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Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej jest cyklicznym raportem publikowanym
przez Narodowy Bank Polski. Materiat ten przedstawia biezaca i oczekiwana sytuacje ekonomiczng w je-
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Lista skrotow

AMECO - annual macro-economic database Komisji Europejskiej

BIZ — bezposrednie inwestycje zagraniczne

B+R - badania i rozw0j

CCI - Consumer Confidence Indicator (wskaznik ufnosci konsumenckiej)

CIT - Corporate Income Tax (podatek dochodowy od 0séb prawnych)

CNB - Ceska Narodni Banka (Narodowy Bank Czech)

DAE NBP - Departament Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego

EBC - Europejski Bank Centralny

EFSI - European Fund for Strategic Investments (Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych)
EDP - Excessive Deficit Procedure (Procedura Nadmiernego Deficytu)

ESW — Europa Srodkowo-Wschodnia

GVC - Global Value Chains (globalne taricuchy dostaw)

HICP - Harmonized Index of Consumer Prices (zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych)
ICT - Information and Communication Technology (technologie informacyjno-komunikacyjne)
KE - Komisja Europejska

LFS — Labour Force Survey (Badanie aktywnosci ekonomicznej ludnosci)

MFW — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MIP — Macroeconomic Imbalance Procedure (Procedura nierownowag ekonomicznych)

MNG - Magyar Nemzeti Bank (Narodowy Bank Wegier)

MSP — matle i $rednie przedsiebiorstwa

MTO - medium term objective (cel Sredniookresowy)

NAWRU - Non-Accelerating Wages Rate of Unemployment (stopa bezrobocia niepowodujaca przyspiesza-
nia wzrostu ptac)

NEER — Nominal Effective Exchange Rate (nominaly efektywny kurs walutowy)

NBS - Narodna Banka Slovenska (Narodowy Bank Stowaciji)

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju)

PIT - Personal Income Tax (podatek dochodowy od 0sob fizycznych)

PKB - Produkt Krajowy Brutto

REER - Real Effective Exchange Rate (realny efektywny kurs walutowy)

UE - Unia Europejska

UE-15 — grupa 15 krajéw UE: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlan-
dia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wielka Brytania oraz Wtochy

UE-28 — grupa 28 krajéw UE

ULC - Unit Labour Costs (jednostkowe koszty pracy)

USA - United States of America (Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej)

USD - United States Dollar (dolar amerykariski)

TLTRO II - Targeted Longer-Term Refinancing Operations II

VAT - Value Added Tax (podatek od wartosci dodanej)

WDB — wartos$¢ dodana brutto



Streszczenie

Zewnetrzne uwarunkowania wzrostu gospodarczego w krajach ESW poprawiajq sie, po tym jak w 2016 r. dynamika
Swiatowego PKB obnizyta sie do najnizszego poziomu od 2009 r. Poprawa ta wspiera popyt na towary produkowane
w krajach ESW, ktéry spowolnit w $lad za wyhamowaniem obrotéw Swiatowego handlu w ubieglym roku. Wzrost
gospodarczy w regionie odbija z obniZonego poziomu, bedgcego efektem spadku inwestycji, gtéwnie publicznych, do
ktérego doszto w prawie wszystkich analizowanych krajach na skutek przejsciowego zmniejszenia si¢ absorpcji fundu-
szy strukturalnych UE. W tych warunkach gldwnym motorem wzrostu regionu pozostaje konsumpcja prywatna,
dynamizowana przez najszybszy od dekady wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych. Jest on wynikiem splotu
nastepujacych czynnikéw: wzrostu plac w warunkach niskiego bezrobocia, niewielkiej presji cenowej w otoczeniu
gospodarek ESW, jak réwniez wsparcia ze strony polityki fiskalnej i pienigznej. Obserwowany od polowy ub.r. wzrost
cen energii 1 Zywno$ci wptynat na wyrazne przyspieszenie inflacji w regionie. Jednak inflacja bazowa jest nadal niska,
ogranicza jg bowiem umiarkowana presja popytowa i placowa za granicq, jak rowniez stabe przetozenie sytuacji na
rynkach pracy w krajach ESW na ceny konsumenckie. Wyzsze ceny biezqce wplynely na wzrost oczekiwarn inflacyj-

nych, jednak nadal ksztattujq si¢ one na relatywnie niskich poziomach.

W wiekszoéci analizowanych krajéw oczekiwane jest umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach
2017-2018 w stosunku do 2016 r. Sprzyjac temu powinny m.in. umacniajgce sie oZywienie w gospodarce globalnej
i szybsza mobilizacja funduszy strukturalnych UE. Postepujaca od kilku lat poprawa réwnowagi makroekonomicznej
w wigkszosci gospodarek ESW bedzie nadal waznym czynnikiem chronigeym je przed wstrzqsami w otoczeniu ze-
wnetrznym. Konsumpcja prywatna pozostanie kluczowym czynnikiem wzrostu. Do przyspieszenia wzrostu przyczyni
si¢ takze stopniowa odbudowa inwestycji. Inwestycje przedsiebiorstw powinno wspierac postepujgce ozywienie
w strefie euro i stopniowa poprawa dynamiki handlu Swiatowego, jak rowniez naplyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, gltéwnie do sektora motoryzacyjnego. Istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu inwestycji i eksportu
w ESW sq bariery podazy pracy. Malejgca dostepnosc¢ pracownikéw, w szczegélnosci wykwalifikowanych, wplywa
z jednej strony na wzrost plac, a z drugiej ogranicza wydajnos¢ pracy. Waznym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
wzrostu w regionie jest takZe utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczqca sytuacji gospodarczo-politycznej w otoczeniu
zewnetrznym. Prognozy na najblizsze lata wskazuja na wzrost inflacji w krajach ESW, jakkolwiek jej poziom powi-
nien pozosta¢ umiarkowany. Oczekiwany stopniowy wzrost inflacji bazowej jest zwiqzany z umacniajgcq sie presjq

popytowq i wzrostem plac, a takze wyzszq inflacjq w otoczeniu regionu.



Biezaca i przewidywana sytuacja makroeko-

nomiczna
i Wschodniej

krajow

Wzrost globalnego PKB przyspieszyl w sto-
sunku do I pot. 2016 r., wspierajqc eksport débr
posrednich z ESW.

Pod koniec 2016 r. koniunktura w gospodarce glo-
balnej zaczela si¢ poprawiac¢ po okresie spowolnie-
nia, wywolanego m.in. spadkiem cen surowcow na
rynkach swiatowych. Globalny PKB wzrdst w 2016 r.
najwolniej od 2009 r. (Wykres 1). Jego dynamike, od-
zwierciedlajacq niski wzrost potencjalny', ograniczyt
dodatkowo spadek aktywnosci w krajach bedacych
eksporterami surowcow, dotknietych silnymi spadka-
mi cen. Pod koniec 2016 r. koniunktura w gospodarce
globalnej zaczeta sie juz jednak poprawiaé, czemu
sprzyjato odbicie cen ropy naftowej i innych surowcéw
(Wykres 2). Brazylia i Rosja zaczety wychodzi¢ z rece-
sji, a perspektywy tych gospodarek, podobnie jak in-
nych eksporteréw surowcédw, poprawily sie. W tym
czasie wzrost PKB w Chinach pozostawat stabilny,
a obroty w sektorze przemystowym Paristwa Srodka
zwiekszyly sie sygnalizujac poprawe koniunktury
w catej Azji. Lepsze dane naptywaja rowniez z gospo-
darek rozwinietych. Wzrost cen ropy naftowej przy-
czynit sie do ponownego wzrostu aktywnosci w sekto-
rze wydobywczym w USA, ktérej spadek w I pot. ub.r.
wyraznie obnizal dynamike PKB najwiekszej gospo-
darki $wiata. Jednoczes$nie szybszy wzrost popytu
globalnego stanowi dodatkowe wsparcie dla koniunk-
tury w strefie euro, ktéra w ub.r. pozostawata relatyw-

nie stabilna dzieki rosngcemu popytowi krajowemu.

Europy  Srodkowej

Wykres 1. PKB i handel na swiecie i w strefie euro (%,

/1)
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Zrédto: KE, MFW.

Wykres 2. Cena ropy Brent (USD/barytka)
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Zrédto: Thompson Reuters.

1 W krajach rozwinietych dynamike potencjalnego PKB ograniczaja przede wszystkim spadek wydajnosci pracy, starzenie sie
spoteczenstw oraz niekorzystne uwarunkowania inwestycji: nadal wysokie zadluzenie, niepewnos¢ oraz ograniczone per-
spektywy wzrostu. Z kolei w gospodarkach rozwijajacych sie tempo wzrostu produktu potencjalnego obniza nadmierne za-
dluzenie, nieefektywna alokacja zasobow i niedostateczna jakos¢ instytucji (MFW, 2016a; OECD, 2017).



