodatkowo przyczyni¢ sie ma zmnigjszenie
deficytu na rachunku dochoddéw (mniejszy transfer zy-
skow przez przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym).
W 2014 r. oczekuje sie natomiast niewielkiego spadku
salda na rachunku obrotéw biezacych.

Nizsze saldo inwestycji zagranicznych w wyniku
odplywu pozostalych inwestycji

W I potowie 2012 r. wyraznie zmniejszyt sie naptyw kapi-
tatu zagranicznego do krajow ESW. Pod koniec 2011 r.
wynosit on 3,2% PKB, a w II kw. 2012 r. (Srednia ru-
choma dla 4 kolejnych kwartatéw) zmniejszyt sie do
1,1% PKB. Tak duzy spadek wynikat niemal w catosci z
szybko powiekszajacego sie odptywu kapitatu z tytutu
pozostatych inwestycji, czyli gtdwnie depozytow i kredy-
téw udzielonych przez zagraniczne banki bankom w kra-
jach ESW. W IV kw. 2011 r. odptyw ten wynidst 0,7%
PKB, a w II kw. 2012 r. wzrost do 3,0% PKB. Jednak nie
we wszystkich krajach proces oddtuzania sektora banko-
wego przybierat na sile. W Butgarii, Estonii i na Litwie,
czyli w krajach gdzie silny odptyw pozostatych inwestycji
miat miejsce juz od 2009 r., w I potowie 2012 r. jego
skala zaczeta juz sie zmniejszac.

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w I po-
fowie 2012 r. utrzymat sie na poziomie zblizonym do
2011 r., a w przypadku Czech, Stowacji, Wegier i Butgarii
nawet wyraznie sie zwiekszyt. Zmienita sie jednak struk-
tura inwestycji bezposrednich. W I potowie 2012 r. na-
ptyw kapitatu wiasnosciowego byt zastepowany przez
naptyw kredytdw wewnatrzkorporacyjnych. W tym okre-
sie zwiekszyt sie rowniez naptyw inwestycji portfelowych,
co byto spowodowane przede wszystkim rosnacym zain-
teresowaniem inwestoréw zagranicznych polskimi, cze-
skimi i stowackimi obligacjami skarbowymi.

Wzrost zaufania inwestorow do rynkow finanso-
wych regionu

Uspokojenie sytuacji na europejskich rynkach finanso-
wych w II potowie 2012 r., ktére wynikato zaréwno z
dziatann Europejskiego Banku Centralnego i innych ban-
kéw centralnych (zasilanie ptynnosci sektora bankowe-
go), jak réowniez spadku napie¢ politycznych zwigzanych z
sytuacja w krajach peryferyjnych UE, miato duzy wptyw
na ksztattowanie sie sytuacji na rynkach finansowych w
krajach ESW. Spadek awersji do ryzyka na $wiecie, jak
rowniez nadptynnos¢ w Swiatowym systemie bankowym,
spowodowaty wieksze zainteresowanie inwestoréw za-
granicznych rynkami Srodkowoeuropejskimi. Skutkowato
to spadkiem spreaddw Credit Defaulf Swap (CDS) i wzro-
stem wartosci instrumentdw finansowych.



Kwotowania CDS w okresie czerwiec-grudzien 2012 r.
wyraznie obnizyty sie we wszystkich krajach regionu.
Najwiekszy spadek (ponad 300 pb.) miat miejsce na
Wegrzech, nawet pomimo przedtuzajacych sie negocjacji
wegierskiego rzadu z MFW i KE w sprawie warunkow
udzielenia kolejnej pozyczki. Wegry nadal pozostawaty
jednak najgorzej oceniang gospodarka w regionie (CDS
dla 5-letnich obligacji skarbowych wynosit w potowie
grudnia 2012 r. blisko 290 pb). Z kolei Czechy, Estonia i
Polska (CDS ok. 70 pb.) uwazane byly za kraje najbez-
pieczniejsze.

Spadek awersji do ryzyka uwidocznit sie rdwniez w apre-
cjacji walut regionu. Od poczatku czerwca do konca 2012
r. polski ztoty umocnit sie wobec euro o 7,5%, wegierski
forint 0 4,5%?%', a czeska korona o niemal 3%?2. Jedynie
rumunski lei przez wiekszos¢ II potowy 2012 r. podazat
powolnym trendem deprecjacyjnym i dopiero w grudniu
ub.r. wyraznie zyskat na wartosci wobec euro

Rentownosci obligacji réwniez bardzo wyraznie zareago-
waty na zwiekszony popyt ze strony inwestoréw zagra-
nicznych. We wszystkich krajach regionu, z wyjatkiem
Stowenii®, zaobserwowano bardzo silny spadek rentow-
nosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa. Szczegdlnie
znaczace spadki rentownosci miaty miejsce w Polsce
(ponizej 4% w grudniu 2012 r.), Czechach (ponizej 2%) i
Butgarii (ok. 3,5%). We wszystkich tych krajach osiagne-
ty one najnizszy poziom w historii.

Rynek akcji w II potowie 2012 r. réwniez znajdowat sie w
trendzie wzrostowym. Indeksy gietdowe w najwiekszych
gospodarkach regionu wyraznie wzrosty. Od potowy maja
do potowy grudnia 2012 r. wegierski BUX zanotowat
wzrost o prawie 10%, czeski PX o ponad 15%, a polski
WIG o ponad 25%.

Oczekiwane powolne oZywienie w latach 2013-
2014

Kryzys strefy euro wydaje sie by¢ gtdbwnym zagrozeniem
dla wzrostu gospodarczego krajow ESW nie tylko w 2012
r., ale takze w nastepnych latach. Kryzys w strefie euro,
oprocz bezposredniego wptywu na gospodarki ESW po-
przez ograniczenie popytu ze strony gtéwnych partnerow
handlowych, moze dotkna¢ region takze poprzez inne,
posrednie kanaty transmisji. Nalezg do nich m.in. dalsze
ograniczenie akcji kredytowej przez lokalne oddziaty i filie
europejskich bankéw, czy tez zatrzymanie naptywu kapi-
tatu z krajéw Europy Zachodniej.

Dodatkowymi czynnikami hamujacymi wzrost popytu
krajowego mogq by¢: kontynuacja konsolidacji finansow
publicznych, aczkolwiek jej wptyw powinien by¢ mniejszy

2 Wegierski forint wyraznie ostabit sie wobec euro w II potowie
grudnia 2012 r. w reakcji na kontynuacje obnizek stop procen-
towych.

2 Nalezy jednak pamieta¢, ze CZK w ostatnich latach jest zdecy-
dowanie najstabilniejszg walutg w regionie i skala jej deprecjacji
we wczesniejszych miesigcach 2012 r. byta zdecydowanie mniej-
sza niz PLN i HUF.

2 Wynikato to m.in. z obnizki ratingéw stowenskich papieréw
skarbowych przez wszystkie trzy gtéwne agencje ratingowe w
sierpniu i wrzesniu 2012 r.

niz w latach 2011-2012, oraz utrzymujaca sie stagnacja
na rynku pracy. Pomimo obserwowanej w II potowie
2012 r. stabilizacji na rynkach finansowych caty czas
istnieje zagrozenie powrotu awersji do ryzyka (m.in.
spowodowane pojawieniem sie nowych probleméw w
krajach peryferyjnych strefy euro), co skutkowatoby,
podobnie jak na przetomie 2011 i 2012 r., deprecjacjq
walut regionu i wzrostem rentownosci obligacji skarbo-
wych. Spowodowatoby to nie tylko wyzsze koszty obstugi
dlugu zagranicznego (zwtaszcza w przypadku sektora
publicznego), ale wptynetoby takze na ograniczenie do-
chodéw do dyspozycji duzej czesci gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw zadtuzonych w walutach obcych
(zwtaszcza w Rumunii i na Wegrzech, gdzie ich odsetek
byt najwiekszy spoérod krajow ESW).

Oczekiwane powolne przyspieszenie tempa wzrostu wy-
nika¢ ma przede wszystkim ze wzrostu dynamiki popytu
krajowego, ktory oczekiwany jest w niemal catym regio-
nie. Jego nieznaczne spowolnienie bedzie obserwowane
jedynie w krajach battyckich (zwtaszcza w Estonii, gdzie
mato reale wydaje sie utrzymanie wysokiego, ponad 20%
wzrostu inwestycji, jaki miat miejsce w 2011 i 2012 r.)
oraz Polsce. Z kolei wkiad eksportu netto powinien powoli
sie zmniejsza¢. Co prawda prognozy wskazujg na powol-
ne wychodzenie z recesji krajow strefy euro, co powinno
zaowocowac wzrostem eksportu w krajach regionu, jed-
nak import w tym okresie powinien wzrastac szybciej.

Opinie te zdajq sie potwierdza¢ prognozy Komisji Euro-
pejskiej (KE) opublikowane w listopadzie 2012 r. Sugeru-
ja one, ze najsilniejszy spadek dynamiki PKB bedzie miat
miejsce w 2012 r., kiedy to PKB w catym regionie wzro-
$nie zaledwie o 1,0%. W kolejnych latach KE oczekuje
juz powolnego przyspieszenia tempa wzrostu, aczkolwiek
nie w Polsce i krajach battyckich. W catym regionie ESW
w 2013 r. tempo wzrostu PKB ma zwiekszy¢ sie do 1,5%,
a w 2014 do 2,4%. Oznacza to jednak wyrazng korekte w
dot w poréwnaniu z prognozami wiosennymi, kiedy to KE
oczekiwata wzrostu gospodarczego w regionie na pozio-
mie 1,5% w 2012 r.i2,3% w 2013 r.

Zaréwno w 2013, jak i w 2014 r. najwyzszy wzrost PKB
spodziewany jest, podobnie jak miato to miejsce w latach
2011-2012, w krajach battyckich i w obu tych latach
powinien on nadal przekracza¢ 3%. Z kolei na przeciw-
nym biegunie znajduje sie Stowenia, gdzie trwajaca rece-
sja przedtuzy sie na 2013 r.
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‘ BULGARIA

wzrost konsumpcji pomimo pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy

Aktywnos$¢ gospodarcza w Butgarii spowolnita w pierw-
szych trzech kwartatach 2012 r., kiedy wzrost przekroczyt
nieznacznie 0,5% w skali roku (wobec 1,7% r/r w
2011r.). Tak jak odbicie gospodarcze w latach 2010 —
2011 opierato sie przede wszystkim na eksporcie netto,
tak w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. tendencja ta
odwrdcita sie i to popyt wewnetrzny podtrzymywat do-
datni wzrost gospodarczy. Przyczynit sie do tego przede
wszystkim wzrost konsumpcji butgarskich gospodarstw
domowych (wzrost 0 3,1% r/r w I-III kw. 2012 r. wobec
-0,6% r/r w 2011 r.). Istotng kwestig dla butgarskiej
gospodarki, zwtaszcza biorac pod uwage pogarszajace sie
uwarunkowania zewnetrzne, wydaje sie trwato$¢ tego
wzrostu. W pierwszych trzech kwartatach 2012 r. wzrost
spozycia indywidualnego w Butgarii wynikat przede
wszystkim ze zmniejszenia sie oszczednosci gospodarstw
domowych w 2012 r. Stopa oszczednosci w butgarskiej
gospodarce spadfa z 25% w potowie 2011 r. do 22% w
III kw. 2012 r. Zdaje sie to wskazywac na fakt, ze do-
tychczasowy wzrost wydatkow konsumpcyjnych gospo-
darstw wynikat z realizacji odtozonych w czasie zakupdw i
finansowany byt przede wszystkim z oszczednosci. Jed-
noczesnie stale pogarszajaca sie sytuacja na butgarskim
rynku pracy w opisywanym okresie zdecydowanie nie
mogta napawac konsumentow optymizmem.

W przeciwienstwie do wiekszosci krajow regionu, korekta
na butgarskim rynku pracy dokonata sie przede wszyst-
kim poprzez redukcje zatrudnienia a nie zmniejszenie
wynagrodzen. Od poczatku kryzysu do IV kw. 2012 r.
stopa bezrobocia wzrosta ponad dwukrotnie (z 5,2% w
pazdzierniku 2008 r. do 12,6% w pazdzierniku 2012 r.),
natomiast stopa zatrudnienia spadta o ponad 10 pp. Poza
krajami battyckimi®*, jest to najsilniejsza korekta na rynku
pracy w krajach ESW. Pogorszyly sie réwniez inne
wskazniki opisujace sytuacje na rynku pracy. Stopa bez-
robocia diugookresowego w latach 2010-2012 wzrosta
dwukrotnie. Zwiekszyt sie rowniez odsetek osdb znieche-
conych poszukiwaniem pracy, o czym S$wiadczy m.in.
spadajaca liczba chetnych na miejsce pracy. Jednocze-
Snie, w przeciwienstwie do pozostatych krajow regionu,
negatywne tendencje nie zahamowaty nawet w okresie
ozywienia gospodarczego po pierwszej fazie kryzysu w
latach 2010-2011, kiedy to liczba bezrobotnych caty czas
sie zwiekszata.

Wzrost bezrobocia i spadek zatrudnienia w Butgarii nie
znalazty jednak odbicia w dynamice ptac, ktéra od 2008
r. znajdowata sie na najwyzszym poziomie ze wszystkich
krajow ESW (blisko 7% w III kw. 2012 r.). Ze wzgledu
na zamrozenie pfac w sektorze publicznym, wzrost ptac w
skali gospodarki dotyczyt przede wszystkim sektora pry-
watnego.

Charakterystyczna sytuacja na butgarskim rynku pracy —
wyrazny spadek zatrudnienia przy utrzymujacej sie sto-

24 Jednak w krajach battyckich juz w 2011 r. sytuacja na rynku
pracy zaczeta sie wyraznie poprawiac.

sunkowo wysokiej dynamice wynagrodzen wynikat z kilku
czynnikéw. Przede wszystkim, najsilniejsza korekta za-
trudnienia w ostatnich kwartatach nastgpita w sektorach
cechujacych sie stosunkowo niskg produktywnoscig oraz
wymagajacych niskokwalifikowanej sity roboczej, czyli
rowniez nizszym przecietnym wynagrodzeniem (m.in. w
budownictwie czy handlu detalicznym). Kolejnym czynni-
kiem jest duze zrdznicowanie dotyczace zaréwno dyna-
miki zatrudnienia jak i wynagrodzen w poszczegdinych
regionach Butgarii. Wiekszy spadek zatrudnienia miat
miejsce w najbiedniejszych regionach Butgarii, czyli tych
charakteryzujacych sie najnizszym $rednim wynagrodze-
niem, niz w regionach bogatszych, gdzie ptace byly
wyzsze. W rezultacie, fakt, ze wiekszo$¢ osob, ktdre
stracity prace w Butgarii w ostatnich latach zarabiato
ponizej Sredniej dla kraju, spowodowat statystyczny efekt
podniesienia przecietnej ptacy w catej gospodarce.

Stopa bezrobocia w Bulgarii i pozostalych krajach ESW
(%)
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Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, ze butgarska gospo-
darka cechowata sie i nadal cechuje sie najnizszym po-
ziomem ptac w UE. Przy utrzymujacych sie w latach
2009-2011 dobrych wynikach eksportu, w sektorach
ukierunkowanych na sprzedaz towardw i ustug za granice
mozna byto zauwazy¢ naciski na kontynuacje konwer-
gencji ptac do poziomu pozostatych krajow UE.

Utrzymanie obserwowanego w 2012 r. wzrostu konsump-
cji w Butgarii wydaje sie by¢ bardzo trudne bez wyraznej
poprawy sytuacji na rynku pracy. Opisane powyzej struk-
turalne uwarunkowania tego rynku w okresie zatamania
popytu zewnetrznego beda jednak znaczaco ograniczaé
ten proces.

Obawy te znajdujg réwniez odzwierciedlenie w progno-
zach stopy bezrobocia, ktére w wiekszosci nie oczekujq
jej wyraznego spadku przed 2014 r. Stosunkowo optymi-
styczne prognozy IMF przewidujq stope bezrobocia na
poziomie 10,2% w 2014 r. Natomiast wg prognoz Komisji
Europejskiej, stopa bezrobocia utrzyma sie powyzej
12,5% do 2014r. przy wzros$cie wynagrodzenia w gospo-
darce przekraczajacym 5% w skali rocznej.
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

15 16
10 | 14 N\
5 | 12 4 ﬁ
0 e o it
6 iU
10 o JHLHEH I
5 METTTTIINT St B AR
20 1 [ L
0 RN, N
-25 -2
2008 2009 2010 20.11 2012 2008 2009 2010 2011 2012
mmmmm Eksport neto m— 7miana stanu zapasow mmm Pozostate Zywnosé przetworzona
— gak*?dge'r;:ﬁgj;ﬁebmﬂo gﬁcézwe zbicrowe = 7\ywnosé nieprzetworzona Energia
—pozy — w—H|CP
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania konsu- Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
mentéw biznesu
160 0 125 15
120
150 1 10 10
140 Sl m 115 5
130 UARRARRRA AR AR Ay T 20 110
120 105 0
100 5
110 95 0
100 ap
90 85 -15
80 -60 80 -20
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Sprzedaz detaliczna (L) Produkcja przemystowa (L)

Zaufanie konsumentow (P) Zaufanie kot biznesu (P)

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $redniadla4  Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, érednia dia 4
kwartatow) kwartatow)

10 e 50

5 - HHHHH R T 40 T

30 ke

20 4 —— ™~

10 :

-15 -III

20 H o+

-25 bl | - I | -10
| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
20056 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Pozostate inwestycje mm |nwestycje portfelowe

Traﬂs_fery biezgce mmmm Dochody mmm |nwestycje bezposrednie e R achunek biezgcy
Ustugi m Towary
e achunek biez goy

Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r) Dhug i deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB)

1 \'\“

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Stopa bezrobocia (L) === Dynamika zatrudnienia (P) mm— Diug SFP (L) Saldo SFP (P)

Zrédto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne

16



- CZECHY

zaciesnienie fiskalne istotna przyczyna pogtebiajacej sie recesji

Obecna od II potowy 2011 r. recesja w czeskiej gospo-
darce pogtebiata sie w 2012 r. Poczawszy od IIT kw. 2011
r. PKB Czech obnizato sie w kazdym kolejnym kwartale, a
jego roczna dynamika spadta do -1,3% r/r. w III kw.
2012 r. Oznacza to zatem, ze po okresie ozywienia go-
spodarczego, jaki miat miejsce po pierwszej fazie global-
nego kryzysu finansowego, kraj ponownie znalazt sie w
fazie technicznej recesji.

Za spadek PKB w Czechach odpowiedzialny byt przede
wszystkim popyt krajowy, a zwtaszcza konsumpcja. Za-
rowno spozycie indywidualne, jak i zbiorowe obnizato sie
stale od potowy 2010 r. W okresie I-IIT kw. 2012 r. miato
miejsce szczegdlnie silne ograniczenie wydatkéw kon-
sumpcyjnych. Spozycie indywidualne spadto o 2,7% r/r
(najsilniejszy spadek od 1996 r.)?*, a spozycie zbiorowe o
0,7%. Szczegdlnie dotkliwie zmniejszyta sie konsumpcja
dobr trwatego uzytku, ktdra jeszcze w 2011 r. rosta.

Gtéwnym czynnikiem, ktory wptynat na spadek konsump-
cji w Czechach byfa trwajaca konsolidacja finansow pu-
blicznych. W 2012 r. preferencyjna stawka VAT zostata
podniesiona o 4 pkt. proc. (do 14%), wprowadzono po-
datek od gier, a ptace w administracji publicznej® zostaty
utrzymane na poziomie poprzedniego roku, co przy wzro-
Scie inflacji, wptyneto na spadek realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. W obliczu stabszej
od zaktadanej sytuacji makroekonomicznej Czechy przy-
jety dodatkowe ciecia wydatkdw jednostek budzetowych
(ok. 0,6% PKB)?, aby osiagnac cel budzetowy na 2012 r.
Wiadze czeskie szacuja, ze w wyniku zawieszenia refun-
dacji czesci wydatkéw w ramach funduszy unijnych?®
(0,3% PKB) oraz decyzji o wyptacie rekompensat za
mienie koscielne przejete po II wojnie $wiatowej (ok.
1,5% PKB?®), deficyt budzetowy moze w 2012 r. wynieé¢
ok. 5,0% PKB. W rezultacie, Czechy obok Wegier i Estonii
bedq krajami, w ktérych nieréwnowaga fiskalna ulegnie
zwiekszeniu w 2012 r. w poréwnaniu z poprzednim ro-
kiem.

% W II potowie 2009 r. konsumpcja prywatna w Czechach obni-
zyfa sie ,jedynie” o 1,5%.

% 7 wyjatkiem nauczycieli, lekarzy, sedziéw i prokuratoréw.

W zaleznoéci od kwoty zapisanej w danej czesci budzetowej
zostata ona obnizona o 1,5% (dla mniejszych jednostek) lub
3,95%. Wyjatek stanowig wydatki budzetowe na edukacje, gdzie
zmniejszenie planu byto nieznaczne.

