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Streszczenie

Streszczenie

Po okresie spowolnienia w gospodarkach Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW) w 2012 1., w pierw-
szych trzech kwartatach 2013 r. pojawilo sie stop-
niowe ozywienie. Tempo wzrostu PKB, ktére w IV
kw. 2012 r. wynosito 0,0%, w III kw. 2013 r. przy-
spieszylo do 1,3% r/r.

Obserwowane ozywienie to efekt przede wszyst-
kim poprawiajacej sie koniunktury w gospodarkach
strefy euro, a zwtaszcza wzrostu produkcji w sekto-
rze przemystowym i tym samym rosnacego popytu
ze strony gtéwnego partnera handlowego. Wplyne-
fo to zaréwno na wzrost produkcji przemystowej w
regionie, jak i na przyspieszenie eksportu, ktéry byt

glownym czynnikiem wzrostu w 2013 r.

Tempo wzrostu eksportu zwiekszyto sie zwlaszcza
w Rumunii i na Wegrzech, co bylo wynikiem wyz-
szego popytu na samochody produkowane w tych
krajach. Z kolei w krajach, ktdre byty liderami re-
gionu w poprzednich latach, czyli na Stowacji i w
krajach battyckich, dynamika eksportu ostabta. W
przypadku krajéw battyckich odpowiadat za to
zmniejszony popyt ze strony krajow b. ZSRR, a na
Stowacji wyhamowanie eksportu sektora motoryza-

cyjnego.

Jednoczesnie, po okresie wyraznego ostabiania sie
konsumpgji prywatnej w 2012 r., od II kw. 2013 r.
mozna juz bylo zauwazy¢ jej powolna odbudowe.
Wzrost konsumpcji byt widoczny w niemal catym
regionie, poza Bulgaria. Wzrost spozycia indywi-
dualnego byl sygnalizowany rosnacymi wskazni-
kami nastroju konsumentéw. Wzrastajacy opty-
mizm konsumentéw wynikat gtéwnie ze wzrostu
realnych dochodéw wskutek obnizajacej sie inflagji.
W II'i Il kw. 2013 r. zmniejszyla sie réwniez skala
spadku naktadéw inwestycyjnych, zwlaszcza inwe-

stycji w maszyny i urzadzenia.
Wzrostowi popytu krajowego w 2013 r. sprzyjato

poluzowanie polityki fiskalnej, dzieki wyraznemu

ograniczeniu nierownowagi fiskalnej w poprzed-
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nich latach w wigkszosci krajéw regionu. Jedynie
Polska, Stowenia i Chorwacja byly pod koniec 2013
r. nadal objete procedura nadmiernego deficytu.
Dalszego poluzowania polityki fiskalnej oczekuje
sie takze w kolejnych latach. W 2014 i 2015 r. kraje
regionu nie planuja dalszych podwyzek podatkéw
(z wyjatkiem akcyzy), a jedynie dziatania zmierza-
jace do ograniczenia szarej strefy i uszczelnienia
systemu podatkowego. W Chorwacji, Estonii, na
Lotwie i Wegrzech w 2013 r. nastapito lub jest pla-
nowane w kolejnych latach nawet obnizenie stawek

PIT i CIT oraz sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Czynnikiem, ktéry w 2013 r. w dalszym ciagu wy-
raznie hamowal wzrost popytu krajowego w kra-
jach ESW byt trwajacy proces oddtuzania sektora
prywatnego. Roczna dynamika kredytéow dla go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw pozosta-
wata ujemna, a w wiekszosci gospodarek nawet
obnizyla sie w poréwnaniu z koncem 2012 r. Na
staba akcje kredytowa w krajach ESW wplyw miaty
zaréwno czynniki o charakterze podazowym, jak i
popytowym. W 2013 r. w dalszym ciagu mozna
byto zaobserwowac odplyw kapitatu z sektora ban-
kowego w regionie. W Chorwacji, Rumunii, Stowe-
nii i na Wegrzech pogarszata si¢ jakos¢ aktywow
lokalnych bankéw. Dodatkowo, zadtuzone gospo-
darstwa domowe i przedsiebiorstwa w krajach ESW
wciaz nie byly zainteresowane zacigganiem nowych

zobowigzan.

Ozywienie w przemysle nie przetozylto sie jednak
na poprawe sytuacji na rynkach pracy w regionie.
Wzrost zatrudnienia w wigkszosci gospodarek byt
niemal niezauwazalny, a poza sektorem przemy-
sfowym oraz administracja publiczng, liczba pracu-
jacych nawet sie zmniejszyla. Zharmonizowana
stopa bezrobocia réwniez nie spadia istotnie (poza
krajami battyckimi i Wegrami) i wcigz pozostawala
na stosunkowo wysokim poziomie, zdecydowanie

wyzszym niz przed 2009 r.
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Streszczenie

Czynniki o charakterze podazowym (spadek dy-
namiki cen energii i Zzywnosci), a takze wciaz slaby
popyt konsumpcyjny w krajach ESW spowodowaty
wyrazny spadek inflacji w 2013 r. W listopadzie
2013 1. $redni wazony wskaznik HICP dla regionu
wynidst 0,7% r/r, co bylto najnizszym poziomem od

momentu rozpoczecia publikaciji statystyk.

Od maja 2013 r. ceny energii w regionie zmniejszaty
sie juz w ujeciu rocznym, co bylo skutkiem spadku
cen surowcow energetycznych, ale rowniez decyzji
administracyjnych skutkujacych zmniejszeniem cen
energii dla odbiorcéw indywidualnych. Z kolei
nizsza dynamika cen zywnosci to wynik spadku
cen surowcoéw rolnych wynikajacy z duzej ich po-
dazy na s$wiecie. Utrzymujacy sie w 2013 r. dosy¢
staby popyt konsumpcyjny nie wptynal na wzrost
inflacji bazowej. Co wiecej, w 2013 r. obnizata sie
ona w regionie i w listopadzie 2013 r., podobnie jak
glowny wskaznik inflacji HICP, osiagneta najnizszy

poziom w historii.

Wyrazny spadek inflacji w krajach ESW, a takze
weciaz niewielka poprawa popytu krajowego w 2013
r. byly podstawa dalszego fagodzenia polityki mo-
netarnej w krajach regionu stosujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (tj. Czechach,
Polsce, Rumunii i na Wegrzech). O ile w Polsce
proces ten zatrzymat sie¢ w potowie 2013 r.,, to w
pozostalych trzech gospodarkach tagodzenie poli-
tyki pienieznej miato miejsce rowniez w II potowie
roku. Banki centralne Wegier i Rumunii zdecydo-
waly sie na kolejne obnizki stép procentowych.
Narodowy Bank Wegier kontynuowat cykl obnizek
stop procentowych rozpoczety w sierpniu 2012 r. Z

kolei Narodowy Bank Czech, pozbawiony mozli-

B

wosci obnizki stép procentowych, zdecydowat sig
na interwencje walutowe w celu ostabienia kursu
korony. W listopadzie 2013 r. kurs EUR/CZK jedno-

razowo ostabit sie 0 5%.

Akomodacyjna polityka pieniezna, wyhamowanie
konsolidacji fiskalnej oraz poprawa nastrojow
wérod producentow i konsumentéw stwarzaja
dobre warunki do kontynuacji wzrostu gospodar-
czego, a zwlaszcza odbicia popytu krajowego w
latach 2014-2015. Wciaz najwazniejszym czynni-
kiem napedzajacym wzrost PKB w regionie, przy-
najmniej w pierwszej potowie 2014 r., pozostanie
jednak eksport, bedacy konsekwencjg przewidywa-

nej kontynuacji ozywienia w strefie euro.

Ostatnie prognozy wzrostu na lata 2014-2015 wska-
zuja, ze tempo wzrostu PKB w regionie bedzie na-
dal powoli wzrasta¢. Oczekiwanemu wzrostowi
eksportu bedzie towarzyszyta coraz bardziej dyna-
miczna konsumpgcja, inwestycje, a takze import. W
rezultacie zmieni sie réwniez struktura wzrostu, w
ktorej popyt krajowy bedzie stopniowo zastepowat
popyt zagraniczny jako gtéwny czynnik wzrostu w
krajach ESW.

Najwiekszymi zagrozeniami dla kontynuacji ozy-
wienia w krajach ESW wydaje si¢ by¢ spowolnienie
w strefie euro, ktére posrednio zahamowatoby
wzrost w sektorach proeksportowych w regionie.
Kolejnym ryzykiem wydaje sie¢ by¢ przediuzajacy
sie proces oddtuzania sektora prywatnego. Wzrost
globalnej awersji do ryzyka i wycofanie si¢ inwesto-
row zagranicznych réwniez wptynetyby na obnize-
nie tempa wzrostu gospodarek ESW w nadchodza-
cych latach.

Narodowy Bank Polski
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Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna

i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Postepujgce powolne ozywienie w krajach ESW w
2013 r.

Po okresie spowolnienia gospodarczego, jaki mozna
bylo zaobserwowaé w krajach regionu ESW w 2012
r., od poczatku 2013 r. roczne tempo wzrostu PKB
stopniowo rosto. W IV kw. 2012 r. wynosito ono
0,0%, co byto najnizszym wynikiem od korca 2009
r., jednak w kolejnych kwartatach gospodarka re-
gionu ESW wrocita na $ciezke wzrostu. W IIT kw.
2013 r. roczne tempo wzrostu PKB zwiekszylo sie
do 1,3%, a w sumie w trzech pierwszych kwartatach
2013 r. PKB wzrdst o 0,7% w stosunku do analo-

gicznego okresu 2012 r.

Wykres 1.1. Tempo wzrostu PKB w regionie ESW
(w %)

mm kw/kw (P)  =—r/r (L)

Zrédto: Eurostat

Jednak nie we wszystkich krajach regionu mozna
bylo zauwazy¢ wzrost PKB w tym okresie. W
pierwszych trzech kwartatach 2013 r., podobnie jak
mialo to miejsce w 2012 r., w najwiekszym stopniu
zwigkszyt sie on na Lotwie (5,0% r/r) i Litwie (3,3%
r/r). Dynamika PKB wyraznie przyspieszyla w Pol-
sce, na Wegrzech (zdecydowane odbicie po recesji
w 2012 r.) i w Rumunii, ktéra w III kw. 2013 r. stata
sie¢ najszybciej rozwijajacq sie gospodarka w regio-
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nie (4,1% r/r). Wydaje si¢ jednak, ze zaskakujaco
dynamiczny wzrost PKB w Rumunii i na Wegrzech
moze mie¢ nietrwaly charakter, poniewaz wynikat
z bardzo dobrych zbiordw w rolnictwie. W Bulgarii,
Estonii i na Stowacji roczna dynamika PKB w tym
okresie nieznacznie obnizyla sie, jednak pozostata
dodatnia. W Czechach, Chorwagji i Stowenii PKB
nadal zmniejszat si¢ w 2013 r., jednak skala recesji
poglebita sie jedynie w czeskiej gospodarce. To
wiasnie w Czechach oraz Stowenii roczna dynami-
ka PKB w III kw. 2013 r. byta najnizsza w regionie (-
1,3% r/r).

Sytuacja w regionie uzalezniona od kondycji go-
spodarki strefy euro

Zarowno spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
regionie ESW w 2012 1, jak i jej ozywienie w 2013 r.
byly w duzej mierze efektem lepszej koniunktury w
gospodarce strefy euro. Rosnacy od poczatku 2013
r. popyt ze strony gtéwnego partnera handlowego
regionu ESW spowodowat wzrost aktywnosci w
sektorze przemystowym i przyspieszenie dynamiki
eksportu. Poprawiajaca sie koniunktura w przemy-
$le nie doprowadzita jednak do wyraznych, ko-
rzystnych zmian na rynkach pracy w regionie. Po-
mimo wzrostu popytu zagranicznego, rowniez
dynamika naktadéw inwestycyjnych w regionie

nadal pozostawala ujemna.

Eksport netto nadal gtéwnym wktadem do wzrostu
PKB w regionie

Wzrost popytu ze strony krajow strefy euro przeto-
zyl sie na przyspieszenie dynamiki eksportu krajow
ESW w trzech pierwszych kwartatach 2013 r. Sytua-
gja w poszczegolnych krajach regionu byta jednak
silnie zréznicowana. Bardzo duzy wzrost odnoto-

waly Rumunia i Wegry, co byto wynikiem przede

Narodowy Bank Polski



Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

wszystkim  wyzszego eksportu samochodéw.
Wzrost dynamiki eksportu miat takze miejsce w
Polsce, Stowenii i Chorwacji. Natomiast w pozosta-
lych krajach jego roczna dynamika obnizyta sie. W
przypadku krajéw battyckich wynikalo to z nizsze-
go popytu ze strony bylego ZSRR, gtéwnie Rosiji.
Na Stowacji natomiast oslabienie eksportu wynika-
lo z ograniczonych mozliwosci produkcyjnych
przemystu motoryzacyjnego, ktéry napedzat dy-
namiczny eksport tego kraju w poprzednich latach.
Stabszy eksport w Czechach wywiazat sie ze spad-

kiem eksportu ustug.

Zmiana struktury eksportu, wynikajaca z szybko
rosnacej sprzedazy do krajéw strefy euro i tym
samym wiazaca si¢ ze zwiekszonymi obrotami
wewnatrz miedzynarodowych sieci podazy, do-
prowadzily do wzrostu jego importochtonnosci.
Coraz bardziej zauwazalne ozywienie popytu kra-
jowego w regionie ESW réwniez przetozyto sie w
trzech pierwszych kwartatach 2013 r. na pobudze-
nie importu. W rezultacie, import w analizowanym
okresie zwiekszyl sie w jeszcze wiekszym stopniu i
wklad wymiany handlowej z zagranica do wzrostu
gospodarczego w regionie zmniejszyt sie. W III kw.
2013 r wynidst on 1,1 pp., wobec niemal 2 pp. w
2012 .

Eksport netto nadal jednak pozostawal najwazniej-
szym zrédlem wzrostu PKB w regionie w trzech
pierwszych kwartatach 2013 r. Jednak jego wkiad
do wzrostu nie byl taki sam we wszystkich krajach
ESW. W krajach battyckich byt on zdecydowanie
nizszy niz wktad popytu krajowego, a w Czechach
eksport netto dziatal nawet w kierunku obniZenia
wzrostu PKB w tym okresie. Najbardziej eksport
netto wptywat na przyspieszenie PKB w Rumunii,

Stowenii i na Stowagji.
Powolna poprawa konsumpcji prywatnej
W III kw. 2012 r. roczna dynamika konsumpgji

prywatnej w regionie ESW, po raz pierwszy od

2009 r., spadta ponizej zera i utrzymywata si¢ na

lov |

ujemnym poziomie do I kw. 2013 r. Juz jednak w
kolejnych dwoch kwartatach mozna bylo zaobser-
wowaé wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domo-
wych. W III kw. wyniosto ono juz 0,7% r/r. Wzrost
dynamiki spozycia indywidualnego mozna byto
zaobserwowac niemal we wszystkich gospodarkach
regionu. Najwiekszy byl on na Litwie, w Chorwacji
i Stowenii. Dynamika konsumpgji prywatnej wzro-
sta rowniez w Polsce, Czechach, Rumunii, na We-
grzech i Stowagji (aczkolwiek w Czechach i Stowe-
nii oznaczalo to jedynie ograniczenie skali jej spad-
ku). Tempo wzrostu spozycia indywidualnego
wyraznie ostablo w Bulgarii, gdzie od poczatku
2013 r. zmniejszalo sie ono w ujeciu rocznym. Jego
spadek miat miejsce rowniez w Estonii i na Lotwie.
Nawet pomimo nieznacznego spowolnienia w Es-
tonii i na Lotwie, konsumpcja w krajach baltyckich

wciaz rosta najszybciej w regionie.

Wykres 1.2. PKB i jego sktadowe w regionie ESW
(v/r, w pp.)

mmm Spozycie indywidualne
mmm Naktady inwestycyjne brutto
mmm Fksport netto

mmm Spozycie zbiorowe
= Zmiana stanu zapasow
—PKB

Zrédto: Eurostat

Wzrost konsumpcji prywatnej w 2013 r. byt wyni-
kiem niskiej bazy poprzedniego roku, ale takze stale
poprawiajacych sie nastrojow konsumentow, ktore
powoli zaczynaly przektada¢ sie na zwiekszonag
sklonnos¢ do zakupdw. Wplyw na wzrost spozycia
miato rowniez obserwowane w wiekszo$ci krajow
regionu fagodzenie konsolidagji fiskalnej, widoczne
m.in. w zwiekszonej konsumpgji sektora publiczne-

go. Jednoczesnie utrzymujaca sie stagnacja na ryn-
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ku pracy, a takze trwajacy proces oddluzania go-
spodarstw domowych w dalszym ciagu stanowily
powazng bariere dla bardziej dynamicznego wzro-

stu konsumpcji prywatnej.

Zmniejszajgca sig skala spadkéw naktadéw inwe-

stycyjnych

Dynamika naktadow inwestycyjnych (r/r) w trzech
pierwszych kwartatach 2013 r. pozostawala ujemna,
jednak skala ich spadku zmniejszyta sig, zwlaszcza
w ITi III kw. 2013 r. Inwestycje w budowle i budyn-
ki, podobnie jak w 2012 r., nadal dosy¢ silnie sie
obnizaly, co potwierdzato caly czas stabg koniunk-
ture w budownictwie. Wyraznie zmniejszyla sie
natomiast skala spadku inwestycji w maszyny i
urzadzenia, co mozna uznac za efekt ozywienia w
sektorze przemystowym. Z kolei inwestycje pu-
bliczne, wspierane przez srodki uzyskiwane z fun-
duszy UE, stabilnie rosty, podobnie jak w poprzed-

nich latach.

Sposréd krajéw ESW naktady inwestycyjne naj-
szybciej zwigkszaly sie¢ w Estonii i na Litwie (dwu-
cyfrowe tempo wzrostu w III kw. 2013 r.). Wyrazne
ich przyspieszenie mialo miejsce takze na We-
grzech, co jednak wigzato sie przede wszystkim ze
wzrostem inwestycji publicznych. Z kolei w Cze-
chach, Stowenii, Rumunii i na Stowacji w dalszym
ciggu nakltady inwestycyjne do$¢ wyraznie obnizaty

sie.

Oddluzanie sektora prywatnego nadal barierq dla
wzrostu popytu krajowego

Czynnikiem hamujacym wzrost kredytu bankowe-
go w regionie ESW w 2013 r. byt trwajacy wciaz
proces oddtuzania sie sektora prywatnego. Roczna
dynamika kredytu dla prywatnego sektora niefi-
nansowego od potowy 2012 r. do pazdziernika 2013
r. pozostawata ujemna. Najszybszy wzrost warto$ci
udzielonych pozyczek, podobnie jak w poprzed-
nich latach, mozna byto zaobserwowa¢ w Polsce,

Czechach i na Stowagji, jednak w 2013 r. ksztaltowat

I~

sie¢ on na poziomie 3-4% r/r. W Bulgarii, Estonii i
Rumunii stan udzielonych kredytéw nie zmienit sie
istotnie w trakcie ubieglego roku, natomiast w po-
zostatych krajach regionu stale si¢ zmniejszal.
Szczegolnie widoczne byto to w zmagajacych sie z
kryzysem Stowenii i Chorwagji, ale takZe na Litwie i
Lotwie, gdzie pomimo stale szybko rosnacego po-
pytu krajowego, dynamika kredytu w II potowie
2013 1. nie tylko pozostata ujemna, ale skala spadku

wrecz poglebita sie.

Wykres 1.3. Kredyt dla sektora prywatnego w kra-
jach ESW ($rednia, r/r, w %)
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Zrédto: Banki centralne

Gléwna przyczyna stabej akcji kredytowej jest stale
niski popyt na nowe pozyczki ze strony gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw, ktére przy
wciaz niepewnych perspektywach wzrostu do-
chodéw w najblizszych latach, decyduja sie raczej
na splate istniejacych zobowigzan niz zaciaganie
nowych. Poza czynnikami o charakterze popyto-
wym, w dalszym ciagu na stabo$¢ akcji kredytowej
w regionie wptywatly ograniczenia podazowe. Op-
tymistyczne informacje z II polowy 2012 r., ktdre
pokazywaly zmniejszajaca si¢ skale oddluzania
bankéw w krajach ESW wobec bankéw europej-
skich, nie potwierdzily sie w I potowie 2013 r. We-
dtug danych BIS!, wartos¢ foreign claims wobec eu-

ropejskiego sektora bankowego ponownie zmniej-

1 Bank for International Settlements, Locational Banking
Statistics
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szyla sie (z wyjatkiem Estonii), co wskazuje na dal-
szy odplyw zagranicznego kapitalu ze srodkowo-
europejskiego systemu bankowego. Jednoczesnie
krajowe depozyty, pomimo stosunkowo stalego
tempa wzrostu w ostatnich latach (ok. 5% r/r od
2011 r.), nadal nie s3 w stanie w pelni zastapic fi-

nansowania zagranicznego.

Poprawa koniunktury w przemysle strefy euro
wplyneta na oZywienie w sektorze przemystowym
regionu

Przyspieszenie tempa wzrostu PKB w regionie byto
zastuga przede wszystkim poprawiajacej sie w 2013
r. koniunktury w sektorze przemystowym. Juz od
poczatku 2013 r. mozna bylo zauwazy¢ poprawe
nastrojow oraz wzrost aktywnosci w przemysle w
strefie euro, ktory zaczal generowac wigkszy popyt

m.in. na towary produkowane w krajach ESW.

Wykres 1.4. Produkcja przemystowa w regionie
ESW i strefie euro (styczen 2012=100)
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Zrédto: Eurostat

Ozywienie w przemysle strefy euro szybko przeto-
zylo sie na poprawe nastrojow i wzrost produkcji w
krajach ESW. Wskazniki zaufania wéréd przedsie-
biorcéw w trakcie 2013 r. wyraZnie sie zwiekszaly.
W listopadzie 2013 r. wskazniki Komisji Europej-
skiej osiagnely najwyzszy wynik od poczatku 2012
r. Wzrost ten mial miejsce we wszystkich gospo-

darkach regionu, poza Bulgarig. Poprawe koniunk-

8

tury sygnalizowaly rowniez indeksy PMI w prze-
tworstwie przemystowym. Po okresie silnego zata-
mania w 2012 r., od polowy 2013 r. wskazywaly juz
one na wyrazny wzrost aktywnosci w przemysle w
najwiekszych gospodarkach regionu (Polska, Cze-
chy, Wegry)2. W Polsce i Czechach ich odczyty z
listopada 2013 r. byly najwyzsze od maja 2011 r. W
grudniu 2013 r. wartos¢ PMI w Polsce, Czechach i
na Wegrzech obnizyla sie znaczaco, jednak nadal
wskazniki sygnalizowaly ozywienie w przemysle

przetworczym.

Wykres 1.5. PMI w przetworstwie przemystowym

w krajach ESW i strefie euro
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Poprawa nastrojéw w przemysle w gospodarkach
ESW byta zastuga przede wszystkim szybko rosna-
cych zamdwien), zwlaszcza zagranicznych. Przeto-
zylo sie to na wzrost produkgji przemystowej, ktéra
po okresie spadkéw 2012 r., od stycznia do paz-
dziernika 2013 r. zwigkszyta sie w catym regionie o
blisko 6%. Region jednak nie byl pod tym wzgle-
dem homogeniczny. Silne wzrosty produkcji prze-
mystowej (5% lub wiecej) obserwowano w Polsce,
Czechach, Rumunii, na Stowacji i Wegrzech. W

Stowenii jej wolumen nie zmienit sie istotnie, nato-

2 We wszystkich trzech gospodarkach przekroczyty one
progowa wartos¢ 50 pkt.
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miast w Bulgarii, Chorwacji i w krajach battyckich
mial miejsce spadek produkcji w przemysle.

Wzrost wolumenu produkcji przemystowej w re-
gionie ESW wynikat przede wszystkim z ozywienia
w przemysle przetwdrczym, a w szczegdlnosci w
zwiekszonej produkcji sektora motoryzacyjnego.
Warto takze zauwazy¢, ze dynamiczny wzrost pro-
dukgji w krajach ESW byt kontynuowany w III i IV
kw. 2013 r., kiedy to mozna bylo juz zauwazy¢ wy-

razne ostabienie jej wzrostu w krajach strefy euro.
Sygnaty poprawy koniunktury konsumenckiej

Pierwszym sygnatem, ktéry moze zapowiadacd
ozywienie konsumpgji prywatnej w regionie ESW
sa wyraznie poprawiajace si¢ w trakcie 2013 r. na-
stroje konsumentéw. Od stycznia do listopada 2013
r. w wiekszosci krajow (poza Bulgarig i Lotwa)
optymizm konsumentéw wyraznie wzrdst, co obra-
zowaly wskazniki Komisji Europejskiej. Bylo to
wynikiem przede wszystkim wyraznego spadku
inflacji, ktéry spowodowal wzrost biezacych real-
nych dochodéw do dyspozycji gospodarstw do-
mowych. Oczekiwania co do przyszlej sytuadji fi-
nansowej nadal jednak byty dosy¢ niskie, gldwnie z

powodu utrzymujacej sie stagnacji na rynku pracy.

Poprawa nastrojow powoli zaczeta sie przektadac
na wzrost sprzedazy detalicznej w regionie. Od
stycznia do pazdziernika 2013 r. zwigkszyta si¢ ona
o ponad 2%, po podobnej skali spadku w 2012 r.
Trudno jednak traktowac te dane jako oznake wy-
raznego ozywienia konsumpgji, zwlaszcza ze we
wrzesniu i pazdzierniku 2013 r. obroty w handlu
detalicznym w regionie ponownie nieznacznie si¢

zmniejszyly.

Sytuacja w handlu detalicznym w poszczegélnych
krajach nie byta jednorodna. Z jednej strony wolu-
men jego obrotow szybko wzrastat w krajach bat-
tyckich (podobnie jak w 2012 r.), Polsce, Bulgarii i
Rumunii. Z kolei w krajach zmagajacych sie z rece-

sja (Czechy, Stowenia), sprzedaz detaliczna nadal

||

sie obnizata. Za wzrost obrotéw w handlu detalicz-
nym odpowiadata przede wszystkim sprzedaz débr
trwalego uzytku, natomiast sprzedaz zywnosci i

paliw zwiekszyla sie w duzo mniejszym stopniu.
Bardzo powolna poprawa sytuacji na rynku pracy

Sytuacja na rynkach pracy krajow ESW w I potowie
2013 r. w dalszym ciggu nie wykazywala sympto-
moéow wyraznej poprawy. Zharmonizowana stopa
bezrobocia w regionie nadal pozostawata na rela-
tywnie wysokim poziomie, niewiele réznigcym sie
od obserwowanego pod koniec 2012 r. Jej zauwa-
zalny spadek mial miejsce jedynie w krajach battyc-
kich ($rednio o 1,7 pp. w trzech pierwszych kwarta-
fach 2013 r.) i na Wegrzech (0,9 pp. od stycznia do
pazdziernika 2013 r.). Nizsza niz w grudniu 2012 r.
stope bezrobocia mozna bylo zauwazy¢ takze w
Polsce, Czechach, Chorwacji, na Litwie i Stowagji,
jednak w tych krajach jej spadek nie przekraczat 0,5
pp- Z kolei w Bulgarii, Rumunii i Stowenii w anali-
zowanym okresie stopa bezrobocia w dalszym cia-
gu wzrastata, przy czym w przypadku Stowenii do
poziomu najwyzszego w ostatnim dwudziestoleciu.
W pazdzierniku 2013 r. najnizszg stope bezrobocia
obserwowano w Czechach (6,8%) oraz Rumunii
(7,3%), natomiast najwyzsza byla ona w Bulgarii
(13,2%), na Stowacji (13,9%) oraz w Chorwacji
(17,6%).

