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Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej jest cyklicznym raportem publikowa-
nym przez Narodowy Bank Polski dwa razy w roku. Materiat ten przedstawia biezaca i oczekiwana sytua-
cje ekonomiczna w jedenastu gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej (Butgaria, Chorwacja, Czechy,
Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja i Stowenia). Material zawiera rowniez rozszerzone anali-

zy tematyczne poswiecone wybranym zagadnieniom gospodarczym.

W biezacej edydji raportu zostaly uwzglednione dane dostepne do 8 stycznia 2016 r.
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Streszczenie

Streszczenie

Ozywienie w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) przyspieszyto w 2015 r., pomimo stabnacego
wzrostu gospodarczego na Swiecie. Wiazato sie to z poprawa koniunktury u gtéwnych partneréw han-
dlowych oraz z umacnianiem si¢ popytu krajowego. Kraje ESW byty beneficjentem trwajacego ozywienia w
strefie euro, wspomaganego polityka luzowania ilosciowego EBC. Jednoczesnie, dzieki zmniejszeniu nie-
rownowag zewnetrznych i wewnetrznych w ostatnich latach, staly sie one mniej wrazliwe na zawirowania
na $wiatowych rynkach finansowych, wynikajace m.in. z zapowiedzi podwyzek stop procentowych przez

Fed czy spowolnienia w gospodarkach wschodzacych.

Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarek ESW pozostawal popyt krajowy, zwlaszcza konsumpcja
prywatna. Spozycie indywidualne rosto w calym regionie, czemu sprzyjat wzrost zatrudnienia i wynagro-
dzen nominalnych, szczegolnie silny w krajach baltyckich. Site nabywcza dochodéw gospodarstw domo-
wych zwigkszyt rowniez spadek cen energii, bedacy najwazniejszym zrodltem utrzymywania sie deflacji w
regionie. W czesci krajow (Czechy, Stowacja, Litwa, Polska, Rumunia) dynamicznie rosty takze nakltady
inwestycyjne, co wiazalo sie z przyspieszeniem inwestycji publicznych, wspétfinansowanych ze srodkéow
unijnych. W gospodarkach charakteryzujacych sie dobra sytuacjg ptynnosciowsq i kapitalowa sektora ban-
kowego oraz umiarkowanym zadituzeniem podmiotéw prywatnych (Czechy, Polska, Stowacja, kraje bal-
tyckie) wzrostowi popytu krajowego sprzyjata ponadto zwigkszajaca si¢ akcja kredytowa. Do wzrostu go-
spodarczego w 2015 r. przyczynito sie¢ réwniez rozluznienie polityki fiskalnej oraz utrzymanie fagodnego

nastawiania polityki pienieznej.

Prognozy miedzynarodowych instytucji wskazuja na stabilizacje tempa i struktury ozywienia gospodar-
czego w regionie w najblizszych latach. Wzrost konkurencyjnoéci cenowej krajow ESW oraz oczekiwana
dalsza stopniowa poprawa koniunktury w strefie euro wptyna na utrzymanie sie relatywnie wysokiej dy-
namiki eksportu. Konsumpcje gospodarstw domowych w coraz wigkszym stopniu beda wspiera¢ wzrost
ptac oraz rosngca dostepnos¢ kredytéw. Korzystna dla ksztattowania sie dochodéw konsumentéw bedzie
takze utrzymujaca sie niska, aczkolwiek juz dodatnia, dynamika cen. Oczekuje sie natomiast spowolnienia
popytu inwestycyjnego, w zwiazku z mniejszym wydatkowaniem funduszy unijnych. Gléwne czynniki
ryzyka dla wzrostu to spowolnienie gospodarcze na $wiecie wywotane przez stabnaca koniunkture w kra-
jach rozwijajacych sig, gléwnie w Rosji i Chinach, utrudnienia w handlu zwigzane z ograniczeniem swo-
bodnego przeptywu towaréw wewnatrz strefy Schengen oraz ewentualne ujawnienie si¢ negatywnych

konsekwengji afery emisyjnej koncernu Volkswagen.

W opracowaniu znalazly sie takze szczegdlowe analizy waznych probleméw, z jakimi zmagaja sie kraje
ESW. Analizy te dotycza:

. oszacowania potencjalnego wptywu afery emisyjnej koncernu Volkswagen na gospodarki regionu,

. opisu do$wiadczen krajow europejskich zwigzanych z problemem kredytéw walutowych i préb
ich rozwigzania,

. oceny mozliwoéci podniesienia produktywnosci pracy w krajach ESW poprzez reformy rynku
produktow.

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej 1



Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewi-

dywana sytuacja makroekonomiczna

Analiza biezgcej sytuacji gospodarczej

Wzrost gospodarczy w krajach ESW przyspieszyt
w 2015 r.,, w odrdéznieniu od innych gospodarek
wschodzacych (Wykres 1.1). Bylo to zwiazane za-
réwno z poprawg koniunktury u gtéwnych partne-
réow handlowych krajéw ESW, jak i dynamicznym
wzrostem popytu krajowego w wigkszosci tych

krajow.

Pomimo oslabienia wzrostu aktywnosci gospo-
darczej na Swiecie, rést popyt gtéwnych partne-
ré6w handlowych krajéow ESW. Dynamika PKB na
$wiecie w ostatnich kwartatach stabta, gléwnie za
sprawa gospodarek wschodzacych, zwlaszcza
Chin, ale tez Brazylii i Rosji. Wyrazem tego byt
spadek bezposredniego eksportu krajow ESW na
rynki spoza UE (Wykres 1.2). Wptyw spowolnienia
w najwiekszych gospodarkach wschodzacych na
region ESW byt ograniczany przez ogdlnie niewiel-
ka skale bezposrednich powiazan (znaczacy wplyw
na biezaca sytuacje gospodarcza w regionie ESW
miata jedynie recesja w Rosji, ktdra przyczynila sie
do ostabienia koniunktury w silnie powigzanych z
nig poprzez handel i inwestycje krajach battyckich
(Wykres 1.3)) oraz tagodzony przez trwajace ozy-
wienie w gospodarkach rozwinietych, w tym strefie
euro, bedacej gtownym partnerem handlowym
krajow ESW. Sprzedaz na rynki UE, ktéra w ostat-
nich latach stanowita blisko 80% catosci sprzedazy
zagranicznej krajow ESW, wplyneta na utrzymanie
stosunkowo wysokiej dynamiki eksportu. W 2015 r.
nadal rosta sprzedaz towaréw finalnych, przede
wszystkim konsumpcyjnych na rynek strefy euro.
Popyt ze strony strefy euro i jej otoczenia, gléwnie
Stanéw Zjednoczonych, sprzyjal takze ozywieniu
w handlu dobrami posrednimi, zaréwno ze strefa

euro, jak i pomiedzy krajami regionu.

Wykres 1.1. PKB w regionie ESW na tle innych grup
krajow wschodzacych (%, 1/r)
ESW —Rynki wschodzace Azji Ameryka tacinska — WNP
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Wykres 1.2. Eksport wg. gtéwnych partneréw (%, r/r)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 1.3. Eksport do krajow BRIC w 2014 r. (% eks-
portu)
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Zrédto: Eurostat

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej 2
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Przejsciowe wzrosty zmiennosci na $wiatowych
rynkach finansowych w 2015 r. nie mialy istotne-
go wplywu na sytuacje gospodarcza w regionie.
Rynki finansowe krajow ESW pozostawaly rela-
tywnie odporne na takie zdarzenia jak nasilenie sie
ryzyka wyjscia Gregji ze strefy euro, wzrost obaw o
kondycje chiniskiej gospodarki, czy tez okresowo
nasilajaca si¢ niepewnos$¢ co do podwyzek stop
procentowych przez Fed. Stosunkowo niewielka
wrazliwo$¢ na zawirowania na $wiatowych ryn-
kach finansowych potwierdza sytuacja na rynkach
aktywéw w krajach ESW w II pot. 2015 r. W szcze-
gblnosci, w poréwnaniu do innych krajéw wscho-
dzacych, gospodarki regionu ESW do$wiadczyly
znacznie mniejszej skali spadkéow cen akgcji, wzro-
stu ryzyka kredytowego, czy presji na deprecjacje
kurséw ich walut! (Wykres 1.4). Co wiecej, Czechy,
gdzie rentownosci obligacji spadly ponizej pozio-
mu obligacji niemieckich (Wykres 1.5), a bank cen-
tralny zmuszony byt interweniowa¢ na rynku wa-
lutowym w celu zapobiezenia nadmiernej aprecjacji
korony wobec euro, wydaja sie¢ stawac , bezpieczng
przystania” dla inwestoréw zagranicznych nie

tylko w regionie ESW, ale w catej Europie.

Relatywnie niska wrazliwosci na przejSciowe
wzrosty zmiennosci na $wiatowych rynkach fi-
nansowych mozna Iaczy¢ z wyraznym ogranicze-
niem nieréwnowag w gospodarkach ESW. Kraje
ESW w okresie pokryzysowym zdotaly zmniejszy¢
nierownowagi zewnetrzne. W wielu z nich na ra-
chunku obrotéw biezacych pojawila si¢ nadwyzka,
co przyczynilo sie do poprawy relacji miedzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB. Udato
sie réwniez ograniczy¢ uzaleznienie sektora ban-
kowego od finansowania zagranicznego. Prowa-
dzona w regionie ESW w okresie pokryzysowym
konsolidacja fiskalna pomogta zmniejszy¢ skale
nierownowag sektora finanséw publicznych. Do-
datkowym czynnikiem ograniczajacym wrazliwos¢

krajow ESW na zawirowania na swiatowych ryn-

Wykres 1.4. Nominalne efektywne kursy walutowe
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Wykres 1.5. Réznice w rentownosci 10-letnich obligacji

w stosunku do obligacji niemieckich (pkt. proc.)
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1 Zob. takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Central, Eastern, and Southeastern Europe. Reconciling Fiscal Consolidation and

Growth, Regional Economic Issues, November 2015.

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej



Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

kach finansowych byto takze najprawdopodobniej
rozpoczecie programu skupu aktywoéw przez Eu-
ropejski Bank Centralny, ktére przyczynito sie do
poprawy nastawienia inwestoréw wzgledem strefy

euro i silnie powigzanych z nig gospodarek.

Spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych
wplynal pozytywnie na konkurencyjnosc¢ cenowa
eksportu krajow ESW i wspieral wzrost popytu
krajowego. Kraje ESW to importerzy netto surow-
cow, zwlaszcza surowcdw energetycznych. Duzy
udzial produkcji przemystowej w PKB i eksporcie
krajow ESW powoduje, ze spadek cen surowcow,
w tym energii, w relatywnie wigkszym stopniu
wptywa na poprawe konkurencyjnosci cenowo-
kosztowej gospodarek regionu, niz ma to miejsce w
przypadku krajow Europy Zachodniej, w wiek-
szym stopniu specjalizujacych sie w mniej surow-
cochtonnym eksporcie ustug (Wykres 1.6). Poréw-
nanie ksztaltowania sie realnych efektywnych kur-
sow walutowych, bazujacych odpowiednio na
deflatorze eksportu i jednostkowych kosztach pra-
cy, sygnalizuje, ze w czesci krajow ESW, w szcze-
golnosci krajach baltyckich, niskie ceny surowcow
mogly istotnie tagodzi¢ niekorzystny wptyw nara-
stajacej presji ptacowej na konkurencyjnos¢ ekspor-
tu (Wykres 1.7). Spadki cen surowcéw na rynkach
Swiatowych obnizyly tez krajowa inflacje, m.in.
poprzez spadek cen energii, co zwiekszylo site
nabywcza dochoddéw do dyspozycji gospodarstw

domowych i sprzyjato wzrostowi ich konsumpcji.

Wzrost eksportu oraz korzystne ksztaltowanie sie
terms of trade spowodowaly utrwalenie sie nad-
wyzki na rachunku obrotéw biezacych. Spadek
cen importu w stosunku do cen eksportu w krajach
ESW byl waznym czynnikiem wplywajacym na
zauwazalng poprawe salda na rachunku obrotow
biezacych w 2015 r. (Wykres 1.8). Bylo to kontynu-
acja obserwowanego w okresie pokryzysowym
sukcesywnego zmniejszania si¢ nieréwnowag ze-
wnetrznych, a w czesci krajow (Stowenia, Wegry)
powstania znaczacych nadwyzek w obrotach bie-

zacych. Moze to sugerowad, ze nastepujg zmiany w

Wykres 1.6. Udziat przemystu w wartosci dodanej w
2015 1. (%)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 1.7. Realny efektywny kurs walutowy deflo-
wany cenami eksportu i jednostkowymi kosztami
pracy w przemysle przetwérczym w III kw. 2015 r. (%,
r/r — wzrost oznacza aprecjacje)
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Wykres 1.8. Terms of trade i saldo na rachunku bieza-
cym (% PKB)
mmm Rachunek biezacy (L) ——Temms of trade (P)
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modelu konwergencji krajow ESW, charakteryzuja-
cym sie dotychczas duzymi deficytami zewnetrz-
nymi i uzaleznieniem od naptywu kapitatu zagra-

nicznego.

Silny popyt eksportowy sprzyjat dobrej koniunk-
turze w sektorze przemystowym. Produkca w
pro-eksportowo nastawionym sektorze przemy-
sfowym krajow regionu utrzymata wysokie tempo
wzrostu w 2015 r. Najszybciej rosta produkcja débr
konsumpcyjnych trwatego uzytku, zwtaszcza pry-
watnych $rodkéw transportu, skierowanych w
duzej czesci na wewnetrzny rynek UE. Dlatego tez,
najsilniejszy wzrost produkcji przemystowej ob-
serwowano w krajach, w ktérych sektor motoryza-
cyjny ma najwiekszy udzial w gospodarce, czyli w
Czechach, Polsce, Rumunii, na Stowagji i Wegrzech
(Wykres 1.9). Na utrzymanie si¢ korzystnej sytuacji
w sektorze przemyslowym w nadchodzacych
kwartatach wskazujg odczyty wskaznikdw nastro-
jow przedsigbiorcéw, ktdrzy spodziewaja sie dal-
szego wzrostu produkcji w zwiazku z rosnacymi
zamoOwieniami. Oznacza to, ze ewentualne nega-
tywne konsekwencje ,afery emisyjnej” w grupie
Volkswagen dotychczas si¢ nie zmaterializowaty,
aczkolwiek wrcigz stanowag czynnik ryzyka dla
wzrostu (zob. rozdziat Konsekwencje afery dot. nad-
miernej emisji tlenkéw azotu przez samochody grupy
Volkswagen AG).

pozostawal jednak popyt krajowy. Pomimo dy-
namicznie rosngcego eksportu, wklad wymiany
handlowej z zagranica do wzrostu gospodarczego
w regionie byl bliski zeru, a w czesci krajow -
ujemny. Wynikato to z dynamicznego wzrostu
importu, napedzanego szybko rosnacym popytem
krajowym. To wiasnie krajowe wydatki konsump-
cyjne i inwestycyjne niemal w catosci odpowiadaty
za utrzymanie stabilnego tempa ozywienia gospo-
darczego ESW  (Wykres

w  regionie

Wykres 1.9. Produkcja przemystowa w grupach kra-
jow ESW (%, 1/r)
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_ Wykres 1.10. Struktura wzrostu PKB w regionie ESW
Glownym czynnikiem wzrostu w krajach ESW (% i pkt. proc., r/r)
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Ksztaltowanie sie popytu krajowego bylo gléwna
przyczyna zréznicowania dynamiki PKB pomie-
dzy poszczegélnymi krajami ESW (Wykres 1.11).
Czechy, Polska, Rumunia i Stowacja byly najszyb-
ciej rozwijajacymi si¢ gospodarkami regionu w
2015 r. Stat za tym relatywnie szybki wzrost inwe-
stycji, co szczegdlnie w przypadku Czech i Stowacji
bylo zwiazane z przejsciowym, silnym zwigksze-
niem sie absorpgji srodkéw z funduszy UE. W Ru-
munii waznym czynnikiem podwyzszajacym dy-
namike PKB w 2015 r. byly dodatkowo obnizki
podatkéw oraz zwiekszone wydatki na $wiadcze-
nia socjalne i wynagrodzenia w sektorze ustug
publicznych, sprzyjajace utrzymaniu wysokiego
tempa wzrostu konsumpcji. Wzrost prywatnej
konsumpgji, a zwlaszcza inwestycji w Chorwagji i
Bulgarii byly natomiast hamowane przez obser-
wowane od kilku lat problemy wewnetrze tych
gospodarek (wysokie zadluzenie sektora prywat-
nego i rzadowego, niestabilno$¢ systemu bankowe-
go). Stopniowa poprawa koniunktury w tych kra-
jach w 2015 1. to przede wszystkim efekt rosnacego
eksportu. Obnizenie si¢ dynamiki inwestycji w
efekcie zakonczenia duzych projektéw inwestycyj-
nych, w tym finansowanych z funduszy UE, wpty-
nelo na ostabienie tempa wzrostu na Wegrzech i w
Stowenii, w poréwnaniu z 2014 r. W wolniejszym
tempie rosty tez gospodarki baltyckie, przede
wszystkim Estonia i Litwa, na co wptynat jednak
nie popyt wewnetrzny, a pogorszenie si¢ koniunk-
tury w sektorze eksportowym, zwiazane z recesjg

w Rosiji i Finlandii.

Dynamicznemu wzrostowi konsumpcji sprzyjaty
staly, cho¢ coraz wolniejszy, wzrost zatrudnienia i
rosnace place. W 2015 r., podobnie jak w poprzed-
nim roku, stopa bezrobocia w krajach ESW spadata,
a liczba pracujacych zwiekszata sie. W efekcie,
stopa zatrudnienia w wielu gospodarkach regionu
osiggnela lub zblizyta sie do najwyzszych pozio-
méw w  post-transformacyjnej historii (Wykres
1.12). Wydaje sie, ze wzrost zatrudnienia mogitby
by¢ wyzszy, gdyby nie zmniejszajacy sie zasob
wykwalifikowanej sity roboczej w regionie. Zapo-

Wykres 1.11. Dynamika PKB w poszczegélnych gru-
pach krajow ESW (%, 1/r)
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Wykres 1.12. Stopa zatrudnienia w 2015 1. na tle histo-
rycznego maksimum (%)
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trzebowanie na pracownikdw, wyrazone liczba

wakatow, w 2015 r. wyraznie wzrosto, osiagajac w

skali regionu najwyzszy poziom w historii, podczas Wykres 1.13. Zatrudnienie (%, 1/r) i liczba wakatéw

gdy liczba nowozatrudnionych oséb zmniejszyla (tys)
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srodkow z koriczacej sie perspektywy finansowej
UE (przede wszystkim w Czechach i na Stowagji)
dynamika inwestycji publicznych wyraznie przy-
spieszyla (Wykres 1.17). Z kolei, w krajach, w kto-
rych stopiert wykorzystania funduszy spowolnit w
poréwnaniu z poprzednimi latami (w krajach bal-
tyckich i na Wegrzech) publiczne naktady inwesty-
cyjne w 2015 r. wyraznie si¢ zmniejszyly. Waznymi
czynnikami réznicujacym sytuacje w regionie w
przypadku inwestycji przedsiebiorstw byt stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych (Wykres 1.18)
oraz dynamika kredytu. Najsilniejszy wzrost na-
kladéw inwestycyjnych firm wéréd krajow ESW
mial miejsce w Czechach, na Stowacji, a takze w

Polsce i Rumunii.

Niski naplyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych ograniczal dynamike nakladéw inwe-
stycyjnych w regionie. W 2015 r., podobnie jak
mialo to miejsce od 2009 r., zmniejszatl sie naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (Wykres
1.19). Wydaje sie, ze inwestorzy zagraniczni,
zwlaszcza europejscy, wciaz nie sq przekonani do
trwatosci ozywienia w Europie, dlatego tez nie
rozpoczynaja nowych inwestycji nie tylko w swo-
ich macierzystych krajach, ale tez nie eksportuja
kapitatu do regionu ESW. Wyjatkiem wydaje sie
by¢ sektor motoryzacyjny. W odpowiedzi na rosna-
cy popyt na samochody, miedzynarodowe koncer-
ny motoryzacyjne zdecydowatly si¢ na budowe lub
rozbudowe swoich zakladéw w krajach regionu
(m.in. Volkswagen w Czechach). Planowane sa
takze budowy fabryk Jaguar Land Rover na Stowa-
qji i Daimler na Wegrzech.

W krajach charakteryzujacych sie stabilnoscia
sektora bankowego i niskim zadluzeniem pod-
miotéw prywatnych, wzrostowi popytu krajowe-
go sprzyjala rosnaca dynamika akcji kredytowej.
Wzrost popytu na kredyt, ktéremu towarzyszyto
ztagodzenie warunkéw jego przyznawania, wi-
doczny byt zwlaszcza w krajach ,, pdtnocy” regionu
(Polska, Czechy, Stowacja, kraje battyckie). W kra-
jach ,potudnia” regionu (Bulgaria, Chorwagja,

Wykres 1.16. Dynamika nakltadéw inwestycyjnych (%,

r/1)
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Wykres 1.17. Absorpcja srodkéw unijnych z perspek-
tywy finansowej 2007-2013 w 2015 r. (% calosci do-
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Wykres 1.18. Wylforzystanie mocy produkcyjnych w
grupach krajow ESW (%)
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Rumunia, Stowenia, Wegry) akcje kredytowa ha-
mowal proces oddluzania sie przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, przekladajacy sie na niski
popyt tych podmiotéw na kredyt, a takze wciaz
wysoki poziom kredytow zagrozonych (Wykres
1.20). W Chorwacji i na Wegrzech niska podaz
kredytow byla tez wynikiem obcigzent nalozonych
na banki w zwiazku z konwersjgq kredytéw walu-
towych (zob. rozdzial Doswiadczenia panstw europej-
skich w zakresie problemu kredytéw walutowych i prob
jego rozwigzania). W II pot. 2015 r., jednak tylko w
krajach ,,pétnocy” regionu, wyraznie przyspieszyta
dynamika kredytu dla przedsiebiorstw, podczas
gdy we wczesniejszym okresie wzrost akcji kredy-
towej wynikal z rosnacego wolumenu kredytéw

dla gospodarstw domowych (Wykres 1.21).

