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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2010 r.

. . Ludnos$¢ PKB per capita w EUR
Powierzchnia PKB
w km? . ) w min EUR wg kurséw wg parytetu sity
W tys. osob na 1 km nominalnych nabywczej
Bulgaria 110 879 7 564 68 36 034 4 700 10 600
Czechy 78 867 10 507 133 145 049 13 800 19 500
Estonia 45 227 1340 30 14 501 10 800 15 900
Litwa 65 300 3329 51 27 410 8 300 14 200
totwa 64 559 2 248 35 17 970 8 000 12 600
Polska 312 685 38 167 122 353 667 9 300 15 200
Rumunia 238 391 21 462 90 121 942 5700 11 000
Stowacja 49 035 5425 111 65 906 12 100 18 100
Slowenia 20 273 2047 101 35974 17 600 21 200
Wegry 93 028 10 014 108 98 446 9 800 15700
zrédto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyrdwnane sezonowo)
2010 2011 2010 2011
1T kw. | IIT kw. | IV kw. I kw. IT kw. | IIT kw. | IV kw. I kw.
kw/kw r/r
Butgaria 1,7 0,7 0,5 0,6 -0,4 0,0 3,8 3,4
Czechy 0,6 0,8 0,5 0,9 2,3 2,6 2,7 2,8
Estonia 2,2 1,2 2,5 2,4 3,1 5,4 6,8 8,6
Litwa 1,0 0,3 1,8 3,5 1,2 1,6 4,6 6,8
totwa 0,4 1,5 0,9 0,3 -2,8 2,6 3,5 3,2
Polska 1,1 1,2 0,8 1,0 3,6 4,6 3,9 4,3
Rumunia 0,2 -0,7 0,1 0,7 -0,5 2,1 -0,6 0,3
Stowacja 0,8 0,9 0,9 1,0 43 3,9 3,4 3,6
Slowenia 0,9 0,3 0,5 0,3 1,3 1,4 1,9 2,1
Wegry 0,1 0,8 0,5 0,7 0,5 2,3 2,6 2,2

zrodto: Eurostat.




Wprowadzenie

Gtéwnym czynnikiem, ktéry wprowadzit gospodarki Europy Srodkowej i Wschodniej na tory ozywienia w 2010 r. byt
popyt zewnetrzny. W efekcie systematycznie rosnacego tempa eksportu kraje ESW notowaty coraz wyzsza dynamike
wzrostu gospodarczego. W 2010 r. PKB w regionie zwiekszyt sie 0 2,3%, aw I kw. 2011 r. 0 3,4% r/r.

Wzrost eksportu przyczyniat sie do zwiekszania zapasow (kategorii o statystycznie najwiekszym pozytywnym wptywie na
wzrost gospodarczy) oraz wydatkéw inwestycyjnych na maszyny i urzadzenia w przedsiebiorstwach zorientowanych na
eksport, gdzie wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych byt najwyzszy. Rosngce zamdwienia z zagranicy stopniowo
przyczyniaty sie rowniez do stabilizacji sytuacji na rynku pracy — przede wszystkim w wyniku powstrzymania spadkowej
tendencji zatrudnienia w sektorze przetworstwa przemystowego. W konsekwencji w 2010 r. nastapit wzrost znaczenia
eksportu w produkcie krajowym brutto regionu do historycznie najwyzszego poziomu (57,5%).

Wzrost eksportu w 2010 r. nie byt jeszcze na tyle silny by pobudzi¢ popyt krajowy. Dynamika wynagrodzen ksztattowata
sie na bardzo niskim poziomie. Bardzo staba byta wcigz akcja kredytowa. W czesci krajéw kontynuowana byta zapasé¢ w
sektorze budowlanym. Dodatkowo w kierunku ostabienia popytu oddziatywata konsolidacja finansdéw publicznych, ktéra
obejmowata coraz wiecej krajow regionu. Stabszy popyt krajowy powodowat takze, ze wzrost importu byt stabszy niz
wzrost eksportu (jedynie w dwach krajach, tj. w Polsce i na Litwie, realny wzrost importu byt wyzszy niz eksportu).

W poréwnaniu z pozostatymi gtéwnymi regionami wzrost eksportu Europy Srodkowej i Wschodniej okazat sie nizszy, co
odzwierciedla spadek udziatu ESW w $wiatowym eksporcie. Sytuacja taka miata miejsce po raz pierwszy od roku 1999
(kiedy eksport w regionie obnizyt sie na skutek kryzysu rosyjskiego). Od tego czasu udziat ESW w éwiatowym eksporcie
systematycznie sie zwiekszat, osiagajac wedtug danych WTO w 2009 r. poziom 4,0%. W efekcie nizszego wzrostu
eksportu z krajow ESW w poréwnaniu z eksportem éwiatowym w 2010 r. udziat ten obnizyt sie do 3,88%.

