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Synteza

Niniejszy raport ma na celu przedstawienie
sytuacji gospodarczej grupy NMS-9' w 1
potowie 2007 r. W zestawieniu ujeto: strukture
wzrostu gospodarczego, nieréwnowagi
zewnetrzne, inflacje, polityke monetarna oraz
sytuacje na rynku pracy. Porébwnano sytuacje
makroekonomiczna NMS-9 na tle gospodarek
wschodzacych. W raporcie przedstawiono
takze  perspektywy  rozwoju  sytuacji
gospodarczej w krajach battyckich oraz
opisano wplyw wzrostu cen zywnosci nha
swiecie na inflacje w NMS-9.

W Il kwartale 2007 r. przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego w NMS-9 nadal
utrzymywato sie na relatywnie wysokim
poziomie i wyniosto, podobnie jak w
poprzednim  kwartale, 5,9 proc®. W
wigkszosci krajow regionu dynamika realnego
PKB w Il kwartale 2007 r. nie zmienita sie
znaczaco. Wyrazny jej wzrost odnotowano
jedynie na Litwie, natomiast spadek tempa
wzrostu gospodarczego miat miejsce  w
Butgarii, Estonii i na Wegrzech.

Najwigksza  zmiana ~w  stosunku  do
poprzedniego kwartatu w NMS-9 byt spadek
wktadu popytu wewngtrznego i wzrost wkiadu
eksportu netto do wzrostu gospodarczego.
Poprawa salda handlu zagranicznego wynikata
ze wzrostu popytu zewnetrznego (szybszy
wzrost gospodarczy w strefie euro) przy
jednoczesnym  ostabieniu  si¢  popytu
wewnetrznego.

W Il potowie 2007 r. wskazniki oczekiwan
zarowno konsumentow, jak i kot biznesu
Komisji Europejskiej w NMS-9 obnizyty si¢
w poréwnaniu z ich wartoscia w | potowie
2007 r. Dynamiki sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej rowniez obnizyty si¢
w tym okresie w poréwnaniu do | potowy
2007 r. i 2006 r.

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

2 Wszystkie dynamiki przedstawione w raporcie to
dynamiki r/r.

¥ Srednia wazona dla krajow NMS-9.

Wykres 1.1. Dynamika realnego PKB i inflacja
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Pomiedzy sierpniem 2007 r. a grudniem 2007
r. w regionie NMS-9 nastapit znaczacy wzrost
sredniej inflacji. W okresie tym przecigtna
dynamika HICP wzrosta z 5,5 proc. do 7,8
proc. Inflacja wzrosta we wszystkich krajach
grupy NMS-9. Przecigtny wzrost inflacji w
grupie  NMS-9 wyniést w analizowanym
okresie 2,3 pkt. proc. i wahat si¢ od 0,3 pkt.



proc. na Wegrzech do 3,8 pkt. proc. na totwie.
Na wzrost inflacji wptynety przede wszystkim
czynniki o charakterze podazowym: ceny
ZYWNOoscCi 1 energii.

W krajach stosujacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego, w I
potowie 2007 roku polityka bankow

centralnych  dotyczaca  wysokosci  stdp
procentowych roznita sie. W Polsce, Czechach
i Rumunii podnoszono stopy procentowe. Na
Stowacji stopy procentowe nie zmienity sie,
natomiast Narodowy Bank Wegier po raz
kolejny zdecydowat si¢ na ich obnizke. W
Polsce, Czechach i Rumunii zaobserwowano
w analizowanym okresie wzrost 3-
miesigcznych rynkowych stop procentowych.
Na Stowacji i Wegrzech krotkookresowe stopy
procentowe na rynku migdzybankowym nie
zmienity sig.

W krajach battyckich i Butgarii, ktore stosuja
polityke sztywnego kursu walutowego w Il
potowie 2007 r. wyraznie wzrosty 3-
miesieczne rynkowe stopy procentowe.
Jedynie w przypadku totwy, po okresie
szybkiego ~ wazrostu rynkowych stop
procentowych w okresie czerwiec - wrzesien
2007 r., w kolejnych miesiacach wartos¢ 3M
RIGIBOR zaczeta nieznacznie si¢ obnizac.
Biorac po uwage poziom inflacji w krajach
battyckich oraz Bulgarii, a takze jej znaczacy
wzrost w 11 potowie 2007 r., warto zauwazyc¢,
ze pomimo wzrostu nominalnych stép
procentowych, realne stopy procentowe
utrzymuja si¢ w tych krajach na bardzo
niskim, czesto ujemnym poziomie.

Wozrost stop procentowych w Il potowie 2007
r. w NMS-9 mozna po czesci wiazaé z
kryzysem na rynku kredytéw hipotecznych w
USA. Obecna od 2004 r. wysoka dynamika
udzielanych kredytow, ktérej towarzyszyta
znacznie  nizsza  dynamika  depozytow
bankowych  spowodowata  problem z
ptynnoscia na rynkach krajowych, ktorego nie
mozna byto rozwiaza¢ jak wczesniej wzrostem
finansowania z zagranicy. W efekcie rynkowe
stopy procentowe, zwiaszcza w krajach
battyckich, ktore sa najsilniej uzaleznione od
finansowania zewnetrznego, wzrosty w Il
potowie 2007 r.

Wykres 1.3. Inflacja i stopy procentowe w NMS-9
stosujgcych polityke ptynnego kursu walutowego w
okresie grudzies 2006 — grudzies 2007*.
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Wykres 1.4. Inflacja i stopy procentowe w
NMS-9 stosujgcych polityke sztywnego kursu
walutowego w okresie grudzier 2006 — grudzier
2007.
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* Przedstawiona na wykresie inflacja dotyczy sierpnia
2007 r.



Il kwartat 2007 r. charakteryzowat si¢ duzym
spadkiem deficytu na rachunku obrotéw
biezacych w NMS-9. Deficyt ten, liczony jako
odsetek PKB, dla w/w grupy krajow wyniost
przecigtnie w Il kwartale 2007 r. 8,3 proc.
wobec 11,0 proc. w Il kwartale 2007 r.°
Podobnie jak w poprzednich okresach, deficyt
na rachunku obrotow biezacych w wigkszosci
krajow wynikat z deficytu w handlu towarami
(kraje battyckie, Butgaria, Rumunia) oraz
ujemnego salda dochodéw (Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry).

W |1l potowie 2007 r. agencja Fitch obnizyta
rating dtugoterminowego diugu na totwie z
A- do BBB+. W pozostatych krajach wartosci
ratingéw nie zmienity sig.

Podobnie jak w poprzednich okresach rowniez
Il kwartat 2007 r. charakteryzowat si¢ dobra
sytuacja na rynku pracy w NMS-9. Wysokie
tempo wzrostu gospodarczego sprzyjato
wzrostowi  zatrudnienia oraz  spadkowi
bezrobocia. Dynamika ptac w dalszym ciagu
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, co
znalazto  odzwierciedlenie  w  wysokiej
dynamice jednostkowych kosztow pracy
(ULC). W 11 kwartale 2007 r. zaobserwowano
co prawda niewielki spadek dynamiki
zatrudnienia, a takze dynamiki wynagrodzen w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, jednak
w dalszym ciagu byly one stosunkowo
wysokie. Srednie tempo wzrostu zatrudnienia
wyniosto 2,2 proc., a ptace wzrosty r/r o0 16,3
proc.

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego w
NMS-9 z 2008 r. nie zmienity si¢ znaczaco w
ostatnich miesiacach i na poczatku 2008 r.
nadal instytucje zewngtrzne przewidywaty
spadek dynamiki PKB w 2008 r. w
poréwnaniu do 2006 i 2007 r. W
analogicznym  okresie wzrosty natomiast
prognozy sredniej inflacji. Inflacja w NMS-9,
z wyjatkiem Wegier, Butgarii i Rumunii ma
wyraznie wzrosna¢ w 2008 r. w poréwnaniu
do 2007 r.

> Srednia arytmetyczna dla krajow NMS-9.



1. Sytuacja gospodarcza NMS-9 na tle
gospodarek wschodzacych

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

Swiatowa rozwijata si¢ w tempie 5,4 proc.
Szybszym  rozwojem w tym  okresie
charakteryzowaty si¢ gospodarki wschodzace.
Przecietny wzrost PKB grupy NMS-9 wyniost
w 2006 r. 6,4 proc, a krajow wschodzacych®
7,6 proc. W Il kwartale 2007 r. dynamika
wzrostu gospodarczego w NMS-9 byla w
dalszym ciagu nizsza, niz dynamika wzrostu w
krajach wschodzacych i wyniosta odpowiednio
5,917,4proc.

Wykres 1.1. Roczna dynamika PKB.

9

8

7

6 i

5 -

4 1

3 L

2 -

l L

0,

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2007

) QL Q@ 3
Swiat m Emerging markets m NVS-9

Zrédto: IMF WEO, Eurostat, EcoWin Economic.

W ostatnich latach wzrosta takze wartos¢
handlu zagranicznego na $wiecie liczona jako
odsetek globalnego PKB’. Od 2004 r. taczna
wartos¢ eksportu i importu NMS-9 byla
wigksza od tacznej wartosci PKB w tych
krajach. W 2006 r. wolumen handlu
zagranicznego regionu NMS-9 stanowit 113,5
proc. wartosci PKB, a w Ill kwartale 2007 r.
relacja ta utrzymywata si¢ na nieco nizszym
poziomie (112,4 proc.), co oznaczato spadek w

® 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 rozwdj
Swiatowej gospodarki oraz zblizony poziom PKB per
capita do krajéow NMS-9.

" Wartos¢ handlu zagranicznego rozumiana jest jako
suma eksportu i importu.

poréwnaniu do poprzednich dwoch kwartatow.
W poréwnaniu do gospodarek wschodzacych
oraz sredniej ogolnoswiatowej region NMS-9
charakteryzowat sie zaréwno w Il kwartale
2007 r., jak i w poprzednich latach
zdecydowanie najwigksza otwartoscia
gospodarek (zob. wykres 1.2).

Wykres 1.2. Wolumen handlu zagranicznego w
proc. PKB®.
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Zrédho: IMF DOTS, Eurostat, Ecowin Economic.

Sredni deficyt na rachunku obrotow biezacych
w regionie NMS-9 wyniost w Il kwartale
2007 r. 8,3 proc., co oznaczato spadek wobec
11,0 proc. w Il kwartale. Natomiast kraje
wschodzace charakteryzowaty si¢ od 2000 r.
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych,
ktora w 111 kwartale 2007 r. wyniosta 3,1 proc.
PKB.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w
grupie krajow rozwijajacych sie wynika z
proeksportowego nastawienia wschodzacych
gospodarek, gtownie azjatyckich. Dodatkowo,
niektore z krajow zaliczonych do tej grupy
(Rosja, Indonezja) Sa Swiatowymi
eksporterami surowcow. Wzrost
ogdlnoswiatowych cen surowcOw w ostatnim
okresie znacznie wptynat na poprawe salda
handlu zagranicznego w tych krajach.

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



Wykres 1.3. Saldo obrotow biezqgcych w proc.
PKB®.
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Przyspieszenie gospodarcze sprzyjato
poprawie sytuacji na rynku pracy w krajach
wschodzacych. W 111 kwartale 2007 r. srednia
stopa bezrobocia w tej grupie krajow wyniosta
7,3 proc., aw NMS-9 6,6 proc. wobec 7,0 proc
w Il kwartale 2007 r. i 8,5 proc. w 2006 r.
Stopa bezrobocia w regionie NMS-9 od Il
kwartatu 2007 r. jest nizsza niz w krajach
rozwijajacych sig.

Wykres 1.4 Stopa bezrobocia.
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Zrodho: 1LO, Eurostat, krajowe urzedy statystyczne.

Wzrost inflacji, jaki miat miejsce w 2007 r.
silniej odczuwalny byt w grupie NMS-9.
Srednia inflacja wyniosta tam w 11l kwartale
2007 r. 5,6 proc. wobec 4,8 proc. w Il
kwartale. W krajach wschodzacych wzrost
inflacji byt zdecydowanie mniejszy. Dynamika
cen konsumpcyjnych wzrosta do 5,5 proc. w
Il kwartale wobec 5,4 proc. w Il kwartale
2007 r.

° Liczony jako $rednia arytmetyczna dla danej grupy
krajow.

Wykres 1.5. Inflacja srednioroczna
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2. Wozrost gospodarczy

W Il kwartale 2007 r. przecigtne tempo
wzrostu gospodarczego w NMS-9 wyniosto,
podobnie jak w poprzednim kwartale 5,9 proc.
W  wiekszosci  krajow regionu dynamika
realnego PKB w IlIl kwartale 2007 r. nie
zmienita si¢ znaczaco. Wyrazny jej wzrost
odnotowano jedynie na Litwie (0o 2,8 pkt.
proc.). Z kolei znaczacy spadek tempa wzrostu
gospodarczego miat miejsce w Bulgarii (-1,9
pkt. proc.) i Estonii (-1,2 pkt. proc.). W
dalszym ciagu obnizata si¢ réwniez dynamika
PKB na Wegrzech, w Il kwartale 2007 r.
spadta do 0,9 proc. wobec 1,2 proc. w Il
kwartale.