Rowniez w handlu swiatowym widoczne sa oznaki
poprawy po okresie bardzo slabego wzrostu, co
wspiera popyt na dobra posrednie produkowane w
krajach ESW w ramach globalnych tahcuchéw do-
staw (ang. Global Value Chains, GVC). W 2016 r. dyna-
mika $wiatowego handlu obnizyta sie do najnizszego
poziomu od wybuchu swiatowego kryzysu finanso-
wego? Staby popyt na dobra finalne eksportowane
z Europy Zachodniej do innych regionéw $wiata do-
prowadzil do wyraznego ostabienia w I pot. ub.r. dy-
namiki eksportu débr posérednich z krajéow ESW do
UE-15. Dodatkowo, niska aktywno$¢ w handlu $wia-
towym miata niekorzystny wptyw na popyt inwesty-
cyjny w strefie euro, a przez to na sprzedaz produko-
wanych w ESW maszyn i urzadzen (Wykres 3). Ob-
serwowany od konca ub.r. wzrost obrotéw handlo-
wych w najwazniejszych gospodarkach znajduje od-
zwierciedlenie w poprawie perspektyw sektora eks-
portowego krajéow ESW, co sygnalizuja w szczegdlno-
$ci korzystne nastroje producentow ddobr posrednich
(Wykres 4).

Specjalizacja produktowa i geograficzna eks-
portu krajéw ESW pozostaje korzystna.

Sektor eksportowy w regionie ESW pozostaje benefi-
cjentem ozywienia w strefie euro. Wzrost PKB
w strefie euro jest nadal oparty na konsumpgji indy-
widualnej, wspieranej przez poprawe na rynku pracy.
Przektada sie to pozytywnie na eksport towardéw kon-
sumpcyjnych z krajéw ESW. Wzrost eksportu do strefy
euro wspiera réwniez sprzedaz samochoddéw, choc
w mniejszym stopniu niz 2015 r. Dynamika sprzedazy
pojazdéw osobowych w strefie euro ostabta bowiem
w II pot. 2016 r. w pordwnaniu do 2015 r. Na wolniej-
szy wzrost eksportu pojazdéw z ESW wplynely takze
przejSciowe przestoje w produkcji, zwigzane m.in.

z wymiang parku maszynowego w Czechach i na We-

Wykres 3. Dynamika eksportu gléwnych grup towaréw
z ESW (%, érednia 3m/3m)

2014 2015

ogotem (realnie)

e dobra posrednie (realnie)
dobra inwestycyjne (realnie)

e dobra konsumpcyjne, samochody i paliwa (realnie)

e samochody i paliwa (nominalnie)

2016

Zrédto: Eurostat.

Wykres 4. Wskazniki zaméwier eksportowych w ESW
(pkt., odchylenie od $redniej z lat 2008-2016)

20 -

2014

2015 2016 2017

dobra konsumpcyjne dobra posrednie

dobra inwestycyjne

Zrédto: KE.

2 Spowolnienie w handlu §wiatowym faczy sie z czynnikami strukturalnymi oraz cyklicznymi (MFW, 2016b; OECD, 2016). Do
tych pierwszych zalicza sie m.in. wygasajace efekty przesztych dziatan w zakresie liberalizacji handlu, jak rowniez rewolugji
zwiazanej z rozwojem technologii informatyczno-telekomunikacyjnych (ang. Information and Communications Technology, ICT),
ktéra pozwolila na zdecentralizowanie procesu produkcji i rozwoéj globalnych sieci produkcyjnych. W ostatnich latach wsrod
strukturalnych przyczyn spowolnienia handlu swiatowego wyrdznia sie rowniez reorientacje gospodarki chinskiej w strone

konsumpgji (mniej importochtonnej niz inwestycje i eksport).



grzech.

Od korica ub.r. wzrost eksportu krajow ESW wspiera
odbudowa sprzedazy na rynki wschodnie (Wykres 5).
Wyraznie wzrdst eksport na Ukraine i wyhamowat
spadek eksportu do Rosji. Wartos¢ eksportu na rynki
Europy Wschodniej w 2016 r. wciaz jednak byta o ok.
1/3 nizsza niz w 2013 r., tj. przed wybuchem wojny na
Ukrainie i recesjag w Rosji. Pod koniec ub.r. produkcje
sektora motoryzacyjnego w ESW wsparl natomiast

wzrost popytu z Chin i Japonii.

Mimo spadku dynamiki eksportu, w 2016 r. krajom
ESW udalo si¢ zwiekszy¢ udziat w $wiatowym han-
dlu. Po pierwsze, specjalizacja eksporteréw z ESW
w produkgji towardéw konsumpcyjnych i samochoddéw
miata ogdlnie korzystny wptyw na dynamike ekspor-
tu, biorgc pod uwage strukture wzrostu $wiatowego
PKB, opartego gtéwnie na rosnacych wydatkach go-
spodarstw domowych. Po drugie, wzrost udziatu ESW
w handlu swiatowym wynikal w duzej mierze ze sta-
bej aktywnosci handlowej w innych regionach. Spadek
cen surowcOw i spowolnienie wzrostu w Chinach
mialy bowiem wiekszy wplyw na handel w Agzji
i Afryce, podczas gdy region ESW korzystat z ozywie-
nia popytu w Europie Zachodniej (Wykres 6). Import
strefy euro rost szybciej niz $wiatowy import. Wzrost
udziatu ESW w handlu $wiatowym nastapit, mimo
pogorszenia sie konkurencyjnosci cenowo-kosztowej

w niektdrych krajach regionu?®.

Wykres 5. Eksport do gtownych grup partneréw han-
dlowych (% i pkt proc., r/r)

NSO oW o~
.

2015
w1 JE-28 bez strefy euro
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 6. Handel swiatowy i eksport w wybranych
regionach $wiata (%, /1)
16 -
14 -
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4 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Zrédto: MFW.

3 Pogorszenie sie konkurencyjnosci cenowo-kosztowej nie dotyczyto Chorwagji i Stowenii, ktére dzieki podjetym dostosowa-
niom odzyskuja rynki zbytu utracone w okresie przedkryzysowego boomu, a takze Polski i Stowacji, gdzie wzrost ptac pozo-

staje umiarkowany.



Wzrost PKB w ESW odbija z obnizonego po- Wykres 7. Dynamika i dekompozycja zmian PKB w
ziomu bedgcego efektem przejsciowo zmmiej- ESW (% ipktproc, kw/kw)

szonej absorpcji funduszy UE.

Dynamika PKB obnizyla sie w 2016 r., jakkolwiek

w IV kw. ub.r. nastapilo juz wyhamowanie jej spad-

N-2O-NWwW,rO

kowego trendu (Wykres 7). Spowolnienie wzrostu

PKB w stosunku do 2015 r. miato miejsce w krajach 2013 2014 2015 2016
= konsumpcja indywidualna

Grupy Wyszehradzkiej, w Bulgarii i na Lotwie

mmmm inwestycje

(Wykres 8). We wszystkich tych krajach za obnizeniem mm— sp0ZYyCie zbiorowe

sie¢ tempa wzrostu gospodarczego stalo zmniejszenie eksport netto

si¢ absorpdji funduszy z UE. Najszybciej rosnaca go- m— zmiana zapasow i réznica statystyczna
—— PKB

Zrédto: Eurostat.

Wykres 8. Wzrost PKB w poszczegdlnych krajach

ESW (%, r/r)

spodarska nie tylko w ESW, ale i catej Europie byla
Rumunia, gdzie dynamike PKB podwyzszyly stymula-
qja fiskalna oraz konczace sie inwestycje ze starej per-
spektywy finansowej UE. Przyspieszenie wzrostu
mialo miejsce takze w Stowenii i Chorwagji, ktére no- 5
tuja przejsSciowo podwyzszone tempo wzrostu po 4 1
podwojnej recesji. 3

2
Inwestycje obnizyly sie w 2016 r. w prawie wszyst- 1 -
kich krajach ESW. Wynikalo to ze spadku inwestycji 0 -

publicznych wraz z zakonczeniem realizacji projek- -1 -

tow z perspektywy finansowej UE 2007-2013 i mini- SO R I S R g SR
perspektywy ] O S »Q&§s%§ °<%~0$%$\%Q9®

malnego wykorzystania funduszy z nowej perspek-

tywy (Wykres 9). PrzejSciowe obnizenie wydatkéw na m2013 m2014 w2015 w2016

inwestycje wspolfinansowane ze srodkéw UE jest |
Zrodto: Eurostat.

zjawiskiem typowym dla siedmioletnich perspektyw
Wykres 9. Publiczne naklady brutto na $rodki trwate

finansowych UE i wiaze sie ze ztozonos$cig procedury

uruchamiania $rodkéw*. Spadek inwestycji publicz- w ESW (miliardy euro, ceny state 22010 )

nych w 2016 r. okazat sie jednak wiekszy niz progno- /0 7
zowata KE i kraje-beneficjenci Polityki Spojnosci. Wy- 80
50

nikato to z wysokiej bazy odniesienia — w 2015 r. na-
stapila kumulacja najbardziej zlozonych projektow 40 -
finansowanych z poprzedniej perspektywy. Urucho- 30 -
mienie $rodkéw spowolnita takze konieczno$¢ zmian 20 -

legislacyjnych w krajach-beneficjentach w celu spet- 10 7

nienia tzw. warunkéw wstepnych (ang. ex-ante condi- 0
. ] oo ) 2013 2014 2015 2016 2017 (p) 2018(p)
tionalities). Jedynymi krajami, ktére uniknely w ub.r.
spadku naktadéw brutto na srodki trwate byly Rumu- = Hll k. =V kw (p)
nia i Chorwacja (Wykres 10). W I pot. 2016 r. w Rumu- 7,6410: KE, AMECO.

nii prowadzono jeszcze cze$¢ projektow finansowa-

4 Cze$¢ etapdw procedury ma miejsce juz po formalnym rozpoczeciu perspektywy.



nych z poprzedniej perspektywy, natomiast Chorwacja
nie do$wiadczyla negatywnego efektu bazy z powodu
znikomej absorpcji funduszy z perspektywy 2007-2013,

zwigzanej z péznym przystapieniem do UE.