Skala odptywu kapitalu z sektora bankowego za
granice spowolnila. Zar6wno dane Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych, jak i dane o prze-
ptywach kapitatlowych z bilanséw platniczych
wskazuja na spowolnienie skali zmniejszania sie
zobowiazan bankéw z regionu ESW wobec bankéw
zagranicznych. W czedci krajéow regionu (Polska,
Czechy, Stowacja) kapital zagraniczny nawet po-
nownie staje sie zrédlem finansowania akgji kredy-
towej, jednak jedynie jako uzupetnienie krajowych
depozytéw, ktére sa wciaz gtdéwnym zrodlem fi-
nansowania przyrostu aktywdéw bankéw dziataja-

cych na terenie krajow ESW.

Polityka fiskalna, dodatkowo wspierana wysokim
wykorzystaniem funduszy unijnych, przyczyniata
sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
regionie. Zgodnie z najnowszymi prognozami
Komisji Europejskiej skala rozluznienia polityki
fiskalnej, mierzona zmiang pierwotnego salda
strukturalnego w 2015 r., mogta wynies¢ ok. 0,5%
PKB (Wykres 1.22). Mniej restrykcyjna w poréwna-
niu do poprzednich lat polityka fiskalna nie przy-
czynita sie jednak do pogorszenia salda instytucji
rzadowych i samorzadowych, ze wzgledu na ko-
rzystna sytuacje makroekonomiczna oraz malejace

koszty obstugi diugu. W konsekwencji, w 2015 r.

Wykres 1.19. Naptyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych w regionie ESW (% PKB, $rednia kro-
czaca dla 4 kwartatéw)
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Wykres 1.20. Kredyty zagrozone (%) a dynamika kre-
dytéw dla sektora prywatnego (%, r/r) w 2015 1.
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Wykres 1.21. Dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw (%, r/r)
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we wszystkich krajach, poza Chorwacja, saldo sek-
tora finanséw publicznych uksztattowalo sie po-
wyzej poziomu -3% PKB. Ponadto, w 2015 r. w
czesci krajow regionu wyraznie przyspieszylo wy-
korzystanie srodkéw unijnych, jako Ze byt to ostat-
ni rok, w ktérym realizowane byly projekty finan-

sowane z perspektywy 2007-2013.

Polityka pieniezna pozostawala akomodacyjna.
Utrzymujaca si¢ niska inflacja, ktéra doprowadzita
do spadku oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych, oraz rozszerzanie programu luzowania
ilosciowego EBC wptynetly na utrzymanie akomo-
dacyjnej polityki pienieznej w regionie. Banki cen-
tralne Polski, Wegier i Rumunii w 2015 r. konty-
nuowaly seri¢ obnizek stdép procentowych, ktdre
osiggaly kolejne, historycznie niskie poziomy
(Wykres 1.23). Banki centralne Czech (CNB) i We-
gier (MNB) stosowaty tez niestandardowe instru-
menty majace na celu fagodzenie polityki monetar-
nej. CNB zdecydowat sie na przedtuzenie do 2017 r.
stosowania asymetrycznego celu kursowego. MNB
kontynuowat polityke wspierania akcji kredytowej
dla matych i $rednich firm, jednak zadecydowat o
stopniowym wygaszaniu programu Funding for
Growth Scheme (FGS) i zastgpowaniu go programem
Market-Based Lending Scheme (MLS), majacym na
celu pomoc bankom w ozywieniu akgcji kredytowej

w oparciu o finansowanie rynkowe.

Wykres 1.22. Restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej w kra-

jach regionu w latach

2011-2017, mierzona zmiang

pierwotnego salda strukturalnego (pkt. proc. PKB)
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Prognozy

Oczekuje sig, ze kraje ESW beda nadal stabilnie
rosna¢, mimo, ze prognozy wzrostu i handlu swia-
towego sa obmnizane. Instytucje miedzynarodowe
(MFW, Komisja Europejska, OECD) oczekuja
utrzymania sie tempa wzrostu gospodarczego w
krajach ESW w latach 2016-2017 na poziomie zbli-
zonym do 2015 r. (Wykres 1.24). Stosunkowo wy-
soki wzrost gospodarczy, na tle spowalniajacej
gospodarki swiatowej, wynika ze struktury geogra-
ficznej eksportu krajéw ESW. Niewielka ekspozycja
eksportowa na kraje rozwijajace si¢ ogranicza
wrazliwoé¢ gospodarek ESW na spowolnienie w

tych krajach.

Poprawiajaca sie sytuacja w strefie euro i oczeki-
wany wzrost konkurencyjnosci beda napedza¢
eksport. Oczekiwany w latach 2016-2017 dalszy
dynamiczny wzrost eksportu wynika¢ bedzie
przede wszystkim z rosnacego popytu zagranicz-
nego. Kraje ESW beda beneficjentem umacniajace-
go sie ozywienia w strefie euro, wynikajacego m.in.
z polityki luzowania ilosciowego EBC. Utrzymy-
wanie sie niskich cen surowcéw bedzie sprzyjaé
konkurencyjnosci eksportu. Z drugiej strony, sto-
sunkowo niskie inwestycje w rozw¢j bazy produk-
cyjnej w ostatnich latach, bedace efektem m.in.
zmniejszonego naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych, oraz brak finalizacji duzych projek-
tow w horyzoncie prognozy spowoduje, ze czynni-
ki poza-popytowe, ktére napedzaly eksport w po-
przednich latach, beda stopniowo wygasac
(Wykres 1.25).

Wzrost popytu krajowego w coraz wiekszym
stopniu opiera¢ sie bedzie na konsumpcji pry-
watnej. Struktura wzrostu gospodarczego w kra-
jach ESW bedzie zblizona do tej obserwowanej w
ostatnich dwoch latach, tzn. wzrost oparty bedzie
na popycie krajowym. Oczekiwany wzrost kon-
sumpgji gospodarstw domowych bedzie wynikiem
dalszej poprawy sytuacji na rynkach pracy. Za-

trudnienie powinno nadal rosna¢, jednak ksztatto-

Wykres 1.24. Prognozy wzrostu PKB w regionie ESW
(%)
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Wykres 1.25. Gléwne czynniki wptywajace na eksport
w krajach ESW (pkt. proc.)
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wanie sie stop bezrobocia na poziomie zblizonym
do naturalnego sygnalizuje, Ze tempo wzrostu licz-
by pracujacych bedzie hamowane przez ogranicze-
nia strukturalne na rynkach pracy. Jednoczesnie
oczekiwa¢ mozna dalszego przyspieszenia plac,
zwlaszcza, ze w czesci krajow beda go nasila¢ pla-
nowane podwyzki ptacy minimalnej (Estonia, Li-
twa) i wynagrodzen w sektorze publicznym (Cze-
chy). Dynamika cen konsumpcyjnych pozostanie
niska za sprawa utrzymujacych si¢ na niskim po-
ziomie cen surowcéw, aczkolwiek od 2016 r. bedzie
ona juz dodatnia (Wykres 1.26). Oczekuje sie tez
przyspieszenia akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Wzrostowi konsumpgji prywatnej w
czesci krajow ESW sprzyjaé¢ bedzie réwniez eks-
pansja fiskalna. Dotyczy to zwlaszcza Rumunii
(zmniejszenie obcigzern podatkowych) i Polski
(wzrost wydatkow). W skali catego regionu jej

skala bedzie jednak mniejsza niz w 2015 r.

Dynamika nakladéw inwestycyjnych obnizy sie
w wyniku spowolnienia inwestycji publicznych.
Natozenia sie dwdch perspektyw finansowych UE
spowoduje przejsciowe, zauwazalne zwlaszcza w
2016 r., wyhamowanie inwestycji infrastruktural-
nych, wspoétfinansowanych z funduszy unijnych.
Spowolnienie inwestycji publicznych bedzie w
cze$ci rekompensowane przez wzrost inwestycji
prywatnych. Silny popyt krajowy i oczekiwany
wzrost zamoéwien ze strefy euro powinny miec
korzystny wplyw na nastroje przedsiebiorcow,
zwigkszajac ich sklonnos¢ do inwestowania. W
krajach ESW, zwlaszcza w krajach , pétnocy” re-
gionu, oczekuje sie dalszego tagodzenia warunkow
kredytowych, co przy utrzymujacym sie akomoda-
cyjnym nastawieniu polityki pienieznej, utatwi
dostep do finansowania. Przyspieszenia prywat-
nych nakladéw inwestycyjnych oczekuje sie
zwlaszcza w sektorze motoryzacyjnym (m.in. za-
powiedziane inwestycje na Stowacji i Wegrzech),
ktory wydaje sie by¢ najwiekszym beneficjentem
rosnacego popytu ze strony strefy euro i jej otocze-

nia zewnetrznego.

Wykres 1.26. Prognozy inflacji w regionie ESW (%)
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Glowne czynniki ryzyka dla wzrostu wiaza sie z
mozliwym spowolnieniem eksportu. Ograniczenie
swobodnego przeptywu towardw wewnatrz strefy
Schengen, jako mozliwa konsekwencja kryzysu
migracyjnego oraz zamachow terrorystycznych,
moze mie¢ niekorzystny wpltyw na eksport i ko-
niunkture w sektorze przemystowym w wiekszosci Wykres 1.27. Nominalne jednostkowe koszty pracy w

gospodarek regionu. Najbardziej ucierpie¢ mogg Il kw.2015r. (%, r/r)
8

gospodarki Czech, Stowacji i Wegier, ktdre sa za-

réwno najbardziej otwartymi handlowo, jak i naj-

silniej wlaczonymi w europejskie sieci produkcyj-

ne. W przypadku tych trzech gospodarek czynni-

kiem ryzyka dla wzrostu jest takze pojawienie sie

negatywnych konsekwencji ,afery emisyjnej’. Za-
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w Czechach, na Stowacji i Wegrzech naleza do

najwigkszych przedsigbiorstw dziatajacych w tych
Zrédto: Eurostat

*Tkw. 2015 .

krajach (zob. rozdzial Konsekwencje afery dot. nad-
miernej emisji tlenkéw azotu przez samochody grupy
Volkswagen AG). Dodatkowym zagrozeniem dla
krajow battyckich wydaje sie by¢ przedtuzenie oraz
poglebienie recesji w Rosji, w efekcie m.in. stabna-
cej koniunktury na rynkach surowcéw, co skutko-
watoby dalszym ostabieniem popytu ze strony tej
gospodarki. Gospodarki te moga takze ucierpie¢ w
wyniku utraty konkurencyjnosci eksportu w
zwigzku z szybko rosnacymi kosztami pracy, ktore
wyraznie przewyzszaja wzrost wydajnosci (Wykres
1.27).
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Konsekwencje afery dot. nadmiernej emisji tlenkéw azotu

przez samochody grupy Volkswagen AG

Streszczenie

Od 2014 r. grupa Volkswagen AG jest najwiekszym na Swiecie producentem samochoddéw (10 mln samochodéw,
tj. 11% Swiatowej produkcji). Jej spotki w Niemczech, Hiszpanii i niektorych krajach ESW nalezq do
najwiekszych pracodawcow prywatnych w tych krajach i odpowiadajq za istotng czes¢ produkcji przemystowej i
eksportu. We wrzesniu br. wykryto, ze w wyprodukowanych przez nig ok. 11 min samochoddéw o napedzie diesla
zamontowano oprogramowanie fatszujqce wartos¢ emisji szkodliwych substancji. Problemy przedsigbiorstwa
mogq obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego w ww. wymienionych krajach. Celem opracowania jest ocena
potencjalnych skutkéw afery dla dziatalnosci koncernu oraz wzrostu gospodarczego w krajach UE. Pozycja
finansowa koncernu wydaje si¢ wystarczajgco silna, aby pokry¢ straty wynikajgce z grozqcych mu kar
regulatordw, roszczen cywilnych oraz kosztow napraw pojazdéw. Wiekszy wptyw na gospodarke realng moze
miec spadek udziatu w rynku grupy Volkswagen AG. O ile w skali UE nie nalezy oczekiwac wyraznego wptywu
na PKB, inwestycje i zatrudnienie ze wzgledu na efekty substytucji, to moze by¢ on wyraznie negatywny dla
Wegier, Stowacji i Czech. Wedtug szacunkéw IE NBP, sposréd krajow, w ktérych zlokalizowana jest produkcja
koncernu, najmniejszego wpltywu wybuchu afery na wzrost gospodarczy nalezy oczekiwaé w Polsce. W
szczegdlnosci, nawet bardzo silny spadek sprzedazy produkowanych w Polsce silnikéw i pojazdow Volkswagena

obnizytby roczng dynamike PKB w Polsce o mniej niz 0,1 pkt. proc.

Opis problemu

18 wrzesnia 2015 r. amerykanska agencja ochrony srodowiska (EPA) poinformowata, ze faktyczna
emisja szkodliwych dla zdrowia tlenkéw azotu (NOx) w samochodach grupy Volkswagen AG nape-
dzanych wybranymi modelami silnikow diesla odbiega od wynikéw testéw laboratoryjnych, znacznie
przekraczajac dopuszczalne normy dla Standéw Zjednoczonych? Przedstawiciele grupy Volkswagen
AG przyznali, ze oprogramowanie zostato zainstalowane rowniez w samochodach przeznaczonych
na rynek europejski, co oznacza, ze z duzym prawdopodobienistwem nie spetnialy one takze normy
obowiazujacej w UE. Problem dotyczy samochodéw wyprodukowanych do konca sierpnia br., nie zas
aktualnie wytwarzanych pojazdéw?. Oprogramowanie fatszujgce emisje do celéw badania technicz-
nego zainstalowano w ok. 11 mIn samochodéw osobowych i dostawczych, produkowanych w latach

2008-2015 przez VW, Audi, Skode i Seata, przede wszystkim na rynek europejski (Wykres 2. 1).

2 Réznica pomiedzy emisja NOx w warunkach drogowych i laboratoryjnych wynikata z zainstalowania oprogramowania steru-
jacego praca silnika, wykrywajacego fakt badania i obnizajacego w tym czasie moc silnika oraz emisje. Dzigki temu mozliwe
byto uzyskanie homologacji w USA dla samochodéw wykorzystujacych katalizator zasobnikowy (NSC), tj. ten sam system
oczyszczania spalin co w UE, gdzie od wrzesnia 2009 r. do sierpnia 2015 r. obowiazywata fagodniejsza norma Euro 5.

3 W aktualnie produkowanych przez grupe Volkswagen AG pojazdach, spelniajacych nowa norme Euro 6, wykorzystuje sie
bowiem skuteczniejszy system oczyszczania spalin typu SCR (Selective Catalytic Reduction).
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Wykres 2. 1 Liczba samochodow, w ktérych zainstalowano oprogramowanie zanizajace emisje (mln
sztuk) wg producenta i miejsca sprzedazy

5
mUSA
. m Australia
m Audi = Niemcy
H Seat m WIk. Brytania
Skoda Francja

m VW (samochody uzytkowe)
VW (samochody osobowe)

m pozostate kraje europejskie
reszta $wiata

Zrédto: Volkswagen AG, informacje prasowe
Wptyw na dziatalnosc koncernu Volkswagen AG

Pierwszym skutkiem ujawnienia afery jest konieczno$¢ modyfikacji pojazdow przez producenta w
celu spelnienia norm srodowiskowych*. W przypadku czeséci aut modyfikacje te beda skutkowac
obnizeniem sie komfortu uzytkowania pojazdéw — dotyczy to w szczegdlnosci samochodéw wyzszej
klasy®. Grupa Volkswagen AG pracuje obecnie nad planem napraw i nie podaje szczeg6téw do infor-
magji publicznej. Na koszty napraw utworzono rezerwe z zysku w wysokosci 6,5 mld euro. Wstepny
szacunek IE NBP wskazuje, ze catkowite koszty modyfikacji pojazdéw moga siegnac ok. 11 mld euro®.
Proces modyfikacji pojazdéw w USA rozpocznie si¢ na poczatku 2016 r., podczas gdy w Europie -

dopiero we wrzesniu 2016 r.

Koncern narazony jest na wysokie kary finansowe oraz roszczenia os6b prywatnych. Maksymalne
kwoty kar, jakie moga zosta¢ nalozone przez regulatora amerykanskiego szacuje si¢ na ok. 16 mld
euro, a australijskiego na ok. 6,7 mld euro. Kluczowe beda decyzje krajowych regulatoréw z panstw
UE, gdzie trafita zdecydowana wiekszo$¢ pojazdéw z nadmierng emisja NOx. Wobec wciaz niewyja-
$nionej skali przekroczenia normy Euro 5 oraz duzego znaczenia koncernu dla niektérych krajow UE,
Taczna kwota kar powinna jednak by¢ umiarkowana. Do kar ze strony regulatoréw nalezy doliczy¢
koszty roszczen prywatnych: z tytutu utraty zdrowia i zycia oraz spadku wartosci samochodu. Naj-
bardziej prawdopodobnym rozwiazaniem jest ugoda, w ktdrej ptatnos¢ kar i odszkodowan prywat-

nych zostanie roztozona na kilka, a nawet kilkanascie lat.

4 W najbardziej prawdopodobnym scenariuszu, w wigkszosci przypadkéw koncern zdecyduje sie¢ na wymiane oprogramowa-
nia sterujacego silnikiem. W przypadku niektérych modeli wyzszej klasy konieczne beda jednak modyfikacje wyposazenia.

5 Po zmianie oprogramowania prawdopodobne jest nieznacznie obnizenie osiagéw pojazdu lub zwigkszenie spalania, nato-
miast w samochodach, w ktérych zamontowany zostanie system SCR, konieczne bedzie regularne ,tankowania” ptynu Ad-
Blue (wodny roztwor mocznika).

¢ Wymiana oprogramowanie powinna zamkna¢ si¢ w kwocie kilkudziesieciu euro, lecz wymiana katalizatora zasobnikowego
na system oczyszczania spalin typu SCR w gotowym samochodzie (w krajach o wysokich kosztach pracy) moze wg opinii
ekspertow wynies¢ ok. 3 tys. euro.
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W krotkim okresie spodziewany jest spadek sprzedazy na skutek strat wizerunkowych oraz tym-
czasowych zakazow sprzedazy i importu wybranych modeli koncernu z napedem diesla, wprowa-
dzanych przez kolejne kraje. Takie ograniczenia wprowadzity do tej pory Belgia, Holandia, Hiszpa-
nia, Szwajcaria, Rumunia, Wielka Brytania oraz Wtochy. Nalezy tutaj podkresli¢, ze zakazy sprzedazy
dotycza wylacznie zapaséw, a nie samochodow produkowanych obecnie. Stan wyprodukowanych, a
nie zarejestrowanych do tej pory samochodéw z silnikami EA189 wynosi 180 tys. sztuk, co stanowi
ok. 3% calosci zapaséw koncernu. Najprawdopodobniej pojazdy te zostana, po modyfikacjach, sprze-

dane ze znacznymi upustami.

Zysk netto koncernu wraz z utworzona rezerwa zabezpieczaja pokrycie kosztéw modyfikacji wa-
dliwych samochodéw w latach 2016-2017. W przypadku roztozenia kar i odszkodowan np. na 10 lat,
mozliwe bedzie regulowanie ich z biezacych zyskéw, przy zatozeniu restrukturyzacji kosztow oraz
zmian w strukturze wydatkéw. Wiadze koncernu zapowiedzialy przeglad i ograniczenie wydatkow,
w tym inwestycyjnych w najblizszych latach. Analitycy wskazuja na istotna przestrzen do ogranicze-
nia kosztéw funkcjonowania koncernu, zatrudniajacego aktualnie ok. 1/3 pracownikow wigcej niz
produkujaca podobna liczbe pojazdéw Toyota i wydajacego na badania i rozwdj wyraznie wyzsza
cze$¢ swoich przychodow niz konkurenci’. Réwnoczesnie jednak nie ogloszono dotychczas konkret-
nych planéw redukgji zatrudnienia, badz wstrzymania inwestycji. W szczegoélnosci, wedtug wypo-
wiedzi wtadz koncernu, niezagrozone sa miejsca pracy w gtéwnej fabryce w Wolfsburgu i wart ponad
4 mld euro plan inwestycji w Hiszpanii. Audi potwierdzito dotychczasowe plany produkdji i inwesty-
¢ji na Wegrzech. Najbardziej zagrozone redukcjami zatrudnienia i cigciami inwestycji wydaja sie za-
tem aktualnie zaklady skoncentrowane na produkcji na rynek amerykanski, zlokalizowane w Meksy-
ku i USA.

