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SYNTEZA

Pogtebiajaca sie recesja w krajach starej Unii (UE-15) i narastajacy kryzys finansowy silnie wptynety na obnizenie aktywnosci
gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. W IV kw. 2008 r. PKB w dziewieciu krajach ESW traktowanych facznie
obnizyt sie 0 0,3% w ujeciu rocznym. Tak wiec dynamika procesow recesyjnych w regionie byta znacznie silnigjsza niz w
krajach Europy Zachodniej. Wstepne szacunki zmian PKB w I kw. 2009 r. wskazujg na dalsze szybkie pogtebianie sie zapasci w
gospodarkach ESW.

Pogtebianie i rozszerzanie sie zjawisk recesyjnych w gospodarce Swiatowe]j sprawito, ze w IV kw. 2008 r. nastapit wyrazny
spadek eksportu, ktdry dotychczas miat silnie prowzrostowe znaczenie dla gospodarek regionu. Spadek popytu zewnetrznego
wptynat na ograniczenie produkgji sektora eksportowego, a w konsekwencji przyczynito sie to do obnizenia zatrudnienia w
sektorze przetworstwa przemystowego oraz obnizenia relatywnie wysokiej dynamiki ptac. W potaczeniu z silnym ograniczeniem
akeji kredytowej spowodowato to spadek spozycia gospodarstw domowych. Obnizenie sie aktywnosci sektora przetwdrczego
przyczynito sie réwniez do obnizenia wydatkéw inwestycyjnych. Dynamika wzrostu gospodarczego byta w krajach regionu
bardzo zréznicowana (zdecydowanie bardziej niz w krajach UE-15). Az pie¢ krajow regionu odnotowato spadek produktu
krajowego brutto w ujeciu rocznym. Jednoczesnie w czterech krajach, ktdre zostaty dotkniete przez globalny kryzys w czasie
gdy borykaly sie z wewnetrznym spowolnieniem gospodarczym, spadek PKB w ujeciu kwartalnym nastgpit co najmniej drugi
raz z kolei. Oznacza to, ze gospodarki krajow battyckich oraz Wegier znalazty sie w fazie recesji technicznej.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w pozostatych krajach ESW traktowanych tacznie byto w IV kw. ub.r. silniejsze niz w
Polsce. Wynikato to ze wzglednie duzego spadku wydatkéw konsumpcyjnych w regionie. Tak zréznicowane tendencje wynikaty
z wiekszego wplywu sektora eksportowego na zmiany popytu wewnetrznego w pozostatych krajach ESW (tzn. wiekszej
otwartosci gospodarek ESW w poréwnaniu z Polskg) oraz nieco wiekszej roli kredytow.

Na poczatku 2009 r. nastapito pogtebienie sie tendencji recesyjnych w regionie, zwigzane z dalszym silnym spadkiem popytu
zewnetrznego. Wskazujg na to zaréwno silne spadki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej (zwtaszcza w branzach
silnie zorientowanych na eksport), jak i pogarszajace sie (czesto do historycznie najnizszych pozioméw) wskazniki koniunktury
konsumenckiej i biznesu.

Osfabiajgca sie koniunktura gospodarcza w II potowie 2008 r. doprowadzita do pogarszania sie sytuacji na rynku pracy. Stopa
bezrobocia po okresie kilkuletniego spadku wyraznie wzrosta w catym regionie.

IT potowa ub.r. charakteryzowata sie wyraznym trendem dezinflacyjnym we wszystkich gospodarkach regionu. Poczawszy od
IV kwartatu 2008 r. w krajach ESW zaczela sie réwniez obniza¢ inflacja bazowa. Poza posrednim wplywem spadku cen
zywnosci i energii wplyw na to miat réwniez spadek popytu konsumpcyjnego. W 2009 r. tendencje spadku inflacji byty
kontynuowane w krajach stosujacych rezim sztywnego kursu walutowego oraz w tych, bedacych czionkami strefy euro. Silna
deprecjacja walut krajowych w przypadku Polski, Czech, Wegier i Rumunii doprowadzita do wzrostu inflacji w tych krajach w I
kwartale 2009 r.

Po dwdch kolejnych latach (2006-2007) pogtebiania sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych w krajach ESW, w 2008 r.
nastapito jego obnizenie sie z 9,3% w 2007 r. do 8,9% w 2008 r. Na poprawe wptyneto przede wszystkim obnizenie sie
deficytu w IV kw. 2008 r. W IV kw. 2008 r., gtéwnie w krajach o rezimie ptynnego kursu walutowego (Czechy, Wegry,
Rumunia) miat miejsce duzy odptyw inwestycji portfelowych. Dodatkowo zwiekszajacy sie kryzys ptynnosci i spadek wolumenu
handlu zagranicznego spowodowaty zmnigjszony naptyw kredytow handlowych i kredytdw dla sektora bankowego, co
zaowocowato zmniejszonym (zwlaszcza w krajach battyckich) naptywem pozostatych inwestycji. W I kw. 2009 r. byt on
kontynuowany, chociaz jego skala byta znacznie mniegjsza.

Sytuacja finanséw publicznych w 2008 r. w wiekszoéci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Butgarii i Wegier)
ulegta pogorszeniu. Perspektywy fiskalne na 2009 r. wskazujg w wielu przypadkach na dalszy wzrost nierdwnowagi finansow
publicznych w krajach tego regionu. Ryzyko dla perspektyw fiskalnych jest wysokie ze wzgledu na niepewne otoczenie
makroekonomiczne oraz wptyw fiskalny globalnego kryzysu i wprowadzenia pakietéw bodzcéw fiskalnych.

Pogtebiajaca sie recesja w Europie Zachodniej i konsekwencje kryzysu finansowego powodowaty w ostatnich miesigcach
znaczne obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego w Europie Srodkowej i Wschodniej. Poza tym korekta ta byta silniejsza niz
prognoz dla krajéw UE-15 (ze wzgledu na wieksze znaczenie popytu zewnetrznego). Ponadto tendencja spadkowa PKB moze
utrzymac sie jeszcze w 2010 r. Prognozy inflacji na najblizsze lata réznig sie w zaleznosci od rezimu kursu walutowego. W
krajach o sztywnym kursie walutowym przewiduje sie dalszy jej spadek w 2009 r., natomiast w krajach o ptynnym kursie
inflacja w najblizszych latach ma oscylowac wokot obecnie obserwowanych pozioméw.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Wzrost gospodarczy

Pogtebiajaca sie recesja w krajach starej Unii (UE-15) i
narastajacy kryzys finansowy silnie wptynely na obnizenie
aktywnoéci gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej. W IV kw. 2008 r. PKB w dziewieciu krajach ESW
traktowanych tacznie obnizyt sie o 0,3% w ujeciu rocznym.
Tak wiec dynamika procesow recesyjnych w regionie byla
znacznie silniejsza niz w krajach Europy Zachodniej. Wstepne
szacunki zmian PKB w I kw. 2009 r. wskazujg na dalsze
szybkie pogtebianie sie zapasci w gospodarkach ESW™.

Tak nagta reakcja gospodarek krajéw Europy Srodkowej i
Wschodniej byta pewnym zaskoczeniem zwiaszcza, ze w
pierwszych trzech kwartatach 2008 r. wiekszos¢ z nich radzita
sobie nadspodziewanie dobrze’ (0 czym moze éwiadczy¢
weryfikacja w gore prognoz instytucji miedzynarodowych
dokonana jesienia 2008 r.) podczas gdy w Europie
Zachodniej nastepowato silne  obnizenie  aktywnosci
ekonomicznej. Pomimo silnych powigzarn handlowych,
kapitatowych i finansowych z krajami UE-15, w okresie I-III
kw. 2008 r. wzrost gospodarczy w regionie wynidst 4,7%
(wobec zaledwie 1,5% wzrostu w krajach UE-15). Gléwna
determinanta wzrostu gospodarczego w regionie nadal
pozostawat eksport realizowany w duzej mierze w ramach
powigzan korporacyjnych. Rozwijat sie on gtdwnie w oparciu
0 utrzymujacy sie relatywnie wysoki popyt w krajach spoza
Unii Europejskiej®. Eksport wzrést w tym okresie o0 10,8% (a
wiec niewiele mnigj niz w 2007 r., kiedy zwiekszyt sie o
12,7%). Utrzymujaca sie na wzglednie wysokim poziomie
dynamika sektora eksportowego sprzyjata wzrostowi zaréwno
wydatkéw konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych.

Wykres 1.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)

2005 2006 2007 2008

mmm Spozycie indywidualne
mmm Naktady inwestycyjne
mmm Eksport netto

Spozycie zbiorowe
I Zmiana stanu zapaséw
— PKB

! Wedtug szacunkéw Eurostatu (15.05.2009) w I kw. 2009 r. PKB
w Czechach obnizyt sie 0 3,4% (wobec wzrostu 0 0,7% w IV kw.
ub.r.), w Butgarii 0 3,5% (+3,5%), na Stowacji 0 5,4% (+2,5%),
w Rumunii o 6,4% (+2,9%), na Wegrzech o 4,7% (wobec
spadku 0 1,7% w IV kw. ub.r.), na Litwie o 10,9% (-1,3%), w
Estonii 0 15,6% (-9,7%) i na totwie o 18,6% (-10,4%).

2 Duzy spadek dynamiki PKB w tym okresie miat miejsce jedynie w
krajach battyckich, ktory wynikat ze spadku popytu wewnetrznego
wskutek drastycznego ograniczenia akgji kredytowej. W pozostatych
krajach obnizenie dynamiki popytu wewnetrznego, zwlaszcza
konsumpgji byto relatywnie niewielkie w poréwnaniu z 2007 r.

3 Eksport krajéow UE-15 do krajéw nienalezacych do UE w
pierwszych trzech kwartatach ub.r. wzrdst o 7,1% (wobec 6,5%
w 2007 r.). Podczas gdy obroty handlowe realizowane pomiedzy
krajami UE-15 wykazywaty tendencje do stagnacji.

Tabela 1.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q2 2008 | Q32008 | Q42008
PKB 59 33 49 4,1 0,3
Spozycie indywidualne 7,1 34 53 53 -2,5
Spozycie zbiorowe -0,8 2,0 2,8 33 0,6
Nakfady inwestycyjne | 12,1 51 9,2 7,6 -1,5
Eksport 12,7 6,4 121 7,1 6,3
Import 14,6 5,6 12,0 59 7.8
zrédto: Ecowin Economic
Pogtebianie i rozszerzanie sie zjawisk recesyjnych w

gospodarce Swiatowej sprawito, ze w IV kw. 2008 r. nastapit
wyrazny spadek eksportu, ktory dotychczas miat silnie
prowzrostowe znaczenie dla gospodarek regionu. Spadek
popytu zewnetrznego wplyngt na ograniczenie produkdji
sektora eksportowego, a w konsekwencji przyczynito sie to
do obnizenia zatrudnienia w sektorze przetworstwa
przemystowego oraz obnizenia relatywnie wysokiej dynamiki
ptac. W pofaczeniu z silnym ograniczeniem akcji kredytowej
spowodowato to spadek spozycia gospodarstw domowych.
Obnizenie sie aktywnosci sektora przetworczego przyczynito
sie réwniez do obnizenia wydatkdw inwestycyjnych. W
rezultacie w IV kw. 2008 r. w popyt wewnetrzny w regionie
obnizyt sie 0 2,3% (wobec wzrostu o 3,4% w I-IIT kw.
ub.r.)%.

Dynamika wzrostu gospodarczego byla w krajach regionu
bardzo zréznicowana (zdecydowanie bardziej niz w krajach
UE-15). Najwyzszy wazrost gospodarczy odnotowano w
Bulgarii® (ze wzgledu na utrzymanie sie wysokiej dynamiki
inwestycji). Z drugiej strony az pie¢ krajow odnotowato
spadek produktu krajowego brutto w ujeciu rocznym, w tym
totwa i Estonia o ok. 10% (co byto najsilniejszym spadkiem
PKB w Unii Europejskiej). Jednoczesnie w czterech krajach,
ktére zostaty dotkniete przez globalny kryzys w czasie gdy
borykaty sie z wewnetrznym spowolnieniem gospodarczym,
spadek PKB w ujeciu kwartalnym nastgpit co najmniej drugi
raz kolei. Oznacza to, ze gospodarki krajow battyckich oraz
Wegier znalazty sie w fazie recesji techniczne;j.

Wykres 1.2
Zmiany eksportu (wg statystyki rachunku narodowych) i PKB w
krajach ESW

2005
PKB (L)

2006 2007 2008

eksport (P)

* Wplyw spadku popytu wewnetrznego na dynamike PKB zostat
zZlagodzony w wyniku pozytywnego wkiadu eksportu netto.
Zmnigjszenie nieréwnowagi w handlu wynikato bowiem z silniejszego
spadku importu niz eksportu.

5 Wzrost PKB w Butgarii w IV kw. 2008 r. byt nie tylko najwyzszy
sposrdd nowych krajow UE, ale takze w catej Unii Europejskiej.




Spowolnienie wzrostu gospodarczego w pozostatych krajach
ESW traktowanych facznie byto w IV kw. ub.r. silniejsze niz w
Polsce. Wynikato to ze wzglednie duzego spadku wydatkéw
konsumpcyjnych w regionie (o 2,5% r/r), podczas gdy w
Polsce wzrosty one w tym okresie o 5,3%. Tak zrdznicowane

tendencje wynikaty z wiekszego wplywu  sektora
eksportowego na zmiany popytu wewnetrznego w
pozostatych krajach ESW (tzn. wiekszej otwartosci

gospodarek ESW w poréwnaniu z Polska) oraz nieco wiekszej
roli kredytow.

Co prawda skala obnizenia PKB w krajach ESW byta jeszcze
w IV kw. ub.r. mniejsza niz w krajach UE-15, jednakze nieco
inne byty czynniki wplywajace na jego spadek. W poréwnaniu
z krajami starej Unii, w ESW nastapit znacznie silniejszy
(ponad dwukrotnie wiekszy) spadek popytu wewnetrznego
(gtdwnie w  wyniku silniejszego  spadku  wydatkéw
konsumpcyjnych).  JednoczeSnie  spadek  konsumpgji
determinowat w duzej mierze silny spadek importu i w
efekcie wkiad eksportu netto w krajach ESW byt pozytywny
(podczas gdy w UE-15 skala spadku importu okazata sie
mniejsza niz eksportu).

Wykres 1.3
Dynamika PKB r/r

2004

2006
e Polska

2007 2008

2005
W e UE-15

Zrédto: Ecowin Economic

Na poczatku 2009 r. nastgpito pogtebienie sie tendendji
recesyjnych w regionie, zwigzane z dalszym silnym spadkiem
popytu zewnetrznego. Wskazujg na to zaréwno silne spadki
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej (zwtaszcza w
branzach silnie zorientowanych na eksport), jak i
pogarszajace sie (czesto do historycznie najnizszych
poziomdw) wskazniki koniunktury konsumenckiej i biznesu.

W wiekszoéci krajow regionu ESW spadki produkgji
przemystowej przekroczyty 20% w ujeciu rocznym w dwdch
pierwszych miesigcach 2009 r. Duzy wptyw na zmniejszenie
sie produkcji w regionie ma silny spadek (o okoto 40%)
produkcji branzy motoryzacyjnej zwigzany z globalnym
spadkiem popytu na samochody. Na tak znaczne obnizenie
poziomu produkgji czeSciowo ztozyta sie polityka koncerndw
motoryzacyjnych, w wyniku ktdrej silniej ograniczono
produkcje w krajach ESW niz w krajach Europy Zachodniej.
Wprowadzenie  rzadowych  premii za  zlomowanie
samochoddw (zwtaszcza w Niemczech i we Francji) wplyneto
na zmniejszenie skali spadkow produkcji w tym sektorze, w
koncu I kw. i na poczatku II kw. 2009 r. Bardzo silne spadki

produkcji na poczatku 2009 r. byly notowane réwniez w
przemys$le metalurgicznym. Dodatkowo w niektérych krajach
spadek produkcji przemystowej byt zwigzany z przerwami w
dostawach gazu Rosji. W $lad za obnizaniem sie produkgji
pogorszeniu ulegaty wskazniki zaufania przedsiebiorcow.
Szczegdlnie negatywne oceny dotyczyly spadkéw naptywu
zamowien eksportowych.

Na dalszy spadek wydatkéw konsumpcyjnych moze
wskazywa¢ pogiebianie sie spadkowej tendencji sprzedazy

detalicznej. W przypadku pogorszenia sie  zaufania
konsumentdw  najwieksza ~ role  odgrywata  ocena
pogarszajacej sie ogolnej sytuacji gospodarczej, ktdra

prowadzi do pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy.

Rynek pracy

Ostabiajaca sie koniunktura gospodarcza w II potowie 2008 r.
doprowadzita do pogarszania sie sytuacji na rynku pracy.
Stopa bezrobocia po okresie kilkuletniego spadku wyraznie
wzrosta w catym regionie (Srednio z 5,5% w potowie 2008 r.
do 7% w grudniu 2008 r.), w najwiekszym stopniu w krajach
battyckich, w najmniejszym w Butgarii i Rumunii. Na poczatku
2009 r. stopa bezrobocia w wiekszosci krajow w dalszym
ciggu rosta.

Wzrostowi stopy bezrobocia towarzyszyt spadek dynamiki
zatrudnienia. Na poczatku 2008 r. wynosita ona w regionie
$rednio niewiele ponad 2% r/r, a w IV kwartale spadta do
zera. Spadek liczby pracujacych miat miejsce na Wegrzech i
krajach battyckich (na totwie wynidst az -5,5% r/r).
Dynamika wzrostu bezrobocia w Europie Srodkowej i
Wschodniej byta nieco wyzsza niz w krajach UE-15,
natomiast nizsza niz w Polsce.

Wykres 1.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Po okresie silnego wzrostu cen, jaki miat miejsce w II potowie
2007 r. i I potowie 2008 r., II potowa ub.r. charakteryzowata
sie  wyraznym trendem dezinflacyjnym we wszystkich
gospodarkach regionu. Ztozyla sie na to przede wszystkim
sytuacja na $wiatowych rynkach surowcéw energetycznych i
zywnosciowych. Spadek ich cen doprowadzit do spadku
inflacii na caltym éwiecie, nie tylko w regionie ESW.
Najwieksze spadki inflacji miaty miejsce w krajach battyckich,
gdzie w przeciggu kilku miesiecy dynamika cen
konsumpcyjnych zmniejszyta sie nawet o 9 pp. w Estonii. W



2009 r. tendencje spadku inflacji byly kontynuowane w
krajach stosujacych rezim sztywnego kursu walutowego oraz
w tych, bedacych czionkami strefy euro. Silna deprecjacja
walut krajowych w przypadku Polski, Czech, Wegier i Rumunii
doprowadzita do wzrostu inflacji w tych krajach w I kwartale
2009 .

Wykres 1.5
Inflacja HICP (%, r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic

Poczawszy od IV kwartatu 2008 r. w krajach ESW zaczeta sie
rowniez obniza¢ inflacja bazowa. Poza posrednim wplywem
spadku cen zywnosci i energii wplyw na to miat réwniez
spadek popytu konsumpcyjnego.

Zmniejszajace sie napiecia na rynku pracy doprowadzity do
spadku dynamiki ptac nominalnych we wszystkich krajach
regionu w II potowie 2008 r. W przypadku Wegier i Stowacji
ich roczna dynamika w IV kwartale byta juz ujemna.
Najwiekszy spadek dynamiki wynagrodzen miat jednak
miejsce w krajach battyckich. Podczas gdy w poprzednich
latach wynosita ona blisko 30% r/r, w IV kwartale 2008 r.
obnizyta sie o ok. 10-15 pp. w poréwnaniu z poczatkiem 2008
r. Bardzo wysoka roczna dynamika ptac nominalnych (20%
r/r) w dalszym ciaggu utrzymywata sie w Buitgarii i Rumunii.
Pomimo znacznego spadku dynamiki ptac nominalnych, a
takze zmniejszajacej sie dynamiki zatrudnienia, dynamika
jednostkowych kosztdw pracy (ULC) obnizyla sie w
niewielkim stopniu w ciggu 2008 r., na co wplynelo
spowolnienie gospodarcze w krajach ESW.

Nierownowagi zewnetrzne

Po dwdch kolejnych latach (2006-2007) pogtebiania sie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych w krajach ESW, w
2008 r. nastgpito jego obnizenie sie z 9,3% w 2007 r. do
8,9% w 2008 r. Na poprawe wplyneto przede wszystkim
obnizenie sie deficytu w IV kw. 2008 r. Tendencje wewnatrz
regionu byty jednak zrdéznicowane. W krajach battyckich, a
takze w Rumunii, w 2008 r. obserwowano bardzo szybki
spadek deficytéw (ktdre jednak w dalszym ciggu nalezaty do
najwyzszych w regionie)®. Obnizenie sie deficytu obrotow
biezacych niemal w catosci wynikato ze zmnigjszenia sie
ujemnego salda handlu towarami, ktdre jednak w dalszym

® Na totwie relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyta
sie z 22,5% w 2007 r. do 12,6% w 2008 r., a na Litwie
odpowiednio z 18,1% do 9,2%.

ciggu stanowito najwiekszg jego pozycje. Spadek deficytu w
handlu zagranicznym wynikat przede wszystkim z ostabienia
popytu wewnetrznego, a tym samym spadku importu.
Dynamika eksportu rowniez obnizyta sie, jednak w mniejszym
stopniu.

W Czechach i Butgarii (najwiekszy deficyt w regionie — 25,3%
PKB) deficyt obrotéw biezacych praktycznie nie zmienit sie w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Natomiast w pozostatych
krajach regionu nierdwnowaga zewnetrzna zwiekszyta sie
(najbardziej na Wegrzech)’. Nie zmienita sie znaczaco
struktura deficytu, ktdrego najwiekszg cze$¢ kreowato
ujemne saldo w handlu towarami (5,9% PKB w 2008 r.
wobec 6,4% w 2007 r.) oraz deficyt dochodéw (5,4% w
2008 r. — praktycznie bez zmian w poréwnaniu z rokiem
poprzednim), ktdry ma najwiekszy udziat w deficycie obrotow
biezacych w Czechach, na Stowadji i Wegrzech.

Wykres 1.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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W IV kw. 2008 r., gdwnie w krajach o rezimie ptynnego kursu
walutowego (Czechy, Wegry, Rumunia) miat miejsce duzy
odplyw inwestycji portfelowych. Dodatkowo zwiekszajacy sie
kryzys ptynnosci i spadek wolumenu handlu zagranicznego
spowodowaty zmniejszony naptyw kredytdw handlowych i
kredytow dla sektora bankowego, co zaowocowato

7 Réwniez w Polsce nastapit wzrost deficytu obrotéw biezacych z
4,7% w 2007 r. do 5,4% w 2008 r. Nadal jednak obok Czech, nalezat
on do najnizszych w regionie ESW.



zmniejszonym (zwtaszcza w krajach battyckich) naplywem
pozostatych inwestycji. W I kw. 2009 r. byt on
kontynuowany, chociaz jego skala byta znacznie mnigjsza.

Kursy walutowe i stopy procentowe

W krajach stosujacych rezim plynnego kursu walutowego
(Czechy, Wegry, Rumunia) w II potowie 2008 r. i na poczatku
2009 miato miejsce bardzo silne ostabienie sie walut
krajowych spowodowane wzrostem Swiatowej awersji do
ryzyka, stabngcym sentymentem dla krajow rozwijajacych
sie, w tym dla regionu ESW, i w rezultacie odptywem kapitatu
zagranicznego z tych krajéw. W okresie sierpiert 2008 — luty
2009 CZK stracit 27% wobec EUR, HUF 33% a RON 21%
(PLN w tym okresie ostabit sie o 50% wobec EUR). Od
potowy lutego 2009 r. kursy walutowe ustabilizowaty sie.

Po trwajacym do potowy 2008 r. okresie zacieSniania polityki
pienieznej, banki centralne Czech, Wegier i Rumunii
rozpoczety okres obnizania stop procentowych w celu
ratowania gospodarek przed kryzysem®. Od pazdziernika
2008 r. do kwietnia 2009 r. gléwna stopa procentowa w
Czechach (do 1,5%) i na Wegrzech (do 9,5%) zostata
obnizona o 200 punktdéw bazowych, w Rumunii o 250 pb (do
10%). W tym samym czasie NBP obnizyto stopy o 225 pb do
3,75%, a EBC 0 250 pb do 1,25%.

Polityka fiskalna

Sytuacja finanséw publicznych w 2008 r. w wiekszosci krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Butgarii i Wegier)
ulegta pogorszeniu, lecz stopien tego pogorszenia mierzony
relacjg salda sektora finansdw publicznych do PKB byt
zroznicowany. Perspektywy fiskalne na 2009 r. wskazujg w
wielu przypadkach na dalszy wzrost nieréwnowagi finanséw
publicznych w krajach tego regionu. Ryzyko dla perspektyw
fiskalnych jest wysokie ze wzgledu na niepewne otoczenie
makroekonomiczne oraz wplyw fiskalny globalnego kryzysu i
wprowadzenia pakietow bodzcow fiskalnych.

Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej (z maja br.)
wskazuje, ze w 2009 r. w krajach ESW, graniczna wartos¢
poziomu deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do
PKB ustalona na poziomie 3%, zostanie przekroczona w
Czechach, Polsce, totwie, Rumunii, na Litwie i Wegrzech oraz
w Stowenii i Stowagji, ktdre sq w strefie euro. Najwiekszy
wzrost deficytu w br. spodziewany jest na totwie (z 0,4%
PKB do 11,1% PKB), ktdra jeszcze do 2007 r. odnotowywata
w swoim budzecie nadwyzki oraz w Stowenii (z 0,9% PKB w
2008 r. do 5,5% PKB w br.). Litwa, totwa i Rumunia w
obliczu powaznych probleméw gospodarczych wptywajacych
na stan finansow publicznych skorzystajg z pomocy
finansowej MFW, Banku Swiatowego i innych instytugji
miedzynarodowych w celu ztlagodzenia negatywnych skutkéw
kryzysu. Bulgaria jest jedynym krajem w regionie, ktory
odnotuje korzystng sytuacje w finansach publicznych —
wedtug prognoz rzadu butgarskiego w br., podobnie jak w
2008 r., utrzyma sie nadwyzka fiskalna na poziomie 1,5%
PKB (KE prognozuje na 2009 r. deficyt w wysokosci 0,5%
PKB). Catkiem dobrze na tym tle wypadajq finanse publiczne
Wegier. Po bardzo restrykcyjnie prowadzonej polityce

8o prawda Narodowy Bank Wegier podnidst stopy procentowe o
300 pb, jednak byta to jednorazowa akcja majaca na celu
zatrzymanie odptywu kapitatu zagranicznego.

fiskalnej w ostatnich latach — co podyktowane byto gtebokim
kryzysem w sektorze finanséw publicznych (w 2006 r. deficyt
wyniost 9,2% PKB) — sytuacja zaczyna sie poprawiaC. KE
przewiduje, ze w 2009 r. deficyt sektora finansdéw publicznych
Wegier wyniesie 3,4% PKB. Przyjeta przez Wegry strategia
ograniczania deficytu sektora finanséw publicznych zostata
wsparta miedzynaro-dowg pomocg finansowg z UE, MFW i
Banku Swiatowego.

