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Synteza

W 2007 r. $rednie tempo wzrostu w regionie
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
utrzymywalo si¢ na relatywnie wysokim
poziomie (odpowiednio 6,2% wobec 6,6% w
2006 r.). Dynamika wzrostu nie byla jednak
jednolita w ramach poszczegdlnych gospodarek:
wyraznie slabnacy wzrost zanotowaly kraje
battyckie oraz Wegry. W pozostatych krajach
regionu Europy Srodkowej i Wschodniej tempo
wzrostu PKB w 2007 r. pozostatlo stabilne lub
lekko wzrosto wobec 2006 r. W I kwartale 2008
r. wzrost gospodarczy w wigkszosci krajow
ESW ostabt.

W krajach baltyckich znacznemu ostabieniu
popytu wewngtrznego towarzyszyt silny spadek
dynamiki akcji kredytowej. Banki zaostrzaty
normy nadzorcze nie tylko w obliczu
symptomoéw ,,przegrzania” gospodarek tego
regionu, ale wptywat na to takze globalny wzrost
awersji do ryzyka na skutek migdzynarodowego
kryzysu kredytowego.

W regionie obejmujacym Polske, Czechy i
Stowacje w roku 2007 kontynuowana byla
wysoka dynamika popytu wewngtrznego, co
dotyczylo zar6wno konsumpcji jak i inwestycji;
nadal obnizalo si¢ natomiast tempo wzrostu
spozycia na Wegrzech przy bardzo niskiej
dynamice popytu inwestycyjnego.

Od poczatku 2008 r. wskazniki oczekiwan
zarowno konsumentéw, jak i1 kot biznesu w
calym opisywanym regionie obnizaly sig,
kontynuujac tendencj¢ z 11 potowy 2007 r. Byl to
efekt w pierwszym rzedzie uwarunkowan
globalnych: rosnacych cen surowcow na rynkach
Swiatowych oraz negatywnego klimatu na
rynkach finansowych.

W  dotychczasowym  okresie 2008 r.
utrzymywalta si¢ wysoka inflacja w calym
regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.
Najwigkszy wzrost inflacji w analizowanym
okresie mial miejsce w Bulgarii, na Litwie 1
Lotwie. Za wysoki poziom inflacji w dalszym
ciagu odpowiadaly ceny zywno$ci 1 energii,
jednak ich wklad do wzrostu inflacji w okresie
styczen-maj 2008 r. byt w krajach catego
regionu mniejszy niz w I potowie 2007 r.

Inflacja netto (z wylaczeniem cen energii i1
zywnoéci) w  wickszosci krajow ESW  (z
wyjatkiem Wegier) w okresie pierwszych 5
miesi¢cy br. wykazywatla tendencje wzrostowa.

Srednia nominalna dynamika ptac w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej jako catosci po
okresie wyhamowania w IV kwartale 2007 r.
ponownie przyspieszyta w I kwartale 2008 r.

Spadek dynamiki ptac w IV kwartale 2007 r.
wplynat na lekkie obnizenie tempa wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy S$rednio w
opisywanym regionie w tym okresie.

Ostabienie popytu gospodarek  baltyckich
poprawito ich salda na rachunku biezacym
bilansu platniczego, natomiast wyraznie rosty
deficyty w obrotach biezacych Rumunii i
Butgarii.

Sytuacja na rynku pracy w I kwartale br w
wigkszosci krajow opisywanego regionu byta
nadal dobra, czemu sprzyjalo relatywnie
wysokie tempo wzrostu gospodarczego.

W 2007 r. saldo sektora finanséw publicznych
poprawito si¢ w wigkszosci krajow ESW, jednak
wedlug prognoz KE w kolejnych latach
pogorszy si¢ ono w wigkszo$ci krajow regionu
(z wyjatkiem Czech, Stowacji i Wegier).

W wigkszosci krajow stosujacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego w 2008 r.
banki centralne zacie$niaty polityke pienigzna.
Banki centralne Polski, Czech, Wegier i
Rumunii zdecydowaly si¢ na podwyzki stop
procentowych. Tylko Narodowy Bank Stowacji
nie zmienit wysokosci stop procentowych. W
Polsce, Czechach, na Wegrzech i w Rumunii
zaobserwowano w analizowanym  okresie
rowniez wzrost 3-miesiecznych rynkowych stop
procentowych. Na Slowacji krotkookresowe
stopy procentowe na rynku migdzybankowym
nie zmienity si¢. W krajach baltyckich, po
okresie szybkiego wzrostu 3-miesigcznych stop
procentowych w II potowie 2007 r., w 2008 r.
stopy te obnizyly sig.

Aktualne prognozy tempa wzrostu
gospodarczego dla regionu Europy Srodkowej i
Wschodniej na 2008 i 2009 r. obnizyly si¢ w
pordwnaniu z prognozami z konca 2007 r.
natomiast obecne prognozy inflacji przewiduja
wyrazniejszy jej wzrost w 2008 r. i spadek w
2009 1.



1. Sytuacja gospodarcza Kkrajow
Europy Srodkowo-Wschodniej na tle
gospodarek wschodzacych

W roku 2007 kontynuowana byla wysoka
dynamika globalnego wzrostu gospodarczego.
Wyniosta ona 4,9 proc. wobec 5,0 proc. w
2006 r. Przyspieszenie gospodarcze miato
miejsce w grupie krajow wschodzacych’.
Dynamika PKB w 2007 r. wzrosta tam do 8,2
proc. wobec 7,9 proc. w 2006 r.

Wykres 1.1. Roczna dynamika PKB.
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Zrédto: IMF WEO, Eurostat, EcoWin Economic.

Od 2003 r. rosta warto$¢ handlu zagranicznego
na $wiecie liczona jako odsetek globalnego
PKB?. W 2007 r. warto$¢ globalnego handlu
wyniosta 51,4 proc. PKB wobec 50,1 proc.
PKB w 2006 r. Wartos¢ obrotow handlu
zagranicznego w stosunku do PKB wrosta
rowniez w grupie krajow wschodzacych 1
wyniosta w 2007 r. 41,4 proc. Region ESW w
2007 r., podobnie jak w poprzednich latach,
charakteryzowal si¢ bardzo duza otwartoscia
gospodarek. Od 2004 r. taczna wartos$¢
eksportu i importu w tych krajach byta
wigksza od lacznej wartosci PKB w tych
krajach, a w 2007 r. wyniosta 114,8 proc.
PKB. wobec 113,7 proc. PKB w 2006 r.

' Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Filipiny, Indie,
Indonezja, Malezja, Meksyk, Rosja, Turcja na
wykresach nazwane ,Emerging” zgodnie z
klasyfikacja MFW panstwa te zaliczane sa do grupy
krajow  wschodzacych. Wybrane zostaly jako
reprezentatywna grupa porownawcza dla panstw
Europy Srodkowo Wschodniej ze wzgledu na ich
istotny wplyw na rozwoj §wiatowej gospodarki oraz
zblizony poziom PKB per capita do krajow ESW.

? Warto$¢ handlu zagranicznego rozumiana jest jako
suma eksportu i importu.

Wykres 1.2. Wolumen handlu zagranicznego w
proc. PKB’.
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Zrédto: IMF DOTS, Eurostat, EcoWin Economic.

Sredni  deficyt' na rachunku obrotow
biezacych w regionie ESW wynidst w 2007 .
11,7 proc., co oznaczato jego wzrost wobec
10,4 proc. PKB w 2006 r. Wysoki deficyt, a
takze jego wzrost wynikatl przede wszystkim z
pogorszenia si¢ salda obrotéw biezacych w
krajach battyckich i batkanskich ($rednio -17,3
proc. PKB w 2007 r. i -14,6 proc. PKB w 2006
r.). W grupie krajow obejmujacych Polske,
Czechy, Stowacje 1 Wegry deficyt obrotow
biezacych byl znacznie nizszy i dodatkowo
zmniejszyt si¢ w 2007 r. (odpowiednio -4,3 i
-5,4 proc. PKB w 2007 i 2006 r.). Natomiast
grupa krajow wschodzacych charakteryzowata
si¢ w 2007 r., podobnie jak w poprzednich
latach nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych, ktora wyniosta 2,6 proc. PKB.
Oznaczalo to jednak spadek w porownaniu do
2006 1.0 0,7 pp. PKB.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w
grupie krajéw wschodzacych wynika z
proeksportowego nastawienia rozwijajacych
si¢  gospodarek, gltownie  azjatyckich.
Dodatkowo, niektore z krajow zaliczonych do
tej grupy (np. Rosja, Indonezja) sa
Swiatowymi eksporterami surowcow. Wzrost
ogolnoswiatowych cen surowcOw w ostatnim
okresie znacznie wplynal na poprawe salda
handlu zagranicznego w tych krajach.

> W przypadku grup Emerging oraz ESW liczony jako
stosunek sumy warto$ci eksportu i importu wszystkich
krajow zaliczanych do danej grupy w relacji do
tacznego PKB wszystkich krajow danej grupy.

* Srednia arytmetyczna dla krajow ESW.



Wykres 1.3. Saldo obrotow biezqcych w proc.
PKB’.
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Zrédto: IMF WEO, EcoWin Economic, Eurostat.

Utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu
gospodarczego sprzyjato poprawie sytuacji na
rynku pracy w krajach wschodzacych. W 2007
r. Srednia stopa bezrobocia w tej grupie krajow
wyniosta 6,6 proc., a w krajach ESW 7,3 proc.
wobec odpowiednio 8,0 proc. i 8,5 proc. w
2006 r. Stopa bezrobocia na $wiecie rowniez
zmniejszyta si¢ w analogicznym okresie z 6,3
proc. do 6,0 proc.

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

Rok 2007 charakteryzowat si¢ wzrostem
inflacji na $§wiecie. Zwigkszyla si¢ ona z 3,7
proc. w 2006 r. do 4,0 proc. w 2007 r. Wzrost
inflacji, jaki mial miejsce w 2007 r., silniej
odczuwalny byt w regionie ESW. Srednia
inflacja wyniosta tam do 5,6 proc. wobec 4,5
proc. w poprzednim roku. W krajach
wschodzacych wzrost inflacji byl mniejszy.
Dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta do
5,6 proc. w 2007 r. wobec 5,0 proc. 2006 .

> Liczony jako $rednia arytmetyczna dla danej grupy
krajow.

Wykres 1.5. Inflacja Srednioroczna
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Zrédlo: IMF WEO, Eurostat.



2. Wzrost gospodarczy

W IV kwartale 2007 r. przecigtne tempo
wzrostu  gospodarczego w krajach ESW
wyniosto 6,2 proc., co oznaczalo wzrost w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem, kiedy
wynosito ono 5,9 proc. Wyzsza dynamika
PKB w regionie wynikata przede wszystkim z
silnego przy$pieszenia wzrostu na Slowacji,
gdzie jego tempo w IV kwartale 2007 r.
wzrosto o 4,9 pp. w porownaniu z III
kwartatem. Dynamika PKB zwigkszyla si¢
rowniez w Czechach, Butgarii 1 Rumunii,
natomiast w pozostatych krajach regionu
spadta. W przypadku krajow battyckich byt to
wyrazny spadek, przecigtnie o 2,6 pp.
Nieznaczne ostabienie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego w stosunku do III kwartatu
2007 r. miato miejsce w Polsce i na Wegrzech.

W I kwartale 2008 r. dynamika PKB w Polsce
utrzymywata si¢ na podobnym poziomie jak w
2007 r. W Czechach i Stowacji miat z kolei
miejsce jej spadek. Tendencja spadkowa
kontynuowana byta takze w  krajach
battyckich, natomiast na Wegrzech 1 w
Rumunii tempo wzrostu gospodarczego w I
kwartale 2008 r. wzrosto.

Wykres 2.1. Dynamika realnego PKB w regionie
ESW.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat,
EcoWin Economic, narodowe urzedy statystyczne

W  grupie krajow obejmujgcej Polske,
Czechy, Slowacje i Wegry przecigtna
dynamika PKB w IV kwartale 2007 r.
wyniosta 6,0 proc., co oznaczato wzrost o 0,4
pp. w porownaniu do III kwartatu i wynikato z
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego

w Czechach i na Slowacji. W Czechach
dynamika PKB wzrosta do 6,6 proc. w
poréwnaniu z 6,0 w III kwartale 2007 r. W I
kwartale 2008 r. miato jednak miejsce jej
ostabienie do poziomu 5,4 proc. Na Stowacji
tempo wzrostu gospodarczego wzrosto z 9,4
proc. w III kwartale do 14,3 proc. w IV
kwartale 2007 r. Wzrost dynamiki PKB na
Stowacji  wynikat przede wszystkim ze
zwigkszenia si¢ zapasow, gldéwnie wyrobow
tytoniowych, co bylo reakcja firm z tej branzy
na podwyzke stawki akcyzy od poczatku 2008
r. Byt to =zatem czynnik o charakterze
jednorazowym, ktory dodatkowo moze
wplywa¢ na obnizenie dynamiki PKB w
kolejnych kwartatach. Potwierdzaja to dane za
I kwartat 2008 r., kiedy to dynamika PKB na
Stowacji wyniosta 8,7 proc.

W Polsce 1 na Wegrzech w IV kwartale 2007 r.
dynamika PKB nieznacznie obnizyla si¢ w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem. W
Polsce wyniosta 6,4 proc. wobec 6,5 proc. w
IIT kwartale. W I kwartale 2008 r. tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce ponownie
nieznacznie spadlo i1 wyniosto 6,1 proc.
Wegry w dalszym ciagu byly najwolniej
rozwijajacym si¢ krajem regionu ESW.
Dynamika PKB spadia z 0,9 proc. w III
kwartale 2007 r. do 0,8 proc. w IV kwartale
2007 r. Byl to juz szésty z kolei kwartal, w
ktorym tempo wzrostu gospodarczego na
Wegrzech spadalo. W I kwartale 2008 r.
dynamika PKB na Wegrzech odbita i wzrosta
do poziomu 1,6 proc. r/r. Czynnikiem
przyspieszenia dynamiki PKB byt eksport
netto.

