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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

. . Ludnosc PKB per capita w EUR
Powierzchnia PKB
w km? , ) w mid EUR wg kursow wg parytetu sity
w tys. os6b na 1 km . .
nominalnych nabywczej®
Butgaria 110 879 7 607 69 34118 4 500° 10 100
Czechy 78 867 10 468 133 147 879 13 100 20 100
Estonia 45 227 1 340 30 16 073 10 200 17 100
Litwa 65 300 3350 51 32203 8 000 15 300
totwa 64 559 2261 35 23 160 8 200 14 000
Polska 312 685 38 136 122 362 415 9 500° 14 400
Rumunia 238 391 21499 90 137 035 6 400° 11 500
Stowacja 49 035 5412 110 64 778 11 700 18 000
Stowenia 20273 2032 100 37 135 17 100 22 700
Wegry 93 028 10 031 108 105 536 9 300 15 700
2 2008, pozostate 2009
zrédto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto
2009 2010 2009 2010
1T kw. | TIT kw. | IV kw. I kw. IT kw. IIT kw. | IV kw. T kw.
kw/kw r/r
Bulgaria® 14,5 15,9 4.4 -24,0 -4,9 -5,4 -5,9 -3,6
Czechy -0,5 0,5 0,5 0,5 -5,0 -5,0 -2,9 1,1
Estonia -2,1 -0,2 2,4 -2,0 -16,1 -15,6 -9,5 -2,0
Litwa -1,0 1,0 1,3 -3,9 -19,5 -14,2 -12,1 -2,8
totwa -0,1 -3,8 -1,5 0,3 -18,1 -19,1 -16,8 -6,0
Polska 0,6 0,6 11 0,5 1,2 1,2 3,5 2,9
Rumunia -1,5 0,1 -1,5 -0,3 -8,7 7.1 -6,5 -2,6
Stowacja 0,8 1,2 1,7 0,8 -5,5 -4,9 -2,6 4,8
Stowenia -0,1 0,1 -0,3 -0,5 -9,2 -8,3 -5,5 -1,2
Wegry -1,4 -0,6 0,2 0,9 -7,5 7,1 -4,0 0,1

kw/kw - ceny state wyréwnane sezonowo, r/r — ceny state niewyréwnane sezonowo
® — kw/kw ceny state niewyréwnane sezonowo

Zrodto: Eurostat.




Synteza

Europa Srodkowa i Wschodnia (ESW) nalezata w 2009 do najsilniej dotknietych kryzysem regionéw ekonomicznych $éwiata.
Recesja uderzyta w gospodarki ESW gtéwnie w wyniku globalnego spadku popytu (co znalazto odzwierciedlenie w
dramatycznym obnizeniu sie obrotdw $wiatowego handlu), silnego ograniczenia akgji kredytowej oraz spadku naptywu kapitatu
zagranicznego. W konsekwencji popyt krajowy w regionie ESW w 2009 r. obnizyt sie 0 7,4% (podczas gdy w krajach UE-15
zmniejszyt sie 0 3,9%).

Najgtebszy spadek aktywnosci gospodarczej miat miejsce w I kw. 2009 r. Wowczas PKB w regionie zmniejszyt sie 0 2,8% w
poréwnaniu z IV kw. 2008 r. (a po wylaczeniu Polski — 0 5,4%). Jednakze juz w II kw. ub.r. nastgpito wyrazne ograniczenie
spadku PKB w ujeciu kwartalnym, a od III kw. ub.r. cze$¢ gospodarek odnotowata wzrost gospodarczy w ujeciu kwartalnym.
Wynikato to ze zwiekszenia sie popytu ze strony krajéw UE-15, czyli gtdwnych partneréw handlowych regionu.

Za zatamanie popytu wewnetrznego w regionie odpowiadat bardzo duzy wzrost restrykcyjnosci polityki kredytowej, ktory
doprowadzit do ograniczenia akcji kredytowej. Dynamika kredytéw dla sektora prywatnego, ktéra w 2008 r. wynosita ponad
30% r/r, na koniec 2009 r. spadta do 0, a przypadku krajow battyckich, Czech i Wegier byta nawet ujemna. Spadek wartosci
udzielanych kredytow jeszcze sie pogtebit w I kw. 2010 r. W najwiekszym stopniu banki ograniczyty kredyty dla przedsiebiorstw
i kredyty konsumpcyjne, w mniejszym stopniu ucierpiat rynek kredytéw mieszkaniowych.

We wszystkich krajach regionu mozna bylto zaobserwowa¢ wyrazny wzrost liczby bezrobotnych. Srednia stopa bezrobocia w
regionie zwiekszyta sie z 6,5% w potowie 2008 r. do ponad 12% w marcu 2010 r. Bezrobocie najsilniej zwiekszyto sie w
krajach baltyckich (zwtaszcza na totwie, gdzie stopa bezrobocia osiaggnefa poziom 22,5%) oraz na Stowadji.

Roczna dynamika HICP w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, ktdra pod koniec 2009 r. rosta w zwigzku z wyzszymi
cenami energii, w pierwszych miesigcach 2010 r. ulegta obnizeniu. Jej spadek w styczniu i lutym br. to przede wszystkim wynik
wygasania efektu bazy zwigzanego z podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 r., a takze stale niskiej presji inflacyjnej
wynikajacej ze stabej konsumpcji w regionie. Jednoczesnie w catym regionie mozna byto zaobserwowac szybki spadek inflacji
bazowe;j.

Rok 2009 w krajach ESW charakteryzowat sie spadkiem deficytdw na rachunkach obrotéw biezacych, a w przypadku
niektérych krajéw - powstania duzej nadwyzki. Zmniejszanie sie nierdwnowag zewnetrznych bylo obserwowane na catym
$wiecie, jednak w przypadku krajow regionu ESW byt to proces zdecydowanie szybszy i 0 wiekszej skali. Na koniec 2009 r.
deficyt obrotdw biezacych w regionie wynidst 1,5% PKB wobec blisko 8% PKB na koniec 2008 r.

Kryzys gospodarczy wptynat na istotne pogtebienie sie nieréwnowagi fiskalnej w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wszystkie kraje z wyjatkiem Estonii odnotowaty znaczacy wzrost deficytu sektora finansdw publicznych, w gtéwnej
mierze wskutek erozji wptywdéw podatkowych, bedacej konsekwencjg zmniejszenia sie dynamiki PKB. W obliczu
niekorzystnych tendencji w finansach publicznych cze$¢ krajow zmuszona byla podjaé zdecydowane dziatania
konsolidacyjne juz w 2009 r. Dostosowania fiskalne sg kontynuowane przez szereg panstw takze w roku biezacym,
zarowno w ramach programéw pomocowych UE-MFW, jak i w kontekscie zobowigzan wynikajacych z procedury
nadmiernego deficytu. Niemniej, w 2010 r. we wszystkich krajach z wyjatkiem Estonii, deficyt sektora finanséw
publicznych bedzie nadal przewyzszat warto$¢ referencyjng 3% PKB z Traktatu z Maastricht.

Wedtug wiosennej prognozy Komisji Europejskiej produkt krajowy brutto w krajach ESW w 2010 r. wzroénie o 1,6% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim, wobec spadku o 3,4% w 2009 r. Gléwnym czynnikiem wzrostu bedzie poprawiajace sie w
dalszym ciggu saldo wymiany handlowej z zagranica. Oczekiwany jest takze wzrost zapaséw. Natomiast w dalszym ciggu
spodziewany jest spadek wydatkdw gospodarstw domowych, chociaz w znacznie mnigjszej skali niz w 2009 r. KE przewiduje,
ze wydatki gospodarstw domowych w 2010 r. zmniejsza sie w regionie o 0,1% (a po wylaczeniu Polski — o 1,4%). W
niewielkim tylko stopniu oczekiwany jest wzrost wydatkow inwestycyjnych — o 1,1% (po wytaczeniu Polski spadek inwestycji o
0,2%). W 2010 r. spadek PKB prognozowany jest juz jedynie dla totwy i Litwy. Najwyzsza dynamika wzrostu gospodarczego
jest oczekiwana w Polsce i na Stowadji.

Umocnienie sie wzrostowych tendencji ma nastgpi¢ w 2011 r. (wzrost PKB ma przyspieszy¢ do 3,1%). Wowczas gtdwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego ponownie stanie sie konsumpcja indywidualna (przede wszystkim w efekcie poprawiajacej
sie sytuacji na rynku pracy). W odpowiedzi na wzrost konsumpgji i popytu zewnetrznego spodziewany jest takze wyzszy wzrost
wydatkéw inwestycyjnych. Mimo oczekiwanego ozywienia wzrost gospodarczy bedzie zdecydowanie nizszy w poréwnaniu z
okresem sprzed kryzysu. Wzrost PKB w 2011 r. oczekiwany jest we wszystkich krajach regionu. Wedtug prognoz Komisji
najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego osiggng wowczas Estonia i Stowacja.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Wzrost gospodarczy

Europa Srodkowa i Wschodnia (ESW) nalezata w 2009 do
najsilniej dotknietych kryzysem regiondw ekonomicznych
wiata. Recesja uderzyta w gospodarki ESW gtownie w
wyniku  globalnego spadku  popytu (co znalazto
odzwierciedlenie w dramatycznym obnizeniu sie obrotéw
Swiatowego handlu), silnego ograniczenia akcji kredytowej
oraz spadku naplywu kapitalu zagranicznego. W
konsekwencji popyt krajowy w regionie ESW w 2009 r.
obnizyt sie 0 7,4% (podczas gdy w krajach UE-15 zmniejszyt
sie 0 3,9%).

Tendencje, jakie obserwowano w poszczegolnych krajach
regionu, byly podobne, chociaz ich skala byta bardzo
zrdznicowana. O skali wpltywu Swiatowej recesji na
gospodarki regionu decydowaty przede wszystkim takie
czynniki, jak stopien otwartosci gospodarek, czy udziat
kredytdw w finansowaniu konsumpcji indywidualnej i
dziatalnosci przedsiebiorstw. Relatywnie mniejsze znaczenie
tych czynnikdw w polskiej gospodarce sprawito, ze Polska
jako jedyny kraj ESW kontynuowata w 2009 r. pozytywna
dynamike wzrostu gospodarczego (w 2009 r. PKB w Polsce
wzrdst 0 1,7%). W pozostatych krajach regionu odnotowano
spadek PKB $rednio o 7,1%. Najmnigjszy spadek miat
miejsce w Czechach (0 4,1%) i na Stowaciji (o0 4,7%), a wiec
w krajach o wzglednie stabilnych fundamentach wzrostu. W
pozostatych krajach, a zwtaszcza w krajach battyckich, gdzie
spadek aktywnosci byt najsilniejszy (15,6%, w tym na
Lotwie o 18,0%), kryzys natozyt sie na pogtebiajace sie juz
wczesniej problemy wewnetrzne.

Najgtebszy spadek aktywnosci gospodarczej miat migjsce w
I kw. 2009 r. Wowczas PKB w regionie zmnigjszyt sie o
2,8% w porownaniu z IV kw. 2008 r. (a po wylaczeniu
Polski — 0 5,4%). Jednakze juz w II kw. ub.r. nastgpito
wyrazne ograniczenie spadku PKB w ujeciu kwartalnym, a
od III kw. ub.r. cze$¢ gospodarek odnotowata wzrost
gospodarczy w ujeciu kwartalnym. Wynikato to ze
zwiekszenia sie popytu ze strony krajow UE-15, czyli
gtéwnych partneréw handlowych regionu.

Tabela 1.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q1 2010
PKB 4,1 -3,4 -4,0 -1,6 1,1
Spozycie indywidualne 4,7 -3,5 -4,1 -3,2 -0,4
Spozycie zbiorowe 4,6 1,3 -0,1 1,6 1,5
Naktady inwestycyjne 6,2 -11,7 -14,2 -10,9 -11,4
Eksport 6,8 -10,3 -9,2 0,7 12,3
Import 6,8 -16,3 | -15,5 6,9 9,8

zrédto: Eurostat

O spadku PKB w regionie zadecydowat przede wszystkim
spadek popytu wewnetrznego. Dotyczylo to zardwno
konsumpgji, jak i nakladéw inwestycyjnych. W 2009 r.
spadek spozycia indywidualnego miat miejsce we wszystkich
krajach regionu z wyjatkiem Polski. Stosunkowo niewielki

byt on w Czechach i na Stowagji (ponizej 1%). Z kolei w
krajach, w ktorych w poprzednich latach wzrost konsumpgiji
prywatnej byt motorem wzrostu gospodarczego (kraje
battyckie, Rumunia), w 2009 r. skala spadkéw byta znacznie
gtebsza. Spadki spozycia indywidualnego byty w wiekszosci
krajow czeSciowo amortyzowane przez zwiekszone wydatki
sektora finansow publicznych. Wyjatkiem byly kraje
battyckie oraz Wegry, gdzie miato migjsce zacieSnienie
polityki fiskalnej.

W jeszcze wiekszym stopniu niz konsumpcja prywatna
zmniejszyty sie naktady inwestycyjne w regionie. Ich spadek
miat miejsce we wszystkich krajach — $rednio o blisko 12%.
Relatywnie niewielki byt on w przypadku Polski i Wegier
(odpowiednio 0,8% i 6,5% r/r). W pozostatych krajach
regionu spadki inwestycji byty juz dwucyfrowe, a w krajach
battyckich przekraczaty 35% r/r.

Za zatamanie popytu wewnetrznego w regionie odpowiadat
bardzo duzy wzrost restrykcyjnosci polityki kredytowej, ktory
doprowadzit do ograniczenia akcji kredytowej. Dynamika
kredytéw dla sektora prywatnego, ktdra w 2008 r. wynosita
ponad 30% r/r, na koniec 2009 r. spadta do 0, a przypadku
krajow battyckich, Czech i Wegier byla nawet ujemna.
Spadek wartosci udzielanych kredytow jeszcze sie pogtebit w
I kw. 2010 r. W najwiekszym stopniu banki ograniczyty
kredyty dla przedsiebiorstw i kredyty konsumpcyjne, w
mnigjszym stopniu ucierpiat rynek kredytow
mieszkaniowych.

Nasilenie sie zjawisk recesyjnych w gospodarce Swiatowej
na poczatku 2009 r. wpltyneto na spadek obrotéw w handlu
zagranicznym. Z jednej strony stabnacy popyt zewnetrzny
wplynat na ostabienie eksportu, ktdry dotychczas miat silnie
prowzrostowe znaczenie dla gospodarek regionu, z drugiej —
zalamanie popytu wewnetrznego w  krajach ESW
doprowadzito do spadku importu. O ile skala spadku
eksportu byta we wszystkich krajach wzglednie podobna, to
bardziej zréznicowane byty spadki importu. Najgtebszy
spadek importu nastgpit w krajach, ktdre doswiadczyty
najsilniejszego zatamania gospodarczego, tzn. w krajach
battyckich, gdzie jego spadki przekraczaty 30% r/r. W 2009
r. eksport z krajéw ESW zmniejszyt sie 0 10%, a import o
16%. W wyniku wigkszej skali spadku importu niz eksportu,
wktad salda obrotéw w handlu zagranicznym do dynamiki
PKB wyraznie wzrést w krajach regionu i w 2009 r. byt
czynnikiem tagodzacym spadki popytu zewnetrznego.

W II potowie ub.r. eksport przyczyniat sie juz do wzrostu w
wiekszosci gospodarek regionu. Wzrostu eksportu w ujeciu
kwartalnym, ktdry obserwowany jest od III kw. 2009 r.,
determinowat przede wszystkim wzrost popytu w krajach
starej Unii. Zlozyt sie na to z jednej strony wzrost popytu
konsumpcyjnego pobudzany przez programy stymulacji
fiskalnej w wielu krajach UE-15 (zwtaszcza w wyniku tzw.
premii samochodowych), z drugiej — rosnacy popyt sektora
eksportowego w Europie Zachodniej (w wyniku rosnacego
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popytu w krajach pozaeuropejskich — przede wszystkim
azjatyckich krajach rozwijajacych sie). W $lad za ozywieniem
w eksporcie nastapita takze stabilizacja importu.

W I kw. 2010 r. PKB w regionie po raz pierwszy od ponad
roku zwiekszyt sie w ujeciu rocznym (1,1%). Wzrost
gospodarczy obok Polski odnotowaty takze Stowacja, Czechy
i Wegry. Wzrost ten czeSciowo wynikat ze statystycznego
efektu bazy, jako ze w I kw. 2009 r. gospodarki krajéw ESW
juz znajdowaty sie w gtebokim kryzysie. Jednakze rosnacy
popyt zewnetrzny przyczynit sie do umochienia wzrostowej
tendencji w eksporcie. W czesci krajow pozytywny wptyw na
dynamike PKB miata takze zmiana cyklu zapaséw. Natomiast
wyjatkowo mrozna zima przyczynila sie do dalszego
obnizenia sie wydatkdw inwestycyjnych.  Natomiast
pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy byla gtdwnym
czynnikiem podtrzymujacym spadkowg tendencje wydatkéw
gospodarstw domowych.

Wartoé¢ produkcji przemystowej w krajach ESW po okresie
silnego spadku w I potowie 2009 r., w kolejnych miesigcach
zaczeta sie odbudowywad. Wzrost produkcji byt takze
obserwowany w pierwszych miesigcach 2010 r. W I kw.
spadek produkcji w ujeciu rocznym mozna bylo
zaobserwowac jedynie w Butgarii i na Litwie. Z kolei w
Polsce i na Stowacji jej wzrosty byly juz dwucyfrowe. W
Polsce, na Litwie i Rumunii warto$¢ produkcji przemystu
zblizyta sie juz do tej obserwowanej w rekordowym 2008 r.
Wzrost produkcji w regionie to przede wszystkim zastuga
rosngcego popytu zewnetrznego, jako ze ozywieniu w
przemysle towarzyszyt wzrost eksportu. Wzrostowi produkgji
w przemySle towarzyszyt wzrost optymizmu wsrdd
producentdw, ktdry rést niezmiennie w regionie od II kw.
2009r.

O slaboéci konsumpcji prywatnej w krajach ESW na
poczatku 2010 r. Swiadczy utrzymujgca sie na niskim
poziomie warto$¢ sprzedazy detalicznej. W pierwszych 4
miesigcach 2010 r. jej spadki w dalszym ciggu utrzymywaty
sie w wiekszosci krajow. Sprzedaz wzrosta nieznacznie
jedynie w krajach battyckich (bardzo niska baza po ok. 30%
spadkach w 2009 r.) oraz w Polsce. Pomimo zmniejszajacej
sie sprzedazy detalicznej w krajach regionu w II poftowie
2009 r., wskazniki zaufania konsumentéw wyraznie rosty w
catym regionie. W 2010 r. sytuacja sie zmienita. W dalszym
ciggu wzrastat optymizm wsréd konsumentdow w krajach
battyckich, Polsce i Stowacji, natomiast w pozostatych
krajach regionu jego wzrost sie zatrzymat.

Rynek pracy

Najwigkszy od okresu transformacji kryzys gospodarczy w
krajach ESW wptynat wyraznie na pogorszenie sytuacji na
rynku pracy. We wszystkich krajach regionu mozna byto
zaobserwowaé wyrazny wzrost liczby bezrobotnych. Srednia
stopa bezrobocia w regionie zwiekszyta sie z 6,5% w
potowie 2008 r. do ponad 12% w marcu 2010 r. Bezrobocie
najsilniej zwiekszyto sie w krajach battyckich (zwtaszcza na
totwie, gdzie stopa bezrobocia osiggneta poziom 22,5%)
oraz na Stowadji.

Zatrudnienie w regionie réwniez spadato. W 2009 r. liczba
pracujacych we wszystkich krajach regionu zmniejszyta sie
$rednio o 1,6%. Jedynym krajem, gdzie kontynuowany byt
w ub.r. wzrost zatrudnienia, byfa Polska (chociaz i tu jego
dynamika silnie sie obnizyta; z 3,7% w 2008 r. do 0,4% w
2009 r.). Pozostate dziewie¢ krajow odnotowato spadki
zatrudnienia ($rednio o 2,8%). Najmnigj liczba miejsc pracy
zmniejszyta sie w Rumunii, Czechach i Stowenii (w tym
ostatnim kraju przyczynity sie do tego dzatania
antykryzysowe), natomiast najwiecej — na totwie, Litwie i w
Estonii.

W najwiekszym stopniu zatrudnienie zmniejszyto sie w
budownictwie oraz w przemysle przetwdrczym. Z kolei w
ustugach poziom zatrudnienia pozostawat wzglednie
stabilny, w niektdrych krajach liczba miejsc pracy w
ustugach nawet nieznacznie wzrosta. W przypadku krajow,
ktdre byty zmuszone zaostrzy¢ polityke fiskalng (Lotwa,
Litwa) zatrudnienie znaczaco obnizyto sie takze w sektorze
publicznym.

Inflacja i koszty pracy

Roczna dynamika HICP w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej, ktdra pod koniec 2009 r. rosta w zwigzku z
wyzszymi cenami energii, w pierwszych miesigcach 2010 r.
ulegta obnizeniu. Jej spadek w styczniu i lutym br. to przede
wszystkim wynik wygasania efektu bazy zwigzanego z
podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 r.!, a
takze stale niskiej presji inflacyjnej wynikajacej ze stabej
konsumpgji w regionie.

W krajach o plynnym kursie walutowym, zwilaszcza w
Polsce, Rumunii i na Wegrzech, gdzie inflacja w 2009 i 2010
r. byla zdecydowanie najwyzsza w regionie, na poczatku br.
kontynuowana byfa tendencja spadkowa. Ztozyta sie na to
przede wszystkim aprecjacja walut krajowych, ktora
nastapifa po wczesniejszej silnej deprecjacji. Dodatkowo
aprecjacja zlagodzita wplyw rosnacych cen surowcow
energetycznych na inflacie. W pozostatych krajach regionu
(stosujacych rezim sztywnego kursu walutowego badz
bedacymi cztonkami strefy euro) w okresie marzec—kwiecien
2010 r. obserwowano wzrost inflacji, pomimo utrzymujacej
sie niskiej pres;ji inflacyjnej. Wynikat on przede wszystkim ze
wzrostu cen energii, gtdwnie paliw, w zwigzku ze wzrostem
cen surowcdw energetycznych (zwlaszcza wyrazonych w
euro). Jednocze$nie w catym regionie mozna byto
zaobserwowac szybki spadek inflacji bazowej.

Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy w regionie ESW
wplyneta rdwniez na tempo wzrostu wynagrodzen w 2009 r.
W 2008 r. nominalne ptace w regionie wzrastaty $rednio o
12%, natomiast w 2009 r. obnizyly sie one o 1,3%. W
Polsce, Czechach, na Stowacji, w Butgarii i Rumunii
dynamika pfac pozostata dodatnia. W pozostatych krajach

Lw styczniu 2010 r. w wielu krajach réwniez mata miejsce
podwyzka podatkow posrednich (Czechy- podwyzka stawek VAT,
Rumunia- wzrost akcyzy)) oraz cen regulowanych (Litwa —
wzrost cen energii elektrycznej), jednak skala ich wptywu na
inflacje byta nizsza niz zmian z poczatku 2009 r.



$rednie nominalne wynagrodzenie obnizyto sie w 2009 r.
Szczegolnie dotkliwe spadki miaty miejsce w krajach
battyckich. Ptace na Litwie i totwie obnizyty sie w ub. r. o
ponad 10%.

Zmniejszajagce  sie  zatrudnienie oraz obnizenie sie
wynagrodzen wplynely na spadek dynamiki jednostkowych
kosztéow pracy. Wyrazny spadek dynamiki PKB dziatat w
przeciwnym kierunku, nie zdotat jednak w peni
zneutralizowaC pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy.
Bylo to szczegdlnie widoczne w przypadku krajow
battyckich. Poprzez obnizenie kosztéw pracy udato sie tym
krajom zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ swoich gospodarek, co
wplyneto na zmniejszenie naciskéw na dewaluacje ich walut.

Bilans platniczy

Rok 2009 w krajach ESW charakteryzowat sie spadkiem
deficytow na rachunkach obrotéw biezacych, a przypadku
niektérych krajow - powstania duzej nadwyzki. Zmniejszanie
sie nierdbwnowag zewnetrznych byto obserwowane na catym
$wiecie, jednak w przypadku krajow regionu ESW byt to
proces zdecydowanie szybszy i o wiekszej skali. Na koniec
2009 r. deficyt obrotow biezacych w regionie wyniost 1,5%
PKB wobec blisko 8% PKB na koniec 2008 r. Najwigkszy
jego spadek miat miejsce w krajach, w ktorych byt on
najwiekszy w poprzednich latach, tzn. w krajach battyckich,
Butgarii i Rumunii. Niepetne wstepne dane za I kw. 2010 r.
wskazujqg jednak, ze trend spadkowy zaczyna
wyhamowywa¢. Co prawda deficyt w dalszym ciaggu
zmniejszat sie w Polsce, Stowenii i na Stowacji, jednak w
przypadku Litwy czy Rumunii mozna byto zaobserwowac
jego znaczny wzrost wynikajacy ze wzrostu importu.

Poprawe salda na rachunku obrotdw biezacych tlumaczy
przede wszystkim obnizajacy sie deficyt w handlu
zagranicznym. W 2008 r. wynosit on dla regionu 6% PKB, a
w 2009 spadt do 0,4% PKB. Odpowiadat za to przede
wszystkim stabnacy import odzwierciedlajacy niski popyt
krajowy. Nieznacznie zmniejszyt sie réwniez deficyt na
rachunku dochodéw (mniejsze zyski z zagranicznych
inwestycji), a takze powiekszyta sie nadwyzka na rachunku
transferow biezacych. Z kolei saldo ustug nieznacznie sie
pogorszyto.

Duze zmiany miaty miejsce roéwniez na rachunku
finansowym. W 2009 r. w calym regionie mozna byto
zauwazy¢ spadek naptywu inwestycji zagranicznych.
Zmniejszyt sie on we wszystkich krajach. Najwiekszy spadek
miat miejsce w krajach battyckich, stosunkowo niewielki w
Polsce i Czechach, co wiazato sie przede wszystkim z
mniejsza, skala reinwestowanych zyskéw. Zdecydowanie
pogorszyto sie rowniez saldo pozostatych inwestycji. Spadek
obrotéw w handlu zagranicznym, a przede wszystkim kryzys
systemu bankowego spowodowaty zatrzymanie naptywu
kredytow zagranicznych do krajow ESW, ktdre w
poprzednich latach stanowity podstawe wzrostu popytu
krajowego w regionie.

Spadek awersji do ryzyka w II potowie 2009 r. spowodowat
bardzo duzy naptyw inwestycji portfelowych do krajow
regionu. W przypadku Polski, Czech i Stowenii byty to kwoty
nieobserwowane co najmniej od 2005 r. Rozwijajacy sie
kryzys zadtuzeniowy strefy euro wptynat na wyrazny wzrost
awersji inwestorow do regionu i nie nalezy oczekiwac tak
duzego naptywu inwestycji portfelowych w 2010 r.

Kursy walutowe i stopy procentowe

Kryzys sektora finansow publicznych w peryferyjnych
krajach strefy euro doprowadzit w potowie kwietnia 2010 r.
do ostabienia walut krajow o ptynnym kursie (Polska,
Czechy, Wegry Rumunia), kofczac trwajacy od lutego 2009
r. okres ich aprecjacji. Od tego czasu do poczatku czerwca
br. zloty ostabit sie wobec euro o 7%, forint o 8%, czeska
korona o 4% a lei o 2%. Dodatkowo niefortunne
wypowiedzi wegierskich politykéw przyréwnujace ich kraj do
Grecji wywotaty kolejna, na szczeScie krotkotrwata, fale
wzrostu awersji inwestorow do krajow regionu.

Nastawienie polityki monetarnej w 2010 r. w dalszym ciagu
pozostawato tagodne. Zaden z bankéw centralnych w
regionie nie zdecydowat sie na podwyzke stop
procentowych. Co wiecej, banki centralne Czech, Wegier i
Rumunii w dalszym ciagu obnizaty stopy procentowe. Skala
tych obnizek w 2010 r. wyniosta odpowiednio: 25 pb. (do
0,75% najnizszego poziomu w historii), 100 pb. i 175 pb.
Jedynie w Polsce stopy procentowe nie zmienity sie w ciggu
pierwszych pieciu miesiecy 2010 r.

Polityka fiskalna

Kryzys gospodarczy wptynat na istotne pogiebienie sie
nierdwnowagi fiskalnej w  Europie  Srodkowej i
Wschodniej. Deficyt sektora finanséw publicznych w 2009
r. przekroczyt wartos¢ referencyjing 3% PKB we
wszystkich krajach regionu z wyjatkiem Estonii, mimo
podjecia przez szereg panstw dziatan dostosowawczych.
Estonia, dzieki wprowadzeniu pakietu konsolidacyjnego w
ub.r. o facznej wielkosci ok. 9,0% PKB, obnizyta deficyt
sektora finansdw publicznych w relacji do PKB z 2,7% w
2008 r. do 1,7% w ub.r., pomimo istotnego spadku
produktu krajowego brutto (o 14,6% r/r). Ambitny pakiet
dostosowawczy byt warunkowany checig spetnienia
kryterium fiskalnego okresSlonego w Traktacie z
Maastricht i przyjeciem wspodlnej waluty od 2011 r.
Najwyzszy poziom deficytu sektora general government
w relacji do PKB w 2009 r. zanotowano na totwie
(9,0%), Litwie (8,9% PKB) i w Rumunii (8,3%), przede
wszystkim na skutek gwalttownego pogorszenia sie
sytuacji gospodarczej w tych krajach, mimo podjecia w
ub.r. gtebokich dziatan dostosowawczych. W 2010 r. w
wiekszoéci krajow Europy Srodkowej i Wschodniej nadal
bedzie utrzymywac sie trudna sytuacja w sektorze
finansdw  publicznych, dlatego konieczna bedzie
kontynuacja wysitkdbw konsolidacyjnych. Stowacja i
Polska sg w tym aspekcie najmniej zaawansowane na tle
innych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej, stad tez
w ich przypadku niezbedne jest przedstawienie



szczegdtowych planéw dziatan dostosowawczych. Dtug
publiczny w wiekszosci krajow regionu wskutek kryzysu
gospodarczego wykazuje tendencje rosnaca, cho¢ nadal
jest znaczaco nizszy niz w Europie Zachodniej. Niemniej
warto nadmieni¢, Zze kraje rozwijajace sie s mniej
odporne na dtug (szczegdlnie zagraniczny) niz kraje
rozwiniete (Reinhart i in., 2003, Reinhart i Rogoff, 2010).2
Ponadto kraje rozwijajace sie sq z zasady bardziej
narazone na nagte zmiany w sentymencie inwestoréw, a
tym samym na odplywy kapitatu w sytuacji wzrostu
awersji do ryzyka, co moze rodzi¢ problemy z pozyskaniem
finansowania rynkowego. W tym kontekscie wiarygodne
dziatania konsolidacyjne w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej sa niezbedne, gdyz pozwalajg zminimalizowaé
ryzyka dla sektora finanséw publicznych.

Prognozy

Ozywienie popytu w Europie Zachodniej z jednej strony
stymulowane przez programy rzadowe (zwtaszcza doptaty
do nowych samochoddéw), a z drugiej przez wzrost
zaméwien dla sektora eksportowego, wptynagt w II potowie
2009 r. na poprawe sytuacji gospodarczej w krajach ESW.
Spodziewane szybsze ozywienie w gospodarce S$wiatowej
znalazto réwniez odzwierciedlenie w poprawie perspektyw
wzrostu gospodarczego w krajach regionu. Komisja
Europejska w maju 2010 r. podwyzszyta prognozy tempa
wzrostu gospodarczego dla wszystkich (poza Stoweniq)
krajéw regionu.

Wedlug wiosennej prognozy Komisji Europejskiej produkt
krajowy brutto w krajach ESW w 2010 r. wzroénie o 1,6% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim, wobec spadku o 3,4% w
2009 r. Gléwnym czynnikiem wzrostu bedzie poprawiajace
sie w dalszym ciggu saldo wymiany handlowej z zagranica.
Oczekiwany jest takze wzrost zapasow. Natomiast w
dalszym ciggu spodziewany jest spadek wydatkdw
gospodarstw domowych, chociaz w znacznie mniejszej skali
niz w 2009 r. KE przewiduje, ze wydatki gospodarstw
domowych w 2010 r. zmniejszg sie w regionie 0 0,1% (a po
wyfaczeniu Polski — 0 1,4%). W niewielkim tylko stopniu
oczekiwany jest wzrost wydatkow inwestycyjnych — o 1,1%
(po wytaczeniu Polski spadek inwestycji 0 0,2%). W 2010 r.
spadek PKB prognozowany jest juz jedynie dla totwy i
Litwy. Najwyzsza dynamika wzrostu gospodarczego jest
oczekiwana w Polsce i na Stowadji.

Umocnienie sie wzrostowych tendencji ma nastapi¢ w 2011
r. (wzrost PKB ma przyspieszy¢ do 3,1%). Woéwczas
gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego ponownie
stanie sie konsumpgcja indywidualna (przede wszystkim w
efekcie poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy). W
odpowiedzi na wzrost konsumpgji i popytu zewnetrznego
spodziewany jest takze wyzszy wzrost wydatkdw
inwestycyjnych. Mimo oczekiwanego ozywienia wzrost

2 C. M. Reinhart, K. S. Rogoff, M. A. Savastano (2003) Debt
intolerance, NBER, Working Paper 9908; C. M. Reinhart, K. S.
Rogoff (2010), Growth in a Time of Debt, NBER, Working Paper
15639.

gospodarczy bedzie zdecydowanie nizszy w poréwnaniu z
okresem sprzed kryzysu. Wzrost PKB w 2011 r. oczekiwany
jest we wszystkich krajach regionu. Wedtug prognoz Komisji
najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego osiggng wowczas
Estonia i Stowacja.

Wyzsze prognozy wzrostu gospodarczego wplynely rowniez
na podwyzszenie prognoz inflacji w regionie. Jedynie w
przypadku Czech i Stowacji Komisja Europejska nieznacznie
obnizyta prognozowany poziom dynamiki HICP w 2010 r.
Inflacja w 2010 r. ma jednak pozostac niska i w wiekszosci
krajéw nie powinna przekracza¢ 2,5% (jedynie na Wegrzech
i w Rumunii moze by¢ ona wyzsza niz 4%).

Po okresie spadku deficytdbw na rachunku obrotow
biezacych w 2009 r. (a nhawet powstania nadwyzki w krajach
battyckich), prognozy na 2010 r. wskazujgq na utrzymywanie
sie relatywnie niskiego deficytu rowniez w 2010 r. Prognozy
nie sg jednak jednakowe dla wszystkich krajéw. Deficyt ma
sie powiekszy¢ w Polsce, Stowenii i na Wegrzech, natomiast
w pozostatych krajach oczekuje sie jego spadku lub
utrzymania sie nadwyzki na rachunku obrotdéw biezacych.



Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
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Dynamika PKB (%, r/r)

Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
12

_12 B
2005 2006 2007 2008 2009 2010
. Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
N akdady inwestycyjne brutto N Zmiana stanu zapasow
. Eksport netto PKB

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

8 - ‘ 12 -
|
I N - 10 -
| 8 -
4 l
| 6
24 - - - 3 ,,,,,‘ |J4H STHEY EE
l|||f|l|I I ||“I1|—Ii 4
RREY] I|I||| | IIIIII|||| 1
0 : ‘ ‘ 21
|
|
oL - ____ 0
2006 2007 2008 2009 2010 2
Energia I ZyW N0SC nieprzetw orzona 01.2007 07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010
Zyw nos$¢ przetw orzona I Pozostate
=—HICP — Staly kurs —— Plynny kurs

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $redniadla  Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, érednia dla

4 kwartatow) 4 kwartatéw)
15 - - — e~ . e
| |
12 A [ [
| |
9 |
6 -
N I I ]
[ !
| |
| |
B
| |
-6 - ! |
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
. Towa Ustugi i S i i
Dochrgdy . Trangfery biezace I |nwesty Cje. bezposr_edme . (nwesty cje ;_)ortfelowe
e Rachunek biezacy Pozostate inwesty cje e Rachunek biezacy
Stopa bezrobocia (%) Saldo sektora finansow publicznych (% PKB)

2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— ESW-9 e Polska — UE-15 ESW mEU-15

Zrédio: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne

Narodowy Bank Polski — czerwiec 2010 10



‘ BULGARIA

Wzrost gospodarczy

W 2009 r. produkt krajowy brutto Butgarii obnizyt sie o
5,0% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, na co ztozyt
sie przede wszystkim spadek popytu wewnetrznego.
Wydatki inwestycyjne zmniejszyty sie 0 26,9%, natomiast
spozycie indywidualne o 6,3%. Jednoczesnie silniejszy
spadek popytu wewnetrznego niz popytu zewnetrznego
wyraznie wplyngt na zmniejszenie sie deficytu obrotow
handlowych. W efekcie eksport netto ztagodzit skale
spadku PKB. W kolejnych kwartatach ub.r. pogtebiat sie
spadek popytu krajowego, w tym przede wszystkim
wydatkéw inwestycyjnych. Tak wiec, inaczej niz w
pozostatych krajach regionu, najsilniejszy spadek PKB
miat miejsce w IV kw. ub.r., co zostatlo spowodowane
opézniong reakcja rynku pracy oraz podjetymi
dziataniami majacymi na celu ograniczenie deficytu
budzetowego. W tym kontekscie, niewielkie zmnigjszenie
skali spadku inwestycji oraz spozycia indywidualnego w I
kw. 2010 r. bylo w duzej mierze efektem niskiej bazy.
Natomiast do wzrostu eksportu (w ujeciu rocznym)
przyczynit sie dodatkowo wzrost popytu zewnetrznego.

Tabela 2.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q4 2009 | Q1 2010
PKB 6,0 -5,0 -5,4 -5,9 -3,6
Spozycie indywidualne | 4,9 -6,3 -5,3 -8,0 -7,3
Spozycie zbiorowe 0,1 -5,5 1,0 -18,8 7,3
Naktady inwestycyjne 20,3 -26,9 -36,5 -35,4 -14,9
Eksport 2,9 9,8 6,7 0,8 5,9
Import 4,9 -22,3 -23,4 -20,0 -2,6

Zrodto: Eurostat

W 2009 r. wydatki inwestycyjne, ktoére w ostatnich latach
byly obok spozycia indywidualnego gtéwnym motorem
wzrostu gospodarczego Butgarii, zmniejszyty sie o ponad
1/4. Tak istotny spadek inwestycji zostat spowodowany
splotem szeregu czynnikéw, takich jak spadek popytu
wewnetrznego i zewnetrznego, ograniczenie akgji
kredytowej, zmniejszony naptyw inwestycji zagranicznych
oraz niepewnos$¢ dotyczaca przysztych uwarunkowan
gospodarczych. Spadek nakladéw  inwestycyjnych
nastapit w wiekszosci sektoréw. W kolejnych kwartatach
ub.r. spadkowa tendencji inwestycji pogtebiata sie, a w
IV kw. 2009 r. obnizyty sie one o 35,4% r/r. Czynniki,
ktére wptynety na spadek inwestycji, przyczynity sie
rowniez do silnej korekty zapasow.