Prognozy

Poglebiajaca sie recesja w Europie Zachodnigj i
konsekwencje kryzysu finansowego powodowaty w ostatnich
miesigcach  znaczne  obnizenie prognoz  wzrostu
gospodarczego w Europie Srodkowej i Wschodniej. Poza tym
korekta ta byta silniejsza niz prognoz dla krajéw UE-15 (ze
wzgledu na wieksze znaczenie popytu zewnetrznego).
Wedtug wiosennej prognozy Komisji Europejskiej w 2009 r.
PKB w dziewieciu krajach ESW obnizy sie o 4,8%° (a wiec
bedzie silniejszy niz w krajach UE-15, gdzie przewidywany
jest spadek wzrostu gospodarczego o 4,0%), w tym popyt
wewnetrzny zmniejszy sie 6,3% (podczas gdy w UE-15 o
3,2%). Wysoka dynamika wynagrodzen, jaka utrzymywata
sie w niektorych krajach do konca 2008 r., moze
podtrzymywac wzrost wydatkdw konsumpcyjnych rowniez w
2009 r. Kluczowe znaczenie dla stopnia obnizenia aktywnosci
ekonomicznej w regionie bedzie miat spadek eksportu (KE
oczekuje, ze siegnie on 12,4%)¥. Spadek popytu
wewnetrznego obok spadku popytu sektora eksportowego
wplynie na jeszcze silnigjszy spadek importu, co w
konsekwencji sprawi, wzrost dodatniego wptywu eksportu
netto na dynamike PKB w regionie do 2,2 pkt. proc.

Tendencja spadkowa PKB moze utrzymac sie jeszcze w 2010
r. (wg KE PKB obnizy sie wowczas o 0,3%), gtéwnie wskutek
spadku konsumpgji i inwestycji, przy jednoczesnym
zmniejszeniu sie  pozytywnego whkiadu eksportu netto.
Spadek PKB bedzie kontynuowany w pieciu krajach (w tym
najsilniej na Litwie i Lotwie).

Prognozy inflacji na najblizsze lata rdzniq sie w zaleznosci od
rezimu kursu walutowego. W krajach o sztywnym kursie
walutowym przewiduje sie dalszy jej spadek w 2009 r.,
natomiast w krajach o ptynnym kursie inflacja w najblizszych
latach ma oscylowaé wokdt obecnie obserwowanych
poziomow.

Przewiduje sie rowniez spadek deficytdw na rachunku
obrotéw biezacych, przy czym ma on by¢ najwiekszy w
krajach, ktore obecnie cechujg sie najwiekszymi nieréwno-
wagami zewnetrznymi (kraje battyckie, Butgaria, Rumunia).

° Dynamika spadku gospodarczego bedzie zréznicowana. Najwiekszy
spadek o ponad 10% oczekiwany jest w krajach battyckich. Wyrazny
spadek PKB oczekiwany jest na Wegrzech (6,3%), a najnizszy w
Butgarii — 1,6%. Tak wigc skala spadku PKB bedzie we wszystkich
krajach ESW wigksza niz w Polsce (KE oczekuje, ze PKB w naszym
kraju obnizy sie 0 1,4%).

' Uzasadniona wydaje sie teza, ze zmiany w strukturze eksportu
krajow ESW, jaka nastgpita w ostatnich latach, zwiekszyly jego
wrazliwos¢ na zmiany koniunktury zewnetrznej, zwlaszcza popytu w
krajach starej Unii. Eksport, ktory obronit sie przed spowolnieniem w
krajach UE-15 w latach 2001-2002, obecnie, przy znacznie wigkszej
roli handlu korporacyjnego, juz obecnie odczuwa dotkliwie skutki
recesji w Europie Zachodnie;j.



BULGARIA
Wzrost gospodarczy

Podobnie, jak w pozostatych krajach regionu, réwniez w
Butgarii nastapito wyrazne obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego w IV kw. 2008 r. O ile jeszcze w okresie
pierwszych trzech kwartatéw ub.r. PKB rost w tempie 7,0%
r/r, (@ wiec wyraznie szybciej niz $rednio w 2007 r.) to w
ostatnim kwartale 2008 r. zwiekszyt sie zaledwie o 3,5% (a
wiec najwolniej od 1999 r.). Podobnie jak w wiekszosci kraj-
Ow regionu, na obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego
wptynelo ograniczenie dostepnosci kredytdw i mniejsze
finansowanie zagraniczne oraz pogorszenie sie sytuacji
gospodarczej gtéwnych partneréw handlowych Butgarii.

Najwiekszy wplyw na ostabienie dynamiki wzrostu
gospodarczego miato obnizenie sie tempa wzrostu
konsumpgiji (z 7,0% w pierwszych trzech kwartatach do 1,8%
w IV kw.) oraz spadek poziomu zapasow. Jednoczesnie
stosunkowo wysokg dynamika odznaczaty sie nadal wydatki
inwestycyjne (15,8% r/r w IV kw. wobec 22,1% r/r w I-III
kw. 2008 r.), w efekcie czego inwestycje rowniez w koncu
2008 r. pozostawaty najwazniejszym czynnikiem wzrostu
butgarskiej gospodarki.

Wykres 2.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Zardwno eksport jak i import odznaczaty sie ujemng
dynamikqg w IV kw. 2008 r., co spowodowato, ze udziat
eksportu netto we wzroscie byt bliski zeru. Eksport zmniejszyt
sie 0 6,0% r/r (wobec wzrostu o 6,0% w I-III kw. ubr),
natomiast import obnizyt sie o 3,8% (wobec wzrostu 0 7,9%
w I-IIT kw. ubr.). W obu przypadkach spadki wynikaty przede
wszystkim z obnizenia obrotow metalami, ropa oraz
produktami ropopochodnymi (w skutek jednoczesnego
ostabienia popytu i spadku cen na Swiatowych rynkach).

Tabela 2.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 | Q32008 | Q4 2008 | Q1 2009
PKB 6,2 58 6,8 3,5 -3,5
Spozycie indywidualne 53 5,0 6,5 18
Spozycie zbiorowe 31 -0,9 0,4 -1,5
Nakiady inwestycyjne 21,7 204 22,3 158
Eksport 52 29 3,8 -6,0
Import 9,9 47 42 38

Zrodto: Ecowin Economic

W 2008 r. gospodarka Butgarii rozwijata sie w Srednim
tempie 6,0%, a wiec podobnie jak w rok wczesniej, jednak
juz w I kw. 2009 szacunki pokazujg spadek rocznej dynamiki
do -3,5%

Wykres 2.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrodio: Ecowin Economic

Na poczatku 2009 r. pogtebiaty sie spadki sprzedazy
detalicznej. W lutym br. jej wielkos¢ zmniejszyta sie o 6,4%
r/r (wobec spadku o 1,0% w IV kw. ub.r.) do czego
przyczynit sie gtownie wyrazny spadek sprzedazy dobr
konsumpcyjnych  trwatego  uzytku. Pogarszajaca  sie
koniunktura konsumencka znalazta takze odzwierciedlenie w
dalszych spadkach wskaznikdw zaufania, ktory w kwietniu
2009 r. osiagnat historyczne minimum (wskaznik publikowany
jest od 2001 r.). Najwiekszy wptyw na ksztattowanie klimatu
koniunktury  konsumenckiej mialy przede wszystkim
pogarszajace sie oceny zarOwno biezacej, jak i przysziej
sytuacji gospodarczej kraju. Butgarzy obawiajq sie, ze spadek
aktywnosci gospodarczej przyczyni sie do wyraznego wzrostu
bezrobocia. Prawdopodobnie tez z tego wzgledu od poczatku
br. szybko rosng obawy dotyczace pogorszenia sie przysziej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Wykres 2.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic

Na poczatku 2009 r. nastepowato pogtebianie sie spadkéw
produkcji przemystowej. W okresie styczen-luty br.
zmniejszyta sie ona o 18,0% r/r (wobec spadku w IV kw.
ub.r. 0 6,6%). Do zmnigjszenia sie produkcji na poczatku br.
przyczynito sie z jednej strony ograniczenie przez czes¢
butgarskich przedsiebiorstw dziatalnosci w zwigzku z



czasowym wstrzymaniem dostaw gazu ziemnego (w
konsekwencji rosyjsko-ukrainskiego sporu o tranzyt tego
surowca). Z drugiej strony znacznie obnizyt sie popyt
zagraniczny na najwazniejsze butgarskie produkty — .
wyroby przemystu metalurgicznego oraz produkty rafinacji
ropy naftowej. Spadki biezacej produkcji byty tez jedng z
najwazniejszych przestanek pogarszajacych sie nastrojow
przedsiebiorcdow. W marcu i kwietniu wskaznik zaufania
przedsiebiorcdow w przemysle przetworczym obnizyt sie do
najnizszego poziomu od 2001 r., ha co najwiekszy wptyw ma
spadek zamdwien eksportowych. Historyczne minima
(najnizsze wartoéci od 1991 r.) osiggnely wskazniki
koniunktury w ustugach i handlu detalicznym.

Rynek pracy

W IV kw. 2008 r., mimo znacznego obnizenia dynamiki,
zatrudnienie w butgarskiej gospodarce nadal rosto (1,7% r/r
wobec 3,9% r/r w I-III kw. 2008 r.). Na relatywnie niewielki
wzrost stopy bezrobocia, ktéra w lutym br. osiggneta poziom
6,7%, wptynely przede wszystkim czynniki sezonowe.

Wykres 2.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Na poczatku 2009 r. inflacia w Butgarii kontynuowata
tendencje spadkowa. W kwietniu br. obnizyta sie do 3,8%
(podczas gdy jeszcze w grudniu ub.r. ksztattowata sie na
poziomie 7,2%). Do takiego spadku inflacji przyczynity sie
czynniki globalne, takie jak spadek cen na rynku surowcow
energetycznych, oraz krajowe, takie jak spadek cen zywnosci.
Znacznie wolniej obnizata sie w tym okresie inflacja bazowa,
na co wplynelty wzrosty cen administrowanych (gtéwnie
energii elektrycznej oraz transportu publicznego), wyrobow
tytoniowych (podwyzka akcyzy) oraz ustug. Dodatkowo, do
podtrzymania na relatywnie wysokim poziomie dynamiki cen
towardw i ustug konsumpcyjnych z wylgczeniem energii i
Zywnosci przyczyniat sie silny wzrost jednostkowych kosztow
pracy (18,4% r/r w IV kw. ub.r. wobec 20,6% r/r w I-III kw.
ub.r.).

Wykres 2.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
2 3 1
Q Q S T
2008 2008 2008 2009
HICP 14,0 12,5 91 51 3,8
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 0,8 1,3 1,4 1,5 1,4
Restauracje i hotele 2,4 2,3 1,8 1,6 1,4
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,5 0,7 0,7 0,7 11
Pozostate 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4
Rekreacja i kultura 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3

Zrodto: Ecowin Economic

Nierownowagi zewnetrzne

W III kw. 2008 r. nastgpito zahamowanie tendencji
pogtebiania sie deficytu obrotéw biezacych. Po III kw. w
relacji do PKB wynidst on 25,3% wobec 26,8% po II kw.
2008 r. Gtéwnym czynnikiem, ktdry przyczynit sie do
obnizenia sie deficytu obrotdw biezacych byto zmniejszenie
sie ujemnego salda obrotow towarowych. Skala poprawy
salda obrotdw towarowych byla jednak ograniczone ze
wzgledu na obowigzujacy system kursu sztywnego (izbe
walutowq) i faktu, ze Srodki naptywajace w ubiegtych latach
do Bulgari byly kierowane gtdwnie do sektora
niehandlowego, zmnigjszajgc tym samym relatywng
konkurencyjno$¢ sektora handlowego. Natomiast dodatnie
salda transferéw biezacych i handlu ustugami, jak i deficyt na
rachunku dochodéw byty wzglednie stabilne.

Wykres 2.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Zrodto: Ecowin Economic




Po okresie silnego wzrostu do konca roku 2007, nadwyzka na
rachunku finansowym ustabilizowata sie w I pot. 2008 r. na
poziomie 41,1% PKB, a nastepnie zaczela sie obniza¢ do
25,6% PKB w II pot. 2008 r. Zmniejszyt sie naptyw zaréwno
inwestycji bezposrednich jak i pozostatych. Natomiast
zmniejszyt sie deficyt na rachunku inwestycji portfelowych.

Wykres 2.7
Zrbdfa finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)

IV kw. ub.r., przektadajacego sie na ostabienie w tym okresie
wptywow podatkowych, catkowite dochody sektora finanséw
okazaty sie w 2008 r. wyzsze od planowanych (o 0,5 pkt.
proc.).

Prognozy fiskalne na 2009 rok obarczone s duzg
niepewnoscig zwigzang z wptywem globalnego kryzysu
finansowego na gospodarke Buigarii. Budzet na 2009 r.
oparto na optymistycznym zalozeniu o0  korzystnej
koniunkturze gospodarczej w br. i w efekcie dynamicznym
wzroscie dochoddw budzetowych. Rzad Butgarii zaktadat w
nim utrzymanie w 2009 r. nadwyzki fiskalnej w wysokosci 3%
PKB. Wedlug wiosennej prognozy Komisji Europejskiej (z
maja br.), sektor finanséw publicznych moze osiggna¢ w
2009 r. ujemne saldo na poziomie 0,5% PKB. Rzad w
wiosennej notyfikagji fiskalnej prognozowat w br. nadwyzke
na poziomie 1,5% PKB.

Wykres 2.8
Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (% PKB)
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Tabela 2.3
Bilans platniczy, saldo (min EUR) 16 1
Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008 8 0
Rachunek biezacy -2674 -1980 -2485 -1381 -2788 0 | | ‘ ‘ ‘ ! 1
Towary 23050 779 2488\ 21221 2370 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ustugi -208 -243 224 957 -108
Dochody 270 93 568 270 276 diug SFP (L) e 53ldo SFP (P)
Transfery biezace 109 135 347 > 341 #rédio: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)
Rachunek kapitatowy 77 174 0 8 23
Rachunek finansowy 4033 2231 2768 2213 3264| Rzad Bulgarii deklaruje prowadzenie rozwaznej polityki
Inwestycje bezpoérednie 2445 792 | 2017 1750 1126| fiskalnej dla utrzymania réwnowagi makroekonomicznej i nie
Inwestycie portfelowe 296 29 264 298 20| przewiduje w 2009 r. szczegdinych dziatari fiskalnych
Pozostale inwestycje 2061 1552 2144 2209 73 majacych na celu pobudzenie gospodarki. G+éwnym

Zrédto: Ecowin Economic

Stopy procentowe

Po wzroscie w II pot. 2008r. stop procentowych na rynku
miedzybankowym do poziomu ok. 8,0%, w I kw. br. nastgpit
ich spadek do pozioméw poréwnywalnych z wielkosciami
sprzed roku ($rednia 3m Sofibor w lutym br. wyniosta 6,61%
w odniesieniu do 6,65% w Ilutym 2008r.). To czasowe
zawirowanie na rynku finansowym wynikato przede
wszystkim z ograniczenia finansowania bankéw z zagranicy
co doprowadzito do nieufnosci na rynku oraz do agresywnego
pozyskiwania depozytéw. Stabilizacja rynkéw finansowych
zdaje sie odzwierciedla¢ stabilno$¢ izby walutowej, ktorg
butgarski lew jest powigzany z euro.

Polityka fiskalna

W 2008 r. sektor finanséw publicznych w Butgarii osiggnat
dodatnie saldo w wysokosci 1,5% PKB (wobec 0,1% PKB w
2007 r.). Wynik ten bytby jeszcze korzystniejszy, gdyby rzad
nie podjgt decyzji o realizacji dodatkowych wydatkow,
gtéwnie kapitatowych w grudniu ub.r.

Bardzo wysoki wzrost gospodarczy utrzymujacy sie przez
pierwsze trzy kwartaly ub.r. oddziatywat pozytywnie na
sytuacje dochodowg sektora finansdw publicznych. W
efekcie, mimo spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w

czynnikiem wptywajacym na ozywienie krajowego popytu i
Zmniejszenie bezrobocia ma by¢ zwiekszenie wydatkow
publicznych o charakterze inwestycyjnym. Aby osiggnac
zatozony na 2009 r. cel fiskalny, w ustawie budzetowej na
2009 r. zostata zapisana reguta pozwalajgca na ograniczenie
0o 10% wydatkow biezacych budzetu centralnego (z
wylaczeniem transferéw socjalnych i kosztéw obstugi dtugu),
w przypadku stabszych niz zatozono w ustawie dochoddéw
budzetowych.

Prognozy

Chociaz Butgaria byta najszybciej rozwijajacq sie gospodarkg
regionu ESW w IV kw. ub.r., to jednak miedzynarodowe
instytucje prognostyczne zgodne sq w swoich oczekiwaniach,
ze w 2009 r. nastapi spadek PKB. Réwniez Butgarski Bank
Narodowy oczekuje, ze w br. gospodarka tego kraju moze
zZmniejszy¢ sie nawet o 2,0% r/r. Relatywnie niewielki spadek
PKB w br. bedzie prawdopodobnie efektem poprawy salda
handlowego. Przewiduje sie bowiem, ze spadek importu
bedzie silniejszy niz spadek eksportu, co zwigzane jest z
wyraznym obnizeniem sie popytu krajowego — zwtaszcza
wydatkéw inwestycyjnych, ktdre w ostatnich latach rosty w
tempie dwucyfrowym. Utrzymujaca sie dodatnia dynamika
wynagrodzen sprawi, ze mimo ograniczonej dostepnosci do
kredytdw i rosnacego bezrobocia, spadek konsumpgji
gospodarstw domowych bedzie relatywnie niewielki. Wedtug



Komisji Europejskiej negatywna dynamika PKB bedzie w
Butgarii kontynuowana réwniez w 2010 r.

Globalne tendencje na rynkach surowcdéw energetycznych,
stabnacy popyt wewnetrzny, malejace jednostkowe koszty
pracy oraz w wiekszosci kategorii, korzystny efekt bazy,
przyczynig sie do dalszego stopniowego spadku inflacji w
2009 r. Tendencje dezinflacyjne bedq kontynuowane
rowniez w 2010 r. Spadek popytu wewnetrznego bedzie
takze prowadzit do obnizenia sie deficytu obrotdéw biezacych,
ktéry wg oczekiwan  Miedzynarodowego  Funduszu
Walutowego moze w 2010 r. obnizy¢ sie do zaledwie 3,6% (z
25% w 2008 r.)

Tabela 2.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
KE MFW Consensys
Economics
05.2009 04.2009 04.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r
2008 6,0 (6,5) 6,0 (6,3) 6,0 (5,9)
2009 -1,6 (4,5) 2,0 4,3) -1,0 (3,6)
2010 0,1(4,7) -1,0 (5,5) 1,2
Inflacja, w %, r/r
2008 12,0 (12,4) 12,0 (12,2) 12,4 (12,5)
2009 39(7,9) 3,7(7,0) 4,7 (7,6)
2010 3,6 (6,8) 1,3(4,7) 4,0
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -24,8 (-23,8) -24,4 (-24,4)
2009 -18,8 (-22,3) -12,3 (-21,5)
2010 -17,2 (-21,5) -3,6 (-19,9)
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CZECHY
Wazrost gospodarczy

Dynamika wzrostu gospodarczego w Czechach ulegta
spowolnieniu juz w pierwszych trzech kwartatach w 2008 r.
(do niewiele ponad 4%) Wynikato to w najwigekszym stopniu
ze zmniejszenia sie stanu zapasow, chociaz jednoczesnie
nastapito ostabienie popytu wewnetrznego - zaréwno
konsumpgiji, jak i inwestycji. W tym samym okresie w wyniku
spadku dynamiki importu wskutek stabngcego popytu
wewnetrznego (podczas gdy eksport odnotowywat jeszcze
okresie I-III kw. ub.r. silny wzrost — o blisko 13%) zwiekszyt
sie wkiad eksportu netto do wzrostu gospodarczego.

Wykres 3.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)

2005
I Spozycie indywidualne
I Naktady inwestycyjne brutto EEEEEEE Zmiana stanu zapasow

2006 2007 2008

Spozycie zbiorowe

N Eksport netto — DK B
Wykres 3.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q32008 | Q42008 | Q1 2009
PKB 6,0 3,2 4,0 0,2 -3,4
Spozycie indywidualne 5.2 29 3,0 2,6
Spozycie zbiorowe 0,4 0,9 2,6 -0,2
Naktady inwestycyjne 6,7 31 34 0,3
Eksport 14,9 6,9 9,0 -8,7
Import 14,2 4,6 4,3 -6,9

Zrodto: Ecowin Economic

W sytuacji stabnacego wzrostu popytu wewnetrznego,
spadek eksportu ktory nastgpit w IV kw. ub.r. (0 8,7%)
przyczynit sie dodatkowo do wyraznego obnizenia dynamiki
PKB. W konsekwencji wktad eksportu netto, ktéry odpowiadat
za utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego w poprzednich
kwartatach wyraznie spadt (do -2 pkt proc. wobec 4 pkt proc.
w trzech poprzednich kwartatach 2008 r.). Wynikato to ze
Znacznego obnizenia sie popytu zewnetrznego, zwlaszcza w
krajach UE-15, ktdre sg gtownym odbiorcg czeskich towardw
i ustug. Spadek eksportu, a takze naktadéw inwestycyjnych
wigzat sie ze spadkiem produkcji przemystu oraz ustug (z
wyjatkiem handlu). Jedynie handel i rolnictwo odnotowaty w
IV kw. ub.r. wzrost wartosci dodanej.

Wstepne szacunki PKB za I kw. 2009 r. wskazujg juz na
wyrazny jego spadek w ujeciu rocznym (o 3,5%).

Stale pogarszajace sie wskazniki nastrojow przedsiebiorcow
(najnizsze w historii), a takze obserwowany od poczatku
2008 r. spadek dynamiki produkcji przemystowej, zwilaszcza
produkcji wyrobdw niemetalowych oraz urzadzen i maszyn
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oraz pojazdow mechanicznych, ktdry jeszcze pogtebit sie w
2009 r. (odpowiednio 23,4%, 35,8% i 27,9% r/r w lutym)
wskazujq na zaostrzanie sie zjawisk recesyjnych w czeskiej
gospodarce. Gtdwng przyczyng ostabiania sie nastrojéow w
biznesie byt silny spadek zamdwien, zwilaszcza zamdwien
eksportowych. Z kolei nieznaczna poprawa nastrojéw, jaka
miala miejsce w kwietniu br., wynikata z lepszej oceny

perspektyw przysztej produkgji.

Wykres 3.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw

2006
Sprzedaz detaliczna (L)

2007 2008 2009

Zaufanie konsumentéw (P)

Zrodto: Ecowin Economic

Nastroje ws$rod konsumentéw réwniez znaczaco  sie
pogorszyty (do najnizszego poziomu od 10 lat), co wynikato
przede wszystkim z niekorzystnych perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz oczekiwan utrzymujacej sie wysokiej
inflacji'’. W kwietniu br. nastroje konsumentéw poprawity sie
nieco, na co wplynelo lepsze postrzeganie perspektyw
czeskiej gospodarki.  Pogarszajgcym  sie  hastrojom
konsumentdw towarzyszyt spadek dynamiki sprzedazy
detalicznej (w lutym 2009 r. zmniejszyta sie ona 0 7,9% r/r).

Wykres 3.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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|
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Produkcja przemystowa (L) Zaufanie két biznesu (P)

Zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Poglebiajace sie tendencje recesyjne w przemysle
przetwdrczym oraz w ustugach spowodowaty pogorszenie sie
sytuacji na czeskim rynku pracy. Stopa bezrobocia, ktdra od
2004 r. do pierwszej potowy 2008 r. spadta o blisko 6 pkt
proc., w II pot. 2008 r. odnotowata duzy wzrost (do 7,7% w

1 Inflaga w 2009 r. bardzo wyraznie spadia, zatem mozna
oczekiwac, ze wzrost pesymizmu tym spowodowany zatrzyma sie.



marcu 2009). Dynamika zatrudnienia w Czechach, ktéra w
koncu 2007 r. przekraczata 2% r/r rowniez sukcesywnie
zmniejszata sie w trakcie 2008 r., a w I kwartale 2009 r. byta
juz ujemna (-0,2% r/r). Zmniejszyta sie liczba miejsc pracy w
rolnictwie i przemysle, giéwnie przemysSle przetwdrczym,
natomiast wzrosta liczba zatrudnionych w ustugach.

Wykres 3.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)

10 4

4

2005 2006 2007 2008 2009
Stopa bezrobocia (L) —— Dynamika zatrudnienia (P)

Zrédto: Ecowin Economic

W Czechach duzg cze$¢ rynku pracy stanowig imigranci (ok.
360 tys. zatrudnionych legalnie imigrantdw, czyli ok. 7,5%
wszystkich pracujacych), w tym wielu spoza UE (Ukraincy,
Wietnamczycy, Mongotowie). Szybki wzrost stopy bezrobocia
(oczekuje sie, ze do korica br. moze ona osiggna¢ nawet
10%) i wzrost niepokojow spotecznych, doprowadzit do
utworzenia wartego 3 min USD programu finansowania
imigrantom powrotu do krajéw ich pochodzenia (500 EUR za
osobe dorostg, 250 EUR za dziecko i koszty biletow
lotniczych). W ciggu trzech miesiecy (luty — kwiecien br.)
programem zostato objetych ok. 1400 oséb. Na poczatku
maja br. zdecydowano sie zwiekszy¢ budzet programu do 4,5
min  USD. Podobne programy walki z bezrobociem
wprowadzity réwniez Hiszpania i Japonia.

Inflacja i koszty pracy

W 2008 r. dynamika HICP utrzymywala sie na
podwyzszonym poziomie'?, jednak wykazywata wyrazng
tendencje spadkowa, ktora nasilita sie w II potowie roku.
Wynikato to przede wszystkim z czynnikéw o charakterze
globalnym, tzn. spadajacych cen zywnosci i surowcow
energetycznych. W grudniu 2008 r. inflacia w Czechach
wyniosta 3,3%. Na poczatku 2009 r. nastgpit skokowy spadek
rocznej inflacji ponizej celu inflacyjnego (2%), wynikajacy z
ustapienia efektu bazy obserwowanego w poprzednim roku,
do 1,3% w kwietniu 2009 r. Spadek inflacji w 2009 r. byt
nizszy niz $redni w regionie, na co wplyneto ostabienie sie
kursu korony, a takze podwyzki cen regulowanych. Podwyzka
cen energii, ustug komunalnych oraz akcyzy na wyroby
alkoholowe i tytoniowe, jaka miata miejsce na poczatku 2009
r. spowodowata, ze te kategorie majg obecnie najwiekszy
wkiad do inflacji. Pozostate ceny, w tym ceny zywnosci, w

12 Na poczatku 2008 r. miat miejsce wzrost inflacji w Czechach
spowodowany wzrostem cen kontrolowanych i podatkéw posrednich
(m.in. ustug medycznych, nosnikéw energii, wyrobow alkoholowych i
tytoniowe). W konsekwengji dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta
o ok. 2 pp. do 7,9% w styczniu 2008 r.

wiekszosci charakteryzowaly sie ujemng dynamikg w I kw.
2009 r. Czynnikiem dziatajacym w kierunku wzrostu inflacji w
ostatnich miesigcach byta deprecjacja korony, ktéra wplyneta
przede wszystkim na wzrost dynamiki cen energii i paliw.