Wzrost gospodarczy w opisywanej grupie
krajow w dalszym ciagu napgdzany byt przede
wszystkim przez popyt wewnegtrzny. W IV
kwartale 2007 r. zaobserwowano tu wzrost
wktadu nakladow inwestycyjnych do wzrostu
PKB, ktory w IV kwartale wyniést 2,6 pp.
wobec 1,6 pp. w III kwartale. W odrdznieniu
od poprzednich  kwartalow 2007 r.
przewyzszyt on wktad spozycia ogotem, ktory
w IV kwartale obnizyt si¢ do 2,0 pp. z 2,3 pp.
w I kwartale 2007 r. Wzrost dynamiki
nakladow inwestycyjnych mial miejsce w
Czechach, na Stowacji 1 Wegrzech. Ostabta



ona jedynie w Polsce, jednak Polska w IV
kwartale 2007 r. w dalszym ciagu
charakteryzowala si¢ najwigksza dynamika
inwestycji w w/w grupie (16,4 proc.). Spadek
wktadu konsumpcji do wzrostu gospodarczego
w IV kwartale 2007 wynikal ze spadku jej
dynamiki w Polsce i na Stowac;ji.

Wkiad  eksportu netto do  wzrostu
gospodarczego w opisywanej grupie krajow
byl nadal dodatni 1 nieznacznie wzrost w IV
kwartale 2007 r. Wyni6st on 1,6 pp. wobec 1,1
pp. w poprzednim kwartale®. Poprawa wktadu
eksportu netto do wzrostu gospodarczego
miata miejsce w Polsce i Czechach, na
Wegrzech nie zmienil si¢ on w poréwnaniu z
IIT kwartalem 2007 r., natomiast wyraznie
zmniejszyt si¢ on na Stowacji.

W I kwartale 2008 r. dynamika PKB w tej
grupie krajow zwolnita do 5,4 proc., do czego
przyczynit si¢ spadek wkladu nakladow
inwestycyjnych oraz eksportu netto.

Tempo wzrostu gospodarczego w krajach
baltyckich w IV kwartale 2007 r. obnizylo si¢
do 6,9 proc. z 9,4 proc. w III kwartale. W 1
kwartale 2008 r. dynamika PKB ponownie si¢
obnizyta do 3,4 proc. W IV kwartale 2007 r.
dynamika PKB na Litwie i Lotwie wyniosta
8,0 proc., co oznaczalo spadek o odpowiednio
29 pp. oraz 2,8 pp. W poroOwnaniu z
poprzednim kwartatem. Najwolniej rozwijala
si¢ Estonia (4,8 proc.), gdzie dynamika PKB
w IV kwartale zmniejszyta si¢ o 1,6 pp.
Tempo wzrostu gospodarczego w Estonii w
IV kwartale 2007 r. obnizylo si¢ 0 6,2 pp. w
porownaniu z IV kwartalem 2006 r.
Pierwsze szacunki dynamiki PKB w I
kwartale 2008 r. wskazuja na kontynuacje
spowolnienia gospodarczego w Kkrajach
baltyckich. PKB w I kwartale 2008 r. wzrost
na totwie o 3,6 proc., na Litwie o 6,9 proc., a
w Estonii zaledwie o 0,1 proc.

Popyt wewngtrzny, pomimo ostabienia w IV
kwartale 2007 r. nadal byl gléwnym
czynnikiem napgdzajacym wzrost
gospodarczy, zwtaszcza w Estonii 1 na Litwie.

® Dodatni wktad eksportu netto wynikat z poprawy salda
handlu zagranicznego, chociaz w dalszym ciagu w
powyzszej grupie krajow byto ono ujemne.

Najwigksze oslabienie si¢ popytu
wewnetrznego mialo miejsce na Lotwie.
Jego taczny wklad do wzrostu PKB zmniejszyt
si¢ z 16,1 pp. w III kwartale do 4,6 pp. w IV
kwartale 2007 r. Spadek ten zostal czgsciowo
zrekompensowany wzrostem eksportu netto,
ktoérego wktad zwigkszyt si¢ w analogicznym
okresie z -5,3 pp. do 3,7 pp. Wkiad spozycia
do wzrostu gospodarczego w  krajach
baltyckich ogétem obnizyt si¢ z 7,0 pp. w III
kwartale do 4,4 pp. w IV kwartale 2007 r.
Wklad inwestycji w tym okresie zmniejszyt si¢
z 2,1 pp. do 1,3 pp. Dynamika naktadow
inwestycyjnych spadta na Litwie 1 Lotwie,
natomiast w Estonii wzrosta w poréwnaniu z
III kwartatem 2007 r., kiedy to byta ujemna.

W IV kwartale 2007 r. w krajach battyckich
ponownie wzrost wkiad eksportu netto do
wzrostu  gospodarczego.  Wynidst  on
przecigtnie +1,3 pp. wobec -2,1 pp. w III
kwartale 1 -8,7 pp. w I kwartale 2007 r.
Wynikato to z wigkszego wkiadu eksportu
netto do wzrostu gospodarczego na Lotwie 1 w
Estonii. W IV kwartale 2007 r. w Estonii i na
Lotwie wzrosta dynamika eksportu i
jednoczesnie mialo miejsce silne obnizenie
dynamiki importu. W przypadku Litwy,
zarowno dynamika eksportu, jak i1 importu
bardzo sig ostabity.

Poprawa salda handlu zagranicznego to przede
wszystkim wynik ostabiajacego si¢ popytu
wewngtrznego, co spowodowato  spadek
dynamiki importu 1 przesunigcie czgsci
produkcji na eksport. Spadek aktywnosci
gospodarczej w strefie euro zrekompensowato
przyspieszenie gospodarek Szwecji 1 Rosji,
ktére naleza do glownych partneréw
handlowych krajow baltyckich.

Spadek dynamiki PKB w krajach battyckich w
I kwartale 2008 r. ponownie wynikat z
ostabienia si¢ popytu wewngtrznego (z
wyjatkiem Ltotwy, gdzie wklad zaréwno
konsumpcji, jak 1 inwestycji wzrost w1
kwartale 2008 r.). W przeciwienstwie do
poprzednich dwoch kwartatéw we wszystkich
krajach baltyckich zmniejszyt si¢ wkilad
eksportu netto do wzrostu gospodarczego.



Dynamika realnego PKB w grupie krajow
balkanskich (Bulgarii i Rumunii) wzrosta w
IV kwartale 2007 r. Wyniosta ona 6,9 proc. w
Bufgarii 1 6,6 proc. w Rumunii wobec
odpowiednio 4,5 proc. i 5,7 proc. w
poprzednim kwartale.

W krajach batkanskich, podobnie jak w innych
krajach  regionu,  glownym  motorem
napgdzajacym wzrost gospodarczy byt popyt
wewngetrzny. Wktad konsumpcji do wzrostu
gospodarczego zwigkszyl sie¢ w IV kwartale
2007 r. dla obu krajéw 1 wyniost 4,1 pp. w
Butgarii i 8,1 pp. w Rumunii. Z drugiej strony
ostabt nieco popyt inwestycyjny, ktorego
wklad obnizyl si¢ w obu krajach do poziomu
4,4 pp. w Bulgarii i 7,6 pp. w Rumunii wobec

4,6 pp. 1 9,2 pp. w III kwartale. W dalszym
ciaggu oba kraje, a zwlaszcza Rumunia,
charakteryzowaly si¢ najwyzsza (obok
Polski) dynamika nakladow inwestycyjnych
w regionie ESW w IV kwartale 2007 r. (14
proc. w Butgarii 1 28 proc. w Rumunii).

W Bulgarii i Rumunii w IV kwartale 2007 r.
wktad salda handlu zagranicznego do wzrostu
gospodarczego byt nadal ujemny, ale nastapita
pewna poprawa. Wyniost on -1,4 pp. w
Butgarii i -7,6 pp. w Rumunii wobec -3,2 pp. i
-8,8 pp. w poprzednim kwartale. W przypadku
Bulgarii wzrost ten wynikat ze spadku
dynamiki importu, natomiast w Rumunii
zaobserwowano znaczacy wzrost dynamiki
eksportu.

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

latach 2004-2006 ( w pkt. proc.).
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Wykres 2.2. Realny efektywny kurs walutowy w
krajach ESW w okresie styczen 2004 — maj 2008,
indeks 2000 r. = 100. (wzrost oznacza aprecjacje)
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Ramka 1.

Porownanie wysokosci nakladow inwestycyjnych w ,,starych” i ,nowych” krajach UE

Od momentu wstapienia krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do UE w 2004 r. w wigkszosci
krajow tej grupy mial miejsce wzrost naktadow inwestycyjnych wyrazonych jako proc. PKB. W
2003 r. wynosit on przecigtnie 21,5 proc. PKB, a w 2007 r. juz blisko 25 proc. PKB. Najwigkszy
wzrost naktadow inwestycyjnych do PKB miat miejsce w Rumunii, Bultgarii, na Litwie 1 Lotwie Z
kolei w Czechach i na Wegrzech udzial inwestycji w PKB nieznacznie obnizyt si¢ w analizowanym
okresie.

W krajach starej UE w latach 2003-2007 réwniez wzrdst udziat naktadéw inwestycyjnych w PKB,
jednak wzrost ten byl nizszy niz w nowych krajach cztonkowskich. W 2003 r. inwestycje w krajach
UE-15 stanowity 19,5 proc. PKB, a w 2007 r. 21 proc. PKB.

Tabela 1. Naktady inwestycyjne brutto w krajach UE w latach 2000-2007 (w proc. PKB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Austria 22,8 22,1 20,4 21,3 20,7 20,4 20,6 20,7
Belgia 20,8 20,4 19,2 18,8 19,6 20,3 20,7 21,4
Dania 20,2 19,8 19,6 19,3 19,3 19,7 21,6 22,8
Finlandia 19,4 19,5 17,9 18,1 18,2 18,9 19,3 20,3
Francja 19,5 19,5 18,8 18,8 19.3 19,8 20,4 21,0
Grecja 21,6 21,5 22,4 24,3 24,4 23,4 25,8 25,7
Hiszpania 25,8 26,0 26,3 27,2 28,0 293 30,4 31,1
Holandia 21,9 21,1 20,0 19,5 18,8 19,0 19,7 19,9
Irlandia 23,4 22,6 21,7 22,3 23,6 26,0 26,3 25,3
Luksemburg 20,8 22,6 22,6 21,6 20,8 20,0 18,4 19,4
Niemcy 21,5 20,0 18,3 17,9 17,5 17,4 18,0 18,5
Portugalia 27,1 26,5 25,0 22,9 22,6 22,2 21,6 21,7
Szwecja 17,6 17,5 16,8 16,3 16,4 17,4 18,1 18,9
Wielka Brytania 17,4 17,1 17,1 16,7 17,1 17,2 17,8 18,2
Wilochy 20,3 20,3 20,9 20,4 20,5 20,7 21,0 21,1
EU-15 20,5 20,1 19,5 19,4 19,6 19,9 20,5 21,0
Bulgaria 15,7 18,2 18,2 19,3 20,5 24,2 25,9 29,8
Cypr 17,0 16,7 18,1 17,6 18,7 19,5 20,3 20,8
Czechy 28,0 28,0 27,5 26,7 25.8 25,0 24,6 24,1
Estonia 26,0 26,7 29,8 31,7 31,4 30,6 34,1 31,9
Litwa 18,8 20,1 20,3 21,2 223 22,8 24,8 26,6
Lotwa 24,2 24,9 23,8 24,4 27,5 30,6 32,6 31,6
Malta 22,9 20,6 16,3 19,6 19,3 19,5 19,5 18,7
Polska 23,7 20,7 18,7 18,2 18,1 18,2 19,7 223
Rumunia 18,9 20,7 213 214 21,8 23,1 25,6 30,5
Slowacja 25,8 28,6 274 24,8 24,0 26,5 26,3 25,7
Slowenia 26,2 24,9 23,4 24,1 25,4 25,5 26,1 28,7
Wegry 23,0 23,0 23,0 22,1 22,4 22,7 21,7 20,9
EU-12 23,5 22,5 21,8 21,5 21,6 22,0 23,0 24,8
EU-27 20,7 20,2 19,6 19,5 19,7 20,0 20,7 21,2

Zr6dto: Eurostat
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Szybszy wzrost stopy inwestycji w nowych krajach UE po 2004 r. mozna ttumaczy¢ zwigkszonym
naplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI) do krajéw UE-12 po ich wstapieniu do
UE, a takze dobra koniunktura gospodarcza w tych krajach.

W 2007 r., w pordwnaniu z 2003 r., naptyw FDI zwigkszyt si¢ z 14 mld EUR do blisko 70 mld
EUR (odpowiednio 2,7 oraz 8,2 proc. PKB). Wielko$¢ naptywu FDI w latach 2004-2007 w
poréwnaniu z czterema poprzednimi latami wzrosta we wszystkich nowych krajach cztonkowskich,
zwlaszcza na Wegrzech, w Bulgarii 1 Rumunii, gdzie zwigkszyla si¢ ona w analizowanym okresie
ponad czterokrotnie. Wydaje si¢ wigc, ze wstapienie do UE zwigkszyto atrakcyjnos¢ inwestycyjna
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Lata 2004-2007 byty okresem bardzo dobrej koniunktury
gospodarczej na $wiecie. Przecigtne roczne tempo wzrostu $§wiatowego PKB w tym okresie to
blisko 5 proc., a wolumen handlu zwigkszat si¢ przecigtnie o 8,6 proc. rocznie. W potaczeniu z
tendencja do przenoszenia produkcji do krajow o niskich kosztach wytwarzania wptyneto to na
wzrost $wiatowych przeptywoéw kapitatowych. W tych latach naptyw globalnych FDI zwigkszyt si¢
dwuipotkrotnie (z 560 mld USD w 2003 r. do 1300 mld USD w 2006 r.), z czego skorzystaty
réwniez kraje Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wzrost inwestycji w nowych krajach czlonkowskich byta
ich dobra koniunktura gospodarcza, co spowodowato, ze przedsigbiorstwa zwigkszaty swoje zyski 1
mogly przeznaczy¢ wigcej srodkow na inwestycje. Dodatkowo w nowych krajach czlonkowskich
UE mial miejsce wyrazny rozwoj rynku kredytow dla przedsigbiorstw. Ich dynamika wzrosta z
-1,8 proc. w 2003 r. do 30 proc. w 2007 r. Poziom kredytow dla przedsigbiorstw w stosunku do
PKB wzrést w tym okresie z 16,4 proc do 20,6 proc., w dalszym ciagu byt jednak dwukrotnie
nizszy niz w krajach ,,starej” UE.