Oprdécz naktadow inwestycyjnych, do spadku popytu
wewnetrznego przyczynit sie silny spadek spozycia
indywidualnego, ktdéry dotyczyt przede wszystkim ddbr
trwatego uzytku. Jednoczesnie jednak wydatki zwigzane z
zywnoscig, lekami oraz uzytkowaniem mieszkan nie
wykazaty tendencji spadkowej. Gtdwnymi
determinantami  spadku  konsumpcji byly przede
wszystkim pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy,

zaciesnienie polityki kredytowej przez banki oraz
ograniczony stopien stymulacji fiskalnej. Czynniki te
zostaly jednak czeSciowo skompensowane przez
utrzymujacy sie nadal wzrost ptac. Dzieki temu, dochody
do dyspozycji brutto zmniejszyly sie w ub.r. zaledwie o
1,1% (wobec $redniego spadku o 8,9% w catym regionie
ES'.W). Mozna wiec przypuszczaé, ze ograniczenie
konsumpcji miato rowniez charakter ostroznoSciowy.
Wskazuje na to rosnaca stopa oszczednoéci®. Podobnie,
jak w przypadku inwestycji, najwiekszy spadek spozycia
indywidualnego nastapit w IV kw. 2009 r. (8,0% r/r).

Spadek popytu wewnetrznego przetozyt sie bezposrednio
na bardzo silny spadek importu (22,3%), ktéry okazat sie
znacznie gtebszy od spadku eksportu (9,8%). Do
obnizenia skali spadku eksportu przyczynit sie w duzym
stopniu jego wzrost w IV kw. ub.r. (o 0,8% r/r). Na
glebszy spadek importu zlozylo sie zwiaszcza silne
obnizenie sie przywozu doébr inwestycyjnych oraz paliw.

Gorsze oczekiwania dot. sytuacji finansowej gospodarstw
domowych znalazty w 2009 r. odzwierciedlenie réwniez
we wskazniku zaufania konsumentéw. Mimo wahan
utrzymuje sie on wcigz na poziomie historycznego
minimum, osiggnietym na poczatku ub.r. Niekorzystne

oceny, zwilaszcza sytuacji finansowej gospodarstw
domowych, wplynely na silny spadek sprzedazy
detalicznej.

Obnizenie sie popytu wewnetrznego w pofaczeniu ze
spadkiem popytu zewnetrznego lezg u podstaw silnego
spadku produkcji przemystowej, ktory rozpoczat sie juz w
IT potowie 2008 r. i byt kontynuowany w pierwszych
miesigcach br. Obok spadku popytu zagranicznego
zZtozyta sie na to zapas¢ w sektorze budowlanym,
generujacym w poprzednich latach duzy popyt na dobra
posrednie. Negatywne czynniki zewnetrzne jak i
wewnetrzne, ktére wptynety na poziom produkcji
przemystowej, spowodowaty réwniez spadek poziomu
wskaznika zaufania kot biznesu w ujeciu rocznym.
Perspektywy ozywienia w gospodarce Swiatowej
pozytywnie wplynety na zaufanie kot biznesu, ktérego
wskaznik znalazt sie na poczatku 2010 r. w trendzie
wzrostowym.

Rynek pracy

W ub.r. rynek pracy odegrat decydujacq role w
ksztattowaniu oczekiwan oraz zachowan konsumpcyjnych
gospodarstw domowych. Stabnacy popyt na prace
uwidocznit sie w negatywnej dynamice zatrudnienia,
ktdra systematycznie sie obnizata, osiggajac poziom -4%
r/r w II pot. ub.r. Negatywna dynamika zatrudnienia

3 Wedtug Butgarskiego Banku Narodowego, stopa oszczednosci
wzrosta z ok. 7% w 2008 r. do ok. 12% w 2009 r.
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spowodowata wzrost stopy bezrobocia z 6,7% w I kw.
2009 r. do 10,1 w I kw. 2010 .

Inflacja i koszt pracy

Znaczacy spadek cen surowcow na  rynkach
miedzynarodowych oraz cen zywnosci w zwiazku z
wysokimi zbiorami byly gtdwnym determinantami inflacji
w Butgarii, ktdra obnizyta sie z 12,0% w 2008 r. do
2,5% w 2009 r. Spadkowa tendencja inflacji ulegta
odwrdceniu na poczatku b.r. Zharmonizowany wskaznik
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrdst z 1,8% w
styczniu b.r. do 3,0% w kwietniu b.r., co zwigzane byto z
rosngcymi  cenami paliw na rynkach $wiatowych,
wzrostem akcyzy na wyroby tytoniowe oraz utrzymaniem
sie wzrostowej tendencji jednostkowych kosztow pracy.
Zrédtem wzrostu ULC byt opdzniony spadek zatrudnienia
o ponad dwa kwartaty w odniesieniu do aktywnosci
gospodarczej.

Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 .
2009 2009 | 2009 | 2010 kwt-10
HICP 3,6 1,6 0,9 2,0 3,0
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)

Transport -1,0 -1,5 -0,3 1,0 1,4
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,9 0,8 0,7 0,8 1,3
Pozostate 0,4 0,4 0,4 0,3 0,6
Rekreacja i kultura 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3
Zdrowie 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2

Zrodto: Eurostat

Bilans ptatniczy

W 2009 r. nastgpit znaczny spadek deficytu obrotow
biezacych (z 24% w IV kw. 2008 r. do 9,4% PKB w IV
kw. 2009 r.). Wynikato to przede wszystkim ze
zmniejszajacego sie deficytu w handlu zagranicznym, o
czym zadecydowat bardzo silny spadek importu
wynikajacy z ograniczonej produkcji i dziatalnosci
inwestycyjnej w Butgarii oraz z ostabienia popytu
konsumpcyjnego. Natomiast zmiany salda pozostatych
kategorii (obnizenie sie deficytu na rachunku dochodow i
wzrost dodatniego salda transferéw) nie wplynety w
istotny sposéb na zmiany salda rachunku obrotow
biezacych.

Tabela 2.3

Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q32009 | Q42009 | Q12010

Rachunek biezacy -22,4 | -19,0 | -15,4 -9,4 -6,6
Towary -23,2 -19,5 -16,3 -12,1 -10,6
Ustugi 4,3 4,2 4,2 4,6 4,7
Dochody -5,9 -5,8 -5,5 -4,7 -4,1
Transfery biezace 2,4 2,1 2,2 2,7 3,3
Rachunek kapitatowy 0,8 1,1 1,2 1,4 0,9
Rachunek finansowy 27,4 21,7 16,0 8,3 5,8
Inwestycje bezpoérednie | 18,3 14,4 10,8 9,8 7,0
Inwestycje portfelowe -3,6 -3,2 -2,2 -1,8 -0,5
Pozostate inwestycje 11,4 6,1 -1,7 -1,6 -1,8

Zrodto: Eurostat

W poréwnaniu z rokiem poprzednim, w 2009 r. nastgpit
znaczny spadek naptywu kapitatu zagranicznego do
Butgarii (w IV kw. ub.r. saldo rachunku finansowego
wynosito 8,3% PKB wobec 31,4% w IV kw. 2008 r.).
Wplynagt na to przede wszystkim spadek naptywu
inwestycji bezposrednich oraz pozostatych inwestycji.
Mniejszy  naptyw  inwestycji  bezposrednich byt
spowodowany gtdwnie spadkiem inwestycji w ustugach
zwigzanych  z  rynkiem nieruchomoéci oraz w
przetwérstwie  przemystowym.  Natomiast  spadek
naptywu pozostatych inwestycji wynikat gtéwnie z silnego
ograniczenia naptywu kredytéw bankowych,
obserwowanego od II pot. 2008 r.

Polityka fiskalna

Spadek produktu krajowego brutto Butgarii w 2009 r. o
50% r/r w istotnym stopniu przyczynit sie do
pogorszenia sie sytuacji sektora finansow publicznych. W
wyniku ubytku dochodéw podatkowych i przy rosnacych
wydatkach sektor finansow publicznych zanotowat w
2009 r. deficyt w wysokosci 3,9% PKB wobec nadwyzki
na poziomie 1,8% PKB w 2008 r. Z uwagi na
przekroczenie wielkosci referencyjnej deficytu sektora
finansow publicznych w ub.r., Komisja Europejska
zarekomendowata w maju b.r. Radzie Unii Europejskiej
objecie Bulgarii procedura nadmiernego deficytu.
Ponadto skala rewizji wielkosci deficytu w relacji do PKB
za 2009 r. (2,0 pp.) wzbudzita zaniepokojenie Komisji
Europejskiej. W  konsekwencji  jako$¢  danych
statystycznych przekazywanych przez Butgarie ma zostac
zweryfikowana przez Eurostat.

W pierwszych miesigcach 2010 r. nadal utrzymywata sig
tendencja spadkowa dochodow podatkowych,
szczegolnie podatkdw posrednich. W konsekwencji, w
czerwcu 2010 r. rzad Bulgarii przedstawit projekt
nowelizacji ustawy budzetowej, przewidujacy deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w br. na
poziomie 3,8% PKB, wobec zréwnowazonego salda
zaktadanego w najnowszej aktualizacji Programu
Konwergencji. Zmiana wynika z przyjecia nizszej
prognozy dochoddw, przy réwnoczesnym podniesieniu
limitdbw niektorych kategorii wydatkowych (m.in. na
ochrone zdrowia, rolnictwo, $wiadczenia socjalne).
Projekt  nowelizacji  uwzglednia takze dziatania
antykryzysowe i konsolidacyjne, zaprezentowane przez
rzad pod koniec marca br. (m.in. wprowadzenie podatku
od nieruchomosci i pojazdéw samochodowych o znacznej
wartosci oraz od hazardu, sprzedaz uprawnien do emisji
dwutlenku wegla, zmniejszenie subsydiow dla partii
politycznych o 15% oraz ograniczenie innych wydatkow).

Wiosenna prognoza KE z maja br. przewidywata, ze
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Butgarii osiggnie poziom 2,8% PKB w 2010 r., jednak w
obliczu planowanej nowelizacji budzetu, szacunek ten
wydaje sie nieaktualny. W poréwnaniu z 2008 r. diug
publiczny Butgarii w horyzoncie prognozy KE ma ulec
nieznacznemu zwiekszeniu w relacji do PKB (o ok. 4,7
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pkt. proc.) do poziomu 18,8% w 2011 r. Warto
podkresli¢, ze dtug publiczny Butgarii jest jednym z
najnizszych w catej Unii Europejskiej.

Prognozy

Prawdopodobnie wzrost aktywnos$ci gospodarczej nastapi
w Butgarii dopiero w 2011 r. Co prawda w 2010 r.
spodziewane jest zwiekszenie eksportu (co przy dalszym
spadku importu spowoduje utrzymanie sie dodatniego
wkiadu eksportu netto do PKB), jednak spadek popytu
krajowego bedzie nalezat do najgtebszych w regionie.
Spodziewany jest zwilaszcza relatywnie gteboki spadek
inwestycji. Nizsza aktywno$¢ gospodarcza ma wynikac
réwniez z dalszego ograniczania poziomu zapasow.

Dodatnia dynamika PKB prawdopodobnie zostanie
osiagnigeta dopiero w ostatnich kwartatach 2010 r.
Jednakze oczekiwany wzrost gospodarczy w 2011 r.
bedzie nalezat do najnizszych w Europie Srodkowej i
Wschodniej. Gtownym czynnikiem prowzrostowym bedq
wydatki gospodarstw domowych, na co zlozy sig
oczekiwana poprawa na rynku pracy oraz poprawa w
dostepie do kredytow. Wzrost popytu konsumpcyjnego,
jak i eksportu, wplynie na zwiekszenie sktonnosci
przedsiebiorstw do inwestycji.

W poréwnaniu z okresem sprzed kryzysu dynamika
konsumpdiji, jak i catego popytu wewnetrznego bedzie sie
utrzymywata na stosunkowo niskim poziomie nawet w
2011 r., co znajdzie odzwierciedlenie w niskim poziomie
inflacji.

Tabela 2.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
KE MFW Consensys
Economics
05.2010 04.2010 05.2010
(10.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 0,0 (-1,1) 0,2 (-2,5) -0,1(-0,1)
2011 2,7 (3,1) 2,0 (2,0) 2,5
Inflacja, w %, r/r
2010 2,3(23) 2,2(1,6) 2,6(2,7)
2011 2,7(29) 29(19) 3,0
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 -6,0 (-9,8) -6,3(-8,3)
2011 -5,2(-7,9) -5,8 (-6,6)
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Skala wptywu poszczegdinych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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- CZECHY

Wzrost gospodarczy

Gospodarka Czech, podobnie jak wiekszo$¢ gospodarek
Europy Srodkowej i Wschodniej, zostata dotknieta w 2009
Swiatowym kryzysem. Spadek PKB (0 4,1% w poréwnaniu z
rokiem poprzednim) nalezat jednak do najnizszych w
regionie. Najsilniej spadek aktywnosci gospodarczej nastapit
w I polowie 2009 r. (zwlaszcza w I kw.), natomiast
poczawszy od III kw. PKB Czech zaczat rosng¢ w ujeciu
kwartalnym, co przetozyto sie na jego mniejsze spadki w
ujeciu rocznym. W I kw. 2010 r. kwartalne tempo wzrostu
gospodarczego z II potowy 2009 r. (0,5% kw/kw) zostato
utrzymane, co w potaczeniu z efektem niskiej bazy sprawito,
Ze po raz pierwszy od 2008 r. PKB w I kw. 2010 r. wzrdst w
ujeciu rocznym (1,1%). Tym samym Czechy, a takze
Stowacja i Wegry, dotaczyty do Polski jako kraje o dodatniej
dynamice PKB.

Najwigkszy wptyw na spadek PKB w 2009 r. miato obnizenie
sie naktadow inwestycyjnych oraz spadek poziomu zapasow.
Wydatki inwestycyjne zmniejszyty sie 0 9,2%. W przypadku
Zmiany stanu zapasow wkiad ten wyniost -5,3 pp.
Nieznaczne ozywienie popytu inwestycyjnego miato miejsce
dopiero w IV kw. 2009 r., kiedy to naklady inwestycyjne
wzrosty 0 0,2% w ujeciu kwartalnym, jednak nie zmienito to
obrazu w catym 2009 r. Spadek inwestycji dotknagt niemal
wszystkie dziedziny gospodarki. Szczegdlnie dotkliwy byt
spadek inwestycji przedsiebiorstw, ktore zmnigjszyly sie o
ponad 10% w 2009 r. Niepewno$¢ co do przysziego
ksztattowania sie popytu, spadek wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz zaostrzenie polityki kredytowej bankéw
spowodowaty, ze najwiekszy spadek inwestycji miat miejsce
w przypadku wydatkdw na maszyny i urzadzenia oraz $rodki
transportu.

Tabela 3.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)

2008 2009 2839 2839 28110
PKB 2,7 -4,1 -5,0 -2,9 1,1
Spozycie indywidualne 3,4 -0,3 -0,6 -0,8 -0,3
Spozycie zbiorowe 1,6 4,2 5,6 4,7 1,9
Nakfady inwestycyjne -1,1 -9,2 -11,7 -6,8 -6,6
Eksport 6,6 -10,8 -9,3 2,6 13,0
Import 5,0 -10,6 -8,0 -1,7 10,7

Zrodto: Eurostat

W 2009 r. obnizeniu ulegto réwniez spozycie indywidualne
(0 0,3% wobec wzrostu o 3,4% w 2008 r.). Spadek
konsumpgji prywatnej, podobnie jak w wiekszosci krajow
regionu, wynikat ze zmniejszajgcych sie dochoddéw
gospodarstw domowych wskutek pogarszajacej sie sytuacji
na rynku pracy (spadek zatrudnienia i zmniejszajaca sie
dynamika wynagrodzen) oraz zaostrzajacej sie polityki
kredytowej bankéw. Spadek spozycia indywidualnego w
Czechach byt jednak stosunkowo niewielki w poréwnaniu z
wiekszoscig krajow regionu, a w I potowie 2009 r. jego

roczna dynamika pozostawata wcigz dodatnia. Bardzo szybki
spadek inflacji oraz zwiekszone wydatki sektora finansow
publicznych dla gospodarstw domowych dziataty w kierunku
ostabiania spadkéw konsumpgji. Jednoczesnie wyraznie
wzrosta konsumpcja sektora publicznego (o 4,4% w 2009 r.,
a jej wkiad do dynamiki PKB w 2009 r. wynidst 0,8 pp.), co
spowodowato dodatni wktad spozycia ogdtem w PKB Czech
w ub.r.

Czechy byty jedynym krajem w regionie, w ktérym wktad
wymiany handlowej z zagranicg wptynagt negatywnie na
tempo wzrostu PKB w 2009 r. Wyniost w ub.r. -0,3 pp. Taka
sytuacja miata miejsce pierwszy raz od 2003 r. Ujemny
wkiad eksportu netto byt silny zwlaszcza w trzech
pierwszych kwartatach 2009 r. w wyniku wiekszego spadku
eksportu niz importu w tym okresie. W IV kw. ub.r. eksport
Czech odnotowat wzrost w ujeciu rocznym*, co przy
utrzymujacym sie spadku importu przyczynito sie do
ztagodzenie ujemnego wptywu salda handlu zagranicznego
na tempo wzrostu.

Wozrost gospodarczy w I kw. 2010 r. byt przede wszystkim
wynikiem wzrostu stanu zapasow, ktdre w poprzednich
kwartatach silnie oddziatywaty w kierunku jego spadku.
Nieznacznie zmniejszyta sie rowniez roczna skala spadkow
konsumpgdji i inwestycji. Ich wktad do dynamiki PKB jednak
w dalszym ciggu pozostawat ujemny. Zmniejszyt sie
natomiast wkilad eksportu netto, co wynikato z duzego
wzrostu importu.

O stabosci konsumpcji w Czechach $wiadczy réwniez
kontynuacja spadku sprzedazy detalicznej w I kw. 2010 r. W
ujeciu rocznym obnizyta sie ona o 2,5%, a w poréwnaniu z
ostatnim kwartatem 2009 r. o 0,7%. Spadek sprzedazy
detalicznej byt wiekszy w przypadku zywnosci niz w
przypadku towaréw trwatego uzytku. Wynikato to m.in. ze
wzrostu sprzedazy samochoddéw. W czterech pierwszych
miesigcach br. liczba nowo zarejestrowanych pojazdow
zwiekszyla sie w Czechach o 12%, pomimo braku
obiecywanego przed rokiem programu doptat do zakupu
nowych samochoddw.

Wzrost zaufania konsumentdw, jaki byt obserwowany w
Czechach przez wiekszg cze$¢ 2009 r., wyraznie ostabt na
poczatku 2010 r. Stabsze oceny czeskich konsumentow
dotyczacych biezacej i przysztej sytuadji finansowej wynikaty
Z pogarszajacych sie warunkdw na rynku pracy. Obnizyta sie
takze liczba 0séb planujacych zakup débr trwatego uzytku w
najblizszym okresie.

Od potowy 2009 r. kontynuowana jest wzrostowa tendencja
produkgcji przemystowej. W I kw. 2010 r. zwiekszyta sie ona
w ujeciu rocznym o prawie 8%, a w poréwnaniu z IV kw.
2009 r. prawie 0 3%. Wzrost produkcji miat miejsce przede

* Wynikato to przede wszystkim z niskiej bazy w IV kw. 2008 r.,
jednak trend wzrostowy w eksporcie w Czechach byt réwniez
obserwowany w III kw. 2009 r.
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wszystkim w przetwdrstwie przemystowym, zwitaszcza w
sektorach zwiazanych z produkcjg i obrobka metali oraz
produkcjg sprzetu elektronicznego i komputerdw. Z drugiej
strony w I kw. br. zmniejszyta sie produkcja samochoddw,
ktora byla gtowng sita napedowq czeskiego przemystu w II
potowie 2009 r.°

Wzrostowi produkcji przemystowej w Czechach towarzyszyta
poprawa nastrojow producentow. W okresie styczen - maj
2010 r. wynikata ona przede wszystkim z lepszej oceny
trenddbw w produkcji oraz rosnacej liczby zamowien,
zaréwno krajowych, jak i eksportowych.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w Czechach w ciggu 2009 r. ulegata
systematycznemu pogorszeniu, nawet pomimo ozywienia w
przemysle w II potowie ub.r. W pierwszych miesigcach 2010
r. tendencja ta byta kontynuowana. Stopa bezrobocia, ktdra
na poczatku 2009 r. wynosita 5%, w marcu 2010 r.
osiggnefa poziom 7,9%. Od poczatku 2009 r. w Czechach
obserwowano réwniez spadek liczy zatrudnionych. W IV kw.
2009 r. liczba zatrudnionych zmniejszyta sie 0 2,3% w
stosunku do analogicznego kwartatu 2008 r. Wstepne
szacunki czeskiego urzedu statystycznego wskazuja na
dalszy spadek zatrudnienia w I kw. 2010 r. W ujeciu
rocznym obnizyto sie ono o0 2,4% i byt to najwiekszy spadek
liczby zatrudnionych od 1999 r.

Spadek zatrudnienia dotknat przede wszystkim przemyst
przetworczy i budownictwo. Zwiekszato sie natomiast
zatrudnienie w sektorze ustug. W 2009 r. i na poczatku 2010
r. mozna rowniez byto zaobserwowac tendencje, w ktorej
zmniejszajaca sie liczba zatrudnionych byta czesciowo
niwelowana poprzez wzrost liczby samozatrudnionych.

Inflacja i koszty pracy

W I kw. 2010 r. roczna dynamika HICP ustabilizowata sie na
poziomie 0,4%. Zatrzymanie wzrostu rocznego wskaznika
inflacji wynikato przede wszystkim z efektu bazy. Na
poczatku 2009 r. miat miejsce wzrost inflacji w wyniku
deprecjacji korony i wzrostu cen importowych. Wptynelo to
na zamortyzowanie wzrostu cen na poczatku 2010 r.
wynikajacego z podwyzszenia stawki podatku VAT z 19 do
20% oraz dalszego wzrostu cen energii®. W kwietniu miat
miejsce wzrost inflacji do 0,9%. Wynikato to przede
wszystkim z podwyzek cen gazu (o 3,2%) oraz dalszego
wzrostu cen paliw. Dodatkowym czynnikiem bylo
ustepowanie ww. efektu bazy.

Po spadku inflacji przez wiekszo$¢ 2009 r. (do -0,6% w
pazdzierniku), w IV kw. ub.r. inflacja zaczela rosna¢ w
wyniku wzrostu cen paliw.

5 W 2009 r. produkcja samochodéw w Czechach wzrosta 0 3%
r/r, co sprawito, ze obok Stowenii i Rumunii, byt to jedyny kraj w
UE, w ktorym sie ona zwiekszyta. Zrodto: ACEA

& W styczniu 2009 r. ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w
Czechach wzrosty 0 1,2% w poréwnaniu do grudnia 2009 r.
M.in. 0o 1,9% wzrosty ceny zywnosci, o 1,6% uzytkowania
mieszkania, 0 6,9% paliw.

Tabela 3.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
25 | 2000 | 2000 | 2010 | K10
HICP 1,3 0,2 0,0 0,4 0,9
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)

Transport -1,0 -0,8 0,1 0,6 0,5
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,9 0,7 0,2 0,3 0,4
Zdrowie -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,2
Utrzymanie mieszkania 2,0 1,6 1,0 0,1 0,2
Restauracje i hotele 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1

Zrodio: Eurostat

Dynamika wynagrodzen w I potowie 2009 r. w Czechach
wyraznie spadfa w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. W
IT potowie 2008 r. wynosita ona blisko 8% r/r, a w I potowie
br. zmniejszyta sie do 3,1% r/r. W II potowie 2009 r. tempo
wzrostu ptac w Czechach przyspieszyto. W IV kw. wyniosto
ono juz 5,2% r/r. Najwiekszy wzrost wynagrodzen miat
miejsce w przypadku zatrudnionych w dziale wytwarzania i
zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode (16%). Z
kolei wynagrodzenia w hotelarstwie i gastronomii w ub.r.
obnizyly sie o0 1,6%.

Dynamika jednostkowych kosztdéw pracy znaczaco obnizyta
sie dopiero w IV kw. 2009 r. w wyniku wzrostu wydajnosci
pracy. W poprzednich kwartatach 2009 r. spadek dynamiki
ULC w wyniku spadku zatrudnienia i dynamiki wynagrodzen
byt kompensowany poprzez obnizajacy sie PKB.

Bilans platniczy

Czechy byly jedynym krajem w regionie ESW, w ktdrym
deficyt na rachunku obrotdéw biezacych, zaréwno w ujeciu
nominalnym, jak i w stosunku do PKB zwiekszyt sie w 2009
r. W 2009 r. wynidst on -1,1% PKB wobec -0,6% PKB w
2008 r. Odpowiadaty za to zmniejszajaca sie nadwyzka na
rachunku ustug oraz rosnacy deficyt na rachunku
dochodéw. W I kw. 2010 r. deficyt obrotdw biezacych
nieznacznie wzrést (do 1,3% PKB), co wynikato przede
wszystkim z dalszego spadku nadwyzki

Poprawe mozna byto natomiast zauwazyé w przypadku
rachunku towardw, ktdry w Czechach od 2005 r. wykazuje
nadwyzke. W 2009 r. zwiekszyta sie ona do 5% PKB wobec
2,8% PKB w 2008 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z
ponad 22% spadku importu (CZK, ceny biezace), podczas
gdy eksport obnizyt sie 0 18,5%. Jednoczesnie zmnigjszyta
sie nadwyzka na rachunku ustug (odpowiednio 0,7% PKB i
1,8% PKB w 2009 i 2008 r.). Wynikato to przede wszystkim
ze zwiekszajacych sie kosztdéw transportu za granica.

Zdecydowanie najwiekszy wplyw na ksztattowanie sie salda
handlu zagranicznego w Czechach, zwilaszcza eksporty,
miaty maszyny oraz $rodki transportu, ktdre stanowig ok.
60% catosci eksportu. W I kw. 2009 r. spadek eksportu tej
kategorii towaréw wynidst ok. 25%, jednak w kolejnych
kwartatach wykazywat juz tendencje wzrostowq w
odpowiedzi na zwiekszony popyt ze strony krajow Europy
Zachodniej (wskutek rzadowych doptat do zakupu nowych
samochodéw w krajach UE, gtéwnie w Niemczech). Nie
udato sie jednak odrobi¢ catosci spadkow i w catym 2009 r.
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eksport maszyn i Srodkéw transportu spadt jednak o ok.
14,5% w poréwnaniu z 2008 r.

W przeciwienstwie do pozostatych krajow regionu deficyt na
rachunku dochodéw w Czechach zwiekszyt sie w 2009 r.
(6,1% PKB w 2009 i 4,7% PKB w 2008 r.). Wynikato to
przede wszystkim z relatywnie duzego zaangazowania
czeskich inwestorow za granicg oraz z faktu, Ze ich dochody
Z inwestycji znaczaco sie zmniejszyty w 2009 r. (o ponad
50%), podczas gdy skala spadku transferu dochodéw z
inwestycji zagranicznych w Czechach byta duzo mniejsza
(ok. 5%). Natomiast deficyt na rachunku transferéw
biezacych nie zmienit sie w stosunku do 2008 r.

Wzrost wolumenu handli zagranicznego w Czechach, a
zwiaszcza eksportu, jaki obserwowano od potowy ub.r. byt
kontynuowany w I kw. 2010 r. Skutkowato to wzrostem
nadwyzki na rachunku towaréw. Z kolei wyraznie
zmniejszyta sie nadwyzka na rachunku ustug. Wynikato to
ze zwiekszonego importu ustug zwigzanych z importem i
reeksportem towaréw z Czech. Saldo dochoddw i transferow
biezacych nie zmienito sie w I kw. 2010 r.

Tabela 3.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q32009 | Q42009 | Q12010
Rachunek biezacy -1,5 -1,4 -1,9 -1,1 -1,3
Towary 2,7 3,0 3,6 50 5,6
Ustugi 1,7 1,4 1,1 0,7 0,1
Dochody -5,5 -5,5 -6,1 -6,4 -6,4
Transfery biezace -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
Rachunek kapitatowy 1,0 0,8 0,9 1,1 0,7
Rachunek finansowy 3,0 2,6 2,1 2,7 2,1
Inwestycje bezposrednie 2,0 1,1 0,2 0,7 1,3
Inwestycje portfelowe 0,1 1,0 1,4 3,1 3,5
Pozostate inwestycje 1,2 0,9 0,9 -1,0 -2,6

Zrodto: Eurostat

O zmniejszajacym sie negatywnym nastawieniu inwestoréw
zagranicznych wobec czeskiej gospodarki $wiadczy fakt, ze
od II kw. 2009 r. zwiekszat sie naplyw inwestycji
zagranicznych do Czech (do 2,7% PKB w 2009 r. wobec
1,7% w 2008 r.). Dotyczyto to przede wszystkim powrotu
kapitatu portfelowego do Czech, a w szczegdlnosci zakupu
czeskich obligacji rzadowych przez nierezydentéw.
Jednocze$nie w Czechach odnotowano spadek naptywu
inwestycji bezposrednich, zwifaszcza tych nie bedacych
reinwestowanymi zyskami. Pogorszyto sie réwniez saldo
pozostatych inwestycji, co wynikato z zatrzymania naptywu
krotkookresowych  kredytow do  czeskiego  sektora
bakowego, a takze wieksze zaangazowanie czeskich bankow
w krétkookresowe aktywa zagraniczne.

W I kw. 2010 r. inwestorzy zagraniczni nadal bardzo chetnie
nabywali czeskie Aidy skarbowe, co skutkowato dalszym
wzrostem naptywu inwestycji portfelowych. W poréwnaniu z
2009 r. zwiekszyt sie réwniez naptyw  inwestycji
bezposérednich. W dalszym ciggu mozna bylo jednak
obserwowac pogarszajace sie saldo pozostatych inwestycji.

Stopy procentowe i kurs walutowy

W 2010 r. Bank Czech (CNB) kontynuowat rozluznianie
polityki pienieznej. Na poczatku br. gtdwna stopa
procentowa CNB znajdowata sie na najnizszym w historii
poziomie 1%. W maju br.,, po zapoznaniu sie¢ z nowg
projekcjq inflacji, CNB zdecydowat sie na jeszcze jedng
obnizke stop procentowych — do 0,75%.

Na rentownos$¢ czeskich obligacji 2010 r. wplywata przede
wszystkim sytuacja wokét kryzysu finanséw publicznych w
Gregji, ktéra przelozyta sie na globalny wzrost awersji do
ryzyka.  Rentownosci  10-letnich  czeskich  obligacji
skarbowych po okresie spadku w 2009 r. do poziomu 4% na
poczatku br., wzrosty o 50 pb. na poczatku lutego. W
kolejnych miesigcach, w wyniku uspokojenia sie nastrojow
wsrod  inwestorow, ponownie mozna byto obserwowac
spadek rentownosci do poziomu 3,6% na poczatku kwietnia
2010 r. Kolejny wzrost Swiatowej awersji do ryzyka w
wyniku reakcji na kryzys w Grecji w potaczeniu z zakazem
krotkiej sprzedazy papierow wartosciowych w Niemczech w
maju br., spowodowat wzrost rentownosci do 4,3% na
koniec maja 2010 .

Od poczatku 2010 r. stopy procentowe na czeskim rynku
miedzybankowym ulegaty niewielkiemu obnizeniu. Warto$¢
3M Pribor na poczatku br. wynosita 1,6%, a do poczatku
maja spadfa do 1,4%. Po decyzji CNB krétkookresowa stopa
na rynku miedzybankowym spadta o kolejne 20 pb.

Korona czeska (CZK) w I kw. 2010 r. kontynuowata proces
umacniania rozpoczety w 2009 r. Od stycznia do potowy
kwietnia br. umocnita sie o ponad 5% wobec euro.
Zawirowania na rynkach finansowych w kwietniu
spowodowaly szybkie ostabienie korony, o 4,5% do
poczatku maja. W kolejnym miesigcu kurs korony nieco sie
umocnit, jednak w dalszym ciggu byt stabszy niz pod koniec
I kw. br.

Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy Czech w relacji do PKB zwiekszyt sie w
2009 r. ponad dwukrotnie - do poziomu 5,9% z 2,7% w
2008 r. Pogtebienie nierownowagi fiskalnej w ub.r. byto
skutkiem wprowadzenia pakietu antykryzysowego (ok.
2,0% PKB), jak roéwniez dziatania automatycznych
stabilizatoréw koniunktury. Pod koniec 2009 r., w obliczu
niskiej realizacji dochoddéw podatkowych, rzad Czech
wstrzymat cze$¢ dziatan antykryzysowych. Na poczatku
2010 r. podjeto w Czechach dziatania majace na celu
konsolidacje fiskalng (m.in. zamrozono 5% wydatkdw
ministerstw,  zawieszono  waloryzacje  $wiadczen
emerytalno-rentowych oraz podniesiono stawki podatku
VAT, akcyzy i podatku od nieruchomosci).

KE prognozuje, ze deficyt sektora finanséw publicznych
Czech w 2010 r. zmniejszy sie w relacji do PKB o 0,2 pkt.
proc. i osiggnie poziom 5,7%, na ktorym utrzyma sie
takze w 2011 r. Dtug publiczny Czech wzrosnie z 30,0%
PKB w 2008 r. do 43,5% PKB w 2011 r.
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Prognozy

W ostatnich miesigcach prognozy wzrostu na lata 2010-
2011 dla Czech zostaty skorygowane w gore. Wynika z nich,
ze w latach 2010-2011 gospodarka czeska bedzie powoli
wychodzi¢ z recesji. W 2010 r. na wzrost ztozy sie przede
wszystkim ozywienie $wiatowej gospodarki, ktdre znajdzie
odzwierciedlenie we wzroscie eksportu. Obserwowane od
potowy 2009 r. ozywienie w przemySle ma byc
kontynuowane réwniez w 2010 r., co uwidoczni sie poprzez
wzrost stanu zapasoéw. Z drugiej strony konsumpcja oraz
inwestycje w dalszym ciggu bedg sie obniza¢, co wynika¢
bedzie z utrzymujacej sie w 2010 r. stagnacji na rynku pracy
oraz zaciesniania polityki fiskalnej. Ozywienie popytu
krajowego spodziewane jest dopiero w 2011 r.

Po silnym spadku inflacji w 2009 r. (w wyniku efektu bazy),
w 2010 oczekiwany jest powolny jej wzrost. Gtdwnym
czynnikiem wplywajacym na wzrost inflacji bedzie podwyzka
stawek VAT. Z kolei utrzymujaca sie staba konsumpcja nie
powinna stwarza¢ presji inflacyjnej. W poréwnaniu z
prognozami z konca 2009 r., przewiduje sie nizszg Sciezke
inflacji, co wynika przede wszystkim z jej niskiej realizacji w
pierwszych miesigcach 2010 r.

Przewiduje sie, ze w 2010 r. deficyt na rachunku obrotow
biezacych w Czechach ulegnie obnizeniu, na co zlozy sie
przed wszystkim poprawa salda handlu zagranicznego.
Prognozy deficytu obrotdw biezacych z wiosny br. sg
bardziej optymistyczne od tych sprzed pét roku, na co miat
wplyw jego spadek w IV kw. 2009 r.

Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
N8 | ciropema | OF | MW |
05.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010
(11.2009) (10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 | 1,4(1,4) | 1,6(08) | 200 | 1L,7(13) | 1,6(13)
2011 | 1,8(22) | 24(23) | 30@28) | 26(@25) 2,6
Inflacja, w %, r/r
2010 1,4 (2,4) 1,0(1,5) 1,8(1,4) 1,6 (1,1) 1,6 (1,6)
2011 1,8(2,1) 1,3(1,8) 2,0 (2,0) 2,0 (2,0) 2,3
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 | -1,1(-0,8) | 0,3 (-1,4) | 0,1(0,3) | -1,7(-2,2)
2011 | -1,3(-0,8) | -1,5(-0,8) | 0,4 (0,3) | 2,4 (-2,5)

CNB - Ceskd narodni banka
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Czechy
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' ESTONIA

Wzrost gospodarczy

W 2009 r. kontynuowany byt spadek aktywnosci
gospodarczej w Estonii. PKB obnizyt sie o 14,1% po
spadku o 3,6% w 2008 r. Najsilniejszy spadek dynamiki
PKB zaobserwowano w pierwszych trzech kwartatach
2009 r., natomiast w IV kw. ub.r. gospodarka Estonii
odnotowata nieoczekiwanie wysoki wzrost w ujeciu
kwartalnym (2,5%), co znalazto swe odbicie w nizszej
(jednocyfrowej) skali spadku PKB w ujeciu rocznym.
Ztozyt sie na to m.in. lekko dodatni wktad zapaséw, ktdére
praktycznie nieprzerwanie od III kw. 2007 r. (za
wyjatkiem III kw. 2008 r.) dziataly w kierunku
powiekszania tempa spadku aktywnos$ci gospodarczej w
Estonii’.

Do pogtebienia skali spadku PKB Estonii w 2009 r.
przyczynito sie wyrazne obnizenie popytu wewnetrznego
(o 25,3%), ktdéry jeszcze w 2007 r. stanowit gtéwne
zrodto wzrostu gospodarczego. Gwattowne zmniejszenie
wielkosci konsumpcji gospodarstw domowych w 2009 r.,
podobnie jak w wiekszosci krajow regionu, wynikato
zarowno ze spadku dochoddéw do dyspozycji (na skutek
ujemnej dynamiki wynagrodzen oraz zatrudnienia), jak i
zaostrzenia warunkow przyznawania kredytdw przez
banki — dynamika kredytow byta mniejsza o 6,4% niz w
roku 2008.

Tabela 4.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2008 2009 2(339 2839 28110
PKB -3,6 -14,1 -15,6 -9,5 -2,0
Spozycie indywidualne -4,0 -18,9 -19,6 -16,5 -7,7
Spozycie zbiorowe 44 -0,5 -1,0 -1,0 -1,8
Naktady inwestycyjne -7,6 -34,4 -37,0 -34,3 -22,8
Eksport -1,1 -11,2 -9,6 -7,9 11,3
Import -7,9 -26,8 -26,6 -21,9 3,4

Zrodto: Eurostat

Stabos¢ konsumpcji prywatnej w Estonii byta widoczna
réwniez w I kw. 2010 r., co odzwierciedla ponowny
spadek sprzedazy detalicznej w cenach statych, choc jego
skala ulegta obnizeniu. W ujeciu rocznym sprzedaz
zmniejszyta sie bowiem o 10% po spadku 0 16% i 17%
odpowiednio w IV i III kw. 2009 r.