Wykres 3.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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= HICP
Tabela 3.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q )
2008 | 2008 | 2008 | 2000 | MWF®°
HICP 6,7 6,5 4,4 1,7 1,3
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 1,9 2,1 2,4 2,2 2,0
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8
Restauracje i hotele 0,5 0,5 0,4 0,2 0,1
Pozostate 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1
Edukacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Ecowin Economic

Pomimo spowolnienia gospodarczego i pogarszajacej sie
sytuacji na rynku pracy, dynamika wynagrodzen w 2008 r.
zdecydowanie  przyspieszyla w  stosunku do  roku
poprzedniego (8,6% w 2008 wobec 7,3% w 2007 r.). W IV
kw. 2008 r. roczna dynamika ptac wzrosta w poréwnaniu z III
kw. (8,3% wobec 7,8%). W najwiekszym stopniu wzrosty
ptace w gomictwie, budownictwie oraz ustugach
finansowych.

Wysoka dynamika wynagrodzen w potaczeniu z dodatnig
dynamikgq zatrudnienia byly czynnikami wplywajacymi na
wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. W potaczeniu
ze spowolnieniem gospodarczym w 2008 r. spowodowato to
jej zdecydowany wzrost w poréwnaniu z 2007 r. (7,0% w
2008 r. wobec 3,3% w 2007 r.), zwtaszcza w IV kwartale
2008 r. (9,4%).

Nierownowagi zewnetrzne

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w 2008 r. utrzymat
sie na podobnym poziomie, jak w roku poprzednim
(odpowiednio 3,1 i 3,2% PKB). Nie zmienita sie tez
zasadniczo struktura deficytu obrotéw biezacych, na ktorg
najwiekszy wptyw miato ujemne saldo dochoddéw (blisko 8%
PKB, co oznacza niewielki wzrost w poréwnaniu z 2007 r.). Z
kolei czynnikiem wplywajacym na zmniejszenie deficytu na
rachunku obrotow biezacych (w przeciwienstwie do
pozostatych krajow ESW) byta nadwyzka w handlu towarami
i ustugami, ktora jednak sukcesywnie zmniejszata sie w 2008




r., a w IV kwartale, po raz pierwszy od 2004 r. saldo handlu
towarami w Czechach byto ujemne.

Wykres 3.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)

2005 2006 2007 2008
. Towary Ustugi
s Dochod Transfery biezace

ody . .
e R achunek biezacy

Zrédto: Ecowin Economic

Pogorszenie sie salda handlu zagranicznego wynikato przede
wszystkim  ze  spadku  eksportu  spowodowanego
spowolnieniem gospodarczym na $wiecie, a w szczegdlnosci
w krajach UE-15 (gtéwnie w Niemczech), ktdre sg gtdwnym
partnerem handlowym Czech. W IV kw. 2008 r. wartos¢
eksportu (wyrazona w EUR, r/r, ) zmnigjszyta sie o blisko
14%, a w styczniu i lutym 2009 r. o ponad 20%., do czego
przyczynit sie gteboki spadek eksportu samochoddw
(odpowiednio o0 30% i 35%). W marcu 2009 r. skala spadku
eksportu ulegla wyraznemu zmniejszeniu, na co wplynat
wiekszy niz w poprzednich miesigcach eksport pojazdow
mechanicznych, gtéwnie do Niemiec i Stowacji (do czego
przyczynity sie rzadowe doptaty do zakupu nowych
samochodow w tych krajach).

Tabela 3.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q42007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008

-1457 1185 -2251 -1249 -2296

Rachunek biezacy

1005 1679 1597 1140
404 872 891 810
-2778 -1410 -4823 -2899
-89 45 85 -300

-268
714
-2494
-247

Towary

Ustugi

Dochody
Transfery biezace

502 272 515 77 372

Rachunek kapitatowy

1690 -623 2704 1941 2100

Rachunek finansowy

2301 842 2141 1720

Inwestycje portfelowe 472 -510 1583 351
Pozostate inwestycje -1008 -801 947 -11

1354
-1732
2689

Inwestycje bezposrednie

Zrodto: Ecowin Economic

Rowniez struktura rachunku finansowego nie ulegta w 2008
r. znaczacym zmianom. W dalszym ciagu zdecydowanie
najwieksza pozycje stanowily inwestycje bezposrednie (4%
PKB), ktorych naptyw jednak zmniejszyt sie w poréwnaniu z
2007 r. (5% PKB). W przeciwienstwie do pozostatych krajow
regionu, w 2008 r. zwiekszyt sie naplyw netto pozostatych
inwestycji (kredyty), ktdry jednak nie przekroczyt 1% PKB.

W IV kw. 2008 r. odnotowano dosy¢ duzy odptyw inwestycji
portfelowych (4% PKB), jednak ich naptyw w poprzednich
trzech kwartatach spowodowat, ze roczny bilans inwestyciji
portfelowych byt bliski zeru.
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Wykres 3.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)
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Stopy procentowe i kurs walutowy

W II potowie 2008 r. Narodowy Bank Czech (CNB) rozpoczat
okres rozluzniania polityki pienieznej. Od lipca 2008 do maja
2009 r. pieciokrotnie obnizat stopy procentowe facznie o 225
pb. do poziomu 1,50%.

Trzymiesieczne stopy procentowe na rynku miedzybankowym
wyraznie wzrosty w pazdzierniku 2008 r., co byl
spowodowane zamieszaniem na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Wzrost ten byt jednak krétkotrwaty i wraz z
kolejnymi cieciami stdp procentowych przez CNB, stopy na
czeskim rynku miedzybankowym sukcesywnie sie obnizaty,
do poziomu ok. 2,5% w maju 2009 r.

Korona czeska (CZK) w II potowie 2008 i na poczatku 2009
r., podobnie jak inne waluty regionu, mocno sie ostabita. Kurs
EUR/CZK od lipca 2008 do lutego 2009 ostabit sie 0 29%, a
NEER o 13%. W potowie I kwartatu 2009 r. korona zaczefa
sie umacnia¢ (o 10% od potowy lutego do poczatku maja
2009 r.).

Polityka fiskalna

W 2008 r. deficyt sektora finansdw publicznych wynidst ok.
1,5% PKB, tj. nieznacznie wiecej niz zaktadano w Programie
Konwergencji (1,2% PKB). Wzrost nieréwnowagi finanséw
publicznych w ub.r. (deficyt w 2007 r. na poziomie 0,6%
PKB) wigzat sie m.in. z pogorszeniem sytuacji gospodarczej,
wyzszym wykorzystaniem S$rodkdw przechodzacych z lat
poprzednich oraz koniecznoscig dodatkowej waloryzadji
$wiadczenn emerytalno-rentowych. Pomimo nizszych niz
zaktadano w ustawie budzetowej wplywéw z podatkow
posrednich, w zwiazku z pogorszeniem sie koniunktury
gospodarczej w Czechach, wysokie wptywy niepodatkowe
przyczynity sie do realizacji dochodéw ogdtem budzetu
panstwa w 2008 r. powyzej wielkosci planowanej (o 1,4 pkt.
proc.).

Prognozy fiskalne na 2009 r. zostaly zweryfikowane w
zwigzku z istotnym obnizeniem przewidywanego tempa
wzrostu gospodarki czeskiej (z 4,8% do 1,4%), w efekcie
oddziatywania globalnego kryzysu finansowego.

W przedtozonym Komisji Europejskiej w listopadzie 2008 r.
Programie Konwergencji deficyt sektora finanséw publicznych
miat wynies¢ w 2009 r. 1,6% PKB, aktualnie deficyt
prognozuje sie w wysokosci 3,9% PKB. Komisja Europejska
przewiduje, ze w 2009 r. ujemne saldo wzrosnie wskutek
pogorszenia  sie  sytuacji  gospodarczej,  dziatania



automatycznych stabilizatoréw oraz dziatan dyskrecjonalnych
(pakiet fiskalny) i wyniesie 4,3% PKB.

Wykres 3.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Rzad Czech przedstawit w lutym br. Narodowy Plan
Antykryzysowy, ktory obejmowat zmiany wprowadzone od
poczatku 2009 r. jak réwniez i nowe propozycie (w
wiekszosci zostaly one przyjete przez Parlament). Plan
Antykryzysowy majacy na celu pobudzenie gospodarki
czeskiej zawiera nastepujace dziatania:

obnizenie stawek sktadek na ubezpieczenie spoteczne dla
pracownika (o 1,5 pkt. proc.) i dla pracodawcy (o 1 pkt
proc.),

zmniejszenie stawki CIT (o 1 pkt proc.),
zablokowanie 5%  wydatkdw  biezacych
Ministerstw,

zwiekszenie wydatkdw na infrastrukture transportowq oraz
na badania i rozwoj,

poprawe wykorzystania srodkdw unijnych,

zmniejszenie obcigzen biurokratycznych.

niektdrych

Skutki finansowe powyzszych dziatan szacowane sg na ok.
2% PKB, a wdrozenie ich obcigzatoby finanse publiczne. W
maju br. zostat przyjety projekt wprowadzajacy doptate do

kupna nowego samochodu w przypadku ztomowania pojazdu
starszego niz 10 lat (ok. 0,1% PKB).

Prognozy

Prognozy dynamiki PKB w 2009 i 2010 r. zdecydowanie
pogorszyty sie w ostatnich miesigcach. W kwietniu i maju br.
prognozowano dosy¢ wyrazny spadek PKB w 2009 r. (nawet
do -3,5%), podczas gdy pod koniec 2008 r. przewidywano
jeszcze wzrost na poziomie 3%. Na spadek PKB wplynac
majq przede wszystkim wyrazny spadek eksportu i naktadéw
inwestycyjnych (dodatkowo prognozy tych kategorii obnizono
w najwiekszym stopniu).

Prognozy inflacji réwniez obnizyly sie w poréwnaniu z
koricem 2008 r., jednak deprecjacja korony spowodowata, ze
spadly one mniej niz w innych krajach regionu.

Prognozy salda na rachunku obrotdw biezacych wskazuja, ze
nie zmieni sie ono istotnie w 2009 i 2010 r. w poréwnaniu do
obserwowanego w ub. r.

Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
cuopea | "™ | Ecoromes | O
05.2009 04.2009 04.2009 05.2008
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r

2008 3,2(44) 3,2 (4,0) 3,1(4,2) 0,2 (4,5)

2009 2,7 (3,6) 3,5(3,4) 2,5(2,6) 2,429

2010 0,3(3,9) 0,1(4.2) 1,1 1,4

Inflacja, w %, r/r

2008 6,3 (6,6) 6,3 (6,7) 6,3 (6,5) 6,4 (6,6)

2009 1,1(3,1) 1,0 (3,4) 1,502,7) 09 (2,5)

2010 1,6 (2,0) 1,6 (2,0) 2,2 2,0

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2008 3,1(-1,9) 3,1(-2,2) -1,4 (-1,4)

2009 3.2(2.2) 2,7 (-2,5) 0,0 (0,0)

2010 -3,3(-1,2) -3,0(-2,7)
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CNB - Ceska narodni banka



ESTONIA
Wzrost gospodarczy

W Estonii w 2008 r., obok totwy, nastapit najwiekszy spadek
PKB w regionie. W ub.r. gospodarka estornska zmniejszyta sie
0 3,6% w poréwnaniu z 2007 r., a w IV kw. spadek realnego
PKB wyniost 9,7% r/r. Kryzys w Estonii rozpoczat sie juz w
potowie 2007 r., a zawirowania na Swiatowych rynkach
finansowych jeszcze go pogtebity. Kryzys ten pogitebit sie
jeszcze w I kw. 2009 r., wstepne szacunki pokazujg roczny
spadek PKB az o 15,6%.

W 2008 r. nastgpita zmiana struktury wzrostu
gospodarczego. W poprzednich latach, kiedy to wazrost
gospodarczy w Estonii siegat 10% r/r, oparty byt on przede
wszystkim na silnym popycie wewnetrznym, zaréwno
konsumpcyjnym, jak i inwestycyjnym, podczas gdy eksport
netto miat negatywny wptyw na dynamike PKB. Spadek
aktywnosci gospodarczej w 2008 r. wynikat przede wszystkim
ze stabnacego popytu wewnetrznego (konsumpgji i
inwestycji), co spowodowato wyrazny spadek dynamiki
importu i tym samym wktad eksportu netto do dynamiki PKB
istotnie sie zwiekszyt (po raz pierwszy od poczatku 2004 r.
byt dodatni). Dynamika eksportu w Estonii rowniez sie
obnizyfa, podobnie jak w innych krajach regionu, jednak w
znacznie mniejszym stopniu niz dynamika importu.

Wykres 4.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 4.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q32008 | Q42008 | Q12009
PKB 6,3 -3,6 -3,5 -9,7 -15,6
Spozycie indywidualne 7.8 -4,0 -3,5 -10,4
Spozycie zbiorowe 39 4,4 5,7 33
Naktady inwestycyjne 4,8 -7,6 -6,0 -204
Eksport 0,0 -1,1 6,3 -3,2
Import 4,2 -7,9 -4,9 -11,9

Zrodto: Ecowin Economic

Wskazniki zaufania konsumentow i kot biznesu w Estonii
obnizajg sie systematycznie juz od poczatku 2007 r. W
przypadku koniunktury konsumenckiej w najwiekszym
stopniu pogarszaty sie oceny biezacej i przysztej sytuadji
finansowej gospodarstw domowych, a takze ogdlnej sytuacji
gospodarczej kraju. W przypadku przedsigbiorstw pogarszaty
sie subindeksy dotyczace liczby zamowien, zwiaszcza
eksportowych, a takze zatrudnienia.
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Wykres 4.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
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Zrodto: Ecowin Economic

Pogarszajacym sie nastrojom konsumentow i przedsiebiorcow
towarzyszyt spadek dynamiki sprzedazy detalicznej oraz
produkcji przemystowej, ktore od potowy 2008 r. byly juz
ujemne. Co prawda spadek sprzedazy detalicznej nieznacznie
zwolnit w marcu 2009 r., jednak wcigz wynosit on blisko -
15% r/r. W marcu 2009 r. warto$¢ produkcji przemystowej
spadfa 0 32% r/r (najsilniej w regionie), w tym produkgji
materiatéw budowlanych o 55% a urzadzen i maszyn o 41%.

Wykres 4.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Pogtebiajacy sie kryzys ekonomiczny istotnie wplynat na
pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia, po
okresie wieloletniego spadku (od poczatku 2004 r. z poziomu
ponad 10%) do 4% w II kw. 2008 r., w II potowie 2008 r.
niemal sie podwoita. Zatrudnienie w gospodarce, ktdre
jeszcze w I kw. 2008 nieznacznie rosto, w kolejnych
kwartatach wykazywato juz ujemng dynamike. W 2008 r.
Zmienifa sie rowniez struktura zatrudnienia. Spadkowi liczby
zatrudnionych w rolnictwie i przemysle towarzyszyt ich wzrost
w ustugach.



Wykres 4.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Inflacia w Estonii w potowie 2008 r. osiggneta najwyzszy
poziom od 10 lat (11,6% r/r w kwietniu). Od II potowy 2008
r. dynamika HICP wyraznie sie obnizata i w grudniu 2008 r.
spadfa do 7,5% r/r. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim
ze spadku cen zywnosci i energii, jednak rowniez inflacja
bazowa wykazywata tendencje spadkowe w zwigzku z
ostabiajgcym sie popytem wewnetrznym i pogarszajacq sie
sytuacjg na rynku pracy.

Dodatkowo na poczatku 2009 r. w Estonii mozna bylo
zaobserwowacC wygasniecie efektu bazy zwigzanego z
podwyzkami cen kontrolowanych, jakie miaty miejsce na
poczatku 2008 r. (gtdwnie cen energii). W wyniku tego
nastapito przyspieszenie spadkowej tendengji inflacji w 2009
r. W kwietniu br. roczna dynamika HICP obnizyta sie do
0,9%, co oznacza najnizszy poziom inflacji w regionie.

Wykres 4.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Dynamika nominalnych wynagrodzen w Estonii utrzymywata
sie przez wiekszos¢ 2008 r. na wysokim poziomie (Srednio
16,5% r/r w pierwszych trzech kwartatach 2008 r.). Dopiero
w IV kw. ub.r. dynamika ptac wyraznie spadta, do 6,8% r/r.
Podjete przez rzad Estonii dziatania, ktére majg na celu
obnizke ptac w sektorze publicznym o 10%, a takze
zezwalajg na obnizke ptac w przedsiebiorstwach o 7%,
doprowadzg do dalszego spadku dynamiki ptac w kolejnych
kwartatach

Znaczny spadek dynamiki wynagrodzen w IV kw. 2008 r. w
potaczeniu ze spadkiem zatrudnienia spowodowaty obnizenie
dynamiki jednostkowych kosztdw pracy. Jego skala zostata

jednak ograniczona w skutek pogtebiajacej sie recesji w
gospodarce.

Tabela 4.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-

2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 11,5| 11,0 8,7 3,7 0,9

Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,7 1,6 2,1 1,7 1,6
Utrzymanie mieszkania 2,3 1,7 2,4 1,6 0,4
Pozostate 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4
QOdziez i obuwie 0,4 0,3 0,3 0,1 0,2
Zdrowie 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
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Zrodto: Ecowin Economic

Nierownowagi zewnetrzne

W 2008 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Estonii
sukcesywnie sie zmniejszat. W 2007 r. przekraczat 18% PKB,
a w 2008 r. zmniejszyt sie do 9,2% PKB. W najwiekszym
stopniu na spadek deficytu ztozyto sie obnizenie deficytu w
handlu towarami, w mniejszym stopniu wzrost dodatniego
salda ustug i transferéw biezacych.

Wykres 4.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Tendencje w handlu zagranicznym Estonii byty podobne jak
w innych krajach battyckich W 2008 r. obserwowany byt
spadek importu, ktéry nasilit sie jeszcze w II potowie roku. W
najwiekszym stopniu spadt popyt na importowane maszyny i
urzadzenia oraz pojazdy mechaniczne, co wynika z zatamania
sie popytu wewnetrznego w Estonii. Z kolei dynamika
eksportu wyraznie ostabita sie dopiero w IV kw. Spadek
eksportu dotyczyt niemal wszystkich kategorii towaréw (z
wyjatkiem  produktdw  chemicznych i maszyn). W
najwiekszym stopniu zmniejszyt sie eksport na totwe i Litwe,
ktdre nalezg do gtéwnych partneréw handlowych Estonii (ok.
17% udziatu w handlu zagranicznym).



Tabela 4.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q42007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008

Rachunek biezacy 669 | -502 | -454 | -301 | -199
Towary -639 -495 -479 -475 -393
Ustugi 219 237 329 344 235
Dochody -289 -324 -354 -212 -167
Transfery biezace 40 80 51 42 127
Rachunek kapitatowy | 31 53 27 11 45

Rachunek finansowy 342 569 593 205 372
Inwestycje bezpoérednie | 343 270 193 79 17

Inwestycje portfelowe -8 30 155 -100 305
Pozostate inwestycje 30 218 246 264 20

Zrédto: Ecowin Economic

W 2008 r. zmniejszyt sie naplyw inwestycji bezposrednich
(3,5% PKB wobec 5,3% w 2007 R.), co wynikato z
mniejszego naptywu reinwestowanych zyskow (nizsze zyski
przedsiebiorstw). Zaciesniajagca sie polityka kredytowa
bankéw w Estonii, zawirowania finansowe na rynkach
Swiatowych i pogarszajace sie perspektywy estonskiej
gospodarki doprowadzity réwniez do znacznego spadku
naptywu  pozostatych  inwestycji  (gldwnie  kredytow
handlowych i kredytow dla sektora bankowego). W 2007 r.
bylo to giéwne zrédlo finansowania deficytu obrotow
biezacych. Natomiast w 2008 r. ich naptyw silnie zmniejszyt
(zwtaszcza w IV kw. ub.r.), co silnie ograniczyto ich role w
finansowaniu nierdbwnowagi zewnetrznej.

Wykres 4.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Zrédto: Ecowin Economic

Stopy procentowe

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. 3-miesieczne stopy
na rynku miedzybankowym w Estonii byty w miare stabilne
(6,4-6,6%). Zawirowania na rynkach finansowych w
pazdzierniku oraz narastajgca awersja do ryzyka i
pogarszajaca sie ocena perspektyw dla krajow ESW
doprowadzity do ich wzrostu w koncu 2008 r. do blisko 8%.
W 2009 r., stopy procentowe w Estonii nieznacznie sie
obnizyly do 6,2% w maju. Duzy spadek inflacji w II potowie
2008 r., a przede wszystkim w 2009 r. spowodowat, ze po
raz pierwszy od 2004 r. realne 3-miesieczne stopy
procentowe w Estonii w 2009 r. byly dodatnie.

Rezim sztywnego kursu walutowego uchronit walute Estonii (i
pozostatych krajow battyckich) przed deprecjacja, jaka miata
miejsce w innych krajach regionu stosujacych polityke
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ptynnego kursu walutowego. Nominalny efektywny kurs
estonskiej korony umocnit sie w marcu 2009 r. 0 3,1% r/r, a
realny (REER) o 3,5% r/r. Aprecjacja waluty, zwlaszcza w
okresie kryzysu $wiatowego, moze by¢ jednak czynnikiem
zZmniejszajagcym  konkurencyjnos¢ gospodarki, co moze
dodatkowo przedtuzy¢ okres recesji w Estonii.

Polityka fiskalna

W 2008 r. finanse publiczne Estonii odnotowaly po raz
pierwszy od 2002 r. deficyt (3,0% PKB wobec 1,9% PKB
zakfadanych w ostatnim Programie Konwergencji).

Ujemne saldo sektora finansow publicznych byto efektem
silnego spowolnienia gospodarczego zapoczatkowanego w
2007 r., wptywajacego negatywnie na sytuacje dochodowg
finanséw publicznych, pomimo dokonanych w ciagu ub.r.
ograniczen wydatkdw administracyjnych (o ok. 7%).

Wykres 4.8
Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Prognozowany na 2009 r. siiny spadek aktywnosci
gospodarczej w Estonii oraz utrzymanie sie negatywnych
tendencji na rynku pracy oddziatywa¢ beda prawdopodobnie
w kierunku dalszego wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w br. do poziomu ok. 2,9% PKB (rzadowa
prognoza zawarta w wiosennej notyfikagji fiskalnej). Komisja
Europejska prognozuje, ze ujemne saldo sektora instytugji
rzadowych i samorzadowych w br. wyniesie 3,0% PKB. W
celu ograniczenia wzrostu deficytu sektora, rzad Estonii
przygotowat rozwigzania oszczednosciowe po  stronie
wydatkow publicznych, m.in. obnizenie o 10% wynagrodzen
pracownikéw sektora panstwowego, wyptacanie zasitkéw
chorobowych od 9 a nie jak poprzednio od 1 dnia
przebywania na zwolnieniu, zmiana w finansowaniu
inwestycji drogowych (wieksze wykorzystanie Srodkow
unijnych w miejsce wptywéw z akcyzy na paliwa silnikowe)
oraz zmniejszenie wydatkébw na programy zwigzane z
ochrong $rodowiska.

Sytuacje estoniskich finanséw publicznych ratujg rezerwy
finansowe szacowane w wysokosci ok. 8-9% PKB,
wypracowane w latach 2002 — 2007, kiedy to sektor finansow
publicznych osiggat wysokie dodatnie salda.

Prognozy

Pogarszajaca sie biezaca sytuacja gospodarki estonskiej, a
takze globalne ostabienie gospodarcze spowodowaty bardzo
gtebokie obnizenie oczekiwan tempa wzrostu gospodarczego
w Estonii w 2009 i 2010 r. Prognozy z kwietnia i maja br.
wskazujg, ze PKB Estonii moze skurczy¢ sie w 2009 r. 0 10%.
Przewiduje sie, ze réwniez w 2010 r. dynamika PKB bedzie



jeszcze ujemna, a ewentualne odbicie moze nastgpi¢ dopiero
za dwa lata. Spadek realnego PKB na Estonii w najblizszych
latach spowodowany ma by¢ przede wszystkim spadkiem
popytu wewnetrznego, zarowno konsumpgji, jak i inwestycji.
Stabnacy popyt wewnetrzny wymieniany jest jako gtéwna
przyczyna spadku inflacji w 2009 i 2010 r. do poziomu
ponizej 1% r/r (w 2010 MFW przewiduje nawet deflacie).
Tym samym Estonia, z kraju o jednej z najwyzszych inflacji w
regionie ESW moze sta¢ sie krajem o najnizszej dynamice
cen.

Prognozy pokazujg réwniez zdecydowang poprawe salda na
rachunku obrotéw biezacych, ktore réwniez bedzie nalezed
do najnizszych w regionie.

Tabela 4.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
KE MFW Consensus EP
Economics
05.2009 04.2009 04.2009 04.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (10.2008)
PKB, w %, r/r
2008 3,6 (-1,3) -3,6 (-1,5) -3,6 (-1,8) -3,6 (-1,8)
2009 -10,3(-1,2) | -10,0(0,5) 92(-12) | -123(21)
2010 0,8 (2,0) -1,0 (5,4) -1,4 0,2
Inflacja, w %, r/r
2008 10,6 (10,6) 10,4 (10,2) 10,4 (10,7) 10,4 (10,7)
2009 0,6 (4,9) 0,8(5,1) 0,6 (54) -0,5 (4,8)
2010 0,5(3,3) -1,3(3,0) 0,9 -2,9
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -9,1(-12,1) -9,2 (-10,8) -9,2(-9,1)
2009 -1,1(-8,1) 6,5 (-8,7) 2,7 (-4,8)
2010 -3,1(-6,5) -5,4 (-9,7) -1,7

EP - Eesti Pank
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LITWA
Wazrost gospodarczy

Gospodarka Litwy przez wiekszos¢ 2008 r. opierata sie tak
silnemu spowolnieniu gospodarczemu, jakie miato miejsce w
pozostatych krajach baltyckich. Co prawda dynamika PKB
wyraznie ostabla w 2008 r. w poréwnaniu z poprzednim
rokiem (3,1% wobec 8,9%), jednak w przeciwienstwie do
Estonii i totwy byla wcigz dodatnia. Spadek aktywnosci
gospodarczej nastgpit dopiero w IV kw. 2008, kiedy to PKB
Litwy zmniejszyt sie 0 2% r/r. Jednakze wstepne szacunki
PKB za I kwartat 2009 r. wskazujg juz na szybkie pogtebianie
sie tendengji recesyjnych (wg wstepnych danych Litewskiego
Biura Statystycznego PKB w I kwartale 2009 r. obnizyt sie az
0 10,9% r/r).