Wykres 1. Naptyw FDI (w proc. PKB) Wykres 2. Dynamika kredytu dla przedsigbiorstw (1/r,
W proc.)
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miejsce w krajach baltyckich, na Stowacji 1
Wegrzech. Jedynie w  Polsce nastroje

W pierwszych pigeiu miesigcach 2008 r. konsumentéw w 2008 r. poprawily sie w
wskazniki oczekiwan zarowno konsumentow, poréwnaniu z 2007 r.

Jék i kot .‘t.)lznes.u w regionic ESW dalrszyr.n Wartos¢ wskaznika zaufania kol biznesu dla
ciagu obnizaty sig¢ (zob. wykres 2.3), gléwnie

pod wplywem pogorszenia nastrojow w calej grupy krajow réwniez 0bni2y1g sig z 3,4
gospodarce Swiatowej. W maju 2008 r. W grudniu 200.7 " ‘do -1.’(.) W maju 2008’r:
przecigtna  warto$¢ wskaznika zaufania Spg(}ek zaqfama .mlal miegsee W \.x.ne‘kszos?l
konsumentéw dla badane; grupy krajow kr,ajf)w fesiont, Jed’yme W B}ﬂga'rn nastroje
wyniosta -19,6 wobec -14,5 w grudniu 2007 r. wsrod przedsigbiorcw poprawily sic.

1-8,8 w lipcu 2007 r. Najwickszy spadek miat

Koniunktura gospodarcza
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Wykres 2.3. Wskazniki zaufania w regionie
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Zrédlo: Komisja Europejska

Dynamika produkcji przemystowej w krajach
ESW obnizyla si¢ w I kwartale 2008 r. i
wyniosta przecigtnie 4,9 proc. wobec 6,0 proc.
w IV kwartale 2007 r. Natomiast dynamika
sprzedazy detalicznej w tym samym okresie
wzrosta. W I kwartale 2008 r. wynosita ona
przecigtnie 8,5 proc. wobec 8,0 proc. w IV
kwartale 2007 r. Wzrost dynamiki sprzedazy
detalicznej mial miejsce na Stowacji, Litwie,
w Polsce 1 Bulgarii.

Wykres 2.3. Dynamika produkcji przemystowej
i sprzedaZzy detalicznej w regionie ESW
(srednia dla 3 kolejnych miesiecy)
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Zrédlo:  Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia
wlasne

Prognozy

Wedtug prognoz instytucji zewngtrznych (por.
tabele 2.2. 1 23.)). tempo wzrostu
gospodarczego w regionie ESW ostabnie w
2008 1 2009 r. w porownaniu z 2007 r. Jedynie
na Wegrzech dynamika PKB nieznacznie

przyspieszy w latach 2008-2009. Ostatnie
prognozy tempa wzrostu gospodarczego na
2008 1 2009 r. obnizyly si¢ w poréwnaniu z
prognozami z konca 2007 r. W najwigkszym
stopniu spadly prognozy dynamiki PKB w
krajach baltyckich.

Najwigkszymi zagrozeniami dla wzrostu
gospodarczego w krajach ESW wydaja sie
by¢:

e Oslabienie wzrostu gospodarczego w
strefie euro. Kraje ESW charakteryzuja sig
wysoka otwartoscia gospodarek 1 tym
samym sa podatne na spadek popytu
zewnetrznego.

e Przedluzajacy si¢ kryzys plynnosci na
rynkach finansowych, ktory w polaczeniu
z duzym uzaleznieniem od finansowania
zagranicznego (zwlaszcza w  krajach
battyckich 1 batkanskich) moze
doprowadzi¢ do dalszego ograniczenia
akcji kredytowej 1 ostabi¢ zardéwno
konsumpcjg, jak i inwestycje.

e Rezim sztywnego kursu walutowego 1 brak
mozliwos$ci reakcji polityki pienigznej w
krajach  balttyckich 1 Bulgarii przy
niekorzystnych warunkach zewngtrznych
moze  wplyna¢ na  poglegbienie 1
przedhuzenie spowolnienia gospodarczego
w tych krajach.

Tabela 2.2. Prognozy dynamiki PKB w krajach
ESW.

Komisja
MFW Europejska
2007 2008 2009 2008 2009
Czechy 6,5 42 4,7 4,7 5,0
Polska 6,6 4,9 4,5 53 5,0
Stowacja 10,4 6,6 5,6 7,0 6,2
Wegry 1,3 1,8 2,5 1,9 3,2
Estonia 7,1 3,0 3,7 2,7 43
Litwa 8,8 6,5 55 6,1 3,7
Lotwa 10,3 3,6 0,5 3,8 2,5
Bulgaria 6,2 5,5 4.8 5,8 5,6
Rumunia 6,0 5,4 4,7 6,2 5,1
Tabela 2.3. Prognozy dynamiki PKB dla
krajow OECD.
2007 2008 2009
Czechy 6,5 4.5 4.8
Polska 6,6 5,9 5,0
Slowacja 10,4 7,3 6,1
Wegry 1,3 2,0 3,1

Zrédio: OECD Economic Outlook (czerwiec 2008)



Ramka 2

Lotwa — nadciaga stagflacja

Opinie na temat potencjalnego zalamania gospodarczego w krajach battyckich krazyty wsrod
ekonomistow od dluzszego czasu. Istniato co najmniej kilka powoddéw takiego rozumowania:

. Wysoki poziom nierownowag zewngtrznych (deficyt na rachunku obrotow biezacych
wynosit w latach 2006-2007 od 10 do nawet 30 proc. PKB).

o Rezim sztywnego kursu walutowego, a co si¢ z tym wigze brak w pelni autonomicznej
polityki pienigznej spowodowat olbrzymi wzrost inflacji oraz aprecjacj¢ kursow realnych.

. Wysoce ujemny poziom realnych stop procentowych (wynikajacy z wysokiej inflacji)
spowodowat ekspansywny rozwoj akcji kredytowej 1 zwigkszanie si¢ zadluzenia
zagranicznego sektora bankowego.

Patrzac na tempo wzrostu gospodarczego w 2006 i poczatek 2007 r. nie mozna bylo jednak
zauwazy¢ oznak spowalniania gospodarek battyckich. Pierwsze objawy pojawity si¢ w Il kwartale
2007 r. w Estonii, kiedy to dynamika PKB obnizyla si¢ o 2,5 pp. W pozostatych krajach battyckich
nadal tempo wzrostu PKB utrzymywato si¢ na poziomie ponad 10 proc. i bylo najwyzsze wsrod
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

W IV kwartale 2007 r. mialo miejsce ostabienie gospodarcze we wszystkich krajach battyckich.
Dynamika PKB zmniejszyta si¢ przecigtnie o 2,5 pp. Dynamika PKB w najwigkszym stopniu
zmniejszyta si¢ na Lotwie, gdzie spadia o blisko 3 pp. Wstgpne szacunki dynamiki PKB pokazuja,
ze w | kwartale 2008 r. miat miejsce ponowny jej spadek o 4,4 pp. do poziomu 3,6 proc.

Dekompozycja wzrostu gospodarczego w IV kwartale 2007 r. na Lotwie pokazuje zatamanie
popytu wewnetrznego. Jego taczny wktad do wzrostu PKB zmniejszyt si¢ z 16,1 pp. w III kwartale
do 4,6 pp. w IV kwartale 2007 r., czyli az o 11,5 pp. Gtownym czynnikiem nap¢dzajacym wzrost
gospodarczy na Lotwie byl, w przeciwienstwie do poprzednich kwartatéw, eksport netto. Wzrost
ten byt wynikiem zalamania si¢ importu, co moze by¢ dodatkowym czynnikiem $wiadczacym o
ostabieniu gospodarczym na Lotwie.

Jednoczes$nie inflacja na Lotwie w dalszym ciagu przyspiesza. W kwietniu 2008 r. wzrosta do
blisko 18 proc. i byta zdecydowanie najwyzsza w regionie ESW.

Tabela 1. Dekompozycja wzrostu gospodarczego na Lotwie w latach 2006-2007

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

PKB 13,1 11,1 11,9 11,7 11,2 11,0 10,9 8,0
Spozycie ogétem 11,1 11,0 10,3 16,5 14,5 13,2 10,4 3,7
Naldady inwestycyjne 4.9 3,7 2,9 5.2 5,0 4.6 4,6 0,2
brutto
Zmiana stanu zapasow -0,4 -0,5 9,5 0,8 4,2 0,2 1,1 0,7
Eksport netto -3,0 -3.4 -11,0 -11,4 -15,0 -10,5 -5,3 3,7

Zrodto: Eurostat, obliczenia wiasne

Wzrost gospodarczy na Lotwie, podobnie jak w innych krajach baltyckich, opieral si¢ w duzej
mierze na kredytach udzielanych zar6wno gospodarstwom domowym, jak i przedsigbiorstwom.
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Spadek aktywnos$ci gospodarczej w IV kwartale moze wigc w czgéci wynikaé ze spadku dynamiki
udzielanych kredytow. W 2006 r. 1 I polowie 2007 r. wynosita ona ok. 80 proc. r/r w przypadku
gospodarstw domowych i 40-50 proc. w przypadku przedsigbiorstw, a w I kwartale 2008 r.
zmniejszyta si¢ do ok. 30 proc. 1/r. Spadek dynamiki udzielanych kredytow to wynik zaostrzajacych
si¢ norm nadzorczych bankéw w obliczu przegrzewania si¢ gospodarki Lotwy oraz kryzysu na
swiatowych rynkach finansowych.

Wykres 1. Dynamika kredytow dla sektora prywatnego na Lotwie
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Zr6dto: EcoWin Economic, obliczenia wlasne

Spadek aktywnosci gospodarczej moze tez odbic si¢ na sytuacji fiskalnej na Lotwie. Zatwierdzony
w pazdzierniku 2007 r. budzet na 2008 przewidywal nadwyzke w wysokosci 1 proc. PKB, ale
najprawdopodobniej nie uda si¢ osiagnac tego celu. Szacujac wielko$¢ przychodow podatkowych
zakladano tempo wzrostu gospodarczego na poziomie 7,5 proc. podczas gdy najnowsze prognozy
pokazuja to tempo na poziomie ok. 3-4 proc. Spadkowi dochodoéw moze towarzyszy¢ rowniez
wzrost wydatkow. Wysoka inflacja powoduje wzrost presji ptacowej ze strony pracownikow
sektora publicznego, a takze powstaje presja na podniesienie wysokosci rent, emerytur i innych
swiadczen socjalnych.

Prognozy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z kwietnia 2008 r. dla Lotwy wskazuja na
bardzo duze zalamanie si¢ wzrostu gospodarczego w 2008 i 2009 r. przy jednoczesnie utrzymujacej
si¢ wysokiej (najwyzszej wéréd krajow ESW) inflacji. W 2009 i 2010 r. Eotwa ma byé najwolniej
rozwijajacym si¢ krajem w regionie i jednoczesnie dynamika cen begdzie tam najwyzsza.

Tabela 2. Prognozy MFW dla Lotwy
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PKB r/r 11,9 102 3,6 05 03 13 22 3,0
CPI r/r $redniorocznie 6,5 10,1 153 92 6,7 44 37 3,1
CPI r/r na koniec roku 6,8 14,1 11,8 79 56 4,1 34 3,1

Saldo na rach. obrotéw biezacych (w proc. PKB) -22.3 -233 -15,0 -10,5 -6,8 -53 -48 -48

Zrodto: Word Economic Outlook, April 2008
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Zdaniem MFW istnieje przynajmniej kilka czynnikow, ktore w najblizszych latach moga wptywaé
na spowolnienie akcji kredytowej w krajach battyckich, w tym takze na Lotwie. Sa to:

Wplyw kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w USA. Bezposredni wptyw kryzysu na
kraje baltyckie wydaje si¢ nie by¢ zbyt duzy, poniewaz banki skandynawskie, ktore sa
gléwnymi graczami na rynkach battyckich nie byly silnie zaangazowane (przynajmniej
wedlug obecnej wiedzy) w instrumenty na rynku kredytéw hipotecznych w USA. Duzo
powazniejszy wydaje si¢ by¢ posredni wplyw, poprzez wzrost awersji do ryzyka, a co za
tym idzie mniej chetne finansowanie gospodarek krajow rozwijajacych sig.

Spadek konkurencyjnosci gospodarki. Bardzo szybki wzrost plac (siggajacy na Lotwie
nawet 30 proc. 1/r), przewyzszajacy znacznie wzrost wydajnosci pracy, w ostatnich latach
spowodowat spadek konkurencyjnos$ci tej gospodarki na arenie miedzynarodowej, a przez to
gorsze wyniki finansowe przedsigbiorstw. Kontynuacja tej tendencji na rynku pracy moze
wptyna¢ na ostabienie si¢ motywacji inwestorow zagranicznych i zmniejszanie si¢ naptywu
kolejnych inwestycji.

Zmniejszajqcy sie naplyw petrodolaréow. Wzrost cen surowcoOw na rynkach §wiatowych i
rosnace zyski z handlu nimi spowodowaty w ostatnich latach duzy naptyw inwestycji z
krajow-eksporteréw surowcoéOw do gospodarek rozwijajacych sig, w tym takze do krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. W przypadku zahamowania wzrostu cen surowcow, naptyw
srodkoéw finansowych z tego Zroédta moze si¢ bardzo szybko zmniejszy¢, ograniczajac tym
samym naptyw finansowania zewnetrznego na Lotwie.’

Sytuacja gospodarcza w IV kwartale 2007 r. i I potowie 2008 r., a takze prognozy osrodkow
zewngtrznych pokazuja, ze ryzyko ,stagflacji” na Lotwie, zaczyna wzrasta¢. Sztywny kurs
walutowy 1 poluzowanie polityki fiskalnej sa czynnikami zwigkszajacymi prawdopodobienstwo
wystapienia tego scenariusza.

Podobne ryzyka wystepuja rowniez w Estonii. Wedlug szacunkowych danych dynamika PKB w
I kwartale 2008 r. wyniosta w Estonii zaledwie 0,1 proc., podczas gdy rok wczesniej byla
dwucyfrowa. Jednoczes$nie inflacja w kwietniu 2008 osiagngta poziom 11,6 proc., najwyzszy od
poczatku lat 90-tych.

