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Streszczenie

Streszczenie

W 2014 r. trwalo ozywienie w gospodarkach wiek-
szoéci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW). Roczna dynamika PKB w trzech pierwszych
kwartatach 2014 r. wyniosta 2,9% wobec 1,3% w
2013 r. Polska i Wegry w tym okresie nalezaly do
najszybciej rozwijajacych sie gospodarek UE.

Utrzymujaca sie na stosunkowo wysokim pozio-
mie dynamika realnego PKB to wynik zwieksza-
jacego sie popytu krajowego, zaréwno konsumpgji,
jak i inwestycji. W IL i III kw. 2014 r. popyt krajowy,
jako jedyny sktadnik rachunkéw narodowych, miat
dodatni wktad do wzrostu PKB. Stabngca koniunk-
tura w otoczeniu zewnetrznym regionu (spowol-
nienie wzrostu w strefie euro, kryzys w Rosji i na
Ukrainie) wplynely na spadek wkiladu eksportu

netto do wzrostu.

Konsumpcja prywatna zwiekszala sie najszybciej
od I polowy 2011 r. (2,7% r/r w IIl kw. 2014 r.). Jej
wzrost byl wynikiem poprawy sytuacji na ryn-
kach pracy (spadek stopy bezrobocia, wzrost za-
trudnienia, wzrost dynamiki wynagrodzen), a tak-
ze utrzymujacej sie na historycznie niskim po-
ziomie inflacji. Czynniki te spowodowaty wzrost
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych i poprawe ich nastrojéw. Wzrost spozy-
cia widoczny byl zwlaszcza na Wegrzech (efekt
wzrostu zatrudnienia w wyniku programu prac
publicznych), Rumunii i krajach battyckich (naj-

wyzsza w regionie dynamika wynagrodzen).

W szybkim tempie wzrastaly naklady inwestycyj-
ne (7,5% r/r w III kw. 2014 r.). W przypadku inwe-
stycji, sytuacja w krajach regionu byla jednak bar-
dzo zréznicowana. Ich dynamiczny wzrost miat
miejsce w Polsce, na Stowacji i Wegrzech (efekt
m.in. programu Funding for Growth Scheme, majace-
go na celu wspieranie dziatalnosci matych i sred-
nich przedsigbiorstw). Z kolei w krajach battyckich i
Czechach dynamika inwestycji ostabla. W skali
calego regionu, poprawa aktywnosci inwestycyjnej

wigzala sie w duzym stopniu ze wzrostem inwesty-
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¢i publicznych, przede wszystkim infrastruktural-

nych, wspolfinansowanych ze srodkéw UE.

Wzrost popytu krajowego w krajach ESW wspie-
rany byl przez akomodacyjna polityke pieniezna.
Banki centralne Polski, Rumunii i Wegier zdecydo-
waty sie w II potowie 2014 r. na dalsze obnizki stop
procentowych, a Narodowy Bank Czech utrzymat
w mocy swoja decyzje o prowadzeniu interwengji

walutowych zapobiegajacych umocnieniu si¢ koro-

ny.

Na wzrost gospodarczy w 2014 r. przestala oddzia-
tywaé¢ hamujaco polityka fiskalna. W wiekszosci
krajow regionu w 2014 r. wynik sektora finanséw
publicznych (general government) utrzymal sie na
poziomie zbliZonym do zanotowanego w 2013 r. W
latach 2015-2016 najwieksze wyzwania fiskalne
beda staty przed Chorwacja. W przypadku Wegier i
Bulgarii, gdzie w grudniu 2014 r. agencja S&P obni-
zyta rating do poziomu ,,$mieciowego”, w zwigzku
z wyraznym pogorszeniem sytuacji i perspektyw
dla sektora finanséw publicznych, istnieje ryzyko
objecia tych krajow procedura nadmiernego deficy-
tu. Na Stowacji planowane jest wznowienie konso-
lidacji fiskalnej. W pozostatych krajach regionu nie
jest spodziewana istotna zmiana nastawienia poli-

tyki fiskalnej.

Wzrost popytu krajowego byl spowalniany przez
proces oddluzania sektora prywatnego. W II po-
lowie 2014 r. mozna juz bylo zaobserwowac tago-
dzenie warunkéw  przyznawania kredytow,
zwtlaszcza dla gospodarstw domowych, co stwarza
mozliwos¢ ponownego wzrostu akgji kredytowej w

regionie w najblizszych latach.

Od poczatku 2014 r. w krajach ESW wkiad ekspor-
tu netto do wzrostu gospodarczego zmniejszal sie,
co wiazato si¢ z ostabieniem popytu zewnetrznego,
zarowno ze strony strefy euro, jak i gospodarek
spoza UE. O ile w I kw. 2014 r. wkiad eksportu
netto byt jeszcze dodatni, to w kolejnych dwoéch
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Streszczenie

spadl ponizej zera. Obnizenie wkladu wymiany
handlowej z zagranica do dynamiki PKB miato
miejsce w niemal catym regionie ESW (poza Estoniq
i Slowenig). Najsilniej w kierunku spadku PKB

dziatat on w Polsce i na Wegrzech.

Ujemny wklad eksportu netto to wynik przede
wszystkim obnizajacej si¢ dynamiki eksportu.
Dotyczyto to eksportu do strefy euro, Rosji i na
Ukraine. Powigzania krajéow ESW ze strefa euro w
ramach miedzynarodowych sieci produkcyjnych
wplynely réwniez na spowolnienie wzrostu obro-
tow handlowych wewnatrz regionu. Jednoczesnie,
silny popyt krajowy spowodowat, Ze spadek dy-
namiki importu byt zdecydowanie nizszy w tym

okresie.

Niekorzystne tendencje w handlu zagranicznym
byly lagodzone, zwlaszcza w III kw. 2014 r. przez
poprawe terms of trade. Spadek cen surowcow
energetycznych wptynal na zmniejszenie cen im-
portu, co pozwolito na utrzymanie niewielkiej

nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.

W I polowie 2014 r. mial miejsce odplyw kapitalu
zagranicznego z regionu ESW. Wynikat on ze sta-
lego odptywu kapitatu z sektora bankowego przy
jednoczesnym zmniejszonym naptywie inwestycji

portfelowych.

Wzrostowi dynamiki PKB w 2014 r. towarzyszyl
dalszy spadek inflacji. Obnizenie dynamiki cen
konsumpcyjnych to wynik przede wszystkim czyn-
nikdw o charakterze podazowym, czyli obnizZenia
sie cen energii (gtéwnie paliw) oraz zZywnosci nie-
przetworzonej. PrzetoZenie sie niskich cen energii i
zywnosci na pozostate kategorie cen, a takze wciaz
stosunkowo niska presja popytowa spowodowaty,
ze inflacja bazowa w regionie ESW ksztattowata sie

na historycznie niskich poziomach.

[ |

Spadek inflacji mial miejsce w niemal wszystkich
krajach regionu. W Bulgarii i Polsce, a przejsciowo
takze w Chorwacji, Estonii, Stowenii, na Stowacji i

Wegrzech, inflacja obnizyta si¢ ponizej zera.

Sytuacja na rynkach walutowych krajow ESW w
II polowie 2014 r. byla stosunkowo stabilna. Przej-
$ciowe ostabienie sie kursu walut regionu miato
miejsce na przetomie lipca i sierpnia 2014 r. (efekt
embarga rosyjskiego) oraz w pazdzierniku 2014 r.
(decyzja FED o zakonczeniu polityki luzowania
ilosciowego). Wigksze wahania kurséw wystapity
w grudniu 2014 r., kiedy to zawirowania na rynku
rosyjskim przeniosly sie czesciowo na kraje regionu
i doprowadzily do ostabienia sie ich walut, zwlasz-

cza zlotego i forinta.

Oczekuje sig¢, ze obserwowane w 2014 r. tempo
ozywienia gospodarczego utrzyma si¢ do polowy
2015 r. Poczawszy od II potowy 2015 r. dynamika
PKB powinna nieznacznie przyspieszy¢. W latach
2015-2016 popyt krajowy pozostanie giownym
czynnikiem wzrostu, natomiast rola popytu zagra-

nicznego nadal bedzie ograniczona.

Po okresie historycznie niskiej inflacji w II poto-
wie 2014 r., od II polowy 2015 r. powinna ona
wzrosnaé. W latach 2015-2016 inflacja HICP pozo-
stanie jednak na relatywnie niskim poziomie. Nie-
wielki wzrost inflacji wynika¢ ma przede wszyst-
kim z oczekiwanego umacniania si¢ popytu kon-
sumpcyjnego i wzrostu inflacji bazowej. W $wietle
prognoz cen surowcoéw na rynkach swiatowych,
czynniki o charakterze podazowym, czyli ceny
energii i Zywnosci nieprzetworzonej, moga miec
mniejszy wplyw na dynamike cen, zwlaszcza
w2016 1.
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Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej - aktualna

i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Utrzymujqce sig oZywienie gospodarcze

W 2014 r. trwato ozywienie w gospodarkach wiek-
szoéci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Rocz-
ne tempo wzrostu PKB w calym regionie!, w trzech
pierwszych kwartatach wyniosto 2,9%, wobec 1,3%?
w 2013 r. Bylo ono ponad dwukrotnie wyzsze niz w
krajach UE-15°, gdzie wzrost PKB wyniost 1,2% 1/r

w analizowanym okresie 2014 r.

Wykres 1.1. Tempo wzrostu PKB w regionie ESW i
UE-15 (w %)
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Zrédto: Eurostat

Zroznicowane tempo wzrostu PKB w poszczegdl-
nych krajach

Utrzymato sie zrdznicowanie w tempie wzrostu
pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami ESW. W
III kw. 2014 1. najszybciej PKB zwigkszat si¢ w Pol-
sce (3,4% 1/r). Wysokie tempo wzrostu wciaz miato
miejsce na Wegrzech, nawet pomimo spowolnienia

wobec poprzedniego kwartatu (odpowiednio 3,6% i

1 Region ESW w niniejszym opracowaniu obejmuje 11 krajéw:
Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Polske,
Rumunie, Stowagje, Stowenie i Wegry.

2 Dynamiki na podstawie szeregdw w cenach z 2010 r., wy-
réownanych sezonowo z uwzglednieniem liczby dni robo-
czych, wg. metodologii ESA 2010.

3 Kraje bedace cztonkami UE przed 2004 r.

o]

3,1% w IIi IIl kw.) Wzrost PKB na poziomie ok. 3%
r/r wystapit takze w Rumunii (przyspieszenie wo-
bec II kw.) oraz Stowenii, gdzie od juz od poczatku
2014 r. miato miejsce wyrazne ozywienie gospodar-
cze, $wiadczace o wychodzeniu tej gospodarki z
recesji‘. Polska i Wegry, w ktérych to krajach wzrost
PKB w trzech pierwszych kwartatach 2014 r. zde-
cydowanie przekraczat 3% r/r, byly najszybciej

rozwijajacymi sie¢ gospodarkami w catej UE.

W Czechach i na Stowacji dynamika PKB, podobnie
jak w poprzednich dwoéch kwartatach 2014 r.,
ksztaltowata sie na poziomie ok. 2,5% r/r. W krajach
battyckich zarysowala si¢ tendencja oslabiania
wzrostu PKB w tym okresie. Najstabszy wzrost w
I kw. 2014 . wéréd krajow ESW, podobnie jak w
poprzednich kwartatach, obserwowano w Bulgarii
(1,5% 1/r), a przede wszystkim w zmagajacej sie

weciaz z recesja Chorwagji (-0,5% r/r).
Popyt krajowy gtéwnym czynnikiem wzrostu

Utrzymujaca si¢ na stosunkowo wysokim poziomie
dynamika realnego PKB to wynik zwiekszajacego
sie¢ popytu krajowego. Rosnaca dynamike kon-
sumpgji i inwestycji mozna bylo obserwowadé w
krajach ESW juz od poczatku 2013 r., a w IT i IIT kw.
2014 r. popyt krajowy byt juz jedynym dodatnim
konrybutorem do wzrostu PKB w regionie. Wyjat-
kiem byta Chorwacja, gdzie zaré6wno konsumpgja,
jak i inwestycje wciaz obnizaty sie. Najwiekszy, a
takze najszybciej zwiekszajacy sie wklad popytu
krajowego do wzrostu gospodarczego zaobserwo-
wano w Polsce, na Stowacji i Wegrzech. Z kolei w
krajach baltyckich, a zwlaszcza w Estonii i na Lo-

twie, wklad ten sie¢ zmniejszal, gtéwnie w wyniku

4 W latach 2012-2013 w Stowenii obserwowano spadek PKB w
ujeciu rocznym.

Narodowy Bank Polski
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stabnacych inwestycji. Od 2013 r. wzrost popytu
krajowego w krajach ESW byt wspomagany przez
mniej restrykcyjna polityke fiskalng oraz akomoda-
cyjna polityke pieniezna.

Wykres 1.2. PKB i jego sktadowe w regionie ESW
(x/t, w pp.)

mmm Spozycie indywidualne
mmm Naktady inwestycyjne brutto
mmm Eksport netto

mmm Spozycie zbiorowe
= 7miana stanu zapaséw
—PKB

Zrédto: Eurostat
Rosngca konsumpcja prywatna

Konsumpcja gospodarstw domowych w krajach
ESW sukcesywnie zwigkszala si¢ od potowy 2013 r.
W II i IIT kw. 2014 r. tempo jej wzrostu wyniosto
2,7% 1/r w skali catego regionu i bylo najwyzsze od
III kw. 2008 r. Dynamika konsumpcji prywatnej
rosta w wiekszosci gospodarek, poza Lotwa (najsil-
niejsza reakcja konsumentéw na wzrost ryzyka
geopolitycznego) i Bulgaria (efekt kryzysu poli-
tycznego i zawirowan w sektorze bankowym na
spadek zaufania gospodarstw domowych). Naj-
wyzsze tempo wzrostu spozycia indywidualnego
odnotowano w Rumunii, Estonii i na Litwie, co byto
pochodna najszybszego w regionie wzrostu nomi-

nalnych wynagrodzen w tych krajach.

Wzrost konsumpcji prywatnej w krajach ESW byt
wynikiem m.in.: poprawy sytuacji na rynkach pra-
cy, wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych oraz obserwowanego w
wiekszosci krajow ograniczenia skali konsolidacji
fiskalnej. Czynniki te wplynety na wzrost optymi-
zmu konsumentéw i ich sktonnosci do zakupdéw.
Trwajacy proces oddluzania gospodarstw domo-
wych w dalszym ciagu stanowit bariere dla bardziej

dynamicznego wzrostu wydatkow konsumpcyj-
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nych. Badania ankietowe bankow® wskazuja jednak
na tagodzenie warunkéw kredytowych dla gospo-
darstw domowych w krajach ESW w II potowie
2014 r., co moze wskazywacd, ze w kolejnych kwar-
tatach konsumpcja bedzie w coraz wiekszym stop-

niu finansowana kredytami bankowymi.
Szybki wzrost naktadéw inwestycyjnych

Naktady inwestycyjne juz od IV kw. 2013 r. mialy
najwiekszy wklad do ozywienia gospodarczego w
regionie ESW, a w 2014 r. wkiad ten jeszcze sie
zwigkszal. Dynamika inwestycji w III kw. 2014 r.
wyniosta 7,5% 1/r, co oznaczalo ich najszybszy

wzrost od polowy 2008 r.

Sytuacja w krajach regionu byta jednak bardzo
zréznicowana. Silny wzrost inwestycji w I 1 III kw.
2014 r. mial miejsce w Polsce, na Stowacji oraz w
wychodzacej z recesji Stowenii. Wysoka dynamika
inwestycji utrzymywata sie na Wegrzech, wspiera-
na przez program Funding for Growth Scheme, maja-
cy na celu ulatwienie malym i $rednim firmom
dostepu do kredytu bankowego (por. ramka Polity-
ka gospodarcza Wegier i jej efekty). W Rumunii, po
okresie zalamania inwestycji w I kw. 2014 r.6, w
kolejnych dwéch kwartatach skala ich spadku stop-
niowo sie zmniejszyta. Podobng sytuacje obserwo-
wano w Chorwacji. Z kolei, w pozostatych krajach
regionu (kraje battyckie, Czechy) dynamika nakla-
déw inwestycyjnych spowolnita. W Estonii i na
Lotwie inwestycje zmniejszyly sie nawet w ujeciu
rocznym, co wynikato z jednej strony z ogranicze-
nia inwestycji publicznych, a z drugiej, ze zmniej-
szonej sktfonnosci do inwestowania w zwiazku z
rosnaca niepewnoscia dotyczaca sytuacji geopoli-

tycznej.

W skali catego regionu dynamike inwestycji zwiek-

szaly nadal inwestycje publiczne, wspolfinansowa-

5 CESEE Bank Lending Survey H2-2014, EIB, pazdziernik 2014.
¢ Bylo to wynikiem efektu wysokiej bazy, a takze niekorzyst-
nych dla inwestor6w zmian podatkowych (podatek od bu-
dowli, wzrost VAT na paliwa).
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ne ze $rodkow UE. Dotyczylo to zwlaszcza inwe-
styqji infrastrukturalnych, gtéwnie w budynki i
budowle. Prywatne inwestycje budowlane nadal
pozostawaty niskie w wiekszosci gospodarek re-

gionu’.

Wzrosly natomiast inwestycje prywatne w maszyny
i urzadzenia oraz srodki transportu. Widoczne to
bylo zwlaszcza na Stowacji i Wegrzech, gdzie miat
miejsce wzrost nakladéw inwestycyjnych przedsie-

biorstw sektora motoryzacyjnego.
Stabngcy eksport spowalnia wzrost gospodarczy

Od poczatku 2014 r. w krajach ESW wktad eksportu
netto do wzrostu gospodarczego zmniejszat sie. O
ile w I kw. 2014 r. byt on jeszcze dodatni, to w ko-
lejnych dwdch spadl ponizej zera. Najsilniej w kie-
runku spadku PKB dziatal on w Polsce i na We-
grzech, natomiast dodatni byl jedynie w Chorwacji,

Estonii i Stowenii.

Zmniejszajacy sie wklad eksportu netto wynikat
przede wszystkim ze stabnacego wzrostu eksportu,
ktorego dynamika wyraznie spadta w II i III kw.
2014 r. (4,2% r/r w III kw. wobec 8,5% r/r w I kw.
2014 r.). Od II kw. 2014 r. dynamika eksportu do
strefy euro obnizala sie. Wolniejszy wzrostu ekspor-
tu w III kw., a takze w pazdzierniku 2014 r., doty-
czyl juz wszystkich gléwnych partneréw handlo-
wych, w tym handlu wewnatrz regionu ESW.
Wskazuje to na spowolnienie obrotéw handlowych
w ramach europejskich sieci produkcyjnych, wywo-
lane nie tylko staboscig popytu w strefie euro, ale
rowniez w jej otoczeniu. W dalszym ciagu zmniej-
szat sie eksport panstw ESW poza UE, co wynikato
przede wszystkim z jego spadku na rynki Ros;ji i
Ukrainy. W przypadku czeéci krajéw ESW (m.in. w
Czechach, Rumunii i na Wegrzech) powyzsze zja-
wiska wptynely na tymczasowe przestoje w pro-
dukcji przemystowej i eksporcie na poczatku III kw.
2014 r. Dotyczylo to zakladéw nalezacych do mie-

7 Nawet w krajach battyckich, gdzie od poczatku 2013 r.
mozna bylo obserwowal wzrost prywatnych inwestycji
budowlanych, w II kw., a zwlaszcza w III kw. 2014 r. miato
miejsce wyrazne spowolnienie ich wzrostu.

I~

dzynarodowych, gtéwnie niemieckich, koncernéw

motoryzacyjnych.

Wysoka importochtonnos¢ eksportu, zwlaszcza w
ramach miedzynarodowych sieci produkcji (global
supply chains — GSC), wplyneta na spadek dynamiki
importu. Zauwazalne bylo to szczegdlnie w przy-
padku débr posrednich, ktérych zaréwno eksport,
jak i import wyraznie obnizy? sie w II i III kw. 2014
r. W warunkach relatywnie wysokiej dynamiki
popytu krajowego, tempo wzrostu importu byto

jednak wyzsze niz eksportu.
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Zmiany w strukturze wartosci dodanej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

W latach 2000-2013 PKB per capita w krajach ESW, mierzony wedtug parytetu sily nabywczej (PPS) rést szyb-
ciej niz w krajach UE-15. Dzigki temu mozna byto zaobserwowa¢ konwergencje dochodéw® krajéw ESW i
UE-15. Konwergencji dochodéw nie towarzyszyla jednak konwergencja struktury gospodarczej (tj. struktury
tworzenia wartoéci dodanej) w krajach ESW.

Zmiana struktury wartosci dodanej (value added - VA) w krajach ESW przebiegata inaczej niz w krajach UE-
15. W krajach regionu zmiany wystapily w decydujacej mierze w wyniku integracji z UE i odbywaty sie
znacznie dynamiczniej niz w krajach UE-15. Proces integracji gospodarczej z UE nie doprowadzit do upo-
dobnienia struktury tworzenia wartosci dodanej w gospodarkach krajéw ESW i UE-15. Podobne tendencje
pomiedzy tymi dwoma regionami mozna bylo zaobserwowac jedynie w przypadku rolnictwa i gatezi prze-
mystu niezwigzanego z przetwdrstwem przemystowym. W pozostatych przypadkach nastapita dywergencja
w strukturze wartosci dodanej pomiedzy krajami regionu i krajami UE-15. Byla ona najsilniejsza w przypad-
ku przemystu przetworczego, ustug handlowych® oraz pozostatych ustug rynkowych'. Udziat przemystu
przetwdrczego w krajach regionu wzrést w latach 2000-2013 o 5,9 pkt. proc. do poziomu 23,5 % VA (wobec
spadku o 1,4 pkt. proc. do poziomu 15,5% VA w krajach UE-15). W przypadku ustug handlowych, ich udziat
w wartosci dodanej w krajach regionu wzrést o 0,5 pkt. proc. do poziomu 22,7% VA (wobec spadku o 0,5
pkt. proc. do poziomu 18,7% VA w krajach UE-15).

Wykres 1. Struktura wartosci dodanej w poszczegolnych grupach Wykres 2. Stopien dywergencji

krajow w latach 2000 i 2013. struktur VA wzgledem UE-15"
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Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat, obliczenia wlasne.

Jednoczesnie, udziat sektora pozostatych ustug wzrést jedynie o 0,6 pkt. proc. do poziomu 25,8% VA (wobec
wzrostu o 3,8 pkt. proc. do poziomu 37,1% VA w krajach EU-15), a udziat ustug publicznych'?. spadt o 3,7
pkt proc. do poziomu 12,8% VA (wobec wzrostu o 0,4 pkt. proc. do poziomu 19,2% VA w krajach EU 15).

Zmiany w strukturze wartosci dodanej znacznie réznity sie pomiedzy poszczegdlnymi krajami. Najwieksze

8 Por. Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, Narodowy Bank Polski, lipiec 2014.

9 Réznice pomiedzy krajami regionu a krajami UE-15 wzroslty zaréwno w przypadku handlu hurtowego, jak i detalicznego,
niemniej jednak bardziej zwiekszyly sie réznice w przypadku handlu hurtowego.

10 Pozostate ustugi rynkowe sa rozumiane, jako ustugi rynkowe z wytaczeniem ustug handlowych.

W celu poréwnania stopnia dywergencji w strukturze wartosci dodanej poszczegdlnych grup krajow wzgledem UE-15,
przedstawiono syntetyczny wskaznik bedacy suma modutéw réznic pomiedzy udziatami procentowym poszczegélnych kate-
gorii NACE 2 w danej grupie krajow i krajami UE-15.

12 W przypadku krajéw UE-15, udziat tych sektoréw w wartosci dodanej systematycznie rdst.

o |
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z nich nastapily w gospodarkach, w ktérych dochdod wzgledem UE-15 rést najszybciej®. Charakter zmian
wydawat sie by¢ uwarunkowany ksztattem procesu integracji z gospodarkami UE.