Z kolei naktady inwestycyjne przedsiebiorstw obnizyty sie
az 0 34,4% r/r, to znaczy trzykrotnie wiecej niz w 2008 r.
Na tak duza skale spadku wplyneto przede wszystkim
siine obnizenie wolumenu eksportu (o 11,2% r/r),
ktérego udziat w tworzeniu PKB Estonii stanowi ok. 80%.

7 W IV kw. 2009 r. zmiana zapasdw wptyneta na wzrost PKB o
0,4 pkt. proc., podczas gdy w pierwszych trzech kwartatach
ub.r.. przyczyniata sie do pogtebienia skali spadku PKB Estonii
przecietnie o 7,6 pkt proc.

Do zmniejszenia aktywnosci inwestycyjnej estonskich
firm przyczynit sie réwniez ograniczony dostep do
zewnetrznych Zzrodet finansowania, w tym gtéwnie
kredytu bankowego, z uwagi m.in. na mniejszg podaz
wolnych $rodkéw w systemie finansowym i zwigzany z
tym wyzszy koszt zaciagniecia pozyczki. Bylo to
szczegolnie odczuwalne w sytuacji, gdy w 2009 r.
odnotowano wyrazny spadek zyskéw firm, co w znaczacy

spos6b  doprowadzito do uszczuplenia  Srodkow
finansowych pozostajacych do dyspozycji
przedsiebiorstw.

Wraz ze spadkiem popytu wewnetrznego zaobserwowano
silne obnizenie wolumenu importu (o 26,8%), co przy
mniejszym spadku wolumenu eksportu przetozyto sie
ostatecznie na dodatni wktad eksportu netto we wzrost
PKB. Najwieksze spadki odnotowano eksporcie i imporcie
maszyn i urzadzen, Srodkéw transportu oraz wyrobdw
metalowych, ktére w 2009 r. stanowity w sumie ok. 33%
catosci handlu zagranicznego Estonii.

Wedtug wstepnych szacunkéw skala spadku aktywnosci
gospodarczej wyraznienie obnizyta sie w I kw. 2010 r.
(-2,0% r/r wobec -9,5% r/r w IV kw. 2009 r.) z uwagi
m.in. na rosnacy eksport dobr i ustug oraz wzglednie
niska baze odniesienia z poczatku ub.r. Mimo to,
wolumen PKB Estonii nadal pozostaje na niskim poziomie,
0 czym moze $wiadczy¢ fakt, iz powrdcit on do poziomu z
I kw. 2005 r. Potwierdzajg to réwniez dane o produkcji
przemystowej w Estonii, ktéra wprawdzie w I kw. 2010 r.
zwiekszyta sie zarébwno w ujeciu rocznym (4,6%), jak i
kwartalnym (4,8%), to jednak jej obecny poziom jest
duzo nizszy od tego, ktdéry obserwowano przed
wybuchem kryzysu. W kwietniu br. zaobserwowano
ponowny wzrost produkcji, ktdrego wysoka skala (18%
r/r) byta gtéwnie wynikiem dziatania efektu bazy.

Poprawiajace sie od II kw. 2009 r. wskazniki zaufania
konsumentow i kot biznesu w Estonii $wiadczg o
utrzymujacych sie dobrych nastrojach wsrdd krajowych
podmiotéw gospodarczych. W przypadku koniunktury
konsumenckiej wynikato to w znacznej mierze z lepszej
oceny przysztej sytuacji finansowej gospodarstw
domowych oraz przysztej sytuacji gospodarczej w kraju.
Natomiast o poprawie koniunktury wsrdd przedsiebiorcow
zadecydowaty subindeksy obrazujgce przewidywang
wartos¢ przysziej produkcji, zamdwien eksportowych oraz
zatrudnienia.

Rynek pracy

W I kw. 2010 r. odnotowano wyrazne pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w Estonii w poréwnaniu z II
potowg 2009 r., kiedy to zaobserwowano stopniowe
stabilizowanie sie stopy bezrobocia, bedace
konsekwencjq ograniczania skali redukcji zatrudnienia na
rzecz m.in. skracania czasu pracy i obnizek wynagrodzen.
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Ramka 1
Estonia nowym czlonkiem strefy euro

W opublikowanym w maju 2010 r. Raporcie o konwergencji Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny stwierdzity,
iz Estonia osiggneta wysoki stopien trwatej konwergencji gospodarczej i prawnej oraz zarekomendowaty Radzie Unii
Europejskiej przyjecie jej do strefy euro od 1 stycznia 2011 r. Ponadto na poczatku czerwca br. obradujacy w
Luksemburgu ministrowie finansow 27 krajow UE (tzw. Rada ECOFIN) zdecydowali, ze Estonia zostanie 17 cztonkiem
strefy euro od przysztego roku. Jednak formalna decyzja w tej sprawie zostanie podjeta w lipcu br., po uzyskaniu opinii
Parlamentu Europejskiego i po poddaniu tej kwestii pod dyskusje na szczycie gtow panstw i szefow rzadow UE w
czerwcu br. Estonia jest obecnie jedynym krajem regionu, ktdry spetnia wszystkie kryteria konwergencji.

Kryterium konwergencji prawnej

Celem dostosowania estonskiego prawa do wymogow T7raktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Statutu ESBC/EBC,
w kwietniu 2010 r. znowelizowano ustawe o banku centralnym Estonii. Ponadto przyjeto Ustawe o wprowadzeniu euro,

ktéra wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2011 r. i zastgpi dotychczas obowiazujace ustawy Prawo walutowe oraz Ustawe
0 bezpieczeristwie korony.

Kryterium stabilnosci cen

Dwunastomiesieczna przecigtna stopa inflacji HICP w Estonii, wykorzystywana na potrzeby badania stopnia wypetnienia
kryterium stabilnosci cen z Maastricht, od grudnia 2009 r. ponownie ksztattuje sie ponizej wartosci referencyjnej. W maju
2010 r. inflacja w Estonii wyniosta -0,4% przy wartosci referencyjnej na poziomie 0,8%. Wedtug najnowszej prognozy
Komisji Europejskiej z maja br., inflacja w tym kraju powinna pozosta¢ ponizej poziomu referencyjnego do korca tego
roku.

Wykres 1. Dwunastomiesieczna przecietna stopa inflacji HICP w Estonii a wartos¢ referencyjna z Maastricht
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Zrédto: dane Eurostat, Obliczenia NBP.

Kryterium kursu walutowego

Korona estoriska zostata objeta mechanizmem kursowym (tzw. ERM II) w czerwcu 2004 r. i pozostaje w nim az do chwili
obecnej. W momencie wiaczenia korony do ERM II, wiadze monetarne Estonii jednostronnie zobowigzaty sie do
stosowania w dalszym ciagu rezimu izby kursowej obowigzujacego od 1992 r. Podczas dwuletniego okresu pobytu w
ERM II ocenionego w Raporcie o konwergencji uznano, ze kurs korony estonskiej nie ulegat znaczacym odchyleniom od
parytetu centralnego ani nie podlegat powaznym napieciom. Ponadto stwierdzono, ze stan oficjalnych rezerw
walutowych utrzymywat sie w badanym okresie na bezpiecznym poziomie.

Kryterium dfugoterminowych stop procentowych

Ze wzgledu na relatywnie niskie potrzeby pozyczkowe Estonia nie emituje dtugookresowych obligacji skarbowych ani
innych papieréw wartosciowych, ktére pozwalatyby dokonac oceny stopnia konwergencji w zakresie dtugoterminowych
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stép procentowych. W Raporcie uznano jednak, ze przeprowadzona analiza jakosciowa odpowiednich wskaznikow
rynkowych pozwala stwierdzi¢, iz Estonia wypetnita powyzsze kryterium.

Kryteria fiskalne (deficytu sektora finansow publicznych i diugu publicznego)

Estonia nie jest objeta procedurg nadmiernego deficytu. Sytuacja finanséw publicznych jest wysoce stabilna i pomimo
znacznego spadku aktywnosci gospodarczej Estonia jest wcigz zaliczana do grupy panstw niskiego ryzyka. Poziom dtugu
krajowego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest najnizszy w Unii Europejskiej.

Wykres 4. Dtug publiczny w Estonii a wartos¢
referencyjna z Maastricht (w proc. PKB)

Wykres 3. Deficyt SFP w Estonii a wartos¢
referencyjna z Maastricht (w proc. PKB)
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Stopa bezrobocia wzrosta w pierwszych trzech miesiqcach
br. do 19,0% wobec 15,6% w IV kw. 2009 r. Byto to
spowodowane przede wszystkim przez niekorzystne
warunki atmosferyczne (ujemne temperatury powietrza i
obfite opady $niegu), ktére wptynety na zmniejszenie
aktywnosci w niektorych sektorach gospodarki Estonii,
jak na przyktad w budownictwie, gdzie zatrudnienie w I
kw. br. spadfo az 0 36% r/r.

Inflacja i koszty pracy

Trwajacy od listopada 2008 r. spadek ogdlnego poziomu
cen w Estonii zostat zahamowany w grudniu 2009 r.,
cho¢ dopiero w marcu 2010 r. roczna stopa inflacji
mierzona indeksem HICP osiggneta warto$¢ dodatnig
(1,4%)8. Wzrost inflacji byt konsekwencja zaréwno
rosnacych cen energii i zywnosci na $wiecie oraz efektu
niskiej bazy odniesienia z poczatku roku 2009°. W
kierunku dodatniej dynamiki inflacji w Estonii dziataty
rowniez coraz wyzsze ceny transportu i utrzymania
mieszkania, wynikajace ze wzrostu cen paliw i oleju
grzewczego, ktory towarzyszyt rosngcym cenom energii.
W kwietniu br. odnotowano dalszy wzrost tempa
ogodlnego poziomu cen w Estonii (2,5%).

Z kolei staby popyt wewnetrzny w Estonii w dalszym
ciggu negatywnie oddziatuje na inflacje bazowa, ktéra
jeszcze w styczniu i lutym 2010 r. ksztattowata sie

8 Ceny w gospodarce Estonii wzrosty nieco wczeéniej, bo juz w
lipcu 2009 r., jednak ruch ten potrwat do konca sierpnia, po
czym ceny znowu spadty.

° Ponowny wzrost cen energii obserwuje sie od czerwca 2009 r.,
natomiast cen zywnosci — od grudnia 2009 r..

ponizej zera (odpowiednio -1,5% i -0,9%). Natomiast w
kwietniu br. wzrosta do 0,1%.

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

Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-

2009 | 2009 | 2009 | 2010 10

HICP 12 | -05 | -2,0 | 0,0 2,5

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

Transport -1,2 -1,1 0,0 1,2 1,4
Wyposazenie mieszkania 0,6 0,1 -09 | 05 | 05
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,6 1,0 0,0 0,2 0,3
Odziez i obuwie 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Pozostate 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2

zrédto: Eurostat

Spadek nominalnych wynagrodzernn w gospodarce Estonii
ulegt ograniczeniu z 6,5% r/r w IV kw. 2009 r.!° do 2,3%
r/r w I kw. 2010 r. na co ztozyla sie gtdwnie wzglednie
niska baza odniesienia z poczatku 2009 r.

Malejace ptace oraz spadek zatrudnienia pociagnety za
sobg dalsze obnizenie jednostkowych kosztéw pracy
(ULC) w gospodarce Estonii. W najwiekszym stopniu
wplynetlo na to obnizenie ULC w sektorze ustug
finansowych.

Bilans pilatniczy

W 2009 r. saldo na rachunku obrotéw biezacych byto
dodatnie i wyniosto 4,6% PKB, po tym jak w 2008 r.

10 Do pogtlebienia spadku wynagrodzen w II pot. 2009 r.
przyczynita sie obnizka ptac w sektorze publicznym, bedaca
elementem podjetych przez wiadze Estonii dziatarh zmierzajacych
do konsolidacji finanséw publicznych.
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odnotowano deficyt rzedu 9,4% PKB!. Na powstanie
nadwyzki, obserwowanej juz od II kw. 2009 r., zlozyta
sie przede wszystkim widoczna poprawa deficytu w
handlu towarami. Zmniejszyt sie on az o 73% w
porédwnaniu z 2008 r., co byto wynikiem wolniejszego
spadku wartosci eksportu (-24%) niz importu (-33%).

Pozostate kategorie rachunku biezacego réwniez
oddziatywaty w kierunku przeksztalcenia deficytu w
nadwyzke. Dodatnie saldo ustug zwiekszyto sie 0 11%
r/r, co podobnie jak w przypadku towardw nalezy
ttumaczy¢ mniejszym spadkiem eksportu niz importu.
Pozytywny efekt przynidst takze wyzszy naptyw netto
$rodkéw z funduszy unijnych w poréwnaniu z rokiem
2008 r. Z drugiej strony zmniejszenie deficytu na
rachunku dochodéw wynikato z silniejszego spadku
dochoddéw nierezydentdow niz estonskich inwestorow
lokujacych swoj kapitat za granica.

Tabela 4.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q3 2009 | Q42009 | Q1 2010

Rachunek biezacy -5,9 -2,1 1,7 4,6 4,6
Towary -11,4 '8,8 '6,4 -4,1 '3,7
Ustugi 7,9 8,6 9,5 9,8 9,8
Dochody -3,8 -3,4 -3,0 -2,8 -3,2
Transfery biezace 1,4 1,5 15 1,6 1,7

Rachunek kapitatowy 1,2 1,4 2,0 2,8 2,5

Rachunek finansowy 58 2,6 -2,9 -6,6 -7,7

Inwestycje bezposrednie 1,0 -0,5 -2,0 0,7 1,9
Inwestycje portfelowe 2,5 -0,9 -1,1 -10,5 -10,3
Pozostate inwestycje 2,2 3,8 -0,4 3,1 0,6

Zrodto: Eurostat

W 2009 r. nastapit znaczacy odptyw kapitatu
zagranicznego z Estonii, gtdwnie z uwagi na wyrazne
zmniejszenie zobowigzan rezydentéw z tytutu inwestycji
portfelowych (-9,0 mld EUR wobec 19,4 mid EUR w 2008
r.). Bylo to zwigzane z wykupem obligacji od
nierezydentéw wyemitowanych przez estonskie instytucje
kredytowe. Ponadto zaobserwowano mniejsze
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na krajowym
rynku skarbowych papieréw dtuznych, co nalezy
thumaczy¢ m.in. utrzymujacg sie wcigz wysokg awersjq
do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych.

Natomiast w przypadku zarowno inwestycji
bezposrednich, jak i pozostatych inwestycji odnotowano
naptyw, cho¢ wyraznie mniejszy niz w 2008 r. Na
zmniejszenie dodatniego salda inwestycji bezposrednich
wplynela przede wszystkim nizsza skala reinwestowanych
zyskéw, bedaca wynikiem stabszych niz w 2008 r.
wynikéw finansowych estonskich przedsiebiorstw z
udziatem kapitatu zagranicznego. Z drugiej zas$ strony
silny spadek obrotéw handlu zagranicznego Estonii
przetozyt sie na ograniczenie zapotrzebowania na kredyty
handlowe, co znalazto odbicie w mniejszej skali naptywu

1 Warto przypomnied, ze we wczesniejszych latach deficyt na
rachunku biezacym Estonii utrzymywat sie w przedziale 10-18%
PKB.

kapitatu z tytutu pozostatych inwestycji. Dodatkowo
odnotowano, iz nierezydenci w wiekszym stopniu
wycofywali niz lokowali $rodki na depozytach w
estonskich bankach.

Polityka fiskalna

Dzieki podjeciu dziatan konsolidacyjnych o tacznej
wielkosci ok. 9,0% PKB, deficyt sektora finansow
publicznych w Estonii w 2009 r. obnizyt sie w relacji do
PKB z 2,7% w 2008 r. do 1,7%, mimo istotnego spadku
produktu krajowego brutto w ub.r. (o 14,6% r/r).
Ambitny pakiet dostosowawczy byt warunkowany checig
spetnienia kryterium fiskalnego okreslonego w Traktacie z
Maastricht i przyjeciem wspdinej waluty od 2011 r.

W ramach dziatan konsolidacyjnych z 2009 r. podniesiono
stawke VAT o 2 pkt. proc., zwiekszono stawki akcyzy na
gaz ziemny, benzyne oraz olej napedowy, a takze skfadke
do funduszu wypftacajacego zasitki dla bezrobotnych. Po
stronie wydatkowej ograniczono waloryzacjie $wiadczen
emerytalno-rentowych, wysokos¢ zasitkdw chorobowych
oraz wydatkéw biezacych w administracji panstwowej.
Cze$¢ dziatan miata charakter jednorazowy (m.in.
zwiekszone wplywy z dywidend oraz czasowe
zawieszenie przekazywania przez panstwo sktadek do
kapitatowej czesSci systemu emerytalnego). W 2010 r.
dokonano dalszych podwyzek stawek akcyzy na alkohol,
paliwo, papierosy.

KE prognozuje niewielkie pogtebienie nierdwnowagi
sektora finansow publicznych w 2010 r. i 2011 r. do
poziomu 2,4% PKB. Niemniej, deficyt sektora general
government Estonii w relacji do PKB pozostanie nadal
jednym z najnizszych w Unii Europejskiej (KE prognozuje
lepszy wynik sektora jedynie w Szwecji). Poziom diugu
publicznego Estonii zwiekszy sie w horyzoncie prognozy z
4,6% PKB 2008 r. do 12,4% PKB w 2011 r., przy czym
nadal bedzie to najnizszy poziom wsréd wszystkich
krajow UE. Skala przyrostu dtugu publicznego w Estonii
zostata dodatkowo ograniczona dzieki czeSciowemu
finansowaniu deficytdw w 2008 r. i 2009 r. z nadwyzek
finansowych, zgromadzonych w latach poprzedzajacych
wystapienie kryzysu gospodarczego.

Prognozy

Jeszcze na jesieni 2009 r. wiekszoS¢ prognoz
wskazywala, ze gospodarka Estonii wyjdzie z recesji
dopiero w roku 20112, Natomiast w pierwszych
miesigcach 2010 r. zostaty one zrewidowane w gore i
obecnie oczekuje sie, Zze aktywnosS¢ gospodarcza
wzrodnie juz w biezagcym roku. Na zmiane postrzegania
perspektyw rozwoju tej battyckiej gospodarki mogty
wptyna¢ m.in. dodatnia dynamika PKB zaobserwowana w
IV kw. 2009 r. (2,5% kw/kw) oraz konsolidacja finansow
publicznych, ktéra pozwolita utrzyma¢ w ryzach deficyt

12 Wyjatkiem byt Bank Estonii, ktéry w pazdzierniku 2009 r.
oczekiwat dodatniej dynamiki PKB (1,4% r/r) juz w 2010 r.
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budzetowy (-1,7% PKB), pomimo dwucyfrowego spadku
aktywnosci gospodarczej.

Uwaza sig, ze czynnikami wzrostu PKB Estonii w 2010
beda eksport netto, z uwagi na szybszy wzrost wolumenu
eksportu niz importu, oraz zwiekszajace sie zapasy.
Natomiast popyt wewnetrzny bedzie w dalszym ciagu
ciagnat w dot gospodarke. W 2011 r. sytuacja ulegnie
zZmianie. Wowczas to role gtéwnego zrédta wzrostu
gospodarczego  przejmie  popyt  konsumpcyjny i
inwestycyjny.

Staby popyt wewnetrzny oraz ujemna dynamika
wynagrodzen powinny przetozyé sie na umiarkowany
wzrost inflacji w Estonii w 2010 r. Natomiast w 2011 r.,
wraz z przyspieszeniem dynamiki PKB oraz rosngcymi
ptacami, nalezy spodziewac sie wyzszego tempa wzrostu
ogdlnego poziomu cen.

W latach 2010-2011 na rachunku obrotéw biezacych
oczekuje sie utrzymania nadwyzki, gtéwnie za sprawq
malejacego deficytu w handlu towarami, bedacego
konsekwencjg szybszego wzrostu wartosci eksportu niz
importu.

Tabela 4.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
EP KE OECD MRy | Consensus
Economics
04.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010

(10.2009) | (10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)

PKB, w %, r/r
2010 1,0 (1,4) 09(01) | 0,1(08) | 0,8(26) | 09(-14)
2011 4,0(4,7) 3,8(4,2) 4,7 (3,9) 36(1,4) 3,5

Inflacja, w %, r/r
2010 1,3(-0,4) 1,3(0,5) 1,5(0,1) 0,8 (-0,3) 1,1(-0,2)

2011 1,1(1,7) 2,0(2,1) 1,9(04) 1,1(0,5) 1,8
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2010 3,4(04) 49(1,3) 4,7 (2,0)

2011 15(53) | 3,8(03) 39(-1,1)

EP - Eesti Pank
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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“ LITWA

Wzrost gospodarczy

Litwa, podobnie jak pozostate kraje battyckie, w
najwiekszym stopniu ucierpiata w wyniku $wiatowego
kryzysu.  Kryzys dodatkowo pogtebit  spowolnienie
gospodarcze obserwowane w tym okraju od potowy 2008 r.
W 2009 r. PKB obnizyt sie o blisko 15% wobec wzrostu o
3% w 2008 r. Najwiekszy spadek aktywnosci gospodarczej
zaobserwowano na Litwie w I kw. 2009 r., kiedy to PKB w
ujeciu kwartalnym obnizyto sie 0 13,7%. Jednak poczawszy
od IIT kw. PKB na Litwie wzrastat (1% w III kw. i 0,5% w IV
kw. 2009 r. kw/kw). Wstepne szacunki za I kw. 2010 r.
wskazujg jednak na ponowny spadek PKB (-3,9% kw/kw).
W ujeciu rocznym skala spadku PKB znacznie sie obnizyta
(do -2,8%), co byto wynikiem efektu bazy (duzy spadek PKB
w I kw. 2009 r.). Spadek aktywnosci gospodarczej wynikat z
wyjatkowo mroznej zimy oraz zamkniecia elektrowni
atomowej w Ignalinie, co wptyneto na podwyzki cen energii
elektrycznej i tym samym zmniejszenie popytu krajowego. '3

Podobnie jak w pozostatych krajach regionu, spadek PKB w
2009 r. wynikat przede wszystkim ze spadku popytu
wewnetrznego, ktdry obnizyt sie o 21%. Obok spadku
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych przyczynit sie
rowniez spadek stanu zapasdw, ktdrego wktad do dynamiki
PKB wyniost -5,7 pp.

Jednym z wazniejszych czynnikdw tak znacznego spadku
popytu zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego byt
bardzo szybki spadek akgcji kredytowej. Jeszcze na poczatku
2009 r. roczna dynamika udzielanych kredytéw ksztattowata
sie na poziomie zblizonym do 20%. Natomiast w koncu ub.r.
ich warto$¢ obnizyta sie o 7,5% (byt to najgtebszy spadek
akgji kredytowej w regionie). W pierwszych miesigcach 2010
r. warto$¢ kredytdw dla sektora prywatnego w dalszym
ciggu obnizata sie w tempie zaobserwowanym w koncu
2009 r.

Tabela 5.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q1 2010
PKB 3,0 -14,8 -14,2 -12,1 -2,8
Spozycie indywidualne 59 -16,9 -16,5 -17,5 -9,9
Spozycie zbiorowe 41 -1,2 -2,5 -3,9 -0,2
Naktady inwestycyjne -6,4 -39,1 -41,4 -35,4 -30,2
Eksport 11,5 -14,3 -16,5 -2,9 2,8
Import 10,3 -29,4 -30,3 -19,0 57

Zrodto: Eurostat

Niemal dwukrotnie silniejszy spadek importu niz eksportu
spowodowat obnizenie skali spadku PKB o blisko 15 pp.
Efekt ten jednak ulegat ostabieniu w ciggu 2009 r. Po bardzo
gtebokim spadku importu w I kw. ub.r. (blisko 40% kw/kw),

13 1 stycznia 2010 r., zgodnie z wczedniejszymi porozumieniami z
UE, zamknieto elektrownie atomowa w Ignalinie, co
spowodowato spadek mocy litewskich elektrowni o ok. 40%.

w kolejnych kwartatach 2009 r. nastepowat jego wzrost. Z
kolei eksport ulegat obnizeniu w ciggu catego 2009 r.

Na spadek PKB w ujeciu kwartalnym w I kw. 2010 r.
wplyngt przede wszystkim ponad 20% spadek naktaddw
inwestycyjnych, przede wszystkim inwestycji w budynki i
infrastrukture (efekt ditugiej i mroznej zimy). Ozywita sie
natomiast konsumpcja prywatna, ktéra po siedmiu kolejnych
kwartatach spadku odnotowata prawie 4% wzrost w ujeciu
kwartalnym. W ujeciu rocznym nadal pozostawata ona
jednak ok. 10% nizsza. Zamkniecie elektrowni atomowej
wplyneto  réwniez na  pogorszenie salda  handlu
zagranicznego. W porédwnaniu z 2009 r. wyraznie wzrost
import energii elektrycznej i surowcdw energetycznych, co
w warunkach dalszego spadku eksportu spowodowato
pogorszenie salda wymiany z zagranica. W rezultacie wkiad
eksportu netto do dynamiki PKB na Litwie po raz pierwszy
od 2008 r. byt ujemny.

Po okresie silnego spadku sprzedazy detalicznej w 2008 i
2009 r., w I kw. 2010 r. zaczeta ona powoli rosng¢. Co
prawda byta nadal o 15% nizsza niz przed rokiem, jednak
od grudnia 2009 r. wzrosta o ponad 7%. Szczegdlnie
optymistycznym sygnatem dla przysztego ksztattowania sie
Sciezki konsumpgji na Litwie jest duzy wzrost (12% w 2010
r.) sprzedazy towardw trwatego uzytku.

Wzrostowi sprzedazy detalicznej towarzyszyt réwniez wzrost
optymizmu wsérdd konsumentéw. Coraz lepiej oceniali oni
przysztos¢ litewskiej gospodarki a takze ksztattowanie sie
cen w ciggu nastepnego roku.

Produkcja przemystowa na Litwie w pierwszym kwartale
2010 r. w dalszym ciggu spadata. W ujeciu rocznym spadek
ten wynidst 4,3%, a w pordwnaniu z IV kw. 2009 r. — 3,7%.
Whynikat on przede wszystkim z pogtebiajacego sie spadku w
sektorach produkcji i obrébki metali. Na sytuacje w tych
sektorach negatywny wptyw miato zamkniecie elektrowni
atomowej w Ignalinie i zwigzanym z tym wzrost cen energii.

Spadek  produkcji przemystowej nie  wplyngt na
zahamowanie rosnacego optymizmu wsrdd przedsiebiorcow.
Wskaznik zaufania kot biznesu na Litwie wzrasta
nieprzerwanie od II kw. 2009 r. m.in. w wyniku coraz
lepszej oceny perspektyw litewskiej gospodarki.

Rynek pracy

Sytuacja na litewskim rynku pracy w 2009 r. szybko sie
pogarszata. Staba kondycja gospodarki Litwy (pomimo
nieznacznego odbicia w II potowie ub.r) znalazia
odzwierciedlenie w szybkim wzroscie stopy bezrobocia. W 1
kw. 2010 r. wynosita ona juz 17,4% wobec 15,9% na
koniec 2010 r. i 8,2% na koniec 2008 r.

Jednoczesnie w 2009 r. zwiekszyto sie tempo spadku
zatrudnienia. Pod koniec 2008 r. liczba pracujacych
zmniejszyta sie 0 1% w ujeciu rocznym, natomiast pod
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koniec 2009 r. tempo jej spadku wzrosto do ponad 8% r/r.
Wstepne dane wskazuja, ze tempo spadku zatrudnienia w I
kw. 2010 r. na Litwie nieznaczne si¢ obnizyto, jednak w
dalszym ciagu przekracza 7%. Najwiekszy spadek
zatrudnienia w 2009 r. miat miejsce w budownictwie (o
36%), przemysle przetwdrczym (o 15%) i handiu (0 14%).
Wzrosta natomiast liczba zatrudnionych w rolnictwie,
ustugach finansowych, doradczych i obstudze rynku
nieruchomosci. Wiekszy spadek zatrudnienia miat miejsce w
sektorze prywatnym (o 10%) niz publicznym (o 4%).

Inflacja i koszty pracy

Tendencja spadkowa inflacji, jaka obserwowano na Litwie
od potowy 2008 r., byta kontynuowana w styczniu i lutym
2010 r. W lutym 2010 r. zharmonizowany wskaznik cen
towardw i ustug byt o0 0,6% nizszy w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, nawet pomimo silnego wzrostu cen energii
(cen energii elektrycznej wzrosty o ponad 33% w wyniku
zamkniecia elektrowni atomowej w Ignalinie’*). Na spadek
cen zlozyt sie przede wszystkim efekt bazy zwigzany z
podwyzszeniem na poczatku 2009 r. stawki podatku VAT
(do 19% wobec istnigjacych wezesniej dwdch stawek 15% i
18%), a takze wzrostem ceny gazu, co spowodowato
wowczas wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych o 1 pp.

Poczawszy od marca br. obserwowany jest wzrost inflacji na
Litwie. W kwietniu 2010 r. wynosita ona 0,2%, co jednak
wcigz byto jednym z nizszych wynikdw wsérdd krajow
regionu ESW.

Gtdwnymi czynnikami wplywajacymi na wzrost inflacji w
marcu i kwietniu br. na Litwie byty rosnace ceny zywnosci
oraz surowcow energetycznych, gtownie paliw, a takze
utrzymujace sie wysokie ceny elektrycznosci i wyrobow
akcyzowych. Z drugiej strony utrzymujaca sie staba
konsumpgja i brak presji inflacyjnej ze strony rynku pracy
spowodowata spadek inflacji bazowej ponizej zera w
pierwszych czterech miesigcach 2010 r. (-1,4% w kwietniu
2010r.).

gospodarki. Najbardziej, o ok. 20%, zmnigjszyly sie
wynagrodzenia w budownictwie i sektorze administracji
rzadowej i samorzadowej.

Pogtebiajace sie w trakcie 2009 r. spadki wynagrodzen i
zatrudnienia spowodowaty spadek dynamiki jednostkowych
kosztow pracy na Litwie. Dodatkowo nieznaczne ozywienie
gospodarcze na pod koniec 2009 r. jeszcze je pogtebito. W
rezultacie roczne nominalne ULC w IV kw. 2009 r. obnizyty
sie 0 0,4%.

Bilans platniczy

W 2009 r. na Litwie, podobnie jak w innych krajach
battyckich, saldo rachunku obrotéw biezacych bardzo szybko
sie poprawiato. O ile jeszcze w 2008 r. deficyt na tym
rachunku wynidst blisko 12% PKB, to na koniec 2009 r.
odnotowano nadwyzke w wysokosci 3,8% PKB. Poprawa ta
wynikata przede wszystkim ze zmniejszajacego sie
ujemnego salda w handlu zagranicznym i dochodach. W I
kw. 2010 r. nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
nieznacznie spadta (co 3,3% PKB), gidwnie w wyniku
wzrostu deficytu w handlu (wzrost importu, zwlaszcza
surowcow energetycznych).

Tabela 5.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q2 2009 | Q32009 | Q4 2009 | Q1 2010
Rachunek biezacy -8,1 -3,9 -0,1 3,8 3,3
Towary -8,9 -6,6 -4,8 -2,9 -3,3
Ustugi 1,4 1,7 2,1 2,2 2,2
Dochody -2,9 -1,7 -0,7 0,4 0,5
Transfery biezace 2,3 2,8 33 4,1 3,9
Rachunek kapitatowy 1,9 2,1 2,8 3,4 2,4
Rachunek finansowy 7,0 2,2 -1,9 -7,2 -6,8
Inwestycje bezposrednie 3,3 3,1 1,5 0,4 0,2
Inwestycje portfelowe 0,3 1,2 1,7 2,6 7,5
Pozostate inwestycje 2,4 -3,3 -5,4 -10,5 | -134

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

Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-

2009 | 2009 | 2009 | 2010 10

HICP 6,1 2,9 1,2 | -04 | 0,2

Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,0 1,0 1,6 1,5 1,2
Transport -04 | -0,6 0,5 0,5 0,9
Edukacja 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Zdrowie 1,1 0,9 0,8 0,2 0,1
Pozostate 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0

Zrodto: Eurostat

Pogarszajaca sie sytuacja na litewskim rynku pracy w 2009
r. doprowadzita do wyraznego spadku wynagrodzen. W IV
kw. 2009 r. przecietne wynagrodzenie w gospodarce spadto
o 11,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Spadki
wynagrodzenn dotknety wszystkie najwazniejsze dziaty

4 Wzrost cen energii wynikat nie tyle z koniecznosci jej importu,
co ze zwiekszonego wykorzystania drozszych w uzytkowaniu
elektrowni weglowych.

Zrodio: Eurostat

Zmniejszenie sie deficytu w handlu zagranicznym, byto
przede wszystkim wynikiem gtebokiego spadku importu
towardw (o 38%). W najwiekszym stopniu zmniejszyt sie
import samochoddw (o 70%) oraz sprzetu elektronicznego
(0 50%). Wyraznie zmnigjszyt sie réwniez import ropy
naftowej i paliw (0 35%), ktére stanowity prawie Va catosci
importu Litwy (nizszy import ropy naftowej i jej produktow
wynikat z mniejszego popytu krajowego, ale przede
wszystkim z jej nizszych cen oraz zmniejszonego popytu
zagranicznego na produkty rafinerii w Mozejkach). Skala
spadku eksportu (0 27%) byla mniejsza niz importu.
Najwiekszy wptyw na jego spadek miat spadek sprzedazy
produktdw naftowych. Na poczatku 2010 r. saldo handiu
zagranicznego nhieznacznie sie pogorszylto w  wyniku
zwiekszonego importu energii elektrycznej w zwigzku z
zamknieciem elektrowni atomowej. W ciggu 2009 r.
zwiekszyla sie rowniez nadwyzka na rachunku ustug, co
wynikato z mniejszych niz w poprzednich latach wydatkdw
na ustugi transportowe i turystyczne za granica. Wyraznie
zmniejszyt sie réwniez deficyt na rachunku dochodéw, na co
Zozylo sie przede wszystkim zmniejszenie dywidend i
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reinwestowanych zyskdéw przedsiebiorstw zagranicznych
dziatajacych na Litwie.

Rok 2009 byt pierwszym w historii Litwy, w ktdrym
odnotowano odptyw netto kapitatu zagranicznego. Odptyw
kapitatu miat miejsce od poczatku 2009 r. i pogtebiat sie w
kolejnych kwartatach ub.r. (w ujeciu $rednia kroczaca dla 4
kolejnych kwartatéw ujemne saldo rachunku kapitatowego
widoczne jest od III kw. 2009 r.). Spadek naptywu kapitatu
zagranicznego na Litwie 2009 r. wynikat z zatrzymania
finansowania zagranicznego dla sektora finansowego, co
skutkowato najszybszym w regionie spadkiem dynamiki akcji
kredytowej. Sytuacja ta utrzymywata sie réwniez W I kw. br.

Wyrazny spadek naplywu inwestycji bezposrednich
spowodowany byt w 2009 r., gtéwnie silnym spadkiem
reinwestowanych zyskéw. Naptyw inwestycji portfelowych z
kolei wyraznie sie zwiekszyt. Miato to miejsce zwtaszcza w
IV kw. 2009 r. i bytlo kontynuowane w I kw. 2010 r., kiedy
to inwestorzy zagraniczni zakupili rekordowa ilos¢ litewskich
obligacji skarbowych.

Stopy procentowe

Nominalne stopy procentowe na rynku miedzybankowym na
Litwie obnizaty sie w pierwszych miesigcach 2010 r. Stawka
trzymiesiecznego Vilibor spadta z blisko 4% w styczniu do
1,5% (rekordowo niski poziom). Zawirowania na
Swiatowych rynkach finansowych w zwigzku z kryzysem
finansow publicznych w Grecji nie wptynely na sytuacje na
rynkach finansowych Litwy.

Na Litwie, podobnie jak w innych krajach battyckich, w
pierwszych czterech miesigcach 2010 r. mialo miejsce
ostabienie sie zardwno nominalnego, jak i realnego
efektywnego kursu walutowego. NEER w okresie styczen-
kwiecien br. ostabit sie o 3,3%, a REER deflowany CPI o
2,5%.

Polityka fiskalna

Znaczacy spadek produktu krajowego brutto na Litwie w
2009 r. (o 15,0% r/r) wplynat na pogtebienie sie
nierownowagi sektora finanséw publicznych w ub.r.
Deficyt sektora general government w relacji do PKB
wzrost w 2009 r. o 5,4 pkt. proc. i osiggnat poziom 8,9%.
Skala przyrostu deficytu okazataby sie jeszcze wieksza,
gdyby nie dziatania dostosowawcze wprowadzone przez
rzad w 2009 r., ktorych wielko$¢ szacowana jest na 8,0%
PKB. Podniesiono m.in. stawki podatkéw CIT (o 5 pkt.
proc.) i VAT (o 3 pkt. proc.), ograniczono wydatki biezace
poszczegbinych  jednostek  budzetowych,  wydatki
majatkowe oraz wynagrodzenia w  administracji
publicznej, tymczasowo zmniejszono wymiar skfadki
przekazywanej do otwartych funduszy emerytalnych.!®
Ustawa budzetowa na 2010 r. przewiduje dalsze dziatania
konsolidujace finanse publiczne, w tym dodatkowa
redukcje wydatkoéw biezacych (o ok. 4,0% PKB; m.in. na
wynagrodzenia w administracji publicznej, zasitki socjalne
oraz emerytury i renty). Z drugiej strony w 2010 r. majq

15 W okresie 2009-2010 - z 5,5% do 3,0% wynagrodzenia.

ulec zwiekszeniu wydatki na ochrone zdrowia, obstuge
dtugu publicznego oraz wydatki inwestycyijne.

KE prognozuje, ze w br. deficyt uksztaltuje sie na
poziomie 8,4% PKB, a w 2011 r. — 8,5% PKB.
Utrzymujaca sie nierownowaga fiskalna oraz znaczacy
spadek PKB spowodowaty skokowy przyrost dtugu. Diug
publiczny Litwy w relacji do PKB ma zwiekszy¢ sie w
horyzoncie prognozy KE z 15,6% w 2008 r. do 45,4% w
2011 r.