Wptyw na wzrost gospodarczy w wybranych krajach UE

W perspektywie najblizszych lat, najwieksze znaczenie dla gospodarki realnej moze mie¢ spadek
popytu na samochody grupy Volkswagen AG napedzane silnikiem wysokopreznym, czego skut-
kiem bylaby utrata przez koncern czesci rynku na rzecz konkurentow. W zwiazku z obnizeniem sig¢
komfortu uzytkowania zmodyfikowanych pojazdéw, czes¢ wiascicieli samochodéw, w ktorych zain-
stalowano oprogramowanie falszujace wyniki emisji wybierze podczas nastgpnego zakupu modele
konkurengji lub pojazdy z napedem benzynowym lub hybrydowym. Biorac pod uwage czas produk-
¢ji samochoddéw z silnikami EA 189 oraz zaktadajgc o$mioletni cykl wymiany nowych samochodow
koncernu w Europie i szescioletni w USA, mozliwe jest, ze stabszy popyt na samochody grupy
Volkswagen AG utrzyma si¢ przynajmniej do konca dekady. W najblizszym czasie, tj. przed rozpo-
czeciem napraw, prawdopodobne sa natomiast przejSciowe spadki sprzedazy grupy Volkswagen AG
wskutek strat wizerunkowych oraz wprowadzonych tymczasowych zakazéw sprzedazy wybranych

modeli.

7 Wedtug danych PwC (badanie Innovation 1000 Study), grupa Volkswagen AG wydata w 2013 r. na badania i rozw¢j 13,5 mld
dolaréw (5% przychoddéw), tj. najwiecej na $wiecie. Dla poréwnania, wydatki na R&D Toyoty wyniosty 9,1 mld dolaréw (3,9%
przychoddéw), a General Motors - 7,2 mld dolaréw (4,6% przychodow).
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Samochody sprzedawane na rynku europejskim sa w ok. 90% produkowane w Europie, dlatego
ewentualny spadek sprzedazy VW, Audi, Skody i Seata powinien zosta¢ zrekompensowany wzro-
stem sprzedazy u innych europejskich producentdéw. W przypadku rynku amerykanskiego, gdzie
wykryto afere i gdzie sprzedawano przede wszystkim samochody wysokiej klasy, zastepowalnos¢ ta
jest jednak nizsza. Jesli chodzi o rynek europejski, potencjalnymi beneficjentami wybuchu afery moga
by¢, obok konkurujacych z Volkswagen AG firm niemieckich, gtéwnie przedsiebiorstwa produkujace
we Francji i Wlk. Brytanii. W przypadku USA, afera stawia wigksze mozliwosci ekspansji przed ame-
rykanskimi, japonskimi i w mniejszym stopniu innymi niemieckimi producentami samochodow wyz-

szej klasy.
Wptyw wybuchu afery na wzrost poszczegdlnych gospodarek zalezy przede wszystkim od:

e znaczenia grupy Volkswagen AG w krajowej produkcji samochodéw i silnikow,
e udziatu produkcji samochodoéw i silnikow diesla w eksporcie i PKB,

o gltownych kierunkéw eksportu i segmentu samochodéw produkowanych przez Volkswagen AG.

Produkcja Volkswagen AG i jego spolek zaleznych w Europie skoncentrowana jest w Niemczech i
Hiszpanii oraz krajach Grupy Wyszehradzkiej. W tym kontekscie, w szczegélnie niekorzystnej sytu-
aqji znajdujq sie Czechy i Wegry, w ktorych odpowiednio Skoda i Audi odpowiadaja za ponad poto-
we catkowitej produkcji samochodow. Koncern posiada réwniez wysoki udziat w produkcji na Sto-
wacji i w Hiszpanii, podczas gdy w Polsce i w Niemczech struktura produkdji jest bardziej zdywersy-
fikowana (Wykres 2. 2). Co wiecej, takze udziat eksportu samochodéw z silnikiem diesla i samych
silnikéw w PKB wskazuje na najwieksze zagrozenie dla Stowacji, Czech i Wegier (Wykres 2. 3). Pro-
dukcja w Polsce skoncentrowana jest w segmencie tanich samochodow uzytkowych, w przypadku
ktorych komfort uzytkowania ma mniejsze znaczenie dla decyzji o zakupie, podczas gdy istotny
udzial w produkcji pojazdow na Wegrzech i na Stowagji stanowily samochody wyzszej klasy lub pro-

dukowane na rynek amerykanski.

Wykres 2. 2. Udziat grupy Volkswagen AG w Wykres 2. 3. Udziat eksportu samochodéw (bez

produkcji samochodéw w wybranych krajach UE  samochodéw ciezarowych) z silnikiem diesla

(dane przyblizone) oraz silnikéw diesla w PKB wybranych krajow
UE (srednia 2010-2014)
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Szacunek IE NBP wskazuje, ze spadek popytu na samochody grupy Volkswagen AG przelozy sie
w najwiekszym stopniu na wzrost gospodarczy na Wegrzech i na Stowacji oraz w Czechach. Sza-
cunki te oparte sg na zatozeniu, ze popyt na napedzane silnikiem diesla samochody wyzszej klasy
produkowane przez Volkswagen AG obnizy sie o 20% w latach 2016-2017 i 0 10% w 2018 r., a na po-
zostale samochody koncernu napedzane silnikiem diesla o 10% w latach 2016-2018. Laczny wptyw
tych szokéw na wzrost PKB obliczono przyblizajac warto$¢ produkcji samochoddéw i silnikéw diesla
danymi dot. ich eksportu oraz korzystajac z danych o produkgji poszczegdlnych modeli samochodow
grupy wg krajow w 2014 r.8. Otrzymane wyniki wskazujg, ze tempo wzrostu PKB na Wegrzech i na
Stowacji bedzie nizsze o ok. 0,3 pkt. proc. w 2016 1. i 0 ok. 0,2 pkt. proc. w latach 2017-2018, a w Cze-
chach 0 0,2 pkt proc. w 2016 r. i 0 0,1 pkt. proc. w latach 2017-2018°. W przypadku Niemiec i Hiszpanii
przewidywany wplyw powinien by¢ wyraznie mniejszy i wynies¢ ok. 0,05-0,1 pkt. proc. rocznie w
latach 2016-2018.

Sposrdd krajow UE, w ktorych zlokalizowana jest produkcja koncernu, najmniejszego wplywu
wybuchu afery na wzrost gospodarczy nalezy oczekiwa¢ w Polsce. Przy powyzszych zatozeniach,
spadek popytu na produkowane w Polsce pojazdy Volkswagena o 10% rocznie w latach 2016-2018
obnizylby tempo wzrostu PKB o ok. 0,04 pkt. proc. rocznie.

8 Wobec braku danych zatozono jednakowy udziat wartosci dodanej we wszystkich modelach samochodoéw.
9 Wstepne szacunki rzadu Wegier wskazuja na mozliwe obnizenie sie¢ wzrostu PKB o 0,3-0,5 pkt proc. w 2016 r., a rzadu Czech —
o wplywie rzedu 0,1-0,2 pkt proc. w 2016 1.
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Doswiadczenia panstw europejskich w zakresie problemu

kredytow walutowych i prob jego rozwiazania

Streszczenie

Kredyty walutowe powszechnie pojawity sie w krajach rozwijajqcych sie Europy na poczqtku XXI w. Ich popu-
larnos¢ wynikata z ich zwigkszonej podazy w zwigzku z ekspansjq bankow zachodnioeuropejskich na nowe rynki
oraz ich nizszym kosztem w poréwnaniu z kredytami w walutach krajowych. Kredyty walutowe niosq za sobgq
zagrozenia dla stabilnosci gospodarczej krajéw, m.in. poprzez spadek skutecznosci krajowej polityki pienigznej,
przeniesienie ryzyka kursowego na klientow bankow i w konsekwencji wzrost ryzyka kredytowego bankéw. W
celu zmmniejszenia skali problemu zwigzanego z kredytami walutowymi, zwlaszcza w sytuacji deprecjacji walut
krajowych wobec najpopularniejszych walut w ktérych denominowane byty kredyty walutowe (przede wszyst-
kim CHF), cze$¢ krajow zdecydowata si¢ na podjecie dziatann minimalizujgcych skutki problemu. Najszerzej
prowadzono dziatania na Wegrzech, gdzie w latach 2010-2015 udato si¢ praktycznie wyeliminowac kredyty
walutowe dla gospodarstw domowych z systemu bankowego. Dziatania w tym kierunku prowadzity takze wia-

dze Chorwacji, Ukrainy oraz Czarnogdry.
Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie problemu kredytéw dla gospodarstw domowych
denominowanych w walutach obcych (kredytéw walutowych) w krajach europejskich i préb jego
rozwiazania. W pierwszej czesci wyjasnione zostaly przyczyny wzrostu akgji kredytowej w walutach
obcych, a nastepnie wyzwania zwigzane z tego typu kredytami. W ostatniej czesci opisano dziatania
krajéw majace na celu zmniejszenie skali problemu zwigzanego z kredytami walutowymi oraz ich

konsekwengje.
Charakterystyka kredytow walutowych i przyczyny ich duzej popularnosci w krajach europejskich.

Kredyty walutowe — rozumiane jako kredyty udzielone w walutach innych niz waluta krajowa lub
udzielone w walucie krajowej, lecz indeksowane do walut obcych — pojawily sie w rozwijajacych sie
krajach europejskich na poczatku lat 2000.°, gdzie — w niektdrych przypadkach — staty sie bardziej
popularne niz kredyty udzielane w walucie krajowej. Najwigksza popularnoscig kredyty walutowe
cieszyly sie w krajach battyckich, batkanskich i na Wegrzech, gdzie stanowity 60-90% catosci udzielo-
nych kredytéw. Kredyty walutowe byty zaciagane gtownie przez gospodarstwa domowe, ktére nie
posiadaty odpowiedniego zabezpieczenia w postaci dochodéw w walutach obcych. Byty to gtownie
kredyty mieszkaniowe, jednak w krajach battyckich i na Wegrzech znaczng ich czes$¢ stanowily réw-

10 Kredyty w walutach obcych dla sektora niefinansowego sa obecne w krajach rozwinietych co najmniej od lat 80-tych. Wow-
czas pojawily sie one w krajach azjatyckich (kredyty dolarowe) i w Australii (kredyty we frankach szwajcarskich), a takze w
niektorych krajach europejskich (w Szwedji, gdzie zostaly zakazane, a nastepnie w latach 90-tych w Austrii, na Cyprze i w
Gregji, ale rowniez w Wielkiej Brytanii). Niemniej w wiekszosci krajéow dziatalnos¢ zwigzana z kredytami walutowymi sta-
nowita niewielka czes¢ dziatalnosci sektora finansowego i gospodarki.
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niez kredyty konsumpcyjne. Waluty, w ktérych zaciagnieto zobowiazania, byty dos¢ zréznicowane —
w krajach battyckich, batkaniskich, Rumunii i na Islandii dominowaty kredyty denominowane w euro,
w Rosji, Turcji i na Ukrainie — w dolarze amerykaniskim, natomiast w Polsce i na Wegrzech — we fran-

ku szwajcarskim (Tabela 3.1).

Wzrost popularnosci kredytow walutowych mial przyczyny zaré6wno po stronie podazowej, jak i
popytowej. Pierwsza z nich byta liberalizacja przeptywow kapitalowych zwiazana z przystgpieniem
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej, co utatwilo ekspansje zagranicznych,
gléwnie europejskich grup bankowych na rynki tych krajéw. Otwarcie si¢ na rynki srodkowoeuropej-
skie stworzylo nowe mozliwosci dla zagranicznych grup bankowych. Gospodarstwa domowe (i
przedsigbiorstwa) byly relatywnie niezadtuzone, a stopy zwrotu zdecydowanie wyzsze niz w krajach
rozwinietych. Liberalizacja przeptywow kapitalowych na $wiecie utatwiala pozyskiwanie przez banki
krajowe finansowania kredytéw walutowych oraz zwiekszata dostepnos¢ do transakcji zabezpieczaja-
cych przed ryzykiem kursowym, rowniez w przypadku krajéw niebedacych cztonkami Unii Europej-
skiej. Dodatkowo, w przypadku niektdrych z tych krajow kredyty walutowe mogtly by¢ finansowane
przez depozyty walutowe. Dotyczylo to zdolaryzowanych gospodarek Europy Wschodniej (Rosja,

Ukraina) i Turcji, a takze silnie zeuroizowanych gospodarek Europy Potudniowej (Chorwacja, Serbia).

Tabela 3.1. Skala problemu kredytéw w walutach obcych w wybranych krajach i ich charakterystyka

PL HU RO BG HR EE LT LV SI AT KY GR 1S RS RU UA TK
Udziat kredytow
walutowych w 2010 r. 227 67,5 61,9 61,3 74,6 89,9 72,8 923 49 38,8 23,0 9,1 40,0 69,5 11,8 60,2 59,5
(% kredytow ogétem dla
przedsiebiorstw i
gospodarstw domo-
wych)

Udziat kredytow
walutowych obecnie (% 18,2 1,8 51,2 57,0 69,3 15 0,9 50 3,6 27,8 24,1 89 20,2 70,8 10,2 58,9 42,6
kredytow ogélem dla
przedsiebiorstw i

gospodarstw domo-

wych)

Dominujaca waluta

kredytu CHF CHF EUR EUR EUR EUR EUR EUR CHF CHF USD b.d. EUR EUR UsD USD USD
Dominujacy sektor, GD GD P P GD GD GD GD GD GD b.d. P GD GD P GD P

ktoremu byly udzielane
kredyty walutowe

Dominujacy cel, na M M 1 b.d. M M M M M M b.d. b.d. M M B K I
ktory byly udzielane
kredyty walutowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych bankéw centralnych

Uwagi: M - kredyty mieszkaniowe, K — kredyty konsumpcyjne, I — kredyty inwestycyjne, B — kredyty biezace, GD — gospodarstwa domowe, P —
przedsigbiorstwa

W przypadku Chorwadji i Serbii rowniez kredyty klasyfikowane jako kredyty w walucie krajowej indeksowane do waluty obcej.

Dla Islandii dane szacunkowe zaktadajace brak zmian struktury walutowej kredytow, dla Wegier zalozono, ze spadek kredytéw mieszkaniowych
bez zabezpieczenia hipotecznego pod koniec 2011 r. wynikat wytacznie z ich przewalutowania, dla Serbii zatozono, ze rozktad kredytu w walu-

tach obcych w zalezno$ci od celu jest taki sam, jak w przypadku catosci kredytow.

Druga przyczyna byly nizsze koszty obslugi kredytow walutowych. Wynikaly one z duzego dyspa-
rytetu pomiedzy oprocentowaniem kredytéw denominowanych w walucie krajowej i walutach ob-
cych. Dodatkowo, dtugookresowy trend deprecjacyjny niektérych walut krajow rozwinigtych (dolara
amerykanskiego, franka szwajcarskiego, jena japoniskiego), a w przypadku krajow o ptynnych kur-
sach walutowych réwniez perspektywa dalszej aprecjacji kursu nominalnego zwiazana z procesem
konwergencji do krajow rozwinigtych, rowniez przyczynily sie¢ do wzrostu popytu na kredyty walu-

towe.
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Wyzwania zwiqzane z kredytami walutowymi

Z kredytami walutowymi wiaze sie szereg rodzajow ryzyka dla stabilnosci finansowej i makroek-
onomicznej, jak i utrudnien dla krajowej polityki gospodarcze;j.

Kredyty walutowe przyczyniaja sie do zwiekszenia skali wahan w cyklu koniunkturalnym. Przed
globalnym kryzysem finansowym aprecjacja walut krajowych wynikajaca z ozywienia gospodarczego
(i procesu doganiania) i znaczny dysparytet stop procentowych powodowaty dodatkowy efekt majat-
kowy dla pozyczkobiorcow w walucie obcej i w konsekwencji — wzrost popytu na nowe kredyty wa-
lutowe, ktéry przyczynial sie do zwiekszenia popytu zagregowanego. Z kolei deprecjacja walut kra-
jowych po globalnym kryzysie finansowym i zmniejszenie skali finansowania w walucie obcej przez
zagraniczne banki spowodowaly obniZenie akgji kredytowej i wzrost wartosci zadtuzenia w walucie

obcej wyrazonego w walucie krajowej, powodujac obnizenie popytu zagregowanego'12.

Kredyty walutowe moga przyczyniac sie do obnizenia skutecznosci krajowej polityki pienieznej,
ostabiajac mechanizm transmisji polityki pienieznej. W sytuacji, gdy w gospodarce sq dostepne
kredyty walutowe, polityka stop procentowych moze okazac sie nieskuteczna. Podwyzszanie stép
procentowych zwieksza wzgledna atrakcyjnos¢ takich kredytéow wzgledem kredytéw w walucie kra-
jowej. Nie powoduje ono zatem obnizenia, lecz nawet wzrost akcji kredytowej, a w konsekwencji —
popytu zagregowanego i presji inflacyjnej. Ponadto bank centralny w kraju, gdzie udziat kredytow
walutowych jest znaczny, moze by¢ rdwniez mniej skfonny do obnizania stop procentowych, ponie-
waz moze to spowodowac presje deprecjacyjng na kurs waluty, a w konsekwencji — z uwagi na wzrost
kosztéw obstugi kredytéw walutowych — spadek krajowej konsumpgji i inwestycji, a takze ryzyko
obnizenia sig stabilnosci sektora finansowego.

Znaczny udzial kredytéw walutowych w akcji kredytowej stanowi wyzwanie dla stabilnosci sys-
temu finansowego. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw, zwlaszcza gospodarstw domowych,
kredyty walutowe byly zaciaganie przez kredytobiorcow, ktdrzy nie posiadali odpowiedniego zabez-
pieczenia zobowiazania w walucie obcej w formie dochodow z pracy lub transferéw w walucie kredy-
tu.

Roéwniez banki ponosza ryzyko kursowe i ryzyko stopy procentowej zwiazane z kredytami walu-

towymi, jednak sa one przed takim ryzykiem zabezpieczone za pomoca swapow walutowych lub

11 Ponadto nie tylko juz zaciagniete kredyty walutowe, ale réwniez przeplywy spowodowane przez zacigganie nowych kredy-
tow walutowych powoduja ryzyko makroekonomiczne. Znaczny przyrost nowych kredytéw walutowych moze powodowac
aprecjacje kursu realnego waluty krajowej, co moze spotegowac skale nierdwnowag zewnetrznych. W ten sam sposéb nagte

obnizenie akcji kredytowej w walutach obcych powoduje dodatkowa presje deprecjacyjna na kurs waluty w trakcie recesji.

12 Badania z wykorzystaniem modelu DSGE dla Polski wskazuja ponadto, ze kredyty walutowe moga oddzialuja negatywnie
na dobrobyt jedynie w przypadku, gdy dominujacym zrédlem szokéw w gospodarce sa zaburzenia zewnetrzne, przektadaja-
ce sie na deprecjacje krajowej waluty. Z kolei w przypadku, gdy dominujacym zrédlem szokéw w gospodarce sa zaburzenia
krajowe, fakt istnienia kredytéw walutowych moze przyczyniac sie do zwigkszenia dobrobytu (zob. szerzej Brzoza-Brzezina i
in. 2014).
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transakgji CIRS, ale réwniez krétkoterminowych (czasem nawet jednodniowych) depozytéw od ban-
kéw-matek. Nie oznacza to jednak, ze zabezpieczenie jest trwate. W przypadku pogorszenia senty-
mentu rynkowego, ptynnos$¢ na rynku instrumentéw swapowych moze znaczaco sie obnizy¢, co —
wobec braku dostepu do instrumentéw banku centralnego w konkretnej walucie obcej — powoduje
wzrost kosztdw pozyskiwania finansowania i zabezpieczenia dla kredytéw w walucie obcej lub nawet
jego uniemozliwienie. Z kolei finansowanie wieloletnich kredytéw hipotecznych krétkookresowymi
depozytami od bankéw-matek skutkuje silnym niedopasowaniem terminowym po stronie aktywow i
pasywow denominowanych w walutach obcych. Ponadto w trakcie wzrostu awersji do ryzyka lub
pogorszenia sytuacji u bankéw-matek banki krajowe sa narazone na ryzyko utraty finansowania i

zabezpieczenia swoich kredytéw walutowych.

Dodatkowo banki ponosza ryzyko kredytowe (niesptacenia diugu przez kredytobiorce), ktére w
przypadku kredytéow walutowych jest zalezne zarowno od dochodéw kredytobiorcy i poziomu
stop procentowych za granicg, jak i od zmian kursu walutowego. W przypadku kredytéw waluto-
wych wystepuja dodatkowe czynniki powodujace wyzsze ryzyko kredytowe w poréwnaniu do kre-
dytéow w walucie krajowej, ktore moga sie¢ zmaterializowa¢ w przypadku deprecjacji kursu waluto-

wego:

e wzrost wysokosci rat kredytu wyrazonych w walucie krajowej, a w rezultacie wzrost ryzyka
jego niesptacenia,

e wzrost zadluzenia wyrazonego w walucie krajowej, a w relacji do zabezpieczenia (wskaznik
LtV).

Potencjalne skutki systemowych rozwigzan problemu kredytow walutowych

Przewalutowanie kredytow ma réznokierunkowy wplyw na gospodarke krajow, ktore je przepro-
wadzily, a jego skala jest zalezna od rozwiazan przyjetych w poszczegélnych krajach. Niemniej
mozna wskaza¢ na kilka wspolnych kanaléw wplywu takiego rozwiazania na gospodarki panstw,

ktore je przyjely.