7 W obliczu silnego wzrostu cen ropy w I potowie 2008 r. i prognoz, ktore raczej nie przewiduja ich spadku w kolejnej
czgsci roku sita tego argumentu ostabta.
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3. Nierownowagi zewng¢trzne

W 1V kwartale 2007 r. przecigtny deficyt na
rachunku obrotéw biezacych w krajach ESW
wzrost do 11,4 proc. PKB w pordéwnaniu z
10,8 proc. PKB w III kwartale 2007 r. Wzrost
deficytu wynikal przede wszystkim ze
znacznego pogorszenia si¢ salda obrotéw
biezacych w Bulgarii i Rumunii. Deficyt
wzrdst rowniez w Polsce, jednak w znacznie
mniejszym stopniu niz w krajach batkanskich.
W  pozostatych krajach regionu saldo na
rachunku obrotdw biezacych poprawito sig.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach
deficyt na rachunku obrotow biezacych w
wigkszosci krajow wynikat z deficytu w
handlu towarami® oraz ujemnego salda
dochodéw. Z wyjatkiem krajow batkanskich,
pozostate kraje ESW charakteryzowaty sie
natomiast nadwyzka w handlu ustugami. Saldo
transferow biezacych w wigkszosci krajow (z
wyjatkiem Stowacji) réwniez bylo dodatnie,
jednak tylko na Litwie, Lotwie i w Rumunii
przekraczato ono 2 proc. PKB.

Niezmiennie najwyzszy deficyt na rachunku
obrotow biezacych wystepowal w krajach
baltyckich, a takze w Rumunii i Bulgarii. W
IV kwartale 2007 r. deficyt ten wyniost
przecigtnie dla powyzszej grupy krajow 17,2
proc. PKB, wobec 15,6 proc. PKB w III
kwartale 2007 r. Wzrost deficytu na rachunku
obrotow biezacych w tej grupie to wynik
pogarszajacego  si¢ salda w  krajach
batkanskich (zwtaszcza w Bulgarii, gdzie
deficyt siegnat 27,7 proc. PKB w IV kwartale
2007 r.). Natomiast we wszystkich krajach
baltyckich mialo natomiast miejsce
zmniejszenie si¢ deficytu obrotow biezacych
jako odsetka PKB, co wynikalo przede
wszystkim z zatamaniem si¢ importu towarow
w Estonii i na Lotwie (por. rozdziat 1).

¥ Wyjatkiem od kilku kwartatow sa Czechy i Wegry.

Wykres 3.1. Saldo na rachunku obrotow biezqcych
w krajach ESW w latach 2004-2007, w proc. PKB.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat,
narodowe banki centralne



Tabela 3.1. Struktura deficytu na rachunku obrotow biezqcych w latach 2004-2007 w proc. PKB.

Bulgaria

Czechy

Estonia

mmm Tow ary m Ustugi
Dochody Transfery

Rachunek biezacv

mmmm Tow ary
Dochody
Rachunek biezacy

Ustugi mm Uslugi
Transfery Dochody Transfery
Rachunek biezacy

Lotwa

Litwa

Wegry

. Tow ary
Dochody
Rachunek biezacy

m Tow ary

Ustugi
Trangsfery Dochody
Rachunek biezacy

m Tow ary

Ustugi
Dochody Transfery
Rachunek biezacy

Polska

Rumunia

Stowacja

. Tow ary

Dochody
Rachunéek biezacy

. Ustugi
Transfery

. Tow ary

m Ustugi
Transfery

Dochody
Rachunek biezacy

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostat, banki centralne

W grupie krajow baltyckich i balkanskich
deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wynikatl przede wszystkim z duzego deficytu
w obrocie towarowym. Wynidst on w IV
kwartale 2007 r. 17,9 proc. PKB, co oznaczalo
popraw¢ w pordéwnaniu z 18,1 proc. w
poprzednim kwartale. W IV kwartale w
porownaniu do III kwartatu 2007 r. pogorszyto
si¢ natomiast saldo ustug (odpowiednio 5,0 i
1,8 proc. PKB), co wpltyneto w najwigkszym
stopniu na poglebienie si¢ deficytu obrotéw
biezacych. Najwigkszy spadek miat miejsce w
Bulgarii, gdzie saldo ustug wyniosto -1,4 proc.
PKB wobec 11,4 proc. PKB w III kwartale
2007 r. W tej grupie krajéw poprawito sig
natomiast saldo dochodéow oraz saldo
transferéw biezacych (zob. tabela 3.1.)
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Gléwnym Zrodlem finansowania deficytu na
rachunku biezacym w grupie krajow
baltyckich i balkanskich nadal byly
pozostale inwestycje, w tym glownie kredyty
dla sektora bankowego. Zawirowania na
rynkach finansowych 1 klopoty z ptynnoscia
pod koniec 2007 r. sprawity jednak, ze naptyw
pozostalych inwestycji do tej grupy krajow,
a zwlaszcza do krajow baltyckich, wyraznie
ostabl.  Przecigtny naptyw  pozostalych
inwestycji dla w/w grupy wyniost w IV
kwartale 2007 r. 9 proc. PKB wobec 19 proc.
PKB w III kwartale. Nieznacznie zmniejszyt
si¢ rowniez naptyw bezposrednich inwestycji
(FDI), poprawito si¢ z kolei saldo inwestycji
portfelowych (zob. tabela 3.2).




W IV kwartale 2007 r. w grupie obejmujacej
Polske, Czechy, Slowacje i Wegry saldo na
rachunku obrotéw biezacych, jako catosci,
poprawito sig. Dla tej grupy krajow przecigtny
deficyt wyniost w IV kwartale 2007 r. 4,1
proc. PKB w porownaniu do 4,9 proc. PKB w
Il kwartale 2007 r. Poglebienie si¢ deficytu
obrotéw biezacych mialo miejsce jedynie w
Polsce. Nadal jednak poziom deficytu w
polskiej gospodarce nalezat — obok Czech — do

najnizszych w catej opisywanej grupie krajow krajow.

Tabela 3.2. Struktura salda rachunku finansowego w latach 2004-2007 w

ESW. W pozostatych krajach deficyt w IV
kwartale zmniejszyl si¢. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach,
deficytu w obrotach biezacych stanowit
deficyt na rachunku dochodéw. W III kwartale
2007 r. zaobserwowano jednak poprawe jego
salda (zob. tabela 3.1). Spadek deficytu na
rachunku dochodéw, a takze deficytu w
handlu towarami odpowiadat za poprawe salda
na rachunku obrotow biezacych w tej grupie

najwigksza czg$¢
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, banki centralne
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W IV kwartale 2007 r. w powyzszej grupie
krajow deficyt na rachunku obrotow
biezacych, podobnie jak w krajach baltyckich,
byl finansowany w najwigkszym stopniu
naptywem pozostatych inwestycji, ktory
wyniost 4,0 proc. PKB. Z kolei naptyw FDI w
IV kwartale stanowit 3,0 proc. PKB. Oba salda
zmniejszyty si¢ w porownaniu z III kwartatem
2007 r., kiedy to wynosity odpowiednio 5,1
oraz 4,0 proc. PKB. Podobnie jak w krajach
battyckich, poprawie uleglo saldo inwestycji
portfelowych, ktoére wyniosto w IV kwartale
0,4 proc. wobec -3,9 proc. w III kwartale 2007
r.

Rating dlugoterminowego dlugu

Tabela 3.1. Rating kredytowy FITCH dla zadtuzenia
dlugoterminowego denominowanego w walutach obcych

Lotwy i Rumunii. 31 stycznia 2008 agencja
Fitch zdecydowata si¢ zmieni¢ dlugookresowa
perspektywe ze stabilnej na negatywna dla
tych krajow.

Prognozy

Prognozy salda na rachunku obrotow
biezacych dla krajow ESW pokazuja jego
spadek w relacji do PKB w wigkszos$ci krajow
(por. tabele 3.3. i 3.4.). Jedynie w Polsce i
Rumunii deficyt obrotow biezacych wzrosnie.
Prognozowane  oslabienie  si¢  popytu
wewngtrznego w krajach baltyckich moze by¢
czynnikiem ograniczajacym import w tych
krajach 1 tym samym wplyna¢ na poprawe
salda na rachunku obrotow biezacych.

2003 2004 2005 2006 2007 Maj 2008 Tabela 3.3 Prognozy salda na rachunku

Polska ~ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A- A- obrotéw biezqcych w krajach ESW.

Czechy A- A- A A A A+ Komisja

Slowacja BBB  A- A A A A MFW Europejska

Wegry A- A BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ 2007 | 2008 2009 2008 2009

Estonia A- A A A A A Czechy 2,7 -3,0 -2,8 -2,9 -2,6

Litwa BBB A- A A A A Polska 3,7 -5,0 -5,7 -4,6 5.5

Eotwa  BBB+ A- A~ A~  BBB+ BBB+ Slowacja 5,7 -5,0 -4,7 -4,0 3,1

Bulgaria BB+ BBB- BBB BBB BBB BBB Wegry 4.9 -5 -5,1 A4 39

Rumunia BB BBB- BBB- BBB BBB BBB Estonia -17,3 -11,2 -11,2 -11,2 9.3
Zrédlo: FitchRatings Litwa 2137 | <105 88  -123 112

Lotwa 229 | -150  -105  -17,7  -155

Tabela 3.2. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia

dtugoterminowego denominowanego w walutach Bulgaria 21,5 21,9 -18.9 21,2 209

krajowych Rumunia -14,1 -14,5 -13,0 -16,1 -16,2

2003 2004 2005 2006 2007 Maj 2008 * mld USD

Polska At A A A A A Eastern Europe Consensus Forecast (maj 2008)

Czechy A A A A AT AA- Tabela 3.4. Prognozy salda na rachunku

Slowacja  A- A+ A+ A+ A+ A+ obrotow biezqcych dla krajow OECD

Wegry At At A- A- A- A- 2007 2008 2009

Estonia A+ A+ A+ A+ A+ A+ Czechy 2,7 2,8 -1,8

Litwa A- A A A+ A+ A+ Polska -3,7 -4,5 -5,6

Lotwa A A A A A- A- Slowacja -5,7 -43 -3,1

Bulgaria BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ Weary 49 4.4 41

Rumunia BB+ BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+ Zrédio: OECD Economic Outlook (czerwiec 2008)

Zrédlo: FitchRatings

W 2008 r. ratingi dlugoterminowego dtugu nie
zmienily si¢ dla wigkszosci krajow. Jedynie w
przypadku Czech agencja Fitach podniosta
rating z A do A+ (waluta obca) oraz z A+ do
AA- (waluta krajowa). Pogorszyly sig¢
natomiast perspektywy dla
dhugookresowego dlugu w Bulgarii, Estonii,
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4. Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w IV kwartale 2007
r. w grupie krajow ESW jako calosci w
dalszym ciagu byla dobra. Wysokie tempo
wzrostu gospodarczego sprzyjato rosnacemu
zatrudnieniu. Srednia dynamika zatrudnienia
w IV kwartale 2007 r. wyniosta w regionie
ESW 2.4 proc. wobec 2,2 proc. w III kwartale.
Dynamika zatrudnienia wzrosta w IV kwartale
2007 r. w Polsce, na Stowacji, w Rumunii a
takze na Lotwie, natomiast obnizyla si¢ w
Bulgarii, Estonii 1 na Litwie, jednak caty czas
byta dodatnia. Wegry byly jedynym krajem
w regionie, ktory charakteryzowal si¢ w
tym  okresie spadkiem zatrudnienia
(dynamika zatrudnienia spadata z -0,2 proc. w
IT kwartale 2007 r. do -1,6 proc. w I kwartale
2008 r. W I kwartale br. w wigkszos$ci krajow
regiont’ (z wyjatkiem Wegier) dynamika
zatrudnienia ponownie przyspieszyla.

W ostatnim kwartale 2007 r. stopa bezrobocia
w krajach ESW spadta z 6,7 proc. do 6,5 proc.
Nie we wszystkich krajach regionu mozna
bylo jednak zaobserwowac spadek bezrobocia.
Wzrost stopy bezrobocia mial miejsce w
Bulgarii, Rumunii, na Litwie i Wegrzech. W [
kwartale 2008 r. stopa bezrobocia w
wigkszosci  krajow  regionu  nieznacznie
wzrosta 1 $rednio dla regionu wyniosta 6,7
proc.. Wzrost bezrobocia w miesiacach
zimowych wynikat z ograniczenia zatrudnienia
w niektorych sektorach (np. budownictwo) 1
nie byt zjawiskiem zaskakujacym.

? Ze wzgledu na brak danych dla wszystkich krajow za I
kw. 2008 r. analiza nie jest pelna.
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Wykres 4.1. Dynamika zatrudnienia w latach
2003-2007
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Zrodto: EcoWin Economic, obliczenia wlasne

Wykres 4.2. Stopa bezrobocia w latach 2003-
2007
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5. Inflacja i koszty pracy"

Pomigdzy styczniem a majem 2008 r.
przecigtna inflacja HICP w regionie ESW
wzrosta z 8,8 proc. do 9,5 proc. Najwigkszy
wzrost inflacji w analizowanym okresie miat
miejsce na Litwie, Lotwie 1 w Bulgarii, gdzie
wyniost on od 2,1 do 2,3 pp.

Najwyzsza inflacja, podobnie jak w 2007 r.,
wystapila w Kkrajach baltyckich oraz w
Bulgarii. W maju 2008 r. dynamika HICP w
tej grupie krajow wyraznie przekroczyta 10
proc. 1 wahata si¢ od 11,4 proc. w Estonii do
17,7 proc. na Lotwie. Tak wysoka inflacja w
tych krajach nie byta notowana od poczatku lat
90-tych XX w. Wysoka inflacja utrzymywata
si¢ w maju 2008 r. rowniez w Rumunii (8,5
proc.), Czechach (6,8 proc.) oraz na Wegrzech
(6,9 proc.). W dwoch ostatnich krajach wysoki
poziom inflacji w 2008 r. to wynik wzrostu
cen regulowanych i podatkow posrednich na
poczatku 2008 r. Relatywnie najnizsza
dynamik¢ HICP obserwowano w Polsce (4,3
proc.) i Slowacji (4,0 proc.).