Przykladowo, kraje baltyckie w procesie integracji z UE charakteryzowat silny naptyw kapitatu (wobec roz-
miaru tych gospodarek) stymulujacy boom kredytowy, przy niewielkim ich udziale w miedzynarodowych
sieciach produkgji. Stad, na tle regionu, a takze krajéw UE-15 kraje baltyckie cechuje przede wszystkim silny
wzrost roli handlu hurtowego, ponadprzecietny (cho¢ szczegdlnie wrazliwy na koniunkture) udzial budow-
nictwa i dziatalnosci zwiazanej z rynkiem nieruchomosci oraz mniejszy (i spadajacy) udziat przemystu prze-
tworczego w tworzeniu wartosci dodanej.

Inaczej zmiany w strukturze wartosci dodanej przebiegaty w krajach, w ktérych ekspansja GSC miata klu-
czowe znaczenie, tj. w Czechach, Polsce i na Stowacji. Na poczatku procesu integracji, na tle krajow regionu i
UE-15 wyrézniat je, podobnie jak kraje battyckie, wysoki udziat handlu oraz budownictwa w wartosci do-
danej. Jednak w miare rozwoju GSC w regionie, silnie rosta rola przemystu przetwdrczego w wartosci doda-
nej w tych krajach. Aktualnie przemyst przetwdrczy nie tylko odgrywa w tych krajach znacznie wigksza role
niz w krajach UE-15, jak réwniez wobec pozostatych krajow regionu. Zwiekszenie roli przemystu przetwor-
czego dokonalo sie w tym okresie przede wszystkim kosztem pozostatych gatezi przemystu, ustug sektora
publicznego oraz ustug handlowych.

Wykres 3. R6znice w udziale sekto- ~ Wykres 4. Roznice w udziale sekto- ~ Wykres 5. R6znice w udziale sekto-
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Ustugi rynkowe miaty stosunkowo najwiekszy udzial w tworzeniu wartosci dodanej w Stowenii i na We-
grzech. Na tle pozostalych krajow regionu, juz na poczatku procesu integracji z UE, kraje te cechowat po-
nadprzecietny udziat przemystu przetwdrczego i ustug rynkowych oraz sektora publicznego w wartosci
dodanej, przy stosunkowo niskim udziale ustug handlowych. Udziat przemystu przetworczego przewyzszat
$rednig krajow UE-15 a udziat ustug sektora publicznego odpowiadal mniej wiecej temu obserwowanemu w
krajach UE-15. W tej grupie krajow, podobnie jak w Polsce, Czechach i Stowagji, réwniez nastapita ekspansja
GSC, ktdra stopniowo zwiekszata udziat przemystu przetwdrczego w wartosci dodanej. Podobnie jak w
krajach baltyckich, naptyw kapitatu zagranicznego stymulowat tez rozwdj ustug handlowych. Skala oraz
dynamika tych zmian byly jednak znacznie mniejsze niz w pozostatych krajach regionu. Spowodowato to, ze
na tle regionu, rola przemystu przetwoérczego w Stowenii i na Wegrzech spadta do przecietnej w regionie, a
udziat ustug handlowych pozostat na niskim poziomie. Wobec stosunkowo stabego wzrostu udziatu prze-

13 Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, Narodowy Bak Polski, lipiec 2014.
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mystu przetwdrczego i ustug handlowych, zwiekszy? sie udziat ustug sektora publicznego i pozostatych
ustug rynkowych w wartosci dodanej. Mniejsze zmiany strukturalne w tych krajach spowodowaty réowniez,
ze dywergencja pomiedzy tymi krajami a UE-15 byta mniejsza niz w pozostatych krajach regionu.

Analiza zmian struktury wartosci dodanej w krajach regionu w latach 2000-2013 pokazuje, ze konwergengji
dochodéw per capita towarzyszyta dywergencja struktury gospodarczej pomiedzy krajami regionu a krajami
UE-15. W przeciwienstwie do krajéw UE-15, w krajach regionu coraz wigksza role w tworzeniu wartosci
dodanej odgrywaja przemyst przetwoérczy oraz handel hurtowy. Kluczowa role w ksztattowaniu zmian
strukturalnych odegraty: integracja w ramach GSC, naptyw kapitatu do sektora bankowego oraz intensyw-
nosc tych zjawisk. Najwieksze zmiany w strukturze wartosci dodanej nastapity w krajach, w ktérych dochod

per capita wzrdst w tym okresie najbardziej.

Oddtuzanie sektora prywatnego nadal hamowaty
wzrost popytu krajowego

Czynnikiem hamujacym wzrost popytu krajowego
w regionie ESW w 2014 r. byl trwajacy proces od-
diuzania sektora prywatnego. Roczna dynamika
kredytu dla sektora prywatnego od potowy 2012 r.
do pazdziernika 2014 r. pozostawata ujemna. Sto-
sunkowo najszybszy wzrost wartosci udzielonych
pozyczek, podobnie jak w poprzednich latach, miat
miejsce w Polsce (gtéwnie kredyt dla przedsie-
biorstw) i na Stowacji (kredyt dla gospodarstw
domowych). W obu tych krajach zwiekszyt si¢ on o
ponad 6% r/r w IV kw. 2014 r. Wzrost wartosci
udzielonych pozyczek w mial miejsce réwniez w
Czechach i Estonii, jednak jego skala byta nizsza
(2,5-3,1% r/r w listopadzie 2014 r.). W pozostatych
krajach regionu wartos¢ kredytu dla sektora pry-
watnego zmniejszata sie, podobnie jak mialo to
miejsce w poprzednich latach. W Rumunii i Stowe-
nii'* skala delewarowania przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych w II potowie 2014 r. nawet sie

zwiekszyla.

Wydaje sig, ze za staba akcje kredytowa dla gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw staty w 2014 r.

14 Duzy spadek wartosci kredytow dla przedsiebiorstw na
Stowenii to wynik przejecia czesci zagrozonych kredytow
przez tzw. ,zty bank”. Jednak nawet nie uwzgledniajac tego
programu, zla sytuacja finansowa bankéw stowenskich spo-
wodowata, ze warto$¢ nowo udzielanych kredytéw spadata.

przede wszystkim czynniki o charakterze podazo-
wym, natomiast popyt na kredyt zaczal powoli sie

odbudowywac.

Wykres 1.4. Kredyt dla sektora prywatnego w kra-
jach ESW ($rednia, r/r, w %)
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Raport Europejskiego Banku Inwestycyjnego doty-
czacy warunkow funkcjonowania sektora banko-
wego's w krajach ESW wskazuje, ze w II potowie
2014 r. nieznacznie wzrdst popyt na kredyt, nato-
miast jego podaz pozostawata na niskim poziomie.
Jednak w przeciwienstwie do poprzednich lat, za-
hamowana zostata tendencja dotyczaca zaostrzenia
warunkéw udzielania kredytow. Wedlug przed-

stawicieli bankéw duza liczba kredytéw zagrozo-

15 CESEE Bank Lending Survey H2-2014, EIB, pazdziernik 2014.
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nych (non-performing loans¢), lokalne i europejskie
regulacje w sektorze bankowym, takze konieczno$¢
zwigkszania kapitaléw wilasnych bankéw byly
gléwnymi przyczynami utrzymujacych sie restryk-
cyjnych warunkow kredytowych. Dotyczylo to
przede wszystkim kredytow dla przedsiebiorstw,
natomiast w przypadku kredytéw dla gospodarstw
domowych warunki kredytowe w ostatnich miesig-
cach zostaly nieznacznie poluzowane. W korzyst-
niejszym $wietle przedstawiciele bankéw z krajow
ESW widza przysztosé. Wiekszoé¢ z nich spodzie-
wa sie w 2015 r. wzrostu popytu na kredyt i tago-
dzenia warunkéw jego przyznawania, co powinno
wptynaé na przyspieszenie akcji kredytowej w re-

gionie.
Delewarowanie sektora bankowego

Dane BIS" dotyczace wartosci foreign claims za III
kw. 2014 r. wskazuja na zmniejszanie si¢ zobowia-
zan bankéw z krajow ESW wobec bankéw zagra-
nicznych (z wyjatkiem Estonii). W skali calego re-
gionu zobowiazania te zmniejszyly sie o ok. 4%
wobec 2013 r. Jednoczesnie czes¢ kapitatu wycofy-
wanego przez zagraniczne instytucje finansowe
byla i nadal jest zastepowana przez stalty doptyw
krajowych depozytéw, ktére od 2011 r. rosng w
tempie ok. 5% 1/r. Jednak kapital krajowy nie zdotat

jeszcze w pelni zastapic¢ kapitalu zagranicznego.
Poprawa nastrojéw w przemysle przetworczym

Na ksztaltowanie sie nastrojow producentéw w
przetwérstwie przemystowym w krajach ESW w II
potowie 2014 r. wplyw miala przede wszystkim
sytuacja w otoczeniu zewnetrznym regionu. Wy-
buch konfliktu rosyjsko-ukrainskiego juz w I poto-
wie 2014 r. wplynal na spowolnienie poprawy na-

strojow w przemysle. Bylo to szczegolnie zauwa-

16 Kredyty zagrozone stanowity w 2013 r. od ok. 5% catosci
kredytéw w Czechach i na Stowacji do ponad 18% w Butgarii
i Chorwacji oraz prawie 22% w Rumunii.

17 Bank for International Settlements, Locational Banking
Statistics.

zalne w krajach baltyckich oraz Polsce. Obustronne
sankcje gospodarcze natozone przez Rosje i UE w
sierpniu 2014 r. (obejmujace m.in. zakaz eksportu
zywnosci do Rosji) spowodowaty juz wyrazne po-
gorszenie klimatu w calym regionie. Spadek zaufa-
nia przedsigbiorcow wynikat przede wszystkim z
mniejszej niz w poprzednich miesigcach liczby
nowych zamoéwien, zwlaszcza z zagranicy. Bylo to
wynikiem slabnacego popytu ze strony Rosji i

Ukrainy, ale przede wszystkim ze strefy euro.

Wykres 1.5. PMI w przetworstwie przemystowym
w krajach ESW i strefie euro (w pp.)
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Od pazdziernika 2014 r. optymizm producentéw w
regionie ESW ponownie zaczat wzrastaé. PMI w
przetworstwie przemyslowym w najwiekszych
gospodarkach regionu przekroczyto progowy po-
ziom 50 pkt. (sygnalizujacy wzrost aktywnosci w
sektorze). Wskazniki BCI Komisji Europejskiej, po
przejsciowym spadku w sierpniu i wrzesniu 2014 r.,
wzrosly, osiagajac najwyzsze poziomy od potowy
2011 r. Poprawe nastrojow nalezy wigza¢ przede
wszystkim z ostabieniem napie¢ pomiedzy UE a
Rosja. Skutkowato to poprawa oceny wielkosci
przysztej produkcji w regionie, nawet pomimo
utrzymujacego sie bardzo stabego ozywienia w

strefie euro.
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Spowolnienie tempa wzrostu produkcji przemy-

stowej

Tempo wzrostu produkgji przemystowej w II poto-
wie 2014 r. wyraznie spowolnito. Roczna dynamika
produkcji w przemysle zmniejszyta sie do 2%, wo-
bec blisko 6% w Il kw. 2014 r. W cze$ci krajow (Bul-
garia, Litwa) wolumen produkcji w pazdzierniku
2014 r. byt nawet nizszy niz rok wczesniej. Silne
oslabienie jej wzrostu byto zauwazalne réwniez w
wiekszosci pozostatych krajéw regionu, zwtlaszcza
w Rumunii i na Wegrzech. Niewielki wzrost dyna-
miki produkcji przemyslowej mial miejsce w
Chorwacji i Stowenii, co jednak wynikalo przede
wszystkim z niskiej bazy w tych krajach, gdzie od
poczatku 2012 r. do potowy 2014 r. sektor przemy-

stowy znajdowat sie w reces;ji.

Obnizenie tempa wzrostu produkcji przemystowej
wynikalo ze slabnacego popytu zagranicznego,
zwlaszcza ze strony strefy euro. Potwierdzaty to
réwniez statystyki eksportu do strefy euro, ktdry
wyraznie spowalniat w II potowie 2014 r. Staby
popyt z krajow strefy euro, przetozyt sie takze na
nizsza wymiane towarowa pomiedzy krajami re-
gionu (efekt silnych powigzan w ramach GSC).
Popyt ze strony krajow spoza UE réwnie obnizat

sie, gtéwnie z powodu spadajacej sprzedazy na

rynki Rosji i Ukrainy.

Wykres 1.6. Produkcja przemystowa w regionie

ESW i strefie euro (W %, r/r, $rednia dla 3 miesiecy)

——strefa euro —ESW

Zrédto: Eurostat

Spadek obrotéw zwiazanych z GSC spowodowal,
7e w najwiekszym stopniu w krajach ESW spowol-
nita produkcgja doébr posrednich. Zauwazalnie
zmniejszala si¢ rdOwniez dynamika produkgcji towa-
réw konsumpcyjnych, zwlaszcza trwatego uzytku.
W 1II potowie 2014 r., podobnie jak miato to miejsce
juz od 2013 r. zmniejszata sie produkcja energii,
aczkolwiek skala spadku byta coraz mniejsza. Jedy-
nie produkcja débr inwestycyjnych utrzymywata w
IT potowie 2014 r. relatywnie wysokie tempo wzro-

stu.
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Polityka gospodarcza Wegier i jej efekty

Wegry, po okresie recesji w 2012 r., w kolejnych dwodch latach weszty na Sciezke stabilnego wzrostu, co
pozwolito im w II i III kw. 2014 r. sta¢ sie jedna z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek Unii Europej-
skiej. Podobnie jak miato to miejsce w przypadku pozostatych krajow regionu, Wegry, jako mata otwarta
gospodarka byty beneficjentem ozywienia w strefie euro w 2013 r. Dodatkowym czynnikiem, majacym
duzy wplyw na gospodarke w ostatnich kilku latach, wydaje sie by¢ takze nieortodoksyjna polityka
gospodarcza. Niekonwencjonalne dziatania wtadz dotyczyly zaréwno polityki fiskalnej, pienieznej, jak i
zmian regulacyjnych w gospodarce. Do dziatan, ktére mialy najwiekszy wplyw na gospodarke nalezy

zaliczy¢:
1. Regulacje dotyczace kredytow walutowych

Kredyty walutowe na Wegrzech w latach 2004-2008 r. wykazywaty zdecydowanie wyzsze tempo wzro-
stu niz kredyty denominowane w forincie. Na poczatku 2009 r. stanowily one ponad 60% wszystkich
udzielonych kredytéw wobec niespetna 30% w 2004 r. Problem kredytéw walutowych na Wegrzech
uwidocznit sie po wybuchu globalnego kryzysu walutowego, kiedy nastapita silna deprecjacja forinta i
tym samym wzrosty koszty obstugi zadtuzenia denominowanego w walutach obcych. W efekcie dopro-
wadzito to do spadku dochodéw gospodarstw domowych, a takze do wzrostu ryzyka systemu banko-

wego (wzrost wartosci kredytéw zagrozonych).

Juz w 2011 r. rzad Wegier zdecydowat si¢ na wprowadzenie planu konwersji kredytow mieszkaniowych
udzielonych w walutach obcych na kredyty w walucie krajowej po preferencyjnym, nizszym o ok. 25%
od rynkowego, kursie wymiany EUR, CHF i JPY. Koszty tej operacji zostaty przerzucone w wiekszosci
na banki. Dodatkowo wprowadzono woéwczas regulacje, ktére praktycznie wyeliminowaly mozliwos¢
udzielania nowych kredytéw walutowych. W 2014 r. rzad Wegier zdecydowat sie na dalsze posuniecia
dotyczace kredytow walutowych. Przyjeta w czerwcu 2014 r. ustawa zobowiazywata banki do zwrotu
klientom skumulowanego od 2004 r. kosztu zawyzonego oprocentowania oraz niekorzystnych rdéznic
kursowych. Szacuje sig, ze koszt ten wyniesie 2-3 mld EUR, co stanowi ok. 1/3 kapitaléw wiasnych ban-
kéw. Dodatkowo, w pazdzierniku 2014 r. uchwalono kolejny program konwersji kredytéw walutowych,
ktory praktycznie wyeliminowat mozliwos¢ utrzymania przez gospodarstwa domowe kredytow w wa-
lutach obcych. Tym razem jednak kurs konwersji bedzie zblizony do rynkowego, a bank centralny za-
bezpieczyt bankom komercyjnym dostep do walut obcych (3 mld EUR) poprzez operacje otwartego ryn-
ku.

2. Podatki sektorowe

Rzad Wegier w ostatnich latach zdecydowat sie na wprowadzanie podatkéw, ktdre miaty dotykac tylko
firm dziatajacych w wybranych sektorach gospodarki. Dotyczylo to zwlaszcza sektoréw ustugowych, w
ktérych dominujaca role odgrywaty firmy zagraniczne. Pierwsze podatki ,sektorowe” zostaly natozone
w 2010 r. Mialy one przede wszystkim na celu zréwnowazenie salda sektora finanséw publicznych, kto-
re wyraznie powiekszyto sie w czasie kryzysu. Podatkami objeto woéwczas banki, firmy z sektora energe-

tycznego, telekomunikacyjnego i wielkopowierzchniowego handlu detalicznego. Obowiazywaty one do
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2012 r., jednak w kolejnych latach podatki te byly zastepowane przez kolejne obcigZenia (m.in. podatek
od transakcji finansowych, podatek od ustug teleinformatycznych i kablowych, podatek od niezdrowej
zywnosci). W 2014 r. wprowadzono kolejne propozycje podatkéw: podatek internetowy (z tego pomystu
rzad Wegier wycofal sie po masowych protestach obywateli), medialny (podatek od przychodu z re-
klam), podatek dla firm tytoniowych, rozszerzenie podatku o niezdrowej Zywnosci o napoje alkoholowe
(uderzajacy gltéwnie w najwieksze sieci handlowe), czy tez wprowadzenie optat sSrodowiskowych na

sprzedaz Srodkow czystosci.

3. Wspieranie inwestorow w przemysle przetwdrczym, zwlaszcza w sektorze motoryzacyjnym

Przyciaganie zagranicznych inwestoréw z przedsiebiorstw dziatajacych w przetworstwie przemysto-
wym, a zwlaszcza w sektorze motoryzacyjnym, bylo w ostatnich latach jednym z priorytetow rzadu
wegierskiego. W przeciwienistwie do innych sektoréw gospodarki (ustugi finansowe, telekomunikacja,
energetyka, handel detaliczny), przemyst nie byt obtozony dodatkowymi podatkami. Wrecz przeciwnie,
stosowano tu liczne zachety dla inwestoréw zagranicznych w postaci zwolnieri podatkowych czy wrecz
dofinasowania inwestycji produkcyjnych (m.in. rzad Wegier zgodzil sie partycypowaé¢ w budowie fa-
bryki Audi w Gyor). O szczegdlnej wadze, jaka rzad Wegier przyktadat do inwestycji sektora motoryza-
cyjnego $wiadcza, poza wspomnianymi powyzej utatwieniami, trwajace w 2014 r. starania obnizenia
wysokosci stawki podatku CIT dla przedsigbiorcow z tego sektora do 10% (z obecnie obowiazujacych
dwoch stawek 10% - dla obrotu ponizej 500 mln HUF i 19% - powyzej tej kwoty).

4. Program prac publicznych

Wprowadzony w 2011 1. i przedtuzany na kolejne lata (Srodki na ten cel uwzglednione zostaty w budze-
cie na 2015 r.) program prac publicznych na Wegrzech miat na celu przede wszystkim zmniejszenie skali
bezrobocia, zwlaszcza bezrobocia dlugookresowego, oraz zwiekszenie aktywnosci ekonomicznej ludno-
$ci w kraju. Wedtug ustawy o pracach publicznych, bezrobotni, ktérzy po uplywie 180 dni od utraty
pracy nadal chca otrzymywac zasilek, zobowiazani sa bra¢ udziat w pracach publicznych z wymiarze co
najmniej 4 godzin dziennie. Efektem programu byly: wyrazny spadek stopy bezrobocia (do pozioméw
obserwowanych w 2008 r.), blisko 10% wzrost zatrudnienia (w III kw. 2014 r. wobec III kw. 2011 r.) i
wzrost stopy aktywnosci zawodowej (z 55% w 2011 r. do blisko 60% w 2014 r.). Negatywnym aspektem
programu byto zwigkszenie sie¢ wydatkow publicznych, co bylo jednak w duzej czeSci niwelowane przez

spadek wydatkéw socjalnych, przede wszystkim zasitkéw dla bezrobotnych.

5. Niekonwencjonalna polityka pieniezna

Narodowy Bank Wegier w latach 2012-2014 zdecydowat sie na tagodzenie polityki pienieznej, co miato
na celu m.in. wspieranie wychodzenia kraju z kryzysu. Poza konwencjonalnymi dziataniami (obnizka
stop procentowych o 490 pb. w latach 2012-2014), MNB zdecydowat sie takze na mniej konwencjonalne
kroki. W celu wspierania inwestycji matych i srednich przedsiebiorstw MNB zdecydowatl si¢ na wpro-
wadzenie programu Funding for Growth Scheme (FGS). W czerwcu 2013 r. MNB przeznaczyt 750 mld HUF
na wspieranie akcji kredytowej dla matych i $rednich przedsiebiorstw. W tym celu MNB udzielit ban-
kom komercyjnym nieoprocentowanych pozyczek, ktére to $rodki banki zobowiazaty sie udostepnic
przedsiebiorstwom w formie niskooprocentowanych kredytéw (do 2,5% w skali rocznej). Popyt na te
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kredyty ze strony przedsiebiorcéw byt tak duzy, ze jeszcze we wrzesniu 2013 r. MNB podjat decyzje o
wyraznym zwiekszeniu zakresu programu. Pule dostepnych srodkéw zwiekszono do 1 bln HUF (ok.
3,5% PKB), a okres obowigzywania programu przedtuzono do konca 2014 r. Szacuje sig, ze do wrzesnia
2014 r. wykorzystano ok. 2/3 przeznaczonej na program kwoty (ok. 1,15 biIn HUF z tacznego zasobu 1,75
bln HUF), ktéra w wigkszosci skierowana zostata na inwestycje mikro i matych przedsiebiorstw (zatrud-
niajacych do 50 pracownikéw). Szczegdlnie duzym zainteresowaniem program cieszyt sie wsrod rolni-
kéw. Ponad 1/3 wszystkich srodkéw trafita do przedsiebiorcéw dziatajacych w rolnictwie, co skutkowato
wzrostem naktaddéw inwestycyjnych w tym sektorze gospodarki o 36,6% r/r w II kw. 2014 r. Dotychcza-
sowy sukces FGS spowodowat, ze MNB zdecydowat sie przedtuzy¢ program na 2015 r.