8 Czechy czasowo wstrzymaly do czerwca 2012 r. skiadanie
wnioskow o refundacje wydatkéw w ramach programéw opera-
cyjnych (PO Transport i PO Srodowisko), w nastepstwie zastrze-
zen Komisji Europejskiej do systemu audytu projektéw z dofi-
nansowaniem UE. Tym samym projekty te byly finansowane w
catosci ze $rodkdw krajowych.

» Cho¢ wyptaty bedq roziozone na okres 30 lat, to zgodnie z
metodologia ESA "95 cato$¢ wydatkdw obciazy wynik budzetowy
2012r.

Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy, a takze wzrost
inflacji jaki miat miejsce od poczatku 2012 r.%°, byly
gtéwnymi czynnikami ostabienia optymizmu konsumen-
tow. Wskazniki zaufania konsumentoéw Komisji Europej-
skiej w tym okresie, podobnie jak miato to miejsce w
2011 r., obnizaty sie. W konsekwencji odnotowano row-
niez spadek obrotdw w handlu detalicznym. Oczekiwania
dalszego pogarszania sie sytuacji gospodarczej w kraju, a
co sie z tym wigze rowniez sytuacji finansowej gospo-
darstw domowych doprowadzity do wzrostu stopy osz-
czednosci (z 9,5% w potowie 2011 r. do 10,2% w poto-
wie 2012 r.). Warte podkreslenia jest to, ze sytuacja ta
miata miejsce nawet w przypadku trwajacej stagnacji na
rynku pracy i spadku realnych dochodéw do dyspozyciji.
Stopa bezrobocia, pomimo tego, ze w 2012 r. byla naj-
nizsza w regionie ESW, to jednak caty czas wzrastata (z
6,7% w grudniu 2011 r. do 7,3% w pazdzierniku 2012
r.). Zmniejszato sie réwniez zatrudnienie. W I potowie
2012 r. byto ono $rednio 0 0,5% nizsze niz rok wczesniej.
Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych wzrosty
nominalnie zaledwie o 0,7% w II kw. 2012 r., co po
uwzglednieniu inflacji (w II kw. wyniosta ona S$rednio
3,8%) oznacza spadek realnych dochoddw gospodarstw
domowych®,

Wskazniki zaufania konsumentéw w Czechach
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W 2012 r. obnizyla sie rowniez aktywno$¢ inwestycyjna
gospodarstw domowych, co miato wyrazne przetozenie
na spadek dynamiki naktaddw inwestycyjnych, zwtaszcza
inwestycji budowlanych w catej gospodarce. Biorac pod
uwage fakt, ze pogarszajaca sie wyraznie koniunktura w
przemys$le spowodowata réwniez zatrzymanie inwestycji
przedsiebiorstw, roczna dynamika naktadéw inwestycyj-
nych w catej czeskiej gospodarce w III kw. 2012 r. byfa
juz ujemna.

%0 W styczniu 2012 r., w wyniku podwyzszenia stawki VAT infla-
cja wzrosta o 1,1 pp., do 3,8% i utrzymywata sie na podwyzszo-
nym poziomie przez caty 2012 r.

3 Niska dynamika nominalnych dochodéw do dyspozycji to
wynik przede wszystkim spadku transferéw socjalnych, a takze
innych dochodéw nie zwigzanych z wynagrodzeniem za prace.
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W okresie I-III kw. 2012 r. eksport netto byt jedyng
kategorig, ktora miata dodatni wktad do rocznej dynamiki
PKB. O ile w I kw. 2012 r. wynikato to jeszcze z relatyw-
nie wysokiej dynamiki eksportu (6,9% r/r), to w kolej-
nych dwdch kwartatach mozna juz byto wyraznie zauwa-
zy¢ wptyw stabnacego popytu zagranicznego, zwtaszcza
ze strony coraz bardziej pograzajacej sie w kryzysie stre-
fy euro. Roczna dynamika eksportu obnizyta sie do 4,7%
w III kw. 2012 r., a dodatni, a nawet zwiekszajacy sie
wkiad eksportu netto do tempa wzrostu gospodarczego
byt wynikiem jeszcze wiekszego spadku zapotrzebowania
na importowane towary i ustugi. Wynikato to ze stabego
popytu ze strony krajowych gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw.

Opublikowane w IV kw. 2012 r. prognozy tempa wzrostu
zarowno przez Komisje Europejska, jak i Narodowy Bank
Czech (CNB) wskazujg na kontynuacje recesji co najmniej
do potowy 2013 r. W kolejnych kwartatach czeska go-
spodarka ma powoli wydobywac sie z recesji. Powolna
odbudowa bedzie jednak oparta przede wszystkim na
eksporcie, co bedzie sie wigza¢ z poprawg sytuacji w
krajach strefy euro. Popyt krajowy, zarowno konsumpcja,
jak i inwestycje nadal bedzie sie obnizat. Czeskie gospo-
darstwa domowe i przedsiebiorstwa nie mogg juz liczy¢
na stymulowanie gospodarki poprzez polityke monetarna.
Jej mozliwosci zostaty wyraznie ograniczone w II potowie
2012 r., kiedy to gtdowna stopa procentowa CNB (2W
Repo rate) zostata obnizona do 0,05% (poziom ,tech-
nicznego zera”), przede wszystkim w odpowiedzi na
restrykcyjng polityke fiskalna rzadu. Jednak, podobnie jak
w 2012 r., gldwng przyczyng utrzymywania sie stabego
popytu krajowego bedzie kontynuacja konsolidacji sekto-
ra finanséw publicznych.

W latach 2013-2014 proces konsolidacji finanséw pu-
blicznych w Czechach ma by¢ kontynuowany, tak aby
ograniczy¢ nierownowage fiskalng w terminie wynikaja-
cym z Procedury Nadmiernego Deficytu (2013 r.). Zgod-
nie z prognoza czeskiego Ministerstwa Finansow z listo-
pada 2012 r., skala zacie$nienia®? bedzie w 2013 r. nizsza
w porédwnaniu do poprzednich lat (ok. 0,6% PKB>* wobec
1,0-1,4% PKB w latach 2011-2012) i ulegnie zahamowa-
niu w 2014 r. (0,2% PKB). Przyjete pod koniec 2012 r.
dziatania dostosowawcze przewidujg przejsciowe (2013-
2015) podwyzki stawek: VAT (o 1 pp. do 15 i 21%)* i
PIT (podatek solidarnosciowy — 7%, do konca 2015 r.)
dla najlepiej zarabiajacych, a takze przejsciowego znie-
sienia gornego ograniczenia dla naliczenia sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne (2013-2015). Od 2013 r. nastg-
pi réwniez podwyzka podatku od zbycia nieruchomosci (o
1 pp.), nizsze bedq ryczattowe koszty uzyskania przycho-
du odliczane przez samozatrudnionych oraz rozpoczeta
zostanie stopniowa likwidacja zwrotu akcyzy dla rolnikow
za paliwo uzywane do produkgji rolnej. Ponadto w 2013

32 Mierzona pierwotng zmiang salda strukturalnego.

¥ 0d prognozy MF Czech odliczono ubytek dochodéw wynikaja-
cy z uruchomienia dobrowolnej kapitatowej czesci systemu
emerytalnego od 2013 r. (ok. 0,5% PKB).

3 Terminu ich ujednolicenia (17,5%) zostat przesuniety z 2013
r.na 2016 r.
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r. utrzymane zostanie zamrozenie wynagrodzen w admi-
nistracji publicznej oraz nizszy bedzie wskaznik waloryza-
cji Swiadczen emerytalno-rentowych. W 2013 r. zostanie
uruchomiony dobrowolny kapitatowy filar systemu eme-
rytalnego. Ubytek dochoddéw sektora finanséw publicz-
nych z tego tytutu szacowany jest na ok. 0,5% PKB.

Prognoza KE deficytu budzetowego Czech na 2013 r.
(3,4% PKB) odbiega od celu zawartego w ustawie budze-
towej na 2013 r. (2,9% PKB). KE nie uwzglednito w swo-
jej prognozie dostosowan po stronie dochodowej plano-
wanych na 2013 r. W horyzoncie prognozy dtug publiczny
Czech zanotuje umiarkowany wzrost (z 45,1% PKB do
48,1% PKB).



Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Czechy
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odzyskanie konkurencyjnosci

eksportowego

Sytuacja gospodarcza w krajach battyckich w 2012 r.
odbiegata od tej obserwowanej w pozostatych krajach
regionu. Podobnie jak w 2011 r., w trzech pierwszych
kwartatach 2012 r. Estonia, Litwa, a przede wszystkim
totwa pozostawaty najszybciej rozwijajacymi sie gospo-
darkami nie tylko wéréd krajow ESW, ale réwniez w catej
UE. Wzrost PKB w tym okresie wynidst w ujeciu rocznym
odpowiednio: 3,3% w Estonii, 3,6% na Litwie i az 0 5,2%
na totwie. Oznaczato to jednak, z wyjatkiem ktotwy,
spadek rocznej dynamiki PKB w 2012 r. w pordéwnaniu z
2011 r. Jednak w przeciwienstwie do wiekszosci pozosta-
tych krajow regionu, PKB w ujeciu kwartalnym caty czas
wzrastat, a w III kw. 2012 r. wzrost ten wyraznie przy-
spieszyt. Nalezy jednak wcigz pamietac, ze pomimo rela-
tywnie szybkiego w ostatnich latach tempa wzrostu,
Estonia, Litwa i totwa w dalszym ciggu nie zdotaty jesz-
cze w petni odrobic¢ strat, jakich te gospodarki doswiad-
czyty w 2008 i 2009 r. W III kw. 2012 r. realny PKB w
tych krajach ksztattowat sie na poziomie zblizonym do II
potowy 2006 r. i byt o0 ok. 7% nizszy od obserwowanego
pod koniec 2007 r.

Waznym elementem utrzymujacym tempo wzrostu go-
spodarczego w krajach battyckich jest relatywnie szybki
wzrost eksportu. Poza Stowacja, rost on najszybciej w
regionie. Wysoka dynamika eksportu zaowocowato wy-
raznym zwiekszeniem sie udziatu krajow battyckich w
eksporcie Unii Europejskiej, zarowno na wewnetrzne
rynki, ale przede wszystkim do krajéw spoza UE. W przy-
padku eksportu do krajéw UE udziat ten w zwiekszyt sie z
1,29% w 2009 r. do 1,76% w III kw. 2012 r., czyli o
ponad 1/3. Jeszcze wiekszy wzrost miat miejsce w przy-
padku eksportu do krajéw spoza UE. W analogicznym
okresie taczny udziat Estonii, Litwy i totwy w eksporcie
do krajéw trzecich wzrést o prawie 60% (z 0,65% do
1,03%). Szczegdlnie zauwazalne byto to w przypadku
eksportu do Rosji, ktéra nalezy do gtdwnych partnerow
handlowych wszystkich trzech krajow battyckich (jej
udziat w eksporcie w trzech pierwszych kwartatach 2012
r. wynosit od 12% w Estonii do 18% na Litwie). Eksport
do Rosji zwiekszyt sie w poréwnywalnej skali we wszyst-
kich trzech krajach ($rednio o niemal 26% r/r w ujeciu
nominalnym). Najwiekszy wzrost eksportu mozna byto
zauwazy¢ w przypadku ddbr trwatego uzytku (urzadzen
elektrycznych, maszyn, pojazdéw mechanicznych, a w
przypadku totwy takze odziezy).

Dobra, na tle regionu, sytuacja sektora eksportowego to
wynik przeprowadzonej w latach 2008-2010 ,wewnetrz-
nej dewaluacji”, ktéra poprzez wyrazna obnizke kosztow
pracy w krajach battyckich zwiekszyta ich konkurencyj-
nos¢ na arenie miedzynarodowej. Realny efektywny kurs
walutowy deflowany nominalnymi jednostkowymi kosz-
tami pracy (REER ULC) wyraznie ostabit sie wéwczas we
wszystkich trzech krajach (najsilniej na Lotwie — o niemal
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podstawq dobrej

koniunktury sektora

30%), pomimo utrzymania sztywnego kursu walutowego
wobec euro przy niezmienionym parytecie wymiany. W
latach 2011-2012, kraje baltyckie ponownie weszly na
Sciezke szybkiego wzrostu, o skali zblizonej do tej, jaka
obserwowano w okresie poakcesyjnym?”. Jednak w prze-
ciwienstwie do lat 2004-2007, kiedy to ekspansji gospo-
darczej towarzyszyt szybki wzrost wynagrodzen i tym
samym kosztéw pracy, w latach 2011-2012 wzrost kosz-
tow pracy byt zdecydowanie wolniejszy. Pozwolito to na
utrzymanie konkurencyjnosci produkcji. REER ULC od
poczatku 2011 r. umocnit sie jedynie na totwie (jednak w
dalszym ciagu byt o ponad 25% stabszy niz w potowie
2008 r.), natomiast w Estonii i na Litwie mozna byfa
zaobserwowac statg deprecjacje realnego kursu waluto-
wego.

Realny efektywny kurs walutowy deflowany ULC
(2005=100)
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Prognozy KE wskazujg na utrzymanie sie wysokiej dyna-
miki eksportu w 2013 r. (w Estonii i na Litwie oczekiwany
jest nawet jej niewielki wzrost) i wyrazne przyspieszenie
w 2014 r. Oznacza to, ze eksport krajow battyckich be-
dzie wzrastat najszybciej sposrod wszystkich krajow UE.
Wydaje sie zatem, ze efekty reform przeprowadzonych w
tych krajach, ktére pozwolity odzyska¢ konkurencyjnosc,
powinny by¢ widoczne réwniez w przysztych latach. Wy-
soka konkurencyjno$¢ gospodarek battyckich na arenie
miedzynarodowej moze zatem stac sie podstawg powrotu
na Sciezke dtugotrwatego szybkiego wzrostu gospodar-
czego i odzyskania miana ,tygryséw Europy”.

Najwiekszym zagrozeniem dla utrzymania obecnego
poziomu konkurencyjnosci jest oczekiwany w kolejnych
kwartatach wzrost wynagrodzen. Po okresie silnego
spadku w 2009 r., a nastepnie stagnacji do potowy 2011
r., juz od II potowy 2011 r. tempo wzrostu wynagrodzen
nieznacznie przyspieszyto. Do tej pory wysoki wzrost

3 W 2011 r. PKB Estonii wzrosto o 8,3%, Litwy 0 6,0% a totwy
0 5,2%. Bylo to zdecydowanie najszybsze tempo wzrostu ob-
serwowane wsrdd krajow UE.



wydajnosci nie powodowat przetozenia sie tego faktu na
wyzsze jednostkowe koszty pracy, jednak dalszy wzrost
ptac, przy oczekiwanym spowolnieniu produkcji ekspor-
towej, moze przetozy¢ sie na utrate zdobytej duzym
kosztem pozycji na rynkach miedzynarodowych.

Podobnie jak w 2011 r., w 2012 r. stosunkowo wysoka
dynamika PKB opierata sie nie tylko na dynamicznym
wzroscie eksportu, ale takze na nadal utrzymujacym sie
silnym popycie krajowym. Dotyczyto to przede wszystkim
konsumpcji gospodarstw domowych, ktdrej dynamika
pozostawata wysoka we wszystkich trzech krajach. Z
kolei w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. mozna byto
zauwazy¢ rozbieznos¢ wsrdd krajow battyckich dotyczacq
ksztattowania sie dynamiki naktadoéw inwestycyjnych. W
Estonii wysokie tempo wzrostu inwestycji z 2011 r. (po-
nad 20% r/r) zostato podtrzymane podczas gdy na to-
twie, a zwtaszcza na Litwie, obnizyto sie, zwtaszcza w III
kw. 2012 r. Jednak gtdwng przyczyng ostabienia tempa
wzrostu w krajach battyckich w 2012 r. w poréwnaniu z
2011 r. bylo zmniejszanie sie stanu zapaséw. Prognozy
tempa wzrostu PKB, zaréwno te publikowane przez zro-
dta krajowe, jak i instytucje miedzynarodowe, wskazujg
na jego utrzymanie w 2013 r. Dynamika PKB ma nie-
Znacznie zmniejszy¢ sie jedynie na totwie, natomiast w
Estonii i na Litwie oczekuje sie niewielkiego wzrostu. Z
kolei w 2014 r. KE oczekuje dalszego przyspieszenia
dynamiki PKB - do ok. 4% (Srednio dla trzech krajow
battyckich). W dalszym ciggu spodziewana jest relatywnie
wysoka dynamika wzrostu popytu krajowego, do czego
przyczyni¢ sie majg m.in. dziatania rzadéw (Estonii i to-
twy) w kierunku dalszego pobudzania konsumpgji i inwe-
stycji w tych krajach®.

Czynnikiem mogacym wspiera¢ popyt krajowy w Estonii,
na Litwie i totwie, jest widoczne od potowy 2012 r. wy-
hamowanie skali spadkéw akcji kredytowej. Co prawda
we wszystkich krajach warto$¢ udzielonych kredytow dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w III kw. 2012
r. byta jeszcze mniejsza niz rok wczesniej, jednak od II
kw. 2012 r. mozna juz zauwazy¢ lekki trend wzrostowy,
zwiaszcza w przypadku pozyczek dla przedsiebiorstw.
Jednoczesnie w 2012 r. zmniejszyta sie skala odptywu
kapitatu zagranicznego z sektora bankowego. Wediug
danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w okre-
sie IV kw. 2011 — II kw. 2012 zmniejszenie naleznosci
bankéw z krajoéw battyckich wobec bankdw europejskich
miato miejsce jedynie na Litwie, natomiast w Estonii i na
totwie ta trwajaca od potowy 2008 r. tendencja zatrzy-
mata sie.

Wskazniki koniunktury biezacej rowniez nie wskazujg na
wyhamowywanie wzrostu popytu krajowego. Sprzedaz
detaliczna w 2012 r., w przeciwienstwie do wiekszosci
pozostatych krajow ESW, nadal rosta. Niewielki wzrost
zaobserwowano takze w przypadku wskaznikéw opisuja-
cych optymizm konsumentéw. Z kolei wskazniki optymi-

% M.in. w Estonii planuje sie odmrozenie i podwyzke emerytur
oraz wynagrodzen w sektorze publicznym, na totwie, poza
obnizkg stawek VAT, jaka miata miejsce w potowie 2012 r., na
2013 r. planuje sie rowniez obnizke stawek podatku dochodo-
wego od o0sob fizycznych.

zmu wsrdd przedsiebiorcow nieznacznie spadty, za co
odpowiedzialny byt przede wszystkim spadek zaméwien z
zagranicy (efekt kryzysu w strefie euro oraz spowolnienia
gospodarczego u innych partneréw handlowych). Zmniej-
szajacy sie optymizm przedsiebiorcow nie miat jednak
potwierdzenia w wielkosci produkcji przemystowej. War-
tos¢ produkcji sprzedanej przemystu w Estonii, na Litwie i
totwie w trzech pierwszych kwartatach 2012 r. wzrosta
$rednio o ponad 8%%’.

Pozytywne dane ptyng réwniez z rynkow pracy krajow
battyckich, co stanowi kolejng przestanke za utrzymaniem
sie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych. Poza
opisanym wzrostem wynagrodzen, zwiekszyto sie réwniez
zatrudnienie w gospodarkach battyckich. Zaréwno w
Estonii, jak i na Litwie w I potowie 2012 r. liczba osob
pracujacych w gospodarce zwiekszyta sie (odpowiednio o
3,6% i 1,5% r/r), a stopa bezrobocia kontynuowata ten-
dencje spadkowg w pierwszych trzech kwartatach 2012 r.
(spadek o 1,6 pp. w Estonii i 1,2 pp. na Litwie)®.

% Najsilniejszy wzrost produkcji przemystowej miat miejsce na
Litwie (0 10%) w tym okresie, nawet pomimo ograniczenia
produkcji Orlen Lietuva AB w maju 2012 r.

8 Dane z totewskiego rynku pracy z I potowy 2012 r. nie sqg w
petni poréwnywalne z danymi z lat poprzednich ze wzgledu na
przeprowadzony spis powszechny. Na podstawie jego wynikdw
zmniejszono liczbe pracujacych w gospodarce o 110 tys. oséb. Z
tego powodu podniesiono szacunki stopy bezrobocia, ktora w III
kw. 2012 r. wyniosta 14,2%, jednak gdyby pomina¢ ww. korek-
te, bylaby ona o 1,5 pp. nizsza od oficjalnej wartosci, czyli o 2,8
pp. nizsza niz w IV kw. 2011 r.
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Skala wplywu poszczegoinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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k\‘ RUMUNIA

wzrost inwestycji stwarza podstawy do powrotu na sciezke wzrostu

W 2012 r. gospodarka Rumunii wyraznie spowolnita. W
okresie styczen — wrzesien 2012 r. tempo wzrostu PKB
Rumunii obnizyto sie do 0,4% r/r (wobec 2,5% r/r w
2011r.). Giéwna przyczyng spowolnienia byt przede
wszystkim wzrost ujemnego wktadu eksportu netto,
wynikajacy z zatamania sie eksportu. Na spadek dynamiki
PKB wpltynety réowniez utrzymujaca sie negatywna dyna-
mika spozycia zbiorowego oraz odwrocenie cyklu zapa-
sow. W przeciwienstwie do wiekszosci pozostatych krajow
regionu, istotnymi czynnikami dynamizujacymi wzrost
PKB w Rumunii okazaty sie inwestycje oraz konsumpcja.
Jednak biorac pod uwage staby wynik sektora rolniczego
w 2012 r. (majacego w Rumunii potencjalnie istotny
wplyw na konsumpcje) oraz pogarszajacq sie sytuacje
gospodarczg gtownych partneréow handlowych Rumunii,
to przede wszystkim od trwatosci odbudowy inwestycji
bedzie zalezata dynamika PKB w najblizszych kwartatach.
Silny wzrost inwestycji zaczat sie juz w II potowie 2011
r.; wzrosty one kolejno o 10,2% i 12,7 % r/r w II pot.
2011 r i trzech pierwszych kwartatach 2012 r. Poza totwg
i Estonig, byt to najsilniejszy wzrost inwestycji sposrod
wszystkich krajow regionu.