Przyczyn wolniejszego wzrostu eksportu z krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej w poréwnaniu z innymi regionami
nalezy upatrywa¢é w niskim wzroécie popytu na najwazniejszych rynkach eksportowych, jakim sg kraje
zachodnioeuropejskie kraje Unii Europejskiej. Wzrost popytu w UE-15 okazat sie bowiem wolniejszy niz $rednio na
Swiecie (przede wszystkim na skutek zaostrzenia sie kryzysu zadtuzeniowego) i w dodatku wynikat on w duzej mierze z
popytu sektora eksportowego (na co ztozyla sie relatywnie wysoka dynamika wzrostu gospodarczego w krajach poza
europejskich). Ze wzgledu na charakter powiazan gospodarczych krajéw UE-15 i ESW, polegajacych w duzym stopniu na
zwiazkach pomiedzy przedsiebiorstwami macierzystymi i filiami korporacji zlokalizowanymi w ESW, ozywienie w eksporcie
krajow Europy érodkowej i Wschodniej nastapito przede wszystkim w kategorii dobr posrednich. Natomiast dynamika
eksportu débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych ksztattowata sie na nizszym poziomie.

Wysokg dynamikg débr posrednich odznaczat sie zwtaszcza eksport do Niemiec. W wyniku silnego wzrostu wartos¢
eksportu w tej kategorii przekroczyta poziom z roku 2008, co oznacza, ze powigzania korporacyjne zostaty w tym
przypadku odbudowane. Silnie zorientowana na eksport gospodarka niemiecka, szczegdlnie na rynki odznaczajace sie
najwyzszym wzrostem popytu, a wiec przede wszystkim azjatyckie kraje rozwijajace sie, jest gtownym facznikiem miedzy
gospodarkami Europy Srodkowej i Wschodniej a gospodarka globalna. Ozywienie w skali globalnej stato sie takze
impulsem do odbudowy handlu dobrami posrednim we wzajemnej wymianie pomiedzy krajami ESW. Blisko 20%
eksportu krajow ESW przypada wiasnie na handel wewnatrz regionu.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

e Handel zagraniczny motorem oZywienia
aktywnosci w gospodarkach ESW

e Stagnacja na rynku pracy

o Wzrost inflagi w wyniku czynnikow
podazowych

o Dalszy spadek dynamiki jednostkowych
kosztow pracy

e Dalszy spadek nierownowagi zewnetrznej
regionu

o Zmiennos¢ kursow walut krajow ESW pod
wplywem eskalacji kryzysu zadfuzeniowego w
strefie euro

o ZroZnicowane reakcje polityki pienieZnej

e Kontynuacja ograniczania nierownowagi w
finansach publicznych

e Oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu w
latach 2011-2012

Wzrost gospodarczy

Ozywienie w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW)
rozwijato sie od poczatku 2010 r. Dynamika PKB w kazdym
kolejnym kwartale byta coraz wyzsza. W catym regionie PKB
w 2010 r. wzrosto o0 2,3%, a w I kw. 2011 r. jego roczna
dynamika przyspieszyta do 3,4%.

Tempo ozywienia gospodarczego w krajach regionu
pozostawato silnie zroznicowane. Najszybsze tempo wzrostu
gospodarczego w 2010 r. odnotowano w tych krajach, ktore
rozwijaty sie w relatywnie zréwnowazony sposob przed
wybuchem kryzysu, co umozliwito im szybszy powrdt na
Sciezke wzrostu gospodarczego. Najwyzszg roczng dynamika
PKB w 2010 r. charakteryzowaty sie Stowacja (4,0%) i
Polska (3,8%). Natomiast w Czechach do ostabienia
dynamiki wzrostu gospodarczego przyczynity sie podjete
dziatania na rzecz konsolidacji fiskalnej. Dodatnie tempo
wzrostu odnotowano takze w wiekszosci krajow, ktore
jeszcze przed wybuchem $wiatowego kryzysu przezywaty
gtebokie problemy wewnetrzne, §j. w Estonii, Stowenii, na
Litwie, Wegrzech i w Butgarii. Na przeciwnym biegunie
znajdowalty sie kraje, ktdre nadal zmagaty sie z powaznymi
nierdbwnowagami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Dotyczyto
to totwy (-0,6%) i w Rumunii (-1,3%), ktére byly jedynymi
krajami regionu, w ktorych PKB zmniejszyt sie w 2010 r.

W I kw. 2011 r. po raz pierwszy od 2008 r. roczna dynamika
PKB we wszystkich dziesieciu krajach byfa dodatnia, a dla
catego regionu wyniosta 3,4%. Najwyzsza byla ona w
Estonii (8,6%) i na Litwie (6,8%)!, najnizsza, aczkolwiek juz
dodatnia w Rumunii (0,3%).

Do ozywienia aktywnosci gospodarczej w regionie
przyczyniat sie przede wszystkim popyt zewnetrzny oraz
odbudowa zapasow. Stopniowo coraz wiekszq role we

LW krajach battyckich, zwtaszcza w Estonii i na Litwie, w 2010 r.
i I kw. 2011 r. mozna bylo zauwazy¢ bardzo szybki wzrost
rocznej dynamiki PKB. Wynikato to przede wszystkim z efektu
bardzo niskiej bazy w 2009 r.
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wzroscie odgrywat popyt krajowy, w tym przede wszystkim
konsumpcja prywatna.