Do tej pory wptyw niekonwencjonalnych dziatant wtadz Wegier miat, w catoksztalcie, korzystny wptyw
na sytuacje gospodarcza kraju w latach 2013-2014. FGS wplynat na przyspieszenie dynamiki inwestycji,
ktéra byta najwyzsza w UE, a rosnace zatrudnienie wplywato korzystnie na nastroje gospodarstw do-
mowych, co przekladalo sie na ich zwigekszona sklonnos¢ do konsumpcji. Wptyw wymienionych powy-
zej dziatan na gospodarke Wegier w 2015 r. i kolejnych latach nie musi juz by¢ jednak pozytywny. Z
jednej strony program wspierania inwestycji matych i srednich przedsiebiorstw oraz rosnace dochody
gospodarstw domowych (efekt oczekiwanego dalszego wzrostu zatrudnienia, a takze zmniejszenia ob-
ciazen zwigzanych ze splata kredytow) powinny wplywac¢ na wzrost popytu krajowego. Zagrozeniem
dla wzrostu wydaja sie natomiast by¢ rosnace obciazenia, zaréwno podatkowe, jak i wynikajace z kosz-
tow konwersji kredytéw walutowych, ktére spowoduja mniejsza podaz kredytéw dla sektora prywatne-
go. Moga one rédwniez zagrozi¢ stabilnosci calego systemu finansowego Wegier. Naktadane podatki
sektorowe moga z kolei negatywnie wplyna¢ na inwestycje firm z sektora ustugowego. Zwiekszane
koszty dziatalnosci i wzrost niestabilnosci ekonomicznej (w wyniku czestych zmian regulacyjnych) nie
wplywaja na wzrost skfonnosci tych przedsiebiorstw do dalszego rozwijania dziatalnosci, ale raczej do
jej ograniczania. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze kontynuacja niekonwencjonalnych zmian wplynie na
wzrost awersji inwestoréw zagranicznych do wegierskiej gospodarki, co mozna byto zaobserwowac juz
w latach 2013-2014, kiedy to wahania cen aktywéw finansowych byty najwigksze sposrod krajéw ESW.
Pro-konsumpcyjna polityka wladz moze mie¢ takze wptyw na wzrost inflacji, aczkolwiek prognozy z II

potowy 2014 r, nie wskazuja na duze prawdopodobieristwo takiej sytuacji.
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Poprawa nastrojéw konsumentéw i wzrost sprze-

dazy detalicznej

W 2014 r. nadal poprawialy sie wskazniki zaufania
konsumentéw. PrzejSciowe wyhamowanie wzrostu
optymizmu gospodarstw domowych w sierpniu i
we wrzeéniu 2014 r., najbardziej widoczne bylo w
krajach battyckich. Wynikalo ono z nizszych ocen
perspektyw na rynkach pracy w zwiazku z oczeki-
wanym spadkiem produkcji i eksportu na rynki
wschodnie. Juz jednak w pazdzierniku, wraz z
ostabieniem napie¢ politycznych na wschodzie,
nastroje konsumentéw w krajach ESW ponownie
zaczely sie poprawiad. Skala wzrostu optymizmu
gospodarstw domowych byta stosunkowo duza. W
listopadzie 2014 r. warto$¢ zagregowanego wskaz-
nika Komisji Europejskiej dla catego regionu osia-
gneta najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r. Jedy-
nie na Litwie nastroje obnizyly sie, na co wptyneto
pogorszenie ocen przyszlej sytuacji finansowej kon-

sumentow.

Wykres 1.7. Sprzedaz detaliczna (w 2010=100, lewa

08) i zaufanie konsumentéw (w pkt., prawa 0s) w

regionie ESW
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Wzrost optymizmu konsumentéw wynikal z jednej
strony ze stale obnizajacej sie inflacji, ktéra wpty-
wata na spadek oczekiwan inflacyjnych i tym sa-
mym wzrost realnych dochodéw do dyspozydiji.
Dodatkowo, obserwowana w 2014 r. poprawa sytu-
acgji na rynkach pracy w wiekszosci gospodarek
ESW spowodowata, ze gospodarstwa domowe

lepiej zaczely ocenia¢ perspektywy dotyczace swo-

jej sytuacji finansowej, a takze sytuacji gospodarczej

w kraju.

Poprawa nastrojéw konsumentow przetozyta sie na
wzrost obrotéw w handlu detalicznym. W okresie
styczen-pazdziernik 2014 r. wolumen sprzedazy
detalicznej w krajach ESW zwigkszyl sie o 2,2%.
PrzejSciowe zahamowanie wzrostu sprzedazy deta-
licznej miato miejsce jedynie w sierpniu i wrzeéniu
2014 r., w odpowiedzi na spadek nastrojéw konsu-
mentéw. W kolejnym miesiagcu obroty w handlu
detalicznym juz jednak ponownie wzrosty. Wzrost
sprzedazy w 2014 r. dotyczyl w podobnym stopniu
wszystkich grup towardw: zywnosci, paliw (z wy-
jatkiem Polski i Rumunii) oraz towaréw niezywno-

$ciowych.

Wzrost wolumenu obrotéw w handlu detalicznym
mial miejsce w zdecydowanej wiekszosci krajow
regionu, poza Polska i Slowenia, gdzie sprzedaz
detaliczna nie zmienita si¢ istotnie w badanym
okresie. Najszybszy wzrost obrotéw w handlu deta-
licznym mial miejsce w krajach battyckich, nawet w
sytuacji stosunkowo najsilniejszych w regionie wa-
han nastrojow konsumentéw w reakgji na konflikt
rosyjsko-ukrainski. Wyrazne przyspieszenie sprze-
dazy detalicznej miato tez miejsce na Wegrzech
(efekt wyraznej poprawy sytuacji na rynkach pracy)

oraz w Rumunii.
Dalsza poprawa sytuacji na rynkach pracy

Sytuacja na rynkach pracy krajow ESW w 2014 r.
nadal sie poprawiata. Zharmonizowana stopa bez-
robocia w regionie obnizala sie. Jej spadek od grud-
nia 2013 r. do pazdziernika 2014 r. mial miejsce we
wszystkich gospodarkach, aczkolwiek w wiekszosci
z nich nadal bezrobocie utrzymywato si¢ na pod-
wyzszonym poziomie (w porodwnaniu z okresem
przedkryzysowym). W najwiekszym stopniu stopa
bezrobocia zmniejszyla si¢ w Bulgarii i Polsce
(0 1,7 pp. w badanym okresie). Znaczacy jej spadek
mial miejsce takze na Wegrzech, gdzie od poczatku

2013 r. zharmonizowana stopa bezrobocia spadia
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o prawie 4 pp. i zblizyla si¢ do poziomdédw obser-
wowanych w 2007 r. Poza poprawa sytuacji w go-
spodarce realnej, spadek liczby bezrobotnych na
Wegrzech byl wynikiem wzrostu zatrudnienia w
sektorze publicznym w ramach programdéw prac
publicznych. Spadek zharmonizowanej stopy bez-
robocia w pozostatych krajach regionu byl mniej-
szy, aczkolwiek zauwazalny. Wynidst on w bada-

nym okresie srednio ok. 1 pp.

W pazdzierniku 2014 r. najnizsza stope bezrobocia
obserwowano w Czechach (5,7%) oraz Rumunii
(6,7%), jednak wciaz byly to wartosci o ok. 1 pp.
wyzsze niz w potowie 2008 r. Z kolei najwyzsza
stope bezrobocia mialy Slowacja (12,9%) oraz
Chorwacgja (16,0%).

Wykres 1.7. Stopa bezrobocia w regionie ESW w
201312014 r. (W %)

Egru-13 ®mpaz-14

Zrédto: Eurostat

Poprawa statystyk bezrobocia w 2014 r. wynikata w
duzej mierze ze zmniejszajacej si¢ liczby miodych
bezrobotnych (ponizej 25 lat). Od stycznia do paz-
dziernika 2014 r. obnizyla si¢ ona o 16%, wobec
spadku o 11% w przypadku pozostatych grup wie-
kowych. Nie przetozylo sie to jednak na wzrost
zatrudnienia wéréd mlodych ludzi, co moze wska-
zywac¢ na ich spadajaca aktywnos¢ zawodowag w
krajach ESW.

Poprawa sytuacji na rynkach pracy w czesci krajow
regionu wplynela na zmniejszenie sie odsetka oséb
dtugotrwale bezrobotnych (pozostajacych bez pracy
ponad 1 rok). Dotyczyto to przede wszystkim

Chorwagcji, Lotwy, Rumunii i Wegier. W pozosta-
lych krajach stopa bezrobocia dlugotrwalego nie
zmienita si¢ lub nawet wzrosta (m.in. w Estonii). Na
Stowacji w polowie 2014 r. ponad 70% bezrobot-
nych stanowili dlugotrwale bezrobotni. W pozosta-
lych krajach regionu odsetek ten ksztattowat si¢ w
granicach 40-50% i byl zblizony do sredniej dla
krajow UE-15.

Statystyki zatrudnienia'® z 2014 r. réwniez wskazuja
na ozywienie na rynkach pracy. W pierwszych
trzech kwartatach 2014 r. zatrudnienie zwiekszyto
sie w krajach ESW w ujeciu rocznym o 0,9% (1,2%
w III kw. 2014 r.). Spadek liczby pracujacych miat
miejsce juz tylko na Lotwie. Z kolei w Polsce, na
Litwie i Wegrzech wzrost zatrudnienia byt najwyz-
szy w regionie. Na Wegrzech wynidst on w tym
okresie 3,3% r/r, co jednak w duzym stopniu byto

efektem programu prac publicznych.

Wykres 1.7. Dynamika zatrudnienia w (w %, 1/r)

——ogo6lem ——przemystprzetworczy

Zrédto: Eurostat

Wzrost zatrudnienia odnotowano w wiekszos$ci
gatezi gospodarki, najwiekszy w handlu detalicz-
nym. Potwierdza to informacje o rosnacym popycie
konsumpcyjnym w regionie. Liczba pracujacych
wzrosta réwniez w przemysle przetwdrczym (poza
krajami battyckimi) nawet pomimo wyhamowywa-
nia wzrostéow produkcji. W wiekszosci sektorow
ustug rynkowych oraz administracji publicznej (z

wyjatkiem Lotwy) réwniez mozna bylo obserwo-

18 Dane pochodzace z rachunkéw narodowych.
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wacé wzrost liczby pracujacych. Staty i wyrazny
spadek liczby pracujacych mial miejsce w rolnic-
twie. Liczba pracujacych zmniejszyta si¢ w budow-
nictwie, aczkolwiek spadek ten byt zdecydowanie
mniejszy niz w 2013 r., a na Wegrzech i w Rumunii
zatrudnienie w tym sektorze gospodarki wyraznie
wzrosto w trzech pierwszych kwartatach 2014 r. W
dalszym ciggu zmniejszato si¢ zatrudnienie w sek-
torze uslug finansowych oraz zwiazanych w obstu-

ga nieruchomosci.

Wzrost dynamiki nominalnych wynagrodzeni prze-
ktadajqcy sie na wyzsze koszty pracy

Poprawa sytuacji na rynkach pracy przetozyla sie
na wzrost dynamiki wynagrodzen. W catym regio-
nie wynagrodzenia w II kw. 2014 r. wzrosty o 4,5%,
wobec 3,5% rok wczeéniej. Silny wzrost nominal-
nych ptac obserwowano w Stowenii (8,4% r/r), po
okresie ich spadku w latach 2012-2013. Tempo
wzrostu wynagrodzen zwiekszylo sie wyraznie
réwniez w Polsce, na Lotwie i Stowacji. Z kolei w
Bulgarii, Estonii i Rumuni dynamika ptac nominal-
nych spowolnita, aczkolwiek w dwoch ostatnich

krajach wcigz nalezata do najwyzszych w regionie.

Przy obnizajacej sie inflacji wzrosty ptace realne. W
polaczeniu z wiekszym zatrudnieniem, spowodo-
wato to wyrazny wzrost realnych dochodow do

dyspozycji gospodarstw domowych.

Nominalne wynagrodzenia w Ipotowie 2014 r.
rosty szybciej niz wydajnosé pracy w krajach ESW,
co spowodowalo podwyzszenie jednostkowych
kosztéw pracy (ULC). W konsekwencji, obserwo-
wana od II potowy 2012 r. tendencja spadkowa
dynamiki ULC zostata zatrzymana. Nie mialo to
jednak miejsca we wszystkich gospodarkach. Spa-
dek dynamiki wynagrodzen w Bulgarii, Estonii i na
Litwie, przy jednoczesnym przyspieszeniu tempa
wzrostu gospodarczego w I polowie 2014 r. spowo-
dowaly obnizenie si¢ dynamiki ULC w tych gospo-
darkach.

Inflacja na historycznie niskim poziomie

Proces dezinflacji, ktéry w krajach ESW rozpoczat
sie w IV kw. 2012 r., byt kontynuowany w 2014 r. W
listopadzie 2014 r. roczna dynamika HICP w regio-
nie wyniosta 0,1%. Oznaczato to, ze inflacja w kra-
jach ESW spadta do najnizszego poziomu obser-
wowanego od momentu rozpoczecia publikacji
statystyk HICP.

Spadek inflacji w II potowie 2014 r. miat miejsce w
wigkszosci gospodarek regionu. Najwiekszy byt on
w Stowenii, Polsce i na Wegrzech. Wzrost inflacji
zaobserwowano natomiast w Rumunii (ustgpienie
efektow bazy zwiazanych z obnizka stawki VAT) i
na Lotwie (efekt niskiej bazy oraz czeSciowo wzro-

stu cen w wyniku wprowadzenia euro).

Wykres 1.8. Inflacja HICP i jej sktadowe w regionie
ESW (w %, 1/r)
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Zrédio: Eurostat

W listopadzie 2014 r. stosunkowo najwyzsza infla-
cje obserwowano w Rumunii (1,5%). W pozostatych
gospodarkach ESW nie przekraczata ona 1%. W
Bulgarii i Polsce roczna dynamika HICP byta ujem-
na. We wczesniejszych miesigcach 2014 r. ujemna
inflacje odnotowywano takze przejéciowo w Chor-

wagji, Estonii, Stowenii, na Stowacji i Wegrzech?.

19 W listopadzie 2014 r. powstata bardzo duza rozbieznos¢
pomiedzy roczna dynamika wskaznika HICP a krajowego
CPI na Wegrzech. Pierwsza z nich wyniosta 0,1%, druga
-0,7%.
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O ile w wiekszosci krajow ESW ujemna inflacja to
fenomen, ktory pojawit sie w II potowie 2014 r., to
w Bulgarii zjawisko to mozna obserwowac juz od
potowy 2013 r. Stan ten mial mie¢ jedynie przej-
Sciowy charakter, wynikajacy z obnizek cen regu-
lowanych, i powinien byl wygasna¢ po roku.
Ksztaltowanie si¢ cen energii i ZywnoS$ci nieprze-
tworzonej na niskich poziomach najpewniej spo-
woduje przedtuzenie si¢ okresu deflacji w Bulgarii

co najmniej do polowy 2015 r.

Przyczyny zmniejszajacej sie dynamiki cen kon-
sumpcyjnych we wszystkich krajach byly zblizone.
Odpowiadaty za to, podobnie jak we wczesniej-
szych miesigcach, przede wszystkim czynniki o
charakterze podazowym, czyli ceny energii oraz

Zywnosci nieprzetworzone;j.

Nalozone przez Rosje¢ sankcje na import europej-
skiej zywnosci, a takze dobre zbiory w rolnictwie
spowodowaly, ze podaz zywnosci nieprzetworzo-
nej w krajach ESW wzrosta w II potowie 2014 r.
Wkiad cen zywnosci nieprzetworzonej do inflacji,
ktory jeszcze w I kw. 2014 r. byt dodatni, w kolej-
nych miesigcach zaczal si¢ obnizaé. W listopadzie

2014 r. wynidst on -0,2 pp.

Spadek cen energii wynikal przede wszystkim ze
spadku cen surowcéw energetycznych na rynkach
globalnych (cena ropy naftowej na poczatku grud-
nia spadla do najnizszego poziomu od I polowy
2009 r.). Dodatkowo w krajach regionu obnizano
regulowane ceny energii (m.in. elektrycznosci w
Rumunii i na Wegrzech, gazu na Litwie). W sumie,
w listopadzie 2014 r. ceny energii spowodowaty
obnizenie sie gldéwnego wskaznika HICP dla regio-

nu o 0,2 pp.
Inflacja bazowa na niskim poziomie

Inflacja bazowa w regionie ESW od poczatku 2014 .
ksztattowata sie na historycznie niskich poziomach,
tj. 0,5-0,7%. W wigkszosci krajéw miat miejsce nie-

wielki spadek inflacji bazowej. Jej wzrost zaobser-

wowano jedynie w Czechach (efekt wzrostu cen
importu w zwiazku z oslabieniem kursu waluto-
wego), na Litwie (wzrost cen tacznosci, restauracji i
hoteli) i Wegrzech (wzrost cen ustug teleinforma-

tycznych i zwiazanych z ochrong zdrowia).

Niska inflacja bazowa spowodowana byla przez
dwa podstawowe czynniki. Po pierwsze, wzrost
popytu w dotychczasowym okresie 2014 r. nie byt
jeszcze na tyle silny, aby wptyna¢ na wzrost presji
inflacyjnej. Niska inflacja, obserwowana w 2013 i
2014 r., wplynela na wyrazne obnizanie sie oczeki-
wan inflacyjnych gospodarstw domowych, co do-
datkowo wplywato na mniejsza presje na wzrost
cen. Po drugie, niska inflacja bazowa byla efektem
przenoszenia obnizajacej si¢ dynamiki cen energii i
zywnosci oraz spadku cen producentéw? na pozo-
state kategorie cen towarow i ustug konsumpcyj-

nych.
Dalsze tagodzenie polityki pieniginej

Spadek inflacji w 2014 r. byt przyczyna utrzymy-
wania tagodnego nastawienia polityki monetarnej
w krajach regionu stosujacych strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego (tj. Czechach, Polsce, Ru-
munii i na Wegrzech). W grudniu 2014 r. stopy
procentowe we wszystkich czterech krajach znaj-

dowaty sie na historycznie niskim poziomie.

Inflacia w ww. krajach ESW w II potowie 2014 r.
ksztattowata sie ponizej dolnej granicy dopuszczal-
nych odchylen od celu inflacyjnego. W rezultacie,
banki centralne Polski (NBP), Rumunii (BNR) i
Wegier (MNB) zdecydowaly sie na obnizke stop
procentowych. NBP w pazdzierniku 2014 r. obnizyt
gléwna stope procentowa o 50 pkt. do 2,0%. BNR
trzykrotnie (w sierpniu, pazdzierniku i listopadzie

2014 r.) decydowat sie na obniZenie stopy procen-

20 PPI na rynku krajowym w okresie czerwiec- pazdziernik
2014 r. byt ujemny we wszystkich krajach ESW, poza Rumu-
nia, gdzie i tak nie przekraczat on 1% r/r.
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towej o 25 pb., do 2,75%?*. MNB, ktdry od sierpnia
2012 1. regularnie obnizat stopy procentowe?, zde-
cydowal si¢ na wstrzymanie tego procesu. W II
potowie 2014 r. MNB tylko raz obnizyt stopy pro-
centowe, w lipcu z 2,3% do 2,1%, a w kolejnych
miesigcach zapowiadat utrzymywanie tego stanu
do konca 2015 1.

Wykres 1.9. Gléwne stopy procentowe bankéw

centralnych w regionie ESW (w %)
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Narodowy Bank Czech (CNB) w II polowie 2014 r.
utrzymywat stopy procentowe na historycznie ni-
skim poziomie 0,05%. CNB kontynuowat natomiast
polityke celu kursowego, tzn. interwencji waluto-
wych majacych na celu zapobieganie umocnienia
sie kursu EUR/CZK powyzej poziomu 27. Utrzymu-
jaca sie na niskim poziomie inflacja spowodowala,
ze Zarzad CNB zdecydowat si¢ na przedluzenie

okresu interwengji co najmniej do I kw. 2016 r.

Niska inflacja, decyzje EBC o poluzowaniu polityki
pienieznej (obnizka stép procentowych i wprowa-
dzenie dziatani o charakterze ilosciowym), a takze
oczekiwane spowolnienie w strefie euro moga za-
powiada¢ utrzymywanie sie akomodacyjnej polity-

ki monetarnej w krajach ESW w najblizszych kwar-

2 Dodatkowo BNR obnizyl stope rezerwy obowiazkowej dla
zobowigzan w walucie krajowej (z 12 do 10%) i zawezit kory-
tarz pomiedzy stopa depozytowa a stopa kredytowa z +3 pkt.
proc. do +2,75%.

2 W sumie MNB obnizy? stopy procentowe z 7,00% do 2,1%
w okresie sierpien 2012 — sierpien 2014.

talach. W przypadku dalszego spadku inflacji, a
takze silnego umocnienia si¢ walut krajéw regionu

nie jest wykluczone kolejne jej poluzowanie.

Akomodacyijnej polityce bankéw centralnych w
krajach ESW towarzyszyt niski poziom krétkookre-
sowych stép procentowych na rynku miedzyban-
kowym. W wiekszosci krajow regionu trzymie-
sieczne stopy na rynku miedzybankowym obnizyty
sie, podazajac za decyzjami bankéw centralnych. W
najwiekszym stopniu mozna to bylo zauwazy¢ w
Polsce i Rumunii®, gdzie zmniejszyly sie one w

okresie czerwiec-grudzien 2014 r. 0 0,6-0,7 pp.

Stabilizacja wyniku sektora finanséw publicznych
w 2014 r.

W wigkszosci krajow regionu w 2014 r. wynik sek-
tora finanséw publicznych (general government)
utrzyma sie¢ na poziomie zblizonym do zanotowa-
nego w 2013 r. (por. Wykres 1.10). Przyczynito sie
do tego niepodejmowanie dodatkowych dziatan
zwiazanych z konsolidacja fiskalng, a takze m.in.
wygasniecie efektow zmian dostosowawczych,
przyjetych w poprzednich latach (w gléwnej mierze
po stronie wydatkowej?*) i stabsze od spodziewa-
nych wskazniki makroekonomiczne? (wzrost go-
spodarczy, inflacja). Deficyt budzetowy ma ulec
zmniejszeniu jedynie w Polsce, Stowenii i na Litwie.
Niemniej, zgodnie z jesienng prognoza KE, deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
panstwach regionu nie przekroczy wartosci refe-
rencyjnej (3% PKB), z wyjatkiem Bulgarii oraz kra-
jow objetych obecnie procedurg nadmiernego defi-
cytu (excessive deficit procedure, EDP), tj. Chorwagji,
Polski i Stowenii.

2 3M BUBOR w II potowie 2014 r. miat nizsza warto$¢ niz
glowna stopa procentowa BNR, jednak réznica ta zmniejszyta
sie w poréwnaniu z I potowa 2014 r., kiedy to byta wyjatko-
wo duza.

2 Dotyczyly one przede wszystkim cie¢ lub zmian zasad
waloryzacji $wiadczen z systemu zabezpieczenia spotecznego
oraz zamrozenia lub obnizek wynagrodzen w administracji
publicznej.

% Butgaria, Chorwacja, Lotwa, Rumunia.
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Wykres 1.10. Wynik sektora finanséw publicznych
w krajach regionu w 2013 i 2014 r. (ESA2010; w %
PKB)
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* deficyt budzetowy Stowenii podano z wylaczeniem kosz-
tow wsparcia systemu bankowego, tj. 10,1% PKB w 2013 r. i
0,9% PKB w 2014 r.

Zrédto: Baza AMECO Komisji Europejskiej.

Trudna sytuacja finanséw publicznych w Chorwa-
¢ji, ryzyko objecia Wegier i Bulgarii procedurq
nadmiernego deficytu

Biorac pod uwage najnowsza prognoze KE? (lata
2015-2016) oraz projekty ustaw budzetowych kra-
jow regionu na 2015 r., najwieksze wyzwania fi-
skalne beda staty przed Chorwacja. Pozostanie ona
krajem o najwyzszym deficycie budzetowym oraz
zadtuzeniu sektora finansow publicznych (ponad
80% PKB), a takze z najstabszymi perspektywami
wzrostu gospodarczego w regionie. Pod koniec
2014 r. wladze chorwackie zapowiedzialy dziatania
dostosowawcze opierajace sie przede wszystkim na
cieciach wydatkow publicznych, ktérych skala ma
wynies¢ ok. 1 pkt. proc. PKB. Zaktada sie, ze po-
zwola one obnizy¢ deficyt sektora general govern-
ment, przy czym w terminie wyznaczonym w ra-

mach EDP (2016 r.) jego poziom nadal przekraczat-

26 W swojej jesiennej prognozie (listopad 2014 r.) KE nie
uwzglednila niektérych dziatan zapowiadanych przez Bulga-
rie, Chorwacje, Rumunie oraz Wegry z uwagi na brak projek-
tow ustaw budzetowych na 2015 r. na moment zamkniecia
swojego materiatu.

by 3% PKB%. Ponadto w obliczu wystapienia ewen-
tualnych napie¢ w finansowaniu wysokich potrzeb
pozyczkowych w 2015 r. (ponad 20% PKB) moze
zaistnie¢ koniecznos$¢ zwrdcenia sie Chorwacji o
pomoc finansowgq do instytucji miedzynarodowych.
Czynnikami ryzyka dla finansowania potrzeb po-
zyczkowych moze by¢ ewentualne niepowodzenie
planowanego przetargu sprzedazy wieloletniej
koncesji na zarzadzanie systemem autostrad (ok.
7% PKB) oraz prywatyzacji niektorych przedsie-

biorstw panstwowych.

