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Synteza

Niniejszy raport ma na celu przedstawienie
sytuacji gospodarczej grupy NMS-9' w II
kwartale 2007 r. W zestawieniu uj¢to:
strukturg wzrostu gospodarczego,
nierownowagi zewnetrzne, inflacje, polityke
monetarng oraz sytuacj¢ na rynku pracy.
Porownano  sytuacje = makroekonomiczna
NMS-9 na tle gospodarek wschodzacych. W
raporcie zwrdécono rowniez uwage na zmiang
kierunkow eksportu w poszczeg6lnych NMS-9
oraz zmiang stanu rezerw dewizowych.

Tempo wzrostu gospodarczego w regionie
NMS-9% w II kwartale 2007 r. w dalszym
ciagu utrzymywato si¢ na wysokim poziomie.
W poréwnaniu do poprzednich kwartaléw
odnotowano jednak spadek dynamiki realnego
PKB w regionie. W II kwartale 2007 r.
wyniosta ona 6,0 proc. wobec 6,6 proc. w |
kwartale 2007 r. 1 6,4 proc. w catym 2006 r.

Kraje battyckie oraz Czechy (cho¢ w znacznie
mniejszym stopniu) doswiadczyly w ciagu
ostatnich czterech kwartaléw spadku dynamiki
PKB, ktéremu towarzyszytl wzrost inflacji.
Podobna sytuacja miata miejsce na Wegrzech.
Stowacja, Rumunia i Bulgaria
charakteryzowaly si¢ natomiast przeciwnymi
tendencjami. Wzrostowi dynamiki PKB,
zwlaszcza w Rumunii 1 na Slowacji,
towarzyszyt duzy spadek inflacji.

Znaczacy wzrost dynamiki PKB mozna bylo
zaobserwowa¢ rowniez w Polsce w ostatnich
czterech kwartatach, jednak réwnocze$nie w
tym okresie wyraznie wzrosta inflacja.

W niemal calym regionie NMS-9 (poza
Butgaria i Stowacja) dynamika realnego PKB
w Il kwartale spadta w poréwnaniu z
poprzednim kwartalem. Najwigkszy spadek
mial miejsce w Estonii 1 na Wggrzech.
Struktura wzrostu gospodarczego w grupie
NMS-9 nie zmienita si¢ znaczaco w ostatnim
kwartale. Kraje battyckie i Rumunia w
dalszym ciagu charakteryzowaty si¢ wysokim

' NMS-9 (ang. New Member States): Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Estonia, Litwa, Lotwa, Bulgaria,
Rumunia.

* Srednia wazona dla krajow NMS-9.

wktadem konsumpcji, a takze ujemnym,
pomimo nieznacznej poprawy, wkladem
eksportu netto do wzrostu gospodarczego. W
pozostatych krajach wzrost gospodarczy byt
nape¢dzany w niemal rownym stopniu poprzez
konsumpcjg i inwestycje.

Wykres 1.1. Dynamika realnego PKB i inflacja
HICP. Zmiana w okresie Il kw. 2006 — II kw. 2007
(Srednia dla 4 poprzedzajqcych kwartatow)
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W Il kwartale 2007 r. nierbwnowagi
zewngtrzne dla grupy NMS-9 nieznacznie
wzrosty w  poréwnaniu z poprzednim
kwartatem. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych, liczony jako proc. PKB, dla w/w
grupy krajow wynidst przecigtnie w11
kwartale 2007 r. 11,0 proc. wobec 10,4 proc.
w I kwartale 2007 r’. Podobnie jak w
poprzednich okresach, deficyt na rachunku
obrotow biezacych w wigkszo$ci krajow
wynikat z deficytu w handlu towarami
(wyjatkiem od kilku kwartatéw sa Czechy i
Wegry) oraz ujemnego salda dochodéw.

Wysokie nierbwnowagi zewngtrzne, zwlaszcza

w krajach Dbaltyckich, nie spowodowaty
dotychczas  wigkszego spadku ratingow
dlugoterminowego  dlugu.  Jedynie w

przypadku Lotwy agencja Fitch obnizyta
rating z A- na BBB+ (waluta obca) oraz z A na
A- (waluta krajowa).

Tabela 1.1. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia
dlugoterminowego denominowanego w walutach obcych

Tabela 1.2. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia
diugoterminowego denominowanego w walutach

krajowych
2002 2003 2004 2005 2006  wrzesien 2007

Polska A+ A+ A A A A
Czechy A A A A+ A+ A+
Stowacja BBB+ A- A+ A+ A+ A+
Wegry A+ A+ A+ A- A- A-
Estonia A+ A+ A+ A+ A+ A+
Litwa A- A- A A A+ A+
Lotwa A A A A A A-
Bulgaria BB+ BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+

Rumunia BB BB+ BBB BBB BBB+ BBB+

2002 2003 2004 2005 2006  wrzesien 2007

Polska BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-
Czechy BBB+ A- A- A A A
Stowacja BBB- BBB A- A A A
Wegry A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+
Estonia A- A- A A A A
Litwa BBB BBB A- A- A A
FLotwa BBB+ BBB+ A- A- A- BBB+
Bulgaria BB BB+ BBB- BBB BBB BBB
Rumunia  BB- BB BBB- BBB- BBB BBB

Zrédlo: FitchRatings

? Srednia arytmetyczna dla krajow NMS-9.

Zrédlo: FitchRatings

Pomigdzy majem 2007 r., a sierpniem 2007 r.
nastapit wzrost $redniej inflacji w NMS-9. W
okresie tym przeci¢tna dynamika HICP
wzrosta z 4,6 proc. do 5,5 proc. tj. o 0,9 pkt.
proc. Zmiany dynamiki cen roznily si¢ jednak
pomigdzy analizowanymi krajami. W Butgarii,
Rumunii, Czechach oraz w krajach battyckich
zaobserwowano wzrost inflacji podczas gdy w
analizowanym okresie w Polsce, na Slowacji 1
Wegrzech inflacja spadta.

W krajach stosujacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego, w ciagu
2007 roku polityka bankéw centralnych
dotyczaca wysokosci stop procentowych
roznita si¢. W Polsce 1 Czechach od poczatku
2007 r. podnoszono stopy procentowe bankdéw
centralnych, na Stowacji nie zmieniano ich, a
w przypadku Wegier i Rumunii* obnizano.

W krajach battyckich 1 Bulgarii, ktore stosuja
polityke sztywnego kursu walutowego w ciagu
2007 r. wyraznie wzroslty rynkowe stopy
procentowe. Szczegdlnie widoczne bylo to na
Lotwie, gdzie trzymiesigczny RIGIBOR
wzrost w okresie styczen — wrzesien 2007 r. z
4,2 do 12,7 proc. tj. o 8,5 pkt. proc., a w
samym tylko wrze$niu o 3,6 pkt. proc.

* We wrzesniu 2007 r. bank centralny w Rumunii
zdecydowat si¢ na podniesienie stop procentowych (por.
rozdziat 4).



Wykres 1.3. Inflacja i stopy procentowe w NMS-9

stosujqcych polityke ptynnego kursu walutowego w

okresie wrzesier; 2006 — wrzesier 2007°.
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Biorac po uwage poziom inflacji w krajach
battyckich oraz Bulgarii warto zauwazy¢, ze
pomimo wzrostu nominalnych stop
procentowych, realne stopy procentowe
utrzymuja si¢ w tych krajach na wyjatkowo
niskim poziomie

> Przedstawiona na wykresie inflacja dotyczy sierpnia
2007 r.

Wykres 1.4. Inflacja i stopy procentowe w
NMS-9 stosujqcych polityke sztywnego kursu
walutowego w okresie wrzesien 2006 -
wrzesien 2007.
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Podobnie jak w poprzednich kwartalach,
rowniez II kwartal 2007 r. charakteryzowat sie
poprawa sytuacji na rynku pracy w NMS-9.
Wzrost gospodarczy sprzyjat rosnacemu
zatrudnieniu oraz spadajacemu bezrobociu.
Rosty takze place, ktore byly gléwna
przyczyna rosnacej dynamiki jednostkowych
kosztow pracy (ULC).

Srednia dynamika wzrostu zatrudnienia w II
kwartale 2007 r. wyniosta w NMS-9 2,5 proc.
1 byta nizsza w poréwnaniu do I kwartatu 2007
r. oraz catego 2006 r. odpowiednio o 0,4 1 0,5
pkt. proc. Wzrostowi zatrudnienia towarzyszyt
spadek bezrobocia. Srednia stopa bezrobocia
w NMS-9 wyniosta na koniec II kwartatu 2007
r. 6,6 proc. 1 byla nizsza w poroéwnaniu do
marca 2007 r. i grudnia 2006 r. odpowiednio o
0,9 1 1,4 pkt. proc. Przecigtne wynagrodzenie
w NMS-9 wzrosto w II kwartale 2007 r. 0 16,5
proc. w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Rosnaca dynamika ptac w
krajach analizowanego regionu byla gléwna
przyczyna  rosnacej dynamiki ~ ULC.



1. Sytuacja gospodarcza NMS-9 na tle
gospodarek wschodzacych

Lata 2004-2006 byly okresem
ogolnoswiatowego przyspieszenia
gospodarczego. W 2006 r. gospodarka

Swiatowa rozwijala si¢ w tempie 5,4 proc.
Szybszym rozwojem w tym  okresie
charakteryzowaty si¢ gospodarki wschodzace.
Przecigtny wzrost PKB grupy NMS-9 wynidst
w 2006 r. 6,4 proc, a krajow szybko
rozwijajacych si¢’ 7,6 proc. W II kwartale
2007 r. dynamika wzrostu gospodarczego w
NMS-9 byta nizsza niz dynamika wzrostu w
krajach wschodzacych i wyniosta odpowiednio
6,01 6,8 proc.

Wykres 1.1. Roczna dynamika PKB.
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Zrédio: IMF WEQO, Eurostat, EcoWin Economic.

W ostatnich latach wzrost takze $wiatowy
wolumen handlu zagranicznego w porownaniu
z warto$cia globalnej produkcji’. Od 2004 r.
taczna warto$¢ eksportu 1 importu NMS-9 byta
wigksza od tacznej wartosci PKB w tych
krajach. W 2006 r. wolumen handlu
zagranicznego regionu NMS-9 stanowit 114
proc. wartosci PKB, a w II kwartale 2007 r.
relacja ta wzrosta do 117 proc. W poréwnaniu

6 Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Filipiny, Indie,
Indonezja, Malezja, Meksyk, Rosja, Turcja na
wykresach nazwane ,,Emerging” zgodnie =z
klasyfikacja IMF panstwa te zaliczane sa do grupy
krajow  wschodzacych. Wybrane zostaly jako
reprezentatywna grupa poréwnawcza dla panstw NMS-
9 ze wzgledu na ich istotny wptyw na rozwoj swiatowej
gospodarki oraz zblizony poziom PKB per capita.

7 Wolumen handlu zagranicznego rozumiany jako suma
eksportu i importu.

do gospodarek wschodzacych oraz S$redniej
ogo6lnoswiatowe;j region NMS-9
charakteryzowat si¢ zdecydowanie najwigksza
otwarto$cia gospodarek.

Stosunkowo  niewielki wolumen handlu
zagranicznego w krajach rozwijajacych si¢ w
poréwnaniu z NMS-9 to wynik uwzglednienia
w grupie ,Emerging” duzych gospodarek
(Chiny, Indie, Rosja, Indonezja, Brazylia).
Znaczna czg$¢ produkcji w tych duzych
gospodarkach trafia na rynek krajowy i tym
samym relacja wartosci eksportu w stosunku
do warto$ci PKB jest nizsza niz w przecigtnie
duzo mniejszych gospodarkach NMS-9.

Wykres 1.2. Wolumen handlu zagranicznego w
proc. PKB®.
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Zrédilo: IMF IFS, Eurostat, EcoWin Economic.