Transfery kapitatlowe netto (min EUR) i dynamika inwe-
stycji (%, r/r)
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Przyspieszenie inwestycji w II potowie 2011 r. i 2012 r.
byto przede wszystkim spowodowane znacznym wzro-
stem nakfadéw na infrastrukture drogowg w ramach
Narodowego Funduszu Drogowego. Dodatkowo czesé
inwestycji z 2011 r., zwiaszcza na szczeblu samorzado-
wym, zostata przesunieta na poczatek 2012 r., aby unik-
na¢ gwattownego wzrostu wydatkéw na koniec roku, co
wptyneto na podwyzszenie ich dynamiki w I potowie ub.r.
Nie bez znaczenia byto réwniez zwiekszenie wykorzysta-
nia funduszy unijnych. Absorbcja funduszy unijnych prze-
kroczyta 21% w grudniu 2012 r. (wobec 14% na koniec
2011 r.)®. Dodatkowo, czeé¢ wydatkdw infrastruktural-

% Pomimo znacznego przy$pieszenia absorbcji w 2012 r.
Rumunia nadal najstabiej wykorzystuje fundusze unijne; w III
kw. 2012 r. érednia absorbcja w krajach ESW przekroczyta
40%. Giéwnymi przyczynami stabej absorbcji sg brak do-

nych mogta zosta¢ przySpieszona w zwigzku z wyborami
parlamentarnymi, ktére odbyty sie na poczatku IV kw.
2012 r. Niemniej jednak, spodziewane jest spowolnienie
rzadowych i samorzadowych naktadéw inwestycyjnych w
ostatnim kwartale ze wzgledu na wykorzystanie w I po-
towie 2012 roku wiekszosci Srodkéw budzetowych prze-
znaczonych na 2012 r.

Pomimo, ze wzrost inwestycji zalezat na poczatku 2012 r.
w znacznej mierze od jednorazowych czynnikow, zagre-
gowane dane za III kw. 2012 r. wskazujg na utrzymanie
wzrostu naktadéw inwestycyjnych. Roczna dynamika
naktadow inwestycyjnych w III kw. 2012 r. utrzymata sie
na wysokim poziomie i wyniosta 10,5% r/r. Spowolnienie
inwestycji infrastrukturalnych, a takze inwestycji miesz-
kaniowych gospodarstw domowych, uwydatnito rosnacq
role inwestycji w wyposazenie, w tym w maszyny i urza-
dzenia oraz $rodki transportu, ktorych wplyw na dynami-
ke inwestycji ogdtem staje sie coraz wiekszy. Stad z
punktu widzenia struktury inwestycji, udziat przemystu w
inwestycjach ogotem wazrdst przy jednoczesnym spadku
udziatu budownictwa. Udziaty ustug oraz rolnictwa w
inwestycjach ogétem pozostaty prawie bez zmian. Ob-
serwowane w III kw. 2012 r. zmiany $wiadcza réwniez o
wzroécie inwestycji sektora prywatnego. Stato sie to
mozliwe dzieki dostepnosci kredytu, ktéra byla wieksza
niz w wielu innych krajach regionu (warto$¢ kredytow
przeznaczonych na inwestycje wzrosta o 6% w II kw.
2012 r.), oraz naptywowi bezposrednich inwestycji za-
granicznych, ktore kierowane byty gtéwnie do sektora
niefinansowego.

Utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu naktadéw inwe-
stycyjnych w Rumunii, w tym rosnaca rola inwestycji
prywatnych moze zatem nie tylko przyczyni¢ sie do
wzmochienia potencjatu rumunskiej gospodarki w dtugim
okresie, ale réwniez moze $wiadczy¢ o stosunkowo op-
tymistycznych oczekiwaniach dotyczacych jej rozwoju w
najblizszej przysztosci.

Stad, pomimo znacznego udziatu jednorazowych czynni-
kéw we wzroscie inwestycji w II pot. 2011 r. i I pot. 2012
r., mozna sie spodziewaé pozytywnej dynamiki inwestycji
na poziomach poréwnywalnych z 2011 r. Znajduje to
potwierdzenie w prognozach Komisji Europejskiej, ktora
oczekuje wzrostu inwestycji o odpowiednio 6,7%, 5,1% i
5,5% w 2012 r., 2013 r. i 2014 r., co poza totwg i Litwg
bedzie najlepszym wynikiem w regionie. Konsensus ryn-
kowy dla dynamiki inwestycji réwniez plasuje Rumunie w
czotéwce regionu z dynamikg 5,8% i 5,4% odpowiednio
w2012 r.i 2013 .

$wiadczenia administracji publicznej w tym zakresie, praktyki
korupcyjne oraz ograniczenia zwigzane ze wspoffinansowa-
niem.
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Skala wptywu poszczegoinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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ﬁ- Stowacja

wzrost nadal oparty na eksporcie

W trzech pierwszych kwartatach 2012 r. gospodarka
Stowacji nalezata do najszybciej rozwijajacych sie w
regionie ESW. Roczna dynamika PKB w tym okresie wy-
niosta 2,7% i pod tym wzgledem Stowacja ustepowata
jedynie krajom battyckim. Oznaczato to, ze poza Estonig,
gospodarka Stowacji w 2012 r. byla drugq najszybciej
rozwijajacq sie w strefie euro. Z drugiej strony, w kazdym
z kolejnych kwartatébw 2012 r. mozna byto zauwazyc
powolny spadek rocznej dynamiki PKB (z 2,9% r/r w I
kw. do 2,5% r/r w IIT kw. 2012 r.), jednak skala tego
spadku byta zdecydowanie nizsza niz w wiekszosci pozo-
statych gospodarek ESW.

Podobnie jak w wiekszosci gospodarkach regionu, gtéwng
kategorig, ktora napedzata wzrost gospodarczy byt eks-
port netto, ktdrego wkiad do dynamiki PKB w trzech
pierwszych kwartatach 2012 r. wyniost 6,5 pp. Jednak w
przeciwienstwie do pozostatych krajéw ESW, to nie stab-
nacy import, a utrzymujaca sie wysoka dynamika ekspor-
tu (w okresie I-IIT kw. 2012 r. wyniosta ona 9,3% r/r)
byta odpowiedzialna za ten fakt. Szybki wzrost eksportu
miat miejsce pomimo wyraznego obnizenia sie popytu w
krajach bedacych gtéwnymi odbiorcami stowackich towa-
row, czyli gtéwnie krajow Europy Zachodniej. Stabnacy
popyt ze strony dotychczasowych gtéwnych partnerow
handlowych byt rekompensowany poprzez zwiekszony
eksport do krajow spoza Unii Europejskiej.

Wysoka dynamika eksportu na Stowacji wigzata sie z
utrzymujacym sie w 2012 r. szybkim wzrostem produkcji
przemystowej. W pierwszych trzech kwartatach 2012 r.
roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu na
Stowacji wyniosta 12,7%, podczas gdy w pozostatych
krajach ESW byla ona zdecydowanie nizsza ($rednia
wazona dla pozostatych ESW to zaledwie 1,5% w tym
okresie, a w Estonii, Butgarii i na Wegrzech miat nawet
miejsce spadek wartosci produkcji przemystowej w tym
okresie). Najszybszy w regionie wzrost produkcji przemy-
stu oraz eksportu to zastuga przede wszystkim dobrej
kondycji sektora motoryzacyjnego. Produkcja samocho-
déw na Stowacji w okresie styczen-wrzesien 2012 r.
wzrosta w ujeciu rocznym o 53% i niemal w catosci od-
powiadata za wzrost produkcji przemystowej w tym kraju.
Jako, ze Stowacja jest matq otwartg gospodarka, zdecy-
dowana cze$¢ tej produkcji byta skierowana na eksport.
Eksport produkowanych na Stowacji samochodéw w
trzech pierwszych kwartatach 2012 zwiekszyt sie o ponad
26%.

Obserwowane w latach 2011-2012 dobre wyniki sektora
motoryzacyjnego na Stowacji, zwiaszcza na tle innych
panstw europejskich, to wynik strategii duzych koncer-
now samochodowych (przede wszystkim Volkswagen i
Kia). Zdecydowaty sie one na wprowadzenie do oferty
nowych modeli samochoddéw, ktére zostaty dopasowane

do potrzeb klientéw™. Dodatkowo koncerny te, w zwigz-
ku ze stabngcym popytem ze strony nabywcow z krajow
strefy euro, poszukiwaty nowych rynkéw zbytu. W rezul-
tacie ich sprzedaz wyraznie wzrosta na rynkach azjatyc-
kich (m.in. eksport produkowanych na Stowacji samo-
chodéw osobowych do Chin w okresie styczen- sierpien
2012 r. wzrdst o ponad 50% r/r), a takze w Rosji czy
Stanach Zjednoczonych.

Produkcja i zatrudnienie w przemysle przetworczym (Q1
2008=100)
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Zrédto: Eurostat

Dobra sytuacja sektora eksportowego w 2012 r., podob-
nie jak w 2011 r., nie przetozyta sie jednak na poprawe
sytuacji wewnetrznej gospodarki Stowacji. Popyt krajowy
w trzech pierwszych kwartatach 2012 r. znajdowat sie w
recesji. Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
W ujeciu rocznym obnizaty sie we wszystkich trzech kwar-
tatach 2012 r. Podobna sytuacja miata miejsce w przy-
padku konsumpcji publiczne;j.

Ujemng dynamike w tym okresie odnotowata réwniez
akumulacja brutto. Wynikato to przede wszystkim ze
spadku stanu zapasow, jednak dobra koniunktura w
przemysle nie przetozyta sie na wzrost naktadéw inwe-
stycyjnych, z wyjatkiem inwestycji w sektorze motoryza-
cyjnym. Co prawda jeszcze w I kw. 2012 r. ich roczna
dynamika byta dodatnia, jednak wyrazne pogorszenie sie
nastrojow wsrdd producentéw, a takze coraz trudniejszy
dostep do kredytéw dla przedsiebiorstw spowodowaty
zatrzymanie proceséw inwestycyjnych na Stowacji w
kolejnych kwartatach 2012 r.

Wzrost produkcji w sektorze przemystowym wynikat
przede wszystkim ze wzrostu wydajnosci pracy i petniej-
szego wykorzystania mocy produkcyjnych, a nie ze wzro-
stu zatrudnienia. Od potowy 2009 r., czyli od momentu
najwiekszego zatamania w stowackim przemysle w ostat-
nich latach, do III kw. 2012 r. warto$¢ produkcji wzrosta

4 M.in. grupa Volkswagen zdecydowata sie na zwiekszenie
produkcji samochodow typy SUV, popyt na ktdre zwiekszat sie,
zwtaszcza ze strony klientdw z krajow rozwijajacych sie.
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o0 niemal 75%. W tym samym czasie zatrudnienie w
przemysle zwiekszyto sie zaledwie o 5%. W II kw. 2012
r. mozna byto zauwazy¢ nawet spadek dynamiki zatrud-
nienia w przemysle (o blisko 1% r/r). Podobna sytuacja
miata miejsce w catej gospodarce. Liczba pracujacych
zmniejszyta sie w ujeciu rocznym w II kw. 2012 r. w
podobnym stopniu. Jednoczesnie wzrost nominalnych
wynagrodzen wynidst w tym okresie 2,1% r/r, co ozna-
cza, ze w ujeciu realnym wynagrodzenia na Stowacji
spadty (inflacja w II kw. 2012 r. wyniosta przecietnie
3,6%). Oba te czynniki, razem z trwajacq konsolidacjg
finanséw publicznych, byly gtdwnymi przyczynami osta-
biania optymizmu konsumentdw i tym samym hamowaty
wzrost konsumpgcji. Z drugiej strony, wptyw delewarowa-
nia europejskiego, a takze stowackiego systemu banko-
wego, nie przetozyt sie na ograniczenie dostepu do kre-
dytéw dla gospodarstw domowych. W trzech pierwszych
kwartatach 2012 r. wzrastaty one w niemal dwucyfrowym
tempie, ktore jednak w kolejnych kwartatach 2012 r.
spowalniato. Obnizenie tempa wzrostu bylo widoczne
zwlaszcza w przypadku kredytdw konsumpcyjnych (tem-
po ich przyrostu byto ponad dwukrotnie nizsze niz kredy-
téw mieszkaniowych) i wynikato przede wszystkim ze
stabnacego popytu ze strony coraz bardziej obawiajacych
sie 0 swojg przyszto$¢ gospodarstw domowych.

Wedtug prognoz Narodowego Banku Stowacji (NBS),
tempo wzrostu PKB na Stowacji w 2013 r. obnizy sie do
ok. 2% z 2,7% oczekiwanych w 2012 r. Wpltyw na te
obnizke bedzie miato przede wszystkim spowolnienie
dynamiki eksportu, ktdre wynika¢ ma z wygasania ,szoku
podazowego”, jaki miat miejsce w sektorze motoryzacyj-
nym w 2012 r. Drugim czynnikiem ograniczajagcym wzrost
gospodarczy w 2013 r. bedzie kontynuacja konsolidacji
fiskalnej na Stowacji. Wedtug szacunkéw NBS, powinna
ona wplyna¢ na spadek dynamiki PKB o 0,4%*. Osz-
czednosci w sektorze publicznym przetozg sie réwniez na
konsumpcje prywatna, m.in. poprzez dalszy spadek real-
nych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Pomimo tego, NBS przewiduje nieznaczny wzrost dyna-
miki konsumpcji prywatnej. Przyspieszy¢ majq réwniez
inwestycje, co jednak ma by¢ wynikiem przede wszystkim
kontynuacji rozpoczetych w poprzednich latach inwestycji
w sektorze motoryzacyjnym.

*I NBS zaktadat, ze od poczatku 2013 r. wprowadzone zostang
nastepujace dziatania: zmiany w II filarze emerytalnym, zwiek-
szenie skfadek na ubezpieczenia spoteczne, podwyzszenie stawki
CIT (do 23%), zmiany w podatkach dochodowych dla oséb
prywatnych, zamrozenie wynagrodzen w sektorze publicznym
oraz ograniczenie rzadowych wydatkéw konsumpcyjnych.
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a SLOWENIA

konsolidacja fiskalna i staba pozycja sektora bankowego przyczynami pogte-

biajacej sie recesji

Gospodarka Stowenii w trzech pierwszych kwartatach
2012 r. znajdowata sie w najgtebszej recesji ze wszyst-
kich krajéw ESW. Realny PKB obnizyt sie w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2011 r. o 2,0%". Szczegdlnie
duzy spadek aktywnosci gospodarczej w Stowenii miat
miejsce w II i III kw. 2012 r., kiedy to realny PKB obnizyt
sie tacznie 0 1,7%.

Spadek PKB wynikat przede wszystkim z trwajacego
kryzysu popytu krajowego, ktory niemal bez przerwy
obniza sie od potowy 2008 r. Stabos¢ popytu krajowego
na Stowenii w 2012 r. wynikata zaréwno ze spadku kon-
sumpcji (prywatnej i publicznej), ktéra zmniejszyta sie w
ujeciu rocznym, ale przede wszystkim ze stale zmniejsza-
jacych sie inwestycji. Spadek naktadéw inwestycyjnych w
trzech pierwszych kwartatach 2012 r. wyniost 9% r/r. W
najwiekszym stopniu (spadek o 17% r/r) zmniejszyty sie
inwestycje budowlane, co bylo efektem trwajacego od
potowy 2008 r. zatamania na rynku nieruchomosci w
Stowenii®.

Niskie inwestycje przedsiebiorstw to m.in. wynik stabej
koniunktury w gospodarce krajowej i obnizajacego sie
popytu zagranicznego, ale rowniez problemoéw z ich fi-
nansowaniem. Trudny dostep do kredytdw dla stowen-
skich przedsiebiorstw wynika zaréwno z przyczyn o cha-
rakterze popytowym, jak i podazowym. Stowenski system
bankowy, w przeciwienstwie do pozostatych krajow ESW,
nie jest zdominowany przez banki zagraniczne. Do konca
2011 r. banki o kapitale krajowym stanowity ponad 60%
aktywdéw sektora bankowego. Nie uchronito to jednak
sektora bankowego przed kryzysem. Banki krajowe na
Stowenii réwniez przezywaty kryzys ptynnosci. Zwiekszo-
ne limity kapitatowe i pogarszajacy sie portfel aktywodw,
spowodowaty, ze rzad Stowenii musiat dwukrotnie doka-
pitalizowa¢ najwiekszy krajowy bank (Nova Ljubljanska
banka d.d— NLB). Niska ptynnos¢ i stan aktywdw spowo-
dowaty ograniczenie nowej akcji kredytowej, zwilaszcza
dla przedsiebiorstw. Dodatkowo stowenskie firmy naleza-
ty do najbardziej zadtuzonych w regionie. Na koniec 2011
r. ich zadtuzenie wynosito ponad 83% PKB. Przy trwaja-
cym kryzysie, zaréwno w kraju, jak i w strefie euro®,

42 Spadek realnego PKB w tym okresie zaobserwowano takze w
Czechach i na Wegrzech, jednak jego skala byta mniejsza (od-
powiednio 0,8% i 1,2%).

W II kw. 2012 r. warto$¢ rozpoczetych nowych budéw zmniej-
szyla sie 0 43% w poréwnaniu z III kw. 2008 r. W przypadku
budownictwa mieszkaniowego, spadek ten wyniost 71%.

4 Relatywnie lepsza koniunkture odnotowano w 2012 r. w
przedsiebiorstwach z sektora eksportowego, jednak biorac pod
uwage strukturalne uwarunkowania stowenskiego przemystu
przetwdrczego (niewielki udziat débr innowacyjnych w ofercie
produktowej, a takze relatywnie niska konkurencyjno$¢, zwiasz-
cza na tle innych ESW), nawet ta cze$¢ przedsiebiorstw nie
odnotowata wynikéw poréwnywalnych z eksporterami z pozosta-
tych krajow regionu.
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stowenskie firmy nie sg zatem zainteresowane dalszym
zadtuzaniem sie. Roczna dynamika kredytow dla przed-
siebiorstw w Stowenii stale obniza sie od 2012 r., a od I
kw. 2011 r. jest juz ujemna (-5,2% w III kw. 2012 r.)®.
Jednoczes$nie obnizenie ratingu Stowenii (w sierpniu 2012
r. wszystkie trzy gtéwne agencje ratingowe obnizyly
rating dtugu publicznego Stowenii), a takze stowenskich
instytucji finansowych, spowodowaly, ze uzyskanie finan-
sowania na rynkach miedzynarodowych réwniez stato sie
drozsze i trudniejsze, zwtaszcza w czasach podwyzszonej
awersji do ryzyka na Swiecie.

Kredyty zagrozone jako % catosci kredytow w Stowenii
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Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na spadek tempa
wzrostu gospodarczego w Stowenii w 2012, a takze w
2013 r. jest rozpoczety, z opdznieniem do pozostatych
krajow ESW, proces konsolidacji finanséw publicznych.
Do 2012 r. Stowenia byta jedynym krajem w regionie,
gdzie nie tylko nie odnotowano poprawy bilansu sektora
finansow publicznych, ale deficyt ulegt zwiekszeniu, z
5,7% w PKB w 2010 r. do 6,4% PKB w 2011 r. Wzrost
ten wynikat jednak z dokapitalizowania przedsiebiorstw
panstwowych i NLB (1,3% PKB)*. Stabsza od oczekiwa-
nej sytuacja gospodarcza?’ spowodowata koniecznosé
nowelizacji ustawy budzetowej na rok 2012 (w maju
2012 r.). Prognoza dochoddéw zostata obnizona o 2,1%
PKB, za$ limit wydatkéw — o 3,1% PKB (m.in. ciecia wy-
datkdw socjalnych, biezacych administracji publicznej
oraz majatkowych, a takze transferéw do jednostek sa-
morzadu terytorialnego). Jednoczesnie wraz z noweliza-

% Spadek wartosci kredytow ma miejsce rowniez w przypadku
gospodarstw domowych, jednak jego skala jest mniejsza. W III
kw. 2012 r. ich stan zmniejszyt sie 0 1,5% r/r.