Struktura wzrostu gospodarczego w grupie
NMS-9, podobnie jak w poprzednich
okresach, byta zr6znicowana i na jej podstawie
mozna byto wyrozni¢ nastepujace grupy:

A. kraje  baltyckie oraz Rumunia -
charakteryzujace si¢ od 2004 r. wysoka
dynamika spozycia indywidualnego oraz
duzym deficytem w handlu zagranicznym;

B. Polska, Czechy, Stowacja i Bulgaria —
charakteryzujace si¢ bardziej
zréwnowazonym wzrostem;

C. Wegry — zmagajace si¢ z coraz gtgbszym
spowolnieniem gospodarczym zwiazanym
z zatamaniem sig¢ popytu wewngtrznego.

Wykres 2.1. Dynamika realnego PKB w NMS-9.
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A. Dynamika realnego PKB w Kkrajach
battyckich oraz Rumunii w 111 kwartale 2007 r.
wyniosta przecigtnie 7,1 proc. wobec 6,8 proc.
w poprzednim kwartale. Wzrost ten wynikat z
ozywienia gospodarczego na Litwie, gdzie
dynamika PKB w ostatnim kwartale wzrosta
do 10,8 proc. z 8,0 proc. w Il kwartale 2007 r.
Z kolei duzy spadek tempa wzrostu
gospodarczego zaobserwowano w Estonii, z
7,6 proc. w Il kwartale do 6,4 proc. w Il
kwartale 2007 r. W przypadku Estonii w ciagu
ostatnich trzech kwartatdbw dynamika PKB
obnizyta si¢ az 0 4,6 pkt. proc.

Gtownym czynnikiem napedzajacym wzrost
gospodarczy w tych krajach pozostawata
konsumpcja, ale jej wkiad do wzrostu
gospodarczego byt nizszy niz w poprzednich
kwartatach. Wyniost on w 111 kwartale 2007 .
7,0 pkt. proc., co oznaczato spadek o 3,0 pkt.
proc. w poroéwnaniu z Il kwartatem i 4,4 pkt.
proc. z | kwartatem 2007 r. Wkiad konsumpcji
byt zatem po raz pierwszy od | kwartatu 2006
r. nizszy niz tempo wzrostu gospodarczego w
tych krajach. We wszystkich krajach w/w
grupy zanotowano rowniez spadek dynamiki
spozycia, lecz nadal byt on dos¢ wysoki i w 11
kwartale wynidst srednio 8,7 proc.

W tym samym okresie zmniejszyt si¢ rowniez
wkiad nakladow inwestycyjnych brutto do
wzrostu gospodarczego w tej grupie krajow.
W Il kwartale 2007 r. wyniost on 3,8 pkt.
proc., wobec 5,1 pkt. proc. w Il kwartale 2007
r. Wynikato to przede wszystkim z zatamania
si¢ dynamiki inwestycji w Estonii, gdzie
wyniosta ona w Il kwartale -5,7 proc. wobec
21,8 proc. w Il kwartale 2007 r.

Kolejna istotna zmiana w strukturze wzrostu
gospodarczego w krajach battyckich i Rumunii
w Il kwartale 2007 r. byt bardzo wyrazny
wzrost wkiadu eksportu netto do dynamiki
PKB. Co prawda, w dalszym ciagu wkiad
eksportu netto do wzrostu gospodarczego byt
ujemny i wynosit -3,8 pkt. proc., jednak
zdecydowanie wzrost w  poréwnaniu  z
poprzednimi kwartatami 2007 r., kiedy to
wynosit odpowiednio -8,0 i -7,2 pkt. proc. w |
i Il kwartale. Jedynie w Estonii miato miejsce
pogorszenie si¢ wkiadu eksportu netto do
dynamiki PKB, chociaz byt on wyzszy niz w



2006 r. (odpowiednio -2,0 pkt. proc. w Il
kwartale 2007 r. i -4,5 pkt. proc. w 2006 r.). W
pozostatych trzech krajach  jego wkiad

zdecydowanie sie zwigkszyt, a na Litwie byt
nawet dodatni.

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

latach 2004-2006 ( w pkt. proc.).
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Spadek deficytu w handlu zagranicznym w
krajach battyckich w Il kwartale 2007 r. w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem mozna
thumaczy¢ przede wszystkim ostabieniem sig
dynamiki popytu wewngtrznego. Przyczynito
si¢ to zarowno do ograniczenia importu, jak i
przekierowaniu czgsci produkcji na rynek
zewnetrzny. W 11l kwartale 2007 r. nie
poprawita si¢ konkurencyjnos¢ gospodarek
krajow battyckich. W dalszym ciagu w Kkrajach
battyckich wzrastata inflacja, a realny
efektywny kurs walutowy (REER) umacniat
si¢. W przypadku Estonii REER umocnit si¢ w
Il kwartale 2007 r. 0 1,5 proc., na Litwie 0 0,6
proc., a na Lotwie o prawie 3,0 proc. Réwniez
wzrost aktywnosci w strefie euro w IlI
kwartale 2007 r. (2,7 proc. wobec 2,5 proc. w

Il kwartale 2007 r.), ktéra jest gtownym
partnerem  handlowym  NMS-9, mogt
przyczyni¢  sig¢ do  wzrostu  popytu
zewnetrznego na towary i ustugi produkowane
w tych krajach. W tym samym okresie
dynamika popytu wewnetrznego, zarGwno
konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego we
wszystkich krajach battyckich ostabta. Spadek
popytu wewngetrznego, jaki obserwujemy w
2007 r. w krajach battyckich w czesci mozna
tlumaczy¢ polityka bankéw komercyjnych
ograniczajacych ~ kredyty dla  sektora
prywatnego. (zob. Ramka 1).

W Rumunii w Il kwartale 2007 r. miato
miejsce znaczne ostabienie si¢ REER. Po
okresie silnej aprecjacji (od kwietnia 2004 r.
do lipca 2007 r. o ponad 50 proc.), w ostatnich




dwdch miesiacach 111 kwartatlu REER ostabit
si¢ 0 5,2 proc. Co prawda wkiad eksportu netto
do dynamiki PKB nieznacznie si¢ poprawit,
jednak w dalszym ciagu byt znacznie nizszy
niz, w 2006 r. Wynikato to przede wszystkim z
zatamania si¢ dynamiki eksportu, ktora miata
miejsce w Il kwartale, a w 111 kwartale 2007 r.
jeszcze sig obnizyta. Na poczatku 2007 r.
dynamika eksportu w Rumunii wynosita 12,9
proc., a Il kwartale juz tylko 1,7 proc.
Wynikato to przede wszystkim ze spadku
eksportu ropy naftowej.

Przypadek Estonii, gdzie w ciagu 2007 r.
dynamika PKB zmniejszyta si¢ 0 5,6 pkt. proc.
wskazuje, ze kraj ten moze by¢ pierwsza ofiara
przegrzewania si¢ gospodarek battyckich.
Dane dotyczace gospodarki  totewskiej
pokazuja, ze totwa rowniez moze wkrotce
doswiadczy¢ podobnego spowolnienia
gospodarczego. W dalszym ciagu w wi/w
grupie krajow obserwujemy bardzo napigta
sytuacje na rynku pracy, a takze coraz wyzsza
inflacie. W Il potowie 2007 r. dynamika
kredytow dla sektora prywatnego spadia co
prawda w Estonii i na totwie, ale nadal
utrzymuje si¢ na poziomie ponad 30 proc. r/r,
a szybko rosnaca inflacja i brak autonomicznej
polityki pieni¢znej, powoduja spadek realnych
stop proc. Przestanki te zdaja si¢ w dalszym
ciagu wskazywac¢ na mozliwos¢ spowolnienia
gospodarczego w krajach battyckich pomimo
zmniejszenia  sig¢  w ostatnim  kwartale
nierownowag zewnetrznych.

B. Przecigtne tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce, Czechach, na Stowacji i w Butgarii w
Il kwartale 2007 r. wyniosto 6,5 proc., wobec
6,6 proc. w Il kwartale i 7,2 proc. w | kwartale
2007 r. Spadek realnej dynamiki PKB w
powyzszej grupie krajow wynikat z jej spadku
w Butgarii, gdzie obnizyta si¢ ona o 1,9 pkt.
proc., z 6,4 proc. do 4,5 proc. W Czechach,
Polsce 1 na Stowacji tempo wzrostu
gospodarczego nie zmienito si¢ w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu. Wzrost
gospodarczy w Polsce, Czechach, Bulgarii i
Stowacji w dalszym ciagu byt bardziej
zréwnowazony i nie opierat si¢ w tak duzym
stopniu na wzroscie konsumpcji.
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Struktura wzrostu gospodarczego w tej grupie
krajow nie zmienita si¢ znaczaco w
porownaniu z poprzednim kwartatem. Wkiad
spozycia ogotem i naktaddéw inwestycyjnych
nieznacznie spadt, jednak w dalszym ciagu w
Il kwartale 2007 r. popyt wewngtrzny, przede
wszystkim  spozycie indywidualne, byt
podstawa wzrostu gospodarczego. Jego wkiad
do dynamiki PKB wyniést w IllI kwartale
srednio 3,6 pkt. proc. wobec 3,9 pkt. proc. w Il
kwartale 2007 r.

Wkiad dynamiki naktadéw inwestycyjnych do
wzrostu gospodarczego w w/w grupie krajow
spadt. W IIl kwartale 2007 r. wyniost on 3,0
proc. wobec 3,5 proc. w poprzednim kwartale.
Spadek wkiadu naktadéw inwestycyjnych do
dynamiki PKB wiazat si¢ ze spadkiem
dynamiki inwestycji w Czechach, Polsce® i
Butgarii. Szczegolnie widoczne bylo to w
przypadku dwoch ostatnich krajow, gdzie w
porownaniu do Il kwartatu 2007 r., dynamika
naktadow inwestycyjnych spadfa o ok. 10 pkt.
proc. Pomimo tak duzego spadku oba te kraje
nadal charakteryzowaty si¢  najwigksza
dynamika naktadow inwestycyjnych wsrdd
NMS-9. W Il kwartale 2007 r. wynosita ona
19,8 proc. w Polsce i 19,7 proc. w Bulgarii.
Stowacja byta jedynym krajem w/w grupy, w
ktorym dynamika nakladow inwestycyjnych
wzrosta w poréwnaniu do Il kwartatu (z 5,9
proc. do 6,5 proc.).

19 bynamika naktadéw inwestycyjnych w Polsce w IV
kwartale 2007 r. w dalszym ciagu utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie i wyniosta 18,5 proc.



Wykres 2.2. Realny efektywny kurs walutowy w
NMS-9 w okresie styczes 2004 — grudziern 2007,
indeks 2000 r. = 100. (wzrost oznacza aprecjacje)
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Podobnie jak w krajach battyckich i Rumunii,
rowniez w tej grupie krajow w Il kwartale
2007 r. zwigkszyt sie wkiad dynamiki eksportu
netto do wzrostu gospodarczego. Wynidst on
0,3 pkt. proc. wobec -1,5 pkt. proc. w Il
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kwartale. We wszystkich krajach grupy w 11l
kwartale 2007 r. wkiad eksportu netto
zwigkszyt sie. W Czechach i na Stowacji byt
on dodatkowo dodatni. Réwniez te dwa kraje,
jako jedyne w grupie odnotowaty w Il
kwartale nadwyzke w handlu zagranicznym
towarami i ustugami. W przypadku Czech taka
sytuacja ma miejsce juz od I kwartatu 2005 r.
Wzrost wkiadu eksportu netto do wzrostu
gospodarczego wynikat w wiekszosci krajow
ze wzrostu dynamiki eksportu. Jedynie na
Stowacji w ostatnim kwartale dynamika
eksportu spadta w poréwnaniu z 1l kwartatem
2007 r. (z 18,1 proc. do 8,5 proc.), jednak
towarzyszyt temu jeszcze wiekszy spadek
dynamiki importu (z 13,2 proc. do 3,0 proc.).

We wszystkich czterech krajach w ciagu Il
kwartatu 2007 r. REER umacniat si¢, podobnie
jak w poprzednim kwartale. W przypadku
Polski i Stowacji byta to niewielka aprecjacja
(odpowiednio 0,3 proc. oraz 1,0 proc.),
natomiast w Butgarii i Czechach byla ona
znacznie wigksza (odpowiednio 6,8 proc. i 4,3
proc.). Poprawy salda handlu zagranicznego
nalezy przede wszystkim upatrywaé we
wzroscie  popytu  zewngtrznego,  przy
ostabnigciu  popytu  wewnetrznego,  co
spowodowato wzrost produkcji przeznaczonej
na rynki zewngtrzne.

C. Wegry w 11 kwartale 2007 r., podobnie jak
w poprzednich kwartatach, doswiadczyty
spadku dynamiki realnego PKB. Dynamika
PKB spadta z 1,2 proc. w Il kwartale 2007 r.
do 0,9 proc. w Il kwartale 2007 r. i byfa
zdecydowanie najnizsza sposrdd  krajow
regionu. Byt to juz szosty z kolei kwartat, w
ktorym tempo wzrostu gospodarczego na
Wegrzech spadato.! Spadek ten wynikat
przede wszystkim ze spadku wkiadu dynamiki
naktadoéw inwestycyjnych. W 1Il kwartale
wynidst on -0,4 pkt. proc. wobec 0,2 pkt. proc.
w Il kwartale 2007 r. Zmniejszyt sie réwniez
wkiad zmiany stanu zapasow, ktory w
analogicznym okresie obnizyt si¢ z 2,9 pkt.
proc. do 1,8 pkt. proc. Zaréwno dynamika
spozycia, jak i nakfaddéw inwestycyjnych na
Wegrzech byta w 111 kwartale 2007 r. ujemna.

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



Wkiad eksportu netto do dynamiki PKB w Il1
kwartale, podobnie jak w innych NMS-9,
nieznacznie zwigkszyt sie i wyniost 1,2 pkt.
proc. wobec 0,6 pkt. proc. w Il kwartale 2007
r. Eksport netto i wzrost stanu zapasow byty
wigc jedynymi kategoriami, ktdre miaty
dodatni wkiad w dynamike PKB na Wegrzech.
Wzrost popytu zewngtrznego 1 ponowny
spadek popytu wewnetrznego wydaja si¢
przyczyna poprawy dynamiki eksportu i
spadku dynamiki importu na Wegrzech.