Wraz ze wzrostem wolumenu handlu
zagranicznego NMS-9 obnizatlo si¢ ich
przecigtne saldo w bilansie obrotow biezacych.
Sredni deficyt w regionie NMS-9 wyniést w
2006 r. 10,4 proc. PKB, a w II kwartale
2007 r. wzrost do 11,0 proc. Kraje wschodzace
charakteryzowaty si¢ w analogicznym okresie
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych,
ktora w 2006 r. wyniosta 3,4 proc., a w Il
kwartale 2007 r. 3,0 proc. PKB.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w
grupie krajow rozwijajacych si¢ wynika z

¥ W przypadku grup Emerging oraz NMS-9 liczony jako
stosunek sumy wartosci eksportu i importu wszystkich
krajow zaliczanych do danej grupy w relacji do
lacznego PKB wszystkich krajow danej grupy.



proeksportowego nastawienia wschodzacych
gospodarek, gltéwnie azjatyckich,. Dodatkowo,
niektére z krajow zaliczonych do tej grupy
(Rosja, Indonezja) sa Swiatowymi
eksporterami SUrOWcoOw. Wzrost
ogolnoswiatowych cen surowcéw w ostatnim
okresie znacznie wplynal na poprawe salda
handlu zagranicznego w tych krajach.

Wykres 1.3. Saldo obrotow biezqcych w proc.
PKB’.

[SEEI SIS
Ly )
4&

E

b

S = N W A L 2 0 O
T T S S R R

R

10 -7.9
-12 4 -10,4
14 J 12,0

N & » > 3 e Q Q
S $ $ N § N $ $
» » » » » » 4;}9 49,9
N W»
B Emerging NMS-9

Zrédio: IMF WEO, EcoWin Economic, Eurostat.

Przyspieszenie gospodarcze sprzyjato
poprawie sytuacji na rynku pracy w krajach
wschodzacych. W II kwartale 2007 r. $rednia
stopa bezrobocia w krajach wschodzacych
wyniosta 7,2 proc., a w NMS-9 6,6 proc., co
oznaczato poprawg wskaznika bezrobocia w
stosunku do lat poprzednich. Stopa bezrobocia
w regioniec NMS-9 stata si¢ nizsza niz w
grupie gospodarek wschodzacych.

Wykres 1.4 Stopa bezrobocia.
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Zrédlo: ILO, Eurostat, krajowe urzedy statystyczne.

? Liczony jako $rednia arytmetyczna dla danej grupy
krajow.

Pomimo przyspieszenia gospodarczego w
ostatnich latach nie odnotowano
ogolnoswiatowego wzrostu inflacji. Srednia
inflacja dla NMS-9 wyniosta w II kwartale
2007 r. 4,8 proc. 1 byta nizsza niz w krajach
wschodzacych.

Wykres 1.5. Inflacja srednioroczna
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2. Wzrost gospodarczy

Tempo wzrostu gospodarczego w NMS-9 w
II kwartale 2007 r. spadlo w poréwnaniu do
poprzednich okresow. Dynamika realnego
PKB w regionie wyniosta w II kwartale 2007
r. 6,0 proc. wobec 6,6 proc. w I kwartale 2007
r. 16,4 proc. w 2006 r. Z wyjatkiem Bulgarii i
Stowacji, w pozostatych krajach grupy
dynamika PKB spadla w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem. Najwigksze spadki
miaty miejsce w Estonii (-2,5 pkt. proc.) i na
Wegrzech (-1,5 pkt. proc.).

Struktura wzrostu gospodarczego w grupie
NMS-9 podobnie jak w poprzednich okresach
byla zréznicowana 1 na jej podstawie mozna
bylo wyr6znié¢ nastgpujace grupy:

A. kraje  baltyckie oraz Rumunia -
charakteryzujace  si¢ W  ostatnich
kwartalach wysoka dynamika spozycia
indywidualnego oraz duzym deficytem w
handlu zagranicznym;

B. Polska, Czechy, Slowacja i Bulgaria —
charakteryzujace sig bardziej
zrOwnowazonym wzrostem,;

C. Wegry — zmagajace si¢ z coraz glgbszym
spowolnieniem gospodarczym.

Wykres 2.1. Dynamika realnego PKB w NMS-9.
10 -
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat,
EcoWin Economic, narodowe urzedy statystyczne

A. Tempo wzrostu gospodarczego w
krajach baltyckich oraz Rumunii ponownie
spadio w II kwartale 2007 r. We wszystkich
krajach realna dynamika PKB spadla w
poréwnaniu do I kwartatu 2007 r, a w
przypadku Estonii byt to spadek az o 2,5 pkt.
proc. (z 10,1 proc. do 7,6 proc). Przecigtne
tempo wzrostu w tych krajach wyniosto w II
kwartale 2007 r. 6,8 proc. wobec 7,2 proc. w I
kwartale 2006 r. 1 8,4 proc. w 2006 r. Spadek
ten wynikal przede wszystkim ze spadku
wktadu spozycia, a takze eksportu netto.
Pozytywnym sygnatem zdaje si¢ by¢ wzrost
wktadu nakladow inwestycyjnych do wzrostu
gospodarczego w w/w grupie krajow.

Glownym czynnikiem napedzajacym wzrost
gospodarczy w tych krajach nadal
pozostawala konsumpcja. Wkiad dynamiki
spozycia do wzrostu gospodarczego byt w tej
grupie krajéw zdecydowanie najwigkszy i w 11
kwartale 2007 r. wyniést 10,0 pkt. proc.
Oznaczalo to jednak spadek wobec 11,4 pkt.
proc. w I kwartale 2007 r. Wkiad konsumpcji
byl zatem w kolejnym juz kwartale
zdecydowanie wigkszy niz przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego w tej grupie krajow.
Jednoczesnie spadek dynamiki konsumpcji w
najwigkszym stopniu wptynat na ostabienie si¢
tempa wzrostu gospodarczego w krajach
battyckich i Rumunii w ostatnim kwartale.

W tym samym okresie zwigkszyl si¢ natomiast
wktad nakladow inwestycyjnych brutto do
wzrostu gospodarczego w tej grupie krajow.
W 1II kwartale 2007 r. wyniost on 5,1 pkt.
proc., wobec 4,4 pkt. proc. w I kwartale 2007
r.14,1 proc. w 2006 .

Kolejna cechg wspdélng dla tej grupy krajow
byl duzy ujemny wklad eksportu netto do
wzrostu gospodarczego. Co prawda, w II
kwartale 2007 r. wkitad eksportu netto do
wzrostu gospodarczego zwigkszylt si¢ do -7,1
pkt. proc. wobec -8,0 pkt. proc. w I kwartale
2007 r., to jednak nadal byt zdecydowanie
nizszy niz w 2006 r. (-4,8 pkt. proc.). Poprawe
wktadu  eksportu  netto do  wzrostu
gospodarczego w pordwnaniu do 2006 r.
mozna byto zauwazy¢ jedynie w Estonii.



W przypadku Litwy 1 Lotwy przyczyna
pogarszajacego si¢ salda handlu zagranicznego
byt przede wszystkim wzrost dynamiki
importu, ktéra w tych krajach o ponad 10 pkt.
proc. przewyzsza dynamike eksportu. Jeszcze

wigkszy wzrost deficytu mial miejsce w
Rumunii, lecz wynikat on z duzego spadku
dynamiki eksportu w ostatnim kwartale (z 12,9
proc. w I kwartale do 2,4 proc. w II kwartale
2007 r.).

Tabela 2.1. Dekompozycja wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w

latach 2004-2006 ( w pkt. proc.).
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Kraje baltyckie charakteryzowaly si¢ w II
kwartale 2007 r. odmienng strukturg
importu niz pozostale kraje grupy NMS-9.
Import dobr 1 ustug konsumpcyjnych stanowit
w II kwartale 2007 r. w tej grupie krajow ok.
28 proc. catosci importu, co oznaczato spadek
o 3 pkt. proc. w poroéwnaniu z poprzednim
kwartatem. W dalszym ciagu jednak udziat
importu konsumpcyjnego w krajach battyckich
jest zdecydowanie wyzszy niz w innych NMS-
9, w ktérych w analogicznym okresie wynosit
on 18 proc.

Utrzymujacy si¢ na wysokim poziomie
deficyt w handlu zagranicznym w krajach

baltyckich i Rumunii (16 proc. PKB w II
kwartale 2007 r.) mozna nadal tlumaczy¢
silnym popytem wewnetrznym, glownie
konsumpcyjnym, pomimo jego oslabienia w
II kwartale 2007 r. Dodatkowo wysoka
inflacja w krajach battyckich, przetozyta si¢ na
umacniajacy si¢ kurs walutowy w tych
krajach. Realny efektywny kurs walutowy
(REER) w II kwartale 2007 r. umocnit si¢ o
1,1 proc. w Estonii, 0,9 proc. na Litwie 1 1,8
proc. na Lotwie, co réwniez mogto przyczynié
si¢. do spadku konkurencyjnosci tych
gospodarek i ostabienia eksportu.

Wzrastajacy deficyt handlu zagranicznego w
Rumunii, ktory w II kwartale 2007 r. wynidst




blisko 18 proc. PKB wobec 15 proc. PKB w |
kwartale i 11,6 proc. PKB w 2006 r. byt
skutkiem zatamania si¢ dynamiki eksportu. W
IT kwartale obnizyta si¢ ona o ponad 10 pkt.
proc. w poroéwnaniu do I kwartatu 2007 r.
podczas gdy dynamika importu spadta o 3 pkt.
proc. W rezultacie wktad eksportu netto do
wzrostu gospodarczego w Rumunii zmniejszyt
si¢ z -7,0 pkt. proc. do —9,2 pkt. proc. Na tak
znaczacy spadek dynamiki eksportu mogta
mie¢ wplyw silna aprecjacja waluty krajowej,
ktéra ma miejsce juz od potowy 2004 r.,
chociaz w poprzednich kwartatach nie odbito
si¢ to na spadku dynamiki eksportu. REER w
IT kwartale 2007 r. umocnit si¢ ,,jedynie” o 1
proc., a od czerwca 2004 r. o ponad 42 proc.
Roéwniez w przypadku Rumunii, pogorszenie
si¢ salda handlu zagranicznego moglo by¢
wynikiem rosnacego popytu krajowego, przy
czym zmniejszajacy si¢ wklad popytu
konsumpcyjnego zastgpowany byl, podobnie
jak w krajach baltyckich, wzrostem wktadu
popytu inwestycyjnego.

Zagrozenia, przed jakimi stoja kraje battyckie
oraz Rumunia nie zmniejszyly si¢ w 1I
kwartale 2007 r.  Struktura  wzrostu
gospodarczego, w dalszym ciagu opierajaca
si¢ na konsumpcji i rosnace nierdwnowagi
zewnetrzne moga stanowic oznaki
»~przegrzewania” si¢ opisanych powyzej
gospodarek, na co moze wskazywaé widoczny
od poczatku 2007 r. w Estonii i Rumunii

spadek  dynamiki PKB. Dodatkowymi
czynnikami wskazujacymi na taka mozliwos¢
sa: napigta sytuacja na rynku pracy

(zmniejszajacy sig zasob niewykorzystanej sity
roboczej i bardzo szybki, juz ponad 20 proc.
wzrost wynagrodzen), wysoka dynamika
kredytow dla sektora prywatnego, stosunkowo
wysoka inflacja. W przypadku krajow
battyckich odnotowa¢ nalezy ograniczone
mozliwos$ci oddziatywania polityki monetarnej
na rzecz tagodzenia przegrzania.

B. Przeci¢tne tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce, Czechach, na Slowacji i w
Bulgarii po okresie ciaglego wzrostu od
poczatku 2005 r. w II kwartale 2007 r.
obnizylo si¢. Gospodarki te rozwijaty si¢ w II
kwartale 2007 r. w tempie 6,8 proc., wobec 7,2
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proc. w I kwartale 2007 r. Realna dynamika
PKB wzrosta nieznacznie w Bulgarii i na
Stowacji, natomiast w Czechach 1 w Polsce
odnotowano jej spadek. Przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego w tej grupie krajow od
I kwartatu 2007 r. zrownato si¢ z tempem
wzrostu w krajach baltyckich 1 Rumunii.
Wazrost gospodarczy w Polsce, Czechach,
Bulgarii 1 Stowacji w dalszym ciagu byt
bardziej zrownowazony 1 nie opieral si¢ w tak
duzym stopniu na wzro$cie konsumpcji.

Spadek dynamiki PKB w II kwartale
2007 r. wynikal w calosci ze spadku wkladu
spozycia. Wklad dynamiki spozycia ogodtem
do wzrostu gospodarczego zmniejszyt si¢ we
wszystkich w/w krajach 1 wyniost przecigtnie
3,9 proc. w II kwartale 2007 r. wobec 4,7 pkt.
proc. w I kwartale 2007 r. Ponadto dynamika
spozycia indywidualnego w ostatnim kwartale
byta nizsza niz dynamika PKB we wszystkich
krajach grupy, podobnie jak w poprzednich
kwartatach'’.