Wykres 1.6. Stopa bezrobocia (w %) i dynamika

zatrudnienia (w %, r/r) w regionie ESW
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Jednoczesnie, osoby trwale bezrobotne stanowity
nadal duzy odsetek ogodlnej liczby bezrobotnych. W
wiekszosci gospodarek regionu ksztattowal sie on
w granicach 40-50% wszystkich bezrobotnych. Jed-
nak w krajach o najwyzszej stopie bezrobocia liczba
0s0b poszukujacych pracy od ponad 12 miesiecy
byla zdecydowanie wyzsza. Na Stowacji wyniosla
ona w II kw. 2013 r. 65%, a w Chorwacji ponad 70%
bezrobotnych, co oznacza, ze te dwa kraje w dal-
szym ciggu zmagaja si¢ z powaznymi struktural-

nymi problemami na rynku pracy.

Stagnacje na rynku pracy w regionie ESW w I po-
lowie 2013 r. potwierdzaja dane o liczbie pracuja-
cych. W skali calego regionu zwigkszyla si¢ ona
zaledwie o 0,3% w okresie IV kw. 2012 r. — II kw.
2013 r. Sposrdd jedenastu badanych gospodarek,
znaczacy wzrost zatrudnienia (powyzej 1%) miat
miejsce jedynie w Estonii, na Litwie i w Rumunii. Z
kolei w Bulgarii, Polsce, Stowenii i na Lotwie’® za-
trudnienie nieznacznie spadto. Nie we wszystkich
krajach wzrost zatrudnienia przektadat sie na liczbe
przepracowanych godzin. Bylo to widoczne
zwlaszcza w Czechach, gdzie juz od poczatku 2012
r. mozna byto zaobserwowac wyrazny wzrost licz-
by o0séb pracujacych w niepelnym wymiarze go-

dzin.

Wzrost aktywnoéci w przemysle krajow ESW w
trzech pierwszych kwartatach 2013 r.* spowodowat,
ze zatrudnienie w tym sektorze zwigkszylo sie w
skali catego regionu. Jednak nie mialo to miejsca we
wszystkich krajach ESW. W Butgarii, Stowenii, na
Litwie i Slowagji liczba oséb pracujacych w prze-
mysle zmniejszyla sie w poroéwnaniu z koncem 2012
r. Poza przemystem, wzrost zatrudnienia miat row-

niez miejsce w sektorze administracji publicznej,

w

Zaskakujacy spadek liczby zatrudnionych na Lotwie, po-
mimo najszybszego w ostatnich kwartatach tempa wzrostu
PKB w regionie, ttumaczony jest przede wszystkim niedo-
ktadnoscia danych, wynikajaca m.in. z wprowadzonych
zmian w zwigzku ze spisem powszechnym przeprowadzo-
nym w 2012 r.

¢ Szacunkowe dane o zatrudnieniu pochodzace z rachunkéw
narodowych.

ustug telekomunikacyjnych i informatycznych,
administracyjnych i wspierajacych, a takze uslug
naukowych, profesjonalnych i technicznych. Z kolei
w rolnictwie, handlu detalicznym i gastronomii
oraz sektorze finansowym liczba pracujacych
zmniejszyta sie. Trwajacy kryzys w budownictwie
potwierdzaly dane z rynku pracy. To wlasnie w
tym sektorze gospodarki, podobnie jak w poprzed-
nich kwartatach, spadek zatrudnienia w trzech
pierwszych kwartatach 2013 r. byt zdecydowanie
najwiekszy. Jednak na Litwie i Lotwie mozna bylo
zauwazy¢ dosy¢ wyrazny wzrost liczby pracuja-
cych w budownictwie w tym okresie, co byto kolej-
nym sygnatem konca kryzysu tej branzy w krajach

battyckich.

Oczekiwane ozywienie w gospodarkach regionu w
najblizszych latach powinno przetozy¢ sie na po-
prawe sytuacji na rynkach pracy. Wydaje sie jed-
nak, ze wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia
bedzie nadal stosunkowo niewielki. Prawdopodob-
ne wydaje sie by¢ powtdrzenie scenariusza z 2011
r., kiedy to wzrost PKB w regionie wynikal w wiek-
szym stopniu ze wzrostu wydajnosci pracy, niz ze
zwiekszonego zatrudnienia. Na taka sytuacje wska-
zujg rowniez prognozy osrodkéw krajowych i in-

stytucji zewnetrznych.

Spadek dynamiki nominalnych wynagrodzen i
jednostkowych kosztow pracy

Utrzymujaca sie stagnacja na rynku pracy w I po-
towie 2013 r. wplyneta takze na obnizenie dynamiki
nominalnych wynagrodzen w regionie ESW. Byta
to zmiana w poréwnaniu z 2012 r., kiedy to sytuacja
na rynkach pracy byta podobna, a nawet nieco gor-
sza, a jednak dynamika nominalnych ptac pozosta-
wala na stalym, stosunkowo wysokim poziomie. W
catym regionie roczna dynamika $redniego wyna-
grodzenia w III kw. 2013 r. wyniosta 3%, wobec
4-5% w dwdch poprzednich latach. Najwigkszy
spadek dynamiki wynagrodzen z trzech pierw-
szych kwartatach 2013 r. zaobserwowano w Bulga-

rii, Czechach, Chorwagji i Stowenii (w dwoch ostat-
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nich krajach byla ona ujemna). Z kolei w krajach
battyckich mozna bylo zauwazy¢ stale przyspiesza-

jaca nominalng dynamike plac.

Spadkowi dynamiki nominalnych wynagrodzen w
regionie towarzyszyl jeszcze wiekszy spadek infla-
¢ji. W efekcie dynamika plac realnych wzrosta, co
nalezato do gltéwnych czynnikéw wptywajacych na
wzrost optymizmu konsumentéw w analizowanym
okresie. Spadkiem inflacji oraz oczekiwan inflacyj-
nych mozna tlumaczy¢ nizsza presje ptacowa, co
poza stagnacja na rynku pracy, nalezato do gtéw-
nych przyczyn nizszego wzrostu ptac nominalnych
w 2013 r.

Spadek dynamiki nominalnych wynagrodzen, w
polaczeniu z rosnacq wydajnoscia pracy (wzrost
dynamiki PKB w regionie przy jednoczesnym, nie-
wielkim zwiekszeniu sie zatrudnienia), spowodo-
waly, Zze obserwowana juz w II potowie 2012 r.
tendencja spadkowa dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy w regionie ESW byta kontynuowana
w I potowie 2013 r. Nie miato to jednak miejsca we
wszystkich gospodarkach. Wysoka dynamika wy-
nagrodzen w krajach battyckich i stabnace tempo
wzrostu spowodowalo, ze dynamika ULC wyraznie
wzrosta w tych gospodarkach. Moze to oznacza¢, ze
odzyskana kosztem wielu wyrzeczen konkurencyj-
no$¢ eksportowa krajow battyckich ponownie jest

zagrozona.

W latach 2014-2015 oczekiwany jest wzrost dyna-
miki nominalnych wynagrodzen w wiekszosci kra-
jow ESW, ktéry wynikat bedzie z dalszego ozywie-
nia w gospodarkach realnych regionu i powolnej
poprawy sytuacji na rynkach pracy. Szczegdlnie
duzy wzrost oczekiwany jest na Wegrzech w
zwigzku z zapowiadana podwyzka ptac w sektorze
publicznym. Wzrost dynamiki wynagrodzen nie
powinien jednak wptyna¢ na wyrazna zmiane dy-
namiki nominalnych ULC, poniewaz wydajnosc¢

pracy powinna zwiekszy¢ sie w podobnym stopniu.

Spadek inflacji do rekordowo niskich pozioméw w
wyniku zmniejszajqcej sie dynamiki cen energii i

Zywnosci

Okres spadku inflacji w krajach ESW rozpoczat sie
juz w IV kw. 2012 r. i byt kontynuowany w 2013 r.
Juz w maju i czerwcu 2013 r. roczna dynamika
HICP w regionie spadla do 1,5% wobec 3,2% w
grudniu i 4,2% we wrzesniu 2012 r., co juz woéwczas
oznaczalo najnizszy poziom inflacji w historii. W
lipcu 2013 r., mial miejsce jej niewielki wzrost (do
1,7%), co byto wynikiem wzrostu inflacji w Polsce i
Chorwagcji>. W kolejnych miesigcach dynamika
HICP powrdcita na $ciezke spadkowsa, by w listo-
padzie 2013 r. wyniesé¢ 0,7% 1/r, tym samym osiaga-

jac kolejny historycznie niski poziom.

Wykres 1.7. Inflacja HICP i jej skladowe w regionie
ESW (W %, 1/r)
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Spadek inflacji HICP od stycznia do listopada 2013
r. mial miejsce we wszystkich krajach regionu. W
najwiekszym stopniu na Wegrzech (o 4,7 pp.), But-
garii (3,8 pp.), Chorwagji (3,7 pp.) i Rumunii (3,3
pp.). Warto zauwazy¢, ze spadek inflacji zaobser-
wowano takze krajach, gdzie wprowadzano wyzsze

stawki podatkéw posrednich (VAT i akcyza na

5 W Polsce wptynal na to wzrost cen zywnosci, ktéry w duzej
mierze wynikal ze zmiany metodologii GUS oraz wzrost
cen ustug komunalnych zwigzanych z wywozem $mieci. W
Chorwadji wyzsza inflacja to efekt niskiej bazy 2012 r.
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wyroby alkoholowe i tytoniowe), ktére z natury
majg silne dzialanie proinflacyjne. Taka sytuacja
miata miejsce m.in. w Czechach, Polsce, Rumunii,
na Wegrzech czy w krajach battyckich, jednak nie
przelozyto sie to na wzrost inflacji (w zwiazku z
efektem wygasniecia bazy jeszcze wiekszych pod-
wyzek na poczatku 2012 r.) badz tez wzrost inflacji
na poczatku 2013 r. byt niewielki i zostat zniwelo-

wany w kolejnych miesigcach.

Przyczyny zmniejszajacej si¢ dynamiki cen kon-
sumpcyjnych we wszystkich krajach byly zblizone.
Odpowiadaly za to przede wszystkim czynniki o
charakterze podazowym: spadek dynamiki cen
energii, ktéra od maja 2013 r. byla juz ujemna, oraz
cen zywnosci. Wkiad spadku dynamiki obu z tych
kategorii cen do spadku inflacji HICP wynidst po
1,1 pp. od stycznia do listopada 2013 r.

Spadek cen energii w regionie miat kilka przyczyn.
Z jednej strony wynikal z nizszych cen surowcow
energetycznych na $wiecie, co przetozyto sie przede
wszystkim na spadek cen paliw, ale takze z decyzji
administracyjnych, ktére natozyly na dostawcow
energii obowigzek obnizenia cen dla odbiorcéw
indywidualnych. Dotyczylo to cen energii elek-
trycznej (m.in. w Bulgarii, Chorwagji, na Stowacji i
Wegrzech) czy gazu (w Bulgarii i Polsce). Skala
spadku cen zywnosci byta mniejsza niz w przypad-
ku cen energii®. W wiekszym stopniu dotyczyta ona
zywnosci nieprzetworzonej. Bylo to wynikiem rela-
tywnie dobrych zbioréw w rolnictwie nie tylko w
regionie, ale takze w skali $wiata i tym samym
przelozylo sie na nizsze ceny zywnosci na rynkach
globalnych. Dynamika cen Zywnosci przetworzonej
rowniez obnizyla sig, jednak skala tego spadku byla

jednak mniejsza niz zywnosci nieprzetworzonej.

Spadek inflacji w regionie spowodowat réwniez
zmniejszenie sie réznic pomiedzy poszczegdlnymi

krajami w tym zakresie. W listopadzie 2013 r. naj-

¢ Porownywalny wktad do spadku inflacji ogotem wynikat z
ponad dwukrotnie wigkszego udziatu zywnosci niz energii
w koszyku inflacyjnym w krajach regionu ESW.

wyzsza dynamike HICP obserwowano w Estonii
(2,1%) i Rumunii (1,3%), natomiast w Bulgarii i na
Lotwie byla ona ujemna (wyniosta ona odpowied-
nio -1,0% i -0,3%).

Wyrazny spadek inflacji bazowej

Do spadku inflacji w regionie przyczynita sie row-
niez nizsza inflacja bazowa (HICP z wylaczeniem
cen energii i zywnosci). Jej spadek miat miejsce
zwlaszcza w I potowie 2013 r., kiedy to zmniejszyta
sie ona z 1,6% w grudniu 2012 r. do 0,9% w czerwcu
2013 r. W kolejnych miesigcach 2013 r. inflacja ba-
zowa w regionie ESW byta stabilna i ksztattowata
sie w granicach 0,9%-1,0%, jednak w listopadzie
2013 r. ponownie wyraznie obnizyta sie¢ do 0,7%.
Oznaczato to, podobnie jak w przypadku ogélnego

wskaznika HICP, najnizszy poziom w historii.

Gléwna przyczyna niskiej inflacji bazowej jest stale
utrzymujacy sie staby popyt konsumpcyjny (nawet
pomimo niewielkiego jego wzrostu w ostatnich
kwartatach), wynikajacy z trwajacej stagnacji na
rynkach pracy w regionie. Dodatkowo, obserwo-
wane obnizki cen surowcdw energetycznych i rol-
nych przekfadaty si¢ na ceny innych towardw i
ustug, co réwniez hamowato wzrost inflacji bazo-

wej.

Poza Lotwa, spadek inflacji bazowej mozna byto
zaobserwowa¢é w calym regionie ESW. Jej wzrost na
Lotwie mozna wytlumaczy¢ silnym zwigkszeniem
sie dochodu do dyspozycji gospodarstw domo-
wych, co wplynelo na utrzymujaca sie¢ wysoka dy-

namike konsumpcji i wzrost presji inflacyjnej.

Oczekiwany powolny wzrost inflacji w najbliz-
szych latach

Po silnym spadku inflacji w 2013 r. w krajach regio-
nu ESW, w kolejnych dwéch latach powinna ona
powoli wzrasta¢. Inflacja nadal jednak pozostanie
relatywnie niska. Wedtug prognoz Komisji Euro-

pejskiej w 2014 r. ma si¢ ona waha¢ od 0,5% w Cze-
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chach” do 2,8% w Estonii. W 2015 r. jej powolny
wzrost ma by¢ kontynuowany, jednak 3% ma by¢
nieznacznie przekroczone jedynie w Estonii i Ru-

munii.

Wkiad czynnikéw o charakterze podazowym, czyli
cen energii i zywnosci, ktére determinowaly wy-
razne spadki inflacji w regionie w 2013 r., powinien
by¢ mniejszy. Ceny surowcow energetycznych
moga co prawda lekko obniza¢ si¢ w najblizszych
latach, ale biorac pod uwage niska baze z 2013 r. ich
wplyw na spadek inflacji bedzie juz mniejszy. Jedy-
nie w Czechach i na Wegrzech oczekuje sie dalsze-
go ostabienia dynamiki cen energii w zwiazku z
zapowiadanymi obnizkami cen regulowanych.
Podobna sytuacja ma mie¢ miejsce na rynku zyw-
nosci (niewielki wzrost produkgji i spadek dynami-
ki cen), jednak z podobnych powoddéw jak w przy-
padku cen energii, ich wktad do spadku inflacji
bedzie nadchodzacych latach niewielki. Oczekiwa-
ny wzrost inflacji ma zatem wynika¢ ze wzrostu
inflacji bazowej. W najblizszych dwoch latach ocze-
kuje sie bowiem wzrostu presji popytowej w
zwigzku z oczekiwanym wzrostem dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych i tym samym

wyzszej konsumpgji.

Lagodzenie polityki monetarnej

Wyrazny spadek inflacji, ktéry obserwowano w
2013 r., byl podstawa dalszego tagodzenia polityki
monetarnej w krajach regionu stosujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (tj. Czechach,
Polsce, Rumunii i na Wegrzech). Juz od poczatku
2013 r. inflacja w Czechach, Polsce i na Wegrzech
znajdowata sie ponizej celu inflacyjnego, a w Ru-
munii od wrzednia 2013 r. Dalszy spadek inflagji
spowodowal, ze od pazdziernika 2013 r. we
wszystkich czterech krajach znajdowata sie ona juz
nawet ponizej dolnej granicy dopuszczalnych od-

chyleni od celu inflacyjnego. W rezultacie w 2013 r.

7 Prognoza nie uwzglednia skutkéw interwencji walutowych
CNB. Wedtug prognoz CNB, proces ostabiania korony mo-
ze zwiekszy¢ inflacje o ok. 1 pp. w 2014 r.

Narodowy Bank Polski (NBP) obnizyt stopy pro-
centowe lacznie o 175 pb. (w szesciu podejsciach)
do 2,5%, Narodowy Bank Wegier (MNB) o 275 pb.
(12 comiesigcznych obnizek?) do poziomu 3,00%, a
Narodowy Bank Rumunii (NBR) o 125 pb. do 4,0%
(4 obnizki). W styczniu 2014 r. miata miejsce kolejna
obnizka stép procentowych NBR, do 3,75%. NBR
wznowil cykl obnizek stop procentowych dopiero
w lipcu 2013 r., jednak we wczesniejszym okresie
stosowal on iloSciowa kontrole pienigdza poprzez
zmiany limitéw operacji Repo z bankami komercyj-
nymi. Wydaje sie, ze NBP zakoniczyt juz cykl luzo-
wania polityki pienieznej, natomiast MNB i NBR w
dalszym ciggu bedg obnizad stopy procentowe.

Wykres 1.8. Gltéwne stopy procentowe bankéw
centralnych w regionie ESW (w %)
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Narodowy Bank Czech (CNB) w listopadzie 2013 r.
rowniez podjat kroki w celu poluzowania polityki
pienieznej. W przypadku CNB obnizki stép procen-
towych byly juz praktycznie niemozliwe (od listo-
pada 2012 r. gtéwna stopa procentowa, tj. 2-week
Repo rate, znajduje sie na poziomie 0,05%), dlatego
tez Zarzad CNB zdecydowat sie na rozpoczecie
interwencji walutowych w celu ostabienia korony.
Zarzad CNB poinformowal, ze przez okres co naj-
stabilizowat kurs

mniej 18 miesiecy bedzie

EUR/CZK na poziomie 27 (we wczesniejszych mie-

8 MNB stale obniza stopy procentowe od sierpnia 2012 r. W
sierpniu 2013 zmniejszyt skale obnizek z 25 pb. do 20 pb.
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sigcach ksztaltowal sie on na poziomie 25,5-26
EUR/CZK). Interwencje maja miec¢ charakter asyme-
tryczny, tzn. CNB bedzie interweniowat jedynie w

kierunku ostabiania korony.

Akomodacyjnej polityce bankéw centralnych w
krajach ESW towarzyszyt dalszy spadek krétkoo-
kresowych stép procentowych na rynku miedzy-
bankowym. Skala tego spadku byta wyzsza niz
skala obnizek stép procentowych przez banki cen-
tralne, co bylo przede wszystkim wynikiem utrzy-
mujacej sie duzej ptynnosci sektora bankowego. Z
jednej strony odpowiedzialne za ten stan byly pro-
gramy ilosciowe gltéwnych bankéw centralnych
$wiata, z drugiej caly czas niska podaz kredytéw

dla sektora prywatnego.

Zahamowanie konsolidacji fiskalnej w latach
2013-2015

Sytuacja sektora finanséw publicznych w krajach
regionu w 2013 r. byla relatywnie dobra — wedlug
jesiennej prognozy KE jedynie w Chorwagji, Stowe-
nii i Polsce deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych przekroczy wartos¢ referencyjna
(3% PKB). Niemniej, blisko w potowie analizowa-
nych panstw ESW nie udato si¢ osiagna¢ zaktada-
nych celéw budzetowych, na co wplyneta m.in.

stabsza od oczekiwanej sytuacja gospodarcza®.

9 Dotyczylo to w szczegdlnosci Stowenii (w jesiennej notyfi-
kacji fiskalnej prognoza deficytu budzetowego byta wyzsza
0 1,5 pkt. proc. PKB w poréwnaniu z notyfikacja wiosenng),
Polski (o 1,3 pkt. proc. PKB) oraz Bulgarii i Chorwagji (o 0,7
pkt. proc. PKB). W celu ograniczenia wzrostu nieréwnowa-
gi fiskalnej, Stowenia, Chorwacja, a takze Wegry podjety
dodatkowe dziatania dostosowawcze w trakcie roku. Ogra-
niczeniu wydatkéw w dwoéch pierwszych paristwach (ob-
nizka wynagrodzen w administracji publicznej) towarzy-
szyly takze podwyzki podatkéw i optat. W Stowenii pod-
wyzszone zostaly stawki: VAT, optat drogowych, PIT (tzw.
podatek kryzysowy). Wprowadzone zostaty nowe podatki
od zaktadéw losowych i Zywnosci o duzej zawartosci cu-
kru. W Chorwacji od sierpnia 2013 r. obowiazuje wyzsza
akcyza na paliwa silnikowe i olej opatowy. Na Wegrzech w
potowie 2013 r. podwyzki objely podatki: od transakgji fi-
nansowych, bankéw i przedsiebiorstw dziatajacych w bran-

W okresie 2013-2015 konsolidacja fiskalna w regio-
nie'® ulegnie zahamowaniu. Zgodnie z jesienna
prognoza KE, sredni pierwotny strukturalny wynik
sektora finansow publicznych! pogorszy sie nie-
znacznie (o ok. 0,1 pkt. proc. PKB), wobec jego po-
prawy o ok. 2,6 pkt. proc. PKB w okresie 2011-2012.
W blisko potowie krajéw regionu ma nastapi¢ polu-
zowanie polityki fiskalnej (por. wykres 9). Jest to
zwigzane z oczekiwanym utrzymaniem sie obnizo-
nego tempa wzrostu, uwzglednionego w aktual-
nym podejSciem KE do panstw objetych procedura
nadmiernego deficytu (excessive deficit procedure,
EDP), oraz znaczna skala ograniczenia nieréwno-

wagi budzetowej w poprzednich latach.

zach regulowanych, wiadomosci tekstowych i rozmoéw tele-
fonicznych, wydobycia surowcéw mineralnych. Zniesiono
gorny limit, po przekroczeniu ktdérego ubezpieczony prze-
staje optacac sktadki na ubezpieczenie emerytalne.

10 Tendencja ta widoczna jest takze w krajach strefy euro.
Poprawa $redniego pierwotnego salda strukturalnego (z
wylaczeniem Estonii, Lotwy, Stowenii i Stowacji) w okresie
2013-2015 ma wynies¢ ok. 0,2 pkt. proc. PKB wobec ok. 2,3
pkt. proc. PKB w okresie 2011-2012. (po wylaczeniu panstw
objetych programami pomocowymi, odpowiednio: 0,5 i 2,2
pkt. proc. PKB).

11 Pierwotne saldo strukturalne sektora finanséw publicznych
to saldo nominalne, po wytaczeniu kosztow obstugi dlugu
publicznego, skorygowane o wahania cyklu koniunktural-
nego oraz wplyw tzw. czynnikéw jednorazowych (one-off
and temporary measures).
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Kontynuacja wysitku konsolidacyjnego w dotych-
czasowej skali, przy nadal ujemnej luce popytowej
(z wyjatkiem krajow battyckich), bytaby czynnikiem
ograniczajacym perspektywy wzrostu gospodar-
czego. Jednoczesénie utrzymanie deficytu budzeto-
wego ponizej 3% PKB w wiekszosci krajow regionu
nie bedzie wymagato w kolejnych latach podejmo-
wania dalszych istotnych dziatan dostosowaw-
czych, dzieki znaczacej poprawie salda sektora
finanséw publicznych (3,1% PKB w 2013 r. wobec
6,6% PKB w 2009 r.). Niemniej zahamowanie konso-
lidacji fiskalnej odsuwa w czasie osiggniecie tzw.
celu s$redniookresowego (medium-term budgetary
objective, MTO"™), a takze stabilizowanie relacji dtu-

gu publicznego do PKB.

W 2014 i 2015 r. kraje regionu nie planuja dalszych
podwyzek podatkow (z wyjatkiem akcyzy), a jedy-
nie dziatania zmierzajace do ograniczenia szarej
strefy i uszczelnienia systemu podatkowego. W
Chorwacji, Estonii, Lotwie i na Wegrzech w 2013 r.
nastapito lub planowane jest w kolejnych latach
obnizenie stawek PIT i CIT oraz skladek na ubez-
pieczenia spoteczne®. Podwyzszany jest wymiar

sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE™.

12 Osiagniecie MTO stwarza dostateczny margines umozli-
wiajacy swobodne dziatanie automatycznych stabilizatoréw
koniunktury w sposéb, ktéry nie powoduje przekroczenia
wartosci referencyjnej deficytu budzetowego. Wzmacnia to
stabilizacyjna funkcje polityki fiskalnej i ogranicza jej pro-
cykliczny charakter. Por. Public finances in EMU 2006, Euro-
pean Economy, 3/2006, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, European Commission.

13 Na Lotwie obnizono stawki PIT o 1 pkt. proc. w 2012 i 2013
r. (w 2009 r. podniesiono ja o 3 pkt. proc.), od 2013 r. réw-
niez podstawowa stawke VAT (o 1 pkt. proc., w 2009 r. zo-
stata ona podniesiona o 3 pkt. proc.). Od 2013 r. na We-
grzech zniesiono doliczanie do podstawy opodatkowania w
PIT sktadek na ubezpieczenia spoteczne optacanych przez
pracodawce. Estonia planuje obnizenie stawek PIT i CIT od
2015 r. (0 1 pkt. proc.). W 2013 r. obnizona zostata stawka
skladki na ubezpieczenie od bezrobocia do poziomu sprzed
podwyzki w 2010 r. Od maja 2012 r. w Chorwagji praco-
dawcy oplacaja za pracownikow nizsza sktadke zdrowotna
(o 2 pkt. proc.). Obnizenie stawki CIT w 2014 (o 1 pkt. proc.)
planuje réwniez Stowacja, przy czym w 2013 r. zostala ona
zwiekszona z 19 do 23%.

14'W 2013 r. zostal podwyzszony wymiar sktadki przekazy-
wanej do kapitatowej czesci systemu emerytalnego na Li-

Wykres 1.9. Nastawienie polityki fiskalnej w kra-
jach regionu w okresie 2011-2012 i 2013-2015
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Zrédto: Baza AMECO Komisji Europejskiej.

Cze$¢ wprowadzonych wczesniej zmian dostoso-
wawczych po stronie wydatkowej (np. zamrozenie
wynagrodzen w administracji publicznej oraz walo-

ryzacji rent i emerytur's) zostata lub bedzie cofnieta.

W horyzoncie jesiennej prognozy KE, ma utrzyma¢
sie¢ znaczaca nierownowaga fiskalna w Chorwagji
(ok. 6% PKB), Stowenii i Polsce (ok. 4% PKB), tj.
krajow objetych procedura nadmiernego deficytu.
Komisja bioragc pod uwage sytuacje gospodarcza

tych panstw, zarekomendowata Radzie ztagodzenie

twie i w Lotwie, a takze w Polsce (w 2012 r. przywrdécono
pierwotna wysokos¢ skiadki przekazywanej do OFE w Es-
tonii). W kolejnych latach jej wzrost przewidziany jest w
Polsce (2014 1. z 2,8% do 2,92% podstawy wymiaru, wyco-
fano si¢ z dalszej podwyzki do 3,5%), Lotwie (2014-2015) i
Estonii (2014-2017, przejsciowa rekompensata za okres za-
wieszenia transferéw do funduszy emerytalnych).