Koniunktura gospodarcza

W drugiej potowie 2007 r. wskazniki
oczekiwan zaréwno konsumentow, jak i kot
biznesu  publikowane  przez = Komisje
Europejska ~ w NMS-9 obnizyly si¢ w
poréwnaniu z ich wartoscia w | potowie 2007
r. W grudniu 2007 r. przecigtna wartosé¢
wskaznika zaufania konsumentow wyniosta
dla NMS-9 -14,5 wobec -8,8 w lipcu 2007 r.
Najwickszy spadek miat miejsce w krajach
battyckich, Czechach i na Stowacji, natomiast
w Polsce i na Wegrzech jego wartos¢
nieznacznie wzrosta. Wartos¢ wskaznika
zaufania kot biznesu w analogicznym okresie
rowniez obnizyta si¢ z 8,6 do 3,4. Spadek
zaufania miat miejsce we wszystkich NMS-9,
w najwigkszym stopniu w krajach battyckich i
batkanskich, w najmniejszym w Polsce i
Czechach.

W styczniu 2008 r. nastapita nieznaczna
poprawa nastroju wsrdd przedsigbiorcow,
natomiast nastroje konsumentéw w dalszym
ciagu si¢ pogarszaty. Jedynie w Polsce i na
Wegrzech nastroje zaréwno konsumentdw, jak
I biznesu w dalszym ciagu pogarszaty sig.
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Wykres 2.3. Wskazniki zaufania dla NMS-9
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Zrédio: Komisja Europejska

Dynamika produkcji przemystowej w NMS-9
obnizyta sie w Il potowie 2007 r. wyniosta
przecigtnie 6,6 proc. (5,7 proc. w IV kwartale
2007 r.) wobec 7,7 proc. w | potowie 2007 .
Dynamika sprzedazy detalicznej w tym
samym okresie rowniez spadta. W | potowie
2007 r., wynosita ona przecigtnie 12,5 proc., a
w Il potowie 2007 r. do 9,7 proc. (7,6 proc. w
IV kwartale 2007 r.).

Wykres 2.3. Dynamika produkcji przemystowej
I sprzedazy detalicznej w NMS-9 (srednia dla
3 kolejnych miesiecy)
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Narodowe urzedy statystyczne,



Ramka 1

totwa, Estonia - zagrozenie kryzysem gospodarczym, dewaluacja i op6znieniem wstgpienia
do EMU.

Kraje battyckie nalezaty w ostatnich latach do najszybciej rozwijajacych sie¢ krajow nie tylko w UE,
ale na catym swiecie. Przecigtne tempo wzrostu gospodarczego w Estonii, na Litwie i totwie w
latach 2004-2006 wynosito 7,5 proc. Jednoczesnie szybkiemu wzrostowi gospodarczemu
towarzyszyt szybki wzrost inflacji (w grudniu 2007 przecigtna inflacja w krajach battyckich
przekroczyta 10 proc., a na Lotwie wyniosta 14 proc., rok wczesniej srednia inflacja w krajach
battyckich wynosita 5,5 proc.) i utrzymujace sie wysokie nierownowagi zewngtrzne (przecigtnie
deficyt na rachunku biezacym wynosit blisko 16 proc. PKB w 111 kwartale 2007 r. wobec 15 proc.
PKB w 2006 r. i 10 proc. PKB w 2005 r.). Dodatkowo bardzo szybko wzrastatlo przecietne
wynagrodzenie (srednio ponad 24 proc. w 2007), co powodowato rosnaca dynamike jednostkowych
kosztow pracy i spadek konkurencyjnosci gospodarek W potaczeniu z polityka sztywnego kursu
walutowego stosowana przez te kraje, istnieje realna obawa zatamania gospodarczego w krajach
battyckich'?.

Kolejna przestanka wydaje sie¢ by¢ fakt, ze wzrost gospodarczy oparty jest wykacznie na popycie
wewnetrznym, gtownie konsumpcyjnym. Ten z Kkolei napedzany byt w ostatnim okresie przede
wszystkim przez kredyty, zaréwno dla przedsigbiorstw, jak i dla sektora prywatnego. Na poczatku
2006 r. dynamika kredytow dla sektora prywatnego w krajach battyckich przewyzszata 60 proc. r/r,
a w Estonii i na Litwie osiagneta nawet 70 proc.

Wykres 1. Dynamika kredytéw dla sektora prywatnego w krajach battyckich w latach 2004-2007
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Zrédho: Banki centrale, obliczenia wiasne

12 7agrozenie to dotyczy przede wszystkim Lotwy, réwniez Estonii i w znacznie mniejszym stopniu Litwy.
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Od potowy 2006 r. dynamika kredytow dla sektora prywatnego zaczeta wyraznie spadac. We
wrzesniu 2007 r. wynosita ona w krajach battyckich juz ,tylko” ok. 45 proc. W 2007 r. spadto
réwniez tempo wzrostu gospodarczego w Estonii i na totwie'®. Dalszy spadek dynamiki
udzielanych kredytow moze wiec wptyna¢ na zmniejszanie si¢ dynamiki popytu wewnetrznego, a
co za tym idzie, na jeszcze wigkszy spadek tempa wzrostu gospodarczego w krajach battyckich.

Spadek dynamiki udzielanych kredytow mozna w czesci thumaczy¢é rosnacymi nominalnymi
rynkowymi stopami procentowymi. Od poczatku 2006 r. w Estonii i na Litwie trzymiesi¢czna stopa
na rynku migdzybankowym wzrosta o ok. 4 pkt. proc., a na totwie o ponad 7 pkt. proc. Wzrost
inflacji spowodowat jednak, ze realne stopy procentowe w krajach battyckich sa nadat ujemne, a w
ostatnich miesiacach mozna bylo nawet zauwazy¢ ich spadek. Na wzrost stop procentowych
wptynat brak ptynnosci sektora bankowego w krajach battyckich. Od 2004 r. dynamika kredytow
znacznie przewyzsza dynamike depozytéw bankowych w krajach battyckich, co doprowadzito do
sytuacji, w ktorej stosunek wartosci kredytow bankowych do depozytéw wyniost w 2007 r. od 120
proc. w Estonii do ok. 200 proc. na totwie. W zwiazku z kryzysem na $wiatowym rynku
finansowym, zmniejszyta sie réwniez mozliwos¢ zewnetrznego finansowania akcji kredytowej w
krajach battyckich, co w rezultacie doprowadzito do wzrostu stop procentowych.

Wykres 2. Nominalne rynkowe (3m) Wykres 3. Realne rynkowe (3m)
stopy procentowe stopy procentowe
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Zrédho: EcoWin Financial, Eurostat, obliczenia wtasne

Powazniejsza przyczyna spadku dynamiki akcji kredytowej lezy zatem w polityce bankdéw
komercyjnych, ktore w Il potowie 2007 r. wyraznie zwigkszyty restrykcyjnos¢ polityki kredytowej.
Sektor bankowy w krajach battyckich, podobnie jak we wszystkich krajach NMS-9 w wigkszosci
znajduje si¢ w rekach zagranicznych inwestoréw, w tym przypadku gtéwnie kapitatowych grup
finansowych ze Skandynawii. Duza cze$¢ rosnacego zadtuzenia zagranicznego w Kkrajach
battyckich to kredyty dla sektora bankowego pozyskane od firm matek, poniewaz banki
skandynawskie traktuja kraje battyckie jako jedne ze swoich gtownych rynkow kredytowych.

Mato prawdopodobny wydaje sie scenariusz, w ktorym banki ,,matki” drastycznie odcietyby
finansowanie swoich battyckich oddziatow, co mogtoby doprowadzi¢ do gwattownego i giebokiego
kryzysu (twarde ladowanie). Zbyt duze zaangazowanie finansowe na rynkach battyckich nie
pozwala na taka polityke. Banki staraja si¢ raczej stopniowo zwigksza¢ restrykcyjnosé na rynku
kredytowym, co ma na celu stopniowe zmniejszanie dynamiki akcji kredytowej.

W 111 kwartale 2007 r. dynamika PKB na Litwie wzrosta.
4 Zob. “Eastern Europe: Funding and liquidity risk has risen”, DB Research, 2007
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W ostatnim okresie pojawity sie spekulacje na temat mozliwosci dewaluacji walut krajowych i
odejscia od sztywnego kursu walutowego w Estonii i na totwie'®. Miatoby to na celu zwickszenie
konkurencyjnosci gospodarek tych krajow i pobudzenie eksportu. Dodatkowo wzrost gospodarczy
nie bytby tak silnie uzalezniony od popytu wewnetrznego i zewngtrznych zrédet finansowania, co
zmniejszytoby réwniez mozliwos¢ wystapienia kryzysu gospodarczego. Banki centralne oficjalnie
zaprzeczyty tym pogtoskom. Wzrastajaca w ostatnich kwartatach dynamika eksportu i poprawiajace
sie saldo na rachunku obrotow biezacych moze jednak, przynajmniej chwilowo, odwies¢ wiadze od
tego pomystu.

Fakt przegrzewania si¢ gospodarek battyckich i narastania nierbwnowag zewnetrznych zostat
dostrzezony przez migdzynarodowe instytucje finansowe. Przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego stwierdzili, ze sztywny kurs walutowy w krajach battyckich jest gtdbwna przyczyna
wzrostu nierbwnowag zewnetrznych, a niskie realne stopy procentowe prowadza do wzrostu
inflacji. W zwiazku z tym kraje baltyckie narazone sa na bardzo duze wahania cyklu
koniunkturalnego, co w dtuzszym okresie moze spowolni¢ proces realnej konwergencji. Ich
zdaniem, walka z inflacja jedynie za pomoca zaciesniania polityki fiskalnej moze okaza¢ si¢ zbyt
kosztowna i mato efektywna, a skuteczniejsza metoda jest porzucenie polityki sztywnego kursu
walutowego. *°

> W 2007 r. na totwie i w Estonii pojawity sie pogtoski na temat dewaluacji. W ich wyniku ludzie masowo zaczeli
wymienia¢ korony i taty na euro, zmuszajac tym samym banki centralne do interwencji walutowych.

S. Roman, “Web rumor sparks weekend currency panic”, The Baltic Times, November 28, 2007

C. Dougherty, “Latvia's hot growth fuels devaluation fears”, International Herald Tribune, November 12, 2007

16 “Real convergence in Central, Eastern and South-Eastern Europe”, Speech by Lorenzo Bini Smaghi, Member of the
Executive Board of the ECB at the ECB Conference on central, eastern and south-eastern Europe, Frankfurt, 1 October
2007
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3. Nieréwnowagi zewnetrzne

Il kwartat 2007 r. charakteryzowat si¢ duzym
spadkiem deficytu na rachunku obrotéw
biezacych w NMS-9. Deficyt ten, liczony jako
proc. PKB, dla w/w grupy krajow wyniost
przecigtnie w Il kwartale 2007 r. 8,3 proc.
wobec 11,0 proc. w Il kwartale 2007 r.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach
deficyt na rachunku obrotow biezacych w
wigkszosci  krajow wynikat z deficytu w
handlu towarami (wyjatkiem od Kkilku
kwartatow sa Czechy i Wegry) oraz ujemnego
salda dochoddw. Wszystkie kraje grupy NMS-
9 odnotowaty natomiast nadwyzke na
rachunku ustug, co réwniez nie zmienito si¢ w
poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. Saldo
transferow biezacych w wigkszosci krajow (z
wyjatkiem Czech, Stowacji i Wegier) byto
dodatnie. W Polsce, Rumunii i na Litwie,
wynosito ono od 2,8 do 4,5 proc. PKB. W
pozostatych  krajach  saldo transferow
biezacych nie przekraczato 1 proc. PKB.

Ze wzgledu na wysokosé i strukture deficytu
na rachunku obrotéw biezacych wyodrebniono
nastepujace grupy krajow:

A. kraje battyckie, Butgaria, Rumunia - deficyt
na rachunku obrotow biezacych w tej
grupie, pomimo spadku w Il kwartale
2007 r., nadal byt najwyzszy i wynikat
przede wszystkim z deficytu w handlu
towarami;

B. Polska, Czechy, Stowacja, Wegry — kraje o
relatywnie nizszym deficycie,  ktory
rowniez obnizyt sie w Il kwartale 2007 r.
W przypadku tej grupy krajow saldo
rachunku dochodéw jest stale gtowna
przyczyna deficytu na rachunku biezacym.

Wykres 3.1. Saldo na rachunku obrotéw biezgcych
w grupie NMS-9 w latach 2004-2007, w proc.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat,
narodowe banki centralne

Tabela 3.1. Struktura deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2004-2007 w proc. PKB.
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A. Niezmiennie najwyzszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych wystepowat w
krajach battyckich, a takze w Rumunii i
Butgarii. W 11l kwartale 2007 r. deficyt ten
wynidst przecigtnie dla tej grupy krajow 14,3
proc. PKB, wobec 17,5 proc. w Il kwartale
2007 r. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach najwigkszy deficyt wystapit na
totwie i w Bulgarii, gdzie wyniost
odpowiednio 23,5 proc. PKB oraz 19,6 proc.
PKB. W tej grupie krajow deficyt na rachunku
obrotow biezacych wynikat przede wszystkim
z duzego deficytu w obrocie towarowym.
Wyniost on w 111 kwartale 2007 r. 17,2 proc.
PKB. Oznaczato to jednak spadek o blisko 3
pkt. proc. w porownaniu z Il kwartatem i to
wiasnie  poprawa salda na  rachunku
towarowym byla gtdwna przyczyna spadku
deficytu obrotow biezacych. W 111 kwartale w
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porownaniu do Il kwartatu 2007 r. w w/w
grupie krajow poprawito si¢ rowniez saldo
ustug (odpowiednio 5,0 i 4,1 proc. PKB). We
wszystkich krajach bylo dodatnie, a w
przypadku Bulgarii wzrosto o 6,0 pkt. proc.
PKB. Rowniez deficyt na rachunku dochodéw
zmniejszyt sie. Wyniost on -3,6 proc. PKB w
Il kwartale wobec i -4,1 proc. PKB w I
kwartale 2007 r.). Z drugiej strony pogorszyto
si¢ saldo transferow biezacych, ktore w IlI
kwartale wyniosto 1,7 proc. PKB wobec 2,5
proc. PKB w Il kwartale 2007 r.