6 Oprécz dokapitalizowania NLB (243 min EUR, 0,7% PKB), rzad
przeznaczyt réwniez m.in. 119 min EUR (0,3% PKB) na wsparcie
kolei, a takze 49 min EUR (0,1% PKB) dla narodowych linii
lotniczych Adria Airways. W sumie wydatki z tytutu transferéw
do przedsiebiorstw panstwowych i NLB wyniosty w 2011 r. 459
min EUR (ok. 1,3% PKB).

4 Prognoza dynamiki PKB w 2012 r. zostata obnizona z 4,9% do
0,0%.



cjg ustawy budzetowej, przyjeto pakiet dziatan konsolida-
cyjnych (ustawa o réwnowazeniu finanséw publicznych —
ZUJF®), ktére maja przyczyni¢ sie do utrzymania celu
budzetowego w 2012 r. oraz do ograniczenia nieréwno-
wagi fiskalnej ponizej 3% PKB w kolejnych latach. W
ramach dodatkowych dziatan w 2012 r. emerytury i renty
zostaty zamrozone, pface w sektorze publicznym obnizo-
ne o 8% (od czerwca 2012 r., w 2013 r. — o kolejne
5%), niektére dodatki i $wiadczenia pozaptacowe za$
zmniejszone lub zawieszone (do konca 2013 r.). Ograni-
czenia majq dotyczy¢ takze m.in. wydatkéw socjalnych
(emerytur, zasitkdw: chorobowych, rodzinnych i dla bez-
robotnych — obnizki $rednio o 10%). Powyzsze zmiany
majg pozwoli¢ na osiggniecie oszczednosci szacowanych
na poziomie ok. 1,1% PKB w 2012 r. i 1,9% PKB w 2013
r. Po stronie dochodowej, na mocy ZUJF juz od potowy
2012 r. wprowadzono opodatkowanie umoéw o prace
zawieranych ze studentami oraz nowe podatki (od zaku-
pu nowych $rodkéw transportu, sprzedazy dziatek bu-
dowlanych, czy tez nieruchomosci o wielkiej wartosci,
ktéry ma jednak wygasnac z koncem 2014 r.). Od 2013 r.
podniesiony zostanie gorny prég dla drugiej stawki po-
datkowej PIT (27%), a na okres dwoch lat wprowadzona
zostanie dodatkowa (czwarta) stawka (50%) dla najlepiej
zarabiajacych. Wyzszy bedzie réwniez podatek od dywi-
dend i zyskdw kapitatowych (25% wobec 20%). Ponadto,
ZUJF zawiera zapis o warunkowej podwyzce podstawo-
wej stawki VAT w 2014 z 20% do 23%, uruchamianej w
przypadku, gdy deficyt sektora finanséw publicznych w
2013 r. przekroczy 3% PKB.

Jednoczesnie, obok dziatan dostosowawczych, rzad Sto-
wenii przyjat w 2012 r. trzy pakiety dziatan, majacych na
celu pobudzenie wzrostu gospodarczego poprzez ograni-
czenie obcigzen administracyjnych oraz podatkowych
(stopniowe zmniejszanie stawki CIT>°, podwyzszenie ulgi
inwestycyjnej i wprowadzenie ulgi z tytutu dziatalnosci
badawczo-rozwojowej w podatkach dochodowych).

Obok zmian wynikajacych z ZUJF, projekt ustawy budze-
towej na lata 2013-2014 uwzglednia skutki finansowe
m.in. przyjecia reformy emerytalnej (m.in. podwyzszenie
wieku emerytalnego®!) i rynku pracy (zwiekszenie jego
elastycznosci), podwyzki: VAT na niektdre produkty i
ustugi®? oraz akcyzy®. Wiadze Stowenii zaktadajg w niej

8 Zakon za uravnoteZenje javnih financ (ZUJF).

% Pierwotnie rzad Stowenii planowat obnizke wynagrodzeh o
15%. W wyniku porozumienia ze zwigzkami zawodowymi zdecy-
dowano sie na obnizke w mniejszym zakresie.

507 20% do 18% w br. i w kolejnych latach o 1 pkt. proc. rocz-
nie az do 15% od 2014 r.

51 Reforma jest niemal identyczna z propozycja zmian odrzuco-
nych w referendum przeprowadzonym w potowie 2011 r. Pod-
stawowy wiek emerytalny ma by¢ stopniowo (do 2019 r.) pod-
wyzszany do 65 lat dla kobiet (obecnie 61 lat) i mezczyzn (63
lata), przy czym dopuszczona zostanie mozliwos¢ wczesniejsze-
go przejscia po przepracowaniu 40 lat (i ukofczeniu co najmniej
60 roku zycia). Ponadto wydtuzany bedzie okres, uwzgledniany
przy obliczaniu $wiadczen (z 18 do 28 lat). Reforma przewiduje
mniej korzystne zasady waloryzacji $wiadczen i wynagrodzen
uwzglednianych przy wyliczaniu emerytur i rent.

52 7 8,5% (stawka obnizona) do 20% (stawka podstawowa).
Podwyzka VAT bedzie dotyczy¢ czasopism, karmy dla zwierzat,

ograniczenie deficytu sektora general government ponizej
3% PKB w 2013 r., tj. w terminie wynikajacym z EDP.
Strategia fiskalna zaktada ponadto osiagniecie zréwno-
wazonego salda strukturalnego do 2015 r.

Jesienna prognoza KE wskazuje na zmniejszenie deficytu
sektora finansdéw publicznych w 2012 r. i kolejnych la-
tach, jednakze nadal ma on ksztattowac sie powyzej 3%
PKB (4,4% PKB w 2012 r. i zblizony do poziomu 4% PKB
w 2013-2014). Przewidywany jest ponadto na lata 2013-
2014 najwiekszy przyrost dtugu publicznego (o 8,3 pkt.
proc. do 62,3% PKB) wsrdd krajow regionu. Rdznice w
ocenie sytuacji fiskalnej pomiedzy rzadem a KE wynikajg
m.in. z bardziej pesymistycznej oceny perspektyw wzro-
stu. Ryzyko dla prognozy stanowi trudna sytuacja syste-
mu bankowego i planowane jego wsparcie®. W tym celu
rzad przygotowat w 2012 r. projekt (wspierany przez
MFW i EBC) przewidujacy stworzenie tzw. ,ztego ban-
ku”®. Zdaniem premiera Stowenii, przyjecie pakietu dzia-
tan konsolidacyjnych oraz pomoc dla systemu bankowego
maja uchroni¢ kraj przed koniecznoscig zwracania sie o
pomoc do instytucji miedzynarodowych. Wdrozenie tych
dziatan obarczone jest ryzykiem. Liderzy zwigzkdéw zawo-
dowych i opozycji ztozyli wniosek o referendum w spra-
wie utworzenia tzw. ,ztego banku”, miatoby sie ono od-
by¢ w styczniu 2013 r.

ustug fryzjerskich, kosmetycznych, sportowych, sprzatania,
dostawy kwiatdw cietych i roslin.

5 Dostosowania do minimalnych pozioméw opodatkowania
wymaganych prawem UE.

% MFW szacuje, ze na koniec 2013 r. diug publiczny Stowenii
wyniesie ok. 67,3% PKB, zas w 2014 r. — 69,0% PKB. Por.
Republic of Slovenia: 2012 Article 1V Consultation—Staff Report,
MFW, 29 listopada 2012 r.

55 Specjalna agencja ma przejaé zagrozone kredyty (o wartosci
okoto 4 mid EUR, tj. ok. 11% PKB. Wg danych Banka Slovenije,
warto$¢ kredytéw, w przypadku ktérych kredytobiorca zalega ze
sptatg powyzej 90 dni wyniosta na koniec I pdtrocza 2012 r. ok.
6,3 mid EUR, czyli ok. 18% PKB), przekazujac w zamian bankom
obligacje gwarantowane przez panstwo, ktore z kolei mogg byc
przez nie wykorzystywane do operacji z Europejskim Bankiem
Centralnym. Dziatanie to stanowitoby wsparcie znajdujacego sie
w trudnej sytuacji sektora bankowego i przyczynitoby sie do
zwiekszenia akgcji kredytowej, przy czym operacja ta powiekszy-
faby dtug publiczny. Minister finanséw Stowenii powiedziat, ze
jednoczesnie panstwo planuje dodatkowo bezposrednio dokapi-
talizowa¢ system bankowy kwotg ok. 1 mid EUR (tj. ok. 3%
PKB). Wtadze Stowenii zamierzajg w dalszej kolejnosci zmniej-
szy¢ udziaty panstwa (do 25% kapitatdw) w bankach komercyj-
nych.
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflagja HICP i jej komponenty (%, r/r)
10

5 |
RN | ;
. gt , SN
bl BB "'II|I||I'II|
-10 2
-15 -4
2008 2009 2010 201 2012 2008 2009 2010 2011 2012
mmmmm Bk sport netto 7 miana stanu zapasow = Pozostate Zywnos$¢ przetworzona
s Maktady inwestycyjne brutto Spozycie zbiorowe 7 ywno$é nieprzetworzona Energia
m— Spozycie indywidualne — PKB —H|CP
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania konsu- Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
mentéw biznesu
130 0 125 15
125 120 10
5
120 1 RN 115 0
110
115 -5
105 -10
110 100 -15
105 RS AARRRRE AR SRR A S 05 _gg
100 AR RIRENTRER AENUR L RERR RE AN Y -
a0 30
g5 (NARNRRURARA RIS ANR AL RURA O N RARNRN! a5 a5
90 80 -40
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Sprzedaz detaliczna (L) Produkcja przemystowa (L)

Zaufanie konsumentow (P) Zaufanie két biznesu (P)

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $redniadla 4  Zrédta finansowania deficytu obrotw biezacych (% PKB, $rednia dla

kwartatow) 4 kwartatow)
6 15
4 Au 0 ==
10
2_ _____ | 2 % %% % % 9! | % % 8% % 9 9'8 999 5 5 9 98
0 5 4
2 LN |
| 0
SO LEELILEE LI
_g H ] _I 5
X 1L -10 =la
-10 A ik
12 -15
2005 2?06 2%07_ 2008 2009 2%10 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ransfery biezgce = Dochody . . .
Ustugi m— Towary Pozostate inwestycje = |nwestycje portfelowe
s R achunek biez acy mmm |nwestycje bezposrednie = | achunek biezgcy
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r) Dtug i deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB)
9 4 0 : : : : : : 70
8 | i O N R P ] 2 14 + 60
T Y o al e
7 1o 34 + 40
1. -4 T T 30
6 1
42 S5+ + 20
510 + -3 6 + + 10
T -4
4 5 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Diug SFP (P) a=—Saldo SFP (L)

Stopa bezrobocia (L) === Dynamika zatrudnienia (P)

Zrédto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne

32



ol wecry

brak zaufania inwestorow utrudnia wyjscie z kryzysu

Po wzroscie o 1,7% r/r w 2011 r., gospodarka Wegier
weszta w faze recesji w I pot. 2012 r. i zgodnie ze wstep-
nymi danymi za III kw. dalej w niej pozostaje. Do spadku
PKB w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. (odpowied-
nio o0 1,3%, 1,4% i 1,6% r/r) przyczynit sie malejacy juz
od diluzszego czasu popyt wewnetrzny. Nakilady przed-
siebiorstw na inwestycje obnizaty sie juz czwarty rok z
rzedu z uwagi m.in. na niepewne perspektywy wzrostu
gospodarki kraju i strefy euro. Oprocz wymienionych
wyzej czynnikébw na strukturalny charakter stabnacej
aktywnosci inwestycyjnej na Wegrzech zlozyty sie réw-
niez: obnizajaca sie od dtuzszego czasu podaz kredytow
bankowych dla przedsiebiorstw, co w najwiekszym stop-
niu dotkneto sektor matych i $rednich firm, oraz niesprzy-
jajacy klimat biznesowy panujacy w kraju z uwagi na
niestabilne regulacje, w tym przepisy podatkowe. Znala-
zto to odbicie w niskiej stopie inwestycji prywatnych. W
okresie I-III kw. 2012 r. warto$¢ naktadéw brutto na
$rodki trwate (w relacji do PKB) spadta do najnizszego
poziomu w historii, tj. do 17,7% (wobec blisko 22%
$rednio w okresie 2000-2011). Do pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej na Wegrzech przyczynita sie rowniez
konsumpcja prywatna, ktéra w dalszym ciggu maleje
przez spadajace realne dochody do dyspozycji, trwajacy
proces oddtuzania gospodarstw domowych oraz zao-
strzone warunki przyznawania kredytéw przez banki®.

Eksport, jak na razie, pozostaje jedynym czynnikiem
amortyzujacym skale spadku wegierskiej gospodarki,
chot i jego potencjat do dalszego wzrostu do$¢ wyraznie
obnizyt sie w ostatnich kwartatach. Jeszcze w 2011 r.
dynamika jego wzrostu ksztattowata sie na poziomie ok.
6,4%, jednak w 2012 r. wyraznie zwolnita, do ok. 2,0%
w III kwartale. Obserwowane ostabienie eksportu jest w
znacznej mierze wynikiem dziatania czynnikéw popyto-
wych, tj. pogorszenia koniunktury u gtéwnych partneréw
handlowych Wegier (m.in. w Niemczech). Natomiast
czynniki podazowe, tj. dostepne moce produkcyjne w
krajowym przetwdrstwie przemystowym, a zwitaszcza w
kluczowym z punktu widzenia gospodarki kraju przemysle
motoryzacyjnym®’, nie stanowig wiekszej bariery dla
wzrostu eksportu.

Utrzymujacy sie od dtuzszego czasu spadek naktadéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw oraz wcigz staba kon-

% Zgodnie z wynikami najnowszego badania ankietowego z
pazdziernika 2012 r. (Senior Loan Officer Survey on Bank Len-
ding Practices), w III kw. ub.r. banki dziatajace na Wegrzech
ponownie zaostrzyty warunki kredytowe dla sektora przedsie-
biorstw, natomiast nieco ztagodzity dla sektora gospodarstw
domowych.

7 Pod koniec marca 2012 r. koncern Daimler uruchomit na
Wegrzech fabryke samochoddw Mercedes, co istotnie zwiekszyto
zdolnosci wytwdrcze wspomnianej branzy. Co wiecej, w 2013 r.
kolejni producenci aut (Opel i Audi) planujg nowe inwestycje, co
bedzie stanowi¢ dodatkowy bodziec wspierajacy dynamike eks-
portu.

sumpcja prywatna przekfadajq sie w istotnym stopniu na
nizsze zapotrzebowanie na kredyt bankowy na Wegrzech.
Potwierdzajq to dane dotyczace akcji kredytowej wegier-
skich bankow, ktora w okresie I-III kw. 2012 r. nadal
obnizata sie, przy czym tempo tego procesu ulegto spo-
wolnieniu w przypadku pozyczek dla sektora przedsie-
biorstw. Na zmniejszanie sie podazy kredytow dla sektora
prywatnego na Wegrzech ma réwniez wptyw kurczenie
sie dostepnych Zrédet finansowania. Z jednej strony
banki-matki silnie redukujg wielko$¢ pozyczek dla swych
wegierskich bankdw-corek, podczas gdy refinansowanie
akcji kredytowej na rynku miedzybankowym jest ograni-
czone brakiem dostepnosci $rodkéw z uwagi na po-
wszechnie panujacy brak zaufania. Z drugiej zas strony,
naptyw depozytow od wegierskich gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw jest w dalszym ciggu niewystar-
czajacy, by zrekompensowac ubytek Srodkéw ze zrodet
zagranicznych.

Kredyt dla sektora prywatnego (w %, r/r) a odplyw
kapitatu z sektora bankowego (pozostate inwestycje, w
% PKB)
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Zrédto: MNB

W 2013 r. spodziewane jest lekkie ozywienie w wegier-
skiej gospodarce gtéwnie za sprawq poprawiajacej sie
koniunktury na $wiecie, w tym na gtéwnych rynkach
eksportowych. Dodatkowo pozytywny wptyw na dynami-
ke PKB Wegier zarowno w biezacym, jak i przysztym
roku, mogg wywiera¢ réwniez malejace stopy banku
centralnego®®. Nadal zaklada sie, ze popyt wewnetrzny
bedzie negatywnie oddziatywat na aktywno$¢ gospodar-
cza w kraju z uwagi na przewidywany dalszy spadek
naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw oraz stabg
konsumpcje prywatna. Inflacia na Wegrzech powinna
spas¢ w 2013 r. do ok. 3,5% z przewidywanych 5,7% w
2012 r. z uwagi gtéwnie na zapowiedziane przez rzad
obnizki regulowanych cen energii (gaz, prad, ogrzewa-
nie), nizsza od wczedniej zakladanych skale podwyzki

8 W 2012 r. Narodowy Bank Wegier rozpoczat cykl obnizek stop
procentowych (tacznie o 1,25 pkt proc.), co w rezultacie dopro-
wadzito do spadku stopy referencyjnej do poziomu 5,75%.
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akcyzy na wyroby tytoniowe oraz wygasniecie efektu
bazy zwigzanego z podwyzka stawki VAT na poczatku
2012 r.

Dotychczasowe dziatania fiskalne rzadu Wegier, majace
na celu poprawe sytuacji krajowego sektora finansow
publicznych®® réwniez miaty negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy w kraju. W ramach konsolidacji fiskalnej
przeprowadzono szereg dostosowan zaréwno po stronie
wydatkéw (np. mniejsze doptaty do lekarstw i komunika-
cji miejskiej oraz finansowanie szkolnictwa), jak i wpty-
wow do budzetu, gtdwnie z tytutu podatkéw (tzw. podat-
ki antykryzysowe natozone na instytucje finansowe, firmy
z branzy telekomunikacyjnej, energetycznej i handlowej).
Przyjeta przez parlament ustawa budzetowa na rok 2013
przewiduje dalsze ciecia wydatkow i podwyzki podatkow
(m.in. nowy podatek od transakcji finansowych natozony
na bank centralny, usprawnienie poboru podatkéw, nowy
system optat drogowych), ktdre majq zapewnic¢ utrzyma-
nie deficytu sektora finansdw publicznych w relacji do
PKB ponizej poziomu 3%. W przeciwnym razie Wegry
pozostang nadal objete tzw. procedurg nadmiernego
deficytu, ktéra zablokuje im dostep do $rodkéw z Fundu-
Szu Spojnosci.

Pomimo ogtoszonej serii dodatkowych dziatan®, w tym
wycofania sie z pomystu opodatkowania transakcji finan-
sowych przeprowadzanych przez bank centralny, polityka
gospodarcza rzadu Wegier jest negatywnie postrzegana
przez inwestordw zagranicznych (co znajduje odzwiercie-
dlenie w nadal relatywnie wysokim oprocentowaniu obli-
gacji skarbowych®) oraz agencje ratingowe, ktdre obni-
zyty ocene wiarygodnosci kredytowej kraju do poziomu
~Smieciowego”?, W celu poprawy wizerunku kraju na
zewnetrz oraz w zwigzku z narastaniem wspomnianych
probleméw strukturalnych w gospodarce Wegier, nowy
rzad postanowit zwrdcic¢ sie ponownie o pomoc finansowg
do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i
Komisji Europejskiej (KE). Oznacza to zmiane dotychcza-
sowej strategii wegierskich wtadz, ktére w potowie 2010
r. zerwaly wspdtprace z powyzszymi instytucjami, aby w

% Komisja Europejska oczekuje sie, ze w 2012 r. deficyt budze-
towy na Wegrzech wyniesie 2,5% PKB, podczas gdy w 2010 r.
uksztattowat sie na poziomie 4,4% PKB (w 2011 r. wyjatkowo
odnotowano nadwyzke, co byto konsekwencja nacjonalizacji II
filara systemu emerytalnego).

€ W pazdzierniku 2012 r. rzad Wegier ogtosit dwa pakiety osz-
czednosci, ktére majg pomoc utrzymac deficyt w ryzach. Przewi-
dujq one m.in. ograniczenie skali wspéfinansowania projektow
unijnych z obecnych 15% do 5%, zamrozenie wydatkdw mini-
sterialnych, obnizenie emerytur i pensji czesci urzednikéw pan-
stwowych.

1 Wprawdzie oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych
spadto w listopadzie 2012 r. do ok. 7% (z 11% na poczatku
ub.r.), lecz byto to w duzej mierze pochodng niestandardowych
dziatan gtéwnych bankéw centralnych, ktére doprowadzity do
powstania nadptynnosci w globalnym systemie finansowym.
Pomimo zaobserwowanego spadku, rentowno$¢ wegierskich
obligacji jest nadal znacznie wyzsza niz polskich (obecnie ok.
4,2%) i czeskich (obecnie ok. 2%) skarbowych papierow dtuz-
nych.

€2 Jako pierwsza decyzje o obnizce podjeta agencja Moody's w
listopadzie 2011 r. Natomiast w styczniu 2012 r. na podobny
krok zdecydowaty sie dwie inne agencje (Standard & Poor’s i
Fitch).
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ten sposob zaakcentowac swa niezaleznos¢ w podejmo-
waniu decyzji gospodarczych.