Wklad dynamiki nakladéw inwestycyjnych
do wzrostu gospodarczego w Polsce,
Czechach, Stowacji i Bulgarii w II kwartale
2007 r. nie zmienil si¢ w stosunku do I
kwartalu i wyniést 3,6 pkt. proc. Wkiad
dynamiki naktadow inwestycyjnych nie
zmienil si¢ pomimo wyraznego spadku
dynamiki inwestycji w analizowanej grupie
krajow. Wynikato to z duzej sezonowosci
inwestycji. Udziat naktadéow inwestycyjnych
w | kwartale kazdego roku jest nizszy niz w
kolejnych kwartatach. W 2007 r. w badanej
grupie krajow wyniost odpowiednio 18 proc.
PKB w I kwartale i 22 proc. PKB w II
kwartale. Szczeg6lnie duzy wktad nakladow
inwestycyjnych do wzrostu gospodarczego
widoczny byt w przypadku Polski i Bulgarii.
Pomimo spadku w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem przewyzszal on w tych krajach
wktad spozycia ogoélem, a dynamika
inwestycji w dalszym ciagu przekraczala 20
proc. (blisko 30 proc. w Bulgarii). Nizsza
dynamika i wkladem inwestycji
charakteryzowatly si¢ Czechy i Slowacja.

' Jedynie w Butgarii w IV kwartale 2006 r. i I kwartale
2007 r. dynamika spozycia ogodtem nieznacznie
przewyzszata dynamikg PKB.



Wykres 2.2. Realny efektywny kurs walutowy w

NMS-9 w okresie styczen 2004 — czerwiec 2007,

indeks 2000 r. = 100. (wzrost oznacza aprecjacje)
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Wklad eksportu netto do wzrostu
gospodarczego w Polsce, Czechach, Stowacji
i Bulgarii nieznacznie zwig¢kszyl si¢ w 1I
kwartale 2007 r. Wyniost on -1,7 pkt. proc.
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wobec -1,9 pkt. proc. w I kwartale. Oznaczato
to jednak spadek w stosunku do 2006 r. , kiedy
to wktad ten wyniost -0,9 pkt. proc. Tylko w
Czechach 1 Bulgarii mozna bylo zauwazy¢
poprawe¢ salda obrotow z zagranica W
poréwnaniu  do  poprzedniego kwartalu.
Czechy, natomiast byly jedynym krajem w
w/w grupie, w ktorym zaobserwowano
nadwyzke w handlu towarami i uslugami, a
takze dodatni wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB. Dodatni wktad eksportu netto
do wzrostu gospodarczego odnotowano
réwniez, podobnie jak w poprzednich czterech
kwartatach na Stowacji, jednak mial tam
miejsce deficyt w handlu zagranicznym. We
wszystkich krajach grupy mial miejsce spadek
dynamiki zar6wno eksportu, jak i importu.

We wszystkich czterech krajach w ciagu I
kwartatu 2007 r. REER umacniat sie. W
przypadku Bulgarii i Czech byla to niewielka
aprecjacja (odpowiednio 0,3 proc. oraz 1
proc.), natomiast w Polsce 1 na Slowacji byta
ona znacznie wigksza (odpowiednio 4,2 proc. i
2,7 proc.). Silna aprecjacja waluty krajowej
mozna wigc w czedci thumaczyé pogorszenie
salda handlu zagranicznego w Polsce 1 na
Stowacji w ostatnim kwartale.

C. Wegry w II kwartale 2007 r., podobnie
jak w poprzednich kwartalach,
doswiadczyly spadku dynamiki realnego
PKB. Dynamika PKB spadta z 2,7 proc. w |
kwartale 2007 r. do 1,2 proc. w II kwartale
2007 r. i byta zdecydowanie najnizsza sposrod
krajow regionu. Byl to juz piaty z kolei
kwartal, w  ktorym tempo  wzrostu
gospodarczego na Wegrzech  spadato.'’
Spadek ten wynikal, w przeciwienstwie do
poprzednich kwartatow, nie ze spadku
dynamiki popytu wewngtrznego, lecz przede
wszystkim ze spadku wktadu eksportu netto do
dynamiki PKB. W II kwartale 2007 r.
dynamika spozycia ogétem spadia do -3,3
proc. wobec -1,7 proc. w poprzednim
kwartale, a wklad dynamiki spozycia do
dynamiki PKB wyniost -2,4 pkt. proc. (-2,2
pkt. proc. w I kwartale). Wzrdst natomiast
wklad naktadow inwestycyjnych, ktory

""" W I kwartale 2006 r. dynamika realnego PKB na
Wegrzech wynosita 4,9 proc.



wyniost blisko 0,2 pkt proc. wobec -0,4 proc.
w 1  kwartale. Dynamika nakladoéw
inwestycyjnych brutto wyraznie wzrosta w 11
kwartale 2007 r. do poziomu ponad 12 proc.,
podczas gdy w poprzednich kwartalach byta
ujemna. W przeciwienstwie do poprzednich
kwartatow, w ktorych eksport netto byl jedyna
kategoria, ktora miata znaczacy dodatni wktad
do dynamiki PKB, w ostatnim kwartale wktad
ten zmniejszyt si¢ znaczaco (z 2 pkt. proc. w |
kwartale do 0,5 pkt. proc. w II kwartale 2007
r.) 1 to wlasnie zdecydowato o dalszym spadku
tempa wzrostu gospodarczego na Wegrzech.
Spadek wktadu eksportu netto wynikat przede
wszystkim ze spadku dynamiki eksportu (17,6
proc. w I kwartale 1 14,6 proc. w II kwartale
2007 r.). Na to z kolei moégt mie¢ wptyw
umacniajacy si¢ REER, ktéry w ostatnim
kwartale umocnit si¢ o 3,4 proc.

Prognozy wzrostu gospodarczego dla NMS-9
z 2007 r. wskazuja na mozliwos¢ spadku
tempa wzrostu gospodarczego. Wedtug
Komisji Europejskiej'> przecigtna dynamika
PKB" dla grupy NMS-9 w 2007 r. wyniesie
6,3 proc., a w 2008 r. 5,6 proc. MFW
przewiduje w analogicznych latach przecigtne
tempo wzrostu gospodarczego na poziomie 6,6
proc. 1 5,6 proc., a Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche (WIIW)
6,2 proc. oraz 5,9 proc. Warto zauwazyc¢, ze
wszystkie w/w instytucje podwyzszyty w 2007
r. wysoko$¢ prognoz dynamiki PKB na
najblizsze dwa lata.

Prognozy pokazuja spadek tempa wzrostu
gospodarczego w  wigkszosci NMS-9 (z
wyjatkiem Bulgarii) w latach 2007-2008.

Spadek tempa  wzrostu  gospodarczego
spowodowany bedzie prognozowanym
' Prognozy pochodza z czerwca 2007 .

Migdzyokresowe prognozy Komisji Europejskiej z
sierpnia 2007 r. sposrod NMS-9 uwzgledniaja jedynie
Polskg. Zdaniem KE tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2007 bedzie wyzsze niz przewidywano na
wiosng 1 wyniesie 6,5 proc. wobec 6,1 proc.
prognozowanych w czerwcu 2007 r. Wyzszy wzrost
dynamiki PKB w 2007 r. KE tlumaczy przede
wszystkim zaskakujaco dobrymi wynikami polskiej
gospodarki w II kwartale 2007 r.

" Srednia arytmetyczna prognoz dla wszystkich krajow.
Wedlug tej metody przecigtna dynamika PKB w 2006 r.
wyniosta dla NMS-9 7.4 proc.

12

spowolnieniem gospodarczym w strefie euro,
ktéra jest gtownym partnerem handlowym
NMS-9. Najwigkszy spadek dynamik PKB
prognozuje si¢ dla krajow baltyckich. W 2008
r. prognozowany jest roOwniez pierwszy od
2005 r. wzrost dynamiki PKB na Wegrzech.



Ramka 1

Kierunki eksportu w regionie NMS-9

W ostatnich latach w grupie NMS-9 mozna bylo zauwazy¢ bardzo szybki wzrost wymiany
handlowej z zagranica. Przecigtna realna dynamika eksportu w latach 1999-2006 wynosita dla tej
grupy 10,9 proc., a w latach 2004-2006: 13,6 proc.

Wykres 1. Handel zagraniczny NMS-9 jako proc. PKB
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Kraje ,,starej” Unii Europejskiej (UE-15) od wielu lat sa najwigkszym partnerem handlowym dla
NMS-9. Eksport do UE-15 stanowit w latach 1999-2006 ponad 60 proc. catosci eksportu regionu
NMS-9. Eksport do UE-27 stanowit w tym okresie ok. 80 proc. cato$ci eksportu. Paradoksalnie, od
2004 r., czyli od momentu wstapienia wigkszosci krajow z grupy NMS-9 w struktury Unii
Europejskiej udziat eksportu do UE-15 zaczal si¢ zmniejsza¢. W 2003 r. stanowit on 67,7 proc.
catego eksportu tych krajow, a w 2006 r. spadt do 60,5 proc. Jednoczesnie dato si¢ zauwazy¢ wzrost
wymiany handlowej wewnatrz NMS-9. W analogicznym okresie udziat eksportu wewnatrz NMS-9
wzrost z 13,7 proc. do 17,9 proc. catosci eksportu. Wzrost ten nie zréwnowazyt jednak spadku
udziatu eksportu do UE-15. W latach 2003-2006 udziat eksportu do UE-27 obnizyt si¢ z 82,1 proc.
do 79,1 proc. Relatywny spadek eksportu do UE-27 mozna wytlumaczy¢ szybkim wzrostem
eksportu do wschodnich sasiadéw. W latach 2003-2006 udziat eksportu do Rosji 1 Ukrainy wzrdst z
3,4 proc. do 5,3 proc. catosci eksportu. Nieznacznie wzrost rowniez udzial eksportu do krajow
azjatyckich (Chiny, Indie, Japonia, Korea).
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Wykres 2. Eksport NMS-9 do krajow UE-27 jako proc. catosci eksportu.
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W regionie NMS-9 réwniez mozna wyrdzni¢ grupy krajow, w ktéorych wzajemna wymiana
handlowa jest wyraznie wyzsza niz z pozostalymi czlonkami NMS-9. Tendencje te jednak nie
wytworzyly si¢ w ostatnich latach, lecz wystgpuja juz od dluzszego czasu i wydaja si¢ by¢
konsekwencja historycznych powiazan. Jedynie stopien ich natgzenia po 2004 r. nieznacznie
wzrost.

Najbardziej charakterystyczna grupeg stanowia kraje battyckie. Udzial eksportu wewnatrz grupy
krajow baltyckich wyniost w 2006 r. 18,2 proc. catosci eksportu tych panstw i byt ponad trzykrotnie
wyzszy niz do pozostatych krajéw grupy NMS-9. Oznaczato to wzrost o ponad 5 pkt. proc. od 2003
r., podczas gdy udziat eksportu do UE-15 w analogicznym okresie spadt o prawie 13 pkt. proc.
Warto$¢ wzajemnej wymiany handlowej w tej grupie krajow, a takze handlu z pozostatymi NMS-9,
w ostatnich latach wzrastata zdecydowanie szybciej niz handlu z UE-15. Roczna dynamika
eksportu wewnatrz grupy krajow battyckich w latach 2003-2006 wyniosta przecigtnie 31 proc. (32
proc. do pozostatych NMS-9), a do UE-15 zaledwie 8,2 proc.

Polska, Czechy, Stowacja 1 Wegry tworza nieco inna grupg. Rowniez w tych krajach handel
zagraniczny wewnatrz grupy byl wigkszy niz z pozostalymi NMS-9 i stanowit ok. 80 proc.
wymiany handlowej z krajami regionu (w 2006 r. udziatl eksportu wewnatrz w/w grupy krajow
wynosil 14,7 proc., a do pozostalych NMS-9 odpowiednio 3,7 proc. catosci eksportu). Jednak
biorac pod uwage fakt, ze taczne PKB tych krajow stanowito w ostatnich latach ponad 3/4 catego
PKB regionu proporcje te wydaja si¢ bardziej zrdwnowazone niz w krajach battyckich, w ktorych
wymiana handlowa pomigdzy tymi krajami stanowila ok. 75 proc. wartosci handlu z NMS-9,
podczas gdy suma ich PKB wynosita jedynie 7,5 proc. catlego PKB regionu NMS-9. Podobnie jak
w krajach battyckich, w Polsce, Czechach, na Stowacji i Wegrzech wzrost eksportu do NMS-9 byt
zdecydowanie wyzszy niz do UE-15 1 wynosil przecigtnie w latach 2004-2006 odpowiednio 23,4
proc. oraz 11,2 proc.
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Kierunki handlu zagranicznego w Bulgarii i Rumunii przypominaja sytuacje w krajach battyckich.
Wzajemna wymiana handlowa pomigdzy tymi krajami stanowita w ostatnich latach ok. 33 proc.
catosci wymiany handlowej z NMS-9 (dwukrotnie wigcej niz stosunek PKB tych krajow do PKB
regionu). Od 2004 r., w przypadku Bulgarii i Rumunii, mozna bylo zauwazy¢ wzrost udziatu
eksportu do krajow NMS-9, podczas gdy bardzo szybko zmniejszal si¢ udziat eksportu do krajow
starej unii w tym okresie.