Tempo uruchamiania funduszy z nowej perspektywy
finansowej jest wolniejsze niz w przypadku perspek-
tywy 2007-2013. Wskaznik absorpcji funduszy z poli-
tyki spdjnosci byt w 2016 r. dwukrotnie nizszy niz na
koniec 2009 r., tj. analogicznego roku obowigzywania
poprzedniej perspektywy finansowej (Wykres 11).
Zdecydowana wiekszo$¢ funduszy przelanych na
konta beneficjentéw w 2016 r. stanowito prefinanso-
wanie na obstuge i rozpoczecie realizacji programdw.
Do listopada ub.r. zwroty kosztéw poniesionych przez
beneficjentéw (tzw. platnosci okresowe, ang. interim
payments) wyniosty zaledwie 1% calkowitej alokagji
(0,25% PKB ESW). Podobnie niekorzystny obraz kresla
dane o wydatkach kwalifikowanych raportowanych
przez beneficjentéw, ktére lepiej odzwierciedlaja mo-
ment poniesienia kosztéw (stan na koniec lutego br.,
Wykres 12). Najwieksze postepy w mobilizacji fundu-
szy strukturalnych UE z perspektywy 2014-2020 odno-
towano do tej pory w Bulgarii i krajach battyckich oraz
na Wegrzech. Pod wzgledem poniesionych wydatkow
na tle regionu relatywnie korzystnie wypada réwniez
Polska, cho¢ kwota podpisanych uméw w relacji do
calej alokacji jest niska na tle regionu (Wykres 13).
Szczegolnie duze opdznienia w absorpgi funduszy
z nowej perspektywy majgq miejsce w Rumunii (rzad
nie spodziewa sie poprawy sytuacji réowniez w 2017 r.).
Struktura raportowanych wydatkéw wedlug obsza-
row tematycznych wskazuje, Ze beneficjenci siegneli
w pierwszej kolejnosci po tatwiejsze do wykorzystania
fundusze: na subsydiowanie zatrudnienia, obstuge
techniczng programow operacyjnych oraz na projekty
infrastrukturalne (Wykres 14). Wolniej wykorzysty-
wano lub planowano $rodki na trudniejsze projekty:
inwestycje w innowacje, spdjnos¢ spoleczna i redukcje

emisji COa.

Mimo postepdw poczynionych w II pol. 2016 r. takze
zaangazowanie Srodkéw z Europejskiego Funduszu
Inwestycji Strategicznych (ang. European Fund for

Wykres 10. Naptyw srodkéw z perspektywy finan-
sowej 2007-2013 (% PKB, nieskumulowany)
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mESW mPolska ®Rumunia ®Chorwacja * pozostate kraje

Uwaga: Dane dotyczq momentu platnoéci, ktéra nastepuje
zwykle z opézinieniem wzgledem momentu faktycznego ponie-
sienia naktadow.

Zrédio: KE.

Wykres 11. Roczne platnosci z perspektywy 2007-

2013 12014-2020 (% alokacji, nieskumulowane)

18 -
16 -
14
12
10 -
8 4
6 4
4
2
0
3 \) o Q N Q@ x % o
ROROCE RTINS IEN
INEENEES
m perspektywa 2007-2013  m perspektywa 2014-2020
Zrédto: KE.

Wykres 12. Raportowane wydatki z perspektywy
2014-2020 (% alokacji)
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Zrédio: KE.
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Strategic Investments, EFSI) w ESW jest minimalne. 11
ze wszystkich 15 dotychczas podpisanych umow na
realizacje projektéw w ESW podpisano w 1II pot. ub.r.;
kolejne kilkanascie projektow uzyskalo wstepna ak-
ceptacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Laczna
warto$¢ podpisanych uméw wynosi ok. 3 mld euro
(ok. 0,25% PKB EéW), z czego 1,4 mld euro to wkiad
EFSI. Zaangazowanie funduszy z EFSI ma by¢ naj-
wieksze w Polsce, krajach baltyckich i Rumunii. Obok
inwestydji infrastrukturalnych gtéwny nacisk potozono

na wsparcie finansowania sektora MSP.

Zmniejszona absorpcja funduszy UE znalazla od-
zwierciedlenie takze w popycie inwestycyjnym
przedsiebiorstw. Absorpcja funduszy UE wptywa na
inwestycje przedsiebiorstw poprzez kilka kanatow.
Przede wszystkim, ze wzgledu na komplementarnos¢
kapitalu publicznego i prywatnego przedsiebiorstwa
prywatne (nie bedace bezposrednimi beneficjentami
Polityki Spojnosci) dostosowujg swoje moce produk-
cyjne do zwigkszonego poziomu kapitatu publicznego.
Dostosowania te sg roztozone w czasie - wskutek
zwigkszenia inwestycji publicznych w danym roku
inwestycje prywatne pozostajg na podwyzszonym
poziomie przez kilka kolejnych lat. Zgodnie z szacun-
kami NBP oczekiwany przez przedsiebiorcéw wzrost
o 10mld =z

w ciagu jednego roku powoduje rownoczesny wzrost

inwestycji publicznych w  Polsce
inwestycji prywatnych o 3,3 mld, a w okresie o$miu lat
mobilizacje facznie 14,6 mld zt dodatkowych inwesty-
Gji prywatnych®. Po drugie, niektére przedsiebiorstwa
nie zaliczane formalnie do sektora jednostek rzado-
wych i samorzadowych (np. samorzadowe spdtki ko-
munalne) sa istotnymi beneficjentami wsparcia UE na
rzecz rozwoju infrastruktury i ochrony srodowiska.
Po trzecie, przedsiebiorstwa prywatne finansuja czes¢
swoich naktadow rozwojowych za pomoca grantéw
lub preferencyjnych pozyczek ze srodkéw UE. Takze
badania CNB wskazuja, ze naptyw srodkéow UE jest
jednym z wazniejszych determinantéw inwestycji
prywatnych firm (CNB, 2017). W Czechach w latach

Wykres 13. Wartos¢ podpisanych umdéw na projekty
z perspektywy 2014-2020 wg krajéw ESW (% aloka-
qji)
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Zrédto: KE.

Wykres 14. Wartos¢ podpisanych umdw na projekty
z perspektywy 2014-2020 wg obszarow interwencji
(% alokagji)

m 2014-2015 m styczen-listopad 2016 = grudzien 2016-uty 2017
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Uwagi: *) Infrastruktura sieciowa w transporcie i energetyce,
**) Ochrona srodowiska i efektywne zarzqdzanie zasobami.
Zrédto: KE.

5 Efekt wypierania inwestycji prywatnych przez publiczne w wyniku wzrostu stopy procentowej jest relatywnie niewielki ze
wzgledu na relatywna otwartoéé¢ gospodarek ESW oraz utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe.
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2014-2015 odpowiadat za gros wzrostu nakltadéw firm
na $rodki trwate (CNB, 2016).

Spadek nakladow inwestycyjnych przedsiebiorstw
poglebily utrzymujace sie perspektywy niskiego
wzrostu partneréow handlowych ESW w $rednim
okresie. Jak dowodza m.in. badania CNB (2017), popyt
w strefie euro stanowi kluczowy czynnik determinuja-
cy poziom inwestycji przedsiebiorstw prywatnych.
Oczekiwania co do tempa wzrostu gospodarczego
w Europie Zachodniej byly w ostatnich latach sukce-
sywnie rewidowane w dét. Ponadto, w 2016 r. wolniej-
szy niz w poprzednich latach wzrost wykorzystania
mocy produkcyjnych w ESW dodatkowo zmniejszat
motywacje do ich rozbudowy.

Spowolnienie inwestycji nie dotyczylo natomiast
sektora samochodowego, gdzie wzrost nakladow na
$rodki trwale napedzaja BIZ koncernéw motoryza-
cyjnych, zwlaszcza na Stowacji (Jaguar/Land Rover)
i Wegrzech (Mercedes, Samsung, BYD). Wedtug sza-
cunkow bankéw centralnych Stowacji (NBS, 2015)
i Wegier (MNB, 2016b) inwestycje w przemysle moto-
ryzacyjnym mogly przyspieszy¢ wzrost gospodarczy

w tych krajach juz w 2016 1.

Inwestycjom mieszkaniowym sprzyjaja korzystne
uwarunkowania rynku pracy i niskie stopy procen-
towes. W 2016 r. liczba oddanych do uzytku mieszkan
oraz wydanych pozwolen na budowe ponownie wzro-
sta (Wykres 15). W konsekwencji rosnacego popytu
drozeja nieruchomosci mieszkaniowe (Wykres 16).
Wyzsze ceny nieruchomosci podnosza ich atrakcyjnosc
jako formy lokaty kapitatu. W czesci krajow regionu
inwestycje mieszkaniowe napedzaly takze zachety
podatkowe. Na Wegrzech od 1 stycznia 2016 r. gospo-
darstwa domowe z trojgiem lub wigksza liczba dzieci
moga ubiegac¢ sie o bezzwrotne $wiadczenie w wyso-
kosci 10 miIn forintéw (ok. 137 tys. z1) na zakup domu
i gwarancje budzetowa, ze oprocentowanie kredytu

mieszkaniowego na 25 lat (do kwoty 10 mIn forintéw)

Wykres 15. Wybrane wskazniki rynku mieszkanio-

wego (%, 1/r)
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140 400
120 300
100 200
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| nwestycje mieszkaniowe w Czechach, Slowadi, Stowenii | krajach
battyckich (2013 r=100) - L B )
Pozwolenia na budowe w Rurmunii (analogiczny kwartat 2013
r=100) -L

— ieszkania oddane do uwzytkowania w Polsce (2013=100) - L

P ozwolenia na budowe na Wegrzech (2013 r=100) - P

Zrédto: Eurostat, krajowe urzedy statystyczne.