Obnizenie dynamiki PKB w pierwszych trzech kwartatach
2008 r. wynikato przede wszystkim ze spadku inwestycji.
Natomiast udziat spozycia indywidualnego we wzroscie
gospodarczym, chociaz wykazywat tendencje spadkowa, to
nadal pozostawat na relatywnie wysokim poziomie®>,

W IV kw. ub.r. nastapit dalszy silny spadek wydatkow
inwestycyjnych (-18,9% r/r), co w potaczeniu ze stabnacg
konsumpcja doprowadzito do ujemnej dynamiki PKB.
Podobnie jak w innych krajach baltyckich, stabnacy popyt
wewnetrzny spowodowat obnizenie dynamiki importu i w
rezultacie wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego
wyraznie wzrést (w IV kw. 2008 byt pozytywny po raz
pierwszy od 2004 r.). Charakterystyczne w przypadku
gospodarki Litwy byto to, iz dynamika eksportu nie spowolnita
nawet w IV kw. 2008 r., jak miato to miejsce w innych
krajach regionu.

Wykres 5.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 5.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q32008 | Q42008 | Q1 2009
PKB 8,9 3,0 2,9 22,2 -10,9
Spozycie indywidualne | 12,3 59 4,7 -2,9
Spozycie zbiorowe 33 4,1 4,9 2,9
Naktady inwestycyjne 20,8 -6,4 3,3 -189
Eksport 43 11,5 11,3 11,0
Import 11,6 10,3 10,9 0,3

Zrédto: Ecowin Economic

13 Relatywnie mniejszy spadek dynamiki spozycia indywidualnego na
Litwie w poréwnaniu z sasiednimi krajami battyckimi mozna
ttumaczy¢ bardziej zrdwnowazonym wzrostem w poprzednich latach,
ktory nie bazowat az w tak duzym stopniu na kredytach.

Obnizenie wskaznikow opisujacych nastroje konsumentéw i
przedsiebiorcdw na Litwie byto juz widoczne od poczatku
2008 r., a w 2009 r. spadty one do najnizszych pozioméw od
1998 r. Na pogarszanie sie nastrojéw konsumentdéw wptyneta
przede wszystkim pogarszajgca sie  ogolna  sytuacja
gospodarcza kraju. W przypadku przedstawicieli biznesu
najwiekszy wptyw na pogorszenie nastrojéow miaty: obecny i
oczekiwany poziom zamowien, w tym eksportowych, oraz
przewidywane spadki produkcji w najblizszych miesigcach.

Wykres 5.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrodto: Ecowin Economic

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej i  produkgiji
przemystowej potwierdzaja te tendencje. Poglebienie sie
trendu spadkowego obu tych wielkosci jest obserwowane od
IT kw. ub.r. Spadek produkcji przemystowej pod koniec 2008
r. nie byt jeszcze tak gteboki, jak w innych krajach battyckich
(5% r/fr w IV kw. 2008 r.), natomiast spadek sprzedazy
detalicznej (pierwszy od 1998 r.), ktory wyniost prawie 10%
r/r w grudniu byt najwiekszy w historii. Na poczatku 2009 r.
spadki tych kategorii szybko sie pogtebiaty. W marcu br.
sprzedaz detaliczna spadta o ponad 30% r/r (najsilniej w
regionie), a produkcja przemystowej o 18%.

Wykres 5.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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Zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Pomimo tego, ze kondycja litewskiej gospodarki byta w 2008
r. najlepsza sposrod krajow battyckich, to sytuacja na rynku
pracy byla bardzo zblizona do tego co obserwowano w
Estonii i na ktotwie. Stopa bezrobocia wzrastata juz od



poczatku 2008 r. i w IV kw. osiggneta blisko 8% (wobec 4%
w potowie 2007 r.).

Rowniez dynamika zatrudnienia sukcesywnie spadata od
potowy 2007 r. Wowczas przekraczata 3% r/r, a juz od II kw.
2008 r. byfa ujemna (-1,2% r/r w IV kw. 2008 r.). W 2008 r.
najwiekszy spadek zatrudnienia miat miejsce w rolnictwie i
budownictwie, natomiast nieznacznie wzrosto zatrudnienie w
ustugach, a w przemysle nie zmienito sie.

Wykres 5.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Inflacja na Litwie osiagnefa najwyzszy poziom w czerwcu
2008 r. (12,6% r/r) i od tego czasu zaczeta sie obnizac¢ (do
5,9% r/r w kwietniu 2009 r.). Podobnie jak w przypadku
innych krajow regionu w najwiekszym stopniu spadek inflacji
tlumaczyto obnizenie dynamiki cen ksztaltowanych na
rynkach globalnych, tzn. zywnosci i energii. Inflacja bazowa
obnizyfa sie na Litwie dopiero w IV kw. 2008 i w mniejszej
skali niz w pozostatych krajach battyckich, co mozna
ttumaczy¢ utrzymujaca sie jeszcze dodatnia dynamiky
wydatkow konsumpcyjnych.

Wykres 5.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 5.2

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 paz-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 08
HICP 12,3 | 12,0 9,5 8,5 5,9
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 2,2 2,2 2,7 2,7 2,4
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 4,5 43 2,9 2,2 2,3
Zdrowie 0,6 0,5 0,6 1,2 1,3
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,3 12 11 1,0 1,2
Restauracje i hotele 1,2 1,2 1,2 09 1,1

Zrédto: Ecowin Economic

W styczniu 2009 r. miat miejsce wzrost inflacji spowodowany
zwiekszeniem stawki VAT (ujednolicenie do 19% wobec
istniejacych wczesniej dwoch stawek 15% i 18%) o 1 pkt.
proc. Jednak juz w kolejnych miesigcach br. ponownie
nastapito obnizenie dynamika HICP (do 7,4% w marcu 2009
r.), gtdwnie w wyniku spadku dynamiki cen zywnosci.

Pomimo pogarszajacej sie juz od poczatku 2008 r. sytuacji na
rynku pracy, nominalne wynagrodzenia w pierwszej potowie
ub.r. nadal szybko rosty (dynamika nawet przyspieszyta w
poréwnaniu z 2007 r.). Wynikato to przede wszystkim z
wysokiego wzrostu pfac w sektorze publicznym, ktéry w 2008
r. przekraczat 20% r/r (wobec 13% w catej gospodarce).
Dynamika wynagrodzen obnizyta sie dopiero w IV kw. 2008 r.

Wzrost dynamiki wynagrodzen w pierwszych trzech
kwartatach 2008 r. doprowadzit do wzrostu dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy. W IV kw. ub.r. jej spadek
spowodowat spadek tempa wzrostu ULC, jednak w dalszym
ciggu byto ono wyzsze niz w 2007 r.

Nierdwnowagi zewnetrzne

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych na Litwie obnizyt sie
dopiero w II potowie 2008 r. z rekordowego poziomu w I
potowie roku. Po I kw. 2008 r. roczny deficyt obrotow
biezacych wynosit 15,6% PKB, a po IV kw. ub.r. zmniejszyt
sie do 11,6% PKB!*. Za jego spadek odpowiadat niemal w
catosci zmniejszony deficyt w handlu towarami.

Obroty handlu zagranicznego na Litwie, w przeciwienstwie do
wiekszosci krajow regionu wzrosty w 2008 r. w poréwnaniu z
rokiem poprzednim, przy czym dynamika eksportu w
przeciwienstwie do lat poprzednich, znacznie przewyzszyta
dynamike importu. Jedynie w IV kw. 2008 zmniejszyta sie
warto$¢ litewskiego importu, na co zozyt sie przede
wszystkim spadek przywozu i paliw (ze wzgledu na spadek
cen na rynkach s$wiatowych). W ujeciu geograficznym
wyraznie obnizyla sie dynamika handlu z krajami UE-15,
ktdra w przypadku importy byta ujemna w catym 2008 r. W
styczniu i lutym 2009 r. juz bardzo wyraznie spadty obroty w
handlu zagranicznym. Eksport obnizyt sie 0 20%, a import az
0 40%, co prowadzito do silnej redukcji deficytu w handlu
zagranicznym.

Zmniejszeniu sie  ujemnego salda obrotéw towarowych

towarzyszyto obnizenie sie deficytu na dochoddw. Natomiast
obnizyto sie dodatnie saldo ustug.

14 Deficyt w pojedynczych kwartatach zmniejszyt sie z 18,7% PKB w I
kw. do 3,8% PKB w IV kw 2008 r.



Wykres 5.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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W 2008 r. zmniejszyta sie nadwyzka na rachunku
kapitatowym. Przede wszystkim zmniejszyt sie naptyw
pozostatych inwestycji, gtéwnie kredytdw (z 13,1% PKB w
2007 r. do 5,4% PKB w 2008 r.) w wyniku spadku wolumenu
handlu zagranicznego i ograniczenia akcji kredytowej. W
mniejszej skali zmniejszyt sie takze napltyw inwestycji
bezposrednich (odpowiednio z 3,6% do 3,1% PKB).

Pomimo spadku deficytu na rachunku obrotéw biezacych,
naptyw kapitatu zagranicznego w 2008 r. nie byt w stanie w
pehi go sfinansowac.

Wykres 5.7
Zrédta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Tabela 5.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)
Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008 | Q4 2008

Rachunek biezacy -1067 -1333 -1389 -834 -643
Towary -1167 -1308 -1082 -782 -668
Ustugi 105 36 18 42 76
Dochody -234 -280 -479 -316 -158
Transfery biezace 228 219 154 221 108
Rachunek kapitatlowy 19 132 62 25 35
Rachunek finansowy 1070 1000 1319 804 645
Inwestycje bezposrednie 134 90 277 310 88
Inwestycje portfelowe 520 -153 -96 -50 434
Pozostate inwestycje 985 324 1360 258 132

Zrodio: Ecowin Economic

Stopy procentowe

w pazdzierniku 2008 r., podobnie jak w pozostatych krajach
ESW miat miejsce duzy skokowy wzrost rynkowych stop
procentowych do 9%. W kolejnych miesigcach utrzymata sie

tendencja wzrostowa stdp rynkowych. W styczniu 2009 r.
trzymiesieczny VILIBOR osiggnagt prawie 10%, jednak w
kolejnych miesigcach, w wyniku uspokajania sie sytuacji na
rynkach $wiatowych i spadku stop procentowych, zaczat sie
obniza¢ do poziomu 6,8-6,9% w kwietniu i maju 2009 r.
Podobnie jak w innych krajach battyckich w 2008 i na
poczatku 2009 r. miata miejsce aprecjacja nominalnego i
realnego kursu walutowego Lita. W marcu br. NEER umocnit
sie 0 4,6% r/r, a REER 0 9,5% r/r.

Polityka fiskalna

W efekcie spowolnienia gospodarczego, wywofanego
kryzysem gospodarczym u gtéwnych partneréw handlowych
Litwy, w 2008 r. sektor finansow publicznych odnotowat
wzrost deficytu do poziomu 3,2% PKB z 1,0% PKB w roku
2007.

Zgodnie z Programem Konwergencji rzad Litwy prognozuje
ograniczenie deficytu w 2009 r. do poziomu 2,1% PKB, przy
zatozeniu ujemnego wzrostu gospodarczego W Wysokosci
4,8% W wiosennej notyfikacji fiskalnej Rzad prognozuje, ze
wyniesie on w br. 2,9% PKB, podczas gdy Komisja
Europejska przewiduje 5,4% PKB.

Wykres 5.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Cel fiskalny miatby by¢ osiggniety poprzez wdrozenie
drastycznego pakietu antykryzysowego, tzw. planu
stabilizacji finanséw publicznych, polegajacego m.in. na:
podniesieniu podstawowej stawki VAT z 18% do 19% (w tym
zniesieniu preferencyjnych stawek), likwidacji wszelkich ulg
podatkowych,  zmniejszeniu o 15%  wynagrodzen
pracownikéw budzetowych. Rozwigzania te spotkaty sie z
silnym niezadowoleniem spoteczenstwa litewskiego, co w
konsekwencji doprowadzito do niezadowolenia spotecznego.

W lutym br. rzad przedstawit program wspierania biznesu
szacowany na ok. 4% prognozowanego PKB. Program ten
ma pomac przedsiebiorcom rozwigza¢ problemy zwigzane ze
sptatg kredytow, wspomoc sektor budownictwa, uproscic
prawne warunki pracy i przyspieszy¢ wykorzystanie unijnych
funduszy strukturalnych.

Srodki na wsparcie gospodarki maja pochodzi¢ ze érodkéw
budzetowych Unii Europejskiej, pozyczek Europejskiego
Banku Inwestycyjnego oraz z budzetu krajowego.

W maju br. uchwalona zostata nowelizacja ustawy
budzetowej. Prognoza dochoddéw zostata obnizona o ok.
3,9% PKB, a limit wydatkdbw o ok. 3% PKB (m.in.
ograniczenie wydatkéw na wynagrodzenia). Po zmianach
deficyt planowany jest na ok. 5% PKB.



Prognozy

Lepsza sytuacja gospodarki Litwy, pordwnaniu z totwq i
Estonig w 2008 r. spowodowata, ze zaczely pojawiac sie
opinie o mozliwym oderwaniu sie tej gospodarki od tendengji
w pozostatych krajach battyckich. Zaostrzenie sie kryzysu w
IV kw 2008 r., oraz wstepne dane za I kw. 2009 r.
spowodowaly, ze taki  scenariusz  wydaje @ sie
nieprawdopodobny. Dynamika PKB juz w I kw. br. bardzo sie
obnizyta, a prognozy na 2009 i 2010 r. wskazujg na
dtugotrwatq recesje. Wedtug prognoz spadek PKB w 2009 r.
moze wynie$¢ nawet -11% i -5% w 2010 r. (jak wskazuje
wiosenna prognoza Komisji Europejskiej).

Spadajacy popyt wewnetrzny, ktdry w najwiekszym stopniu
ma odpowiada¢ za spadek PKB bedzie réwniez przyczyng
obnizajacej sie inflacji, ktéra w najblizszych latach ma
kontynuowac tendencje spadkowa.

Wedtug prognoz zmnigjszyé sie ma réwniez deficyt na
rachunku obrotéw biezacych, na ktdry najwiekszy wptyw ma
mie¢ poprawa salda w handlu zagranicznym, a takze salda
dochodéw (w najblizszych kwartatach oczekiwane jest
obnizenie sie poziomu reinwestowanych zyskow).

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
- MY | coomis | 8
05.2009 04.2009 04.2009 02.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r

2008 3,0(3,8) 3,0(3,9) 3,0 (4,0) 3,0(4,2)

2009 -11,0 (0,0) -10,0 (0,7) -8,9(0,5) 49(1,2)

2010 4,7 (-1,1) -3,0 (2,6) -2,8 -3,9

Inflacja, w %, r/r

2008 11,1 (11,9) 11,1 (11,3) 11,1 (11,2) 11,0 (11,6)

2009 3,6 (7,1) 5,1 (6,2) 4,8 (6,8) 5,8 (6,9)

2010 0,4 (7,5) 0,6 (8,5) 2,0 48

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2008 -12,2 (-13,8) | -11,6 (-14,9) -13,0 (-13,0)

2009 -1,9(-8,7) -4,0 (-8,7) 4,8 (-6,2)

2010 0,7 (-8,9) 5,3 (-7,6) 2,0

LB - Lietuvos bankas
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LOTWA
Wazrost gospodarczy

Dynamika PKB na totwie w 2008 r. byta najnizsza sposrod
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. W catym 2008 r.
fotewska gospodarka zmniejszyta sie 0 4,6%, na co ztozyt sie
przede wszystkim gteboki spadek w IV kw. o0 10,3% r/r. Tym
samym przerwana zostata tendencja szybkiego wzrostu
gospodarki fotewskiej, ktora trwata od 1997 r. Szacunki PKB
za I kw. 2009 r. pokazujg, ze jego spadek na ktotwie w
dalszym ciggu jest najwiekszy w regionie (-18,6% r/r).
Zatamanie sie wzrostu gospodarczego wynikato przede
wszystkim z  pogtebiajgcego sie  spadku  wydatkow
konsumpcyjnych (zapoczatkowanego w I kw. 2007 r.). O ile
jeszcze w 2006 r. ich wzrost przekraczat 20% r/r, to w koncu
2008 r. zmnigjszyly sie one o 20%. Wyrazny spadek nastgpit
takze w przypadku naktadéw inwestycyjnych. Spadek popytu
wewnetrznego mozna tlumaczy¢ w duzej mierze spadkiem
dynamiki udzielanych kredytéw, ktéra z ponad 70% r/r w
2007 r. obnizyta sie do ok. 5% w lutym 2009 r.

Z kolei eksport netto, ktéry w poprzednich latach oddziatywat
negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego, zdecydowanie
zwiekszyt swoj wklad do dynamiki PKB, co jednak nie
zrekompensowato spadku popytu wewnetrznego, na co
wplyw miata niewielka otwarto$¢ fotewskiej gospodarki.
Wzrost wktadu eksportu netto powigzany byt ze spadkiem
popytu wewnetrznego i wynikat z duzego spadku importu,
podczas gdy dynamika eksportu obnizata sie znacznie
wolniej.

Wykres 6.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 6.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q2 2008 | Q32008 | Q4 2008
PKB 10,0 -4,6 -5,2 -10,3 -18,6
Spozycie indywidualne 14,8 -11,1 -13,4 -20,1
Spozycie zbiorowe 3,7 1,5 0,1 0,9
Naktady inwestycyjne 7,5 -13,2 -16,9 -15,0
Eksport 10,0 -1,3 2,1 -6,1
Import 14,7 -13,6 -15,1 -20,7

Zrodto: Ecowin Economic

Od poczatku 2008 r. zaobserwowa¢ mozna byto spadek
produkcji przemystowej, ktory pogtebiat sie w trakcie roku, a
w marcu 2009 r. wynidst blisko 24% r/r. Najbardziej
zmniejszyta sie produkcja tekstyliow (o 59% r/r) oraz
pojazdéw mechanicznych (0 53% r/r). Towarzyszyt temu

24

staty spadek wskaznikéw zaufania przedsiebiorcow, ktory w
2008 r. obnizyt sie do najnizszych pozioméw w historii.
Zdecydowanie pogorszyty sie subindeksy dotyczace
produkgcji, zamdwien i zatrudnienia.

W jeszcze wiekszym stopniu spadaty wskazniki obrazujace
nastroje konsumentéw (chociaz marcu br. odnotowano ich
niewielkq poprawe). Konsumenci przede wszystkim bardzo
niekorzystnie oceniajg swoja biezacq i przyszta sytuacje
finansowa, co nalezy wigzaC z ograniczeniem akgji
kredytowej, negatywnymi sygnatami ptynacymi z rynku
pracy, a takze pogarszajacq sie sytuacje gospodarczg kraju.
Znalazto to odzwierciedlenie w rekordowych spadkach
sprzedazy detalicznej na przetomie 2008 i 2009 r. W lutym
2009 r. obnizyta sie ona o prawie 4 w porownaniu z rokiem
poprzednim.

Wykres 6.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrédto: Ecowin Economic

Wykres 6.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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Zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Sytuacja na totewskim rynku pracy dramatycznie sie
pogarszata od II potowy 2008 r. W tym czasie stopa
bezrobocia wzrosta z 4,8% w maju 2008 r. do 9,5% w lutym
2009 r. W IV kw. 2008 r. zmnigjszyta sie réwniez liczba
pracujacych. Zatrudnienie, ktore stale zwiekszato sie od 2001
r, w IV kw. 2008 r. spadio o 55% r/r (4,1% kw/kw).
najwiekszy spadek zatrudnienia miat miejsce w posrednictwie
finansowym (-21% r/r), zaopatrzeniu w gaz, wode i energie
elektryczng (-19%) i budownictwie (-13%).



Wykres 6.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

W wyniku znacznego spadku inflacji w II potowie 2008 r. i
pierwszych miesigcach 2009 r., totwa przestata by¢ krajem o
najwyzszej inflagii w regionie Roczna dynamika HICP
wyniosta 5,9% w kwietniu 2009 r. (6,5% w Rumunii).

W poréwnaniu z majem 2008 r., kiedy to inflacja osiggneta
swoje maksimum (17,7%) obnizyty sie dynamiki niemal
wszystkich kategorii cen. Spadki dynamiki cen zywnosci,
Zwlaszcza zywnosci  przetworzonej, a takze energii w
najwiekszym stopniu odpowiadaty za spadek inflacji. Jeszcze
w potowie 2008 r. roczne dynamiki tych kategorii cen
przekraczaty 30%, a w lutym br. spadty o ponad potowe, co
wigzato sie z ogolnoswiatowymi tendencjami na rynkach
zywnosci i surowcdw energetycznych. Spadek popytu
konsumpcyjnego wymusit réwniez obnizenie sie inflagji
bazowej, ktéra od potowy 2008 r. do marca 2009 r. obnizyta
sie z 10% r/r do 5,8% r/r.
Wykres 6.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 175| 156| 11,9| 90| 59
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 38 3,4 3,7 39 2,1
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 5,0 4,6 2,9 2,0 1,6
Zdrowie 3,2 2,2 2,0 1,3 1,1
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,6 0,6 0,5 0,7 0,7
Rekreagja i kultura 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4

zrédto: Ecowin Economic
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Dynamika nominalnych wynagrodzen W II potowie 2008 r.
rowniez sie obnizyla. W IV kw. 2008 wyniosta ona 12,1%
wobec ponad 30% rok wczesniej.’> W dalszym ciagu nalezata
ona jednak do najwyzszych regionie (poza Butgarig i
Rumunig).

Spadek dynamiki wynagrodzen, a takze spadek zatrudnienia,
jaki miat miejsce w 2008 r. doprowadzit do spadku dynamiki
jednostkowych kosztow pracy.

Nierownowagi zewnetrzne

Deficyt na rachunku obrotow biezacych, ktory w potowie
2007 r. siegat juz nawet 25% PKB zmniejszyt sie do 13% PKB
w 2008 r. Spadek importu towaréw, za ktéry odpowiadat
staby popyt wewnetrzny, byt gtdwnym czynnikiem
oddziatywujagcym na  zmniejszenie  deficytu  obrotow
biezacych. W 2008 r. obnizyt sie rowniez deficyt dochodow i
jednoczesnie wzrosta nadwyzka w handlu ustugami.

Wykres 6.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Warto$¢ totewskiego handlu zagranicznego w 2008 i na
poczatku 2009 r. wyraznie sie obnizyta. Dotyczyto to zaréwno
eksportu (-30% r/r w lutym 2009), ale przede wszystkim
importu (-40%). W najwiekszym stopniu zmniejszyt sie
eksport takich kategorii, jak wyroby z drewna i pojazdy
mechaniczne. Z kolei stabnacy popyt wewnetrzny przyczynit
sie do spadku importu zwiaszcza samochodéw (o 68% r/r)
oraz maszyn i urzadzen (o 55% r/r).

W 2008 r. zmniejszyla sie natomiast nadwyzka na rachunku
finansowym. Naptyw netto inwestycji bezposrednich spadt z
6,7% PKB w 2007 do 4,2% PKB w 2008 r., na co ztozyt sie
nizszy naptyw reinwestowanych zyskow. W duzo wiekszym
stopniu zmniejszyt sie naptyw pozostatych inwestycji, ktére
od 2005 r. stanowity podstawowe Zrodto finansowania
deficytu obrotdw biezacych na totwie. W 2007 r. wynidst on
blisko 20% PKB w 2007 r. i obnizyt sie do 7,5% w 2008 r. Do
zmniejszenia naptywu pozostatych inwestycji przyczynity sig
przede wszystkim:  zmniejszenie  wolumenu  handlu
zagranicznego (mniejszy naptyw kredytow handlowych), a
takze ograniczenie akcji kredytowej (mniejszy naplyw
kredytow do sektora bankowego).

5 Oczekuje sie, ze dynamika wynagrodzenn w 2009 r. bedzie w
dalszym ciggu spada¢, zwtaszcza jezeli uda sie wprowadzi¢ w zycie
pakiet oszczednosciowy, ktory przewiduje obnizki ptac w sektorze
publicznym nawet o0 20%.



Wykres 6.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)
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r. aprecjononowaty, co dodatkowo obnizato konkurencyjnos¢
gospodarki na rynkach zewnetrznych. W marcu 2009 r. NEER
umocnit sie 0 2,5% r/r, a REER 0 9,1% r/r.

Polityka fiskalna

Po trzech latach utrzymywania sie zréwnowazonego stanu
finanséw publicznych, w 2008 r. totwa na skutek zatamania
gospodarczego odnotowata wysoki deficyt (4,0% PKB). Z
jednej strony byt on rezultatem spadku dochodéw
podatkowych, z drugiej — skokowego wzrostu wydatkow
publicznych, gtéwnie na zasitki socjalne.

W br. sytuacja fiskalna totwy ulegnie dalszemu pogorszeniu,
0 czym Swiadczy prognozowany przez Komisje Europejska
deficyt sektora finansdw publicznych na poziomie 11,1%
PKB.

Tabela 6.3 Wykres 6.8

Bilans pfatniczy, saldo (min EUR) Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (% PKB)

Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q32008 | Q4 2008 €0 0

Rachunek biezacy -1102 -901 -840 -695 -618 5
Towary -1238 -999 -989 -1015 -916 -3
Ustugi 182 170 248 248 246 40 .
Dochody -151 -162 -287 97 13 30
Transfery biezace 105 90 188 169 66 20 -9
Rachunek kapitatlowy 130 31 21 28 66 10 12
Rachunek finansowy 694 1067 719 754 777 . s
Inwestycje bezposrednie | 138 370 281 226 106 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Inwestycje portfelowe 0 0 0 0 0 diug SFP (1) ——saldo SFP (P)
Pozostate inwestycje 602 483 638 539 100

Zrodio: Ecowin Economic

Niewystarczajacy naptyw kapitatu zagranicznego doprowadzit
do destabilizacji sektora finansowego na totwie. Wymusito to
zwrécenie sie o pomoc do Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, ktéry w grudniu 2008 zdecydowat sie na
przyznanie totwie kredytu w wysokosci 1,7 mid EUR. Do
programu przylaczyty sie réwniez Unia Europejska (3,1 mid
EUR), Bank Swiatowy (0,4 mid EUR) oraz kraje
skandynawskie, Polska, Czechy i Estonia (tacznie 2,3 mid
EUR). W sumie w ciggu najblizszych trzech lat totwa ma
otrzymac 7,5 mid EUR pomocy w celu ustabilizowania swojej
gospodarki.

Stopy procentowe

Na fotewskim rynku miedzybankowym w IV kw. 2008 r.
nastapit wyrazny wzrost stop procentowych w zwigzku z
zawirowaniami  na $wiatowych rynkach finansowych.
Trzymiesieczna stopa RIGIBOR, ktdra jeszcze w potowie 2008
r. wynosita ok. 7%, wzrosta do ponad 13% w grudniu. W
2009 r., w zwigzku z ostabieniem awersji do ryzyka i
spadkiem Swiatowych stop procentowych, réwniez na totwie
mozna bylo zauwazy¢ spadek stop procentowych na rynku
miedzybankowym do poziomu 10% w lutym i marcu, jednak
odmowa wyplaty pierwszej transzy kredytu z MFW
spowodowata kolejny ich wzrost o ok. 200 pb. w kwietniu i
maju.