W przypadku Wegier i Bulgarii istnieje ryzyko
objecia tych krajow procedura nadmiernego deficy-
tu. Na Wegrzech jest ono zwigzane z mozliwym
przekroczeniem przez deficyt budzetowy poziomu
3% PKB, z uwagi na niepewno$¢ co do realizagji
niektorych z zapowiedzianych przez rzad dziatan
(m.in. zamrozenia wynagrodzen w sferze budzeto-
wej). Ponadto KE zasygnalizowata mozliwos$¢ obje-
cia tego kraju EDP ze wzgledu na niewystarczajace
tempo ograniczania nadmiernego dtugu publiczne-
go (ok. 75% PKB). W Bulgarii, w rezultacie stabsze-
go od oczekiwanego wzrostu gospodarczego oraz
deflacji, deficyt sektora finanséw publicznych w
2014 r. przekroczyl wartos¢ referencyjna. Objecie
tego kraju EDP nastapi, jesli w ocenie KE (wiosenna
prognoza ekonomiczna 2015 r.) wynik sektora gene-
ral government utrzyma sie powyzej 3% PKB. Wta-
dze butgarskie planuja na 2015 r. m.in. ciecie fundu-
szu wynagrodzen w administracji publicznej, a
takze podwyzszenie opodatkowania zyskéw z osz-
czedno$ci oraz minimalnej podstawy skladek na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, co ma po-
zwoli¢ na ograniczenie deficytu budzetowego do
3% PKB w 2015 1. i 2% PKB w 2017 r. W potowie
grudnia 2014 r. agencja Standard&Poor’s obnizyta
rating Bulgarii do poziomu ,$mieciowego”, majac
na wzgledzie m.in. pogorszenie sytuacji finanséw
publicznych oraz ryzyko dalszego wsparcia sektora

bankowego ze $rodkéw publicznych. Oba czynni-

27 Wtadze Chorwacji szacuja, ze deficyt sektora general
government obnizy sie z 5,6% PKB w 2014 r. do 3,8% PKB w
2015 r., a nastepnie do 3,6% PKB w 2016 1.
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ki*® wplynely na wyjatkowo wysoki przyrost dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
2014 r. (o ok. 9 pkt. proc. PKB, do poziomu ok. 28%
PKB).

Spodziewane utrzymanie dotychczasowego kierunku

polityki fiskalnej w kolejnych latach

W pozostatych krajach regionu w latach 2015-2016
nie jest spodziewana istotna zmiana nastawienia
polityki fiskalnej, z wyjatkiem Stowacji. Wptyna na
to m.in. stabsze perspektywy gospodarcze (gorsze
prognozy dla krajow strefy euro, embargo rosyj-
skie) oraz zmeczenie podjetymi w poprzednich
latach licznymi dzialaniami dostosowawczymi
(fiscal fatigue). Utrzymanie w horyzoncie prognozy
KE deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
progu 3% PKB (w przypadku Polski i Stowenii
wyjscie z EDP) stwarza przestrzen dla rozluznienia
polityki fiskalnej lub zahamowania wysitkéw kon-
solidacyjnych. Ponadto relacja zadluzenia sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB
bedzie ksztaltowac sie ponizej 60%, korzystne beda
takze warunki w zakresie finansowania potrzeb
pozyczkowych (niskie rentownosci skarbowych
papieréw wartosciowych). Jedynie w Stowenii prog
ten bedzie przekroczony. W horyzoncie jesiennej
prognozy, KE przewiduje obniZenie poziomu dtugu
publicznego tego kraju, najwyzszego obok Wegier i
Chorwacji (ponad 80% PKB). Realizacja planowa-
nych dziatan prywatyzacyjnych moze przyspieszy¢
jego spadek. Obnizenie zadluzenia sektora general
government utrudni natomiast konieczno$¢ wyko-
nania wyroku Europejskiego Trybunalu Praw
Czlowieka? i ewentualne dalsze wsparcie systemu

bankowego.

28 Wraz z rolowaniem obligacji skarbowych przypadajacych
na poczatku 2015 r.

2 W zwiazku z wyrokiem Europejski Trybunat Praw Czlo-
wieka z lipca 2014 r., Sfowenia powinna w ciagu roku od jego
wydania dokona¢ zwrotu depozytéw ulokowanych w Lju-
bljanska Banka (ok. 1,5% PKB), do ktérych po ogloszeniu
przez Stowenie niepodlegtosci nie mieli dostepu wiasciciele z

Na Stowacji w 2015 r. planowana jest ponowna
konsolidacja finanséw publicznych. Ma ona opierac
sie w glownej mierze na dziataniach po stronie
wydatkowej (m.in. reforma administracji rzadowe;j,
centralizacja przetargéw publicznych). Jest ona
podyktowana m.in. spelnieniem wymogoéw krajo-
wej reguly dlugu publicznego — relacja dtugu pu-
blicznego do PKB przekroczyla prég ostroznoscio-
wy 55%%. W ocenie KE cze$¢ tych dziatan moze
jednakze nie wejs¢ zycie, gdyz dzieki wprowadzo-
nemu od jesieni 2014 r. nowemu standardowi
ESA2010%" zadluzenie sektora finanséw publicz-
nych w najblizszych latach nie bedzie przekraczac
55% PKB.

pozostatych krajow powstalych po rozpadzie bylej Jugosta-
wii.

30 W maju 2014 r. nastapita blokada 3% wydatkéw budzetu
panstwa (z wyjatkiem m.in. obstugi dtugu, sktadki do UE,
finansowania i wspéifinansowania projektéw z udziatem
srodkéw unijnych oraz dotagi do funduszu ubezpieczen
spolecznych) po ogloszeniu przekroczenia przez relacje
dtugu publicznego do PKB progu 55% PKB w 2013 r. Ponadto
zapisy ustawowe obliguja rzad do przedstawienia projektu
ustawy budzetowej, ktora zaklada zamrozenie lub obnizenie
poziomu wydatkéw sektora finanséw publicznych.

31 Szczegotowe omdwienie wpltywu wejscia nowego standar-
du ESA na rachunki sektora general government, wraz z row-
nolegtym wprowadzeniem innych zmian metodologicznych
(m.in. uwzglednienie w szacunkach PKB dzialalnosci niele-
galnej) znajduje sie w komunikacie Eurostatu w ramach
jesiennej notyfikacji fiskalnej z pazdziernika 2014 r. (Por.
Revisions to government deficit and debt of EU Member States for
2010-2013. A special note prepared due to the introduction of ESA
2010, and accompanying the Eurostat Press Release 158/2014,
http://epp.eurostat.ec.eurpa.eu/portal/page/portal/governmen
t_finance_statistics/documents/Revisions-gov-deficit-debt-
2010-2013.pdf).
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Poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych®

W 2013 r. saldo na rachunku obrotéw biezacych w
regionie ESW po raz pierwszy w XXI w. przestato
by¢ ujemne. W I polowie 2014 r. sytuacja w skali
regionu nadal sie poprawiata i saldo obrotéw bieza-
cych ($rednia kroczaca dla czterech kolejnych kwar-
tatow) odnotowato niewielka nadwyzke (0,1% PKB
w Il kw. 2014 r.).

Sytuacja w poszczegolnych krajach regionu nie byta
jednakowa. Poprawe salda obrotéw biezacych od-
notowano jedynie w najwiekszych gospodarkach
(spadek deficytu w Czechach i Polsce; wzrost nad-
wyzki na Wegrzech), podczas gdy w pozostatych

krajach pogorszyto si¢ ono w I potowie 2014 r.

Wykres 1.12. Saldo rachunku biezacego w regionie
ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4 kwartatow)
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Zrédio: Eurostat

Struktura salda obrotéw biezacych praktycznie nie
zmienifa sie. Saldo towarowe, ktére w najwiekszym
stopniu ksztattowato wielko$¢ salda na rachunku
biezacym, wskazywalo na niewielka nadwyzke.
Utrzymanie sie korzystnych tendencji w handlu
zagranicznym, pomimo spowolnienia wzrostu eks-
portu wynikato z poprawy terms of trade w krajach

ESW, bedacych importerami netto surowcéw ener-

% Dane bilansu ptatniczego prezentowane w raporcie sa
zgodne ze stara metodologia (BPM5), gdyz nie wszystkie
panstwa objete analiza wdrozyty nowe standardy statystycz-
ne (BPM6).

getycznych (przede wszystkim spadek cen ropy
naftowej wptynat na spadek dynamiki cen impor-
tu). Istotnej zmiany nie odnotowano na rachunku

ustug oraz dochodéw i transferéw biezacych.
Odptyw inwestycji zagranicznych

Poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych
towarzyszyt odpltyw netto inwestycji zagranicznych
z krajéw ESW. W 2013 r. saldo na rachunku finan-
sowym zmniejszyto sie do -1,5% PKB. W II kw. 2014
r. saldo to poprawilo sie, jednak nadal wskazywato
na odplyw netto kapitatu zagranicznego z regionu
(-1,2% PKB). Spadek naptywu netto inwestycji za-
granicznych miat miejsce w niemal calym regionie,

z wyjatkiem Stowagiji.

Wykres 1.13. Naplyw netto inwestycji zagranicz-
nych do regionu ESW (w % PKB, $rednia kroczaca
dla 4 kwartatow)
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Zrédto: Eurostat

Zwiegkszyl sie naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktéry wynikal przede wszystkim ze
wzrostu w Czechach w II kw. 2014 r., wskutek po-
zyczek udzielonych w ramach grup kapitalowych
w sektorze energetycznym. Sytuacja ta wpisata sie
w obserwowang od kilku lat w krajach ESW zmiane
struktury bezposrednich inwestycji zagranicznych,
polegajaca na zastepowaniu instrumentéw udzia-
towych (zakup akgji i innych udzialéw kapitato-
wych) instrumentami dluznymi (m.in. pozyczki

wewnatrzkorporacyjne). Jednocze$nie mozna bylo
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zaobserwowac spadek zaangazowania inwestoréw

portfelowych.

W I polowie 2014 r. w dalszym ciagu przebiegat
proces delewarowania srodkowoeuropejskich sys-
teméw bankowych. Odzwierciedleniem tego byt
odptyw netto kapitatu z tytulu pozostatych inwe-
stycji, co byto gtéwna przyczyna ujemnego salda na
rachunku finansowym. Wynikalo to zaréwno z
wycofywania przez nierezydentéw depozytow z
bankéw w krajach regionu ESW, jak réwniez ze
sptaty kredytéw i pozyczek wobec zagranicznych
instytucji finansowych. Skala odptywu netto pozo-
statych inwestycji w I potowie 2014 r. byta poréw-

nywalna do tej odnotowanej w 2013 r.

Stosunkowo spokojna sytuacja na rynkach walu-
towych przez wigkszq czesé 2014 r.; w grudniu 2014
r. deprecjacja walut ESW w efekcie zawirowari na
rynku rosyjskim

Na sytuacje na rynkach finansowych krajow ESW w
IT polowie 2014 r. wpltywaly zaréwno czynniki o
charakterze globalnym, jak i specyficzne czynniki
krajowe. Do czynnikéw globalnych nalezy zaliczy¢
przede wszystkim konsekwencje konfliktu rosyj-
sko-ukrainskiego (wycofanie si¢ inwestoréw z ryn-
ku rosyjskiego i gwattowna deprecjacja kursu ru-
bla). Na ksztaltowanie si¢ cen aktywoéw finanso-
wych miata takze wplyw polityka gléwnych ban-
kéw centralnych, tzn. z jednej strony ograniczanie
luzowania ilosciowego przez FED, z drugiej tago-
dzenie polityki pienieznej przez EBC. Warto jednak
zauwazy¢, ze oddzialywanie tych czynnikéw na
rynki aktywoéw finansowych krajow ESW byto zde-

cydowanie mniejsze niz w poprzednich latach.

Kurs polskiego ztotego, czeskiej korony i rumun-
skiego leja praktycznie nie zmienit sie wobec euro
w III kw. i na poczatku IV kw. 2014 r. PrzejSciowe
oslabienie sie kursu walut regionu miato miejsce na
przetomie lipca i sierpnia (efekt embarga rosyjskie-
go) oraz w pazdzierniku (decyzja FED o zakoncze-

niu polityki luzowania ilosciowego).

Wykres 1.14. Kursy walut krajéow ESW wobec EUR
(01.01.2013=100)
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Najwieksza zmiennoscia w tym okresie charaktery-
zowat sie kurs wegierskiego forinta. Poza czynni-
kami zewnetrznymi, forint reagowat silnie takze na
czynniki lokalne. W okresie czerwiec-wrzesien 2014
r. mialo miejsce jego wyrazne ostabienie (0 5% wo-
bec EUR), do czego przyczynity sie m.in. zmniejsza-
jacy sie dysparytet stop procentowych w zwiazku z
ich obnizaniem przez MNB, niepewnos¢ dotyczaca
szczegotow zapowiedzianego programu konwersji
zadluzenia zagranicznego czy tez wypowiedz ECB
o mozliwo$ci wznowienia procedury nadmiernego
deficytu (EDP) wobec Wegier. W kolejnych miesia-
cach (wrzesien-listopad 2014 r.) sytuacja na wegier-
skim rynku walutowym poprawita sie. Forint odro-
bit straty wobec euro. Szczegdtowy plan konwersji
zadluzenia zostal pozytywnie przyjety przez rynki,
stosunkowo wysokie tempo wzrostu oraz projekt
ustawy budzetowej na 2015 r. oddalily ryzyko po-
nownego wszczecia EDP, a obnizki stép procento-
wych w Polsce i Rumunii wptynely na relatywna
poprawe atrakcyjnosci wegierskich aktywow.

Sytuacja na rynkach walutowych, zwlaszcza w
przypadku zlotego i forinta, pogorszyla sie zdecy-
dowanie w grudniu 2014 r. Obie te waluty ostabily
sie¢ wyraznie wobec EUR (PLN o ponad 5%, HUF o
prawie 4%), do poziomu najnizszego od 2012 r. W
mniejszym stopniu deprecjacja dotkneta tez czeska
korone i rumunskiego leja (niespetna 1% wobec

EUR). Za oslabieniem si¢ walut regionu stat przede
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wszystkim wzrost awersji do ryzyka wywotany
panika na rynku rosyjskim, a w przypadku Polski i
Wegier takze oczekiwania na dalsze tagodzenie

polityki pienieznej.

Od poczatku II potowy 2014 r. waluty krajéw ESW
oslabialy sie¢ wyraznie wobec dolara amerykariskie-
go, co bylo przede wszystkim wynikiem deprecjacji
kursu euro wobec amerykanskiej waluty. W II po-
lowie 2014 r. PLN oslabil sie wobec USD o ponad
16%, HUF i RON o ponad 15%, a CZK o prawie
14%. W tym samym czasie miato miejsce blisko 13%
ostabienie kursu EUR/USD.

Wykres 1.14. Rentownosci 10-letnich obligacji skar-
bowych, (w %)

——Czechy ——Wegry Polska

2012 2013 2014

Zrédto: Reuters

Zawirowania na rynku rosyjskim nie mialy wiek-
szego wplywu na zmiane trendu spadkowego ren-
townosci obligacji skarbowych w regionie. Spadki
rentownosci obligacji do rekordowo niskich pozio-
moéw mialy miejsce we wszystkich krajach. Naj-
wigksze byty one w Polsce, Stowenii i na Wegrzech.
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa
pod koniec grudnia 2014 r. wyniosta niespetna 0,8%
w Czechach, 2,5% w Polsce, czy tez 3,7% na We-
grzech. Sytuacja ta wynikala z naplywu nowych
$rodkéw na europejskie rynki finansowe w zwiaz-
ku z polityka stymulagji iloSciowej EBC. Ponadto,
zakonczenie luzowania iloSciowego przez FED, a
takze stale obecna grozba eskalacji kryzysu w Rosji
i na Ukrainie, spowodowaly wzrost awersji do ry-

zyka wérod globalnych inwestoréw, co sktaniato ich

do inwestycji na bezpieczniejszych rynkach obliga-
cji skarbowych niz rynki akgji krajéw ESW.
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Prognozy

Oczekiwana stabilizacja tempa wzrostu gospodar-

czego

Prognozy wzrostu PKB instytucji krajowych i mie-
dzynarodowych dla krajéw ESW na lata 2015-2016
nie zmienily sie istotnie w poréwnaniu z wiosna
2014 r. W skali catego regionu oczekuje sig, ze nie-
wielkie spowolnienie ozywienia gospodarczego,
ktore mozna byto zaobserwowac w II i IIT kw. 2014
r., przedtuzy sie do polowy 2015 r. Poczawszy od II
potowy 2015 r. dynamika PKB w regionie powinna
ponownie przyspieszy¢, aczkolwiek wzrost ten nie
bedzie bardzo silny. Kraje battyckie, a zwlaszcza
Litwa i Lotwa, beda obok Polski najszybciej rozwi-
jajacymi sie gospodarkami regionu w najblizszych
latach ($rednie tempo wzrostu w latach 2015-2016
powyzej 3% r/r). Relatywnie stabilne tempo wzro-
stu, porownywalne z obserwowanym w 2014 r. (ok.
2,5%-2,7% r/r), bedzie utrzymane w Czechach i na
Stowacji. Dynamika PKB w Rumunii, po okresie
silnego spadku w 2014 r., powinna ponownie przy-
spieszy¢. Z kolei na Wegrzech, ktérych wzrost go-
spodarczy w 2014 r. napedzany byl przez czynniki
o charakterze tymczasowym, tempo wzrostu moze
sie ostabi¢ w latach 2015-2016.

Popyt krajowy pozostanie gtéwnym czynnikiem

wzrostu

Popyt krajowy pozostanie gléwnym czynnikiem
wzrostu w regionie, natomiast rola popytu zagra-
nicznego nadal bedzie ograniczana, czego oczekuje

sie zwtlaszcza w 2015 r.

W najblizszych dwodch latach prawdopodobny jest
szybszy wzrost konsumpdji prywatnej. Inwestycje,
ktore napedzaly popyt krajowy w 2014 r., powinny
natomiast rosna¢ wolniej. Za wzrost konsumpgji
odpowiada¢ bedzie oczekiwana dalsza poprawa
sytuacji na rynkach pracy, a takze nadal relatywnie
niska inflacja, przekladajaca si¢ na wzrost realnych

dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych.

W latach 2015-2016 sytuacja na rynkach pracy po-
winna si¢ nadal poprawia¢, ale juz nie w tak szyb-
kim tempie, jak miato to miejsce w 2014 r. Dotyczy
to zaréwno wzrostu zatrudnienia, jak i spadku
bezrobocia, na co wskazuja prognozy osrodkéw
krajowych i instytucji miedzynarodowych. Sytuacja
ta spowodowana bedzie stosunkowo stabym ozy-
wieniem w otoczeniu krajéw ESW, gléwnie w stre-
fie euro, co przetozy sie na zahamowanie wzrostu
zatrudnienia w proeksportowych sektorach gospo-
darek, czyli przede wszystkim w przemysle prze-

tworczym.

Wzrost inwestycji, podobnie jak w 2014 r., bedzie
zalezat od wciaz relatywnie szybko rosnacych in-
westycji publicznych. Wydaje sie jednak, ze inwe-
stycje prywatne wzrosng jedynie nieznacznie (poza
Rumunia, gdzie oczekuje si¢ silnego odbicia po
okresie kryzysu inwestycyjnego w 2014 r.), przede
wszystkim ze wzgledu na wciaz utrzymujaca sie
niepewnos¢ co do stabilnego wzrostu popytu ze
strony gtéwnych partneréw handlowych regionu
oraz ryzyko poglebienia si¢ kryzysu w Rosji i na

Ukrainie.

Wzrost popytu krajowego bedzie wspierany przez
nadal luzng polityke pieniezng i neutralne nasta-
wienie polityki fiskalnej. Istotnym ryzykiem dla
wzrostu popytu krajowego wydaje sie by¢: trwajacy
proces oddluzania gospodarstw  domowych
i przedsigbiorstw, jednak jego skala powinna sie juz
powoli zmniejsza¢. Dodatkowo, silne spowolnienie
eksportu, a co za tym idzie spadek aktywnosci w
sektorze przemystowym w krajach ESW moze po-
$rednio doprowadzi¢ do ostabienia nastrojow
wéréd konsumentéw i producentéw (co mozna
bylo przejsciowo zaobserwowac w III kw. 2014 r.)
itym samym ograniczy¢ ich sklonno$¢ do kon-
sumpgcji czy tez powstrzymac inwestycje. Istotnym
zagrozeniem dla regionu ESW jest takze mozliwos¢
pojawienia si¢ deflacji, co moze wywotaé spadek

konsumpgji oraz zastdj inwestycyjny.
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Wzrost popytu zewnetrznego w najblizszych latach
bedzie wolniejszy niz popytu krajowego, co przeto-
zy sie na dalszy spadek dynamiki eksportu, zwlasz-
cza w 2015 r. Przy zatozeniu, Ze stabilny wzrost
popytu krajowego bedzie wciaz napedzatl import,
wkiad eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie w
najblizszych dwdéch latach zdecydowanie mniejszy
niz popytu krajowego i bedzie oscylowat w okoli-
cach zera. Podstawowym zagrozeniem dla utrzy-
mania wzrostu popytu zagranicznego i tym samym
eksportu krajow ESW wydaje sie by¢ przede
wszystkim staby popyt ze strony krajow strefy
euro, a takze jej otoczenia (m.in. jako efekt tzw.
Jtrwalej stagnacji” (secular stagnation) w krajach
rozwinietych, spowolnienia tempa wzrostu w kra-

jach rozwijajacych sig, recesji w Rosji i na Ukrainie).

W latach 2015-2016 oczekuje sie deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych w skali calego regionu.
Wynikac to bedzie przede wszystkim z pogorszenia
si¢ salda towarowego na skutek wspomnianego
powyzej szybszego wzrostu popytu krajowego niz

zagranicznego.
Przewidywany powolny wzrost inflacji

Utrzymujaca sie od poczatku 2014 r. na niskim
poziomie, a w niektérych krajach ESW nawet w
dalszym ciagu obnizajaca si¢, dynamika cen kon-
sumpcyjnych, wptyneta na obnizenie prognoz infla-
cji w regionie. Co prawda nadal oczekuje sie jej
wzrostu w latach 2015-2016, jednak jego skala ma
by¢ mniejsza, a dodatkowo odwrdcenie trendu
dezinflacyjnego zostalo przesunigete w czasie. Po

okresie rekordowo niskiej inflacji w II potowie 2014

r., od II potowy 2015 r. powinna ona powoli wzra-
sta¢, jednak nadal w prognozowanym okresie infla-
cgja HICP pozostanie na relatywnie niskim pozio-
mie. Wzrost inflacji wynika¢ ma przede wszystkim
z oczekiwanego umacniania sie popytu konsump-
cyjnego, co stopniowo bedzie zwiekszaé presje
inflacyjna ze strony gospodarstw domowych. W
rezultacie, powinno to doprowadzi¢ do stopniowe-

go wzrostu inflacji bazowe;j.

W $wietle prognoz cen surowcdéw na rynkach $wia-
towych, czynniki o charakterze podazowym, czyli
ceny energii i zZywnosci nieprzetworzonej, ktore
zadecydowaty o spadku inflacji w 2014 r., moga
mie¢ mniejszy wplyw na dynamike cen w kolejnych
latach. Efekt ich niskiej bazy powinien by¢ zauwa-
zalny jeszcze w I potowie 2015 r., kiedy to nie ocze-
kuje sie jeszcze wzrostu cen surowcoéw energetycz-
nych i rolnych. Ich ujemny wklad do inflacji moze
by¢ jednak mniejszy w przypadku dalszego osla-

biania sie kursu walut krajéw ESW.