Wykres 16. Dynamika cen nieruchomosci mieszkanio-

wych (%, r/r)
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Zrédto: Eurostat.
Wykres 17. Dekompozycja realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych (% i pkt proc,

/1)
10 1

2014 2015  2016(p) 2017 (p) 2018 (p)

mmmmm deflator konsumpcji (znak odwrdcony)
transfery i podatki netto

mmm \vynagrodzenie kapitatu brutto

mmmm wynagrodzenie pracy brutto

e realne dochody do dyspozycji brutto

Zrodto: AMECO.

¢ W dluzszym okresie popyt mieszkaniowy napedzaja takze takie czynniki strukturalne, jak nadal nizsza liczba i jako$¢ miesz-
kani niz w Europie Zachodniej oraz migracja do najwiekszych miast.
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nie przekroczy 3% rocznie. MNB (2016a) szacuje, ze
wskutek tej zmiany liczba nowych domoéw wzrosnie
dwukrotnie do korica 2017 r.

Spozycie indywidualne jest gtownym czynni-
kiem wzrostu w regionie.

Spozycie indywidualne wspieral w 2016 r. najszyb-
szy od dekady wzrost sily nabywczej gospodarstw
domowych. Byl on wynikiem splotu nastepujacych
czynnikéw: importowanej deflacji i wzrostu plac
w warunkach niskiego bezrobocia (Wykres 17).
Czynniki te opisujemy szczegdtowo w dalszej czesci

materiatu.

Gospodarstwa domowe w wiekszym stopniu korzy-
staly tez z kredytow (Wykres 18, Wykres 19). Wzrost
popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych
byt widoczny zwlaszcza w krajach ,Poludnia” regionu
ESW, ktére do$wiadczyly w poprzednich latach pro-

blemdéw w sektorze bankowym.

Wzrost spozycia indywidualnego znalazt odzwier-
ciedlenie w poprawie koniunktury w wiekszosci
sektorow gospodarki, co pozwolilo na utrzymanie
relatywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
w 2016 r. Sprzedaz detaliczna rosta w wysokim i sta-
bilnym tempie; jej dynamika obnizyta si¢ dopiero pod
koniec ub.r. w wyniku wzrostu cen (Wykres 20). Réw-
niez obroty w sektorze ustug wzrosty najszybciej od
pieciu lat, miedzy innymi dzieki udanemu sezonowi
turystycznemu. Takze sektor ustug dla biznesu utrzy-
mal wysoka dynamike obserwowang w ostatnich la-
tach.

Wykres 18. Dynamika kredytu konsumpcyjnego (%, r/r)
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Zrédto: EBC.

Wykres 19. Dynamika kredytu mieszkaniowego (%, r/r)
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Zrédto: EBC.

Wykres 20. Sprzedaz detaliczna w ESW (%, r/r)
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Zrédto: Eurostat.
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Ozywienie na rynku pracy napotyka na barie- Wykres 21. Stopy bezrobocia w krajach ESW (%)

ry podazy pracy, co wplywa na wzrost plac. 20 1
15
Popyt na prace utrzymuje sie na wysokim poziomie, 10
pomimo spowolnienia aktywnosci gospodarczej
w ub.r. W konsekwencji umiarkowanego wzrostu S
zatrudnienia stopy bezrobocia zblizyly sie do potrans- 0 -
formacyjnych lub pokryzysowych miniméw (Wykres QA Q@ Q@ Q@ L® R @R
21). W }27]01}; r. spadik liZIzgy bleobotnych byt wistzy Q’&Q $®Q°\%QS@QQ?®Q%&&;\§§ 0‘6;@%0\\’020@&\
niz wzrost liczby pracujacych we wszystkich krajach = koniec 2015 1. koniec 2016 1.

regionu, poza Czechami i Wegrami, tj. krajami o do-
minimum z lat 2010-2016 H minimum potransformacyjne

datnim saldzie migracji. Do spadku liczby bezrobot-
Zrédto: Eurostat.

nych przyczyniato si¢ bowiem takze wycofywanie sie

z rynku pracy osob w wieku okotoemerytalnym oraz
Wykres 22. Zmiana liczby aktywnych zawodowo wg

emigracja. W III kw. ub.r. w krajach UE-15 przebywato 0
wieku w ESW (% i pkt proc., r/r)

615 tys. (. o 13%) wigcej obywateli ESW w wieku &P

produkcyjnym niz rok wczesniej. 1o

1,0 -
Podaz pracy w krajach ESW zmniejsza si¢ w wyniku 05 -
coraz szybszego spadku liczby ludnosci w wieku 00 - i
produkcyjnym (Wykres 22). Cho¢ wskaznik aktywno- 05
$ci zawodowej zwiekszyt sie w 2016 r. do rekordowego Y
poziomu, to jego przyrost byt wolniejszy niz w po- 101
przednich latach. Co wiecej, wzrost wskaznika aktyw-  -15 -

2014 2015 2016

nosci zawodowej oséb w wieku 50+ oraz kobiet”
w znacznej liczbie krajéw ESW przebiegat nawet wol- s 15.24 lata 25-49 lat e 50-64 |ata =156 lata
niej niz w UE-15, mimo duzej luki w tym wzgledzie Zrédo: Eurostat (LFS).
w stosunku do krajéw Europy Zachodniej (Wykres 23).

Wykres 23. Wskaznik aktywnosci zawodowej wy-
Malejaca dostepnosé wykwalifikowanych pracowni- branych grup w ESW i UE-15 (% i pkt. proc.)

kow ogranicza przyrost zatrudnienia i wydajnosci 75 -

pracy. Liczba niezapelnionych wakatéw wzrosta 4 | u -

w ciagu ostatnich dwoch lat o ponad potowe. Brak o | BB N
wykwalifikowanej kadry odczuwalny jest najbardziej 60 . N om

w dobrze optacanych i produktywnych sektorach: 5 | n N
Informacji i komunikacji oraz ustugach profesjonalnych,

a w czesci krajow réowniez w przemysle (Wykres 24, 207

Wykres 25). Wedtug poréwnan miedzynarodowych 1

Czechy, Estonia i Stowacja naleza do krajow o naj- osoby 15-641ata | kobiety 15-64 lata | osoby 50-64 lata

wiekszym niedopasowaniu kwalifikacji pracownikéw
, . m 2007 mzmiana 2007-2010 mzmiana 2010-2013 mzmiana 2013-2016
do potrzeb pracodawcéw (Adalet McGowan i An-

drews, 2015). Zrédto: Eurostat (LFS).

7 Kobiety i osoby w wieku 50+ stanowia najwieksza czes¢ potencjalnych dodatkowych zasobéw pracy.
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Ograniczenia podazy pracy i wzrost placy minimal- Wykres 24. Udziat wakatéw wg sektoréw i krajow

nej wspieraja dynamike wynagrodzen. Tempo wzro- ESW w 2016 r. (%)

stu ptac w krajach ESW w 2016 r. byto zréznicowane. °
Wynagrodzenia nominalne rosty szybko w Rumunii 4
i krajach battyckich, ktére najbardziej odczuly odptyw 3
sity roboczej do krajow Europy Zachodniej, a najwol-
niej w Stowenii i Chorwacji, odbudowujacych swoja
0
konkurencyjnos$¢ cenowa. Jednoczesnie, wydaje sig, ze &° &é\\ <0 o S \9@» & ° @«-\@ & &
spadek bezrobocia ponizej pozioméw réwnowagi® nie < © 5 «“ I TS e
o . . m Przemys
znalazt pelnego odzwierciedlenia w dynamice ptac na = Budownictwo
. . . m Handel i naprawy, transport, turystyka
Stowacji, w Czechach i w Polsce, gdzie tempo wzrostu = Infrormagja | komunikacja
, . = Ustugi finansowe
wynagrodzen pOZOStEﬂO umiarkowane. Wzrost plac Ustugi profesjonalne i biznesowe oraz administracja

@ Gospodarka wyt. rolnictwo i ustugi nierynkowe
Zrédto: Eurostat.
Wykres 25. Udziat wakatéw na rynkach pracy kra-

. . ) jow ESW w 2013 1.1 2016 1. (%)
poza Stowenia i Estonig (Wykres 26). Na istotne zna- * , _

w regionie ESW takze wspieraly znaczne podwyzki
ptacy minimalnej, przewyzszajace w 2016 r. wzrost

przecietnych wynagrodzen we wszystkich krajach

czenie wyréznionych powyzej przyczyn wzrostu plac

3
wskazuje analiza na poziomie sektorow. W 2016 r.
w poszczegdlnych krajach place rosly najszybciej w2 7

tych sektorach, w ktérych panowat najwiekszy niedo- 1 -

bor pracownikow® oraz w sektorach o najnizszych |
N
o

ptacach. W niektdrych krajach dynamike wynagrodzen

N N N X N ¢
& & PO S P
=

zwiekszyty tez podwyzki ptac w sektorze publicznym. =2013 m2016
Zrédto: Eurostat.
Wykres 26. Wzrost i wysoko$¢ ustawowej placy

minimalnej w krajach ESW (%, r/r)
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Zrédio: Eurostat, obliczenia DAE NBP.