15 Odmrozenie wynagrodzen w administracji publicznej
nastapito w 2013 r. w Rumunii (efekt wyroku Trybunatu
Konstytucyjnego), Czechach, Lotwie, a w 2014 r. planowane
jest na Litwie i Stowadji. Wegry przewiduja w 20131 2014 r.,
kiedy maja odby¢ sie wybory parlamentarne, podwyzke
wynagrodzen dla nauczycieli tacznie o 34%. W 2013 r.
przywrécono  waloryzacje  $wiadczen
rentowych w Bulgarii, Czechach i Rumunii.

16 W przypadku Polski — w ujeciu ESA2010, tj. bez uwzgled-
nienia transferu aktywéw z OFE jako operacji poprawiajacej
saldo sektora. Por. Zalecenie Rady majace na celu likwidacje
nadmiernego deficytu budzetowego w Polsce {SWD(2013)
605 final}, Komisja Europejska, Bruksela, dnia 15.11.2013 r.,
COM(2013) 906 final.

emerytalno-
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Sciezki dostosowawczej w przypadku Polski i Sto-
wenii (ograniczenie nadmiernego deficytu do 2015
r., wobec 2012 i 2013 r. poprzednio), a przy obej-
mowaniu Chorwacji procedura EDP wyznaczyla
stosunkowo diugi termin (2016 r.). KE nie zareko-
mendowata takze podjecia dodatkowych krokéw
wobec Czech i Stowacji, mimo watpliwosci co do
trwalego ograniczenia deficytu budzetowego poni-
zej 3% PKB (w 2015 r. ma on wynie$¢ odpowiednio
3,5% i 3,8% PKBY), w rezultacie prognozowanego
poluzowania polityki fiskalnej (m.in. w efekcie
podwyzki w administracji publicznej, reformy PIT'®
w Czechach, wygasniecia niektérych czasowych i
jednorazowych dziatan dostosowawczych na Sto-

wagji').

Umiarkowany wzrost dtugu publicznego

Ograniczenie lub zaprzestanie wysitkéw konsolida-
cyjnych sprawia, ze pomimo poprawy sytuagji fi-
nanséw publicznych oraz warunkéw makroeko-
nomicznych, w okresie 2014-2015 w polowie krajow
regionu dtug publiczny bedzie nadal rdst.

W horyzoncie jesiennej prognozy KE, relacja zadtu-
zenia sektora finansow publicznych do PKB w Sto-
wenii i Chorwacji silnie wzrosnie (o ok. 9-11 pkt.

proc. PKB) i znaczaco przekroczy 60% PKBX. Jest to

17 Ministerstwo Finanséw Czech, w swojej prognozie z listo-
pada 2013 r. przewiduje Ze w latach 2014-2015 saldo sektora
general government utrzyma sie na poziomie 2,9% PKB. Rzad
Stowagji okreslit w ramach wieloletnich ram fiskalnych na
lata 2014-2016 cele budzetowe na poziomie -2,6% w 2015 r. i
-1,5% PKB w 2016 r.

18 Zostata przyjeta w 2011 r. i ma wejs¢ zycie w 2015 r. Zmia-
ny obejma stawki, baze podatkowa oraz zwolnienia i ulgi i
maja spowodowa¢ ubytek dochodéw z PIT na poziomie
0,4% PKB w 2015 r.

1 Na Stowagji czynniki jednorazowe ogranicza wynik sektora

instytugji rzadowych i samorzadowych o ok. 1% PKB w 2014

r. (m.in. przesuniecie wplat dywidend z 2013 r., ujecie jako

dochody sptaty pozyczek dla przedsiebiorstw, poprzednio

zaliczonych w cigzar kosztoéw jako niesciagalne).

20 W Stowenii relacja dtugu publicznego do PKB szacowana
jest przez KE na 63,2% PKB w 2013 r. (wobec 54,4% PKB w
2012 r.). W 2015 r. prognozowana jest na poziomie 74,2%
PKB. Zaréwno jesienna prognoza KE, jak i projekt planu
budzetowego Stowenii na 2014 r. przedtozony KE w paz-

zwigzane m.in. z utrzymaniem sie istotnej nieréw-
nowagi fiskalnej, a w przypadku Slowenii — takze
wsparciem systemu bankowego. We wrzesniu 2013
r. Chorwacja?! stata si¢ obok Wegier, krajem regionu
ktorego skarbowe papiery warto$ciowe sa oceniane
przez trzy najwigksze agencje ratingowe? jako

,Smieciowe”.

W pozostalych krajach przyrost zadluzenia sektora
general government bedzie umiarkowany (ok. 1,0- 4,7
pkt. proc. PKB). Spadek dlugu sektora finanséw
publicznych nastapi w krajach battyckich, na We-
grzech (o ok. 0,3-1,3 pkt. proc. PKB, Lotwa - 9,1 pkt.
proc. PKB), a takze w Polsce (o 5,7 pkt. proc. PKB),
ktora dzieki zmianom w kapitatowej czesci systemu
emerytalnego® uniknie przekroczenia wartosci

referencyjnej dtugu (60% PKB).

dzierniku 2013 r. nie uwzglednial zapowiedzianego w
grudniu 2013 r. wsparcia systemu bankowego. Wtadze sto-
wenskie szacuja, ze po planowanym dokapitalizowaniu
bankéw (Nova Ljubljanska Banka d.d., Nova KBM d.d.,
Abanka d.d., Factor banka d.d., Probanka d.d.) i odkupu
portfela zagrozonych kredytéw w zamian za obligacje skar-
bowe, zadluzenie sektora finanséw publicznych wyniostoby
ok. 76% PKB (2014 r.). Poziom ten moze ulec zaréwno dal-
szemu podwyzszeniu (mozliwe wsparcie czesci bankow w
potowie 2014 r., gdy nie zostana dokapitalizowane przez
prywatnych wlascicieli lub emisje obligagji), jak i obnizeniu
(plany sprzedazy udziatéw Skarbu Panstwa w najwiek-
szych bankach). W Chorwagji za$ dlug sektora general
government ma zwiekszy¢ sie z 59,6% PKB w 2012 r. do
69,0% PKB w 2015 1.

2t We wrzesniu 2013 r. agencja Fitch obnizyta rating Chorwa-
cji (obligacje denominowane w walutach obcych) do po-
ziomu inwestycji spekulacyjnych (,$mieciowego”), co uza-
sadnita stabymi perspektywami wzrostu gospodarczego,
utrudniajacymi konsolidacje fiskalna i niekorzystnie wpty-
wajacymi na stabilno$¢ dtugu publicznego. Wczesniej decy-
zje taka podjety Standard&Poor’s (grudzienn 2012 r.) oraz
Moody’s (luty 2013 r.).

2 Moody’s, Standardé&Poor’s, Fitch.

2 Ministerstwo Finanséw RP szacuje, Ze umorzenie SPW w
posiadaniu OFE oraz konsolidacja przekazanych obligacji
infrastrukturalnych i komunalnych w ramach SFP, spowo-
duje spadek dtugu publicznego w ujeciu ESA (zaréwno "95,
jak i 2010) o ok. 8 pkt. proc. PKB w 2014 r. Po uwzglednie-
niu nizszych potrzeb pozyczkowych SFP (w rezultacie m.in.
tzw. suwaka bezpieczenstwa, nizszych ptatnosci odsetko-
wych), na koniec 2014 r. bylby on nizszy o ok. 9,3 pkt. proc.
PKB w poréwnaniu do wariantu bez zmian w OFE. Por.
uzasadnienie do rzadowego Projektu ustawy o zmianie niekto-
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Dalszy spadek deficytu obrotéw biezgcych w re-
gionie

W 2013 r. deficyt na rachunku biezacym w regionie
ESW nadal obnizat si¢. Wedtug dostepnych danych
za II kw. wyniost on (w relacji do PKB) -0,7%* wo-
bec -2,1% w IV kw. 2012 r. Co wiegcej, wstepne sza-
cunki za III kw. daja podstawy, aby sadzi¢, iz ta
tendencja byta kontynuowana réwniez w II potowie
2013 r.

Wykres 1.10. Saldo rachunku biezacego w regionie
ESW (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatow)

== Towary Ustugi mmm Dochody

= Transfery biezace ——Rachunek biezgcy

2010 2011

Zrédio: Eurostat

Poprawa salda obrotéw biezacych miata miejsce we
wszystkich krajach regionu. W przypadku Czech,
Estonii, Lotwy, Polski i Rumunii zmniejszylta sie
skala deficytu, natomiast w pozostalych krajach
albo pojawita si¢ nadwyzka (Bulgaria, Litwa), albo
wrecz doszto do powigkszenia wczesniej notowa-
nego dodatniego salda (Chorwacja, Stowacja, Sto-
wenia, Wegry).

Gléwnym zrédtem spadku deficytu obrotéw bieza-
cych w skali calego regionu ESW byta poprawa

rych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze
$rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych,
druk sejmowy nr 1946, s. 78.

2 W celu zapewnienia poréwnywalnosci danych, wskaznik
dla szeregéw kwartalnych liczony jest w ujeciu tzw. ptyn-
nego roku, a wiec dla okresu obejmujacego ostatnie cztery
kwartaty, wliczajac dany kwartat.

salda w handlu zagranicznym (zmniejszenie deficy-
tu lub zwiekszenie nadwyzki). Miato to miejsce w
warunkach dodatniej dynamiki eksportu towaréw
w I pot. 2013 r., przy jednoczesnym spadku importu
w wiekszosci panistw. Co wiecej, nadwyzka w ustu-
gach i transferach biezacych nieznacznie zwigkszyla
sie w 2013 r. w skali catego regionu. Natomiast
deficyt na rachunku dochodéw ustabilizowat sie¢ na
poziomie z 2012 r. w zdecydowanej wiekszosci
panstw ESW. Wyjatek stanowily Czechy i Litwa,

gdzie doszto do jego powigkszenia.

W 2014 r. dojdzie najprawdopodobniej do zmiany
kierunku obserwowanych dotychczas tendencji w
bilansach ptatniczych krajéow ESW. Oczekuje sie
bowiem, Zze malejace do tej pory deficyty obrotow
biezacych w czeéci panstw regionu zaczna znowu
pogtebia¢ sig, natomiast nadwyzki notowane w
pozostatych krajach powinny stopniowo kurczy¢
sie. Z jednej strony zakltada sie, ze wraz z ozywie-
niem koniunktury w ESW popyt wewnetrzny za-
cznie odbudowywac sie, co w konsekwencji po-
winno doprowadzi¢ do wzrostu importu towaréw i
ustug. Z drugiej zas strony spodziewana poprawa
sytuagji gospodarczej na $wiecie powinna wptynac
na zwiekszenie dynamiki eksportu z krajéow ESW.
Uwaza sie jednak, ze skala tego efektu moze by¢
mata z uwagi na wcigz niepewne perspektywy
wzrostu gospodarek strefy euro, gtéwnego partnera

handlowego panstw regionu.

Nizszy napltyw inwestycji zagranicznych przy
zmianie ich struktury

Spadkowi deficytu obrotéow biezacych towarzyszyt
mniejszy naptyw netto kapitatu zagranicznego do
regionu ESW w 2013 r. Warto$¢ inwestycji nierezy-
dentéw w badanych krajach zmniejszyla sie (w
relacji do PKB) w Il kw. 2013 r. do 2,8% z 3,4% w IV
kw. 2012 r. Powyzej zarysowana tendencja byla
widoczna w wigkszosci panistw regionu, jednak w
niektérych z nich doszto nawet do odptywu netto
kapitatu (Litwa, Stowenia i Wegry). Z kolei w przy-
padku Stowacji w I pol. 2013 r. zaobserwowano
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wzrost inwestycji zagranicznych w pordwnaniu z
2012 1.

W 2013 r. struktura naptywa kapitalu zagraniczne-
go do krajéw ESW ulegta zmianie wobec 2012 r.
Wyraznie zmniejszyt sie udziat inwestycji bezpo-
$rednich, co nalezy wiaza¢ zaréwno ze spadkiem
wielko$ci przeptywéw kapitalu na $wiecie, jak
réwniez z pogorszeniem klimatu inwestycyjnego w
panstwach regionu. Znalazlo to swe odzwierciedle-
nie w spadku inwestycji udziatowych w badanych
krajach. Co wiecej, w przypadku Stowenii odnoto-
wano nawet odptyw kapitalu z tytulu inwestycji
bezposrednich.

Wykres 1.11. Naptyw inwestycji zagranicznych w
regionie ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4

kwartatéw)

mmm Inwestycje bezposrednie mmm Inwestycje portfelowe

Pozostate inwestycje

——Rachunek biezgcy

2010 2011

Zrédio: Eurostat

Z kolei udziat inwestycji portfelowych w naptywie
inwestycji zagranicznych ogétem do krajéw ESW w
I pol. 2013 r. utrzymat sie na zbliZonym poziomie
do 2012 r. Jednak wstepne dane za III kw. wskazuja
na spadek wielkosci kapitalu portfelowego zainwe-
stowanego w panstwach regionu w II pot. 2013 r.
Mozna to wigzac z falg wyprzedazy obligacji kra-
jow zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych,
ktéra nastapita po zapowiedzi FED o mozliwym
ograniczeniu programu luzowania iloSciowego
(QE). Warto jednak doda¢, ze szacowana skala od-
ptywu kapitatu zagranicznego z regionu ESW w II

potowie 2013 r. byta wyraZznie mniejsza niz w przy-

padku krajéw rozwijajacych si¢ Azji i Ameryki

Lacinskiej.

Pozostale inwestycje, gtéwnie w formie przepty-
woéw kapitatu miedzy bankami, nadal odptywaly z
krajéow ESW w I pot. 2013 r., cho¢ tempo tego proce-
su nieco wyhamowalo w stosunku do 2012 r. Spa-
dek zagranicznych pozostatych inwestycji wynikat
zardwno z wycofywania przez nierezydentéw de-
pozytow z lokalnych bankéw, jak réwniez byt kon-
sekwencja splaty kredytéw wobec zagranicznych
instytucji finansowych. Mimo, ze odptyw netto
kapitatu zagranicznego byl widoczny w skali catego
regionu, to jednak niektére panstwa odnotowaty

naplyw tej formy inwestycji (Butgaria, Estonia).

Rynki finansowe krajéw ESW bardziej odporne na
globalne zawirowania niz pozostatych krajow
rozwijajqcych sig

Sytuacja na rynkach finansowych krajow ESW w
2013 r., podobnie jak w poprzednich latach, ksztal-
towana byta przede wszystkim przez poziom glo-
balnej awersji do ryzyka uzalezniony od polityki
gtownych bankéw centralnych (przede wszystkim
FED, ECB, Bank Anglii). I potowa 2013 r. byta dosy¢
spokojnym okresem na rynkach finansowych kra-
jow ESW. Kursy walut byly stosunkowo stabilne, a
duze zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
instrumentami dtuznymi krajéw regionu doprowa-
dzito do spadku rentownosci obligacji skarbowych
do rekordowo niskich pozioméw (m.in. w Cze-
chach rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu pan-
stwa obnizyly sie do 1,5%, w Polsce do 3%, a na
Wegrzech do 5%).

Wzrost nerwowosci na swiatowych rynkach finan-
sowych pojawit sie w konicu II kw. 2013 r., kiedy to
FED zapowiedzial powolne wycofywanie sie ze
strategii luzowania ilo$ciowego. Spowodowalo to
natychmiastowgq reakcje inwestoréw zagranicznych,
ktérzy zaczeli wycofywad swoj kapital z rynkéw
wschodzacych. Jednak w odréznieniu od sytuacji w

poprzednich latach, kiedy to rowniez mozna bylo
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zaobserwowac¢ wzrost globalnej awersji do ryzyka
(upadek banku Lehman Brothers w 2008 1., czy tez
kryzys finansowy w Grecji w 2011 r.), rynki finan-
sowe krajéow ESW okazaty sie by¢ bardziej odporne
na zmiane nastawienia inwestoréw niz rynki
wschodzace Azji czy Ameryki Potudniowej. Doty-
czylo to zwlaszcza rynku walutowego. Co prawda
waluty o plynnym kursie ulegty krétkotrwatej de-
precjacji w Il potowie czerwca 2013 r. (PLN, HUF i
RON ostabily sie wobec EUR o ok. 3%, a CZK o
2%). W tym samym czasie reakcje rynkéw waluto-
wych w innych krajach rozwijajacych sie byty duzo
bardziej gwattowne. W krajach Azji i Ameryki Po-
ludniowej (m.in. Indie, Indonezja, Brazylia) depre-
cjacja walut krajowych wobec USD w polowie 2013

r. sieggata nawet 30%.

Wykres 1.12. Kursy walut krajéw ESW wobec EUR
(01.01.2013=100)
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II kw. 2013 r. byt dla walut regionu ESW okresem
stopniowego odrabiania strat poniesionych w po-
lowie 2013 r. O ile kurs polskiego ztotego i rumun-
skiego leja pozostawaly stosunkowo stabilne w IV
kw. 2013 r., to czeska korona i wegierski forint za-
czely sie ostabiaé. Dotyczylo to przede wszystkim
czeskiej korony, ktora nawet po interwencjach CNB
w celu jej ostabienia (o ok. 5% na poczatku listopa-
da 2013 r.), w dalszym ciagu tracita na wartosci

wobec euro, co bylo wynikiem stabszych od ocze-

kiwan danych z gospodarki, a takze trwajacych do
polowy grudnia 2013 r. rozmoéw na temat tworzenia

nowego rzadu.

W przypadku krajéw ESW wzrost globalnej awersji
do ryzyka w polowie 2013 r. mozna bylto natomiast
wyraznie zaobserwowaé¢ w ksztattowaniu sie ren-
townosci obligacji skarbowych. Od maja do wrze-
$nia 2013 r. rentownosci 10-letnich obligacji wyraz-
nie zwiekszyly sie. Najwigekszy wzrost miat miejsce
na Wegrzech, w Polsce i Czechach (ponad 100 pb.),
czyli najbardziej ptynnych rynkach regionu. Od
wrzeénia rentownosci obligacji ustabilizowaty sie,
jednak na zdecydowanie wyzszym poziomie niz w
T kw. 2013 r.

Wydaje sig, ze zakoniczenie programu stymulagji
ilosciowej sektora finansowego przez FED, czego
zapowiedz mozna bylo zobaczy¢ w potowie 2013 r.,
w najwiekszym stopniu moze zawazy¢ na ksztat-
towaniu si¢ sytuacji na rynkach finansowych kra-
jow ESW w najblizszych latach. Aczkolwiek, wyda-
je sie, ze kolejne zapowiedzi FED o wycofywaniu
sie z QE z grudnia 2013 r. do tej pory nie wptynety
negatywnie na sytuacje na rynkach finansowych

regionu.

Oczekiwana kontynuacja ozywienia w gospodar-
kach ESW w latach 2014-2015

W latach 2014-2015 oczekuje sie dalszego powolne-
go wzrostu dynamiki PKB w krajach regionu, ktéry
nadal bedzie bazowal na wzroscie popytu ze-
wnetrznego, jednak juz w 2014 r. popyt krajowy

réwniez powinien wyraznie przyspieszyc¢.

Co prawda tempo wzrostu PKB w niemal wszyst-
kich gospodarkach regionu powinno powoli wzra-
sta¢®, to nadal wyrazne beda réznice pomiedzy
poszczegdlnymi krajami. Podobnie jak miato to

miejsce w ostatnich latach, najszybszy wzrost PKB

% Wyjatkiem moze by¢ Rumunia, gdzie oczekuje sie stabiliza-
¢ji dynamiki PKB na poziomie z 2013 r.
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bedzie obserwowany w krajach baltyckich (3-4% w
2014 r. i nieznacznie powyzej 4% w 2015 r). Znacz-
nie nizszy bedzie on w Czechach, Chorwacji, a
przede wszystkim na Slowenii, gdzie oczekuje sie

przedluzenia recesji na 2014 r.

Wydaje sig, ze podstawowym czynnikiem wzrostu,
zwlaszcza na poczatku 2014 r., nadal bedzie popyt
zewnetrzny i eksport. Wzrost eksportu wynikac¢ ma
przede wszystkim z rosnacego popytu ze strony
gospodarek strefy euro, wiazacego si¢ zaréwno z
oczekiwanym wzrostem popytu krajowego, jak i
popytu zewnetrznego strefy euro. Pomimo wyraz-
nego wzrostu eksportu, wkiad salda wymiany za-
granicznej do tempa wzrostu PKB zmniejszy sie w
poréownaniu z okresem 2012-2013. Bedzie to spo-
wodowane szybszym niz w przypadku eksportu
wzrostem importu, ktéry wynika¢ ma z jednej stro-
ny z rosnacej importochtonnosci eksportu, a z dru-
giej z oczekiwanego wzrostu popytu krajowego w
gospodarkach ESW.

To wlasnie wzrost popytu krajowego ma w najbliz-
szych dwoéch latach zastapi¢ eksport netto jako
glowny czynnik napedzajacy wzrost gospodarczy.

Dobra koniunktura w przemysle, wzrost nastrojéow
przedsigbiorcéw, a takze coraz wyzszy stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce
powinny juz w 2014 r. przelozy¢ sie na wzrost in-
westycji prywatnych w krajach ESW. Dodatkowo
staty dostep do funduszy UE bedzie podstawa dal-
szego, stabilnego wzrostu inwestycji publicznych.
Poza wzrostem nakladéw inwestycyjnych w go-
spodarkach ESW oczekuje si¢ réwniez wzrostu
prywatnej konsumpcji. Co prawda, sytuacja na
rynku pracy nie poprawi si¢ znaczaco, jednak ocze-
kiwana wciaz relatywnie niska inflacja oraz wzrost
wynagrodzen doprowadza do wzrostu realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Kolejnym czynnikiem przemawiajacym za ozywie-

niem popytu krajowego jest stabngca konsolidacja

finanséw publicznych, ktéra w poprzednich latach
wyraznie hamowata jego wzrost. Takze efekty lu-
zowania polityki pienieznej dadza o sobie zna¢ w

najblizszych dwoch latach.

Czynnikiem ograniczajacym wzrost popytu krajo-
wego bedzie natomiast przediuzajacy sie proces
oddluzania sektora prywatnego. W 2013 r. tempo
wzrostu kredytow dla sektora prywatnego nadal
bylo bardzo stabe. Co prawda, proces delewarowa-
nia srodkowo-europejskich systemdéw bankowych
juz pod koniec 2012 r. zaczat traci¢ na sile, a ako-
modacyjna polityka pieniezna doprowadzila do
wyraznego spadku kosztéw kredytu, to jednak
zaostrzone w ostatnich latach warunki kredytowe
bankow oraz wciaz staby popyt na kredyt hamuja
jego wzrost w krajach regionu. W przypadku
Chorwagcji, Stowenii, Rumunii i Wegier dostep do
nowych kredytéw bedzie w najblizszych latach
dodatkowo utrudniony z powodu stabej kondycji
finansowej tamtejszych bankow i stale pogarszajacej

sie jakosci ich aktywow.

Wydaje sie, ze popyt na kredyt powinien utrzymy-
wac sie na niskim poziomie w kolejnych latach,
aczkolwiek wyrazny wzrost optymizmu podmio-
tow gospodarczych obserwowany w 2013 r. moze
jednak wskazywaé, ze w najblizszym okresie moga
by¢ one coraz chetniej siega¢ po te forme finanso-

wania.

Podstawowym ryzykiem dla wzrostu gospodarcze-
go w regionie wydaje sie by¢ trwalos¢ obserwowa-
nego w 2013 r. ozywienia w strefie euro i tym sa-
mym podtrzymania popytu zewnetrznego. Innym
potencjalnym zagrozeniem jest wycofywanie sie
gtownych bankéw centralnych (przede wszystkim
FED) z polityki wspierania ptynnosci sektora finan-
sowego, co moze spowodowaé wzrost poziomu
globalnej awersji do ryzyka i zatrzymanie naptywu

kapitatu zagranicznego do regionu.
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Lotwa — wyboista droga do euro

Po przystapieniu do Unii Europejskiej i mechanizmu ERM II gospodarka totewska doswiadczyta w
przeciagu niespetna dekady jednej z najwigkszych ekspansji gospodarczych sposréd krajow regionu,
najwiekszego zatamania gospodarczego oraz najbardziej radykalnego i skutecznego programu konso-
lidacji fiskalnej. W czerwcu 2013 r. zaréwno Europejski Bank Centralny, jak i Komisja Europejska oce-
nity, ze Lotwa osiagneta wysoki stopien trwatej konwergencji gospodarczej i prawnej, dzieki czemu 1

stycznia 2014 r. stala si¢ ona osiemnastym cztonkiem strefy euro.
1. Okres poakcesyjny

W maju 2004 r. Lotwa wraz z innymi krajami regionu ESW stata sie cztonkiem Unii Europejskiej. Nie-
spetna rok pézniej Lotwa przystapita do ERM II podejmujac jednostronne zobowiazanie do zawezenia

pasma wahan ze standardowego +/- 15% wymaganych w ERM II do +/-1% wokét kursu centralnego.

Wraz z integracja z UE, liberalizacja przeplywow kapitatowych oraz ograniczeniem ryzyka waluto-
wego, dzieki cztonkostwu w ERM 1I, skala naptywu kapitatu na Lotwe znacznie wzrosta. W warun-
kach wysokiej ptynnosci sektora bankowego i niskich stop zwrotu z inwestycji w krajach rozwinie-
tych, Lotwa podobnie, jak pozostate kraje regionu stata si¢ atrakcyjnym rynkiem dla zachodniego
systemu bankowego. W latach 2004-2007 skala naptywu kapitatu do sektora bankowego Lotwy byla
najwieksza w skali regionu. Obecno$¢ zagranicznych bankéw znacznie obnizylta koszt kredytéw oraz
zwigkszyla ich dostepnos¢, w tym niskooprocentowanych kredytéw denominowanych w euro. Skut-
kiem tego byl niestabilny boom kredytowy, finansowany przez naptyw kapitalu zagranicznego do
lotewskiego sektora bankowego. W rezultacie w latach 2004-2007 gospodarka fotewska, napedzana
konsumpcja oraz inwestycjami, rosta w przecietnym tempie siegajacym 10% r/r, a bezrobocie spadto
ponizej 5%. Zarowno uwarunkowania popytowe, jak i podazowe spowodowaly, ze inflacja w tym

okresie stale rosta, przekraczajac 14% na koniec 2007 r.
2. Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje

Swiatowy kryzys finansowy zmaterializowat si¢ na Lotwie przede wszystkim w postaci odptywu
kapitatu zagranicznego. Stat za tym przede wszystkim odptyw ,pozostatych inwestycji”, czyli kapita-
tu gléwnie z totewskiego sektora bankowego zdominowanego przez miedzynarodowe grupy finan-
sowe, ktory w poprzednich latach byt podstawowym czynnikiem wzrostu w gospodarce. Jednocze-
$nie, naptyw inwestycji bezposrednich w tym okresie byl powaznie ograniczony gléwnie ze wzgledu
na nizsze reinwestowane zyski w spoétkach z kapitatem zagranicznym. Wynikajace z braku finanso-
wania zagranicznego wstrzymanie akcji kredytowej oraz zte nastroje konsumentéw i przedsigbiorcow

uderzyly zaré6wno w konsumpcje, jak i inwestycje. Eksport netto wprawdzie amortyzowat spadek

26 Przed przystapieniem do ERM II i usztywnieniem tata wzgledem euro w 2005, kurs lata totewskiego w latach 1994-2004 byt
usztywniony wzgledem koszyka SDR, na ktory sktadaly sie dolar amerykanski, marka niemiecka/euro, funt szterling oraz jen
japonski.
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PKB w tym okresie, jednak dynamika eksportu byla ograniczona przez sztywny kurs tata zawiazany z
uczestnictwem w ERM II. W rezultacie, w okresie kryzysu, PKB Lotwy spadlo najsilniej sposrod kra-
jow regionu; gospodarka fotewska kurczyta si¢ srednio o 7,2% w latach 2008-2010, a bezrobocie wzro-
sto do 14%.