Konwersja kredytow walutowych moze oddzialywaé¢ w kierunku wyzszego popytu konsumpcyj-
nego, ktéry mogt by¢ obnizany przez niepewnosc co do przysztego poziomu rat, jak i rzeczywistych
wahan kursowych, szczegdlnie przy statym oprocentowaniu kredytu. Niemniej skala wzrostu popytu
konsumpcyjnego jest zalezna od warunkow konwersji kredytu. Gdy kredyt jest przewalutowany po
kursie stabszym niz kurs rynkowy'?, to zmniejsza si¢ wielko$¢ zobowigzania, a tym samym moga
obnizy¢ sie raty kredytu, o ile wzrost oprocentowania nie rekompensuje tego efektu. Natomiast gdy
kredyt jest przewalutowany po kursie rynkowym lub nawet preferencyjnym, ale silniejszym niz w
dniu zaciagniecia, a straty wynikajace z réznic kursowych sa klientom zwracane, efekt przewaluto-

wania kredytu dla klientéw bedzie najprawdopodobniej mniej znaczacy. Wartos¢ zobowiazania bo-

13 W wiegkszosci analizowanych krajow gospodarstwa domowe zaciagaty kredyty po kursie zdecydowanie wyzszym niz kurs
obserwowany w latach 2014-2015.
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wiem nie zmniejsza sie, a zarazem jego oprocentowanie moze by¢ w przysztosci wyzsze w poréwna-
niu z oprocentowaniem kredytu walutowego. Skutkuje to wyzszym poziomem rat kredytowych i
gorsza pozycja bilansowa gospodarstwa domowego. W konsekwengji, cho¢ zwrot strat wynikajacych
z r6znic kursowych moze oddziatywac w kierunku wyzszej konsumpcji w krétkim okresie, to wraz z
uptywem czasu efekt ten bedzie pomniejszany przez wzglednie wyzszq wysokos¢ rat. Ponadto
wzrost konsumpcji moze by¢ jednak ograniczany przez wolniejsza akcje kredytowa. W przypadku
obarczenia bankéw komercyjnych kosztami konwersji kredytéw walutowych i pogorszenia sig¢ ich
wynikéw finansowych, moga by¢ one mniej sktfonne do udzielania nowych kredytoéw, a koncentrowac

sie na odbudowywaniu rezerw kapitatowych.

Wzrostowi popytu konsumpcyjnego w wyniku przewalutowania kredytow walutowych moze to-
warzyszy¢ obnizenie popytu sektora finansow publicznych wynikajace ze spadku dochodow po-
datkowych bankow. Na straty sektora bankowego zwigzane z konwersjq sktadaja sie straty z réznic
kursowych oraz koszty rozwiazania lub zmiany strategii zabezpieczajacych przed zmianami kursu
walutowego. Jednak w relacji do dochodéw budzetéw poszczegdlnych krajow skala strat nie powinna

by¢ znaczaca (0,8-1,2% w Chorwacji i na Wegrzech).

Jednoczesénie przewalutowanie kredytow walutowych oddzialuje w kierunku wzmocnienia me-
chanizmu transmisji polityki pienieznej. Ich wyeliminowanie zwigksza site zaleznosci pomiedzy

poziomem stopy procentowej banku centralnego a akcja kredytowa'®.

Konwersja kredytow walutowych moze skutkowa¢ obnizeniem rezerw walutowych, a w konse-
kwengji réwniez ich adekwatnosci. Moze to wynikac bezposrednio z decyzji o pokryciu z rezerw wa-
Iutowych zapotrzebowania bankéw na walute obca wynikajacego z zamykania otwartych pozydji
walutowych powstatych po konwersji waluty kredytu (Wegry) lub koniecznosci interwencji w przy-
padku, gdy proby pokrycia zapotrzebowania na walute obca na rynku prowadza do nadmiernej de-
precjacji waluty, zwlaszcza gdy stabilizowanie kursu jest istotnym elementem strategii polityki pie-

nieznej w danym kraju (Chorwacja, Ukraina).

Straty w sektorze bankowym, obnizenie dochodéw budzetowych, zmiany regulacyjne i zmniej-
szona adekwatno$¢ rezerw walutowych moga skutkowa¢ wzrostem ryzyka reputacyjnego kraju.
Moze to doprowadzi¢ do deprecjacji kursu walutowego i zmniejszenia naptywu inwestycji bezpo-

$rednich i portfelowych, a w konsekwencji — do spadku cen obligacji skarbowych i akcji. Spadek cen

4 Wydaje sig, ze w krétkim okresie najwiekszy wplyw na wzrost konsumpcji przewalutowanie kredytéw bedzie miato na
Wegrzech (dzieki towarzyszacemu mu planowi zmniejszenia obciazen dla kredytobiorcéw). W Chorwacji i Czarnogorze
skumulowany efekt przewalutowania w $rednik i dtugim okresie moze by¢ wiekszy niz na Wegrzech (szczegolnie jako ze
dokonuje si¢ ono na kredyty w euro, ktére sa nizej oprocentowane od kredytéw denominowanych w walutach krajéw rozwi-
jajacych sig). W przypadku Ukrainy efekt konsumpcyjny bedzie zalezny od poziomu stép procentowych i kursu hrywny w
dniu konwers;ji.

15 Dodatkowo, wyeliminowanie kredytéw walutowych moze zwiekszac stopien kontroli banku centralnego nad kursem walu-
towym, jako ze jest on w mniejszym stopniu ksztaltowany przez transakcje zwigzane z finansowaniem kredytéw waluto-
wych. Jednak obecnos¢ transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym wykorzystywanych przez banki w okresie,
kiedy udzielanie kredytéw walutowych bylo mozliwe, ogranicza site tego kanatu oddziatywania.
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akcji moze by¢ wzmacniany przez straty sektora bankowego, natomiast spadek cen obligacji — przez

zamykanie pozycji zabezpieczajacych przed stratami kursowymi'.

Z drugiej strony, konwersja kredytow walutowych na walute krajowa moze prowadzi¢ do obnize-
nia skali zadluzenia zagranicznego, co moze oddzialywa¢ w kierunku wyzszej wiarygodnosci kra-
ju. Jest to zwiazane ze zmniejszeniem si¢ popytu bankéw krajowych na finansowanie akcji kredyto-
wej przez banki-matki. Przykladowo, wczesniejsza decyzja o konwersji kredytéw walutowych mogla
oddzialywa¢ ograniczajaco na deprecjacje kursu forinta wegierskiego po decyzji SNB o porzuceniu
asymetrycznego celu kursowego. Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze wptyw konwersji na
ceny instrumentéw finansowych ogranicza sie co do zasady do momentu ogloszenia zamiaru wpro-
wadzenia takich rozwiazan i procesu legislacyjnego i jest najwiekszy dla rynku akcji. Nalezy jednak
podkresli¢, ze dotychczasowe konwersje byly przeprowadzane w krajach o rezimie kursu stalego
(Chorwacja) lub z wykorzystaniem komplementarnych narzedzi, ktére miaty na celu ograniczenie

skali deprecjacji waluty i wzrostu rentownosci obligacji skarbowych (Wegry).

Przyklady rozwiqzati majgcych na celu zmniejszenie problemu istniejqcych kredytéw walutowych
dla gospodarstw domowych

Przeciwdzialajac czynnikom ryzyka wynikajacym z kredytéw walutowych, ktore nasilily sie w
trakcie globalnego kryzysu finansowego, niektore kraje, zwlaszcza te o ptynnym kursie waluto-
wym, podjely szereg dziatan, poczatkowo jedynie regulacyjnych, majacych na celu zmniejszenie
skali udzielania nowych kredytéw walutowych. Kulminagja tych dziatan przypadta na lata 2009-11.
Dziatania te obejmowaty zaréwno te z zakresu polityki pienieznej, jak i regulacji nadzoru finansowe-
go (Tabela 2). Wigkszos¢ dziatan byta nakierowana na zmniejszenie akcji kredytowej w walutach ob-
cych poprzez stworzenie dodatkowych kosztow dla bankéw, zwiazanych z utrzymywaniem zobo-

wigzan i aktywdw w walutach obcych w ich bilansach.

W wielu przypadkach dzialania te okazaly sie poczatkowo nieskuteczne. Gléwng przyczyna byta
utrzymujaca sie réznica w oprocentowaniu kredytéw denominowanych w walucie krajowej i w walu-
cie obcej. W niektorych krajach wyhamowanie akcji kredytowej w walutach obcych nastgpito dopiero
po wprowadzeniu wymogu dochodu w walucie kredytu (Wegry, Polska) lub wrecz catkowitym za-

kazie ich udzielania (Ukraina, Islandia?).

16 Wynika to ze mechanizmu swapa walutowego, wykorzystywanego w transakcjach zabezpieczajacych. Otrzymywane przez
banki zagraniczne srodki walutowe danego kraju w zamian za walute obca sg zazwyczaj przeznaczane na inwestycje w kra-
jowe obligacje skarbowe. W rezultacie zamykanie swapéw walutowych moze powodowac obnizenie popytu bankéw zagra-
nicznych na krajowe obligacje skarbowe, oddziatujace w kierunku spadku cen obligacji i wzrostu ich rentownosci.

17 W Islandii Sad Najwyzszy uznat kredyty walutowe za nielegalne, co skutkowato umorzeniem znacznej ich czesci i przewalu-
towaniem pozostatosci kredytéw na walute krajowa, przez co ich stan zmniejszyt sie znaczaco.

18 Wprowadzenie zréznicowania pomiedzy stopa rezerw obowiazkowych od zobowigzan w walucie krajowej i obcej ograniczy-
1o skale przyrostu kredytéw walutowych w Rumunii i w Chorwagji, jednak w dtuzszym okresie krajowe kredyty (gtéwnie dla
przedsiebiorstw) zostaty zastgpione przez kredyty pozyskiwane bezposrednio od bankéw-matek, przez co zobowigzania sek-
tora niefinansowego w walutach obcych nadal rosto.
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W kolejnych latach zmniejszylo sie zastosowanie narzedzi regulacyjnych, cho¢ w niektérych kra-
jach zaczeto siegac po rozwiazania systemowe, majace na celu obnizenie wielkosci zobowiazan w
walutach obcych. Wprowadzenie przez SNB asymetrycznego celu kursowego, co znacznie ogranicza-
o ryzyko znacznej deprecjacji krajowych walut wzgledem franka szwajcarskiego, zmniejszato koszty
obstugi kredytow denominowanych w tej walucie. W konsekwencji — wobec ograniczenia lub catko-
witego wyeliminowania udzielania nowych kredytéw walutowych — nie bylo potrzeby wprowadza-
nia nowych rozwigzan. Wyjatkiem byly Wegry, gdzie juz w 2014 r. przewalutowano niemal catos¢
kredytéw walutowych, co bylo czescig rzadowej strategii obnizania zadluzenia zagranicznego tego

kraju i wzmacniania krajowego rynku finansowego.

Poza Wegrami, systemowe rozwiazania ograniczajace stan kredytéow walutowych w portfelach
bankoéw byly wprowadzane dopiero po decyzji SNB o zaniechaniu asymetrycznego celu kursowe-
go. Silna aprecjacja franka szwajcarskiego wywolata obawy o potencjalne straty bankow, a w niekto-
rych krajach nawet ich niewyplacalnos¢ w przypadku probleméw ze splata rat kredytow przez
znaczng czes¢ kredytobiorcow. Rozwigzania systemowe przyjmowane przez poszczegdlne rzady
miaty na celu ograniczenie stanu kredytow walutowych, poprzez ich obligatoryjne przewalutowanie
lub zmniejszenie kosztéw ich obstugi (stabilizacja kursu walutowego lub zamrozenie kursu splaty
kredytu). Rozwiazania systemowe polegajace na przewalutowaniu kredytéw walutowych byly bar-
dzo zréznicowane, pod wzgledem podziatu kosztéw, oprocentowania kredytéw po konwersji i kursu
konwersji, a takze obecnosci komplementarnych dziatani banku centralnego, majacych na celu ograni-

czenie wynikajacych z przewalutowania nieréwnowag.

Ponizej przedstawiono w bardziej poszerzony sposéb przyktady systemowych rozwigzan problemu

kredytéw walutowych.

1. Wegry

Po przystapieniu do UE udzial kredytéw walutowych w portfelu bankéw dziatajacych na We-
grzech bardzo szybko sie zwiekszal. O ile w 2004 r. ich udzial byl niemal niezauwazalny, to na
poczatku 2009 r. przekraczal juz 70%. Gtéwna walutg, w ktorej udzielano kredytéw walutowych
gospodarstwom domowym byt frank szwajcarski (Wykres 3. 1). Koncentracja kredytéw walutowych
nie dotyczyla jedynie sektora kredytow hipotecznych, ale tez pozostatych kredytow, w tym konsump-
cyjnych (Wykres 3. 2). Inng charakterystyczng cecha wegierskich kredytow walutowych byt sposéb
ich oprocentowania, ktdre byto arbitralnie ustalane przez banki i nie byto w zaden sposéb indeksowa-
ne do rynkowych stép procentowych.
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Wykres 3. 1. Kredyt dla gospodarstw domowych Wykres 3. 2. Kredyty walutowe wedtug ich prze-
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Uwagi: kredyty mieszkaniowe uwzgledniaja réwniez niemieszkaniowe kredyty hipoteczne (gtéwnie na cele konsumpcyjne)

W latach 2010-2015 rzad Wegier wraz z Narodowym Bankiem Wegier (MNB) wprowadzaly w Zycie
szereg regulacji, ktore w efekcie doprowadzily do wyeliminowania problemu kredytow waluto-

wych dla gospodarstw domowych w tym kraju.

Pierwszym etapem bylo ograniczenie podazy nowych kredytow denominowanych w walutach
obcych. Decyzje, ktéra w praktyce uniemozliwiata zaciaggania nowych kredytow walutowych, parla-
ment Wegier podjal w sierpniu 2010 r. Kredyt walutowy mogt by¢ przyznany jedynie osobom, ktdre
moglty udowodnié¢ regularny dochdd w walucie udzielanego kredytu, ktéry dodatkowo przekraczat

15-krotno$¢ placy minimalnej na Wegrzech.

Kolejnym krokiem w ramach pomocy dla gospodarstw domowych zadluzonych w walutach obcych
byla ustawa z wrzesnia 2011 r. Ustawa umozliwiala im splate walutowych kredytéw hipotecznych
po preferencyjnym kursie, ok. 25% nizszym od rynkowego (180 forintow za franka szwajcarskiego,
250 forintéw za euro i 2 forinty za japonskiego jena), pod warunkiem, ze w momencie zaciagania kre-
dytu kurs nie byl wyzszy od wymienionego w ustawie. Przedterminowa sptata zadluzenia w walu-
tach obcych mogtaby by¢ refinansowana kredytem w forintach. Gospodarstwa domowe mogty sko-
rzystac¢ z tej mozliwosci do konca I kw. 2012 r. Skorzystato z niej ok. 180 tys. kredytobiorcow, ktdrzy
zdecydowali si¢ na sptate ok. 25% catosci nominatu kredytéw walutowych (1,45 bln HUF z 5,6 bln
HUEF).

W 2014 r. pojawily sie dwie kolejne ustawy wplywajace na zmniejszenie zadluzenia gospodarstw
domowych w walutach obcych z tytulu kredytow na cele mieszkaniowe. W lipcu 2014 r. parlament
Wegier przeglosowal ustawe zmieniajaca warunki umoéw pomiedzy bankami i kredytobiorcami.
Wiadze Wegier uznaty, ze banki stosowaty zawyzone oprocentowanie kredytéw walutowych (ustala-
ne przez zarzady bankéw i nie potaczone ze stopami procentowymi na rynku miedzybankowym)

oraz niekorzystne dla klientéw kursy kupna i sprzedazy walut. W konsekwencji banki zobowiazane
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zostaty do zwrotu klientom skumulowanych wartosci tych réznic za lata 2004-2014, poprzez zmniej-

szenie istniejacego zadtuzenia kredytobiorcow.

W listopadzie 2014 r. Parlament Wegier przyjal ustawe majaca na celu calkowite wyeliminowanie
hipotecznych kredytow walutowych zaciagnietych przez gospodarstw domowe. Zakiadata ona
niemal obligatoryjna konwersje kredytow z walut obcych na forinty, po kursie rynkowym z 7 listopa-
da 2014 r. Fizyczne rozliczenie kontraktow rozpoczeto sie 1 lutego 2015 r. W przypadku wiekszosci
kredytdw zmieniono tez sposdb naliczania oprocentowania. Wprowadzono oprocentowanie zmienne,
potaczone z trzymiesieczna stopa BUBOR, o statej marzy, znajdujacej sie w przedziale 1,0-4,5 pp. (1,0-
6,5 pp. dla kredytéow hipotecznych na cele nie mieszkaniowe), aczkolwiek mozliwe byto takze pozo-
stanie przy kredycie o stalej stopie procentowej. Warto$¢ marzy badz statego oprocentowania miata
pozosta¢ niezmienna przez 5 lat (pozostata dtugos¢ kredytu powyzej 16 lat), 4 lata (6-16 lat) lub 3 lata
(3-9 lat). Warto$¢ nowopowstatych zobowigzan klientéw wobec bankéw zostata pomniejszona o
wspomniang powyzej wartos¢ zawyzonego oprocentowania i niekorzystnych kurséw kup-

na/sprzedazy walut obcych.

We wrzesniu 2015 r. wladze na Wegrzech postanowily calkowicie rozwiaza¢ problem kredytow
walutowych dla gospodarstw domowych, decydujac sie¢ na konwersje pozostalych kredytow (m.in.
na zakup samochodu i konsumpcyjnych). Konwersja ta miata miejsce 1 grudnia 2015 r. W przypadku
kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim konwersja odbyta sie po kursie ok. 10% nizszym
od rynkowego, w przypadku kredytow w EUR po kursie zblizonym do rynkowego. Koszty zwigzane
z ta operacja poniosty banki, aczkolwiek potowe z nich moga odliczy¢ od naleznego podatku transak-
cyjnego.

Powyzszym dzialaniom rzadu wegierskiego towarzyszyly programy MNB, ktérych celem bylo uta-
twienie przewalutowania kredytow i ograniczenie jego negatywnego wpltywu na kurs walutowy i

rynek skarbowych papieréw wartosciowych.

W celu zapewnienia bankom dostepu do walut obcych umozliwiajacego zamkniecie otwartych
pozycji walutowych, MNB postanowil udostepnic¢ czes¢ swoich rezerw walutowych poprzez trans-
akcje warunkowe (FX swap) i bezwarunkowe (CIRS), zaréwno w trakcie pierwszej, jak i drugiej kon-
wersji. W trakcie pierwszej konwersji transakcje z MNB zaspokoily popyt bankdw na waluty obce w
ok. 60%. Pozostale 40% zostato dostarczone przez macierzyste oddzialy bankdéw dziatajacych na We-
grzech. W trakcie drugiej konwersji MNB udostepnil znaczng czes¢ (25%) swoich rezerw walutowych,
jednak zapotrzebowanie na tego typu operacje okazato si¢ nizsze od oczekiwan®, a znaczna czesc

(1/3) zostata pokryta z innych zroédel, m.in. ze srodkéw bankéw-matek. Druga konwersja nie skutko-

19 Aby pozostaé przy kredycie walutowym, kredytobiorca musiat spetnia¢ jeden z warunkéw: (1) kredytobiorca uzyskuje regu-
larne dochody w walucie obcej w kwocie zapewniajacej sptate raty kredytu, (2) rata kredytu nie przekraczata 10% dochoddéw,
(8) umowa kredytowa wygasa w 2015 r., (4) oprocentowanie kredytu po zmianach wprowadzonych przez MNB jest wyzsze
niz przed 19 lipca 2014 r.

20 MNB udostepnit 9 mld EUR, z czego banki nabyly poprzez aukgcje 7,83 mld euro.
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wata istotnymi kosztami dla sektora bankowego, poniewaz zostala ona przeprowadzona po kursie

rynkowym oraz nie wiazat si¢ z nig zwrot kosztow dla gospodarstw domowych.

Wykres 3. 3. Wplyw przewalutowania kredytéw Wykres 3. 4. Zaangazowanie nierezydentéw i
walutowych na Wegrzech na rynek walutowy rezydentéw na wegierskim rynku SPW oraz

(spadek oznacza deprecjacje), akgji (w proc.) i obli- wykorzystanie instrumentéw MNB (bln HUF)
gacji (w pkt proc.)
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Uwagi: na podstawie event-study wokodt gtownych wydarzen zwigza-  Uwagi: sierpien 2015 r. — szacunki IE na podstawie danych AKK.
nych z przewalutowaniem kredytéow walutowych — ogtoszeniem zmian,

skierowaniem do Parlamentu, wejSciem w zycie i wprowadzeniem, okno

2 dni.

W celu ograniczenia wplywu konwersji na rentownosci skarbowych papierow wartosciowych,
MNB uruchomil program wspierajacy krajowy popyt na te instrumenty finansowe (ang. self-
financing programme). W ramach tego programu MNB prowadzi dzialania ograniczajace wykorzysta-
nie wlasnych instrumentéw, co wraz z komplementarnymi dziataniami moze prowadzi¢ do wzrostu
popytu krajowego na wegierskie obligacje skarbowe. W ramach tych dziatan MNB oferuje bankom
swap na stope procentowa umozliwiajacy zamiane depozytéw w banku centralnym na obligacje skar-
bowe o terminie zapadalnosci do 10 lat. Ponadto MNB dokonat wydtuzenia zapadalnosci gléwnego
instrumentu polityki pienieznej do okresu odpowiadajgcego najkrotszej zapadalnosci wegierskich
obligacji skarbowych (3 miesiace), a takze obnizyt stope rezerw obowiazkowych. Dziatania MNB mo-
gly ogranicza¢ skale deprecjacji forinta i wzrostu rentownosci obligacji skarbowych wynikajacego z
przewalutowania kredytéw, ktéra byta nieznaczna i obserwowana jedynie w trakcie prac nad rozwia-
zaniami (Wykres 3. 3). Dziatania MNB pomogly w zréwnowazeniu spadku zaangazowania nierezy-
dentéw na wegierskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych, ktére w 2015 r. obnizylo si¢ o
15% (Wykres 3. 4).