Za wysoki poziom inflacji w dalszym ciagu
odpowiadaty ceny zywnosci 1 energii, jednak
ich wklad do wzrostu inflacji w okresie
styczen-maj 2008 r. byl w krajach ESW
znacznie mniejszy niz w Il polowie 2007 r.
(por. tabela 4.1). Wynidst on $rednio 0,5 pp.
wobec 1,9 pp. w II potowie 2007 r.

Wzrost dynamiki cen energii istotnie
przyczynit si¢ do wzrostu inflacji w okresie
styczen-maj 2008 r. jedynie na Lotwie 1 w
Rumunii. W pozostalych krajach wkitad
dynamiki cen energii do dynamiki HICP byt
niewielki, a w Czechach i Bulgarii nawet
ujemny.

Mniejszy niz w Il potowie 2007 r. byt rowniez
wklad dynamiki cen zywnosci, zwlaszcza
zywno$ci  nieprzetworzonej, do  wzrostu
inflacji w regionie ESW. Najwigkszy wktad
dynamiki cen zywnosci do wzrostu inflacji
miat miejsce na Litwie, Lotwie, Bulgarii 1
Rumunii, czyli w krajach w ktérych inflacja
wzrosta najbardziej w analizowanym okresie.
Dynamika cen zywnosci w tej grupie krajow

' Wszystkie dane opisuja inflacje HICP.
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przyspieszyla jeszcze w 2008 r., podczas gdy
w pozostatych krajach regionu zatrzymata sig,
a nawet spadla. Zatem odmienne ksztaltowanie
si¢ dynamiki cen zywnos$ci odpowiadalo za
odmienny przebieg $ciezki inflacji w krajach
ESW (por. tabela 5.1.).

Inflacja netto (z wylaczeniem cen energii i
zywnosci) w wigkszosci krajow ESW (z
wyjatkiem Wegier) w analizowanym okresie
wykazywata tendencje wzrostowa. Srednio dla
krajow ESW w okresie styczen-maj 2008 r.
wzrosta ona o0 0,3 pp.

Wynagrodzenia i jednostkowe koszty pracy

Nominalna dynamika ptac w IV kwartale 2007
r. nieznacznie wyhamowata, jednak w dalszym
ciggu utrzymywala si¢ na wysokim poziomie.
Dynamika  przecigtnego  wynagrodzenia
wyniosta w IV kwartale 2007 r. 14,1 proc.
wobec 14,9 proc. w III kwartale 2007 r. W 1
kwartale 2008 r. dynamika ptac ponownie
przyspieszyta do 15,8 proc., gléwnie za
sprawa wzrostu ptac w Polsce, Czechach i na
Stowac;ji.

Spadek nominalnej dynamiki wynagrodzen, a
takze przyspieszenie gospodarcze jakie miato
miejsce w IV kwartale 2007 r. spowodowalo
obnizenie si¢ dynamiki jednostkowych
kosztow pracy (ULC), ktora jednak nadal
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie.
Dynamika ULC w IV kwartale wyniosta 10,5
proc. wobec 11,7 proc. w III kwartale 2007 .

Stowacja byla jedynym krajem w regionie, w
ktorym dynamika ULC byla ujemna. W IV
kwartale 2007 r. wyniosta ona -3,0 proc.
wobec -0,3 proc. w poprzednim kwartale. Na

spadek ten wplynglo przede wszystkim
przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego'.

Nie wydaje sig, aby w krajach regionu ESW
wystapity dotychczas efekty drugiej rundy.
Dynamika wynagrodzen w wigkszos$ci krajow
zaczeta rosnac juz na poczatku 2006 r., a wigc

""" Wynikalo to jednak z czynnikéw jednorazowych
zwiazanych ze wzrostem stanu zapasdéw. (zob. rozdziat
2). Nie uwzgledniajac tego efektu dynamika ULC w IV
kwartale 2007 r. na Stowacji wyniostaby ok. 1 proc. i w
dalszym ciagu bylaby najnizsza wéréd krajow ESW.



znacznie wczesniej niz mial miejsce wzrost
inflacji w tych krajach wynikajacy ze wzrostu
cen zywnos$ci 1 surowcOw energetycznych.
Dodatkowo dynamika wynagrodzen w Il

polowie 2007 r. ustabilizowala si¢, a nawet
spadfa w niektorych krajach (Czechy, Wegry,

Estonia)

Tabela 5.1. Dekompozycja dynamiki HICP w w okresie styczen-maj 2008.

Wkiad do poziomu

inflacji Wkiad do zmian 'Wag.i
Kraj Kategoria cen W proc. sredm(?
012007 052007 “PKE piany W okresie
proc. inflacji W proc.
HICP lacznie 7,9 6,8 -1,1 100,0 100,0
Energia 1,8 1,6 -0,2 22,3 14,4
Czechy Zywnosé nieprzetw. 0,4 0,3 -0,1 6,1 7,4
Zywnos’é przetw. 32 2,3 -0,9 77,4 19,4
Netto 2,5 2,5 0,0 0,0 58,8
HICP lacznie 4,4 4,3 -0,1 100,0 100,0
Energia 1,3 1,4 0,2 -161,9 16,2
Polska Zywnos’c' nieprzetw. 0,4 0,2 -0,3 2732 8,8
Zywnosé przetw. 1,5 1,6 0,1 -73,1 18,3
Netto 1,1 1,3 0,2 -170,1 56,7
HICP lacznie 3,2 4,0 0,8 100,0 100,0
Energia 0,7 0,8 0,1 11,5 13,3
Slowacja Zywno$é nieprzetw. 0,1 0,3 0,1 18,6 7,1
Zywnosé przetw. 1,2 1,3 0,1 11,2 19,6
Netto 1,2 1,7 0,5 59,2 60,0
HICP lacznie 7,4 6,9 -0,5 100,0 100,0
Energia 1,6 1,8 0,1 -23,9 18,8
Wegry Zywnos’c' nieprzetw. 0,7 0,6 0,0 10,0 15,8
Zywnoéé przetw. 2.4 2,5 0,1 -19,6 27,0
Netto 2,6 2,0 -0,6 120,0 38,4
HICP lacznie 11,3 11,4 0,1 100,0 100,0
Energia 3,0 3,0 0,0 11,4 11,4
Estonia Zywnosé przetw. 0,9 1,2 0,3 288.,4 9,3
Zywno$¢é nieprzetw. 3,1 3,2 0,2 152,9 19,1
Netto 43 3,9 -0,4 -361,2 60,2
HICP lacznie 10,0 12,3 2,3 100,0 100,0
Energia 2,5 2,5 0,0 -1,2 11,4
Litwa Zywno$¢é nieprzetw. 1,4 1,8 0,4 15,4 11,3
Zywnoéé przetw. 3,3 43 0,9 40,2 20,5
Netto 2,7 3,8 1,1 46,3 56,8
HICP lacznie 15,6 17,7 2,1 100,0 100,0
Energia 2,3 3,6 1,3 60,9 13,3
Lotwa Zywno$¢ nieprzetw. 1,6 1,8 0,3 12,4 11,4
Zywnosé przetw. 6,3 6,8 0,5 23,4 22,0
Netto 5,5 5,7 0,2 8,1 53,2

Zrédio: Eurostat, obliczenia wlasne
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Wkiad do poziomu

. o Wkiad do zmian Wagi
inflacji . s
Kraj Kategoria cen W proc. sredm(?
01.2007 052007 WPKE pany W OKresie
Pro¢- iiflacji " P oo

HICP lacznie 11,7 14,0 2,3 100,0 100,0

Energia 1,7 1,6 -0,1 4,5 12,9

Bulgaria Zywno$¢ nieprzetw. 0,9 1,8 0,8 35,8 9,7
Zywnosé przetw. 3,8 47 1,0 41,6 19,1

Netto 52 5,9 0,7 30,4 58,3
HICP Iacznie 7,3 8,5 1,2 100,0 100,0

Energia 1,0 1,6 0,6 48,6 18,4

Rumunia Zywno$¢é nieprzetw. 1,5 1,6 0,1 11,8 7,4
Zywnos’é przetw. 2,8 3,4 0,7 56,3 15,0

Netto 2,1 2,0 -0,2 -12.8 59,2
HICP lacznie 8,8 9,5 0,8 100,0 100,0

Energia 1,8 2,0 0,2 26,4 13,3

Srednio Zywno$¢ nieprzetw. 0,9 1,1 0,2 22,9 7,1
Zywnosé przetw. 3,1 3.4 0,3 36,7 19,6

Netto 3,0 3,2 0,2 20,6 60,0

Zrédlo: Eurostat, obliczenia wlasne
Wykres 5.1. Dekompozycja dynamiki HICP w krajach ESW.
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Zrédlo: Zestawienie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.
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Prognozy

Prognozy inflacji z kwietnia i maja 2008 r.
pokazuja jej wzrost w 2008 r. w porownaniu z
2007 r. we wszystkich (z wyjatkiem Wegier)
krajach ESW. W 2009 r. inflacja powinna z
kolei si¢ obnizy¢ w calym regionie. Jedynie
prognozy OECD dla Polski przewiduja
wyrazny wzrost inflacji w2009 r. w
poréwnaniu z 2008 r. W poréwnaniu z
prognozami z konca 2007 r., przewidywana
inflacja w ESW w 2008 r. i 2009 r. wyraznie
wzrosta. Gtéwnym ryzykiem ksztaltowania si¢
sciezki inflacji wydaje si¢ by¢ dalszy wzrost
cen zywnosci 1 surowcoOw energetycznych.
Dodatkowo, glownie w krajach baltyckich,
istnieje ryzyko wzrostu oczekiwan
inflacyjnych 1 nakrecania si¢ spirali cenowo-
ptacowe;j.

Tabela 5.2. Prognozy sredniorocznej inflacji w
krajach ESW w latach 2008 — 2009.

Komisja
MFW Europejska*
2007 2008 2009 2008 2009

Czechy 2,8 6,0 3,5 6,2 2,7
Polska 2,5 4,1 3,8 43 34
Stowacja 2,8 3,6 3,8 3,8 3,2
Wegry 8,0 5,9 3,5 6,3 3,7
Estonia 6,6 9,8 4,7 9,5 5,1
Litwa 58 8,3 6,1 10,1 7,2
Lotwa 10,1 15,3 9,2 15,8 8,5
Bulgaria 8,4 9,7 6,0 9,9 59
Rumunia 4,8 7,0 5,1 7,6 4.8

* HICP

Tabela 5.3. Prognozy inflacji dla krajow
OECD

2007 2008 2009
Czechy 2.8 6,8 29
Polska 2,5 4.5 5,5
Slowacja 2,8 4,0 3,6
Wegry 8,0 6,3 3,7

Zrédio: OECD Economic Outlook (czerwiec 2008)
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6. Polityka pieni¢zna



W 4 z 5 krajow regionu ESW, ktére stosuj%
polityke bezposredniego celu inﬂacyjnego1
w okresie styczen-czerwiec 2008 r. mialo
miejsce zaciesnienie polityki pieni¢znej.

Banki centralne Polski, Czech i Rumunii
rozpocze¢ly w 2007 r. cykl podwyzek stop
procentowych, ktory byt kontynuowany w
2008 r.

Narodowy Bank Czech (CNB) zdecydowat si¢
w lutym 2008 r. na podwyzke stop o 25 pkt.
bazowych do poziomu 3,75 proc. i od tamtego
czasu stopy procentowe w Czechach nie
zmienity sig. Majowa projekcja inflacji w
Czechach zakladala wyzszy poziom inflacji
niz lutowa. Dynamika CPI w Czechach na
koniec 2008 r. ma si¢ ksztalttowa¢ na poziomie
5,3 proc., jednak po ustapieniu efektu bazy
zwiazanego z podwyzkami cen
kontrolowanych 1 podatkow posrednich,
inflacja w 2009 r. powinna spada¢ do poziomu
2,0 proc. na koniec 2009 r."”

Stopy procentowe Narodowego Banku
Polskiego w okresie styczen — czerwiec 2008
r. wzrosly czterokrotnie po 25 pkt. bazowych,
z poziomu 5,0 proc. do 6,0 proc.

Stopy procentowe w Rumunii wzrosty
najbardziej w analizowanej grupie krajow w
2008 r. Gtowna stopa procentowa wzrosta o
225 pkt. bazowych, z 7,5 proc. w styczniu do
9,75 proc. w czerwcu 2008 r. jako odpowiedz
na rosnacy popyt konsumpcyjny, napigcia na
rynku pracy, utrzymujace si¢ wysokie
nierOwnowagi zewngtrzne, a takze deprecjacje
waluty krajowej. W Rumunii, pomimo
wzrostu inflacji w 2008 r., bank centralny
prognozuje  spadek dynamiki CPI w
horyzoncie objgtym projekcja. W IV kwartale
2008 r. inflacja powinna ksztaltowaé sie
jeszcze powyzej gérnego pasma wahan celu
inflacyjnego, jednak juz pod koniec I kwartatu
2009 r. powinna miesci¢ si¢ W wyznaczonym
celu.

2 Kraje stosujace strategic bezposredniego celu
inflacyjnego to: Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja,
Wegry.

1> 8 marca 2007 r. CNB podjat decyzje o obnizeniu celu
inflacyjnego z 3 proc. do 2 proc. od stycznia 2010 r.
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Narodowy Bank Wegier (MNB) po serii
obnizek stop procentowych w 2007 r.
zdecydowat si¢ na ich podniesienie w 2008 r.
Podstawowa stopa procentowa MNB wzrosta
od stycznia do czerwca 2008 r. z 7,5 proc. do
8,5 proc. MNB uzasadnial swoja decyzje
wolniejszym od zakladanego wczesniej
spadkiem inflacji, a takze przeciwdzialaniem
zakotwiczeniu si¢  wysokich  oczekiwan
inflacyjnych i pojawieniu si¢ efektow drugiej
rundy.

Wykres 6.1. Giowne stopy proc. w krajach
stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.

12 e

o

Zrédlo: Narodowe banki centralne.