Gtownym zrodiem finansowania deficytu na
rachunku biezacym w krajach battyckich,
Butgarii i Rumunii byly pozostate inwestycje,
w tym gtéwnie kredyty dla sektora
bankowego. Przecietny naptyw pozostatych
inwestycji dla w/w grupy krajéow wyraznie
wzrost | wynidst w1 kwartale 2007 r. 19,8




proc. PKB wobec 14,2 proc. PKB w Il
kwartale. Mniejszy naptyw pozostatych
inwestycji zaobserwowano jedynie na Litwie.
Naptyw inwestycji bezposrednich (6,3 proc.
PKB) oraz odptyw inwestycji portfelowych (-
0,8 proc. PKB) miaty zdecydowanie nizszy
wplyw na ksztattowanie si¢ rachunku
finansowego. Tylko w Butgarii naptyw
bezposrednich inwestycji byt w 111 kwartale
2007 r. zblizony do naptywu pozostatych
inwestycji, a w przypadku Estonii mozna byto
zaobserwowa¢ odptyw bezposrednich
inwestycji.

B. W 11 kwartale 2007 r. w Polsce, Czechach,
na Stowacji i Wegrzech saldo na rachunku
obrotow biezacych réwniez si¢ poprawito. Dla
tej grupy krajow przecietny deficyt wyniost w

Il kwartale 4,8 proc. PKB w poréwnaniu do
6,1 proc. PKB w Il kwartale 2007 .
Pogtebienie sie¢ deficytu obrotow biezacych
miato miejsce jedynie w Czechach. W Polsce,
na Stowacji i Wegrzech deficyt w 111 kwartale
spadt. Podobnie jak w  poprzednich
kwartatach, najwicksza czes¢ deficytu w
obrotach biezacych stanowit deficyt na
rachunku dochodow. W IIl kwartale 2007 r.
zaobserwowano jednak poprawe jego salda (-
6,3 proc. PKB wobec -7,2 proc. PKB w
poprzednim okresie). Spadek deficytu na
rachunku dochodoéw a takze deficytu w handlu
towarami odpowiadat za poprawe salda na
rachunku obrotow biezacych w tej grupie
krajow.

Tabela 3.2. Struktura salda rachunku finansowego w latach 2004-2007 w proc. PKB.
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W I11 kwartale 2007 r. w Polsce, Czechach , na
Stowacji i Wegrzech deficyt na rachunku
obrotow biezacych byt finansowany — w
rownym stopniu naptywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz pozostatych
inwestycji. Wyniosty one odpowiednio 4,3
proc. oraz 4,2 proc. PKB. W poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu  znaczaco  wzrést
naptyw bezposrednich inwestycji (1,4 proc.
PKB w Il kwartale), zwtaszcza na Wegrzech,
gdzie w poprzednim kwartale miat miejsce ich
duzy odptyw (odpowiednio -6,2 oraz 5,5 proc.
PKB w Il i Il kwartale 2007 r.). Udziat
pozostatych  inwestycji w  finansowaniu
deficytu na rachunku biezacym zmniejszyt si¢
natomiast w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu, kiedy to wynosit 5,1 proc. PKB. W
Il kwartale 2007 r. zaobserwowano takze
odptyw inwestycji  portfelowych, ktory
wyniost 3,6 proc. PKB.

Rating dtugoterminowego diugu

W I potowie 2007 . ratingi
dtugoterminowego dtugu w NMS-9 nie
zmienity sie¢ w wiekszosci krajow. Jedynie w
sierpniu 2007 r. na ktotwie agencja Fitch
obnizyta rating z A- na BBB+ (waluta obca)
oraz z A na A- (waluta krajowa). W przypadku
Litwy zmieniona zostata dlugookresowa
perspektywa ze stabilnej na negatywna. 31
stycznia 2008 agencja Fitch zdecydowata sie
zmieni¢ roéwniez dtugookresowa perspektywe
ze stabilnej na negatywna dla Butgarii, Estonii,
Eotwy i Rumunii.

Tabela 1.1. Rating kredytowy FITCH dla zadtuzenia
dtugoterminowego denominowanego w walutach obcych

Tabela 1.2. Rating kredytowy FITCH dla zadtuzenia
dtugoterminowego denominowanego w walutach
krajowych

2002 2003 2004 2005 2006  Styczen 2008
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
+ otwa BBB+ BBB+ A- A- A- BBB+
Butgaria BB BB+ BBB- BBB BBB BBB
Rumunia  BB- BB BBB- BBB- BBB BBB

Zrédto: FitchRatings

2002 2003 2004 2005 2006 Styczen 2008

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+
totwa A A A A A A-
Butgaria BB+ BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+
Rumunia BB BB+ BBB BBB BBB+ BBB+

Zrddto: FitchRatings

Biorac pod uwage krytyke agencji

ratingowych, jaka miata miejsce w Il potowie
2007 r. w zwiazku z niedoszacowaniem
ryzyka na rynku kredytow hipotecznych w
Stanach Zjednoczonych, ratingi
dtugoterminowego dtugu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, zwhaszcza  tych
charakteryzujacych si¢ wysokim deficytem na
rachunku obrotéw biezacych moga zosta¢ w
najblizszym okresie obnizone.



4. Rynek pracy

Il kwartat 2007 r. charakteryzowat si¢ nadal
dobra sytuacja na rynku pracy w NMS-9.
Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
sprzyjato rosnacemu zatrudnieniu. Dynamika
ptac w dalszym ciagu utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie, co byto gtdwna przyczyna
wysokiej dynamiki jednostkowych kosztow
pracy (ULC). Srednia dynamika zatrudnienia
w 1l kwartale 2007 r. wyniosta w NMS-9 2,2
proc. i byla nizsza w porownaniu do Il
kwartatu 2007 r., kiedy to wynosita 2,5 proc.
Srednia stopa bezrobocia w NMS-9 wyniosta
na koniec Il kwartatu 2007 r. 6,6 proc. i byla
nizsza w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu 0 0,4 pkt. proc. Srednie nominalne
wynagrodzenie w NMS-9 w dalszym ciagu
rosto. W Il kwartale 2007 r. przecigtne
wynagrodzenie zwigkszyto si¢ o 16,3 proc. w
stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego wobec 16,5 proc. w Il kwartale
2007 r. Wysoka dynamika ptac w krajach
regionu byla gtdbwna przyczyna utrzymujacej
sie wysokiej dynamiki jednostkowych kosztéw
pracy. Srednia nominalna dynamika ULC w
Il kwartale wyniosta 11,7 proc., wobec 12,1
proc. w Il kwartale 2007 r. Podobnie jak w
poprzednich okresach réwniez w Ill kwartale
2007 r. wysoka dynamika ULC byia
przyczyna presji inflacyjnej w niektérych
NMS-9 oraz wplywata na pogorszenie sig
konkurencyjnosci tych gospodarek na arenie
miedzynarodowe;j. Podobnie jak w
poprzednich okresach zmiany na rynku pracy
nie byty we wszystkich krajach jednorodne.
Gospodarki NMS-9 pogrupowano ze wzgledu
na tendencje wystepujace na rynku pracy:

A. Stowacje - jedyny kraj, w Kktorym
nominalna dynamika ULC w Ill kwartale
2007 r. byta ujemna.

B. Rumunig, Litwg 1 +totwe - gdzie
nominalna dynamika ULC w Il kwartale
2007 r. spadia.

C. Bulgarig, Czechy, Estonig, totwe, Polske i
Wegry — gdzie w Il kwartale 2007 r.
spadta dynamika zatrudnienia, jednak w
wyniku wzrostu wynagrodzen i spadku
tempa wzrostu gospodarczego dynamika
ULC wzrastata.

20

A. Sytuacja na rynku pracy w Il kwartale
2007 r., podobnie jak w poprzednim kwartale,
wyroznia Stowacje sposrod pozostatych NMS-
9. Stowacja byta jedynym krajem, w ktérym w
Il kwartale 2007 r. wydajnos¢ sity roboczej
rosta szybciej niz wynagrodzenia. Efektem
byta ujemna wartos¢ nominalnej dynamiki
ULC, ktora w Il kwartale 2007 r. wyniosta -
0,3 proc. wobec -0,5 proc. w Il kwartale.
Niska dynamika jednostkowych kosztow pracy
na Stowacji byta ewenementem wsréd NMS-9
I pomogta w utrzymaniu niskiej dynamiki
HICP na Stowacji w ostatnich kwartatach a
takze wptyneta na wzrost konkurencyjnosci
stowackiej gospodarki.

Ujemna dynamika jednostkowych kosztéw
pracy na Stowacji w Il i Il kwartale 2007 r.
wynikata ze spadku dynamiki zatrudnienia,
najnizszej w regionie dynamiki wynagrodzen
oraz wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego. Dynamika  zatrudnienia
wyniosta w I11 kwartale 2007 r. 2,0 proc. i byta
nieznacznie wyzsza niz w Il kwartale (1,9
proc.), jednak w poréwnaniu do 2006 r. (3,8
proc.) zdecydowanie spadia. Dynamika
sredniego wynagrodzenia wyniosta zas w Il
kwartale 2007 r. 7,1 proc. i byla o 0,1 pkt.
proc. wyzsza niz w Il kwartale 2007 r. i w
dalszym ciagu byta najnizsza wsréd NMS-9.

Przyczyny niskiej dynamiki wynagrodzen i
jednostkowych  kosztow  pracy  zostaty
szczegOtowo opisane w poprzednim raporcie.

B. W Rumunii, na Litwie i £otwie dynamika
jednostkowych kosztow pracy zmniejszyta si¢
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.
Dynamika ULC w Il kwartale 2007 r. dla tych
trzech krajow obnizyta sie 0 2,9 pkt. proc. i
wyniosta przecigtnie 17,7 proc.

Gloéwna przyczyna spadku dynamiki ULC w
Rumunii i na Litwie byt spadek dynamiki
wynagrodzen. W Ill  kwartale roczna
nominalna dynamika przecietnego
wynagrodzenia wyniosta dla Rumunii i Litwy
odpowiednio 22,9 proc. i 17,9 proc. wobec
23,8 oraz 20,2 w Il kwartale 2007 r. ROwniez
wzrost dynamiki PKB wptynat na wzrost
wydajnosci pracy i spadek dynamiki ULC. W



przypadku Litwy impuls ten byt zdecydowanie
silniejszy niz w Rumunii®’.

Czynnikiem ograniczajacym spadek dynamiki
ULC w Rumunii i na Litwie byla rosnaca
dynamika zatrudnienia. Srednie tempo wzrostu
zatrudnienia dla analizowanej grupy krajow
wyniosto w 111 kwartale 2007 r. odpowiednio
2,9 proc. oraz 3,2 proc. i byto 0 0,1 pkt. proc. i
0,4 pkt proc. wyzsze w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu.

Spadek nominalnej dynamiki ULC na totwie

spowodowany byt  zaréwno  spadkiem
dynamiki  zatrudnienia, jak i dynamiki
wynagrodzen. Dynamika przecietnego
wynagrodzenia na Lotwie obnizyla sie

nieznacznie z 33,4 proc. w Il kwartale do 32,5
proc. w Il kwartale 2007 r. W dalszym ciagu
byfa ona jednak najwyzsza sposrod wszystkich
NMS-9.  Wyraznie  natomiast  mozna
zaobserwowac¢ spadek dynamiki zatrudnienia.
W I11 kwartale 2007 r. wynosita ona 1,1 proc.
wobec 3,4 proc. w poprzednim kwartale i 7,2
proc. rok wczesniej. W polaczeniu z
relatywnie niska i caty czas zmniejszajaca Si¢
stopa bezrobocia na totwie (5,1 proc. w IlI
kwartale 2007 r.), a takze wynikami sondazy
przeprowadzanych wsrod totewskich
przedsicbiorcdw, w ktorych wskazuja na brak
pracownikow jako najwigksza przeszkode w
rozwijaniu dziatalnosci, sytuacja na rynku
pracy na Lotwie w kolejnych kwartatach moze
sta¢ sie coraz bardziej napigta, co doprowadzié
moze do dalszego wzrostu inflacji.

C. W Buigarii, Czechach, Estonii, Polsce i na
Wegrzech dynamika jednostkowych kosztéw
pracy wzrosta w Il kwartale 2007 r. Srednia
nominalna dynamika ULC dla tej grupy
krajow wyniosta w 11l kwartale 2007 r. 10,5
proc., wobec 9,5 proc. w Il kwartale 2007 r.
Najwiekszy wzrost dynamiki ULC w w/w
grupie miat miejsce w Bulgarii, gdzie
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu wzrosta

7 PKB na Litwie w badanym okresie wzrosto o 10,8
proc. r/r, co oznaczato wzrost dynamiki PKB o 2,8 pkt.
proc. w poréwnaniu z Il kwartatem 2007 r. W
przypadku Rumunii dynamika PKB w 111 kwartale 2007
r. wzrosta jedynie o 0,1 pkt. proc. w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem (zob. rozdziat 2).
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0 3,3 pkt. proc. W pozostatych krajach wzrost
ten nie przekraczat 1 pkt. proc.