Z}a koniunktura gospodarcza, spadek PKB oraz ekspansywna polityka fiskalna przed wystapieniem
kryzysu spowodowaty, ze wybuch globalnego kryzysu doprowadzil do szybkiego wzrostu deficytu
sektora finanséw publicznych juz w 2008 r. Dodatkowo, trudna sytuacja sektora bankowego zmusita
Lotwe do ubiegania sie pod koniec 2008 r. o pomoc finansowa Unii Europejskiej i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego w celu stabilizacji totewskiej gospodarki. Wsparcie finansowe w wysokosci
7,5 mld EUR, z czego wykorzystano 4,5 mld EUR, zostato udzielone pod warunkiem m.in. konsolida-
qji fiskalnej. Lotwa podjeta zdecydowane dzialania dostosowawcze juz w 2009 r., obejmujace zaréwno
strone dochodowg (m.in. podwyzki podatkow posrednich, nizsza sktadka przekazywana do OFE), jak
i wydatkowgq (obnizki wynagrodzen i swiadczen socjalnych, zamrozenie waloryzacji rent i emerytur).
Laczna skala dziatan podjetych w latach 2009-2011 — wedlug oceny KE ok. 16% PKB (z tego ok. 9% w
2009 r.) — byta najwyzsza zaréwno w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i w catej Unii Euro-

pejskie;j.

Dzieki szybkiej i skutecznej konsolidacji sektora finanséw publicznych Lotwie udato sie unikna¢ de-
waluacji fata, co zalecato wielu ekonomistow, jako mniej bolesna $ciezke dostosowan. Spadek wyna-
grodzen (nie tylko w sektorze publicznym, ale takze i w prywatnym) doprowadzit do zdecydowanej
obnizki jednostkowych kosztéw pracy. Tym samym, tzw. ,wewnetrzna dewaluacja” pozwolita Lo-
twie odzyska¢ utraconag w poprzednich latach konkurencyjno$¢ cenowa i kosztowa, co okazato sie
podstawa do przyspieszenia wzrostu PKB i odrabiania strat poniesionych w latach 2008-2010. W 2011
r. Lotwa po raz pierwszy od kryzysu odnotowata wzrost PKB na poziomie 5,3%. W kolejnych latach
udato sie utrzymac wysoka dynamike wzrostu gospodarczego, co pozwolito na przedterminowa spta-
te zobowigzan wobec MFW. Niemniej jednak gospodarka nie zdolata jeszcze odrobi¢ wszystkich strat.
PKB w III kw. 2013 r. wciaz byt o blisko 10% nizszy niz na poczatku 2009 r., a stopa bezrobocia pod
koniec 2013 r. nadal przekraczata 11%.

3. Przystapienie do strefy euro

W opublikowanych w czerwcu 2013 r. Raportach o konwergencji, Komisja Europejska i Europejski
Bank Centralny ocenily trwato$¢ konwergencji gospodarczej i prawnej gospodarki fotewskiej w okre-
sie referencyjnym od maja 2012 r. do kwietnia 2013 r., bazujac na kryteriach stabilnosci cen, fiskalnym,
kursu walutowego, dtugoterminowych stép procentowych oraz prawnym. W tym okresie gospodarka
lotewska rosta w umiarkowanym srednim tempie na poziomie 5% r/r, napedzana stosunkowo dyna-
miczng konsumpcja gospodarstw domowych (dzigki poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy) oraz
dodatnim wkiadem salda wymiany handlowej z zagranicg. Pomimo silnego, na tle innych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, wzrostu popytu krajowego w tym okresie, L.otwa caly czas zmagata
sie¢ z odptywem kapitalu z sektora bankowego i zmniejszajaca sie akcja kredytowaq dla sektora pry-

watnego.
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3.1. Kryterium konwergencji cen

W okresie referencyjnym przecietna 12-miesieczna stopa inflacji HICP ksztattowata sie na poziomie
1,3%, czyli wyraznie nizszym od wartosci referencyjnej 2,7%. Inflacja na Lotwie zmalata m.in. dzieki
obnizce podatku VAT oraz ograniczonemu wzrostowi cen administrowanych. Czynniki te przyczyni-
ly sie¢ do pogtebienia spadku inflacji, ktora wedtug prognoz Komisji Europejskiej wyniesie jedynie
0,3% na koniec 2013 r. W 2014 r. oczekuje si¢ przyspieszenia inflacji do poziomu 2,1% w zwiazku z

dalsza odbudowga popytu krajowego oraz nadchodzaca liberalizacja rynku energetycznego.

Utrzymanie inflacji na niskim poziomie w $rednim okresie moze okazac sie trudne. Zwazywszy na
wyraznie nizszy niz w strefie euro poziom PKB per capita oraz poziom cen, sam proces konwergengji
bedzie wywieral presje na wzrost cen. Dodatkowo czynniki charakterystyczne dla gospodarki totew-
skiej, czyli stosunkowo istotne niedopasowania na rynku pracy moga stwarzac presje na wzrost plac
przewyzszajacy wzrost produktywnosci. Lotwa bedzie réwniez nadal atrakcyjnym rynkiem dla za-
chodniego systemu bankowego. Natomiast sytuacja na rynkach finansowych oraz trwajacy proces
oddtuzania sektora prywatnego sugeruja, ze kolejny boom kredytowy i w konsekwencji bardzo silny
wzrost popytu krajowego oraz cen aktywow (gtownie nieruchomosci) jest w najblizszej przysziosci

mato prawdopodobny.
3.2. Kryterium fiskalne

W czerwcu 2013 r. Rada uchylita procedure nadmiernego deficytu wobec Lotwy, co jest rownoznacz-
ne ze spelnieniem kryterium fiskalnego przez ten kraj. Procedura ta zostala natozona w 2009 r., z ter-
minem ograniczenia nierownowagi fiskalnej ponizej wartosci referencyjnej (3% PKB) do konca 2012 r.
Kompleksowy pakiet dostosowan fiskalnych o bezprecedensowej skali, w potaczeniu ze stopniowq
poprawa sytuacji gospodarczej, pozwolil na zmniejszenie deficytu sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych z 9,8% w 2009 r. do 1,3% PKB w 2012 r. Zaréwno wiosenna, jak i jesienna prognoza KE
(2013 r.) wskazuje na trwate i wiarygodne ograniczenie nieréwnowagi fiskalnej na Lotwie ponizej 3%
PKB. Zgodnie z tymi prognozami deficyt finanséw publicznych, w okresie do 2015 r., bedzie ksztat-
towac sie na poziomie ok. 1% PKB. Dyscypline fiskalng bedq wspieraly przyjete w 2013 r. dwie reguly
fiskalne, dotyczace salda strukturalnego i wydatkéw sektora finansow publicznych. Pomimo silnego
przyrostu dlugu publicznego w czasie kryzysu (o 31,6 pkt. proc. PKB w latach 2008-2012), jego po-
ziom pozostaje znaczaco ponizej wartosci referencyjnej 60% PKB (wedtug KE 42,5% PKB na koniec
2013, spadek do 33,4% PKB na koniec 2015 r.).
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3.3. Kryterium kursu walutowego

Lotwa przystapita do ERM II w 2005 r. i od razu zobowigzata si¢ do zawezenia pasma wahan kursu
ata do +/- 1% wokot kursu centralnego (wobec standardowych +/-15%). W ciagu dwoéch lat poprze-
dzajacych ocene stanu konwergencji w ramach Raportu o konwergencji, kurs tata nie ulegl odchyleniom
przekraczajacym 1% od kursu centralnego. Istotnym czynnikiem, ktéry ograniczyt presje na deprecja-
cje tata w latach 2008-2009, byta pomoc finansowa UE i MFW, ktora zwigkszyta wiarygodnosc¢ zobo-

wigzan w ramach ERM II.

3.4. Kryterium dlugoterminowych stop procentowych
Poprawa sytuacji makroekonomicznej, konsolidacja finanséw publicznych, wzrost ratingdw kredyto-
wych oraz lepsze warunki na rynkach finansowych korzystnie wplynely na srednia dtugoterminowa

stope procentowg w okresie referencyjnym. Wyniosta ona wtedy $rednio 3,8%, czyli mniej niz wartos$¢

referencyjna dla kryterium stép procentowych na poziomie 5,5%.
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3.5. Kryterium prawne

Po publikacji Raportu o konwergencji w 2012 r. rzad totewski we wspdtpracy z Latvijas Banka, zno-
welizowat ustawe o banku centralnym, dzigki czemu stala si¢ ona dostosowana do wymogéw Trakta-

tu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statutu ESBC/EBC.
3.6. Decyzja Rady Unii Europejskiej

W okresie referencyjnym Lotwa spelniata zatem wszystkie kryteria konwergencji. Jednak zaréwno KE
jak i EBC podkreslaja, ze ,trwatos¢ konwergencji gospodarczej w dlugim okresie budzi obawy”?.
Zwraca si¢ uwage na fakt, ze dotychczas cykle koniunkturalne na Lotwie charakteryzowaty si¢ bar-
dzo duzymi amplitudami i zaréwno inflacja, jak i stopy procentowe wykazywaty wysoka zmiennosc.
W tym kontekscie rezygnacja z polityki monetarnej i kursowej wymaga silnych ram polityki antycy-
klicznej, elastycznej gospodarki oraz gotowosci do dostosowan i reform majacych na celu stabilnos¢
makroekonomiczng oraz konkurencyjnos¢ gospodarki. Kryzys finansowy pokazat jednak, ze rzad
oraz spoleczenstwo totewskie byly w znacznym stopniu gotowe ponies¢ ciezar dostosowan, ktore
umozliwily spelnienie kryteridéw konwergengji. Dzieki temu, decyzjq Rady Unii Europejskiej z 9 lipca

2013 r., Lotwa mogta przyjac euro od 1 stycznia 2014 r.
4. Strefa euro — kto nastepny?

Jedynym krajem, ktéry deklaruje che¢ do przystapienia do strefy euro w najblizszej przysztosci jest
Litwa, ktora nalezy do mechanizmu ERM II juz od 2004 r. Litwa ubiegata si¢ juz wczesniej o cztonko-
stwo w strefie euro w 2006 r., wtedy jednak nie spetniata ona kryterium stabilnosci cen. Aktualnie
szacunki na podstawie prognoz Komisji Europejskiej wskazuja, ze Litwa bedzie spelniata kryteria
konwergencji gospodarczej podczas tegorocznej oceny stanu konwergencji dokonywanej przez EBC

oraz KE, co przy innych wymaganiach spelnionych, umozliwitoby Litwie przyjecie euro juz w 2015 r.

Sposréd pozostatych gospodarek ESW jedynie Butgaria spetnia warunki kryteriéw konwergendji.
Pomimo spelniania kryteriow stabilnosci cen, fiskalnego i dtugoterminowych stép procentowych oraz
sztywnego kursu lewa wzgledem euro, Bulgaria opdznia przyjecie wspolnej waluty nie przystepujac
formalnie do mechanizmu ERM II. Stad tez Butgaria, podobnie jak pozostate kraje ESW nie bedace
jeszcze cztonkami strefy euro, nie planuje w najblizszym czasie przystapienia do Europejskiej Unii
Monetarnej. Dlatego tez, po planowanej na 2015 r. akces;ji Litwy, na ponowne rozszerzenie strefy euro

trzeba bedzie poczeka¢ co najmniej do 2017 r.

27 Raport konwergengji, EBC, czerwiec 2013 r.
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Handel zagraniczny krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej

Streszczenie i gldwne wnioski

W ostatnich dwéch dekadach, w krajach ESW nastapit szybki wzrost obrotéw handlu zagranicznego,
ktory w przypadku tych matych, otwartych gospodarek odgrywat znaczaca role w pobudzaniu wzro-
stu gospodarczego. Zwigkszenie skali obrotéw handlowych byto wynikiem jednoczesnego procesu
integracji z gospodarka europejska i zwigkszajacej sie aktywnosci miedzynarodowych korporacji w

krajach regionu.

Pod wplywem rosnacego znaczenia miedzynarodowych korporacji w eksporcie (oraz w imporcie)
nastapily istotne zmiany w strukturze towarowej handlu zagranicznego. W efekcie zmienit sie¢ model
eksportu oparty na przewagach komparatywnych w grupach o wysokim stopniu pracochtonnosci i
surowcochtonnych. W coraz wigkszym stopniu struktura eksportu ESW upodabniata sie do struktury
eksportu gospodarek Europy Zachodniej. W efekcie kraje ESW w duzym stopniu staty sie producen-
tem tafiszych odpowiednikéw produktéw wytwarzanych w krajach Europy Zachodniej. Miedzyna-
rodowe korporacje utworzyly w regionie wlasne sieci podazy, co prowadzito do zmian w strukturze
geograficznej handlu w kierunku zwigkszenia si¢ znaczenia handlu pomiedzy krajami ESW. Jednak
pomimo rosnacej roli korporacji w eksporcie ESW, udziat rynkéw odlegtych geograficznie ksztattuje

sie od potowy lat 90-tych na niemal niezmienionym niskim poziomie.

Wzrost obrotéw, a takze zmiane struktury towarowej handlu zagranicznego gospodarek ESW ttuma-
czy¢ mozna rosnacym zaangazowaniem korporacji miedzynarodowych. Jego efektem jest duzy udziat
przedsigbiorstw z krajow ESW w regionalnie i globalnie zintegrowanych sieciach dostaw. W konse-
kwengji nastgpita zmiana roli panstw w miedzynarodowym podziale pracy polegajaca na specjalizacji
nie tyle w produkgji konkretnych dobr, ile w poszczegolnych etapach produkgji. Taka zmiana modelu
handlu wiaze sie czesto z wielokrotnym przekraczaniem granic przez towary zanim osiggng one fi-
nalna forme. Z jednej strony, powoduje to zmniejszenie si¢ udziatu krajowej wartosci dodanej w eks-
porcie, z drugiej, wzrost udziatu wartosci dodanej wytworzonej w tych gospodarkach w eksporcie
innych krajéw, gtéwnie Niemiec, ktére staty sie de facto, posrednikiem w eksporcie krajow ESW.
Obecnos¢ miedzynarodowych sieci podazy spowodowata takze zwigkszenie sie roli ustug w handlu
zagranicznym. Analiza struktury tworzenia wartoéci dodanej w eksporcie krajow ESW pokazuje, ze
na wysoka dynamike eksportu w sektorach zdominowanych przez dziatalnos¢ korporacji miedzyna-

rodowych w znaczacym stopniu ztozyt sie takze wzrost wartosci dodanej w ustugach.

Powstawanie coraz rozleglejszych sieci dostaw powoduje, ze wazna role dla gospodarek ESW odgry-
wa nie tylko bezposrednie otoczenie zewnetrzne ESW (na co wskazuja tradycyjne statystki handlu
zagranicznego), ale takze rynkow odlegtych, w tym przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych. War-

tos¢ dodana eksportowana jest do tych krajow za posrednictwem udziatu w produktach pochodza-

26 Narodowy Bank Polski



Handel zagraniczny krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

cych z krajéw Europy Zachodniej, w tym gtéwnie z Niemiec. Tak wiec istotny wptyw na eksport pro-
duktéw pochodzacych z ESW, w tym przede wszystkim débr posrednich, ma popyt na produkty

niemieckie.

Analiza aktywnosci eksportowej przedsiebiorstw regionu wskazuje, ze eksporterzy z krajéow ESW
obecni byli przede wszystkim na rynkach UE. Na eksport do krajow spoza UE decydowata si¢ nie-
wielka liczba firm, zdecydowanie mniejsza niz w krajach UE-15. Eksport byt domena przede wszyst-
kim duzych przedsiebiorstwa(zatrudniajacych ponad 250 pracownikdéw), ktére byty w znacznej czesci
wlasnoscia korporacji zagranicznych. Uwidocznito sie to zwlaszcza w przypadku eksportu na rynki
spoza UE. Mniejsze przedsiebiorstwa o wiele rzadziej byty obecne na rynkach zagranicznych, a jezeli
juz sie na to decydowaly, to zazwyczaj ich eksportowa dziatalno$¢ ograniczata sie¢ do krajow UE.
Najwiegksza liczba eksporteréow z krajow regionu byla obecna na rynku niemieckim, aczkolwiek wy-
razne byly réwniez powiazanie firm wewnatrz regionu ESW. Duze przedsigbiorstwa, zwlaszcza te
dzialajace w przemysle, odpowiadaly takze za generowanie wiekszosci obrotow w handlu zagranicz-
nym. Biorac pod uwage fakt, ze najwieksze przedsiebiorstwa z sektora przemystowego, zwlaszcza
przemystu przetwdrczego, to w wigkszosci firmy z dominujaca rola kapitalu zagranicznego, mozna
zatozy¢, ze duza czes¢ ich obrotow to handel wewnatrzkorporacyjny. Warto rowniez zauwazyc¢, ze
gospodarki ESW w ostatnich latach charakteryzowaty si¢ wieksza koncentracja eksportu niz ,stare”

kraje cztonkowskie UE, co byto szczegoélnie widoczne na Stowacji i Wegrzech.

27 Narodowy Bank Polski



Handel zagraniczny krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

Cel badania i zrédla danych

Ponizsza analiza ma na celu pokazanie charakterystyki oraz zmian zachodzacych w strukturze han-
dlu zagranicznego najwiekszych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. Polski, Czech, Wegier
i Stowagji. Zbadano réwniez, w jaki sposob rosngca rola miedzynarodowych sieci dostaw (global sup-

ply chains — GSC) wptywata na ksztattowanie sie eksportu w tych krajach.

W analizie wykorzystano konwencjonalne dane dotyczace eksportu i importu pochodzace z bazy
danych Eurostat. Zestawiono je z danymi pochodzacymi z miedzynarodowych bilansow przeptywow
miedzygateziowych z bazy OECD/WTO Database on Trade in Value-Added. W analizie struktury towa-
rowej wykorzystano dane handlowe nt. eksportu gospodarek ESW z bazy danych Comtrade na 2. 1 3.
poziomie dezagregacji klasyfikacji SITC ver. 3.

W ostatniej czesci opisano charakterystyke eksporterow w badanych krajach wykorzystujac dane do-
tyczace liczby przedsiebiorstw i ich obrotéw w handlu zagranicznym pochodzace z bazy danych Co-

mext International Trade in Goods Statistics by Enterprise Characteristics.
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Rosnaca rola handlu zagranicznego w gospodarkach krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej i zmiana jego struktury

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) czesto okresla si¢ mianem matych otwartych gospoda-
rek z uwagi na to, ze istotng role w pobudzaniu ich wzrostu odgrywa wymiana handlowa z zagrani-
ca. Powyzsze stwierdzenie potwierdzaja dane z rachunkéw narodowych, mowiace o tym, ze gtow-
nym czynnikiem odpowiedzialnym za utrzymywanie si¢ wysokiej dynamiki PKB w tych panstwach
w latach 2000-2012 byt eksport towarow i ustug, ktory rost w tym czasie ponad dwukrotnie szybciej
niz popyt wewnetrzny. Zwiekszenie skali obrotéw w handlu zagranicznym krajéow ESW, i co wiecej
zmiana roli krajéow ESW w miedzynarodowym podziale pracy, to gléwnie efekt rosnacej obecnosci
korporacji miedzynarodowych w regionie. Z kolei do wzrostu zainteresowania korporacji krajami

ESW w duzym stopniu przyczynita sie integracja z Uniq Europejska.

Proces integracji w sferze handlu zostat zapoczatkowany juz w 1992 r., kiedy nastapito wejscie w zycie
czeéci handlowych tzw. Uktadéw Europejskich ustanawiajacych stowarzyszenie krajow ESW ze
Wspolnotami Europejskimi. Od tego czasu rozpoczela sie liberalizacja wymiany handlowej z krajami
Wspolnoty, ktéra doprowadzita do powstania w 1999 r., a wiec na cztery lata przed przystapieniem
do UE, strefy wolnego handlu obejmujacej wyroby przemystowe (handel artykutami rolnymi zostat
catkowicie zliberalizowany z dniem przystapienie krajow ESW do UE, 4. 1 maja 2004 r.). Z tego tez
wzgledu najwigksze zmiany w strukturze handlu krajéow ESW dokonaly sie jeszcze przed formalnym

przystapieniem do Unii.

W trakcie procesu integracji handlowej w strukturze towarowej eksportu nastepowaty silne zmiany.
Najwiekszy wptyw na uksztattowanie struktury eksportu miato przesuniecie na duza skala proceséw
produkdji do krajéow ESW, ktéremu sprzyjaly nizsze koszty produkcji oraz bezposrednie sasiedztwo
najwiekszych rynkéw europejskich. Czynniki te wykorzystaty korporacje miedzynarodowe, ktdre z
czasem zdominowaty handel zagraniczny krajow regionu. Ekspansja korporacji miedzynarodowych
wspomagana przez wykorzystywanie nowych technologii teleinformatycznych spowodowata silne
przyspieszenie obrotéw handlowych w Europie Srodkowej i Wschodniej i wzrost udziatu naszego
regionu w handlu $wiatowym. W efekcie udziat czterech krajow ESW w $wiatowym eksporcie, ktdry
w wyniku szoku zwiazanego z transformacja obnizyt sie do 1,0% w 1991 r., od roku 1994 r. systema-
tycznie rdst osiggajac poziom 3,0% w 2009 r. W latach 2010-2012 wzrost eksportu w krajach regionu
byl wolniejszy w poréwnaniu z eksportem swiatowym, gltéwnie ze wzgledu na przedtuzajacy sie
kryzys w strefie euro. W tym czasie nastapito niewielkie obnizenie si¢ udziatu krajéw ESW w obro-

tach handlu swiatowego.

Wzrost integracji krajéw ESW z gospodarkq swiatowgq

Wspomniany wyzej proces zwiekszania skali wymiany towarowej z zagranica w krajach ESW obser-
wowany na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, doprowadzit w konsekwencji do wzrostu stopnia

integracji tych panstw z gospodarka swiatowa. W okresie 2000-2012 otwartos¢ badanych gospodarek,

mierzona udziatem warto$ci eksportu towarow i ustug w PKB (w cenach biezacych), wzrosta z 27%
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do 47% w przypadku Polski, z 61% do 78% w przypadku Czech, z 70% do 97% w przypadku Stowagji
oraz z 75% do 95% w przypadku Wegier?.

Wykres 3.1. Dynamika eksportu towaréw i Wykres 3.2. Wzrost otwartosci gospodarek kra-
ustlug oraz popytu wewnetrznego w krajach jow ESW od 2000 r. (eksport i import towaréw
ESW w latach 2000-2012 (2000=100) oraz ustug jako % PKB)
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Dynamika eksportu w opisywanych krajach byla znacznie silniejsza niz w pozostatych krajach Unii
Europejskiej. Dzigki temu, w ostatniej dekadzie znacznie wzrdst udziat eksportu tych krajow w zagre-
gowanym eksporcie Unii Europejskiej. Udziat ten zwigkszyt sie¢ ponad dwukrotnie, z niewiele ponad
4% w 2000 1. do ponad 9% w 2012 r. Najsilniejszy wzrost udziatu eksportu w eksporcie Unii Europej-
skiej miat miejsce w Polsce oraz Czechach, natomiast na Stowacji oraz Wegrzech byl on zdecydowanie

mniejszy.
Duze zmiany w strukturze towarowej eksportu w kierunku upodobnienia si¢ do eksportu UE-15

W latach 1995-2012 nastapita bardzo gteboka zmiana struktury towarowej eksportu krajow ESW. Naj-
bardziej spektakularne zmiany obserwowane byly jeszcze w latach 90. W potowie lat 90. najwigksze
znaczenie w eksporcie czterech krajow odgrywaty wyroby przemystowe klasyfikowane wg surowca
(SITC 6) oraz tzw. pozostate wyroby przetworzone (SITC 8). Grupy te obejmowaty przede wszystkim
towary pracochtonne i surowcochtonne (glownie tekstylia i odziez, wyroby metalurgiczne oraz pro-
dukty z drewna), w ktorych kraje regionu wykazywaty znaczne przewagi komparatywne nad swoimi
partnerami handlowymi z Europy Zachodniej. W 1995 r. obejmowaty one 45% wartosci eksportu
ESW. Ponadto relatywnie duzy udzial (ponad 20%) stanowity takze produkty nieprzetworzone obej-

mujace przede wszystkim produkty rolne i paliwa.

W latach 1995-2000 nastapit silny wzrost udziatu produktéw klasyfikowanych jako maszyny i pojazdy
(SITC 7). Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych skoncentrowany przede wszystkim w sek-

torach maszynowym i motoryzacyjnym zwiazany z ekspansja korporacji migdzynarodowych, w tym

28 Nizsza otwarto$¢ handlowa Polski na tle innych panstw regionu moze wynika¢ m.in. z wiekszych rozmiaréw gospodarki,
co oznacza, ze wieksza role w ksztattowaniu dynamiki PKB odgrywa popyt wewnetrzny.
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przede wszystkim z krajéow Europy Zachodniej, spowodowat, ze udziat tych produktow w eksporcie
krajow regionu wzrdst z 24% w 1995 r. do 45% w 2000 r. W tym okresie warto$¢ eksportu maszyn i
pojazdow (wyrazona w USD) rosta $rednio o 24% rocznie, tj. ok. dziesieciokrotnie szybciej niz w po-
zostatych grupach towarowych. Bezposrednio przed akcesja do UE, jak i wkrdtce po przystapieniu do
Unii (w latach 2001-2008) utrzymata si¢ wysoka dynamika eksportu maszyn i pojazdow, jednak w
tym okresie znacznie zwiekszyla si¢ dynamika eksportu pozostatych towaréw (srednio w latach 2001-
2008 wartosc¢ eksportu z wytaczeniem maszyn i pojazdéw rosta srednio ponad 20% rocznie). W efek-
cie udzial maszyn i pojazdéw w eksporcie ESW rést juz znacznie wolniej, osiagajac w 2008 r. ponad
50% wartosci eksportu. Przyspieszenie eksportu w pozostatych grupach towarowych prawdopodob-
nie w najwiekszym stopniu wynikato ze wzrostu powigzan miedzy sektorami w ramach tworzonych
w regionie miedzynarodowych tancuchow wartosci dodanej. Statystyki dotyczace wartosci dodanej w
eksporcie wskazuja bowiem w tym okresie na wzrost krajowej wartosci dodanej w eksporcie pocho-
dzacej z pozostatych sektoréw przemystu przetwodrczego (wzrost wspodtzaleznosci pomiedzy krajo-

wymi producentami).
Po kryzysie w 2009 r. nastapilo pewne obnizenie si¢ znaczenia maszyn i pojazdéw w eksporcie, zwia-
zane z ostabieniem aktywnosci korporacji miedzynarodowych, podczas gdy we wzroscie eksportu

zwigkszyla sie rola grup towaréw o nizszym stopniu przetworzenia.