Prognozy

Dobre wyniki litewskiej gospodarki w II potowie 2009 r.
spowodowaly wyrazne podniesienie prognoz wzrostu
gospodarczego na lata 2010 i 2011. Wedtug wiosennych
prognoz PKB w 2010 r. obnizy sie nieznacznie, a w
nastepnym roku bedziemy juz obserwowac jego wzrost.
Ozywienie na Litwie bedzie przebiega¢ relatywnie wolno,
zwlaszcza w poréwnaniu z innymi krajami regionu. W 2010
r. w dalszym ciggu oczekiwane s spadki konsumpgji i
inwestycji, natomiast eksport netto oraz zapasy powinny
mie¢ pozytywny wkiad do dynamiki PKB. Wzrost konsumpgiji
prywatnej oraz naktadéw inwestycyjnych spodziewany jest
dopiero w 2011 r. Zatrzymanie ozywienia gospodarczego,
jakie miato miejsce w I kw. 2010 r. moze jednak wptynac na
weryfikacje w dot prognoz wzrostu gospodarczego na Litwie.

Pomimo duzego wzrostu cen energii na Litwie na poczatku
br., inflacja prawdopodobnie ponownie obnizy sie ponizej
zera. W kierunku tym bedzie dziata¢ brak presji inflacyjnej
ze strony rynku pracy oraz kontynuowanie zaciesniania
polityki fiskalnej.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, ktéra pojawita
sie w 2009 r., powinna sie utrzyma¢ réwniez w kolejnych
latach. Wynika¢ to ma przede wszystkim z utrzymujacego
sie w kolejnych latach rekordowo niskiego deficytu handlu
zagranicznego przy jednoczesnej nadwyzce obserwowanej
w przypadku ustug, dochoddw i transferéw biezacych.

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
LB KE MFW Consensys
Economics
05.2010 05.2010 04.2010 05.2010
(11.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 0,5 (-1,5) 0,6 (-3,9) -1,6 (-4,0) 0,9 (:34)
2011 31 3,2 (2,5) 3,2 (3,0) 2,3
Inflacja, w %, r/r
2010 0,4 (-0,8) 0,1(-0,7) 1,2 (-2,9) 0,5(0,2)
2011 1,7 0,4 (1,0) -1,0 (0,5) 1,0
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 1,5 (0,6) 2,8(0,3) 2,7 (0,5)
2011 06 2,0 (-0,4) 2,6 (0,0)

LB - Lietuvos bankas
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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il LOTWA

Wzrost gospodarczy

Spadek PKB na totwie w 2009 r. (0o 18%) byt nie tylko
najgtebszy spoéréd krajow regionu ESW, ale takze
najgtebszy na Swiecie. Byt to jednoczesnie drugi kolejny rok
spadku PKB w tym kraju. W ujeciu kwartalnym PKB na
totwie obniza sie niezmiennie od poczatku 2008 r., a w IV
kw. 2009 r. spadek ten wyniost prawie 3%. W I kw. 2010 r.
PKB na totwie nieznacznie wzrdst (0 0,3% kw/kw) po o$miu
kolejnych kwartatach spadku, jednak w poréwnaniu z I kw.
2009 r. PKB w dalszym ciggu byt on 0 6% nizszy.

Podobnie jak w pozostatych krajach regionu, a zwtaszcza w
krajach battyckich, spadek aktywnosci gospodarczej wynikat
ze zmniejszajacego sie popytu krajowego. W 2009 r.
wyraznie spadta zaréwno konsumpcja prywatna (o 22,5% —
najwiekszy spadek w regionie), jak i inwestycje (o 37,7%).
Ujemny wktad do dynamiki PKB w 2009 r. miat rdwniez
spadek konsumpcji publicznej (0 9% wyniku ograniczania
wydatkéw sektora publicznego w zwigzku z koniecznoscig
obnizenia deficytu sektora finanséw publicznych do
pozioméw wymaganych przez MFW) oraz zapasy. W ujeciu
kwartalnym zarédwno spozycie indywidualne, zbiorowe oraz
nakfady inwestycyjne caly czas sie obnizaty. W I kw. 2010 r.
popyt konsumpcyjny i inwestycyjny w dalszym ciggu nie
wykazywaty sygnatow ozywienia. Chociaz ich negatywny
wktad do dynamiki PKB ulegt ograniczeniu.

Tabela 6.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q4 2009 | Q1 2010

PKB -4,6 -18,0 -19,1 -16,8 -6,0
Spozycie indywidualne | -11,1 -22,5 -27,1 -19,5 -5,8
Spozycie zbiorowe 1,5 -9,2 -12,4 -14,3 -14,0
Naktady inwestycyjne -13,2 -37,7 -39,4 -38,3 -44,4
Eksport -1,3 -13,9 | -153 -5,8 4,6
Import -13,6 -34,2 -36,7 -29,0 -2,7

Zrodto: Eurostat

Za tak duzy spadek konsumpgji i inwestycji odpowiadato
bardzo gwattowne zatamanie sie akcji kredytowej na totwie.
Dynamika udzielanych kredytéw zmniejszata sie juz od
potowy 2007 r. (kiedy to przekraczata 70%), jednak wybuch
Swiatowego kryzysu spowodowat przyspieszenie tego
procesu. W ciggu 2009 r. warto$¢ udzielonych kredytow
zmniejszyta sie o ponad 4%, a w pierwszych miesigcach
2010 r. w dalszym ciggu sie obnizata. Dodatkowym
czynnikiem  wplywajacym na  spadek  spozycia
indywidualnego byla pogarszajaca sie sytuacja na rynku
pracy. W 2009 i na poczatku 2010 r. bardzo szybko rosto
bezrobocie oraz  zmniejszaly sie  wynagrodzenia
pracownikow.

Jedynq kategoria, ktéra amortyzowata spadki PKB w 2009 r.
byt eksport netto. Jego dodatni wktad do dynamiki PKB (14
pp.) wynikat z dwukrotnie wyzszego spadku importu niz
eksportu. W I kw. 2010 r. tendencja ta zostata utrzymana.

Po okresie silnego spadku w 2009 r.,, w I kw. 2010 r.
sprzedaz detaliczna na totwie nieco wzrosta. Co prawda w
ujeciu rocznym w dalszym ciggu obserwowane sa nadal
znaczne spadki (0 13%), to jednak w poréwnaniu z IV kw.
2009 r. sprzedaz wzrosta o 2,5%. Wynikato to przede
wszystkim z rosnacej sprzedazy artykutdw trwatego uzytku
(56% kw/kw), co wydaje sie by¢ pierwsza oznakq
stabilizowania popytu konsumpcyjnego na totwie.

W pierwszych miesigcach 2010 r. mozna bylo réwniez
zauwazy¢ poprawe nastrojow konsumentow. Wskaznik
opisujacy ich zaufanie wyraznie wzrdst w stosunku do
rekordowo niskich pozioméw obserwowanych w II potowie
2009 r. Wynikato to przede wszystkim ze znacznie lepszej
oceny sytuacji w gospodarce w najblizszych 12 miesigcach.

Wolumen produkgcji przemystowej na totwie w I kw. 2010 r.
nieznacznie sie obnizyt w poréwnaniu z ostatnim kwartatem
2009 r. (o 1,7%), jednak byt wyzszy niz przed rokiem (o
4,6%). W analizowanym okresie mozna bylo zauwazy¢
wzrost produkcji w przemysle drzewnym i papierowym,
wyraznie wzrosta réwniez produkcja w gdrnictwie i
kopalnictwie. Spadek produkcji przemystowej wynikat
przede wszystkim ze zmniejszajacej sie w pierwszych
miesigcach 2010 r. aktywnosci w przemysle metalurgicznym
oraz produkgji urzadzen elektrycznych i elektronicznych.

Wskaznik zaufania kot biznesu na totwie wzrasta
nieprzerwanie od I kw. 2009 r. Wzrost ten miat rowniez
miejsce w 2010 r. Najwiekszy wplyw na poprawe nastrojow
producentdw na totwie miaty: poprawa oczekiwanej
przysztej wielkosci  produkgji, zatrudnienia oraz cen
sprzedazy.

Rynek pracy

Gteboki kryzys gospodarczy na totwie bardzo wyraznie
zaznaczyt sie na rynku pracy. Stopa bezrobocia, ktdra
jeszcze w potowie 2008 r. wynosita ok. 6%, w I kw. 2010 r.
wzrosta do ponad 22% i byta najwyzsza nie tylko w regionie
ESW, ale réwniez w catej UE.

Szybki wzrost liczby bezrobotnych zwigzany byt z duzym
spadkiem zatrudnienia. W 2009 r. liczba zatrudnionych w
fotewskiej gospodarce zmniejszyta sie 0 14%. Najwiekszy
spadek zatrudnienia miat miejsce w budownictwie (0 42%),
administracji publicznej (o 23%) i przemysle przetwdrczym
(o 16,5%). Niewielki wzrost zatrudnienia odnotowano
jedynie w sektorze ustug finansowych i doradczych.
Wstepne dane z I kw. wskazujg na dalszy spadek
zatrudnienia, chociaz jego roczne tempo ulegto obnizeniu do
12,5%. tacznie od potowy 2008 r. liczba pracujacych na
totwie zmniejszyta sie o blisko 20%.

16 W poréwnaniu z IV kw. 2009 r. liczba pracujacych zmniejszyta
sie 0 1,7%, a nizsze roczne tempo spadku zatrudnienia wynika
ze statystycznego efektu bazy (na przetomie 2008 i 2009 r.
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Inflacja i koszty pracy

Roczna stopa inflacji HICP na totwie w 2010 r. byla
zdecydowanie najnizsza w regionie. W styczniu i lutym 2010
r. inflacja kontynuowata tendencje spadkowq
zapoczatkowang w potowie 2008 r. W lutym osiagneta
najnizszy poziom (-4,3%), na co ztozyt sie przede wszystkim
spadek inflacji bazowej.

W marcu i kwietniu br. skala deflacji na totwie zmniejszyta
sie (-2,8% w kwietniu 2010 r.), jednak dynamika cen
konsumpcyjnych w dalszym ciggu byla najnizsza wsrod
krajow ESW. Podobnie jak w pozostatych krajach regionu,
za wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych odpowiadat
ogdlnoswiatowy wzrost cen surowcdw energetycznych, co
przetozyto sie na wzrost cen paliw i nosnikéw energii na
rynku krajowym. W kwietniu 2010 nastgpita podwyzka cen
energii cieplnej o 14%. Z drugiej strony, utrzymujaca sie
niska presja ze strony popytu konsumpcyjnego
spowodowata dalsze obnizanie sie inflacji bazowej. W
kwietniu wyniosta ona -3% i byta zdecydowanie najnizsza w
regionie.

Bilans platniczy

Skala poprawy salda na rachunku obrotdw biezacych byta
na totwie najwieksza w catym regionie ESW. W 2008 r.
deficyt na rachunku obrotéw biezacych siegat 13% PKB,
podczas gdy w 2009 r. odnotowano juz nadwyzke wysokosci
9,4% PKB. Do tak duzej poprawy przyczynity sie wszystkie
kategorie bilansu pfatniczego, w najwiekszym stopniu
odpowiadat za to zmnigjszajacy sie deficyt w handlu
zagranicznym i rosngca nadwyzka na rachunku dochoddw.
W I kw. 2010 r. nadwyzka ta jeszcze wzrosta do 11,4%
PKB.

Warto$¢ fotewskiego handlu zagranicznego w 2009 r.
wyraznie sie obnizyla. Dotyczyto to eksportu (spadek o
19%), ale przede wszystkim importu (spadek o 39%). W
najwiekszym stopniu  zmniejszyt sie eksport metali,
zwiaszcza zelaza i stali oraz wyrobdw przemystu drzewnego,
ktdre stanowig najwazniejsze grupy towardw w totewskim
eksporcie. Z kolei stabnacy popyt wewnetrzny przyczynit sie
do spadku importu, zwlaszcza maszyn i urzadzen oraz
$rodkdw transportu.

Tabela 6.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatdéw)

Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r
2u00 | 2000 | 2000 | 2010 | K410
HICP 6,1 2,2 -1,3 -3,9 -2,8
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)

Transport -0,4 -0,6 0,0 0,6 0,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe | 1,3 1,4 1,4 0,6 0,3
Edukacja 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Zdrowie 1,1 0,9 0,8 0,3 -0,1
Pozostate 0,3 0,2 0,1 -0,2 -0,2

Q12009 | Q22009 | Q32009 | Q42009 | Q12010

Zrodto: Eurostat

Od II potowy 2009 r. nominalne wynagrodzenia na totwie
spadaja. W IV kw. 2009 r. przecietna ptaca w fotewskiej
gospodarce obnizyta sie 0 12% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Spadek wynagrodzen wynikat przede
wszystkim ze znacznego ich obnizenia w sektorze
publicznym (o 23,5% r/r). Bylo to wynikiem bardzo
rygorystycznego zaostrzenia polityki fiskalnej, co stanowito
jeden z gtdwnych warunkéw Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego przy przyznawaniu pomocy w koncu 2008 r. Z
drugiej strony, pogtebiajacy sie kryzys gospodarczy
doprowadzit réwniez do spadku wynagrodzenn w sektorze
prywatnym, byt on jednak znacznie mniejszy (0 5% r/r).

Spadek dynamiki wynagrodzert w potaczeniu ze spadkiem
zatrudnienia spowodowat dalszy bardzo szybki spadek
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w 2009 r. Silne
spowolnienie gospodarcze w tym okresie jedynie w czesci
hamowato obnizanie sie ULC. W rezultacie dynamika
nominalnych ULC, ktora jeszcze w potowie 2008 r. byta
najwyzsza w regionie, w pod koniec 2009 r. spadta do
-8,5% r/r. Byt to najwiekszy spadek jednostkowych kosztow
pracy wérdd krajow ESW.

spadek liczby pracujacych na totwie byt najwyzszy i przekraczat
4% w ujeciu kwartalnym).

Rachunek biezacy -9,2 -2,3 3,8 9,6 11,7
Towary -15,8 -13,1 -10,0 -6,6 -5,5
Ustugi 4,5 5,0 5,7 6,3 6,3
Dochody -0,2 3,2 5,5 6,5 7,0
Transfery biezace 2,3 2,6 2,7 3,4 3,9
Rachunek kapitatowy 1,9 1,9 2,1 2,4 1,7
Rachunek finansowy 8,3 1,2 -5,9 -12,7 | -15,7
Inwestycje bezposrednie 1,6 -0,1 -0,5 0,4 -0,8
Inwestycje portfelowe -0,5 0,9 0,8 1,5 1,5
Pozostate inwestycje 1,2 -8,2 -7,2 -11,2 -4,9

Zrodto: Eurostat

Zwiekszajaca sie nadwyzka dochoddéw to z kolei wynik
zZmniejszajacych sie zyskdw inwestycyjnych, gtéwnie z
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Wraz ze spadkiem
deficytu obrotéw biezgcych bardzo szybko spadat réwniez
naptyw kapitatu zagranicznego. W 2009 r. po raz pierwszy
totwa odnotowata deficyt na rachunku finansowym.
Pomimo wyptaty trzech transz kredytu udzielonego totwie
przez  grupe miedzynarodowych instytucji pod
przewodnictwem MFW i UE, deficyt na rachunku
finansowym w 2009 r. osiggnat 12,6% PKB. Wzrost deficytu
wynikat przede wszystkim z zatrzymana naptywu kredytéw
zagranicznych do totewskiego systemu bankowego
(pozostate inwestycje) W przypadku totwy jest to
szczegdlinie istotne, poniewaz w latach 2004-2007 pozyczki
dla sektora bankowego bylty glownym zrédiem akgji
kredytowej i tym samym wzrostu totewskiej gospodarki.

Jednocze$nie na totwie zanikt naplyw  inwestycji
bezposrednich. Dotyczyto to zaréwno reinwestowanych
zyskow przedsiebiorstw, jak i inwestycji kapitatowych.

W 2009 r. miat miejsce wzrost naptywu zagranicznych
inwestycji portfelowych. Byt on jednak znacznie nizszy niz w
pozostatych krajach regionu. Wynikato to przede wszystkim
z niewielkiego zainteresowania inwestoréw zagranicznych
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rzadowymi obligacjami totwy. Ztozyly sie na to: najgorsza
sytuacja gospodarcza w regionie, szybko rosnacy deficyt i
dtug sektora finanséw publicznych, a przede wszystkim
ryzyko dewaluaciji fata.

Stopy procentowe

W 2010 r. spekulacje dotyczace mozliwej dewaluacji tata
ucichty i na rynkach finansowych mozna byto zaobserwowac
powrdt optymizmu. Trzymiesieczna stopa procentowa na
rynku miedzybankowym, ktéra zblizyta sie do 30% w
potowie 2009 r.,, w kwietniu i maju 2010 r. spadta do
najnizszej w historii wartosci 2,1%. W 2010 r. spadty
rowniez rentownosci obligacji skarbowych. Rentownosci
obligacji 10-letnich obnizyty sie do 12% w maju br. wobec
14,5% na poczatku br. i 17% w potowie 2009 r.

Pomimo braku decyzji o dewaluacji, Lotwie, a takze innym
krajom battyckim, udato sie wptyng¢é na poprawe
konkurencyjnosci gospodarki poprzez wyrazne obnizenie
kosztéw pracy. To wiasnie w wyniku ,wewnetrznej
dewaluacji” totwie udato sie odzyskac¢ zaufanie inwestoréw
zagranicznych. Dodatkowo od lutego 2009 r. do kwietnia
2010 r. euro, a co sie z tym wigze réwniez fat,'” ostabiaty sie
wobec walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
rosyjskiego rubla, co spowodowato deprecjacje nominalnego
efektywnego kursu walutowego. W okresie styczen-kwiecien
2010 r. ostabit sie on o blisko 3%.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora finanséw publicznych totwy wzrost w
relacji do PKB w 2009 r. ponad dwukrotnie i osiggnat
poziom 9,0% (wobec 4,1% w 2008 r.). Spadek produktu
krajowego brutto w ub.r. o 18% r/r pociggnat za sobg
znaczacy ubytek w dochodach podatkowych, ktdre
zmniejszyty sie w ujeciu nominalnym o ok. 25% r/r.
Wprowadzenie znacznych cie¢ wydatkow w 2009 r.
pozwolito czesciowo ograniczy¢é skale wzrostu deficytu
budzetowego w relacji do PKB. W ub.r. rzad totwy podjat
dziatania redukujace m.in. wydatki na wynagrodzenia w
sektorze publicznym (dwukrotnie: o 15% i 20%), na
$wiadczenia socjalne i emerytalno-rentowe. Dodatkowo
zmniejszono  wymiar  sktadki  przekazywanej do
kapitatowej czesci systemu emerytalnego (z 8% do 2%
wynagrodzenia w 2009 r. i 2010 r.).!® Ustawa budzetowa
na 2010 r. zaktada dalsze dziatania konsolidujace finanse
publiczne o facznej wielkosci 4,2% PKB (réwnomiernie
roztozone po stronie dochoddw i wydatkdw). Z drugiej
strony w br. wystgpig dodatkowe wydatki (ok. 1,5%
PKB), w zwigzku z  orzeczeniem  Trybunatu
Konstytucyjnego totwy, uznajagcym za niezgodne z
Konstytucjg ograniczenie emerytur i rent o 10%.

Prognoza KE przewiduje nieznaczny spadek deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2010 r.
— do poziomu 8,6% PKB, a nastepnie jego wzrost w 2011
r. do wysokosci 9,9% PKB, gtdwnie wskutek wzrostu
wydatkéw na koszty obstugi dtugu publicznego oraz

17 Kurs totewskiego tata wobec euro oscyluje w waskim kanale
wahan (+/-1% wokot parytetu centralnego).

8 W 2011 r. wymiar tej sktadki ma wynie$¢ 4%, a od 2012 r. —
6%.

nizszych dochoddéw niepodatkowych. Z uwagi na
zobowigzanie zmniejszenia deficytu sektora finanséw
publicznych ponizej 3,0% PKB do 2012 r. w ramach
procedury nadmiernego deficytu, konieczne bedzie
utrzymanie restrykcyjnej polityki fiskalnej i wprowadzenie
dalszych  dziatan  dostosowawczych. W  efekcie
utrzymujacej sie nierébwnowagi fiskalnej oraz wskutek
spadku PKB, nastgpit skokowy przyrost dtugu
publicznego. Dtug ten w relacji do PKB ma zwiekszy¢ sie
w horyzoncie prognozy KE z 19,5% w 2008 r. do 57,3%
w2011 r.

Prognozy

Prognozy wzrostu gospodarczego z kwietnia i maja br.
wskazujg na kontynuacje spadkéow PKB w 2010 r. i
pojawienie sie lekkiego ozywienia gospodarczego dopiero w
2011 r. W poréwnaniu z prognozami z konca 2009 r. sg one
nieco mniej pesymistyczne, jednak w dalszym ciggu
gospodarka totwy ma by¢ w najblizszych latach najwolniej
rozwijajacq sie w regionie.

Ostatnie prognozy wskazujg, ze zatamanie sie popytu
wewnetrznego, ktdre byto gtdwng przyczyng najsilniejszego
w regionie spadku PKB w 2009 r. ma by¢ réwniez
czynnikiem spowalniajacym wzrost gospodarczy w 2010 r.
Przewiduje sie, ze wzrost popytu krajowego nastgpi dopiero
w 2011 r. Z kolei eksport netto, podobnie jak w latach 2008-
2009, mam mie¢ dodani wktad do dynamiki PKB zaréwno w
biezacym, jak i przysztym roku.

Po szybkim spadku inflacji, jaki miat miejsce w 2009 r., w br.
spodziewane jest dalsze obnizenie dynamiki cen
konsumpcyjnych, na co istotny wptyw bedzie miata
pogarszajagca sie sytuacja na rynku pracy. Pomimo
nieznacznego wzrostu prognoz w ostatnich miesigcach,
oczekuje sie, ze ujemna stopa inflacji utrzyma sie na totwie
do 2011 r.

Od konca 2009 caly czas podnoszone byly prognozy salda
na rachunku obrotdw biezacych. Wedtug ostatnich prognoz,
po okresie wysokiego deficytu obrotdw biezacych (2004-
2008) w nadchodzacych latach utrzyma sie relatywnie
wysoka nadwyzka.

Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MF KE MFW Consensys
Economics
05.2010 05.2010 04.2010 05.2010
(10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 -3,5 (-4,0) -3,5 (-4,0) -4,0 (-4,0) -2,8 (-4,0)
2011 3,3(2,0) 3,3(2,0) 2,7 (1,5) 2,5
Inflacja, w %, r/r
2010 (-3,7) -3,2(-3,7) -3,7 (-3,5) -2,3(-2,2)
2011 (-2,8) -0,7 (-1,2) -2,5(-2,5) 0,7
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 (8,8) 8,3 (54) 7,0 (6,4)
2011 (8,4) 4,6 (34) 6,3(51)

MF — Ministerstwo Finanséw Republiki Lotewskiej
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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M POLSKA

Wzrost gospodarczy

Pomimo silnego obnizenia sie dynamiki PKB (do 1,8% z
5,0% w roku poprzednim), Polska pozostata w 2009 r.
jedynym krajem w Europie Srodkowej i Wschodniej, a
takze w Unii Europejskiej, ktory kontynuowat wzrost
gospodarczy. Mniejsze znaczenie eksportu w gospodarce
oraz kredytdw w finansowaniu wydatkdw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw w poréwnaniu z innymi
krajami Europy Srodkowej i Wschodniej, zamortyzowato
wptyw kryzysu na popyt krajowy. Sposrdd krajow regionu
Polska odnotowata bowiem zardwno najwyzszy,
aczkolwiek nizszy niz w poprzednim roku, wzrost
wydatkow gospodarstw domowych, jak i najmniejszy
spadek wydatkdw inwestycyjnych.

Tabela 9.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q1 2010
PKB 5,0 1,8 1,2 3,5 2,9
Spozycie indywidualne 59 2,2 2,3 1,0 2,3
Spozycie zbiorowe 7,5 1,9 -1,0 4,2 2,1
Nakiady inwestycyjne 8,2 -0,8 -0,1 -0,3 -12,4
Eksport 7,1 9,5 -9,4 0,5 10,4
Import 8,0 4135 | 133 | 47 8,0

Zrédio: Eurostat

Na obnizenie sie dynamiki spozycia indywidualnego
wptynagt przede wszystkim wzrost stopy oszczednosci
gospodarstw domowych w skutek pogarszajacej sig
sytuacji na rynku pracy oraz niekorzystnych perspektyw
wzrostu gospodarczego. Jednakze ze wzgledu na
niewielki w pordwnaniu z wiekszoscig krajow regionu
udziat kredytow w finansowaniu wydatkéw gospodarstw
domowych, silny spadek akcji kredytowej miat
ograniczony wptyw na dynamike konsumpgji.

Natomiast do obnizenia wydatkéow inwestycyjnych
przyczynit sie spadek popytu krajowego, jak i
zagranicznego. Spadek naktaddw inwestycyjnych miat
miejsce  pomimo  dobrych  wynikéw  finansowych
przedsiebiorstw w 2009 r. W 2009 r. odnotowano
rowniez obnizenie sie inwestycji mieszkaniowych
gospodarstw  domowych.  Spadek  inwestycji w
gospodarce byt natomiast ograniczany przez bardzo silny
wzrost nakladdéw inwestycyjnych sektora finansow
publicznych. Jednoczesnie wskutek spadku aktywnosci
gospodarczej w kraju i za granicg przedsiebiorstwa
Znacznie ograniczyly poziom zapasow.

Jednakze pomimo niewielkiego obnizenia sie popytu
krajowego (0 1,1%), zwiltaszcza w poréwnaniu z
pozostatymi krajami regionu (gdzie spadek ten wyniost
$rednio 13,1%), w 2009 r. import (tacznie towardow i
ustug) w Polsce zmniejszyt sie o niewiele mniej niz w
pozostatych krajach regionu. Do nieproporcjonalnie
gtebokiego spadku popytu importowego w poréwnaniu ze
spadkiem popytu krajowego przyczynit sie przede

wszystkim silny wzrost cen importu'®. Te dysproporcje
pomiedzy poszczegdlnymi krajami czeSciowo wyjasnia
deprecjacja ztotego, ktéra okazata sie znacznie silniejsza
niz innych walut z krajow ESW stosujacych kurs ptynny.

Tak silne zréznicowanie zmian kursu w krajach regionu
nie znalazto natomiast odzwierciedlenia w wynikach
eksportu. Eksporterzy w Polsce odczuli skutki globalnego
kryzysu, podobnie jak eksporterzy w pozostatych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. W 2009 r. eksport z
Polski obnizyt sie realnie o 9,5%, podczas gdy w
pozostatych krajach ESW o 10,8%. Tak wiec wplyw
zmian kursu na handel zagraniczny okazat sie
asymetryczny (silniejszy na import i stabszy na eksport).
Kurs ztotego ma bowiem ograniczony wplyw na
dziatalnos¢  obecnych w  Polsce  przedsiebiorstw
zagranicznych  (oraz firm z udziatem kapitatu
zagranicznego), dominujacych w eksporcie.

Gtebszy spadek importu niz eksportu wptynat na poprawe
salda wymiany z zagranicg, co byto dodatkowym
czynnikiem wspierajacym wzrost gospodarczy w Polsce.
W cenach biezacych w 2009 r. nastgpito przeksztatcenie
deficytu w niewielka nadwyzke (z -4,0% do 0,1% PKB),
do czego dodatkowo przyczynit sie silniejszy wzrost cen
eksportu niz importu.

W I kw. 2010 r. PKB wzrdst o 2,9% r/r, czyli nieco
wolniej niz IV kw. 2009 r. Zmienita sie jednak struktura
wzrostu. W I kw. 2010 r. przedsiebiorstwa zaczety
intensywnie odbudowywac poziom zapaséw, co znalazto
odzwierciedlenie w dodatnim i znaczacym (wiekszym niz
w przypadku pozostatych sktadowych PKB) wkiadzie tej
kategorii do wzrostu PKB. Nieco szybciej niz w IV kw.
ub.r rosty wydatki gospodarstw domowych — chociaz w
dalszym ciggu ich dynamika utrzymywata sie ponizej
wieloletniej $redniej. Negatywny wplyw na dynamike
wzrostu gospodarczego na poczatku br. mial natomiast
znacznie glebszy niz w poprzednich kwartatach spadek
inwestycji, wynikajacy czesciowo z niekorzystnych
warunkéw pogodowych w pierwszych miesigcach br. — co
znalazto  przede  wszystkim  odzwierciedlenie  w
zmniejszeniu  sie inwestycji budowlanych (znacznie
gltebszy spadek niz w poprzednich kwartatach
odnotowano takze w wydatkach na maszyny i
urzadzenia). Ponadto ze wzgledu na odbudowe popytu
importowego, ktéremu sprzyjato ozywienie w eksporcie i
wzrost aktywnosci w gospodarce krajowej oraz
aprecjacja ztotego, znacznie zmniejszyt sie dodatni wktad
eksportu netto do wzrostu PKB.

9 W Polsce ceny importowanych towaréw i ustug wzrosty w
2009 r. 0 8,6%, podczas gdy np. na Wegrzech wzrosty zaledwie
0 1,5%, a w Czechach obnizyly sie w tym samym czasie o 3,7%.
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W I kw. 2010 r. kontynuowana byto wzrostowa tendencja
produkgcji przemystowej. W poréwnaniu z IV kw. wielkos¢
produkcji przemystowej zwiekszyta sie 0 3,6%, a w ujeciu
rocznym o 10,2%. W efekcie w marcu br. osiggneta ona
poziom sprzed kryzysu. Do przyspieszenia wzrostu
produkcji na poczatku 2010 r. przyczynialy sie przede
wszystkim zamowienia zagraniczne, ktorych dynamika
(wzrost o0 16,8% r/r) po raz pierwszy od II kw. 2008 r.
byta wyzsza niz dynamika zamoéwien krajowych (wzrost o
9,0%).

Jednoczesnie nadal poprawiata sie ocena sytuacji
biezacej, jak i perspektyw wsrdd przedsiebiorcéw, na co
najwiekszy wplyw miaty poprawiajace sie oczekiwania
popytu i eksportu. W efekcie coraz wieksza liczba
przedsiebiorstw deklaruje wzrost zatrudnienia. Poprawa
optymizmu, jak dotad nie wptyneta natomiast na plany
inwestycyjne. Mimo stopniowej poprawy, gtdwnym
problemem sektora przedsiebiorstw pozostaje zbyt niski
popyt, a w dalszej kolejnosci wahania kursu walutowego
oraz silna konkurencja.

W I kw. kontynuowana byla tendencja spadkowa
dynamiki sprzedazy detalicznej. W pierwszych trzech
miesiqcach br. sprzedaz zmniejszyta sie o 0,1% w
poréwnaniu z I kw. 2009 r. (wobec wzrostu 0 0,7% w IV
kw. i 2,1% w III kw.). Dodatkowo na spadek sprzedazy
w kwietniu 2010 r. wptynat okres zatoby narodowe;j.

Ostabienie dynamiki sprzedazy detalicznej nastapito
mimo  dalszej poprawy  wskaznikdw  ufnosci
konsumenckiej. Poprawa biezacego wskaznika ufnosci
konsumenckiej wynikata m.in. z lepszej oceny dotyczacej
dokonywania wiekszych zakupdw. Z kolei poprawa
oczekiwan dotyczacych najblizszych 12 miesiecy byla
zZwigzana przede wszystkim z lepszq oceng mozliwosci
oszczedzania w nadchodzacym roku oraz z wyraznym
spadkiem obaw przed bezrobociem.

Rynek pracy

W marcu br. stopa bezrobocia w Polsce wzrosta do 9,9%
(wg definicji Eurostatu), tj. byta o 3 pp. wyzsza w
poréwnaniu z sierpniem 2008 r., a wiec od czasu
rozszerzenia sie kryzysu na kraje ESW. Wzrost stopy
bezrobocia stanowi opdzniony wynik reakcji rynku pracy
na spowolnienie gospodarcze obserwowane przede
wszystkim w 2009 roku. Wzrostowi stopy bezrobocia
towarzyszytlo nieznaczne zmniejszenie przecietnego
zatrudnienia W I kw. 2010 r. liczba pracujacych po raz
drugi z rzedu obnizyta sie (o 1,0% r/r wobec spadku o
0,8% r/r w IV kw. ub. r.).

Inflacja i koszty pracy

W okresie styczen - kwiecien 2010 r. obserwowane byto
obnizanie sie zharmonizowanego wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu rocznym z 3,9%
do 2,4%. Obnizaniu sie inflacji sprzyjata utrzymujaca sie
do poczatku kwietnia aprecjacja kursu ziotego, niska
presja popytowa oraz obnizajaca sie dynamika

jednostkowych kosztdw pracy w gospodarce, w tym ich
spadek w przemysle.

Spadek rocznej dynamiki cen w okresie styczen -
kwiecienn 2010 r. odnotowano we wszystkich gtéwnych
grupach towardw i ustug. Przyczynity sie do tego ujemne
efekty bazy wynikajace ze znacznego wzrostu w
analogicznym okresie 2009 r. cen zywnoSci i napojow
bezalkoholowych?®® oraz cen ustug zwiazanych z
uzytkowaniem mieszkania, a takze z przeprowadzonych
w 2009 r. podwyzek stawek akcyzy na wyroby
alkoholowe. Na obnizenie rocznego wskaznika inflacji w
analizowanym okresie miaty tez wplyw zmiany cen
administrowanych, tj. nizsze niz w 2009 r. podwyzki cen
nosnikdw energii (elektrycznej i cieplnej). Natomiast do
ograniczenia skali spadku inflacji w badanym okresie
przyczynit sie wzrost cen wyrobow tytoniowych (efekt
podwyzek stawek akcyzy zaréwno w 2009 r., jak i w br.),
a takze istotny wzrost cen paliw.

Wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i
energii obnizyt sie z 2,6% r/r w styczniu do 1,5% r/r w
kwietniu br. Wptyneta na to ograniczona presja popytowa
(na co wskazuje m.in. spadek dynamiki cen w grupie
restauracje | hotele) oraz wczesniejsza aprecjacja
ztotego, a w konsekwengcji nizsza dynamika cen towaréw
importowanych.

Tabela 9.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-

2009 | 2009 | 2009 | 2010 10

HICP 4,2 4,3 3,8 3,4 2,7

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

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,9 1,0 0,8 0,7 0,8
Transport -0,3 -0,1 0,3 0,8 0,7
Uzytkowanie mieszkania 1,7 1,4 09 0,6 0,5
Pozostate 0,4 0,6 0,7 0,6 0,5
Zdrowie 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrodto: Eurostat

W I kw. 2010 r. dynamika nominalnych i realnych
wynagrodzen w gospodarce obnizyla sie. Nominalne
wynagrodzenia wzrosty w I kw. br. 0 4,1% r/r (wobec
4,7% r/r w IV kw. 2009 r.), natomiast realne 0 1,1% r/r
(wobec 1,4% r/r w IV kw. 2009 r.). Wzrost wydajnosci
pracy w gospodarce w I kw. 2010 r. obnizyt sie
nieznacznie do 3,9% r/r (wobec 4,1% r/r w IV kw.
ub. r.). Stabilizacja dynamiki wydajnosci pracy w
pofaczeniu z obnizeniem sie dynamiki ptac doprowadzity
do dalszego spadku dynamiki jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce (do 0,2% r/r w I kw. 2010 r. wobec
0,6% r/r w poprzednim kwartale). Jednocze$nie od
sierpnia ub. r. utrzymuje sie spadek jednostkowych
kosztéw pracy w przemysle.

2 Spadek dynamiki cen zywnosci w okresie styczen - kwiecien
br. wynikat takze z korzystnej sytuacji podazowej na krajowym
rynku surowcéw rolnych, wywotanej w duzej mierze czynnikami
cyklicznymi.
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Bilans pilatniczy

W 2009 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu
ptatniczego wyniodst 5,0 mld EUR (wobec 18,3 mid EUR w
2008 r.). Relacja deficytu obrotow biezacych do PKB
obnizyta sie z 5,1% w 2008 r. do 1,6% w 2009 r. Na
poprawe salda obrotow biezacych wplynat przede
wszystkim spadek deficytu w obrotach towarowych. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost
deficytu w dochodach i spadek nadwyzki w transferach.

Warto$¢ polskiego eksportu w 2009 r. obnizyla sie o
17,1%. Najmniejszy spadek (o 13,8%) odnotowat
eksport do krajow UE-15, co odzwierciedlato wzglednie
najstabszy spadek aktywnosci gospodarczej w tym
regionie sposrdd gtdwnych partneréw handlowych Polski.
Do ograniczenia skali spadku eksportu do krajow Europy
zachodniej przyczynit sie przede wszystkim wzrost
eksportu dobr konsumpcyjnych (o 0,6%; w tym
samochodéw osobowych o 13,9%), na co wptyw miaty
dziatania podjete przez rzady wielu z krajow UE-15,
majace na celu ograniczenie spadku wydatkow
gospodarstw domowych. Znacznie gtebszy (o 22,6% w
poréownaniu z 2008 r.) okazat sie spadek eksportu do
krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, Wptynat na to
nie tylko silniejszy spadek aktywnosci ekonomicznej w
tym regionie w poréwnaniu z UE-15, lecz takze wyrazne
zmniejszenie sie skali handlu korporacyjnego pomiedzy
filiami przedsiebiorstw zagranicznych. Sposréd gtéwnych
partneréw handlowych Polski najgtebszy spadek eksportu
(o blisko 40%) nastapit w handlu z gospodarkami b.
ZSRR. Wplynat na to fakt, ze region ten zostat najsilniej
dotkniety przez globalny kryzys finansowy.

Tabela 9.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q3 2009 | Q42009 | Q1 2010

Rachunek biezacy -4,0 -3,0 -2,3 -1,6 -1,9
Towary -4,3 -3,2 -2,2 -1,0 -1,0
Ustugi 1,1 1,1 1,2 1,1 1,0
Dochody -2,5 -2,7 -2,9 -3,2 -3,5
Transfery biezace 1,7 1,8 1,6 1,5 1,6

Rachunek kapitatowy | 1,3 11 1,2 1,6 1,0

Rachunek finansowy 53 4,3 6,8 8,2 10,0

Inwestycje bezpoérednie | 1,8 1,7 2,3 2,0 1,5
Inwestycje portfelowe -0,5 0,4 1,5 3,5 3,6
Pozostate inwestycje 4,6 2,8 3,5 3,0 1,9

zrédto: Eurostat

W IV kw. 2009 r. miat miejsce dalszy naptyw kapitatu
netto do Polski, cho¢ jego skala byla mniejsza niz w
poprzednim  kwartale.  Nadwyzka na  rachunku
finansowym wyniosta 6,3 mild EUR, co bylo przede
wszystkim efektem dalszego naptywu netto inwestycji
portfelowych. W I kw. 2010 r. nadwyzka na rachunku
finansowym bilansu ptatniczego, ktéra takze w
przewazajacej czesci wynikata z naptywu netto inwestycji
portfelowych, zwiekszyta sie do ok. 9,9 mid EUR.
Inwestorzy zagraniczni lokowali $rodki gtdwnie w
obligacje Skarbu Panstwa, emitowane na rynku krajowym

oraz na rynkach zagranicznych. Wzrést réwniez naptyw
kapitalu netto z tytulu bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktore w I kw. 2010 r. wyniosty ok. 3,5
mid EUR.