Wykres 3. Wymiana handlowa pomigdzy Wykres 4. Wymiana handlowa pomigdzy
Butlgaria 1 Rumunia jako proc. calej wymiany Estonia, Litwa 1 Lotwa jako proc. calej
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Wykres 5. Wymiana handlowa pomigdzy
Czechami, Polska, Stowacja 1 Wegrami jako
proc. calej wymiany handlowe;.
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3. Nierownowagi zewnetrzne

W 1II kwartale 2007 r. nieré6wnowagi
zewnetrzne dla grupy NMS-9 nieznacznie
wzrosly w poréwnaniu do poprzedniego
kwartalu. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych, liczony jako proc. PKB, dla w/w
grupy krajow wynidst przecigtnie w11
kwartale 2007 r. 11,0 proc. wobec 10,4 proc.
w [ kwartale 2007 r. Podobnie jak w
poprzednich kwartalach deficyt na rachunku
obrotow biezacych w wigkszo$ci krajow
wynikat z deficytu w handlu towarami
(wyjatkiem od kilku kwartatéw sa Czechy 1
Wegry) oraz ujemnego salda dochodéw.
Wszystkie kraje grupy NMS-9 odnotowaty
natomiast nadwyzke na rachunku ushug, co
robwniez nie zmienito si¢ w poréwnaniu z
poprzedniki kwartatami. Saldo transferéw
biezacych w wigkszos$ci krajow (z wyjatkiem
Czech i Stowacji) bylo dodatnie. Znaczacy
wplyw transferow biezacych na ksztattowanie
si¢ salda obrotow biezacych miat miejsce w
Polsce, Rumunii, na Litwie 1 Lotwie, gdzie
wynosito ono od 2,5 do 4,5 proc. PKB. W
pozostatych krajach ich saldo nie przekraczato
1 proc. PKB.

Ze wzgledu na wysoko$¢ 1 strukturg deficytu
na rachunku obrotéw biezacych wyodrgbniono
nastepujace grupy krajow:

A. kraje baltyckie, Bulgaria, Rumunia - deficyt
na rachunku obrotow biezacych w tej
grupie, pomimo spadku w II kwartale 2007
r., nadal byl najwyzszy i wynikat przede
wszystkim z deficytu w handlu towarami;

B. Polska, Czechy, Stowacja, Wegry — kraje o
relatywnie nizszym deficycie, ktory jednak
wyraznie wzrdst w I kwartale 2007 r. W
przypadku tej grupy krajow saldo
rachunku dochodéw jest stale glowna
przyczyna deficytu na rachunku biezacym.
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Wykres 3.1. Saldo na rachunku obrotow biezqcych
w grupie NMS-9 w latach 2004-2007, w proc.
PKB.
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Tabela 3.1. Struktura deficytu na rachunku obrotow biezqcych w latach 2004-2007 w proc. PKB.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostat, banki centralne

do poprzedniego kwartalu. Na spadek deficytu
obrotow biezacych wplyngly zatem pozostate
kategorie  bilansu  platniczego, przede
wszystkim saldo ustug, ktore w II kwartale
odnotowato przecigtna nadwyzke wysokos$ci
4,1 proc. PKB wobec 1,8 proc. PKB nadwyzki
w poprzednim kwartale i poprawito si¢ we
wszystkich krajach. Dodatkowo w krajach
battyckich, Bulgarii i Rumunii pogorszyto si¢
w ostatnim kwartale saldo dochodow,
natomiast wzrosta nadwyzka na rachunku
transferow biezacych.

A. Niezmiennie najwyzszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych wystepowal w
krajach baltyckich, a takze w Rumunii i
Bulgarii. Sytuacja taka ma miejsce pomimo
wyraznego spadku deficytu w wigkszosci
krajow grupy (z wyjatkiem Rumunii). W II
kwartale 2007 r. deficyt ten wyniost
przecigtnie dla tej grupy krajow 17,5 proc.
PKB, wobec 20 proc. w I kwartale 2007 r.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach
najwigkszy deficyt wystapil na Lotwie 1 w
Butlgarii, gdzie wyniést odpowiednio 23,5
proc. PKB oraz 19,6 proc. PKB. W tej grupie Glownym zrodlem finansowania deficytu na

krajow deficyt na rachunku obrotow rachunku biezacym w krajach baltyckich,
biezacych wynikal przede wszystkim z Bulgarii i Rumunii byly pozostale
duzego deficytu w obrocie towarowym. inwestycje, czyli glownie kredyty dla
Wynioést on w II kwartale 2007 r. 20 proc. sektora bankowego. Przecigtny naptyw
PKB i nie zmienit si¢ znaczaco w poréwnaniu pozostalych inwestycji dla w/w grupy krajow
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wyniost w II kwartale 2007 r. 14,2 proc. PKB.
Mniejsza pozycje na rachunku finansowym
odnotowaly natomiast inwestycje
bezposrednie (9,3 proc. PKB) oraz inwestycje
portfelowe (-1,6 proc. PKB). Jedynie w
Butgarii naptyw bezposrednich inwestycji byt
w Il kwartale 2007 r. wyzszy niz naplyw
pozostatych inwestycji.

B. W 1II kwartale 2007 r. w Polsce,
Czechach i na Slowacji i Wegrzech saldo na
rachunku obrotéw biezacych wyraznie
pogorszylo sie. Dla tej grupy krajow
przecigtny deficyt wynidst w II kwartale 6,1

obrotoéw biezacych miato miejsce w Czechach
i na Stowacji, w ktérych to krajach deficyt,
liczony jako odsetek PKB, w II kwartale
zwigkszyt si¢ odpowiednio o 6,4 pkt. proc. i
7,3 pkt. proc. w porownaniu do I kwartatu.
Podobnie jak w poprzednich kwartalach,
najwieksza czeS¢ deficytu w obrotach
biezacych stanowil deficyt na rachunku
dochodow, ktorego wzrost w Il kwartale 2007
r. (7,2 proc. PKB wobec 3,9 proc. PKB w
poprzednim okresie) odpowiadat w
najwigkszym stopniu za wzrost catosci
deficytu. Pogorszyto si¢ rowniez saldo obrotu

. . towarowego, w najwigkszym stopniu w
proc. PKB w poréwnaniu do 1,9 proc. PKB w Czech hg ’ JWIRKSzY p
. zecnacn.
I kwartale 2007 r. i 5,1 proc. w 2006 r.
Szczegblnie wyrazne pogorszenie si¢ salda
Tabela 3.2. Struktura salda rachunku finansowego w latach 2004-2007 w proc. PKB.
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Podstawowym  zrodlem  finansowania 2006 r. Saldo inwestycji portfelowych

deficytu na rachunku biezacym w Polsce, nieznacznie wzrosto dla grupy w/w krajow w
Czechach, na Slowacji i Wegrzech byly, wyniku znacznego wzrostu ich naptywu w
podobnie jak w pozostalych krajach Czechach i1 na Stowac;ji.

regionu pozostale inwestycje. W II kwartale,
podobnie jak w I kwartale 2007 r. naptyw
netto pozostatych inwestycji wyniost 5,1 proc.
PKB, podczas gdy w catym 2006 r. ich saldo
bylo ujemne. Udzial pozostatych inwestycji w
finansowaniu deficytu na rachunku biezacym
byl jednak w dalszym ciagu zdecydowanie
nizszy niz w krajach baltyckich. Za wyjatkiem
Stowacji, w pozostatych krajach zmniejszyt sig
natomiast naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Najbardziej widoczne bylo to
w przypadku Wegier, gdzie ich saldo w II
kwartale wyniosto -6,2 proc. PKB wobec 0,7
proc. PKB w I kwartale 1 3,1 proc. PKB w

Prognozy  bilansu  rachunku  biezacego
wskazuja, ze jego saldo w kolejnych latach
nadal bedzie ujemne we wszystkich krajach.
Zdaniem Komisji  Europejskiej  deficyt
obrotow biezacych na koniec 2007 i 2008 r.
we wszystkich krajach powinien by¢
nieznacznie mniejszy niz obserwowany w II
kwartale 2007 r. W przypadku prognoz MFW,
jedynie w Estonii deficyt w kolejnych dwoch
latach bedzie wyzszy od obserwowanego
obecnie, podczas gdy dla pozostalych krajow
MFW prognozuje si¢ nieznaczna poprawe
salda rachunku obrotow biezacych.

Ramka 2

Rezerwy dewizowe w regionie NMS-9

W ostatnich latach na §wiecie mozna bylo zauwazy¢ wyrazny wzrost stanu oficjalnych aktywow
rezerwowych. W latach 2001-2006 ich stan zwigkszyl si¢ ponad dwukrotnie, z 2200 mld USD do
ponad 5000 mld USD. Jeszcze wigkszy wzrost mial miejsce w krajach rozwijajacych sig. W
analogicznym okresie warto$¢ rezerw w Chinach zwigkszyla si¢ czterokrotnie, a w Indiach niemal
trzykrotnie.

Podobna tendencja wystapita w NMS-9. Od poczatku 2002 r. miat tam miejsce wyrazny wzrost
stanu oficjalnych aktywow rezerwowych. Na koniec 2001 r. stan aktywow rezerwowych w
badanych krajach wynosit 68 mld USD, a na koniec 2006 r. wzrost do 170 mld USD. Wzrost ten
wynikal z jednej strony z transakcji w bilansie ptatniczym (nadwyzka na rachunku finansowym dla
NMS-9 w latach 2002-2006 byla wyzsza niz deficyt na rachunku obrotow biezacych) oraz
przewalutowania 1 zmian wyceny (deprecjacja USD w stosunku do euro i innych walut
narodowych).

W regionie NMS-9 najwigkszy wzrost rezerw w latach 2001-2006 mial miejsce w Rumunii, gdzie
zwigkszyly si¢ one szesSciokrotnie. W Bulgarii, krajach battyckich i na Stowacji rezerwy walutowe
w analogicznym okresie wzrosty o ponad 200 proc.

Pomimo szybkiego wzrostu stanu rezerw walutowych w ostatnich latach w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, stosunek rezerw do PKB nie zmienil si¢ znaczaco. W 2001 r. aktywa
rezerwowe stanowity 17,0 proc. PKB, a w 2006 r. 18,5 proc. PKB. Wzrost stanu rezerw w latach
2001-2006 w stosunku do PKB w grupie NMS-9 byt zdecydowanie nizszy niz na §wiecie, gdzie w
analogicznym okresie relacja ta zwigkszyta si¢ z 6.0 proc. do 10,5 proc. Wynikato to przede
wszystkim z szybszego niz ogélnos§wiatowe tempa wzrostu gospodarczego, a takze wyzszej inflacji
w NMS-9 (zob. rozdziat 1).
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Wykres 1. Oficjalne aktywa rezerwowe . Wykres 2. Oficjalne aktywa rezerwowe
w grupie NMS-9 w mld USD na Swiecie w mld USD
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Zrédto: EcoWin Zrédio: EcoWin

Rosnacemu stanowi rezerw w NMS-9 w ostatnich latach towarzyszyl jeszcze szybszy wzrost
zadluzenia. Od polowy 2003 r. do konca 2006 r. krétkookresowe zadtuzenie grupy NMS-7'
wzrosto dwukrotnie, z 43 mld USD do 86 mld USD. W wyniku tego stosunek rezerw do
krotkookresowego dtugu w krajach NMS-9 w ostatnich latach pogorszyt si¢. W II kwartale 2003 r.
dla grupy krajéow NMS-7 wynosit on 239 proc., a na koniec 2006 r. spadt do 196,5 proc. Wzrost
tego wskaznika mozna bylo odnotowa¢ jedynie na Litwie i Lotwie, jednak stan rezerw w
poréwnaniu do dtugu byt w tych krajach zdecydowanie nizszy niz w pozostatych gospodarkach
grupy NMS-9 (zob. tabela 1.).