W dalszym ciggu realne stopy procentowe na ktotwie sg
bardzo niskie, jednak w wyniku spadku inflacji, nie sq juz
ujemne, jak to miato miejsce w latach 2004 -2008.

Zardwno nominalny (NEER), a zwitaszcza realny (REER)
efektywny kurs fotewskiego tata w 2008 i na poczatku 2009
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

W celu stabilizacji gospodarki totwy w grudniu 2008 r.
podpisano porozumienie pomiedzy rzadem totwy a Komisjg
Europejska, MFW i krajami skandynawskimi w sprawie
udzielenia totwie wsparcia finansowego w wysokosci 7,5 mid
EUR. Pozyczkodawcy zaznaczyli, ze rzad ktotwy musi
przygotowac poprawiony budzet na rok 2009, z dodatkowymi
dziataniami na rzecz ograniczenia wydatkow publicznych.

Znowelizowany budzet ma zostaC przyjety w kwietniu br.
Komisja Europejska oczekuje od totwy utrzymania deficytu w
2009 r. ponizej 5% PKB i zmnigjszenia go do poziomu 3%
PKB w roku 2010.

Prognozy

Prognozy pokazujg, ze totwa w 2009 i 2010 r. bedzie krajem
najbardziej dotknietym przez Swiatowy kryzys. PKB ma spas¢
nawet o 14% w 2009 i kolejne 2-4% w 2010 r. Spadek
popytu wewnetrznego, zwtaszcza spozycia indywidualnego, w
dalszym ciggu bedzie gtdwng przyczyng recesji. W ciggu
ostatnich kilku miesiecy prognozy dynamiki realnego PKB na
Lotwie znacznie sie pogorszyty

Podobnie jak w Estonii, na totwie przewiduje sie dalszy silny
spadek inflacji w 2009 i 2010 r. do tego stopnia, ze w 2010 r.
przewidywana jest juz deflacja.

Poprawiajace sie saldo w handlu towarami ma by¢ gtdwng
przyczyna obnizenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych
w kolejnych kwartatach.



Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

€ MY | comis | '8
05.2009 04.2009 04.2009 02.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (10.2008)
PKB, w %, r/r
2008 -4,6 (-0,8) -4,6 (-0,9) 4,6 (-1,0) -4,6 (-0,5)
2009 -13,1(-2,7) -12,0 (-2,2) -13,6 (-3,0) -12,0 (-1,0)
2010 -3,2(1,0) -2,0(1,1) -3,8
Inflacja, w %, r/r
2008 15,3 (15,7) 15,3 (15,9) 15,3 (15,6) 15,5 (15,9)
2009 4,6 (8,2) 3,3(10,6) 3,7 (6,5) 2,5-3,5(8,6)
2010 -0,7 (4,7) -3,5(6,7) -0,1
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2008 -13,6 (-14,5) | -13,2(-15,1) -13,2 (-15,6)
2009 -1,5(-8,7) -6,7 (-8,3) -6,1 (-9,6)
2010 -1,9 (-6,2) -5,5(-5,9) -3,2

LB - Latvijas Banka
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Ramka 1

Pakiety pomocowe Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dla krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej

Swiatowy kryzys finansowy uderzyt w gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej w niejednolitym stopniu. Gospodarki o
stabszych fundamentach (borykajace sie juz wczesniej z wewnetrznymi problemami) zostaty mocniej dotkniete niz inne,
a nawet stanety w obliczu zatamania gospodarczego, co zmusito je do wystgpienia o pomoc do Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego i innych instytucji miedzynarodowych o pomoc.

Pierwszym krajem w regionie ESW, ktdry ubiegat sie o pozyczke z MFW byly Wegry. Po upadku banku inwestycyjnego
Lehman Brothers wzrosta Swiatowa awersja do ryzyka, zwiaszcza w krajach Europy Srodowo-Wschodniej, co
spowodowato odptyw kapitatu zagranicznego z rynku akcji i obligacji. W przypadku Wegier przetozylo sie to na wzrost
rentownosci obligacji i znaczne ostabienie forinta.

Na poczatku listopada 2008 r. MFW, UE i Bank Swiatowy zdecydowaty sie przyzna¢ Wegrom pozyczke w wysokosci 20
mild EUR. Pomoc ta miata dwa cele: poprawe stabilnosci sektora finansow publicznych oraz ptynnosci sektora
finansowego. Jednoczesnie MFW wymogt na wiladzach Wegier plan uzdrowienia systemu finanséw publicznych
(ograniczenie wydatkow). Obejmowat on zamrozenie ptac w sektorze publicznym, opdzniong indeksacje zasitkdw i
emerytur, a takze ograniczenie wydatkow poszczegolnych ministerstw.

Wiadomos¢ o przyznaniu Wegrom pomocy, a takze wyplata pierwszej transzy kredytu w listopadzie (4,9 mid EUR z
MFW) i grudniu (2 mid EUR z UE) 2008 r. doprowadzita do przejsciowej poprawy sytuacji na rynkach finansowych (forint
umocnit sie wobec pazdziernikowych minimdéw, rentownosci obligacji spadly, a na rynku akcji zanotowano wzrost
gtéwnych indeksdw). Pomoc udzielona Wegrom ztagodzita efekty kryzysu finansowego w listopadzie i na poczatku
grudnia, jednak nie zlikwidowata jego przyczyn. Pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r. ponownie mozna byto
zauwazy¢ nasilenie sie efektow globalnego kryzysu finansowego.

Pod koniec marca 2009 r. MFW zdecydowat o wyptacie drugiej transzy kredytu wysokosci 2,5 mid EUR.

19 grudnia 2008 r. MFW zdecydowat sie na przyznanie kotwie, ktdra zmagata sie z najwiekszym kryzysem
gospodarczym w regionie, pozyczki w kwocie 1,7 mld EUR (razem z innymi pozyczkodawcami kwota ta siegneta 7,5 mid
EUR). Gtownym celem programu byta stabilizacja totewskiej gospodarki poprzez wsparcie sektora finansowego i
odbudowa zaufania depozytariuszy. Jednocze$nie MFW zobowigzat totwe do naprawy systemu finanséw publicznych.
Miedzy innymi deficyt sektora finanséw publicznych nie powinien w 2009 r. przekroczy¢ 5% PKB (w poréwnaniu z 12%
jakie byly prognozowane w przypadku niepodjecia zadnych dziatan). W skiad pakietu oszczednosciowego weszty m.in.
obnizenie wynagrodzen w sektorze publicznym i podwyzka podstawowej stawki podatku VAT z 18% do 21%.

Zapowiedzi oszczednoSci w sektorze finanséw publicznych i pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza totwy doprowadzita
do wzrostu niepokojow w kraju i w rezultacie do upadku rzadu w lutym 2009 r.

Pierwsza transza kredytu (200 min EUR), wedtug poczatkowych ustalen miata by¢ wyptacona do konca marca 2009 r.
MFW zdecydowat sie jednak na jej wstrzymanie, poniewaz wiadze totwy nie podjety dziatan dostosowawczych w ramach
wczesniej uzgodnionych reform finanséw publicznych. Decyzja o nieprzyznaniu pierwszej transzy kredytu wywotata
wzrost niepokojéw na rynkach finansowych (wartosci CDS dla fotewskich obligacji wzrosty 1 kwietnia o ponad 60pb.).
Decyzja ta, wraz z pogarszajacymi sie perspektywami gospodarczymi totwy, miata rdwniez wptyw na obnizenie ratingdw
rzadowych obligacji przez agencje Moody’s i Fitch w kwietniu 2009 r.'® Kolejna transza kredytu (1,7 mid EUR z UE)
przewidywana jest na czerwiec br. i wydaje sie , ze Komisja Europejska nie bedzie az tak restrykcyjna jak MFW.

Pogarszajaca sie wcigz sytuacja na totwie i wstrzymanie wyptaty pierwszej transzy pozyczki zmusita rzad do ponownych
negocjacji warunkéw udzielenia pomocy z MFW. Wydaje sie, ze osiggniecie deficytu budzetowego w wysokosci 5% PKB
jest nierealne i dlatego rzad totwy stara sie przekona¢ MFW o zwiekszenie tego putapu do 8% PKB/, co bytoby bardziej
realne i pozwalato na wykorzystanie w pelni pakietu stabilizacyjnego.

Kolejnym krajem spoér,éd nowych cztonkdw UE, ktdry ubiegat sie o pomoc MFW byta Rumunia. MFW wraz z Unig
Europejskg, Bankiem Swiatowym i Europejskim Bankiem Odwodowy i Rozwoju zdecydowaty sie przyzna¢ Rumunii
pozyczke w tacznej kwocie 20 mild EUR. Gtéownym celem tego planu jest dokapitalizowanie krajowych bankéw i
zwiekszenie ptynnosci na rynku finansowym. Dodatkowo $rodki te maja pomdc w doprowadzeniu inflacji do celu
inflacyjnego, co ma utatwi¢ Rumunii droge do strefy euro. Pierwsza transza kredytu ma by¢ wyptacona na poczatku lipca
2009 r.

O pomoc MFW ubiegaty sie réwniez inne kraje Europy érodkowo-Wschodniej, ktére nie sg cztonkami Unii Europejskie;j.
Byty to Ukraina, Biatorus i Serbia (poczatkowo 520 min USD w styczniu 2009 r., ktére w marcu br. zostato zmienione na
3 mid EUR).

16 Wczedniej, w lutym 2009 r. réwniez agencja S&P obnizyla rating totewskich obligacji.
v Poprzednie zatozenia byly konstruowane w grudniu 2008 r., kiedy to prognozy dynamiki PKB w 2009 r. wynosity Ok -5%. W kwietniu
perspektywy znacznie sie pogorszyly i przewidujq juz spadek PKB w granicach 12-14%.
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Wielkoé¢ pakietéw pomocowych z MFW i innych instytucji dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

tacznie MFW UE BS Inne
Wegry 20,0 12,5 6,5 1,0
totwa 7,5 1,7 3,1 0,4 1,8*
Rumunia 20,0 13,0 5,0 1,0 1,0%*
Inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nie bedace cztonkiem UE
Ukraina 10,4 10,4
Biatorus 1,8 1,8
Serbia 3,0 3,0

* Kraje skandynawskie, Polska, Czechy, Estonia

** EBOIR
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RUMUNIA
Wazrost gospodarczy

W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2008 r. Rumunia byta
najszybciej rozwijajacym sie krajem regionu (w tym okresie
PKB rost w tempie 9,0% r/r). Jednak w IV kw. ub.r.
dynamika PKB wyraznie sie obnizyta (do 2,9%). Na tak
wyrazne obnizenie dynamiki PKB ztozyt sie przede wszystkim
spadek wydatkéw konsumpcyjnych, ktdre wczesniej w
najwiekszym stopniu przyczyniaty sie do przyspieszenia
dynamiki wzrostu gospodarczego. Spadek konsumpcji
gospodarstw domowych, pierwszy od 2000 r., wynikat z
silnego ograniczenia akcji kredytowej (zwigzany z duzym
udziatem w rumunskim sektorze finansowym bankéw z
Europy Zachodniej, ktore nie byty juz w stanie zapewnic
spotkom cérkom w Rumunii $rodkéw na dotychczasowym
poziomie). Ponadto silna deprecjacja waluty rumunskiej
wpltyneta na wzrost zadluzenia gospodarstw domowych
denominowanego w walutach zagranicznych. W tych
warunkach gtéwnym czynnikiem podtrzymujacym wzrost PKB
w IV kw. 2008 r. byt wzrost eksportu netto. Przyczynit sie do
tego silny spadek importu (o 10,2% wobec wzrostu o 27,7%
w pierwszych trzech kwartatach ub.r.) zwigzany ze spadkiem
popytu konsumpcyjnego, podczas gdy eksport wykazywat
jeszcze niewielka tendencje wzrostowg (o0 1,6% wobec
wzrostu o0 25,8% w I-III kw. ub.r.). W koncu 2008 r.
wyraznie obnizyta sie réwniez aktywnos¢ inwestycyjna. W IV
kw. ub.r. wydatki inwestycyjne wzrosty zaledwie o 2,8%
(wobec 27,7% w pierwszych trzech kwartatach 2008 r.).

Szacunki PKB za I kw. wskazujg na bardzo szybko
pogtebiajacq sie recesje w Rumunii. Jego dynamika spadta az
do -6,4% r/r (nizsza byta tylko w krajach battyckich).

Wykres 7.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 7.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2007 2008 Q32008 | Q4 2008 | Q1 2009
PKB 6,2 71 9,2 29 -6,4
Spozycie indywidualne 11,7 9,2 16,1 -4,7
Spozycie zbiorowe 1,2 31 4,2 3,9
Naktady inwestycyjne 29,0 19,3 24,3 2,8
Eksport 7,9 19,4 22,0 1,6
Import 27,2 17,5 20,7 -10,2

Zrodto: Ecowin Economic

Na poczatku 2009 r. nastgpito pogtebienie sie spadkowej
tendencji sprzedazy detalicznej, zapoczatkowanej w koncu
ub.r. W okresie styczen-luty 2009 r. obnizyta sie ona 0 6,1%
(w tym w lutym br. o 7,9%), do czego przyczynia sie obok

30

zaostrzenia warunkdw kredytowych i obnizenia dynamiki ptac
wzrost cen towardw importowanych — zwilaszcza ddbr
trwatego uzytku (gdzie sprzedaz w pierwszych dwoch
miesigcach br. obnizyta sie o 24,1% r/r). Obnizaniu sie
sprzedazy detalicznej towarzyszy silny spadek zaufania
konsumentdw. Wskaznik koniunktury konsumenckiej Komisji
Europejskiej obnizyt sie w kwietniu br. do najnizszego
poziomu w historii (tj. od 2001 r.). Szczegdlnie niekorzystnie
rumunscy konsumenci oceniajg biezacg sytuacje krajowej
gospodarki, jak i jej perspektywy na najblizsze 12 miesiecy.
Do najnizszego poziomu spadty takze oceny przysztej sytuacji
gospodarstw domowych, gtdwnie ze wzgledu na perspektywe
zwiekszajacego sie bezrobocia (prawie czterokrotny wzrost
subindeksu w ciggu ostatnich szesciu miesiecy).

Wykres 7.2

Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrodto: Ecowin Economic

Pogtebiajace sie spadki popytu zewnetrznego wplynely na
poczatku 2009 r. na przyspieszenie spadkowej tendencji
produkgji przemystowej, obserwowanej od listopada ub.r. W
okresie styczen-luty 2009 r. obnizyta sie ona o 15,4% t/r.
Najsilniejszy wplyw na spadek miatlo  zmniejszenie sie
produkgji przemystu metalurgicznego (o ponad potowe w
poréwnaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku)
oraz sektora motoryzacyjnego (spadek o blisko 40%).
Jednoczesnie spadek zamowien dla przemystu (o 26,1% r/r
w okresie styczen-luty 2009) moze wskazywaC na
kontynuacje spadkowej tendencji w produkcji w najblizszych
miesigcach. Odzwierciedla ta réwniez spadek zaufanie kot
biznesu, na co obok obnizajacego sie poziomu produkcji majg
wptyw obawy zwigzane z przysztymi cenami zbytu.

Wykres 7.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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Rynek pracy
Wysoka dynamika aktywnosci gospodarczej w Rumunii
sprawita, ze w potowie 2008 r. stopa bezrobocia w tym kraju
spadta do najnizszego poziomu od 1992 r. (3,8%). Jednak
pogarszajgca sie sytuacja w otoczeniu zewnetrznym
powodowata w kolejnych miesigcach systematyczny wzrost
bezrobocia do 5,6% w marcu 2009 r. (najwyzszego poziomu
od trzech lat), do czego dodatkowo przyczyniaty sie powroty
imigrantoéw zarobkowych z innych krajow Unii Europejskiej.
Wykres 7.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Inflacja w Rumunii obnizata sie przez catg II pot. 2008 r., z
poziomu 9,1% w lipcu 2008 r. do 6,4% w grudniu 2008 r.
Jednak w styczniu br. wzrost cen administrowanych
(podwyzszenie akcyzy na paliwa i wyroby tytoniowe oraz
wzrost cen ustug telefonicznych i lekéw refundowanych),
przyczynit sie do powstrzymania tendencji spadkowej i w
kwietniu 2009 r. dynamika HIC utrzymywata sie na
podobnym poziomie (6,5%). Podobnie, jak w II pot. ub.r.
rowniez na poczatku 2009 r. obnizata sie dynamika cen
zywnosci, do czego przyczynily sie wysokie zbiory w 2008 r.
oraz korzystny efekt bazy.

Pomimo spadku ogdlnego wskaznika inflacji w korcu 2008 r. i
na poczatku 2009 r. obserwowany byt wzrost inflacji
bazowej. Oprécz dynamiki ptac odzwierciedla on wplyw silnej
deprecjacji rumunskiej waluty nie tylko na towary
importowane ale réwniez na ceny ustug - czesto wycenianych
W euro.

Wykres 7.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Na wysoki poziom inflacji bazowej wptyw ma takze znaczacy
wzrost ptac. W marcu 2009 r. ptace w gospodarce
rumunskiej wzrosty o 17,6% r/r. W kolejnych miesigcach
dynamika ptac powinna wyraznie sie obnizy¢, do czego
przyczyni sie zamrozenie ptac sfery budzetowej.

Tabela 7.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 8,6 8,2 6,9 6,8 6,5
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 4,4 33 24 2,2 1,8
Utrzymanie mieszkania 15 2,2 2,2 2,0 1,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,6 0,6 0,7 09 1,3
tacznosé 0,6 0,5 0,3 0,6 0,6
Rekreadja i kultura 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2

Zrodto: Ecowin Economic

Nierownowagi zewnetrzne

Ze wzgledu na wysoka dynamike wydatkéw konsumpcyjnych
stymulowang duzg dostepnoscig kredytow, wysoka dynamika
zatrudnienia oraz ekspansywng politykq fiskalng, gospodarka
rumunska charakteryzowata sie w ostatnich latach wysokim
deficytem na rachunku obrotéw biezacych. Byt on
spowodowany przede wszystkim deficytem w handlu
towarami oraz ujemnym saldem dochodéw, bedacymi m.in.
nastepstwem duzego naptywu inwestycji bezposrednich. W
IV kw. ub.r. nastapit spadek deficytu w handlu (do 10,3%
PKB z 13,0% w III kw. 2008 r.), spowodowany ostabieniem
popytu wewnetrznego oraz silng deprecjacji rumunskiej
waluty. Czynnikiem wplywajacym na ograniczenie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych byto dodatnie saldo transferow,
chociaz w ostatnim okresie wykazywato ono tendencje
pozmniejszania sie.

Wykres 7.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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zrédto: Ecowin Economic

Gtéwnymi zrodtami finansowania deficytu obrotdéw biezacych
w II pol ubr. byly inwestycje bezposrednie, ktore
ustabilizowaty sie w 2008 r. na poziomie 6,8% PKB oraz
pozostate inwestycje, w tym gtdwnie reinwestowane zyski,
ktore w II pot ub.r. wykazywaly tendencje spadkowa (z
poziomu 7,2% PKB w I kw. do 5,5% PKB w IV kw. 2008r.).
Ujemna dynamika pozostatych inwestycji wynikata ze
stosunkowo duzego zaangazowania spétek zagranicznych w




rumunskim sektorze bankowym, ktore jako jedne z
pierwszych zagrozonych kryzysem, ograniczyty dostepnosc
$rodkow dla swoich fili w Rumunii. Dodatkowo, w IV kw.
2008 r. odnotowano odptyw inwestycji portfelowych na
poziomie 2,2% PKB.

Wykres 7.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)

0 ‘

15 40—

2005 2006
I |nwesty cje bezposrednie
Pozostate inwesty cje

2007 2008
. [ nwesty cje portfelowe
R achunek biezacy

Tabela 7.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)
Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008

Rachunek biezacy -5606 -3763 -4902 -4307 -3906
Towary -5595 -4058 -4916 -4989 -4237
Ustugi -51 168 22 2 448
Dochody -1048 -1262 -1552 -1365 -1352
Transfery biezace 369 141 167 51 252
Rachunek kapitatowy | 1087 1388 1345 2050 1235
Rachunek finansowy | 4777 3632 6473 4304 3184
Inwestycje bezpoérednie | 1314 1952 3231 2117 1936
Inwestycje portfelowe | -104 210 -93 -171 -877
Pozostate inwestycje 3918 1777 3259 2459 2040

Zrédto: Ecowin Economic

Stopy procentowe i kurs walutowy

Wysoka inflacja oraz oznaki przegrzania gospodarki byty
gtéwnymi powodami, dla ktorych Bank Rumunii podnidst od
poczatku 2008 r. do sierpnia ub.r. stopy procentowe tgcznie o
225 pkt. bazowych. Natomiast od poczatku br., polityke
monetarng Rumunii determinujg, dwa istotne czynniki.
Pierwszym z nich jest fakt, ze ewentualna dalsza deprecjacja
rumunskiego leja moze jeszcze zwiekszy¢ inflacje, co
przemawia za utrzymaniem restrykcyjnej polityki pienieznej.
Natomiast drugim jest coraz silniejsze zagrozenie recesjg, co
przemawia za rozluznieniem polityki pienieznej. Stad od
poczatku br. Bank Rumunii dwukrotnie (w lutym i maju br.)
decydowat o obnizeniu stép proc. (facznie o 75 pkt.
bazowych, do poziomu 9,5%, <co wskazuje na
zidentyfikowanie przez NBR recesji jako gldwnego zagrozenia
dla rumunskiej gospodarki. Przewiduje sie, ze Bank Rumunii
na kolejnych spotkaniach bedzie kontynuowat proces
obnizania stop procentowych (na co wskazuje obserwowana
tendencja spadkowa rynkowych stop proc.). Kolegjne
spotkanie zaplanowane jest na 30 czerwca br.

Lej rumunski, w II pot. 2008 r. wykazywat tendencje do
stopniowej deprecjacji w odniesieniu do euro (o 6,8%) oraz
dolara (o 23,4%). Deprecjacja ta pogtebita sie jeszcze

bardziej w I kw. br. (16,9% w stosunku do EUR oraz 39,6%
w stosunku do USD). Natomiast w kwietniu br Sredni
miesieczny kurs leja ustabilizowat sie. ponizej 4,2 EUR/RON
oraz 3,2 USD/RON.

Polityka fiskalna

W 2008 r. Rumunia osiggneta najwiekszy deficyt finansow
publicznych spoéréd omawianych krajow Europy Srodkowo —
Wschodniegj. Jego poziom wynidst 5,4% PKB, tj. dwukrotnie
wiecej niz w 2007 r. oraz duzo powyzej wielkosci planowanej
na 2008 r. (3,3% PKB). Wynik ten byt rezultatem nizszych niz
planowano dochoddéw oraz wyzszych niz przewidywano
wydatkdéw publicznych (m.in. z powodu dodatkowych
wydatkéw zwigzanych z wyborami parlamentarnymi).

Wykres 7.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej (z maja 2009 r.)
deficyt finanséw publicznych Rumunii ma wynie$¢ w br. ok.
5,1% PKB. Dane te kontrastujq z pierwotnymi szacunkami
rumunskiego rzadu, wedtug ktérych deficyt dw miat zostac
zmniejszony do poziomu 2,9% PKB. Obecnie zakfada on
deficyt na poziomie 5,1% PKB w 2009 r. Wobec
prognozowanego silnego zahamowania tempa wazrostu
inwestycji, rzutujgcego na ostabienie w 2009 r. wzrostu
gospodarczego, zmniejszenie  deficytu do  poziomu
prognozowanego przez rzad wydaje sie bardzo watpliwe.
Nowo powotany rzad rumunski zaktada bowiem istotny
wzrost dochoddw budzetowych, co nawet przy deklarowanej
redukcji wydatkdw publicznych, moze okaza¢ sie
niewystarczajace. Najwazniejsze dziatania po stronie
wydatkéw budzetowych, ktdre majg przyczynic sie do
osiggniecia zatozonego przez rzad celu fiskalnego to m.in.:

— obnizenie 0 15% wydatkéw biezacych na zakup towardw i
ustug,

— ograniczenie o 21% wydatkow na subsydia,

— obnizenie  wydatkéw na  wynagrodzenia  poprzez
zmniejszenie premii i wyptat za godziny nadliczbowe.

Wobec wysokiej niepewnoéci co do rozwoju sytuadji

makroekonomicznej w Rumunii, w marcu br. rzad przedstawit

Izbie Deputowanych rumunskiego parlamentu pakiet dziatan

antykryzysowych polegajacych m.in. na:

— zwiekszeniu wydatkdw budzetowych na inwestycje
infrastrukturalne w celu utrzymania i stworzenia nowych
miejsc pracy,

— poszerzeniu programu odnowienia parku samochodowego
poprzez podniesienie wysokosci premii za ztomowanie
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starego samochodu oraz zwiekszenie liczby samochoddéw
objetych programem,

— uproszczeniu procedur absorpgcji funduszy europejskich (w
2007 i 2008 r. Rumunia wykorzystata jedynie 6%
przyznanych funduszy z UE) i przyspieszeniu procedur
zamowien publicznych,

— wprowadzeniu minimalnej emerytury,

— pokryciu 90% ceny referencyjnej lekarstw objetych
refundacjq emerytom, ktorych $wiadczenie nie przekracza
dwukrotnosci emerytury minimalnej,

— zwolnieniu pracodawcy od  optacania  sktadek
ubezpieczeniowych oraz  podatku od  dochodéw
uzyskiwanych przez pracownikéw w trakcie tzw. bezrobocia
technicznego (trwajacego maksymalnie 3 miesiace),

— wydtuzeniu o 3 miesigce zasitku dla bezrobotnych.

— zniesieniu podatku od zysku ponownie zainwestowanego,

— stymulowaniu inwestycji poprzez udzielenie pomocy
panstwa, szczegdlnie dla przedsiebiorstw ze strategicznych
dziedzin rumunskiej gospodarki,

— utrzymaniu liniowej stawki PIT i CIT w wysokosci 16%.

Wedtug zrddet rzadowych Rumunia skorzysta z zewnetrznej
pomocy finansowej na walke ze skutkami kryzysu. Kwota
pozyczki ze strony MFW, Banku Swiatowego i EBOR wyniesie
prawdopodobnie ok. 20 mild EUR. Umowa z MFW, ktdrego
wktad wyniesie 13 mid EUR przyniostaby Rumunii poprawe
sytuadji fiskalnej i wzglednq stabilnos¢ makroekonomiczna.