Odbudowa miedzynarodowych obrotéw handlowych, po ich
gtebokim zatamaniu na przetomie 2008 i 2009 r., stata sie
motorem ozywienia aktywno$ci gospodarczej w krajach
ESW w 2010 r., a takze w I kw. 2011 r. Wartoé¢ eksportu w
regionie juz w II kw. 2010 r. osiagneta wielkos¢ sprzed
kryzysu, podczas gdy w przypadku PKB regionu takg
sytuacje mozna byto zaobserwowac dopiero w I kw. 2011 r.
Wynikato to z ze znacznie wolniejszego tempa wzrostu
popytu wewnetrznego, zwtaszcza inwestycji w regionie.

Juz od poczatku 2010 r. w krajach ESW mozna byto
zaobserwowaC szybki wzrost eksportu, co wynikato ze
wzrostu obrotow handlowych w ramach regionalnych i
globalnych sieci produkcyjnych. Do wzrostu eksportu,
zwlaszcza ddbr konsumpcyjnych przyczynity sie programy
stymulacji fiskalnej w krajach UE-15 (zwlaszcza doptaty do
zakupu nowych samochoddw) oraz przesuniecie struktury
importu w krajach Europy Zachodniej, w warunkach
obnizonego popytu, w strone tanszych produktow
pochodzacych z ESW. W wyniku tych tendencji w 2010 r.
eksport zwiekszyt w zdecydowanej wiekszosci krajow
regionu w tempie dwucyfrowym.

Od II kw. 2010 r. szybkiemu wzrostowi eksportu zaczat
towarzyszy¢ réwnie szybki, a czesto nawet szybszy wzrost
importu. Wigzato sie z jednej strony z rosngcym popytem
sektora eksportowego i odbudowg zapasow (co znalazto
odzwierciedlenie gtdwnie we wzroscie importu ddbr
posrednich), z drugiej z rosngcym popytem krajowym. Tak
wiec import w 2010 r. zwiekszyt sie w podobnej skali jak
eksport ograniczajac pozytywny wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB.

W I kw. 2011 r. nadal silny popyt zewnetrzny, zwtaszcza ze
strony szybko rozwijajacej sie gospodarki Niemiec i krajow
azjatyckich, spowodowat utrzymanie sie wysokiego tempa
wzrostu eksportu, podczas gdy dynamika importu nieco
spadfa. Spowodowato to wzrost wktadu eksportu netto do
rocznej dynamiki PKB do 1,0 pp.

Tabela 1.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej (%, r/r)

2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011
PKB -3,4 2,8 2,9 3,0 3,5
Spozycie indywidualne | -3,5 1,2 1,7 1,5 1,8
Spozycie zbiorowe 1,3 1,2 1,6 1,7 -0,3
Nakifady inwestycyjne | -11,7 -2,6 -3,1 0,0 3,2
Eksport 103 | 145 13,5 13,3 14,4
Import -16,3 14,4 12,9 13,7 12,7

zrodto: Eurostat

W 2010 r. miat miejsce wzrost poziomu zapasow we
wszystkich krajach regionu po okresie silnego ich spadku
zwiaszcza na przetomie 2008 i 2009 r. Dla catego regionu,
wktad zmiany stanu zapaséw do dynamiki PKB wynidst w




ub.r. 2,6 pp. i byt to zdecydowanie najwiekszy wkiad
sposrod wszystkich kategorii rachunkéw narodowych. W 1
kw. 2011 r. tempo wzrostu zapasow wyraznie ostabto i
wyniosto juz tylko 0,6 pp., co moze oznaczac, ze proces ich
odbudowy w krajach ESW dobiega do korica.

Dodatni wktad do dynamiki PKB w 2010 r. miato réwniez
spozycie, zarowno indywidualne, jak i zbiorowe. W ujeciu
kwartalnym konsumpcja prywatna wzrastata w kazdym z
kwartatéw 2010 r., podobnie, jak w I kw. 2011 r. Pozytywna
dynamika konsumpcji prywatnej w 2010 r. to przede
wszystkim efekt jej znacznego wzrostu w Polsce (o 3,0%
r/r). Procz Polski wydatki gospodarstw domowych
nieznacznie wzrosty jedynie w Czechach i Stowenii,
natomiast w pozostatych krajach regionu obnizyly sie w
pordwnaniu z 2009 r. W I kw. br. roczna dynamika
konsumpcji prywatnej w regionie wzrosta do 1,8%. Do
Polski dotaczyly kraje battyckie, w ktdrych roczna dynamika
konsumpcji wyniosta 3,6-5,5%?2. Z kolei w Czechach,
Rumunii, na Stowacji i Wegrzech wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych zmniejszyty sie w I kw. 2011 r. w
poréwnaniu z koricem 2010 r.

Czynnikiem hamujacym wzrost konsumpcji w regionie byta
bardzo powolna poprawa sytuacji na rynkach pracy krajow
ESW. Odbudowa akgji kredytowej réwniez postepowata
bardzo wolno (w krajach battyckich i na Wegrzech zaréwno
w 2010 r., jak i I kw. 2011 r. nadal obserwowano spadek
wartosci kredytow dla sektora prywatnego). Dodatkowo w
krajach regionu rozpoczat sie proces konsolidacji finansow
publicznych, co dodatkowo wplywato na zahamowanie
wzrostu dochodéw gospodarstw domowych®.