Stopy procentowe i kurs walutowy

W okresie od stycznia do potowy czerwca br. nominalny
kurs zlotego ostabit sie o ok. 15% wobec dolara,
natomiast nieznacznie (0 1%) umocnit sie wobec euro.

Od poczatku br. do potowy kwietnia ztoty kontynuowat
trend aprecjacyjny rozpoczety w lutym 2009 r. Od
potowy kwietnia br. ztoty zaczat sie ostabia¢ wzgledem
wymienionych walut. Najszybsze tempo deprecjacji
odnotowano pod koniec kwietnia oraz na poczatku maju
br., co byto zwigzane ze wzrostem awersji do ryzyka na
globalnych rynkach finansowych po obnizeniu przez
agencje Standard&Poor’s ratingdw kredytowych Grecji,
Portugalii i Hiszpanii. Doprowadzito to do wyprzedazy
walut krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.

Po obnizce w czerwcu 2009 r. stopy procentowe NBP
pozostaty na niezmienionym poziomie . Pomimo braku
zmian stop procentowych NBP, w kwietniu 2010 r.
nastgpito obnizenie stop procentowych na rynku
miedzybankowym: WIBOR 3M obnizyt sie z 4,10% na
koniec marca br. do 3,86% na koniec kwietnia br., po
czym pozostawal stabilny. Spadek stawek WIBOR
wynikat prawdopodobnie ze wzrostu zaufania na rynku
miedzybankowym, o czym S$wiadczy zmniejszenie
spreadu miedzy oprocentowaniem depozytdw na rynku
miedzybankowym a stawkg OIS. Pomimo wzrostu
Swiatowej awersji do ryzyka w maju i czerwcu 2010 r.,
krotkookresowe stopy procentowe w Polsce nie zmienity
sie w tym okresie. Wzrost awers;ji do ryzyka wynikajacy z
zawirowan na rynkach finansowych strefy euro oraz
wypowiedzi wegierskich politykéw odbity sie natomiast na
rentownosci polskich obligacji. Rentownosci obligacji 10-
letnich, ktore od poczatku roku do potowy kwietnia br.
spadly z 6,3% do 5,5%, ponownie zblizyty sie do 6% w
koncu maja 2010 r.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora finansow publicznych w relacji do PKB
wzrdst w 2009 r. o 3,4 pkt. proc. i osiggnat poziom 7,1%.
Na wzrost deficytu wptynat znaczacy spadek dochoddéw
podatkowych, wynikajacy zaréwno ze spowolnienia
gospodarczego, jak i obnizki stawek podatku PIT,
dynamicznie rosngce wydatki na inwestycje oraz
éwiadczenia spoteczne.?!

Deficyt sektora finansow publicznych, zgodnie z
Programem Konwergencji — Aktualizacja 2009, ulegnie w
2010 r. nieznacznemu zmniejszeniu w stosunku do
wyniku za 2009 r. i wyniesie 6,9% PKB. Z kolei wiosenna
prognoza KE zaktada w 2010 r. niewielki wzrost deficytu
do poziomu 7,3% PKB, co uzasadniane jest ostrozniejszg

2L Min. w efekcie waloryzacji $wiadczen oraz zmian
systemowych.
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prognozg dochodéw podatkowych sektora finansow
publicznych w br. wskutek przewidywanego przez
Komisje mniej dynamicznego ozywienia gospodarczego.?

W Programie Konwergencji — Aktualizacja 2009 rzad
zakfada spadek deficytu sektora finansow publicznych w
2011 r. do poziomu 5,9% PKB, a w 2012 r. do 2,9% PKB.
W ocenie KE deficyt moze okazac sie w kolejnych latach
wyzszy od prognoz rzadowych z uwagi na mozliwe mniej
korzystne uksztattowanie sie wskaznikéw
makroekonomicznych oraz niewystarczajgce dziatania
konsolidacyjne planowane przez rzad. Ponadto Sciezka
ograniczania deficytu sektora jest silnie skoncentrowana
na ostatnim roku Programu Konwergencji, co moze
stanowi¢ ryzyko dla jej realizacji. W ocenie KE
zaproponowana przez rzad tymczasowa reguta
wydatkowa, majaca ogranicza¢ realne tempo wzrostu
wydatkéw elastycznych budzetu panstwa do 1% w skali
roku, moze okazaC sie nieskuteczna w zmniejszeniu
dynamiki wydatkow budzetowych. Reguta obejmuje
jedynie niewielka cze$¢ wydatkdw sektora general
government (ponizej 15%), tym samym oszczednosci
wynikajace z jej wprowadzenia szacowane S na
poziomie nizszym od 0,2% PKB rocznie w latach 2011-
2012. KE uwaza, ze wskazane jest podjecie dodatkowych
dziatan  ograniczajagcych  nierdbwnowage  finansow
publicznych w 2011 r.

W horyzoncie prognozy KE dtug publiczny w relacji do
PKB w Polsce ma wzrosna¢ z poziomu 47,2% w 2008 r.
do 59,3% w 2011 r., co byloby drugim najwyzszym
poziomem dtugu publicznego w regionie (po Wegrzech).

Prognozy

Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej ponownie
wskazuja, ze w latach 2010-2011 Polska, obok Stowacji,
bedzie najszybciej rozwijajacym sie krajem regionu.
Dobre wyniki polskiej gospodarki w II potowie 2009 r. i w
I kw. 2010 r. doprowadzity do podwyzszenia prognoz
wzrostu na biezacy i przyszly rok w poréwnaniu z tymi
prezentowanymi jesienig 2009 r.

Za przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2010 i 2011
r. odpowiada¢ ma przede wszystkim umacniajacy sie
popyt krajowy. W 2010 r. jego wzrost nie powinien
jeszcze szybko przyspieszy¢ w wyniku stabej konsumpgji
prywatnej odzwierciedlajacej niskg aktywnos$¢ na rynku
pracy. Komisja Europejska przewiduje, ze stabilizacja
sytuacji na rynku pracy bedzie miata miejsce w 2011 r.,
co przetozy¢ sie ma rowniez na wzrost konsumpcji.
Jednocze$nie prognozy wskazuja, ze zaréwno w 2010,
jak i 2011 r. ma mie¢ miejsce szybki wzrost naktadow
inwestycyjnych oraz odbudowa zapaséw. Wzrost popytu
wewnetrznego w najblizszych latach pociagnie za sobag
wzrost importu, co doprowadzi¢ ma do wzrostu deficytu

22 \Wedtug szacunkéw KE, dochody ogétem sektora w 2010 r.
wzrosng o 1,3 pkt. proc. PKB do poziomu 38,7% PKB, podczas
gdy Ministerstwo Finanséw przewiduje znacznie wyzszy wzrost,
tj. 0 2,2 pkt. proc. PKB, do wysokosci 39,6% PKB.

w handlu zagranicznym i tym samym ujemnego wkiadu
eksportu netto do dynamiki PKB zaréwno w biezacym, jak
i przysztym roku.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej inflacja w Polsce w
najblizszych latach bedzie zdecydowanie nizsza niz w
2009 r., za co odpowiada¢ ma przede wszystkim spadek
inflacji bazowej. W ciggu 2010 r. ma sie ona obniza¢ do
poziomu 2% pod koniec roku. W 2011 r., wraz z
odbudowg popytu wewnetrznego i stabilizacjq na rynku
pracy, presja inflacyjna ma wzrosng¢ i dynamika cen
powinna przyspieszyc.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych, ktdry wyraznie
obnizyt sie w 2009 r. (do 1,6% PKB wobec 5% PKB w
2008 r.) w najblizszych dwoch latach ma ponownie
wzrastac. Wzrost ten ma by¢ wynikiem pogtebiajacego
sie deficytu w handlu zagranicznym w wyniku rosnacego
importu, a takze zwiekszonych zyskéw przedsiebiorstw
zagranicznych dziatajacych w Polsce.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
NBP KE OECD mpw | Consensus
Economics
06.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010
(10.2009) (10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 32(1,8) 2,7 (1,8) 3,1(2,5) 2,7(2,2) 29(21)
2011 4,6 (3,2) 3,3(@3,2) 39(@3,1) 3,2 (4,0) 34
Inflacja, w %, r/r
2010 | 2,5(1,5) | 2419 | 27@1) | 23@26) | 2424
2011 | 2,71) | 2620 | 2818 | 2427) 2,5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 | -1,0(-3,4)* | -28(-28) | -1,6(-2,3) | -2,8(-3,1)
2011 | -1,3(4,7)% | -3,3(-3,2) | -2,7(-2,5) | -3,2(-3,3)

NBP — Narodowy Bank Polski, * rachunek biezacy i kapitatowy
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy érodkovvej i Wschodniej - Polska

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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k\‘ RUMUNIA

Wzrost gospodarczy

W roku 2009 zostat przerwany szybki wzrost gospodarki
Rumunii. Na skutek m.in. ograniczenia dostepu do
kredytow, wzrostu zadtuzenia wskutek deprecjacji
rumunskiej waluty oraz spadku $wiatowego handlu, PKB
obnizyt sie 0 7,1%. Podobnie jak w pozostatych krajach
regionu najgtebszy spadek nastgpit w przypadku
inwestycji. Relatywnie duzy okazat sie takze spadek
konsumpcji  (najgtebszy obok krajéw  battyckich).
Natomiast spadek rumurskiego eksportu byt najnizszy
wsrod krajow ESW.

Tabela 7.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q1 2010
PKB 71 -71 -7,1 -6,5 -2,6
Spozycie indywidualne 9,2 -10,9 -11,1 -5,3 -4,7
Spozycie zbiorowe 31 0,7 -0,4 -0,1 -1,7
Naktady inwestycyjne 19,3 -25,3 -27,6 -31,4 -28,9
Eksport 18,9 -5,2 -3,7 3,9 21,6
Import 17,1 -21,3 -20,7 -11,4 16,1

Zrodto: Eurostat

Spadek nakladéw inwestycyjnych, ktory objat wszystkie
branze rumunskiej gospodarki, byt najgtebszy w
przypadku wydatkdw na maszyny i Srodki transportu oraz
inwestycji budowlanych. Silne ograniczenie wydatkow
inwestycyjnych wynikato z pogorszenia sie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
ograniczonego dostepu do kredytu inwestycyjnego oraz
spadku naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Spadek  wydatkdéw  konsumpcyjnych  nastgpit w
zdecydowanej wiekszosci kategorii dobr i ustug -
najsilniejszy w przypadku doébr trwatych oraz paliw. Do
obnizenia sie konsumpcji przyczynito sie gtdwnie
pogorszenie biezacej sytuacji finansowej oraz oczekiwan,
co wplyneto na wzrost sktonnosci do oszczedzania
(odnotowana zostata zmiana struktury oszczednosci na
korzy$¢ funduszy inwestycyjnych jako alternatywy dla
depozytow terminowych). Pogorszenie sie sytuacji
finansowej gospodarstw domowych wynikata z jednej
strony z obnizenia sie realnych dochodéw do dyspozyciji
(o 3,3%), z drugiej — z gtebokiego spadku facznej
wartoéci pozyczek konsumpcyjnych (o ponad 70%)%.

Silny spadek inwestycji oraz konsumpcji znalazt
odzwierciedlenie w poréwnywalnym spadku importu,
znacznie przewyzszajagcym spadek eksportu. Stabilizacja
popytu w krajach Europy Zachodniej w efekcie
realizowanych programéw stymulacyjnych, jak i w
otoczeniu zewnetrznym Unii Europejskiej, wptyneta na
zahamowanie spadkowej tendencji w eksporcie, ktory w
ujeciu rocznym zwieksza sie juz od IV kw. 2009 r.
Najwiekszy wplyw miat na to wzrost eksportu

2 Inflation Report — February 2010, National Bank of Romania.

samochodéw osobowych, do ktérego obok doptat
stosowanych w czesci krajow Unii przyczynity sie tez
wprowadzane do produkcji w ostatnich latach nowe
modele samochodéw.

W I kw. 2010 r. nastgpito zmniejszenie skali spadku PKB.
Obok efektu niskiej bazy (tzn. gtebokiego spadku w I kw.
ub.r.) wplynat na to znaczacy wzrost stanu zapasow.
Pomimo najwyzszego w regionie wzrostu eksportu
(ponad 20% r/r), wkiad wymiany handlowej z zagranicq
do dynamiki PKB w I kw. 2010 r. byt ujemny ze wzgledu
na jeszcze wiekszy wzrost importu. Juz na poczatku 2010
r. rumunskie przedsiebiorstwa osiagnety  poziom
sprzedazy na rynki zagraniczne sprzed kryzysu. Wzrost
produkgji przeznaczonej na eksport znalazt
odzwierciedlenie we wzroScie popytu importowego,
zwlaszcza na dobra posrednie. Natomiast ze wzgledu na
opdzniony wptyw kryzysu na wydatki inwestycyjne o
jeden kwartat w poréwnaniu z innymi krajami sprawit, ze
ich spadek nadal byt bardzo gteboki. Ponownie (chociaz
w mniejszej skali niz w poprzednich kwartatach) obnizyty
sie takze wydatki gospodarstw domowych.

Odzwierciedlajac stabo$¢ konsumpcji prywatnej, sprzedaz
detaliczna obnizafa sie juz od II pot. 2008 r. W 2009 r. jej
spadek wyniost 10,1%, na co zlozylo sie przede
wszystkim silne obnizenie wydatkéw na dobra trwatego
uzytku. Natomiast sprzedaz pozostatych towaréw (za
wyjatkiem paliw) utrzymywala sie w ub.r. na poziome z
konca 2008r. W I kw. b.r. poziom sprzedazy detalicznej
ustabilizowat sie. Zaufanie konsumentéw réwniez
zareagowalo na pogarszajacq sie sytuacje gospodarczg
bardzo silnym spadkiem w I pot. ub.r. i oscylowato na
historycznie niskich poziomach w II pol. ub.r.
Dodatkowo, po stabilizacji w I kw. br. wskaznik zaufania
konsumentéw nadal wykazuje tendencje spadkowa.

Produkcja przemystowa, po bardzo silnym spadku w IV
kw. 2008 r., rosta w ujeciu kwartalnym w pierwszych
trzech kwartatach ub.r. Pomimo krotkotrwatej korekty tej
tendencji w IV kw. ub.r., dane z I kw. b.r. wskazujgq na
stabilizacje (z perspektywg stopniowego wzrostu)
poziomu produkcji przemystowej. Zaufanie kot biznesu
zaczeto sie poprawiac¢ w II potowie ub.r.

Rynek pracy

Spadek aktywnosci gospodarczej stosunkowo szybko
znalazt odzwierciedlenie we wzroscie stopy bezrobocia.
Juz w 2008 r. zaczeta ona powoli rosna¢, natomiast w
2009 r. tendencja ta wyraznie przyspieszyta. Na koniec
ub.r. stopa bezrobocia wzrosta do 7,6%. Wzrost
bezrobocia znajduje odzwierciedlenie w dynamice
zatrudnienia, ktora byta negatywna na przestrzeni catego
ubiegtego roku i wynikata przede wszystkim z
dostosowan w zatrudnieniu w sektorze prywatnym.

39



Inflacja i koszt pracy

W marcu br. roczna stopa inflacji obnizyta sie do 4,2% i
po raz pierwszy od blisko trzech lat znalazta sie ponizej
gornej granicy celu inflacyjnego. Odzwierciedla to
spadkowg tendencje inflacji, zapoczatkowang w II pot.
2008 r., ktéra podtrzymywat stabnacy popyt
konsumpcyjny, duza podaz zywnosci, spadek cen energii
na rynkach Swiatowych oraz aprecjacja leja. W I kw.
2010 r. nastapit krétkotrwaty wzrost zharmonizowanego
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych,
spowodowany podwyzszeniem podatku akcyzowego na
wyroby tytoniowe i alkoholowe oraz wzrost cen na rynku
paliw.

Tabela 7.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-
2009 | 2009 | 2009 | 2010 10
HICP 6,4 53 4,5 4,6 4,2
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,2 1,3 1,8 2,8 2,2
Transport 0,0 0,1 0,5 0,8 0,9
Utrzymanie mieszkania 1,7 0,9 0,4 0,5 0,5
Pozostate 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rekreada i kultura 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrodto: Eurostat

Bilans ptatniczy

W 2009 r. nastgpito znaczne obnizenie sie ujemnego
salda rachunku obrotéw biezacych. Ztozyto sie na to
przede wszystkim zmniejszenie deficytu w handlu
zagranicznym oraz deficytu na rachunku dochodéw.
Spadek deficytu w handlu byt skutkiem silniejszego od
zagranicznego  zatamania  popytu  wewnetrznego.
Natomiast zmniejszenie deficytu  dochodow  jest
konsekwencja spadku zyskdw firm zagranicznych.

Tabela 7.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q3 2009 | Q42009 | Q1 2010

Rachunek biezacy -10,0 | -7,3 -5,4 -4,5 -4,9
Towary -12,0 -9,9 -7,7 -5,8 -5,5
Ustugi 0,3 0,2 0,1 -0,3 -0,5
Dochody -2,7 -1,7 -1,5 -1,8 -1,8
Transfery biezace 4,4 4,2 3,8 3,5 2,9

Rachunek kapitatowy | 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5

Rachunek finansowy | 10,7 7,6 6,0 4,8 54

Inwestycje bezposrednie | 7,1 5,6 4,9 3,8 3,1
Inwestycje portfelowe -0,9 -0,8 -0,5 0,4 1,8
Pozostate inwestycje 3.2 3,0 2,7 1,6 5,6

zrédto: Eurostat

Jednocze$nie nadwyzka na rachunku finansowym zmalata
do tego stopnia, ze Rumunia zostata zmuszona do
ubiegania sie o pomoc Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Tak nagly spadek naptywu kapitatu zostat
spowodowany gwaltownym  zatamaniem  naptywu
inwestycji bezposrednich oraz pozostatych inwestycji. W
przypadku inwestycji bezposrednich ich zatamanie
odzwierciedla spadek aktywnosci inwestycyjnej w
Rumunii i dotyczy gtéwnie inwestycji w nieruchomosci
oraz produkcje. Natomiast spadek pozostatych inwestycji

zostat spowodowany wstrzymaniem naptywu
zagranicznych kredytéw bankowych. Nalezy jednak
pamieta¢, ze zostat on ztagodzony $rodkami zwigzanymi
z pozyczka MFW.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Cykl rozluzniania polityki monetarnej, rozpoczety w
Rumunii na poczatku 2009 r., byt kontynuowany réwniez
w 2010 r. Od stycznia do maja 2010 r. Narodowy Bank
Rumunii  (NBRO) czterokrotnie obnizat gtdwna stope
procentowa, tacznie o 175 pb., do najnizszego w historii
poziomu 6,25%. W odpowiedzi na luzniejszq polityke
pieniezng, a takze spadek awersji do ryzyka w I kw. 2010
r., wyraznie spadly réwniez krétkookresowe stopy na
rynku miedzybankowym. W pofowie kwietnia b.r. 3m
Bubor wynosit 4,7% wobec 10,5% na poczatku b.r. W
maju i w czerwcu, w wyniku wzrostu awersji do ryzyka
wynikajacego z kryzysu finanséw publicznych krajow
peryferyjnych  strefy euro, krotkookresowe stopy
procentowe wyraznie wzrosty (do 7% w czerwcu),
pomimo obnizek stop procentowych przez bank centralny
w tym okresie. Podobna reakcja na wzrost $wiatowej
awersji do ryzyka miata miejsce w przypadku rumunskich
obligacji. Ich rentownosci, ktére na poczatku roku
przekraczaty 10% (obligacje 10-letnie) spadty do 6,5% w
kwietniu, by ponownie wzrosna¢ o 100 pb. w czerwcu.

Rumunski lei, podobnie jak pozostate waluty regionu
umacniat sie wobec euro w I kw. b.r. (0 4,5%). W
kolejnych miesigcach, podobnie jak ztoty, forint i czeska
korona, ucierpiat w wyniku pogorszenia nastroju
inwestorow wobec regionu i kurs EUR/RON w potowie
czerwca 2010 r. powrdcit do poziomu obserwowanego na
poczatku b.r.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora finanséw publicznych w Rumunii w relacji
do PKB wzrost w 2009 r. o 3,1 pp. i osiggnagt poziom
8,3%,%* gléwnie wskutek istotnego spadku tempa
wzrostu gospodarczego (spadek PKB o 7,1% w ub.r.
wobec wzrostu o 7,3% w 2008 r.). W celu ograniczenia
skali wzrostu deficytu rzad podjat w 2009 r. dziatania
dostosowawcze: dokonano podwyzek stawek sktadek na
ubezpieczenie spoteczne (o 3,3 pp.), akcyzy na alkohol
oraz papierosy, ograniczono odliczenia podatku VAT od
zakupu pojazdow i paliw, zamrozono wynagrodzenia i
limity zatrudnienia w administracji publicznej oraz
zlikwidowano wakaty i ptatne nadgodziny.

Zgodnie z warunkami pakietu pomocowego, udzielonego
Rumunii przez UE i MFW, rzad zobowigzat sie do
ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych w
2010 r. do poziomu 6,4% PKB. Uchwalona ustawa
budzetowa na br. uwzglednia pakiet dziatan
dostosowawczych (ok. 2,0% PKB po stronie wydatkowej i
ok. 0,5% PKB po stronie dochodowej), ktére majq

2 Wynik w ub.r. byt wyzszy 0 0,5 pp. od celu wtadz rumuriskich
(7,8% PKB), m.in. w wyniku koniecznosci zaptaty zalegtych
zobowigzan w sektorze ochrony zdrowia.
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umozliwi¢ osiggniecie tego celu. W ramach dziatan
konsolidacyjnych ~ zamrozono ptace w  sektorze
publicznym, zawieszono waloryzacje $wiadczen
emerytalno-rentowych,”® obnizono wydatki na zuzycie
posrednie, podwyzszono stawki akcyzy na paliwo i
papierosy oraz wprowadzono podatek obrotowy dla
dystrybutoréw sprzetu medycznego. Dodatkowo, od 2011
r. ma wej$¢ w zycie reforma emerytalna, przewidujaca
m.in. podniesienie i zréwnanie wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn, zmiany w formule wyliczania
$wiadczen, uszczelnienie systemu rentowego, likwidacje
specjalnego systemu dla stuzb mundurowych.

W ocenie KE istnieje ryzyko, ze zaplanowane w ustawie
budzetowej dziatania okaza sie niewystarczajace, aby
obnizy¢ deficyt do poziomu 6,4% PKB w 2010 r., gtdwnie
ze wzgledu na gorszy wynik sektora w ub.r., gtebszy niz
prognozowany spadek dochodéw podatkowych w I kw.
2010 r. oraz ryzyko przekroczenia limitow wydatkowych.
KE prognozuje, ze bez dodatkowych dziatan
dostosowawczych deficyt sektora finanséw publicznych w
Rumunii osiggnie poziom 8,0% PKB w br. i 7,4% PKB w
2011 r. W tym kontekscie wiadze Rumunii zapowiedziaty
podjecie dodatkowych krokdw majacych na celu czasowe
ograniczenie wydatkdw na wynagrodzenia urzednikdw o
25% oraz emerytur i zasitkow o 15% do konca 2010 r.
Projekt ustawy zostat jednak odrzucony przez Trybunat
Sprawiedliwosci. Jako jego  substytut, Rumunia
zdecydowata sie od poczatku 20100 r. na podwyzszenie
stawki VAT z 19% do 24%.

Ditug publiczny Rumunii, w obliczu znacznego wzrostu
deficytu, spadku PKB, jak i osfabienia sie waluty
krajowej, wzrosnie w horyzoncie prognozy KE blisko 2,5-
krotnie - z 13,3% PKB z 2008 r. do 35,8% PKB w 2011 r.

Prognozy

W biezacym roku zweryfikowano nieco w goére prognozy
wzrostu dla gospodarki rumunskiej. Oczekuje sie jednak,
ze wzrost w 2010 r. bedzie relatywnie niewielki
(prawdopodobnie nie przekroczy 1,0%), na co ztozy sie
powstrzymanie  spadkowej  tendencji  wydatkow
konsumpcyjnych i inwestycji. Natomiast umocnienie
wzrostu aktywnosci gospodarczej spodziewane jest w
2011 r. Wéwczas Rumunia powinna znalez¢ sie wsrdd
najszybciej rozwijajacych sie krajow regionu. Skala
wzrostu PKB bedzie gtéwnie zalezata od eksportu,
ktérego znaczenie w gospodarce systematycznie wzrasta.
Wzrost popytu zagranicznego bedzie tez przyczyniat sie
do zwiekszania wydatkdw inwestycyjnych, m.in. w drodze
naptywu  bezposrednich  inwestycji  zagranicznych.
Przewidywana poprawa sytuacji przedsiebiorstw oraz
oczekiwana normalizacja na rynku pracy (stopa
bezrobocia ma obnizy¢ sie z 8,5% w 2010 r. do 7,9% w
2011 r.) powinny przyczyni¢é sie w 2011 r. do

% Z wyjatkiem $éwiadczen o charakterze socjalnym

wprowadzonych w 2009 r. w celu ograniczenia skutkéw kryzysu
gospodarczego.

przyspieszenia wydatkdw konsumpcyjnych (najwyzszego
W regionie).

Wzglednie niski popyt krajowy bedzie w dwdch
najblizszych latach przyczyniat sie do obnizenia inflacji.
Tempo jej obnizania bedg natomiast spowalniaty
podwyzki podatkow. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych powinien w 2010 r. utrzymac sie na podobnym
poziomie jak w roku poprzednim. Przyspieszenie wzrostu
importu w wyniku wiekszego popytu konsumpcyjnego, a
zwlaszcza inwestycyjnego, powinno wptyna¢ na niewielki
wzrost deficytu obrotdw biezacych w roku nastepnym.
Bedzie on jednak znacznie mniejszy niz w latach
poprzedzajacych kryzys.

Tabela 7.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
KE MFW Consensys
Economics
05.2010 04.2010 05.2010
(10.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 0,8(0,5) 0,8(0,5) 0,6 (0,6)
2011 3,5(2,6) 51 (4,6) 33
Inflacja, w %, r/r
2010 4,3(3,5) 4,0 (3,6) 4,4 (4,2)
2011 3,034 3131) 3,6
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 4.4 (-5,5) 5,5 (-5,6)
2011 -5,6 (-5,7) -5,5 (-6,0)
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Wzrost gospodarczy

W 2009 r., pierwszy raz od czasu powstania
samodzielnego panstwa stowackiego, tj. od 1993 r.,
nastapit spadek aktywnosci gospodarczej. Produkt
krajowy brutto zmniejszyt sie realnie o 4,7%. Najwiekszy
spadek PKB odnotowano w I kw. 2009 r., natomiast juz
od II kw. ub.r. gospodarka Stowacji zaczeta sie rozwijac
w ujeciu kwartalnym, co wplyneto na nizszg dynamike
spadku PKB w skali rocznej w kolejnych kwartatach.

Gwaltowny spadek popytu globalnego, w tym w
panstwach Europy Zachodniej (bedacych gtéownymi
partnerami handlowymi Stowacji), przetozyt sie — z uwagi
na silne uzaleznienie stowackiej gospodarki od stanu
koniunktury zagranicznej — na dwucyfrowy spadek
wolumenu eksportu (-16,5% r/r) w 2009 r. W znacznym
stopniu przyczynito sie do tego wyrazne obnizenie
eksportu samochoddw (-23,2% r/r), ktdre stanowig jeden
z gtdwnych produktdw sprzedawanych za granica (ok.
15% catego eksportu).

Tabela 8.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 | Q32009 | Q4 2009 | Q1 2010
PKB 6,4 -4,7 -4,9 -2,6 4,8
Spozycie indywidualne 6,1 -0,7 -0,3 -1,9 0,4
Spozycie zbiorowe 4,3 2,8 -0,2 2,9 6,2
Naktady inwestycyjne 6,8 -10,5 -11,4 -7,3 -0,4
Eksport 3,2 -16,5 -15,0 -5,2 16,8
Import 33 -17,6 -15,6 -10,3 9,9

Zrodto: Eurostat

Spadek eksportu, a co za tym idzie spadek zyskow
stowackich firm z tytutu sprzedazy na rynki zagraniczne,
odbit sie w sposéb widoczny na ich aktywnosci
inwestycyjnej. Nakfady brutto na $rodki trwate
zmniejszyly sie o 10,1% wobec wzrostu o 2,4% w roku
2008. To z kolei doprowadzito m.in. do ograniczenia
popytu na dobra kapitatowe sprowadzane zza granicy. W
rezultacie odnotowano silny spadek wolumenu importu,
ktérego skala z uwagi na dodatkowe obnizenie eksportu
oraz relatywnie wysokg importochtonno$¢ stowackiego
eksportu ulegta jeszcze powiekszeniu (-17,6% r/r).
Ostatecznie eksport netto miat lekko dodatni wktad we
wzrost PKB Stowacji (0,4 pkt proc.).

Spadek popytu S$wiatowego, ktéry doprowadzit do
obnizenia popytu krajowego w Stowacji o 6,2% (wobec
wzrostu o 6,0% w 2008 r.), wptynat gtéwnie na
zmniejszenie wielkosci nakfadéw inwestycyjnych firm.
Natomiast skala spadku konsumpcji prywatnej, pomimo
pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy (zmniejszenie
zatrudnienia i ujemna dynamika ptac), byta relatywnie
niska (-0,7% r/r) m.in. ze wzgledu na pozytywny efekt

uchwalonych przez rzad Stowacji
programoéw stymulacyjnych.

W I kw. 2010 r. dynamika PKB Stowacji wyniosta 4,8%
r/r po spadku o 2,6% r/r w IV kw. 2009 r. Do wzrostu
przyczynit sie w gtéwnej mierze wyzszy niz przed rokiem
eksport dobr i ustug. Z kolei, w ujeciu kwartalnym tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej (po wytaczeniu wptywu
czynnikow sezonowych) spowolnito do 0,8% wobec 1,7%
w ostatnich trzech miesigcach ub.r. Ziozyly sie na to
m.in. niesprzyjajace warunki atmosferyczne (wyjatkowo
niskie temperatury i obfite opady $niegu), ktdre

antycyklicznych

uniemozliwity prowadzenie prac budowlano-
montazowych.
Utrzymujacq sie stabo$¢ popytu  konsumpcyjnego

potwierdzity dane o sprzedazy detalicznej, ktdra w I kw.
br. uksztattowata sie na poziomie zblizonym do tego,
ktéry zaobserwowano w poprzednich trzech kwartatach.
Wskazniki zaufania stowackich konsumentéw, pomimo
ponownej poprawy w I kw. 2010 r., w dalszym ciagu
wskazujq na niekorzystne oceny gospodarstw domowych
zwiaszcza odnosnie do perspektyw zatrudnienia w
nadchodzacych kwartatach.

W I kw. 2010 r. utrzymywata sie wzrostowa tendencja
produkcji przemystowej. Tym samym wielko$¢ produkcji
zblizyta sie do poziomu sprzed zaostrzenia kryzysu na
rynkach finansowych i jego silnego wptywu na sfere
realng gospodarki (fj. z III kw. 2008 r).

Pomimo trwajacego od II kw. 2009 r. wzrostu produkcji
przemystowej, nastroje wsrod stowackich przedsiebiorstw
ulegty jedynie nieznacznej poprawie w I kw. 2010 r.,
gtéwnie za sprawg rosnacych oczekiwan co do wzrostu
zamowien eksportowych. Z drugiej za$ strony,
perspektywy dla przysziej produkcji nadal pozostajg
niepewne.

Rynek pracy

Reakcja stowackiego rynku pracy na zatamanie
koniunktury w 2009 r. byta silna i natychmiastowa —
stopa bezrobocia wzrosta do 12% (z 9,5% w 2008 r.).
Wynikato to m.in. ze znacznej skali spadku aktywnosci
gospodarczej oraz niedostatecznie wysokiej elastycznosci
tamtejszego rynku pracy. Poczatkowo bowiem czesé
przedsiebiorstw ograniczata zatrudnienie (gtdwnie wsréd
najmniej zarabiajacych) w celu obnizenia kosztéw, po
czym w miare pogtebiania sie tendencji recesyjnych firmy
zaczety w wiekszym stopniu stosowac inne strategie, w
tym m.in. skracac czas pracy i/lub zamrazac premie.

W I kw. 2010 r. stopa bezrobocia na Stowacji ponownie
wzrosta, (14,1% wobec 14,0% w IV kw. 2009 r.), cho¢
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tempo jej wzrostu wyraznie spowolnito?®. Moze to
$wiadczy¢ o tym, ze stowackie firmy wykorzystaty czas
kryzysu na uelastycznienie form zatrudnienia (np. umowy
terminowe, umowa o dzieto, umowa zlecenie, leasing
pracowniczy, itd.).

Inflacja i koszty pracy

Jeszcze w styczniu i lutym 2010 r. roczna stopa inflacja
HICP przyjmowata ujemne wskazniki (w obu miesigcach
wyniosta -0,2%), za$ w marcu i kwietniu byla juz
dodatnia (odpowiednio 0,3 i 0,7%). Na spadek cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w pierwszych dwdéch
miesiqcach br. zlozyly sie przede wszystkim nizsze niz
przed rokiem ceny energii oraz ceny transportu.
Natomiast od marca br. coraz wiekszg role zaczely
odgrywaC rosngce ceny zywnosci oraz napojow
alkoholowych, ktére doprowadzity do ogdlnego wzrostu
cen w gospodarce Stowacji. W kierunku wzrostu inflacji
dziatat réwniez efekt niskiej bazy odniesienia z poczatku
2009 r.

Tabela 8.2

dochodach. Bylo to zwigzane z wyraznym spadkiem
dochodéw nierezydentdéw z tytutu ulokowania kapitatu na
Stowadji. Z drugiej strony, rosnace deficyty na rachunku

ustug i transferow biezacych dziataty w kierunku
powiekszenia ujemnego salda na rachunku biezacym.
Tabela 8.3

Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q12009 | Q22009 | Q32009 | Q42009 | Q12010

Rachunek biezacy -6,3 -5,0 -3,6 -2,6 -1,6
Towary -1,1 -0,1 0,5 19 2,3
Ustugi -0,9 -1,3 -1,6 -1,8 -1,4
Dochody -3,3 -2,6 -1,6 -1,8 -1,7
Transfery biezace -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8
Rachunek kapitatowy 2,0 1,7 1,7 1,3 1,1
Rachunek finansowy 6,9 6,9 4,1 3,9 3,6
Inwestycje bezposrednie 2,9 1,7 0,0 -0,6 -0,8
Inwestycje portfelowe 2,2 0,8 -1,5 -1,4 -1,8
Pozostate inwestycje 1,8 4,4 5,6 6,0 6,3

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
2 3

Q Q Q4 Q1 .
2009 | 2009 | 2009 | 2010 | MO

HICP 1,4 0,6 0,0 0,0 0,7
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5

Zdrowie 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 0,5 -1,0 -1,0 -0,5 0,1
Pozostate 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Edukacja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Zrodto: Eurostat

Pogarszajaca sie sytuacja na stowackim rynku pracy
odbita sie na dalszym spowolnieniu dynamiki ptac
nominalnych (do 2,1% r/r z 2,5% r/r w IV kw. 2009 r.) w
I kw. 2010 r. Wzrost wynagrodzen odnotowano niemal
we wszystkich sektorach gospodarki za wyjatkiem
niektérych grup ustug.

Bilans platniczy

Na rachunku obrotéw biezacych Stowacji w 2009 r. nadal
utrzymywat sie deficyt, choé byt on wyraznie nizszy, tak
w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do PKB (-2,6%) w
porownaniu z rokiem 2008 (-5,8% PKB). Spadek
ujemnego salda bilansu obrotéw biezacych rozpoczat sie
dopiero od II kw. 2009 r., gtownie za sprawq
stopniowego narastania nadwyzki w handlu towarami?’.

Wynikato to zarédwno 2z odnotowanego wczesniegj
ozywienia w eksporcie niz imporcie (eksport zaczat
rosng¢ w ujeciu kwartalnym juz w II kw. 2009 r.), jak i
wyzszej dynamiki wzrostu tego pierwszego. Na
zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych
ztozylo sie réwniez ograniczenie ujemnego salda w

% poczawszy od I kw. 2009 r. stopa bezrobocia rosta z kwartatu
na kwartat przecietnie o 1,4 pkt proc.

2 W I kw. 2009 r. saldo obrotéw towarowych nadal byto ujemne
z uwagi na odnotowany szybszy spadek wartosci eksportu niz
importu.

Zrodto: Eurostat

W 2009 r. kapitat zagraniczny w dalszym ciagu naptywat
na Stowacje, cho¢ w zdecydowanie mniejszej skali niz w
roku 2008. Ztozyt sie na to zaréwno zaobserwowany
odptyw inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych, przy
jednoczesnym zwiekszeniu zaangazowania nierezydentow
z tytulu pozostatych inwestycji. Spadek inwestycji
bezposrednich byt gtdwnie wynikiem splaty czesci
kredytéw otrzymanych przez krajowe przedsiebiorstwa od
swoich zagranicznych wiascicieli, podczas gdy odptyw
inwestycji portfelowych wigzat sie ze zwiekszeniem skali
lokowanego kapitatu za granicq przez firmy stowackie.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora finansdéw publicznych Stowacji w relacji
do PKB potroit sie w 2009 r. i osiggnat poziom 6,8%
(wobec 2,3% w 2008 r.). Do wzrostu deficytu, oprécz
czynnikdbw  cyklicznych,  przyczynity sie  stabosci
strukturalne stowackich finanséw publicznych, ktére
wczesniej byly mniej widoczne z uwagi na wysokie tempo
wzrostu gospodarczego. Warto nadmieni¢, ze deficyt
strukturalny sektora general government wzrdst z
poziomu 1,8% PKB w 2005 r. do 4,8% PKB w 2008 r. Z
kolei dziatania antykryzysowe wprowadzone przez rzad w
2009 r. byly neutralne dla budzetu.?®

Wedtug prognoz KE deficyt sektora finanséw publicznych
w relacji do PKB obnizy sie w 2010 r. o ok. 0,8 pp. (do
poziomu 6,0%), a w 2011 r. o kolejne 0,6 pp. (do
wysokosci  5,4%). Redukcja deficytu w b.r. bedzie
skutkiem ograniczenia zuzycia posredniego i wydatkow
kapitatowych, a takze poprawy sytuacji gospodarcze;j.
Wedtug prognoz KE dtug publiczny ma wzrosnac z 27,7%
PKB w 2008 r. do 44,0% PKB w 2011 r., w efekcie
wzrostu deficytu oraz dokapitalizowania  bankow
panstwowych.