Potencjalna pozyczka z MFW i KE z pewnoscig nie usunie
strukturalnych zrédet uporczywie niskiej aktywnosci in-
westycyjnej oraz stabej konsumpcji prywatnej na We-
grzech. Moze natomiast wptynac na lepsze postrzeganie
kraju przez inwestoréw zagranicznych, co z kolei powinno
przetozy¢ sie na nizsze koszty pozyskania kapitatu na
rynkach finansowych. Poza tym, otrzymanie pomocy
finansowej od instytucji miedzynarodowych bedzie wigza-
to sie réwniez z koniecznoscig przeprowadzenia szeregu
reform strukturalnych w gospodarce. Daje to nadzieje na
zmiane polityki wiadz krajowych w stosunku do inwesto-
réw zagranicznych, co powinno znalez¢ odbicie w bar-
dziej przyjaznym klimacie dla prowadzenia biznesu.

Co wiecej, pozyczka z MFW i KE moze okazac sie nie-
zbedna patrzac z punktu widzenia finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu Wegier w 2013 r. Zgodnie z har-
monogramem obstugi zadtuzenia krajowego i zagranicz-
nego panstwa, sporzadzonym przez Agencje Zarzadzania
Dtugiem Publicznym (AKK) na koniec wrzesnia 2012 r., w
2013 r. rzad Wegier bedzie musiat wykupi¢ dtug o warto-
éci ok. 3,9 bln HUF (13,3 mid EUR), przy czym ponad
potowa zobowigzan stanie sie wymagalna juz w pierw-
szych dwoch kwartatach br. Co wiecej, wartos¢ dtugu
zagranicznego z tytutu obligacji wyemitowanych na rynki
zagraniczne i na rynek krajowy (zakupionych przez niere-
zydentow) oraz pozyczek zaciggnietych w instytucjach
miedzynarodowych, jest szacowana na 1,5 bin HUF (5,1
mld EUR). Z kolei dostepne $rodki zgromadzone przez
rzad na rachunku w banku centralnym Wegier wynosity
na koniec wrzesnia 1,8 bln HUF. Oznacza to, Ze obecnie
Wegry sq w stanie sfinansowac niespetna potowe tego-
rocznych potrzeb pozyczkowych bez siegania po pomoc
finansowg od instytucji miedzynarodowych oraz $rodki z
emisji obligacji skarbowych.

W sytuacji, gdyby rozmowy rzadu Wegier z KE i MFW na
temat ewentualnej pozyczki zakonczyly sie fiaskiem,
wowczas wiadze krajowe w celu sfinansowania swoich
zobowigzan zagranicznych musiatyby sie ucieka¢ do emi-
sji obligacji na rynkach miedzynarodowych. Koszty finan-
sowania mogtyby okaza¢ sie wyzsze niz w przypadku
pozyczki od wspomnianych instytucji. Nawet pomimo
wyraznego spadku rentownos$ci wegierskich obligacji w II
potowie 2012 r., nadal naleza one do najwyzszych w
regionie z uwagi m.in. na utrzymujaca sie wcigz wysoka
premie za ryzyko inwestycyjne. Jednak juz sam fakt
powrotu rzadu Wegier do negocjacji moze by¢ postrze-
gany pozytywnie przez inwestordw zagranicznych, co
powinno znalez¢ odbicie w dalszym spadku oprocento-
wania wegierskich obligacji skarbowych. Zatem moze
okaza¢ sie, ze nawet pomimo braku porozumienia z KE i
MFW w sprawie warunkéw pomocy finansowej, Wegrom
uda sie poprawi¢ swdj wizerunek wsrdd inwestorow za-
granicznych, a tym samym pozyskaé $rodki na obstuge
zapadajacego w 2013 r. dlugu zagranicznego.
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Przyczyny niewielkiego udziatu gospodarek BRIC w eksporcie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
Artykut

Przyczyny niewielkiego udziatu gospodarek BRIC w eksporcie krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej

Whnioski

e Gtebokim zmianom w strukturze towarowej eksportu, jakie dokonaty sie w ostatnich latach w
krajach ESW, pod wptywem naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych nie towarzyszyty
adekwatne zmiany w strukturze geograficznej pomimo znacznych zmian w geografii ekono-
micznej Swiata. Najwieksze rozwijajace sie gospodarki, ktdrych silnie rosnacy popyt byt w
ostatniej dekadzie gtownym czynnikiem dynamizujacym handel migdzynarodowy, wciaz sta-
nowig tylko waski margines eksportu ESW. )

 Analiza zmian struktury geograficznej eksportu krajow ESW, jakie dokonaty sie w ostatnich la-
tach wskazuje, ze gtéwnym celem przenoszenia produkcji do ESW przez firmy z Europy Za-
chodniej byto zwiekszanie eksportu (poprzez podniesienie konkurencyjnosci cenowej) na naj-
blizsze geograficznie rynki, przede wszystkim UE-15 oraz Rosji i pozostatych krajow b. ZSRR.
Tym samym miato miejsce utrwalenie struktury geograficznej eksportu.

e Struktura geograficzna eksportu skoncentrowana silnie na najblizszych geograficznie rynkach
wynika z faktu, iz wiekszos¢ filii przedsiebiorstw zagranicznych w Europie Srodkowej i
Wschodniej specjalizuje sie w produkcji i eksporcie wyrobow o stosunkowo mato zindywiduali-
zowanych cechach, przeznaczonych na nizsze segmenty rynku. O ile wczesniej uwarunkowa-
nia eksportu stanowita geograficzna blisko$¢ rynkéw, o tyle w poprzedniej dekadzie przesune-
ty sie one w kierunku nizszych kosztow wytwarzania.

e Produkcja i eksport towaréw o niskich wartoSciach jednostkowych (ktére dominujq w ekspor-
cie ESW) odzwierciedla niska warto$¢ dodang débr eksportowanych. Tak wigc towary pocho-
dzace z ESW majg niewielkie mozliwosci zaistnienia na odlegtych geograficznie rynkach. Wyni-
ka to zaréwno z niskiej innowacyjnosci oferowanych produktéw, a takze silnej konkurencji ze
strony eksporteréw z krajow rozwijajacych sie.

Wyrazne zmiany w geografii $wiatowej gospodarki jakie dokonaty sie w ciggu pierwszej dekady XXI
wieku, pod wptywem spektakularnego wzrostu znaczenia krajow BRIC, w niewielkim tylko stopniu
znalazly odzwierciedlenie w eksporcie krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW). Najwieksze go-
spodarki rozwijajace sig, procz Rosji, wcigz praktycznie pozostajg raczej egzotycznymi rynkami dla
eksporterdw z regionu ESW. Sytuacji tej zasadniczo nie poprawity gtebokie zmiany w strukturze eks-
portu krajow regionu w kierunku zwiekszenia udziatu towardw o wyzszym stopniu przetworzenia,
zwigzane z rozszerzeniem Unii Europejskiej i naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych. Tak
wiec w dalszym ciggu w eksporcie regionu znaczenie takich krajéw jak Chiny, Indie czy Brazylia pozo-
staje wyraznie mniejsze nie tylko w poréownaniu z ogolnymi tendencjami w handlu Swiatowym, ale
takze w poréwnaniu z Europg Zachodnia. Ponadto mozna zauwazy¢, ze pomimo dynamicznie rosnace-
go eksportu krajéow ESW w ciggu ostatnich dziesieciu lat, te niekorzystne proporcje nie ulegty popra-
wie.

W 2011 r. na kraje BRIC przypadato 6,3% eksportu ogdtem krajéow ESW (wobec 15% udziatu tych
krajow w Swiatowym imporcie oraz 7,5% w eksporcie UE-15). Zdecydowanie najwazniejszym kierun-
kiem eksportu w tej grupie krajow jest Rosja, na ktorg przypadato w 2011 r. ponad 70% wartoSci
eksportu do krajow BRIC (a w przypadku krajow battyckich nawet ponad 90%). Eksport krajow ESW
do Rosji znaczaco rdzni sie od eksportu do pozostatych krajow BRIC. Te gtebokie rdznice strukturalne
uwarunkowane sg w przypadku eksportu do Rosji przede wszystkim bliskoscig geograficzna, kulturo-
wa, jak i zwigzkami historycznymi. Czynniki te powodujg zwiekszenie przewag komparatywnych wiek-
szosci krajow ESW na rynku rosyjskim w poréwnaniu z innymi eksporterami (chociaz ich znaczenie w
kolejnych latach zauwazalnie zmniejsza sig wraz ze zmianami struktur gospodarek zaréwno krajow
ESW, jak i Rosji). Natomiast zdecydowanie bardziej globalny charakter majg determinanty eksportu na
rynki odlegte geograficznie. Z tego wzgledu przedmiotem dalszej czesci artykutu bedzie eksport krajow
ESW do Chin, Indii i Brazylii.

Wspomniane kraje stanowig jedynie waski margines w eksporcie Europy érodkowej i Wschodniej.
Udziat Chin, Indii i Brazylii w eksporcie krajéw regionu w 2011 r. wynidst zaledwie 1,8% Co prawda
zwiekszyt sie on w poréwnaniu z 2000 r. (wéwczas wynidst on 0,6%), nadal jednak jest to znacznie
mniej nie tylko w poréwnaniu z udziatem tych trzech krajéw w $wiatowym imporcie (13,2% w 2011
r.), ale takze w poréwnaniu z eksportem UE-15, gdzie udziat wspomnianych krajéw wyniost 5,3%
(wzrost z 2,2% w 2000 r.).
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Wykres 1 Wykres 2
Udziat Chin, Indii i Brazylii w $wiatowym imporcie Udziat krajow ESW w eksporcie Unii Europejskiej w
oraz w eksporcie UE-15 i ESW wybranych kierunkach w 2011 r.
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Zrédio: Obliczenia na podstawie danych WTO i Eurostatu. Zrédio: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.

Najwazniejszym kierunkiem eksportu dla krajéw ESW sposréd najszybciej rozwijajacych sie gospoda-
rek Swiata sg naturalnie Chiny, na ktére przypada 1,2% eksportu ogdotem krajow ESW (podczas gdy w
2011 r. na Chiny przypadato 3,4% eksportu ogdtem UE-15 oraz 9,5% Swiatowego importu). Chiny
byty w 2011 r. dopiero 19 rynkiem eksportowym krajow ESW (biorgc pod uwage wartos¢ eksportu);
podczas gdy gospodarka chinska jest drugim po Stanach Zjednoczonych, najwiekszym importerem na
Swiecie®,

Natomiast znaczenie Indii i Brazylii w eksporcie krajow regionu jest juz zdecydowanie mniejsze. W
2011 r. na Indie przypadato 0,4% wartosci eksportu ESW (wobec 1,0% eksportu UE-15 i 2,5% udziatu
w $wiatowym imporcie). Pod wzgledem wartosci eksportu krajéw ESW, Indie zajmowaty w 2011 r. 34.
miejsce. Z kolei na Brazylie w 2011 r. przypadato zaledwie 0,2% wartosci eksportu krajéw regionu
(wobec 0,9% eksportu UE-15 i 1,3% udziatu w $wiatowym imporcie).

Poréwnujac znaczenie trzech najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie w eksporcie ESW oraz w
$wiatowym imporcie (a takze eksporcie UE-15) mozna zauwazy¢, ze w latach 2000-2011 skala despe-
cjalizacji®* (wartosci wskaznika specjalizacji mniejsza od jednoéci) eksporterdw z krajéw naszego re-
gionu na tych rynkach nie ulegta zmianie. Jedynym praktycznie krajem regionu, gdzie nastgpito zau-
wazalne zmniejszenie stopnia despecjalizacji jest Stowacja. Podczas gdy w przypadku czesci krajow, w
tym m.in. Polski, mozna powiedzie¢, ze nastgpito pogtebienie sie despecjalizacji.

Wykres 3 Wykres 4
Udziat najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie w Struktura eksportu krajow ESW do najwiekszych
eksporcie ESW gospodarek rozwijajacych sie¢ w 2011 r. wg giéwnych
kategorii ekonomicznych
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Zrédio: Obliczenia na podstawie danych Eurostatu. Zrddio: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.

8 Jedynie w przypadku Stowacji, Chiny znajdujg sie wérdd dziesieciu najwazniejszych rynkéw eksportowych (10. migjsce).
Jednoczesnie w Stowacji na rynek chifski w 2011 r. trafito 2,7% wartoéci eksportu (tj. najwigcej sposrod wszystkich krajow
ESW).

5% Specjalizacja kraju x na rynku kraju y ma miejsce gdy udziat kraju y w eksporcie kraju x jest wiekszy niz udziat kraju y w
Swiatowym imporcie (tzn. gdy relacja ta przyjmuje wartosci wyzsze od jednosci). Natomiast jezeli wartos¢ tak obliczonego
indeksu jest nizsza od jednosci, wowczas mamy do czynienia z sytuacjq odwrotng (tzw. despecjalizacja).
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Wydaje sig, ze mimo zblizonych warunkow (odlegtos¢) oraz postepujacego upodabniania sie struktur
eksportu miedzy krajami ESW i UE-15 (na co mogq wskazywac ogolne statystyki handlu zagraniczne-
go, np. wedtug sekgji klasyfikacji SITC)® o réznicach w znaczeniu nowych dynamicznie rozwijajacych
sie rynkédw w eksporcie Europy Srodkowej i Wschodniej i krajow starej Unii decydujg strategie realizo-
wane przez korporacje miedzynarodowe.

W wyniku procesu delokalizacji produkgji, jaki towarzyszyt akcesji krajow ESW, korporacje miedzyna-
rodowe majq obecnie bardzo silny wptyw na strukture eksportu w regionie. Analiza zmian struktury
geograficznej eksportu krajow ESW, jakie dokonaty sie w ostatnich latach wskazuje, ze gtéwnym ce-
lem przenoszenia produkcji do ESW przez firmy z Europy Zachodniej byto zwiekszanie eksportu (po-
przez podniesienie konkurencyjnosci cenowej) na najblizsze geograficznie rynki, przede wszystkim UE-
15 oraz Rosji i pozostatych krajow b. ZSRR. Taka struktura geograficzna eksportu wynika, z faktu iz
wiekszos¢ filii przedsiebiorstw zagranicznych w Europie Srodkowej i Wschodniej specjalizuje sie w
produkgcji i eksporcie wyrobdw o stosunkowo mato zindywidualizowanych cechach, przeznaczonych na
nizsze segmenty rynku. Podczas gdy produkcja odmian towardw charakteryzujacych sie wyzsza jako-
$cig i (co znajduje odzwierciedlenie w ich wyzszych cenach) pozostawiana jest gtdwnie w krajach ma-
cierzystych, a wiec tam gdzie przede wszystkim zlokalizowane sg o$rodki naukowo-badawcze.

Wykres 5 Wykres 6
Udziat najwigkszych gospodarek rozwijajacych si¢ w Udziat najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie w
eksporcie ESW w latach 2000-2011 wg gitéwnych eksporcie dobr finalnych ESW w latach 2000-2011
kategorii ekonomicznych
2 1,6
1,8
1,6
1,4

14

1,2

= niesklasyfikowane 1 M Kategorie o niskiej
intensywnosci handlu w

ramach GVC

1,2
m Dobra konsumpcyjne

® 1
038 |

%

0,8

Dobra inwestycyjne

M Kategorie o wysokiej
intensywnosci handlu w
ramach GVC

0,6 - m Dobra posrednie 06 7
0,4
0,2

0

m Surowce i paliwa 0,4

0,2

0

P DI PP H DD DO
S FEFFFF S S P

" —
{y
® g

~

2000

Zrddio: Obliczenia na podstawie danych Eurostatu. Zrddio: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.

Réwnolegle korporacje z Europy Zachodniej (w $lad za podobnymi dziataniami przedsiebiorstw japon-
skich i amerykanskich) dokonywaty delokalizacji catych proceséw produkcyjnych towaréw o podob-
nych charakterystykach technologicznych do odlegtych gospodarek rozwijajacych sie, w tym rowniez
do Chin, Brazylii i Indii. Miato to na celu z jednej strony zmniejszenie kosztéw zwigzanych z transpor-
tem towarow (co ma wieksze znaczenie przede wszystkim w przypadku tanszych towaréw), z drugiej
— ominiecie wysokich stawek celnych stosowanych w tych krajach na gotowe produkty. Nalezy row-
niez uwzglednic¢ fakt, ze omawiane kraje rozwijajace sie to gospodarki o bardzo duzym potencjale i w
konsekwencji samowystarczalne w szerokim zakresie produktéw z nizszych segmentéw rynku. Nato-
miast wzrost popytu importowego w tych krajach, zwtaszcza na dobra gotowe, koncentruje sie gtéw-
nie na wysokich segmentach. Tak wigc takie kraje, jak Chiny, Indie czy Brazylia nie kreowaty raczej
popytu na produkty pojawiajace sig w ofercie eksportowej ESW, a rdwnoczesne zmiany zachodzace w
gospodarkach ESW oraz BRIC sprawity, ze staty sie one bardziej substytucyjne.

Tak wiec w eksporcie Unii Europejskiej do odlegtych geograficznie krajow, w tym wiasnie do Chin,
Indii i Brazylii wérdd wyrobow gotowych dominujg produkty nalezace do wyzszych segmentéw rynku,
co m.in. wyraza sie w wyzszych wartosciach jednostkowych (unit value). Srednia warto$¢ jednostkowa
produktéw gotowych z kategorii o wysokiej intensywnosci handlu w ramach global value chains (GVC
- tj. BEC 410, BEC 510 i BEC 610, a wigc zwigzanych w najwigkszym stopniu z handlem korporacyj-
nym — intra-firm trade) w eksporcie ESW do Chin, Indii i Brazylii traktowanych facznie wyniosta 59%

8 W latach 2000-2011 nastapity zasadnicze zmiany w strukturze eksportu krajow ESW do Chin, Indii i Brazylii, w kierunku
zwiekszenia udziatu produktdéw bardziej przetworzonych. O ile bowiem na poczatku dekady na produkty klasyfikowane, jako
maszyny i urzadzenia (SITC 7) przypadato niewiele ponad 40%, to po jedenastu latach ich udziat zwiekszyt sie do blisko 60%
(podczas gdy w krajach UE-15 w catym tym okresie utrzymywat sie on na zblizonym poziomie — ok. 55%). Jednocze$nie zmniej-
szeniu ulegto znaczenie produktow klasyfikowanych wg surowca (SITC 6) oraz surowcdw innych niz paliwa (SITC 2). Obecnie w
poréwnaniu z krajami UE-15 w ESW mniejsza role odgrywajq produkty chemiczne (ich udziat w eksporcie UE-15 wynidst w 2011
r. 13%; wobec 8% w krajach ESW).
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wartoéci jednostkowej eksportu UE-27 do tych krajéw®. Natomiast warto$¢ jednostkowa eksportu UE-
15 wyniosta 104% UE-27 (a w przypadku najwiekszego eksportera UE — Niemiec wartos¢ jednostkowa
eksportu stanowita 116% wartosci jednostkowej eksportu Unii).

Produkcja i eksport towaréw o wysokich wartosciach jednostkowych, co moze odzwierciedla¢ wysokg
wartos¢ dodang, skoncentrowana jest przede wszystkim w krajach starej Unii, stad udziat Pietnastki w
eksporcie UE do Chin, Indii i Brazylii jest wyraznie wyzszy niz ich udziat w eksporcie wewnatrz Unii
Europejskiej. Natomiast znaczenie eksporteréw ESW zmniejsza sie wraz z odlegtoscig rynkéw co wska-
zuje, ze tansze produkty z ESW stanowig przewaznie uzupetnienie oferty eksportowej przedsiebiorstw
z Europy Zachodniej na rynkach lokalnych®’.

Towary pochodzace z ESW wiec majg stosunkowo niewielkie praktyczne mozliwoéci zaistnienia na
odlegtych geograficznie rynkach. Wynika to zaréwno ze zdecydowanie nizszej innowacyjnosci ofero-
wanych produktéw w poréwnaniu nie tylko z towarami pochodzacymi z UE-15, ale tym bardziej Japo-
nii, Stanéw Zjednoczonych czy pozostatych gospodarek rozwinietych, a takze silnej konkurencji ze
strony eksporterow z krajow rozwijajacych sie Azji (w przypadku rynku chinskiego i indyjskiego) oraz
Ameryki Potudniowej (w przypadku rynku brazylijskiego). Przyktadem moze by¢ tu przemyst motory-
zacyjny. Chociaz w regionie ESW dziata trzynascie fabryk samochodéw bedacych filiami koncernéw z
Europy Zachodniej (nalezacych do Europejskiego Stowarzyszenia Producentow Pojazdéw — ACEA), to
tylko jedna z nich eksportuje pojazdy do Chin pomimo, ze jest to obecnie najszybciej rosnacy rynek
motoryzacyjny na Swiecie.