Relatywnie niewielki wzrost inflacji i niski poziom
oczekiwan inflacyjnych beda hamowaly wzrost
nominalnych wynagrodzen i kosztéw pracy. W
2015 1. oczekiwany jest niewielki spadek dynamiki
ptac i dopiero w 2016 r. powinna ona ponownie
przyspieszy¢. Oczekiwany spadek dynamiki ptac
nominalnych w 2015 r., przy jednoczesnym utrzy-
maniu sie tempa wzrostu wydajnosci pracy, spo-
woduje spowolnienie tempa wzrostu ULC. W 2016
r., podobnie jak w przypadku wynagrodzen, tempo

wzrostu ULC powinno ponownie zwigkszy¢ sie.
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Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych a zmiany w
strukturze gospodarek w krajach ESW

Glowne wnioski

Model wzrostu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)* w okresie transformadji oraz integracji
z Unig Europejska bazowat na naptywie kapitatu zagranicznego, zwtaszcza bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ). Wynikato to z jednej strony ze strategii miedzynarodowych korporacji, szukaja-
cych efektywniejszych srodkow produkgji, a z drugiej z niewystarczajacych zasobéw kapitalu wta-

snego.

Naptyw BIZ miat w ostatnim dwudziestoleciu bardzo duzy wplyw na zmiany struktury gospodarek
ESW. Wyraznie zwigkszyta sie rola przemystu przetworczego, zwlaszcza tych jego gatezi, ktore s
najsilniej wlaczone w miedzynarodowe sieci dostaw. Nalezg do nich przede wszystkim produkcja
urzadzen elektrycznych, elektronicznych i przemyst motoryzacyjny. W tym samym okresie w krajach
UE-15 obserwowane byly odmienne tendencje, tzn. deindustrializacja i wzrost udziatu ustug w tych

gospodarkach.

Wzrost znaczenia korporacji miedzynarodowych, jaki dokonat si¢ w wyniku naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, wbrew oczekiwaniom nie doprowadzit do upodobnienia sie struktury eks-
portu krajow regionu do struktury obserwowanej w krajach UE-15 (gdzie juz wcze$niej w eksporcie
dominowaty korporacje miedzynarodowe). Jednym z najwazniejszych tego przejawdw jest znacznie

mniejszy udzial ustug w eksporcie ESW.

Zréznicowane tendencje w znaczeniu ustug w handlu obserwowane miedzy krajami ESW i UE-15
potwierdzaja, ze przenoszenie produkcji do nowych panstw cztonkowskich zostato w duzym stopniu
ograniczone do zadan realizowanych w sektorze przetwodrstwa przemystowego. Natomiast duza

cze$é ustug zwiazana z przesunieta do ESW produkcja realizowana jest w krajach Europy Zachodniej.

Zmiany w strukturze produkcji i eksportu nalezy wiazac¢ ze zwiekszajaca sie rola przedsiebiorstw
zagranicznych, gtéwnie filii i oddziatéw miedzynarodowych korporagji. Juz od konica lat 90-tych
XX w. odgrywaty one istotna role w produkdji i eksporcie gospodarek ESW, a w kolejnych latach ich

dominacja jeszcze sie zwiekszata.

Wzrost liczby przedsigbiorstw zagranicznych wptynat na wzrost wydajnosci pracy w gospodarkach
ESW, co spowodowato, ze nawet pomimo rosnacych kosztéw pracy, kraje ESW wciaz pozostaja atrak-
cyjnym kierunkiem lokowania inwestycji dla korporacji europejskich. Obserwowany spadek naptywu
BIZ do regionu ESW po 2008 r. nalezy traktowac jako zmiane, wynikajaca z ostabienia koniunktury w
gospodarce globalnej, a zwlaszcza krajach Europy Zachodniej, a nie trwaty odwrét inwestorow za-

granicznych od regionu ESW.

3 O ile nie zaznaczono inaczej, w tej czeéci raportu do grupy krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej zaliczamy Polske, Czechy,
Stowacje i Wegry.
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Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na tempo wzrostu gospodarczego i stopien otwar-
tosci handlowej — przeglad literatury

Naplyw kapitalu zagranicznego, jak wskazuja liczne badania empiryczne (m.in. Borensztein et al.,
1998; De Mello, 1999; Quinn i Toyoda, 2008; Kose et al., 2009), ma ogélnie rzecz biorac korzystny
wplyw na gospodarke kraju przyjmujacego. Inwestycje zagraniczne poprzez m.in. transfer technolo-
gii i know-how, wptywaja nie tylko na zwiekszenie istniejacego zasobu kapitatu produkcyjnego, ale
rowniez na wzrost produktywnosci czynnikdw wytworczych (a tym samym do podniesienia poten-
gjatu gospodarki) oraz otwartosci handlowej. Szczegélnie wazna role naptyw kapitatu zagranicznego
odgrywat w krajach rozwijajacych sie, ktére z jednej strony charakteryzowaty si¢ nizsza stopa osz-
czednosci niz inwestycji (wyjatek stanowia kraje Azji Potudniowo-Wschodniej), a jednoczesnie posia-
daty duze potrzeby inwestycyjne. Do tej grupy panstw mozna zaliczy¢ kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Nalezy podkreslic, ze obok korzysci zwiazanych z naptywem kapitalu zagranicznego moga wysta-
pi¢ réwniez zagrozenia dla stabilnosci kraju przyjmujacego (np. banki spekulacyjne, wigksza po-
datnosc¢ na szoki zewnetrzne, uzaleznienie od kapitatu krotkoterminowego, ryzyko wybuchu kryzysu
walutowego, itd.). W literaturze przedmiotu (m.in. Prasad et al., 2003; Alfaro et al., 2004; Dell’ Ariccia
et al., 2008) wskazuje si¢ na pewne czynniki, ktérymi powinna cechowac sie gospodarka kraju przyj-
mujacego, pozwalajace zwiekszy¢ korzysci i ograniczy¢ wspomniane wyzej negatywne zdarzenia.
Naleza do nich przede wszystkim stabilna sytuacja makroekonomiczna, rozwiniety system finansowy

oraz zakumulowany kapitatl ludzki.

Badania empiryczne poswiecone ocenie skutkow naplywu kapitalu zagranicznego na wzrost go-
spodarczy (zwlaszcza w sektorze eksportowym) pokazuja, ze sposrod wszystkich form inwestycji
najbardziej korzystny wplyw maja inwestycje bezposrednie. Aizenman i Sushko (2011) przeanali-
zowali wptyw BIZ, a takze inwestycji portfelowych (dtuznych i udzialowych), na gospodarki 99 kra-
jow rozwinietych i rozwijajacych sie w latach 1991-2007. Wyniki badania dowiodly, ze jedynie naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych miat korzystny wptyw na sektor przemystowy w tych kra-
jach. Naplyw inwestycji portfelowych, zwlaszcza w formie instrumentéw diuznych, byt negatywnie
skorelowany ze wzrostem produkcji w przemysle. Do podobnych wnioskéow doszta Milewa (2008),
ktéra badata implikacje pomiedzy naptywem kapitatu zagranicznego a inwestycjami krajowymi w 22
gospodarkach transformujacych si¢ w latach 1995-2005. Bezposrednie inwestycje zagraniczne miaty
korzystny dtugoterminowy wptyw na wzrost inwestycji w tych krajach, zwtaszcza w gospodarkach
charakteryzujacych sig najstabszym stopniem rozwoju systeméw finansowych. Z kolei wptyw inwe-
stycji portfelowych na wzrost naktadow inwestycyjnych byt nieistotny. Kolejnym kanatem, poprzez
ktéry BIZ wplywaly na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, byt wzrost otwartosci gospo-
darek, a w szczegolnosci wzrost ich eksportu. M.in. Liu et al. (2002) stwierdzili wzajemng przyczyno-

wos$¢ pomiedzy naptywem BIZ a wzrostem eksportu w Chinach.

Naplyw inwestycji zagranicznych w formie inwestycji bezposrednich mial pozytywny wplyw na

tempo i strukture wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyktadowo
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Fidrmuc i Martin (2011) wykazali, ze istnieje silna, dodatnia korelacja pomiedzy BIZ a produkcja
przemystowa i wzrostem gospodarczym w krajach ESW. Z kolei inwestycje portfelowe wydaja sie
mie¢ zdecydowanie mniejszy wptyw na wzrost PKB w tych krajach. Podobne wnioski plyng rowniez
z badania Bogumita (2014). Damijan et al. (2013) badali wptyw BIZ na zmiany wielkosci i struktury
eksportu w nowych krajach cztonkowskich UE, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu globalnych
sieci podazy na ten proces. Autorzy doszli do wniosku, ze naptyw kapitatu zagranicznego sprzyja
restrukturyzacji w przemysle przetwdrczym i tym samym wzrostowi eksportu, zwlaszcza eksportu

towarow technologicznie zaawansowanych.

Nnaplyw BIZ do sektorow niehandlowych (non-tradables), czyli gléwnie budownictwa i ustug
rynkowych, wplynal w wiekszym stopniu na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego niz
naplyw inwestycji do sektorow handlowych (tradables), czyli przede wszystkim przemystu prze-
tworczego. Jednoczesnie jednak, inwestycje w sektorach ukierunkowanych na produkcje krajowa
doprowadzily do wzrostu nier6wnowag makroekonomicznych i zwiekszenia amplitudy wahan
cykli koniunkturalnych. Mirta (2011) na podstawie analizy gospodarek nowych krajow cztonkow-
skich UE twierdzi, ze naplyw inwestycji bezposrednich do sektora zwigzanego z nieruchomosciami w
duzo wigkszym stopniu wplywa na wahania PKB niz w przypadku pozostatych sektoréw gospodar-
ki, niezaleznie od przyjetego rezimu kursu walutowego czy tez restrykcyjnosci polityki fiskalnej w
danym kraju. Badanie Kinoshita (2011) na panelu pigetnastu rozwijajacych sie gospodarek Europy w
latach 2000-2007 potwierdza, ze naptyw bezposrednich inwestycji gospodarczych do sektoréw trada-
bles i non-tradables miat zupelnie inny wplyw na gospodarki tych krajow. Inwestycje w przemysle
przetwdérczym skutkowaty wzrostem eksportu i miaty neutralny wptyw na saldo obrotéow biezacych.
Z kolei inwestycje w sektory ukierunkowane na produkcje krajowq sprzyjaty wzrostowi importu oraz

nieréwnowag zewnetrznych.
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Naptyw inwestycji zagranicznych do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej — ogolna charaktery-
styka

Model wzrostu krajéw ESW

Specyficzna cecha gospodarek ESW w ostatnich dwoch dekadach bylo oparcie wzrostu w tych kra-
jach na naplywie kapitalu zagranicznego, przede wszystkim z krajow Europy Zachodniej. Naptyw
ten byt wspierany przez postepujace urynkowienie gospodarek ESW, liberalizacje przeptywoéw kapi-
tatu oraz proces ich integracji w ramach Unii Europejskiej. Kraje ESW stanowily bardzo dobry przy-
ktad gospodarek, ktorych wzrost byt dynamizowany przez naptyw kapitalu z krajow rozwinietych
(downhill capital flows). Ten model wzrostu, cho¢ zgodny z teorig ekonomii, jednak wyraznie réznit sig
od obserwowanego w krajach rozwijajacych sie z innych regiondw swiata w ostatnim dwudziestole-
ciu**. Kraje Ameryki Lacinskiej, a przede wszystkim wschodzace kraje Azji Wschodniej i Potudniowo-
Wschodniej, nie tylko nie byly tak znaczacymi beneficjentami naplywu inwestycji zagranicznych, a

czesto byly eksporterami netto kapitatu zagranicznego®.

Wykres 2.1. Naptyw kapitatu zagranicznego netto Wykres 2.2. Naptyw kapitatu zagranicznego wg.
w wybranych regionach, w % PKB rodzaju do krajéow ESW, w % PKB

—ESW —Azja Am. Lacinska mFD| mPortfolio =Other

Zrédto: IMF WEO, OECD ME], obliczenia IE NBP

Znaczac cze$¢ kapitatu zagranicznego naptywajacego do krajow ESW, zwtaszcza przed 2008 r., sta-
nowily bezposrednie inwestycje zagraniczne. W latach 1995-2007 ich naplyw netto do czterech anali-
zowanych krajow wyniost srednio 4% PKB, co stanowilo ponad 2/3 catego naptywu kapitalu z zagra-

nicy.

Naplyw kapitatu zagranicznego, zwlaszcza w formie inwestycji bezposrednich, do krajéw ESW
mial szczegoblnie duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ nakladéw inwestycyjnych. Kraje ESW w okresie
potransformacyjnym charakteryzowaly si¢ relatywnie niewielka stopa oszczednosci i jednoczesnie

duzymi potrzebami inwestycyjnym. Tak wigc, deficyt pomiedzy krajowymi oszczednosciami i inwe-

3 Paradoks zwiazany z przeplywem kapitalu z krajéow mniej rozwinietych do bardziej rozwinietych po raz pierwszy zostat
zasygnalizowany juz w 1990 r. - por. Lucas (1990).

3 W przypadku krajow azjatyckich i Ameryki Laciniskiej sytuacja ta byta efektem zmian po kryzysach finansowych w latach 80-
tych i 90-tych XX w.
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stycjami byt finansowany poprzez naptyw oszczednosci zagranicznych. Do 2008 r. byt to gtownie
kapitat w formie inwestycji bezposrednich. W kolejnych latach, wskutek globalnego kryzysu finanso-
wego, nastapit spadek naptywu inwestycji zagranicznych, przede wszystkim inwestycji bezposred-
nich®. Wptyneto to, obok innych czynnikéw, na obnizanie si¢ stopy inwestycji w regionie, nawet po-

mimo stopniowego wzrostu stopy oszczednosci.

Wykres 2.3. Stopa inwestycji, oszczednoéci i saldo bezpoérednich inwestycji zagranicznych w krajach ESW,
w % PKB.
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Zr6édto: AMECO, Eurostat, narodowe urzedy statystyczne, obliczenia IE NBP
Przyczyny naptywu BIZ do krajéw ESW

Uksztaltowanie sie w krajach ESW modelu wzrostu opartego na naplywie BIZ, bylo przede
wszystkim wynikiem korzystnych uwarunkowan tego regionu dla inwestorow zagranicznych.
Gtéwna determinanta inwestycji korporacji migdzynarodowych w krajach ESW byta che¢ wykorzy-
stania ich bardziej efektywnych srodkéw produkgji (efficienncy seeking FDI¥). Dotyczylto to przede
wszystkim zdecydowanie nizszych kosztéw pracy. Jednoczeénie kraje ESW charakteryzowaly sie
stosunkowo dobrymi kwalifikacjami pracownikéw, korzystnym potozeniem geograficznym wzgle-
dem kluczowych rynkéw zbytu oraz rozwinieta infrastrukturg logistyczna, energetyczng i faczno-
Sciowa. Duza cze$¢ inwestorow kierowata si¢ takze checig wejScia na lokalne rynki (market seeking
FDI). Swiadczy o tym stosunkowo duzy odsetek bezposrednich inwestydji kierowanych do sektoréw
gospodarki zorientowanych wyraznie na popyt krajowy, czyli m.in. budownictwa czy znacznej czesci
ustug rynkowych (m.in. ustugi, finansowe, telekomunikacyjne, handel detaliczny). W krajach ESW
stanowit on ok. 60% wszystkich BIZ.

3% Co prawda w tym okresie wzrdst naptyw inwestycji portfelowych, jednak jak pokazuja badania empiryczne, opisane w po-
przedniej czesci materiatu, ich wplyw na wzrost gospodarczy jest zdecydowanie mniejszy niz w przypadku inwestycji bezpo-
$rednich.

% Najpopularniejszy podziat determinant, ktérymi kieruja sie inwestorzy zagraniczni, wprowadzit Dunning (1992). Wyroéznit
on inwestycje ukierunkowane na poszukiwanie: zasobéw naturalnych (resource seeking), efektywnosci (efficiency seeking), ryn-
kéw (market seeking) i aktywow strategicznych (strategic assets seeking).
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Proces transformacji do gospodarki rynkowej, a takze postepujaca integracja z Unia Europejska, wy-
raznie sprzyjaty naptywowi kapitatu z zagranicy. W krajach ESW nastepowata stopniowa liberalizacja
przeptywu kapitalu, co umozliwilo korporacjom miedzynarodowym wejscie na te rynki. Kolejnym
waznym aspektem byla przeprowadzana na masowa skale prywatyzacja, ktorej beneficjentami byty w
wigkszosci firmy zagraniczne. Rzady w krajach ESW wyraznie wspieraty inwestoréw zagranicznych i
stosowaty wiele zachet (m.in. zmniejszenie skali lub nawet catkowite zwolnienia z ptacenia zobowia-

zan podatkowych, doptaty do inwestycji) aby przyciggnac¢ nowe inwestycje.

Kierunki naptywu BIZ - réznice pomiedzy grupg ESW a pozostalymi nowymi krajami cztonkowski-
mi UE

Od poczatku transformacji kapital zagraniczny w formie inwestycji bezposrednich naptywal do
nowych panstw cztonkowskich UE gléwnie do dwéch sektordw gospodarki, tj. przemystu i ustug?.
Na koniec 2000 r. skumulowana wartos¢ BIZ w przemysle stanowita 43% wszystkich inwestycji w
regionie, a w ustugach - 53%%. W kolejnej dekadzie udziat przemystu w naptywie BIZ stopniowo ob-
nizat sie i na koniec 2012 r. wyniost 37% (udziat ustug wzrost w tym czasie do 58%). Rozktad BIZ w
poszczegdlnych panstwach nie byt rdwnomierny, przy czym najwieksze réznice wystepowaly i nadal
wystepuja pomiedzy krajami ESW (Czechy, Polska, Stowacja, Wegry) a paristwami battyckimi (Esto-
nia, Litwa, Lotwa). W pierwszej grupie panstw zaséb BIZ w przemysle jest wyraznie wiekszy (37%)
niz w drugiej (26%) — wedtug stanu na koniec 2012 r. Z kolei rola ustug w przycigganiu BIZ w ESW
jest mniejsza (60%) niz w krajach battyckich (67%). W pozostatych nowych krajach cztonkowskich UE
(Butgaria, Rumunia, Stowenia) rozktad zagranicznych inwestycji bezposrednich w przemysle i ustu-

gach jest w miare zblizony do tego w ESW.

Zroznicowanie nowych krajow czlonkowskich UE pod wzgledem struktury sektorowej BIZ wida¢
wyrazniej, jesli spojrzy sie na to, do jakich branz przemystu i ustug naptywat kapitat zagraniczny.
W przypadku sektora przemystowego inwestorzy zagraniczni lokowali kapital przede wszystkim w
branzy przetwdrczej, zas w mniejszym stopniu w gornictwie oraz wytwarzaniu energii elektrycznej i
wody. Szczegélowa analiza danych pokazuje, ze na koniec 2012 r. ponad 30% BIZ trafito do przetwor-
stwa przemystowego w krajach ESW (wyjatek stanowia Wegry, w ktérych udziat wyniést zaledwie
15%). Z kolei w panstwach battyckich udziat ten nie przekraczat 20% (na Litwie odsetek wyniost 27%).
W pozostatych nowych krajach cztonkowskich UE (Bulgaria, Rumunia i Stowenia) udziat BIZ w prze-
tworstwie przemystowym na koniec 2012 r. byt na poziomie 25%.

Do sektora ustug kapital zagraniczny w formie inwestycji bezposrednich naplywal gtownie do
branzy finansowo-ubezpieczeniowej, nieruchomosci, handlu detalicznego i transportu. Duza rola
wspomnianych branz w naptywie BIZ wynika z faktu, ze prywatyzacja bankéw, zaktadow ubezpie-

czen i innych przedsigbiorstw panstwowych, przeprowadzona w pierwszych latach transformacji,

38 W wiekszosci panstw regionu udzial rolnictwa i budownictwa w naptywie BIZ nie przekracza lacznie 5% naptywu ogdtem.
Wyjatek stanowi Bulgaria (7,3%), Lotwa (8,0%), Polska (6,1%) i Rumunia (6,4%).

3 Wszystkie liczby podane w tym rozdziale odnosza si¢ do srednich arytmetycznych wazonych wartoscia dodang wytworzong
w wymienionych sektorach i branzach gospodarki w nowych krajach cztonkowskich UE.

33 Narodowy Bank Polski



Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych a zmiany w strukturze gospodarek w krajach ESW

odbytla si¢ z udziatem inwestoréw zagranicznych. Patrzac na rozmieszczenie BIZ w ustugach mozna

zauwazy¢, ze panstwa ESW i kraje battyckie charakteryzujq sig zblizonym udzialem kapitatu zagra-

nicznego w branzy posrednictwa finansowego.

Wykres 2.4. Skumulowana wartos¢ BIZ w nowych
krajach czlonkowskich UE w poszczegdlnych sek-
torach gospodarki
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Zrédio: Eurostat, OECD

Wykres 2.5. Rozkltad BIZ w wybranych branzach

przemystu i ustug w krajach ESW (stan na koniec
2012r.)
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Zmiany w strukturze gospodarek — rosnaca rola przemystu przetwoérczego

W ostatnich dwdch dekadach mozna bylo zaobserwowac¢ wzrost udzialu przemystu przetworczego
w wartosci dodanej w gospodarkach ESW. Odwrotna tendencja miala miejsce w krajach UE-15%. W
1995 r. w krajach ESW udziat wartoéci dodanej wytwarzanej w przetworstwie przemystowym w cato-
$ci wartosci dodanej wynosil niespetna 15%, a w 2013 r. wzrost on do ponad 25%. Wzrost ten wystapit
we wszystkich czterech opisywanych gospodarkach. Wyjatkowo duzy byt on w Czechach i na Stowa-
¢ji, w ktdrych udzial wartosci dodanej wytworzonej w przemysle przetwérczym zwigkszyt sie ponad
dwukrotnie. W Polsce i na Wegrzech skala wzrostu byta mniejsza, aczkolwiek réwniez bardzo duza
(odpowiednio 60% i 45%). Natomiast w wiekszosci krajow UE-15 w latach 1995-2012 miat miejsce
proces deindustrializacji gospodarek. O ile w najbardziej uprzemystowionych krajach (Niemcy, Au-
stria, Szwecja) pozycja przemystu przetwdrczego utrzymywala sie na stabilnym poziomie, to we
Francji, Wloszech, Wielkiej Brytanii czy Hiszpanii spadek wartosci przemystu przetwoérczego w cato-

$ci warto$ci dodanej byt bardzo wyrazny (m.in. w Wielkiej Brytanii zmniejszyt si¢ on o 1/3).

Wykresy 2.6. i 2.7. Udziat warto$ci dodanej przemystu przetworczego w catoéci wartosci dodanej w kra-
jach ESW na tle krajéow UE-15,

w %, 2013 w %, 1995-2013
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Zrédio: Eurostat

Duze zmiany zaszly takze w strukturze tworzenia wartosci dodanej wewnatrz sektora przetwor-
stwa przemystowego w krajach ESW. Stopniowo zmniejszata sig rola przemystu spozywczego, tek-
stylno-odziezowego oraz przetwoérstwa koksu i produktdw ropy naftowej. Jeszcze w potowie lat 90-
tych XX w. gatezie te nalezaty do najwazniejszych w przemysle przetworczym w krajach ESW, jednak
ich rola w budowaniu krajowej wartosci dodanej sukcesywnie spadata. W latach 1995-2012 zmniejszy-
ta si¢ ona o ponad 1/3, z 6,2% do 4,0% wartoéci dodanej, w gospodarkach ESW. Zwigkszata si¢ nato-
miast rola przemystéw silnie zintegrowanych w ramach GSC, tzn. produkgji maszyn, urzadzen elek-
trycznych, elektronicznych, komputeréw oraz srodkéw transportu. Wartos¢ dodana w przemysle
motoryzacyjnym oraz w produkgji urzadzen elektrycznych wzrosta pigeciokrotnie, a w przypadku

produkcji komputerow i urzadzen elektronicznych nawet dziewigciokrotnie. Jednoczesnie, w krajach

4 Por. ramka Zmiany w strukturze wartoéci dodanej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
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UE-15 zmniejszanie si¢ relatywnej wartosci produkcji ww. sektoréw przemystu odpowiadato w du-
zym stopniu za stale obnizajacy sie udziat wartosci dodanej przemystu przetwdrczego. Widoczne to
byto zwlaszcza we Francji, Wloszech (spadek udziatu sektora motoryzacyjnego o %i), Hiszpanii i
Wielkiej Brytanii (spadek udziatu produkgji urzadzen elektrycznych i elektronicznych o prawie poto-

we).