Tabela 3.1. Struktura towarowa eksportu krajow ESW-4 wg sekgji SITC

Polska Czechy Stowacja Wegry

1995 2012 1995 2012 1995 2012 1995 2012
OGOLEM (0-9) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Produkty nieprzetworzone (0-4) 22,7 19,2 15,2 111 15,2 13,8 28,5 14,6 20,3 15,0

Artykuty rolne (0+1) 9,9 11,7 5,6 4,2 5,9 4,5 20,2 75 9,9 75
Surowce (2+4) 4,6 2,5 53 31 50 3,4 52 3,1 5,0 3,0
Paliwa (3) 8,2 5,0 4,3 3,8 4,2 5,9 31 3,9 54 4,6

Wyroby przetworzone (5-8) 77,1 80,3 83,2 88,7 84,8 86,0 715 80,6 79,0 83,8
Produkty chemiczne (5) 7,7 9,1 9,2 6,0 12,6 4,3 11,5 9,9 9,6 7,6
Maszyny i pojazdy (7) 21,1 37,8 29,3 54,4 19,0 54,8 26,1 51,6 24,5 48,2

Pozostate wyroby przemyst. (6+8) | 48,3 33,5 44,6 28,3 53,3 27,0 33,9 19,1 45,0 28,1

Towary niesklasyfikowane (9) 0,2 0,5 1,6 0,2 0,0 0,2 0,0 4,8 0,6 1,2

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych.

Mimo, Ze po roku 2000 udzial maszyn i pojazdéw pozostawat w eksporcie krajow ESW wzglednie
stabilny, to analiza struktury eksportu wg gtownych kategorii ekonomicznych wskazuje na dalsze
zmiany w strukturze eksportu wewnatrz tej grupy towarowej. Najwazniejsza zmiang byl wzrost eks-
portu débr gotowych, w tym przede wszystkim klasyfikowanych, jako dobra inwestycyjne oraz dobra
konsumpcyjne trwatego uzytku. Z drugiej strony nastapito obnizenie si¢ udzialu eksportu czesci,
zwlaszcza czesci dobr inwestycyjnych — prawdopodobnie zwiazane z rosnaca rola azjatyckich krajow
rozwijajacych sie, jako dostawcdéw czesci do urzadzen elektronicznych (co moze wskazywac na roz-

szerzenie si¢ miedzynarodowych sieci dostaw). Ogolem w 2012 r. czesci stanowity ponad 40% warto-
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$ci eksportu produktow klasyfikowanych, jako maszyny i pojazdy (wobec 46% w 2000 r.) w krajach
ESW. W warunkach kryzysu w strefie euro nastapito zmniejszenie si¢ udziatu débr konsumpcyjnych
trwatego uzytku (w wyniku znacznego spowolnienia dynamiki eksportu). O ile jeszcze w 2009 r. sta-
nowily one 14% wartosci eksportu maszyn i pojazdéw, to w 2012 r. ich udzial obnizy? sie do niespetna
10% w 2012 r.

Gtebokie zmiany w strukturze eksportu spowodowaty upodobnienie sie struktur eksportu ESW-4 do
krajéw Europy Zachodniej. O zréznicowaniu produktéw oferowanych przez kraje ESW i UE-15 moga
$wiadczy¢ réznice w cenach jednostkowych eksportu (unit value). Korporacje migdzynarodowe w
duzej mierze nadaty krajom ESW role producentéw tariszych odpowiednikéw produktéw oferowa-

nych przez kraje Europy Zachodnie;j.

Wykres 3.1. Struktura towarowa eksportu ESW- Wykres 3.2. Struktura towarowa eksportu krajow

4 w latach 1995-2012 (wg sekgji SITC) ESW (wg sekgji SITC)
Pozostate (9) m Pozostate wyroby przetworzone (6+8) Pozostate (9) m Pozostate wyroby przetworzone (6+8)
m Maszyny i pojazdy (7) Produkty chemiczne (5) B Maszyny i pojazdy (7) Produkty chemiczne (5)
= Paliwa (3) m Surowce (2+4) mPaliwa (3) m Surowce (2+4)
m Zywno$¢ i napoje (0+1) m Zywno$¢ i napoje (0+1)
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Zrodto: Eurostat Zrodto: Eurostat

Od poczatku analizowanego okresu struktura eksportu poszczegdlnych krajow byta wyraznie zrézni-
cowana. W 1995 r. najwyzszy udzial maszyn i pojazdow charakteryzowat eksport Czech, a z kolei
najnizszy — eksport Polski i Stowacji. Silne zmiany struktury gospodarki stowackiej spowodowaly, ze
obecnie udzial maszyn i pojazdéw jest podobny do obserwowanego w Czechach. Stowacja charakte-
ryzowala sie najwyzsza dynamika eksportu maszyn i pojazdéw w regionie. Nadal najnizsze znaczenie
maszyny i pojazdy maja w eksporcie Polski, co prawdopodobnie wynika z mniejszego znaczenia kor-
poracji miedzynarodowych. Z drugiej strony znacznie wigksze znaczenie w polskim eksporcie w po-
réwnaniu z pozostatymi krajami ESW maja produkty nieprzetworzone, gtéwnie ze wzgledu na rela-

tywnie wysoki udziat artykutéw rolnych.

Sposrod produktow klasyfikowanych, jako maszyny i pojazdy, najwigkszym udziatem débr inwesty-
cyjnych charakteryzuje sie eksport Wegier oraz Czech. Z kolei najwigksze znaczenie dobra konsump-
cyjne maja w eksporcie Stowagji i Polski. Eksport Stowacji wyrédznia sie takze najwiekszym udzialem

samochoddw osobowych.
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Silna koncentracja eksportu na krajach Unii Europejskiej

Eksport krajéow ESW bardzo silnie skoncentrowany jest na krajach Unii Europejskiej. Udziat UE w
eksporcie krajow regionu nalezy do najwyzszych sposréd wszystkich gospodarek europejskich. W
2012 r. 84% wartosci eksportu Stowagji i 81% eksportu Czech przeznaczone bylo na rynki krajow Unii.
Nieco mniejszy udzial eksport do krajow UE miat na Wegrzech i w Polsce (76%). Natomiast srednio w

krajach Europy Zachodniej eksport realizowany wewnatrz Unii stanowil 61% eksportu ogoétem.

Podobnie, jak w krajach Europy Zachodniej (UE-15), w krajach regionu obserwowany jest w ostatnich
latach proces zmniejszania si¢ znaczenia Unii w eksporcie. Udziat Unii Europejskiej (traktowanej, jako
27 krajéw) osiagnat w krajach ESW najwyzszy poziom w 1999 r. ($rednio 85%), a wiec w momencie
osiggniecia pelnej liberalizacji handlu wyrobami przemystowymi. W kolejnych latach udzial krajow
UE w eksporcie stopniowo sie obnizal, jednak proces ten przebiegat wolniej w poréwnaniu z krajami
Europy Zachodniej. W latach 1999-2012 udziat eksportu do UE obnizyt si¢ w krajach ESW-4 o 8%,
podczas gdy w krajach UE-15 0 11% (w tym w Niemczech o 13%).

W duzym stopniu na utrzymanie sie wysokiego udziatu obrotéw z krajami Unii w eksporcie krajow
regionu wptynat wzrost obrotéw z nowymi panstwami cztonkowskimi. Udziat eksportu do nowych
panstw cztonkowskich w krajach ESW wzrdst z 15% w 1999 r. do 21% w 2012 r. W najwigkszym stop-
niu przyczynit si¢ do tego handel realizowany pomiedzy krajami ESW zwigzany z tworzonymi przez
korporacje miedzynarodowe sieciami dostaw w regionie. Przenoszenie produkcji do krajow regionu
na coraz wieksza skale wptywalo na substytucje obrotow z krajami Europy Zachodniej wzajemna
wymiang pomiedzy krajami ESW-4, zwlaszcza w handlu dobrami posrednimi. Jednak, jak wskazuja
na to statystyki wartoéci dodanej, na dynamizowanie wzajemnego handlu pomiedzy krajami ESW

wplywata w duzej mierze zagraniczna warto$¢ dodana, pochodzaca przede wszystkim z krajéw UE.
Niski udziat rynkow pozaeuropejskich

Najwazniejszymi partnerami krajow ESW poza Unia sa kraje b. ZSRR, a wiec réwniez kraje potozone
w wiekszosci w bliskim sasiedztwie regionu. W 2012 r. najwieksze znaczenie eksport do krajow b.
ZSRR miatl dla Polski (10% wartosci eksportu ogoélem), natomiast w pozostatych krajach stanowit od
5% do 6%. We wszystkich krajach regionu nastgpit wzrost znaczenia tej grupy krajow — wzglednie
najsilniejszy w Czechach i na Wegrzech. Udziat krajéow b. ZSRR w eksporcie ESW-4 jest znacznie
wiekszy w poréwnaniu z UE-15, co wskazuje na wysoki stopieni specjalizacji eksporteréw regionu na

rynkach partneréw wschodnich.

Ogolem na kraje europejskie i kraje b. ZSRR przypadato w 2012 r. 91% wartosci eksportu krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej, co potwierdza silna koncentracje eksportu na najblizszych geograficz-
nie rynkach i zaledwie 9% na rynkach pozaeuropejskich (podczas gdy rynki pozaeuropejskie stanowi-
ty 29% eksportu krajow UE-15). Najwieksze znaczenie rynki pozaeuropejskie maja w eksporcie We-
gier (12%; wzrost z 9% w 2000 r.), a najmniejsze na Stowacji (7% wzrost z 5%). W latach 2000-2012

udzial krajow pozaeuropejskich nie zmienil sie w polskim eksporcie (utrzymat sie na poziomie 9%).
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Zatem duze zmiany w strukturze gospodarki swiatowej, polegajace przede wszystkim na wyraznym
wzroécie znaczenia pozaeuropejskich gospodarek rozwijajacych sig, nie znalazly adekwatnego od-
zwierciedlenia w strukturze eksportu krajéow ESW. W 2012 r. na azjatyckie kraje rozwijajace sie przy-
padato niespetna 3% eksportu krajéw ESW-4 (wobec 8% eksportu krajéow UE-15). Co wigcej, reakdja ta
byla znacznie mniejsza niz obserwowane przesuniecie w strukturze eksportu krajow Europy Zachod-
niej. Prawdopodobnie obecnos¢ korporacji miedzynarodowych w krajach ESW przyczyniata si¢ do
utrwalenia struktury geograficznej eksportu w regionie skoncentrowanej silnie na rynkach lokalnych.
Wydaje sie, ze delokalizacja produkcji z Europy Zachodniej do ESW, poza pojedynczymi wyjatkami,
dotyczyla przede wszystkim produktéw przeznaczonych na rynki europejskie (w tym takze krajow b.
ZSRR). Umozliwito to przedsigbiorstwom zlokalizowanym w zachodniej czesci Europy silniejsza
zmiane w strukturze eksportu w kierunku zwigkszenia si¢ udzialéw rynkéw odlegtych geograficznie,

charakteryzujacych sie wysoka dynamika popytu.
Niewielka obecno$¢ eksportu ESW na odlegtych rynkach moze wskazywaé ogélnie na stosunkowo

niski poziom jakosciowego zroznicowania produktéow. To powoduje, ze pozostaja one niekonkuren-

cyjne na rynkach w pozostatych czesciach swiata.

Wykres 3.3. Zmiany struktury geograficzna eks- Wykres 3.4. Struktura geograficzna eksportu

portu w krajach ESW-4 w latach 1999-2012 poszczegdlnych krajow ESW-4 w latach 1999 i
2012
= kraje pozaeuropejskie m kraje b. ZSRR ® kraje pozaeuropejskie m kraje b. ZSRR
m pozostate kraje europejskie nowe panistwa UE W pozostate kraje europejskie nowe panistwa UE
m UE-15 m UE-15
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Poprawa salda w handlu zagranicznym i pogorszenie salda dochodow

W efekcie silnego wzrostu eksportu towardéw
Wykres 3.5. Saldo w handlu zagranicznym kra-

, klasyfikowanych jako maszyny i pojazdy, dy-
jow ESW (w mld USD) Y yen ) yny i pojazdy, dy

namika eksportu byta wyzsza w pordwnaniu z

Polska Czechy Slowacja Wegry dynamika importu, wptywajac na poprawe salda
w handlu zagranicznym w poszczegoélnych kra-
jach. Czechy odnotowaty dodatnie saldo w han-
dlu zagranicznym juz w 2005 r. Na Wegrzech
nadwyzka eksportu nad importem pojawita sie
w roku 2009 (poprawa salda w tym czasie
wspierana byla takze przez slabnacy popyt kra-
jowy). W 2012 r. relatywnie duze dodatnie saldo

odnotowata takze Stowacja. Handel zagraniczny

Polski, w calym okresie objetym analizg charak-
Frédto: WTO teryzowat deficyt, jednak w II kw. 2013 r. po raz

pierwszy od poczatku lat 90. wartos¢ eksportu
byla wieksza niz importu. W przypadku Polski na zmiany salda zdecydowanie silniejszy wptyw miat
popyt wewnetrzny (co m.in. znalazio odzwierciedlenie w znacznym pogtebieniu sie deficytu w latach
2007 i 2008 r.).

Poprawa salda w handlu, jaka nastapita w wyniku wzrostu aktywnosci korporacji miedzynarodo-
wych, spowodowata natomiast zwigkszenie si¢ deficytu w kategorii dochody bilansu obrotéw bieza-

cych.
Despecjalizacja eksportu krajéw ESW

W latach 1995-2012 nastapito obnizenie si¢ wskaznikéw specjalizacji w strukturze towarowej eksportu
gospodarek ESW. W celu doktadniejszej analizy tego procesu zostat wykorzystany wskaznik ujaw-
nionej przewagi komparatywnej RCA? (revealed comparative advantage) pozwalajacy zidentyfikowac
grupy towarowe lub rynki geograficzne, w ktoérych gospodarka posiada przewage komparatywng. W
przypadku gospodarek ESW, najbardziej wyrazisty przyktad zmian w przewagach komparatywnych
stanowig Wegry. W okresie od 1995 r. do 2012 r. przewagi komparatywne w produktach nieprzetwo-
rzonych (rolno-spozywczych) systematycznie spadaty kosztem specjalizacji w eksporcie dobr prze-
tworzonych. Spoéréd gospodarek ESW pewnym wyjatkiem jest tutaj struktura polskiego eksportu,
ktéra nadal posiada wigksze przewagi komparatywne w poréwnaniu do pozostatych krajow regionu

dla towaréw niskoprzetworzonych, tj. mebli i ich czesci (grupa 82) oraz produktéw z drewna i korka

2 Wskaznik ten pozwala na zidentyfikowanie tendencji zwiazanych ze specjalizacja eksportu danego kraju w odniesieniu do
gospodarki referencyjnej, np. Swiatowej. Konstrukcja miernika opiera si¢ na stosunku udziatu exportu danej grupy towarowej
(kierunku geograficznego) analizowanej gospodarki do analogicznego odpowiednika dla gospodarki referencyjnej. Gdy war-
tos¢ RCA przekracza 1 to gospodarka ma przewage komparatywna w eksporcie danej grupy towarowej (kierunku geogra-
ficznego) nad referencyjna gospodarka.
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(grupa 63). Przejawem despecjalizacji struktury jest spadek skali przewagi komparatywnej grup to-
warowych z najwiekszymi wartoéciami RCA. Srednia RCA dla trzech grup towarowych o najwiekszej

przewadze komparatywnej w eksporcie ESW spadta 0 31% z 5,59 w 1995 r. do 4,27 w 2012 1.

Tabela 3.2. Grupy towarowe charakteryzujace si¢ najwyzszym wskaznikiem RCA w eksporcie
w 1995 1. 12012 r. w gospodarkach ESW

Grupy towarowe z najwyzszym RCA RCA RCA Grupy towarowe z najwyzszym RCA w RCA RCA
w 1995 (1995) (2012) 2012 (1995)  (2012)
Czechy
32 Wegiel, koks i brykiety 6,75 0,85 35 Energia elektryczna 2,17 6,22

75 Maszyny biurowe i urzadzenia do

81 Budynki prefabrykowane 3,57 1,77 przetwarzania danych 0,18 2,65

67 Zelazo i stal 2,87 1,21 62 Wyroby z kauczuku 1,83 2,57
Wegry

01 Migso i przetwory migsne 5,48 1,62 35 Energia elektryczna - 4,18

00 Zwierzeta zywe 4,74 3,05 71 Maszyny i urzadzenia energetyczne 0,35 3,70

04 Zboza i przetwory zbozowe 4,06 1,90 -clgjn?aprzet 0 T 23 ) L L T 0,95 3,42
Polska

32 Wegiel, koks i brykiety 15,47 1,91 82 Meble i ich czesci 6,16 5,07

82 Meble i ich czegsci 6,16 5,07 12 Tyton i wyroby tytoniowe 0,25 4,42

?nselglric;dukty z drewna i korka (bez 436 3,79 ?nSEbIIDir)odukty z drewna i korka (bez 436 379

Stowacja

67 Zelazo i stal 5,72 1,93 Zgjnseprzet I e £ ) S S CIIILES o 4,12

56 Nawozy wytwarzane (sztuczne) 4,01 0,94 6 Cukier i miéd 0,78 3,25

62 Wyroby z kauczuku 3,83 2,69 78 Pojazdy drogowe 0,48 3,01

Zrédto: Comtrade, obliczenia IE NBP

O zmniejszaniu si¢ przewag komparatywnych moze swiadczy¢ tez analiza struktury grup towaro-
wych wedlug wartosci wskaznika RCA. Najbardziej widoczna zmiang strukturalng pomiedzy 1995 a
2012 r. jest spadek udziatu grup towarowych charakteryzujacych sie bardzo wysoka przewaga kom-
paratywna, tj. z wartoscia wskaznika RCA przekraczajaca 4, a w przypadku Wegier i Stowacji row-
niez wysoka przewaga komparatywna (wartos¢ wskaznika RCA pomiedzy 2 a 4). Potwierdza to teze
o stopniowej despecjalizacji eksportu krajow ESW.
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Wykres 3.6. Struktura grup towarowych wzgledem wartosci wskaznika ujawnionej przewagi kompa-
ratywnej (RCA) w krajach ESW w 19951 2012 r.

Czechy Wegry
B RCA<0.25 B025<RCA<0.5 #05<RCA<1 mRCA<025 B 025<RCA0,5 = 05<RCA<1
B 1<RCA<2  2<RCA<4 4<RCA B 1<RCA<2 = 2<RCA4 m 4<RCA

2M2 2012

1995 1995

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Polska Stowacja
B RCA<0,25 m0 25<RCA<0,5 # 0,5<RCA< B RCA<0,25 m0.25<RCA<0.5 0 5<RCA<1
B 1<RCA<2 m2<RCA<4  4<RCA B 1<RCA<2  2<RCA<4 m4<RCA

2012 2012

1995 1995

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zr6dto: Comtrade, obliczenia IE NBP
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Wykres 3.7. Spadek specjalizacji grup towarowych  Proces despedjalizacji struktury towarowej
w krajach ESW (0,95 kwantyl RCA dla grup eksportu w ESW potwierdza réwniez 0,95
towarowych) kwantyl rozkladu empirycznego RCA dla
grup towarowych klasyfikacji SITC na 3. po-

— Czechy ——Wegry Polska ——Slowacja ziomie dezagregacji. Okresla on warto$¢

B wskaznika RCA, dla ktdrej doktadnie 5% spo-

55 LN N $rod wszystkich grup towarowych charakte-
; ryzuje sie wyzsza wartoscig tego miernika.
Zatem wysokie wartosci 0,95 kwantyla RCA

477 moga Swiadczy¢ o wysokiej specjalizacji 5%
47 grup dobr cechujacych sie¢ najwyzsza przewa-
35 ga komparatywna. W krajach ESW widoczna
3 jest znaczaca tendencja spadkowa dla tej
25 wielkosci, ktéra w latach 1995 — 2012 zmniej-
szyla sie srednio o0 29%. Warto jednak zwrdci¢

2 1 99'4 1' 99I6 1I99I8 2' '0 2' '2 2'00'4 2IOOI6 2' I8 2'0 1'0 2'0 1'2 uwagge, ze proces despecjalizacji eksportu miat
miejsce gldwnie w okresie przedakcesyjnym i

Zrédho: Comtrade, obliczenia IE NBP wyraznie ostabt po 2004 r. W regionie ESW

istnialy wyrazne réznice w poziomie specjali-
zacji eksportu. Niemal w calym analizowa-
nym okresie najwieksza specjalizacjq charakteryzowata sie Polska, natomiast najmniejsza, zwlaszcza

po 2004 1., gospodarka Wegier.
Despecjalizacji eksportu towarzyszyt wzrost jego koncentracji w najwiekszych grupach towarowych

Wskazniki mierzace stopienn koncentracji grup towarowych eksportu wskazujg na jej wzrost dla
wszystkich gospodarek ESW, poza Polska. Najbardziej spektakularny okazat si¢ niemalze dwukrotny
wzrost udziatu pieciu najwiekszych grup towarowych w stowackim eksporcie: z 23,1 % w 1995 r. do
40,8 % w 2012 r. W przypadku Wegier i Czech udziat eksportu pigciu najwiekszych grup towarowych
w zagregowanej wartosci rOwniez wyraznie sie zwiekszyt i przekroczyl w 2012 r. 25%. Na wzrost
koncentracji eksportu wskazuja takze zmiany syntetycznych wskaznikow. Zaréwno wspdtczynnik
Giniego®, jak i Herfindahla-Hirschmana?® dla gospodarek ESW, ponownie z wyjatkiem Polski, zwiek-
szyly si¢ w okresie 1995-2012. Warto jednak pamigtad, ze powyzsze tendencje mozna bylo zaobser-
wowacé nie tylko w strukturze towarowej eksportu krajéw ESW, ale réwniez w eksporcie UE-25.

30 Wspdtczynnik Giniego stuzy pomiarowi nieréwnomiernosci w rozkladzie i przyjmuje wartos¢ od 0 do 1. W przypadku
struktury eksportu warto$¢ tego miernika réwna 1 oznacza, ze eksport jest skupiony w jednej grupie towarowej, a 0 jest
ekwiwalentne sytuacji, w ktorej udzial wszystkich sektorow jest taki sam.

31 Wspdtczynnik Herfindahla — Hirschmana(HH) pozwala w tym przypadku zmierzy¢ koncentracje grup towarowych. Jezeli
cata dzialalnos¢ eksportowa jest skoncentrowana na jednej grupie produktow to wtedy wskaznik HH przyjmuje wartosé¢ 1. Z
kolei, gdy udziat poszczegolnych grup jest w miare réwnomierny to indeks HH jest bliski zeru.
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Tabela 3.3. Mierniki koncentracji oraz podobieristwa dla struktury towarowej gospodarek ESW w
1995 oraz 2012 r.

Podobienstwo ze struk-

e e turg towarowa eksportu

dahla -Hirschmana

Udziat 5. najwiekszych Wspéiczynnik Giniego

grup towarowych

EU-25
1995 2012 1995 2012 1995 2012 1995 2012
Czechy 14,2% 28,8% 0,60 0,72 0,011 0,026 0,34 0,38
Wegry 16,1% 28,0% 0,69 0,78 0,014 0,027 0,42 0,36
Polska 24,5% 18,6% 0,69 0,67 0,019 0,015 0,47 0,35
Stowacja 23,1% 40,8% 0,72 0,78 0,023 0,047 0,46 0,42
UE25 16,0% 21,9% 0,58 0,62 0,012 0,015

Zrédto: obliczenia TE NBP na podstawie danych Comtrade, na trzecim poziomie dezagregadji klasyfikacji SITC
ver3, a udzial 5. najwigkszych grup towarowych zostat obliczony na podstawie danych na drugim poziomie
dezagregacji klasyfikacji SITC ver3.

Struktura towarowa eksportu krajéw ESW coraz bardziej zblizona do struktury eksportu Unii Euro-
pejskiej

Analiza wspoétczynnika podobienstwa® pozwala zauwazyg¢, ze struktura towarowa eksportu poszcze-
gélnych gospodarek ESW, poza Czechami, zblizyta sie do obserwowanej w krajach UE-25. Nalezy
jednak podkresli¢, ze réznice pomiedzy Polska, Czechami i Wegrami byly w 2012 r. nieznaczne.

Podsumowujac, poréwnanie wskaznika ujawnionej przewagi komparatywnej pozwala potwierdzic
teze, ze gospodarki ESW ulegty despecjalizacji dziatalnosci eksportowej w latach 1995-2012. Zmiany w
strukturze towarowej eksportu ESW okazaly si¢ bardziej wielowymiarowe. Szersza analiza wskazni-
kéw opisujacych strukture towarowa eksportu tych gospodarek pozwala stwierdzi¢, ze kraje ESW
koncentrowaty swoja dziatalnos$¢ eksportowa w zblizony sposob jak ma to miejsce w przypadku catej
Unii Europejskiej.

32 Wspotczynnik podobienstwa mierzy w jakim stopniu struktura (towarowa lub geograficzna) danej gospodarki jest zblizona
do struktury gospodarki referencyjnej. Wskaznik ten przyjmuje wartosci od 0 do 1, przy czym wartos¢ 0 oznacza identyczna
strukture handlu analizowanej gospodarki jak w gospodarce referencyjnej, a wartosci zblizone do jednosci sa rownoznaczne
znaczacym roéznicom pomiedzy strukturami poréwnywanych gospodarek.
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Uczestnictwo krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej w miedzynarodowych sie-
ciach dostaw

Bardzo duzy wptyw na dynamike oraz strukture sektorowsq i geograficzng handlu krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej maja migdzynarodowe sieci dostaw (global supply chains - GSC). Zwiazane z
dziatalnoscia korporacji migdzynarodowych, sieci dostaw powstaty w wyniku fragmentaryzacji pro-
ceséw produkgji i przeniesienia ich czesci (gtdwnie obejmujacych przetwdrstwo przemystowe) do
krajow o nizszych kosztach wytwarzania. Delokalizacji produkcji — obok dogodnego potozenia geo-
graficznego — sprzyjal z jednej strony szybki rozwoj transportu i technologii teleinformatycznych, z
drugiej — integracja z Unig Europejska. Celem tak powstajacych miedzynarodowych sieci dostaw jest

wzrost konkurencyjnosci produktow i zwiekszenie ich zréznicowania.

Podzial proceséw produkcyjnych na filie korporacji miedzynarodowych zlokalizowane w réznych
krajach spowodowatl silne umiedzynarodowienie produkgji tzn., ze na produkt finalny dostarczony
do odbiorcy sktada sie produkcja czesci oraz swiadczenie ustug w wielu krajach. W konsekwencji
nastapila tez zasadnicza zmiana roli panstw w miedzynarodowym podziale pracy. Obecnie kraje spe-
cjalizuja sie nie tyle w produkcji konkretnych dobr, ile w poszczegélnych etapach produkcji. Skutkiem
fragmentaryzacji produkdji jest takze wzrost wspolzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi gospodar-
kami. W efekcie wzrost popytu w strefie euro przyczynia sie nie tylko do wzrostu importu strefy euro
z krajow ESW, ale powoduje m.in. zwigkszenie obrotéw pomiedzy krajami Europy Srodkowej i
Wschodniej i odwrotnie spadek popytu w strefie euro wptywa na obnizenie si¢ m.in. dynamiki obro-

tow polsko-czeskich.