8 W niniejszym opracowaniu stopa bezrobocia réwnowagi utozsamiana jest ze stopg NAWRU (ang. Non-Accelerating Wages Rate
of Unemployment), tj. taka stopa bezrobocia, przy ktérej nastepuje stabilizacja wzrostu ptac. Szacunki NAWRU dla krajéw ESW
publikuje m.in. Komisja Europejska.

9 Ze statystycznego punktu widzenia wzrost przecietnych plac ograniczyl nieco fakt, ze stanowiska pracy powstawaly w wiek-
szym stopniu w przemysle i prostych ustugach - w mniejszym zas$ w lepiej optacanych ustugach profesjonalnych i bizneso-
wych. Zatrudniono relatywnie wiecej pracownikow fizycznych i osob stabiej wyksztalconych niz w poprzednich latach. Z
tego powodu w 2016 r. charakterystyki nowych miejsc pracy miaty neutralny wplyw na dynamike wynagrodzen, w przeci-
wienstwie do roku 2015, gdy omawiany efekt kompozycyjny wspierat dynamike srednich ptac.
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Polityka pienieina i fiskalna wpierajq wzrost
popytu krajowego.

Polityka pienigzna w ESW przyczynila si¢ do spadku
kosztu finansowania i poprawy dostepu do kredytu.
W krajach ESW nalezacych do strefy euro, warunki
monetarne odzwierciedlaja bezposrednio polityke
EBC, ktory utrzymuje stopy procentowe na rekordowo
niskim poziomie (w tym ujemna stope depozytowa),
prowadzi program wsparcia akcji kredytowej (TLTRO
II) i program zakupu aktywéw sektora publicznego
i prywatnego (w grudniu ub.r. przediluzony przy-
najmniej do konca 2017 r.). Poza strefa euro od II pot.
ub.r. jedyne istotne zmiany w polityce pienieznej miaty
miejsce na Wegrzech i w Czechach. Narodowy Bank
Wegier kontynuowal luzowanie polityki pienieznej
zarowno poprzez obnizke stopy jednodniowych pozy-
czek i stopy rezerw obowigzkowych, jak i przy wyko-
rzystaniu niestandardowych narzedzi: programu sty-
mulowania akcji kredytowej czy redukgji limitu depo-
zytdw w banku centralnym. Narodowy Bank Czech
stosowatl interwencje walutowe do obrony asyme-
trycznego celu kursowego' do 6 kwietnia br., kiedy
wycofal si¢ ze stosowania tego instrumentu. W pierw-
szych dniach po tej decyzji kurs korony czeskiej
wzgledem euro umocnil si¢ jedynie umiarkowanie
(o ok. 1,5%). Pozostale banki centralne w regionie nie

dokonaty znaczacych zmian.

Poprawiajacy sie dostep do finansowania bankowe-
go!! nie przyspieszyl dotad istotnie wzrostu kredytu
dla przedsiebiorstw (Wykres 27). Niska dynamika
kredytéow dla przedsiebiorstw niefinansowych od-
zwierciedla staby popyt inwestycyjny, zwigzany
z przejSciowym spowolnieniem wykorzystania fundu-
szy UE oraz z niepewno$cig warunkéw gospodarowa-
nia. W czesci krajow regionu popyt na kredyt ostabiaja
takze wysokie $rodki wlasne przedsiebiorstw. Z kolei,
w niektérych krajach regionu ESW (Bulgaria, Stowe-
nia, Chorwagja i Bulgaria) dynamike kredytu dla firm

Wykres 27. Dynamika kredytu dla przedsiebiorstw

niefinansowych (%, 1/r)
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Zrédto: EBC.

10 W lutym br. presja na aprecjacje korony czeskiej zmusita Narodowy Bank Czech do interwencji walutowych na najwieksza

skale od wprowadzenia celu kursowego w listopadzie 2013 r.
11 Na co wskazuja wyniki ankiet kredytowych (EIB, 2016).
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obniza niezakorniczony proces naprawy bilansow sek-
tora bankowego, wysoki odsetek kredytow zagrozo-

nych i nadmierne zadluZenie przedsigbiorstw.

Niskie koszty obstugi dlugu publicznego sprzyjaly
zwiekszaniu pozostalych wydatkéw publicznych
(Wykres 28, Wykres 29). Spadek rynkowych stdp pro-
centowych w ostatnich latach przyczynit sie do
zmniejszenia wydatkow na obstuge diugu publicznego
— zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej maja one
wynies¢ 1,7% PKB w 2017 r. wobec 2,3% PKB w 2013 r.
(w tym samym okresie koszty obstugi dtugu publicz-
nego w Polsce powinny sie obnizy¢ z 2,5% do 1,6%
PKB). Stwarza to przestrzen do zwiekszania wydat-
kéw pierwotnych (tj. po wylaczeniu kosztéw obstugi
dtugu) i obnizania obciazen podatkowych bez zwiek-
szania lacznego deficytu finanséw publicznych.
Utrzymujace sie niskie stopy procentowe we wszyst-
kich krajach regionu i w konsekwencji spadek rentow-
nosci krajowych obligacji sa zwigzane z polityka ban-

kéw centralnych w regionie i na $wiecie.

Zwigkszanie wydatkéw publicznych bylo réwniez
ulatwiane wychodzeniem kolejnych krajéow ESW z
procedury nadmiernego deficytu (ang. excessive deficit
procedure, EDP; Wykres 30). Zgodnie z zapisami cze$ci
prewencyjnej Paktu Stabilnosci i Wzrostu, po zakon-
czeniu EDP kraj formalnie zobowiazany jest do dalszej
redukgdji deficytu do poziomu celu $redniookresowego
(ang. medium term objective, MTO). Jednak w praktyce,
cel sredniookresowy jest rzadko osiggany — analiza
Andrle i in. (2015) pokazuje, ze wérdd krajow strefy
euro w latach 1999-2014 byt on osiagniety w mniej niz
20% przypadkow.

Poprawa $ciagalnosci VAT w ostatnich latach, spra-
wia, ze faktyczna skala poluzowania fiskalnego mo-
ze by¢ wieksza niz wynika to ze zmiany pierwotnego
salda strukturalnego'. W ostatnich latach wiele kra-
jow podjeto dziatania majace na celu uszczelnienie

systemu podatkowego, ktére polegaty m.in. na stoso-

Wykres 28. Zmiana roczna pierwotnego salda struk-
turalnego (w % PKB potencjalnego)
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przedziat

$rednia zmiana pierwotnego salda strukturalnego

Uwagi: Dodatnie wartosci oznaczajq zaciesnienie a ujem-
ne - rozluznienie polityki fiskalnej; przedzial - minimalng i
maksymalq wartosé salda w grupie krajéw ESW.

Zrédto: AMECO.

Wykres 29. Oprocentowanie dtugu publicznego oraz

rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (%)
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e rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych ($rednio ESW)
rentownosci 10-letnich obligacii skarbowych (Polska)
$rednie oprocentowanie dlugu publicznego w ESW
srednie oprocentowanie diugu publicznego (Polska)

Zrédto: AMECO, Reuters.

Wykres 30. Czas pozostawania w procedurze nad-
miernego deficytu

Butgaria
Estonia
Litwa
totwa
Rumunia
Wegry
Czechy
Stowacja
Polska
Stowenia

Chorwacja |
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: KE.

12 Zwigkszenie Sciagalnosci podatkow przeklada sie¢ na poprawe salda strukturalnego finanséw publicznych, a zatem jest inter-
pretowane jako zwiekszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Niemniej eliminowanie naduzy¢ podatkowych nie jest tozsame
z podnoszeniem obcigzen podatkowych i nie powinno negatywnie oddziatywac na normalny obrét gospodarczy.

17



waniu odwroéconego obcigzenia dla wybranych grup
towaréw'® oraz wprowadzeniu rozwiazan opartych
o technologie informatyczne, takich jak jednolity plik
kontrolny czy elektroniczny rejestr faktur. Od korica
2013 1. srednia dynamika wptywoéw z VAT w krajach
regionu przewyzsza dynamike konsumpcji indywidu-
alnej gospodarstw domowych, stanowiaca gléwna
sktadowa bazy tego podatku, co moze s$wiadczy¢

o skutecznos$ci podejmowanych dziatari (Wykres 31).

Wykres 31. Tempo wzrostu dochodéw z VAT i kon-

sumpc]l indywidualnej (%, r/r)

r'\ulxo—\woo-hcnov\loo
. R S T

2012 2013 2014 2015 2016
konsumpcja indywidualna ~ =====VAT (MA(4))
Uwagi: Wzrost dochodéw z VAT (MA(4) - srednia ru-
choma z czterech okresow) skorygowany o zmiany stawki
podstawowej VAT.
Zrédto: AMECO.

13 Odwrdcone obcigzenie oznacza, ze VAT od transakgji sprzedazy rozlicza nie sprzedaweca, lecz nabywca.
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Inflacja w regionie przyspieszyta wskutek

wzrostu cen energii i Zywnosci.