Wykres 2.8. Struktura wartosci dodanej w przemy- Wykres 2.9. Udzial przemystu przetwdrczego naj-

$le przetwérczym w krajach ESW w latach 1995-  silniej zwiazanego z GSC w wartoéci dodanej w
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Zrédto: Eurostat

Efektem naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do sektora przemystowego w krajach
ESW w latach 1998-2013 byt wzrost produkcji przemystowej, zwlaszcza w przetwoérstwie przemy-
stowym, podczas gdy w krajach UE-15 w tym czasie wolumen produkcji przemystowej pozostat
niemal niezmieniony. W analizowanym okresie skala wzrostu wolumenu produkcji w przemysle
wahata si¢ od 70% w Czechach do 190% na Stowacji. Relatywnie najwyzsza dynamike wzrostu w
krajach ESW wykazywaty sektory przemystu najsilniej wlaczone w miedzynarodowe sieci dostaw,
czyli m.in. produkcja sprzetu elektrycznego, elektronicznego i komputerowego czy tez przemyst mo-
toryzacyjny. Produkcja w tych sektorach w krajach ESW zwigkszyta si¢ w analizowanym okresie co
najmniej trzykrotnie (produkcja samochodéw na Stowacji wzrosta niemal dziesieciokrotnie), podczas
gdy w krajach UE-15 wzrost ten byl zdecydowanie nizszy lub nawet odnotowano spadki produkgji
(m.in. w przypadku produkcji urzadzen elektrycznych).

Szczegolnie duze spadki produkcji w analizowanym pietnastoleciu zaobserwowano w krajach
peryferyjnych strefy euro, ale rowniez we Francji oraz Wielkiej Brytanii, podczas gdy w Niemczech
i ich krajach satelickich (Holandia, Belgia, Austria) produkcja przemystowa rosta, aczkolwiek zde-
cydowanie wolniej niz w nowych krajach cztonkowskich. Zatrzymanie wzrostu produkgji, a nawet
jej niewielki spadek w krajach peryferyjnych strefy euro, Wielkiej Brytanii czy Francji miat miejsce juz
od poczatku XXI w. Dysproporcja we wzroscie produkgji przemystowej pogtebita sie¢ po 2008 r. W
ww. krajach UE-15 spadek produkcji w przemysle przetwoérczym byt stosunkowo silny i trwaty, pod-
czas gdy w krajach ESW trend spadkowy szybko sie odwrocit. W ostatnich dwéch dekadach kraje
ESW nalezaly zatem do gtéwnych kierunkéw ekspansji korporacji miedzynarodowych, zwtaszcza w

galeziach przemystu najsilniej wiaczonych w globalne sieci podazy. To wiasnie tam lokowana byla
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wiekszos¢ nowych inwestycji produkcyjnych kosztem ograniczania produkcji w krajach macierzys-
tych, a przede wszystkim wycofywania jej z krajow peryferyjnych strefy euro#, gdzie jeszcze w latach

90-tych XX w. wzrost produkcji przemystowej byt bardzo wysoki.

Wykres 2.10. Produkcja przemystowa w krajach ESW, 1998=100
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Zrédto: Eurostat

Wzrost udziatu przemystu przetworczego w PKB w krajach ESW, przy jednoczesnym zmniejszaniu
si¢ w krajach UE-15 (z wyjatkiem Niemiec), $wiadczy o wyraznie odmiennej roli, jaka kraje ESW
odgrywaja w miedzynarodowych sieciach produkcji. Korporacje miedzynarodowe inwestujac w
krajach ESW decydowaly sie przede wszystkim na przeniesienie oddziatéw odpowiadajacych za pro-
dukgcje i ewentualnie sprzedaz towaréw na lokalnych rynkach, pozostawiajac w swoich macierzystych

oddziatach wigkszos¢ dziatalnosci zwiazanej z ustugami przedprodukcyjnymi i posprzedazowymi*2.

4 W latach 1998-2013, czyli w okresie bardzo dynamicznego wzrostu produkcji w krajach ESW, skala spadku produkdji sprzetu
elektronicznego i komputeréw oraz samochodéw w Grecji, Hiszpanii i Portugalii wyniosta od 30% do nawet 90%.

42 Proces ten zostal opisany m.in. w Antras Yeaple (2013). Firmy inwestujace zagranica najczesciej przenosza tam swoje dziaty
produkcyjne lub sprzedazowe (zwtaszcza w przypadku checi wejscia na rynki lokalne), natomiast wieksza czes¢ ustug, m.in.
zwigzanych z badaniami i rozwojem pozostawiaja w swoich macierzystych oddziatach.
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Znaczenie ustug w eksporcie krajéow ESW — poréwnanie z krajami UE-15

Naptyw BIZ do regionu ESW wplynat na silng zmiane struktury handlu zagranicznego tych krajow.
Znalazlo to odzwierciedlenie m.in. w relatywnym zmniejszeniu znaczenia ustug w eksporcie tych

gospodarek.

Znaczenie uslug jest jedna z gléwnych cech rézniacych struktury eksportu krajow Unii Europej-
skiej®. W krajach , starej” UE (UE-15)* jest ono wyraznie wigksze niz w nowych panstwach czton-
kowskich z Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW). Co wiecej, podczas gdy w krajach UE-15 od 1995 r.
obserwowany byt staly wzrost znaczenia ustug w eksporcie, to w krajach ESW dominowata tendencja
odwrotna, wyrazna zwlaszcza w okresie bezposrednio po rozszerzeniu Unii Europejskiej. Na spadek
udziatu ustug w eksporcie ESW wskazujg zaréwno tradycyjne statystyki handlu zagranicznego, jak i

statystyki warto$ci dodanej w handlu miedzynarodowym.

Ustugi odgrywaja kluczowa role w rozwoju handlu miedzynarodowego opartego na miedzynaro-
dowych sieciach dostaw (global supply chains — GSC). Jednocze$nie wzrost znaczenia ustug w tworze-
niu wartosci dodanej eksportowanych towaréw zwieksza skale zréznicowania produktéw i decyduje

o0 jakosci towardw.
Statystyki tradycyjne

Znaczenie sektora ustug w eksporcie analizowanych nowych panstw czlonkowskich w ostatniej
dekadzie XX w. i w pierwszej dekadzie XXI w. uleglo silnej marginalizacji. Wysokiej dynamice
eksportu towarow nie towarzyszyl w podobnej skali wzrost eksportu ustug (wartos¢ eksportu towa-
réw w krajach ESW w latach 1995-2013 wzrosta siedmiokrotnie, podczas gdy wartoé¢ eksportu ustug
4,5-krotnie).

Wedlug statystyki rachunkow narodowych Eurostatu, ktére rozrézniaja eksport towarow i ustug, te
ostatnie stanowity 15% wartosci eksportu ESW w 2013 r., czyli znacznie mniej niz w 1995 r. i jednocze-
$nie wyraznie ponizej poziomu obserwowanego w krajach UE-15. W latach 1995-2013 udzial ustug w
eksporcie ESW zmniejszyt si¢ o 6 pkt. proc. (z 21% do 15%), podczas gdy w krajach UE-15 udziat
ustug w eksporcie zwiekszyt sie w tym samym okresie z 21% do 26% (poczatkowo zatem byl on zbli-

zony do obserwowanego w ESW).

4 Inne znaczace réznice w eksporcie to udziat krajow pozaeuropejskich w strukturze wywozu oraz wysokie zréznicowanie cen
jednostkowych.

4 Liczby podane w tej czesci dla krajow UE-15 dotycza panstw cztonkowskich UE w skladzie od 1995 r., z pominieciem Grecji i
Luksemburga, uczestniczacych w miedzynarodowych sieciach dostaw w znacznie mniejszym stopniu.
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Wykres 2.11. Udzial ustug w eksporcie krajéow ESW ~ Wykres 2.12. Udziat ustug w imporcie krajéw ESW

i UE-15 (jako % tacznego eksportu towarow i ustug) i UE-15 (jako % tacznego importu towardw i ustug)

ESW-4 UE-15

ESW-4 UE-15
30% o 30%
25% 25%
20% 20%
15% — 15% -
1w +——"F" " 1w +——FF""F""

1985 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Zrédto: Eurostat

1985 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Zrodto: Eurostat

Sposréd krajéw ESW najwyzszy udziat ustug charakteryzuje eksport Wegier (18%), a najnizszy — Sto-
wadji (zaledwie 8%). Miedzy 1995 r. a 2013 r. udziat ustug w eksporcie zwigkszy? sie tylko w Polsce (o
2 pkt. proc.). Na Stowacji, Wegrzech oraz w Czechach w tych samych latach nastapil natomiast naj-
wiekszy spadek udziatu ustug (o ponad 10 pkt. proc.).

Nienadazanie rozwoju sektora ustug za wzrostem eksportu przetwérstwa przemystowego w ESW nie
przyczynilo si¢ rowniez do zwigkszenia znaczenia ustug w imporcie. Chociaz udziat ustug w impor-
cie ESW byt w 1995 r. znacznie mniejszy niz w jej eksporcie oraz imporcie UE-15, to w latach 1995-
2013 zmniejszyt sie jeszcze bardziej (z 16% do 13%), podczas gdy w krajach UE-15 wzrdst z 21% do
23%.

Wykres 2.13. Udziat ustlug w eksporcie wybranych krajow Unii Europejskiej (jako % tacznego eksportu
towarow i ustug)
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Ogolnie mozna stwierdzié, ze kraje ESW znalazly sie na peryferiach europejskiego handlu ustugami.
O ile bowiem udziat ESW w handlu towarami Unii Europejskiej stanowi ok. 11%, to w przypadku

ustug jest on prawie dwukrotnie mniejszy.
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Zréznicowane tendencje w znaczeniu ustug w handlu obserwowane miedzy krajami ESW i UE-15
wskazuja, ze przenoszenie produkcji do nowych panstw czlonkowskich, jakie nastapilo pod
wplywem dzialalnosci korporacji miedzynarodowych, zostalo w duzym stopniu ograniczone do
zadan realizowanych w sektorze przetwoérstwa przemystowego. Natomiast ustugi zwiazane z pro-
dukcja sa w dalszym ciagu realizowane przede wszystkim w krajach Europy Zachodniej (prawdopo-
dobnie cze$¢ z nich zostata przesunieta z duzych krajow UE-15 do mniejszych gospodarek). General-
nie wynika to z faktu, Ze nasilenie si¢ proceséw delokalizacji i fragmentaryzacji produkcji spowodo-

wato wzrost stopnia oddzielenia ustug od produkgcji przemystowe;j.

Wykres 2.14. Udziat krajow ESW w eksporcie towa- Wykres 2.15. Dynamika eksportu towaréw i ustug w

réw i ustug UE-27 krajach UE-15 i ESW (rok 1995=100; w cenach bieza-
cych w EUR)
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Tak wigec podzial zadan realizowanych w ramach miedzynarodowych sieci dostaw jest niesymetrycz-
ny na poszczegoélnych etapach produkgji. O ile bowiem zadania realizowane w procesie przetworstwa
przemystowego w duzej czesci przenoszone sa do gospodarek rozwijajacych sie (w tym przypadku
do ESW), o tyle ustugi zwiazane z funkcjonowaniem migdzynarodowych sieci dostaw pozostaja zde-
cydowanie domeng gospodarek rozwinietych. Biorac pod uwage dynamike tych procesow, w ostat-
nich latach nastepuje wyrazna polaryzacja w specjalizacji. W krajach rozwinigtych zwigksza sie¢ ona w

sektorze ustug, a w krajach rozwijajacych sie — w przetwoérstwie przemystowym.

W interpretacji zmian miejsca ustug w handlu krajéw ESW i UE-15 duze znaczenie maja statystyki

warto$ci dodanej w handlu miedzynarodowym.
Statystyki wartosci dodanej

Statystyki wartosci dodanej OECD i WTO (Trade in Value Added - TiVA) wskazuja na znacznie
wiekszy rzeczywisty udzial ustug w eksporcie zar6wno w nowych panstwach czlonkowskich UE,
jak i w krajach UE-15. Jednakze takze wedtug danych TiVA udziat ustug w eksporcie krajow ESW
pozostaje zdecydowanie nizszy w porownaniu z gospodarkami ,starej” Unii. W 2009 r. w krajach
ESW w sektorze ustug powstawato 40% wartosci eksportu brutto, podczas gdy w krajach UE-15 —

52%. Obie grupy krajow odrdznia jednak nie tylko udzial ustug w eksporcie, ale przede wszystkim
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tendencje obserwowane w ksztattowaniu sie tego udziatu. W 1995 r. (pierwszy rok, dla ktérego do-
stepne sa dane o wartosci dodanej w handlu miedzynarodowym) udziat ustug w eksporcie ESW i UE-
15 byt wzglednie podobny (odpowiednio 40% i 43%). Jednak gdy w krajach UE-15 w latach 1995-2009
udziat ustug w eksporcie systematycznie sie powiekszal, to w krajach ESW utrzymywat sie praktycz-

nie na staltym poziomie.

Statystki wartosci dodanej pozwalaja na wyodrebnienie czterech gtéwnych kategorii uslug tworza-
cych wartos¢ dodana w eksporcie w zaleznosci od pochodzenia (krajowe i zagraniczne) oraz przezna-

czenia (tworzenie wartosci dodanej w eksporcie towardw i w eksporcie ustug).

Gléwna kategoria réznicujaca udziat ustug w eksporcie ESW, w poréwnaniu z UE-15, sa ustugi
krajowe tworzace wartos¢ dodana w eksporcie ustug. W 2009 r. przypadalo na nie zaledwie 13%
eksportu brutto ESW, podczas gdy w krajach UE-15 stanowily one 24% eksportu brutto. Kategoria ta
w najwiekszym stopniu odpowiada takze za skrajnie rozne w obu grupach krajow tendencje w eks-
porcie ustug. Na poczatku okresu objetego analiza ustugi krajowe tworzace wartos¢ dodana w eks-
porcie ustug w krajach ESW stanowily 19% wartosci eksportu brutto (1. o 6 pkt. proc. wiecej niz w
2009 r.), natomiast w krajach UE-15 przypadato na nie wowczas 18% wartosci eksportu brutto (tj. o 6

pkt. proc. mniej niz w 2009 r.).

Wykres 2.16. Udzial ustug w tworzeniu wartosci Wykres 2.17. Udziat ustug w eksporcie brutto w

dodanej eksportu brutto 2009 r.
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Mimo zwigkszajacej si¢ w latach 1995-2009 obecnosci korporacji miedzynarodowych w gospodarkach
ESW, udziat ustug zagranicznych tworzacych warto$¢ dodang (WD) w eksporcie utrzymat sie na bar-
dzo niskim poziomie (2%), natomiast w krajach UE-15 udziat tej kategorii zwiekszyt sie w tych latach
z 2% do 4% eksportu brutto.
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Wykres 2.18. Udzial ustug w eksporcie brutto kra- Wykres 2.19. Udzial ustug w eksporcie brutto kra-
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W krajach ESW zwiekszyl sie natomiast udziat ustug tworzacych wartos¢ dodana w eksporcie to-
wardw — zaréwno ustug zagranicznych (z 8% do 12%), jak i krajowych (z 11% do 13%). W krajach UE-
15 takze nastapil wzrost tych kategorii w eksporcie brutto, ale w skali wyraznie mniejszej (w obu ka-
tegoriach zaledwie o 1 pkt. proc.). Ustugi zagraniczne tworzace warto$¢ dodana w eksporcie towarow
nie tylko byly najszybciej rosnaca kategoria ustug w ESW (w latach 1995-2009 ich wartoé¢ zwigkszyta
sie przeszto siedmiokrotnie, podczas gdy pozostatych kategorii — czterokrotnie), ale takze jedyna kto-

rej udziat w eksporcie brutto krajow ESW byt wyzszy w poréwnaniu z krajami UE-15.

Znaczenie ustug (i jego zmiana) wyraznie dzieli Unie Europejska na gospodarki rozwiniete (UE-15)
oraz gospodarki rozwijajace sie (ESW oraz pozostate nowe kraje cztonkowskie). Co wiecej, podziat
ten od 1995 r. poglebil sie. W zdecydowanej wiekszosci krajow UE-15 w ustugach powstaje ponad
potowa wartosci dodanej eksportu (w 2009 r. tylko w Niemczech, we Wloszech i w Holandii ustugi
stanowity mniej niz potowe WD w eksporcie ). Wigkszy udziat ustug w kreowaniu wartosci dodanej
eksportu obserwowany jest na ogét w mniejszych gospodarkach UE-15. W tej grupie krajéw nastapit
takze najsilniejszy wzrost znaczenia ustug w eksporcie (rednio o ponad 9 pkt. proc., w tym w Irlandii
o 23 pkt. proc., w Finlandii o 18 pkt. proc.). Mniejsze gospodarki UE-15 od duzych odrdznia przede
wszystkim wigksze znaczenie ustug zagranicznych (stanowia one 16% eksportu brutto wobec 10% w
duzych gospodarkach UE), a wigc importowanej wartosci dodanej. W duzych gospodarkach UE (z
wyjatkiem Wielkiej Brytanii) udziat ustug w tworzeniu WD eksportu pozostaje na stosunkowo niz-
szym poziomie. W takich krajach jak Niemcy, Francja i Wlochy duze znaczenie maja jednak ustugi
krajowe, ktdre tworza wartos¢ dodang w eksporcie towarow (srednio 20% eksportu brutto).

Sposrod krajow ESW najwyzszy udziat ustug w tworzeniu WD eksportu brutto charakteryzuje
eksport Polski (w 2009 r. byto to 41% eksportu brutto), jest on jednak nizszy niz w kraju Europy Za-
chodniej o najnizszym udziale ustug w eksporcie (Holandia — 46%). Co wiecej — inaczej niz w krajach
UE-15, w ESW wzrost udziatu ustug w eksporcie byt bardzo niewielki, mimo silnych zmian w struk-
turze tych gospodarek, jakie dokonaty sie gtéwnie pod wpltywem zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich. Najbardziej, w poréwnaniu z 1995 r., znaczenie ustug wzrosto w eksporcie Polski (o 2 pkt.

proc.), natomiast na Wegrzech i w Czechach, wedtug danych TiVA, udziat ustug obnizyt sie w latach
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1995-2009 (w obu przypadkach o 1 pkt. proc.) wbrew tendencjom obserwowanym w Europie Zachod-

niej.

Wykres 2.20. Udziat ustug w tworzeniu wartosci dodanej eksportu brutto w wybranych krajach Unii Eu-
ropejskiej w 2009 r.
ustugi zagraniczne m ustugi krajowe tworzace WD w eksporcie towarow
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Wspdlnym zjawiskiem dla obu grup krajéw jest wzrost znaczenia ustug w wartosci dodanej eksportu
towaréw. W krajach UE-15 w ustugach powstaje 35% warto$ci dodanej eksportu towardéw (wobec 29%
w 1995 1.), a w krajach ESW — 31% (26% w 1995 r.). Jednak o ile w krajach Europy Zachodniej wartosé
dodana w eksporcie towaréw tworza gtéwnie ustugi krajowe®, to w krajach ESW udziat krajowej i

zagranicznej WD w eksporcie towarow jest podobny*.

W analizowanym okresie (1995-2009) wzrost udziatu ustug w eksporcie ESW nastapit we wszystkich
12 branzach zwiazanych z produkcjg towaréw (10 branz przemystu przetwodrczego oraz rolnictwo i

gornictwo), dla ktérych OECD publikuje dane.

Sposrdd branz przemystowych najwieksze znaczenie ustugi maja w eksporcie srodkéw transportu. W
2009 r. w ustugach powstawato 40% eksportu UE-15 i 34% eksportu ESW tej branzy. W krajach UE-15
duze znaczenie ustugi majq takze w eksporcie wyrobow elektronicznych, tekstyliow oraz artykutéw
spozywczych (we wszystkich tych branzach — 38%). W ESW udziat ustug we wszystkich tych bran-
zach jest mniejszy. Relatywnie duze znaczenie ustugi odgrywaja w eksporcie artykutéw spozywczych
(33%), natomiast w eksporcie wyrobow elektronicznych i tekstyliow, udziat ustug ksztattuje sie na

poziomie ponizej Sredniej.

Na strukturalna stabosé eksportu (i ogolnie produkcji) w krajach ESW wskazuje tez struktura two-

rzenia wartosci dodanej eksportu w poszczegolnych grupach ustug. W nowych panstwach czton-

4 Jest to przede wszystkim wynik duzego znaczenia ustug krajowych w tworzeniu WD eksportu towaréw w takich krajach jak
Francja, Niemcy, Wlochy i Wielka Brytania. gdzie ustugi krajowe stanowia ponad 2/3 wkladu sektora ustug w tworzenie WD
eksportowanych débr. Natomiast w matych krajach UE-15 udziat ustug krajowych jest niewiele wiekszy niz ustug zagranicz-
nych.

4 W 2009 r. na ustugi krajowe przypadato 53% wartosci dodanej tworzonej w ustugach, a bedacej czescig eksportu towaréw. Od
1995 r. udziat ustug krajowych stopniowo sie zmniejszat (z 59% do 51%).
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kowskich w eksporcie towarow wykorzystywana jest przede wszystkim warto$¢ dodana tworzona w
ustugach zwiazanych z handlem (magazynowanie i logistyka), a wiec tych, ktére tworza mniejsza
warto$¢ dodang. W krajach starej Unii najwigksza czes¢ wartosci dodanej powstaje natomiast w ustu-
gach biznesowych (ustugi profesjonalne, naukowe i techniczne), a wiec znajdujacych sie znacznie

wyzej w hierarchii tanicuchéw wartosci dodane;j.

Wykres 2.21. Udziat ustug w eksporcie towaréw w  Wykres 2.22. Udziat ustug w eksporcie towardw w

krajach UE-15 wg branz krajach ESW wg branz
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Obie grupy krajow rdznia sie struktura tworzenia wartosci dodanej eksportu towaréw. W eksporcie
towaréw krajéw ESW najwieksze znaczenie maja ustugi klasyfikowane jako handel. W 2009 r. stano-
wily one 12% eksportu brutto towarow i 39% wartosci dodanej wytworzonej w ustugach i wykorzy-
stywanej w eksporcie towarow. Natomiast w krajach UE-15 udziat analogicznej grupy ustug wyniost
odpowiednio 9% i 26%.

Z kolei w krajach UE-15 najwieksze znaczenie w tworzeniu wartosci dodanej w eksporcie towarow
maja ustugi biznesowe. W 2009 r. stanowity one 14% eksportu brutto towaréw i 41% wartosci dodanej
wytworzonej w ustugach i wykorzystywanej w eksporcie towaréw. W krajach ESW znaczenie tej gru-

py ustug w eksporcie byto wyraznie mniejsze — odpowiednio 9% i 29%.