Zaciesnienie polityki fiskalnej miato przede wszystkim wplyw
na wydatki konsumpcyjne sektora publicznego. Co prawda
w catym regionie, zarowno w 2010 r., jak i I kw. 2011 r. ich
roczna dynamika byta dodatnia, jednak wptynat na to
przede wszystkim silny wzrost konsumpcji publicznej w
Polsce.

ZacieSnienie fiskalne bylo szczegdinie widoczne w krajach,
ktdre uzyskaty w poprzednich latach pomoc finansowg od
instytucji miedzynarodowych pod auspiciami MFW i UE
(Wegry, totwa, Rumunia). Zobowigzaty sie one wowczas do
ograniczenia deficytu budzetowego, zaréwno w drodze
obnizek wydatkdéw, jak i zwiekszenia dochoddéw
podatkowych, co istotnie wptyneto na organicznie popytu
wewnetrznego, a zwlaszcza konsumpgji, w tych krajach.

2 Na bardzo powolne ozywienie popytu konsumpcyjnego wskazujq
dane o obrotach w handlu detalicznym. Sprzedaz detaliczna w
regionie, zaréwno w 2010 r., jak i w pierwszych czterech miesigcach
2011 r. wzrastata bardzo powoli, a w przypadku totwy, Rumunii i
Wegier kontynuowata tendencje spadkowa, Jej wyrazny wzrost miat
miejsce jedynie w Polsce, Estonii i na Litwie. .

3 Wskazniki zaufania konsumentéw w krajach ESW, po okresie
wzrostu w I potowie 2010 r., w II jego potowie i na poczatku 2011 r.
ponownie zaczety sie obniza¢. Spadek optymizmu konsumentow
wynikat przede wszystkim z pogarszajacej sie oceny biezacej i
przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych w zwigzku ze
wzrostem inflagji i trwajacg stagnacja na rynku pracy.

W IV kw. 2010 r., po siedmiu kolejnych kwartatach spadku,
nastapit wzrost naktadoéw inwestycyjnych w regionie. Wzrost
wydatkéw inwestycyjnych umocnit sie jeszcze w I kw. 2011
r. i dotyczyt coraz wiekszej liczby krajow regionu. Ztozyt sie
na to wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych w
przedsiebiorstwach zorientowanych gtéwnie na eksport.
Wzrostowi wydatkdw na maszyny i urzadzenia towarzyszyt
natomiast spadek inwestycji budowlanych. Negatywny
wptyw na dynamike inwestycji miata zwtaszcza niska akcja
kredytowa bankdw komercyjnych.

W ujeciu sektorowym poprawa gospodarcza w krajach ESW
wynikata z silnego wzrostu aktywnosci w przemysle, dla
ktdrego bodzcem okazat sie wzrost popytu zewnetrznego
oraz proces odbudowy zapasow. Wzrost produkcji
przemystowej w trakcie 2010 r. miat miejsce we wszystkich
krajach regionu. Dotyczyt on gtdwnie produkcji Srodkow
transportu, maszyn i urzadzen oraz dobr konsumpcyjnych
trwatego uzytku, a wiec branz najbardziej zorientowanych
na eksport. Od poczatku 2011 r. proces ten nieco spowolnit,
jednak nadal wysoki popyt ze strony szybko rozwijajacych
sie najwiekszych gospodarek strefy euro, zwfaszcza Niemiec,
nadal stanowit bodziec do wzrostu produkcji w przemysle®.

Rynek pracy

Na rynkach pracy w krajach ESW w 2010 r. i I kw. 20111 r.
w dalszym ciggu brak bylo oznak wyraznej poprawy.
Zharmonizowana stopa bezrobocia nadal pozostawata w
okolicach najwyzszego poziomu w ostatnich latach, a w
przypadku Butgarii, Rumunii, Stowenii i Wegier nawet
wzrosta w poréwnaniu z koricem 2009 r. Jedynie w Estonii i
na totwie mozna bylo zauwazy¢ wyrazny spadek stopy
bezrobocia w trakcie 2010 r., w dalszym ciggu nalezata ona
jednak w tych krajach do najwyzszych w regionie.

Dane o zatrudnieniu w regionie réwniez wskazujg na
stagnacje na rynku pracy w 2010 r. Liczba zatrudnionych w
catej grupie krajéw ESW nieznacznie wzrosta w ub.r. (0
0,2%). W Butgarii, Czechach, Stowenii i na Litwie w dalszym
ciggu zatrudnienie sie zmniejszato. Pomimo wzrostu
aktywnosci w przemysle, zatrudnienie w tym dziale
gospodarki spadto w 2010 r. Zmnigjszyto sie réwniez
zatrudnienie w rolnictwie, wzrosto natomiast w sektorze
ustug.