Wedlug szacunkow MNB, pierwszy etap konwersji mieszkaniowych kredytow walutowych kosz-
towat banki ok. 300 mld HUF, co stanowito ok. 10% ich kapitatow wtasnych. Cze$¢ tych kosztow (1/3)
mogta by¢ jednak odliczona od obowigzujacego od 2010 r. podatku od ustug finansowych. Koszty

poniesione przez banki w zwiazku z przewalutowaniem kredytéw wplynely na istotne pogorszenie
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ich wyniku finansowego w 2011 r., doprowadzity do wyraznego spadku cen akcji, a w niektérych
przypadkach (m.in. Raiffeisen Bank International) konieczne bylo ich dokapitalizowanie przez zagra-
niczne spdtki-matki). Zwrdcenie klientom réznic kursowych i wynikajacych z podwyzszonego
oprocentowania kosztowalo — zgodnie z dostepnymi szacunkami — 600 mld HUF. Straty poniesione
przez banki z tytutu tych operacji beda miaty niekorzystny wptyw na finanse publiczne. Szacuje sig,
ze dochody sektora finanséw publicznych moga zmniejszy¢ sie o 0,8% z tytutu nizszych wptywéw z
CIT.

2. Chorwacja

W styczniu 2015 r., w reakcji na decyzje SNB i silne umocnienie si¢ franka szwajcarskiego wobec
kuny chorwackiej, rzad Chorwacji zdecydowal si¢ na zamrozenie kursu pomiedzy tymi walutami
na potrzeby splaty kredytéw na poziomie sprzed decyzji SNB, czyli ok. 20% nizszym od dwczesne-
go kursu rynkowego. Decyzja ta dotyczyla ok. 35% kredytéw mieszkaniowych w Chorwagji, ktore
byly indeksowane do franka szwajcarskiego. W przypadku kredytow konsumpcyjnych udziat pozy-
czek denominowanych w szwajcarskiej walucie byt znikomy (Wykres 3. 51 Wykres 3. 6). Wedlug sza-
cunkéw Narodowego Banku Chorwacji (HNB) koszt tej operacji dla sektora bankowego wyniostby
400 mIn kun. Zamrozenie kursu miato mie¢ charakter tymczasowy, obowiazywac przez 12 miesiecy,
co datoby czas na stworzenie systemowego rozwiazania kredytow denominowanych we frankach

szwajcarskich.

Wykres 3. 5. Kredyt mieszkaniowy dla gospo- Wykres 3. 6. Kredyt konsumpcyjny dla gospo-
darstw domowych w Chorwacji, wedtug waluty darstw domowych w Chorwacji, wedtug waluty
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Zrédto: HNB

We wrzesniu 2015 r. parlament przyjal uchwate konwertujaca kredyty denominowane we franku
szwajcarskim na kredyty denominowane w euro?'. Wybdr euro jako waluty docelowej dla takich

kredytow jest prawdopodobnie podyktowany ze znaczng euroizacja tego kraju (ok. 60% depozytow

21 W pazdzierniku 2015 r. trzy banki komercyjne odwotaty sie do chorwackiego trybunatu konstytucyjnego o sprawdzenie

legalnosci ustawy.
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denominowanych jest w euro, a znaczna cze$¢ depozytdw w walucie krajowej jest rowniez indekso-
wana do euro) i wynikajaca z tego faktu z istotna rola stabilizacji kursu walutowego wzgledem euro
w strategii polityki pienieznej tego kraju (w zwiazku z czym rezim kursowy w Chorwagiji jest klasyfi-
kowany jako crawling peg agreement). W konsekwengji ryzyko kursowe w przypadku kredytow deno-
minowanych w euro jest w tym kraju znacznie nizsze niz w wielu innych krajach europejskich, a po-

trzeba finansowania takich kredytéw z wykorzystaniem zewnetrznego finansowania jest nizsza.

Konwersja dokonana ma zosta¢ wedlug kursu obowiazujacego w dniu udzielenia kredytu, po kur-
sie zaciagniecia kredytu?2. Oprocentowanie kredytu ma by¢ zmienione na oprocentowanie, jakie
obowiazywalo w przypadku kredytow denominowanych w euro w okresie, kiedy powstalo zobo-
wiazanie. Splacona dotychczas czes$¢ kredytu rdwniez jest przeliczana na euro wedtug kursow z dni
splaty poszczegdlnych rat. W zwigzku z tymi ustaleniami, zmienia si¢ rowniez harmonogram sptat i
wysokos¢ rat ptaconych przez kredytobiorcéw. Dodatkowo, jezeli warto$¢ zaptaconych dotychczas rat
jest wieksza niz wynikatoby to z nowego harmonogramu sptat, nadwyzka ta zostaje odjeta od wielko-
Sci kolejnych platnosci. W przeciwnym przypadku (niedoptaty) réznica ta bedzie rozliczona pomie-

dzy klientem a bankiem.

Wykres 3. 7. Wplyw przewalutowania kredytow  Szacunki rzadu Chorwacji wskazuja, ze
walutowych w Chorwacji na rynek walutowy (spa-  calkowity koszt operacji przewalutowania
dek oznacza deprecjacje), akgji (w proc.) i obligacji (w  kredytow denominowanych we franku
pkt proc.) szwajcarskim wyniesie 6 mld HRK. Sza-
2 4 cunki HNB wskazuja na wyzsza kwote, 8,52
mld HRK (1,1 mld euro, czyli roOwnowartos¢
trzyletniego zysku sektora bankowego w

Chorwacji. Wspdtczynnik wyplacalnosci
-1 4 (capital adequacy ratio) dla sektora bankowego
moze si¢ zmniejszy¢ o 3,8 pp. (z 23,5% do
19,7%), jednak wciaz bedzie to poziom zde-

EURHRK rentownosci 10Y gietda Cydowanle przekracza]qcy wymagane mini-
= wplyw ogloszenia = wplyw wprowadzenia mum, co nie powinno stanowi¢ zagrozenia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg dla stabilnosci sektora bankowego. Zgodnie

Uwagi: na podstawie event-study wokét glownych wydarzen zwigzanychz ~ Z szacunkami IE, Spadek ZySku sektora ban-

przewalutowaniem kredytéw walutowych — ogloszeniem zmian, skierowa- . i g .
. o e . . kowego moze obnizy¢ dochody budzetowe
niem do Parlamentu, wejsciem w zycie i wprowadzeniem, okno 2 dni.

w Chorwagji o ok. 1,2%.

Podobnie jak w przypadku Wegier wplyw przewalutowania na kurs walutowy i rentownosci obli-
gacji skarbowych byl ograniczony (Wykres 3. 7). W przypadku kursu wynikato to z obowiazujacego

w Chorwagji rezimu kursowego, a takze konwersji na inng walute obca.

22 Splacone juz raty beda z kolei przeliczane po kursie ustalanym dla sptacajacych kredyt w euro na dzien splaty raty.
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3. Ukraina

Kredyty walutowe stanowily znaczaca cze$¢ kredytow dla gospodarstw domowych (blisko 60%)
juz w polowie pierwszej dekady XXI w. W kolejnych latach udzial ten jeszcze sie zwiekszyl, do
ponad 70%, w 2009 r. Dominujacy udziat kredytéw walutowych miat miejsce zaréwno w przypadku
kredytéw mieszkaniowych, gdzie wynosit on blisko 90%, jak i kredytow konsumpcyjnych, z udziatem
przekraczajacym 60% w 2009 r. (Wykres 3. 9). Zdecydowanie najbardziej popularna waluta w ktorej
denominowane byly kredyty walutowe na Ukrainie byt dolar amerykanski (Wykres 3. 8). Udzial ten
w latach 2006-2015 wynosit srednio 95%.

Pierwsza probe ograniczenia podazy kredytéw walutowych na Ukrainie podjeto w 2009 r. Bylo to
odpowiedzig na silng deprecjacjg ukrainskiej hrywny (UAH) w wyniku wybuchu globalnego kryzysu
finansowego i tym samym wyrazny wzrost ryzyka stabilnosci sektora bankowego. Uchwalono wow-
czas ustawe, ktéra zabraniata bankom udzielania kredytow walutowych osobom fizycznym, z wyjat-
kiem pozyczek pokrywajacych koszty opieki medycznej lubi edukacji za granica. W rezultacie, udziat
kredytéw walutowych w catosci kredytéw dla gospodarstw domowych sukcesywnie sie zmniejszat,
do 33% na koniec 2013 r.»

Wykres 3. 8. Kredyt dla gospodarstw domowych Wykres 3. 9. Kredyty walutowe wedtug przezna-

na Ukrainie wedlug waluty (mld UAH) czenia (udziat, proc.)
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Zrédto: NBU

W lipcu 2015 r. parlament Ukrainy przeglosowal ustawe nakazujaca bankom przewalutowanie
kredytow walutowych na kredyty w UAH po kursie po ktéorym zostaly one zaciagniete. W przy-
padku, gdy wigkszos¢ takich uméw kredytowych zostata podpisana przed 2009 r., kiedy to kurs UAH
wobec gléwnych walut byt zdecydowanie mocniejszy (m.in. kurs USD/UAH wynosit 5,05 wobec ok.
23 obecnie) warto$¢ nowopowstalych zobowigzan bytaby ponad czterokrotnie nizsza niz przed kon-
wersjg. Koszty zwigzane z utrata wartosci aktywdw zostatyby w petni poniesione przez banki.

Narodowy Bank Ukrainy (NBU) w oficjalnym o$wiadczeniu odnidst sie¢ krytycznie do decyzji par-

lamentu. Wedtug szacunkéw NBU koszt konwersji dla sektora bankowego wyniostby ok. 100 mld

2 W wyniku silnej deprecjacji UAH, jaka miala miejsce od poczatku 2014 r. relatywny udzial kredytéw denominowanych w
walutach obcych ponownie wrést do ok. 50%.
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UAH, co, zwtlaszcza w warunkach duzej niestabilno$ci makroekonomicznej Ukrainy, stwarzatoby
powazne zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego w tym kraju. Jednoczesnie NBU, przy
wspotpracy z Niezaleznym Zrzeszeniem Bankéw na Ukrainie i przy wparciu MEW opracowuje wia-
sny projekt restrukturyzacji kredytéw walutowych, w mniejszym stopniu obciazajacy sektor banko-

wy.

Wejscie w zycie ustawy o przewalutowaniu kredytow walutowych na Ukrainie stoi pod znakiem

zapytania. W grudniu 2015 r. prezydent zawetowat ustawe i zasugerowat jej odrzucenie.
4. Czarnogora

W sierpniu 2015 r. parlament Czarnogéry uchwalil ustawe nakazujaca bankom konwersje kredy-
tow denominowanych we franku szwajcarskim na kredyty w EUR?. Konwersja miata si¢ odby¢ po
kursie z dnia powstania zobowiazania. Kredyty maja by¢ oprocentowane wedlug statej stopy procen-
towej (8,2%), odpowiadajacej maksymalnej stopie oprocentowania kredytow denominowanych w
EUR w okresie kiedy zawierane byly objete ustawa umowy kredytowe. Problem kredytow denomi-
nowanych we franku szwajcarskim w Czarnogorze, ze wzgledu na swoj niewielki zasieg nie wyda-
je sie stwarzac realnego zagrozenia dla stabilnosci gospodarki. Dotyczy on ok. 500 klientow jednego
banku (Hypo Alpe Adria Bank).

5. Rumunia

Chociaz Rumunia jest gospodarka, w ktorej problem kredytow walutowych wydaje si¢ mie¢ duze
znaczenie dla systemu finansowego, takze ze wzgledu na ryzyko kursowe zwiazane z rezimem
plynnego kursu walutowego, do pazdziernika 2015 r. nie zostaly podjete oficjalne dzialania majace
na celu ograniczenia ryzyka zwiazanego z istniejacymi juz kredytami denominowanymi w walu-
tach obcych. Podobnie jak w innych nowych krajach cztonkowskich UE, kredyty walutowe w Rumu-
nii zaczely pojawiac si¢ w okresie integracji z UE, jednak w przeciwienstwie do innych krajéw, ich
udziat w portfelu kredytéw dla gospodarstw domowych zwiekszat sie az do 2013 r. (Wykres 3. 11)
Gléwna waluta kredytéw w Rumunii byto EUR (ok. 85% wszystkich kredytow walutowych dla go-
spodarstw domowych). Udziat kredytow denominowanych we franku szwajcarskim byt zdecydowa-
nie mniejszy (ok. 10%) (Wykres 3. 10). W latach 2008-2012 Narodowy Bank Rumunii (NBR) wprowa-
dzat szereg regulacji majacych na celu zmniejszenie podazy nowych kredytéow walutowych (m.in.
zmiany regulacyjne, zmiany stopy rezerwy obowiazkowej). Nie zostaly natomiast podjete dziatania w
celu rozwigzania problemu juz istniejacych kredytéw denominowanych w walutach obcych, cho¢
NBR sygnalizuje takg mozliwos¢. NBR sugeruje, ze ewentualne dzialania podjete w tym kierunku
beda skierowane do najbardziej potrzebujacych pomocy, nie powinny one jednak stwarza¢ ryzyka
naduzycia i jednoczesnie nie zagrazac stabilnosci sytemu finansowego. Jako mozliwe do zastosowania

instrumenty wymienia sie: konwersje kredytéw na kredyty w walucie krajowej po kursie zblizonym

24 W Czarnogorze obowiazujaca waluta jest euro, cho¢ kraj nie jest czlonkiem strefy euro (oficjalna euroizacja).
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do rynkowego, tymczasowe zmniejszenie stopy oprocentowania kredytu, pomoc panstwa dla gospo-

darstw domowych o najnizszym dochodzie.

Wykres 3. 10. Kredyt dla gospodarstw domo- Wykres 3. 11. Kredyty walutowe wedtug rodzaju

wych w Rumunii wedtug waluty (mld RON) przeznaczenia (udzial, proc.)
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Zrédto: NBR

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej 33



Doswiadczenia panstw europejskich w zakresie problemu kredytéw walutowych i préb jego rozwiazania

Aneks

Tabela 3. 2. Dziatania majace na celu ograniczenie problemu kredytéw walutowych w wybranych

krajach

PL

HU

RO

BG

HR

EE

LT

LV

ME

Polityka pieniezna

SI

AT

KY

GR

1S

RS

RU

UA

TK

Podniesienie stopy
rezerw  obowiaz-
kowych dla zobo-
wigzan w_walutach
obcych

04,
05,
06

04-
08

11

Wstapienie do unii
walutowej*

11

14

15

Stabilizowanie
kursu  walutowe-

go/kurs sztywny

98-
14

09-
13,
15

Ograniczenia
naptywu kapitatu

15

15

Rekomendacje nadzoru finansowego

Wyzsze wagi
ryzyka

08

08,
09

Ograniczenia
wskaznika LtV dla
kredytow  waluto-
wych

Ograniczenia
wskaznika DtI

11

08

Ograniczenia
ilosciowe

05

Wymoég posiadania
dochodéw w
walucie kredytu
lub inne kryteria
dla pozyczkobior-
cow lub catkowity
zakaz ich udziela-
nia

13

10

10

11

09

Inne rekomendacje
dla bankéw lub
klientéw

06,
11,
12

07,
08

07

06,
07

03,
08

06

07

Rozwigzania systemowe

Dobrowolne
przewalutowanie
kredytow

11

15

15

Obligatoryjne
przewalutowanie
kredytow

14

15

15

Wsparcie dla
bankéw  case-by-
case

15

Zamrozenie Kkursu

dla kredytobiorcow

11

15

Umorzenie czesci
dlugu, wsparcie
bezposrednie w
obstudze kredytu

08,
15

13

Zobowiazanie do
obnizenia rat
kredytu lub jego
marzy

15

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie informacji bankdw centralnych.

CON/2014/59, CON/2014/72 and CON/2014/76
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Czy regulacje rynku produktéow w krajach ESW wspieraja

wzrost produktywnosci?

Streszczenie

Niniejsze opracowanie jest prébg odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu regulacje i ksztatt rynku produktéw
wspieraja, a w jakim ograniczajg wzrost produktywnosci w krajach ESW. Wzrost gospodarczy w regionie z
duzym prawdopodobieristwem spowolni w Srednim i dtugim okresie w stosunku do obserwowanego w poprzed-
nich dekadach, wskutek m.in. naturalnego spadku tempa konwergencji w miare zmniejszania si¢ dystansu do
bogatszych krajéw UE i narastajgcych presji demograficznych. Negatywny wplyw powyzszych czynnikow na
wzrost gospodarczy w ESW moze zostaé ograniczony dzieki dzialaniom na rzecz zwiekszenia dynamiki produk-
tywnosci. Analiza poréwnawcza wskaznikéw efektywnosci i wwarunkowan rynku produktéw w krajach ESW

oraz wpltywajgcych nan regulacji wskazuje, ze:

1. mimo wysokiej w pordwnaniu z krajami UE15 liczby nowopowstajacych firm, rozwdj przedsiebiorstw w
ESW jest hamowany przez niekorzystne uwarunkowania rynku produktéw, w tym regulacje. Dotyczy to
zwlaszcza sektora ustug;

2. niska efektywnos¢ alokacji i wysokie marze w sektorze ustug sygnalizujg, Ze wzrost produktywnosci w
krajach ESW jest ograniczany przez niewystarczajqca presje konkurencyjng;

3. na rynku ustug istotna czes¢ zasobow jest zatrudniona w nisko produktywnych mikroprzedsigbiorstwach
o stabych perspektywach rozwoju;

4. zbyt niski poziom konkurencji na rynkach débr posrednich w ESW moze by¢ barierq dla dalszego wzrostu
zaangazowania firm w dziatalnos¢ miedzynarodowaq;

5. stabilny rozwdj wysoko produktywnych przedsiebiorstw oraz wzrost innowacyjnosci moze hamowac
nizsza niz w UE15 efektywnos¢ sqadownictwa gospodarczego (egzekucja zobowiqzan oraz prawo upadto-

Sciowe).
Wprowadzenie

Dlugookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego w ESW wydaja si¢ obecnie mniej korzystne
niz przed wybuchem swiatowego kryzysu finansowego. Za wolniejszym wzrostem produktywnosci
przemawia przede wszystkim naturalne w procesie konwergencji obnizenie si¢ tempa wzrostu wy-
dajnosci w miare zmniejszania sie dystansu do bogatszych krajow. Na przestrzeni ostatnich 25 lat
waznym zroédlem tej konwergendji byly reformy, majace upodobnié gospodarki krajow ESW do go-
spodarek UE15, takie jak: uwolnienie drobnej przedsigbiorczosci, prywatyzacja i podporzadkowanie
przedsigbiorstw celom ekonomicznym, wzrost powszechnosci ksztalcenia, absorpcja technologii nie-
dostepnych w okresie gospodarki planowej, zmiany praktyk menedzerskich, zmniejszeniu barier w
przeptywie dobr, kapitatu i technologii. Z czasem korzysci z tych reform w postaci dodatkowych
przyrostéw produktywnosci wyczerpaly sie. Wzrost gospodarczy w krajach ESW bedzie réwniez w
coraz wigkszym stopniu ograniczany przez starzenie si¢ ludnosci. Na te procesy naktadaja sie dodat-
kowo negatywne konsekwencje kryzysu finansowego. Poniewaz istotna cze$¢ nowych technologii,

ktore sg wdrazane w ESW jest wytwarzana w UE15, mozna oczekiwa¢, ze obnizenie si¢ dynamiki
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potencjalnego PKB w Europie Zachodniej wptynie na spowolnienie wzrostu produktywnosci w na-
szym regionie. Dodatkowo, w najblizszych latach spodziewany jest mniejszy naptyw kapitatu w for-
mie bezposrednich inwestycji zagranicznych, a w kolejnej dekadzie — takze w formie funduszy struk-
turalnych UE, co bedzie miato negatywny wplyw na tempo akumulacji kapitatu, a prawdopodobnie

rowniez produktywnosci.

Reformy regulacyjne na rynku produktow moga istotnie zwiekszy¢ dynamike produktywnosci i
inwestycji w krajach ESW. Regulacje rynku produktéw stanowig nie tylko o fatwosci prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i rozwoju przedsigbiorstw, ale takze o efektywnosci gospodarowania do-
stepnymi zasobami pracy i kapitatu oraz tempie absorpgji i dyfuzji nowych technologii i najlepszych
praktyk menedzerskich. W konsekwengji, przyjazne i skuteczne regulacje rynku produktéw umozli-

wiaja rozwoj "krajowych czempiondw", zdolnych do rywalizacji na rynkach zagranicznych.

Termin ,regulacje rynku produktéw” dotyczy zbioru polityk mikroekonomicznych ksztaltujacych
warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przez przedsiebiorstwa. W waskim sensie, pod

tym pojeciem nalezy rozumie¢:

J ogllne zasady rozpoczynania i konczenia dzialalnosci gospodarczej oraz niepodatkowe
obowiazki przedsigbiorstwa wobec panistwa (np. sprawozdawcze),

J polityke konkurencji (polityka antymonopolowa, zasady pomocy publicznej i prawo zamo-
wien publicznych, zasady funkcjonowania przedsigbiorstw z udziatem sektora publicznego),

J regulacje dotyczace prowadzenia reglamentowanej dzialalnosci gospodarczej (licencje, kon-

cesje, dopuszczalna forma prawna, kontrola cen).