Analizujac stosunek rezerw do krotkoterminowego zadtuzenia w NMS-9 mozna zauwazy¢, ze w
wigkszosci krajow, wspotczynnik ten przekracza 100 proc. (Greenspan-Guidotti Rule), co wskazuje
na dos$¢ bezpieczna sytuacje tych krajow. Sposrod badanych panstw, kraje battyckie charakteryzuja
si¢ zdecydowanie najnizsza warto$cia w/w wspotczynnika. W Estonii i na Lotwie jego wartos¢ nie
przekroczyta progu bezpieczenstwa 100 proc., a na Litwie osiagnela ona 100 proc. dopiero w
ostatnim kwartale 2006 r. (zob. tabela 1). Kraje baltyckie, jako prowadzace polityke sztywnego
kursu walutowego wydaja si¢ by¢ najbardziej narazone na szybka utrate rezerw, tak wigc relatywnie
niski poziom rezerw w stosunku do zadluzenia w tych krajach (co wynika z bardzo szybkiego
wzrostu dlugu zagranicznego) wydaje si¢ nie by¢ wystarczajacym zabezpieczeniem dla stabilnego
wzrostu tych gospodarek w przysztosci.

Wykres 3. Stosunek aktywow rezerwowych do Wykres 4. Krotkookresowe zadtuzenie
krotkookresowego zadluzenia zagranicznego zagraniczne w NMS-9 w mld USD
w NMS-9 w proc.
260 90
85
240 80 —/

\ 75
220 /\
V 6s —
200 - 60
55
180 - 50
45

160

O O DO > PSSO NS SO E

0 & S & s s s TS S S S S S
S S S S S S S NN NNl e NN
€ K € R € R € € DO O 8 N T T 8 T 8

' Kraje NMS-9 z wylaczeniem Bulgarii i Rumunii.

20



Zrédio: IMF IFS, Joint External Debt Hub"

Tabela 1. Oficjalne aktywa rezerwowe w NMS-9

Stan Stan oficjalnych
oficjalnych aainy Stan oficjalnych aktywéw
. . aktywow .
aktywow Zmiana rezerwowych jako procent
rezerwowych w proc. L. Y .

rezerwowych w proc. PKB zadluzenia krétkoterminowego

w mld USD

2001 2006 2001 2006 IIT kwartal 2003 2006
Bulgaria 3,6 11,8 2284 26,6 35,6 203,1* 148,1
Czechy 143 31,2 117,4 23,6 20,9 279,2 190,9
Estonia 0,8 2,8 238,8 13,5 16,2 69,8 46,7
Wegry 10,8 21,6 100,7 130,8 101,3 184.,9 158,4
Lotwa 1,2 4,5 270,1 10,2 14,4 28,8 432
Litwa 1,7 5,8 245,8 3,2 4,9 99,2 101,1
Polska 26,6 48,5 82,5 12,4 23,6 273,8 209,4
Rumunia 4,9 30,2 5214 14,2 13,5 - -
Stowacja 4,2 13,4 219,2 20,1 23,1 215,3 120,2
Suma 68,0 169,7 149,55 17,0 18,5 239,1** 196,5%*

* III kwartat 2005 r.,
. ** wylaczajac Bulgarig i Rumunig.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Joint External Debt Hub, Eurostat, IMF IFS

Wykresy 5, 6. Stosunek aktywow rezerwowych do krotkookresowego zadtuzenia zagranicznego
dla poszczegolnych krajow NMS-9 w proc.

350 140 -
120
300 -
100 +
250 - 80
200 - 60 1 \/\/\’\J\“/\/—“
40 \/
150 4 \A/J
20 4
100 — — — 0 — —
O O H H © ) O H H © ©
& & LTSS & &L F LS
»v Py v v v v Vv 9@ > Py oo r v v Vv v v oW
N N T L N R e S @ *_4\ \3 & & ‘_4\ & &
N ) N L) N ) N L) N 2) N L) N ) N @) N %> N &)
Czechy Wegry Polska Stow acja Estonia totwa Litw a
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'% Joint External Debt Hub (JEDH) to baza danych stworzona wspélnie przez Bank Swiatowy, MFW, OECD oraz BIS
zawierajaca dane dotyczace zadtuzenia zagranicznego.
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4. Inflacja i polityka pieni¢zna

Pomi¢dzy majem 2007 r., a sierpniem 2007
r. w regionie NMS-9 nastapil wzrost
Sredniej inflacji. W okresie tym przecigtna
dynamika HICP wzrosta z 4,6 proc. do 5,5
proc. tj. o 0,9 pkt. proc. Zmiany dynamiki
cen roznily si¢ jednak pomiedzy
analizowanymi krajami:

A. w Bulgarii, Rumunii, Czechach oraz w
krajach battyckich zaobserwowano wzrost
inflacji w analizowanym okresie;

B. w Polsce, na Stowacji 1 Wegrzech inflacja
spadta.

A. Najwyzszy  wzrost inflacji w
analizowanej grupie krajow wystapil w
Bulgarii. Roczna dynamika HICP w okresie
maj-sierpien 2007 r. wzrosta w tym kraju z 4,5
proc. do 9,3 proc., czyli o 4,8 pkt. proc. W
samym tylko sierpniu 2007 r. inflacja wzrosta
o 2,5 pkt. proc. w porownaniu do miesiaca
poprzedniego. Za tak gwaltowny wzrost
dynamiki HICP odpowiadal gtoéwnie wzrost
dynamiki cen Zywnosci, zarowno
przetworzonej, jak 1 nieprzetworzonej. Z
przeprowadzonej analizy wynika, ze wzrost
inflacji w Bulgarii w 95 proc. mozna byto
tltumaczy¢ wzrostem dynamiki cen obu
kategorii  zywnosci  (por. tabela 4.1.).
Niewielki wptyw na zmiany inflacji miata za
to inflacja netto oraz dynamika cen zwigzana z
energia. Przyczyna wysokiej dynamiki cen
zywnos$ci  nieprzetworzonej w  ostatnich
miesigcach  byly  niekorzystne = warunki
meteorologiczne - wysokie temperatury, a
przede wszystkim susza w okresie wegetacji
ro$lin uprawnych. Prawdopodobnie wzrost
dynamik cen zywnoS$ci nieprzetworzonej byt
takze przyczyna wzrostu cen Zywnosci
przetworzonej. Wzrost inflacji wynikat wigc w
duzej mierze z negatywnych wstrzasow
podazowych.

Podobnie jak w Bulgarii rowniez w
Rumunii czynniki podazowe spowodowaly
wzrost inflacji w ostatnich miesiacach.
Dynamika HICP wzrosta w okresie maj —
sierpien 2007 r. z 3,9 do 5,0 proc., czyli o 1,1
pkt. proc. Z przeprowadzonej analizy wynika,
ze praktycznie caly wzrost inflacji wynikal ze
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wzrostu dynamiki cen Zywnosci
nieprzetworzonej (por. tabela 4.1). Podobnie
jak w Bulgarii, réwniez w Rumunii
odpowiadaty za to niekorzystne wstrzasy

podazowe — wupaly 1 susze. Jednak w
przeciwienstwie do Bulgarii, w Rumunii
wzrost dynamiki cen Zywnosci

nieprzetworzonej nie przetozyt si¢ na wzrost
cen Zywnosci przetworzone;.

W okresie pazdziernik 2006 r. — maj 2007 r.
zarowno w Bulgarii, jak i w Rumunii
dynamika cen zywnoS$ci (przetworzonej i

nieprzetworzonej) odpowiadala za spadek
inflacji. Anomalie pogodowe odwrdcity
jednak te tendencje.

Podobnie jak w krajach balkanskich,
réowniez we wszystkich krajach baltyckich
wzrosta dynamika HICP w analizowanym
okresie. Zdecydowanie najwigkszy wzrost
inflacji  zanotowano na Lotwie, gdzie
pomigdzy majem, a sierpniem 2007 r. inflacja
wzrosta z 7,8 proc. do 10,2 proc., czyli o 2,4
pkt. proc. Inflacja na Lotwie jest obecnie
najwyzsza sposrod wszystkich krajow NMS-9.
Na Litwie dynamika HICP wzrosta w
analizowanym okresie o 0,6 pkt. proc. 1
wyniosta w sierpniu 2007 r. 5,6 proc. W
analizowanym okresie niewiele, bo o 0,2 pkt.
proc., wzrosta inflacja w Estonii.

W przeciwienstwie do krajow balkanskich
wzrost inflacji w krajach baltyckich mial
charakter popytowy. W przypadku Lotwy
wzrost tacznej dynamiki HICP w 84 proc.
wyjasnial wzrost inflacji bazowej oraz wzrost
dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej. W
przypadku Litwy taczny wklad do zmian
inflacji tych dwéch grup wyrazony w proc.
zmiany inflacji wyniost 110 proc. W obu tych
krajach zmiany dynamiki cen zywnoSci
nieprzetworzonej oraz energii miaty znikomy
wptyw na inflacje. Potwierdza to tezg, ze
czynniki podazowe nie mialy wplywu na
wzrost inflacji w ostatnim okresie.

W przypadku Czech inflacja w analizowanym
okresie wzrosta o 0,2 pkt. proc., co wynikato
gléwnie ze wzrostu dynamiki cen Zywnos$ci
przetworzone;.



Ramka 3

Metoda dekompozycji inflacji zastosowana w badaniu.

W celu porownania dynamiki cen towarow i ustug konsumpcyjnych w analizowanych krajach
zastosowano indeks HICP. Glownym powodem byta wspolna metodologia wskaznika dla
wszystkich analizowanych krajow, ulatwiajaca badanie poroéwnawcze. Przy dekompozycji
dynamiki HICP wydzielono cztery podgrupy: Zywnos$¢ nieprzetworzona, Zywno$¢ przetworzona,
energi¢ oraz pozostate towary i ustugi nazwane inflacja netto. Kategoria zywno$¢ przetworzona
zawiera w sobie dynamike cen wyrobow alkoholowych oraz tytoniowych. Taka metoda
dekompozycji wynika z trzech powodow:

Oddzielenie towarow 1 ustug charakteryzujacych si¢ znacznymi skokami cen, czyli Zzywno$¢
nieprzetworzona oraz energia. Zmiany dynamiki cen w tych kategoriach wiaza sig¢ czgsto z tzw.
szokami podazowymi np. ogdélnos§wiatowym wzrostem cen paliw lub wzrostem cen zywnosci
nieprzetworzonej, ktory jest efektem anomalii pogodowych. Ponadto ceny towaréw i ustug
uwzglednione w kategorii energia podlegaja czgsto posredniej lub bezposredniej kontroli
administracyjnej. Zmiany cen uzaleznione sa od zmian stawek akcyzowych badz odgérnych
decyzji administracyjnych.

Rozbicie dynamiki cen zywno$ci ogdlem na zywnos$¢ nieprzetworzona 1 przetworzona.
Przeprowadzona analiza potwierdza, ze dynamiki cen tych dwoch grup zachowuja sig
odmiennie. Ceny zywnosci nieprzetworzonej podlegaja tzw. szokom podazowym, podczas gdy
ceny zywnosci przetworzonej sa na nie w wigkszym stopniu odporne, a zaleza w wigkszej
mierze od rosnacego badz spadajacego na nie popytu.