Do wzrostu dynamiki ULC w wigkszosci
krajow (z wyjatkiem Estonii) przyczynit sie
wzrost dynamiki przecigtnego wynagrodzenia.
Wzrost dynamiki ULC amortyzowany byt z
kolei przez spadek dynamiki zatrudnienia. W
przypadku Estonii, gtdbwnym czynnikiem
wptywajacym na wzrost dynamiki ULC byto
ostabienie gospodarcze w 11 kwartale 2007 r.



5. Inflacja

Pomiegdzy sierpniem 2007 r., a grudniem 2007
r. w regionie NMS-9 nastapit znaczacy wzrost
inflacji. W okresie tym przecigtna dynamika
HICP wzrosta z 5,5 proc. do 7,8 proc. Inflacja
wzrosta we wszystkich krajach grupy NMS-9.
Przecictny wzrost inflacji w grupie NMS-9
wyniost w analizowanym okresie 2,3 pkt.
proc. i wahat sie od 0,3 pkt. proc. na Wegrzech
do 3,8 pkt. proc. na Lotwie.

Najwyzsza inflacja, podobnie jak w
poprzednich kwartatach 2007 r., wystapita w
krajach battyckich oraz w Butgarii. W grudniu
2007 r. dynamika HICP wahala si¢ w tej
grupie krajow od 8,2 proc. na Litwie do 14,0
proc. na totwie. W dalszym ciagu relatywnie
wysoka inflacja utrzymywata si¢ na Wegrzech
(pomimo najmniejszego wzrostu dynamiki
HICP w regionie) i na koniec 2007 r. wyniosta
7,4 proc. W pozostatych krajach (Czechy,
Polska, Rumunia, Stowacja) miat miejsce duzy
wzrost inflacji, jednak dynamika HICP w
grudniu 2007 r. byta nizsza niz w krajach
battyckich i Butgarii (od 2,5 proc. na Stowacji
do 6,7 proc. w Rumunii). Kontynuacja trendu
wzrostowego miata miejsce roéwniez w
styczniu 2008 r., do czego przyczynity sie
dodatkowo w wigkszosci krajow zmiany cen
kontrolowanych.

Przyczyna wzrostu inflacji w NMS-9 byty
zjawiska o charakterze globalym. Za wzrost
dynamiki ~ HICP  odpowiadaty  przede
wszystkim czynniki 0 charakterze
podazowym: wzrost dynamiki cen zywnosci,
gtéwnie zywnosci przetworzonej, a takze ceny
energii (zob. tabele 4.1). Przecigtny wkiad cen
zywnosci do wzrostu inflacji w badanym
okresie wyniost dla NMS-9 1,1 pkt. proc., przy
czym 0,9 pkt proc. to zywnosé przetworzona™,
a 0,2 pkt. proc. to zywnos¢ nieprzetworzona.
Wkiad dynamiki cen energii wyniost w
analogicznym okresie 0,8 pkt. proc., a inflacji
netto 0,3 pkt. proc.

Struktura wktadu dynamiki poszczegolnych
kategorii cen do wzrostu inflacji w regionie
NMS-9 w okresie sierpien — grudzien 2007 .

18 \W skiad kategorii ,,zywnos¢ przetworzona” wchodza
rowniez alkohole i wyroby tytoniowe.
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pomimo duzych podobienstw, nie
jednorodna wsérdd poszczegolnych krajow.

byta

W przypadku Butgarii i Wegier wzrost
dynamiki cen zywnosci wynikat wytacznie ze
wzrostu  cen  zywnosci  przetworzonej.
Dynamika cen zywnosci nieprzetworzonej w
tych krajach w grudniu spadta w poréwnaniu z
sierpniem 2007 r. We wszystkich pozostatych
krajach, dynamika cen zaréwno zywnosci
przetworzonej, jak i nieprzetworzonej, a co sig
z tym wiaze rowniez wkiad dynamiki tych cen
do dynamiki HICP, znaczaco zwigkszyty sie w
analogicznym okresie (zob. tabela 5.1).

Ceny energii we wszystkich krajach grupy
wzrosty w Il potowie 2007 r. i poza cenami
zywnosci byly druga Kkategoria cen, Kktore
wyraznie wptynety na wzrost dynamiki HICP.
Wyjatkiem wsrdd analizowanych krajow byty
Stowacja i Rumunia. Na Stowacji dynamika
cen energii nie wzrosta znaczaco w okresie
sierpien-grudzien 2007 r. Dynamika cen
energii na Stowacji w grudniu 2007 r.
wyniosta jedynie 1,2 proc., a jej wkiad do
dynamiki HICP w badanym okresie zaledwie
0,1 pkt. proc. W przypadku Rumunii
dynamika cen energii spadta w badanym
okresie (4,0 proc. w grudniu wobec 5,7 proc.
w licu 2007 r.), a co za tym idzie jej wkiad do
wzrostu HICP, jako jedyny taki przypadek
wsréd NMS-9, byt ujemny. W pozostatych
krajach regionu dynamika cen energii w
grudniu 2007 r. wahata si¢ od 7,6 proc. w
Czechach do 20,2 proc. na Lotwie.

Z wyjatkiem Wegier, w pozostatych NMS-9
wzrosta inflacja netto, jednak jej znaczacy
wktad do dynamiki HICP miat miejsce jedynie
w Butgarii, Rumunii i na Stowacji.



Ramka 2
Agflacja a ceny zywnosci w NMS-9

W 1l potowie 2007 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej miat miejsce wyrazny wzrost
dynamiki cen zywnosci. W okresie czerwiec — grudzien 2007 r. dynamika cen zywnosci w NMS-9
wzrosta przecigtnie z 6,3 proc. do 13,5 proc. W najwickszym stopniu wzrosty dynamiki cen
pieczywa (0 8,7 pkt. proc.), owocéw (13,5 pkt. proc.), nabiatu (o 14,9 pkt. proc.) oraz olei i
thuszczéw (o 21,2 pkt. proc.)™.

Wykres 1. Dynamika cen zywnosci i niektorych sktadowych w NMS-9
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Zr6dho: Eurostat

Wzrost dynamiki cen zywnosci w Il potowie 2007 r. miat miejsce we wszystkich krajach grupy
NMS-9 (podobnie jak w pozostatych krajach UE-27), jednak jego skala byta rézna. W grudniu 2007
r. $rednia dynamika cen zywnosci w NMS-9 ksztattowata si¢ na poziomie 13,5 proc. Najnizsza byta
na Stowacji (7,2 proc.) a najwyzsza w Butgarii (21,1 proc.). W Butgarii miat rowniez miejsce
najwigkszy wzrost dynamiki cen zywnosci w Il potowie 2007 r. Wzrosta tam ona o 13,5 pkt. proc.
Najmniejszy wzrost cen miat miejsce na Wegrzech, gdzie dynamika cen zywnosci zwigkszyla sig 0
2,5 pkt. proc.

19 Wszystkie prezentowane ponizej dane dotycza zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP)
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Tabela 1. Dynamika cen zywnosci i poszczegolnych sktadowych w regionie NMS-9 w grudniu
2007 r.

) Cukier,
Zywno_éc' i _Pieczywo _ Mleko, Oleje i dzem, mi()d_,
napoje i proQukty Migso Ryby ey, usscze Owoce Warzywa czekoladai Pozostate
bezalkoholowe  zbozowe jaja wyroby
cukiernicze
Butgaria 21,1 37,3 53 42 27,7 63,6 21,8 11,7 11,5 10,0
totwa 19,9 314 151 88 30,4 18,5 28,7 7,7 10,4 11,3
Estonia 16,1 21,9 120 39 33,7 29,0 20,9 6,0 5,6 5,8
Litwa 15,3 20,6 118 52 28,0 29,1 24,6 9,0 3.8 111
Wegry 13,0 24,1 34 58 17,6 18,7 304 10,9 -1,8 7,8
Czechy 11,2 20,6 35 2,1 21,2 21,7 15,7 -0,4 6,6 8,0
Rumunia 9,4 12,2 0,9 1,3 51 32,9 16,2 27,2 2,8 2,8
Polska 79 12,1 6,4 2,1 14,4 15,3 20,0 -2,6 -0,5 39
Stowacja 7,2 20,0 1,8 1,4 12,4 12,7 13,0 -1,7 -1,8 4,5

Zrodio: Eurostat

Szybki wzrost cen zywnosci w Europie Srodkowo-Wschodniej nie byt sytuacja wyjatkowa. Ceny
zywnosci w Il potowie 2007 r. wzrastaty na catym $wiecie. Ponizszy indeks cen zywnosci
pokazuje, ze w 2007 r. ogolnoswiatowe ceny zywnosci wzrosty o blisko 40 proc.

Indeks cen zywnosci oraz podindeks cen Prognoza produkcji biopaliw,
roslin oleistych, styczen 2000=100 tys. barytek/dzien
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Zrodio: EcoWin Financial

Wzrost cen zywnosci na swiecie dotyczyt przede wszystkim zb6z i roslin oleistych. Jedna z
przyczyn bardzo szybkiego wzrostu cen tych surowcow jest wzrost produkcji biopaliw. W |
potowie 2006 r. na $wiecie produkowano przecigtnie ok. 150 tys. barytek biopaliw dziennie, a w IV
kwartale 2007 r. juz 440 tys. barytek dziennie. W 2008 r. prognozuje si¢ dalszy wzrost produkcji.
W potowie 2008 r. produkcja biopaliw na swiecie ma wynies¢ srednio ok. 660 tys. barytek
dziennie. Szybko rosnaca produkcja paliw pochodzenia roslinnego oraz fakt, ze sa one czesto
dotowane przez panstwo, sprawia, ze produkcja roslinna z przeznaczeniem na biopaliwa staje si¢
bardziej rentowna. Tym samym, produkcja zbdz i roslin oleistych z przeznaczeniem na cele
spozywcze zmniejsza si¢, co skutkuje wzrostem ich cen na catym swiecie. Dodatkowym
czynnikiem wzrostu cen produktow rolnych jest wzrost cen paliw i energii, ktory wptywa
bezposrednio na wzrost kosztdw produkcji rolnej. Rdéwniez niekorzystne zmiany pogodowe
obserwowane w 2007 r. zle wptynety na podaz produktow rolnych.
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Kolejnym powodem wzrostu cen zywnosci na swiecie jest zwigkszony popyt na zywnos¢ ze strony
krajow rozwijajacych si¢ (gtdwnie Chin i Indii), zwiazany z szybkim bogaceniem sie tych krajow, a
takze zmiana nawykow konsumpcyjnych. Coraz wiecej zb6z przeznaczanych jest jako pasza dla
zwierzat gospodarczych, co réwnoczesnie zmniejsza podaz zbdz przeznaczonych na pieczywo i
inne produkty zbozowe.

Wzrost popytu na zywnosé, a takze zwigkszajace si¢ zagrozenie wystepowania anomalii
pogodowych, ktdre moga ograniczy¢ podaz produktéw rolnych wydaja sie by¢ czynnikami
wptywajacymi na utrzymywanie si¢ wysokiej dynamiki cen zywnosci w przysztosci. Zagrozenie to
moze dotyka¢ kraje grupy NMS-9 w wigkszym stopniu niz kraje rozwinigte, poniewaz udziat
zywnosci w koszykach inflacyjnych jest tam zdecydowanie wyzszy.

Tabela 5.1. Dekompozycja dynamiki HICP w w okresie sierpies 2007 — grudzies 2007.