Wskazniki inflacji wzrosly wyraznie w ostatnich
miesiacach za sprawa wzrostu cen surowcoOw na ryn-
kach $wiatowych. Po trwajacym dwa lata spadku cen
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym, pod koniec 2016 r.
wskazniki inflacji w gospodarkach ESW wrécily do
dodatnich wartosci (Wykres 32). Obserwowany od
polowy 2016 r. wzrost wskaznikéw inflacji odzwier-
ciedlat dziatanie tych samych czynnikéw, ktére staty
za ich wzrostem w wielu gospodarkach rozwinietych,
tj. zmiany cen surowcdéw energetycznych i zywnosci
na rynkach $wiatowych, oraz zwigzane z nimi efekty
bazy (Wykres 33). Zima 2017 r. wzrost cen zywnosci
w krajach ESW powigkszyt dodatkowo nieurodzaj
zwigzany z trudnymi warunkami pogodowymi na
potudniu Europy. Wraz ze wzrostem biezacych
wskaznikéw inflacji nastapil wzrost oczekiwan infla-
cyjnych w krajach regionu. Nadal jednak odsetek firm
planujacych podwyzki cen, jak réwniez konsumentdw,
ktorzy przewiduja zwiekszenie sie poziomu cen
w horyzoncie 12 miesiecy, plasuja sie na relatywnie
niskich poziomach w poréwnaniu historycznym
(Wykres 34, Wykres 35).

Inflacja bazowa w krajach ESW jest nadal ogranicza-
na przez niski poziom cen towarow przemystowych.
Dynamika cen towaréw ksztaltuje sie na niskim po-
ziomie, co w duzej mierze mozna faczy¢ z niska impor-
towana inflacja zwiazana ze slabym s$redniookreso-
wym trendem wzrostu cen w otoczeniu gospodarek
ESW. Sygnalizuje to utrzymujaca sie niska dynamika
cen importu w sektorach produkcji dobr inwestycyj-
nych i konsumpcyjnych trwatego uzytku, ktdére nie
zaleza tak silnie od zmian cen surowcow na rynkach
$wiatowych jak zmiany cen importu w pozostalych
sektorach (Wykres 36).

Sytuacja na rynkach pracy jak dotad w niewielkim
stopniu oddzialywala na poziom inflacji w regionie.
Dynamika cen ustug notuje jedynie nieznacznie wyz-
sze wartosci w krajach, w ktorych wystepuja silniejsze
napiecia na rynku pracy (kraje battyckie). Niewielki

Wykres 32. Inflacja HICP i inflacja bazowa (%, 1/r)
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Inflacja HICP - kraje ESW

Inflacja HICP - kraje ESW z wylaczeniem Polski
------- Inflacja bazowa - kraje ESW
«seeeee |rflacja bazowa - kraje ESW zwylaczeniem Polski
Zrédto: Eurostat.

Wykres 33. Inflacja (%, r/r) i jej komponenty (pkt.
proc.) w styczniu 2017 r.
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 34. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w

Polsce i krajach ESW (pkt. proc.)

2015 2016 2017

mm ESW = Polska

Uwagi: Odsetek netto konsumentow oczekujgcych wzro-
stéw i spadkow cen w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy
wg ankiet Komisji Europejskiej (odchylenie od wieloletniej
$redniej). Dla regionu ESW — érednia wazona udziatem
analizowanych krajéw w zagregowanym indeksie HICP.
Zrédio: KE.
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wptyw spadku bezrobocia na inflacje w czesci krajow
jest zwigzany ze wspominanym wczesniej relatywnie
stabym jego przetozeniem na ptace i w efekcie ksztat-
towaniem sie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
na umiarkowanym poziomie. Mozna to taczy¢ zaréw-
no z poprawa funkcjonowania rynkéw pracy i produk-
tow w ciagu ostatniej dekady, ktoéra skutkowata obni-
zeniem sie¢ stopy NAWRU, jak i z obserwowanym
takze w gospodarkach wysokorozwinietych zjawi-
skiem , wyplaszczenia si¢” krzywej Phillipsa. Do przy-
czyn tego zjawiska zalicza sie m.in. zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych w wyniku wiarygodnej polity-
ki celu inflacyjnego oraz spadek sily negocjacyjnej
pracownikéw w wyniku globalizacji i wzrostu ela-
stycznosci rynku pracy (m.in. wskutek rozwoju nie-
standardowych form zatrudnienia)*. Natomiast,
w tych krajach regionu, w ktérych dynamika ptac
i ULC ksztattuje si¢ na podwyzszonych poziomach, ich
przetozenie si¢ na ceny konsumenckie mogto by¢
ograniczane przez spadek kosztéw energii zwiazany

ze spadkiem cen surowcéw energetycznych.

Powolny wzrost cen w niektorych krajach regionu
ma swoje dodatkowe zrédlo w czynnikach specy-
ficznych dla tych krajow. W niektérych gospodarkach
ESW wysoka konkurencja w handlu detalicznym, niski
poziom regulacji w tej branzy oraz rosnaca presja kon-
kurencyjna ze strony handlu internetowego wptywaja
na spadek marz, co hamuje wzrost cen konsumenc-
kich'® (sygnalem rosnacej konkurencji w handlu deta-
licznym moga by¢ spadajace marze zysku, Wykres 37).
Ponadto, na Wegrzech i w Rumunii inflacje bazowa
ograniczaja obnizki podatku VAT'S, w Bulgarii — ro-
snaca konkurencja na rynku ustug telekomunikacyj-
nych, w Stowenii — sezonowy spadek cen ustug tury-
stycznych, zas w Chorwacji jej niski poziom odzwier-

ciedla opdznione efekty recesji gospodarczej.

Wykres 35. Deklaracje firm dot. oczekiwanych zmian
cen (pkt. proc.)
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Handel detaliczny
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Zrédio: KE.
Wykres 36. Ceny importu w przemysle w wybra-
nych krajach ESW (%, 1/r)
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Uwagi: Wykres na podstawie danych, ktore sq dostepne jedy-
nie dla krajéw regionu ESW nalezqcych do strefy euro. Przy-
pada na nie zaledwie 15% obrotéw rejestrowanych w przemy-
$le analizowanych w raporcie krajéw ESW.

Zrédto: Eurostat.

Wykres 37. Zmiana marz w handlu detalicznym (%)
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Uwagi: Marze zysku = (1-(fundusz ptac*wspdtczynnik
samozatrudnienia+inne podatki i subsydia))/WDB.
Zrédto: Eurostat.

14 Kolejnym wyjasnieniem , wyplaszczenia sie” krzywej Phillipsa jest rewolucja ICT i dynamiczny rozwéj GVC, ktére w po-
przednich dwo6ch dekadach przyczynity sie do wzrostu produktywnosci, a w konsekwencji do spadku cen.

15 Na czynnik ten zwraca uwage w swoim cyklicznym raporcie Bank Stowenii (Banka Slovenije, 2016).

16 W 2010 r. Rumunia podniosta podstawowa stawke VAT z 19% do 24% w celu utrzymania réwnowagi finanséw publicznych.
Wobec poprawy warunkow gospodarczych, w 2016 r. stawke VAT obnizono z 24% do 20%, za$ z poczatkiem 2017 r. do 19%.
W efekcie omawianych zmian Rumunia notowata w ostatnich latach najwyzsza zmienno$¢ wskaznikéw inflacji wsrod gospo-
darek ESW. Z kolei na Wegrzech od 2017 r. zmniejszono stawki VAT na ustugi internetowe z 27% do 18%, a w roku 2018 pla-
nowane jest zmniejszenie stawki do 5%. Plany te musza zosta¢ zaaprobowane przez Komisje Europejska.
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Odpornosé regionu ESW na szoki zewngtrzne
wzrosta dzigki spadkowi nieréwnowag.

Komisja Europejska wskazala na ogoélna poprawe
rownowagi makroekonomicznej” w regionie. Podob-
nie jak w poprzedniej rundzie Semestru Europejskiego,
Komisja Europejska zidentyfikowata nieréwnowagi
makroekonomiczne jedynie w trzech krajach regionu:
Stowenii (nieréwnowagi) oraz Bulgarii i Chorwagji
(nadmierne nieréwnowagi). Cho¢ w wymienionych
krajach zadtuzenie sektora publicznego (oprécz Bulga-
rii; Wykres 38) i prywatnego jest nadal nadmierne
i wciaz wystepuja zagrozenia dla stabilnosci sektora
finansowego, to ich skala sukcesywnie si¢ zmniejsza.
Jest to wynikiem m.in. trwajacego ozywienia, poprawy
wynikéw sektora finanséw publicznych i podjetych
dziatan na rzecz naprawy sektora finansowego i wzro-

stu konkurencyjnosci.

Postepujacy od kilku lat spadek nierownowag ma-
kroekonomicznych w krajach ESW znalazl odzwier-
ciedlenie w lepszym ich postrzeganiu przez uczest-
nikéw rynkéw finansowych, a w konsekwencji -
w wyzszej odpornosci na szoki o charakterze ze-
wnetrznym. Zmiany rentownosci obligacji rzadowych
krajow regionu oraz zmiennos$¢ kurséw walutowych
ztotego polskiego, forinta wegierskiego i leja rumun-
skiego w II pot. 2016 r. byly ograniczone, mimo serii
szokéw w otoczeniu ESW (wynik wyboréw prezy-
denckich w USA i wloskiego referendum konstytucyj-
nego, podwyzki stop procentowych Fed). W 2016 r.
gléwne agencje ratingowe zdecydowaly sie na podnie-
sienie ratingu i perspektyw dtugoterminowego diugu
publicznego w Slowenii. Wzrost ratingéw kredyto-
wych mial miejsce takze na Wegrzech, ktére po raz
pierwszy od 2011 r. otrzymaly rating inwestycyjny od
wszystkich trzech gléwnych agencji. W II potl. ub.r.
ztagodzono tez wczesniejsze niekorzystne oceny per-
spektyw finanséw publicznych i stabilnosci politycznej

w Polsce i Chorwacji, a perspektywy ratingéw tych

Wykres 38. Krajowy i zagraniczny dtug publiczny (%

PKB)
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Zrédlo: Eurostat, krajowe ministerstwa finanséw.