Wydzielenie tzw. inflacji netto, bgdacej przyblizeniem inflacji bazowej, w ktérej dynamika cen
uzalezniona jest gldwnie od popytu. Oczywiscie zmiana popytu na towary i ushugi
zakwalifikowane do grupy bazowej nie jest jedynym czynnikiem ksztattujacym ich ceny. Istotne
sq rowniez czynniki zwigzane z kosztem wytwarzania lub zmiany w stawkach podatkow
posrednich..
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Tabela 4.1. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach, w ktorych nastqpit wzrost inflacji w okresie maj 2007

— sierpien 2007.
Wklad do poziomu inflacji Wkiad do zmian Wagi
Kraj Kategoria cen  Poczatek wzrostu  Koniec wzrostu W proc Srednio w
ky A pkt. TOC gkresie w
dynamiki HICP  dynamiki HICP proc. zmiany proc.
05.2007 08.2007 inflacji
HICP lacznie 4,5 9,3 4,8 100 100
Netto 33 4,0 0,7 14,6 58,3
Bulgaria Energia 0,5 0,2 -0,3 -5,7 12,9
Zywnoéé przetw. 1,3 3,4 2,1 442 19,1
Zywno$¢ nieprzetw. -0,4 2,0 2.4 50,4 9,7
HICP lacznie 2,4 2,6 0,2 100 100
Netto 1,1 0,8 -0,3 -147,1 58,8
Czechy Energia 0,1 0,1 0,0 14,4 14,4
Zywno$¢ przetw. 1,1 1,6 0,5 251,6 19,4
Zywno$¢ nieprzetw. 0,2 0,1 -0,1 -44.4 7.4
HICP Iacznie 59 6,1 0,2 100 100
Netto 3,7 4,0 0,3 150,5 60,2
Estonia Energia 0,4 0,6 0,3 136,7 11,4
Zywno$¢ przetw. 1,2 1.3 0,1 38,2 19,1
Zywno$¢ nieprzetw. 0,7 0,3 -0,4 -190,7 9,3
HICP Iacznie 5,0 5,6 0,6 100 100
Netto 1,4 1,6 0,2 35,5 53,2
Litwa Energia 0,9 0,7 -0,1 -20,0 13,3
Zywnoéé przetw. 1,9 2.4 0,4 73,4 22,0
Zywnos'é nieprzetw. 0,8 0,8 0,0 1,9 11,4
HICP lacznie 7,8 10,2 2.4 100 100
Netto 3,9 4,9 1,0 42,6 56,8
Lotwa Energia 0,6 0,9 0,2 9,5 11,4
Zywno$¢ przetw. 2,2 3.2 1,0 40,9 20,5
Zywnos’c’ nieprzetw. 1,1 1,3 0,2 7,1 11,3
HICP lacznie 39 5,0 1,1 100 100
Netto 1,7 1,3 -0,4 -34,9 38,4
Rumunia Energia 1,3 1,1 -0,2 -17,1 18,8
Zywno$¢ przetw. 1,7 1,8 0,1 12,3 27,0
Zywno$¢ nieprzetw. -0,7 0,8 1,5 137,8 15,8

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

B. W regionie NMS-9 w analizowanym

okresie odnotowano niewielkie spadki
inflacji na Wegrzech, w Polsce i na
Stowacji.

Na Wegrzech inflacja w sierpniu 2007 r.
wyniosta 7,1 proc. i byla o 1,3 pkt. proc.
nizsza niz w maju 2007 r. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze prawie caly spadek
dynamiki HICP wynikal ze spadku dynamiki
cen zwigzanych z energia (por. tabela 4.2.).
Spadek dynamiki cen energii wynikal z
wygasnigcia tzw. efektu bazy. W sierpniu
2006 r. rzad wegierski zdecydowal si¢ na
pierwsze podwyzki cen regulowanych majace
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na celu poprawe sytuacji sektora finanséw
publicznych.

W Polsce roczna dynamika HICP wyniosta w
sierpniu 2007 r. 2,1 proc. i byta o0 0,2 pkt. proc.
nizsza niz w maju 2007 r. Spadek inflacji miat
charakter podazowy 1 wynikat ze spadku
dynamiki cen Zywno$ci nieprzetworzonej oraz
energii.

Trudno jednoznacznie wyjasni¢ przyczyny
spadku inflacji na Stowacji. Dynamika HICP
wyniosta w sierpniu 2007 r. 1,2 proc. i byla
nizsza o 0,3 pkt. proc. niz w maju 2007 r. Na
spadek inflacji mialy wptyw zmiany dynamik
cen wszystkich analizowanych kategorii.



Obecnie inflacja na Stowacji jest najnizsza
sposrod wszystkich NMS-9. Niewatpliwie na
utrzymanie inflacji na niskim poziomie miata
wplyw sytuacja na slowackim rynku pracy.
Stowacja byla jedynym krajem w grupie
NMS-9, w ktorym wydajno$¢ pracy rosta

szybciej niz wynagrodzenia.

Tym samym

jedynie na Slowacji nie wystapila presja
ptacowa zwiazana ze wzrostem jednostkowych

kosztoéw pracy.

Tabela 4.2. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach, w ktorych nastqpit spadek inflacji w okresie

maj 2007 — sierpien 2007.

Wklad do poziomu inflacji Wklad do zmian Wagi
Kraj Kategoria cen i Srednio w
) g Poczqte.k .spadku Komec. spadku w pkt. W proc. okresie w
dynamiki HICP  dynamiki HICP zZmiany
proc. . A proc.
05.2006 08.2007 inflacji
HICP lacznie 2,3 21 -0,2 100 100
Netto 0,8 0,8 0,0 0,0 56,7
Polska Energia 0,4 0,3 -0,1 48,6 16,2
Zywnos’c' przetw. 0,5 0,8 0,3 -137,1 18,3
Zywnosc 0.5 0.1 0.4 185,1 8.8
nieprzetw.
HICP lacznie 1,5 1,2 -0,3 100 100
Netto 0,9 0,7 -0,2 59,2 59,2
Slowacja Energia 0,2 0,1 0,0 12,3 18,4
Zywnos’é przetw. 0,7 0,6 0,0 15,0 15,0
Zywnosc 0,1 0,0 0,1 37,1 74
nieprzetw.
HICP lacznie 8.4 7,1 -1,3 100 100
Netto 3,5 3,7 0,1 -9,2 60,0
Wegry Energia 2,1 0,8 -1,3 99,0 13,3
Zywno$¢ przetw. 2.1 1,9 -0,2 15,1 19,6
Zywnosc 0.6 0.7 0.1 7,1 7.1
nieprzetw.

Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.
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Wykres 4.2. Dekompozycja dynamiki HICP w regionie NMS-9.
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Zrédio: Zestawienie wlasne, na podstawie danych z Eurostatu.

Pig¢ sposrod analizowanych dziewigciu
krajow Kieruje si¢ strategia bezposredniego
celu inflacyjnego'®.

Projekcje inflacji bankéw centralnych Polski i
Czech, przedstawione w tabeli 4.3., zaktadaja
stopniowy wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych powyzej przyjetych w tych
krajach celow inflacyjnych. Na koniec 2008 r.
inflacija w Czechach zgodnie z prognoza

powinna  przekroczy¢ 4  proc., czyli
ksztaltowac si¢ powyzej gornej granicy pasma
odchylen. Natomiast w Polsce inflacja,

'® Kraje stosujace strategie bezposredniego celu
inflacyjnego to: Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja,

Wegry.
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zgodnie z najnowsza projekcja, na koniec
2008 r. powinna ksztatltowaé si¢ w gornej
granicy dopuszczalnego pasma odchylen. W

obu krajach prawdopodobienstwo
uksztattowania sig inflacji powyzej
wyznaczonego celu jest wyzsze niz

prawdopodobienstwo, ze bgdzie ona nizsza od
przyjetego celu. Z tego wzgledu oba banki
centralne rozpoczelty w 2007 r. cykl podwyzek
stop procentowych. Zarowno w Polsce, jak i
Czechach dokonano trzech podwyzek, tacznie
0 75 pkt. bazowych. Na koniec wrze$nia 2007
r. glbwna stopa procentowa banku centralnego
w Polsce wynosi 4,75 proc., a w Czechach
3,25 proc.




Réwniez  bank centralny na  Stowacji
prognozuje stopniowy wzrost inflacji w tym
kraju. Jednak w przeciwienstwie do Czech i
Polski, inflacja na Slowacji w horyzoncie
projekcji  powinna utrzymaé si¢ ponizej
wyznaczonego celu inflacyjnego. Od szesciu
miesigcy gtowna stopa procentowa
centralnego banku Stowacji pozostala na
niezmienionym poziomie 4,25 proc.

Tabela 4.3. Projekcje inflacjii w  krajach
stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.

Projekcje inflacji na

Kraj  Data projekcji koniec:
2007 2008
Polska  pazdziernik 07 2,6 3,4
Czechy lipiec 07 3,8 4,2
Wegry sierpien 07 5,9 3,7
Stowacja lipiec 07 1,5 2,0
Rumunia  sierpien 07 3,9 3,7

Zrédto: Narodowe banki centralne.

Na Wegrzech oraz w Rumunii banki centralne
prognozuja stopniowy spadek dynamiki cen
konsumpcyjnych. Spadek dynamiki cen na
Wegrzech wynikat bedzie z wygasnigcia
efektu zwiazanego z jednorazowym wzrostem
cen kontrolowanych oraz podniesieniem
stawek podatkow posrednich na wybrane
dobra. W Rumunii, pomimo wzrostu inflacji w
ostatnich  miesigcach, bank  centralny
prognozuje dalszy spadek dynamiki CPI w
horyzoncie obj¢tym projekcja. Na koniec 2007
1 2008 r. inflacja powinna ksztattowac si¢
ponizej  przyjetych  punktowych  celow
inflacyjnych. Od poczatku 2007 r. bank
centralny na Wegrzech obnizyl dwukrotnie
gléwna stope procentowa Ilacznie o 50
punktéw bazowych. Natomiast w Rumunii
bank centralny od poczatku 2007 r. obnizat
glowna stopg procentowa szesciokrotnie,
tacznie o 190 punktéw bazowych'”.

' We wrzesniu 2007 r. bank centralny w Rumunii po
raz pierwszy od sierpnia 2006 r. zdecydowat sig¢ na
podniesienie stop procentowych.

Wykres 4.3. Giowne stopy proc. w krajach

stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
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Zrédlo: Narodowe banki centralne.

Kraje baltyckie oraz Bulgaria stosuja system
izby walutowej. Pomigdzy styczniem a
wrzesniem 2007 r. rynkowe stopy procentowe
wzrosty we wszystkich krajach baltyckich oraz
w Bulgarii'®. Szczegélnie widoczne bylo to na
Lotwie, gdzie trzymiesigczny RIGIBOR
wzrost z 4,2 do 12,7 proc. tj. o 8,5 pkt. proc., a
w samym tylko wrzes$niu o 3,6 pkt. proc. Tak
wysokiego wzrostu rynkowej stopy
procentowej w przeciagu jednego miesiaca nie
zanotowano na totwie od 1999 r. Na Litwie
oraz w Estonii rynkowe stopy procentowe
wzrosly w okresie styczen — wrzesien 2007 r.
odpowiednio o 1,8 oraz 1,3 pkt. proc.
Uwzgledniajac jednak poziom inflacji w
krajach battyckich warto zauwazy¢, ze realne
stopy procentowe utrzymuja si¢ w tych krajach
na wyjatkowo niskim poziomie'’. W Butgarii

'8 7a rynkowa stope procentowa przyjeto wysokosé
oprocentowania trzymiesigcznej pozyczki pienigznej na
rynku migdzybankowym.

" Przyjmujac, ze realna stopa procentowa jest roznica
pomigdzy roczna dynamika inflacji a nominalna
rynkowa stopa procentowa, poza nielicznymi
miesiagcami, w krajach baltyckich utrzymywatly si¢



wzrost inflacji w ostatnich miesigcach
spowodowat, tak jak w przypadku krajow
battyckich, wzrost rynkowych stop
procentowych.

ujemne realne stopy procentowe od ~momentu
wstapienia tych krajéw do Unii Europejskiej.
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5. Rynek pracy

Podobnie jak w poprzednich okresach
rowniez Il kwartal 2007 r. charakteryzowal
si¢ poprawa sytuacji na rynku pracy w
NMS-9. Wzrost gospodarczy sprzyjal
rosngcemu zatrudnieniu oraz spadajacemu
bezrobociu. Rosla takze dynamika plac,
ktora byla glowna przyczyna rosnacej
dynamiki jednostkowych Kkosztéw pracy
(ULC). Srednia dynamika wzrostu
zatrudnienia w II kwartale 2007 r. wyniosta w
NMS-9 2,5 proc. i byta nizsza w porownaniu
do I kwartatu 2007 r. oraz calego 2006 r.
odpowiednio o 0,4 i 0,5 pkt. proc. Wzrostowi
zatrudnienia towarzyszyt spadek bezrobocia.
Srednia stopa bezrobocia w NMS-9 wyniosta
na koniec II kwartatu 2007 r. 6,6 proc. i byta
nizsza w porownaniu do marca 2007 r. i
grudnia 2006 r. odpowiednio o 0,9 1 1,4 pkt.
proc. Srednie wynagrodzenie w NMS-9
wzrosto w II kwartale 2007 r. o 16,5 proc. w
stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Rosnaca dynamika ptac w
krajach analizowanego regionu byla gtowna
przyczyna rosnacej dynamiki ULC. Srednia
nominalna dynamika ULC w II kwartale
wyniosta 12,1 i1 byta o 1,1 pkt. proc. wyzsza
niz w 1 kwartale 2007 r. oraz az o 4,4 pkt.
proc. wyzsza niz $rednia dynamika ULC w
catym 2006 r. Podobnie jak w poprzednich
okresach rowniez w II kwartale wzrost
dynamiki ULC byl przyczyna presji
inflacyjnej w  niektorych NMS-9 oraz
pogarszatl konkurencyjno$¢ tych panstw na
arenie migdzynarodowej. Podobnie jak w
poprzednich okresach zmiany na rynku pracy
nie byly we wszystkich krajach jednorodne.
Jednakze mozna bylo pogrupowac gospodarki
pod  wzgledem  podobnych  tendencji
zwiazanych ze zmianami na rynku pracy.