Mozna wiec powiedzie¢, ze struktura eksportu ESW nie wpasowuje sie zatem w strukture popytu im-
portowego najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie. Z jednej strony bowiem stosunkowo niewielki
udziat majg produkty zaawansowane technologicznie, ktore powstaja przede wszystkim w krajach o
silnym zapleczu badawczo-rozwojowym. Natomiast z drugiej strony kraje ESW nie sg tez liczacymi sie
eksporterami surowcow, na I;tére zwiaszcza Chiny, zgtaszajg niemal nieograniczony popyt. Natomiast
produkty oferowane przez ESW fatwo znajdujg substytuty, czy to produkowane w tych krajach, czy w
bezposrednim sasiedztwie tych najszybciej rozwijajacych sie rynkdéw.

Wykres 7 Wykres 8
dziat najwigkszych gospodarek rozwijajacych si¢ w Zmiany udziatu najwigkszych gospodarek rozwijaja-
eksporcie krajow ESW w latach 2000 i 2011 cych sie w eksporcie wybranych krajow ESW
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Zrodto: Obliczenia na podstawie danych Eurostatu. Zrodfo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu.

Z tego tez wzgledu na prézno szuka¢ krajow ESW wsrod najwazniejszych partneréw handlowych Chin,
Indii czy Brazylii. W imporcie Chin dostawy z krajow ESW stanowity w 2011 r. zaledwie 0,7% catosci
importu (w tym przypadku wida¢ zauwazalng zmiane w poréwnaniu z poczatkiem poprzedniej dekady,
kiedy import z krajow regionu stanowit 0,3% chinskiego importu). Jeszcze mniejsze znaczenie kraje
regionu majg w imporcie Indii — zaledwie 0,6% (dane z 2010 r.), wobec 0,4% w 2001 r. Z kolei w
imporcie Brazylii nastapit w ostatnich latach niewielki spadek znaczenia krajéw ESW (z 1,0% w 2001 r.
do 0,9% w 2011 r.).

% Warto$¢ jednostkowa zostata tu obliczona na podstawie wartosci eksportu oraz eksportu wyrazonego w jednostkach fizycz-
nych (kilogramy) na podstawie danych z bazy Eurostat-Comext. Tak policzony wskaznik nie odzwierciedla w petni ztozonosci
kwestii zwigzanych z wartoscig dodang w handlu zagranicznym. Jednak w zestawieniu z innymi wskaznikami zwigzanymi ze
zmianami w strukturze towarowej, jak i geograficznej wskazuje na ogdlne procesy zachodzace w tej dziedzinie.

% W 2011 r. na kraje ESW przypadato 4% wartosci eksportu Unii Europejskiej do Chin, Indii i Brazylii traktowanych tacznie,
podczas gdy w przypadku eksportu realizowanego wewnatrz UE ich udziat wynidst wowczas 14%, a w przypadku eksportu do
Rosji — 22%.
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Przedstawione powyzej uwarunkowania powoduja, ze najwiekszg czeéé eksportu ESW do najwiek-
szych gospodarek rozwijajacych sie stanowig dobra posrednie. Do 2008 r. stanowity one ok. 70%
wartosci eksportu do Chin, Indii i Brazylii traktowanych tgcznie. Natomiast w nastepnych latach (gtow-
nie wskutek wzrostu eksportu samochodow ze Stowacji) udziat ten ulegt obnizeniu. W 2011 r. dobra
posrednie stanowity 55% eksportu ESW do najwiekszych gospodarek rozwijajgcych sie. Najwiekszy
udziat dobra posrednie majg w eksporcie do Brazylii (blisko 70% wartosci eksportu) i Indii (60%), a
nieco mniejsze w eksporcie do Chin (niewiele ponad 50%).

Eksport dobr poérednich z krajow ESW zwiazany jest z jednej strony z popytem sektora przemystowe-
go najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie, z drugiej — z globalnymi sieciami produkcji utworzony-
mi przez korporacje miedzynarodowe. Statystka handlu zagranicznego tylko w bardzo ograniczonym
stopniu umozliwia rozréznienie tych dwoch form popytu, w pierwszym przypadku zwigzanego przede
wszystkim z popytem krajowym, w drugim — zaréwno z popytem krajowym, jak i globalnym (zwtasz-
cza gdy kierunkiem eksportu sg Chiny).

Popyt sektora przemystowego gospodarek rozwijajacych sie wyraza sie przede wszystkim zmianami w
kategorii obejmujacej przetworzone towary zaopatrzeniowe (BEC 220). Natomiast aktywnos¢ global-
nych sieci produkgji, ktorych czescig sg z jednej strony fabryki zlokalizowane w krajach ESW, z drugiej
— filie w krajach BRIC, odzwierciedlajg gtdwnie zmiany w kategoriach obejmujacych czesci dobr inwe-
stycyjnych (BEC 420) oraz czesci Srodkéw transportu (BEC 530). Obecnie nieco wieksze znaczenie w
eksporcie do najwigkszych gospodarek rozwijajacych sie odgrywajq czesci (obejmujace blisko 30%
catego eksportu ESW do tych krajow), co zwigzane byto z szybszym wzrostem eksportu tej kategorii
(Srednio 0 27% rocznie) w latach 2000-2011. Wysoka dynamika eksportu czesci odzwierciedlata ogol-
ng tendencje do umacniania sie roli korporacji miedzynarodowych w globalnym handlu. Tego rodzaju
powigzania (tj. pomiedzy filiami korporacji miedzynarodowych) najwieksze znaczenie majq w ekspor-
cie Wegier (w 2011 r. czesci stanowity 53% eksportu Wegier do Brazylii, Chin i Indii) oraz Czech
(43%).

Opisane powyzej uwarunkowania sprawiaja z kolei, ze relatywnie niewielki udziat w eksporcie ESW do
krajow BRIC (z wytaczeniem Rosji) odgrywajg produkty finalne. W 2011 r. produkty finalne stanowity
niewiele ponad 40% eksportu (z czego przeszto 90% wartosci stanowit eksport w kategoriach zwigza-

nych z wysokg intensywnoscig handlu w ramach GVC)%,
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Relatywnie niski w eksporcie do najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie jest udziat débr konsump-
cyjnych (zaledwie 18%). Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze blisko 34 wartosci eksportu débr kon-
sumpcyjnych do trzech krajow BRIC stanowit w 2011 r. eksport samochoddw ze Stowacji do Chin. W
wyniku eksportu z bratystawskiej fabryki Volkswagena modelu Touareg, Stowacja stata sie trzecim
pod wzgledem wartosci eksporterem samochodéw do Chin (po Niemczech i W.Brytanii) sposrdd kra-
jow Unii Europejskiej. Jednoczesnie samochody osobowe stanowity az 85% wartosci eksportu Stowacji
do Chin®. Stowacka filia Volkswagena jest takze najwiekszym w regionie eksporterem samochodéw do
Indii i Brazylii. tacznie do trzech najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie w 2011 r. trafito ponad

8 yaczny udziat Chin, Indii i Brazyli w ogélnym eksporcie débr gotowych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. W wynidst w
2011 r. zaledwie 1,5%, a wiec byt nizszy w poréwnaniu z catkowitym udziatem tych trzech gospodarek w eksporcie ESW.

% Jednoczeénie eksport samochoddéw ze Stowacji do Chin stanowit w 2011 r. prawie 20% wartoéci eksportu krajow ESW do
Chin.
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15% wartosci eksportu samochodéw ze Stowacji. Gdyby pomina¢ eksport samochodéw ze Stowacji do
Chin, wowczas udziat dobr konsumpcyjnych w eksporcie krajow ESW do trzech najwiekszych gospoda-
rek rozwijajacych sie obnizytby sie ponizej 5%.

Natomiast nieco wieksze znaczenie w eksporcie ESW do trzech krajow BRIC maja produkty klasyfiko-
wane jako dobra inwestycyjne. W 2011 r. stanowity one 19% wartosci eksportu do tych krajow. Zde-
cydowana wiekszos¢ eksportu débr inwestycyjnych przypada na Czechy (gdzie na tq kategorie przy-
padato 29% wartosci eksportu) i Wegry (32%). W przypadku Polski dobra inwestycyjne obejmowaty
niespetna 10% wartosci eksportu do Chin, Indii i Brazylii traktowanych facznie.

Trzecig forma eksportu ESW do najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie jest udziat czesci i podze-
spotéw dostarczanych przez kraje regionu do pozostatych krajéw Unii Europejskiej, ktére nastepnie
stajg sie elementami gotowych produktéw (lub podzespotdéw) eksportowanych do Chin, Indii lub Bra-
zylii. Rowniez ta forma eksportu realizowana jest w ramach regionalnych lub globalnych sieci produk-
cji. W najwiekszym stopniu tego rodzaju ,posrednikiem” jest niemiecki sektor eksportowy. Z jednej
strony wynika to z wysokiej aktywnosci przedsiebiorstw niemieckich w eksporcie do wspomnianych
krajéw (w 2011 r. na Chiny, Indie i Brazylie przypadato 8,2% catego niemieckiego eksportu; podczas
gdy w pozostatych krajach UE-15 $rednio — 4,2%), z drugiej strony — z dominujacej pozycji Niemiec,
jako rynku eksportowego dobr posrednich, w tym przede wszystkim czesci (BEC 420 i BEC 530) dla
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej’®. Skala tego zjawiska, okreslanego niekiedy jako eksport po-
$redni, jest bardzo trudna do oszacowania, poniewaz nie znajduje ona odzwierciedlenia w statystykach
handlu zagranicznego. Biorac jednak pod uwage prosta korelacje migdzy zmianami niemieckiego eks-
portu dobr gotowych do gtéwnych gospodarek rozwijajacych sie oraz eksportu czesci z ESW, rozmiary
tej formy nie wydajq sie duze. Prawdopodobnie popyt sektora eksportowego w Niemczech oraz w
innych krajach UE-15 na dobra posrednie z Europy Srodkowej i Wschodniej bardziej jest zwigzany
eksportem wewnatrz Unii i krajow b. ZSRR.
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Duze zrdznicowanie udziatdw w eksporcie do najwiekszych gospodarek rozwijajacych sig wystepuje
nie tylko pomigdzy krajami UE-15 i krajami Europy Srodkowej i Wschodniej, ale réwniez takze w re-
gionie ESW. Najwieksze znaczenie Chiny, Indie oraz Brazylia majq w eksporcie Stowacji — w 2011 r.
przypadato na wspomniane gospodarki tacznie 2,9% stowackiego eksportu ogétem. Stowacja jest
takze tym krajem gdzie udziat Chin, Indii i Brazylii rést od 2000 r. najszybciej’*. Ponadto jeszcze tylko
w Estonii i na Wegrzech stanowity one ponad 2,0% wartosci eksportu. Z kolei na Litwie ich udziat nie
przekraczat 1%. taczny udziat Chin, Indii i Brazylii w eksporcie Polski jest nizszy niz $rednio w pozo-
statych krajach ESW (1,5% wobec 1,9%). Mniejszy udziat w Polsce moze wynikac z faktu, ze w struk-
turze polskiego eksportu znaczenie korporacji miedzynarodowych jest mniejsze niz srednio w pozosta-

70 \W 2011 r. z krajéw ESW pochodzita blisko 1/4 wartoéci niemieckiego importu czesci i akcesoriéw (BEC 420 i 530), podczas
gdy udziat k,raj(')w regionu w imporcie Niemiec wynidst 13,0%. Jednoczesnie czesci i akcesoria stanowig niemal 30% importu
Niemiec z ESW. Z kolei na Brazylie, Chiny i Indie przypada 11,7% wartosci eksportu dobr gotowych o wysokiej intensywnosci
handlu w ramach GVC i 11,4% czesci. Jednoczesnie na dobra finalne o wysokiej intensywnosci handlu w ramach GVC i czesci, a
wiec towary bedace w najwiekszym zakresie przedmiotem handlu korporacyjnego (intra-firm trade) przypada 34 catosci nie-
mieckiego eksportu do trzech najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie.

' W 2000 r. w eksporcie Stowadji taczny udziat Chin, Indii i Brazylii wyni6st 0,6%, podczas gdy w eksporcie Polski wyniost on
1,2%.
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tych krajach, podczas gdy eksport do krajow odlegtych jest przede wszystkim domeng duzych wielo-
narodowych firm.

O ile w pozostatych krajach ESW (précz Polski) w 2011 r. przeszto 90% wartoéci eksportu débr final-
nych do najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie byto skoncentrowanych w kategoriach o wysokiej
intensywnosci handlu w ramach GVC, to w przypadku Polski byto to niewiele ponad 2/3. Udziat Polski
w eksporcie tych kategorii wynidst zaledwie 7% (tj. trzykrotnie mniej niz w catym eksporcie ESW do
Chin, Indii i Brazylii). Tak mate znaczenie produktéw zwigzanych z handlem korporacyjnym w polskim
eksporcie na tle pozostatych krajéw ESW moze $wiadczyé, ze korporacje wielonarodowe na lokalizacje
swojej produkcji dotychczas wybieraty raczej inne kraje regionu niz Polske.
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Aneks 1

Chorwacja — nowy kraj czlonkowski Unii Europejskiej

Z dniem 1 lipca 2013 r. Chorwacja stanie sie petnoprawnym cztonkiem Unii Europejskiej i tym samym
dotaczy, po szesciu latach negocjacji, do grona 27 panstw wchodzacych obecnie w jej sklad. Bedzie
ona drugim, obok Stowenii, krajem sposrdd republik bytej Jugostawii, ktory znajdzie sie w strukturach
europejskich. Pod wzgledem zamoznosci, mierzonej zgodnie ze standardem parytetu sity nabywczej
(PPP), PKB per capita niespetna 4,5-milionowej Chorwacji wynidést w 2011 r. 20 tys. USD. W poréwna-
niu z krajami Unii Europejskiej, jej dochdd per capita stanowi obecnie 61% Sredniej unijnej (33 tys.
USD PPP), podczas gdy jeszcze w 2000 r. ta relacja ksztattowata sie na poziomie 50% (22 tys. USD
PPP). Gospodarka Chorwacji bazuje przede wszystkim na ustugach (w tym gtéwnie na turystyce) oraz
przemysle (wliczajac budownictwo), ktérych udziat w tworzeniu PKB wynidost w 2011 r. odpowiednio
68% i 27%.

W pierwszych latach po ogtoszeniu niepodlegtosci przez Chorwacje (1991 r.) i rozpoczeciu reform
torujacych droge ku wolnemu rynkowi, gospodarka kraju powaznie ucierpiata gtownie na skutek likwi-
dacji przemystu ciezkiego i znacznych zniszczen towarzyszacych wojnie w latach 1991-1995. Poprawa
koniunktury nastgpita w 2000 r. dzieki m.in. ozywieniu w branzy turystycznej, czemu sprzyjata odbu-
dowa zniszczonej infrastruktury drogowo-transportowej oraz bazy noclegowej i gastronomicznej. W
kierunku przyspieszenia dynamiki aktywnosci gospodarczej w Chorwacji oddziatywat réwniez dyna-
miczny wzrost konsumpcji prywatnej finansowanej coraz bardziej dostepnym kredytem od dopiero co
sprywatyzowanych bankdéw panstwowych. W rezultacie, w latach 2000-2007 $rednioroczne tempo
wzrostu realnego PKB Chorwacji ksztattowato sie na wzglednie wysokim poziomie, tj. w przedziale 4-
6%.

Wykres 1. Dekompozycja PKB, w pp. r/r Wykres 2. Inflacja, w %, r/r
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Inflacja nie stanowita we wspomnianym okresie istotnego zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicz-
nej Chorwacji. W latach 2002-2003 nastgpito silne obnizenie dynamiki cen towardw i ustug konsump-
cyjnych (do ponizej 2% r/r z ponad 4% w okresie 1999-2001), co byto wynikiem przede wszystkim
spadku cen ropy naftowej i innych surowcdéw na $wiecie. Wprawdzie w kolejnych latach inflacja w
kraju stopniowo rosta, jednak nie powrdcita juz do wysokiego poziomu obserwowanego w 2000 r.
(ponad 5%). Czynnikiem ograniczajgcym presje inflacyjng w tym czasie byt m.in. nominalny kurs kuny
(HRK), ktéry po poczatkowej stabilizacji zaczat wyraznie aprecjonowaé sie — w latach 2000-2007
chorwacka waluta umocnita sie wzgledem dolara amerykanskiego az o 51%, przy czym skala wzrostu
wartoéci kuny bytaby jeszcze wieksza gdyby nie interwencje Narodowego Banku Chorwacji’?. Aprecja-
cja kursu kuny byfa z jednej strony pochodng ozywienia w branzy turystycznej, czego przejawem jest
m.in. wzrost liczby turystow odwiedzajacych Chorwacje, zas z drugiej strony wynikata z naptywu kapi-
tatu zagranicznego do kraju w zwigzku z przejeciami prywatyzowanych spétek panstwowych. W latach
2000-2007 taczna warto$¢ inwestycji zagranicznych stanowita przecietnie 14% PKB Chorwacji, przy

72 W Chorwacji obowigzuje rezim kursu ptynnego kierowanego (ang. managed floating regime), co oznacza, ze wprawdzie
nominalny kurs kuny jest ksztattowany przez sity rynkowe, jednak bank centralny ma prawo interweniowa¢ (kupowac lub sprze-
dawac walute obcq) w sytuacji, gdy fluktuacje kursu stanowig zagroZzenie dla utrzymania stabilnosci cen w gospodarce.
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czym dominujacg forma inwestycji byly inwestycje bezposrednie oraz kredyty i depozyty dla sektora
bankowego.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego poczatkowo doprowadzit do wyraznego spowolnienia wzro-
stu gospodarki kraju. W 2008 r. dynamika realnego PKB wyniosta zaledwie 2,1% r/r. Czynnikiem ta-
godzacym skutki zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych dla gospodarki Chorwacji
okazata sie branza turystyczna, ktéra z pewnym opdznieniem zareagowata na zjawiska recesyjne na
$wiecie. Wraz z eskalacjg kryzysu nastgpito gwattowne zatamanie aktywnosci gospodarczej w kraju. W
2009 r. Chorwacja weszta w faze recesji, 0 czym Swiadczy spadek PKB o 6,9%. W 2010 r. tendencja
recesyjna byla kontynuowana, cho¢ z mniejsza_ sitg (-1,4%). Spadki PKB udato sie zatrzyma¢ w 2011
r., kiedy to gospodarka kraju wyprodukowata dobra o tej samej wartosci co w 2010 r.

W wyniku globalnego kryzysu finansowego inflacja w Chorwacji poczatkowo gwattownie wzrosta z
uwagi na wzrost cen zywnosci i surowcow energetycznych (w tym ropy naftowej) na $wiecie, po czym
rownie silnie obnizyta sie i do kofnca 2011 r. utrzymywata sie na wzglednie stabilnym poziomie. Zawi-
rowania na miedzynarodowych rynkach finansowych doprowadzity réwniez do zatrzymania aprecjacyj-
nego trendu kursu kuny wobec dolara amerykanskiego, ktory od II pot. 2008 r. zaczat sie powoli osta-
bia¢. Do deprecjacji waluty krajowej przyczynity sie takze dziatania Narodowego Banku Chorwaciji,
ktory zdecydowat sie na czestsze interwencje majace na celu ograniczenie skali presji aprecjacyjnej.

Wykres 3. Saldo obrotéw biezacych, w % PKB Wykres 4. Kuks nominalny USD/HRK
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Kryzys finansowy przyczynit sie réwniez do istotnego zmniejszenia sie nierdwnowagi w bilansie ptatni-
czym Chorwacji. Pogorszenie koniunktury w kraju i jego otoczeniu doprowadzito zaréwno do spadku
eksportu, ale i importu, przy czym ten ostatni obnizyt sie w wiekszym stopniu. W konsekwencji deficyt
w obrotach towarowych Chorwacji z zagranica skurczyt sie, podczas gdy nadwyzka w ustugach utrzy-
mata sie w zasadzie na niezmienionym poziomie dzieki m.in. wcigz wysokim przychodom z turystyki.
W rezultacie deficyt na rachunku obrotdw biezacych Chorwacji zmniejszyt sie z 9,0% PKB w 2008 r. do
1,1% PKB w 2010 r. Byt on nadal finansowany inwestycjami bezposrednimi uznawanymi za bezpiecz-
ng i stabilng forme naptywu kapitatu zagranicznego.

Po dwdch latach recesji i roku stabilizacji gospodarka Chorwacji doznata ponownego pogorszenia ko-
niunktury w 2012 r. Wskazujg na to zarowno dane kwartalne, méwiace o spadku PKB w pierwszych
trzech kwartatach ub.r. (odpowiednio o 1,2%, 2,2% i 1,9% r/r), oraz dane miesieczne o sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowo-budowlanej oraz wielkosci bezrobocia, $wiadczace o stagnacji ak-
tywnosci gospodarczej w IV kw. ub.r. KE oczekuje, ze tym razem branza turystyczna, cho¢ notujgca w
dalszym ciggu wzrost przychoddw, nie zdota zrekompensowac gorszych wynikéw pozostatych sekto-
row gospodarki. Komisja Europejska prognozuje, ze PKB Chorwacji obnizy sie w 2012 r. 0 1,9% r/r.
Oprocz czynnikéw krajowych, na spadek aktywnosci gospodarczej miaty wptyw rowniez tendencje
recesyjne w panstwach Unii Europejskiej, z ktorymi Chorwacja jest silnie zintegrowana handlowo i
finansowo. Wynika to m.in. z faktu, iz ok. 60% eksportu z tego kraju trafia wtasnie do UE, w szcze-
golnosci do Niemiec, Wtoch, Austrii i Stowenii. Co wiecej, az 75% naptywajacych zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich pochodzi ze strefy euro. Oznacza to, Ze perspektywy wzrostu gospodarczego w
Chorwacji w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci bedq w duzym stopniu uzaleznione od rozwoju sytuacji
w jej otoczeniu zewnetrznym.