Stowacja byla jedynym krajem w grupie, w
ktorym bank centralny nie zdecydowat si¢ na
podwyzke stép procentowych. Wysokosé
podstawowej stopy procentowej na Slowacji
nie zmienita si¢ od kwietnia 2007 r. 1 wynosi
4,25 proc. Pomimo wzrostu inflacji w 2008 r.
Narodowy Bank Stowacji (NBS) nie
zdecydowat sig podwyzszy¢ stop
procentowych twierdzac, ze wzrost ten wynika
z czynnikoOw o charakterze podazowym, a nie
presji popytowej. Ostatnia projekcja NBS nie



zmienila si¢ znaczaco w pordéwnaniu z
projekcja lutowa 1 w dalszym ciagu przewiduje

ksztattowanie si¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego w 2008 1 2009 r.
Tabela 6.1. Projekcje inflacji w  krajach
stosujqcych  strategie  bezposredniego  celu
inflacyjnego.
. Lo Wartos¢ inflacji na
Kraj Data projekcji Koniec rokLJl
2008 2009
Polska czerwiec 08 42 3,5
Czechy maj 08 5,3 2,0
Wegry maj 08 5,5 3,4
Stowacja maj 08 2,8 3,1
Rumunia maj 08 6,0 3,5

Zrédio: Narodowe banki centralne.

Po okresie wzrostu krétkoterminowych stop
procentowych w krajach baltyckich w 1I
potowie 2007 r., obnizyly si¢ one na poczatku
2008 r. W okresie grudzien 2007 — maj 2008
3m stopy miedzybankowe obnizyly si¢ z 7,3
proc. do 6,5 proc. w Estonii, z 6,6 proc. do 5,2
proc. na Litwie 1 z 10,5 proc. do 6,0 proc. na
Lotwie. Obnizenie si¢ wysokosci stop
procentowych w potaczeniu z rosnaca inflacja
doprowadzitlo do sytuacji, w ktoérej realne
stopy procentowe w krajach baltyckich sa
uyjemne. W maju realna 3m stopa
mi¢dzybankowa wyniosta -4,4 proc. w Estonii,

Ramka 3
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-6,3 proc. na Litwie i -9,9 proc. na Lotwie.
Spadek nominalnych stop procentowych na
rynkach battyckich moze oznacza¢ poprawg
ptynnosci na rynku migdzybankowym, co z
kolei moze by¢ skutkiem  bardziej
restrykcyjnej polityki kredytowej bankow, a
takze ostabiania si¢ kryzysu ptynnosci na
rynku globalnym 1 wigkszego naplywu
srodkow z zagranicy.

Z kolei w Bulgarii w analizowanym okresie

2008 r. nie mozna bylo zaobserwowaé
obnizania  si¢ = migdzybankowych  stop
procentowych. \W% maju 2008 .

sredniomiesigczny 3M Sofibor wzrést do 6,9
proc. wobec 6,5 proc. w grudniu 2007 .

Rynkowe stopy procentowe w okresie styczen-
maj 2008 r. wzrosty réwniez w Polsce,
Czechach, Rumunii i na Wegrzech. W
przypadku trzech pierwszych krajow wiazato
si¢ to z m.in. z aktualng i prognozowana
wysokoscia stop procentowych  bankow
centralnych. Na Wegrzech wzrost stop
procentowych wynikat dodatkowo ze wzrostu
niestabilnosci politycznej (zob. Ramka 3.).
Jedynie na Stowacji ich wysoko§¢ w
analizowanym okresie nie zmienita sig.



Wegry — reakcje rynku finansowego

Od poczatku 2007 r. gospodarka wegierska zmaga si¢ z powaznym ostabieniem wzrostu
gospodarczego, wysoka inflacja 1 nierownowaga zewngtrzna. Dodatkowo od poczatku 2008 r.
wzrastalo napigcie na scenie politycznej na Wegrzech, co powodowato wzrost obaw dotyczacych
kontynuacji reform sektora finansow publicznych. Znajdowalo to swoje odzwierciedlenie we
wzroscie ryzyka kraju i deprecjacji forinta. MNB zdecydowat si¢ pod koniec lutego 2008 r. uwolni¢
kurs forinta 1 opusci¢ przedziat wahan +/- 15 proc. wokot parytetu centralnego, co oznaczato
przesunigcie perspektywy wstapienia do strefy euro. Jednocze$nie od potowy 2007 r. wyraznie
wzrastata awersja do ryzyka na globalnym rynku finansowym na skutek pogtebiajacego si¢ kryzysu
na rynku amerykanskim.

Na przetomie lutego i marca 2008 r. pogarszajace si¢ dane o gospodarce wegierskiej, w tym wyzsza
niz oczekiwana inflacja i watpliwosci co do spehienia celu inflacyjnego w 2009 r. spowodowaty
masowa wyprzedaz obligacji wegierskich. Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym niechgé do
papierow rzadowych byty wyniki referendum, w ktorym spoteczenstwo nie poparlo projektow
ograniczenia wydatkow publicznych (m.in. doptaty do szkolnictwa i1 sluzby zdrowia), co
zakonczyto si¢ rozpadem koalicji rzadzace;.

Tabela 1. Kurs EUR/HUF

A0 F=====================================-=
266,0 -
264,0
262,0 -
260,0 +
258,0 +
256,0 -
254,0
252,0 +
250,0

6‘(11‘0@‘3&'\‘2’"9 '3’(19(9'1'?6\

@@ﬁ@ﬁ@ﬁﬁﬁf S5

Zrodto: EcoWin Economic

Tabela 2. Stopy procentowe na rynku Tabela 3. Oprocentowanie  obligacji
migdzybankowych na Wegrzech rzadowych na Wegrzech.

9,0

—— 1M Bubor ——— 3M Bubor ——— 6M Bubor —_—2Y —5Y —10Y

Zr6dlo: EcoWin Economic Zrodlo: EcoWin Economic

W wyniku wzrostu ryzyka inwestycyjnego od potowy lutego na Wegrzech obserwowano wzrost
migdzybankowych stop procentowych, a takze wzrost oprocentowania obligacji rzadowych. Od
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poczatku lutego do konca marca 2008 r. warto§¢ 3M BUDBOR wzrosta z 7,5 proc. do 8,5 proc.
Oprocentowanie obligacji pigcioletnich w okresie 15 lutego-10 marca 2008 r. wzrosta z 8 proc. do
9,8 proc.

Wzrost ryzyka inwestycyjnego w I kwartale 2008 r. mozna bylo zauwazy¢ we wszystkich krajach
ESW, jednak na Wegrzech, obok krajow baltyckich wzrost ten byt najwigkszy. Credit Default Swap
zwigkszyt si¢ tam o ok. 150 pkt. bazowych (zob. tabela 4.).

W kwietniu i maju 2008 r. sytuacja na rynku obligacji uspokoila sig¢, co przejawialo sig
ustabilizowaniem si¢ rentownosci 5- i 10 letnich wegierskich papierow skarbowych. Z kolei
krétkoterminowe stopy procentowe na Wegrzech w dalszym ciagu rosty. Przyczyna ich wzrostu
byla reakcja Narodowego Banku Wegier (MNB) na utrzymujaca si¢ wysoka inflacje. W kwietniu
2008 r. MNB zmienil swoje nastawienie na bardziej restrykcyjne i po serii obnizek, ktéra trwata od
polowy 2007 r. zdecydowat si¢ podwyzszy¢ stopy procentowe. W kwietniu 1 maju 2008 r. glowna
stopa procentowa wzrosta o 0,75 pp. do poziomu 8,50 proc.

Tabela 4. Credit Default Swap dla 5-cio (zielona linia) 1 10-cioletnich (biata linia) obligacji
rzadowych w wybranych NMS-9.
Wegry Polska

02/07 06/07 10/07

Czechy

02/07 06/07 10/07

10/06

Zrédlo: Bloomberg

Utrzymujaca si¢ w dalszym ciagu wysoka inflacja (dynamika HICP r/r wyniosta w maju 2008 r. 6,9
proc., a CPI 7,0 proc.) najprawdopodobniej sktoni MNB do kolejnych podwyzek stop proc., co
przelozy si¢ na wysokos$¢ stop na rynku finansowym. Dalsze zaciesnianie polityki pieni¢znej moze
zatem przedtuzy¢ okres spowolnienia gospodarczego na Wegrzech.

Przyklad Wgegier — gospodarki, charakteryzujacej si¢ negatywnymi  wskaznikami
makroekonomicznym 1 niestabilng polityka gospodarcza — pokazuje, ze reakcja rynkow
finansowych w okresie silnych globalnych turbulencji byla tu duzo ostrzejsza w poréwnaniu do
krajow regionu o lepszych fundamentach.

Aneks statystyczny
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1. Rachunki narodowe

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

2006 2007 12007 11 2007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 6,2 6,6 7,3 6,5 6,5 6,4 6,1
Czechy 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6 5,2
Stowacja 8,5 10,4 8,3 9,3 9,4 14,3 8,7
Wegry 3,9 1,3 2,7 1,2 0,9 0,8 1,7
Estonia 11,2 7,1 10,1 7,6 6,4 4.8 0,1
Litwa 7,7 8,8 8,1 8,0 10,8 8,0 6,9
Lotwa 12,2 10,3 11,2 11,0 10,9 8,0 33
Bulgaria 6,3 6,2 5,5 7,3 4.9 6,9
Rumunia 7,9 6,0 6,1 5,7 5,7 6,6 8,2
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 12007 112007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 4,9 5,2 6,9 5,0 5,1 3,6 5,6
Czechy 5,4 5,7 6,8 6,3 5,7 4,2 2,7
Stowacja 5,9 7,1 6,3 7,8 8,3 5,9 8.4
Wegry 1,9 -0,3 0,3 -0,6 -0,8 -0,2 0,4
Estonia 15,1 8,9 16,7 12,0 5,1 33 -0,4
Litwa 11,8 11,5 18,0 11,0 9,2 9,4 12,2
Fotwa 214 14,0 20,4 18,4 14,4 0,0 2,3
Bulgaria 9,5 5,3 7,0 5,4 4.9 3,4
Rumunia 12,6 10,4 11,5 11,5 9,4 9,2 14,5
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Naklady brutto na $rodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 12007 11 2007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 15,6 19,3 23,8 19,0 18,3 15,2 15,7
Czechy 5,5 6,1 5,3 5,2 5,5 7,5 2,0
Stowacja 8,1 8,2 11,0 5,9 6,5 8,9 2,4
Wegry -2,5 0,7 1,9 0,8 -1,8 2,6 -54
Estonia 22,4 7,8 15,0 21,8 -5,7 5,6 5,2
Litwa 17,4 15,8 24,4 18,7 15,3 8,4 10,7
totwa 16,4 8,4 17,9 14,4 12,7 2,6 5,1
Butgaria 14,7 21,7 35,9 24,7 19,7 14,0
Rumunia 19,3 28.9 23,5 28,4 32,2 28,0 33,2
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towaréow i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 12007 112007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 14,6 8,4 10,2 7,2 8,2 8,2 13,4
Czechy 14,4 14,5 16,1 14,5 15,7 13,2 12,3
Stowacja 21,0 16,0 22,7 18,1 8,5 16,0 12,2
Wegry 19,0 14,2 17,5 14,8 15,0 10,4 13,9
Estonia 8,3 1,5 6,5 3,3 -2,9 -0,2 -5,4
Litwa 12,2 4,7 3,5 32 13,0 1,1 8,5
totwa 6,5 11,1 8,4 8,7 11,1 17,1 6,5
Bulgaria 8,7 5,2 3,7 5,3 5,4 6,0
Rumunia 10,6 8,8 12,0 3,5 4,8 14,9 24,6
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 5. Import towarow i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 12007 112007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 17,4 12,4 15,4 13,8 12,9 8,2 13,7
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Czechy 13,8 13,7 15,9 14,3 15,2 10,9 10,8
Stowacja 17,7 10,4 14,5 13,2 3,0 11,6 12,9
Wegry 14,7 12,1 13,1 13,4 13,6 9,1 10,2
Estonia 17,1 2,8 9,8 3,5 -0,4 -0,7 -3,8
Litwa 13,8 9,1 10,6 14,7 9,5 2,5 14,5
Fotwa 19,3 15,0 29,5 23,0 15,5 -1,8 -1,6
Bulgaria 14,0 9,9 14,7 11,1 9,3 5,7
Rumunia 22,4 26,1 28,5 22,7 24,7 28,6 35,2

Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne

2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
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2006 2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008
Polska 12,0 9,7 8,4 6,4 10,6 15,0 1,0 14,9
Czechy 11,2 8,3 6,7 2,9 9,1 11,3 -2,1
Stowacja 9,8 13,1 13,3 5,2 8,8 14,0 -1,4
Wegry 10,3 8,3 5,6 5,3 6,6 13,0 1,7
Estonia 7,4 6,8 6,1 0,5 4,0 3,9 -10,7
Litwa 7,4 4,1 3,6 7,2 6,5 11,4 4,5 15,7
Fotwa 7,8 0,4 1,0 -5,1 0,7 -4,2 -5,7
Bulgaria 6,1 9,2 9,0 5,0 8,2 5,4 -2,0
Rumunia 7,2 5,4 4.5 2,6 6,0 7,6 3,0
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008
Polska 11,9 14,6 16,3 15,1 8,1 16,1 19,2 11,7
Czechy 6,5 7,8 9,4 5,9 5,4 4,0 6,3 -2,9
Stowacja 6,5 5,4 4,8 4,7 7,7 15,6 16,6 10,5
Wegry 4.4 -2,8 -3,6 -4,3 -4,0 -3,0 -2,6 -3.7
Estonia 19,0 15,2 -4,1 5,9 4,7 -0,9 49 -4,6
Litwa 14,5 17,7 9,4 11,9 8,0 21,6 27,7 12,4
Fotwa 19,8 19,9 14,8 11,0 1,4 -0,6 1,0 -3.4
Bulgaria 6,6 49 9,1 2,1 2,3 4,8 11,2 4,0
Rumunia 243 16,4 3,9 19,2 20,1 13,2 24.4 11,2
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2006 2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska -12,7 -5,0 -1,3 -3,1 -2,1 -2,0 -0,3 -1,0
Czechy 1,9 2,2 -12,6 -10,9 -1,9 -1,4 -1,3 -5,9
Stowacja -9,8 -0,2 -4.8 -4,0 -8,1 -8,8 -10,8 -14,0
Wegry -32,9 -48,3 -44.7 -45,1 -45,1 -49.4 -52,2 -49.5
Estonia 10,1 2,8 -7,6 -12,5 -15,4 -14,1 -16,7 -19,2
Litwa 0,4 4,6 -3,7 -5,3 -4,6 -6,6 -11,1 -14,9
Fotwa -5,0 -7,8 -14,0 -18,0 -17,7 -17,7 -21,9 -22.9
Bulgaria -31,1 -26,4 -29,5 -28,9 -27,7 -30,1 -29,3 -29,5
Rumunia -22.9 -14,3 -12,6 -19,8 -20,4 -15,7 -13,8
Zrédlo: Komisja Europejska
Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle
2006 2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska -8,0 -0,7 -0,9 -1,4 -1,3 -1,5 -3,5 -4,5
Czechy 10,8 15,4 14,7 15,4 14,1 12,2 11,6 9,8
Stowacja 9,0 14,2 3,0 4.4 5,8 5,2 4,0 -6,0
Wegry -0,7 0,3 -24 -5,2 -2,8 -4,2 -5,3 -1,9
Estonia 20,1 15,1 1,1 4,0 2,4 -0,4 -3,9 -5,5
Litwa 5,1 5,7 4,7 5,3 -1,7 -5,2 -9,4 -3,6
Fotwa 6,0 4,8 -0,1 -1,2 -3,5 -7,6 -9,5 -10,1
Bulgaria 4,8 11,7 9,6 13,7 12,3 11,0 11,7 13,2
Rumunia 2,1 3,0 1,1 2,3 3,0 0,9 1,5 -0,6
Zrédlo: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2006 2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 53,9 52,9 50,8 51,9 53,1 52,4 50,6 49,3
Czechy 55,7 56,8 55,0 56,1 56,5 57,4 54,1 51,8
Wegry 54,0 53,6 53,8 56,9 50,6 52,5 52,7 51,6