W praktyce, jakos¢ regulacji rynku produktow rozpatruje si¢ uwzgledniajac uwarunkowania struktu-
ralne i instytucjonalne funkcjonowania rynku pracy, rynkow finansowych, polityki handlowej, polity-
ki wspierania przedsigbiorczosci i innowacyjnosci oraz funkcjonowanie systemu sagdownictwa cywil-

nego, gospodarczego i administracyjnego.

Pomiaru efektywnosci regulacji rynku produktéw dokonuje si¢ poprzez analize aktéw prawnych i
metod dzialania instytucji (wskazniki de iure) oraz rzeczywistych zmiennych ekonomicznych, ob-
razujacych strukture i dynamike sektora przedsiebiorstw (wskazniki wynikowe, outcome-based
indicators). W niniejszym materiale gtéwnym zréddtem wskaznikéw de iure byly zestawienia: Doing
Business, OECD Indices of Product Market Regulation (OECD PMR), OECD Competition Law and Policy
Indicators (OECD CLP), OECD Indicators of Regulatory Management in Network Sectors. Ponadto, do oce-
ny przedsigbiorczosci i poziomu konkurencji w poszczegdlnych sektorach postuzyty wskazniki wyni-
kowe, otrzymane w oparciu o dane pochodzace ze zbioru OECD i Eurostatu Structural and Demogra-
phic Business Statistics (SDBS).
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W materiale opisano trzy kanaly, dzieki ktéorym skuteczne i przyjazne regulacje rynku produktu
moga przyczynicé si¢ do zwiekszenia dynamiki produktywnosci w krajach ESW?. Sa to kolejno:

. powstawanie nowych przedsiebiorstw i dynamika ich wzrostu,
. kanat realokacji zasobow,
. adaptacja i dyfuzja innowacji.

Wpltyw powstawania i wzrostu nowych przedsigbiorstw na produktywnosé

Nowopowstajace przedsiebiorstwa maja wyzsza sklonnos¢ do eksploatacji nisz rynkowych, dzieki
czemu przyczyniaja sie do wzrostu produktywnosci poprzez tworzenie lub adaptacje innowacji
radykalnych. W przeciwienistwie do swoich konkurentéw o ugruntowanej pozycji, mtode przedsie-
biorstwa musza w krotkim czasie zbudowac od podstaw swoja marke i baze klientéw. W tym celu
czesciej dostarczajgq na rynek nowe rodzaje dobr lub poszukuja bardziej efektywnych sposobéw wy-

twarzaniaZ?®.

Wplyw, jaki na poszczegolne rynki wywieraja nowopowstale przedsiebiorstwa, jest kombinacja
czterech czynnikow: stopy wejscia, przezywalnosci, poczatkowego rozmiaru firm oraz tempa ich
wzrostu w pierwszych latach istnienia. W szczegdlnosci, na istnienie barier dla przedsiebiorczosci
wskazywac¢ moga: (1) niska stopa wejscia na rynek (tj. stosunek liczby nowopowstatych przedsiebiorstw
do liczby istniejacych firm)¥ lub/i duzy poczatkowy rozmiar nowych przedsiebiorstw, (2) wysoka

przezywalnos¢ niskoproduktywnych firm oraz (3) niskie tempo wzrostu mtodych przedsiebiorstw?.

Regulacje rynku produktéw maja istotny wplyw na dynamike powstawania nowych firm. W
szczegolnosci, stope wejscia ogranicza¢ moga licencje i pozwolenia, utrudniony dostep do finansowa-

nia, czy wysoki oczekiwany koszt ewentualnej likwidacji przedsiebiorstwa.

Nowopowstajace przedsiebiorstwa moga wywiera¢ korzystny wplyw na produktywnos¢, gdy albo
wykazuja w pierwszych latach istnienia bardzo szybki wzrost, pozwalajacy na osiagniecie korzysci
skali, albo gdy sa szybko likwidowane (up-or-out pattern). Nowopowstajace przedsigbiorstwa sa co

do zasady wyraznie mniejsze od istniejacych, a osiagniecie przez nie korzysci skali jest uzaleznione od

% Calosciowe omowienie zagadnienia wptywu regulacji rynku produktéw na produktywnos¢ przekracza ramy niniejszego
opracowania. W materiale pominieto te elementy polityki rynku produktéw, ktére sa rozstrzygane na poziomie UE oraz kwe-
stie interakcji rynku produktéw z rynkiem finansowym i rynkiem pracy. Ponadto, w przypadku niektérych zagadnien brak
poréwnywalnych danych uniemozliwiat przeprowadzenie analizy ilo$ciowej.

26 W $wietle badan, start-upy maja wiekszy wptyw na wzrost produktywnosci w dynamicznych sektorach ustugowych (np. w
sektorach silnie wykorzystujacych lub dostarczajacych ustugi komunikacyjno-technologiczne), natomiast ich znaczenie dla
dynamiki produktywnosci jest mniejsze na rynkach o wyzszych naturalnych barierach wejscia (np. wyzszym progu minimal-
nej optacalnosci produkgji) oraz tam, gdzie dominujacym modelem innowacyjnosci jest zmiana o stopniowym charakterze.

% Nalezy jednak pamietad, ze wysoka liczba nowopowstajacych przedsiebiorstw takze moze by¢ wynikiem nieefektywnych
instytugji. Liczbe nowopowstajacych przedsiebiorstw moze zawyzac¢ przykladowo pozorne samozatrudnienie, stanowiace
atrakcyjna alternatywe wobec zatrudnienia na umowe o prace ze wzgledéw podatkowych, czy nadmiernie restrykcyjnego
prawa pracy.

28 Tempo wzrostu mtodych firm nalezy rozpatrywa¢ w odniesieniu do przecigtnego rozmiaru istniejacych przedsiebiorstw.
Przyktadowo, w sektorze, w ktérym wiekszo$¢ istniejacych podmiotéw zatrudnia kilkaset oséb, nawet bardzo szybki wzrost
nowopowstatych mikroprzedsiebiorstw bedzie miat ograniczony wptyw na strukture rynku.
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szybkiego wzrostu w pierwszych latach istnienia®. Wiekszy poczatkowy rozmiar nowego przedsie-
biorstwa nie jest, w $wietle badan, czynnikiem sukcesu, lecz przeciwnie — jest negatywnie skorelowa-
ny z pozniejszym wzrostem i swiadczy o niedoskonatosciach rynku produktéw. Na réznice pomiedzy
krajami w przecietnej poczatkowej wielkosci nowych przedsigbiorstw w danym sektorze moga
wplywaé: wymagania co do minimalnego poziomu kapitatéw witasnych, niedostateczne mozliwosci
finansowania dla matych przedsigbiorstw czy wysokie koszty state funkcjonowania. Przedsiebiorcy
rozpoczynajacy dziatalno$¢ moga by¢ zmuszeni do zgromadzenia wigekszych poczatkowych zasobow
takze w warunkach niedostatecznej ochrony konkurengji, np. stosowania dumpingu cenowego przez
istniejace podmioty. Ponad potowa nowopowstatych przedsiebiorstw likwidowana jest najpdzniej w
piatym roku dziatalnosci, natomiast wzrost mtodych przedsigbiorstw jest silnie asymetryczny - za
znaczng jego czes¢ odpowiada niewielka liczba nowych firm. Dla wzrostu produktywnosci w sekto-
rze istotne jest, aby prawdopodobienstwo przezycia byto jak najbardziej skorelowane z produktywno-
Scig. Sygnatem niedostatecznej presji konkurencyjnej jest wiec duza liczba matych, lecz ,starych” firm,

tj. niskoproduktywnych i o niewielkim potencjale wzrostu.
Powstawanie i wzrost nowych przedsiebiorstw w ESW

Wyzsza intensywno$é¢ powstawania nowych przedsiebiorstw w krajach ESW niz w UE15 dotyczy
przemystu i budownictwa, w mniejszym za$ stopniu - sektora ustug. Stopy wejscia do wszystkich
gléwnych sektoréw gospodarki sa w krajach ESW wyzsze niz w UE15, przy zblizonej liczbie istnieja-
cych przedsigbiorstw na 1000 mieszkaricow. Intensywnosé¢ powstawania przedsigbiorstw w ESW byta
jednak wyzsza niz w UE15 przede wszystkim w tych sektorach, w ktérych potencjat do wprowadza-
nia innowagji radykalnych jest nizszy (przemyst, budownictwo). Co wiecej, réznica w stopie wejscia
do sekqji Informacja i komunikacja, Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna oraz Dziatalnos¢ w zakre-
sie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca pomiedzy ESW i UE15 byta relatywnie niewielka,
mimo Ze wlasnie w tych sektorach w krajach ESW dziatalno$¢ prowadzita mniejsza liczba przedsie-
biorstw na 1000 mieszkancow. Nalezy takze doda¢, ze liczbe istniejacych przedsigbiorstw powieksza

w niektérych krajach ESW samozatrudnienie, bardziej rozpowszechnione niz w UE15.

Po wylaczeniu przedsiebiorstw niezatrudniajacych pracownikéw, przezywalnos¢ przedsiebiorstw
w ESW byla podobna, co w UE15. Poréwnanie przezywalnosci przedsigbiorstw, ktére zatrudniaty
poczatkowo wiegcej niz 9 pracownikow, wskazuje, ze prawdopodobienistwo przetrwania pierwszych
pieciu lat dziatalnoéci byto w ESW nizsze jedynie w sektorze zakwaterowania i wyzywienia, ustug
profesjonalnych i naukowych oraz przede wszystkim w handlu i naprawach®. Wyraznie wyzsze sto-
Py przezycia zaobserwowano natomiast w ESW w gérnictwie, energetyce oraz informagji i komunika-

gi.

Przewaga krajow ESW pod wzgledem tempa wzrostu najbardziej dynamicznych mlodych przed-

siebiorstw jest najmniejsza w sektorach, w ktérych konwergencja w rozmiarze przedsiebiorstw

2 Nowopowstajace przedsiebiorstwa w UE28 zatrudniaty wiecej niz 4 pracownikéw w mniej niz co dziesiatym sektorze w
UE28, a $rednia wielko$¢ nowych przedsiebiorstw byta czterokrotnie nizsza niz srednia wielkos¢ istniejacych firm.
3 Podziat na sektory wg klasyfikacji NACE Rev. 2.
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bylaby najbardziej pozadana. Rozmiar firm w przetwdrstwie przemystowym w krajach ESW jest
zblizony do przecietnego w krajach Europy Zachodniej?!. Srednie i duze przedsiebiorstwa przetwor-
cze maja w regionie ESW wysoki udziat w zatrudnieniu ogétem i w rynku, co przypomina bardziej
strukture gospodarki niemieckiej niz gospodarek krajéow potudnia strefy euro. W wielu krajach ESW
stosunkowo mato liczna jest jednak grupa firm zatrudniajaca 10-19 pracownikéw w poréwnaniu do
firm liczacych ponizej 10 pracownikéw. Rdznica w przecietnej wielkosci przedsigebiorstw w stosunku
do UE15 jest zdecydowanie wieksza w sektorze ustug. W szczegdlnosci, duzo mniejsze niz w Europie
Zachodniej sa firmy zatrudniajace powyzej 250 0séb. Sektor ustugowy w krajach ESW jest zdomino-
wany przez mikro- i mate przedsiebiorstwa, podobnie jak w krajach potudnia strefy euro. Jednocze-
énie, w krajach ESW znacznie wyzszy niz w UE15 odsetek , gazel”%, tj. bardzo szybko rosnacych mto-
dych firm, odnotowano w przemysle. Réznica w udziale ,gazel” w populacji mtodych przedsie-
biorstw byta natomiast najmniejsza w sektorach, w ktérych przedsigbiorstwa z ESW sa przecietnie
wyraznie mniejsze niz ich konkurenci z UE15, tj. w sekcjach Informacja i komunikacja, Dziatalnos¢ profe-

sjonalna, naukowa i techniczna oraz Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajgca.

Mimo na og6l mniejszego rozmiaru poczatkowego, przedsiebiorstwa w UE15 osiagaja wiekszy
rozmiar w ciagu pierwszych lat dzialalnoéci niz firmy w krajach ESW. Nowopowstate firmy sg po-
réwnywalnych rozmiaréw w ESW i UE15 w istotnej czesci sektoréw ustugowych, natomiast w prze-
myséle, budownictwie oraz informacji i komunikacji firmy w ESW sa przecietnie wigksze. Nowe
przedsiebiorstwa w UE15 charakteryzuja si¢ jednak przecietnie szybszym tempem wzrostu niz firmy
w ESW. Jest to szczegdlnie widoczne w informacji i komunikagji, budownictwie, ustugach administra-
cyjnych i wspierajacych, a takze ustugach profesjonalnych. Wyjatkiem jest sektor transportowy, gdzie
poczatkowo ok. 20% mniejsze przedsiebiorstwa z ESW byty po 5 latach ok. 25% wigksze niz w UE15.
Warto takze zauwazy¢, ze poczatkowa przewaga w wielkosci nowych firm przemystowych zaczynata
zmniejszac sie po 5 latach. Kombinacja wyraznie wyzszego odsetka , gazel” i nizszego tempa srednie-
go wzrostu mtodych firm w przemysle swiadczy o tym, ze cho¢ stosunkowo duza liczba nowych firm
w ESW zwigksza swoj rozmiar, to jednak tylko relatywnie matej ich liczbie udaje sie¢ osiagna¢ na tyle

duzy rozmiar, by w pelni wykorzystac korzysci skali.

Analiza wskaznikéw dotyczacych powstawania i wzrostu nowych przedsiebiorstw w krajach ESW
sugeruje istnienie barier dla ich rozwoju, zwlaszcza w sektorze ustug. Wyzszy niz w UE udziat
miodych przedsigbiorstw w zatrudnieniu wynika w wigkszym stopniu z bardziej intensywnego ich
powstawania oraz wiekszego ich poczatkowego rozmiaru niz z faktycznej zdolnosci gospodarek ESW
do tworzenia szybko rosnacych, konkurencyjnych przedsigbiorstw. Utrudnia to konwergencje w roz-
miarze przedsigbiorstw w krajach ESW do poziomu UE15. Biorac pod uwage, ze produktywno$¢ mi-
kroprzedsiebiorstw w krajach ESW jest wyraznie nizsza niz wydajnos¢ firm zatrudniajacych przy-
najmniej 9 pracownikéw (por. sekcja Efektywnosé alokacji w krajach ESW), mozna ocenié, ze bariery
wzrostu dla mlodych firm w znaczacym stopniu obnizajg potencjat wzrostu produktywnosci w regio-

nie.

31 Widoczne jest zréznicowanie pomiedzy krajami regionu. Firmy przetworcze byly przecietnie dos¢ duze w krajach battyckich,
Rumunii i na Stowacji, odwrotnie niz w Czechach i Stowenii.

%2, Gazele” (gazelles) to w terminologii OECD i Eurostatu przedsiebiorstwa, ktéorym udato sie utrzymac przynajmniej 20-
procentowy $rednioroczny wzrost zatrudnienia lub obrotow przez trzy poprzedzajace lata.
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Znaczenie kanatu realokacji zasobow

Zagregowana produktywnos$¢ grupy przedsiebiorstw mozna traktowac jako zlozenie przecietnego
poziomu efektywnosci, z jaka operujace przedsiebiorstwa wytwarzaja dobra, oraz efektywnosci
alokacji zasobéw pomiedzy nimi. Taka dekompozycja, zaproponowana przez Olley’a i Pakesa
(1996), pozwala oszacowa¢, w jak duzym stopniu réznice w produktywnosci pomiedzy krajami wy-
nikajg ze zréznicowania w wyposazeniu w technologie oraz kapitat ludzki i fizyczny, a w jak duzym z
réznych warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ktére wplywaja na efektywnos¢ alokaciji.
Efektywno$¢ alokacji utozsamia¢ mozna z wysoka dodatnia korelacja pomiedzy produktywnoscia
przedsigbiorstwa a jego udziatem w rynku. O nieefektywnosci alokacji zasobéw na danym rynku
$wiadczy takze nadmierna dyspersja produktywnosci (wskazujaca na istnienie grup bardzo nisko
produktywnych przedsiebiorstw, niezdolnych do adaptacji rozwigzan stosowanych przez lideréw
rynku), czy niski odsetek szybko rosnacych przedsiebiorstw (sygnalizujacy powolne tempo realokacji

zasobow).

W literaturze ekonomicznej zidentyfikowany zostal szereg uwarunkowan strukturalnych i regula-
cyjnych, mogacych hamowac¢ przeplyw zasobéw od nisko- do wysoce produktywnych firm. Sa to

m.in.:

. niedostateczny poziom konkurencji lub istnienie mechanizméw zaburzajgcych réwnoéé szans na rynku
(np. prawna ochrona niektérych przedsiebiorstw, mechanizmy subsydiowania nierentownych podmiotéw).
Rynki, na ktorych presja konkurencyjna jest niska, charakteryzujg wysokie marze, niska liczba pod-
miotdw i wysoki poziom koncentracji. Przedsiebiorstwa o duzej sile rynkowej moga utrzymywac
udziaty w rynku kosztem bardziej produktywnych, lecz mniejszych podmiotéw, np. poprzez wyko-
rzystywanie dominujacej pozycji i dumping cenowy. Innym sposobem na zwigkszenie zyskéw kosz-
tem odbiorcow koncowych moga by¢ takze porozumienia cenowe.

. trudnosci w planowaniu i finansowaniu inwestycji lub bodZce zniechecajgce do zwigkszania zatrudnie-
nia (np. wysokie koszty zwolnien), niska przewidywalnos¢ warunkéw prowadzenia dziatalnosci. Do najwaz-
niejszych instytucji warunkujacych planowanie i rozwoj firm naleza instytucje egzekucji zobowiazan.
Wobec ryzyka nieotrzymania zaptaty za dostarczane towary i ustugi roénie ryzyko prowadzenia dzia-
alnosci inwestycyjnej przez przedsiebiorcow, ktérzy musza tworzy¢ bufory ptynnosciowe lub finan-
sowa¢ sie kredytem kupieckim. Znaczenie sprawnej egzekucji zobowigzan jest w gospodarkach ESW
jest zwiekszane przez to, ze dostep do finansowania bankowego i innych form finansowania dtuznego
jest w nich bardziej ograniczony niz w UE15.

J bariery wyjscia. Przyktadem bariery wyjscia z rynku jest nieefektywnos¢ postepowan upadto-
Sciowych. Wysokie koszty postepowan moga zmniejsza¢ sktonnos¢ do wykorzystywania instytucji
upadtosci, przedtuzajac czas, w ktérym zasoby ulokowane sa w nieefektywnym przedsigbiorstwie.
Tempo ich realokacji dodatkowo spowalnia¢ moze przewlektos¢ postepowan. Jako efektywne rozwia-
zania instytucjonalne wskazuje si¢ tutaj dopuszczenie negocjacji pozasagdowych lub wczesng restruk-

turyzacje zagrozonego przedsiebiorstwa z udziatem wszystkich zainteresowanych stron.
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Realokacja zasobéw w krajach ESW

Efektywnos¢ alokacji w krajach ESW, mierzona wskaznikiem Olley'a-Pakesa®, nie tylko wyraznie
odbiega od najwyzszych poziomoéw w UE28, ale jest takze nizsza niz srednia w krajach UE15. Kraje
ESW wyrdzniaja sie pozytywnie na tle pozostatych krajéow UE jedynie pod wzgledem efektywnosci
alokacji w informacji i komunikacji, przetworstwie przemystowym oraz wynajmie nieruchomosci
(Wykres 4.1). W tych dwdch ostatnich sektorach zaobserwowano w ESW takze wyraznie wyzszy od-
setek szybko rosnacych przedsigbiorstw (Wykres 4.2).

Wykres 4. 1. Wskaznik Olley’a-Pakesa w ESW i Wykres 4. 2. Odsetek szybko rosnacych przedsie-

UE15 wg wybranych sektoréw (2010) biorstw w ESW i UE15 ($rednia 2007-2012)
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Zrédto: Komisja Europejska (2013), s. 19 Zrédto: Eurostat

Uwagi: Przyblizona warto$¢ wskaznika Olley’a-Pakesa w 2010 r., otrzymana na podstawie danych w rozbiciu wg klas wielkosci.
Sekcje gospodarki wg klasyfikacji NACE Rev. 2: B- Gérnictwo i wydobywanie, C- Przetworstwo przemystowe, D- Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, E- Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz
dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja, F- Budownictwo, G- Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli, H-
Transport i gospodarka magazynowa, I- Dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J- Informacja i komunikacja, L-
Dziatalno$¢ zwiazana z obstugg rynku nieruchomosci, M- Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N- Dzialalno$¢ w zakresie ustug

administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca.

W krajach ESW w wiekszosci sektorow istotna czesé zasobow jest "uwieziona" w mato produktyw-
nych przedsiebiorstwach. Powieksza to poczatkowa luke w przecigetnej produktywnosci w stosunku
do UE15, wynikajaca z nizszego wyposazenia w technologie, know-how czy kapitat. Mniej efektywnej
niz w UE15 alokacji zasobéw w sektorach ustugowych towarzyszyly wyraznie wyzsze niz w UE15
marze przedsiebiorstw. Sugeruje to, Ze realokacje zasobow moze spowalnia¢ niedostateczna presja

konkurencyjna.