Ilosciowe oszacowanie skali handlu realizowanego w ramach miedzynarodowych sieci dostaw jest
wciaz zadaniem bardzo trudnym. Analizy konwencjonalnych statystyk handlu zagranicznego wska-
zuja przede wszystkim na znaczny wzrost handlu dobrami posrednimi. Funkcjonowanie GSC prowa-
dzi bowiem do wielokrotnego przekraczania granic dobr posrednich pod stopniowo zmieniajacymi
si¢ postaciami. W celu poprawy adekwatnosci danych poprzez eliminowanie wielokrotnego liczenia
dobr posrednich, stosowane sa statystyki dotyczace warto$ci dodanej. Statystyki te uwzgledniajace
ponadto pochodzenie wartos$ci dodanej wskazuja, ze zwigkszajacej si¢ intensywnosci handlu realizo-
wanego w ramach miedzynarodowych sieci dostaw towarzyszy wzrost udziatu zagranicznej wartosci
dodanej w eksporcie (wzrost importochtonnosci eksportu). Ponadto zwigkszajacej sie intensywnosci
wspotpracy w ramach GSC towarzyszy wzrost roli ustug, ktéra w rzeczywistosci jest znacznie wiek-

sza niz wskazujq na to konwencjonalne statystyki handlu zagranicznego.
Zmniejszanie sig udziatu krajowej wartosci dodanej w eksporcie
Jednym z symptoméw rosnacej roli GSC w handlu zagranicznym jest obnizenie si¢ udziatu krajowej

warto$ci dodanej w eksporcie. Potwierdzajg to dane Trade in Value Added opracowane wspolnie przez

OECD i WTO® ktére wskazuja, ze we wszystkich krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w latach

3 Dane zostaty opracowane przez OECD i WTO na podstawie miedzynarodowych bilanséw przeptywow miedzygatezio-
wych. Bilanse te dostepne sa dla lat 1995, 2000, 2005, 2008 i 2009. OECD/WTO Database on Trade in Value-Added.
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1995 — 2009 nastapilo wyrazne obniZenie si¢ udziatu krajowej wartosci dodanej w eksporcie. O ile
udziat krajowej wartosci dodanej wynidst w Polsce w 1995 r. 85% wartosci eksportu, a w pozostalych
krajach regionu srednio 69%3%, to w 2009 r. (ostatnie dostepne dane) udziat ten obnizyt sie¢ odpowied-
nio do 72% i 59%3. Tak wigc obecnie we wszystkich czterech krajach regionu jest on nieco nizszy niz

$rednio w pozostatych krajach w Unii Europejskiej (73% w 2009 r.).

Obnizenie si¢ krajowej wartosci dodanej w eksporcie oznacza, ze wysoka dynamika eksportu krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej obserwowana w dwdch poprzednich dekadach w duzym stopniu
byla zwiazana ze wzrostem zagranicznej wartosci dodanej. Wartos¢ eksportu brutto (tzn. taczna kra-
jowa i zagraniczna warto$¢ dodana) w Polsce w latach 1995-2009 zwigkszyta si¢ 0 430%, podczas gdy
eksport mierzony krajowa wartoscia dodana (a wiec uwzgledniajac tylko dobra i ustugi wytworzone
w kraju) zwigkszyt sie w tym czasie o 350%. (w pozostatych krajach ESW eksport brutto zwiekszyt sie
0 370%, w tym krajowa wartos¢ dodana o 300%).

Wykres 3.10: Udzial zagranicznej wartosci do- Wykres 3.11: Udzial zagranicznej wartosci do-

danej w eksporcie krajow ESW (jako % eksportu danej w eksporcie sektoréw najsilniej zintegro-

brutto) wanych w ramach GSC w 2009 r. (jako % ekspor-
tu brutto)
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Zrédto: OECD/WTO, obliczenia IE NBP Zrédto: OECD/WTO, obliczenia IE NBP

Wzrost znaczenia zagranicznej wartosci dodanej nie byt jednakowy we wszystkich sektorach gospo-
darek ESW. Obecnie najbardziej zinternacjonalizowana jest produkcja eksportowa sektora srodkéw
transportu (NACE 34-35) oraz sektora maszyn i urzadzen elektrycznych (NACE 30-33)%. W tych sek-
torach wzrost udziatu zagranicznej wartosci dodanej byt najwiekszy w latach 1995 — 2009. W Polsce w

sektorze produkgji srodkéw transportu zagraniczna wartos¢ dodana stanowita 39% eksportu (wobec

3 Na zroznicowanie udziatu krajowej wartosci dodanej w eksporcie, obok intensywnosci handlu realizowanego w ramach
miedzynarodowych sieci dostaw, wplywa m.in. wielko$¢ kraju oraz zasoby bogactw naturalnych.

% Na wzrost udziatu krajowej wartosci dodanej w 2009 r. wptynely konsekwencje globalnego kryzysu finansowego. W 2008 r.
udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie byt jeszcze nizszy (w Polsce - 69% i w pozostatych krajach ESW — 56%).

3% Relatywnie wysoki poziom zagranicznej wartosci dodanej charakteryzuje takze eksport produktéw z metali (NACE 27-28),
odziezy i tekstyliow (NACE 17-19) oraz produktéw chemicznych (NACE 23-26). Jednak w przypadku tych sektoréw produk-
cja w krajach ESW tradycyjnie byta oparta w duzej czesci na importowanych surowcach.
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20% w 1995 1.), a w pozostatych krajach ESW — 51% (44%). Podobne tendencje obserwowane byty w
sektorze produkcji maszyn i urzadzen elektrycznych — w Polsce zagraniczna wartos¢ dodana stanowi-
ta 34% eksportu (w 1995 r. 15%), a w pozostatych krajach ESW — 58% (41%).

Analiza dynamiki eksportu krajowej i zagranicznej wartosci dodanej w poszczegdlnych sektorach
wskazuje, ze w tych sektorach gdzie nastapit najwiekszy wzrost zagranicznej wartosci dodanej, takze
wzrost krajowej wartosci dodanej byt silniejszy. I tak w latach 1995-2009 krajowa warto$¢ dodana w
eksporcie srodkéw transportu wzrosta w Polsce dziesieciokrotnie, a w przypadku maszyn i urzadzen
elektrycznych trzynastokrotnie, podczas gdy w pozostatych sektorach przetwoérstwa przemystowego
warto$¢ krajowa w eksporcie wzrosta w tym okresie pieciokrotnie. Podobnie byto w pozostatych kra-
jach ESW. Laczna krajowa warto$¢ dodana w eksporcie srodkéw transportu oraz maszyn i urzadzen
elektrycznych w trzech krajach regionu wzrosla jedenastokrotnie, podczas gdy w pozostatych sekto-
rach zaledwie trzykrotnie. Mozna zatem powiedzie¢, ze uczestnictwo w GSC przyczynilo sie takze do

przyspieszenia wzrostu krajowej wartosci dodane;j.

Wykres 3.12: Dynamika krajowej wartosci doda- Wykres 3.13: Udzial importowanych dobr po-

nej w sektorach przemystu przetwoérczego (rok $rednich wykorzystywanych w eksporcie (jako

1995=100) % importu dobr posrednich)
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Wzrost importu dobr posrednich wykorzystywanych w produkcji eksportowej

Jednym z najbardziej widocznych przejawdw uczestnictwa w miedzynarodowych sieciach podazy
jest wzrost importu dobr posrednich przeznaczonych do produkgcji eksportowej. Obserwowany przez
konwengjonalne statystyki handlu zagranicznego wzrost importu débr posrednich $cisle zwigzany
byl z eksportem. Wedtug statystyk OECD/WTO w 2009 r. 45% importowanych débr posrednich do
Polski przeznaczone bylo do produkgji eksportowej (podczas gdy w 1995 r. 26% importu dobr po-

$rednich przeznaczone bylo na eksport)¥. Jeszcze wigksze znaczenie eksportu w ksztaltowaniu sie

%7 Statystyki OECD/WTO opracowane na podstawie miedzynarodowych bilanséw przeptywow miedzygateziowych traktuja
jako dobra posrednie takze surowce i paliwa. Udziat dobr posrednich wykorzystywanych w produkgji eksportowej wyzszy
jest w imporcie produktéw przetworzonych (czesci wg konwencjonalnych statystyk handlu zagranicznego).
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importu débr posrednich obserwujemy w pozostatych krajach ESW. W 2009 r. w Czechach 59% im-
portu débr posrednich zwigzane byto z eksportem, 64% na Wegrzech i 67% na Stowacji. Tak wiec we

wszystkich krajach regionu udziat ten jest wyraznie wyzszy niz srednio w Unii Europejskiej.
Znaczenie krajéw ESW jako dostawcow czeéci do innych krajow

Z danych OECD/WTO o wartosci dodanej w handlu wynika nie tylko, ze kraje Europy Srodkowej i
Wschodniej s importerami zagranicznej wartosci dodanej, ktéra znajduje zastosowanie w ich ekspor-
cie (tzw. upstream links), ale takze sg eksporterami dobr i ustug posrednich, ktére sq przeznaczone do
produkgcji eksportowej w krajach trzecich (tzw. downstream links). W 2009 r. 20% wartosci polskiego
eksportu stanowity dobra posrednie wykorzystywane w krajach trzecich do dalszego eksportu w
postaci dobr finalnych lub zespotéw czesci (podczas gdy w 1995 r. stanowily one 16% eksportu). W
pozostatych krajach regionu udzial déb posrednich wykorzystywanych w eksporcie krajow trzecich
byl w 2009 r. bardzo podobny. Na Wegrzech wynidst on 16% (wobec 14% w 1995 r.), w Czechach 22%
(19%), a na Stowacji 17% (w tym przypadku nastapil niewielki spadek z 20% w 1995 r.).

Zwigkszenie sig udziatu dobr finalnych w eksporcie w ramach GSC

Wzrost eksportu dobr posrednich wykorzystywanych w produkcji eksportowej w krajach trzecich byt
wolniejszy w poréwnaniu ze wzrostem zagranicznej wartoéci dodanej w eksporcie krajow ESW. Moze
to oznaczaé, ze w analizowanym okresie w eksporcie krajow ESW realizowanym w ramach miedzy-
narodowych sieci dostaw nastgpita zmiana struktury w kierunku zwigkszenia si¢ udziat dobr final-
nych. Znajduje to odzwierciedlenie w konwencjonalnych statystykach handlu. Wedtug klasyfikacji
gléwnych kategorii ekonomicznych (BEC) w 2000 r. produkty zwigzane z GSC stanowity 48% warto-
éci eksportu ogétem krajow ESW, z tego 22% stanowity czeéci, a 26% dobra finalne. W 2009 r. udziat
czesci nieco sig obnizyt (do 21%) natomiast udziat débr finalnych wzrést do 35%. Tak wigc wzrost

eksportu w latach 2000-2009 wynikal w duzej mierze ze zwiekszania sprzedazy dobr finalnych?.
Regionalny charakter miedzynarodowych sieci dostaw

Uczestnictwo krajow ESW w miedzynarodowych sieciach dostaw nie wptyneto jednak na zasadnicze
zmiany w strukturze geograficznej handlu krajéw regionu. Znaczace zmiany w strukturze swiatowej
gospodarki (w tym przede wszystkim silny wzrost znaczenia gospodarek rozwijajacych sie) tylko w
niewielkim stopniu znalazty odzwierciedlenie w strukturze geograficznej eksportu i importu realizo-
wanych w ramach GSC. Sieci dostaw, w ktorych uczestnicza przedsiebiorstwa z Polski, Czech, Stowa-
¢ji i Wegier skoncentrowane sa silnie na powiazaniach z innymi krajami europejskimi. Oznacza to, ze
GSC w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej maja przede wszystkim charakter regionalny. W
2009 r. z krajow Europy pochodzito 71% zagranicznej wartosci dodanej wykorzystywanej w eksporcie

Polski (wobec 77% w 1995 r.). Na zmniejszenie si¢ udziatu Europy wptynat gtéwnie wzrost znaczenia

38 W latach 2000-2009 wartos¢ eksportu dobr finalnych zwigzana z GSC zwiekszyla sie w Polsce o 540%, podczas gdy wartos¢
eksportu czesci wzrosta o 470%. W pozostatych krajach ESW warto$¢ eksportu débr finalnych zwigkszyta sie o 490%, a eks-
portu czesci o 340%.

43 Narodowy Bank Polski



Handel zagraniczny krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

wartosci dodanej pochodzacej z krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej z 7% w 1995 r. do 14% w 2009 r.
Natomiast w eksporcie krajowej wartosci dodanej z Polski wykorzystywanej przez sektor eksportowy

w innych krajach w latach 1995-2009 utrzymata sie silna dominacja Europy (85%).

Wykres 3.14: Zagraniczna warto$¢ dodana wy- Wykres 3.15: Krajowa warto$¢ dodana wykorzy-
korzystywana w krajowym eksporcie wg gléw- stywana w eksporcie krajéw przeznaczenia (%)

nych krajéow pochodzenia (%)
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W pozostatych krajach regionu udziat krajéw europejskich zaréwno jako dostawcéw i odbiorcow
wartosci dodanej byt podobny. W poréwnaniu z pozostatymi krajami ESW nieco bardziej globalny
charakter maja sieci dostaw, w ktdérych dziataja przedsigbiorstwa wegierskie. W 2009 r. z krajow Azji
Poludniowo-Wschodniej pochodzito 19% zagranicznej wartosci dodanej wykorzystywanej w ekspor-
cie i jednoczesnie 14% krajowej warto$ci dodanej pochodzacej z Wegier stosowane bylo w produkcji

eksportowej w krajach azjatyckich.

Jednakze rézna intensywno$¢ handlu realizowanego w ramach GSC spowodowata pewne przesunie-
cia w obrotach krajéow ESW z pozostalymi krajami europejskimi. Dane OECD/WTO wskazuja, ze
szczegodlna intensywnoscia handlu zwiazanego z miedzynarodowymi sieciami dostaw charakteryzuja

sie¢ wzajemne obroty pomiedzy krajami regionu.
Internacjonalizacja bilateralnych obrotéw handlowych

Zagraniczna warto$¢ dodana stanowi najwigksza czes¢ we wzajemnym handlu pomiedzy krajami
ESW-4. W eksporcie Polski do Czech stanowita ona w 2009 r. az 55% wartoéci eksportu ogdtem. Za-
graniczna warto$¢ dodana ma takze znaczacy udziat w polskim eksporcie na Stowacje (46%) i Wegry
(39%). Analogiczna sytuacja ma miejsce w imporcie. Najwiekszy udzial wartos¢ dodana z krajow trze-
cich ma w imporcie ze Stowacji (56%), Czech (50%), Wegier (49%). Lacznie w polskim eksporcie do
trzech pozostatych krajéw ESW zagraniczna wartoé¢ dodana stanowita w 2009 r. 49% (podczas gdy w
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1995 1. obejmowata 38% eksportu), a w imporcie — 51% (38%)%*. Mozna wiec powiedzie¢, ze wartos¢
obrotéw handlowych z tymi krajami rejestrowana przez konwencjonalne statystyki handlu zagra-
nicznego jest znacznie zawyzona, gdyz eksport krajowej wartosci dodanej do tych krajéw (podobnie,
jak i import) jest dwukrotnie mniejszy%. Obserwowany w Polsce w poprzedniej dekadzie silny wzrost
znaczenia handlu z krajami ESW wynikat wiec bardziej z wlaczenia krajéw regionu do miedzynaro-

dowych sieci dostaw niz z rosnacego popytu.

Podobnie duze znaczenie zagraniczna wartos¢ dodana ma w handlu z Niemcami. W 2009 r. stanowita
ona 43% polskiego eksportu i importu z tego kraju*!. Jednoczesnie na Niemcy, bedace najwazniejszym
partnerem handlowym Polski i pozostatych krajow ESW, przypada najwigksza cze$¢ importu zagra-
nicznej wartosci dodanej z krajow trzecich wykorzystywanej w polskim eksporcie (31%). Jeszcze
wieksze znaczenie majg Niemcy, jako kierunek eksportu krajowej wartosci dodanej wykorzystywanej
w zagranicznej produkcji eksportowej (36%). Tak wysoki udziat Niemiec odzwierciedla skale wptywu

popytu na produkty niemieckie na eksport dobr posrednich z Polski.

Wykres 3.16: Polski eksport do wybranych kra- Wykres 3.17: Import do Polski z wybranych kra-

jow w 2009 r. (w mld USD; wedlug wartosci jow w 2009 r. (w mld USD; wg wartosci importu

eksportu brutto) brutto)
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Zrédto: OECD/WTO, obliczenia IE NBP Zrédto: OECD/WTO, obliczenia IE NBP

Powyzsze wyniki wskazujg takze na Niemcy, jako gtéwnego posrednika w imporcie zagranicznej
wartoéci dodanej z krajow trzecich wykorzystywanej w eksporcie ESW oraz w eksporcie krajowej

wartosci dodanej z ESW wykorzystywanej w produkdji eksportowej krajow trzecich. Prawdopodobnie

¥ W pozostatych krajach udzial zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie do krajow ESW jest jeszcze wigkszy. W 2009 r. w
Czechach i na Wegrzech 55% eksportu do trzech krajéow ESW stanowita zagraniczna warto$é¢ dodana, a na Stowadji jej udziat
wyniost 61%. W najwiekszym stopniu przez zagraniczng wartos$¢ dodang zdominowany jest eksport Stowacji do Czech, gdzie
stanowila ona blisko 2/3 handlu miedzy tymi krajami.

40 Z drugiej strony stosunkowo niski udzial zagranicznej wartosci dodanej charakteryzuje polski eksport do W.Brytanii i Rosji
(w 2009 r. zagraniczna wartos¢ dodana stanowita ok. 20% eksportu do tych krajow).

4 Jeszcze wieksze znaczenie zagraniczna warto$¢ dodana ma w handlu z Niemcami w Czechach (56% w eksporcie i 55% w
imporcie) i na Stowacji (56% i 53%).
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wynika to z faktu, ze niemieckie przedsiebiorstwa (a dokladniej przedsiebiorstwa zlokalizowane w

Niemczech) sg gldéwnymi organizatorami miedzynarodowych sieci dostaw w regionie.

Dane OECD/WTO wskazuja tez na grupe krajow z ktérymi wymiana handlowa w ujeciu tradycyjnych
statystyk wydaje si¢ niedoszacowana w poréwnaniu z faktycznym eksportem i importem wartosci
dodanej. W eksporcie udziat krajowej wartoéci dodanej pochodzacej z ESW w popycie finalnym tych
krajow jest wiekszy niz warto$¢ eksportu brutto, natomiast w imporcie warto$¢ dodana pochodzaca z
tych krajow jest wigksza niz import brutto. Sytuacja taka dotyczy przede wszystkim obrotéw handlo-
wych z gospodarkami odleglymi geograficznie, gdzie handel wartoscia dodana w duzej mierze reali-
zowany jest za posrednictwem krajéw trzecich (prawdopodobnie gtéwnie Niemiec). Za posrednic-
twem krajéw trzecich warto$¢ dodana z krajéw ESW trafia przede wszystkim do USA oraz Japonii (w
postaci dobr i ustug posrednich). Natomiast posrednictwo krajéw trzecich ma najwigksze znaczenie w
imporcie wartosci dodanej pochodzacej ze Stanéw Zjednoczonych, Brazylii i Arabii Saudyjskiej. Tak
wiec rzeczywiste znaczenie USA w handlu Polski, podobnie jak pozostalych krajow regionu, jest

wieksze niz wskazuja na to konwencjonalne statystyki handlu zagranicznego.
Wzrost znaczenia ustug w eksporcie

Organizacja proceséw produkcji i handlu w miedzynarodowe sieci dostaw powoduje zwigkszanie si¢
roli ustug w handlu zagranicznym. Analiza obrotéw handlowych wedtug statystyki wartosci dodanej
pozwala na oszacowanie rzeczywistego znaczenia ustug w obrotach poprzez oszacowanie roli ustug
w kreowaniu wartosci dodanej w produkcji towarow (ustugi zwiazane z projektowaniem, transpor-
tem, dystrybucja itp.). W konwencjonalnych statystykach ta cze$¢ wartosci dodanej ujmowana jest
jako eksport towaréw, co prowadzi do zanizania rzeczywistego znaczenia ustug w handlu miedzyna-

rodowym.

Wedlug konwencjonalnych statystyk (na podstawie danych bilansu obrotéw biezacych) ustugi stano-
wily w 2009 r. 17% wartosci eksportu Polski (w 2012 r. udziat ten ksztattowat sie na podobnym po-
ziomie)®. Natomiast wedtug statystyk wartosci dodanej OECD/WTO znaczenie ustug w handlu za-
granicznym krajow ESW jest przeszto dwukrotnie wigksze. W 2009 r. wartoé¢ eksportu ustug liczona
w ten sposob stanowita 42% polskiego eksportu, w tym 34% eksportu sektorow przetwodrstwa prze-
mystowego®. O ile znaczenie ustug w eksporcie utrzymywato sie w latach 1995-2009 na stosunkowo
stabilnym poziomie, to w przypadku eksportu w sektorach przetwdrstwa przemystowego nastapit
jego zdecydowany wzrost (z 26% w 1995 r.). W tym okresie najsilniej rola ustug zwigkszyta sie w eks-
porcie srodkéw transportu (do 39% w 2009 r.) oraz maszyn elektrycznych (do 35%), a wiec w sekto-

rach najbardziej zwigzanych z dziatalnoscia w ramach miedzynarodowych sieci dostaw. W pozosta-

4 Wedtug statystyk bilansu obrotéw biezacych w 2009 r. ustugi stanowily 19% eksportu Wegier, 16% eksportu Czech i 10%
eksportu Stowagiji.

4 W pozostatych krajach ESW udziat eksportu w ustugach byt w 2009 r. podobny: w Czechach i na Wegrzech 40%, a na Sto-
wacji — 38%. Jeszcze mniej zréznicowane bylo znaczenie ustug w przetworstwie przemystowym — na Stowagji 33%, w Cze-
chach 30% i na Wegrzech 29%.
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lych krajach regionu duzy wplyw na wartos¢ eksportu ustugi maja takze w sektorze spozywczym
(36%).

Wykres 3.18: Udziat wartosci dodanej w ustu- Wykres 3.19: Eksport ustug z Polski (w mld
gach w eksporcie przetwdrstwa przemystowego USD)

w 2009 r. (jako % eksportu przetworstwa prze-

mystowego)
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W poprzednich dwoéch dekadach nastapit bardzo silny wzrost wartosci dodanej w ustugach zwiazanej
z eksportem przemystu przetworczego. W efekcie obecnie ponad 60% wartosci dodanej wytworzonej
w ustugach eksportowane jest za posrednictwem sektordw przetworstwa przemystowego (w tym 15%
za posrednictwem sektora produkcji srodkéw transportu). Jest to znaczny wzrost w porownaniu z
rokiem 1995, kiedy w ten sposéb eksportowane byto 35% wartosci dodanej tworzonej w ustugach (i
zaledwie 4% jako warto$¢ dodana w sektorze produkcji sSrodkéw transportu). Tak wiec uczestnictwo
w GSC wptyneto na wzrost handlu ustugami.

W latach 1995-2009 nastapil wyrazny wzrost znaczenia zagranicznej wartos$ci dodanej ustug w eks-
porcie przemystu przetwoérczego. O ile w 1995 r. ustugi zagraniczne tworzyly 6% wartosci polskiego
eksportu towaréw przetworzonych, to w roku 2009 ich znaczenie byto dwukrotnie wieksze. Podobnie
jak w przypadku eksportu towardéw, udzial zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie ustug jest w
Polsce nizsza w poréwnaniu z pozostatymi mniejszymi krajami Europy Srodkowej i Wschodniej. W
2009 r. zagraniczna warto$¢ dodana w ustugach stanowita srednio 17% eksportu pozostatych anali-
zowanych krajéw ESW (wobec 12% w Polsce).
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Eksporterzy — charakterystyka przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej

Opisujac przedsigbiorstwa z regionu ESW, ktdre byty eksporterami, wykorzystano dane z bazy Euro-
stat Comext International Trade in Goods Statistics by Enterprise Characteristics. Dostepne dane pochodza
z lat 2005-2010 i dotycza czterech gospodarek regionu ESW, tj. Polski, Czech, Wegier i Stowadji. Jako
grupe referencyjng przyjeto dziewie¢ gospodarek z grupy UE-15 (Austria, Dania, Finlandia, Francja,
Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wlochy#) nazywanych w dalszej czesci tekstu UE-9.
Przedsigbiorstwa podzielono ze wzgledu na ich wielko$¢ wyrazona liczbg zatrudnionych oséb na:
mikroprzedsigbiorstwa (0-9 zatrudnionych oséb), male przedsiebiorstwa (10-49 osdb), srednie przed-
sigbiorstwa (50-249 osob) oraz duze przedsiebiorstwa (ponad 250 0sob). Ze wzgledu na dziatalno$¢,

przedsigbiorstwa podzielono na dziatajace w przemysle i w pozostatych sektorach gospodarki.
Liczba eksporteréw z krajéw ESW wigksza na rynkach UE

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej mozna byto zaobserwowaé wyrazna dysproporcje w liczbie
przedsigbiorstw eksportujacych do krajéw Unii Europejskiej wobec eksportu do pozostatych gospo-
darek®. W sumie, w czterech badanych gospodarkach eksporterami do krajow UE byto niespetna 122
tys. z ponad 3,4 mln. wszystkich firm dziatajacych w tych krajach, czyli 3,5% wszystkich przedsie-
biorstw. W przypadku eksportu do krajow spoza UE liczba ta byla prawie trzykrotnie nizsza. Jedynie
44,5 tys. firm, czyli 1,2% wszystkich przedsigbiorstw w regionie, sprzedawato swoje produkty na tych
rynkach. Liczba eksporteréw, zarowno do krajow UE, jaki poza te rynki zmniejszyta si¢ w porowna-
niu z 2006 r. W przypadku eksporteréw do krajow UE ich liczba spadia o 5%, a do pozostatych krajéw
0 10%.

Statystyki te jednak réznity sie dla poszczegdlnych gospodarek. W 2010 r. najwiekszy odsetek przed-
sigbiorstw zaangazowanych w wymiane zagraniczng mozna bylo zaobserwowa¢ na Wegrzech. Byto
to widoczne zwlaszcza w handlu wewnatrz UE, gdzie odsetek eksporterow (6,1% wszystkich firm)
byl dwukrotnie wyzszy niz w pozostatych krajach regionu. Dysproporcja ta nie byla juz widoczna w
przypadku przedsiebiorstw handlujacych z krajami spoza UE, m.in. odsetek eksporteréw na rynki
spoza UE w Polsce byt wiekszy niz na Wegrzech.

Odsetek eksporteréw w populacji wszystkich przedsiebiorstw w krajach ESW byt w 2010 r. nizszy niz
w krajach UE-9. W przypadku eksportu na wewnetrzne rynki UE odsetek eksporteréw w krajach UE-
9 byt niewiele wyzszy (4,3% wobec 3,5% w ESW). Wyrazna réznice mozna bylo natomiast zauwazy¢
w przypadku liczby firm eksportujacych poza rynki UE. W przypadku krajow UE-9 byto to az 3,1%

wszystkich firm, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz krajach ESW. W przeciwienstwie do krajéow ESW,

# Jedynie dla ww. krajéow z grupy UE-15 dostepne byly dane we wszystkich analizowanych okresach. Dla Niemiec dostepne
byty dane jedynie dla handlu wewnatrz UE.