Zrodto: EcoWin Economic

3. Ceny

Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
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10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008

Polska 3,0 3,6 4,0 4,0 42 4.1 4,0 4.4
Czechy 4,0 5,0 5.4 7,5 7,5 71 6,8 6,8
Stowacja 33 3,1 34 3,8 4,0 42 43 4,6
Wegry 6,7 7.1 74 7.1 6,9 6,7 6,6 7,0
Estonia 8,5 9,1 9,6 11,0 11,3 10,9 114 11,3
Litwa 7,6 7.8 8,1 9,9 10,8 11,3 11,7 12,0
Lotwa 132 13,7 14,1 15,7 16,7 16,7 17,4 17,9
Bulgaria 12,4 12,6 12,5 12,5 13,2 14,2 14,6 15,0
Rumunia 6,8 6,7 6,6 7.3 8,0 8,6 8,6 8,5

Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne

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

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 2,0 2,5 2,3 2,9 3,2 2,9 2,5
Czechy 4,4 5,4 53 6,0 5,6 5,4 4,8 5,1
Stowacja 1,8 2,0 2,8 4,4 5,1 53 5,8
Wegry -1,4 0,4 1,6 43 4.9 5,7 6,5
Estonia 9,1 8,6 8,7 8,3 8,3 8,0 7,2
Litwa 13,4 17,2 19,4 21,8 22,3 20,8 19,7 20,7
Lotwa 15,9 13,9 13,1 11,0 11,4 10,5 12,1
Bulgaria 11,3 13,2 11,3 12,9 13,9 15,4 13,6
Rumunia 8,2 9,2 10,5 13,0 14,7 15,6 15,5

Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne

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

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 3,1 3,7 42 4.4 4.6 4.4 43 43
Czechy 4,0 5,1 5,5 7,9 7,6 7,1 6,7 6,8
Stowacja 2,4 2.3 2,5 32 3.4 3,6 3,7 4,0
Wegry 6,9 72 74 74 6,7 6,7 6,8 6,9
Estonia 8,7 93 9,7 11,3 11,5 112 11,6 11,4
Litwa 7,6 7,9 8,2 10,0 10,9 11,4 11,9 12,3
Lotwa 132 13,7 14,0 15,6 16,5 16,6 17,4 17,7
Bulgaria 10,6 11,4 11,6 11,7 12,2 13,2 13,4 14,0
Rumunia 6,9 6,8 6,7 73 8,0 8,7 8,7 8,5

Zrodto: Eurostat

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

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 3,6 5,0 55 5.1 3,8 3,0 23 2,0
Czechy 4,7 6,2 4.8 5,6 4,1 33 1,0 4,7
Stowacja 4,8 33 2,6 1,7 1,6 2,5 1,8 3,7
Wegry 14,4 11,0 10,0 9,7 8,6 93 9,1 9,0
Estonia 7.8 10,9 11,0 10,0 10,8 10,5 10,6 13,1
Litwa 12,3 11,4 11,9 12,4 13,9 15,9 14,3 15,5
Eotwa 15,0 15,1 14,9 13,7 14,0 14,3 14,0 16,0
Bulgaria 12,6 10,9 9,7 9,7 12,3 16,2 17,6 18,2
Rumunia 10,0 93 9,0 9,3 94 10,2 10,4 10,2

Zrodlo: Eurostat

Tabela 15. HICP — zywno$¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicznego okresu roku
poprzedniego)

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 6,6 7,4 8,1 8.4 8,5 8,5 8,7 8,8
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Czechy 10,8 14,5 16,0 16,4 15,4 13,7 13,4 12,0

Stowacja 5,6 6,5 74 8,3 8,6 8,6 9,3 8,9
Wegry 93 10,4 11,3 12,1 12,1 11,5 12,4 12,6
Estonia 10,7 12,3 13,4 16,1 16,8 15,9 16,9 16,9
Litwa 14,4 14,1 14,0 15,2 17,3 17,7 19,0 19,4
Lotwa 19,3 21,2 23,0 31,0 33,6 33,0 33,3 33,4
Bulgaria 19,7 20,1 20,2 19,7 19,8 22,0 235 24,7

Rumunia 9.6 10,0 9.9 10,2 10,7 11,3 12,1 12,7

Zrodlo: Eurostat

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

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 33 5.2 7,0 8,2 7.8 93 8,1 8,8
Czechy 53 7,1 7,6 12,6 13,0 12,1 11,0 10,9
Stowacja 2,1 0,8 1,2 3,6 3,7 3,8 3,6 4,1
Wegry 8,0 112 12,6 12,3 10,7 11,5 11,8 13,2
Estonia 14,8 15,9 18,2 26,2 25,0 24,6 26,9 26,3
Litwa 8,4 9,9 11,3 19,1 18,4 17,3 17,5 18,9
Lotwa 18,0 18,9 20,2 20,5 22,9 25,0 31,1 31,7
Bulgaria 93 11,8 12,0 13,5 14,7 13,6 11,3 12,7
Rumunia 5,6 7.1 53 4,0 53 8,1 9,1 8,4

Zrodto: Eurostat

Tabela 17. HICP — z wylaczeniem energii, Zywnosci, wyrobéw alkoholowych i tytoniowych (w % do analogicznego okresu roku
poprzedniego)

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 1,5 1,5 1,7 2,0 23 2.4 2.4 23
Czechy 1,4 1,5 1,5 42 42 43 42 42
Stowacja 1,4 1,6 1,6 2,0 22 2,5 2,5 2,8
Wegry 49 48 47 4.4 3.8 3,7 3.6 34
Estonia 7.1 6,8 6,8 71 74 74 72 6,5
Litwa 3,7 4,1 43 51 5.8 6,5 7.1 7,1
Eotwa 9,7 9,6 94 9,7 9,9 9,9 10,0 10,0
Bulgaria 7,7 8,6 9,0 8,9 92 9,8 9,9 10,1
Rumunia 3,6 4,1 47 55 5,6 6,1 5,9 5,1

Zrodto: Eurostat

4. Bilans platniczy

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

12006 11 2006 111 2006 IV 2006 12007 11 2007 111 2007 IV 2007
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Polska -3,1 -3,2 2,4 -4,1 -3,1 -4.9 -3,1 -3,6
Czechy 0,9 -5,7 -54 -6,0 1,6 -4.8 -4,7 -3,5
Stowacja -6,3 -9,6 -10,3 -6,9 -0,9 -8,2 -6,6 -5,3
Wegry -7,4 -6,6 -5,2 -4,4 -5,2 -6,6 -5,2 -4,1
Estonia -14,0 -13,2 -14,4 -17,6 -21,3 -14,1 -17,0 -14,5
Litwa -10,4 -9,0 -12,1 -11,6 -11,0 -13,0 -12,4 -12,0
Lotwa -14,5 -17,4 -233 -26,1 -26,3 -23,5 -24,8 -17,7
Bulgaria -21,4 -12,5 -5,1 -22,2 -27,3 -19,6 -12,7 -27,7
Rumunia -9.3 -11,2 -10,1 -10,2 -15,1 -16,8 -11,0 -14,2
Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
Tabela 19. Polska: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)
12006 112006  III 2006 IV2006 12007 112007 1I12007 IV 2007
Rachunek biezacy -3,1 -3,2 -2,4 -4,1 -3,6 -4,7 -3,1 -3,6
Towary -1,3 -1,9 24 24 -3.4 -4,1 -3,5 -3,6
Ustugi 0,5 0,5 0,6 0,9 0,9 0,7 0,6 1,4
Dochody -3.4 -4,8 -4,0 -4,7 -3,3 -3,5 24 -3,0
Transfery 1,1 3,0 34 2,1 2,1 2,2 2,2 1,6
Rachunek kapitatowy 0,6 0,3 0,8 0,8 0,6 0,7 1,1 1,8
Rachunek finansowy 3,5 1,3 1,0 5,0 34 7,1 3,9 5,4
Inwestycje bezposrednie 5,4 2,6 2,3 1,7 4,7 2,8 4,1 2,2
Inwestycji portfelowe 3,6 -3,5 -2,0 -1,0 -0,9 -2,6 -3,2 1,6
Pozostale inwestycje -4,0 53 2,6 2,1 2,0 10,4 5,4 7,0
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
Tabela 20. Czechy: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)
12006 112006  III 2006 IV2006 12007 112007 1112007 IV 2007
Rachunek biezacy 0,9 -5,7 -5,4 -6,0 2,7 -4,0 -4,7 -3,5
Towary 3,5 0,9 0,6 0,8 5,6 2,9 2,1 2,9
Ustugi 0,2 0,4 0,8 0,1 1,5 2,0 1,7 1,1
Dochody -2,8 -6,8 -6,4 -6,6 -4,1 -8,3 -8,3 -7,6
Transfery 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3 0,1
Rachunek kapitatowy 0,3 -0,2 0,3 0,6 0,3 0,0 0,4 1,5
Rachunek finansowy -0,8 3,3 4,5 5,2 -0,8 2,2 3,6 4,6
Inwestycje bezposrednie 1,8 2,6 5,0 3,5 4,2 3,5 3,8 6,3
Inwestycji portfelowe -1,1 -4.4 -1,5 3,5 2,4 -0,7 -4,5 1,4
Pozostate inwestycje -1,9 5,2 2,6 -1,2 -2,9 -2,8 6,2 -0,9
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
Tabela 21. Slowacja: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)
12006 112006  III 2006 IV2006 12007 112007  1III 2007 IV 2007
Rachunek biezacy -6,3 -9,6 -10,3 -6,9 -0,9 -6,8 -6,6 -5,3
Towary -6,2 -5,6 -4,7 -6,0 -0,4 -14 -1,0 -0,7
Ustugi 1,2 0,9 1,3 1,4 0,3 1,3 0,9 0,7
Dochody -1,2 -6,0 -5,9 -1,9 0,3 -5,9 -5,6 -4,6
Transfery -0,1 1,1 -1,1 -0,3 -1,0 -0,7 -0,9 -0,7
Rachunek kapitatowy -0,1 0,0 -0,1 -0,1 1,0 0,3 0,1 1,1
Rachunek finansowy 4,0 10,1 33 9,2 -5,9 6,0 8,1 7,0
Inwestycje bezposrednie 4,9 10,2 8,0 4.4 -0,7 5,7 4,6 3,4
Inwestycji portfelowe 10,8 23 -0,2 -0,2 -5,5 5,6 0,2 -0,3
Pozostale inwestycje -4,9 -6,2 -24,3 5,9 17,9 0,0 3,0 6,5
Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne
Tabela 22. Wegry: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)
12006 112006  III 2006 V2006 12007 112007  III 2007 IV 2007
Rachunek biezacy -7,4 -6,6 -5,2 -4.4 -4,9 -5,9 -5,2 -4.1
Towary -1,5 0,0 -1,3 0,6 1,2 1,7 1,2 1,4

34



Ustugi 0,2 1,3 1,9 1,1 0,8 1,4 1,6 0,6

Dochody -7,2 -7,8 -6,1 -6,3 -1,7 -9,2 -7,3 -7,3
Transfery 1,0 -0,1 0,4 0,1 0,8 0,1 -0,8 1,1
Rachunek kapitatowy 0,1 0,2 0,9 1,3 0,2 0,1 2,4 1,3
Rachunek finansowy 11,2 10,5 8,9 6,8 8,9 9,0 4,2 4,8
Inwestycje bezposrednie 9,0 0,5 5,1 -2,3 0,2 -54 3,6 0,2
Inwestycji portfelowe 19,4 -11,8 4,5 12,3 8,6 -0,8 -8,1 -1,1
Pozostate inwestycje -6,2 15,5 -2,6 -4.8 2,1 13,0 5,7 3,5

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 23. Estonia: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)

12006 112006 112006 IV2006 12007 112007 1112007 IV 2007

Rachunek biezacy -14,0 -13,2 -14,4 -17,6 -23,4 -15,3 -17,0 -14,5
Towary -12,6 -16,5 -18,9 -17,8 -18,5 -18,0 -17,3 -14,4
Ustugi 4,1 7,6 7,8 5,3 4,2 7,7 7,4 5,3
Dochody =52 -5,2 -3,5 -4,5 -8,7 -6,0 -7,0 -5,7
Transfery -0,3 1,0 0,1 -0,5 -0,4 1,0 0,0 0,3
Rachunek kapitatowy 2,7 1,4 23 2,6 0,8 1,3 0,5 3,5
Rachunek finansowy 12,2 10,4 11,1 18,0 21,3 11,4 15,6 11,6
Inwestycje bezposrednie 12,7 -1,0 0,6 2,9 9,2 0,4 1,7 6,9
Inwestycji portfelowe -26,2 -2,5 -12,1 7,7 2,2 -4,0 -3.4 -0,3
Pozostale inwestycje 23,7 15,7 30,0 13,1 13,3 14,9 26,9 0,6