Prognozy

Spowolnienie dynamiki PKB w IV kw. 2008 r. wskazuje na
koniec dynamicznego wzrostu gospodarczego w Rumunii.
Wzrost bezrobocia, mniejsza dostepnos¢ kredytu oraz
pesymizm konsumentdw i két biznesu na pewno zawazg na
konsumpcji oraz inwestycjach, ktdre byly dotychczas
gtéwnymi czynnikami wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie,
ze wzgledu na wysoki deficyt fiskalny, rzad ma bardzo
ograniczone  mozliwosci  fiskalnej  stymulacji  popytu
wewnetrznego. Trzeba jednak zauwazy¢, ze staba
konsumpcja oraz deprecjacja rumunskiej waluty mogg
pozytywnie wptyna¢ na udziat eksportu netto we wzroscie.
Ten potencjalny wptyw jest jednak ograniczony ze wzgledu
na recesie w strefie euro oraz u pozostatych partneréw
gospodarczych Rumunii. Biorgc pod uwage wszystkie wyzej
wymienione czynniki, wiekszo$¢ prognoz zaktada ujemny
wzrost gospodarczy.

Rzad Rumunii  oczekuje  natomiast, ze  pomoc
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wptynie na
ostabienie tendencji recesyjnych w tym kraju.

Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy oraz pogfebiajaca
sie recesja bedg prowadzity do wyraznego obnizenia sie
inflacji w 2009 r. Nalezy jednak pamieta¢, ze ewentualna
dalsza deprecjacja waluty rumunskiej oraz wiekszy od
oczekiwanego deficyt fiskalny moga czesSciowo zniwelowad
efekt spowolnienia gospodarczego.

Tabela 7.4

Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

€ MY | cooomes | B
05.2009 04.2009 04.2009 05.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r
2008 7,1(8,5) 7,1(8,6) 71(8,1)
2009 -4,0 (4,7) -4,1(4,8) -2,3(34)
2010 0,0 (5,0) 0,0 (53) 11
Inflacja, w %, r/r
2008 79(7,8) 7,8(8,2) 7,9(7,8) 6,7 (6,6)!
2009 58(5,7) 5,9 (6,6) 59 (5,5) 4,4 (4,5)"
2010 3,5(4,0) 39(5,5) 4,7 2,8
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -12,3(-13,5) | -12,6 (-13,8)
2009 -7,4 (-13,0) -7,5(-13,3)
2010 -6,1 (-12,6) -6,5 (-12,7)
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SEOWACIA
Wazrost gospodarczy

W IV kw. 2008 r. nastgpito wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego na Stowacji, ktdra w poprzednich trzech
kwartatach nalezata do najszybciej rozwijajacych sie krajow
regionu ESW. Podczas gdy w okresie styczen-wrzesieri 2008
r. gospodarka stowacka rozwijata sie w tempie 7,8% r/r, to w
IV kw. dynamika wzrostu gospodarczego obnizyta sie do
2,5%18. Byt to zatem najnizszy wzrost PKB od I kw. 2001 r.
W dalszym ciggu jednak gospodarka stowacka rozwijata sig
szybciej niz érednio pozostate kraje ESW. W I kw. 2009 r.
PKB na Stowadji juz wyraznie spadto w ujeciu rocznym (wg
wstepnych szacunkéw az o 5,4%).

Najwiekszy wptyw na obnizenie wzrostu gospodarczego miato
ostabienie popytu w krajach bedacych najwazniejszymi
partnerami handlowymi Stowacji. Biorac pod uwage udziat
eksportu w PKB (ktdry w 2007 r. wynidst 86%), gospodarka
Stowadji jest bardziej niz pozostate kraje regionu uzalezniona
od koniunktury na gtéwnych rynkach eksportowych.
Dynamika eksportu systematycznie obnizata sie od poczatku
2008 r., by w ostatnim kwartale ub.r. spas¢ do -7,8% (co
byto najwiekszym spadkiem co najmniej od dziesieciu lat),
wobec wzrostu 0 7,3% w pierwszych trzech kwartatach 2008
r. Ze wzgledu na wysokg importochtonno$¢ stowackiego
eksportu, nastgpit jednoczesny wyrazny spadek importu —
jednak jego skala ze wzgledu na jeszcze relatywnie wysoki
wzrost popytu konsumpcyjnego byta mniejsza (6,7%). W
konsekwencji prowadzito to do zwiekszenia (w poréwnaniu z
IIT kw. 2008 r.) negatywnego wplywu eksportu netto na
dynamike PKB.

Wykres 8.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Do obnizenia dynamiki PKB w IV kw. przyczynito sie znaczaco
réwniez znaczne spowolnienie wydatkéw inwestycyjnych (z
8,9% w I-III kw. 2008 r. do 1,4% w IV kw. ub.r.), ktore w
ciggu ostatnich trzech latach nalezaly do najwazniejszych
czynnikdw wzrostu gospodarczego. Natomiast w IV kw. ub.r.
wzrost PKB byt determinowany w najwiekszym stopniu przez
kontynuacje wzrostowej tendengji wydatkow
konsumpcyjnych  gospodarstw  domowych.  Obnizenie
dynamiki tej kategorii byto relatywnie niewielkie (z 6,7% do
4,7%), co zwigzane bylo z utrzymujacq sie jeszcze w koncu
2008 r. relatywnie wysoka dynamika wynagrodzen.

18 Niski wzrost w IV kw. 2008 r. to takze czesciowo efekt bazy. W IV
kw. 2007 r. Stowacka gospodarka odnotowata wzrost o 14,3%.

W calym 2008 r. gospodarka Stowacka wzrosta o 6,4%
(wobec 10,4% w 2007 r.). Byt to najnizszy wzrost od 2004 r.

Tabela 8.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q32008 | Q42008 | Q1 2009

PKB 104 6,4 6,6 2,5 -5,4
Spozycie indywidualne 71 6,1 6,0 4,7

Spozycie zbiorowe -1,3 43 53 2,3

Naktady inwestycyjne 87 6,8 7,3 14

Eksport 13,8 3,2 2,7 -7,8

Import 89 3,3 3,6 -6,7
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Dane opisujace sytuacje gospodarki stowackiej na poczatku
2009 r. wskazujg na szybkie pogtebianie sie tendendji
recesyjnych. Na wyrazne obnizenie dynamiki wydatkow
konsumpcyjnych wskazuje z jednej strony wyrazny spadek
sprzedazy detalicznej, z drugiej silne pogorszenie sig
koniunktury konsumenckiej. W lutym sprzedaz detaliczna
obnizyta sie w pordwnaniu z rokiem poprzednim o 10,3%
(byt to najsilniejszy spadek od blisko 6 lat), po tym jak w
styczniu zmniejszyta sie o 3,3%. Najwiekszy spadek
sprzedazy nastapit w przypadku débr trwatego uzytku. Silnie
spadta réwniez sprzedaz samochoddéw (o blisko 40%).
Natomiast w marcu br. skala spadkdw sprzedazy detalicznej
ulegta obnizeniu (sprzedaz obnizyta sie o 7,5% r/r, w tym
samochoddw osobowych o 2,0%).

Dzieki wprowadzonej na poczatku marca br. przez stowacki
rzad premii na zakup nowych aut i zZtomowanie starych
pojazdéw (w wysokosci 2 tys. EUR) w marcu br. na Stowacji
nastapit wzrost liczby nowych zarejestrowanych samochoddéw
0 18,2% (najwiekszy w Europie po Niemczech)'®; podczas
gdy w okresie styczen-luty 2009 zmniejszyta sie ona o
38,5%. Prawdopodobnie efekt tych premii na dynamike
wydatkdéw konsumpcyjnych bedzie krétkotrwaty (ponadto
wptyw na dynamike sprzedazy detalicznej dodatkowo zostat
ostabiony poprzez kupno czesci nowych samochodéw w
krajach sasiednich).

Od konca 2008 r. pogtebia sie pesymizm stowackich
konsumentdw. W kwietniu br. wskaznik koniunktury
konsumenckiej osiagnat najnizszy poziom od 1999 r. Stowacy
najbardziej obawiajg sie wzrostu bezrobocia i pogarszajacych
sie perspektyw dla krajowej gospodarki.

Wykres 8.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw

20

15

10

-10 L - ————— N I 4 [

2005 2006 2007 2008 2009
Sprzedaz detaliczna (L) Zaufanie konsumentéw (P)

Zrodto: Ecowin Economic

9 Wedtug danych Stowarzyszenia Europejskich Producentéw

Samochodéw (ACEA).




Pogtebiajace sie spadki popytu w krajach Europy Zachodniej
wptywajg na silne obnizenie sie produkcji najwiekszych
sektorow gospodarki — silnie zorientowanych na eksport. W
okresie styczen-luty 2009 r. produkcja przemystowa obnizyta
sie 0 29,5% r/r®®, w tym najsilniej sektora motoryzacyjnego®*
(okoto 98-99% produkowanych na Stowacji samochodéw
przeznaczonych jest na eksport) oraz elektronicznego. W obu
branzach wielko$¢ produkcji obnizyta sie o blisko potowe w
poréwnaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku.
Wszystkie trzy fabryki samochoddw (Volkswagen, Kia i PSA
Peugeot Citroen) ograniczyty w koncu 2008 r. produkcje i
czas pracy. Stowackie ministerstwo finanséw szacuje, ze
liczba produkowanych samochodéw zmniejszy sie w br. o
ponad 20%. Oczekuje sie, ze wprowadzenie premii za
zZtomowanie samochoddéw w Niemczech i Francji pozwoli
Ztagodzi¢ gtebokie spadki produkcji samochodéw. Mogg o
tym Swiadczy¢ podjete ostatnio decyzie Kia i PSA o
zwiekszeniu poziomu produkcji w odpowiedzi na wzrost
popytu na mate i $rednie modele samochoddw,. Natomiast
produkujacy gdwnie duze modele samochoddw Volkswagen
na poczatku kwietnia okresowo wstrzymat produkcje.

W styczniu br. dodatkowo do pogtebienia spadku produkcji
przyczynity sie zaktdcenia w dostawach gazu ziemnego.
Stowacja byta jednym z krajdw najsilniej dotknietych
rosyjsko-ukraifiskim konfliktem gazowym.

Spadek zamdwien dla przemystu powoduije silne pogorszenie
sie klimatu koniunktury przedsiebiorstw. Wskaznik zaufania
biznesu osiagnagt najnizszy poziom w styczniu br. Mimo
pewnej poprawy w kolejnych miesigcach (na co wplyneto
przede wszystkim poprawa perspektyw dla produkcji) nadal
ksztattuje sie na poziomie zblizonym do historycznego
minimum. Szczegdlnie niekorzystnie ksztattuje sie subindeks
dotyczacy zatrudnienia, wskazujacy na mozliwe dalsze
szybkie pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy.

Wykres 8.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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2 pynamika produkgji przemystowej zaczeta sie obnizac¢ juz w IIT kw.
ub.r, a w IV kw. nastapit spadek jej poziomu.

21 Udziat sektora samochodowego w produkcji przemystowej wynidst
w 2007 r. 35,2% (w 2008 r. zmniejszyt sie do 32,8%). Sektor
motoryzacyjny zatrudnia 74 tys. osob, z tego 14 tys. pracuje
bezposrednio przy produkgji samochoddw.
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Rynek pracy

Do sierpnia ub.r. nastepowat spadek stopy bezrobocia. W
sierpniu 2008 r. obnizyta sie ona do 7,4% - najnizszego
poziomu od czasu powstania stowackiego panstwa. Jednak
stabnaca od konca ub.r. dynamika zatrudnienia (zwtaszcza w
przemysle przetwdrczym), przyczynita sie do wzrostu stopy
bezrobocia. W marcu 2009 r. po dwu i p&t roku ponownie
przekroczyta ona poziom 10%. Od grudnia 2008 r. wyraznie
zmniejsza sie liczba miejsc pracy. O ile w 2008 r. zatrudnienie
na Stowacji wzrosto $rednio o 2,8% - najwiecej od uzyskania
niepodlegtosci, to w pierwszych dwdch miesigcach br. liczba
miejsc pracy zmniejszyla sie 0 4,5% (w tym o 10,0% w
przemysle).

Wykres 8.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia
(%.
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Inflacja i koszty pracy

Wprowadzenie euro, wbrew obawom, nie powstrzymato
spadkowej tendengji inflacji na Stowacji (patrz ramka).
Inflacia mierzona zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych obnizyfa sie w kwietniu 2009 r. do 1,4% t/r,
a wiec najnizszego poziomu od 1,5 roku. W ciggu ostatnich
szesciu miesiecy wskaznik HICP obnizyt sie o 2,7 pkt proc. Na
tak wyrazne obnizenie sie inflacji wptyneto zaréwno wyrazne
obnizenie dynamiki cen Zzywnosci (nawet pomimo
podwyzszenia stawek akcyzy na wyroby tytoniowe) i energii
oraz cen pozostatych towardw i ustug — zwlaszcza dobr
trwatego uzytku (samochoddw, sprzetu gospodarstwa
domowego oraz elektroniki).

Wykres 8.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 8.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

2 3 4 1

2(308 zgos 2(308 2(309 kwi-09

HICP 4,0 4,4 3,9 2,3 1,4
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)

Utrzymanie mieszkania 0,7 0,9 14 1,1 1,0
Restauracje i hotele 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,2 0,2 04 0,5 0,5
Zdrowie 04 04 04 04 0,4
Pozostate 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3
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Mimo wyraznego obnizenia w ostatnich miesigcach, nadal
inflacia bazowa jest na Stowacji wyzsza niz w sasiednich
krajach. Wynika to przede wszystkim z wyzszej dynamiki ptac
w poréwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowej, jaka miata
miejsce w 2008 r. Jednak na poczatku 2009 r. dynamika
wynagrodzen wyraznie ostabta. O ile jeszcze w styczniu br.
ptace nominalne byly $rednio o 3,6% wyzsze w poréwnaniu
ze styczniem ub.r., to w lutym byly tylko o 1,1% wyzsze.
Mozna wiec oczekiwa¢ w kolegjnych miesigcach br.
przyspieszenia spadkowej tendendiji inflacji bazowej.
Nierdwnowagi zewnetrzne

W 2008 r. nastgpito pogtebienie sie ujemnego salda obrotow
biezacych. Deficyt obrotéw biezacych w ub.r. osiggnat poziom
6,5% PKB (wobec 5,3% w 2007 r.). Do jego pogitebienia
przyczynit sie przede wszystkim znacznie szybszy wzrost
importu ustug niz ich eksportu. W efekcie Stowacja stata sie
importerem netto ustug (chociaz jeszcze w 2007 r. notowata
relatywnie duzg nadwyzke eksportu nad importem). Tym
samym wszystkie sktadowe bilansu obrotéw biezacych
charakteryzuje ujemne saldo. W 2008 r. trzeci rok z rzedu
pogtebiato sie ujemne saldo transferéw. W pierwszych trzech
kwartatach ub.r. zwiekszat sie takze deficyt dochodow,
chociaz w IV kw. 2008 r. deficyt w tej kategorii ulegt
wyraznemu obnizeniu.

W poréwnaniu z 2007 r. praktycznie nie zmienit sie poziom
ujemnego saldo handlu towarami, na co zlozyty sie zblizone
dynamiki eksportu i importu. W 2008 r. warto$¢ stowackiego
eksportu wzrosta o 5,1%, a importu o 5,0% (wobec
odpowiednio 15,2% i 10,2% w 2007 r.). Do obnizenia sie do
najnizszego w ostatnich latach poziomu dynamiki handlu
przyczynit sie silny spadek obrotow w IV kw. ub.r. O ile w
pierwszych trzech kwartatach zaréwno eksport, jak i import
rosty w tempie o 11,2% rocznie, to w IV kw. nastapit spadek
ich wartosci 0 11,0% - a wiec nieco gtebszy niz w niektdrych
innych krajach regionu, co silnie zwigzane jest z dominacjg
sektora  samochodowego w  stowackim  eksporcie.
Jednoczesnie na silny spadek importu wplyneto zmniejszenie
zapotrzebowania stowackiego sektora eksportowego ha
import débr posrednich.

Na poczatku 2009 r. nastgpito pogtebienie sie spadkéow w
handlu zagranicznym. W okresie styczen-luty br. wartos¢
eksportu zmniejszyta sie o 32,1%, a importu o 30,7%.
Struktura towarowa stowackiego eksportu (zdominowana
przez wyroby klasyfikowane, jako maszyny i sprzet
transportowy, ktorych wymiana w najwiekszym stopniu
dokonywana jest w ramach handlu korporacyjnego) sprawia,
ze skala spadkéw stowackiego eksportu byta w korcu 2008 r.

i na poczatku 2009 nieco wieksza w poréwnaniu z innymi
krajami Europy Srodkowej. Natomiast wydaje sie, ze
aprecjacja euro wzgledem walut krajow ESW nie miata
wiekszego znaczenia na wyniki stowackiego handlu. Eksport
do traktowanych facznie Polski, Czech i Wegier obnizyt sie w
styczniu 2009 r. o ponad 32,4% r/r, podczas gdy do krajow
strefy euro o 30,7%. Nieco mniejsza byta natomiast skala
spadku importu z krajow regionu. Import z trzech sasiadow
regionu obnizyt sie bowiem o0 26,3%, a z krajow strefy euro o
30,9%.

Wykres 8.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Tabela 8.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)
Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q32008 | Q42008

Rachunek biezacy -1048 -50 -1257 -1501 975
Towary -138 277 -352 -154 230

Ustugi 30 -70 -101 -35 206
Dochody -902 52 -668 -1105 1825
Transfery biezace -38 -204 -136 -206 546
Rachunek kapitatowy 228 139 402 222 222
Rachunek finansowy 726 203 958 2088 -3248
Inwestycje bezpoérednie 346 -197 329 643 -775
Inwestycje portfelowe -286 550 266 679 -1495
Pozostate inwestycje 135 -301 -146 675 1122

zrédto: Ecowin Economic

Wzrostowi deficytu obrotéw biezacych, towarzyszyto pewne
obnizenie dodatniego salda na rachunku finansowym. W
poréwnaniu z poprzednimi latami zmienita sie nieco struktura
finansowania deficytu. W 2008 r. (a szczegdlnie w IV kw.
ub.r.) najwieksze znaczenie miat naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktdry w ub.r. byt niewiele nizszy w
poréwnaniu z rokiem 2007. Znacznie zwiekszyt sie takze
naptyw inwestycji portfelowych. Wyraznie obnizyt sie
natomiast naptyw pozostatych inwestycji. Poprawa struktury
finansowania deficytu obrotdw biezacych, to m.in. efekt
przystapienia do unii gospodarczej i walutowej, ktdre
powstrzymato odptyw zagranicznych inwestoréw, jaki miat
miejsce w pozostatych krajach ESW.




Wykres 8.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)
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Mimo kryzysu Stowacja nalezy wcigz do najatrakcyjniejszych
lokalizacji dla bezposrednich inwestycji zagranicznych. W
kwietniu br. Volkswagen potwierdzit, ze bedzie produkowat
na Stowacji nowy model matego, ekonomicznego samochodu
(pierwotnie pod uwage brane byly Czechy). W jego
produkcje niemiecki koncern zamierza zainwestowac ponad
300 min EUR. Sprzedaz nowego samochodu rozpoczhie sie w
2011 r. Przewiduje sie, ze dzieki inwestycji w bratystawskich
zaktadach powstanie 1,5 tys. nowych miejsc pracy.

Kurs walutowy

Wprowadzenie statego kursu korony stowackiej do euro w
lipcu 2008 r. przyczynito sie do stabilizacji sytuacji finansowej
Stowacji i ostabito krotkookresowy wpltyw Swiatowego
kryzysu finansowego na gospodarke stowackq w koncu ub.r.
Korona stowacka pozostata stabilna wzgledem euro, podczas
gdy waluty krajow sasiednich ulegty silnej deprecjaciji.
Natomiast w Srednim okresie wysoki kurs konwersji korony
stowackiej i jednoczesne ostabienie walut krajéw sasiednich
przypuszczalnie moze ostabi¢ pozycje konkurencyjng
stowackiej gospodarki. Z drugiej strony przyjecie wspdlnej
europejskiej waluty moze by¢ dodatkowym atutem Stowaciji,
jako lokalizacji inwestycji zagranicznych?.

Polityka fiskalna
W 2008 r. deficyt sektora finansdw publicznych wynidst ok.
2,2% PKB, a wiec uksztaltowat sie na poziomie

prognozowanym przez Komisje Europejska na jesieni ub.r.
Jednoczesnie ujemne saldo sektora okazato sie nieco wyzsze
od wielkosci planowanej na 2008 r. (1,7% PKB) oraz deficytu
zrealizowanego w 2007 r. (1,9% PKB).

Rzad Stowadgji przyjat w ustawie budzetowej na 2009 r.
deficyt sektora finanséw publicznych na podobnym jak w
ub.r. poziomie (2,1% PKB), przy zatozeniu utrzymania sie
wzrostu gospodarczego w  wysokosci 4,6%. Aktualne
prognozy gospodarcze wskazuja na mozliwos¢ istotnie
nizszego niz przyjeto do konstrukcji budzetu na 2009 r.
tempa wzrostu gospodarczego (2,7%), a nawet spadku PKB
(Komisja Europejska i Narodowy Bank Stowacji), co
niekorzystnie wplynie na strone dochodowg sektora finanséw

22 Wedtug przygotowywanego corocznie raportu Pricewaterhouse
Cupers Stowacja stata sie najatrakcyjniejszq lokalizacja dla inwestycji
w sektorze ustug, ze wzgledu na wprowadzenie euro.

— czesciowe
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publicznych. Wiadze fiskalne Stowacji zapowiadaja, ze w
sytuacji gorszych niz przewidywano na 2009 r. uwarunkowan
makroekonomicznych, deficyt sektora finanséw publicznych
wynie$¢ moze ok. 2,6-2,8% PKB, podczas gdy Komisja
Europejska szacuje go na poziomie 4,7% PKB.

Wykres 8.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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zrodio: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

W styczniu br. rzad Slowacji rozpoczat prace nad
przygotowaniem pakietu dziatan antykryzysowych, w tym
celu powotana zostata réwniez Rada ds. Kryzysu
Gospodarczego sktadajaca sie z przedstawicieli rzadu, banku
centralnego, pracodawcdw i zwigzkéw  zawodowych.
Opracowany przez rzad Stowacji plan antykryzysowy ma na
celu przede wszystkim ochrone rynku pracy (utrzymanie
miejsc pracy, wsparcie pracodawcow) oraz pobudzenie
wzrostu  gospodarczego  poprzez  zwiekszenie  popytu
wewnetrznego. Do najwazniejszych dziatan zawartych w
pakiecie naleza:

finansowanie ze $rodkéw  budzetowych
wynagrodzen pracownikéw, ktérym ograniczono tydzien
pracy do 4 dni,

dodatek pieniezny za kazde nowo utworzone miejsce pracy
dla przedsiebiorstw, ktére w ciggu ostatnich 12 miesiecy
nie dokonaty zwolnien pracownikow oraz nie zalegaty z
ptatnosciami publiczno prawnymi,

pomoc pieniezna dla 0sdb powracajacych z zagranicy,
ktdre podejmg wiasng dziatalnos¢ gospodarczg Iub
mozliwo$¢ 2-letniego zwolnienia z opfacania sktadek na
ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne,

dodatki pieniezne dla pracownikéw zatrudnionych poza
miejscem swojego zamieszkania ,

doptata do kupna nowego samochodu w przypadku
ztomowania samochodu wyprodukowanego przed 2000 r. i
zarejestrowanego na Stowacji przed 2009 r.,

zwiekszenie liczby tworzonych z funduszy panstwowych
tzw. przedsiebiorstw socjalnych zatrudniajacych nisko
wykwalifikowanych pracownikéw,

podwyzszenie kwoty nie podlegajacej opodatkowaniu
podatkiem od o0sdb fizycznych,

skrocenie zwrotu wplaconych przez przedsiebiorcow
zaliczek na podatek VAT (z 60 do 30 dni),
zwiekszenie programéw  inwestycyjnych w
partnerstwa publiczno-prywatnego.

ramach

Na powyzsze dziatania rzad Stowacji przeznaczy¢é ma kwote
0,3 mid EUR (0,5% PKB) pochodzacg z oszczednosci
zaplanowanych na br. wydatkéw administracji publiczne;.
Rzad Stowacji deklaruje dalsze prace nad rozwigzaniami



fagodzacymi  skutki kryzysu, jednak jego priorytetem
pozostaje utrzymanie deficytu sektora finansdéw publicznych
w br. ponizej 3% PKB.

Prognozy

Jeszcze w styczniu br. OECD® w przegladzie gospodarki
Stowacji uwazato, ze wprowadzenie euro moze uchronic ten
kraj przed pogtebiajacym sie kryzysem w gospodarce realnej.
Jednak w kolejnych miesigcach, podobnie jak w pozostatych
krajach regionu, obnizano prognozy wzrostu gospodarczego.
Obecnie wérod stowackich i zagranicznych osrodkéw panuje
zgoda, ze w 2009 r. nastapi obnizenie PKB. Ze wzgledu na
pogtebiajacy sie kryzys w Europie Zachodniej Narodowy Bank
Stowadji przewiduje, ze PKB w br. obnizy sie 0 2,4% - bytby
to zatem pierwszy spadek PKB od czasu powstania panstwa
stowackiego w 1993 r.2*, co w znacznym stopniu bedzie
odzwierciedleniem pogtebienia sie deficytu handlowego
(oczekuje sie bowiem, ze eksport obnizy sie o 8,3%, podczas
gdy import 0 4,8%2°). Mniejszy spadek importu niz eksportu
Zwigzany jest z utrzymaniem sie wzrostowej tendencji
wydatkdéw konsumpcyjnych. Bank Stowacji oczekuje, ze
konsumpcja gospodarstw domowych wzroénie w br. o 1,0%
(podczas gdy poprzednia prognoza zaktadata wzrost o 5,9).
Umiarkowanemu wzrostowi konsumpcji bedzie sprzyjata
dodatnia dynamika dochodéw do dyspozycji. Natomiast
przewidywane jest obnizenie wydatkdw inwestycyjnych (o
0,4%), chociaz realizowane w ramach partnerstwa publiczno-
prywatnego inwestycje infrastrukturalne powinny ztagodzi¢
ten spadek. Oczekuje sie, ze gospodarka Stowacji wrdci na
Sciezke wzrostu w roku 2010. Do tego przyczyni sie
zahamowanie spadkowej tendencji w eksporcie (co ma
prowadzi¢c do neutralnego wptywu eksportu netto na
dynamike PKB) i jednoczesny wzrost wydatkow
konsumpcyjnych.

Wraz z ostabieniem dynamiki aktywnosci gospodarczej
obniza¢ sie bedzie tempo inflacji (HICP), ktdra Srednio w
2009 r. ma wynies¢ 1,7%. Natomiast w 2010 r. wg
oczekiwan Banku Stowacji wzrosnie do 2,9%.

Najwiekszym ryzykiem dla prognozy moze by¢ spadek
wydatkéw gospodarstw domowych, na co mogg wskazywac
dane o sprzedazy detalicznej z poczatku br.

2 Economic Survey of the Slovak Republic 2009, OECD 2009.

24 W grudniu 2008 r. Narodowy Bank Stowacji oczekiwat, ze wzrost
gospodarczego w 2009 r. wyniesie 4,7%, natomiast prognoza
Ministerstwa Finansow z lutego br. wskazywata na wzrost PKB o
2,4%.

% Whplynie to na dalszy wzrost deficytu bilansu obrotéw biezacych.
Oczekuije sie, ze w 2009 r. wzrosnie on do 7,3% PKB (wobec 6,5% w
2008 r.).