Inflacja i koszty pracy

Rosnace ceny surowcdw energetycznych i zywnosci byty
gtdwna przyczyng wzrostu inflacji w krajach ESW w II
potowie 2010 r. i I potowie 2011 r. W lipcu 2010 r. roczna
inflacja HICP w regionie wynosita 2,5%, a w maju 2011 r.
wzrosta do 4,6%. Pomimo podobnych tendencji panujacych
wéréd krajow ESW, poziom inflagi w poszczegdinych
krajach bardzo sie roznit. Najnizszg dynamike cen

4 Wzrost popytu zewnetrznego, a zwlaszcza rosnaca liczba
zamowien zagranicznych wplyneta na znaczacg poprawe nastrojow
wérod producentéw w 2010 r. Poziom ten zostat utrzymany w
pierwszych miesigcach 2011 r.



konsumpcyjnych w maju 2011 r. mozna byto zaobserwowac
w Czechach (2,0%), najwyzsza w Rumunii (8,5%).

Najwiekszy wkiad do wzrostu inflacji w regionie miaty ceny
zywnosci. Od lipca 2010 r. do maja 2011 r. ich wkiad do
rocznej dynamiki HICP zwiekszyt sie o 1,5 pp., a jego
sukcesywny wzrost mozna bylo obserwowac przez caty ten
okres. W II potowie 2010 r. miat réwniez miejsce wyrazny
wzrost dynamiki cen energii, ktora jednak ustabilizowata sie
od poczatku 2011 r. Z kolei inflacja bazowa, ktéra w II
potowie 2010 r. utrzymywala sie na niskim poziomie w
krajach regionu, od poczatku br. nieco wzrosta. Wynikato to
z podwyzszenia stawek podatkow posrednich na poczatku
2011 r., efektu stopniowego przenoszenia wysokich cen
zywnosci i energii na inne grupy towardw i ustug. Natomiast
nadal nie obserwowano wzrostu presji popytowej, na co
wptyw miata wcigz niekorzystna sytuacja na rynku pracy.

Po okresie wyraznego spadku dynamiki wynagrodzen w
2009 r., w 2010 r. przecietna ptaca w wiekszosci krajow
ESW zaczefa rosnaé. Tendencja ta utrzymata sie w I kw.
2011 r.> Wzrost nominalnych wynagrodzeri nie byt jednak
wysoki i w skali catego regionu byt on nizszy niz stopa
inflacji co oznacza, ze w ujeciu realnym wynagrodzenia w
regionie w 2010 i I kw. 2011 r. w dalszym ciagu ulegaty
obnizeniu.

Ozywienie gospodarcze, jakie miato miejsce w 2010 i na
poczatku 2011 r., przy utrzymujacej sie stabej koniunkturze
na rynku pracy spowodowaty dalszy spadek dynamiki
jednostkowych kosztow pracy (ULC). Co prawda od II
potowy 2010 r. nominalne wynagrodzenia w krajach ESW
zaczety powoli rosngé, jednak ich wzrost byt nizszy w
poréwnaniu ze wzrostem wydajnosci pracy.

Bilans pilatniczy

Po okresie bardzo szybkiego zmnigjszania sie deficytéw na
rachunku obrotéw biezacych w krajach ESW (a w niektdrych
z ich, m.in. w krajach battyckich i na Wegrzech, nawet
powstania duzej nadwyzki), proces ten zdecydowanie
spowolnit w 2010 r. W catym regionie w 2010 r. deficyt
obrotéw biezacych obnizyt sie do 1,7% PKB (wobec 2,1%
PKB w 2009 r.), co wynikalo z jego spadku w Butgarii,
Rumunii i na Wegrzech. W pozostatych krajach saldo na
rachunku obrotéw biezacych pogorszyto sie w ub.r. W T kw.
2011 r. w dalszym ciggu mozna byto zaobserwowac spadek
deficytu obrotéw biezacych, ktéra miata juz miejsce w
wiekszosci krajow (z wyjatkiem Polski i krajow battyckich).
Zarowno w 2010, jak i w I kw. 2011 r. poprawa ta wynikata
przede wszystkim ze spadku deficytu na rachunku towardw.

Tak jak w przypadku bilansu obrotéw biezacych w 2010 r.,
poprawa salda handlowego miata miejsce jedynie w
Butgarii, na Wegrzech i w krajach battyckich. W pozostatych
krajach w 2010 r. mozna juz byto zauwazy¢ wyrazne
przyspieszenie tempa wzrostu importu, co spowodowato
obnizenie sie salda w handlu towarami i ustugami. W I kw.

® Spadek przecietnego wynagrodzenia w gospodarce w I kw. 2011 r.
(w ujeciu rocznym) nastapit jedynie w Estonii i Rumunii.
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2011 r. saldo handlu zagranicznego wzrosto dodatkowo w
Czechach i na Stowacji, co spowodowato dalszy spadek
deficytu na rachunku towardw i ustug. Od poczatku 2010 r.
mozna byto réwniez zauwazy¢ odwrdcenie sie tendendji na
rachunku dochoddw. Wyzsze zyski przedsiebiorstw, a takze
rosngce zaangazowanie inwestordw zagranicznych w
instrumenty dtuzne krajéw ESW, spowodowaly wiekszy
odplyw dochoddw z tytutu inwestycji zagranicznych, co
spowodowato wzrost deficytu na tym rachunku.