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne

Tabela 24. Litwa: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)

12006 112006 1112006 IV2006 12007 112007 II12007 IV 2007

Rachunek biezacy -10,4 -9,0 -12,1 -11,6 -14,0 -16,8 -12.4 -12,0
Towary -12,8 -12,4 -14,6 -15,5 -16,0 -16,4 -13,0 -13,7
Ustugi 3,5 4,0 3,5 3,5 2,1 1,7 3,0 1,7
Dochody -3,2 -3,9 -2,9 -1,3 -4,0 -4,7 -5,3 -3,0
Transfery 2,2 3,3 1,9 1,6 3,9 2,6 2.9 2.9
Rachunek kapitalowy 1,4 0,7 1,0 1,6 1,1 1,7 2,3 1,8
Rachunek finansowy 9,1 7,5 13,0 11,9 11,9 15,4 8,9 13,6
Inwestycje bezposrednie 2,8 1,2 2,7 12,5 4,8 34 4,6 1,6
Inwestycji portfelowe 3,2 -2,7 -4,1 1,0 -1,5 -0,3 -3,8 6,5
Pozostale inwestycje 5,5 9,4 16,3 12,0 11,6 17,2 9,7 12,8

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne

Tabela 25. Lotwa: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)

12006 112006 112006 IV2006 12007 112007 1112007 IV 2007

Rachunek biezacy -14,5 -17,4 -233 -26,1 -26,4 -23,5 -24,8 -17,7
Towary -22,3 -21,8 -25,6 -26,2 -27,2 -25,8 -25,4 -20,3
Ustugi 4,7 4,7 2,8 1,9 3,0 4,0 3,7 3,8
Dochody 2,2 -2,8 -1,9 -2,9 2,7 -4.,8 -3,1 -3.4
Transfery 5,3 2,4 1,4 1,2 0,4 3,1 0,0 2,3
Rachunek kapitatowy 1,7 1,4 0,8 1,0 2,1 0,8 0,6 4,6
Rachunek finansowy 16,2 18,4 22,0 244 30,0 25,2 26,9 14,3
Inwestycje bezposrednie 9,4 8,0 3,8 8,5 8,8 10,7 5,3 4,5
Inwestycji portfelowe -5,6 2,6 -1,1 2,5 -2,5 -4.2 -1,3 1,4
Pozostale inwestycje 19,2 18,2 29,3 21,1 242 227 27,2 9,6

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne

Tabela 26. Bulgaria: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)

12006 112006 112006 IV2006 12007 112007 1112007 IV 2007

Rachunek biezacy 21,4 -12,5 -5,1 -22,8 -27,3 -19.5 -12,7 -27,7

Towary -20,6 -19,3 -18,9 -24,0 -27,3 -25,1 -22.3 -27,5
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Ushugi 35 3,5 10,9 -0,3 -1,0 5,5 11,4 -1,4

Dochody 0,4 0,7 -0,3 -0,5 -0,2 -1,2 -2,7 -0,1
Transfery 2,3 2,6 3,2 2,1 1,2 1,2 0,9 1,3
Rachunek kapitatowy 0,4 0,8 0,7 0,9 0,5 0,6 0,9 2,5
Rachunek finansowy 30,0 21,7 11,7 19,8 29,0 27,0 14,5 27,7
Inwestycje bezposrednie 15,0 20,5 11,6 14,7 15,7 23,0 223 19,9
Inwestycji portfelowe 1,4 -1,3 1,7 0,0 -4,1 -0,4 -0,1 -3,2
Pozostate inwestycje -3,5 11,2 0,7 6,1 18,3 16,8 18,2 13,2

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 27. Rumunia: skladowe salda bilansu platniczego (w % PKB)

12006 112006 112006 IV2006 12007 112007 1112007 IV 2007

Rachunek biezacy 9,3 -11,2 -10,1 -10,2 -17,1 -16,3 -11,0 -14,2
Towary -9.9 -12,6 -11,2 -13,6 -17,6 -16,4 -12,5 -13,5
Ustugi 0,1 1,0 0,2 -0,9 1,0 0,2 -0,3 -0,4
Dochody -3,7 -4,0 -2,9 2,4 -5,6 -5,0 -2,8 -3,0
Transfery 4,2 4,4 3,8 6,6 5,1 4,9 4,3 2,8
Rachunek kapitatowy 0,7 -2,4 0,3 0,9 0,4 0,7 0,5 0,9
Rachunek finansowy 7,5 13,3 6,8 10,6 17,7 16,1 9,4 12,7
Inwestycje bezposrednie 10,3 6,8 7,0 12,3 9,0 6,1 5,5 4,1
Inwestycji portfelowe 1,2 0,1 -0,9 0,2 -0,3 1,0 0,2 -0,2
Pozostale inwestycje 6,8 9,5 4,6 7,0 10,1 11,3 13,4 9,0

Zrodlo: Eurostat, banki centralne, obliczenia wlasne

5. Stopy procentowe i kursy

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

11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008 06.2008

Polska 5,00 5,00 5,25 5,50 5,75 5,75 5,75 6,00
Czechy 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stowacja 425 425 425 4,25 425 425 4,25 425
Wegry 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 8,25 8,50 8,50
Rumunia 7,50 7,50 8,00 9,00 9,50 9,50 9,75 9,75

Zrédlo: Banki Centralne, EcoWin Financial

Tabela 29. Sredniomiesieczne rynkowe stopy procentowe (3M)

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008

Polska 5,21 5,56 5,68 5,65 5,94 6,15 6,34 6,48
Czechy 3,58 3,93 4,11 3,92 3,96 4,10 4,13 4,16
Stowacja 4,34 433 4,30 4,30 428 428 4,30 436
Wegry 7,39 7,49 7,50 7,50 7,80 8,23 8,43 8,71
Estonia 5,17 6,25 7,30 6,73 6,60 6,35 6,32 6,47

Litwa 6,23 6,82 6,65 5,20 4,83 4,95 5,07 5,19

Lotwa 12,64 11,37 10,53 8,08 7,09 6,00 5,78 6,04
Bulgaria 6,03 6,46 6,54 6,65 6,65 6,72 6,82 6,89
Rumunia 7,83 8,17 8,38 931 10,70 10,96 11,87

Zrodlo: EcoWin Financial

Tabela 30. Sredniomiesi¢czny kurs walut narodowych do EUR

10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008

Polska 3,64 3,61 3,59 3,62 3,53 3,54 3,44 3,40
Czechy 26,97 26,26 26,63 26,07 2523 25,21 25,06 25,10
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Stowacja 33,33 33,16 33,58 33,78 32,53 32,50 32,37 31,47
Wegry 251,41 253,00 253,73 259,46 264,15 259,94 253,75 247,69
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

Lotwa 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 3,34 3,49 3,61 3,72 3,73 3,72 3,64 3,66

Zrédto: Eurostat
Tabela 31. Zmiany kurséw walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008

Polska -6,1 -5,2 -6,2 -1,7 -9,9 -9,0 -9,8 -10,0

Czechy -4,4 -6,1 -3,1 -7,4 -10,8 -10,2 -10,5 -11,1

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

Rumunia -5,2 1,5 6,6 9,2 9,9 10,4 9,3 11,4

Zrodto: Eurostat, obliczenia wlasne
Tabela 32. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 6,6 6,4 7,4 9,5 10,7 12,6 13,7 13,7
Czechy 4.8 6,7 7,0 8,9 13,1 14,0 14,6 14,9

Stowacja 10,6 9.4 5,6 4,8 4,9 5,4 4,8 8.3
Wegry 8,3 39 1,9 1,2 -1,7 -1,4 -0,5 2,8
Estonia 1,6 2,1 1,8 2,1 1,7 23 2.4 2,2
Litwa 0,8 1,3 0,9 1,3 1,0 1,6 1,8 1,6
Lotwa -0,3 0,7 1,0 1,2 1,5 2,5 3,0 2,7

Bulgaria 0,8 1,3 0,8 1,5 1,4 3,1 2.4 1,0

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

Zrodlo: BIS, obliczenia wiasne
Tabela 33. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 6,0 6,1 7,5 9,8 10,8 12,4 13,6 13,6
Czechy 5,8 8,3 9,0 12,8 16,9 17,2 17,5 17,9

Stowacja 10,6 8,7 5,1 4.4 4,6 5,2 47 8,2
Wegry 12,1 7,4 5,7 4.5 1,0 1,0 1,9 5,2
Estonia 6,3 6,9 7,0 7,5 7,1 8,1 8,7 8,5
Litwa 4.4 4,7 4.5 6,2 6,6 7,6 8,1 7,9
Lotwa 8,7 9,7 10,3 11,7 12,8 11,9 13,1 12,7

Bulgaria 9,5 9,7 9,0 9,6 9,8 14,4 14,3 12,7

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

Zréodto: BIS, obliczenia wlasne

6. Rynek pracy

Tabela 34. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
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11 2006 11T 2006 1V 2006 12007 11 2007 111 2007 1V 2007 12008
Polska 3,7 3,8 3,6 4,2 4,2 4,4 4,6 5,5
Czechy 1,3 1,5 1,9 1,8 1,5 1,4 1,4
Stowacja 4,5 3,8 3,5 3,1 1,9 2,0 2,8
Wegry 1,1 0,5 0,9 0,5 0,1 -0,2 -1,2 -1,6
Estonia 6,7 6,2 5,9 1,9 1,3 1,9 0,5 1,5
Litwa 1,9 1,3 0,9 1,6 2,8 3,2 1,8
Lotwa 4,2 7,2 5,1 2,6 3,4 1,1 4,3 4,9
Bulgaria 43 3,3 5,9 49 3,0 2,1 1,6 3,3
Rumunia 0,8 1,2 1,6 2,3 2,8 2,9 3,0 2,3
Zrddlo: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wlasne
Tabela 35. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)
10.2007 11.2007 12.2007 01.2008 02.2008 03.2008 04.2008 05.2008
Polska 11,3 11,2 11,4 11,7 11,5 11,1 10,5
Czechy 5,8 5,6 6,0 6,1 5,9 5,6 5,2 5,0
Stowacja 7,9 7,8 8,0 8,1 7,8 7,6 7,4
Wegry 7,5 7,7 8,1 8,0 8,0 7,7
Estonia 4,1 4,1 4,1 4,2 42 42
Litwa 4,2 4,2 4,2 4.9 4,9 4,9
Lotwa 4,9 4,8 4,9 5,0 5,0 4,9 4,8 4,8
Bulgaria 6,7 6,6 6,9 7,4 7,3 6,8 6,5
Rumunia 4,1 4,2 4,1 4,3 43 4,2 3,9 3,8
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 36. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
112006 11T 2006 1V 2006 12007 112007 11T 2007 1V 2007 12008
Polska 4,7 5,0 53 7,8 8,9 9,8 10,0 11,5
Czechy 6,6 5,9 6,1 7,9 7,4 7,5 6,8
Stowacja 9,5 8,3 8,6 6,9 7,0 7,1 8,5
Wegry 7,1 9,0 9,4 7,1 8,9 8,8 7,3 6,5
Estonia 15,0 16,5 17,5 20,4 21,6 20,2 20,3 19,4
Litwa 14,1 19,9 19,1 20,9 20,2 17,9 18,5 23,8
Lotwa 21,8 22,8 29,3 31,6 32,2 32,9 29,9 28,1
Bulgaria 17,8 19,0 32,1 17,6 19,6 21,7 23,2 24,4
Rumunia 9,8 12,0 14,1 20,0 23,5 24,1 22,7 24 .4
Zrédlo: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
Tabela 37. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
12006 1T 2006 11T 2006 1V 2006 12007 11 2007 111 2007 1V 2007
Polska 2,5 2,6 2,2 1,8 4,3 7,3 6,8 7,0
Czechy 1,6 1,5 1,1 1,8 3,6 2,9 2,8 1,5
Stowacja 2,7 6,0 3,1 3,8 1,0 -0,6 -0,3 -3,0
Wegry 3,3 4,7 5,6 6,6 4,9 7,9 7,9 5,4
Estonia 11,0 10,5 11,6 12,4 12,0 14,9 15,7 15,8
Litwa 7,6 7,0 14,9 12,7 11,3 12,0 10,2 12,3
Lotwa 8,8 14,9 18,1 22,7 26,7 28,8 22,7 21,3
Butgaria 7,8 7,8 8,7 14,4 18,4 16,7 19,2 21,5
Rumunia 13,7 10,8 11,8 26,1 20,8 21,1 20,1 13,3

Zrédlo: Eurostat, narodowe urzegdy statystyczne, obliczenia wlasne

7. Finanse publiczne

Tabela 38. Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB)
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Polska -3,0 -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,0
Czechy -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,7 -1,6
Stowacja -12,2 -6,5 -8,2 -2,7 2.4 -2.8 -3,6 -2,2
Wegry -2,9 -4,0 -8,9 -7,2 -6,5 -7,8 -9,2 -5,5
Estonia -0,2 -0,1 0,4 1,8 1,6 1,8 34 2,8
Litwa -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,5 -1,2
Lotwa -2,8 -2,1 2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,2 0,0
Bulgaria : 0,4 -1,0 -0,5 1,4 1,8 3,0 3,4
Rumunia -4.4 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5
Zrodto: Eurostat
Tabela 39. Dlug publiczny (w % PKB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Polska 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,6 452
Czechy 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 28,7
Stowacja 50,4 49,0 43,4 42.4 41,4 34,2 30,4 29,4
Wegry 54,3 52,1 55,7 58,0 59,4 61,6 65,6 66,0
Estonia 5,2 4.8 5,6 5,5 5,1 4.5 42 3,4
Litwa 23,7 23,1 22,4 21,2 19,4 18,6 18,2 17,3
T otwa 12,3 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,7
Bulgaria 74,3 67,3 53,6 459 37,9 29,2 22,7 18,2
Rumunia 24,7 26,0 25,0 21,5 18,8 15,8 12,4 13,0

Zrodlo: Eurostat
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