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszy

ch wskaznikow makroekonomicznych

€ | oww | Emme s
05.2009 04.2009 04.2009 04.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r
2008 6,4 (7,0) 6,4 (7,4) 6,4 (7,0) 6,4 (7,5)
2009 -2,6 (4,9) -2,1(5,6) -1,1(4,9) -2,4(4,7)
2010 0,7 (5,5) 1,9 (59) 1,8 2,0(5,8)
Inflacja, w %, r/r
2008 3,9 (4,0) 39@3)9) 4,6 (4,6) 1,7 (3,9)
2009 2,0(3,5 1,7 (3,6) 24(3,8) 2,0(2,7)
2010 24(3,3) 23(3,2) 2,8 29@3,2)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -6,8 (-5,6) -6,3 (-5,1) -6,5 (-5,8)
2009 -7,5(4,7) -5,7(4,7) -7,3(-4,6)
2010 -7,1(-3,5) -5,0 (-4,5) -6,4 (-3,5)
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NBS - Narodna banka Slovenska




Ramka 2

Wplyw wprowadzenia euro na Stowacji na inflacje.

1 stycznia 2009 r. Stowacja, jako 16 kraj, zostata cztonkiem unii gospodarczej i walutowej i tym samym stowacka korona
zostata zastapiona przez euro. Przyjecie nowej waluty wigzato sie z licznymi obawami spoteczenstwa, ze spowoduje to
znaczacy wzrost cen na Stowacji. Obawy te wynikaty z faktu, ze sprzedawcy podczas zamiany cen wyrazonych w
koronach na euro mogli podnosi¢ ceny niektdrych towaréw i ustug, co niekoniecznie musiato sie wigzac z zaokragleniami
cen. Aby przeciwdziata¢ takim praktykom, jeszcze w potowie 2008 r. rzad Stowacji ustanowit Kodeks Etyczny, ktory
zobowigzywat sprzedawcow do pokazywania cen towardw i ustug zaréwno w koronach, jak i w euro (dual-pricing) w
okresie 5 miesiecy przed wymiang walut i 12 miesiecy po tym fakcie. Dodatkowo od sierpnia 2008 r. ceny wybranych
popularnych produktéw i ustug miaty by¢ regularnie monitorowane przez stowacki urzad statystyczny w celu unikniecia
nieuzasadnionych podwyzek ich cen.

Wzrost cen z tytutu tzw. efektu wymiany (changeover effect) miat wczesniej miejsce w innych krajach strefy euro,
jednak w kazdym przypadku byt on mniejszy od wczesniejszych oczekiwan spotecznych. Szacunki Eurostatu z 2003 r.
wskazywaty, ze wprowadzenie euro do obiegu gotéwkowego w 2002 r. wptyneto na wzrost rocznej inflacji w krajach
strefy euro o ok. 0,09-0,28 pp?®. Podobne badania miaty miejsce przy kolejnych rozszerzeniach strefy euro. W przypadku
Stowenii wptyw efektu wymiany na inflacje wyniést 0,3 pp.?, a przypadku Cypru i Malty ok. 0,2-0,3 pp.%.

Narodowy Bank Stowacji (NBS) w marcu 2009 r. przygotowat raport, w ktérym oszacowat wptyw wprowadzenia euro na
Stowacji na inflacje®®. Wedtug tych szacunkéw wplyw wprowadzenia euro na wzrost dynamiki HICP wynidst ok. 0,12-
0,19 pp., czyli byt poréwnywalny do obserwowanego w innych krajach. Obliczenia NBS opieraty sie na kilku réwnolegtych
metodach:

« metoda 3 sigma — badanie miesiecznych zmian cen ponad 700 produktéw wchodzacych w sktad koszyka CPI w
latach 2005-2008 i wyznaczenie odchylenia standardowego, do ktdrego poréwnywane byty zmiany cen w
okresie grudzien 2008 — styczern 2009 (zmiany cen jedynie 49 produktdw nie miescity sie w przedziale 3
odchylen standardowych);

+ metoda poréwnan miedzynarodowych — poréwnanie zmian cen towarow i ustug wchodzacych w sktad koszyka
CPI z tymi jakie miaty miejsce w sasiednich krajach (Czechy, Polska, Wegry, Austria);

« metoda Srednich i median — poréwnanie $rednich i median cen w grudniu 2008 r. i styczniu 2009 r. (jezeli
wzrost $rednich cen byt wiekszy niz wzrost ich median mogto to oznacza¢, ze nieproporcjonalnie wzrosty ceny
niektérych towardw i ustug);

«  metoda poréwnan zmian cen w styczniu — poréwnano zmiany cen w styczniu 2009 r. z tymi jakie miaty miejsce
na poczatku poprzednich lat;

« metoda ARMA — poréwnanie zmian poszczegdlnych grup cen z prognozami uzyskanymi na podstawie modelu
ARMA.

Przy obliczaniu skali efektu wymiany nie wzieto pod uwage zaokraglen cen w dot, ktére niejednokrotnie miaty miejsce.
Takie praktyki miaty miejsce szczegdlnie w przypadku cen zywnosci. Cze$¢ sieci handlowych zdecydowata sie na
nieznaczne obnizenie cen w zwigzku ze zmiang waluty w ramach prowadzonych przez nich akcji marketingowych. Wptyw
na zaokraglanie cen w dot moglty mie¢ réwniez surowe restrykcje naktadane przez wtadze za nieuzasadnione
podwyzszanie cen produktdw w okresie zmiany waluty. Gdyby uwzgledni¢ réwniez te grupy produktdw, ktdrych cena
obnizyla sie w zwiazku z zaokragleniami, efekt wymiany zawierat by sie w przedziale -0,12 — 0,12 pp., czyli wptyw
wymiany korony na euro bytby wiasciwe niezauwazalny.

Réwniez Eurostat oszacowat wptyw efektu wymiany na inflacje na Stowacji. Szacunki Eurostatu byty zblizone do tych
przedstawionych przez NBS. Wedtug Eurostatu wptyw wprowadzenia euro na wzrost inflacji na Stowacji wynidst ok. 0,2

pp'30'

Obserwujac gtowny indeks HICP, ktdérego dynamika w 2009 r. nadal spadata, a zmiana m/m w styczniu 2009 r. wynosita
jedynie 0,3% (najnizszy wzrost miesieczny inflacji w styczniu obserwowany w historii Stowacji), wydawac sie moze, ze
wprowadzenie euro na Stowacji nie miato zadnego wptywu na wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych. Jednakze niektére
ceny towaréw i ustug miaty wiekszy wktad do inflacji niz w poprzednich latach. Byty to m.in. ceny transportu, ustug
zwigzanych z utrzymaniem mieszkania, ustug weterynaryjnych czy niektérych ustug hotelowych i restauracyjnych.

Wydaje sie, ze wprowadzenie euro na Stowacji miato dodatkowo korzystny wplyw na inflacje poprzez ustabilizowanie
kursu walutowego. W sasiednich krajach (Polska, Czechy, Wegry) w II potowie 2008 r. i na poczatku 2009 r. miata
miejsce bardzo silna deprecjacja walut krajowych, co doprowadzito do wzrostu cen importu i tym samym przyczynito sie
do wzrostu inflacji w tych krajach w I kwartale 2009 r. Tymczasem na Stowacji spadek dynamiki cen konsumpcyjnych,
ktdry rozpoczat sie w potowie 2008 r., w 2009 r. w dalszym ciagu byt kontynuowany (podobnie jak w innych krajach

% News Release 69/2003, Eurostat, Czerwiec 2003

2" Euro changeover and inflation in Slovenia, Eurostat, Marzec 2007

2 Euro changeover and inflation in Cyprus and Malta, Eurostat, Kwiecien 2008

2 The Impact of Euro Adoption on Inflation in the Slovak Republic in January 2009, NBS, Marzec 2009
% Euro changeover and inflation in Slowakia, Eurostat, Marzec 2009
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regionu, ktore stosujg system sztywnego kursu walutowego). W marcu 2009 r. dynamika HICP na Stowacji wyniosta
1,8% r/r i poza Stowenig i Czechami (gdzie inflacja jednak wzrosta z 1,4% w styczniu do 1,7% w marcu 2009 r.)
nalezata do najnizszych w regionie.

Raport Komisji Europejskiej po wprowadzeniu euro na Stowacji®* pokazuje, ze zdecydowana wiekszos¢ Stowakéw (91%)
nie miata problemu z przestawieniem sie na nowg walute. Stowacy bardziej krytycznie odnosili sie do zmian cen po
konwersji korony na euro, ok. 1/3 respondentdw uwazata, ze sprzedawcy czesto podnosili ceny swoich towardw i ustug
w nieuzasadniony sposob. Podobny odsetek ankietowanych stwierdzit, ze zaokraglenia cen wptynety na ich wzrost. Byt to
jednak wynik mniej krytyczny od tego, jaki zaobserwowano w poprzednich latach na Cyprze i w Stowenii. Jednoczesnie
Stowacy bardzo dobrze ocenili dziatania wiadz zapobiegajace podwyzkom cen. Az ponad 80% badanych pozytywnie
ocenito funkcjonowanie i uzyteczno$¢ systemu podwaéjnych cen.

3L Euro Introduction in Slovakia; Ex-post Citizen Survey, Flash Eurobarometer 259, The Gallup Organization, Marzec 2009
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SLOWENIA
Wazrost gospodarczy

W IV kw. 2008 r. Stowenia odnotowata po raz pierwszy od
1993 r. ujemny wzrost gospodarczy. PKB obnizyt sie w ujeciu
rocznym o 0,8%, natomiast w ujeciu kwartalnym o 4,1%.
Tak silne obnizenie sie aktywnosci gospodarczej w koncu
2008 r. (w okresie I-III kw. gospodarka Stowenii rozwijata sie
w tempie 5,0% r/r) wynikato, podobnie jak w pozostatych
gospodarkach przede wszystkim z silnego spadku popytu
zewnetrznego. Stowenski eksport w IV kw. ub.r. obnizyt sie o
6,2% (w tym eksport towarow o 9,4%). Podczas gdy w
okresie pierwszych trzech kwartatow rost on w tempie 4,6%.
Nieco wiekszy byt spadek importu (o 7,3% w IV kw. 2008 r.,
wobec wzrostu o0 7,2 w pierwszych trzech kwartatach ub.r.).
Jednoczesnie nastgpito wyrazne zmniejszenie sie wydatkow
inwestycyjnych, ktére dotychczas byty obok eksportu
najwazniejszym zrodtem wzrostu gospodarczego. W IV kw.
inwestycje zmniejszyly sie o 5,3% (wobec wzrostu o 10,2%
w okresie styczen-wrzesien 2008 r.). O ile w ciggu pierwszych
trzech kwartatow 2008 r. duzy wptyw na wzrost wydatkow
inwestycyjnych miaty projekty infrastrukturalne, to w IV kw.
ub.r. ich wielko$¢ podobnie, jak inwestycji w maszyny ulegta
znacznemu obnizeniu. Od poczatku 2008 r. systematycznie
obnizata sie dynamika konsumpcji gospodarstw domowych.
W IV kw. ub.r. wydatki konsumpcyjne wzrosty zaledwie o
1,1%, do czego z jednej strony przyczynit sie spadek popytu
na dobra trwatego uzytku, z drugiej strony wraz z rosngcym
naptywem migrantéw do Stowenii — zwiekszajaca sie rdznica
miedzy wydatkami rezydentdw za granica, a wydatkami
nierezydentéw w kraju.

Wykres 9.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)

2005 2006 2007 2008

I Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
I Naktady inwestycyjne brutto I Zmiana stanu zapasow

. Eksport netto -——PKB
Tabela 9.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q22008 | Q32008 | Q4 2008
PKB 6,8 3,5 55 39 -0,8
Spozycie indywidualne 53 2,2 35 0,6 11
Spozycie zbiorowe 2,5 37 33 4,6 5,0
Nakiady inwestycyjne 119 6,2 10,3 4,5 -5,3
Eksport 13,8 3,3 8,0 4,2 -6,2
Import 15,7 3,5 9,2 3,0 -6,6
zrédto: Ecowin Economic
O pogiebianiu sie spadkowej tendencji wydatkow

konsumpcyjnych na poczatku 2009 r., $wiadczy obnizanie sie
sprzedazy detalicznej. W I kw. br. wielko$¢ sprzedazy

detalicznej obnizyta sie 0 5,0% r/r (wobec wzrostu 0 7,2% w
IV kw. 2008 r. i 14,1% w okresie styczen-wrzesiert 2008 r.) i
0 8,5% kw/kw. Na podobnym poziomie, jak w roku
poprzednim utrzymata sie sprzedaz zywnosci, natomiast silnie
obnizyla sie sprzedaz sprzetu gospodarstwa domowego,
elektroniki oraz samochoddw. Wydaije sie, ze duzy wptyw na
spadek sprzedazy miaty rosngce obawy konsumentdw o
konsekwencje Swiatowego kryzysu dla  stowenskich
gospodarstw domowych niz biezace pogorszenie sie sytuacji
finansowej konsumentéw (na co wskazuje utrzymanie sie
wzrostowej tendencji ptac). Potwierdzajg to wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Sytuacje finansowg gospodarstw
domowych stowenscy konsumenci oceniajg nha poziomie
zblizonym do $redniej wieloletniej, natomiast zdecydowanie
niekorzystnie oceniane sq perspektywy w okresie najblizszych
dwunastu miesiecy. Ponadto gorzej oceniana jest przyszta
sytuacja gospodarcza kraju niz sytuacja gospodarstw
domowych. Szczegdlnie niekorzystnie oceniana jest sytuacja
na rynku pracy.

Wykres 9.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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zrédto: Ecowin Economic

Na poczatku br. nastepowato pogtebienie sie spadkow
produkcji przemystowej. W pierwszych dwdch miesigcach
2009 r. produkcja przemystowa obnizyta sie o blisko 20% r/r.
Spadki produkcji pogtebiaty sie we wszystkich gtéwnych
kategoriach aktywnosci ekonomicznej — najbardziej w
przetworstwie przemystowym. Jednoczesnie spadek popytu
zewnetrznego i krajowego powoduje znaczny wzrost
zapasow, ktore w okresie styczen-luty 2009 r. byty o ponad
7% wyzsze W poréwnaniu z rokiem poprzednim. Ponadto
zamoéwienia krajowe w pierwszych dwdch miesigcach br.
obnizyty sie 0 20,4%, a zamdwienia zagraniczne o 23,2%, w
tym najsilniej na dobra posrednie.

Szczegolnie duze spadki produkcji miaty miejsce w
przedsiebiorstwach branzy motoryzacyjnej (okoto 30% r/r).
W stowenskiej fili Renault w listopadzie ub.r. praca zostata
ograniczona do dwoch zmian, a w marcu br. okresowo
wstrzymana. Wzrost popytu na mate modele samochodéw
(zwigzany z wprowadzeniem w niektdrych krajach UE premii
za zlomowanie samochodu) sprawit, ze w koncu kwietnia
2009 r. wznowiono prace w wymiarze trzyzmianowym.
Jednoczesnie jednak Renault zdecydowat o przeniesieniu linii
produkcyjnej Clio2 do Flins we Frangji. W Stowenii bedzie
zatem produkowany tylko model Twingo. Jeszcze bardziej
niekorzystna sytuacja ma miejsce w zaktadach produkujacych



czesci samochodowe. Na przyklad w stowenskiej filii
Goodyear produkujacej opony na poczatku br. pracownikow
skierowano na przymusowe urlopy, a nastepnie skrécono
tydzien pracy do czterech dni.

Spadek zamowien, zwlaszcza eksportowych, negatywnie
wyplywa na ocene sytuacji ekonomicznej przedsiebiorcow. W
kwietniu br. wskaznik zaufania w przemysle przetwdrczym
spadt do najnizszego poziomu w historii (tfj. od 1995 r.).
wedlug badan coraz wieksza liczba przedsiebiorcow bierze
pod uwage ograniczenie zatrudnienia w najblizszym czasie.
Jednakze od poczatku br. nastepuje umiarkowana poprawa
ocen przysztej sytuacji stowenskich przedsiebiorstw.

Wykres 9.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Prawie do konca 2008 r. utrzymata sie wysoka — ponad 3%
w ujeciu rocznym - dynamika zatrudnienia, do czego
przyczyniat sie przede wszystkim silny wzrost zatrudnienia w
budownictwie oraz zwiekszenie miejsc pracy w niektdrych
kategoriach ustug (podczas gdy w przetwodrstwie
przemystowym liczba miejsc pracy zmniejszata sig juz od II
kw. ub.r.)®>, W efekcie stopa bezrobocia obnizyta sie do
historycznie najnizszego poziomu — 6,3% we wrzesniu ub.r.

Od listopada ub.r. obserwowany jest spadek liczby miejsc
pracy w gospodarce stowenskiej (w ciggu czterech miesiecy
liczba miejsc pracy zmniejszyta sie o blisko 20 tys.), co
znalazto odzwierciedlenie we wzroscie stopy bezrobocia do
8,2% w lutym 2009 r.

Ograniczeniu negatywnego wptywu Swiatowego kryzysu na
stowenski rynek pracy ma stuzy¢ rzadowy program, ktdrego
warto$¢ szacowana jest na ponad 800 min EUR. W okresie
luty-sierpien z budzetu beda finansowanie ubezpieczenia
spoteczne pracownikdw tych przedsiebiorstw, ktdre w zamian
za skrocenie tygodniowego czasu pracy nie zmnigjsza
zatrudnienia i nie beda wyptaca¢ dodatkowych wynagrodzen
dla kadry =zarzadzajacej. Program objat ponad 400
przedsiebiorstw. Dodatkowo w kwietniu br. rzad Stowenii
zaproponowat przedsiebiorstwom, ktdre nie ogranicza czasu
pracy i nie zmniejsza zatrudnienia dotacje do funduszu ptac w
wysokosci 50% podstawowego wynagrodzenia pracownika.
Jednoczesnie 35% wynagrodzen bedzie finansowane przez

32 Szacuje sie, ze okolo 80% wzrostu zatrudnienia w 2008 r. w
Stowenii stanowili migranci.
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przedsiebiorstwo, co ma gwarantowaé utrzymanie 85%
dotychczasowej ptacy.

Wykres 9.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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zrédto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

W kwietniu 2009 r. zharmonizowany wskaznik cen towardw i
ustug obnizyt sie w Stowenii do 1,1% - poza Estonig,
najnizszego poziomu w regionie. Od poczatku II pot. 2008 r.
inflacja systematycznie sie obnizata, po czym w lutym br.
nieco wzrosta w zwigzku z podniesieniem podatku
akcyzowego na cze$¢ nosnikow energii. Z tego tez wzgledu
ceny paliw i energii elektrycznej w relatywnie mniejszym
stopniu niz w innych krajach strefy euro przyczyniaty sie
obnizenia inflacji HICP.

Jednak w kolejnych dwdch miesigcach, tj w okresie marzec-
kwieciert 2009 r. nastepowato dalsze obnizanie sie inflacji w
Stowenii. W kwietniu br. obnizyta sie ona do 1,1% -
historycznie niskiego poziomu, do czego przyczynito sie
znaczace obnizenie dynamiki cen zywnosci (do czego
dodatkowo przyczyniata sie aprecjacja euro wzgledem walut
krajow sasiednich). Natomiast na poczatku br. wzglednie
stabilny pozostawat wskaznik HICP-core.

Wykres 9.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Relatywnie niewielkie zmiany cen towardow i ustug
konsumpcyjnych po wytaczeniu cen zywnosci i energii moze
tlumaczy¢ utrzymujaca sie jeszcze na poczatku br. wzrostowa
tendencja wynagrodzen. W okresie styczen-luty 2009 r.
$rednia ptaca wzrosta o 5,5% w ujeciu rocznym (podczas gdy
$rednio w 2008 r. zwiekszyta sie 0 8,3 r/r). Pozytywny wptyw
wzrostu wynagrodzen na inflacie prawdopodobnie w



kolejnych miesigcach bedzie systematycznie sie zmnigjszat,
na co moga wskazywac spadki wynagrodzen w styczniu i
lutym br. w poréwnaniu z grudniem 2008 r. (odpowiednio o
2,8% i 5,2%).

Tabela 9.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 QL | kwi-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 6,4 6,2 3,2 1,7 1,1
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Restauracje i hotele 0,8 0,9 08 0,7 0,6
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 2,0 1,7 0,8 0,5 0,3
Wyposazenie mieszkania 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Rekl’eacja i kultura 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3
Pozostate 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3

importu obnizyta sie w ujeciu rocznym o 30,4, a eksportu o
25,3%, co prowadzito do obnizenia sie deficytu w handlu.

Pogiebianiu sie deficytu w handlu towarami w 2008 r.,
towarzyszyt wzrost ujemnego salda dochodéw. Natomiast w
kierunku zmniejszenia sie deficytu bilansu obrotow biezacych
oddziatywato zmniejszenie sie deficytu transferéw oraz wzrost
dodatniego salda ustug.

Tabela 9.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q42007 | Q12008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008

Rachunek biezacy -663 -512 -480 -456 -731

zrédto: Ecowin Economic

Nierownowagi zewnetrzne

W 2008 r. trzeci rok z rzedu nastepowat wzrost deficytu
obrotow biezacych, ktdry w koricu 2008 r. wyniost 5,5% PKB
(wobec 4,2% w 2007 r.) — a wiec osiggnat najwyzszy poziom
od czasu uzyskania przez Stowenie niepodlegtosci.
Najwiekszy wplyw na pogtebienie sie deficytu obrotow
biezacych miat wzrost ujemnego salda w handlu towarami —
zwiaszcza w I potowie 2008 r., kiedy z jednej strony stabnacy
popyt zagraniczny przyczyniat sie do obnizenia dynamiki
eksportu, z drugiej strony utrzymujaca sie jeszcze wdowczas
relatywnie wysoka dynamika aktywnosci gospodarczej w
Stowenii sprzyjata utrzymaniu sie na relatywnie wysokim
poziomie dynamiki importu. Eksport w okresie styczen-
wrzesien 2008 r. rost w tempie 4,9%, a wiec zdecydowanie
woniej niz w roku 2007, kiedy jego wartos¢ zwiekszyta sie o
16,3%. Szybciej natomiast rosta warto$¢ importu — o 10,2%,
chociaz ze wzgledu na obnizenie zapotrzebowania branz
zorientowanych gtéwnie na eksport réwniez rést wolniej w
poréwnaniu z 2007 r. (wéwczas rést 18,1%).

Wykres 9.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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W IV kw. 2008 r. nastgpit jednak spadek wartosci zaréwno
eksportu, jak i importu (odpowiednio o 9,8% i 7,4%), co
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towarami. Spadki wartosci obrotéw handlowych pogtebity sie
jeszcze bardziej na poczatku 2009 r. Podobnie jak w innych
krajach regionu spadek importu okazat sie silniejszy niz
eksportu (ze wzgledu na spadek popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego). W okresie styczen-luty 2009 wartos¢
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zrédto: Ecowin Economic

W 2008 r., po trzyletniej przerwie, Stowenia ponownie stata
sie importerem netto bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych nieco
przekroczyt wielko$¢ stowenskich inwestycji za granica, co
wynikato z jednej strony ze zmnigjszenia sie stowenskich
inwestycji za granica (w zwigzku ze zmniejszeniem
finansowania zagranicznych filii stowenskich, podczas gdy
inwestycje w kapitat wiasny pozostaly na niezmienionym
poziomie z 2007 r.) i kontynuacji — trzeci rok z kolei — wzrostu
naptywu inwestycji zagranicznych do Stowenii. Rekordowy
okazat sie takze naptyw inwestycji portfelowych — szczegdinie
w IV kw. ub.r. zwigzany z emisjq euroobligacji nha sume 2,5
mid EUR.

Wykres 9.7
Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
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Polityka fiskalna

W 2008 r. sytuacja finanséw publicznych w Stowenii ulegta
pogorszeniu.  Sektor  finanséw  publicznych  wskutek
spowolnienia gospodarczego odnotowat w ub.r. deficyt na
poziomie ok. 0,9% PKB, podczas gdy w 2007 r. sektor miat
dodatnie saldo w wysokosci 0,5% PKB.



Pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza w Stowenii na
przetomie 2008/2009 r. oraz podjete przez rzad tego kraju
dziatania na rzecz ograniczenia  skutkdw  kryzysu
zadecydowaty o nowelizacji budzetu na 2009 r. W efekcie
istotnego zwiekszenia wydatkéw budzetowych w stosunku do
pierwotnej wersji budzetu oraz obnizenia dochodéw
planowano, ze zamiast nadwyzki budzet zamknie sie
deficytem w wysokoséci 2,9% PKB. Zachowanie deficytu
ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB mozliwe byto dzieki
zgodzie partnerdw spofecznych na przesuniecie w czasie
podwyzek plac w sektorze publicznym. Niemnigj, w
kwietniowej notyfikadji fiskalnej przewiduje sie, ze deficyt w
2009 r. wyniesie 3,7% PKB (Komisja Europejska prognozuje
deficyt na poziomie 5,5% PKB).

Wykres 9.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Koszt przyjetych przez Stowenie Srodkéw antykryzysowych
wynie$¢ ma prawie 1,1 mid EUR (ok. 2,8% PKB). Sposrod
dziatan majacych na celu poprawe sytuacji na rynku pracy do
najwazniejszych naleza: czesciowe sfinansowanie
wynagrodzen do petnego wymiaru czasu  pracy,
wspdifinansowanie szkolen i przekwalifikowan pracownikéw,
wsparcie finansowe dla projektéw rozwojowych np.
przedsiebiorczosci  socjalnej. Ponadto rzad przyjat pakiet
$rodkdw antykryzysowych ukierunkowany na poprawe
dostepu przedsiebiorstw do finansowania zewnetrznego oraz
poprawe ptynnosci catej gospodarki. Dziatania te sq zgodne z
zaleceniami KE i obejmujg m.in.:

— utworzenie  systemu gwarancji  kredytowych dla
przedsiebiorcdw majacych problemy z utrzymaniem
ptynnosci finansowych,

— opracowanie programu dotagji dla przedsiebiorstw, gtéwnie
na wspieranie inwestycji w badania i rozwdj,

— dokapitalizowanie Stowenskiego Banku Eksportowego w
celu zapewnienia realizacji polityk proeksportowych.