8 Subsydiowanie wynagrodzen pracownikéw, doptata do kupna
nowego samochodu, etc. finansowane byly przesunieciami w
innych kategoriach wydatkowych.
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Prognozy

Rosnaca od II kw. 2009 r. kwartalna dynamika PKB
Stowacji jeszcze bardziej utwierdzita osrodki zewnetrzne
w przekonaniu, ze gospodarka tego kraju osiggnie wzrost
w 2010 r. Znalazto to swoje odbicie w najnowszych
prognozach opublikowanych na wiosne 2010 r., z ktorych
wynika, ze obecnie oczekuje sie wyzszego tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w  biezacym roku niz
wskazywaty na to szacunki z jesieni 2009 r.

Przewiduje sie, ze gtdwnym czynnikiem ozywienia
gospodarki Stowacji bedzie rosnacy eksport oraz
towarzyszacy mu wzrost naktadow inwestycyjnych
przedsiebiorstw. To z kolei powinno oddziatywaé w
kierunku zwiekszania importu, ktérego dynamika wzrostu
moze nawet przewyzszy¢ dynamike eksportu. W
rezultacie w 2010 r. oczekuje sie, ze eksport netto bedzie
czynnikiem negatywnie wplywajacym na dynamike PKB.
Z kolei w 2011 r. mozna oczekiwaC stopniowego
wyréwnywania sie temp wzrostu obydwu kategorii, co
przetozy sie na neutralny lub lekko dodatni wkiad
eksportu netto we wzrost PKB. Ponadto spodziewany jest
dodatni wktad w dynamike PKB ze strony wydatkow
sektora rzadowego oraz odbudowujacych sie zapaséw.

Z drugiej strony, popyt konsumpcyjny w 2010 r.
pozostanie nadal niski z uwagi m.in. na ujemng dynamike
pfac oraz trudng sytuacje na rynku pracy. Jego ozywienie
bedzie widoczne dopiero w 2011 r. Sikaby popyt
wewnetrzny powinien dziataé w kierunku ograniczenia
nadmiernej presji inflacyjnej w 2010 r. Natomiast w 2011
r. wraz z wyraznym ozywieniem aktywnosci gospodarczej
na Stowacji nalezy sie spodziewal przyspieszonego
wzrostu ogdlnego poziomu cen.

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
BS KE OECD | Mpw | Consensus
Economics
04.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010

(09.2009) | (10.2009) | (11.2009) | (10.2009) | (11.2009)

PKB, w %, r/r
2010 1,3(1,6) 1,1(1,3) 1,4(2,7) | 1,1(0,6) 1,1(0,7)
2011 1,8(1,7) 1,8 (2,0) 24(3,0) | 2,0(3,.8) 24

Inflacja, w %, r/r
2010 1,6 (1,5) 1,8(1,7) 19,1 | 1,5@1) | 1,8(1,8)

2011 1,4(1,7) 2,0(2,0) 1,3(2,7) | 23(23) 2,2
Saldo na rachunku obrotdéw biezacych, w % PKB
| ! - | '115 ('
2010 0,5(-3,2) | -1,4(-0,2) 47)
-1,2 (-
2011 -1,4(-3,7) | -1,6 (-0,6) 5,0)

NBS - Narodna Banka Slovenska
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Stowacja

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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“ SLOWENIA

Wzrost gospodarczy

W 2009 r. produkt krajowy brutto w Stowenii obnizyt sie w
2009 r. o 7,8%, co stawia ten niewielki kraj wsrod
gospodarek najsilniej dotknietych kryzysem. Sposrdd krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej gtebszego spadku
aktywnosci ekonomicznej doswiadczyly tylko kraje battyckie.
Najwiekszy wplyw na silne przeniesienie sie zjawisk
kryzysowych na gospodarke stoweniskq miat eksport. Jej
duza otwarto$¢ sprawita, ze spadek popytu zewnetrznego
bardzo szybko wplyngt na pogorszenie sie sytuadji
stowenskich przedsiebiorstw. Zmniejszenie sie popytu na
towary produkowane w Stowenii zmusito przedsiebiorstwa w
tym kraju do silnego  ograniczenia  wydatkdw
inwestycyjnych.  Jednocze$nie  przedsiebiorstwa  silnie
obnizyty poziom zapaséw, co dodatkowo przyczynito sie do
pogtebienia spadku PKB. Gleboki spadek nastgpit takze w
budownictwie. Inwestycje budowlane, ktére do potowy 2008
r. byly jednym z najwazniejszych czynnikdw wzrostu
gospodarczego, gwattownie sie obnizyty.

Natomiast wptyw dziatan rzadu stowenskiego doprowadzit
do ograniczenia skutkéw kryzysu na  konsumpcje
gospodarstw  domowych. Wzglednie niewielki spadek
zatrudnienia oraz utrzymanie pozytywnej dynamiki ptac
sprawity, ze wydatki gospodarstw domowych zmniejszyty sie
zaledwie o 1,4% (na spadek ten zlozylo sie przede
wszystkim silne ograniczenie akcji kredytowej, ktéra po
przystgpieniu Stowenii do strefy euro w duzym stopniu
przyczyniata sie do wzrostu konsumpcji). Aktywne dziatania
rzadu majace na celu ograniczenie wplywu kryzysu na
gospodarke, a zwlaszcza na zatrudnienie, spowodowaty
jeden z najwyzszych w regionie wzrost wydatkéw sektora
publicznego. Do ograniczenia skali spadku PKB przyczynito
sie ponadto zmniejszenie sie deficytu wymiany handlowej —
wskutek nieco silniejszego spadku importu niz eksportu.

Tabela 9.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q1 2010
PKB 35 78 | 83 | 55 | -1,2
Spozycie indywidualne 2,2 -1,4 -0,4 -0,9 0,0
Spozycie zbiorowe 37 31 4,3 -1,4 1,8
Nakiady inwestycyjne 6,2 -21,6 -21,8 -16,5 -10,1
Eksport 33 156 | -163 | -3,6 45
Import 3,5 17,9 | 177 | -85 3,8

Zrédio: Eurostat

Najgtebszy spadek stowenska gospodarka odnotowata w
I kw. 2009 r. (wéwczas PKB w ujeciu kwartalnym obnizyt
sie 0o 6%). W kolgjnych kwartatach aktywnosc
ekonomiczna ustabilizowata sie, jednak w poréwnaniu z
wiekszoscig pozostatych gospodarek regionu proces
wychodzenia z recesji przebiega z opdznieniem. W I kw.
2010 r. PKB obnizyt sie szdsty kolejny raz (o0 1,2% r/r —
na zmniejszenie skali spadku wptynat przede wszystkim

efekt niskiej bazy). W pordwnaniu z poprzednimi
kwartatami nastgpito zahamowanie spadku wydatkéw
gospodarstw domowych oraz zmiana cyklu zapaséw (po
pieciu kolejnych kwartatach na poczatku 2010 r. nastgpit
niewielki wzrost poziomu zapasow). Nadal jednak
wyraznie obnizaty sie wydatki inwestycyjne. Chociaz
ograniczeniu ulegfa skala spadku wydatkdw na maszyny i
urzadzenia (ze  wzgledu na  rosnacy  popyt
przedsiebiorstw-eksporterow), to w sektorze budowlanym
spadki wcigz bylty bardzo gtebokie - zwilaszcza w
budownictwie mieszkaniowym. Pozytywny wplyw na
dynamike wzrostu gospodarczego miat rosnacy eksport,
chociaz zostat on nieco ograniczony w wyniku wzrostu
popytu importowego, zwtaszcza sektora eksportowego.

Pewna stabilizacja, jaka jest obserwowana w stowenskiej
gospodarce od II potowy 2009 r., zwigzana jest przede
wszystkim z rosngcym popytem zagranicznym. Wzrost
produkcji nastapit w przedsiebiorstwach specjalizujacych
sie w eksporcie (zwitaszcza ddbr posrednich), czemu
sprzyja ozywienie popytu w otoczeniu zewnetrznym
strefy euro — zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie Azji,
jak i odbudowa zapaséw. Wczesniej do wzrostu produkcji
samochoddw przyczyniaty sie wprowadzone zwlaszcza w
Niemczech i Francji doptaty do zakupu nowych
samochoddw. Wzrost naptywu zamodwien eksportowych
przyczynit sie do wyraznej poprawy nastrojow wsréd
przedsiebiorcow. Z drugiej strony w branzach, w ktérych
dominuje produkcja przeznaczona na rynek stowenski,
nadal kontynuowane sg gtebokie spadki.

Natomiast na poczatku 2010 r. sprzedaz detaliczna nadal
znajdowata sie w trendzie spadkowym. Szczegdlnie w
dalszym ciggu obnizaly sie wydatki konsumpcyjne na
dobra trwatego uzytku (wyjatkiem jest tu sprzedaz
samochoddw, ktéra wzrosta na poczatku br. dzieki
korzystnym ofertom dealeréw mototoryzacyjnych).
Odzwierciedla to wcigz niskie zaufanie konsumentow
(ktére praktycznie nie poprawia sie od czerwca ub.r.).
Stowency szczegdlnie negatywnie oceniajg 0gding
sytuacje ekonomiczng swojego kraju, na co negatywnie
wplywa przede wszystkim sytuacja na rynku pracy. Nieco
lepiej oceniajq oni perspektywy finansowe gospodarstw
domowych. Jednak i te ulegly w ostatnich miesigcach
pogorszeniu  wskutek pogtebiajacego sie  kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro.

Rynek pracy

Zatrudnienie w gospodarce stowenskiej zaczeto silnie
zmniejszac sie w dwadch ostatnich miesigcach 2008 r. Od
poczatku kryzysu do lutego br. liczba miejsc pracy
zmniejszyta sie o ponad 52 tys., tzn. o 5,9%.
Dotychczasowy spadek zatrudnienia okazat sie nieco
mniejszy niz w wiekszosci krajow regionu. Do
ograniczenia wptywu kryzysu na rynek pracy przyczynity
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sie dziatania stowenskiego rzadu (ocenia sie, ze pozwolity
one utrzyma¢ 20 tys. miejsc pracy), poprzez
subsydiowanie czasu pracy, jak i subsydiowanie
wynagrodzen dla okresowo zwalnianych pracownikéw. W
efekcie stopa bezrobocia, ktéra pozostata najnizsza w
regionie, zwiekszata sie do konca III kw. 2009 r., a
nastepnie ustabilizowata sie na poziomie powyzej 6%.

Na poczatku 2010 r. zatrudnienie nadal sie zmniejszato,
chociaz w nieco wolniejszym tempie. W marcu br., po raz
pierwszy od poczatku kryzysu, nastgpit wzrost liczby
miejsc pracy (w ujeciu miesiecznym), gtdwnie w
przemysle przetwdrczym. Jednocze$nie w dalszym ciggu
pogtebiat sie jego spadek w sektorze budowlanym.

Inflacja i koszty pracy

Relatywnie wysoka inflacja w Stowenii w poréwnaniu z
krajami strefy euro i krajami Europy Srodkowej i
Wschodniej stosujacych system kursu statego, byta
zwigzana z podwyzszeniem cen administrowanych
(inflacja cen administrowanych w Stowenii jest obecnie
najwyzsza w regionie). Wptynety na to przede wszystkim
podwyzki cen ustug komunalnych (jednoczesénie rzad
przekazat samorzadom kompetencje do ustalania ich
poziomu, co przyczynito sie do nieco wyzszego wzrostu
cen niz wczesniej oczekiwano). Ponadto w listopadzie
ub.r. zostata podwyzszona stawka podatku akcyzowego
na paliwa, a w kwietniu 2010 r. podwyzka akcyzy zostaty

objete napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe.
Dodatkowo wzrost cen paliw, jaki nastapit w wyniku
deprecjacji euro sprawit, ze w kwietniu br.
zharmonizowany wskaznik cen towardw i ustug

konsumpcyjnych wzrést do 2,7% (najwyzszego poziomu
od listopada 2008 r.). Natomiast niski popyt
(spowodowany zwiaszcza spadkiem zatrudnienia i
obnizeniem sie dynamiki ptac) wptywat na obnizenie
inflacji bazowej, ktoéra na poczatku br. przybrata wartosci
ujemne (na co zlozyly sie przede wszystkim nizsze w
poréwnaniu z rokiem poprzednim ceny odziezy, a takze
débr trwatego uzytku).

Tabela 9.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-

2009 | 2009 | 2009 | 2010 10

HICP 1,1 -0,1 1,4 1,7 2,7

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

Uzytkowanie mieszkania -03 | -06 | 0,2 0,9 1,2
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6
Transport -0,8 -1,0 0,3 0,6 0,6
Restauracje i hotele 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2
Pozostate 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2

W catym 2009 r. pface brutto zwiekszyty sie o 3,5%, a
wiec znacznie wolniej niz w roku poprzednim (8,3%). W
IV kw. ub.r. dynamika ptac sie obnizyla sie do 1,7%.
Wzrost ptac byt przede wszystkim efektem rosnacych
wynagrodzen w sektorze publicznym. Natomiast podjete
przez rzad dziatania pozwolity na ustabilizowanie poziomu
ptac w sektorze prywatnym. W lutym 2010 r. parlament
Stowenii przyjat ustawe o podwyzszeniu minimalnej ptacy
(szacuje sie, ze spowoduje to w 2010 r. wzrost kosztow
pracy o 0,9%).

Bilans piatniczy

W 2009 r. znaczaco zmniejszyt sie deficyt na rachunku
obrotéw biezacych. O ile bowiem w 2008 r. stanowit on
6,2% PKB, to w ub.r. obnizyt sie do zaledwie 1,0% .
Najwiekszy wptyw na wyrazne zmniejszenie sie
nierdbwnowagi w obrotach biezacych miato silny spadek
deficytu w handlu towarami. Ztozyt sie na to gtebszy
spadek importu (o 25,9%) niz eksportu (19,2%).
Najgtebszy spadek obrotéw handlowych miat miejsce w I
pot. ub.r. Natomiast w II pot. gtdwnie dzieki
wprowadzonym w krajach UE-15 , w tym zwilaszcza w
Niemczech, doptatom do zakupu nowych samochodéw
oraz zwiekszajacemu sie popytowi w krajach Azji, ktory
wpltynat na wzrost popytu sektora eksportowego w
krajach Unii Europejskiej, sytuacja w stowenskim
eksporcie zaczeta sie stabilizowac.

W kierunku obnizenia sie deficytu w bilansie obrotow
biezacych oddziatywato takze zmniejszenie sie ujemnego
salda dochoddw (ze wzgledu na spadek ptatnosci netto
zagranice) oraz transferow (wzrost absorpcji Srodkow z
funduszéw unijnych). Jednoczesnie jednak nastgpito
obnizenie sie¢ dodatniego salda w handlu ustugami -
gtéwnie ze wzgledu na stosunkowo duze obnizenie sie
eksportu.

W I kw. 2010 r. kontynuowane byty zmiany w gtéwnych
kategoriach rachunku biezacego obserwowane w 2009 r.
Dalszemu obnizeniu ulegt deficyt obrotdw handlowych
(wartos¢ eksportu zwiekszyta sie 0 6,9% r/r, podczas gdy
importu o 4,8%), dochodéw oraz transferow. Nie
zmienito sie natomiast saldo na rachunku ustug.

Tabela 9.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

zrédho: Eurostat

Po bardzo wysokim wzroscie jednostkowych kosztoéw
pracy, jaki nastapit w I potowie 2009 r. (w wyniku
spadku PKB i produktywnosci oraz wysokiego wzrostu
ptac w sektorze publicznym), w kolejnych kwartatach ULC
znacznie sie obnizyty.

Q12009 | Q22009 | Q32009 | Q42009 | Q1 2010
Rachunek biezacy -5,8 -4,2 -2,8 -1,0 -0,4
Towary -6,3 -4,6 -3,2 -1,8 -1,6
Ustugi 4,1 3,7 3,2 2,9 2,9
Dochody -3,0 -2,8 -2,2 -1,9 -1,7
Transfery biezace -0,6 -0,5 -0,7 -0,3 0,0
Rachunek kapitatowy | -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Rachunek finansowy 5,0 2,8 1,3 0,1 1,0
Inwestycje bezposrednie 0,3 -0,1 -0,7 -1,9 -2,0
Inwestycje portfelowe 3,1 9,5 15,9 13,3 14,0
Pozostate inwestycje 0,9 7,1 -14,3 | -11,7 | -114

Zrodto: Eurostat

W 2009 r. nastagpito silne obnizenie sie dodatniego salda
rachunku finansowego. O wysokosci salda zagranicznych
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inwestycji w Stowenii zdecydowat w gtdwnej mierze
gteboki odptyw kapitatu z tytulu pozostatych inwestycji
oraz inwestycji bezposrednich, ktérego nie
zrekompensowat rekordowo wysoki naptyw inwestycji
portfelowych. Wycofywanie przez nierezydentow kapitatu
z tytutu pozostatych inwestycji wynikato, podobnie jak w
innych krajach regionu, ze zmniejszenia zobowigzan
stowenskiego sektora bankowego w zakresie uzyskanych
pozyczek i przyjetych od nierezydentéw depozytow.

Polityka fiskalna

Na skutek dziatania automatycznych stabilizatoréw
koniunktury oraz wprowadzenia pakietu antykryzysowego
(ok. 1,5% PKB) deficyt sektora finanséw publicznych
Stowenii wzrést z 1,7% PKB w 2008 r. do 5,5% PKB w
2009 r. W ustawie budzetowej na 2010 r. rzad przyjat
szereg dziatan konsolidacyjnych, szczegdlnie po stronie
wydatkowej (ok. 1,3% PKB), w celu powstrzymania
dalszego wzrostu deficytu. Wstrzymano wczesniej
planowane podwyzki pfac w sektorze publicznym,
zmieniono zasady indeksacji emerytur i innych $wiadczen
spotecznych oraz zmniejszono transfery kapitatowe. W
obliczu nizszych od zaktadanych dochoddw podatkowych
po maju br., rzad zapowiedziat podwyzke stawek akcyzy i
ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych. W najnowszej
wersji Programu Stabilnosci rzad prognozowat deficyt w
2010 r. na poziomie 5,7% PKB.

W ocenie KE deficyt sektora finanséw publicznych
Stowenii wyniesie w 2010 r. 6,1% PKB, a w 2011 r. —
5,2% PKB. Dtug publiczny w relacji do PKB w horyzoncie
prognozy wzrosnie dwukrotnie - z 22,6% w 2008 r. do
45,4% w 2011 r., przy czym wzrost ten po czesci wynika
takze z operacji dokapitalizowania i zasilenia w ptynnosc¢
sektora bankowego.

Prognozy

Prognozy dla gospodarki stowenskiej zostaty wiosng b.r.
nieco obnizone w poréwnaniu z prognozami z konca 2009
r. Dynamika ozywienia aktywnosci ekonomicznej bedzie
prawdopodobnie wolniejsza niz w wiekszosci pozostatych
krajow regionu. Pewien wplyw na to bedzie miata
rezygnacja panstwa z programéw stabilizujacych sytuacje
na rynku pracy. Dodatkowo ocenia sie, ze niekorzystny
wptyw na zatrudnienie, a takze na konkurencyjnos¢
gospodarki bedzie miato podwyzszenie ptacy minimalnej.
Tak wiec oczekiwana poprawa popytu zewnetrznego w
2010 r. tylko w niewielkim stopniu wpltynie na
odwrdcenie negatywnych tendencji w popycie krajowym.
Spadek zatrudnienia w br. moze by¢ bowiem rdéwnie
duzy, co w roku poprzednim. W konsekwencji zaréwno
stowenskie, jak i miedzynarodowe osrodki prognostyczne
przewidujg dalszy spadek wydatkéw gospodarstw
domowych. Negatywny wplyw na dynamike wzrostu
gospodarczego bedzie miato takze znaczne ograniczenie
w poréwnaniu z latami 2008-2009 wydatkdw publicznych.
Prognozowany wzrost eksportu przyczyni sie w pierwszej
kolejnosci do zahamowania spadkowej tendencji

inwestycji. Silniejszy wzrost eksportu bedzie powodowat,
ze poprawa salda handlowego bedzie najwazniejszym
czynnikiem wzrostu PKB w 2010 r.

W 2011 r. spodziewane jest pewne przyspieszenie
dynamiki PKB, chociaz w dalszym ciggu pozostanie ona
znacznie nizsza nie tylko w poréwnaniu z latami
bezposrednio poprzedzajacymi kryzys, ale takze z catym
okresem stowenskiej panstwowosci. Gtowng role we
wzroscie gospodarczym ma przeja¢ popyt krajowy —
oczekiwany jest wzrost wydatkdw gospodarstw
domowych i przyspieszenie wzrostowej tendencji
inwestycji. Wiekszy pozytywny wptyw na dynamike PKB
bedzie miat takze wzrost zapasdw. Natomiast
przyspieszenie importu, do ktérego przyczyni sie rosnacy
popyt krajowy, ostabi lub wrecz zneutralizuje wplyw
eksportu netto na wzrost gospodarczy. Generalnie
dynamika PKB w Stowenii w 2011 r. pozostanie jedna z
najnizszych wéréd krajow Europy Srodkowej i Wschodniej

Rosnaca stopa bezrobocia (oczekuje sie, ze Srednio w
2011 r. przekroczy ona 7,0%) oraz niska dynamika ptac
(chociaz oczekuje sie, ze Stowenia pozostanie jednym z
niewielu krajow regionu, gdzie oczekiwany jest realny
wzrost wynagrodzen) bedq wptywaty na ograniczenie
presji inflacyjnej. Deficyt bilansu obrotéw biezacych,
chociaz bedzie sie zwiekszat w dwdch najblizszych latach,
to pozostanie na niskim poziomie. Dynamika eksportu
bedzie nalezata do najnizszych w regionie. Wynika to
przede wszystkim z relatywnie duzego udziatu w
stowenskim eksporcie krajow b. Jugostawii, gdzie
ozywienie popytu bedzie nastepowato wolniej w
poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
BS KE OECD MRy | Consensus
Economics
04.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010
(09.2009) (10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)
PKB, w %, r/r
2010 1,3(1,6) 1,1(1,3) 1,4(2,7) 1,1 (0,6) 1,1(0,7)
2011 1,8(1,7) 1,8 (2,0) 2,4 (3,0) 2,0 (3,8) 24
Inflacja, w %, r/r
2010 165 | 1,8(1,7) | 1,9(1,1) | 1,5@1) | 1,8(L8)
2011 1,417 | 200 | 1327 | 23@23) 2,2
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2010 -0,5(-3,2) | -1,4(-0,2) -1,5(4,7)
2011 -1,4(-3,7) | -1,6 (-0,6) -1,2 (-5,0)

BS — Banka Slovenije
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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masll WEGRY

Wzrost gospodarczy

W 2009 r. produkt krajowy brutto na Wegrzech obnizyt
sie 0 6,3% po wzroscie o 0,6% w roku 2008. Najwiekszy
spadek aktywnosci gospodarczej odnotowano w I kw.
2009 r., kiedy to PKB w ujeciu kwartalnym obnizyt sie o
2,3%. W kolejnych kwartatach obserwowano natomiast
stopniowe wyhamowywanie tendencji recesyjnych.

Tabela 10.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2008 2009 Q32009 | Q42009 | Q12010
PKB 0,6 -6,3 -7,1 -4,0 0,1
Spozycie indywidualne | -0,5 -7,6 -9,7 -6,3 -4,6
Spozycie zbiorowe 0,7 -1,1 -3,1 1,0 0,8
Naktady inwestycyjne -2,6 -6,5 -6,8 -8,1 -4,4
Eksport 4,8 -9,1 -6,9 3,1 13,7
Import 4,7 -15,4 -14,6 -2,0 11,6

zrodto: Eurostat

Na silny spadek PKB wplyneto w gtéwnej mierze
obnizenie popytu wewnetrznego (-11,7% wobec 0,7% w
2008 r.). Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
zmniejszyly sie o 7,6% r/r (wobec spadku o 0,5% w
2008 r.), natomiast naktady przedsiebiorstw na
inwestycje spadly o 6,5% r/r (wobec spadku o 2,6% w
2008 r.). Ograniczenie popytu konsumpcyjnego byto
przede wszystkim efektem obnizenia realnego dochodu
do dyspozycji gospodarstw domowych oraz niepewnosci
co do wyjscia wegierskiej gospodarki z recesji w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci. Natomiast zaostrzenie
warunkéw przyznawania kredytéw konsumpcyjnych i
mieszkaniowych przez banki odegrato tutaj znikoma role.

W I kw. 2010 r. popyt konsumpcyjny w dalszym ciqgu
utrzymywat sie na niskim poziomie. Swiadcza o tym dane
o sprzedazy detalicznej, ktéra ponownie obnizyta sie
realnie, cho¢ tym razem skala spadku okazata sie
mniejsza (-4,6% r/r wobec -7,4% r/r w IV kw. 2009 r.).

Pomimo utrzymujacej sie ujemnej dynamiki sprzedazy
detalicznej, nastroje panujace wsrod — wegierskich
gospodarstw domowych ulegty w I kw. 2010 r. ponownej
poprawie, o czym $wiadczg wyzsze wartosci wskaznikow
zaufania konsumentéw. W dalszym ciggu najwiekszg
role odgrywajg rosngce przewidywania gospodarstw co
do przysztej wilasnej sytuacji finansowej oraz sytuacji
gospodarczej w kraju.

Spadek wartosci kredytéw udzielanych
przedsiebiorstwom (o 11,7% w 2009 r.) w znacznym
stopniu wptynat na wielkosci naktadow brutto na Srodki
trwate. Z kolei gwattowne redukowanie nadwyzkowych
zapasébw W  przedsiebiorstwach, = powstatych w
nastepstwie  nieoczekiwanego i silnego  spadku
konsumpcji gospodarstw domowych, przyczynito sie do
pogtebienia spadku PKB (o 5,6 pp.).

Jedynym czynnikiem ograniczajgcym skale spadku
aktywnosci gospodarczej na Wegrzech w roku 2009
okazat sie eksport netto. Jego dodatni wkiad we wzrost
PKB (7,3 pkt proc.) wynikat z niemal dwukrotnie
mniejszego spadku wolumenu eksportu (9,1% r/r) niz
importu (15,4% r/r). Na zaobserwowane rdznice w
rocznych dynamikach powyzszych kategorii posrednio
wplyneto to, ze eksport zaczat wczesniej rosngé w ujeciu
kwartalnym (od II kw. 2009 r.) niz import (od III kw.
2009 r.).

Wstepne dane wskazujg, iz w I kw. 2010 r. dynamika
PKB Wegier byta dodatnia (0,1% r/r), po raz pierwszy od
III kw. 2008 r. Ztozyt sie na to gtéwnie rosnacy eksport
ddbr i ustug oraz niska baza odniesienia z poczatku 2009
r. W ujeciu kwartalnym tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej (po wytaczeniu  wplywu  czynnikow
sezonowych) ulegto przyspieszeniu do 0,9% z 0,2% w IV
kw. ub.r.

Produkcja przemystowa na Wegrzech zwiekszyta sie w I
kw. 2010 r. $rednio o 4,5% r/r, po wzroscie o 1,0% r/r w
grudniu 2009 r. Przyczynit sie do tego przede wszystkim
wzrost wolumenu produkcji przeznaczonej na rynek
zagraniczny (12,5% r/r), podczas gdy produkcja na rynek
krajowy nadal sie obnizata (-9,2% r/r).

Coraz lepsze  wyniki produkgji przemystowej
odzwierciedlajg réwniez systematycznie poprawiajace sie
wskazniki két biznesu na Wegrzech. W I kw. 2010 r. o
poprawie koniunktury wsrdd przedsiebiorcow przesadzity
oczekiwania co do przysztej produkcji, zamodwien
eksportowych oraz zatrudnienia.

Rynek pracy

Skala dostosowan na wegierskim rynku pracy w 2009 r.
okazata sie relatywnie umiarkowana w poréwnaniu z
wysoka dynamikg spadku PKB tego kraju. Moze to
$wiadczy¢ o tym, ze przedsiebiorstwa, po poczatkowym
okresie silnego ograniczania zatrudnienia w reakcji na
wybuch i rozprzestrzenianie sie kryzysu, zaczely
nastepnie w wiekszym stopniu decydowaé sie na
skracanie czasu pracy i/lub zamrazanie pensji wraz z
pojawianiem sie pierwszych oznak ozywienia gospodarki
$wiatowej?®. Na poczatku 2010 r. ta tendencja byla
najprawdopodobniej kontynuowana, na co wskazuje fakt,
iz w I kw. br. stopa bezrobocia wzrosta do 10,9% z
poziomu 10,6% zaobserwowanego w IV kw. roku 2009°C.

2 powyzsze stwierdzenie odnosi sie przede wszystkim do sektora
prywatnego, podczas gdy w sektorze rzadowym i
samorzadowym dostosowania przybieraty gtdwnie forme obnizek
ptac nominalnych.

%0 Dla poréwnania w I kw. 2009 r. bezrobocie wzrosto do 9,2% z
8,1% w IV kw. 2008 r.
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Powyzsze stwierdzenie zdaje sie potwierdza¢ dynamika
zatrudnienia w gospodarce Wegier, ktdra wprawdzie
spadfa w I kw. 2010 r., jednak w mniejszym stopniu (-
1,3% r/r) niz w ostatnich trzech miesigcach 2009 r. (-
2,5% r/r). Liczba pracownikow zmalata zaréwno w
sektorze prywatnym, jak i publicznym z tym, Zze skala
redukcji etatdw okazata sie wyraznie wieksza w
pierwszym z nich (-5,1% r/r wobec -0,5% w sektorze
publicznym).

Inflacja i koszty pracy

W pierwszych czterech miesigcach 2010 r. kontynuowany
byt trend wzrostowy zharmonizowanego wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych®.

W I kw. br. roczna stopa inflacji wyniosta 5,8% (wobec
4,9% w IV kw. 2009 r.), zas w kwietniu obnizyta sie do
5,7% r/r. Gtdwng przyczyng wzrostu inflacji na poczatku
br. byly szybko rosnace ceny energii na $wiecie, ktore
przetozyty sie na wzrost cen paliw oraz oleju grzewczego
w gospodarce Wegier. Znalazto to swoje odbicie w
wyzszych  niz  w  analogicznym  kwartale  roku
poprzedniego cenach transportu (14,5%) i ustug
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania (5,2%). Oprécz
tego na wzrost cen w okresie od stycznia do kwietnia br.
wplynety efekty podwyzek podatkéw posrednich (akcyzy i
VAT) wprowadzonych w 2009 r. Byto to szczegdlnie
widoczne w przypadku napojéw alkoholowych i wyrobéw
tytoniowych, ktérych ceny rosty przecietnie w tempie
12% r/r w pierwszych czterech miesigcach br. wobec
10% r/r w II pot. ub.r.

(np. w 2008 r. wyniost on 7,1% PKB). Bylo to zwigzane
ze stopniowo powiekszajacym sie od II kw. 2009 r.
dodatnim saldem na tym rachunku.

Do powstania nadwyzki na rachunku biezacym
przyczynita sie poprawa sald wszystkich sktadnikéw
rachunku biezacego. Najwigksze znaczenie miat jednak
wzrost nadwyzki w handlu towarami (w IV kw. ub.r.
wyniosta ona 4,8% PKB wobec 3,0% PKB w I kw.
ub.r.)®. Wplynat na to wolniejszy spadek eksportu niz
importu. Ograniczeniu skali spadkéw w eksporcie
sprzyjato ozywienie popytu na S$wiecie, natomiast
utrzymujacy sie nadal na niskim poziomie popyt
wewnetrzny niekorzystnie wplywat na import®. Istotny
wkiad w wypracowanie nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych miat réwniez naptyw transferéw. Z drugiej
strony, wzrost dodatniego salda w ustugach oraz spadek
deficytu w dochodach odegraty mniejsza role.

Tabela 10.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw)
Q42008 | Q12009 | Q2 2009 | Q3 2009 | Q4 2009

Rachunek biezacy 7,1 -6,7 -5,4 -2,8 0,2
Towary -0,1 0,2 1,3 2,8 4,3
Ustugi 0,9 1,0 1,1 1,3 1,6
Dochody -7,3 7,3 -7,3 -6,7 -6,0
Transfery biezace -0,6 -0,6 -0,4 -0,2 0,3

Rachunek kapitatowy | 1,0 1,3 1,6 1,9 1,3

Rachunek finansowy | 16,1 | 17,2 | 13,4 | 13,9 5,0

Inwestycje bezposrednie | 2,6 2,6 0,7 0,4 -0,2
Inwestycje portfelowe -3,0 -6,2 -7,9 -6,6 -2,7
Pozostate inwestycie 16,6 20,8 20,6 20,1 8,0

Tabela 10.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1 kwi-
2009 | 2009 | 2009 | 2010 10
HICP 33 | 45 | 49 | 58 | 57
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)

Transport -0,5 0,1 1,0 2,2 2,1
Utrzymanie mieszkania 1,3 1,1 0,8 0,7 1,0
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,5 0,7 0,8 1,0 1,0
Restauracje i hotele 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe -05 | 01 1,0 2,2 2,1

Zrodto: Eurostat

Dynamika pfac nominalnych w I kw. 2010 r. wyniosta
3,000 r/r, przy czym w sektorze prywatnym
wynagrodzenia wzrosty o 5,1% r/r, zaS w sektorze
publicznym spadty o 1,5%. Powyzsze dane w potaczeniu
z danymi o dynamice zatrudnienia zdajq sie potwierdzac
teze, ze redukcja kosztéw w sektorze publicznym
dokonata sie w gtéwnej mierze na drodze dostosowan
ptacowych, podczas gdy w sektorze prywatnym w
wiekszym stopniu ograniczano liczbe pracownikow.

Bilans ptatniczy

W 2009 r. na rachunku obrotow biezacych odnotowano
niewielka nadwyzke rzedu 0,2% PKB, podczas gdy w
poprzednich latach dominowat relatywnie wysoki deficyt

31 Wzrost inflacji trwa nieprzerwanie od stycznia 2009 r.

zrodto: Eurostat

W 2009 r. kapitat zagraniczny w dalszym ciagu naptywat
na Wegry (4,7 mld EUR), cho¢ w znacznie mniejszej skali
niz w 2008 r. (17,1 mld EUR). Byt to przede wszystkim
rezultat zmniejszenia wielkosci pozostatych inwestycji,
ktdrych wyjatkowo wysoki poziom w 2008 r. wynikat z
otrzymanej przez Wegry pomocy finansowej z Banku
Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
oraz Komisji Europejskie;j.

Obnizenie naptywu kapitatu zagranicznego obserwowane
byto takze w przypadku inwestycji bezposrednich, jak i
pozostatych  inwestycji. Odptyw netto  inwestycji
bezposrednich (po raz pierwszy od 1995, tj od czasu
publikacji na Wegrzech danych o bilansie ptatniczym)
wynikat zaréwno ze zmniejszonej skali inwestycji
rezydentdow za granica, jak i nierezydentdw w kraju.
Podobnie byto w przypadku inwestycji portfelowych. Ich
spadek, kontynuowany trzeci rok z rzedu, byt
konsekwencjg ~ wycofywania sie nierezydentdw z
inwestycji  portfelowych, gtdwnie z rynku obligacji
skarbowych. Najwiekszy wptyw na skale odptywu

32 Dane dotycza $redniej ruchomej dla kolejnych 4 kwartatéw.
3 W IV kw. 2009 r. wolumen eksportu towardw zmniejszyt sie o
3,5% r/r, podczas gdy wolumen importu spadt az o 11,5% r/r.
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kapitatu z tytutu inwestycji portfelowych w 2009 r. miato
ich silne obnizenie w IV kw. 2009 .

Stopy procentowe i kurs walutowy

W I kw. 2010 r. Narodowy Bank Wegier kontynuowat cykl
obnizek stdp procentowych rozpoczety w listopadzie 2008
r. W kwietniu br. podstawowa stopa banku centralnego
(dwutygodniowa stopa depozytowa) spadia do
najnizszego poziomu w historii, tj. 5,25%.

Od sierpnia 2009 r. do kwietnia 2010 r. trwata stabilizacja
nominalnego kursu forinta wobec euro, w czasie ktorej
mozna bylo zaobserwowac przeplatanie sie okreséw
spadku i wzrostu wegierskiej waluty. Nastepnie na fali
kolejnych doniesienn o rosnacych problemach fiskalnych
Grecji i innych panstw strefy euro (Hiszpania, Portugalia,
Irlandia, Wtochy) oraz obaw o wptyw kryzysu w strefie
euro na kondycje bankéw zachodnioeuropejskich,
bedacych gtéwnymi pozyczkodawcami w krajach Europy
érodkowo-Wschodniej, odnotowano wyrazne ostabienie
walut regionu, w tym forinta. Do zwiekszenia skali
deprecjacji walut regionu przyczynita sie réwniez masowa
wyprzedaz na $wiatowych gietdach, ktérej towarzyszyto
wycofywanie przez inwestorow pieniedzy z rynkow
postrzeganych za bardziej ryzykowne.

Dodatkowym czynnikiem wplywajacym wzrost awersji
inwestordbw  zagranicznych  wobec  Wegier  byly
wypowiedzi przedstawicieli partii rzadzacej pordéwnujace
sytuacje wegierskiego sektora finansdéw publicznych do
Grecji. Przyczynito sie to w pierwszych dniach czerwca
2010 r. do kolejnej fazy deprecjacji forinta (o blisko 5%
wobec euro) i wzrostu rentownosci obligacji skarbu
panstwa®* (ponad 100 pb. w przypadku obligacji 10-
letnich). PdZniejsze sprostowania przedstawicieli rzadu
Wegier poparte zapewnieniami MFW o stabilnosci
wegierskich finanséw publicznych, a takze lepsze od
oczekiwan dane gospodarcze ze strefy euro wptynety na
uspokojenie nastrojow na wegierskim rynku finansowym
w kolejnych tygodniach czerwca.

Polityka fiskalna

Pomimo kryzysu gospodarczego na Wegrzech w 2009 r.
(spadek PKB o 6,3% r/r), deficyt sektora finansow
publicznych w relacji do PKB zwiekszyt sie w ub.r. jedynie
0 0,2 pkt. proc., osiagajac poziom 4,0%. Skala wzrostu
nierownowagi fiskalnej zostata ograniczona dzieki
dziataniom konsolidacyjnym, podjetym w latach 2008-
2009.%

3 Efektem spadku zaufania inwestoréw wobec wegierskiego
sektora finanséw publicznych byta nieudana, pierwsza od korca
2008 r., aukcja 12-miesiecznych bondw  skarbowych
przeprowadzona 10 czerwca 2010 r. Pomimo wyzszych o 180
pb. rentownosci tych papieréw skarbowych w poréwnaniu z
poprzednimi aukcjami, jedynie 70% z nich znalazto nabywcéw.