Biorac pod uwage zmiany na rynku pracy w
regionie NMS-9 w II kwartale 2007 r.,
zdecydowanie nalezy wyr6zni¢ Slowacjg.
Jedynie w tym kraju w II kwartale 2007 r.
wydajnos¢  pracy” rosta szybciej niz
nominalne $rednie wynagrodzenie. Tym

% Dynamika wydajnosci mierzona jako roznica realnej
dynamiki PKB oraz dynamiki wzrostu zatrudnienia.
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samym jedynie na Stowacji nominalna
dynamika ULC w II kwartale 2007 r. byta
nizsza niz $rednia nominalna dynamika ULC
w catym 2006 r.

We wszystkich pozostalych gospodarkach
NMS-9 wydajnos¢ pracy rosta w II kwartale
2007 r. wolniej niz nominalne S$rednie
wynagrodzenie. ROwniez nominalna dynamika
ULC w II kwartale 2007 r. byla wyzsza w
catej grupie NMS-9, oprécz Slowacji, w
poréwnaniu do $redniej nominalnej dynamiki
ULC w catym 2006 r. Nie oznaczato to jednak
jednorodnej tendencji na rynku pracy we
wszystkich tych gospodarkach. To co rdéznito
pozostale kraje to odmienne tendencje w
zmianach dynamiki zatrudnienia. W czterech
krajach (Butgaria, Estonia, Lotwa, Wegry) w
IT kwartale 2007 r. wystapil spadek dynamiki
zatrudnienia w porownaniu do catego 2006 r.

Natomiast W pozostatych czterech
gospodarkach  (Czechy, Litwa, Polska,
Rumunia) dynamika zatrudnienia

przyspieszyta w porownaniu do 2006 r. Ze
wzgledu na zrdznicowanie sytuacji na rynku
pracy NMS-9 podzielono na trzy grupy:

A. Stowacje — jedyny kraj, w ktorym
nominalna dynamika ULC w II kwartale
2007 r. byla nizsza niz §rednia nominalna
dynamika ULC w calym 2006 r., oraz w
ktorym w II kwartale 2007 r. wydajnos¢
pracy rosta szybciej niz wynagrodzenia.

B. Bulgarig, Estonig, Lotwe, Wegry — gdzie
nominalna dynamika ULC w II kwartale
2007 r. przyspieszyla, a dynamika
zatrudnienia wyhamowata w porownaniu
do catego 2006 r.

C. Czechy, Litwe, Polske, Rumuni¢ — gdzie w
II kwartale 2007 r. zarbwno nominalna
dynamika ULC, jak 1 dynamika
zatrudnienia wzroslty w porownaniu do
catego 2006 r.

A. Sytuacja na rynku pracy w II kwartale
2007 r. wyroznia Slowacje¢ sposrod
pozostalych NMS-9. Stowacja byla jedynym
krajem, w ktéorym w II kwartale 2007 r.
wydajno$¢ sily roboczej rosta szybciej niz
wynagrodzenia. Efektem byta ujemna wartos¢
nominalnej dynamiki ULC, ktéra w 1I



kwartale 2007 r. wyniosta -0,6 proc., co
oznaczato spadek jednostkowych kosztow
pracy w stosunku do analogicznego okresu
roku  poprzedniego. Dla  poréwnania
nominalna dynamika ULC w I kwartale 2007
r. wyniosta 1,0 proc., a $rednia dynamika ULC
w catym 2006 r. 4,4 proc. Dodatkowo ujemna
realna dynamika ULC?' nie powodowala
presji inflacyjnej ze strony rynku pracy, co
pomogto utrzyma¢ dynamik¢ HICP na niskim
poziomie.

Ujemna nominalna dynamika ULC na
Stowacji w II kwartale 2007 r. wynikala ze
spadku dynamiki zatrudnienia, utrzymaniu
dynamiki wynagrodzen na relatywnie
niskim poziomie oraz nieznacznego wzrostu
dynamiki PKB. Dynamika zatrudnienia
wyniosta w II kwartale 2007 r. 1,9 proc. i byta
nizsza w porownaniu do I kwartalu 2007 r. i
catego 2006 r. odpowiednio o 1,2 i 1,9 pkt.
proc. Dynamika $redniego wynagrodzenia
wyniosta za§ w II kwartale 2007 r. 7,0 proc. 1
byta o 0,1 pkt. proc. wyzsza niz w | kwartale
2007 r., ale o 1,6 pkt. proc. nizsza niz w catym
2006 r. Warto =zaznaczy¢, ze w calym
pierwszym  poOtroczu 2007 r. S$rednie
wynagrodzenie na Stowacji rosto najwolniej w
catym regionie.

Trudno jednoznacznie oceni¢ przyczyny
spadku dynamiki zatrudnienia na Slowacji
w II kwartale 2007 r. Gospodarka Stowacji
rozwijala si¢ w ostatnich kwartatach w tempie
ok. 10 proc. Utrzymanie takiej dynamiki
rozwoju w dhuzszym okresie wymaga¢ bedzie
szybszego tworzenia nowych miejsc pracy. W
przeciwnym razie gospodarce Stowacji moze
grozi¢ wyhamowanie. Z drugiej strony niska

aktywnos¢  zawodowa  Stowakow, w
poréwnaniu do krajow starej Unii, powinna
sprzyja¢  zwickszaniu  podazy  pracy®.

Dodatkowo, pomimo tego, Ze stopa bezrobocia
w ostatnich kwartatach znacznie spadia, wedle
metodologii Eurostatu na koniec II kwartatu

?! Realna dynamika ULC liczona jako réznica
nominalnej dynamiki ULC i dynamiki HICP.

2 Stopa zatrudnienia dla populacji w wieku 15-64
wyniosta na Stowacji na koniec I kwartatu 2007 r. 60
proc. Dla poréwnania $rednia stopa zatrudnienia dla
krajow starej Unii wyniosta tym samym przedziale
wiekowym 66 proc.
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2007 r. wyniosta 11,1 proc., to jest najwyzsza
w grupie NMS-9. Wydaje sig, ze glowna
przyczyna byto niedopasowanie popytu i
podazy na rynku pracy. Potwierdzeniem tej
tezy moga by¢ wnioski ptynace z analizy
struktury oséb bezrobotnych. Na ich podstawie
wynika, ze na Stowacji 75 proc. wszystkich
bezrobotnych stanowili tzw. bezrobotni
dlugoterminowo”. Wynika z tego, ze trzy
czwarte niezatrudnionej sily roboczej byla
albo niezainteresowana podjeciem
jakiejkolwiek pracy, albo jej kwalifikacje
odbiegaty od tych, na ktére zapotrzebowanie
zglaszali potencjalni pracodawcy.
Prawdopodobnie wplyw mialy oba czynniki.
Ponad 50 proc. bezrobotnych na Stowacji
posiadalo wyksztalcenie podstawowe bez
przyuczenia do jakiegokolwiek zawodu.
Dodatkowo wyptacane transfery socjalne
ograniczaly chg¢ podjecia legalnej pracy
zarobkowe;j.

Wydaje sig, ze odejscie od reform rynku pracy
wprowadzonych w 2003 r. moze mie¢ zte
skutki dla gospodarki stowackiej. Jak na razie
przedsigbiorstwom  stowackim udato sig
zwigksza¢ produkcje bez znacznego wzrostu
zatrudnienia. Dodatkowo umiarkowany wzrost

wynagrodzen, jak na obecne standardy
pozostatych NMS-9, przyczynil si¢ do
poprawy konkurencyjnosci stowackiej
gospodarki. Jesli jednak podaz

wykwalifikowanej sity roboczej nie zostanie
zwigkszona to utrzymanie 10 proc. wzrostu
gospodarczego moze by¢ trudne. Niedobory
wykwalifikowanej  sily = roboczej moga
doprowadzi¢ do presji ptacowej, a wtedy
dynamika ULC nie bedzie juz tak niska.
Rosnace jednostkowe koszty pracy, tak jak w
przypadku  krajow  baltyckich, = moga
doprowadzi¢ do skokowego wzrostu inflacji
co réwniez moze przyczyni¢ si¢ do
spowolnienia gospodarczego.

B. W Bulgarii, Estonii, na &Lotwie i
Wegrzech, w przeciwienstwie do Slowacji,
wydajnos¢ sily roboczej rosta w II kwartale
2007 r. wolniej niz Srednie wynagrodzenie.

»  Zgodnie z metodologia Eurostatu bezrobocie

dlugookresowe to takie, ktore trwa dluzej niz 12
miesigcy.



Efektem byla dodatnia warto$¢ dynamiki
ULC. W II kwartale 2007 r. $rednia nominalna
dynamika ULC wyniosta 15,9 proc. i byla
wyzsza w porownaniu do I kwartatu 2007 1. 1
catego 2006 r. odpowiednio o 1,4 1 5,7 pkt.
proc.

Glowna przyczyna wzrostu dynamik ULC
w tej grupie krajow byl wzrost Sredniego
wynagrodzenia. W Il kwartale roczna
nominalna dynamika przecigtnego
wynagrodzenia wyniosta dla analizowanej
grupy krajow 20,3 proc. wobec 19,1 proc. w I
kwartale 2007 r. oraz 14,4 proc. w calym 2006
r. Szczegodlnie wysoki wzrost wynagrodzen
wystapit w obu krajach battyckich. Na Lotwie
w II kwartale 2007 r. §rednie wynagrodzenie w
skali roku wzrosto o 33,4 proc., (najwigcej
spos$rod wszystkich krajow grupy) a w Estonii
0 21,2 proc.

Czynnikiem ograniczajacym wzrost
dynamiki ULC w Bulgarii, Estonii, na
Lotwie i Wegrzech byla malejaca dynamika
zatrudnienia.  Srednie  tempo  wzrostu
zatrudnienia dla analizowanej grupy wyniosto
w II kwartale 2007 r. 2,1 proc. i byto nizsze w
porownaniu do I kwartatu 2007 r. i calego
2006 r. odpowiednio o 0,8 i 1,9 pkt. proc.
Szczegdlnie  wysoki  spadek  dynamiki
zatrudnienia mial miejsce w Estonii, gdzie
zatrudnienie w calym 2006 r. wzrosto o 6,4
proc., a w II kwartale 2007 dynamika spadta
do 1,3 proc.