Prognozy

Wszystkie osrodki prognostyczne przewidujq spadek PKB w
Stowenii w 2009 r. i jego niewielki wzrost w 2010 r. Krajowe
prognozy s bardziej pesymistyczne od prognoz osrodkéw
zewnetrznych (MFW i Komisja Europejska). Instytut Analiz
Makroekonomicznych i Rozwoju (IMAD) w prognozie
opublikowanej na poczatku kwietnia br. przewiduje, ze w
2009 r. PKB w Stowenii obnizy sie o 4,0% (podczas gdy
prognoza z grudnia ub.r. zaktadata wzrost o 1,1%). Bedzie to
zatem pierwszy roczny spadek PKB w historii niepodlegtej
Stowenii. Tak gteboki spadek aktywnosci gospodarczej

zwigzany jest z silnym spadkiem popytu zagranicznego na
stowenskie towary i ustugi. Stowenski eksport w br. moze
zZmniejszy¢ sie o 8,6% (podczas gdy w 2008 r. wzrost o
3,3%, a prognoza z grudnia zaktadata jego wzrost w 2009 r.
0 1,5%). Spadek importu bedzie prawdopodobnie jeszcze
wiekszy, do czego obok silnego spadku popytu sektora
eksportowego przyczyni sie dodatkowo spadek popytu
krajowego, a zwilaszcza inwestycyjnego. Spadek aktywnosci
sektora eksportowego przyczyni sie do silnego spadku
inwestycji, ktdry wg prognoz instytutu moze wynie$¢ w 2009
r. 12,0% (wobec wzrostu o 6,2% w 2008 r. i zakladanym
spadku o 2,0% w poprzedniej prognozie). Stosunkowo w
najmniejszym stopniu obnizg sie wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych, chociaz negatywny wptyw bedzie
miato na nie rosnace bezrobocie oraz prawdopodobny spadek

ptac.

Jednoczesnie nastapi wyrazne spowolnienie inflacji, czemu
bedzie sprzyja¢ obnizanie sie dynamiki jednostkowych
kosztow pracy. W 2009 r. Srednioroczny wskaznik HICP
obnizy sie do 0,4%, a w 2010 wzrosnie do 1,6%.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
€ | ww [ grems oo
05.2009 04.2009 04.2009 04.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (10.2008)
PKB, w %, r/r
2008 3,5 (4,4) 3,5 (4,3) 3,5 (4,6) 3,5 (4,8)
2009 3,4(2,9) 2737 2,3(3,0) 4,0 (3,1)
2010 0,7 3,7) 1,4 (3,8) 08 1,0 (4,0)
Inflacja, w %, r/r
2008 4,0 (6,2) 57 (5,9) 5,7 (6,0) 57 (6,2)
2009 19(3,7) 0,5(@3,3) 1,7 (3,8) 04 (3,9)
2010 2,0(3,1) 2,3(3,3) 2,6 1,6 (3,3)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -6,1 (-6,3) -5,9 (-4,7) -5,9 (-5,8)
2009 46 (-6,3) 4,0 (4,7) 2,2 (4,7)
2010 -4,4 (-6,0) -5,0 (-4,5) -3,5(-4,1)
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IMAD - Institute of Macroeconomic Analysis and Development



WEGRY
Wazrost gospodarczy

Gospodarka wegierska zostata dotknigeta przez globalny
kryzys w momencie, gdy borykata sie z wihasnym
spowolnieniem  gospodarczym. W wyniku  osfabienia
zewnetrznych i wewnetrznych uwarunkowan w IV kw. 2008
r. produkt krajowy brutto Wegier zmnigjszyt sie o 2,3% r/r*>.
W catym 2008 r. gospodarka wegierska rozwijata sie w
tempie 0,5% r/r (wobec 1,1% w 2007 r.). Wstepne szacunki
PKB przewidujg pogtebiajacy sie spadek PKB w I kw. 2009 r.
(6,4% r/r).
O ile jeszcze w okresie pierwszych trzech kwartatdw ub.r.
wiekszo$¢ kategorii wzrostu gospodarczego, z wyjatkiem
inwestycji, wykazata dodatnig dynamike to w IV kw. 2008 r.
jedyng kategorig, ktdra zanotowata wzrost, byta zmiana
stanu zapasow. Dodatni wptyw na dynamike PKB w IV kw.
2008 r., miat takze eksport netto, co wynikato z silniejszego
obnizenia sie dynamiki importu niz eksportu.
Wykres 10.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 10.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2007 2008 Q32008 | Q42008 | Q12009
PKB 1,1 0,5 0,8 -2,3 -4,7

Spozycie indywidualne 0,7 -0,7 0,1 4.4
Spozycie zbiorowe -74 0,5 3,0 -4,3
Naktady inwestycyjne 15 -2,6 -1,5 2,7
Eksport 15,9 4,6 3,5 7,8
Import 13,1 4,0 2,8 -8,2

Zrédto: Ecowin Economic

Podczas gdy w okresie styczen-wrzesien 2008 r. konsumpcja
prywatna pozostata niemal niezmieniona (wzrost 0 0,6% r/r),
to w IV kw. 2008 r. zanotowata ona znaczny spadek.
Podobna tendencja charakteryzowata zmiany sprzedazy
detalicznej, ktora obniza sie systematycznie od poczatku II
kwartatu 2008, przy czym trend spadkowy jest zauwazalny
dla wszystkich kategorii produktow. Sprzedaz detaliczna w
lutym 2009 r. znajdowata sie ponizej swojego poziomu z
2005 r. Wskazniki zaufania konsumentéw  Komisji
Europejskiej i GKI wskazujq na dalsze pogarszanie sie

3 Natomiast w poréwnaniu z poprzednim kwartatem PKB obnizyt sie
w IV kw. 0 1,2%. Byt to zatem trzeci z rzedu spadek PKB w ujeciu
kwartalnym (w II kw. 2008 r. obnizyt sie on o 0,1%, natomiast w III
kw. ub.r. 0 0,6%).
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nastrojow wsrdd wegierskich konsumentéw (w kwietniu br.
wskaznik KE spadt do najnizszego poziomu w historii, tj. od
1993 r.).
Wykres 10.2
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Zrodto: Ecowin Economic

W IV kw. 2008 r. i na poczatku br. nastgpito znaczne
pogtebienie spadku produkcji przemystowej. W pierwszych
dwdch miesigcach 2009 r. odnotowata spadek o 26,1%. Na
silne obnizenie sie poziomu produkcji ztozyta sie przede
wszystkim pogtebiajaca sie spadkowa tendencja produkcji
przeznaczonej na eksport. Produkcja eksportowa obnizyta sie
w pierwszych dwoch miesigcach 2009 r. o tgcznie 30% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego
(podczas gdy w IV kw. 2008 r. obnizyta sie 0 15% r/r), co
wynikato gtéwnie z silnego spadku produkcji sektora
motoryzacyjnego (spadek az o 52% r/r w lutym br. wobec
$rednio 19,7% r/r w IV kw. 2008 r.) oraz sprzetu
elektronicznego (spadek o0 22,8% r/r i o $rednio 18% r/r w IV
kw. 2008 r.). Spadek produkgcji przemystowej przeznaczonej
na rynek wewnetrzny ulegt w pierwszych dwdch miesigcach
pogtebieniu do 18% r/r z 9% r/r w IV kw. 2008 r.

Wykres 10.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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Zrédto: Ecowin Economic

Po okresie silnego spadku zamoéwien eksportowych
obserwowanego od potowy 2008 r., na poczatku br. nastapito
pogtebienie spadku zamowien krajowych, co miato zwigzek z
nizszym popytem zgtaszanym przez sektor eksportowy.
Wskazniki nowych zamdwien eksportowych i krajowych
obnizyty sie w lutym br. o odpowiednio 37% i 28% r/r.

Wskazniki wyprzedzajace, tj. wskaznik zaufania kot biznesu
Komisji Europejskiej i PMI w przetworstwie przemystowym,



pomimo pewnej poprawy zaobserwowanej w kwietniu br.,
nadal wskazujg na niskie prawdopodobienstwo ozywienia
inwestycji w gospodarce.

Rynek pracy

Poczawszy od potowy 2008 r. nastepowat systematyczny
wzrost stopy bezrobocia na Wegrzech, ktdry ulegt
przyspieszeniu na poczatku 2009 r. W marcu br., wzrosta ona
do 9,7%, a wiec najwyzszego poziomu od czasu
wprowadzenie nowej metodologii pomiaru zatrudnienia w
1998 r. Od konca 2007 r. obserwowany jest spadek liczby
0s6b zatrudnionych. Réwnoczesnie obniza sie wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej. W potowie 2008 r. wynosit on
55,2%, obecnie znajduje sie on na poziomie 54,1%

Wykres 10.7
Stopa bezrobocia i dynamika zatrudnienia (%)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

W drugiej potowie 2008 r. nastapit powrdt procesdow
dezinflacyjnych. W IV kw. wskaznik HICP obnizyt sie 0 0,3%
w stosunku do III kw. i byt o 4,2% wyzszy niz w
analogicznym kwartale poprzedniego roku (wobec $redniego
wzrostu HICP o 6,7% r/r w pierwszych trzech kwartatach
2008 r.).

Wykres 10.8
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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W 2009 r. miat miejsce koleiny wzrost inflacji (do 3,2% w
kwietniu 2009r.), na co wplyw miata sie przede wszystkim
silna deprecjajcja forinta. Po wyraznym obnizeniu sie w III
kw. 2008 r. dynamiki cen zywnosci i energii, w IV kw. ub.r.
nastagpita ich stabilizacja. Tendencja ta byta kontynuowana
rowniez na poczatku br. Znaczna skala deprecjacji forinta
wobec duzej otwartoéci gospodarki wegierskiej moze

stwarza¢ istotng presje inflacyjng, jednak efekty bazy
Zwigzane ze znacznym wzrostem cen paliw i zywnosci w
pierwszej potowie 2008 r. jak dotad odgrywaty wiekszq role
w ksztattowaniu inflacji.

Tabela 10.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 6,8 6,3 4,2 2,7 3,2
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 1,4 1,8 2,0 14 1,2
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 2,7 2,1 0,9 0,9 0,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
Restauracje i hotele 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
Rekreadja i kultura 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
zrédio: Ecowin Economic
W IV kw. 2008 r. i na poczatku br. inflacia PPI

systematycznie sie obnizata (z 7,6% r/r w pazdzierniku 2008
r. do 4,6% r/r w styczniu br.), co byto efektem obnizania sie
cen surowcow. W lutym br. nastgpit przejsciowy wzrost
inflacji PPI do poziomu 8,0% r/r, co bylo opdznionym
skutkiem wzrostu cen towaréw importowanych w wyniku
deprecjadji kursu forinta.

W III i IV kw. 2008 r. ptace obnizyty sie o odpowiednio 1,4%
i 0,5% w relacji do analogicznych kwartatéw lat poprzednich.
W miare pogtebiania sie recesji nalezy jednak spodziewac sie
ostabienia inflacyjnej presji ptacowe;j.

Nierownowagi zewnetrzne

W 2008 r., w szczegdlnosci w drugiej potowie roku, nastapito
znaczne pogtebienie deficytu na rachunku obrotdéw biezacych.
Pod koniec 2008 r. stanowit on 8,4% PKB wobec 6,4% pod
koniec 2007 r., 6,7% w pierwszej potowie roku i 7,4% w III
kw. Na pogorszenie bilansu obrotéw biezacych w 2008 r.
wptywato gtdwnie znaczne pogorszenie salda dochoddw,
spowodowane wzrostem kosztdw obstugi  zadtuzenia
zagranicznego. Réwnoczesnie w IV kw. 2008 r. nastgpity
pewne dostosowania w kierunku zmniejszenia sie deficytu na
rachunku obrotow biezacych. Deficyt na rachunku dochoddw
ulegt pewnemu zawezeniu gtéwnie wskutek spadku wyptat
dywidend przez podmioty zagraniczne.

Wykres 10.5
Rachunek obrotdw biezacych i jego komponenty (% PKB)
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Wykres 10.6
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB)
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W IV kw. 2008 r. nastgpit znaczny wzrost nadwyzki na
rachunku obrotéw kapitatowych. Jest to jednak gtéwnie
skutkiem pozyczki udzielonej przez konsorcjum MFW, UE i
Banku Swiatowego w pazdzierniku 2008 r. (znaczny wzrost
nadwyzki dla kategorii pozostate inwestycje, w szczegdlnosci
dla sektora rzadowego). Jednak réwnoczesnie nastapit
odptyw inwestycji portfelowych, w szczegdlnosci z rynku
obligacji skarbowych, a takze — w mniejszym stopniu — z
rynku akgji. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt w III
kw. 2008 r. finansowany w niewielkim stopniu poprzez
transakcje niewytwarzajace dlugu (obserwowany znaczny
odptyw inwestycji bezposrednich i z rynku akgji). W
rezultacie, wzrosto zadtuzenie zagraniczne Wegier, ktore w
koncu 2008 r. wyniosto 113,2% PKB (wobec 97% na koniec
2007 r.)*.

Ponadto, znaczny stopien awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych zdeterminowat
skrocenie terminu zapadalnosci rolowanego dlugu, co
spowodowato wzrost udziatu krétkoterminowego diugu w
catosci  dtugu zagranicznego. Udziat krétkoterminowego
zadtuzenia zagranicznego w relacji do PKB wynidst w 2008 r.
18% wobec 15% na poczatku 2008 r.

Tabela 10.3

Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q42007 | Q12008 | Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008

Rachunek biezacy -1420 -1636 -1946 -2492 -2584
Towary 194 377 169 -206 -931
Ustugi 144 73 301 582 40
Dochody -1846 -1832 -2121 -2510 -2109
Transfery biezace 87 -255 -296 -357 -422
Rachunek kapitatowy 348 791 128 145
Rachunek finansowy 1442 2511 3024 2723 9483
Inwestycje bezposrednie | 782 546 1569 -373 149
Inwestycje portfelowe -339 185 1043 1560 -5566
Pozostate inwestycje 998 1780 411 1537 13566

Zrodto: Ecowin Economic

Stopy procentowe i kurs walutowy

W okresie sierpien 2008 — kwiecien br. wegierski forint
zdeprecjonowat 0 19,2% w stosunku do euro. Deprecjacja

3 zadiuzenie brutto z uwzglednieniem pozyczek wewnatrzkorpora-
cyjnych, dane nie uwzgledniaja SPE (special purpose entities).

przybrata na sile na poczatku marca br., kiedy kurs EUR/HUF
osiggnat historycznie wysoki poziom - 314,47. Spadek awersji
do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych
wzgledem rynkéw wschodzacych pozwolit jednak na wzrost
wartosci forinta wzgledem euro (do 280 HUF na poczatku
maja br.).

Po niespodziewanej podwyzce stopy referencyjnej o 300 pb.
w pazdzierniku 2008 r., MNB rozpoczat cykl obnizek stép. Do
konca stycznia br. stopa referencyjna zostata obnizona
facznie o 200 pb. do poziomu 9,5%, po czym, wskutek
wzrostu ryzyka nasilenia sie inflacji wobec gwattownej
deprecjacji forinta Bank Wegier zdecydowat sie na przerwe w
cyklu obnizek stop.

Po okresie wzrostu zaufania inwestoréw i spadku rentownosci
obligacji wegierskich, co nastgpito po udzieleniu Wegrom
pomocy przez konsorcjum MFW - Bank Swiatowy - UE na
jesieni 2008 r., w marcu br. rentownosci obligacji zanotowaty
ponowny wzrost do poziomu wyzszego od obserwowanego
na poczatku eskalacji kryzysu. Pod koniec marca br.
rentownosci dziesiecioletnich wegierskich obligagji
skarbowych wzrosty do poziomu powyzej 12% p.a., podczas
gdy tuz po podwyzce stdp w pazdzierniku wzrost rentownosci
zatrzymat sie na poziomie 10,9% p.a. Miato to zwigzek z
radykalnym obnizeniem sie popytu na wegierskie papiery
dtuzne wobec wysokiej awersji inwestordw do gospodarek
Europy Srodkowej i Wschodniej oraz niestabilnej sytuadji
finansowej panstwa wegierskiego. Jednak wraz z powrotem
apetytu na ryzyko, rentownosci obligacji dziesiecioletnich
obnizyly sie i pod koniec kwietnia br. wynosity 10,5%.
Polityka fiskalna

W 2008 r. deficyt sektora finanséw publicznych na Wegrzech
wynidst 3,4% PKB wobec 4,9% PKB w 2007 r. oraz 9,2%
PKB w 2006 r. Obnizenie deficytu w ub.r. byto mozliwe dzieki
dokonanej w 2007 r. konsolidacji fiskalnej, w efekcie ktdrej
wydatki publiczne wzrosty nominalnie w 2008 r. jedynie o
4,4% r/r, natomiast dochody publiczne wykazaty dynamiczny
wzrost 0 7,9% r/r.

Pomimo znacznego zmniejszenia w ostatnich latach deficytu
sektora finanséw publicznych, kraj ten pozostat narazony na
zagrozenia zwigzane z wysokim poziomem zagranicznego
diugu publicznego. Dlatego tez kryzys dotkngt Wegry
szczegolnie mocno, doprowadzajac do gwattownego spadku
kursu wegierskiej waluty oraz zaburzenia funkcjonowania
rynku finansowego tego kraju. Przyjety na 2009 r. program
gospodarczy rzadu zaktada bardziej ambitne cele fiskalne, jak
rowniez pakiet na rzecz ratowania bankow oraz
udoskonalenie regut dziatania sektora finansowego. Na
wsparcie tych dziatan Wegry uzyskaty ze strony UE, MFW i
Banku Swiatowego znaczng miedzynarodowa pomoc
finansowg (20 mid EUR), uwarunkowang postepami w
konsolidacji budzetowej, realizacji reformy dotyczacej
zarzadzania budzetem, reformy regulacji i nadzoru nad
sektorem finansowym oraz reform strukturalnych. Zwigzany z
pozyczka program gospodarczy zostat uwzgledniony w
budzecie na 2009 r. W zaktualizowanym Programie
Konwergencji zaktada sie, iz deficyt sektora finansow
publicznych zostanie w 2009 r. obnizony do poziomu 2,6%
PKB. W sytuacji kryzysu finansowego oraz znacznego deficytu



i dtugu publicznego, rzad nie przyjgt zadnych budzetowych
$rodkdw stymulacyjnych.

Wykres 10.8
Deficyt i dhug sektora finansow publicznych (% PKB)
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Zrodto: Eurostat, 2009-2010: wiosenna prognoza KE (z maja br.)

Jednak w lutym br. w Swietle wiekszego niz pierwotnie
przewidywano spowolnienia gospodarczego, ktére ma
spowodowac, ze dochody finansdw publicznych beda nizsze o
ok. 1% PKB, rzad przyjgt dodatkowy pakiet naprawczy
odpowiadajacy 0,7% PKB i dokonat rewizji deficytu na 2009
r. do poziomu 2,9% PKB (zgodnego z wiosenng notyfikacjg
fiskalng). Wedlug Komisji Europejskiej deficyt sektora
finansow publicznych wyniesie prawdopodobnie 3,4% PKB
(prognoza z maja 2009 r.)

Rzadowy pakiet dziatan objat zmianami system podatkowy,
system emerytalny oraz wydatki administracyjne i socjalne
panstwa. Propozycje rzadu polegaty na m.in.:

— obnizeniu stawek podatkéw dochodowych oraz sktadek na
ubezpieczenie spoteczne przy podwyzszeniu stawek
podatkdéw posrednich, poszerzeniu bazy podatkowej i
likwidacji ulg podatkowych,

— zmniejszeniu wydatkéw socjalnych (m.in. stypendiow dla
studentdw, subsydiow cenowych dla gospodarstw
domowych) oraz lepszym adresowaniu pomocy spotecznej,

— zmianie od 2010 r. zasad waloryzacji Swiadczen
emerytalno-rentowych oraz likwidagji 13-tej emerytury dla
nowych $wiadczeniobiorcow,

— zmnigjszeniu  wydatkdw  biezacych  sektora  finansow
publicznych  poprzez  ograniczenie liczby —czionkow
Parlamentu, reforme samorzaddw lokalnych.

W celu podtrzymania popytu globalnego i zatrudnienia w
latach 2009-2010, przyjete przez rzad wegierski $rodki objety
W szczegolnosci  przyspieszenie  absorpcji  funduszy
strukturalnych UE i ich reorientacje, jak réwniez poprawe
dostepu do Zrodet finansowania dla matych i S$rednich
przedsiebiorstw.

MFW oraz KE zaakceptowaly zwigkszenie deficytu sektora
finansow publicznych w br. z 2,9% PKB do 3,9% PKB, ze
wzgledu na przewidywany gtebszy spadek PKB na Wegrzech
w br. (7% wobec 1%).

Prognozy

Osrodki zewnetrzne oraz Bank Wegier oczekujg dalszego
pogtebienia spadku PKB w 2009 r. i powolnego wychodzenia
z recesji w 2010 r., przy czym prognozy systematycznie s
rewidowane sg w dot. W szczegdlnosci, w 2009 r. oczekuje

sie  znacznego obnizenia wydatkdw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych oraz naktadéw inwestycyjnych.

Procesy dezinflacyjne obserwowane na przetomie 2008 i
2009 r. mogq zosta¢ zahamowane w drugiej potowie br. z
uwagi na planowane podwyzki stawek dla podatkdw
posrednich. Na wzrost inflacji mogg wptywac réwniez efekty
bazy zwigzane ze znacznym spadkiem cen zywnosci i energii
w drugiej potowie 2008 r.

W najblizszym czasie mozna oczekiwa¢ zmnigjszenia deficytu
na rachunku obrotdw biezacych z uwagi na zmniejszenie sie
deficytu w handlu zagranicznym (spadek importu wskutek
obnizenia wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych) oraz
prawdopodobnie nizszg skale repatriacji zyskdw przez
inwestoréw  zagranicznych wobec nizszej dochodowosci
wegierskich przedsiebiorstw.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
€ MY | Eonomcs | M8
05.2009 04.2009 04.2009 02.2009
(11.2008) (10.2008) (11.2008) (11.2008)
PKB, w %, r/r
2008 0,5(1,7) 0,6 (1,9) 05(1,4) | 0,6(1,0-1,1)
2009 6,3 (0,7) 33023) 52(0,6) | -35(17-12)
2010 0,3(1,8) 0,4 (3,0) 0,4 0,5 (0,5-2,0)
Inflacja, w %, r/r
2008 6,0 (6,3) 6,1(6,3) 6,1(6,3) 6,1(6,2)
2009 4,4 (3,9) 38(@4,1) 34(3,7) 3,7 (3,1-34)
2010 4,1(2,9) 2,8 (3,0) 3,2 2,8(1,5-1,9)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -8,4 (-6,3) -7,8 (-5,5) 7,9 (-7,2-7,0)
2009 5,0 (-5,1) 3,9 (-6,1) -39 (-4,9—4,0)
2010 -4,8 (-5,5) -3,4 (-6,2) -4,5 (-4,4--4,3)
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ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

2006 2007 12008 1T 2008 11T 2008 1V 2008 12009
Polska 6,2 6,6 6,0 5,8 4,8 2,9
Czechy 6,4 6,5 4.4 4.4 4,0 1,0 -3,4
Stowacja 8,5 10,4 8,7 7,6 7,1 2,5 -5,4
Stowenia 5,7 6,1 5,7 5,5 3,9 -0,8
Wegry 3,9 1,3 1,7 2,0 0,8 2,3 -4,7
Estonia 11,2 7,1 0,2 -11 -3,5 -9,4 -15,6
Litwa 7,7 8,8 7,0 5,2 2,9 2,2 -10,9
totwa 12,2 10,3 0,5 -1,9 -5,2 -10,5 -18,6
Butgaria 6,3 6,2 7,0 71 6,8 3,5 -3,5
Rumunia 7,9 6,0 8,2 9,3 9,2 2,9 -6,4
UE-15 2,9 2,9 1,8 2,1 0,8 -1,9
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 1V 2007 12008 1T 2008 IIT 2008 IV 2008
Polska 49 5,2 3,5 5,6 5,5 51 5,2
Czechy 5,4 5,7 3,7 2,7 3,4 3,0 2,6
Stowacja 5,9 7,1 5,8 8,4 5,7 6,0 4,7
Stowenia 4,0 3,1 5,6 3,7 3,5 0,6 1,1
Wegry 19 -0,3 0,8 0,5 13 0,1 -4,4
Estonia 15,1 8,9 3,2 0,1 -2,0 -3,5 -10,4
Litwa 11,8 11,5 12,5 11,1 7,3 4,7 1,5
totwa 21,4 14,0 1,6 -0,5 -8,4 -13,3 -20,1
Butgaria 9,5 53 3,4 5,7 53 5,9 1,8
Rumunia 12,6 10,4 7,6 14,3 11,8 14,6 3,7
UE-15 2,0 1,9 2,0 1,7 1,1 0,5 -0,7
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Naktady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 1V 2007 12008 1T 2008 11T 2008 IV 2008
Polska 15,6 19,3 15,2 15,7 15,2 3,5 3,5
Czechy 5,5 6,1 6,5 45 45 3,4 0,3
Stowacja 8,1 8,2 7,0 7,5 11,8 7,3 1,4
Stowenia 8,2 17,6 4,2 16,9 10,3 4,5 -5,3
Wegry -2,5 0,7 4,0 5,1 -1,9 -1,5 -2,7
Estonia 22,4 7,8 -3,0 0,6 -2,5 -6,0 24,0
Litwa 17,4 15,8 10,9 1,6 2,3 -3,3 -18,9
totwa 16,4 8,4 0,9 -7,2 -11,8 -16,9 -15,0
Butgaria 14,7 21,7 14,0 15,5 28,6 22,3 15,8
Rumunia 19,3 28,9 28,0 33,2 30,0 24,3 2,8
UE-15 5,9 4,9 3,5 2,2 1,9 -0,8 -5,8
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 1V 2007 12008 1T 2008 IIT 2008 IV 2008
Polska 14,6 8,4 8,4 11,1 8,5 7,1 -2,6
Czechy 14,4 14,5 13,6 13,9 14,9 8,9 9,1
Stowacja 21,0 16,0 11,6 11,2 8,1 2,7 -7,8
Stowenia 12,5 13,1 10,1 7,6 8,0 4,2 -6,2
Wegry 19,0 14,2 12,2 15,1 9,3 3,5 -7,8
Estonia 8,3 1,5 -1,.3 2,1 -4,9 6,3 3,2
Litwa 12,2 4,7 0,6 9,8 13,7 11,3 11,0
totwa 6,5 11,1 13,1 2,9 0,5 -2,1 -6,1
Butgaria 8,7 5,2 6,0 9,2 5,1 3,8 -6,0
Rumunia 10,6 8,8 13,7 25,3 30,4 22,0 1,6
UE-15 8,8 44 3,9 4,0 4,6 2,0 -5,6

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

2006 2007 1V 2007 12008 1T 2008 IIT 2008 IV 2008
Polska 17,4 12,4 11,5 11,5 8,7 5,9 -0,3
Czechy 13,8 13,7 11,4 12,3 10,5 43 -7,0
Stowacja 17,7 10,4 10,2 10,6 7,7 3,6 -6,7
Stowenia 12,3 14,3 11,0 9,7 9,2 3,0 -6,6
Wegry 14,7 12,1 10,0 12,6 10,2 2,8 -8,2
Estonia 17,1 2,8 -0,3 -6,3 -8,2 -5,1 -11,9
Litwa 13,8 9,1 4,6 18,5 12,1 10,9 0,3
totwa 19,3 15,0 -0,2 -6,4 -11,7 -15,1 -20,7
Butgaria 14,0 9,9 5,7 5,8 13,7 4,2 3,2
Rumunia 22,4 26,1 30,2 35,1 29,1 20,7 -10,2
UE-15 8,6 4,3 4,1 3,3 3,6 1,8 -3,8
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tab