7. Ogolna réwnowaga makroekonomiczna gospodarki obejmuje réwnowage wewnetrzna i zewnetrzna. Réwnowaga we-
wnetrzna przejawia sie we wzroscie gospodarki zgodnie ze stabilng $ciezka dlugookresowego wzrostu. Oznacza to zréwno-
wazenie efektywnego popytu z potencjalem wytwoérczym gospodarki. Réwnowaga zewnetrzna jest zachowana, gdy transak-
cje z zagranica (zaréwno w sferze realnej, jak i finansowe) sa spéjne z utrzymaniem réwnowagi wewnetrznej (NBP, 2016).
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krajéw podwyzszono do poziomdéw ,stabilnych”.

Lepsza ocena gospodarek ESW na rynkach finanso-
wych wynika takze z dalszej (cho¢ mniejszej niz
w poprzednich latach) poprawy wynikoéw i struktury
finansowania sektora finansow publicznych. Przede
wszystkim, deficyt sektora general government poglebit
si¢ wyraznie jedynie w Rumunii. W Chorwacji i Sto-
wenii udato si¢ powstrzymac trwajacy od lat przyrost
dtugu publicznego (w % PKB). Na Wegrzech inwesto-
rzy krajowi przejeli z rak podmiotéw zagranicznych
obligacje skarbowe o wartosci ponad 20% PKB, co byto
efektem dzialat MNB na rzecz zmniejszenia udziatu
zadluzenia zagranicznego (Wykres 38). Ponadto, prze-
cietna zapadalno$¢ pozostajacych do wykupienia rza-
dowych papieréw dtuznych na Stowenii wydtuzyta sie
o dwa lata (Wykres 39).

Utrzymujaca sie nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych sprzyjala poprawie miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej w 2016 r. (Wykres 40). Dynami-
ka importu, zwtaszcza towaréw inwestycyjnych, osta-
bta w ub.r. w wiekszym stopniu niz tempo wzrostu
eksportu, co znalazto odzwierciedlenie w poprawie
salda handlowego. Poprawie nadal sprzyjato korzyst-
ne ksztattowanie sig ferms of trade, aczkolwiek efekt ten
wygasal wraz ze wzrostem cen importowanych su-
rowcow energetycznych (Wykres 41). W konsekwencji,
w regionie ESW drugi rok z rzedu odnotowano nad-
wyzke na rachunku obrotéw biezacych (najwyzsza w
Chorwacji, Stowenii i na Wegrzech). Nadwyzka
w obrotach biezacych w potaczeniu ze zmniejszeniem
sie stanu zobowigzan zagranicznych sektora banko-
wego wplynela na zauwazalng poprawe miedzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto. Jednoczesnie, na-
ptywajacy do ESW kapitat mial nadal gtéwnie forme
BIZ. Oznacza to, ze zobowiazania zagraniczne krajow
ESW wynikajace z inwestycji bezposrednich, a wiec
teoretycznie najbezpieczniejsze z punktu widzenia
stabilnosci makroekonomicznej, stanowia coraz wiek-

sza cze$¢ zobowigzan zagranicznych regionu.

Wykres 39. Przecigtna zapadalno$¢ obligacji rzadowych

pozostajacych do wykupu i jej zmiana (w latach)
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Zrédto: EBC.

Wykres 40. Salda na rachunkach obrotéw biezacych i
finansowych oraz zmiana miedzynarodowej pozycji

inwestycyjnej netto (% PKB)
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Zrédto: Eurostat, obliczenia DAE NBP.

Wykres 41. Saldo handlu zagranicznego i jego sktadowe
(% PKB)
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Zrédio: Eurostat, obliczenia DAE NBP.
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Oczeku]'e sig, Ze oparty na popycie wewnetrz- Tabela 1 Prognozy wzrostu PKB na lata 2017-2018

nym wzrost gospodarczy przyspieszy w latach (%)

2017-2018.

Wzrost gospodarczy w ESW powinien przyspieszy¢é
w latach 2017-2018 do poziomu nieznacznie powyzej
3% (Tabela 1). Instytucje miedzynarodowe i uczestnicy
rynkow finansowych spodziewaja sie nieco wolniej-
szego wzrostu PKB jedynie w gospodarkach rosnacych
najszybciej w ub.r.,, tj. Rumunii, Bulgarii i Stowacji.
W pozostatych krajach przyspieszenie wzrostu ma
wynika¢ gléwnie z umiarkowanego ozywienia inwe-

stygji.

Konsumpcja prywatna pozostanie kluczowym czyn-
nikiem ozywienia dzieki dalszemu wzrostowi do-
chodéw do dyspozycji. Wynagrodzenia nominalne
beda w najblizszym czasie nadal rosna¢. Wedtug pro-
gnoz KE dynamika ptac w latach 2017-2018 przyspie-
szy w prawie wszystkich krajach regionu wskutek
utrzymujacego sie niedoboru pracownikow oraz kolej-
nych podwyzek ptacy minimalnej. Popyt konsumencki
beda rowniez wspiera¢ optymistyczne nastroje gospo-
darstw domowych oraz dostepnos¢ kredytu bankowe-
go. Wzrost inflacji i wyzsza baza odniesienia sprawia
jednak, ze dochody do dyspozycji gospodarstw do-
mowych beda rosty wolniej niz w 2016 r.

Do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w regio-
nie przyczyni sie stopniowa odbudowa inwestycji.
W 2017 r. i 2018 r. przewiduje si¢ szybsza mobilizacje
funduszy strukturalnych UE, cho¢ inwestycje publicz-
ne pozostang na nizszym poziomie niz w rekordowych
latach 2014-2015. Inwestycje przedsiebiorstw powinno
wspiera¢ dalsze ozywienie w strefie euro i stopniowe
odbicie dynamiki handlu swiatowego. Ponadto, kon-
cerny motoryzacyjne zapowiedzialy budowe nowych
zakladéw lub zwigkszenie mocy produkcyjnych
w Czechach, Polsce, Rumunii i Stowenii w latach 2017-
2018. Wydaje sie wiec, ze o ile naptyw BIZ do regionu
ESW w kolejnych latach utrzyma sie na stosunkowo
niskim poziomie w poréwnaniu z okresem sprzed
globalnego kryzysu finansowego, to inwestycje kon-

cernéw motoryzacyjnych beda miaty nadal wymierny

2016 2017 2018
Butgaria 3,3 2,9 2,8
Chorwacja 2,8 3,1 2,5
Czechy 2,4 2,6 2,7
Estonia 11 2,2 2,6
Litwa 2,2 2,9 2,8
totwa 1,6 2,8 3,0
Polska 2,8 3,2 3,1
Rumunia 4,9 4,4 3,7
Stowacja 3,3 2,9 3,6
Stowenia 25 3,0 3,0
Wegry 1,9 3,5 3,2
ESW 2,9 32 31
Zrédlo: KE.
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wplyw na czes$¢ gospodarek regionu. W krétkim okre-
sie przyczynig si¢ do wzrostu nakladdéw inwestycyj-
nych, a w dalszej perspektywie do zwigkszenia bazy
produkcyjnej i eksportu.

Zwiekszone transfery socjalne i spozycie publiczne
w regionie beda w coraz wiekszym stopniu wspiera¢
ozywienie. W 2017 r. skala poluzowania fiskalnego
wyniesie ok. 0,7 pkt. proc. PKB i bedzie najwigeksza od
czasu kryzysu gospodarczego. Najnowsza prognoza
KE wskazuje, ze w 2017 r. luzowanie fiskalne bedzie
miato miejsce gléwnie po stronie wydatkowej i bedzie
wiagzalo sie ze wzrostem spozycia publicznego,
w zwiazku m.in. ze zwigkszeniem wynagrodzen oraz
wyzszymi $wiadczeniami socjalnymi, gtéwnie z tytutu

emerytur's.

W czesci krajow dodatkowym impulsem dla popytu
krajowego beda obnizki obciazen podatkowych.
Na Wegrzech od 1 stycznia 2017 wprowadzono nizsza,
9-procentowgq stawke CIT (uprzednio CIT wynosit 19%
dla duzych oraz 10% dla matych i srednich przedsie-
biorstw). Jest to najnizsza stawka CIT w catej UE. Od
2017 r. na Stowagji przedsiebiorstwa beda mogly rozli-
cza¢ swoje zobowigzania podatkowe wedlug nowej
21% stawki CIT™. W cze$ci gospodarek zmniejszono
takze opodatkowanie dochodéw z pracy. W Stowenii
dochody ok. 90% pracownikow beda podlegaly dwoém
najnizszym stawkom tj. 16% oraz 27%. W Chorwagji
od 2017 r. wprowadzono dwie stawki PIT w miejsce
trzech. Likwidacji najnizszej stawki towarzyszyto jed-
nak korzystne dla najmniej zarabiajacych znaczne

podwyzszenie kwoty wolnej.