% M.in. ograniczono wysoko$¢ $éwiadczen chorobowych i
wypadkowych, zamrozono wysoko$¢ wynagrodzen w sektorze
publicznym na okres dwodch lat, zniesiono 13-tg pensje dla
pracownikdw administracji publiczne, zmieniono mechanizm
waloryzacji $wiadczen emerytalno-rentowych, zniesiono 13-tg
emeryture oraz przeprowadzono reforme samorzadow lokalnych.

W  ramach programu pomocowego  UE-MFW,
socjalistyczny rzad Wegier zobowigzat sie do obnizenia
deficytu w relacji do PKB w 2010 r. do 3,8%. W wyniku
wybordw parlamentarnych, ktdre odbyty sie w kwietniu
br., wladze przejeta centroprawicowa koalicja.
Wypowiedzi cztonkdw nowego rzadu, zapowiadajace
znaczaco gorszy wynik sektora finansow publicznych w
2010 r.*® niz wczeéniej uzgodniono w ramach pakietu
pomocowego i sugerujgce mozliwg niewyptacalnosc
panstwa wegierskiego, wzbudzity panike na rynkach
finansowych. W efekcie wzrosty rentownosci wegierskich
obligacji i wycena CDS dla dlugu tego kraju, a takze
ostabit sie forint. W celu uspokojenia rynkow
finansowych, nowy premier Wegier przedstawit 7 czerwca
br. w Parlamencie 29-punktowy gospodarczy plan dziatan
rzadu. Przewiduje on istotne zmiany w systemie
podatkowym (zastgpienie obecnych dwdch stawek (17 i
32%) podatku PIT liniowg stawka 16%, obnizenie stawki
podatku CIT z 19 do 10%, wprowadzenie specjalnego
podatku od bankdéw i instytucji finansowych) oraz 15-
proc. obnizke ptac w administracji publicznej i
przedsiebiorstwach panstwowych. Dodatkowo
zapowiedziano wprowadzenie zakazu udzielania kredytow
hipotecznych w walutach obcych. Ponadto premier
Wegier podkreslit, ze celem budzetowym nowego rzadu
w br. jest deficyt uzgodniony przez poprzednikow z UE i
MFW w wysokosci 3,8% PKB. Propozycje rzadowe nie
zostaty jednak uznane przez rynki finansowe za w petni
wiarygodne.

KE w swoich wiosennych prognozach przewiduje, ze bez
dodatkowych dziatan dostosowawczych deficyt sektora
general government na Wegrzech w 2010 r. przekroczy o
0,3 pp. PKB poziom 3,8% PKB, uzgodniony z UE i MFW w
ramach pakietu pomocowego.”’ Diug sektora instytucii
rzadowych i samorzadowych Wegier ulegnie zwiekszeniu
z 72,9% PKB w 2008 r. do 77,8% PKB w 2011 r. Jest to
najwyzszy poziom dtugu publicznego wsrdd krajow
regionu.

Prognozy

W I potowie br. osrodki zewnetrzne nieznacznie
zrewidowaty w gore prognozy wzrostu gospodarczego dla
Wegier w latach 2010-2011, cho¢ wcigz wiekszos¢ z nich
— podobnie jak na jesieni 2009 r. — oczekuje przedtuzenia
recesji na rok biezacym.

Eksport netto powinien w dalszym ciggu pozytywnie
wptywa¢ na dynamike PKB Wegier. Bedzie to wynik
szybszego wzrostu wartosci eksportu niz importu, przy
czym w 2011 r. mozliwe jest zréwnanie obydwu dynamik.

W potowie 2009 r. podwyzszone zostaty stawki VAT (z 20% do
25%) i akcyzy (o ok. 5-6 pkt. proc.).
% Deficyt na poziomie 7,0-7,5% PKB.
37 Wskutek wyzszych wydatkéw (m.in. wyzsze subsydia dla
zrenacjonalizowanych linii lotniczych MALEV, mozliwe wyzsze
wydatki ministerstw w zwigzku ze stabo$ciami nowego systemu
kontroli wydatkéw) oraz prawdopodobnym ubytku dochodéw w
efekcie m.in. decyzji Trybunatu Konstytucyjnego odnoénie do
legalnosci podatku od nieruchomosci.
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W br. popyt wewnetrzny bedzie jeszcze ulegat obnizeniu,
po czym 2011 r. przejmie role gtéwnego zrodta wzrostu
PKB. Ztozy sie na to stopniowy wzrost wydatkéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych (pobudzany
przez rosnace ptace, lepsze perspektywy zatrudnienia
oraz nizsze VAT i akcyze®®) oraz, w konsekwendji,
naktadoéw inwestycyjnych przedsiebiorstw.

Utrzymujacy sie staby popyt wewnetrzny powinien
dziata¢ w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w 2010
r. Z drugiej za$ strony, obowigzujace wyzsze stawki
podatkéw posrednich przetozg sie na wzrostu ogdinego
poziomu cen w gospodarce Wegier, co zdaniem
wiekszosci osrodkédw moze przesadzic o niewielkim
wzroscie inflacji w 2010 r. w poréwnaniu z rokiem 2009.
Natomiast w 2011 r. wraz z wygasniecie efektu podwyzek
podatkéw posrednich nalezy spodziewac¢ sie spadku
inflacji.

Najwiekszym problemem gospodarki Wegier pozostanie
kwestia konsolidacji finanséw publicznych. W zwigzku z
oczekiwanym ujemnym tempem wzrostu gospodarczego
w 2010 r. przewiduje sig, iz deficyt budzetowy moze ulec
niewielkiemu pogorszeniu w relacji do PKB (-4,1%) w
poréwnaniu z rokiem 2009 r., po czym w 2011 r. jego
poziom powinien stopniowo sie stabilizowac.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MNB KE OECD MRw | Consensus
Economics
05.2010 05.2010 05.2010 04.2010 05.2010

(02.2010) | (10.2009) (11.2009) (10.2009) (11.2009)

PKB, w %, r/r
2010 09(-0,2) | 0,0(-0,5) 1,2(-1,0) |-0,2(-09)| 0,1(-0,2)
2011 3234 28(3,1) 3,1(3,1) 32(3,2) 2,6

Inflacja, w %, r/r
2010 49 (44) 4,6 (4,0) 4,5 (4,0) 43 (4,1) 4,5 (3,7)

2011 3,0(2,3) 2,8(2,5) 2,3(3,0) 2,5(,5) 30
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

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

2011 (-0,4) -03(-1,8)| -04(-2,6) |-1,0(-34)

MNB - Narodowy Bank Wegier

3 W potowie 2009 r. w celu redukcji nadmiernego deficytu
sektora finansow publicznych podjeto szereg dziatan, w tym
m.in. podniesiono stawke podatku VAT z 20% do 25% oraz
akcyze o ok. 5-6 pkt proc. Od 2011 r. stawki powrdcq do swoich
poprzednich poziomdw.
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy érodkovvej i Wschodniej - Wegry
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Aneks 1
Kryzys finanséw publicznych w strefie euro a gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej

Od momentu ogtoszenia przez wiadze Gregji, ze deficyt sektora finanséw w tym kraju jest znacznie wyzszy
(blisko 13% PKB w 2009 r.) niz wczesniej szacowano, pojawity sie spekulacje na temat przyszitosci tej
gospodarki, jak i nawet catej strefy euro. Kryzys finanséw publicznych w Grecji, oraz rosngce obawy o stan
finanséw publicznych w krajach peryferyjnych strefy euro®, jaki obserwujemy w ostatnich miesiacach,
wywotat ponowng eskalacje strachu przed zatamaniem $wiatowych rynkéw finansowych. Doprowadzito to do
wzrostu Swiatowej awersji do ryzyka i w konsekwencji do dostosowania cen aktywow finansowych oraz
deprecjacje nie tylko euro, ale rowniez walut krajéw regionu. Kraje ESW, ktére na przetomie 2009 i 2010 r.
powoli wychodzity z najciezszego kryzysu od czasu transformacji, doswiadczyty kolejnego wstrzasu, ktory
moze spowolni¢ proces odbudowy gospodarek.

Efekty ,greckiego kryzysu” byly juz zauwazalne na rynkach finansowych krajoéw regionu. Kryzys spowodowat
zamieszanie na rynkach finansowych, ktére doprowadzito do wzrostu globalnej awersji do ryzyka.
Szczegolnie dotkliwie dotkneto to gospodarki regionu ESW. Swiadczy o tym fakt, ze pomimo szybkiego
ostabiania sie euro wobec dolara amerykanskiego w ostatnich miesigcach, waluty krajéow ESW, zwlaszcza
polski ztoty i wegierski forint, jeszcze silniej sie zdeprecjonowaty. Na wzrost ryzyka na rynkach finansowych
zareagowaly rowniez gietdy krajow regionu. Indeksy gietd w Pradze i Budapeszcie w kwietniu i maju 2010 r.
spadty o ponad 15%, w Warszawie o ponad 8%.

Wykres 1. Kursy walut krajéow ESW i euro wobec Wykres 2. Indeksy gieldowe w gtéwnych krajach
usD, 01.01.2008=100, wzrost oznacza ESW
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Czechy — \Wegry Polska

Zrbdto: Ecowin Financial

Utrzymujacy sie negatywny stosunek inwestorow do regionu moze doprowadzi¢ do sytuacji, jaka byta
obserwowana w koncu 2008 r. Wowczas inwestorzy zagraniczni masowo wycofywali sie z rynkow krajow
rozwijajacych sie, co doprowadzito do kryzysu na rynkach finansowych. Wywotato to m.in. problemy z
plynnoscig sektora bankowego, a takze trudnosci zwigzane z rolowaniem dtugu publicznego™. Bytoby to
duzg zmiang w poréwnaniu z II potowg 2009 r., kiedy to do krajow regionu (zwhaszcza do Polski, Czech i
Stowenii) naptyneta rekordowa ilo$¢ inwestycji, zwlaszcza inwestycji portfelowych w obligacje rzadowe.
Wzrost awersji do ryzyka i brak naptywu kapitatu zagranicznego wptynat réwniez na wzrost kosztow
finansowania dtugu publicznego w krajach regionu. Rosnace ceny kontraktéw CDS, jakie obserwowano w
krajach regionu w kwietniu i maju b.r., doprowadzity do wzrostu rentownosci obligacji skarbu panstwa,
zwlaszcza na Wegrzech, w Butgarii i Rumunii.

* Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania
407 tego powodu Wegry i totwa wystapity o pomoc MFW i innych miedzynarodowych instytucji.
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Wykres 2. Kwotowania CDS 5Y, pb Wykres 3. Rentownosci 10-letnich obligacji, %
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Zrdto: Ecowin Financial

Wzrost awersji do ryzyka nie jest jedynym kanatem, poprzez ktéry kryzys finanséw publicznych w krajach
strefy euro moze przenie$¢ sie do regionu ESW. Jako potencjale kanaty transmisji obecnego kryzysu do
krajow ESW mozna wymienic:

* handel zagraniczny

« inwestycje zagraniczne

e sektor bankowy

« finanse publiczne )
Wydaje sie, ze kanat handlu zagranicznego w przypadku wiekszosci krajow ESW nie powinien odgrywac
wiekszego znaczenia w przenoszeniu sie zjawisk kryzysowych, ze wzgledu na relatywnie niski udziat Grecji w
eksporcie krajow regionu. Jedynie w przypadku Butgarii Grecja nalezy do gtdwnych kierunkdw w eksporcie.
W pozostatych krajach jest on zdecydowanie nizszy (0,1-1,5% catosci eksportu).

Tabela 1.Eksport krajéow ESW do krajow peryferyjnych strefy euro i EU-15, w % catosci eksportu

Grecja Hiszpania Irlandia Portugalia Wiochy kraje peryferyjne EU-15

Butgaria 6,1 1,6 0,3 0,2 7,8 16,0 43,9
Czechy 0,1 1,6 0,7 0,3 4,0 6,7 60,7
Estonia 0,1 1,0 0,3 0,1 2,2 3,7 50,7
Litwa 0,1 1,5 0,2 0,1 3,8 5,6 35,6
totwa 0,1 1,3 0,3 0,1 3,8 5,6 38,5
Polska 0,2 2,1 0,6 0,2 6,5 9,7 61,8
Rumunia 1,5 1,9 0,6 0,3 11,7 16,2 54,1
Stowacja 0,2 1,1 0,2 0,1 4,3 6,0 41,9
Slowenia 0,7 2,4 0,3 0,1 15,9 19,5 60,6
Wegry 0,1 1,5 0,5 0,2 4,1 6,4 53,3

Zrodto Eurostat

Prawdopodobienstwo przeniesienia kryzysu poprzez kanat handlowy wyraznie wzrasta w przypadku
rozszerzenia si¢ kryzysu na pozostate kraje peryferyjne strefy euro, zwiaszcza Wiochy, ktore nalezg do
najwiekszych partneréw handlowych krajow ESW. Kraje regionu ESW to mate, otwarte gospodarki,
ktérych udziat eksportu w PKB ksztattuje sie w granicach 40-80%. Relatywnie silny popyt zewnetrzny w
ostatnich kwartatach byt czynnikiem, ktory przynajmniej czeSciowo fagodzit silne spadki popytu krajowego i
tym samym umozliwiat powolne wychodzenie z kryzysu. W przypadku ostabienia popytu zagranicznego
tempo prognozowanego ozywienia gospodarczego w krajach ESW wyraznie by spadto.

Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku naptywu inwestycji zagranicznych. Jezeli uwzglednimy
jedynie inwestycje greckie, to w wiekszosci gospodarek ESW ich naptyw nie przekraczat 1% wszystkich
inwestycji bezposrednich w ostatnich latach. Grecja byta waznym inwestorem zagranicznym jedynie w
przypadku Butgarii i Rumunii, w ktdrych greckie inwestycje bezposrednie stanowity ok. 7% catosci. Duzo
wieksze konsekwencje dla rozwoju gospodarek regionu miatoby natomiast zatrzymanie naptywu inwestycji z
pozostatych krajow strefy euro w przypadku rozprzestrzenienia sie kryzysu (co pokazat m.in. kryzys
finansowy w 2008 i 2009 r.).
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W przypadku Butgarii i Rumunii istotnym zagrozeniem dla systemu finansowego tych krajow, a tym samym
dla catej gospodarki, jest duza aktywnos$¢ greckich bankow. Ich rola jest szczegdlnie duza w przypadku
Butgarii, gdzie udziat aktywow greckich bankéw to niemal 30% catosci aktywow sektora bankowego. W
przypadku Rumunii udziat ten przekracza 10%. Specyfikq systeméw bankowych w krajach ESW, w tym
Butgarii i Rumunii, bylo niepetne finansowanie krajowej akcji kredytowej poprzez krajowe depozyty.
Pozostata czes$¢ finansowania pochodzita z pozyczek z gtdwnych oddziatdw bankdéw zagranicznych. Juz w
2009 r. mozna byto zauwazy¢ wyrazny spadek aktywnosci kredytowej sektora bankowego, a pogarszajaca
sig sytuacja finansowa greckich bankéw moze doprowadzi¢ do dalszego ograniczania finansowania
oddziatéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wptynetoby to na dalsze spowolnienie akcji kredytowej, ktore
byto jedng z gtdwnych przyczyn zatamania sie popytu wewnetrznego w tych krajach.

W przypadku pozostatych krajow regionu wiekszym zagrozeniem jest duze zaangazowanie bankow
europejskich, zwilaszcza niemieckich i francuskich, w papiery skarbowe krajow peryferyjnych. Spadek
wartosci tych obligacji, a w ostatecznosci nawet niewyptacalnos¢ ich emitentow, bytaby duzym szokiem dla
catego europejskiego systemu bankowego, co uderzytoby réwniez w kraje regionu.

Wykres 6. Obligacje skarbowe krajow peryferyjnych strefy euro w posiadaniu bankow zagranicznych, mid
usb
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Kryzys finanséw publicznych w Grecji i pozostatych krajach peryferyjnych wigze sie takze z ryzykiem gorszej
oceny krajow, w ktérych stan finanséw publicznych wyraznie si¢ pogorszyt w ostatnim roku. Swiadcza o
tym m.in. obnizone ratingi dla Portugalii i Hiszpanii. W krajach ESW w 2009 r. réwniez mozna byto zauwazy¢
wyrazny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych i dlugu publicznego, co przy przedtuzajgcym sie
okresie podniesionej awersji do ryzyka, stwarza mozliwo$¢ ucieczki inwestorow od papieréow skarbowych
krajow regionu.

Co prawda, wysokos¢ zadtuzenia sektora publicznego w stosunku do PKB w nowych krajach cztonkowskich
UE w 2009 r. byla zdecydowanie nizsza niz w strefie euro (jednie na Wegrzech byt on zblizony), to jednak
utrzymujacy sie negatywny stosunek inwestoréw do rynkéw krajow rozwijajacych sig¢ moze sprawi¢, ze w
regionie ESW mogg pojawi¢ sie problemy z finansowaniem zadtuzenia sektora finanséw publicznych
(niewielu chetnych do zakupu obligacji skarbowych). O wysokiej wrazliwosci inwestoréw na sytuacje sektora
finanséw publicznych w krajach UE $wiadczy m.in. bardzo silna reakcja na nie potwierdzong wypowiedz
rzecznika premiera Wegier Peyera Szijjarto, poréownujacg sytuacje na Wegrzech do Grecji. Zaowocowato to
momentalnym ostabieniem walut nie tylko Wegier, ale takze catego regionu i kolejnym wzrostem wartosci
CDS.

Jak pokazujg doswiadczenia z czerwca 2010 r., na najwieksze ryzyko rozprzestrzenienia sie kryzysu przez
powyzszy kanat narazone sg Wegry. Polska rowniez wydaje sie by¢ zagrozona z powodu relatywnie
wysokiego zadtuzenia sektora publicznego. Jedynie w tych krajach regionu warto$¢ dtugu publicznego
przekracza 50% PKB. W pozostatych krajach dtug ten nie przekraczat 40% PKB w 2009 r.
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy érodkowej i Wschodniej — Aneks 1
Kryzys finanséw publicznych w strefie euro a gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej

Wykres 6. Dtug publiczny, w % PKB
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Biorac pod uwage bezposrednie zwiazki gospodarki greckiej z regionem ESW wydaje sie, ze ryzyko
»Zarazenia” kryzysem greckim jest niewielkie. Jedynie w przypadku Butgarii i Rumunii, czyli gospodarek
najblizej zwigzanych z Grecjg, istnieje mozliwo$¢ bezposredniego przeniesienia efektdw kryzysu do sfery
realnej. Natomiast w sytuacji rozprzestrzenienia sie kryzysu na inne kraje strefy euro, kryzys finanséw
publicznych moze by¢ realnym zagrozeniem dla stabilnoSci gospodarek regionu. Wieksze zagrozenie dla
krajow ESW stwarza zawirowanie na rynkach finansowych i wzrost awersji do ryzyka. Moze to skutkowac
ucieczkg kapitatu z regionu, jak miato to miejsce w II potowie 2008 r. oraz doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw
obstugi zadtuzenia sektora finanséw publicznych.
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Aneks 2

Eksport krajow Europy Srodkowej i Wschodniej do Rosji i na Ukraine w warunkach kryzysu

Kraje bytego ZSRR to, obok Europy Srodkowej i Wschodniej, region najdotkliwiej dotkniety skutkami
globalnego kryzysu. Gteboki spadek aktywnosci nastgpit w dwdch najwiekszych gospodarkach — w
Rosji (gdzie produkt krajowy brutto zmniejszyt sie¢ w 2009 r. o 7,9%) i na Ukrainie (PKB obnizyt sig o
15,1 %). Oba kraje nalezg do wazniejszych partnerow handlowych panstw ESW. Co wiecej w
poprzednich latach, a zwifaszcza po roku 2004 r., szybko rosnacy popyt w tych krajach przyczyniat sie
do intensyfikacji wymiany handlowej pomiedzy tymi regionami. Natomiast w 2009 r. silny spadek
popytu w Rosji i na Ukrainie (znacznie silniejszy niz w przypadku pozostatych gtéwnych partnerow
handlowych) przyczynit sie do pogtebienia spadku eksportu w ESW.

Kraje b. ZSRR, a w szczegélnoé;i Rosja i Ukraina, byly do 2008 r. najszybciej rosngcym rynkiem
eksportowym dla krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Bardzo dynamiczny wzrost eksportu do tych
krajow (w latach 2000-2008 wartos¢ eksportu do Rosji wzrosta przeszto siedmiokrotnie, a na Ukraine
— pieciokrotnie) sprawit, ze ich znaczenie wyraznie sie zwiekszyto. W 2008 r. na Rosje przypadato
4,5% eksportu ogdtem |§rajéw ESW (i 20,3% eksportu poza UE), a na Ukraine — 2,2% (9,7%).

Udziat krajow Europy Srodkowej i Wschodniej w eksporcie do Rosji i na Ukraine jest dwukrotnie
wyzszy niz w catym eksporcie UE. Znaczenie obu krajow jako rynkow eksportowych jest w
poszczegdlnych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej bardzo zréznicowane. W eksporcie Litwy
Rosja stanowita w 2008 r. 16,1%, totwy - 14,7% i Estonii -10,4%. Poza krajami battyckimi najwieksze
znaczenie Rosja ma w polskim eksporcie — 5,2%. Z kolei Ukraina ma najwieksze znaczenie w
eksporcie z Polski (3,7%). Relatywnie duze znaczenie rynek ukrainski ma takze dla przedsiebiorstw z
Litwy (3,3%) i Rumunii (2,4%).

Dynamicznie rosnacej sprzedazy do Rosji, jaka byta obserwowana do roku 2008, sprzyjato wysokie
tempo wzrostu gospodarczego w tym kraju. W latach 2000-2008 PKB rdst Srednio 6,9% rocznie, tak
wiec Rosja nalezata do najszybciej rozwijajacych sie gospodarek $wiata. Na poczatku dekady byt to
przede wszystkim efekt wychodzenia z kryzysu (ktéry dotknat gteboko ten kraj latem 1998 r.). W
kolejnych latach wysokiej dynamice PKB sprzyjaty natomiast korzystne uwarunkowania zewnetrzne —
zwlaszcza rosnace ceny surowcow energetycznych, przyczyniajace sie do silnego wzrostu dochodow z
eksportu. Wysoka dynamika wzrostu gospodarczego wptyneta na znaczaca poprawe sytuacji
gospodarstw domowych, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie importu débr konsumpcyjnych. Z
kolei naptyw inwestycji zagranicznych z krajow Unii przyczyniat sie w Rosji z jednej strony do wzrostu
importu inwestycyjnego, z drugiej — do wzrostu importu débr posrednich w wyniku postepujacej
intensyfikacji handlu korporacyjnego. Ponadto szybki rozwdj rosyjskiej gospodarki przyczynit sie do
wzrostu popytu na dobra inwestycyjne (chociaz do 2008 r. jego udziat pozostawat relatywnie niski
biorac pod uwage potencjat ekonomiczny tego kraju, a zwiaszcza potrzeby modernizacji gospodarki).
W efekcie rynek rosyjski stat sie jednym z najwazniejszych celdow europejskich firm. Przede wszystkim
ze wzgledu na geograficzng blisko$¢ oraz historyczne zwiazki, to wiasnie przedsiebiorstwa z krajow
Unii Europejskiej staty si¢ najwiekszymi beneficjentami boomu importowego w Ros;ji*.

Gléwng role w dynamizowaniu eksportu krajéw ESW do Rosji odgrywaty produkty klasyfikowane jako
maszyny i sprzet transportowy. W latach 2000-2008 wartos$¢ ich dostaw rosta srednio w tempie blisko
40%. Szczegdlnie szybki wzrost eksportu nastgpit po roku 2004. Srednioroczny wzrost eksportu w
latach 2004-2008 wynidst 53,8% (!), podczas gdy w latach 2000-2003 rést on w Srednim tempie
23,8% rocznie. W efekcie ich udziat w eksporcie do Rosji w 2008 r. przekroczyt 50% (podczas gdy w
1999 r. wyniost niewiele ponad 1/3).

Tak silny efekt kreacji eksportu w tej grupie zwigzany byt ze strategiq korporacji wielonarodowych,
ktére w wyniku delokalizacji czesci procesdw produkcyjnych uczynity ze swoich filii znajdujacych sie w
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej platforme eksportu do Rosiji. Kreacji eksportu towarzyszyto
wiec takze jego przesuniecie (przede wszystkim pomiedzy nowymi panstwami cztonkowskimi a krajami
starej Unii), na co wskazuje obnizenie dynamiki eksportu maszyn i sprzetu transportowego w krajach
UE-15 pomimo utrzymujacego sie silnego popytu w Rosji.

* Wzrost udziatu Rosji w $wiatowym imporcie byt w latach 2000-2008 najwyzszy obok Chin. Wedtug danych WTO w tym
okresie zwiekszyt sie on z 0,7% do 1,8%.
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Najwieksze przyspieszenie eksportu z nowych krajow cztonkowskich do Rosji, wg gtownych kategorii
ekonomicznych, nastgpito w przypadku ddbr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz czesci Srodkow
transportu (a wiec tych kategorii produktéw, ktére w wigkszosci klasyfikowane sa jako maszyny i
sprzet transportowy). W obu przypadkach znaczaco wzrdst udziat krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej w eksporcie UE — w przypadku doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku eksport ESW
stanowit w 2008 r. 27,1% (wobec 5,9% w 2003 r.), a w przypadku czesci do $rodkdw transportu —
43,4% (14,2%).

Podobne tendencje charakteryzowaty eksport na Ukraine. Co prawda, popyt konsumpcyjny w tym
kraju rdst nieco wolniej niz w Rosji, to dodatkowo do wzrostu wymiany handlowej przyczyniaty sie
korporacje wielonarodowe. Ze wzgledu na geograficzng bliskos¢ Ukrainy potaczyly one filie znajdujace
sig w tym kraju w regionalnie zintegrowane sieci produkcji z przedsigbiorstwami z krajow Unii
Europejskiej, w tym z krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Znalazto to odzwierciedlenie w duzym
wzroscie eksportu na Ukraine dobr posrednich.

W 2009 r. w warunkach globalnej recesji nastapit gteboki spadek wartosci eksportu do obu krajow. W
poréwnaniu z rokiem 2008 wartos¢ sprzedazy do Rosji zmniejszyta sie o 1/3, a na Ukraine — prawie o
45%. Spadek eksportu do obu wschodnich partneréw okazat sie znacznie gtebszy niz do pozostatych
krajow, w efekcie udziat Rosji i Ukrainy w eksporcie krajéow ESW obnizyt sie odpowiednio do 3,7% i
1,5%. Byt to juz trzeci tak silny spadek eksportu do tych krajow, jaki miat miejsce w ostatnich dwdch
dekadach (pierwszy nastgpit po rozpadzie ZSRR w 1991 r., drugi w czasie kryzysu 1998/1999).

Znacznie silniejszy spadek eksportu do Rosji w poréwnaniu z eksportem do innych gtéwnych
partnerow handlowych Unii Europejskiej wynikat z gtebokiego obnizenia sie aktywnosci ekonomicznej
w tym kraju. Rosja nalezy bowiem do tych krajow, ktore najgtebiej odczuty skutki globalnego kryzysu.
PKB w tym kraju spadt o 7,9%, co byto najgtebszym spadkiem wsréd najwiekszych gospodarek
$wiata. Spadek ten nastgpit pomimo faktu, ze Rosja jeszcze jesienig 2008 r. wzorem innych duzych
gospodarek wprowadzita pakiet dziatann ratunkowych majacych na celu poprawe ptynnosci sektora
bankowego i zahamowanie spadku zaufania do instytucji finansowych. Ponadto podjeto dziatania
majace na celu ograniczenie wptywu kryzysu na kurs walutowy, jak i na konsumpcje gospodarstw
domowych.

Pomimo podejmowanych dziatan, silna deprecjacja rubla oraz radykalne ograniczenie akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (ktéra w poprzednich latach przyczynita sie w znaczacy
sposob do dynamizowania wydatkdw konsumpcyjnych) spowodowaty gteboki spadek importu.
Dodatkowo do pogorszenia sie sytuacji makroekonomicznej Rosji przyczynit sie takze znaczacy spadek
cen ropy na $wiatowych rynkach. Zatamat sie takze naptyw inwestycji zagranicznych.

Inaczej niz w eksporcie Unii do pozostatych partneréw wzglednie najmniejszy spadek w eksporcie do
Rosji nastapit w kategorii dobr posrednich. W 2009 r. obnizyt sie on 0 32%. W tym czasie eksport
ddbr konsumpcyjnych obnizyt sie o 28%, a sprzedaz ddbr inwestycyjnych o niemal potowe. Nieco
mniejszy spadek eksportu débr posrednich prawdopodobnie mozna wyttumaczy¢ faktem, ze popyt
sektora eksportowego w Rosji (chodzi przede wszystkim o zagraniczne przedsiebiorstwa) — a wiec de
facto popyt zagraniczny obnizyt sie w mniejszej skali niz popyt krajowy. W warunkach silnego
zatamania popytu wewnetrznego nastgpity gtebokie zmiany w strukturze importu ddbr
konsumpcyjnych. Najwieksze spadki miaty bowiem miejsce w przypadku eksportu samochoddw
osobowych (ktdrego wartos¢ w 2009 byta przeszto dwukrotnie mniejsza niz rok wczesniej) oraz dobr
konsumpcyjnych trwatego uzytku. Natomiast najmniejszy spadek miat miejsce w przypadku dobr
pierwszej potrzeby, a wiec zywnosci oraz dobr konsumpcyjnych nietrwatego uzytku. Tak wiec inaczej
niz w czasie kryzysu z lat 1998-1999 skutki kryzysu wptynety na silniejszy spadek produktéw o
wyzszym stopniu przetworzenia.
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Tablica 1

Eksport krajow Europy Srodkowej i Wschodniej do Rosji

Warto$¢ Udziat Rosji w eksporcie ogétem Roczne zmiany
2008 2009 2008 | 2009 2004-2008 2009
(min EUR) (%) (%)
Butgaria 413 299 2,7 2,5 34,7 27,5
Czechy 2911 1887 2,9 2,3 41,3 -35,2
Estonia 880 602 10,4 9,3 41,4 31,6
Litwa 2582 1562 16,1 13,2 36,3 -39,5
totwa 1011 720 14,7 13,1 49,1 -28,8
Polska 6 041 3 59 5,2 3,7 35,1 -40,5
Rumunia 610 515 1,8 1,8 67,6 -15,6
Stowacja 1811 1416 3,7 3,5 50,4 21,8
Stowenia 1117 682 4,8 3,6 26,3 -39,0
Wegry 2 666 2121 3,6 3,5 35,8 -20,4
ESW 20 042 13 400 4,5 3,7 38,0 -33,1
UE-15 84 966 52 245 2,4 1,8 20,7 -38,5

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Tablica 2
Eksport krajow ESW do Rosji wg gidwnych kategorii ekonomicznych
Wartos¢ Udziat Roczne zmiany
2008 | 2009 2008 | 2009 | 2004-2008 | 2009
(min EUR) (%) (%)
OGOLEM 20 042 13 400 100,0 100,0 38,0 -33,1
TOWARY KONSUMPCYJNE 7 257 5245 36,2 39,1 32,0 -27,7
Zywnos¢ i napoje 1 660 1342 8,3 10,0 23,0 -19,2
Samochody osobowe 1 068 486 53 3,6 34,4 -54,5
Towary konsumpcyjne trwatego uzytku 1 408 772 7,0 5,8 72,7 -45,2
Towary konsumpcyjne nietrwatego uzytku 3104 2 638 15,5 19,7 28,7 -15,0
DOBRA INWESTYCYINE 5366 3001 26,7 22,4 54,6 -44,1
Dobra inwestycyjne 4 448 2743 22,2 20,4 55,9 -38,3
Srodki transportu przemystowe 918 258 4,6 1,9 49,4 -71,9
DOBRA POSREDNIE 7 342 4 989 36,6 37,2 36,7 -32,0
Towary zaopatrzeniowe nieprzetworzone 237 252 1,2 1,9 36,4 6,3
Towary zaopatrzeniowe przetworzone 3712 2 467 18,5 18,4 27,9 -33,5
Czesci i akcesoria dobr inwestycyjnych 1356 1035 6,8 7,7 39,7 -23,7
Czesci i akcesoria Srodkow transportu 2 037 1235 10,2 9,2 69,1 -394
PALIWA 78 93 0,4 0,7 9,3 19,9

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Skala spadku eksportu do Rosji byla w ESW nieco mniejsza niz w przypadku krajéw starej Unii.
Eksport nowych panstw cztonkowskich w 2009 r. zmniejszyt sie o 1/3 (podczas gdy z krajow UE-15 o
blisko 40%). O ile skala spadku eksportu inwestycyjnego i dobr posrednich byta w obu grupach krajow
bardzo zblizona, o tyle najwigksza roznica dotyczyta eksportu dobr konsumpcyjnych. Podczas gdy
eksport z krajow Europy Srodkowej i Wschodniej zmniejszyt sie w tej kategorii o niepetna 30%, to
eksport z UE-15 o ponad 40%. Najwiekszy spadek eksportu nastapit w przypadku maszyn i sprzetu
transportowego, a wiec w grupie, ktora wczesniej odznaczata sie najwyzszg dynamika. W 2009 r.
eksport tych produktdéw obnizyt sie 0 42,2% (w tym najsilniej pojazddéw drogowych i ich czesci).

Wedtug wstepnych danych Eurostatu, polski eksport do Rosji zmniejszyt sie 0 40,5% w 2009 r., a wiec
bardziej niz w pozostatych krajach ESW (o 30,1%). Byt to jednoczesnie najsilniejszy spadek eksportu
wérod krajow regionu. Najsilniej, bo o ponad 60%, obnizyt sie eksport produktow z grupy maszyny i
sprzet transportowy. Byt to najglebszy spadek eksportu w tej grupie wsrdd nowych panstw
cztonkowskich i jeden z najgtebszych w catej Unii Europejskiej. Przyczyn silniejszego spadku polskiego
eksportu do Rosji w poréwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowej i Wschodniej nalezy przede
wszystkim upatrywac w powigzaniach korporacyjnych (tzn. polski eksport zwigzany byt bardziej z tymi
przedsiebiorstwami zlokalizowanymi na terenie Rosji, ktore silniej ograniczyty produkcje, niz miato to
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miejsce w przypadku innych krajéw ESW). Gtdwna przyczyna gtebokiego spadku eksportu maszyn i
sprzetu transportowego z Polski byto bowiem zatamanie sie (o0 80%) eksportu czesci motoryzacyjnych
(po silnym wzroscie w 2008 r.). W 2008 r. Polska byta drugim dostawcag czeSci motoryzacyjnych do
Rosji po Niemczech. W 2009 r. wzrost eksportu czesci motoryzacyjnych do Rosji odnotowata Stowacja,
ktéra zajeta miejsce Polski, jako drugi najwazniejszy dostawca czesci.

Natomiast najmniejszy spadek spos$rod gtéwnych grup produktdéw nastgpit w 2009 r. w przypadku
produktow rolnych. Wartos¢ ich dostaw zmniejszyta sie niespetna o 15% w poréwnaniu z 2008 r. Co
cickawe w 2009 r. nastgpit wzrost polskiego eksportu rolnego do Rosji (o 16,4% - co bylo
najsilniejszym wzrostem eksportu rolnego do tego kraju od 2005 r.). W konsekwencji w minionym
roku udziat produktow rolnych w polskim eksporcie do Rosji podwoit sie (z 7,7% w 2008 r. do 15,0%
w 2009 r.). Najsilniejszy wzrost eksportu nastapit w tych grupach produktdw, ktdre wczesniej najsilniej
zostaty dotkniete praktykami protekcjonistycznymi, w tym przede wszystkim owocow.

Jeszcze gtebszy okazat sie spadek eksportu na Ukraing, co wynikato z silniejszego obnizenia sie
aktywnosci gospodarczej w tym kraju (PKB na Ukrainie zmniejszyt sie w ub.r. o 15,1%), jak i
silniejszej deprecjacji ukrainskiej hrywny. Do gtebszego spadku aktywnosci gospodarczej na Ukrainie
przyczynito sie zatamanie $wiatowego popytu oraz cen wyrobow stalowych (produkcja tego sektora
stanowi ok. 20% PKB), silny wzrost bezrobocia (zwolnienia masowe pracownikéw na nie obserwowang
dotychczas skale) oraz spadek popytu w Rosji, bedacej najwigkszym partnerem handlowym Ukrainy.
Znalazto to odzwierciedlenie w spadku wartosci eksportu krajow ESW o blisko 45%. Najsilniejszy
spadek nastapit w tych kategoriach, gdzie wczes$niej notowano najwyzszy wzrost, a wiec w przypadku
débr inwestycyjnych i débr posrednich.