W 2010 r. i I kw. 2011 r. mozna bylo réwniez zaobserwowac
dalszy spadek naplywu kapitatu zagranicznego na rynki
krajow ESW, co dotyczyto rachunku pozostatych inwestycji.
W dalszym ciggu obserwowano spadek naptywu kredytow
zagranicznych, a dodatkowo rezydenci krajow ESW coraz
czesciej deponowali swoje oszczednoSci w  instytucjach
finansowych spoza regionu. W przypadku bezposrednich
inwestycji zagranicznych, a takze inwestycji portfelowych,
mozna byto natomiast zaobserwowaé wiekszy ich naplyw.
Naptyw inwestycji portfelowych, ktdry osiagnat historycznie
wysokie poziomy w najwiekszych gospodarkach regionu
(Polska, Czechy, a takze Stowenia) na przetomie 2009 i
2010 r., wyraznie jednak ostabt w II potowie 2010 r. i I kw.
2011r.

Kursy walutowe i stopy procentowe

Po okresie ostabienia sie walut regionu, jaki miat miejsce w
IV kw. 2010 r. (w wyniku wzrostu ryzyka na rynkach
finansowych w zwigzku kryzysem zadtuzeniowym w krajach
peryferyjnych strefy euro), w I kw. 2011 r. miata miejsce ich
aprecjacja. Nie dotyczyto to jedynie polskiego ztotego, ktory
nadal ostabiat sie wobec euro (z powodu negatywnej oceny
zZmian zachodzacych w polskim systemie finansow
publicznych).

Nasilajgce sie obawy dotyczace kryzysu finanséw
publicznych w Grecji spowodowaty w maju 2011 r. ponowny
wzrost awersji do ryzyka ma S$wiatowych rynkach
finansowych i wycofywanie sie inwestoréw z aktywéw
denominowanych w euro i ostabianie sie europejskiej waluty
wobec najwaznigjszych walut $wiata. Jeszcze wieksze
natezenie proces ten przybrat na rynkach walutowych
krajow ESW. Skutkowato to ponownym ostabieniem walut
regionu (z wyjatkiem czeskiej korony) wobec euro, a w
jeszcze wiekszym stopniu wobec dolara amerykanskiego i
franka szwajcarskiego w maju i czerwcu 2011 r.

W 2010 r. ucichty réwniez spekulacje na temat dewaluacji
walut krajéw battyckich, zwtaszcza totewskiego tata. Krajom
tym udato sie zwiekszy¢ swojg konkurencyjnos¢ na rynkach
$wiatowych poprzez tzw. ,wewnetrzng dewaluacje”, czyli
osfabienie realnego kursu walutowego poprzez spadek
inflagji oraz kosztdéw pracy. Szybki wzrost inflacji w krajach
battyckich, jaki miat miejsce od potowy 2010 r. spowodowat,
ze realny efektywny kurs walutowy w tych krajach ponownie
jednak zaczat sie umacniac.

Nastawienie polityki monetarnej w 2010 r. i w I potowie
2011 r. w krajach regionu stosujacych polityke
bezposredniego celu inflacyjnego zréznicowato sie. W Polsce



i na Wegrzech, w odpowiedzi na szybko rosnacq inflacje,
banki centralne zdecydowaty sie na serie podwyzek stop
procentowych. Narodowy Bank Wegier na przetomie 2010 i
2011 r. trzykrotnie podnosit gtdwng stope procentowq
(tacznie o 75 pkt. bazowych), natomiast Narodowy Bank
Polski w okresie styczen-czerwiec 2011 r. uczynit to
czterokrotnie (facznie o 100 pkt. bazowych). Z kolei
Narodowy Bank Czech nie zdecydowat sie w tym okresie na
zmiane wysokosci stop procentowych, ktdre pozostajg na
rekordowo niskim poziomie (0,75%). Uzasadniano to
koniecznoscig wspierania stabego wzrostu gospodarczego,
Zwlaszcza W perspektywie zaciesniania polityki fiskalnej.
Prognozy inflacji w Czechach nie wskazywaty natomiast, aby
miata sie ona w najblizszym kwartale znaczaco odchyli¢ od
celu inflacyjnego (ponizej 2% r/r).

Polityka fiskalna

Poziom nierownowagi fiskalnej w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w 2010 r. pozostat wysoki i
uksztattowat sie na $érednim poziomie 6,1% PKB (z
wyjatkiem Estonii®) wobec 7,1% PKB w 2009 r. W
potowie pafistw ESW wynik ten byt lepszy’ niz zaktadano
to w poszczegdlnych Programach
Konwergencji/Stabilnosci (Aktualizacja 2010 r.). Wptyneta
na to stopniowa poprawa sytuacji dochodowej,
utrzymanie dyscypliny wydatkowej, jak i wprowadzanie
dodatkowych dziatann konsolidacyjnych w trakcie roku
(Czechy, Stowenia). Przekroczenie celu budzetowego na
2010 r. nastapito w Butgarii (3,2 pkt. proc.), na Stowacji
(2,4 pkt. proc. PKB), w Polsce (o 1,0 pkt. proc. PKB), na
Wegrzech (0,4 pkt. proc. PKB) oraz w Rumunii (0 0,1 pkt.
proc. PKB).