45 W bazie danych Comext International Trade in Goods Statistics by Enterprise Characteristics nie znajduja sie dane dotyczace liczby
eksporteréow ogotem, a jedynie liczba firm eksportujacych do krajéow UE i poza kraje UE.
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liczba eksporterow w krajach UE-9 w latach 2006-2010 zwigkszyta sie. Bylo to widoczne zwtaszcza w

przypadku eksporteréow na rynki spoza UE, ktérych liczba w tym okresie wzrosta o 12%.

Wykres 3.20. Odsetek eksporterow wéréd przed- Wykres 3.21. Liczba eksporterow w krajach ESW
siebiorstw krajéow ESW i UE-9 w 2010 . (w %) i UE-9 w latach 2006 i 2010 (w tys.)
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Odsetek eksporteréw z krajéw ESW zdecydowanie najwigkszy wsréd duzych przedsiebiorstw

Obecnoé¢ przedsigbiorstw z krajow ESW na rynkach zagranicznych byta silnie skorelowana z ich
wielkoscia. Wraz jej wzrostem (mierzonej liczba zatrudnionych pracownikéw) odsetek eksporterdw

wsrdd przedsiebiorstw wyraznie sie zwigkszat.

W przypadku mikroprzedsiebiorstw, ktére we wszystkich czterech analizowanych gospodarkach
ESW stanowily zdecydowang wigkszoé¢ firm (ok. 95% wszystkich przedsigbiorstw), jedynie bardzo
znikoma ich czeé¢ dziatata na rynkach zagranicznych lub tez ich wymiana byta na tyle niewielka, ze
nie byly one uwzglednione w statystykach handlu.# W 2010 r. 68,9 tys., czyli 2% wszystkich mikro-
przedsigbiorstw eksportowato swoje towary do krajow UE. Stosunkowo najwiecej takich firm byto na
Wegrzech (ok. 4%), natomiast najmniej na Stowacji (1,4%). Liczby te byly zdecydowanie nizsze, jezeli
chodzi o handel z krajami spoza UE. Zaledwie 20 tys., czyli 0,6% mikroprzedsigbiorstw byto eksporte-

rami.

W przypadku matych przedsigbiorstw juz ponad % wszystkich firm byta eksporterami do krajéow UE,
a blisko 10% do krajéw poza UE. W grupie srednich przedsigbiorstw liczba eksporterow do krajow
UE przekroczyta juz 50%, a do krajow spoza UE wyniosta 28%. Odsetek eksporteréw byt zdecydowa-
nie najwiekszy w przypadku duzych firm. Ok. 70% z nich byto eksporterami na rynki UE, a na pozo-
state rynki eksportowato 53% duzych przedsiebiorstw.

46 Prog rocznych obrotéow zagranicznych, po przekroczeniu ktérego firmy zobowiazane sa sktadaé raporty do urzedow staty-
stycznych w czterech analizowanych krajach wahat sie w 2011 r. sie od 200 tys. EUR na Stowacji do ok. 400 tys. EUR (100 mIn
HUF) na Wegrzech.

49 Narodowy Bank Polski



Handel zagraniczny krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

W poréwnaniu z 2006 r. liczba eksporteréw z krajow ESW zmniejszyta sie we wszystkich grupach
przedsiebiorstw. Liczba mikroprzedsiebiorstw bedacych eksporterami zmniejszyla si¢ o ok. 5% w
przypadku eksportu do UE i o 15% dla eksportu poza kraje UE. Stosunkowo najmniejszy spadek miat
miejsce w przypadku eksporteréw bedacych srednimi lub duzymi przedsigbiorstwami. Zaréwno w

przypadku handlu z krajami UE, jak i pozostatymi krajami, ich liczba zmniejszyta si¢ o ok. 3%.

Struktura eksporteréw ze wzgledu na wielkoé¢ przedsigbiorstwa w krajach ESW w 2010 r. wyraznie
roznita sie od tej w krajach UE-9. Réznice te byly zwlaszcza widoczne w handlu wewnatrz UE. O ile
odsetek eksporteréow wsrod mikroprzedsiebiorstw byt wyzszy w krajach UE-9, to juz w przypadku
matych, srednich, a zwlaszcza duzych firm, zdecydowanie wigkszym udzialem eksporteréw charak-
teryzowaty sie kraje ESW. W przypadku handlu z krajami spoza UE, Struktura eksporteréw byta po-
dobna w obu grupach krajoéw, z jednym wyjatkiem. Zdecydowanie wigcej eksporterow wsrdd mikro-

przedsigbiorstw byto w krajach UE-9.

Wykres 3.22. Odsetek eksporteréow wedtug wiel- Wykres 3.23. Odsetek eksporteréw wedlug sek-
kosci przedsiebiorstwa w krajach ESW (w %) tora dziatalnosci w krajach ESW (w %)
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Duze firmy znacznie czeSciej obecne na rynkach poza UE - efekt migdzynarodowych sieci dostaw

Warto zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem wielkoSci przedsiebiorstwa nie tylko zwiekszat sie odsetek
eksporterow ale takze coraz wiecej przedsigbiorstw decydowato si¢ na wejscie na rynki poza UE. W
przypadku duzych eksporteréw, liczba firm eksportujacych na rynki wewnatrz UE byta co prawda
wyzsza niz poza UE, jednak réznica ta byta stosunkowo niewielka (ok. 20%). Z kolei, mikroprzedsie-
biorstwa byly niemal nieobecne na rynkach spoza UE. Liczba eksporteréw do krajéw UE wsrdd mi-
kroprzedsigbiorstw byta ponad trzykrotnie wigeksza niz firm eksportujgcych na pozostate rynki.

Zdecydowanie czestsza obecnos¢ duzych eksporterow na rynkach poza UE wynika w duzej mierze z
faktu, ze duze przedsigbiorstwa w regionie ESW to czesto oddzialy miedzynarodowych korporacji,
ktére dziatajg wewnatrz miedzynarodowych sieci produkgji. Wéréd najwigkszych przedsigbiorstw w
regionie ESW blisko 60 % to firmy z dominujaca rola kapitatu zagranicznego, a w przypadku proek-
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sportowo nastawionego przemystu przetwdrczego, firmy z kapitalem zagranicznym stanowity blisko
% najwiekszych firm.#” Sprawia to, ze wielko$¢ ich produkgji, a takze eksportu zalezy od polityki

tychze korporacji i czesto juz w zalozeniu jest przeznaczana na odlegte rynki zagraniczne.

Najwigksza liczba eksporteréw wciqZz obecna na rynku niemieckim, jednak powigzania wewnqtrz
krajow ESW réwniez byty bardzo silne

Najpopularniejszym kierunkiem eksportu firm z krajéow ESW w okresie 2006-2010 byty niezmiennie
Niemcy, co zdajq sie w naturalny sposéb potwierdza¢ statystyki obrotéw w handlu zagranicznym. W
2010 r. blisko 20 tys. przedsiebiorstw eksportowalo tam swoje produkty, z czego ponad 12 tys. byly to
firmy dzialajace w przemysle. W mniejszym stopniu $rodkowoeuropejskie firmy byty obecne na ryn-
kach innych duzych gospodarek UE: Francji, Wielkiej Brytanii, Wtoch, Holandii czy Austrii. Liczba
eksporteréw z krajow ESW na tych rynkach byta ponad dwukrotnie mniejsza niz w Niemczech. Po-
mimo zblizonych ogélnych tendencji w kierunkach eksportu w analizowanych gospodarkach, istniaty
jednak wyrazne réznice pomiedzy poszczegdlnymi krajami ESW. W Polsce stosunkowo duza czesé
eksporterow dziatala na rynkach wschodnioeuropejskich, gtéwnie w Rosji. Z kolei stowackie przed-
siebiorstwa, relatywie najczesciej ze wszystkich w regionie obecne byly w krajach azjatyckich, m. in. w

Chinach i Japonii.

Najwieksze zmiany dotyczace kierunkéw eksportu dotyczyly handlu z krajami spoza UE. Od 2006 r.
wyraznie wzrasta obecnoé¢ eksporteréw z krajow ESW na odlegtych rynkach Azji (gtéwnie Chin) czy
Ameryki Potudniowej, natomiast zmniejsza si¢ liczba eksporteréw do krajow europejskich spoza UE,

glownie do Rosji.

Warto réwniez podkresli¢ fakt relatywnie silnych powiazan przedsigbiorstw wewnatrz regionu ESW.
Poza Niemcami, a w przypadku Polski takze Rosja, pozostate kraje ESW byty rynkami, ktére najcze-
Sciej wybierali eksporterzy z regionu. Najsilniejsza wspolpraca miata miejsce pomiedzy firmami z
Czech i Stowacji (co nie dziwi, biorac pod uwage historyczne powiazania tych gospodarek). Duza
liczba czeskich i stowackich przedsiebiorstw handlowata takze z firmami zlokalizowanymi w Polsce.
Najstabsze powigzania z innymi krajami regionu mozna byto zauwazy¢ w przypadku firm wegier-
skich. Jednak nawet w przypadku Wegier, liczba eksporteréw do Polski, Czech i Stowagji byta wigk-
sza niz w przypadku wiekszosci rynkow europejskich (m.in. Francji, Wloch czy Wielkiej Brytanii) i

wyraznie wzrosta od 2006 r.
Przedsigbiorstwa dziatajgce w przemysle najbardziej zaangazowane w handel zagraniczny

Odsetek eksporteréw wéréd przedsiebiorstw w krajach ESW zalezat nie tylko od ich wielkosci, ale
takze od rodzaju prowadzonej przez nie dziatalnosci. We wszystkich czterech krajach odsetek ekspor-
terow w przypadku przedsigbiorstw przemystowych byt zdecydowanie wyzszy niz wsrdd firm pro-
wadzacych dziatalnos¢ ustugowa lub rolnicza. Taka sytuacja miata miejsce bez wzgledu na wielko$¢

47 Na podstawie Deloitte CE Top 500, 2013
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przedsigbiorstwa i dotyczyta zaré6wno liczby przedsigbiorstw eksportujacych do krajow UE, jak i do
pozostatych krajow $wiata. W przypadku eksporteréw do krajow UE eksporterami byto 9,3% firm, a
poza kraje UE 3,9%. Oznaczato to, ze odsetek eksporteréw wsérdd przedsiebiorstw dziatajacych w
przemysle byt blisko cztery razy wigkszy niz w przedsigbiorstwach dziatajacych w innych sektorach
gospodarki.

Odsetek eksporterow wsrdd przedsiebiorstw przemystowych byt jednak zdecydowanie nizszy niz w
krajach UE-9, gdzie wynosit on ponad 16% w eksporcie wewnatrz UE i ponad 12% do krajow spoza
UE. Roznica ta wynikata przede wszystkim z duzo wigkszego zaangazowania zachodnioeuropejskich

mikroprzedsigbiorstw w eksport, zwtaszcza na rynki poza UE.
Eksport generowany gtéwnie przez duze przedsigbiorstwa, zwlaszcza dziatajgce w przemysle

Wiodaca rola najwigkszych przedsigbiorstw z regionu ESW w generowaniu obrotéw handlowych z
zagranicq uwidocznita si¢ przed wszystkim w wartosci ich eksportu w poréwnaniu z pozostatymi
firmami. Duzi eksporterzy stanowili niespetna 4% wszystkich eksporteréw w analizowanych gospo-
darkach, jednak ich wktad do catosci sprzedazy zagranicznej w 2010 r. wyniost 66%. Dominujacy
udziat duzych przedsigbiorstw w eksporcie byt zauwazalny we wszystkich krajach regionu. W Polsce,
Czechach i na Wegrzech ksztaltowat sie on w granicach 66-70%. Nieco mniejszy byl na Stowacji (59%
catosci eksportu). Mniejszy wktad duzych przedsiebiorstw do eksportu Stowagji nalezy jednak thluma-
czy¢ wielkoscia jej gospodarki. Jako najmniejszy z krajéow ESW, Stowacja charakteryzowata sig row-
niez stosunkowo mniejsza liczba duzych przedsigbiorstw niz pozostale analizowane kraje regionu,

zarowno w liczbach absolutnych, jak i w stosunku do liczby wszystkich przedsiebiorstw.

Wykres 3.24. Struktura eksportu wedtug wielko- Wykres 3.25. Struktura eksportu wedlug sektora
Sci przedsigbiorstw (liczba zatrudnionych, w % dziatalnosci (w % catosci eksportu)

calosci eksportu)

m0-9 m10-49 50-249 m>250 m Przemyst m Pozostate sektory
100 - ey p— - p—p— - 100 — - g —— p—
90 B B B 90
80 B - B B 80 -
70 - B - B - B 70 - - -~ (-~
COEEEE EEEEEEEEE EEEEEE GRS SR G
50 BN B B 50 -
40 B B S 40 D
30 e 30 -
20— 20 -
o m PN B S
0 - T T T 0 - T T T
Polska Czechy Stowacja Polska Czechy Stowacja Wegry
Zrédto: Eurostat Zrédlo: Eurostat

W catym okresie 2005-2010 wkiad duzych eksporteréw do catosci eksportu byl zdecydowanie naj-

wiegkszy sposrod wszystkich grup przedsiebiorstw, aczkolwiek nieznacznie si¢ on obnizyl na rzecz
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$rednich eksporteréw. W 2005 r. eksport duzych firm stanowil blisko 70% catosci eksportu wobec
wspomnianych 66% w 2010 r. W calym analizowanym okresie, udziat najwiekszych eksporteréw w
generowaniu eksportu w krajach ESW byt zauwazalnie wyzszy niz w krajach UE-9, gdzie w latach
2005-2010 byt on w miare stabilny i ksztattowat sie¢ w granicach 57-58% catosci eksportu. Podstawowa
réznicg w krajach UE-9 wobec krajéw ESW, co mozna juz byto zaobserwowaé w przypadku liczby
przedsiebiorstw zaangazowanych w eksport, jest duzo wieksza aktywno$¢ matych eksporterow. W
2010 r. mikro i mate przedsiebiorstwa odpowiadaty za blisko %4 calosci eksportu w krajach UE-9, pod-
czas gdy w krajach ESW byto to 14% catosci eksportu.

Wartos¢ eksportu generowanego przez poszczegélne grupy przedsiebiorstw (wyréznione pod wzgle-
dem ich wielkosci) wyraznie réznila sie, w zaleznos$ci od sektora, w ktérym dziataty firmy. W przy-
padku przemystu, ktory generowat 80% eksportu i tym samym miat najwigkszy wptyw na jego struk-
ture, dominujaca rola duzych przedsigbiorstw w handlu zagranicznym byla niepodwazalna. Lacznie
w czterech gospodarkach ESW, duze przedsiebiorstwa odpowiadaty za blisko 80% eksportu wszyst-
kich przedsiebiorstw dziatajgcych w przemysle. Odsetek ten nie zmieniat sie znaczaco w okresie 2005-
2010. Byt on, podobnie jak w przypadku catej grupy eksporteréw, nieznacznie wyzszy niz w krajach
UE-9, gdzie w latach 2005-2010 wynosit on ok. 70%.

Fakt, ze stosunkowo niewielka liczba duzych przedsigbiorstw z sektora przemystowego odpowiadata
za ponad 60% catosci eksportu w krajach ESW, uwidacznia wiodaca role miedzynarodowych korpo-
racji w generowaniu zagranicznej wymiany handlowej w regionie. Odpowiadata za to wspomniana

we wczesniejszej czesci opracowania fragmentaryzacja produkcji i handel w ramach GSC.

W przypadku pozostalych, poza przemystem, sektoréw gospodarki, sytuacja byta juz zdecydowanie
inna. Po pierwsze wartos¢ eksportu firm z pozostatych sektoréw byla czterokrotnie mniejsza niz w
samym tylko przemysle. Po drugie, rola duzych przedsigbiorstw w generowaniu eksportu w catym
analizowanym okresie rowniez byta zdecydowanie mniejsza, aczkolwiek powoli wzrastata. W 2005 r.
eksport duzych firm z pozostatych sektorow wynosit 15% catosci eksportu tej grupy przedsigbiorstw,
a w 2010 r. wzrdst do 18%. W grupie krajéw UE-9 udziat najwiekszych eksporteréw z pozostatych
sektorow w eksporcie wszystkich przedsiebiorstw nieprzemystowych w latach 2005-2010 byt stosun-

kowo stabilny i ksztattowat sie w granicach 24-25%.
Na Stowacji i Wegrzech koncentracja eksportu® wyraznie wyzsza niz w Polsce i Czechach

Kraje ESW charakteryzowaty sie réznym stopniem koncentracji eksportu w najwiekszych przedsie-
biorstwach, aczkolwiek mozna byto zauwazy¢ dwie grupy krajow, gdzie tendencje byty zblizone. Do
pierwszej z nich nalezy zaliczy¢ Polske i Czechy, jako kraje o relatywnie mniejszym udziale najwigk-
szych firm w eksporcie. Udziat pigciu najwigkszych eksporterdw w catodci sprzedazy zagranicznej w
2010 r. wynidst ok. 10% w Polsce i 12% w Czechach. Z kolei 1000 najwiekszych eksporteréw odpo-

4 Jako koncentracje eksportu przedstawiono udziat 5, 10, 20, 50, 100, 500 i 1000 najwiekszych eksporterow (uszeregowanych
wedlug wartosci eksportu w 2010 r.) w catosci eksportu danego kraju.
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wiadato za odpowiednio 66% i 59% catosci eksportu w tych krajach. Zdecydowanie wieksza koncen-
tracje eksportu mozna byto zaobserwowac na Stowacji i Wegrzech. W przypadku Wegier, suma war-
tosci eksportu pieciu najwiekszych eksporterow stanowila jedng czwartg calosci wywozu, natomiast
na Stowagji przekraczata 30%, czyli ich udziat w catosci sprzedazy zagranicznej byt trzykrotnie wiek-
szy niz w Polsce. W obu tych krajach 50 najwiekszych eksporteréw odpowiadato juz za okoto potowe
calego eksportu, podczas gdy w Polsce i Czechach udzial ten roztozyt si¢ na blisko 500 najwigkszych

eksporterow.

W poréwnaniu z 2005 r. udziat najwiekszych eksporteréw w catosci eksportu krajow ESW zmniejszyt
sie. Najbardziej byto to widoczne na Stowacji, gdzie w 2005 r. pieciu najwiekszych eksporteréw od-
powiadato za blisko polowe eksportu. W Polsce i Czechach réwniez mialo miejsce zmniejszenie sie
koncentracji eksportu, jednak nie bylo ono az tak duze. Jedynie na Wegrzech, udzial najwigkszych

eksporterow w catosci eksportu nie zmieniat sie znaczaco w okresie 2005-2010.

Warto zauwazy¢, ze stopien koncentracji eksportu jaki byl obserwowany w Polsce i Czechach byt
zblizony do tego, jaki miat miejsce w krajach ,starej UE”. W 2010 w krajach UE-9 pieciu najwigekszych
eksporterow odpowiadato za 14%, a tysiac z nich za 66% catosci eksportu. Proces dekoncentracji eks-
portu, obserwowany w krajach ESW, nie miat jednak miejsca w grupie krajow UE-9. W przypadku
tych zachodnioeuropejskich gospodarek w latach 2005-2010 mozna bylo zaobserwowa¢ nieznacznie

zwiegkszajacy sie udziat najwigkszych eksporterow w catosci sprzedazy zagranicznej.

We wszystkich krajach ESW, podobnie jak w krajach UE-9, koncentracja eksportu do krajéw spoza UE
byla wyzsza niz do krajow UE. Najbardziej zauwazalne bylo to w przypadku najmniejszej badanej
gospodarki, czyli Stowacji. O ile nawet w przypadku eksportu do krajéw UE stowacki eksport byt
najsilniej skoncentrowany w najwiekszych firmach, to w przypadku sprzedazy poza rynki UE, ich
dominacja stata si¢ jeszcze bardziej widoczna. Pieciu najwiekszych eksporteréw odpowiadato za nie-
mal potowe catosci eksportu Stowacji do krajow spoza UE. Z jednej strony bylo to wynikiem znacznie
mniejszej liczby firm wysytajacych swoje towary poza granice UE, z drugiej, najwieksze stowackie
przedsiebiorstwa dziatajace w przemysle przetwoérczym wyraznie kierowaty swoje towary na rynki

pozaeuropejskie.
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Wykres 3.26. Udzial najwigkszych firm w calosci Wykres 3.27. Udziat najwiekszych firm w catosci
eksportu w krajach ESW(w %) eksportu w krajach ESW na tle UE-9 (w %)

——Polska ——Czechy Stowacja —Wegry —ESW —UE-9
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Zrédto: Eurostat Zrédto: Eurostat

Wykres 3.28. Udziat najwiekszych firm w calosci Wykres 3.29. Udzial najwiekszych firm w catosci
eksportu — kraje UE (w %) eksportu — kraje spoza UE (w %)

—Polska —Czechy Stowacja —Wegry ——Polska ——Czechy Stowacja —\Wegry

Zrédio: Eurostat Zrédlo: Eurostat

Na osi poziomej zaznaczono liczbe najwiekszych eksporte-

réw, a na pionowej ich taczny udziat w catosci eksportu.
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1. Rachunki narodowe

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

- 2011 2012 111 2012 IV 2012 12013 112013 111 2013

Butgaria 1,8 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2 0,7
Chorwacja 0,0 -2,0 -2,1 -2,0 -1,0 -0,8 -0,6
Czechy 1,8 -1,0 -1,2 -1,4 -2,4 -1,5 -1,3
Estonia 9,6 3,9 3,3 4,0 1,5 1,5 0,9
Litwa 6,0 3,7 3,8 34 38 38 2,3
Ltotwa 53 5.2 4,9 5,6 6,7 4,5 4,1
Polska 4,5 1,9 1,6 0,8 0,8 1,2 1,7
Rumunia 2,2 0,7 -1,1 0,8 2,3 1,6 4,1
Stowacja 3,0 1,8 1,7 0,8 0,7 0,7 0,7
Stowenia 0,7 -2,5 -2,9 -3,2 -3,0 -1,8 -1,3
Wegry 1,6 -1,7 -1,7 -2,5 -0,3 0,5 1,6

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 t.

Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

- 2011 2012 2012 IV 2012 12013 112013 1l 2013

Butgaria 15 2,6 2,3 0,6 -1,0 -0,5 -0,5
Chorwacja 0,2 -2,9 -3,3 -3,3 -1,8 -0,4 0,2
Czechy 0,5 -2,1 -2,1 -3,0 -1,3 -0,3 0,0
Estonia 3,8 49 6,7 4,1 4,3 5,9 35
Litwa 4,8 3,9 4,2 4,5 2,6 54 58
totwa 4,8 5,8 54 5,0 6,7 5,8 52
Polska 2,6 1,2 0,5 0,7 0,1 0,2 0,8
Rumunia 1,1 1,1 -0,2 0,8 0,2 0,1 1,2
Stowacja -0,5 -0,2 -0,3 -0,6 -1,2 0,5 0,0
Stowenia 0,8 -4,8 -5,5 -5,5 -4,6 -3,5 -3,0
Wegry 0,4 -1,6 -3,4 -1,3 -1,0 -0,2 0,4

Zrédio: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 r.
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Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2011 2012 11l 2012

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 t.

6,5
-6,4
0,4
37,6
20,7
27,9
8,5
7,3
14,2
55
5,9

0.8
4,6
-4,5
10,9
-3,6
8,7
1,7
49
-10,5
-8,2
37

-0,7
-3,9
-4,7
12,8
-6,0
15
-3,8
4,5
-11,0
-6,8
-3,5

IV 2012

31
-5,0
-7,4
1,8
-1,7
7,1
-4,9
0,7
-13,7
-10,1
-3,2

| 2013

5,0
43
5,7
5.8
5.1
6,3
-1,9
4,2

11,1
4,7
-1,0

112013

1,4
1,1

6,1
04
11,4
1,2

-1,9
2,9
4,8
4,5
32

1,2
1,8
5,6
9,6
17,7
0,2
01
3,2
83
4,6
5,0

Tabela 4. Eksport towaréow i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

- 2011 2012 11l 2012

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zr6dto: Eurostat, dane wyrdéwnane sezonowo, ceny stale z 2005 r.

12,3
2,0
95

23,4

14,1

12,4
77

10,3

12,2
7.0
8.4

-0,4
0,4
4,5
5,6
11,8
9,4
3,9
-3,0
9,9
0,6
1,7

-0,6
-1,0
4,6
3,2
13,7
9,3
3,4
-4,4
13,0
12
2,1

IV 2012

-1,5
3,5
2,9
54
19,0
7,8
3,2
-3,8
9,6
0,8
-1,1

| 2013

10,8
-3,4
-3,8
4,1
18,4
4,1
4,4
7,4
4,0
31
2,6

112013

4,5
1,0
05
53

16,3
3,0
3.4

13,0
4,6
11
3.4

8,5
-1,8
-0,2
-1,2
5,2
0,2
55
19,4
2,7
3,7
59

1112013

112013
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2011 2012 11l 2012

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 t.