Po wzglednej stabilizacji w 2011 r., w 2012 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w Chorwacji
zaczely rosng¢ w szybkim tempie. W pazdzierniku ub.r. inflacja CPI wyniosta 4,8% r/r, podczas gdy
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Chorwacja — nowy kraj cztonkowski Unii Europejskiej

jeszcze na poczatku roku ksztattowata sie na poziomie 1,2% r/r. Bylo to spowodowane wzrostem cen
zywnosci i energii na Swiecie, niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi w kraju oraz podwyzka
podatku VAT. Inflacja bazowa w tym okresie zachowywata sie do$¢ stabilnie. Nominalny kurs kuny
wobec dolara amerykanskiego jeszcze w pierwszych miesigcach 2012 r. ostabiat sie, jednak juz w II
pot. ub.r. nastgpita jego stabilizacja.

Nierownowaga w bilansie ptatniczym Chorwacji ponownie zmniejszyta sie w 2012 r., co oznacza, ze
nie stanowita zagrozenia z punktu widzenia stabilnosci makroekonomicznej gospodarki kraju. Relacja
deficytu w obrotach biezacych do PKB obnizyta sie w II kw. ub.r. (Srednia ruchoma dla 4 kwartatéw)
do 0,5% z 1,0% w 2011 r. Ztozyta sie na to m.in. wyzsza nadwyzka w ustugach w poréwnaniu z II
kw. 2011 r. Z kolei saldo obrotéw towarowych w dalszym ciggu byto ujemne. Eksport i importu nadal
obnizaly sie, przy czym skala spadku byta wieksza w przypadku tego pierwszego.

Komisja Europejska oczekuje, ze po spadku w 2012 r. gospodarka Chorwacji wejdzie w faze stagnacji
w 2013 r., po czym w 2014 r. odnotuje umiarkowane tempo wzrostu (1,4% r/r). Spodziewana stop-
niowa poprawa koniunktury w kraju bedzie wynikiem przede wszystkim ozywienia popytu inwestycyj-
nego, zwlaszcza w sektorze publicznym. Ztozy sie na to m.in. wzrost naktadéw na $rodki trwate spétek
Skarbu Panstwa dziatajacych w energetyce i transporcie. Inwestycje prywatne zaczng rosna¢ dopiero
w II potowie 2013 r. i w catym 2014 r., czemu sprzyja¢ powinna akcesja Chorwacji do UE. Z kolei
konsumpcja prywatna poczatkowo bedzie negatywnie oddziatywaé na gospodarke kraju z uwagi na
oczekiwany brak widocznej poprawy na lokalnym rynku pracy. Natomiast wraz z rosngcym w szyb-
szym tempie eksportem, stymulowanym poprawg koniunktury u gtdwnych partnerow handlowych,
mozna spodziewac sie wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen w gospodarce kraju, co powinno dziata¢ w
kierunku wyzszego PKB.

W 2013 r. inflacja pozostanie na poziomie zblizonym do tego z 2012 r., tj. 3,2%, gtéwnie na skutek
utrzymujacych sie wysokich cen zywnosci na Swiecie, podwyzki podatku VAT oraz cen administracyj-
nych w ubiegtym roku. Natomiast w 2014 r. przewiduje sie, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych i
ustug obnizy sie do ok. 2,0% w wyniku m.in. wygasania wptywu wyzej wspomnianych czynnikéw.
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ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

Aneks statystyczny

2010 2011 III 2011 1V 2011 12012 11 2012 III 2012
Polska 3,8 43 4,1 4,2 3,5 2,3 1,9
Czechy 2,3 1,7 1,5 0,9 -0,5 -1,0 -1,3
Stowacja 4,0 3,3 3,1 3,2 2,9 2,6 2,5
Stowenia 1,0 -0,2 1,1 -1,0 -0,8 -2,3 -2,9
Wegry 1,2 1,7 1,3 1,2 -1,3 -1,4 -1,6
Estonia 3,1 7,6 8,3 6,2 4,0 3,1 3,7
Litwa -0,3 6,0 6,6 5,6 4,2 3,2 3,3
totwa 1,3 5,0 6,0 5,9 5,6 4,8 5,2
Butgaria 0,2 1,8 1,4 0,9 0,5 0,5 0,5
Rumunia -1,3 2,1 3,4 2,3 0,9 1,1 -0,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 I1I 2011 IV 2011 12012 11 2012 111 2012
Polska 3,2 3,1 2,4 1,8 1,6 0,9 0,1
Czechy 0,2 0,7 1,0 0,6 3,0 -2,8 2,4
Stowacja -0,3 -04 -0,8 -0,5 -0,3 -0,3 -04
Stowenia 0,7 -0,2 2,0 -0,6 0,5 -2,2 -3,0
Wegry 2,1 0,0 0,9 1,0 -0,3 -1,1 3,1
Estonia -1,9 4,2 3,8 3,8 4,1 2,8 5,9
Litwa -0,1 6,1 5,9 7,1 6,4 5,0 3,7
totwa -4,5 4,4 5,6 4,3 4,9 6,6 4,8
Butgaria -1,2 0,2 0,5 0,8 0,7 4,4 4,5
Rumunia -1,7 1,3 2,0 1,8 1,7 2,2 2,0
Zrédto: Eurostat
Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 I1I 2011 IV 2011 12012 11 2012 111 2012
Polska -2,0 8,1 9,0 8,7 3,4 1,1 -1,5
Czechy 3,1 -0,9 -1,9 -1,7 1,2 1,9 22,3
Stowacja 3,6 5,7 17,4 16,1 4,5 -1,7 -4,4
Stowenia 7,1 -10,4 -7,8 -5,9 -9,7 -7,2 -8,6
Wegry -5,6 -5,5 -3,7 -2,5 -5,5 -4,5 45
Estonia 9,2 26,8 29,5 33,3 19,9 25,4 32,6
Litwa -19,5 17,2 10,0 12,0 3,6 -0,7 -3,7
totwa 0,0 28,6 25,3 27,1 22,4 174 4,9
Butgaria -16,5 -7,9 -7,4 -10,5 -5,4 2,1 1,0
Rumunia -13,1 44 104 10,1 12,3 15,5 10,5
Zrodto: Eurostat
Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 1T 2012 III 2012
Polska 10,2 7.6 9,2 5,7 0,0 2,2 1,4
Czechy 18,0 11,1 6,9 4,0 6,5 4,9 4,7
Stowacja 16,4 10,8 9,0 71 5,2 10,8 12,0
Stowenia 7,7 7.8 6,3 6,7 2,7 1,9 0,5
Wegry 14,1 8,4 4,8 3,1 1,8 4,1 2,0
Estonia 21,7 24,9 25,8 9,3 8,1 4,4 2,9
Litwa 10,3 14,6 15,3 7,0 5,7 3,0 7,9
totwa 17,4 13,1 11,6 10,0 9,0 5,8 6,6
Butgaria 16,2 12,8 5,3 11,9 -0,1 3,9 3,3
Rumunia 13,1 10,5 9,7 4,0 -2,9 -0,4 4,1

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

Aneks statystyczny

2010 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 1T 2012 I1T 2012
Polska 10,7 5,8 5,7 1,7 3,3 2,7 3,6
Czechy 18,0 7,5 2,5 1,9 4,0 4,0 1,6
Stowacja 14,9 4,5 5,2 2,6 -0,3 1,6 5,8
Stowenia 6,7 5,6 5,5 4,0 -0,2 -1,8 -4,1
Wegry 12,0 6,3 2,5 0,5 -0,4 1,5 -0,6
Estonia 21,0 27,0 28,1 12,0 9,1 6,2 8,8
Litwa 8,6 13,6 9,0 3,2 -0,8 -1,2 8,4
totwa 17,9 20,6 22,5 18,5 11,7 3,9 -0,3
Butgaria 4,5 9,0 8,9 5,2 0,0 8,6 4,0
Rumunia 11,6 11,5 13,0 6,9 -1,5 0,1 -0,3
Zrédto: Eurostat
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2010 2011 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 10,7 7.3 1,0 4.6 1,7 2,2 1,1 -1,8
Czechy 9,8 6,7 -0,3 1,6 -2,6 -2,1 -3,3 -6,2
Stowacja 18,9 7,4 13,0 18,5 17,1 13,0 8,1
Stowenia 6,4 2,8 2,9 1,8 4,3 -0,7 2,1
Wegry 6,5 7,9 0,4 22,0 1,8 0,6 3,8
Estonia 20,0 17,6 -3,4 -7,1 -3,1 8,6 0,4 6,5
Litwa 13,9 9,0 0,5 4,3 10,6 8,0 10,4 8,9
totwa 10,2 5,7 5,4 53 9,4 3,1 3,1 3,9
Butgaria 2,0 6,1 2,3 -0,5 2,6 3,0 -4,4 2,1
Rumunia 5,6 6,1 0,4 2,2 -1,2 0,1 0,3
Zrodio: Eurostat
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2010 2011 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 6,2 0,1 0,1 1,9 0,9 2,6 -4,4 2,8
Czechy -1,1 0,4 -0,4 -0,3 0,2 0,3 -1,0
Stowacja -2,2 -2,3 -0,9 -1,4 -0,8 -1,3 -1,4 -1,7
Stowenia 0,3 1,8 0,6 -1,7 -1,0 -4,5 -6,1 -6,1
Wegry 2,3 0,2 -1,2 -2,0 2,5 -3,0 3,3
Estonia -0,5 4,3 8,7 6,9 71 9,8 6,8 4,6
Litwa -6,7 8,3 3,9 55 2,8 2,3 3,0 0,9
totwa 2,2 43 8,9 10,5 9,6 8,3 9,1 9,0
Bulgaria 7,0 -1,8 -0,2 0,1 1,1 2,0 2,0 2,1
Rumunia -5,8 -2,3 3,8 3,6 5,0 4,8 1,0 3,0
Zrodto: Eurostat
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2011 2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 23,7 29,3 27,5 29,1 31,9 32,6 29,9 31,6
Czechy -20,9 -27,7 -26,5 -26,9 -29,0 -27,5 -27,0 -27,3
Stowacja -28,1 -29,9 -25,4 -27,3 -32,6 -36,1 -31,1 -36,3
Stowenia 24,6 34,2 34,8 -35,4 -46,1 39,7 37,7 -35,9
Wegry 39,2 -48,8 -48,1 -48,2 45,6 -50,1 -48,9 -47.9
Estonia -4,9 -11,3 9,8 -9,2 -10,4 -13,5 -14,6 -8,0
Litwa -19,3 -19,1 -20,1 -19.4 -22,2 -18,9 -13,9 -13,0
totwa 22,0 -14,1 -14,3 -12,7 -12,8 -11,7 -11,5 7,6
Butgaria -40,2 43,3 -43,0 43,3 -46,6 47,1 43,7 43,1
Rumunia -44,1 -35,8 -30,7 37,4 -37,6 37,1 -35,8 -32,2

Zrddto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

Aneks statystyczny

2011 2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska -12,6 -16,9 -16,3 -18,5 -19,7 -21,6 -19,5 -19,5
Czechy 5,6 -5,6 -9,7 -9,9 -9,5 -9,5 -12,6 -7,7
Stowacja 3,2 2,2 -5,3 -4,8 0,4 9,7 -18,5 9,4
Stowenia 1,5 -11,4 -14,7 -16,1 -18,0 -17,0 -13,9 9,7
Wegry -0,3 -7,0 -7,9 -10,9 -11,5 -7,3 -8,6 -8,7
Estonia 6,9 -1,2 -1,3 2,0 -2,2 -4,1 -6,0 -6,9
Litwa -4,8 -12,6 -10,9 -16,6 -12,2 -13,8 -16,4 -11,4
totwa -4,5 -4,3 -7.3 -5,3 3,7 -3,9 -3,9 3,4
Butgaria -5,0 -7,7 -7,0 -8,6 -9,8 -11,6 -10,5 -7,6
Rumunia -1,7 -2,8 -4,5 -3,8 -4,4 -4,5 -3,5 -4,1
Zrddto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2011 2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 52,3 48,9 49,7 48,3 47,0 47,3 48,2 48,5
Czechy 54,9 48,8 49,5 48,7 48,0 47,2 48,2 46,0
Wegry 52,1 51,2 51,8 49,5 52,4 49,8 52,1 48,9
Zrddto: Markit Economics
3. Ceny
Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 4,0 3,6 4,3 4,0 3,8 3,8 3,4 2,8
Czechy 3,5 3,2 3,5 3,1 3,3 3,4 3,4 2,7
Stowacja 3,6 3,4 3,6 3,7 3,7 3,6 3,8 3,4
Stowenia 2,6 2,4 2,3 2,4 2,9 3,3 2,7 2,3
Wegry 5,7 53 5,6 58 6,0 6,6 6,0 5.2
Estonia 4,0 3,8 3,9 3,6 3,8 3,8 4,1 3,6
Litwa 3,2 2,5 2,5 2,8 3,3 3,4 3,1 2,8
totwa 2,8 2,2 1,9 1,7 1,7 1,9 1,6 1,5
Butgaria 1,7 1,7 1,6 3,1 3,9 49 44 3,9
Rumunia 1,8 1,8 2,0 3,0 3,9 53 5,0 4,6
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 4,2 46 3,9 3,3 3,3 3,0 2,1 1,2
Czechy 2,2 1,7 1,5 1,3 1,9 1,7 1,9 1,6
Stowacja 3,9 4,1 3,9 3,7 4,2 4,2 4,0 3,8
Stowenia 0,7 1,3 0,8 0,9 0,8 0,9 1,2 1,3
Wegry 7,0 7,4 6,9 6,1 5,7 4,3 2,8 0,6
Estonia 3,5 3,3 2,8 2,8 3,2 3,1 3,1 3,1
Litwa 6,9 5,4 4,7 4,7 5,5 5,3 4,0 3,2
totwa 5,7 3,9 2,9 3,3 2,9 3,1 3,6 4,2
Butgaria 5,0 4,3 3,3 4,5 7,1 6,6 6,9 6,4
Rumunia 5,3 5,1 43 45 6,3 6,1 6,5 5,3
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 4,0 3,6 4,2 4,0 3,8 3,8 3,4 2,7
Czechy 4,0 3,5 3,8 3,3 3,4 3,5 3,6 2,8
Stowacja 3,7 3,4 3,7 3,8 3,8 3,8 3,9 3,5
Stowenia 2,9 2,4 2,4 2,6 3,1 3,7 3,2 2,8
Wegry 5,6 5,4 5,6 5,7 6,0 6,4 6,0 5,3
Estonia 4,3 4,1 4.4 4,1 4,2 4,1 4,2 3,8
Litwa 3,3 2,6 2,6 2,9 3,4 3,3 3,2 2,8
totwa 2,8 2,3 2,1 1,9 19 1,9 1,6 1,5
Butgaria 2,0 1,8 1,6 2,4 3,1 3,4 3,0 2,7
Rumunia 1,9 2,0 2,2 3,1 4,0 5,4 5,0 4.4

Zrodto: Eurostat
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Aneks statystyczny

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

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 0,5 0,1 6,4 6,3 7,4 7,5 6,6 51
Czechy 3,6 51 12,6 9,8 10,6 11,4 11,0 9,6
Stowacja -2,1 -1,4 3,3 6,1 6,7 8,0 9,7 8,7
Stowenia 3,1 0,9 2,4 5,7 5,8 6,8 7,0 8,4
Wegry 0,0 2,8 6,0 8,2 9,1 13,1 13,3 11,8
Estonia -1,9 -1,4 3,1 3,7 6,5 8,5 12,4 10,6
Litwa 11 -1,0 1,9 3,3 4,5 4,8 50 51
totwa -0,5 -0,4 2,1 2,3 3,6 2,9 5,0 4,0
Butgaria 0,6 2,5 1,4 4,2 6,6 11,7 8,8 7.1
Rumunia -7,3 -6,7 -4,4 0,2 5,0 12,6 10,0 8,9

Zrodto: Eurostat

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

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 5,2 4,8 44 4,1 3,8 3,8 3,7 3,5
Czechy 6,5 4,3 4,7 4,2 4,1 3,8 4,5 3,6
Stowacja 5,8 4,8 4,3 3,8 3,5 3,1 3,7 4,1
Stowenia 4,9 43 4,2 5,0 4,4 4,4 5,5 4,9
Wegry 9,4 8,9 8,5 8,7 8,7 9,7 9,8 9,6
Estonia 4,9 4,9 3,8 3,1 2,5 2,4 3,1 3,3
Litwa 3,8 2,7 2,4 2,6 2,8 2,8 2,7 2,5
totwa 4,3 3,2 1,6 1,4 1,0 0,7 0,5 1,9
Butgaria 0,6 0,8 0,9 1,1 1,5 1,6 1,8 1,7
Rumunia 3,4 2,4 2,4 2,2 2,6 33 3,7 4,1

Zrédto: Eurostat

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

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012

Polska 9,8 9,4 9,5 8,2 7,7 8,5 6,7 4,5
Czechy 9,6 9,1 7,1 6,4 7,3 8,2 7,6 51
Stowacja 6,6 6,1 59 59 4,6 4,5 4,1 3,5
Stowenia 10,1 7,8 8,2 7,8 10,6 14,0 10,4 7,1
Wegry 11,7 9,9 9,4 8,4 9,1 8,7 7,1 3,3
Estonia 13,7 11,8 10,1 10,0 9,9 10,2 8,6 7,2
Litwa 9,0 8,1 6,6 59 6,4 6,9 4,3 2,7
totwa 10,5 8,5 5,7 55 7,2 8,6 7,5 5,6
Butgaria 9,4 53 4,4 7,5 10,6 12,1 10,7 8,7
Rumunia 6,0 6,6 56 6,3 8,1 9,0 7,4 55

Zrédto: Eurostat

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

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 2,7 2,4 2,5 2,5 2,2 2,0 2,0 1,5
Czechy 1,9 1,9 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,3
Stowacja 3,1 3,0 3,1 3,0 3,2 3,1 3,2 2,7
Stowenia 0,7 0,8 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 0,7
Wegry 3,3 3,1 34 3,5 3,7 3,7 3,4 3,5
Estonia 2,9 2,9 3,5 3,3 3,0 2,4 2,2 2,0
Litwa 1,7 1,7 1,7 2,0 2,5 2,1 2,7 2,5
totwa 0,5 0,7 1,2 0,9 0,3 0,3 -0,4 -0,3
Butgaria 1,1 1,3 1,3 1,4 1,3 0,8 0,7 0,9
Rumunia 3,5 3,7 3,5 3,6 3,2 3,0 3,3 2,9

Zrédto: Eurostat
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4. Bilans ptatniczy

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

Aneks statystyczny

1V 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 1T 2012 III 2012

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

IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy -6701 -3609 -4087 -5117 -5183 -4488 -2201 -3363
Towary -3347 -1949 -3157 -2380 -2606 -2114 -1638 -421
Ustugi 600 919 1400 1052 680 1086 1540 1148
Dochody -3861 -3328 -4747 -4520 -3789 -3908 -3948 -4891
Transfery -93 749 2417 731 532 448 1845 801
Rachunek kapitatowy 2837 828 1409 1457 3557 1351 2273 2481
Rachunek finansowy 3932 13284 4464 1027 3147 5265 3347 4429
Inwestycje bezposrednie -115 3031 -133 3411 1987 -776 2037 821
Inwestycji portfelowe 2163 2212 4437 4304 985 4322 3477 4194
Pozostate inwestycje 1355 8055 220 -6398 205 1245 -2870 -1234
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 11 2012 III 2012
Rachunek biezacy -1392 932 -2337 -2360 -688 913 -79%4 -2025
Towary 179 1382 1204 322 917 2146 1482 1205
Ustugi 682 582 836 769 516 568 523 521
Dochody -2337 -1167 -4595 -3351 -1977 -1847 -2626 -3564
Transfery 85 135 218 -102 -144 47 -174 -186
Rachunek kapitatowy 243 28 -4 114 448 22 4 0
Rachunek finansowy 1891 -1022 3428 387 789 826 33 1553
Inwestycje bezposrednie 535 539 1418 -177 1264 1252 1939 1765
Inwestycji portfelowe 367 -1637 1208 -76 718 1008 592 1132
Pozostate inwestycje 1079 -52 597 744 -855 -1629 -2402 -1509
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 21. Slowacja: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 112011 IvV2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy -734 2271 -583 -681 -99 1458 549 371
Towary 80 -599 48 37 612 -452 970 910
Ustugi -124 666 -165 -135 -40 444 61 94
Dochody -542 1605 -398 -425 -431 1263 -382 -420
Transfery -148 600 -68 -158 -240 203 -101 -213
Rachunek kapitatowy 346 -341 664 -155 873 -866 1261 -587
Rachunek finansowy 878 -1992 851 487 792 -2259 -697 289
Inwestycje bezposrednie -43 -141 -161 69 570 125 305 -30
Inwestycji portfelowe 1219 -1059 9 179 -256 1846 3191 2029
Pozostate inwestycje -298 -792 1002 238 478 -4231 -4193 -1710
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 22. Stlowenia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 112011 IV2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy -62 56 73 -91 -36 -27 261 179
Towary -447 -227 -219 -214 -383 =227 -98 14
Ustugi 314 316 399 358 370 405 451 386
Dochody -116 -85 -143 -238 -84 -175 -119 -177
Transfery 188 52 36 3 61 -30 27 -44
Rachunek kapitatowy -37 -7 -6 -8 -82 6 27 1
Rachunek finansowy 35 55 -239 -77 -89 130 -202 -423
Inwestycje bezposrednie 358 -9 240 246 161 221 55 57
Inwestycji portfelowe 392 2592 -300 -440 -15 -935 213 -1006
Pozostate inwestycje -689 -2457 -177 108 -236 826 -447 548