Spadek dynamiki zatrudnienia w II
kwartale 2007 r. byl cecha wspdlna dla tej
grupy krajow, jednak jego przyczyny
wydaja si¢ by¢ roézme. Dynamiczny w
ostatnich latach wzrost gospodarczy w Estonii
i na Lotwie byl gléwna przyczyna wzrostu
zatrudnienia w tych krajach. Dodatkowo
rosnace realnie wynagrodzenia prowadzity do
wzrostu aktywnosci zawodowej w tych dwoch
krajach. Na koniec 2006 r. aktywnos¢
zawodowa w Estonii i na Lotwie wyniosla
odpowiednio 72,5 oraz 71,4 proc. Dla
porownania  $rednia  stopa  aktywnosci
zawodowej dla krajow starej Unii wyniosta na
koniec 2006 r. 71,8 proc. Jednocze$nie stopa
zatrudnienia na koniec I kwartalu 2007 r.
wyniosta w Estonii 68,6 proc., a na Lotwie
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66,4 proc. W analogicznym okresie $rednia
stopa zatrudnienia dla krajow starej Unii
wyniosta 66,1 proc. Wynika z tego, ze
aktywnos$¢ zawodowa mieszkancow Estonii i
Lotwy jest wysoka 1 dalsze zwigkszanie
podazy pracy moze by¢ trudne. W zwiazku z
rosnagcym popytem na rynku pracy i
ograniczong podaza w tych krajach wystapito
zjawisko niedoborow na rynku pracy,
charakterystyczne  gltoéwnie dla  sektora
budowlanego. Wedlug badan ankietowych 61
proc. firm budowlanych w Estonii jako gtowna
barier¢ rozwoju wymienito niedobory na
rynku pracy>*. Istotny wplyw na zmniejszenie
zasobow sity roboczej w Estonii i na Lotwie
miato takze zjawisko migracji zarobkowej®.
Wszystkie te czynniki sprawity, ze utrzymanie
dynamiki zatrudnienia na poziomie z 2006 r.
okazato si¢ w 2007 r. niemozliwe. Niedobory

na rynku pracy, zwlaszcza  wsrod
pracownikow wykwalifikowanych,
doprowadzily do gwaltownego wzrostu

wynagrodzen. Rosnace place spowodowaly
wzrost dynamiki ULC co doprowadzilo do
wzrostu inflacji. Niedobory na rynku pracy i
zwigzane z nimi rosnace jednostkowe koszty
pracy oraz wysoka inflacja moga by¢
gléwnymi przyczynami pogorszenia
konkurencyjnosci oraz spowolnienia
gospodarczego w Estonii i na Lotwie.

W odréznieniu do Estonii i Lotwy spadek
dynamiki zatrudnienia na Wegrzech wynikat
gléwnie ze spowolnienia gospodarczego.
Luzna polityka fiskalna skutkujaca wysokim
deficytem sektora finansow publicznych byta
gléwna przyczyna malejacej dynamiki PKB.
W II kwartale 2007 r. roczny wzrost produktu
krajowego wynidst na Wegrzech 1,2 proc. 1
byl to najgorszy wynik sposrod wszystkich
krajow regionu. W poréwnaniu do I kwartatu
2007 r. i catego 2006 r. dynamika PKB spadta
w II kwartale 2007 r. odpowiednio o 1,51 2,7
pkt. proc. Spowodowato to spadek dynamiki
zatrudnienia z 0,7 proc. w calym 2006 r. do
0,2 proc. w II kwartale 2006 r. Oprocz

4 Zrédto: Eurostat

» Zjawisko migracji zarobkowej w NMS-9 zostato
szczegolowo opisane w  poprzednim  numerze
Kwartalnika.



wyhamowania gospodarczego rowniez
czynniki podazowe przyczynily si¢ spadku
dynamiki zatrudnienia. Sposréd wszystkich
NMS-9 na Wegrzech wystgpowalo najwyzsze
opodatkowanie czynnika pracy oraz najwyzsze
pienigzne transfery socjalne w relacji do PKB.
W 2006 r. tzw. klin podatkowy wynidst na
Wegrzech 45,8 proc.*®, a pienigzne transfery
socjalne osiagnety wartos¢ 17,8 proc. PKB
(por. tabela). Wysokie opodatkowanie
czynnika pracy oraz wydatki sektora finanséw
publicznych skutecznie zniechgcaly Wegrow
do podjecia legalnej pracy zarobkowej. Warto
doda¢, ze aktywno$¢ zawodowa byla na
Wegrzech, w ostatnim okresie, najnizsza
sposrdd wszystkich NMS-9, na koniec [
kwartatu 2007 r. wyniosta 61,6 proc.

Trudno jednoznacznie oceni¢ przyczyny
spowolnienia  dynamiki  zatrudnienia w
Butgarii w II kwartale 2007 r. w poréwnaniu
do calego 2006 r. Wydaje sig, ze to
spowolnienie  moglo  by¢  przejSciowe,
szczegollnie, gdy wezmie si¢ pod uwage, ze
dynamika zatrudnienia w I kwartale 2007 r.
byta o 2,4 pkt. proc. wyzsza niz w catym 2006
I.

C. W Czechach, na Litwie, w Polsce i
Rumunii, podobnie jak w omodwionej
powyzej grupie krajow, w II kwartale 2007
r. wydajnos¢ pracy rosta wolniej niz Srednie
wynagrodzenie. Efektem byla dodatnia
nominalna warto$¢ dynamiki ULC. W
przeciwienstwie do wyzej opisanej grupy
krajow wplyw na rosngce jednostkowe
koszty pracy miala nie tylko rosngca
dynamika wynagrodzen, ale takze rosngca
dynamika zatrudnienia.

Srednia nominalna dynamika ULC dla Czech,
Litwy, Polski i Rumunii wyniosta w II
kwartale 2007 r. 11,5 proc., wobec 10,0 proc.
w | kwartale 2007 r. i 6,5 proc. w catym 2006

% Klin podatkowy rozumiany jako suma
obowiazkowych ubezpieczen spolecznych ptaconych
przez pracodawcg 1 pracownika oraz podatku
dochodowego mierzonej w relacji do catkowitych
kosztoéw pracy ponoszonych przez pracodawceg.

Zrodto: Fiscal Policy and Economic Growth: Lessons
for Eastern Europe and Central Asia, World Bank,
2007.
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roku. Na wzrost dynamiki ULC wplynat
wzrost dynamiki przecigtnego wynagrodzenia,
ktora dla analizowanej grupy krajow w Il
kwartale 2007 r. byta wyzsza niz w | kwartale
2007 r. oraz w catym 2006 r. odpowiednio o
0,8 i 3,4 pkt. proc. Jednoczesnie w II kwartale
2007 r. $rednia dynamika zatrudnienia
wyniosta 3,1 proc. wobec 2,8 proc. w I
kwartale 2007 r. 1 1,8 proc. w calym 2006 r.
Wzrost dynamiki zatrudnienia
charakterystyczny byl szczegdlnie dla Polski
(por. tabela 5.1.). Do tego nalezy dodaé
spowolnienie gospodarek analizowanej grupy
krajow w II kwartale 2007 r. w poréwnaniu do
I kwartatu 2007 r. o 0,4 pkt. proc.

Wszystkie  kraje  analizowanej  grupy
charakteryzowatly si¢ nizsza stopa aktywnosci
zawodowej w poréwnaniu nie tylko do Estonii
i Lotwy, ale takze do S$redniego poziomu
krajow starej Unii. Niska stopa zatrudnienia
charakterystyczna byta szczegodlnie dla Polski i
Rumunii (por. tabela 5.5.). Jednak réwniez na
Litwie 1 w Czechach istnialy jeszcze rezerwy
podazy pracy. Analizujac sytuacje na rynku
pracy w tych dwoch krajach widaé, ze od
momentu wejScia do Unii  Europejskie;j,
dynamika zatrudnienia w tych krajach nie
przyspieszyta tak bardzo jak w Estonii i na
Lotwie. Pomimo tego, ze przedsigbiorcy w
Polsce 1 na Lotwie sygnalizuja, ze braki
wykwalifikowanej sity roboczej sa ich gtowna
bariera rozwoju, to rezerwy podazy pracy
wynikajace z relatywnie niskiej aktywnosci
zawodowej  umozliwity  dalszy  wzrost
dynamiki zatrudnienia.



Tabela 5.1. Roczna dynamika zatrudnienia w gospodarkach NMS-9 w latach 2005-2007.

2005 2006 2007 2006

1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. Srednia
Bulgaria 2,0 1,3 24 24 36 43 33 5,9 6,6 3,6 42
Estonia 09 23 25 23 68 67 62 59 1,9 1,3 6,4
Lotwa 1,3 07 1,3 29 41 42 72 5,1 2,6 34 5,0
Wegry -0,5 -0,1 05 02 04 1,1 05 09 0,5 0,2 0,7
Czechy 1,1 1,5 2 1,7 1,7 1,6 09 1,2 1,7 1,8 1,3
Litwa 32 25 28 30 27 1,9 1,3 0,9 1,6 2.8 1,6
Polska 2,2 1,9 28 24 24 37 39 36 5,3 4.8 3,3
Rumunia 30 28 24 23 1,0 08 1,2 1,6 2,7 2.8 1,1
Slowacja 23 2,1 1,6 2,5 3,7 45 3,8 35 3,1 1,9 3,8

Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, krajowe urzedy statystyczne.

Tabela 5.2. Nominalna roczna dynamika sredniego wynagrodzenia w NMS-9 w latach 2005-2007.
2005 2006 2007 2006
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. S$rednia
72 91 82 74 99 96 11,7 128 169 17,9 10,9
10,1 11,8 10,9 12,8 15,7 150 16,5 17,5 20,1 21,2 16,1
158 155 17,5 16,9 19,2 21,5 22,5 279 324 334 22,6
138 80 74 64 74 71 90 94 71 86 82

Bulgaria
Estonia
Lotwa

Wegry

5,7
10,8

3,6
16,6

54
9,0
3,9
17,4

6,2
9.4
3.4
18,0

3.9
10,9
5,1
16,1

7,0
13,2
4,7
17,2

6,6
14,1

4,7
16,9

5,9
19,9
5,0
17,6

6,1
19,1

5,3
23,7

7,9
20,9
7,1
21,0

7,4
20,2
8,9
23,5

6,4
16,3
4,9
18,6

Czechy
Litwa
Polska
Rumunia

Stowacja 102 82 99 84 8,1 9,5
Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, krajowe urzedy statystyczne.

83 8,6 6,9 7,0 8,6

Tabela 5.3. Stopa bezrobocia w NMS-9 w latach 2004-2006
2005
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1Kkw.
11,1 96 9,0 10,1 93
96 76 68 68 6,2
98 89 86 71,7 17
7,169 73 75 75

2007
1 kw. 2 kw.
7,6 6,4
5,5 4,7
6,7 5,8
7,5 6,8

2006
2 kw. 3 kw. 4kw.
8,5 8,6 8,7
5,5 52 54
7,1 6,1 6,1
70 75 77

Bulgaria
Estonia
Lotwa

Wegry

8,2
10,1

7,7
7,8

7,8
6,7

7,9
7,5

7,8
6,2

6,8
5,2

7,0
5,9

6,6
5,3

5,8
4,9

5,1
3,7

Czechy
Litwa

Zrodto: Eurostat

Polska
Rumunia

18,8
8,3

17,7
7,0

17,2
6,1

16,9 1
7,3

5,9
7,6

13,5
6,9

12,8
7,0

12,3
7,7

11,0
6,8

9,1
6,4

Slowacja

17,2

16,0

16,0

15,7 1

4,7

13,2 128 122

11,4

11,1
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Tabela 5.4. Nominalna roczna dynamika ULC w NMS-9 w latach 2005 - 2007.
2005 2006 2007 2006
1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. S$rednia
Bulgaria 33 39 60 43 79 73 83 13,0 173 15,1 9,0
Estonia 27 40 1,5 38 11,1 10,5 11,6 124 11,9 149 11,3
Lotwa 94 47 72 84 102 146 17,8 21,3 23,8 258 15,7
Wegry 102 33 36 18 29 45 56 70 49 716 49

Czechy 14 07 22 -1,1 21 1,7 05 12 3,2 3,2 1,3
Litwa 94 32 39 52 74 76 148 13,1 142 15,0 10,4
Polska 34 27 19 31 1,6 25 27 22 5,0 7,0 2,2

Rumunia 13,7 15,7 18,0 142 11,3 9,8 10,5 17,6 17,7 20,7 12,1

Stowacja 76 49 52 34 50 72 23 24 1,0 -0,6 4,4
Zrédlo: Eurostat, EcoWin Economic, krajowe urzedy statystyczne.

Tabela 5.5. Wskazniki dotyczqce sytuacji na rynku pracy w NMS-9.
Klin podatkowy

. Transfery Placa minimalna
Stopa jak proc. . . . . .
. - . socjalne jako  jako proc. Sredniego
Kraj zatrudnienia calkowitego kosztu .
1 kw. 2007 zatrudnienia proc. PKB wynagrodzenia
’ 2005 r. 2005-2006
2006 r.

Bulgaria 59,7 39,0 15,2 49,6
Estonia 68,6 414 11,0 33,2
Lotwa 66,4 42,5 8,8 33,6
Wegry 56,9 45,8 17,8 39,6
Czechy 65,5 43,6 17,2 39,7
Litwa 63,9 43,7 10,2 36,1
Polska 55,4 43,1 17,6 36,1
Rumunia 57,2 44,1 9,7 32,6
Slowacja 60,1 42,0 15,3 34,8

Zrédlo: Eurostat, Fiscal Policy and Economic Growth: Lessons for Eastern Europe and Central Asia, World Bank,
2007.
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