Potencjal do istotnej poprawy efektywnosci alokacji w krajach ESW istnieje takze w tych sekto-
rach, w ktorych wartos¢ wskaznika Olley’a-Pakesa jest dos¢ wysoka. We wszystkich sektorach poza
goérnictwem zaobserwowano wiekszg niz w UE15 réznice pomiedzy produktywnoscia najbardziej i
najmniej efektywnych grup przedsigbiorstw. Dla przyktadu, w przetwodrstwie przemystowym oraz

informacji i komunikacji, gdzie produktywnos¢ jest dodatnio skorelowana z rozmiarem firm, uwage

3 Wskaznik Olley’a-Pakesa wyraza procentowq roznice zagregowanej produktywnosci w porownaniu do sytuacji, w ktorej
udzialy rynkowe wszystkich firm bylyby réwne. Wartos¢ wskaznika powyzej zera oznacza wiec alokacje efektywniejsza od
losowej.
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zwraca wigkszy niz w UE15 rozdzwiek pomiedzy produktywnoscia mikroprzedsigbiorstw (zatrud-
niajacych do 9 pracownikow) a produktywnoscia najwigkszych firm. Luka w produktywnosci mikro-
przedsigbiorstw jest szczegdlnie wyrazna w Polsce. Dodatkowo, najwieksze przedsigbiorstwa prze-
twdrcze na Wegrzech maja szczegodlnie duza przewage w produktywnosci nad mniejszymi podmio-
tami, co jest zwigzane z wysokim znaczeniem operujacych tam firm zagranicznych. Réwnoczesnie w
informagji i komunikacji odnotowano w ESW w poréwnaniu do UE15: znacznie wyzsze marze (Wy-

kres 4.3)., nizszy odsetek szybko rosnacych przedsiebiorstw oraz bardzo wysoka dyspersje produk-

tywnosci (Wykres 4.4).
Wykres 4. 3. Przecietny poziom marzy wg sekto- Wykres 4. 4. Dyspersja produktywnosci przed-
row w ESW i UELS5 (2012) siebiorstw réznych klas wielkosci w ESW i UE15
(2012)
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Zrédto: Obliczenia wlasne NBP

Uwagi: Przecietny poziom marzy obliczony jako M= [warto$¢ dodana brutto - (zatrudnienie ogdtem * przecietna ptaca zatrudnionego)]/ produkgja.

Wskaznik dyspersji produktywnosci to stosunek przecietnej produktywnosci w najbardziej i najmniej produktywnej klasie wielko$ci (0-9 pracownikéw, 10-19, 20-49, 50-
249 oraz 250 i wiecej pracownikéw). Sekcje gospodarki wg klasyfikacji NACE Rev. 2: B- Gérnictwo i wydobywanie, C- Przetwérstwo przemystowe, D- Wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, E- Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatal-
nos¢ zwiazana z rekultywacja, F- Budownictwo, G- Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli, H- Transport i gospodarka magazy-
nowa, I- Dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J- Informacja i komunikacja, L- Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,

M- Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N- Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca.

Analiza instytucji ochrony konkurencji w krajach ESW sygnalizuje, ze niska efektywnos¢ alokacji
w sektorze uslug moglaby zwiekszy¢ poprawa efektywnosci dzialan regulatoréw. Cho¢ zasady,
jakimi kieruja sie organy ochrony konkurencji sa w ESW podobne co w UE15%, to ich dziatanie odbie-
ga w niektorych przypadkach od najlepszych praktyk. Poréwnanie wskaznikéw OECD CLP sugeruje
nizsza niz w UE15 przejrzystos¢ dzialania urzedow udzielajacych zgody na fuzje, przejecia i porozu-
mienia producentéw. W szczegdlnosci, uwage zwraca gorsza komunikacja z rynkiem oraz mniejsza
jawnos¢ i przewidywalnos$¢ regut. Wedlug wskaznikow, niezalezno$¢ witadz antymonopolowych
wobec rzagdu na Wegrzech byta mniejsza niz w pozostatych krajach regionu. Ponadto, w niektdrych
krajach ESW skutecznosé¢ dziatan regulatoréw byta nizsza niz w UE15. Na Stowenii i w Butgarii wta-
dzom antymonopolowym stosunkowo rzadziej udawalo si¢ kara¢ nieuczciwe przedsigbiorstwa. Na-

tomiast na Wegrzech i na Stowacji werdykt urzedu nie zawsze byt poprzedzany analiza ekonomiczna.

3 Ogolne zasady prawa antymonopolowego reguluje bowiem prawo wspoélnotowe, a nad réwnoscia szans na Wspdlnym Ryn-
ku czuwa Komisja Europejska.

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej 46



Czy regulacje rynku produktéw w krajach ESW wspierajq wzrost produktywnosci?

W $wietle wskaznikéw Doing Business, relatywnie niska efektywnoséé¢ alokacji w krajach ESW to
takze efekt slabej ochrony zobowiazan umownych. Ponadprzecietna skutecznoscia egzekucji zobo-
wiazan na tle UE15 wykazuja sie jedynie kraje battyckie oraz Wegry (Wykres 4.5). W pozostalych kra-
jach ESW jest ona bardziej czasochtonna i kosztowna niz w UE15. W szczegdInosci dotyczy to Polski,
Stowenii i Stowacji. W niektérych krajach ESW od najlepszych praktyk odbiegaly takze procedury.
Niski stopien informatyzacji sadéw oraz automatyzmu w ich dziataniu utrudnialy sprawna egzekucje
zobowiazan na Wegrzech, w Polsce i Stowenii, a takze w Bulgarii i Rumunii. W Czechach natomiast

uwage zwracat niski stopien specjalizacji saddéw i niewykorzystanie potencjatu instytucji mediacji.

Przestrzen do poprawy efektywnosci alokacji w krajach ESW jest zwiazana takze z istnieniem zna-
czacych barier wyjscia, w postaci nieskutecznych postepowan upadlosciowych. W toku postepowan
upadtosciowych w krajach ESW udaje si¢ odzyska¢ znacznie mniejsza cze$é naleznoéci niz w UE1S5.
Jedynym krajem regionu, ktory osiagnat wynik lepszy niz srednia UE28 byta Stowenia (Wykres 4.6).
Mimo poprawy, jaka nastapita w ESW w ostatnich latach, zaréwno czas postepowania, jak ich koszt
jest wyzszy niz w UE15. W pewnym stopniu wplywa na to ksztalt procedur. Na Wegrzech, Lotwie i
Litwie oraz w Chorwagji, Bulgarii i prawo przewiduje co do zasady sprzedaz aktywdéw przedsiebior-
stwa w czeSciach, a nie w catosci (co wiaze si¢ z reguly z nizsza stopa odzyskiwania zobowiazan).
Mozliwo$¢ aktywnego uczestnictwa wierzycieli w postepowaniu jest natomiast ograniczona przez

procedury w Polsce i na Stowacji oraz na Wegrzech i na Litwie.

Wykres 4. 5. Wskazniki jakosci egzekucji zobo- Wykres 4. 6. Wskazniki skuteczno$¢ postepowan
wigzan umownych w ESW i UE15 (2015) upadtosciowych w ESW i UE15 (2015)

= koszt postepowania w % roszczenia jakos¢ procedur (indeks 0-18) @ czas w dniach (prawa skala) mCzaswlatach ~ WKosztw % roszczenia (prawa skala)
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Zrédto: Doing Business

Znaczenie adaptacji i dyfuzji innowacji dla wzrostu produktywnosci

Trzecim kanalem, za posrednictwem ktorego uwarunkowania rynku produktu wptywaja na pro-
duktywnos¢, jest tempo adaptacji i dyfuzji innowacji. W Swietle badan, nowe technologie wprowa-
dzane przez Swiatowa czotdéwke technologiczng (global frontier) s przyjmowane najpierw przez naj-
bardziej produktywne firmy krajowe (national frontier), a dopiero za ich posrednictwem przez reszte
przedsigbiorstw. Ponizej wskazano na najistotniejsze w tym procesie elementy rynku produktu. Pod-

kresli¢ nalezy przy tym, ze skuteczno$¢ adaptacji i dyfuzji innowacji zalezy od zdolnosci gospodarki
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do tworzenia konkurencyjnych przedsiebiorstw i istnienia warunkéw promujacych wzrost najbardziej

wydajnych podmiotéw, omawianych szczegétowo w poprzednich sekcjach.

Na prawdopodobienstwo rozpowszechnienia si¢ $wiatowych standardéw produkcji i zarzadzania
wplywa stopien zaangazowania przedsiebiorstw w dzialalno$¢ miedzynarodowa. Biorac pod uwa-
ge istnienie minimalnego progu optacalnosci produkcji na rynki zagraniczne, wskazane jest m.in.
unikanie progresywnosci w podatkowych i niepodatkowych obcigzeniach dla przedsiebiorstw réznej
wielkosci czy ograniczenie kosztéw dziatalnosci miedzynarodowej (np. transportu czy biurokracji).
Dodatkowym wsparciem moze by¢ takze system izb handlowych zapewniajacych pomoc prawna,

kontakty handlowe czy mozliwo$¢ ubezpieczenia transakcji®.

W niektdrych sektorach na wzrost sklonnosci do dzialalnosci innowacyjnej krajowych firm moze
wplyna¢ wieksze otwarcie na konkurencje zagraniczna na rynku krajowym. W s$wietle badan
Aghiona et al. (2007), pojawienie si¢ na rynku podmiotdw wykorzystujacych najlepsze swiatowe
praktyki przyczynia sie do wyzszego zaangazowania w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa przedsie-
biorstw krajowych, operujacych w branzach najblizej Swiatowej granicy technologicznej, ktére beda

dazy¢ do zachowania udziatléw w rynku.

Bezposredni wplyw na rentownos¢ eksporterdw ma efektywnos¢ rynkow dobr posrednich, w
szczegOlnosci poziom konkurencji wplywajacy na ceny dobr posrednich’. Zapewnienie optymal-
nego poziomu konkurencji na niektérych rynkach dobr posrednich nalezy do wyspecjalizowanych
regulatoréow sektorowych. Ich skutecznos¢ zalezy m.in. od umocowania prawnego i niezaleznosci
oraz dostepnych zasobow. Na poziom konkurencji w sektorach débr posrednich majg wplyw takze
regulacje dotyczace dziatalnosci korporacji zawodowych. Przy nadmiernych uprawnieniach, samo-
rzady zawodowe moga dazy¢ do stawianie wyzszych od optymalnych wymogéw dostepu do danej

dziatalnosci.

W literaturze wskazuje si¢ na istotne znaczenie zasad kierujacych postepowaniami upadlosciowy-
mi dla innowacyjnosci przedsiebiorstw. Prawo upadtosciowe nastawione w mniejszym stopniu na
sankcje wobec przedsigbiorcow zwigksza motywacje do podejmowania kolejnych préb, zwiekszajac
stopy wejscia na rynek. Jest to szczegélnie istotne w przypadku dziatalnosci w bardziej dynamicznych
sektorach, obarczonej wiekszym ryzykiem niepowodzenia. Co wigcej, rOwnowaga pomiedzy ochrona
praw wierzycieli i dtuznikéw moze sktania¢ przedsigebiorcéw do eksploracji nowych nisz rynkowych
zamiast koncentracji na bezpieczniejszej, lecz mniej dochodowej dziatalnosci. Do najistotniejszych w
tym kontekscie elementéw prawa upadiosciowego naleza ochrona aktywdw firmy po ztoZzeniu wnio-

sku o upadios¢ oraz prawo dotychczasowego zarzadu do uczestnictwa w procesie restrukturyzacji.

Na konkurencyjnos¢ strukturalng wptywac moze takze wspolpraca dostawcow i producentéw, na

ktora wplyw ma wymiar sprawiedliwosci. Nieefektywnos¢ egzekucji zobowigzan umownych ostabia

% Elementy wymienione w tym paragrafie zostaty pominiete w dalszej analizie z powodu braku poréwnywalnych danych.

3 W poréwnaniu z sektorem débr finalnych sektory dobr posrednich charakteryzuje zwykle niska efektywno$¢ alokagji i kon-
kurengja. Przyczyniaja sie do tego m.in. naturalne bariery wejscia do sektoréow sieciowych (np. energetyka), reglamentacja
niektorych rodzajow ustug w celu zapewnienia ich minimalnej jakosci (np. ustug prawniczych) czy specyfika sektora, zmniej-
szajaca presje konkurencyjna z zagranicy.
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wzajemne zaufanie, utrudniajac budowe dlugookresowych relacji. W takich warunkach dostawcy
dobr posrednich sg sktonni produkowac raczej tatwo zbywalne i wystandaryzowane niz wyspecjali-
zowane dobra. Utrudnia to producentom doébr finalnych pozyskiwanie pdtproduktéw potrzebnych
do produkcji ztozonych towardw i ustug: dopasowanych do potrzeb klienta, o nizszej elastycznosci

cenowej popytu i wyzszym udziale krajowej wartosci dodane;j.

Uwarunkowania rynku produktéw w krajach ESW a adaptacja i dyfuzja innowacji

Wykres 4. 7. Stosunek produktywnosci najbardziej Poréwnanie odleglosci poszczegélnych sekto-
produktywnych przedsiebiorstw ESW do najbar- réw w krajach ESW od $wiatowej granicy
dziej produktywnych przedsiebiorstw UE15 (2012)  technologicznej wskazuje na potencjalne ko-

mV4 SEUR4 HNMS3 AESW rzysci z szerszego otwarcia niektorych rynkow

0.6
na konkurencje zagraniczna. W szczegdlnosci,
05 . . .
relatywnie wysokie marze obserwowane sq w
04

ESW w sektorach operujacych najblizej $wiato-

wej granicy technologicznej, tj. w informagji i

A
A
.l
A
0.3 R A A A
komunikacji, transporcie oraz budownictwie
.2 A
(Wykres 4.7). W tych branzach w zwigkszeniu
' IA sktonnosci krajowych lideréw do prowadzenia
B E Cc N G M F H J |

o

o

0 dziatalnosci badawczo-rozwojowej pomdc mo-

Zrédto: obliczenia wlasne NBP ze deregulacja i zmniejszenie barier wejscia dla

Uwagi: Wartos¢ dla ESW to érednia produktywno$¢ najbardziej produktywnych klas podmlotéw zagranicznych, np przez ograni-
wielkosci przedsigbiorstw. Wartos¢ dla UE15 to przecietna produktywnos¢ najbar-

dziej produktywnej klasy przedsigbiorstw w najbardziej produktywnym kraju UE15. czenie ,,nadmiarowej" tranSpOZYCji prawa UE
V4- Czechy, Polska, Stowacja, Wegry; EUR4- Estonia, Litwa, Lotwa. Estonia; NMS3- . . L. ,
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liczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli, H- Transport i gospodarka
magazynowa, I- Dzialalnoé¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastrono-
micznymi, J- Informacja i komunikacja, L- Dziatalnos¢ zwiazana z obstuga rynku
nieruchomosci, M- Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N- Dziatalnos$¢

w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca. d()bl' poérednich. Do bardzo Wysokich marz w

ESW moze negatywnie wplywaé niedosta-

teczna konkurencja w wybranych sektorach

budownictwie i uslugach profesjonalnych przyczyniaja sie restrykcyjne regulacje. Przyktadowo, w
przypadku zawodu architekta i zawodéw inzynierskich w krajach ESW konkurencje hamuja wyzsze
niz w UE15 bariery wejscia, mniejsza jest takze swoboda prowadzenia dziatalnosci przez ksiggowych i
prawnikéw (Wykresy 4.8-4.9). Natomiast w telekomunikacji na wysoki poziom marzy w ESW oddzia-
lywac¢ moze struktura rynku: wyraznie wyzsze niz w UE15 znaczenie firm panstwowych oraz mniej-

sza liczba operatoréw. Problemy te sa szczegdlnie widoczne w Stowenii oraz na Litwie i Stowacji.
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Wykres 4. 8. Wskaznik regulacji zawodu ksiego-

wego i prawnika w ESW i UE15 (2013)
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Uwagi: Im wyzszy poziom wskaznika, tym regulacja bardziej restrykcyjna.

Wykres 4. 10. Wskaznik regulacji rynku energii

elektrycznej w ESW i UE15 (2013)
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Wykres 4. 9. Wskaznik regulacji zawodu archi-
tekta i inzyniera w ESW i UE15 (2013)
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W krajach ESW powszechne sa takze nieefek-
tywnosci w sektorze energii, utrwalane przez
dzialanie regulatorow rynku. Uwage zwraca
niekorzystna struktura rynku energii elek-
trycznej i gazu: wysoki stopien integracji pio-
nowej i dominacja jednego podmiotu, czesto
kontrolowanego przez panstwo (Wykres 4.10).
W czeéci krajéow ESW moze dochodzi¢ z tego
powodu do zaburzenia mechanizméw rynko-
wych. Wysokiemu udziatowi firm panstwo-
wych w danym rynku nie zawsze bowiem to-
warzyszy wigksza niezaleznos¢ regulatora. Na
rynku energii elektrycznej taki stan rzeczy ma

miejsce w Chorwacji, Estonii, Stowenii i na

Lotwie, a w przypadku rynku gazu — w Butlgarii, Polsce, Stowenii i na Stowagji.

W krajach ESW regulacje klada wysoki nacisk na ochrong praw kredytodawcow i wierzycieli kosz-

tem dluznikow, co zwieksza sankcje dla przedsiebiorcy w przypadku niepowodzenia dzialalnosci

inwestycyjnej, w tym innowacyjnej. Wedtug wskaznikéw Doing Business Bulgaria, Chorwacja, Litwa

i Stowacja naleza do krajéw, w ktérym prawa wierzycieli sa w postepowaniu upadiosciowym szcze-

golnie silne, a ochrona aktywdw najstabsza. W wigkszosci krajow ESW wyraznie wyzszy niz w UE15

jest rdGwniez syntetyczny wskaznik ochrony praw kredytodawcow.
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Aneks statystyczny

Aneks statystyczny

1. Rachunki narodowe

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

[ | 2013 2014 i1l 2014 IV 2014 1 2015 Il 2015 i1l 2015

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

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny stale z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie obejmuje
ilosci dni roboczych

Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2013 2014 1112014 IV 2014 12015 11 2015 1112015

Butgaria -2,3 2,0 2,2 2,0 -0,1 0,0 1,2
Chorwacja -1,2 -0,7 -1,1 -0,1 0,2 0,5 1,5
Czechy 0,1 1,7 14 2,0 2,8 3,0 2,9
Estonia 4,2 4,1 3,5 5,2 5,5 5,7 4,6
Litwa 4,7 5,6 3,1 4,8 4,6 4,9 5,6
totwa 5,4 2,3 1,6 2,4 2,7 3,4 4,7
Polska 0,8 3,0 2,8 3,2 3,3 3,2 3,1
Rumunia* 1,3 4,5 3,9 4.4 52 49 6,5
Stowacja -0,1 2,2 2,3 2,7 1,8 2,2 2,5
Stowenia -2,7 0,3 1,0 0,1 0,6 1,0 1,3
Wegry 0,3 1,6 1,7 2,7 3,0 2,4 3,0

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie obejmuje
ilosci dni roboczych

Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2013 2014 11l 2014 IV 2014 1 2015 Il 2015 11l 2015

Bulgaria -0,3 2,8 3,0 -0,1 -1,9 -1,2 -0,4
Chorwacja -1,3 -4,0 -3,7 -4,0 -0,5 0,8 2,0
Czechy -3,5 4,5 2,7 1,9 3,0 7,4 8,3
Estonia 1,1 -2,8 -10,4 -10,6 -9,6 -8,2 -3,4
Litwa 12,8 8,0 3,3 1,5 6,0 12,4 12,4
totwa -4,3 1,3 -0,5 -0,1 0,0 2,4 5,7
Polska -0,2 9,2 9,9 10,6 8,2 6,3 54
Rumunia 4,9 -17,5 -1,3 2,4 8,3 8,9 4,4
Stowacja -4,3 5,7 3,3 3,4 7,4 9,8 16,2
Stowenia 0,2 4,8 6,5 -3,3 1,1 -0,9 -3.9
Wegry 5,8 11,7 10,1 3,8 -0,8 0,8 -1,1

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie obejmuje

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

I EEE 2014 i1l 2014 IV 2014 1 2015 Il 2015 1l 2015

Butgaria 8,9 2,2 -2,1 3,9 13,6 5,2 5,8
Chorwacja -1,2 6,3 5,0 5,8 7,2 10,1 8,1
Czechy 0,2 8,8 7,8 75 7,1 7,1 8,2
Estonia 1,8 2,9 4,1 4,5 1,7 -0,9 -3,3
Litwa 10,3 3,4 4,4 3,3 3,6 0,8 -0,7
totwa 1,0 2,2 2,9 3,8 31 1,7 2,0
Polska 4,6 57 4,9 7,5 7,5 5,2 4.3
Rumunia 13,5 8,1 8,4 6,8 8,0 5,7 -1,0
Stowacja 4,5 4,6 2,2 -0,4 5,0 6,1 7,4
Stowenia 2,9 6,3 6,4 6,7 6,1 6,2 3,5
Wegry 53 8,7 7,3 6,6 10,2 9,3 7,7

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r., wyrdwnanie sezonowe dla Stowacji nie obejmuje

ilosci dni roboczych

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

I EEE 2014 11l 2014 IV 2014 1 2015 Il 2015 11l 2015

Butgaria 57 3,8 -2,8 55 6,6 4,7 3,3
Chorwacja -2,0 3,0 51 0,8 5,7 6,6 8,0
Czechy 0,6 9,5 8,3 8,3 8,6 8,1 9,1
Estonia 2,6 2,5 1,0 3,5 -0,8 -2,6 -3,3
Litwa 10,3 57 3,0 3,4 10,2 9,0 53
totwa -1,7 1,6 -1,3 2,6 0,9 2,6 54
Polska 1,2 9,1 10,3 10,1 7,2 5,0 2,8
Rumunia 2,4 7,7 7,1 6,1 9,9 10,8 4,2
Stowacja 2,9 5,0 2,1 -1,3 4.8 7,3 10,0
Stowenia 1,3 4.1 5,7 2,8 59 3,9 1,0
Wegry 53 10,0 9,7 6,6 8,2 7,4 6,8