Wkiad do poziomu inflacji Wkiad do zmian
Krai Kategoria ) Wagi srednio w
J cen Poczatek wzrostu Koniec wzrostu w pkt W proc. okresie w proc.
dynamiki HICP dynamiki HICP roc. zmiany
08.2007 12.2007 proc. inflacji
HICP tacznie 9,3 11,6 2,3 100,0 100,0
Energia 0,2 1,6 1,4 59,1 12,9
Zywnosé
Bulgaria  nieprzetw. 2,0 0.9 1,0 45,0 9,7
Zywnosc 3.4 3,9 0,4 19,1 19,1
przetw.
Netto 4,0 5,2 1,2 53,2 58,3
HICP tacznie 2,6 55 2,9 100,0 100,0
Energia 0,1 1,1 1,0 32,8 144
Zywnosé
Czechy nieprzetw. 0.1 0.4 0.3 8.9 14
ZyWwnosc 16 3,1 15 50,1 19,4
przetw.
Netto 0,8 0,9 0,1 4,1 58,8
HICP facznie 6,1 9,7 3,6 100,0 100,0
Energia 0,6 2,1 1,4 39,6 114
- Zywnose 0,3 1,0 0,7 19,4 9,3
Estonia przetw.
ZyWnosc 13 26 13 35,0 19,1
nieprzetw.
Netto 4,0 4,1 0,1 33 60,2
HICP tacznie 5,6 8,2 2,6 100,0 100,0
Energia 0,7 15 0,8 29,8 13,3
Zywnosé
Litwa nieprzetw. 0,8 14 0,5 20,2 11,4
Zywnos¢ 24 3,1 0,7 271 22,0
przetw.
Netto 1,6 2,3 0,7 26,6 53,2
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Wkiad do poziomu inflacji Whkiad do zmian

Krai Kategoria . Wagi srednio w
j cen Poczatek wzrostu Koniec wzrostu okt WPIOC  gresiew proc.
dynamiki HICP dynamiki HICP roc zmiany
08.2007 12.2007 proc. inflacji
}H'CF’ 10,2 14,0 3.8 100,0 100,0
acznie
Energia 0.9 23 14 37.9 114
botwa  Zywnosé 13 17 0.4 11,0 113
nleprzet\N.
Zywnosc 32 47 15 39,3 20,5
przetw.
Netto 49 5.3 0.4 105 56,8
}H'CF’ 5,0 6,7 17 100,0 100,0
acznie
Energia 11 0,8 -0,3 -18,8 18,8
Rumunia ~ ZYWnos 0.8 14 0.6 36,2 158
nleprzet\N.
Zywnosc 18 27 0.8 493 27.0
przetw.
Netto 13 1.8 05 29,4 38,4
HICP 21 42 21 100,0 100,0
tacznie
Energia 0.3 13 1.0 478 16.2
Polska  ZYWnos¢ 0.1 05 0.4 17.2 8.8
nleprzet\N.
Zywnosc 0.8 15 0.7 331 183
przetw.
Netto 0.8 1,0 0.2 8.1 56,7
}H'CF’ 12 25 13 100,0 100,0
acznie
Energia 0,1 0,2 0,1 5,7 18,4
Stowacja ~ ZYWnosc 0,0 0.2 0.2 12,0 7.4
nleprzet\N.
Zywnosc 0.6 11 05 38,0 15,0
przetw.
Netto 0.4 0.9 05 41,0 59,2
}H'CF’ 71 7.4 03 100,0 100,0
acznie
Energia 0,8 1,7 0,9 287,5 13,3
Wegry nz.é’,;’:;f;; 0,7 0,7 0,0 95 71
Zywnosé
et 1,9 22 0.3 98,0 19,6
Netto 3,7 2.8 08 -280,0 60,0

Zrodto: Eurostat, obliczenia wkasne
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Wykres 5.1. Dekompozycja dynamiki HICP w regionie NMS-9.
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Zrodto: Zestawienie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.
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6. Polityka pieni¢zna

Pomimo wzrostu inflacji we wszystkich NMS-
9 w Il potowie 2007 r. polityka bankow
centralnych w krajach stosujacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego réznita sie®.

Banki centralne Czech i Polski rozpoczety w
2007 r. cykl podwyzek stop procentowych,
ktory byt kontynuowany w Il potowie roku. W
okresie sierpien - grudzien 2007 r. zarbwno w
Polsce, jak i Czechach podwyzszono stopy
procentowe o0 50 pkt. bazowych. Na koniec
grudnia 2007 r. gtdwna stopa procentowa
banku centralnego w Polsce wynosita 5,0
proc., a w Czechach 3,5 proc. W 2008 r. banki
centralne Polski i Czech zdecydowaty sie
jeszcze na  kolejne  podwyzki  stdp
procentowych do poziomu odpowiednio 5,5
proc. oraz 3,75 proc.

Projekcje inflacji bankéw centralnych Polski i
Czech? z lutego 2008 znacznie wzrosty w
poréwnaniu z poprzednimi prognozami. Oba
banki centralne przewiduja inflacje w 2008 r.
znacznie przekraczajaca cel inflacyjny. Na
koniec 2008 r. inflacja w Czechach zgodnie z
prognoza zdecydowanie przekroczy 5 proc.,
czyli ksztattowa¢ sie powyzej gornej granicy
pasma odchylen. W Polsce inflacja, zgodnie z
projekcja z lutego 2008 r., w 2008 r. rowniez
ma ksztattowaé si¢ powyzej gdrnej granicy
dopuszczalnego pasma odchylen. W obu
krajach prawdopodobienstwo uksztattowania
si¢ inflacji powyzej wyznaczonego celu jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze bedzie
ona nizsza od przyjetego celu.

W Rumunii bank centralny réwniez podniost
wysokos$¢ podstawowej stopy procentowej w
analogicznym  okresie.  Gtéwna  stopa
procentowa wzrosta o 50 pkt. bazowych, jako
odpowiedZz na roshacy popyt konsumpcyjny,
napiecia na rynku pracy, utrzymujace si¢
wysokie réwnowagi zewngtrzne, a takze
deprecjacj¢ waluty krajowej. W 2008 .
Narodowy Bank Rumunii, zdecydowat si¢ na

% Kraje stosujace strategie bezposredniego celu
inflacyjnego to: Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja,
Weary.

2 prognozy dotycza krajowego CPI.
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jeszcze jedna podwyzke stop procentowych i
w lutym 2008 r. gtéwna stopa procentowa
wzrosta do 8,0 proc. W Rumunii, pomimo
wzrostu inflacji w Il potowie 2007 r., bank
centralny prognozuje spadek dynamiki CPI1 w
horyzoncie objetym projekcja. W IV kwartale
2008 r. inflacja powinna ksztattowac sig
jeszcze powyzej gornego pasma wahan celu
inflacyjnego, jednak w 2009 r. powinna juz
miesci¢ si¢ w wyznaczonym celu.

Narodowy Bank Stowacji w analizowanym
okresie nie zdecydowat sie¢ na podwyzke stop
procentowych. Podstawowa stopa procentowa
NBS od kwietnia 2007 r. utrzymuje si¢ na
poziomie 4,25 proc. Sytuacja taka miata
miejsce pomimo faktu, iz bank centralny na
Stowacji prognozowat stopniowy wzrost
inflacji w  tym  kraju. Jednak w
przeciwienstwie do Czech i Polski, inflacja na
Stowacji w horyzoncie projekcji powinna
utrzymywac sie¢ jedynie nieznacznie powyzej
wyznaczonego celu inflacyjnego.

Tabela 6.1. Projekcje inflacji w krajach
stosujgcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
Wartos¢
Kraj Data projekcji inflacji na

koniec 2008 r.
Polska luty 08 4,1
Czechy luty 08 53
Wegry luty 08 4,7
Stowacja luty 08 2,8
Rumunia luty 08 3,8

Zrodho: Narodowe banki centralne.

Od sierpnia do grudnia 2007 r. bank centralny
na Wegrzech, jako jedyny wsréd NMS-9,
obnizyt gtdwna stope procentowa tacznie o 25
punktow bazowych do poziomu 7,5 proc.
Narodowy  Bank  Wegier  prognozuje
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. Pomimo spadku inflacji na Wegrzech,
nie przewiduje sig, aby w 2008 r. i 2009 r.
obnizyta si¢ ona do poziomu celu inflacyjnego
3 proc.



Wykres 6.1. Giowne stopy proc. w krajach
stosujgcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
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Zrédto: Narodowe banki centralne.

Kraje battyckie? oraz Bulgaria stosuja system
izby walutowej. Pomigdzy sierpniem a
grudniem 2007 r. rynkowe stopy procentowe
wzrosty we wszystkich krajach battyckich oraz
w Bulgarii®®. Na totwie najwickszy wzrost
miat miejsce w sierpniu i wrzesniu, kiedy to
3m RIGIBOR wzrést do 12,7 proc., jednak od
pazdziernika zaczat si¢ obniza¢ i na koniec
2007 r. wynosit 10,5 proc. W pozostatych
krajach (Butgaria, Estonia, Litwa) rynkowe
stopy procentowe wzrastaty przez caty okres
sierpien-grudzien 2007 r. Na koniec roku
wynosity one odpowiednio 6,5 proc. w
Butgarii, 7,3 proc. w Estonii i 6,7 proc. na
Litwie. Pomimo relatywnie duzej wysokosci
nominalnych stop procentowych, realne stopy

22 } otwa utrzymuje bardzo waskie pasmo wahan kursu
walutowego (+/- 1 proc.), jednak ze wzgledu na
spéjnos¢ analizy zostata zakwalifikowana do grupy
krajow stosujacych rezim sztywnego kursu walutowego.
% Za rynkowa stope procentowa przyjeto wysokos¢
oprocentowania trzymiesiecznej pozyczki pienigznej na
rynku miedzybankowym.
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procentowe w  grupie w/w  krajow
utrzymywaty si¢ na bardzo niskim poziomie z
powodu wysokiej i stale rosnacej inflacji.
Sytuacja taka miata miejsce szczegdlnie w

krajach  battyckich, w  ktérych, poza
nielicznymi  miesiacami, realne stopy
procentowe byly ujemne od momentu

wstapienia tych krajow do Unii Europejskiej.

Rynkowe stopy procentowe w Il potowie 2007
r. wzrosty rowniez w Polsce, Czechach i
Rumunii. Jedynie na Stowacji i Wegrzech ich
wysokos¢ w analizowanym okresie nie
zmienita sie.

Wozrost rynkowych stdp procentowych w Il
potowie 2007 r. w wigkszosci krajow NMS-9,
mozna po czesci wiazac z kryzysem na rynku
kredytow hipotecznych w USA. Obecna od
2004 r. wysoka dynamika udzielanych
kredytow, ktdrej towarzyszyta znacznie nizsza
dynamika depozytow bankowych
spowodowata problem z plynnoscia na
rynkach krajowych, ktorego nie mozna byto
rozwigza¢, jak w poprzednich latach,
wzrostem finansowania z zagranicy, co
wiazato si¢ z brakiem ptynnosci na rynkach
swiatowych i bardziej restrykcyjna polityka

kredytowa  duzych, miedzynarodowych
bankdw. W efekcie rynkowe stopy
procentowe, zwiaszcza w krajach battyckich,
ktore  sa  najsilniej  uzaleznione od

finansowania zewnetrznego, wzrosty w 1l
potowie 2007 r.



Aneks statystyczny

1. Rachunki narodowe

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

1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007 1V 2007
Polska 5,4 6,3 6,6 6,6 7,2 6,4 6,4 6,1
Czechy 6,6 6,4 6,3 6,2 6,5 6,5 6,3 6,6
Stowacja 9,0 79 9,0 8,2 8,3 9,3 9,4 14,3
Wegry 45 35 3,9 3,7 2,7 1,2 0,9 0,8
Estonia 11,4 11,2 11,1 11,0 10,1 7,6 6,4 45
Litwa 8,2 91 6,3 7,4 8,1 8,0 10,8 7.9
t otwa 13,1 11,1 11,9 11,7 11,2 11,0 10,9 9,6
Butgaria 55 6,4 6,7 57 6,2 6,6 45
Rumunia 6,9 7.8 8,3 7,7 6,0 5,6 5,7 6,6
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 112007 111 2007
Polska 5,0 4.4 5,2 4,7 6,9 51 52
Czechy 4.9 53 5,0 6,2 6,6 6,0 5,6
Stowacja 7,0 5,0 4,6 6,9 6,3 7,8 8,3
Wegry 3,8 2,0 1,9 0,0 0,3 -0,6 -0,8
Estonia 15,7 14,6 15,8 14,3 16,7 12,0 51
Litwa 9,1 11,4 15,0 11,3 18,0 11,0 9,2
totwa 17,2 17,9 19,7 23,7 20,4 18,4 14,4
Bulgaria 57 8,2 8,5 59 8,1 5,7 5,0
Rumunia 11,1 12,6 13,3 12,7 11,3 10,7 8,2
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Naktady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 9,0 15,9 18,0 16,6 26,2 20,8 19,8
Czechy 59 57 5,2 5,2 4,7 6,0 57
Stowacja 15,2 7,8 79 5,0 11,0 5,9 6,5
Wegry 9,1 -4,3 -5,1 -55 1,9 0,8 -1,8
Estonia 27,6 9,8 25,0 27,2 15,0 21,8 -5,7
Litwa 17,1 16,9 13,2 21,9 24,4 18,7 15,3
totwa 19,5 16,2 22,5 15,8 17,9 14,4 12,7
Butgaria 17,1 16,0 11,7 23,8 35,9 24,7 19,7
Rumunia 11,3 14,4 17,3 18,0 17,2 19,4 32,2
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 22,4 12,8 14,6 10,1 11,7 6,5 9,3
Czechy 19,3 11,4 11,3 16,0 15,4 13,5 14,8
Stowacja 17,7 18,1 23,8 22,6 23,8 20,0 9,0
Wegry 19,4 15,7 18,0 22,3 17,5 14,8 14,9
Estonia 14,2 14,6 7,1 -0,7 6,5 3,3 -2,9
Litwa 20,5 17,2 10,1 2,9 3,5 3,2 13,0
totwa 12,1 9,2 3,5 -3,0 8,4 8,7 11,1
Butgaria 12,7 10,0 8,4 54 2,2 5,7 6,2
Rumunia 12,9 10,5 10,6 8,6 12,9 2,4 1,7

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
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Tabela 5. Import towaroéw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 23,7 12,7 16,6 17,5 12,8 10,8 11,4
Czechy 17,8 111 10,7 16,1 15,3 13,4 14,2
Stowacja 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Wegry 18,3 10,1 12,1 17,7 13,1 13,4 14,6
Estonia 23,1 21,4 15,0 10,8 9,8 3,5 -0,4
Litwa 23,4 11,3 16,3 6,8 10,6 14,7 9,5
totwa 17,4 13,5 22,4 16,6 29,5 23,0 155
Butgaria 20,8 12,2 14,7 14,0 13,2 10,7 9,6
Rumunia 21,8 19,1 24,4 25,3 23,8 20,8 22,4