W krajach ESW najwiekszy udziat krajowa wartoé¢ dodana (KWD) miata w ustugach handlowych
(61%), w przypadku pozostatych grup ustug w wiekszym stopniu warto$¢ dodang w eksporcie towa-
row tworzyly ustugi zagraniczne. Najnizszy udziat krajowej wartosci dodanej charakteryzowat wkiad
ustug finansowych (39%) i ustug biznesowych (44%). Natomiast w krajach UE-15 ustugi krajowe sta-
nowily 63% wartosci dodanej ustug w eksporcie towaréw. Najwiekszy udziat KWD obserwowany byt
w ustugach biznesowych (68%) i tzw. pozostatych (65%).
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W eksporcie wszystkich branz przemystu przetwoérczego udzial ustug biznesowych jest wyzszy w
krajach UE-15 w poréwnaniu z ESW. Najwigksze réznice majgq miejsce w eksporcie $rodkéw trans-
portu oraz urzadzen elektronicznych (w obu przypadkach w UE-15 — 17%, podczas gdy w ESW —
10%), a wiec w tych branzach, ktére w najwiekszym stopniu zdominowane zostaly przez dziatalnos¢

korporacji miedzynarodowych.

W krajach ESW ustugi zagraniczne skierowane sa przede wszystkim do sektora przemystowego (w
2009 r. 89% zagranicznych ustug tworzyto wartos¢ dodang w eksporcie towaréw, a zaledwie 11%
wartos¢ dodana w eksporcie ustug). Natomiast w matych krajach UE-15 az 43% zagranicznych ustug
tworzy warto$¢ dodana w eksporcie ustug (podczas gdy w 1995 r. bylo to 24%, a wiec podobnie jak w
ESW). Tak wiec poza faktem, ze w krajach ESW ustugi odgrywaja znacznie mniejsza role w tworzeniu
warto$ci dodanej eksportu towaréw, duze znaczenie ma tez to, ze w eksporcie brutto wigksze jest

znaczenie ustug zagranicznych niz krajowych.

W krajach ESW relatywnie duzy w poréwnaniu z pozostalymi krajami Unii jest tez wkiad ustug
zagranicznych w tworzenie wartosci dodanej eksportu towaréw (12%). Natomiast bardzo niski po-
zostaje wklad zagranicznej wartosci dodanej, ktdra wspiera eksport ustug (zaledwie 1,5% eksportu
brutto). Taka struktura zagranicznej wartosci dodanej moze wskazywac, ze dla korporacji miedzyna-
rodowych korzystniejsze jest przenoszenie przetwérstwa przemystowego do Europy Srodkowo-
Wschodniej, natomiast rozwijanie dziatalnosci ustugowej zwigzanej z eksportem towaréw albo pozo-
stawione jest w krajach macierzystych, albo przenoszone jest do mniejszych gospodarek Europy Za-
chodniej. Stosunkowo wysoki wzrost zagranicznej wartosci dodanej (ZWD) w sektorze ustug (prze-
szto czterokrotny w latach 1995-2009) w mniejszych gospodarkach UE-15 moze wskazywac, ze przy-
najmniej czesciowo ustugi zwiazane z rozwijana w ESW produkcja przeniesione zostaty do tej grupy

krajow.

Zrédtem ciekawych wnioskéw moze by¢ interpretacja zmian w handlu wartoécia dodana, ktéra wy-
korzystywana jest w eksporcie (foreign value added content of gross exports), szczegdlnie z uwzglednie-
niem tej czesci zagranicznej wartosci dodanej, ktéra powstata w ustugach (foreign services value added

content of gross exports)¥.

Dane dotyczace wartosci dodanej w handlu wskazuja, ze wszystkie kraje ESW s3 importerami net-
to WD powstajacej w sektorze ustug i wykorzystywanej w eksporcie. To znaczy, ze krajowa wartosc
dodana powstata w ustugach i eksportowana do krajéw trzecich i wykorzystywana w eksporcie tych
krajow jest mniejsza w poréwnaniu z zagraniczna wartoscia dodana powstata w ustugach i wykorzy-
stywana w eksporcie ESW. Prawdopodobnie wzrost aktywnosci korporacji miedzynarodowych w

ESW miat negatywny wptyw na rozwdj sektora ustug w nowych panstwach cztonkowskich, szcze-

4 Biorac pod uwage warto$¢ krajowa powstajaca w ustugach i wykorzystywana w eksporcie innych krajéow, mozna wskazac na
cztery europejskie kraje, ktére wedtug tego kryterium sa najwiekszymi organizatorami miedzynarodowych sieci dostaw. Sa to
najwieksze europejskie gospodarki, ktére stanowia siedzibe najwiekszej liczby miedzynarodowych korporacji — Niemcy, Fran-
¢ja, Wielka Brytania i Wtochy. Kraje te obok Standéw Zjednoczonych i Japonii reprezentuja gospodarki o najwiekszej mobilnosci
proceséw produkcyjnych.
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gdlnie tych ustug, ktore byly przedmiotem eksportu. Z jednej strony, silna zmiana struktury towaro-
wej eksportu spowodowata zmniejszenie tej czesci ustug, ktére byly zwigzane z eksportem branz,
ktorych udziat znacznie si¢ zmniejszyt. Z drugiej natomiast, korporacje miedzynarodowe, ktére orga-
nizowaly i przejmowaty istniejace procesy produkcyjne, zastepowaly towarzyszace im ustugi krajowe

importem.

Kraje ESW stawaty sie zatem w wigkszym stopniu centrami przemystu przetwérczego, podczas gdy
kraje Europy Zachodniej przesuwaly coraz bardziej swoja specjalizacje w kierunku sektora ustug.
Waznym kierunkiem eksportu ustug z UE-15 staly sie filie korporacji miedzynarodowych w krajach
ESW.
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Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na zmiany w strukturze przedsiebiorstw
Rosngca rola przedsiebiorstw zagranicznych w przemysle

Szybki wzrost produkcji przemystowej, a takze zmiany w jej strukturze, to w bardzo duzym stop-
niu zasluga przedsiebiorstw zagranicznych. Jeszcze przed formalnym wstapieniem krajow regionu
w struktury UE obecnos¢ firm zagranicznych byla zauwazalna, zwlaszcza w przypadku gatezi prze-
mystu przetworczego najsilniej wigczonych w GSC#. W 2003 r. firmy z dominujacym udziatem kapi-
tatu zagranicznego odpowiadaly juz za tworzenie ponad 40% wartosci dodanej w Czechach i ponad
50% na Stowacji i Wegrzech. Po akcesji krajow ESW do UE aktywnos¢ firm zagranicznych jeszcze sie
zwiekszyta. W 2011 r. udziat wartosci dodanej tworzonej przez przedsiebiorstwa zagraniczne w cato-
$ci warto$ci dodanej wzrdst do niemal 60% w Czechach i ponad 60% na Stowacji i Wegrzech. Nieco
mniejszy (50%) byt on w Polsce, jednak rowniez w tym przypadku mozna bylo zaobserwowac ten-
dencje wzrostowa. Rosnaca dominacja firm zagranicznych byla jeszcze wyrazniejsza w przypadku ich
udziatu w wartosci produkgji przemystowej, ktéry to w 2011 r. na Stowacji siegat 80%. Jeszcze wigk-
szy byt udziat firm zagranicznych w produkgji i wartosci dodanej w sektorach najsilniej zwiazanych z
GSC. Niemal 100% wartosci produkgji i ponad 90% wartosci dodanej w sektorze motoryzacyjnym
byta w 2011 r. wytwarzana przez firmy zagraniczne, a w szczegolnosci pochodzace z Niemiec (odpo-

wiadaly one za ponad potowe produkcji w Czechach, na Stowacji i Wegrzech).

Wykres 2.23. Warto$¢ dodana tworzona przez fir- Wykres 2.24. Warto$¢ produkcji w przemysle prze-
my zagraniczne w przemysle przetwérczym, w % twdrczym firm zagranicznych, w % catosci produk-

catosci wartosci dodanej qji przemystowej

12003 =2011 12003 =m2011

* dla Polski okres 2007-2011

Zr6dto: Eurostat, obliczenia IE NBP

48 Na podobne wnioski, dotyczace rosnacej roli miedzynarodowych koncernéw i sieci podazy w gospodarkach ESW wskazuje
analiza handlu zagranicznego w tych krajach. Por. Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, NBP,
styczen 2014
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Wptyw firm zagranicznych na wydajnosc pracy

Naplyw inwestycji zagranicznych mial wyrazny wplyw na wzrost wydajnosci pracy w krajach
ESW, zwlaszcza w przemysle przetwoérczym. W latach 2003-2011 wydajnosci pracy (wartoéé¢ dodana
przypadajaca na jednego pracownika) zwiekszyla sie o 56% na Wegrzech, o 64% na Stowagji i 66% w
Czechach®. Wzrost ten wynikat z kilku czynnikow. Po pierwsze, w analizowanym okresie zwigkszata
sie obecno$¢ przedsiebiorstw zagranicznych, ktére charakteryzowaty sie wyzsza produktywnoscig. W
krajach ESW wydajnos¢ pracy w przedsiebiorstwach zagranicznych byta przecietnie dwukrotnie wyz-
sza niz w przedsiebiorstwach krajowych. Rdznica ta jednak zmniejszyta si¢ w latach 2004-2011, gdyz
produktywnos¢ pracy firm krajowych w przetwodrstwie przemystowym rosta szybciej niz w przypad-
ku firm zagranicznych. Tym samym mozna zaryzykowac stwierdzenie o korzystnym wptywie obec-
nosci firm zagranicznych na wydajnos¢ w firmach krajowych (spillover effect)®. Szczegdlnie widoczne
bylo to na Stowacji i Wegrzech, gdzie wydajnos¢ firm krajowych wzrosta w latach 2004-2011 o odpo-
wiednio 84% i 60%, podczas gdy firm zagranicznych o 42% i 22%.

Wykres 2.25. Wydajnos$¢ pracy w przemysle prze- Wykres 2.26. Wydajnos$¢ pracy w przemysle prze-

twérczym (warto$¢ dodana na pracownika) twérczym (warto$¢ dodana na pracownika)

m2004 m2011 mKrajowe mZagraniczne

* dla Polski okres 2007-2011

Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Wzrost wydajnosci pracy w krajach UE-15 byl zdecydowanie mniejszy niz w krajach ESW. W
Niemczech wynidst on w analizowanym okresie 6%. Z kolei we Francji i Wielkiej Brytanii produk-
tywnos¢ w przemysle w latach 2003-2011 wrecz si¢ zmniejszyta. Pomimo wspomnianego wyraznego
wzrostu wydajnoéci w przemyséle przetworczym krajow ESW w ostatnich latach, jej poziom nadal
pozostawat zdecydowanie nizszy niz w krajach UE-15. W 2011 r. srednia wydajno$¢ pracy w krajach
ESW byta ponad dwukrotnie nizsza niz w Niemczech, Frandji, czy nawet Hiszpanii, ale wyzsza niz w

Portugalii.

49 W Polsce wzrost ten wyniost 12,5% w latach 2007-2011.

50 Badania empirycznie nie przedstawiaja jednoznacznej oceny spillover effects wnikajacych z naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych na wydajnoé¢ w przedsiebiorstwach krajowych w krajach ESW, jednak wigkszo$¢ z nich m.in. Monastiriotis
(2014), Kolasa (2007), Barrell i Holland (2000) wskazuja na istnienie tych efektow, zwlaszcza efektéw pionowych, czyli wzrostu
produktywnosci w firmach krajowych potaczonych w tancuchy produkdji z firmami zagranicznymi.
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Stosunkowo niskie koszty pracy wciqz atutem krajéw ESW

Kraje ESW nadal wydaja si¢ jednak by¢ atrakcyjnym rynkiem dla ekspansji produkcji, ze wzgledu
na wciaz relatywnie niska cene pracy. W 2013 r. koszty pracy w krajach ESW weiaz byty trzykrotnie
mniejsze niz srednio w krajach UE i czterokrotnie nizsze niz w Niemczech. Koszty pracy byly tez

niemal dwukrotnie nizsze niz w krajach peryferyjnych strefy euro.

Uwzgledniajac udziat kosztéw pracy w wielkosci produkdji, kraje ESW weciaz sq bardziej konkuren-
cyjne na tle innych UE. Catkowite koszty pracy w 2011 r. stanowity w krajach ESW niespetna 50%
wartosci dodanej wytwarzanej przez pracownikow, podczas gdy w krajach UE-15 byly zdecydowanie
wyzsze (m.in. ok. 70% wartosci dodanej w Niemczech i 75% we Frangji). Udziat kosztéw zwiagzanych
z zatrudnieniem byl tez w krajach regionu zdecydowanie nizszy niz w krajach peryferyjnych strefy

euro, gdzie przekraczat on 60% wartosci dodanej w przemysle.
Dominujgca rola firm zagranicznych w eksporcie

Firmy zagraniczne (tzn. z dominujacym udzialem kapitalu zagranicznego), pomimo stosunkowo
niewielkiej liczby, maja decydujacy wptyw na eksport krajow ESW5!. Odsetek firm zagranicznych
w 0golnej liczbie przedsiebiorstw wahat sie w 2011 r. od 8% w Polsce do niespelna 25% na Stowacji.
Biorac jednak pod uwage wartos¢ eksportu firm krajowych i zagranicznych, to proporcje te niemal sie
odwracaja. W Polsce na firmy zagraniczne przypadata w 2011 r. ponad potowa catosci eksportu (56%).
W Slowacji i na Wegrzech odsetek ten byt jeszcze wyzszy i przekraczal % catosci eksportu w tych

krajach®.

Wykres 2.27. Liczba firm eksporteréow z dominujg- Wykres 2.28. Wartos¢ eksportu firm z dominujg-
cym udzialem kapitatu zagranicznego, w % calo$ci cym udzialem kapitatu zagranicznego, w % calosci
firm eksporteréw, 2011 r. eksportu, 2011 r.

m Swiat mUE-27 u Swiat mUE-27

B0 90
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70 -
60 -
50
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Zrédto: Comext, obliczenia IE NBP
Jeszcze wigksza dysproporcje mozna zauwazy¢ w przypadku przedsigbiorstw dziatajacych w prze-

mysle, a zwlaszcza w przemysle przetworczym, w ktérym obecno$¢ inwestoréw zagranicznych byla

51 Brak poréwnywalnych danych dla Czech, dlatego tez w tej czesci opracowania opisane zostana jedynie trzy gospodarki ESW.
52 Relatywnie mniejszy, w poréwnaniu z pozostatymi opisywanymi gospodarkami, udziat firm zagranicznych w polskim eks-
porcie to wynik wiekszego zaangazowania matych i srednich przedsiebiorstw, w wiekszosci krajowych, w handel z krajami b.
ZSRR.
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najbardziej widoczna. Najlepszym przyktadem wydaja sie by¢ sektory najsilniej zintegrowane w GSC,
m.in. produkcja komputeréw, urzadzen optycznych i elektronicznych, a takze sektor motoryzacyjny.
W przypadku ww. sektoréw, wartos¢ eksportu firm zagranicznym przekracza 90% catosci eksportu

przedsigbiorstw. Na Stowacji odsetek ten wynidst ponad 97%.

Wykres 2.29. Wartoé¢ eksportu firm przemysto- Wrykres 2.30. Srednia warto$¢ eksportu pojedynczej
wych z dominujacym udzialem kapitatu zagranicz- firmy, w tys. EUR, 2011

nego, w % catosci eksportu, 2011

H Przemyst mKrajowe ®Zagraniczne

m Komputery, sprzet elektroniczny i optyczny 12000 -
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Zrédto: Comext, obliczenia IE NBP

Inwestorzy zagraniczni obecni byli przede wszystkim w grupie duzych przedsiebiorstw-
eksporterow, podczas gdy mate i sSrednie firmy to w wiekszosci przedsiebiorstwa o kapitale krajo-
wym. Potwierdza to przecietna wartosc eksportu pojedynczych przedsigbiorstw zagranicznych, ktéra
byta zdecydowanie wyzsza niz krajowych. Srednia warto$¢ eksportu przedsiebiorstwa z kapitatem
krajowym w krajach ESW wyniosta w 2011 r. ok. 500 tys. EUR, podczas gdy $rednia wartos¢ sprzed a-
zy zagranicznej firm z kapitalem zagranicznym wahata sie od ponad 5 mln EUR na Stowacji do ponad
10 mln EUR w Polsce. Najwieksze roznice mozna byto zauwazy¢ w przypadku eksportu produktow
elektronicznych i komputerdw, gdzie przecietna wielkos¢ eksportu firmy z kapitatlem krajowym byta

nawet stukrotnie mniejsza niz firmy zagraniczne;j.
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Aneks statystyczny

1. Rachunki narodowe

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

- 2012 2013 1112013 IV 2013 12014 112014 1112014

Butgaria 0,5 1,1 1,1 1,9 15 1,8 15
Chorwacja -2,2 -0,9 -0,8 -0,9 -0,4 -1,0 -0,6
Czechy -1,0 -0,9 -0,5 1,1 2,6 2,3 2,4
Estonia 4,7 1,6 0,5 15 0,4 2,4 2,3
Litwa 3,8 3,3 2,9 3,1 3,4 3,3 2,6
totwa 4,8 4,2 4,1 4,4 2,3 3,3 2,4
Polska 1,8 1,7 2,1 2,7 3,5 34 34
Rumunia 0,6 815 4,2 5,4 4,0 1,4 3,2
Stowacja 1,6 1,4 1,5 2,0 2,3 2,6 2,4
Stowenia -2,6 -1,0 -0,8 1,9 1,9 2,8 3,1
Wegry -15 1,5 2,2 35 35 3,6 31

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r. (dla Czech ceny state z 2005 r.), * wyréw-

nanie sezonowe dla Rumunii i Stowacji nie obejmuje ilosci dni roboczych.

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

- 2012 2013 12013 IV 2013 1 2014 Il 2014 11l 2014

Butgaria 3,8 -2,3 -2,2 -1,5 2,1 1,0 1,6
Chorwacja -3,0 -1,3 -0,5 -1,4 -0,4 -1,0 -1,2
Czechy -2,1 0,1 1,0 1,6 0,9 1,7 1,5
Estonia 51 3,8 2,6 3,2 3,7 35 50
Litwa 3,6 4,2 6,1 6,3 6,0 5,6 3,8
totwa 2,7 6,4 6,7 4.4 3,5 2,3 1,4
Polska 1,0 1,1 1,3 1,9 2,5 3,1 3,5
Rumunia* 0,8 0,9 1,5 25 6,6 4,1 4,1
Stowacja -0,5 -0,8 -0,9 -0,7 2,9 2,3 1,6
Stowenia -2,9 -4,0 4,1 -1,9 1,0 0,3 1,0
Wegry -2,0 0,1 0,8 0,7 1,4 1,8 1,6

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r. (dla Czech ceny state z 2005 r.), * wyréw-

nanie sezonowe dla Rumunii i Stowacji nie obejmuje ilosci dni roboczych.
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Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2012 2013 11l 2013

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

2,0
-33
-45
10,4
-1,6
14,5
-15
1,9

9,3
-8,9
-4,2

-0,1
-1,0
-35
25
7,0
-5,2
0,9
-4,9
2,7
19
5,2

2,1
0,2
-4,0
51
10,0
-2,1
2,4
-1,9
-5,7
12
8,1

IV 2013

4,2

-3,0
0,0

1,3

12,3
-3,4
4,6

-7,9
5,8

7,5
12,9

| 2014

4,8

-3,6
2,4

10,5
12,3
9,3

9,5

-8,1
2,1

4,4
16,9

11 2014

51
-5,2
4,5
0,0
9,6
1,3
9,2
-12,3
53
6,8
16,1

1112014

1.8
-3,6
3,9
-9,9
55
-1,0
9,9
-1,9
7,7
7,2
14,9

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r. (dla Czech ceny state z 2005 r.), * wyréw-

nanie sezonowe dla Rumunii i Stowacji nie obejmuje ilosci dni roboczych.

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

- 2012 2013 1112013

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

0,8
-0,1
4,5
6,2
12,2
9,8
4,3
1,0
9,3
0,3
-1,5

9,2
3,0
0,2
2,4
9,4
15
5,0
21,5
52
2,6
5,9

11,5
34
0,6
-0,8
7,3
0,8
6,8
28,4
3,3
2,7
7,5

IV 2013

10,5
7,0
5,6
-1,0
3,4
0,5
6,1
27,6
7,2
3,9
10,7

12014

2,1

11,7
11,3
-0,8
15

2,2

7,1
14,7
12,4
3,7

8,3

112014

3,0
8,4
8,6
0,3
43
1,4
5,1
7,4
4,9
5,1
9,2

11 2014

-1,2
3,9
6,1
5,0
4,2
12
4,1
0,5
1,6
6,7
7,8

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r. (dla Czech ceny state z 2005 r.), * wyréw-

nanie sezonowe dla Rumunii i Stfowacji nie obejmuje ilosci dni roboczych.
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2012 2013 11l 2013

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

4,5
-3,0
2,3
11,8
6,6
54
-0,6
-1,5
2,6
-3.9
-3,3

4,9
3,2
0,6
3,3
9,0
0,3
1.8
8,2
3,8
14
5,9

6,5
53
1,7
2,6
7,5
15
4,1
14,2
14
1,7
6,8

IV 2013

6,4
6,2
55
-2,8
6,4
-0,8
55
12,7
8,4
4,5
9,8

| 2014

55
7,8
10,2
3,2
12
0,1
6,9
12,9
12,9
2,6
8,9

11 2014

3,7
1.
10,7
-1,9
7,8
2,0
8,7
51
6,7
4,2
10,5

1112014

-0,9
3,3
6,9
2,2
3,8
-0,9
7,8
-0,2
1,7
55
11,0

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r. (dla Czech ceny state z 2005 r.), * wyréw-

nanie sezonowe dla Rumunii i Stowacji nie obejmuje ilosci dni roboczych.
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

03.2014 04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014

Butgaria 3,6 3,7 5,0 0,9 -0,3 -2,0 0,0 0,4
Chorwacja 0,7 0,5 1,4 -1,7 1,4 -4,7 3,8 2,7
Czechy 7,0 8,3 4,6 5,7 5,7 -3,3 5,9 3,2
Estonia -2,3 3,8 2,2 1,5 24 2,6 3,9 2,8
Litwa -10,1 0,2 10,7 3,4 2,8 -4,5 0,3 1,2
Ltotwa -1,6 1,6 -0,2 -2,0 -1,5 -0,4 1,3 1,6
Polska 55 5,6 2,1 1,8 2,4 0,3 1,9 1,6
Rumunia 9,8 2,1 15,2 9,9 51 1,9 4,2 3,9
Stowacja 4,1 35 4,7 7,5 4,0 3,8 0,4 2,7
Stowenia 2,5 0,8 1,6 2,8 6,0 1.2 1,0 3,9
Wegry 8,1 9,7 10,3 11,4 12,2 2,9 51 1,7

Zrédto: Eurostat, dane skorygowane o iloé¢ dni pracy.