W 2011 r. kontynuowane bedzie obnizanie deficytu
sektora finanséw publicznych w krajach regionu. W
poréwnaniu z 2010 r. ma sie on obnizy¢ $rednio o 2,1
pkt. proc. PKB (z wyjatkiem Estonii). Najsilniejsza
poprawa ma mie¢ miejsce na Wegrzech (o ok. 6 pkt.
proc. PKB), co bedzie wynikiem gtéwnie dziatania o
charakterze jednorazowym. W br. przekazane zostang
przez OFE érodki (ok. 10% PKB) za osoby, ktére nie
zdecydowaly sie na pozostanie w kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Planowana skala zmniejszenia
deficytu budzetowego w 2011 r. bedzie istotna takze na
totwie (3,2 pkt. proc. PKB) oraz Stowacji (3,0 pkt. proc.
PKB) i w Polsce (2,3 pkt. proc. PKB), przy czym te dwa
ostatnie kraje proces ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej
rozpoczety w roku biezacym. Minimalnemu obnizeniu w
br. ulegnie ujemne saldo sektora general government w
Stowenii (0,1 pkt. proc. PKB), pomimo kontynuacji
dziatan dostosowawczych. Sytuacja ta spowodowana jest

6 Estonia byla jedynym krajem Unii Europejskiej, ktdry

odnotowat w 2010 r. nadwyzke sektora general government.
Wyniosta ona 0,1% PKB wobec deficytu budzetowego na
poziomie 1,7% PKB w 2009 r.

7 W Estonii 0 2,3 pkt. proc. PKB (dzieki m.in. sprzedazy praw do
emisji dwutlenku wegla), na Litwie i Lotwie odpowiednio o: 1,0 i
0,8 pkt. proc. PKB, w Czechach 0,6 pkt proc. PKB, a w Stowenii
0 0,1 pkt. proc. PKB.

podjeciem decyzji o dokapitalizowaniu jednego ze
stowenskich bankéw komercyjnych (0,7% PKB).

W 2011 r. uplywa termin ograniczenia deficytu
budzetowego ponizej wartosci referencyjnej (3% PKB)
dla Wegier i Bufgarii, w przysztym roku dla Polski,
Rumunii i krajow battyckich (z wyjatkiem Estonii), a w
2013 r. dla Czech, Stowacji i Stowenii. Przewidywane
przez poszczegdlne kraje regonu dziatania konsolidujace
finanse publiczne w kolejnych latach sg skoncentrowane
gtéwnie po stronie wydatkowej. Dotycza one m.in.
racjonalizacji zatrudnienia w sektorze publicznym,
przegladu transferéw socjalnych i utrzymania zamrozenia
wynagrodzen w administracji publicznej czy tez
$wiadczen  emerytalno-rentowych  (m.in.  Bulgaria,
Czechy, totwa, Stowenia). Ponadto na poprawe sytuaciji
fiskalnej wptynie prognozowana poprawa sytuacji
gospodarczej. Osiagniecie zaktadanych celow
budzetowych zapisanych w Programach
Konwergencji/Stabilnosci jest obarczone ryzykiem, z
uwagi ha zagrozenia zwigzane z implementacjq
planowanych zmian (wybory parlamentarne, brak
szczegotow dziatan), czy tez przyjeciem optymistycznych
prognoz makroekonomicznych (w ocenie Komisji
Europejskiej dotyczy to Czech, Stowacji i Stowenii).

W celu wsparcia procesu konsolidacji finansow
publicznych kraje regionu zamierzajg wzmocni¢ ramy
instytucjonalne sektora finansow publicznych, poprzez
m.in. na wprowadzeniu regut fiskalnych (przede
wszystkim limity wydatkowe i dtugu publicznego) czy tez
powotaniu niezaleznych rad budzetowych (Butgaria,
Czechy, Stowacja)®.

Dzieki prognozowanej poprawie sytuacji gospodarczej,
prowadzonym dziataniom konsolidujacym i przy zatozeniu
braku wsparcia systemu bankowego, wzrost dtugu
publicznego w kolejnych latach ulegnie spowolnieniu, a w
przypadku Polski, Litwy, Rumunii i Wegier obnizy sie w
poréwnaniu z 2011 r. Jedynie na Wegrzech bedzie on
przekraczat wartos¢ referencyjng (60% PKB).