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

2006 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska 12,0 10,4 8,9 54 10,8 8,3 6,4 10,8
Czechy 11,2 11,5 6,0 1,3 8,4 6,7 2,9
Stowacja 9,8 18,3 5,0 12,8 14,0 13,3 5,2
Wegry 10,3 12,0 9,5 6,0 8,6 5,6 5,3
Estonia 7.4 8,8 24 34 8,5 4,5 -2,2
Litwa 7.4 12,2 13,9 0,0 6,7 3,6 7,2 8,5
totwa 7,8 1,7 3,9 -0,5 -1,1 15 -5,4
Butgaria 6,1 14,3 8,4 8,9 11,3 7,4 4,0
Rumunia 7,2 7,1 5,0 33 5,8 4,5 2,6
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska 11,9 15,0 16,1 12,2 16,3 151 8,1 15,9
Czechy 6,5 8,9 7,3 41 94 5,9 54
Stowacja 6,5 59 51 19 2,1 2,0 51
Wegry 4,4 -4,2 -3,6 -4,6 -4,1 -4,2 -4,0
Estonia 19,0 14,0 14,6 11,8 8,9 55 4,7
Litwa 14,5 20,6 16,5 12,8 14,8 12,1 8,2
totwa 19,8 24,0 19,1 17,5 9,1 12,3 1,7
Bulgaria 6,6 2,5 1,7 1,7 24 0,5 0,9
Rumunia 24,3 23,8 33,2 31,9 17,1 19,2 20,1
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentéw
2006 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska -12,7 -2,3 -5,3 -3,7 -4,5 -19 -1,3 -3,1
Czechy 1,9 -3,1 -1,8 -0,5 -1,9 -8,7 -12,6 -10,9
Stowacja -9,8 1,8 0,6 -1,2 -5,7 -8,0 -4,8 -4,0
Wegry -32,9 -45,4 -45,2 -46,8 -49,1 -50,9 -44.7 -45,1
Estonia 10,1 2,7 -1,6 -2,7 -7,5 -8,1 -7,6 -12,5
Litwa 0,4 7,0 6,6 3,5 -1,3 54 -3,7 -5,3
totwa -5,0 -5,2 -7,8 -9,1 -9,9 -14.8 -14.0 -18,0
Bulgaria -31,1 -24.5 -30,2 -31,4 -30,9 -30,0 -29,5 -28,9
Rumunia -22,9 -10,1 -11,4 -11,0 -12,9 -15,2 -12,6 -19,8
Zrodto: Komisja Europejska
Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle
2006 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska -8,0 -0,8 -1,1 -0,8 -0,5 -0,5 -0,9 -1,4
Czechy 10,8 16,0 15,3 154 16,0 15,2 14,7 15,4
Stowacja 9,0 17,5 10,3 11,9 13,0 111 3,0 4,4
Wegry -0,7 1,3 1,1 -2,4 -6,4 15 -2,4 -5,2
Estonia 20,1 15,4 9,5 8,0 6,1 52 1,1 4,0
Litwa 51 8,7 9,0 47 2,7 9,0 477 53
totwa 6,0 4,5 5,6 2,3 0,3 -1,1 -0,1 -1,2
Bulgaria 4,8 11,4 11,0 11,6 12,3 11,4 9,6 13,7
Rumunia 2,1 3,1 2,9 3,8 2,5 19 1,1 2,3
Zrodto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwdrczym
2006 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska 53,9 54,5 53,6 51,6 51,6 51,9 50,8 51,9
Czechy 55,7 59,5 58,8 55,8 54,6 54,9 55,0 56,1
Wegry 54,0 50,5 50,6 54,2 54,8 51,0 53,8 56,9

Zrodto; Ecowin Economic
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3. Ceny

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

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 2,6 2,3 15 2,3 3,0 3,6 4,0 4,3
Czechy 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4 7,5
Stowacja 2,5 2,3 2,3 2,8 3,3 31 34 3,8
Wegry 8,6 8,4 8,3 6,4 6,7 7.1 7.4 7.1
Estonia 5.8 6,4 5,7 7,2 8,5 91 9,6 11,0
Litwa 4.8 51 55 7.1 7,6 7.8 8,1 9,9
t otwa 8,8 9,5 10,1 11,4 13,2 13,7 14,1 15,7
Butgaria 5,6 8,4 12,0 13,1 12,4 12,6 12,5 12,5
Rumunia 3,8 4,0 5,0 6,0 6,8 6,7 6,6 7,3

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 12. PP1 (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 15 1,2 1,2 1,7 2,4 2,3 2,5 2,8
Czechy 2,6 2,5 2,6 2,8 4,0 51 55 6,0
Stowacja 1,3 1,3 0,5 1,6 1,8 2,0 2,8 4,4
Wegry 8,5 8,3 7,1 6,4 6,9 7,2 7,4

Estonia 6,0 6,5 6,1 7,5 8,7 9,3 9,7 8,3
Litwa 5,0 51 5,6 7,1 7,6 7,9 8,2 20,3
t otwa 8,9 9,5 10,2 11,5 13,2 13,7 14,0 10,9
Bulgaria 53 6,8 9,3 11,0 10,6 11,4 11,6
Rumunia 3,9 41 50 6,1 6,9 6,8 6,7

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

05.2007 06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007

Polska 2,3 2,6 2,5 2,1 2,7 31 3,7 4,2
Czechy 2,4 2,6 2,5 2,6 2,8 4,0 51 55
Stowacja 1,5 1,5 1,2 1,2 1,7 2,4 2,3 2,5
Wegry 8,4 8,5 8,3 7.1 6,4 6,9 7,2 7.4
Estonia 5,9 6,0 6,5 6,1 7,5 8,7 9,3 9,7
Litwa 5,0 5,0 51 5,6 7.1 7,6 79 8,2
t otwa 7.8 8,9 9,5 10,2 11,5 13,2 13,7 14,0
Butgaria 4,5 5.3 6,8 9,3 11,0 10,6 11,4 11,6
Rumunia 3,9 3,9 4,1 5,0 6,1 6,9 6,8 6,7

Zrodto; Eurostat

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

05.2007 06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007

Polska 5,6 5,6 4.8 14 3,5 3,6 5,0 55
Czechy 2,5 1,7 1,8 1,3 1,7 4,7 6,2 4,8
Stowacja 2,0 -0,1 -0,5 0,5 1,3 4.8 3,3 2,6
Wegry 9,1 7.4 8,8 10,4 11,7 14,4 11,0 10,0
Estonia 7,6 6,9 6,5 3,5 472 7,8 10,9 11,0
Litwa 7,2 6,6 7,8 7,3 9,1 12,3 11,4 11,9
totwa 9,7 12,8 10,8 11,2 15,0 15,0 15,1 14,9
Butgaria -4.6 1,2 11,5 20,4 19,6 12,6 10,9 9,7
Rumunia -4,5 -3,0 0,9 51 8,6 10,0 9,3 9,0

Zrodto; Eurostat
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Tabela 15. HICP — zywnos¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicznego okresu roku
poprzedniego)

05.2007 06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007

Polska 2,8 3,1 3.8 4,3 54 6,6 7,4 8,1
Czechy 5,9 6,1 6,3 8,5 9,0 10,8 14,5 16,0
Stowacja 4,4 4,5 4,6 41 3.8 5,6 6,5 7,4
Wegry 10,8 10,7 9,5 9,8 8,6 9,3 10,4 11,3
Estonia 6,4 6,2 6,7 6,8 7,8 10,7 12,3 13,4
Litwa 8,8 9,2 9,5 10,8 12,7 14,4 141 14,0
totwa 10,9 119 14,1 15,7 16,2 19,3 21,2 23,0
Bulgaria 6,8 74 10,5 17,9 19,5 19,7 20,1 20,2
Rumunia 6,3 59 5,6 6,8 8,5 9,6 10,0 9,9

Zrédto: Eurostat

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

05.2007 06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007

Polska 2,6 3.8 3,2 2,0 3,3 5,2 7,0 8,2
Czechy 0,8 1,2 1,2 1,0 15 53 7,1 7,6
Stowacja 1,0 1,2 0,9 0,8 1,8 2,1 0,8 1,2
Wegry 15,8 17,2 15,2 6,1 7,2 8,0 11,2 12,6
Estonia 3,3 4,6 8,1 5,7 13,1 14,8 15,9 18,2
Litwa 6,4 6,6 55 55 9,5 8,4 9,9 11,3
t otwa 5,6 6,2 7.4 7,6 10,6 18,0 18,9 20,2
Bulgaria 3,6 41 3,6 15 8,0 9,3 11,8 12,0
Rumunia 6,7 6,8 6,1 57 5,6 7,1 53 4,0

Zrédto: Eurostat

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

05.2007 06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007

Polska 1,4 1,6 1,6 1,4 1,4 1,5 1,5 1,7
Czechy 18 1,9 1,8 1,3 1,4 1,4 1,5 1,5
Stowacja 1,0 1,0 0,7 0,7 1,2 1,4 1,6 1,6
Wegry 59 6,1 6,3 6,1 4,9 4,9 4,8 4,7
Estonia 6,1 6,2 6,3 6,6 6,9 71 6,8 6,8
Litwa 2,6 2,5 2,7 3,0 3,8 3,7 4,1 4,3
totwa 6,9 7,7 8,3 8,7 9,2 9,7 9,6 9,4
Butgaria 5,7 5,7 59 6,9 7,8 7,7 8,6 9,0
Rumunia 4.4 3,9 3,2 3,4 3,5 3,6 4,1 4,7

Zrodto; Eurostat
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4. Bilans ptatniczy

Tabela 18. Saldo na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

| 2006 11 2006 111 2006 IV 2006 | 2007 11 2007 111 2007
Polska -3.1 -3,2 -2,4 -4,.1 -3.1 -4,9 -3,0
Czechy 09 -5,7 54 -6,0 1,6 -4,9 -5,5
Stowacja -6,3 -9,6 -10,3 -6,9 -0,9 -8,2 -5,6
Wegry -7,4 -6,6 -5,2 -4.4 -5,2 -6,0 -5,6
Estonia -14,0 -13,2 -14,4 -17,6 -21,3 -14,1 -10,9
Litwa -10,4 -9,0 -12,1 -11,6 -11,0 -13,0 -12,1
totwa -14,5 -17,4 -23,3 -26,1 -26,3 -23,5 -24,8
Bulgaria -21,4 -12,5 -51 -22,2 -27,3 -19,6 -12,2
Rumunia -9,3 -11,2 -10,1 -10,2 -15,1 -16,8 -11.4

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 19. Polska: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)

12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 Il 2007

Rachunek biezacy -3,1 -3,1 -2,4 -4,1 -3,1 -4,8 -3,0
Towary -1,3 -1,9 -2,4 -2,4 -2,1 -3,4 -3,1
Ustugi 0,5 0,5 0,6 0,9 1,2 1,2 13
Dochody -3,4 -4,7 -4,0 -4,7 -4,2 -5,0 -4,1
Transfery 1,1 3,0 3,3 2,1 2,1 2,4 29
Rachunek kapitatowy 0,6 0,3 0,8 0,8 0,6 0,7 11
Rachunek finansowy 3,5 1,3 1,0 5,0 3,4 7,2 2,6
Inwestycje bezposrednie 5,7 1,2 2,6 2,6 55 2,8 4,0
Inwestycji portfelowe 3,6 -3,4 -2,1 -1,3 -1,8 -2,6 -3,4
Pozostate inwestycje -4,1 5,4 2,6 2,3 2,0 10,4 4,3
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 Ii12007
Rachunek biezacy 2,2 -4,1 -5,0 -5,6 1,8 -4,9 -5,5
Towary 40 1,6 11 13 55 2,6 19
Ustugi 1,0 14 1,3 0,6 11 1,7 15
Dochody -2,7 -6,8 -6,3 -6,6 -4,3 -8,5 -8,4
Transfery 0,0 -0,3 -1,0 -1,0 -0,5 -0,8 -0,5
Rachunek kapitatowy 0,3 -0,2 0,3 0,6 0,3 0,0 0,4
Rachunek finansowy -1,5 3,8 54 53 -0,5 3,4 3,9
Inwestycje bezposrednie 1,7 2,6 49 3,5 4,3 3,2 472
Inwestycji portfelowe -1,1 4.4 -1,5 35 -2,4 -0,7 -4,5
Pozostate inwestycje -1,8 52 2,6 -1,1 -2,8 -1,3 6,1
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 21. Stowacja: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 1V 2006 12007 112007 1112007
Rachunek biezacy -6,3 -9,6 -10,3 -6,9 -0,9 -8,2 -5,6
Towary -6,2 -5,6 -4,7 -6,0 -0,4 2,7 0,0
Ustugi 1,2 0,9 1,3 1,4 0,3 1,3 0,9
Dochody -1,2 -6,0 -5,9 -1,9 0,3 -6,0 -5,6
Transfery -0,1 1,1 -1,1 -0,3 -1,0 -0,7 -0,9
Rachunek kapitatowy -0,1 0,0 -0,1 -0,1 1,0 0,3 0,1
Rachunek finansowy 4,0 10,1 3,3 9,2 -5,9 6,0 8,1
Inwestycje bezposrednie 4,8 10,0 8,0 4.4 -0,7 5,7 4.6
Inwestycji portfelowe 10,7 2,4 -0,2 -0,1 -5,5 5,6 0,2
Pozostate inwestycje -4,8 -6,1 -24,3 5,6 17,9 0,0 3,0

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 22. Wegry: skfadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)