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

03.2014 04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014

Butgaria 5,6 2,2 1,4 2,3 4,1 4,5 54 3,0
Chorwacja 1,0 -1,0 -3,5 -2,2 -3,1 -0,3 1,9 -
Czechy 3,0 3,0 1,1 4,1 1,2 2,7 1,8 4,8
Estonia 55 9,3 3,4 7,8 7,6 6,7 8,2 6,9
Litwa 57 8,8 4,8 31 5,6 4,8 4,9 4,8
totwa 4,0 10,4 2,3 2,5 3,7 34 3,1 4,7
Polska 1,9 2,2 -0,7 -0,1 0,2 1,1 -1,1 0,6
Rumunia 13,4 4,6 10,3 10,1 6,4 5,0 51 5,8
Stowacja 57 5,8 1,6 2,5 3,0 1,3 3,0 6,5
Stowenia -0,2 2,3 -2,1 -2,7 2,8 0,7 4,1 -0,1
Wegry 8,3 6,6 4,8 4,2 2,5 2,5 4,5 5,2

Zrédto: Eurostat, dane skorygowane o iloé¢ dni pracy.
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Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014

11.2014

Bulgaria -30,5 31,1 -36 -35,2 -36,9 -39,8 42,5
Chorwacja  -34,7 -36,2 -34,3 -37,5 -34,1 -34,6 -35,8
Czechy 2,6 34 -1,6 1,7 5,0 6,3 0,8
Estonia 2,7 -5,0 3,7 -1,4 -4,0 -5,7 2,7
Litwa -11,5 12,1 -11,5 -14,6 21,1 -20,1 -17,0
Lotwa 7,5 -8,0 9,3 -6,1 -11,7 -13,2 -10,6
Polska -20,2 -15,9 -14,7 -19,3 -20,3 -20,5 -16,2
Rumunia -33,4 34,1 -30,6 -27,6 27,5 29,4 -26,0
Stowacja -13,4 -12,3 -12,6 -12,2 11,7 -15,5 -11,8
Stowenia -29,0 23,4 -21,8 -16,8 -20,1 -12,9 -11,5
Wegry -15,1 -17,6 -18,3 -17,6 -21,2 -17,8 -17,0

Zrédto: Komisja Europejska

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014

-16,2
-8,3
-14,9
-20,9
-11,5
-18,6
-19,2

11.2014

Butgaria -8,3 -2,2 -0,7 -1,9 -0,4 -2,5 -1,7
Chorwacja -3,0 0,7 -1,9 -1,5 5,0 -0,5 -2,5
Czechy 2,4 3,5 2,7 1,9 2,8 4,2 3,3
Estonia -1,2 -2,0 -3,9 -2,0 -0,5 -3,2 -0,6
Litwa -4,9 -6,9 -9,0 -10,2 -8,0 -8,4 -3,4
totwa -3,2 -5,5 -4,2 -3,5 -4.7 -4,7 -5,2
Polska -12,6 -12,7 -12,6 -11,5 -12,5 -13,5 -12,0
Rumunia -0,5 -1,0 -1,0 1,4 -0,1 -0,4 0,6
Stowacja 2,1 11 -2,0 53 55 4,6 2,4
Stowenia 1,3 3,2 6,3 7,2 4.8 2,4 5,3
Wegry 8,7 6,4 3,3 0,7 1,6 2,5 7,9

Zrédto: Komisja Europejska

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetworczym

0,0
2,0
3,0
0,5
5,2
-4,2
-11,9
0,1
9,0
4,3
8,3

05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Czechy 57,3 54,7 56,5 54,3 55,6 54,4 55,6
Polska 50,8 50,3 49,4 49 49,5 51,2 53,2
Wegry 54,0 51,7 56,7 51,2 52,8 55,0 55,1

Zr6dto: Markit Economics

12.2014
53,3
52,8
50,7
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3. Ceny

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

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Butgaria -1,3 -1,8 -1,8 -1,1 -1,0 -1,4 -1,5 -1,9
Chorwacja -0,1 0,4 0,5 0,5 0,3 0,2 0,5 0,3
Czechy 0,2 0,5 0,0 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6
Estonia 0,8 0,6 0,4 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,0
Litwa 0,3 0,1 0,3 0,5 0,3 0,0 0,3 0,4
Ltotwa 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 1.2 0,7 0,9
Polska 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
Rumunia 1,6 1,3 0,9 1,5 1,3 1.8 1.8 15
Stowacja -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Stowenia 0,5 1,0 1,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1
Wegry -0,2 0,0 -0,1 0,5 0,3 -0,5 -0,3 0,1

Zrédto: Eurostat

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

roku poprzedniego)

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Butgaria -0,5 -1,3 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,1
Chorwacja -0,1 -1,3 -1,6 -1,6 -1,9 -1,4 -1,1 -0,4
Czechy 29 2,7 0,5 1,7 1,8 2,5 2,4 1,7
Estonia 2,1 0,6 1,1 -0,5 -0,1 0,9 1,2 0,6
Litwa 1,9 1,4 1,3 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
totwa 0,8 -0,1 -0,2 -0,3 0,5 0,7 0,1 1,2
Polska 1,4 0,7 0,6 0,0 -0,4 -0,4 -0,5 -0,7
Rumunia -0,7 -1,6 -1,5 -0,1 -0,3 1,2 1,2 1,0
Stowacja -0,1 0,2 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -0,5
Stowenia 0,6 0,7 0,9 0,1 -0,1 0,8 0,7 0,8
Wegry 1,5 1,4 1,0 1,6 15 0,9 0,8 0,3

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

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Bulgaria -3,4 -3,9 4,1 -2,0 -2,2 -2,9 -0,8 -3,7
Chorwacja 0,2 3,5 2,8 3,3 1,0 -0,1 2,5 -0,4
Czechy -5,5 -3,6 -3,7 -2,5 -2,7 -2,7 -2,3 -2,7
Estonia -4,7 -2,3 -4,8 -2,2 -4,6 -5,0 -4,0 -3,7
Litwa -2,9 -3,4 -2,8 -3,3 4.4 -6,1 -4,8 -4,9
totwa -1,8 -1,0 -0,9 -0,4 -1,5 -1,6 -1,0 -2,4
Polska -1,5 -0,1 -0,5 -0,1 -0,4 -1,4 -1,2 -1,7
Rumunia 4,5 51 4,4 3,4 2,9 3,0 2,7 1,3
Stowacja -2,3 -1,7 -1,6 -1,7 -2,1 -1,8 -1,6 -1,7
Stowenia -1,6 1,1 1,2 0,1 -2,0 -2,7 -0,9 -0,7
Wegry -7,3 -6,0 -5,9 -5,5 -6,8 -8,1 -7,2 -3,8

Zrédto: Eurostat

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

analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

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

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

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

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

Zrédto: Eurostat

60 Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

4. Bilans platniczy

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

Il 2012 IV 2012 12013 Il 2013 11l 2013 IV 2013 1 2014 Il 2014

Bulgaria 3,4 3,4 2,1 2,5 2,4 2,8 2,9 2,2
Chorwacja 0,7 0.1 0,5 0,6 11 0,8 0,5 0,2
Czechy -1,0 -1,6 -1,9 21 1,8 1,4 0,2 0,2
Estonia 0,5 -1,8 1,4 -0,5 -1,3 11 1,4 -1,8
Litwa 42 42 2,6 3,0 2,8 3,2 3,3 2,5
Lotwa -35 -3,3 -2,9 21 2.4 2.3 25 -3,0
Polska -4,3 3,5 2,9 2,4 1,8 1,3 11 1,2
Rumunia -45 -4.4 -36 -1,9 11 -0,9 11 -15
Stowacja 1,0 2,2 2,4 2,9 2,7 2,4 2,5 18
Stowenia 15 2,8 42 5,2 5,8 5,8 54 5,2
Wegry 18 1,9 2,8 3,0 35 41 43 43

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia [E NBP

Tabela 17. Saldo inwestycji bezposrednich (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

1112012 IV 2012 12013 11 2013 1112013 1V 2013 12014 112014

Butgaria 34 34 3,2 2,5 2,0 1,7 2,4 3,8
Chorwacja 2,2 2,7 3,5 3,0 2,4 2,0 1,0 1,8
Czechy 3,2 3,0 3,3 2,3 15 1,4 15 2,8
Estonia 2,8 2,5 2,0 -0,1 0,5 2,2 2,0 1,9
Litwa 1,0 0,7 0,6 1,6 11 0,9 0,3 0,8
totwa 3,1 3,2 2,5 2,6 1,8 1,6 1,1 1,1
Polska 1,5 1,3 1,7 1,6 1,6 0,7 1,2 0,7
Rumunia 2,0 1,7 1,8 2,2 1,2 2,2 2,1 1,9
Stowacja 2,4 2,1 0,9 0,1 0,5 0,5 0,5 0,8
Stowenia 1,3 0,5 -0,2 -2,3 -2,3 -1,7 -1,2 1,8
Wegry 2,2 2,0 2,0 1,5 0,1 0,4 0,4 0,7

Zr6dto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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Tabela 18. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi* (w %, stan na koniec

kwartatu)
1V 2012 12013 112013 111 2013 1V 2013 12014 112014 11 2014

Bulgaria 41,3 41,2 38,3 38,8 39,9 37,9 38,5 40,4

Chorwacja 24,9 25,0 25,1 26,2 26,1 26,1 26,8 =
Czechy 41,0 43,8 447 42,4 44,4 42,6 43,0 43,2
Estonia 1,4 1,4 15 12 1,3 15 1,7 2,0
Litwa 24,9 26,2 22,5 23,3 25,2 22,4 25,0 25,5
totwa 17,8 18,9 18,6 18,5 18,7 8,5 8,0 7,8
Polska 29,7 30,3 29,7 28,1 27,8 26,9 26,1 27,5

Rumunia 37,0 35,5 36,2 35,7 37,0 36,9 37,1 =
Stowacja 3,9 3,5 3,3 3,0 2,6 2,0 19 19
Stowenia 1,9 1,8 1,6 1,6 18 2,5 2,6 2,6
Wegry 26,7 27,1 28,6 27,7 26,3 30,1 29,2 29,9

* stan rezerw wedtug oficjalnych statystyk bankéw centralnych
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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5. Rynki finansowe i system finansowy

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

05.2014  06.2014  07.2014  08.2014  09.2014  10.2014
Chorwacja 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Czechy 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Polska 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00
Rumunia 3,50 3,50 3,50 3,25 3,25 3,00
Wegry 2,50 2,40 2,30 2,10 2,10 2,10

Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 20. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014

11.2014

5,00
0,05
2,00
2,75
2,10

11.2014

12.2014
5,00
0,05
2,00
2,75
2,10

12.2014

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

0,8
0,6
0,4
0,3
0,4
0,3
2,7
3,0
0,3
0,3
2,7

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

0,8
0,6
0,4
0,2
0,4
0,2
2,7
2,5
0,2
0,2
2,4

0,8
0,6
0,4
0,2
0,4
0,2
2,7
2,2
0,2
0,2
2,3

0,7
0,8
0,4
0,2
0,3
0,2
2,6
2,2
0,2
0,2
21

0,7
0,9
0,4
0,1
0,2
0,1
2,4
2,8
0,1
0,1
21

0,7
0,9
0,4
0,1
0,2
0,1
2,1
2,7
0,1
0,1
21

0,7
0,9
0,3
0,1
0,2
0,1
2,0
18
0,1
0,1
2,1

Zr6dto: EcoWin Financial

Tabela 21. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014 12.2014
Chorwacja 7,62 7,59 7,58 7,61 7,63 7,62 7,66 7,67
Czechy 27,43 27,43 27,43 27,45 27,80 27,57 27,57 27,65
Polska 4,18 4,18 4,13 4,14 4,19 4,19 4,20 4,21
Rumunia 4,46 4,42 4,39 4,41 4,42 4,41 4,41 4,43
Wegry 306,95 304,23 305,85 309,68 313,64 313,06 307,43 306,64

Zrodto: Eurostat
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Tabela 22. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Butgaria 4,0 3,5 2,0 1,9 1,1 0,3 0,0 -0,1
Chorwacja 2,2 1,9 0,1 -0,2 -0,7 -0,4 -1,1 -1,2
Czechy -3,3 -3,4 5,1 -4,6 -7,0 -7,0 -8,0 -3,5
Estonia 4,0 3,3 1,9 2,0 13 0,9 0,7 13
Litwa 3,6 3,0 14 14 1,0 0,7 0,7 1,3
totwa 3,1 2,4 1,2 1,3 1,0 0,7 0,9 15
Polska 1,7 2,6 51 4,5 14 1,0 -1,1 -1,1
Rumunia 1,2 0,8 3,8 1,7 1,1 1,2 0,6 -0,1
Stowacja 2,8 2,5 1,2 1,2 0,7 0,2 -0,1 -0,2
Stowenia 2,4 2,0 1,1 1,0 0,5 0,0 -0,3 -0,2
Wegry 0,1 -1,6 -2,2 -3,8 -4,3 -4,6 5,1 -3,7

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

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

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Butgaria 0,5 -0,3 -1,6 -0,7 -1,0 -1,9 -1,9 -2,1
Chorwacja 0,6 0,5 -1,4 -1,4 -2,1 -1,5 -1,6 -1,6
Czechy -4,4 -4,3 -6,3 -5,2 -7,5 -7,2 -8,2 -3,8
Estonia 2,5 1,8 -0,1 0,0 -1,0 -1,1 -0,9 -0,8
Litwa 2,2 1,4 0,1 0,3 -0,2 -0,7 -0,5 0,3
totwa 2,4 1,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,3 1,1
Polska 0,9 1,7 4,2 3,2 0,1 -0,3 -2,6 -2,5
Rumunia 1,0 0,3 3,0 1,3 0,7 1,7 0,9 0,3
Stowacja 1,3 11 -0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -1,2 -1,1
Stowenia 1,4 1,4 0,6 -0,2 -0,9 -1,3 -1,5 -1,5
Wegry 1,4 3.1 3,7 -4,9 5,3 -6,1 -6,5 5,3

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

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

04.2014 05.2014 06.2014 07.2014 08.2014 09.2014 10.2014 11.2014

Bulgaria 1,6 1,8 2,1 1,8 1,9 2,0 1,9 -7,5
Chorwacja -1,9 -1,1 -0,6 -0,3 -0,9 -1,5 -0,5 -0,7
Czechy 3,3 3,8 3,7 3,8 3,2 31 3,7 2,5
Estonia 1,4 2,2 2,5 31 33 2,8 3.3 31
Litwa -2,8 -0,4 -0,2 -0,6 -0,4 0,0 -0,4 -1,5
totwa -9,4 -9,8 -8,6 -8,7 -8,4 -7,4 -7,3 -7,4
Polska 6,0 5,3 51 5,6 6,2 6,5 6,9 6,1
Rumunia -1,2 -2,4 -4,3 -3,8 -4,2 -4,9 -3,6 -3,1
Stowacja 6,4 6,4 6,2 7,5 8,0 7,4 7,6 8,4
Stowenia -17,4 -17,4 -18,2 -18,1 -18,5 -18,6 -20,8 -20,8
Wegry -4,8 -4,3 -2,5 -3,2 -2,6 -3,9 -3,1 -3,9

Zr6dto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

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

1112012 IV 2012 12013 11 2013 1112013 1V 2013 12014 11 2014

Butgaria -0,6 -0,7 0,0 0,8 -0,4 -1,0 1,0 1,0
Chorwacja -0,8 -5,2 -0,8 -0,6 0,1 0,5 1,9 1,6
Czechy 0,5 0,6 0,8 1,0 0,4 0,7 0,7 0,2
Estonia 1,1 1,7 1,1 2,5 -0,1 0.4 -0,8 -1,1
Litwa 3,0 0,9 1,6 1,5 1,2 2,1 1,9 1,0
Ltotwa 2,2 1,8 34 2,5 0,9 0,3 0,3 0,1
Polska 0,2 0,1 -3,8 -1,7 -0,7 -1,9 0,5 1,7
Rumunia 2,4 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,0 -6,8 -7,4
Stowacja 0,5 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,5 0,1 11
Stowenia -2,0 -1,2 -2,9 -2,6 -1,8 -0,7 -0,6 0,6
Wegry 21 15 0,8 15 1,4 2,8 7,0 4,9

Zrédto: Eurostat

Tabela 26. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)

03.2014 04.2014 05.2014 06.2014 072014 08.2014 09.2014 10.2014

Butgaria 13,0 11,5 115 11,4 11,3 11,2 11,2 11,1
Chorwacja 17,2 16,8 16,8 16,6 16,5 16,4 16,1 16,0
Czechy 6,6 6,1 6,1 6,0 5,8 6,3 57 5,7
Estonia 7,7 7,5 7,5 7,4 7,6 7,7 7,5 =

Litwa 11,9 11,4 11,4 11,4 10,3 9,8 9,7 9,9
totwa 11,5 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 -
Polska 9,8 9,2 9,2 9,0 8,8 8,6 8,5 8,3
Rumunia 7,2 6,9 6,9 7,0 6,8 6,8 6,7 6,7
Stowacja 14,0 13,4 13,4 13,3 13,2 13,2 13,0 12,9
Stowenia 9,6 9,5 9,5 9,3 9,1 9,1 9,0 8,8
Wegry 7.8 8,1 8,1 8,1 7,7 7,5 7,3 -

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

IV 2012 12013 112013 111 2013 1V 2013 12014 112014 111 2014
Butgaria 3,6 9,2 8,7 7,2 8,7 2,9 3,1 2,6
Chorwacja 1,8 1,7 -04 0,3 -0,2 -1,3 0,4 =
Czechy 2,1 -0,5 1,2 1,4 -1,7 3,3 2,3 1,8
Estonia 4,1 8,0 8,6 8,0 7,6 7,6 7,4 6,3
Litwa 2,7 6,2 53 6,5 51 3,6 5,2 3,3
Lotwa 3,0 4,9 47 6,4 6,7 7,8 7,3 6,4
Polska 34 3,4 2,2 3,0 4,9 51 5,0 3,9
Rumunia 7,0 8,1 6,0 4,2 3,2 53 5,0 5,2
Stowacja 21 4,7 3,0 1,6 0,8 3,5 6,0 5,6
Stowenia 3,9 -3,8 -5,9 -0,5 2,2 2,9 2,5 2,0
Wegry 4,9 54 3,7 3,0 4,6 3,0 4,9 3,6

Zrédto: Eurostat

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

1112012 IV 2012 12013 112013 1112013 1V 2013 2014 112014

Butgaria 2,9 1,0 8,8 9,0 5,7 6,3 2,6 2,5
Chorwacja 3,5 41 1,9 -0,4 0,8 0,9 1,2 2,5
Czechy 31 51 2,7 3,9 2,8 -2,1 1,2 -0,2
Estonia 4,0 4,5 5,0 9,6 5,9 6,4 6,4 3,3
Litwa -0,1 0,6 2,4 2,1 51 54 6,5 5,0
Lotwa 1,7 -0,9 2,8 3,2 3,2 1,7 1,5 1,7
Polska -3,7 -3,2 -7,9 -8,7 -3,1 -2,2 -0,1 0,9
Rumunia 11,2 9,2 5,6 4,4 -0,1 -1,8 -5,3 -4,3
Stowacja 1,2 2,2 4,4 2,1 0,3 -0,2 1,4 4,6
Stowenia 4,5 3,5 3,6 1,2 2,0 2,2 2,9 3,7
Wegry 9,3 8,9 6,7 4,7 2,6 4,5 6,7 6,1

Zr6dto: Eurostat, obliczenia IE NBP
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7. Finanse publiczne

Tabela 29. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA2010 (w % PKB)

2012 2013 2014p 2015p 2016p

Butgaria -3,2 -2,0 -0,5 -1,2 -3,6 -3,7 -3,8
Chorwacja -6,0 -7,7 -5,6 -5,2 -5,6 -5,5 -5,6
Czechy -4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4 -2,1 -1,7
Estonia 0,2 1,0 -0,3 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Litwa -6,9 -9,0 -3,2 -2,6 -1,1 -1,2 -0,6
Ltotwa -8,2 -3,4 -0,8 -0,9 -1,1 -1,2 -0,9
Polska -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,4 -2,9 -2,8
Rumunia -6,6 -5,5 -3,0 -2,2 -2,1 -2,8 -2,5
Stowacja -7,5 -4,1 -4,2 -2,6 -3,0 -2,6 -2,3
Stowenia -5,7 -6,2 -3,7 -14,6 -4.4 -2,9 -2,7
Wegry 45 5,5 2,3 2,4 2,9 2,8 2,5

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2014 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 30. Diug publiczny wg ESA2010 (w % PKB)

2010 2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p
Butgaria 15,9 15,7 18,0 18,3 25,3 26,8 30,2
Chorwacja 52,8 59,9 64,4 75,7 81,7 84,9 89,0
Czechy 38,2 41,0 45,5 45,7 44,4 44,7 45,2
Estonia 6,5 6,0 9,7 10,1 9,9 9,6 9,5
Litwa 36,3 37,3 39,9 39,0 41,3 41,6 41,3
totwa 46,8 42,7 40,9 38,2 40,3 36,3 35,1
Polska 53,6 54,8 54,4 55,7 49,1 50,2 50,1
Rumunia 29,9 34,2 37,3 37,9 39,4 40,4 41,1
Stowacja 41,1 43,5 52,1 54,6 54,1 54,9 54,7
Stowenia 37,9 46,2 53,4 70,4 82,2 82,9 80,6
Wegry 80,9 81,0 78,5 77,3 76,9 76,4 75,2

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2014 r.

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

Bulgaria
Czechy
Chorwacja
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zrédto: Komisja Europejska

Rok

nie objeta EDP

nie objeta EDP
2016

nie objeta EDP

nie objeta EDP

nie objeta EDP
2015

nie objeta EDP

nie objeta EDP
2015

nie objete EDP
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8. Prognozy

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

Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe

2018 2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016

Butgaria 1,1 1,2 0,6 1,0 1,4 2,0 25 - - -

Chorwacja -0,9 -0,7 0,2 11 -0,8 0,5 1,4 -0,5 0,7 -
Czechy -0,7 2,5 2,7 2,7 2,5 2,5 24 2,5 2,5 2,8
Estonia 1,6 1,9 2,0 2,7 1,3 2,5 3,5 1,9 2,1 &

Litwa 3,2 2,7 31 34 3,0 3,3 3,7 2,9 31 -

totwa 4,2 2,6 2,9 3,6 2,7 3,2 3,4 2,8 2,7 =
Polska 1,7 3,0 2,8 3,3 3,2 3,3 3,5 3,2 3,0 33
Rumunia 3,5 2,0 2,4 2,8 2,4 25 2,8 2,6 25 3,0
Stowacja 14 24 2,5 3,3 24 2,7 2,9 2,3 2,6 3,3
Stowenia -1,0 2,4 1,7 2,5 1,4 1,4 1,5 1,6 1,3 1,8
Wegry 1,5 3,2 2,5 2,0 2,8 2,3 1,8 3,3 2,3 2,1

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

Komisja Europejska Zrédta krajowe

2018 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Butgaria 0,4 -1,4 0,4 1,0 -1,2 0,7 1,8 - - -

Chorwacja 2,3 0,2 0,6 11 -0,3 0,2 1,0 0,3 1,6 -
Czechy 1,4 0,5 1,4 1,8 0,6 1,9 2,0 0,4 1,2 2,2
Estonia 3,2 0,7 1,6 2,2 0,8 1,5 2,1 0,6 1,1 2,4

Litwa 1,2 0,3 1,3 19 0,3 1,3 2,0 0,3 0,9 -

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

69 Narodowy Bank Polski



Aneks statystyczny

Tabela 34. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013
2014 2015 2016 2014 2015 2016 14 2015 2016
2,2 2,1 2,3 1,9

Butgaria -0,2 -2,3 -2,9 - - -
Chorwacja 0,4 0,3 1,6 1,8 2,2 2,2 1.8 14 1,1 -
Czechy -1,4 -1,3 -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,2
Estonia -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,2 -2,4 -2,5 -0,3 -0,7 -1,1
Litwa 1,6 0,8 -0,4 -1,4 0,9 0,1 -0,4 0,7 0,2 -
Ltotwa -2,2 -2,2 -2,3 -2,8 -0,1 -1,5 -1,8 - - -
Polska -1,4 -2,0 -2,4 -2,8 -1,5 -2,1 -2,5 1,4* 0,6* -0,9
Rumunia -0,8 -1,2 -1,4 -1,5 -1,2 -1,8 -2,2 -1,0 -1,4 -1,5
Stowacja 0,9 0,5 0,2 0,3 1,9 2,2 2,4 0,6 0,6 0,7
Stowenia 5,8 6,2 6,1 5,9 5,9 5.8 55 5,2 4,8 4,6
Wegry 41 43 43 43 2,5 2,0 1,2 4,2 51 6,0

* - saldo na rachunku biezacym i kapitalowym

Zrédta dla tabel 32-34: Komisja Europejska (11.2014), MFW (10.2014), Narodowy Bank Polski (11.2014),
Ceska Narodni Banka (11.2014), Narodna Banka Slovenska (11.2014), Magyar Nemzeti Bank (12.2014), Co-
misia Nationala de Prognoza (11.2014), Banka Slovenije (10.2014), EestiPank (12.2014), Latvijas Banka
(12.2014), Lietuvos Bankas (12.2014), Ekonomski Institut, Zagreb (06.2014).
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