Tempo wzrostu eksportu w krajach ESW w latach
2017-2018 bedzie do
w ubieglym roku (Wykres 42). Dynamika eksportu do

zblizone obserwowanego
strefy euro, czyli odbiorcy ponad potowy eksportu
krajow regionu, powinna utrzymac sie¢ na stabilnym

poziomie. Rosnaca inflacja wplynie na ograniczenie

Wykres 42. Dekompozycja wzrostu eksportu ESW (% i
pkt proc., r/r)
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Zrédto: KE, obliczenia DAE NBP.

18 Posréd bardziej znaczacych zmian mozna wymieni¢ nowy sposob indeksacji emerytur wprowadzony na Litwie oraz w Cze-
chach, ktéry zwiekszy sztywne wydatki na transfery socjalne. Na Stowacji wprowadzona zostanie ad hoc 2% podwyzka
$wiadczen emerytalnych. W Rumunii emerytury wzrosna od lipca 2017 r.

19 W przeciwienstwie do wymienionych panstw Stowenia podniosta stawke CIT o 2 pkt. proc. do poziomu 19%.
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sity nabywczej gospodarstw domowych u partnerdéw
handlowych gospodarek ESW i w rezultacie spowol-
nienie wzrostu eksportu dobr konsumpcyjnych, co
bylo juz widoczne w II pot. 2016 r. Bedzie to jednak
rekompensowane przez (cze$ciowo juz obserwowane)
ozywienie eksportu débr produkowanych w ramach
GVC, zwiagzane z prognozowanym wzmocnieniem
popytu globalnego, w tym popytu na towary produ-
kowane w ramach europejskich sieci produkcyjnych.
Z czasem mozna spodziewac sie takze wyzszego tem-
pa eksportu doébr inwestycyjnych - wzrost popytu
ze strony krajow rozwijajacych sie powinien zwiekszy¢
aktywnos¢ inwestycyjng w strefie euro, a oczekiwany
wzrost wydatkowania funduszy unijnych przyczyni
sie do wyzszego popytu na inwestycje wewnatrz re-
gionu. Dodatkowo oczekuje si¢ dalszego przyspiesze-
nia eksportu na rynki wschodnioeuropejskie,
w zwiazku z zakonczeniem recesji w Rosji oraz umoc-

nieniem si¢ ozywienia na Ukrainie.

Umiarkowana na tle historycznym dynamika ekspor-
tu bedzie wynikiem gléwnie czynnikéw pozapopy-
towych (Wykres 42). W najblizszych latach oczekuje
sie zwiekszenia si¢ dynamiki plac w regionie przy
powolnym wzroscie wydajnosci pracy. W rezultacie
wzrostu eksportu nie bedzie mogla wspiera¢ poprawa
konkurencyjnosci  cenowo-kosztowej. Dodatkowo,
niskie naklady inwestycyjne przedsiebiorstw w 2016 r.,
a prawdopodobnie takze w I pot. br., oraz narastajacy
niedobdr wyspecjalizowanej sity roboczej beda ograni-

czac rozbudowe bazy eksportowe;.

Niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji  gospodarczo-
politycznej w otoczeniu zewnetrznym wydaje sie by¢
gléwnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodar-
czego w ESW. Niepewnos¢ ta dotyczy przede wszyst-
kim wynikéw zblizajacych sie wyboréw w najwiek-
szych gospodarkach strefy euro (Francja, Niemcy) oraz
szczegdtow dotyczacych warunkéw opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielka Brytanie. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest polityka Standéw Zjednoczo-
nych, a zwlaszcza ryzyko wzrostu protekcjonizmu
oraz trudna do oszacowania skala zmian w amerykan-

skiej polityce fiskalnej i pienieznej. W dluzszym okre-
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sie wzrost barier handlowych i dalsze spowolnienie Tabela 2 Prognozy inflacji na lata 2017-2018 (%)

proceséw globalizacyjnych stanowityby powazne wy- 2016 2017 2018 ‘
zwanie dla gospodarek ESW, silnie zintegrowanych w | Bulgaria -1,3 0,8 1,2
ramach GVC i korzystajacych od ponad dwoch dekad | Chorwacja -0,6 1,7 1,6
z naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. | Czechy 0,6 2,0 18
Wéréd czynnikéw ryzyka o charakterze wewnetrznym | Estonia 0,8 2,8 2,8
wymieni¢ nalezy tempo wykorzystywania $rodkéw | Litwa 0.7 21 19
z nowej perspektywy finansowej UE i reakcje na dtu- totwa 01 1.9 2.0
goterminowe wyzwania fiskalne, w szczegdlnosci te Polska 0.2 2,0 21
zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczenstw?. Potrzeba Rumunia 11 1.6 29
podjecia zdecydowanych reform w tym zakresie staje Stowacja 05 0.9 14
sie jeszcze bardziej widoczna biorac pod uwage przej- Stowenia 02 t 23
Wegry 0,4 2,2 31

$ciowy charakter czynnikéw, ktdre powiekszyty prze-

strzen fiskalng w ESW w ostatnim czasie oraz trudno- Zrédlo: KE.

$ci w budowaniu poparcia spotecznego dla reform?!.
- iy . . , . Wykres 43. Wplyw efektéw bazy zmian cen energii
W czesci krajow wyzwaniem moze by¢ utrzymanie T B _
konkurencyjnosci eksportu w warunkach szybko ro- na wskazniki inflagji w 20171 2018 r. (pkt. proc.)

0.25 0.9

snacych plac, natomiast w krajach ,Poludnia”- dalsza 020 08

naprawa sektora finansowego. 0.15 07

0.10 06

. . . 0.05 05
Inflacja pozostanie umiarkowana w horyzon-

0.00 0.4

cie polityki pienigznej. 005 03

010 02

. . . .. 015 0.1

Prognozy wskazuja na stopniowy wzrost inflacji o 0

w krajach ESW w érednim okresie do umiarkowa- sy It mer ke ma e lp se wz pai s gu sy bt

nych pozioméw (Tabela 2). Krétkookresowe perspek- S mjswmu‘uwany ekt bazy we
t inflacji ionie ksztalt ¢ beda efekty b
ywy ftad w reglonie kszlatfowac beca elelly bazy Uwagi: Efekt bazy wyznaczono zgodnie z metodologiq

zwigzane ze zmianami cen surowcow energetycznych . (o . . ,
o o ] T stosowanq przez EBC, jako réznice miedzy zmiang wskaz-
i zywnosci (Wykres 43). W horyzoncie najblizszych . . .. o .
e ] ) . ) ~ nika inflacji w danym miesigcu roku poprzedzajgcego a
miesiecy w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddzia- . L .
jego , typowq” zmiang (stanowigcq sume efektu sezonowa-

waé réwniez wzrost cen metali na rynkach swiato- L L .
ty ¥ nego i Sredniej zmiany wskaznika w latach 2001-2017).

h, i i i ich podaz kutek . .
Wyeh, zwiazany z ografuczatiem 1ch podazy wskute Zrodto: Eurostat, obliczenia DAE NBP.

zmniejszenia mocy produkcyjnych chirfiskiego prze-
mystu metalurgicznego. Jednocze$nie mozna oczeki-
wac stopniowego wzrostu inflacji bazowej, do ktérego

przyczyniac sie bedg umacniajace sie: presja popytowa

20 W perspektywie $redniookresowej wzrost wydatkéw na emerytury w ESW bedzie ograniczany przez wbudowane w systemy
emerytalne powigzanie wysokosci emerytur ze stazem pracy i zarobkami w cyklu Zycia. Jednakze starzenie si¢ spoteczenistw
bedzie skutkowa¢ szybkim wzrostem kosztow leczenia i opieki dlugoterminowej. Projekcje sciezki dtugu publicznego przygo-
towane przez KE wskazuja, ze - w scenariuszu braku reform na rzecz dyscypliny fiskalnej - dtug publiczny zwiekszy sie do
2027 r. zwlaszcza w Stowenii, Polsce, i Rumunii. Polska i Rumunia sa takze jedynymi krajami w regionie, dla ktérych KE
oczekuje wzrostu dtugu publicznego w relacji do PKB juz w perspektywie do 2018 r., co jest zwigzane z utrzymywaniem rela-
tywnie wysokiego deficytu mimo domknietej luki popytowej. W lutym br. KE skierowata list do rzadu Rumunii, ostrzegajacy
przed prognozowanym na lata 2017-2018 r. przekroczeniem 3% deficytu sektora general government.

2 Przyktadowo, propozycja catosciowej reformy emerytalnej w Stowenii zostata w 2011 r. odrzucona w referendum.
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i wzrost ptac. W kierunku wyzszej inflacji w ESW od-
dziatywa¢ bedzie takze stopniowe przyspieszenie
wzrostu cen w UE-15. Importowana inflacje w Cze-
chach bedzie obniza¢ umocnienie si¢ kursu korony
czeskiej po rezygnacji CNB ze stosowania asymetrycz-
nego celu kursowego. Zrédlem niepewnosci co do
perspektyw inflacji jest przede wszystkim ksztattowa-
nie sie cen surowcow na rynkach swiatowych, jak
rowniez stopien, w jakim obserwowane dotad rela-
tywnie stabe przelozenie aktywnosci gospodarczej
i zacie$niajacej sie sytuacji na rynku pracy na ceny
konsumenckie utrzyma si¢ w dalszym horyzoncie

prognozy.
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