12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 Iil 2007
Rachunek biezacy -7,7 -7,4 -6,1 -5,4 -4.9 -6,0 -5,6
Towary -2,0 -0,6 -1,8 0,0 1,2 15 0,8
Ustugi 0,0 1,7 2,2 1,6 0,8 1,6 15
Dochody -6,9 -8,4 -7,1 -7,1 -1,7 -9,3 -7,1
Transfery 1,2 0,0 0,5 0,1 0,8 0,1 -0,8
Rachunek kapitatowy 0,1 0,2 0,9 1,3 0,2 0,1 2,4
Rachunek finansowy 11,7 11,0 9,5 7,3 8,9 8,9 40
Inwestycje bezposrednie 9,2 25 6,6 -1,7 1,1 -5,5 53
Inwestycji portfelowe 18,7 -9,4 4.5 10,3 6,7 0,5 -7,1
Pozostate inwestycje -5,4 15,5 -2,1 -4,1 2,1 13,0 3,6
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wasne
Tabela 23. Estonia: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 12007 Iil2007
Rachunek biezacy -140 -13,2 -14.4 -176 -17,7  -14,1 -10,9
Towary -126 -16,5 -18,9 -17,8  -16,7 -15,6 -12,7
Ustugi 4,1 7,6 7,8 53 4.4 7,1 74
Dochody -5,2 -5,2 -3,5 -4,5 -5,0 -6,6 -5,7
Transfery -0,3 1,0 0,1 -0,5 -0,4 0,9 0,2
Rachunek kapitatowy 2,7 14 2,3 2,6 0,8 1,3 0,5
Rachunek finansowy 12,2 10,4 11,1 18,0 21,5 115 14,8
Inwestycje bezposrednie 12,5 -1,2 1,0 2,9 9,6 0,5 0,5
Inwestycji portfelowe -27,5 -2,3 -12,8 6,7 -2,1 -4,0 -3,1
Pozostate inwestycje 24,2 17,3 29,0 15,2 13,0 14,7 27,0
Zrodho: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 24. Litwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 Iil2007
Rachunek biezacy -10,4 -9,0 -12,1 -116  -13,2 -13,0 -12,1
Towary -128 -124  -14,6 -155 -153 -15/7 -12,6
Ustugi 3,5 4,0 3,5 3,5 2,3 3,1 29
Dochody -3,2 -3,9 -2,9 -1,3 -4,1 -2,9 -5,3
Transfery 2,2 3,3 1,9 1,6 3,8 2,6 2,8
Rachunek kapitatowy 1.4 0,7 1,0 1,6 1,1 1,5 2,2
Rachunek finansowy 9,1 7,5 13,0 11,9 15,0 15,5 11,0
Inwestycje bezposrednie 2,8 1,2 3,0 12,4 7,7 3,2 40
Inwestycji portfelowe 2,8 -2,4 -3,9 1,0 -7,0 -0,7 -3,8
Pozostate inwestycje 55 9,4 16,1 12,4 115 17,9 12,4
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 25. totwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 IIl2007
Rachunek biezacy -159 -19,2 -24,7 27,1 -264 -235 -24,8
Towary -229 -234  -26,6 276  -27,2 -258 -25,4
Ustugi 4,6 45 2,8 1,8 3,0 40 3,7
Dochody -3,0 -2,9 -2,3 -2,5 -2,7 -4,8 -3,1
Transfery 54 2,5 1,4 1,2 0,5 3,1 0,0
Rachunek kapitatowy 1,7 1,3 0,8 1,0 2,0 0,8 0,6
Rachunek finansowy 16,0 18,2 21,8 24,3 29,8 25,0 26,7
Inwestycje bezposrednie 9,9 8,1 45 7,7 8,8 10,7 53
Inwestycji portfelowe -4,9 2,8 -1,1 2,6 -2,5 -4,2 -1,3
Pozostate inwestycje 19,0 19,4 29,4 20,8 24,3 22,7 27,2

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 26. Butgaria: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 112007 1112007

Rachunek biezacy -20,8  -11,7 -4,8 -26,1 274 -19,6 -12,2
Towary -21,0 -195 -19,9 276 275 -251 -22,4
Ustugi -2,5 4,6 12,1 -0,4 -1,3 53 11,2
Dochody 0,4 0,7 -0,3 -0,6 0,0 -0,8 -1,8
Transfery 2,3 2,6 3,2 2,4 15 1,2 0,9

Rachunek kapitatowy 0,4 0,8 0,7 0,9 0,1 0,6 0,9
Rachunek finansowy 20,9 15,1 5,8 15,1 27,6 24,7 16,3
Inwestycje bezposrednie 14,8 21,4 12,7 18,6 14,5 22,5 20,3
Inwestycji portfelowe 1,7 -0,9 2,0 0,9 -3,5 0,0 -0,1
Pozostate inwestycje -3,4 9,7 -0,4 3,2 17,5 11,7 22,2
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 27. Rumunia: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB)
12006 112006 1112006 IV 2006 12007 12007 Iil2007

Rachunek biezacy -7,6 -13,1 -9,8 -109 -17,2 -16/4 -11,4
Towary -9,9 -12,6 -11,2 -138  -17,7 -16,5 -12,5
Ustugi 0,3 0,5 -0,1 -0,4 1,0 0,2 -0,3
Dochody -3,6 -6,0 -2,9 -1,8 -5,7 -5,1 -3,1
Transfery 55 5,0 4.4 51 51 4.9 45
Rachunek kapitatowy 0,7 -2,4 0,3 0,9 0,4 0,7 0,7

Rachunek finansowy 7,5 13,3 6,9 10,6 17,5 16,5 9,0
Inwestycje bezposrednie 11,0 5,2 7,1 11,9 9,0 6,2 52
Inwestycji portfelowe 0,1 -0,2 -1,1 0,4 -0,3 1,0 0,2
Pozostate inwestycje 5,8 9,8 29 7,2 10,2 114 13,7
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

5. Stopy procentowe i kursy

Tabela 28. Stopy procentowe bankdw centralnych (stan na koniec miesiaca)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 5,00 5,00 5,25
Czechy 2,75 3,00 3,25 3,25 3,25 3,50 3,50 3,50
Stowacja 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Wegry 7,75 7,75 7,75 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50
Rumunia 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,50 7,50 8,00

Zrodto: Banki Centralne, Ecowin Financial

Tabela 29. Sredniomiesieczne rynkowe stopy procentowe (3M)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 4,71 481 5,03 510 521 5,56 5,68 5,65
Czechy 3,00 3,22 3,41 3,50 3,58 3,93 4,11 3,92
Stowacja 4,32 4,36 4,34 4,30 4,34 4,33 4,30 4,30
Wegry 7,65 7,59 7,73 745 7,39 7,49 7,50 7,50
Estonia 4,72 4,75 5,20 5,24 517 6,25 7,30 6,73
Litwa 4,90 5,03 5,52 5,65 6,23 6,82 6,65 5,20
totwa 7,63 6,21 9,14 12,74 12,64 11,37 10,53 8,08
Butgaria 4,59 4,81 4,88 540 6,03 6,46 6,54 6,65
Rumunia 7,67 7,14 711 7,56 7,83 8,17 8,38 9,31

Zrédto: EcoWin Financial
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Tabela 30. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 3,81 3,77 3,81 3,79 3,71 3,66 3,60 3,61

Czechy 28,55 28,36 27,86 27,57 27,34 26,73 26,32 26,05
Stowacja 34,00 33,33 33,60 33,83 33,62 33,23 33,40 33,55
Wegry 250,29 246,90 255,20 253,33 251,02 254,50 253,18 256,03
Estonia 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65

Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45

totwa 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70

Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 3,22 3,13 3,22 3,35 3,35 3,47 3,54 3,69

Zrodto; Eurostat

Tabela 31. Zmiany kurséw walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska -5,4 -5,7 -2,4 -4,4 -5,0 -4,4 -5,5 -7,0
Czechy 0,6 -0,3 -1,2 -2,9 -3,4 -4,6 -5,3 -6,4
Stowacja -10,7 -13,2 -10,8 -9,8 -8,6 -7,4 -4,5 -3,5
Wegry -8,1 -11,0 -7,0 1,7 -6,0 -1,7 -0,3 0,8
Estonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
t otwa 0,0 0,1 0,3 0,9 1,0 0,5 0,0 0,1
Butgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumunia -9,2 -12,2 -8,6 -5,1 -4,7 -0,6 3,6 8,9

Zrodto: Eurostat, obliczenia wasne

Tabela 32. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 6,1 6,5 2,8 54 6,6 6,4 7,4 9,5
Czechy -0,5 0,4 1,4 3,6 4,8 6,7 7,0 8,9
Stowacja 12,3 15,6 12,5 114 10,6 9,4 5,6 4,8
Wegry 9,5 13,2 8,2 9,5 8,3 3,9 1,9 1,2
Estonia 0,8 0,8 0,8 1,1 1,6 2,1 1,8 2,1
Litwa 0,0 0,0 0,3 0,4 0,8 1,3 0,9 1,3
totwa 0,1 -0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,7 1,0 1,2
Bulgaria -0,5 -0,3 0,1 0,4 0,8 1,3 0,8 1,5
Rumunia 10,2 144 9,4 5,9 5,9 19 -2,6 -6,6

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne

Tabela 33. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008

Polska 6,3 6,4 1,9 5,0 6,4 6,1 7,2 9,3
Czechy -0,5 0,3 15 3,7 5,7 8,2 8,8 10,7
Stowacja 12,4 15,5 12,3 11,6 10,6 8,7 52 4,3
Wegry 16,2 20,0 14,6 13,5 12,1 7.4 5,7 5,0
Estonia 3,7 4.4 3,6 51 6,3 6,9 71 7,4
Litwa 1,8 2,1 2,9 4,2 4.4 4,7 4,5 4,9
t otwa 59 6,4 7,3 7.4 8,7 9,7 10,4 10,5
Butgaria 2,2 5,3 9,2 10,3 9,5 9,7 9,1 9,7
Rumunia 11,5 16,3 12,0 9,1 9,6 47 0,1 -4,0

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

Tabela 34. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 3,1 3,7 3,8 3,6 4,6 4.8 3,5
Czechy 1,2 1,3 15 1,9 1,8 1,5 1,2
Stowacja 3,7 45 3,8 3,5 3,1 1,9 2,0
Wegry 0,4 1,1 0,5 0,9 0,5 0,2 0,0
Estonia 6,8 6,7 6,2 59 1,9 1,3 1,9
Litwa 2,7 1,9 1,3 0,9 1,6 2,8 3,2
t otwa 4.1 4,2 7,2 51 2,6 34 11
Bulgaria 3,6 4,3 3,3 59 6,6 3,6 3,6
Rumunia 1,0 0,8 1,2 1,6 2,7 2,8 2,9
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
Tabela 35. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)
06.2007 07.2007 08.2007 09.2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008
Polska 12,4 12,2 12,0 11,6 11,3 11,2 11,4 11,7
Czechy 6,3 6,4 6,4 6,2 5,8 5,6 6,0 6,1
Stowacja 8,3 8,3 8,2 8,3 79 7,8 8,0
Wegry 7,0 7,2 7,2 7,3 7,5 7,7
Estonia 50 4.2 472 472 4,1 4,1 41
Litwa 41 3,9 3,9 3,9
t otwa 5,8 5,7 54 51 49 48 49 5,0
Bulgaria 74 7,3 7,0 6,8 6,7 6,6 6,9 74
Rumunia 4,0 3,8 3,9 3,9 41 472 4,1 43
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 36. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 4,7 47 5,0 53 7,1 8,9 9,7
Czechy 7,0 6,6 59 6,1 79 75 7,6
Stowacja 8,1 9,5 8,3 8,6 6,9 7,0 7,1
Wegry 7.4 7,1 9,0 9,4 7,1 8,9 8,8
Estonia 15,7 15,0 16,5 17,5 20,1 21,2 20,2
Litwa 13,2 14,1 19,9 19,1 20,9 20,2 17,9
t otwa 17,8 22,3 22,8 29,0 32,4 33,4 32,5
Butgaria 9,7 9,8 12,0 14,1 16,5 18,3 19,6
Rumunia 19,6 17,8 19,0 32,1 23,9 23,8 22,9
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
Tabela 37. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
1 2006 11 2006 111 2006 1V 2006 1 2007 11 2007 111 2007
Polska 2,5 2,6 2,2 1,8 49 7,1 75
Czechy 1,6 15 1,1 1,8 3,3 2,6 2,8
Stowacja 3,3 4,7 5,6 6,6 4,9 7,9 79
Wegry 2,7 6,0 3,1 3,8 1,7 -0,5 -0,3
Estonia 11,0 10,5 11,6 12,4 12,0 14,9 15,7
Litwa 7,6 7,0 14,9 12,7 14,4 15,0 10,3
totwa 8,8 15,4 18,1 22,4 23,8 25,8 22,6
Butgaria 7.8 7,8 8,7 14,4 16,9 15,3 18,6
Rumunia 13,7 10,8 11,8 26,1 20,6 21,1 20,1

Zrodto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
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7. Finanse publiczne

Tabela 38. Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Polska -3,0 -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8
Czechy -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,5 -2,9
Stowacja -12,2 -6,5 -8,2 -2,7 -2,4 -2,8 -3,7
Wegry -2,9 -4,0 -8,9 -7,2 -6,5 -7,8 -9,2
Estonia -0,2 -0,1 0,2 1,8 1,8 1,9 3,6
Litwa -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -15 -0,5 -0,6
t.otwa -2,8 -2,1 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,3
Bulgaria -0,6 1,6 -0,1 0,0 2,3 2,0 3,2
Rumunia : : -2,0 -15 -15 -1,4 -19
Zrodto; Eurostat
Tabela 39. Dtug publiczny (w % PKB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Polska 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,6
Czechy 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 30,2 30,1
Stowacja 50,4 49,0 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4
Wegry 54,2 52,1 55,6 58,0 59,4 61,6 65,6
Estonia 52 4.8 3,5 55 51 4.4 40
Litwa 23,7 23,1 22,4 21,2 19,4 18,6 18,2
t.otwa 12,3 14,0 13,5 14,4 14,5 12,5 10,6
Bulgaria 74,3 67,3 53,6 45,9 37,9 29,2 22,8
Rumunia 24,7 26,0 25,0 215 18,8 15,8 12,4

Zr6dto: Eurostat
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