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

Aneks statystyczny

IV 2010 12011 II 2011 112011 1IvV2011 12012 II 2012 IIT 2012
Rachunek biezacy 205 157 398 328 27 -16 478
Towary 886 1176 865 672 648 995 1308
Ustugi 593 455 1091 989 689 586 857
Dochody -1304 -1437 -1658 -1533 -1526 -1411 -1720
Transfery 30 -37 101 200 216 -186 33
Rachunek kapitatowy 198 469 390 747 742 386 482
Rachunek finansowy 194 2410 806 910 -1930 -2441 -1446
Inwestycje bezposrednie 999 -54 -470 -570 1211 469 -530
Inwestycji portfelowe -262 3522 2119 1697 -1554 165 -793
Pozostate inwestycje -544 -1058 -844 -218 -1588 -3075 -122
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 112011 IvV2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy 153 -118 36 292 131 -108 -111 40
Towary 35 -129 -43 -37 -12 -148 -227 -151
Ustugi 293 211 336 430 263 228 405 353
Dochody -321 -225 -289 -168 -251 -197 -347 -239
Transfery 146 25 31 67 131 9 58 77
Rachunek kapitatowy 276 187 114 160 209 87 110 212
Rachunek finansowy -740 -105 -170 -285 -392 14 157 -108
Inwestycje bezposrednie 427 186 391 850 -194 56 481 144
Inwestycji portfelowe 22 213 -38 435 542 -116 194 -232
Pozostate inwestycje -1190 -474 -510 -1583 -732 48 -530 -41
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 25. Litwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 112011 IvV2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy 126 -290 -281 -138 -443 -750 386 -69
Towary -324 -494 -507 -405 -403 -609 -215 -252
Ustugi 203 157 333 278 228 176 464 254
Dochody -220 -341 -386 -326 -360 -438 -272 -376
Transfery 468 388 278 315 92 121 409 306
Rachunek kapitatowy 271 184 85 325 173 42 228 319
Rachunek finansowy -433 66 247 -214 288 620 -523 -263
Inwestycje bezposrednie 238 265 264 324 149 213 -230 369
Inwestycji portfelowe -178 -100 -53 212 1160 1302 -451 72
Pozostate inwestycje -364 -124 12 -283 -71 -1261 -347 144
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 26. Lotwa: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

IV 2010 12011 II 2011 112011 IvV2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy -14 11 -61 -322 -62 -149 -148 -107
Towary -342 -386 -483 -694 -626 -585 -628 -520
Ustugi 278 278 341 322 374 363 392 374
Dochody -153 -17 -118 -74 29 -75 -98 -131
Transfery 202 136 199 124 161 148 186 170
Rachunek kapitatowy 55 5 21 320 80 1 89 388
Rachunek finansowy -92 -85 58 85 21 247 -76 -195
Inwestycje bezposrednie 161 274 234 288 200 227 14 194
Inwestycji portfelowe -232 -504 219 -236 66 186 -221 82
Pozostate inwestycje -115 -244 -262 171 -1124 249 -54 -301
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IvVv2010 12011 II 2011 112011 1Iv2011 12012 II 2012 III 2012
Rachunek biezacy -862 -169 73 992 -792 -553 -328 964
Towary -1040 -285 -623 -358 -890 -939 -1266 -548
Ustugi 98 144 499 1510 162 104 611 1548
Dochody -214 -368 -470 -497 -405 -319 -258 -419
Transfery 293 339 666 337 342 601 585 382
Rachunek kapitatowy 140 18 47 126 306 21 44 150
Rachunek finansowy 71 -27 -216 -1309 606 131 289 -772
Inwestycje bezposrednie 424 8 202 362 1004 470 399 397
Inwestycji portfelowe -135 -175 -14 -236 72 -371 -57 735
Pozostate inwestycje -153 -514 -306 -936 -190 -138 592 -415

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

Aneks statystyczny

IV2010 12011 1T 2011 112011 1IV2011 12012 11 2012 11T 2012
Rachunek biezacy -803 -594 -2754 -1432 -1157 -433 -1861 -1547
Towary -2034 -966 -2448 -1812 -2183 -1192 -2267 -2018
Ustugi 228 40 57 -45 289 -14 88 217
Dochody -261 -248 -1221 -333 -406 -376 -538 -326
Transfery 91 271 161 48 240 451 549 271
Rachunek kapitatowy 1264 580 858 758 1142 1149 855 580
Rachunek finansowy 855 1486 1530 682 1079 -480 1216 1001
Inwestycje bezposrednie -215 160 346 404 927 97 384 763
Inwestycji portfelowe 246 822 2257 -536 -867 2032 -1345 300
Pozostate inwestycje 476 1644 844 -631 374 -815 212 -296

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

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

kwartatu)
IV 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 Iv 2011 12012 IT 2012 III 2012

Polska 29,9 29,2 294 31,1 31,8 28,1 31,1 29,0
Czechy 45,1 42,7 41,6 40,8 42,9 41,6 41,7 41,5
Stowacja 3,3 3,1 3,1 3,5 3,6 3,5 3,6 3,9
Stowenia 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8 19
Wegry 24,4 25,5 26,2 27,8 28,6 26,5 27,1 27,1
Estonia 11,2 1,0 0,9 1,0 1,0 1,3 1,3 1,4
Litwa 20,7 21,5 20,4 22,6 26,1 23,9 22,2 25,0
totwa 19,4 18,3 18,8 19,4 16,4 17,9 16,9 17,7
Butgaria 35,1 33,4 33,9 35,9 37,2 36,7 38,1 42,1
Rumunia 38,9 38,0 38,4 38,1 37,7 38,9 37,2 37,4

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)

05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25
Czechy 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,05 0,05
Wegry 7,00 7,00 7,00 6,75 6,50 6,25 6,00 5,75
Rumunia 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Strefa euro 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 31. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 4,80 4,94 4,98 4,99 4,97 4,95 4,94 5,05
Czechy 1,17 1,15 1,16 1,17 1,20 1,23 1,24 1,24
Stowacja 1,59 1,47 1,36 1,13 0,98 0,78 0,71 0,67
Stowenia 1,58 1,48 1,43 1,23 1,05 0,86 0,74 0,68
Wegry 6,12 6,41 7,07 7,54 7,42 7,29 7,24 7,21
Estonia 1,59 1,47 1,36 1,13 0,98 0,78 0,71 0,67
Litwa 1,87 1,87 1,78 1,48 1,43 1,31 1,28 1,24
totwa 0,99 1,27 1,86 1,79 1,31 1,19 1,00 0,94
Butgaria 3,68 3,64 3,64 3,34 3,19 2,91 2,71 2,59
Rumunia 6,21 6,26 6,30 5,51 5,04 4,50 4,37 4,94
Zrodto: Ecowin Financial
Tabela 32. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 4,29 4,29 4,18 4,09 4,13 4,11 4,13 4,09
Czechy 25,30 25,61 25,41 24,98 24,74 24,93 25,34 25,17
Wegry 293,43 292,83 285,86 278,52 283,42 281,80 282,21 286,31
Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
totwa 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 4,44 4,46 4,55 4,51 4,50 4,56 4,52 4,48

Zrddto: Eurosta

t

Tabela 33. Zmiany kurséw walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzed-
niego — spadek oznacza aprecjacje)

05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012 12.2012
Polska 9,1 8,2 438 -0,8 -4,8 -5,6 -6,9 -8,5
Czechy 3,9 5,6 4,6 3,1 0,9 0,5 -0,5 -1,3
Wegry 9,9 9,9 6,9 24 -0,5 -5,0 -8,6 -6,0
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
totwa -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,4 -0,7 -0,1
Butgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumunia 7,9 6,4 74 6,2 51 54 3,9 3,6
Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
Tabela 34. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 7,2 -10,6 -10,3 -7,7 -3,0 2,6 3,6 438
Czechy -4,2 -6,0 -7,9 -7,6 -6,5 -3,2 -2,8 -2,2
Stowacja -1,3 -1,2 -1,4 -2,1 -2,8 -2,1 -2,4 -2,7
Stowenia -1,2 -1,2 -1,5 -1,9 22,3 -1,6 -1,7 -1,8
Wegry -12,0 -11,2 -11,6 9,5 -5,8 -2,0 2,8 7,0
Estonia 2,1 -1,9 2,3 3,2 -4,0 2,8 2,7 2,6
Litwa -1,4 -1,0 -1,2 2,0 3,1 2,5 2,6 2,6
totwa 0,1 0,7 0,8 0,2 -0,7 -0,3 -0,9 -1,6
Bulgaria -0,9 -1,2 -1,7 2,4 3,1 2,0 2,1 2,2
Rumunia 7,2 8,3 7,2 9,1 8,7 -6,7 7,3 -6,3
Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
Tabela 35. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska -6,1 9,7 -8,7 -6,3 -1,9 3,7 45 5,4
Czechy 3,6 -5,4 -7,0 -7,0 -5,9 2,5 2,0 -1,8
Stowacja -0,6 -0,6 -0,5 -1,0 -1,9 -1,3 -1,4 -1,8
Stowenia -1,4 -1,4 -1,7 -2,0 -2,2 -1,2 -1,7 -1,9
Wegry 9,5 -8,9 -8,9 -6,6 2,7 1,7 6,2 10,0
Estonia -0,9 -0,6 -0,9 2,0 2,8 -1,7 -1,2 -1,3
Litwa -1,1 -1,2 -1,3 -2,0 -2,6 2,1 -2,3 -2,4
totwa 0,0 0,3 0,0 -0,9 -1,9 -1,4 2,1 -2,6
Butgaria 2,5 2,5 -3,0 2,3 2,5 -0,4 -0,9 -1,1
Rumunia -8,5 9,3 -8,0 9,0 -7.9 -4,8 -5,5 -4,6

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

Aneks statystyczny

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

III 2010 IV 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 IV 2011 12012 II 2012
Polska 1,1 1,1 1,9 1,0 0,5 0,7 0,6 0,3
Czechy -0,2 0,2 0,8 0,5 0,3 0,1 -0,6 -0,4
Stowacja -1,4 0,4 2,1 1,8 1,3 0,4 -0,4 -1,0
Stowenia -2,7 -2,0 -4,0 -3,0 -1,8 -2,6 0,2 -1,5
Wegry 1,0 0,6 0,4 0,8 0,8 1,1 1,5 1,7
Estonia 2,2 2,8 7,1 8,1 7,9 3,4 3,7 3,5
Litwa -4,7 -0,8 0,8 3,7 1,7 0,7 1,7 1,4
totwa 0,6 2,2 3,5 3,3 2,6 3,9 -9,7 -9,6
Butgaria -5,3 -4,7 -4,0 -4,5 2,8 2,2 -1,2 -0,7
Rumunia -0,3 0,7 1,7 2,4 2,2 -0,2 -0,4 1,7
Zrédto: Eurostat
Tabela 37. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

04.2012 05.2012 06.2012 07.2012 08.2012 09.2012 10.2012 11.2012
Polska 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,5 10,6
Czechy 6,8 6,8 6,9 6,9 7,0 7,1 7,3 7,4
Stowacja 13,8 13,9 14,0 14,1 14,1 14,1 14,2 14,5
Stowenia 8,4 8,7 8,9 9,2 9,4 9,5 9,7 9,6
Wegry 11,1 11,0 10,8 10,7 10,7 10,8 10,9
Estonia 10,0 10,0 9,9 10,1 10,0 9,6 9,5
Litwa 13,2 13,0 12,9 12,7 12,6 12,5 12,4 12,5
totwa 15,7 15,7 15,7 14,1 14,1 14,1
Butgaria 12,2 12,2 12,3 12,4 12,3 12,3 12,4 12,4
Rumunia 7.1 7,1 7.3 7,1 7.0 7,0 6,9 6,7
Zrddto: Eurostat
Tabela 38. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

Iv 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 Iv 2011 12012 IT 2012 III 2012
Polska 0,7 3,8 4,5 5,2 4,2 2,8 3,5 4,2
Czechy 0,7 2,4 2,4 2,4 2,4 3,4 2,3 1,4
Stowacja 3,4 3,0 42 5,5 2,4 2,3 2,7 0,9
Stowenia 2,7 2,5 2,9 2,5 0,4 -0,6 3,6 -0,7
Wegry -0,5 1,7 48 5,1 7,5 2,4 5,0 53
Estonia 1,3 1,9 3,8 4,0 6,5 5,7 3,5 7,7
Litwa 1,4 1,7 2,9 2,8 4,1 3,9 2,7 4,9
totwa 2,2 3,9 5,3 5,7 5,2 3,8 45 3,8
Butgaria 9,6 7,3 9,4 7,6 9,1 6,9 5,8 6,7
Rumunia -1,3 2,1 2,4 10,1 9,7 45 7,0 7,2
Zrddto: Eurostat
Tabela 39. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 Iv 2011 12012 IT 2012 III 2012
Polska 0,9 -1,8 -1,6 -1,6 3,7 -3,9 1,3 -2,5
Czechy -0,8 -0,6 0,3 0,9 1,5 3,9 3,3 2,8
Stowacja 0,4 -0,3 0,8 2,3 -0,7 -0,6 0,1 -1,5
Stowenia 3,9 1,7 2,9 4,0 5,2 3,7 5,9 7,3
Wegry -2,0 -0,7 3,2 3,8 6,2 3,7 6,5 7,0
Estonia -4,8 -7,1 -4,8 -4,0 0,3 1,7 0,4 3,9
Litwa -3,2 -1,5 -0,8 -0,8 -04 -0,4 1,3 0,4
totwa 0,4 -1,9 2,3 3,1 -1,7 -1,6 -2,0 -0,3
Butgaria 0,9 4,4 7,2 6,1 8,1 6,4 5,3 6,1
Rumunia -7,2 -3,8 1,1 6,5 7,1 3,6 5,9 7,9

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
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7. Finanse publiczne

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

Aneks statystyczny

2008 2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p
Polska -3,7 -7,4 -7,9 -5,0 -3,4 -3,1 -3,0
Czechy -2,2 -5,8 -4,8 -3,3 -3,5 -3,4 -3,2
Stowacja -2,1 -8,0 -7,7 -4,9 -4,9 -3,2 -3,1
Stowenia -1,9 -6,0 -5,7 -6,4 -4,4 -3,9 -4,1
Wegry -3,7 -4,6 -4,4 4,3 -2,5 -2,9 -3,5
Estonia -2,9 -2,0 0,2 1,1 -1,1 -0,5 0,3
Litwa -3,3 -9,4 -7,2 -5,5 -3,2 -2,8 -2,3
totwa -4,2 9,8 -8,1 -3,4 -1,7 -1,5 -1,4
Butgaria 1,7 -4,3 -3,1 -2,0 -1,5 -1,5 -1,1
Rumunia -5,7 -9,0 -6,8 -5,5 -2,8 -2,4 -2,0
p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2012 r.
Zrédto: Eurostat (jesienna notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2012 r.), Komisja Europejska
Tabela 43. Diug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)
2008 2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p
Polska 47,1 50,9 54,8 56,4 55,5 55,8 56,1
Czechy 28,7 34,2 37,8 40,8 45,1 46,9 48,1
Stowacja 27,9 35,6 41,0 43,3 51,7 54,3 55,9
Stowenia 22,0 35,0 38,6 46,9 54,0 59,0 62,3
Wegry 73,0 79,8 81,8 81,4 78,4 77,1 76,8
Estonia 4,5 7,2 6,7 6,1 10,5 11,9 11,2
Litwa 15,5 29,3 379 38,5 41,6 40,8 40,5
totwa 19,8 36,7 44,5 42,2 41,9 44,3 44,9
Butgaria 13,7 14,6 16,2 16,3 19,5 18,1 18,3
Rumunia 13,4 23,6 30,5 334 34,6 34,8 34,8

p — Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2012 r.
Zrédto: Eurostat (jesienna notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2012 r.), Komisja Europejska

Tabela 43. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

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

Zrodio: Komisja Europejska
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Aneks statystyczny

8. Prognozy

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

5011 Komisja Europejska MFW Zrédfa krajowe

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Polska 4,3 2,4 1,8 2,6 2,4 2,1 2,7 2,3 1,5 2,3
Czechy 1,9 -1,3 0,8 2,0 -1,0 0,8 2,8 -0,9 0,2 1,9
Stowacja 3,2 2,6 2,0 3,0 2,6 2,8 3,6 2,4 1,6 35
Stowenia 0,6 -2,3 -1,6 0,9 -2,2 -0,4 1,7 -1,8 -0,7 0,8
Wegry 1,6 -1,2 0,3 1,3 -1,0 0,8 1,6 -1,4 0,5 1,5
Estonia 8,3 2,5 3,1 4,0 24 3,5 3,5 2,9 3,0 4,0
Litwa 59 2,9 3,1 3,6 2,7 3,0 3,5 3,0 31
totwa 55 4,3 3,6 39 4,5 35 4,2 3,8 2,7
Butgaria 1,7 0,8 1,4 2,0 1,0 1,5 2,5
Rumunia 2,5 0,8 2,2 2,7 0,9 2,5 3,0 0,7 2,0 2,5

Tabela 46. Prognozy inflacji (w %, r/r)

2011 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Polska 39 3,8 2,6 2,4 3,9 2,7 2,5 3,8 2,5 1,5
Czechy 2,1 3,6 1,1 1,1 34 2,1 2,0 33 2,3 1,6
Stowacja 4,1 3,7 1,9 2,0 3,6 2,3 2,3 3,8 2,3 1,9
Stowenia 2,1 2,8 2,2 1,6 2,2 1,5 1,9 2,9 2,3 1,3
Wegry 39 5,6 53 3,9 5,6 3,5 3,0 5,7 3,5 3,2
Estonia 51 4,3 4,1 33 4,4 3,2 2,8 4,3 3,6 2,4
Litwa 4,1 34 31 3,0 3,2 2,4 24 3,2 2,8
totwa 4,2 2,4 2,1 2,3 2,4 2,2 2,2 2,4 2,3
Butgaria 34 2,5 2,6 2,7 1,9 2,3 2,8
Rumunia 5,8 3,5 4,9 3,3 29 3,2 3,0 34 4,9 33

Tabela 47. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

5011 Komisja Europejska MFW Zrodha krajowe

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Polska -4,5 -3,9 -3,3 -3,7 -3,7 -3,8 -3,7 -1,4* -0,9* -0,6*
Czechy 39 | 29 2,1 1.3 24 22 2,0 1,4 1,4 1,0
Stowacja -2,5 1,4 1,4 2,2 0,8 0,3 0,3 2,5 1,5 3,2
Stowenia | 01 | 2,0 2,7 23 1,1 1,0 1,0 11 33 43
Wegry 1,0 | 16 2,6 2,6 2,6 2,7 0,7 2,0 3,7 4,3
Estonia 03 | -09 0,1 0,4 0,7 0,1 18 11 21 25
Litwa -3,7 -2,9 -3,0 -3,6 -1,1 -1,4 -2,3 -2,4 -2,9
totwa 24 | 29 31 35 16 28 3,4
Butgaria 1,7 -1,6 -2,1 -2,5 -0,3 -1,5 -2,1
Rumunia | -41 | 41 oy 44 | 437 38 3,9 3,6 42 43

* - saldo na rachunku biezacym i kapitatowym

Zrddha dla tabel 45-47: Komisja Europejska (11.2012), MFW (10.1012), Narodowy Bank Polski (11.2012), Ceska Narodni Banka
(11.2012), Narodna Banka Slovenska (12.2012), Magyar Nemzeti Bank (12.2012), Comisia Nationald de Prognoza (11.2012),
Banka Slovenije (10.2012), EestiPank (12.2012), Latvijas Banka (10.2012), Lietuvos Bankas (11.2012)
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