88
13
7,0

28,4

137

22,3
55

10,0
97
5,6
6,4

3,7
2,1
2,3
8,8
6,1
4,5
-0,7
-0,9
3,3
-4,7
-0,1

2,6
-2,6
0,5
7,6
9,1
0,6
-2,3
-0,7
7,1
-6,0
-0,5

IV 2012

-0,4
-1,8
2,6

11,7
12,4
1,6

-1,5
-3,8
4,6

-5,9
-0,8

| 2013

5,6
-3,9
-3,0
3,5
13,0
1,0
3,0
-0,2
2,5
-1,3
1.3

112013

2,0
438
-0,9
8,3
16,9
-35
-2,0
-1,0
1,9
1,4
54

7.4
-3,3
1.8
0,9
9,3
-0,8
2,9
4,2
-0,4
1,6
58

1112013
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Bulgaria 0,8 -4,2 -33 1,2 23 0,2 2,0
Chorwacja 0,3 5,2 15 -41 -3,6 -38 -33 -0,9
Czechy 3,3 -1,8 2,0 2.3 41 2,2 5,8
Estonia 3,1 5,9 5,2 7.7 1,0 -0,7 7,0 2,2
Litwa 42 21,5 0,3 1,5 15 0,5 2.3 -1,9
Lotwa -0,4 0,9 -0,4 2,2 2,6 0,7 1,3 0,5
Polska 0,4 0,9 46 2,7 2,7 5,0 3,8 44
Rumunia 11,5 0,5 8,0 5,9 6,2 7.9 9,9
Stowacja 4.4 4,0 4.4 3,4 42 5,2 5,2
Stowenia 16 -1,0 2.3 -0,9 31 -0,2 -0,8
Wegry 2,5 2,0 1,7 3,2 0,8 2,9 6,0

Zrédto: Eurostat

Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria -1,1 -1,3 0,0 1,4 2,6 4,5 5,6 6,5
Chorwacja 1,2 2,9 4,0 -0,1 2,3 0,7 -0,7
Czechy -0,5 0,2 -2,4 -0,6 -1,3 -0,2 -0,6
Estonia 3,0 49 0,6 1,3 2,8 -0,6 55 57
Litwa 4,4 59 5,7 5,8 54 4,8 4,0 4,8
totwa 4,0 6,5 3,6 4,3 3,2 3,1 4,4 6,1
Polska 2,7 3,8 5,0 5,2 6,6 6,9 53 7,3
Rumunia 0,7 -3,5 -1,3 -0,5 -0,2 -0,9 1,8 0,0
Stowacja 0,5 0,6 0,3 1,3 -0,2 -0,4 -0,2 1,2
Stowenia -3,3 -1,4 -2,5 -6,0 -3,8 -4,4 -1,1 0,0
Wegry 3,1 2,2 0,6 2,0 1,7 1,4 2,7 4,0

Zrédto: Eurostat
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Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013

09.2013

10.2013 11.2013

Butgaria -40,3 -36,4 -37,0 -37,9 -37,2
Chorwacja -49,6 -48,5 -44.7 -40,5 -38,7
Czechy -22,2 -18,4 -16,9 -18,8 -16,5
Estonia -4,0 -4,9 -7,9 -8,6 -6,3
Litwa -12,1 -10,0 -9,3 -11,3 -8,9
totwa -9,6 -10,7 -9,6 -11,9 -15,9
Polska -26,9 -29,5 -26,1 -25,8 -24,4
Rumunia -37,9 -35,2 -34,4 -34,3 -36,1
Stowacja -30,9 -27,7 -28,2 -23,8 -24,8
Stowenia -26,7 -36,5 -37,4 -35,4 -31,5
Wegry -37,1 -32,0 -33,9 -32,2 -33,8

Zrédto: Komisja Europejska, CNB

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013

-35,1
-40,9
-13,4
-6,9
-10,1
-13,7
-22,4
-34,6
-24,0
-30,3
-28,2

09.2013

-38,1
-46,6
-13,6
2,8
-9,3
-145
-24,2
-36,2
20,1
-34,7
27,0

-38,0
-45,6
-9,8

15

-10,2
-13,9
-23,6
-34,9
17,4
-34,6
-22,4

10.2013 11.2013

Butgaria -9,6 -10,7 -10,7 -10,9 -9,7
Chorwacja 8,0 8,0 8,0 12,0 12,0
Czechy -11,1 -9,8 -10,2 -8,2 -1,7
Estonia -4,7 -0,5 -2,9 -4,5 -1,6
Litwa -6,6 -7,0 -2,5 -6,6 0,3
totwa -5,9 -3,9 -4,1 -3,6 -4,1
Polska -20,1 -17,3 -18,3 -17,8 -17,1
Rumunia -2,7 -3,8 -2,8 -4,0 -3,2
Stowacja 0,5 -2,2 -8,8 -5,3 -6,6
Stowenia -11,8 -7,3 -4,5 -6,9 -3,9
Wegry -15,5 -7,7 -3,9 -6,3 -5,4

Zrédto: Komisja Europejska, OeKB

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetworczym

05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013

-10,3
12,0
5,1

0,9
0,3
-4,0

-15,9
-1,9
-1,0
-4,0
1,7

10.2013

-11,2
10,0
-0,9

1,0
-6,3
-4.4

-15,2

-3,0
41
-4,3
1,3

125
10,0
3,5
-0,2
7.8
2.4

-155
-3,6
1,8
-0,6
2,3

11.2013 12.2013

Czechy 50,1 51,0 52,0 53,9 53,4
Polska 48,0 49,3 51,1 52,6 53,1
Wegry 47,1 50,8 49,0 51,7 54,3

Zr6dto: Markit Economics

54,5
53,4
51,0

55,4
54,4
52,6

54,7
53,2
50,2
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3. Ceny

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

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria 0,9 1,0 1,2 0,0 0,7 1,3 1,1 -1,0
Chorwacja 31 1,8 2,2 2,7 2,4 1,7 0,8 0,7
Czechy 1,7 1,2 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8 1,0
Estonia 3.4 36 41 3,9 3,6 2,6 2,2 21
Litwa 1,4 1,5 1,3 0,6 05 0,5 0,5 0,5
Lotwa 0,4 -0,2 0,2 0,5 0,1 -0,4 0,0 -0,3
Polska 0,8 0,5 0,2 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5
Rumunia 44 44 45 34 2,6 1,1 1,2 1,3
Stowacja 1,7 1,8 1,7 1,6 1,4 1,1 0,7 0,5
Stowenia 1,6 1,6 2,2 2,8 2,2 1,5 1,1 1,2
Wegry 1,8 1,8 2,0 1,7 1,6 1,6 1,1 0,4

Zrédto: Eurostat

Tabela 12. HICP - zywnos$¢ (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicznego okresu roku

poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria 3,4 31 3,7 2,1 1,0 01 0,4 0.2
Chorwacja 4.8 4.4 4,7 43 43 3,6 2,8 31
Czechy 4,8 5,7 4,8 5,7 5,0 3,5 2,6 2,4
Estonia 5,6 6,6 64 6.2 5,6 4,4 36 31
Litwa 1,4 1,7 2,4 2,7 1,9 1,5 1,1 0,7
totwa 1,7 2,6 23 1,7 1,5 1,6 1,5 1,3
Polska 5,8 5,4 5,8 5,0 5,2 47 4,0 3,4
Rumunia 2,4 2,2 1,5 2,7 2,8 2,9 25 2,2
Stowacja 6,6 7,5 6,8 4,7 3,0 -0,5 0,2 -0,2
Stowenia 5.0 5,4 6,0 5,5 54 438 2,6 2,4
Wegry 3,7 3,8 4,0 3,9 38 3,3 2,1 1,4

Zrédto: Eurostat
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Tabela 13. HICP - energia (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria -1,9 0,2 15 -3,3 -5,9 -7,0 -6,5 -5,0
Chorwacja 4,7 -4,2 -1,3 1,1 0,6 -1,8 -3,5 -1,4
Czechy 1,2 -0,4 0,7 0,7 -0,1 -0,7 -1,0 -0,2
Estonia 5,9 5,2 9,5 6,7 5,0 4,3 3,5 35
Litwa -0,4 -1,5 -1,5 -34 -3,2 -3,4 -2,4 -2,1
totwa -3,0 -2,6 -1,3 -2,0 -3,6 -4,8 -4,7 -3,3
Polska -1,8 -3,0 -2,7 -1,8 -1,8 -2,0 -2,5 -2,3
Rumunia 4,8 853 4,9 4,9 31 1,5 1,3 25
Stowacja -1,2 -1,1 -0,8 -0,5 -0,7 -1,1 -1,3 -1,2
Stowenia 1,0 0,9 2,9 4,3 0,7 -1,7 -1,8 0,3
Wegry 6,7 6,7 5,8 4,2 5,2 -5,4 7,2 -10,7

Zrédto: Eurostat

Tabela 14. HICP - z wylaczeniem energii, zywnosci, wyrobow alkoholowych i tytoniowych (w % do

analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

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

Zrodto: Eurostat
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Tabela 15. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria -1,4 -0,7 0,0 -1,8 -2,9 -35 -3,9 -4,0
Chorwacja 0,6 0,3 0,7 11 0,6 0,6 0,0 0,6
Czechy 2,3 0,2 0,9 0,6 -0,6 -1,6 -3,0 -2,6
Estonia 11,3 6,7 14,2 8,4 9,7 10,8 10,9 8,7
Litwa -0,2 0,1 0,2 -1,3 -2,4 -2,4 -1,9 -1,6
totwa 1,8 2,1 15 11 0,8 0,9 0,6 0,3
Polska -2,1 -2,1 -1,3 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,6
Rumunia 4,9 4,9 4,9 4,0 2,3 1,8 0,9 0,9
Stowacja 0,8 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,8 -1,4 -2,0
Stowenia 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,4
Wegry -0,6 -1,5 -0,3 -0,3 0,4 -0,2 -1,3 -2,0

Zrédto: Eurostat
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4. Bilans platniczy

Tabela 16. Saldo na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

1112011 IV 2011 12012 11 2012 1112012 1V 2012 12013 112013

Butgaria 0,0 0,1 -1,0 -2,1 -2,2 -1,3 -0,9 1,3
Chorwacja -1,0 -0,8 -1,0 -0,9 -0,5 0,1 0,7 0,8
Czechy 3.2 3,5 -4,1 -1,9 2,5 2,4 -2,6 2,0
Estonia 1,9 1,8 1,8 0,7 -0,5 -1,8 -1,4 -0,8
Litwa -1,9 3,7 -4.,8 2,3 2,1 -0,2 1,1 0,9
Ltotwa -2,0 -2,1 -3,1 -3,7 -2,7 -2,5 -2,1 -0,9
Polska 5,3 5,0 -5,3 -4,8 -4,4 -3,7 3,1 2,3
Rumunia -4,3 -4,5 -4,8 -4,4 -4,5 -4,4 -3.4 -1,6
Stowacja -4,2 -3,8 -2,9 -0,6 0,9 2,2 2,7 3,2
Stowenia 0,3 0,4 0,5 0,9 1,9 3.3 4,4 5,6
Wegry 0,5 0,5 0,2 0,6 1,0 1,0 1,9 2,0

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne

Tabela 17. Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych (w % PKB, érednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

1112011 IV 2011 12012 11 2012 1112012 1V 2012 12013 112013

Butgaria 2,4 3,6 55 6,2 6,8 3,9 3,3 2,7
Chorwacja 0,3 2,4 1,8 2,0 1,8 2,4 3,4 2,5
Czechy 0,9 1,4 2,6 3,2 5,7 6,4 6,8 5,8
Estonia 3,8 15 -0,2 0,5 53 6,8 6,3 8
Litwa 4,3 3,6 3,2 3,1 0,8 1,1 1,0 1,2
totwa 3,7 3,4 3,4 1,6 1,9 1,7 1,6 2,0
Polska 4,6 4,0 2,1 2,0 1,4 1,2 1,6 0,4
Rumunia 0,4 14 15 1,6 2,0 1,6 1,8 2,4
Stowacja 3,1 3,6 3,7 3,5 2,8 3,1 1,8 0,7
Stowenia 2,0 2,0 2,3 1,6 1,2 -0,1 -0,3 -2,2
Wegry 1,4 39 7.7 9,5 11,3 11,0 7.6 55

Zr6dto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
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Tabela 18. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi (w %, stan na koniec kwar-
tatu)

1112011 IV 2011 12012 112012 11l 2012 1V 2012 12013 112013

Bulgaria 35,7 36,8 36,0 37,3 41,4 41,3 38,6 39,0
Chorwacja 24,3 24,4 24,6 24,9 24,9 25,1 251 26,0
Czechy 40,3 42,1 40,9 42,5 41,7 44,1 447 43,2
Estonia 1,0 11 1,4 1,3 14 1,4 15 12
Litwa 22,6 26,0 23,8 22,1 24,9 26,2 22,6 23,4
totwa 19,5 16,7 17,7 16,9 17,6 18,7 18,5 18,5
Polska 24,6 26,9 25,0 25,6 26,0 26,4 26,6 25,7
Rumunia 38,1 37,7 38,8 37,1 37,0 35,5 36,1 35,6
Stowacja 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Stowenia 1,8 1,8 1,7 1,8 19 1,8 1,6 16
Wegry 27,7 28,5 26,4 27,0 26,9 27,3 28,7 27,7

Zr6dto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
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5. Rynki finansowe i system finansowy

Tabela 19. Stopy procentowe bankoéw centralnych (stan na koniec miesigca)

Chorwacja
Czechy
Polska

Rumunia

Wegry

05.2013
6,25
0,05
3,00
5,25
4,50

Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial

06.2013

6,25
0,05
2,75
5,25
4,25

07.2013
6,25
0,05
2,50
5,00
4,00

08.2013

6,25
0,05
2,50
4,50
3,80

09.2013

6,25
0,05
2,50
4,50
3,60

10.2013

6,25
0,05
2,50
4,25
3,40

Tabela 20. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

05.2013

06.2013

07.2013

08.2013

09.2013

10.2013

11.2013 12.2013
6,25 6,25
0,05 0,05
2,50 2,50
4,00 4,00
3,20 3,00

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zr6dto: EcoWin Financial

12
0,9
0,5
0,2
0,7
0,4
2,9
4,1
0,2
0,2
4,5

1,2
15
0,5
0,2
0,7
0,4
2,7
4,4
0,2
0,2
4,4

12
2,0
0,5
0,2
0,6
0,3
2,7
4,5
0,2
0,2
4,1

11
1,7
0,5
0,2
0,4
0,3
2,7
3,9
0,2
0,2
3,9

1,0
1,7
0,5
0,2
0,4
0,3
2,7
3,7
0,2
0,2
3,7

Tabela 21. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

05.2013

06.2013

07.2013

08.2013

09.2013

1,0
15
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
31
0,2
0,2
3,5

10.2013

11.2013 12.2013
1,0 1,0
11 0,8
0,4 0,4
0,2 0,3
0,4 0,4
0,2 0,3
2,7 2,7
2,7 2,6
0,2 0,3
0,2 0,3
3,3 31

Chorwacja
Czechy
totwa
Polska

Rumunia

Wegry

7,57
25,87
0,70
4,18
4,33
292,67

Zrédto: Eurostat

7,49
25,74
0,70
4,28
4,48

295,74

7,50
25,92
0,70
4,27
4,42

294,73

7,53
25,79
0,70
4,23
4,43
299,10

7,60
25,76
0,70
4,23
4,46
299,23

7,62
25,65
0,70
4,18
4,44

294,35

11.2013 12.2013
7,63 7,63
26,91 27,48
0,70 0,70
4,19 4,17
4,44 4,46
297,87 299,60
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Tabela 22. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2012 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Bulgaria -2,1 -2,3 -1,1 0,3 0,9 0,2 0,3 0,7
Chorwacja -2,3 -2,8 -1,2 0,0 0,6 -0,6 -1,2 0,2
Czechy -2,8 -2,2 0,0 0,3 -0,8 -3,7 -3,7 -1,4
Estonia -2,7 -2,6 -1,4 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,5
Litwa -2,6 -2,6 -1,8 -0,3 0,6 0,2 0,3 0,4
totwa -0,9 -1,6 -1,4 -0,1 0,4 -0,3 0,1 0,0
Polska 3,6 4,8 8,3 6,3 1,2 -0,3 1,4 3,7
Rumunia -7,3 -6,3 -5,0 -0,7 0,1 -0,3 0,5 3,0
Stowacja -2,4 -2,7 -1,6 0,0 0,7 0,4 0,5 0,7
Stowenia -1,7 -1,8 -0,9 0,3 0,7 0,2 0,3 0,6
Wegry 2,8 7.0 54 52 0,3 -3,3 -0,8 1,5

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne

Tabela 23. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2012 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Butgaria 0,3 0,7 2,1 2,9 3,7 3,0 3,0 3.4
Chorwacja -1,2 0,2 2,2 2,1 2,1 -0,3 0,7 1,2
Czechy -3,7 -1,4 1,5 0,9 0,3 -1,6 -0,2 -3,2
Estonia 0,2 0,5 1,7 2,9 3,9 2,7 2,9 3,3
Litwa 0,3 0,4 15 2,7 3,6 2,6 2,7 2,9
totwa 0,1 0,0 0,6 1,5 2,3 1,4 1,4 1,7
Polska 1,4 3,7 2,2 0,6 0,1 0,0 0,6 1,6
Rumunia 0,5 3,0 1,2 6,0 515 3,7 5,6 52
Stowacja 0,5 0,7 1,6 2,6 3,4 2,4 2,4 3,0
Stowenia 0,3 0,6 1,4 2,1 2,6 2,0 2,0 2,3
Wegry -0,8 1,5 14 0,0 -3,5 -2,7 -1,7 -2,3

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne

Tabela 24. Kredyt dla sektora prywatnego (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

04.2012 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013 11.2013

Bulgaria 2,4 1,6 1,0 0,7 0,4 0,7 0,7 -0,6
Chorwacja -2,8 -3,9 -4,1 -4,5 -3,4 -2,2 -3,5 -3,3
Czechy 2,8 2,0 2,3 2,1 2,7 2,9 3,0 43
Estonia 0,9 0,3 0,6 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7
Litwa 0,5 -1,1 -1,5 -2,1 -1,9 -1,6 -2,6 -1,8
totwa -7,9 -5,2 -6,3 -6,3 -6,5 -7,2 -7,9 -7,4
Polska 1,8 0,5 2,3 2,5 2,3 3,0 2,5 31
Rumunia -2,1 -2,4 -1,2 4,4 -2,7 -3,4 -4,2 -4,1
Stowacja 3,2 3,0 4,4 3,5 4,4 4,8 4,9 3,8
Stowenia 7,1 -7,4 -7,1 -7,5 -7,3 -7,3 -8,5 -8,3
Wegry -4,6 -7,9 -5,4 -3,2 -3,2 -1,6 -2,4 -1,0

Zr6dto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

Tabela 25. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1112011 IV 2011 12012 11 2012 1112012 1V 2012 12013 112013

Butgaria -2,2 -1,4 -1,8 -1,2 -0,6 -0,9 0,0 0,8
Chorwacja -1,1 -3,2 -5,0 -1,0 -0,8 -5,1 -3,3 -3,8
Czechy -0,4 -0,7 0,0 0,2 0,5 0,4 0,8 1,0
Estonia 7,9 34 3,7 3,5 0,6 15 1,6 3,0
Litwa -0,5 -1,5 1,3 1,6 2,4 0,8 1,6 1,5
Ltotwa -9,0 -8,0 1,1 0,8 2,1 1,3 34 25
Polska 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,8 -0,6
Rumunia -2,2 -0,2 -0,4 1,7 2,7 2,2 -0,1 0,1
Stowacja -0,2 -1,2 1,2 0,6 0,6 0,1 0,2 -0,2
Stowenia -1,8 -2,6 0,2 -1,5 -1,5 -0,9 -3,8 -1,7
Wegry 0,8 1,1 15 1,7 2.1 15 0,8 15

Zrédto: Eurostat

Tabela 26. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)

03.2013 04.2013 05.2013 06.2013 07.2013 08.2013 09.2013 10.2013

Butgaria 13,0 13,0 12,9 12,9 13,0 13,1 13,1 13,2
Chorwacja 16,8 16,9 16,9 17 16,9 17 17,2 17,6
Czechy 7,3 7,1 7,1 6,8 6,9 6,9 6,9 6,8
Estonia 8,8 8,3 8,1 8,0 8,1 8,4 8,8
Litwa 12,4 12 11,8 11,9 11,5 11,6 11,4 11,1
totwa 12,7 11,6 11,6 11,6 11,9 11,9 11,9
Polska 10,6 10,6 10,5 10,4 10,3 10,2 10,2 10,2
Rumunia 7,2 7.4 7,3 7,5 7,3 7,3 7,3 7,3
Stowacja 14,1 14,1 14,2 14,2 14 14 13,9 13,9
Stowenia 10,8 10,8 10,7 10,5 10,3 10,3 10,2 10,1
Wegry 10,6 10,4 10,4 10,4 10,2 10,1 10,1

Zrodto: Eurostat
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Tabela 27. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2011 12012 112012 111 2012 IV 2012 12013 112013 111 2013

Butgaria 9,0 8,2 8,3 8,8 8,4 4,5 3,2 2,6
Chorwacja 1,8 1,1 3,5 0,9 1,9 4,0 -0,5 0,3
Czechy 2,4 3,3 2,2 1,7 35 -0,3 1,2 1,3
Estonia 6,1 59 4,3 6,5 6,7 8,0 7,8 8,3
Litwa 4,1 4,0 2,6 51 4,0 4,5 6,0 5,8
totwa 5.2 3,8 4,7 3,7 3,9 4,8 4,5 5,6
Polska 4,3 2,9 3,5 3,8 2,5 3,6 2,1 2,7
Rumunia 9,7 4,6 7,0 7,2 7,6 8,5 6,0 41
Stowacja 17 3,1 3,4 1,4 3,8 5,0 2,3 1,5
Stowenia 0,7 -0,6 3,9 -0,6 -1,6 -3,8 -5,9 -0,5
Wegry 7.4 2,2 4,9 53 4,6 52 3,5 2,8

Zrédto: Eurostat

Tabela 28. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1112011 IV 2011 12012 11 2012 1112012 1V 2012 12013 112013

Butgaria 2,8 5,9 5,0 6,3 7,3 6,9 4,2 39
Chorwacja 2,7 34 -2,5 4,7 2,1 -1,5 1,7 -3,6
Czechy 3,2 4,6 7,1 7,1 7,3 9,8 7,3 8,4
Estonia 3,8 35 4,4 4,9 4,2 4,3 7,9 9,8
Litwa -1,0 -1,6 1,5 3,6 2,8 1,3 2,2 1,7
Ltotwa -0,8 2,5 -9,9 -10,9 -7,9 -9,9 2,6 2,7
Polska 1,3 -1,3 -3,3 1,9 -2,0 -2,6 -5,2 -7,7
Rumunia 51 9,0 7,8 8,5 11,5 10,0 9,0 6,3
Stowacja 1,7 -2,3 1,7 1,9 0,2 2,9 4,5 1,3
Stowenia 2,8 3,8 2,8 4,8 4,9 3,3 3,8 1,2
Wegry 4,9 7.4 5,0 8,3 9,4 8,9 6,2 4,4

Zr6dto: Eurostat, obliczenia wlasne
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7. Finanse publiczne

Tabela 29. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA’95 (w % PKB)

2011 2012 2013p 2014p 2015p

Butgaria -4,3 -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -2,0 -1,8
Chorwacja -5,3 -6,4 -7,8 -5,0 -5,4 -6,5 -6,2
Czechy -5,8 -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -3,0 -3,5
Estonia -2,0 0,2 1,1 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Litwa 9,4 -7,2 -55 -3,2 -3,0 -2,5 -1,9
Ltotwa -9,8 -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,0 -1,0
Polska -7,5 -7,9 -5,0 -3,9 -4,8 4,6 -3,3
Rumunia -9,0 -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,0 -1,8
Stowacja -8,0 -7,7 -5,1 -4,5 -3,0 -3,2 -3,8
Stowenia -6,3 -5,9 -6,3 -3,8 -5,8 -7,1 -3,8
Wegry -4,6 -4,3 4,3 -2,0 -2,9 -3,0 -2,7

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2013 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 30. Dlug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)

2009 2010 2011 2012 2013p 2014p 2015p
Butgaria 14,6 16,2 16,3 18,5 19,4 22,6 24,1
Chorwacja 36,6 449 51,6 55,5 59,6 64,7 69,0
Czechy 34,6 38,4 41,4 46,2 49,0 50,6 52,3
Estonia 7,1 6,7 6,1 9,8 10,0 9,7 9,1
Litwa 29,3 37,8 38,3 40,5 39,9 40,2 39,6
totwa 36,9 44,4 419 40,6 42,5 39,3 33,4
Polska 50,9 54,9 56,2 55,6 58,2 51,0 52,5
Rumunia 23,6 30,5 34,7 37,9 38,5 39,1 39,5
Stowacja 35,6 41,0 43,4 52,4 54,3 57,2 58,1
Stowenia 35,2 38,7 47,1 54,4 63,2 70,1 74,2
Wegry 79,8 82,2 82,1 79,8 80,7 79,9 79,4

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2013 r.

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska
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Tabela 31. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Rok
Bulgaria  pje objeta EDP
Czechy 2016
Estonia 2013

Litwa nie objeta EDP
totwa nie objeta EDP
Polska  hie objeta EDP

Rumunia 2015

Stowacja g objeta EDP

Slowenia 2013
Wegry 2015

Zrédto: Komisja Europejska
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8. Prognozy

Tabela 32. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (w %, r/r)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
0,8 0,5 1,5 1,8 0,5 1,6 2,5 - - -

Bulgaria

Chorwacja -2,0 -0,7 0,5 1,2 -0,6 15 2,0 -0,7 1,0 =
Czechy -1,0 -1,0 1,8 2,2 -0,4 1,5 2,1 -0,9 1,5 3,0
Estonia 3.9 13 3,0 3,9 15 2,5 3,5 1,0 2,6 3,9
Litwa 3,7 34 3,6 3,9 3,4 34 35 2,8 3,5 -
totwa 5,2 4,0 4,1 4,2 4,0 4,2 4,2 4,1 5,0 =
Polska 1,9 1.3 2,5 29 1.3 24 2,7 1.3 29 3,3

Rumunia 0,7 2,2 2,1 2,4 2,0 2,2 2,5 2,2 2,2 2,5

Stowacja 2,0 0,9 2,1 29 0,8 2,3 2,8 0,9 2,2 3,1

Stowenia -2,5 -2,7 -1,0 0,7 -2,6 -1,4 0,9 -2,6 -0,7 1,4
Wegry -1,7 0,7 1,8 2,1 0,2 1.3 15 1,1 2,1 2,4

Tabela 33. Prognozy inflacji (w %, r/r)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
2,4

Butgaria 0,5 1,4 2,1 1,4 1,5 2,3 - - -
Chorwacja 3,4 2,6 1,8 2,0 3,0 2,5 2,7 2,4 2,3 -
Czechy 3,5 1,4 0,5 1,6 1,8 1,8 2,0 1,4 0,6 2,0
Estonia 4,2 34 2,8 3,1 3,5 2,8 2,5 3,3 2,3 3,0
Litwa 3,2 1.4 1,9 2,4 1,3 2,1 2,3 1,3 15 -
totwa 2,3 0,3 2,1 2,1 0,7 2,1 2,3 0,9 2,0 -
Polska 3,7 1,0 2,0 2,2 14 2,0 2,1 1,0 1,7 1,9
Rumunia 3,3 3,3 2,5 34 45 2,8 2,9 4,1 2,4 2,8
Stowacja 3,7 1,7 1,6 1,9 1,7 2,0 2,1 15 1,3 1,8
Stowenia 2,8 2,1 1,9 15 2,3 1,8 2,1 2,2 1,7 15
Wegry 5,7 2,1 2,2 3,0 2,4 3,0 3,0 1,7 1.3 2,8
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Tabela 34. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Butgaria -1,3 0,3 0,0 -0,6 1,2 0,3 -1,5 - - -
Chorwacja 0,1 0,1 0,7 0,1 0,4 -0,7 -0,9 -0,1 -0,2 -
Czechy -2,4 -1,6 -1,1 -1,0 -1,8 -1,5 -15 -1,2 -0,3 0,1
Estonia -1,8 -2,1 -2,2 -2,2 -0,7 -0,2 0,3 -1,9 -1,9 -1,5
Litwa -0,2 -0,5 -0,8 -1,4 -0,3 -1,2 -1,7 -0,1 -0,6 -
totwa -2,5 -1,6 -2,0 -2,6 -11 -1,3 -1,6 - - -
Polska -3,7 -1,5 -1,3 -1,4 -3,0 -3,2 -3,2 1,0* 0,5* -0,4*
Rumunia -4.4 -1,2 -1,5 -1,7 -2,0 -2,5 -2,8 -1,0 -1,3 -1,6
Stowacja 2,2 4,3 4,3 54 3,5 4,2 4,3 3,3 2,8 35
Stowenia 3,3 5,0 6,0 6,5 54 7,0 6,9 6,1 6,8 7,7
Wegry 1,0 3,0 2,7 1,8 2,2 2,0 1,3 2,8 2,8 3,2

* - saldo na rachunku biezacym i kapitalowym

Zrédta dla tabel 32-34: Komisja Europejska (11.2013), MFW (10.2013), Narodowy Bank Polski (11.2013),
Ceska Narodni Banka (11.2013), Narodna Banka Slovenska (12.2013), Magyar Nemzeti Bank (12.2013), Co-
misia Nationala de Prognoza (11.2013), Banka Slovenije (10.2013), EestiPank (12.2013), Latvijas Banka
(10.2013), Lietuvos Bankas (11.2013), Ekonomski Institut, Zagreb (10.2013).
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