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r., wyrdwnanie sezonowe dla Stowacji nie obejmuje

ilosci dni roboczych
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

03.2015 04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015

Butgaria 3,0 2,3 4,2 54 35 4,0 15 0,7
Chorwacja 34 1,3 4.4 1,6 3.8 3,0 54 6,3
Czechy 3,9 43 5,0 6,3 7.3 7,5 3,6 6,4
Estonia 11 0,3 2,0 2,9 5,8 2,9 -4,0 2)1
Litwa 4,7 3,5 3,4 71 6,0 5,0 0,7 6,4
totwa 8,6 7.3 43 4,0 53 41 21 1,7
Polska 5,8 2,7 52 5,2 3,7 3,8 4,4 4,8
Rumunia 2,7 3,9 2,6 2.8 3,0 3,7 33 2,8
Stowacja 6,5 35 34 44 7.0 2,6 6,7 42
Stowenia 4,6 4,7 6,1 3,6 2,8 5,2 6,1 3,4
Wegry 8,6 6,0 6,3 5,6 3.4 6,6 7.8 12,6

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

03.2015 04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015

Bulgaria 1,7 1,9 2,4 2,2 0,1 -1,2 -1,4 -0,6
Chorwacja 4,6 5,4 6,5 5,7 7,3 4,1 6,5 6,5
Czechy 0,9 3,5 45 2,4 5,9 2,6 1,6 4,1
Estonia 3,6 1,7 5,0 4,8 6,9 4,7 4,2 6,4
Litwa 4,8 3,9 5,2 6,4 5,4 5,7 6,0 6,1
totwa 6,7 3,2 5,7 7,0 4,7 5,6 4,8 5,2
Polska 8,6 6,4 9,5 7,9 4,7 3,8 4,9 5,6
Rumunia 0,6 7.4 4,6 7.7 8,5 8,7 11,1 12,7
Stowacja 1,1 0,4 2,1 2,5 1,7 1,8 2,1 1,6
Stowenia 0,2 -0,7 2,9 1,8 0,1 0,1 0,1 0,6
Wegry 49 48 5,6 6,3 6,7 54 52 4.8

Zrédio: Eurostat

Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria -32,8 -29,4 -32,4 -33,3 -29,3 -30,6 -28,7 -29,9
Chorwacja -32,5 -34,0 -28,7 -27,3 -26,3 -26,3 -27,9 -25,1
Czechy 1,6 1,1 2,9 1,3 0,5 -0,9 0,7 2,9
Estonia -3,8 -8,8 -7,3 -8,4 -7,4 -5,9 -5,2 -5,6

Litwa -5,8 -6,0 -8,3 -8,7 -8,0 -10,4 -7,5 -7,3
totwa -4,0 -5,5 -9,1 -7,0 -7,0 -11,5 -8,3 -8,9
Polska -10,1 -13,5 -12,0 -14,6 -14,3 -15,6 -13,4 -11,5
Rumunia -17,5 -17,3 -16,2 -17,5 -16,6 -16,8 -15,2 -17,8
Stowacja -7,7 -17,2 -14,3 -17,0 -14,8 -15,3 -10,6 -12,5
Stowenia -10,8 9,7 -6,2 -12,5 -4,2 -5,2 -9,3 -11,2
Wegry -23,6 -21,1 -25,2 -23,8 -21,4 -26,1 -17,5 -17,9

Zrédto: Komisja Europejska, CNB

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria 1,2 0,2 1,4 1,0 1,0 -0,5 -0,4 1,1
Chorwacja 10,0 10,0 13,0 13,0 13,0 22,0 22,0 22,0
Czechy 3,6 3,9 5,2 4,9 3,0 3,1 1,2 1,1
Estonia -3,1 -2,4 -4,9 -2,0 -4,5 -4,6 -1,6 -1,6
Litwa -3,6 -11,1 -13,0 -14,2 -13,8 -7,3 -3,7 -1,5
totwa -5,4 -6,2 -17,7 -6,5 -4,4 -6,8 -5,4 -7,1
Polska -11,5 -12,0 -12,9 -12,7 -11,3 -11,8 -11,1 -11,5
Rumunia -0,2 1,6 -0,8 0,7 1,0 -0,3 -0,1 0,0
Stowacja 6,9 -1,3 53 -0,2 4,6 -0,7 7,4 -0,6
Stowenia 5,0 5,5 4,5 5,6 8,6 5,2 8,6 7,0
Wegry 6,8 2,8 6,0 5,6 5,9 7,6 6,4 6,5

Zrédto: Komisja Europejska, OeKB
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3. Ceny

Tabela 10. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 -0,8 0,9 -1,2 -0,9
Chorwacja -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,5 -0,5 -0,4
Czechy 0,5 0,7 0,9 04 0,2 0,2 0,2 0,0
Estonia 0,4 0,5 0,3 01 0,2 0,3 0,0 0,5
Litwa -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -1,0 -0,8 0,4 -0,5
totwa 0,6 1,2 0,7 -0,2 0,2 -0,4 0,1 0,0
Polska -0,9 -0,6 -0,6 -0,5 04 -0,6 -0,6 -0,5
Rumunia 0,6 1,3 -0,9 -1,4 -1,7 -1,5 1.4 -0,9
Stowacja -0,1 0,1 -0,1 0,2 0,2 -0,5 -0,5 -0,4
Stowenia -0,7 0,8 -0,9 0,7 0,6 -1,0 1,1 -0,9
Wegry 0,0 0,6 0,7 0,5 0.1 -0,1 0,2 0,6

Zrédto: Eurostat

Tabela 11. HICP - zywnos$¢ (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicznego okresu roku

poprzedniego)
04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015

Butgaria 1,4 1,6 0,9 0,2 0,6 1,1 0,6 0,6
Chorwacja 0,9 0,8 1,0 0,7 1,0 0,4 1,0 0,6
Czechy 1,6 1,8 2,6 1,4 11 1,6 1,2 0,9
Estonia 1,7 1,5 1,6 2,3 2,2 1,6 1,4 1,8
Litwa 0,9 0,5 -0,3 -0,9 -1,0 -0,6 0,4 0,2
totwa -0,8 0,2 -1,2 -1,2 0,2 0,6 0,2 0,5
Polska -1,4 -1,2 -0,9 -0,9 0,2 01 0,5 04
Rumunia 0,9 1,9 -4,4 5,5 5,4 -4,5 4,5 -3,9
Stowacja 04 0,3 0.4 0,1 01 0,4 0,5 0,3
Stowenia 1,6 1,0 0,8 1,2 1,4 0,8 0,8 0,7
Wegry 0,9 1,6 1,9 1,6 15 15 2,2 2,4

Zrédto: Eurostat

Tabela 12. HICP - energia (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria -5,3 2,9 2,1 -4,3 -5,1 -8,4 -10,1 -8,7
Chorwacja -4,7 -3,5 -4,0 -5,5 -7,0 -8,0 -8,0 -6,6
Czechy -2,0 -1,6 -1,6 2,5 2,9 -3,8 -4,3 -4,4
Estonia -4,4 3,5 -5,6 7.3 75 9,2 9,5 -8,6
Litwa 12,4 -8,5 7,7 7,2 115 -12,9 -13,5 -14,2
totwa -0,9 -0,1 -0,3 -2,6 -4,1 -5,9 -6,3 -5,0
Polska -4,5 -4,0 -3,4 -3,4 -4,3 6,0 6,5 5,2
Rumunia -3,5 2,2 2,2 -1,5 -3,4 -4,5 -4,1 2,3
Stowacja 2,8 2,9 -2,9 3,1 -3,6 -5,6 5,7 -5,1
Stowenia 7,2 5,8 -6,3 7,4 7,2 9,2 9,6 -9,9
Wegry 7,4 -5,2 -4,8 -5,3 7.3 9,1 -8,6 -6,5

Zrédto: Eurostat
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Tabela 13. HICP - z wylaczeniem energii, zywnosci, wyrobow alkoholowych i tytoniowych (w % do

analogicznego okresu roku poprzedniego)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria -1,0 0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,1 0,1
Chorwacja 0,7 0,7 0,7 0,8 1,2 1,1 0,8 0,7
Czechy 0,6 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,6
Estonia 0,9 1,1 1,1 0,9 1,0 0,9 1,6 2,2
Litwa 1,7 1,9 1,7 2,0 1,7 2.1 2.4 2,5
totwa 1,7 2.1 2,0 11 1,6 1,3 1,4 11
Polska 04 04 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Rumunia 15 1,8 2,0 1,6 1,4 1,4 1,5 15
Stowacja 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,4 0,5
Stowenia 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,1 0,6
Wegry 1,8 1,9 1,7 1,7 1,6 1,8 1,9 1,7

Zrédto: Eurostat
4. Bilans platniczy

Tabela 14. Saldo na rachunku obrotow biezacych (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartalow)

1V 2013 12014 112014 11l 2014 1V 2014 12015 I 2015 11l 2015

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

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP

Tabela 15. Saldo inwestycji bezposrednich (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

1V 2013 12014 112014 11 2014 1V 2014 12015 I 2015 111 2015

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

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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Tabela 16. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (w % PKB, stan na koniec kwartatu)

IV 2013 12014 11 2014 1112014 IV 2014 12015 I 2015 1112015

Butgaria -73,6 -79,2 -79,3 -76,7 -76,2 -72,0 -63,5 -63,9
Chorwacja -88,4 -91,3 -92,9 -88,4 -88,5 -89,8 -89,2 -77,4
Czechy -39,6 -36,3 -36,5 -37,0 -35,5 -30,8 -30,3 -31,9
Estonia -46,9 -47,4 -46,6 -44.6 -42,7 -40,0 -39,3 -38,7
Litwa -47,0 -47,0 -47,0 -46,6 -46,2 -48,4 -47,6 -47,5
Ltotwa -65,1 -66,2 -64,6 -64,4 -60,9 -61,7 -60,0 =
Polska -69,8 -69,6 -68,7 -69,4 -67,2 -68,6 -65,7 -64,0
Rumunia -61,5 -59,0 -59,3 -58,2 -57,0 -54,7 EOSES -52,6
Stowacja -63,6 -66,4 -68,2 -68,2 -69,9 -70,8 -69,1 -
Stowenia -45,8 -47,1 -46,2 -44.7 -43,7 -42,3 -40,3 =
Wegry -91,3 -89,3 -88,1 -83,3 -79,8 -81,8 -75,0 -72,0

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP

Tabela 17. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi* (w %, stan na koniec

kwartatu)
IV 2013 1 2014 Il 2014 Il 2014 IV 2014 1 2015

Bulgaria 39,1 37,4 38,3 40,4 42,2 48,1 54,0 58,6
Chorwacja 28,1 25,9 26,6 26,0 27,2 28,8 28,1 28,6
Czechy 40,9 42,6 43,0 42,6 43,6 46,3 47,7 48,7
Estonia 1,3 15 1,7 2,0 1,9 2,2 17 1,9
Litwa 23,9 22,1 24,6 25,1 27,9 3,5 7.4 7,0
totwa 19,0 8,4 7,9 7.8 7,9 8,5 8,7 9,1
Polska 27,7 27,0 26,1 27,3 28,2 29,5 30,3 29,4
Rumunia 36,1 36,3 36,2 36,4 37,5 37,0 37,0 36,4

Stowacja 2,6 3,0 2,5 2,6 3,2 52 3,6 -
Stowenia 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9 2,0 1,9
Wegry 28,2 30,0 29,4 29,6 29,0 29,2 28,3 27,6

* stan rezerw wedtug oficjalnych statystyk bankéw centralnych
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP

5. Rynki finansowe i system finansowy

Tabela 18. Stopy procentowe bankow centralnych (stan na koniec miesigca)

05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015 12.2015

Czechy 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Polska 15 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 15
Rumunia 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Wegry 1,65 1,5 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35

Zrédto: Banki Centralne, Reuters
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Tabela 19. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (sredniomiesigczne)

05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015 12.2015

Bulgaria 0,55 0,53 0,51 0,52 0,52 0,49 0,49 0,43
Chorwacja 0,69 0,74 0,85 1,22 1,65 1,41 1,07 0,92
Czechy 0,31 0,31 0,31 0,31 0,29 0,29 0,29 0,29
Estonia -0,01 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,05 -0,09 =
Litwa 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 -
totwa 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Polska 1,68 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 1,72
Rumunia 1,27 1,35 1,32 1,50 1,50 1,18 1,07 1,02
Stowacja -0,01 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 0,07 0,11 0,13
Stowenia -0,01 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07 0,11 0,13
Wegry 1,54 1,41 1,36 1,36 1,35 1,35 1,35 1,35

Zrédlo: Reuters

Tabela 20. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

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

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

Tabela 21. Kredyt dla sektora prywatnego (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria -9,2 -9,8 -10,7 -10,2 -10,2 -10,0 -10,1 -10,2
Chorwacja 0,9 0,8 11 0,9 -0,2 -1,0 -0,5 -1,0
Czechy 4,1 4,3 4.8 5,6 6,7 7,9 8,4 8,3
Estonia 2,7 2,6 3,0 2,8 4,2 3,6 3,7 35
Litwa -0,1 1,0 1,1 1,3 3,5 3,7 3,5 4,5
totwa -5,1 -5,0 -4,3 -4,3 -4,1 -4,1 -4,3 -3,8
Polska 7,4 6,1 7,2 7,6 7,3 7,0 6,8 7,3
Rumunia -3,6 -3,7 -1,8 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2
Stowacja 7,8 7,5 8,1 8,7 7,7 7,4 8,2 8,3
Stowenia -11,6 -12,0 -11,7 -11,1 -11,4 -11,2 -11,6 -8,0
Wegry -6,7 -6,9 -5,9 -8,3 -8,4 9,1 -9,3 -1,7

Zrédto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

Tabela 22. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1112013 IV 2013 | 2014 I 2014 1112014 IV 2014 12015 1 2015

Butgaria -0,4 -1,0 1,0 1,0 1,4 1,9 1,8 1,0
Chorwacja 0,1 0,5 1,9 1,6 1,9 1,9 1,6 1,4
Czechy 0,4 0,7 0,7 0,2 0,9 1,3 1,2 1,4
Estonia -0,1 0,4 -0,8 -0,2 1,0 1,9 2,3 1,4
Litwa 1,2 2,1 1,9 1,0 2,9 1,7 1,6 1,6
totwa 0,9 0,3 0,3 0,1 -2,4 -1,5 0,1 0,8
Polska -0,7 -1,9 0,5 1,7 -0,5 0,3 0,5 0,5
Rumunia -0,8 -0,5 1,0 0,4 1,4 0,8 -1,4 0,5
Stowacja -0,4 0,5 0,1 11 1,7 2,6 2,4 2,5
Stowenia -1,8 -0,7 -0,6 0,6 1,1 1,1 1,8 0,7
Wegry 1,4 2,7 7.1 4,9 54 45 2,0 3,0

Zrédto: Eurostat

Tabela 23. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)

04.2015 05.2015 06.2015 07.2015 08.2015 09.2015 10.2015 11.2015

Butgaria 10,0 9,9 9,6 9,2 9,0 8,7 8,7 8,8
Chorwacja 16,6 16,4 16,3 16,3 16,3 16,2 16,5 16,6
Czechy 53 51 5,0 50 4,8 4,8 4,7 4,6
Estonia 6,5 6,4 6,1 5.8 5,8 6,0 6,3 -
Litwa 9,5 9,5 9,5 9,1 9,0 9,0 8,9 8,4
totwa 9,5 9,7 10,1 10,1 10,0 9,9 9,9 10,0
Polska 7,6 7,6 7,5 7,5 7,5 7,4 7,3 7,2
Rumunia 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,9 6,8 6,7
Stowacja 11,7 115 11,4 11,4 11,4 11,3 111 10,8
Stowenia 9,4 9,5 9,4 9,1 9,0 8,8 8,7 8,6
Wegry 7,1 7,0 6,9 6,8 6,5 6,5 6,4 -

Zrédto: Eurostat

Tabela 24. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

111 2013 1V 2013 12014 I 2014 11 2014 1V 2014 12015 112015

Butgaria 51 6,5 5,2 4,6 6,7 8,2 8,0 8,2
Chorwacja 1,1 -2,1 0,1 0,1 -0,2 2,7 3,0 0,6
Czechy -0,5 2,8 2,2 0,8 2,8 3,2 2,7 2,6
Estonia 7,2 6,6 7,6 55 5,8 3,9 5,0 5,8
Litwa 5,9 4,1 5,6 4,3 4,8 6,3 50 7,0
totwa 5,4 6,1 9,5 6,5 7,3 7,2 6,8 7,6
Polska 54 4,5 4,0 3,0 2,2 54 2,6 4,1
Rumunia 3,0 6,2 6,0 6,2 8,7 7,1 7,6 6,8
Stowacja -0,3 4,3 7,3 6,4 4,9 3,8 2,9 2,6
Stowenia 2,6 3,4 3,0 24 14 2,4 25 -0,9
Wegry 4,0 3,3 4,1 3,4 2,4 3,9 4,0 4,2

Zrédto: Eurostat
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Tabela 25. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1112013 IV 2013 | 2014 I 2014 1112014 IV 2014 12015 1 2015

Butgaria 1,4 2,2 6,0 4,3 4,4 6,8 7,4 6,3
Chorwacja 2,6 2,6 0,2 2,2 2,4 1> 4,1 2,9
Czechy -2,0 -1,2 1,4 0,2 -0,7 2,8 0,3 -0,4
Estonia 6,2 55 3,3 4,1 3,6 4,4 49 4,7
Litwa 2,6 3,8 3,9 6,7 6,8 7.4 7,5 7,1
totwa 2,2 3,2 2,1 2,4 -0,5 1,0 4,5 3,1
Polska -1,3 -1,6 0,7 1,6 -1,3 -1,9 -0,6 -0,5
Rumunia -2,2 -2,2 3,4 4,1 4,7 6,9 1,7 4,2
Stowacja -1,8 -1,8 2,1 5,8 55 4.7 3,1 2,1
Stowenia 1,5 2,6 1,6 1,4 0,5 0,8 4,2 0,7
Wegry 1,7 31 6,7 4,9 53 3,7 2,4 4.4

Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP

7. Finanse publiczne

Tabela 26. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA’95 (w % PKB)

2014 2015p 2016p 2017p

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

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2015 .

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 27. Diug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Bulgaria 15,5 15,3 17,6 18,0 27,0 31,8 32,8 33,6
Chorwacja 57,0 63,7 69,2 80,8 85,1 89,2 91,7 92,9
Czechy 38,2 39,9 44,7 45,2 42,7 41,0 41,0 40,5
Estonia 6,6 5,9 9,5 9,9 10,4 10,0 9,6 9,2
Litwa 36,2 37,2 39,8 38,8 40,7 42,9 40,8 42,5
totwa 47,5 42,8 41,4 39,1 40,6 38,3 41,1 37,6
Polska 53,3 54,4 54,0 55,9 50,4 51,4 52,4 53,5
Rumunia 29,9 34,2 37,4 38,0 39,9 39,4 40,9 42,8
Stowacja 40,8 43,3 51,9 54,6 53,5 52,7 52,6 52,2
Stowenia 38,2 46,4 53,7 70,8 80,8 84,2 80,9 78,3
Wegry 80,6 80,8 78,3 76,8 76,2 75,8 74,5 72,6

p —prognoza Komisji Europejskiej z listopada 2015 .
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska
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8. Prognozy

Tabela 28. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (w %, r/r)

IIIIIIIIIIIIIIIHIIIIII

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja
Stowenia
Wegry

014

2015
1,7
-0,4 11
2,0 4,3
2,1 1L
2,9 1,7
2,4 2,4
3,4 3,5
2,8 3,5
2,4 3,2
2,6 2,6
3,6 2,9

Komisja Europejska
2016

1.4
2,2
2,6
2,9
3,0
3,5
4,1
2,9
1,9
2,2

Tabela 29. Prognozy inflacji (w %, r/r)

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja
Stowenia
Wegry
ESW

Zrédta dla tabel 28-29: Komisja Europejska (11.2015), MFW (10.2015)

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

-1,6
0,2
0,4
0,5
0,2
0,7
0,1
14
-0,1
0,4
0,0
0,2

2015
-0,8
-0,1
0,4
0,1
-0,8
0,2
-0,6
-0,4
-0,2
-0,6
0,1
-0,4

Komisja Europejska
2016

0,7
0,9
1,0
18
0,6
14
14
-0,3
1,0
0,8
19
1,0

2017

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

2017

11
1,7
1,6
2,9
2,2
2,1
19
2,3
1,6
1,4
25
1,9

2015

0,8
3,9
2,0
18
2,2
3,5
3,4
3,2
2,3
3,0

2015
-0,8
-0,4
0,4
0,2
-0,4
0,4
-0,8
-0,4
-0,1
-0,4
0,3
-0,4

2016

1,0
2,6
2,9
2,6
3,3
3,5
3,9
3,6
1.8
2,5

2016
0,6
11
15
1,6
1,6
1,8
1,0
-0,2
1,4
0,7
2,3
11

2017

1,7
2,6
3,0
3,0
3,7
3,6
34
3,6
2,0
2,3

2017
1,2
1.4
2,0
2,0
1,7
2,3
2,0
2,5
1,8
1,5
2,9
2,1
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