Tablica 3 i
Eksport krajow Europy Srodkowej i Wschodniej na Ukraine

Wartosc¢ Udziat Ukrainy w eksporcie ogétem Roczne zmiany
2008 | 2009 2008 | 2009 2004-2008 2009
(min EUR) (%) (%)
Bulgaria 176 9 1,2 0,8 27,4 -45,5
Czechy 1 064 542 1,1 0,7 35,8 -49,0
Estonia 141 72 1,7 1,1 14,2 -48,7
Litwa 523 354 3,3 3,0 29,9 -32,3
totwa 109 63 1,6 1,1 15,4 -41,8
Polska 4341 2 464 3,7 2,6 25,8 -43,2
Rumunia 821 348 2,4 1,2 70,0 -57,6
Stowacja 667 293 1,4 0,7 27,9 -56,1
Stowenia 227 172 1,0 0,9 19,6 -24,0
Wegry 1518 926 2,1 1,5 31,1 -39,0
ESW 9586 5 330 2,2 1,5 29,2 -44,4
UE-15 15 500 8 570 0,4 0,3 19,8 -44,7

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Tablica 4

Eksport krajow ESW na Ukraine wg

gtéwnych kategorii ekonomicznych

Wartos¢ Udziat Roczne zmiany
2008 | 2009 2008 | 2009 | 2004-2008 | 2009
(min EUR) (%) (%)
OGOLEM 9 586 5330 100,0 100,0 29,2 -44,4
TOWARY KONSUMPCYJNE 2 467 1638 25,7 30,7 21,4 -33,6
Zywnos¢ i napoje 448 320 4,7 6,0 18,1 -28,6
Samochody osobowe 346 76 3,6 1,4 14,1 -78,2
Towary konsumpcyjne trwatego uzytku 503 287 5,2 5,4 25,8 -43,0
Towary konsumpcyjne nietrwatego uzytku 1165 953 12,1 17,9 23,7 -18,2
DOBRA INWESTYCYJNE 1630 756 17,0 14,2 37,2 -53,6
Dobra inwestycyjne 1359 658 14,2 12,3 37,2 -51,6
Srodki transportu przemystowe 271 98 2,8 1,8 37,1 -63,8
DOBRA POSREDNIE 4 380 2426 45,6 45,5 27,0 -44,6
Towary zaopatrzeniowe nieprzetworzone 157 120 1,6 2,2 9,8 -24,0
Towary zaopatrzeniowe przetworzone 2 587 1 666 27,0 31,2 22,4 -35,6
Czesci i akcesoria dobr inwestycyjnych 457 391 4,8 7,3 20,9 -14,3
Czesci i akcesoria Srodkow transportu 1179 250 12,3 4,7 62,2 -78,8
PALIWA 1098 504 114 9,5 75,4 -54,1

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Sposréd krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, spadek popytu w Rosji i na Ukrainie najbardziej
dotknat eksporteréw z krajow battyckich i z Polski, przede wszystkim ze wzgledu na duzy udziat tych
rynkow w strukturze eksportu. Wydaje sie jednak, ze skala spadku eksportu do Rosji i na Ukraine nie
bedzie az tak gteboka, jak miato to miejsce w 1999 r. Wskazujg na to weryfikowane w gore w
ostatnich miesigcach prognozy dla tych gospodarek. Komisja Europejska w maju br. oczekiwata, ze
wzrost gospodarczy w Rosji wyniesie w br. 3,7%, ozywienie w tym kraju wspierajq utrzymujace sie na
wysokim poziomie ceny ropy naftowej. W I kw. 2010 r. PKB na Ukrainie zwiekszy! sie o 4,8% (r/r).
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ANEKS STATYSTYCZNY
1. Rachunki narodowe

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

2008 2009 12009 IT 2009 11T 2009 1V 2009 12010

Polska 5,0 1,7 0,8 1,2 1,2 3,5 2,9
Czechy 2,5 -4,1 -3,6 -5,0 -5,0 -2,9 11
Stowacja 6,2 -4,7 -5,7 -5,5 -49 -2,6 4,8
Stowenia 3,5 -7,8 -8,2 -9,2 -8,3 -5,5 -1,2
Wegry 0,6 -6,3 -6,7 -7,5 -7,1 -4,0 0,1
Estonia -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5 -2,0
Litwa 2,8 -14,8 -13,3 -19,5 -14,2 -12,1 -2,8
totwa -4,2 -18,0 -17,8 -18,1 -19,1 -16,8 -6,0
Buigaria 6,0 -5,0 -3,5 -4,9 -5,4 -5,9 -3,6
Rumunia 7,3 -7,1 -6,2 -8,7 7,1 -6,5 -2,6
UE-15 0,5 -4,3 -5,2 -5,2 -4,3 -2,2 0,5

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2008 2009 12009 II 2009 111 2009 1V 2009 12010

Polska 5,9 2,3 4,0 1,4 2,3 1,0 2,3
Czechy 3,6 -0,2 0,8 0,0 -0,6 -0,8 -0,3
Stowacja 6,0 -0,7 -0,9 0,4 -0,3 -1,9 0,4
Stowenia 2,0 -1,4 -1,1 -3,2 -0,4 -0,9 0,0
Wegry -0,5 -7,5 -7,2 -6,7 9,7 -6,3 -4,6
Estonia -4,7 -18,5 -17,3 -20,4 -19,6 -16,5 -7,7
Litwa 3,6 -16,8 -15,7 -17,5 -16,5 -17,5 -9,9
totwa -5,2 -24,0 -22,3 -26,6 -27,1 -19,5 -5,8
Butgaria 4,8 -6,3 -6,3 -5,6 -5,3 -8,0 -7,3
Rumunia 9,5 -10,5 -12,1 -14,6 -11,1 -5,3 -4,7
UE-15 0,4 -1,6 -2,1 -1,7 -1,7 -0,8 -0,2

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 3. Naktady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2008 2009 12009 1 2009 111 2009 IV 2009 12010
Polska 8,2 0,3 -1,9 -1,5 0,1 -0,3 12,4
Czechy -1,5 9,2 9,4 9,2 -11,7 6,8 6,6

Stowacja 1,8 -10,5 -3,9 -17,7 -11,4 7.3 -0,4

Stowenia 7,7 21,6 22,2 -25,4 -21,8 -16,5 -10,1
Wegry 0,4 -6,5 -7,0 -3,4 -6,8 -8,1 -4,4
Estonia 12,1 34,4 27,3 -38,8 -37,0 34,3 22,8

Litwa -6,5 -39,1 -38,5 -40,9 -41,4 -35,4 -30,2
totwa -13,6 -37,3 -34,1 -36,6 -39,4 -38,3 -44.4

Bulgaria 20,4 26,9 -14,1 -16,3 -36,5 -35,4 -14,9

Rumunia 16,2 -25,3 2,7 -29,7 -27,6 -31,4 -28,9
UE-15 1,1 11,5 -11,5 -12,8 -11,9 9,8 -5,5

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2008 2009 12009 I 2009 III 2009 IV 2009 12010
Polska 7.1 9,1 -15,2 -13,7 -9,4 0,5 10,4
Czechy 6,0 -10,8 -18,8 -16,0 9,3 2,6 13,0

Stowacja 32 -16,5 -25,2 -20,3 -15,0 -5,2 16,8

Stowenia 2,9 -15,6 -19,7 -21,5 -16,3 -3,6 4,5
Wegry 5,6 9,1 -17,8 -13,9 -6,9 3,1 13,7
Estonia 0,7 -11,2 -16,5 11,1 9,6 7,9 11,3

Litwa 12,2 -14,3 -13,1 -23,4 -16,5 -2,9 2,8
totwa 2,0 -15,5 -20,1 -20,2 -15,3 -5,8 4,6

Butgaria 2,9 9,8 17,4 -15,8 6,7 0,8 5,9

Rumunia 8,7 -5,5 -9,6 -10,4 -3,7 3,9 21,6
UE-15 1,0 12,9 -15,4 -16,4 -13,3 -5,4 5,2

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne



Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2008 2009 12009 1T 2009 11T 2009 1V 2009 12010

Polska 8,0 -14,3 -16,9 -18,8 -13,3 -4,7 8,0
Czechy 4,7 -10,6 -17,0 -15,4 -8,0 -1,7 10,7
Stowacja 3,1 -17,6 -22,3 -22,2 -15,6 -10,3 9,9
Stowenia 2,9 -17,9 -21,1 -23,7 -17,7 -8,5 3,8
Wegry 5,7 -15,4 -21,5 -22,6 -14,6 -2,0 11,6
Estonia -8,7 -26,8 -27,4 -30,9 -26,6 -21,9 3,4
Litwa 10,5 -29,4 -33,7 -33,2 -30,3 -19,0 57
totwa -11,2 -35,5 -35,1 -40,7 -36,7 -29,0 -2,7
Butgaria 4,9 -22,3 -21,1 -24,3 -23,4 -20,0 -2,6
Rumunia 7,8 -20,6 -24,8 -26,2 -20,7 -11,4 16,1
UE-15 0,9 -12,0 -16,9 -18,8 -13,3 -4,7 8,0

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne

2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

2008 2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010

Polska 3,0 -3,5 10,0 4,9 11,0 10,2 11,4 8,6
Czechy -1,5 12,8 2,6 0,2 7,6 6,9 8,4 10,0
Stowacja 3,3 -13,5 1,1 11,7 21,0 20,7 19,2 21,1
Stowenia -1,9 -17,0 -4,0 2,4 -8,7 1,3 6,2 9,8
Wegry 0,1 -17,2 -8,9 -1,2 5,2 8,1 2,9 9,7
Estonia 6,2 25,5 14,2 -10,7 2,5 4,8 11,1 18,3
Litwa 5,7 -14,4 -8,0 -7,2 -7,9 -0,8 1,3 5,0
totwa -6,8 -15,6 2,4 -3,5 6,1 4,4 11,4 9,7
Butgaria 1,1 17,4 -12,0 12,1 -0,6 9,8 0,6 2,6
Rumunia 2,8 -5,7 3,1 9,3 6,2 0,4 6,2 4,2

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2008 2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010
Polska 9,7 2,8 1,2 0,9 24 2,1 4,2 -46
Czechy 3,2 -1,5 3,5 0,1 3,4 2,5 1,4 3,6
Stowacja 9,5 -10,2 -9,9 -9,5 -3,0 2,8 0,1 -5,3
Stowenia 10,6 -10,1 -13,0 -10,5 -10,5 -4.6 -1,7 -2,7
Wegry -1,8 -5,1 7,3 -6,4 -5,8 -4,8 -4,5
Estonia 2,3 -18,2 20,5 -15,5 9,6 7.8 7,2 73
Litwa 5,0 21,5 27,0 -26,8 -16,7 -16,7 -9,9 -11,7
totwa -6,9 -28,0 -29,7 29,5 -16,7 -13,4 7.7 7,6
Butgaria 3,7 -8,2 -11,4 -12,0 -12,2 -11,5 -11,5 -11,6
Rumunia 13,7 -10,0 -8,9 7.3 -11,2 -8,7 -4,9 -5,1

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

2008 2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 6,5 -26,2 23,5 -20,9 -18,9 -15,8 -16,2 -16,0
Czechy -8,6 -16,6 7.3 12,3 -10,5 -10,3 5,0 9,8
Stowacja -13,1 -35,4 27,7 -25,3 -18,7 -17,1 -15,9 -18,6
Stowenia -20,4 -29,6 22,6 22,6 -21,9 -25,5 22,8 -23,4
Wegry -47,9 -59,3 -49,0 -46,4 -44,6 -38,8 -33,4 -26,0
Estonia -20,6 -26,3 -18,2 -15,8 -13,5 -12,9 -10,5 5,4
Litwa 22,1 -49,1 -47,7 -44,2 -41,2 -38,9 -38,7 -37,7
totwa -27,2 -50,1 -51,8 -40,0 -37,8 -31,9 -33,7 29,1
Bulgaria 31,6 -44.6 41,8 -44,7 -47,4 -48,2 -43,4 -43,0
Rumunia -17,7 -44.8 -41,2 -47,7 -48,8 -46,8 -47,1 -55,6

Zrodto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

2008 2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska -7,9 -24,1 -18,9 -15,9 -14,3 -12,3 -13,0 -13,9
Czechy 1,4 -22,8 -11,5 9,3 -3,2 -6,3 0,0 2,8
Stowacja -4,2 -17,9 2,3 -2,3 -4,6 6,6 -2,3 -1,2
Stowenia -3,5 -25,6 -11,3 -5,4 -7,8 -5,5 -1,4 0,4
Wegry 9,3 -23,3 -11,6 -6,8 -8,0 -2,6 -6,6 -1,8
Estonia -11,0 -28,0 -14,2 -12,3 -10,8 -8,0 2,4 0,9
Litwa 9,5 -33,5 -25,3 -15,9 -17,2 -14,8 -12,6 -14,0
totwa -14,1 -27,9 -19,2 -18,1 -14,0 -10,4 -7,8 -6,2
Butgaria 8,9 -10,8 9,6 -13,1 11,1 -8,6 -8,3 9,3
Rumunia -0,4 -13,9 -11,7 9,8 -10,2 9,3 -10,1 9,9
Zrodto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwoérczym
2008 2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 47,0 45,6 46,9 43,8 51,0 54,6 55,8 53,3
Czechy 56,8 57,3 57,6
Wegry 49,8 453 49,4 53,9 56,0 54,4 51,6 49,6
Zrodto: Eurostat
3. Ceny
Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 3,1 3,3 3,5 3,5 2,9 2,6 2,4 2,2
Czechy -0,2 0,5 1,0 0,7 0,6 0,7 1,1 1,2
Stowacja 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,8 1,3 1,2
Stowenia 0,0 1,6 1,8 1,5 1,3 1,4 2,3 2,1
Wegry 47 5,2 5,6 6,4 5,7 5,9 5,7 5,1
Estonia 2,2 2,1 -1,7 -0,7 -0,2 1,7 2,9 3,0
Litwa 1,3 1,5 1,3 -0,1 -0,5 -0,2 0,3 0,7
totwa -0,9 -1,2 -1,2 -3,1 -4,2 -4,0 -2,8 -2,3
Butgaria -0,3 -0,1 0,6 0,4 0,9 1,3 1,8 1,9
Rumunia 43 47 4,7 5,2 45 42 43 4.4
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 1,6 19 2,8 1,3 0,0 0,5 1,7
Czechy -4,6 2,4 -0,8 -1,5 2,0 -0,8 0,4 1,5
Stowacja -5,8 -5,7 -5,1 -5,5 -7,6 -6,2 -4,5
Stowenia -1,5 -1,1 -0,7 -0,1 0,1 0,5 0,7
Wegry -2,8 -1,0 0,7 1,5 0,0 1,2 5,2
Estonia 3,2 -3,3 3,1 -2,6 -1,7 -0,6 0,3
Litwa -12,5 9,8 -5,6 -5,4 2,4 0,6 2,5 3,7
totwa -10,2 -11,0 -10,1 -9,7 -8,5 -7,8 -4,5
Buigaria -8,3 -5,3 -0,7 1,8 2,5 2,8 5,6
Rumunia 0,1 1,9 3,6 3,7 3,2 45 5,1
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 3,8 3,8 3,8 3,9 3,4 2,9 2,7 2,3
Czechy -0,6 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,9 1,0
Stowacja -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,3 0,7 0,7
Stowenia 0,2 1,8 2,1 1,8 1,6 1,8 2,7 2,4
Wegry 4,2 5,2 5,4 6,2 5,6 5,7 5,7 4,9
Estonia -2,1 -2,1 -1,9 -1,0 -0,3 1,4 2,5 2,8
Litwa 1,0 1,3 1,2 -0,3 -0,6 -0,4 0,2 0,5
totwa -1,2 -1,4 -1,4 -3,3 4,3 -4,0 -2,8 2,4
Buigaria 0,3 0,9 1,6 1,8 1,7 2,4 3,0 3,0
Rumunia 43 46 4,7 5,2 45 42 42 4.4
UE-15 0,2 0,8 13 1,5 1,3 1,8 1,9

Zrodto: Eurostat
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Tabela 14. HICP — Zzywnos$¢ nieprzetworzona (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 6,0 5,5 4,6 3,8 3,3 0,8 0,7 -0,4
Czechy 3,8 -1,9 1,1 0,7 1,6 1,0 1,7 1,1

Stowacja -6,2 -5,2 -5,2 2,8 -2,0 -0,3 2,4 1,5

Stowenia -3,9 -2,7 2,2 -5,0 2,2 -2,6 -1,2 -0,5
Wegry 2,5 4,5 3,2 2,9 1,7 3,1 2,8 -6,5
Estonia 5,8 6,0 6,5 45 2,8 0,6 4,6 16
Litwa -3,4 -4,7 -6,0 7,3 -8,0 -6,8 -5,2 -4,2
totwa 7.2 -8,1 -8,7 9,3 7.8 -45 -1,5 -1,2

Butgaria -4,9 5,2 3,6 6,3 2,9 -4,0 -5,0 3,9

Rumunia 0,9 0,8 0,7 0,1 -0,3 -0,7 -0,7 -0,6

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. HICP — 2zywnos¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do
analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 5,1 5,1 5,1 49 438 45 43 5,1
Czechy -1,6 -1,1 -0,2 0,7 0,2 0,7 1,5 -1,6
Stowacja -0,2 -0,8 -0,3 0,3 1,0 2,4 2,6 -0,2
Stowenia 2,9 2,3 2,3 2,5 2,5 4,0 2,5 2,9
Wegry 49 49 5,8 5,1 438 5,2 49 49
Estonia 3,8 3,6 2,8 2,6 -1,5 0,2 1,8 -3,8
Litwa 6,2 6,3 5,6 51 49 4,3 4,3 6,2
totwa 41 4.4 1,4 -1,8 -1,2 -0,7 -0,8 41
Butgaria 0,8 1,6 2,1 3,1 3,7 7,1 7,0 0,8
Rumunia 6,9 7,4 10,4 10,6 9,8 8,5 8,3 6,9
Zrodto: Eurostat
Tabela 16. HICP - energia (W % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010
Polska 4,3 5,4 7,5 8,9 6,0 6,6 6,9 7,0
Czechy -0,7 2,8 5,1 3,8 2,8 3,0 4,4 4.4
Stowacja -1,1 -0,2 0,9 -1,0 -1,8 -1,1 -0,6 -0,5
Stowenia -3,2 9,3 16,5 17,0 13,8 15,6 16,7 17,0
Wegry 0,2 6,1 8,7 13,7 10,7 11,8 14,0 16,1
Estonia -6,3 3,6 -0,5 6,8 8,0 13,1 15,9 17,0
Litwa 0,4 4,0 5,0 4,1 5,4 6,7 8,6 8,2
totwa -6,4 -3,5 -1,9 -1,5 -4,0 -3,4 1,5 3,7
Butgaria -6,6 2,4 1,8 6,1 4,2 9,9 10,3 10,3
Rumunia 1,3 2,7 41 6,1 46 5,2 5,8 6,3

Zrodto: Eurostat

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

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 2,7 2,8 2,6 2,6 2,3 1,7 1,5 1,0
Czechy 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0
Stowacja 1,1 0,8 0,7 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Stowenia 0,8 0,7 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 0,1 -0,1
Wegry 5,2 5,2 5,1 5,0 5,0 5,0 4,3 3,9
Estonia 0,0 0,6 0,8 -1,5 0,9 0,0 0,1 0,3
Litwa 0,5 0,1 -0,1 22,2 -2,9 -2,9 -2,6 2,1
totwa -1,1 -1,5 -1,9 -4.2 -4,9 -5,2 -5,1 -5,0
Butgaria 2,6 2,7 2,4 2,1 1,4 1,4 16 1,4

Rumunia 5,7 5,6 4,8 3,3 2,4 2,1 2,8 3,0

Zrodto: Eurostat
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4. Bilans ptatniczy

Tabela 18. Saldo na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatow)

II 2008 11T 2008 1V 2008 12009 11 2009 111 2009 1V 2009 12010
Polska -5,0 -5,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,3 -1,6 -1,9
Czechy -0,7 -0,7 -0,6 -1,5 -1,4 -1,9 -1,1 -1,3
Stowacja -5,8 -5,8 -5,8 -6,3 -5,0 -3,6 -2,6 -1,9
Stowenia -6,1 -6,1 -6,2 -5,8 -4,2 -2,8 -1,0 -0,4
Wegry -6,3 -6,3 71 -6,7 -5,4 -2,8 0,2
Estonia -12,4 -12,4 9,8 -5,9 2,1 1,7 4,6 4,6
Litwa -14,3 -14,3 -11,9 -8,1 -3,9 -0,1 3,8 33
totwa -15,6 -15,6 -13,1 -9,2 -2,3 3,8 9,6 11,7
Butgaria -24,8 -24,8 -24,0 -22,4 -19,0 -15,4 -9,4 -6,6
Rumunia -13,5 -13,5 -11,6 -10,0 -7,3 -5,4 -4,5 -4,9
UE-15 -0,6 -0,6 -0,9 -1,3 -1,4 -1,1 -0,8 -0,4
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 19. Polska: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 IV 2008 1 2009 112009  III 2009 1V 2009 12010
Rachunek biezacy -5069 -4020 -4812 -95 -1088 -1142 -2734 -1158
Towary -4687 -4496 -4983 -764 -510 -806 -1118 -952
Ustugi 875 645 1378 819 889 700 1049 722
Dochody -3045 -2159 -1996 -1607 -3128 -2338 -3000 -2746
Transfery 1788 1990 789 1457 1661 1302 335 1818
Rachunek kapitatowy 1753 439 536 1802 1023 447 1732 1308
Rachunek finansowy 9987 3521 2287 2820 5523 10964 6226 9880
Inwestycje bezposrednie 1991 883 1968 1379 1284 2744 822 3166
Inwestycji portfelowe 727 1463 -3144 -765 3860 4942 2999 6503
Pozostate inwestycje 7295 1402 3977 3306 624 3106 2325 451
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 IV 2008 12009 I1 2009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -1251 -304 -1491 904 -1152 -927 -290 621
Towary 1585 1121 -259 1511 1966 1727 1629 2422
Ustugi 768 622 499 534 351 104 8 -284
Dochody -3631 -1663 -1409 -1299 -3436 -2330 -1688 -1468
Transfery 27 -385 -322 158 -34 -428 -239 -48
Rachunek kapitatowy 507 72 366 559 170 214 598 89
Rachunek finansowy 1585 1832 1206 -316 989 1051 1950 -1118
Inwestycje bezposrednie 1322 682 424 533 -12 -701 1156 1400
Inwestycji portfelowe 1583 351 -1732 -38 2782 936 645 527
Pozostate inwestycje -1247 918 2725 -676 -1641 843 133 -3019
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 21. Stowacja: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 IV 2008 1 2009 112009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -1134 -1420 -1058 -580 -215 -473 -348 -190
Towary -230 -93 -169 -262 438 305 702 166
Ustugi -101 -45 -208 -242 -369 -222 -282 -176
Dochody -668 -1066 -415 -21 -196 -396 -502 -228
Transfery -136 -216 -266 -55 -89 -161 -266 48
Rachunek kapitatowy 398 196 528 168 225 176 282
Rachunek finansowy 958 2088 1331 176 856 237 1215
Inwestycje bezposrednie 329 643 765 161 -487 -437 392
Inwestycji portfelowe 167 703 376 241 -814 -791 452
Pozostate inwestycje 462 742 190 -225 2157 1465 371
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 22. Slowenia: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)
II 2008  III 2008 IV 2008 12009 112009 III 2009 1V 2009 12010
Rachunek biezacy -486 -642 -733 -267 142 -120 -95 -94
Towary -668 -751 -743 -149 -17 -208 -246 -117
Ustugi 475 487 314 236 302 292 193 230
Dochody -259 -394 -236 -216 -154 -155 -126 -168
Transfery -33 16 -69 -137 12 -49 84 -38
Rachunek kapitatowy 3 -8 -30 -5 41 -4 -43 -37
Rachunek finansowy 738 640 618 -172 -70 76 208 148
Inwestycje bezposrednie -142 128 281 -139 -312 -89 -132 -161
Inwestycji portfelowe -1152 165 1257 873 1149 2326 308 1113
Pozostate inwestycje 1947 340 -947 -996 -964 -2160 21 -849

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 23. Wegry: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

I1 2008  TIII 2008 1V 2008 12009 I1 2009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -1463 -2242 -2384 -777 151 356 456
Towary 104 -427 -88 605 1164 981 1263
Ustugi 325 534 33 111 371 681 311
Dochody -1820 -2275 -2080 -1287 -1513 -1444 -1366
Transfery -72 -74 -249 -206 129 138 248
Rachunek kapitatowy 122 129 732 300 416 346 199
Rachunek finansowy 2526 2843 8185 4089 -2013 2851 -227
Inwestycje bezposrednie 725 171 1405 393 -1305 -113 820
Inwestycji portfelowe 899 1405 -5664 -2940 -542 2907 -1968
Pozostate inwestycje 902 1267 12444 6636 -166 57 922
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  TIII 2008 1V 2008 12009 I1 2009  IIT 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -423 -294 -204 10 177 257 184 12
Towary -545 -512 -511 -199 -81 -111 -170 -137
Ustugi 352 326 315 242 390 397 317 227
Dochody -270 -157 -114 -55 -174 -76 -76 -109
Transfery 40 48 107 21 42 47 113 32
Rachunek kapitatowy 37 40 69 40 52 125 167 127
Rachunek finansowy 467 183 442 -192 -42 -622 -54 -335
Inwestycje bezposrednie 38 48 90 -18 -195 -157 470 137
Inwestycji portfelowe 144 -122 380 -17 -376 -150 -900 28
Pozostate inwestycje 285 294 -68 -166 508 -333 411 -504
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 25. Litwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 1V 2008 12009 I1 2009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -1292 -849 -361 -16 63 286 690 -156
Towary -1030 -849 -716 -171 -241 -231 -133 -278
Ustugi 36 76 198 133 84 187 191 116
Dochody -456 -297 29 -182 -69 19 347 -161
Transfery 158 221 128 203 289 312 284 167
Rachunek kapitatowy 139 109 78 258 178 265 206 136
Rachunek finansowy 1192 713 453 -168 -329 -477 -956 -59
Inwestycje bezposrednie 166 428 252 168 60 -63 -71 126
Inwestycji portfelowe -271 -39 416 -11 -4 68 641 1305
Pozostate inwestycje 1518 38 -207 -599 -222 -489 -1499 -1373
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 26. totwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 1V 2008 12009 I1 2009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -898 -758 -458 60 680 467 567 372
Towary -1056 -1055 -927 -495 -289 -274 -169 -256
Ustugi 251 226 239 299 292 289 282 262
Dochody -281 -98 164 169 442 315 285 210
Transfery 188 170 66 86 235 137 169 157
Rachunek kapitatowy 162 53 73 140 128 80 103 137
Rachunek finansowy 708 789 544 -194 -882 -643 -645 -639
Inwestycje bezposrednie 266 227 -158 29 -119 153 5 -190
Inwestycji portfelowe -233 28 27 62 68 3 153 50
Pozostate inwestycje 689 509 61 -987 -1325 836 -610 227
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2008  III 2008 1V 2008 12009 I1 2009  III 2009 IV 2009 12010
Rachunek biezacy -2348 -1083 -2839 -1432 -1216 197 -746 -522
Towary -2477 -2009 -2341 -1141 -1252 -848 -861 -600
Ustugi 256 1223 -15 -1 261 1181 112 61
Dochody -562 -444 -525 -501 -540 -334 -203 -369
Transfery 436 149 42 212 315 198 206 385
Rachunek kapitatowy 16 34 41 183 121 76 97 62
Rachunek finansowy 2677 2390 3499 869 750 382 821 128
Inwestycje bezposrednie 1976 1877 1528 904 667 597 1142 109
Inwestycji portfelowe -222 -345 -155 -507 -114 28 0 -118
Pozostate inwestycje 2103 2308 38 -548 324 -411 108 -640

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 28. Rumunia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

I1 2008  III 2008 1V 2008 12009 I1 2009  III 2009 1V 2009 12010
Rachunek biezacy -5642 -4030 -3114 -910 -1520 -1062 -1676 -1506
Towary -5145 -5288 -4511 -1547 -1725 -1673 -1843 -1169
Ustugi 221 6 289 -64 -26 -120 -146 -273
Dochody -2049 -826 -238 -518 -677 -439 -498 -518
Transfery 172 57 252 9 44 203 281 40
Rachunek kapitatowy 1331 2078 1345 1217 908 1171 810 454
Rachunek finansowy 5997 4652 3584 454 1390 1994 1775 1209
Inwestycje bezposrednie 3453 2369 2395 1471 1122 1076 731 716
Inwestycji portfelowe 2 -59 -826 -296 138 331 339 1318
Pozostate inwestycje 2469 2442 1934 -2404 1952 1788 491 2347

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 29. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi (w %, stan na koniec

kwartatu)
11 2008 IIT 2008 1V 2008 12009 1T 2009 11T 2009 1V 2009 12010
Polska 28,1 29,0 23,9 26,7 26,3 27,7 29,2
Czechy 38,3 39,5 44,5 48,8 46,4 48,2 48,1
Stowacja 42,1 40,6 43,3 2,2 1,7 2,5 2,8
Stowenia 1,8 1,8 1,8 1,6 1,4 1,9 1,9 1,8
Wegry 15,2 14,6 19,6 21,7 20,7 23,3 23,5
Estonia 13,9 13,1 14,8 14,3 14,9 13,6 15,4 15,2
Litwa 21,1 19,5 20,7 19,3 194 19,8
totwa 14,5 14,7 13,1 11,7 10,0 15,6 16,4 19,2
Butgaria 39,4 40,5 34,3 32,1 32,1 33,5 34,3 33,0
Rumunia 40,3 39,8 39,1 38,4 38,2 38,5 38,5 40,4

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 30. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia diugoterminowego denominowanego w

walutach obcych

2005 2006 2007 2008 2009 06.2010
Polska BBB+ BBB+ A- A- A- A-
Czechy A A A A+ A+ A+
Stowacja A A A A+ A+ A+
Stowenia AA- AA AA AA AA AA
Wegry BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB
Estonia A A A A- BBB+ BBB+
Litwa A- A A BBB+ BBB BBB
totwa A- A- BBB+ BBB- BB+ BB+
Butgaria BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB-
Rumunia BBB- BBB BBB BB+ BB+ BB+

Zrodto: FitchRatings

Tabela 31. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia diugoterminowego denominowanego w

walutach krajowych

2005 2006 2007 2008 2009 06.2010
Polska A A A A A A
Czechy A+ A+ A+ AA- AA- AA-
Stowacja A+ A+ A+ A+ A+ A+
Stowenia AA AA AA AA AA AA
Wegry A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+
Estonia A+ A+ A+ A A- A-
Litwa A A+ A+ A- BBB+ BBB+
totwa A A A- BBB BBB- BBB-
Butgaria BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB
Rumunia BBB BBB+ BBB+ BBB- BBB- BBB-

Zrodto: FitchRatings
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5. Stopy procentowe i kursy

Tabela 32. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesiaca)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Czechy 1,25 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75
Wegry 7,00 6,50 6,25 6,00 5,75 5,50 5,25 5,25

Rumunia 8,00 8,00 8,00 7,50 7,00 6,50 6,50 6,25

Strefa euro 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrodto: Banki Centralne, EcoWin Financial

Tabela 33. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,1 3,9 3,9
Czechy 1,9 1,8 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3
Stowacja 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7
Stowenia 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7
Wegry 7,2 6,8 6,4 6,1 5,9 57 5,4 5.2
Estonia 5,4 4,5 3,3 2,7 2,1 1,9 1,8 1,7
Litwa 6,6 54 4,6 3,1 2,2 1,9 1,6 1,5
totwa 13,5 11,9 8,4 4,8 3,2 2,3 2,1 2,3
Butgaria 4,8 4,8 4,7 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2
Rumunia 10,3 10,4 10,4 8,8 7,2 6,3 52 6,6

Zrodto: EcoWin Financial

Tabela 34. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 4,21 4,16 4,14 4,07 4,01 3,88 3,87 4,06
Czechy 25,87 25,80 26,07 26,11 25,94 25,50 25,29 25,62
Wegry 268,24 270,82 273,13 269,36 270,91 264,97 265,13 276,73
Estonia 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64

Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
totwa 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Butgaria 1,96 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9

Rumunia 4,28 4,28 4,22 4,14 4,11 4,08 4,12 4,18

Zrodto: Eurostat

Tabela 35. Zmiany kursow walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku
poprzedniego)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska 17,5 11,5 3,4 38 -13,8 -15,8 12,1 78
Czechy 4,5 2,5 0,2 3,8 -9,0 6,0 5,2 -4,1
Wegry 2,9 2,3 3,3 -3,7 -9,2 -12,7 -9,7 -1,8

Rumunia 14,5 13,5 7,7 -1,9 -3,9 -4.6 -1,6 0,3

Zrodto: Eurostat, obliczenia wtasne

Tabela 36. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska -12,3 -7,3 -2,4 4,0 14,7 16,4 11,8 5,0
Czechy -0,7 1,4 1,5 4,3 8,7 4,3 3,4 0,6
Stowacja 4,7 4,4 1,4 -0,5 -2,2 -3,2 -3,0 -3,5
Stowenia 2,5 2,5 0,9 -0,2 -1,1 -2,0 -1,9 -2,3
Wegry 0,7 2,0 -1,6 4,1 8,9 12,1 8,7 -19
Estonia 4,1 4,0 1,3 -0,3 -1,9 -3,3 -3,2 -4,0
Litwa 572 4,7 1,8 -0,4 -2,5 -3,7 -3,5 -3,9
totwa 4,3 3,9 1,5 -1,2 -2,8 -3,4 -3,0 -3,2
Butgaria 4,2 4,2 1,8 0,0 -1,1 -2,5 -2,4 -3,5
Rumunia -9,7 -9,0 -6,0 2,2 2,7 2,4 -0,6 -3,4

Zrodto: BIS, obliczenia wtasne

Tabela 37. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010 05.2010

Polska -9,5 -4,9 -04 6,1 16,3 17,2 12,2 53
Czechy -1,2 0,9 0,8 3,1 7,4 2,9 2,4 -04
Stowacja 4,6 3,7 0,3 -1,8 -3,4 -4,2 -3,7 -4,3
Stowenia 1,9 3,1 1,2 -0,4 -1,3 -2,4 -1,5 -2,2
Wegry 52 6,2 2,3 9,1 134 16,5 12,6 1,3
Estonia 1,3 0,7 -2,0 -2,5 -3,5 -3,4 -2,2 -2,9
Litwa 55 4,8 1,2 -2,4 -4,6 -5,7 -5,2 -5,3
totwa 2,6 1,3 -1,4 -5,9 -8,4 -9,0 -7,6 -7,5
Butgaria 3,0 2,5 0,3 -1,8 -2,5 -3,7 -3,3 -4,1
Rumunia -6,4 -6,0 -3,3 53 51 4,2 1,2 -1,5

Zrodto: BIS, obliczenia wtasne
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6. Rynek pracy

Tabela 38. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

1I 2008 111 2008 1V 2008 12009 1I 2009 111 2009 1V 2009 12010
Polska 3,5 3,6 3,0 1,3 1,0 0,2 -0,7 -0,9
Czechy 1,8 1,5 1,3 -0,2 -1,3 -1,9 -0,9 0,1
Stowacja 2,9 4,5 2,8 -0,1 -1,1 -4,3 -5,5 -4,4
Stowenia 3,1 3,0 2,3 -0,2 -2,1 -3,1 -4,1 -3,8
Wegry -1,9 -0,6 -0,7 -2,1 -1,8 -3,6 -2,5 -1,2
Estonia -0,3 -0,2 -0,2 -6,8 -9,7 -9,4 -11,0 -9,6
Litwa -1,2 -1,4 -1,2 -5,1 -6,7 -7,4 -8,2 -7,3
totwa 3,1 0,2 -5,5 -8,0 -12,5 -15,8 -14,1 -12,4
Bulgaria 3,7 3,1 1,7 -0,8 -2,1 -4,0 -5,7 -7,7
Rumunia 2,0 1,8 1,1 -0,3 -3,5 -6,0 -7,7 -9,4

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 39. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.2010 03.2010 04.2010

Polska 8,6 8,7 8,8 9,1 9,5 9,8 9,9 9,9

Czechy 7,4 7,3 7,3 7,4 7,7 7,8 7,9 7,7
Stowacja 13,3 13,8 14,1 14,2 14,1 14,1 14,1 14,1
Stowenia 6,4 6,5 6,4 6,3 6,2 6,2 6,2 6,3

Wegry 10,6 10,6 10,6 10,6 11,0 10,9 10,8 10,4

Estonia 15,2 15,6 15,6 15,6 19,0 19,0 19,0

Litwa 14,3 15,9 15,9 15,9 17,4 17,4 17,4

totwa 19,6 19,9 20,3 20,4 20,9 21,5 22,1 22,5
Butgaria 7,3 7,7 8,1 8,3 8,4 8,7 8,8 8,8
Rumunia 7,2 7,6 7,6 7,6

UE-15 9,2 9,3 9,3 9,4 10,0 10,1 9,9 9,8

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 40. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

II 2008 11T 2008 IV 2008 12009 1T 2009 11T 2009 1V 2009 12010

Polska 10,3 9,4 9,3 7,3 6,4 4,8 3,9 34
Czechy 6,5 4,1 9,5 7,3 4,0 6,1 4,7 -2,2
Stowacja 7,8 59 54 8,9 53 2,7 0,4 0,3
Stowenia 9,0 12,8 11,5 9,2 10,2 4,2 -1,5 3,6
Wegry 8,4 7,2 7,9 0,7 3,2 14 -2,6 3,7
Estonia 16,9 14,1 8,7 2,4 -1,3 -5,0 -7,6 -4,9
Litwa 20,6 171 13,4 1,9 -3,8 -7,6 -11,1 -9,3
totwa 24,4 20,6 13,8 3,7 0,9 7,1 -12,7 -9,1
Bulgaria 25,1 23,5 1,0 19,5 16,2 11,7 9,4 10,4
Rumunia 25,8 24,0 22,0 18,7 11,0 7,8 1,9 4,6

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 41. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

I 2008 II1 2008 IV 2008 12009 I 2009 III 2009 IV 2009 12010
Polska 6,5 11,2 11,3 9,8 10,1 2,6 5,6 0,3
Czechy 4,5 2,2 10,8 10,7 7,7 9,1 6,8 3,2

Stowacja 3,4 3,6 6,6 14,5 9,7 3,3 -2,6 -8,9

Stowenia 8,0 8,9 12,3 15,3 13,5 9,9 5.3 0,9
Wegry 43 5,2 9,6 53 8,9 4,9 -1,2 2,4
Estonia 17,7 17,2 17,7 10,6 5,1 1,2 9,2 -12,5
Litwa 18,1 16,0 14,8 11,9 13,6 -0,3 -8,8 -13,6
totwa 25,1 21,4 18,0 11,7 1,8 -4,2 -8,4 -15,7

Butgaria 21,7 19,9 0,8 22,2 19,0 13,1 9,6 6,7

Rumunia 18,1 16,4 20,0 24,6 16,2 8,8 0,7 2,2

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

Tabela 42. Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Polska -5,0 -6,2 -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,1
Czechy -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9
Stowacja -8,2 -2,8 -2,4 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -6,8
Stowenia -2,5 -2,7 -2,2 -14 -1,3 0,0 -1,7 -5,5
Wegry -8,9 -7,2 -6,4 -7,9 -9,3 -5,0 -3,8 -4,0
Estonia 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,6 -2,7 -1,7
Litwa -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -8,9
totwa -2,3 -1,6 -1,0 -04 -0,5 -0,3 -4,1 -9,0
Butgaria -0,8 -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1 1,8 -3,9
Rumunia -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5 -5,4 -8,3
UE-15 -2,4 -3,0 -2,8 -24 -1,3 -0,8 -2,2 -6,8

Zrodto: Eurostat

Tabela 43. Dtug publiczny (w % PKB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Polska 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,2 51,0
Czechy 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4
Stowacja 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,3 27,7 35,7
Stowenia 28,0 27,5 27,2 27,0 26,7 23,4 22,6 35,9
Wegry 55,6 58,4 59,1 61,8 65,6 65,9 72,9 78,3
Estonia 5,7 5,6 5,0 4,6 4,5 3,8 4,6 7.2
Litwa 22,3 21,1 19,4 18,4 18,0 16,9 15,6 29,3
totwa 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5 36,1
Butgaria 53,6 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1 14,8
Rumunia 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,6 13,3 23,7
UE-15 61,6 63,1 63,4 64,3 62,8 60,4

Zrodto: Eurostat