Prognozy

Prognozy Komisji Europejskiej z maja 2011 r. wskazujg na
kontynuacje ozywienia gospodarczego, jaka obserwowano
w krajach ESW w 2010 i I kw. 2011 r., w kolejnych
kwartatach. Dynamika PKB w 2011 r. powinna by¢ dodatnia
juz we wszystkich krajach regionu, a w przypadku Polski,
Estonii i Litwy moze przekroczy¢ 4% r/r. W niemal
wszystkich gospodarkach regionu dynamika PKB ma byc
wyzsza niz 2010 r. Jedynie w Czechach i na Stowacji moze
sie ona obnizy¢ w wyniku efektéw konsolidacji finanséw
publicznych. Srednio dla catego regionu dynamika PKB w
2011 r. ma wynies¢ 3,2%. W 2012 r. KE przewiduje dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w regionie, do
3,6%. Co prawda dynamika PKB moze nieznacznie
spowolni¢ w Polsce, Estonii i na Litwie, czyli najszybciej

8 0d 2010 r. rada budzetowa funkcjonuje w Rumunii i Stowenii,
a od konca 2008 r. na Wegrzech (w 2010 r. zmieniono zasady
powotywania jej cztonkéw i zlikwidowano zaplecze analityczne w
formie osobnego urzedu).



rozwijajacych sie gospodarkach w 2011 r., to jednak
powinna ona wzrosng¢ we wszystkich pozostatych krajach
regionu.

W poréwnaniu z prognoza z jesieni 2010 r., KE podwyzszyta
swoje oczekiwania dla regionu. Wplynefa na to przede
wszystkim utrzymujaca sie dobra kondycja gospodarki strefy
euro, a zwtaszcza Niemiec, co stwarza mozliwosci dalszego
utrzymywania sie relatywnie wysokiej dynamiki eksportu w
krajach ESW.

Przewidywanemu umacnianiu sie ozywienia gospodarczego
bedzie  towarzyszyta Zmiana struktury ~ wzrostu
gospodarczego. Zwiekszy sie rola popytu krajowego,
natomiast wktad eksportu netto oraz zmiany stanu zapaséw
beda sie obnizac.

Komisja przewiduje ozywienie popytu wewnetrznego juz w
2011 r. Zardwno spozycie indywidualne, jak i naktady
inwestycyjne powinny zwiekszyC sie we wszystkich krajach
regionu. Wzrost spozycia indywidualnego w 2011 r. ma mie¢
miejsce przy umiarkowanym tempie poprawy sytuacji na
rynku pracy. Stopa bezrobocia ma nieznacznie sie obnizy¢, a
zatrudnienie w gospodarkach regionu wzrosng¢, jednak z
wyjatkiem krajow battyckich, nie powinny by¢ to duze
zmiany. Ozywienie konsumpcji prywatnej ma byc
kontynuowane réwniez w 2012 r., kiedy to przewiduje sie
rowniez szybsza poprawe sytuacji na rynku pracy

Wedtug prognoz KE, konsumpcja publiczna powinna sie z
kolei obnizy¢ w 2011 r., co wynika¢ bedzie z prowadzonych
ograniczen w wydatkach publicznych. Oczekuje sie, ze
proces konsolidacji finanséw publicznych moze ulec
spowolnieniu w 2012 r., co znajdzie odzwierciedlenie we
wzroscie wydatkéw konsumpcyjnych sektora publicznego w
wiekszosci krajow regionu.

Przewidywane jest rowniez przyspieszenie wzrostu
naktadow inwestycyjnych w 2011 r., za co bedzie w czesci
odpowiedzialny efekt niskiej bazy z 2010 r. (szczegdlnie
widoczne bedzie to w krajach battyckich). W 2012 r. wysoka
dynamika inwestycji powinna by¢ kontynuowana. Wzrost
nakfadéw inwestycyjnych dotyczy¢ ma zaréwno inwestycji w
budynki, jak i maszyny i urzadzenia.

Oczekiwana dynamika eksportu i importu w kolejnych latach
nadal powinna by¢ relatywnie wysoka, jednak zdecydowanie
nizzza niz obserwowana w 2010 r. w wyniku
prognozowanego spowolnienia wzrostu obrotéw
handlowych na $wiecie. Z kolei rosnacy popyt wewnetrzny w
krajach regionu, ma by¢ bodzcem dla importu, ktérego
dynamika powinna sie zréwna¢ z dynamika eksportu, co w
rezultacie spowoduje spadek wkiadu eksportu netto do
dynamiki PKB w 2011 i 2012 r. w wiekszosci krajéw regionu
(z wyjatkiem Czech i Stowadiji).

Obserwowany w 2011 r. silny wplyw rosnacych cen
surowcdw energetycznych i zywnosci na wyzszg inflacie
powinien wygasa¢ w 2012 r., co znajdzie odzwierciedlenie w
spadku dynamiki HICP w regionie. Dodatkowym czynnikiem
obnizajgcym inflacje w regionie ma by¢ wygasanie efektu
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bazy zwigzanego z podwyzkami podatkéw posrednich i cen
regulowanych, jakie miaty miejsce w wielu krajach regionu
na poczatku 2011 r. Natomiast w kierunku wzrostu inflacji
bazowej moze oddziatywaC rosnaca presja popytowa
Zwigzana z poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy.

Pogarszajace sie saldo handlu zagranicznego, a takze
rosnacy deficyt na rachunku dochoddéw prawdopodobnie
beda gtdwnymi czynnikami wptywajacymi na pogtebianie sie
deficytu (lub zmniejszanie nadwyzki w przypadku krajow
battyckich) na rachunku obrotéw biezacych w 2011 i 2012 r.
Wedlug Komisji Europejskiej w 2012 r. wszystkie kraje
regionu bedq wykazywaty deficyt obrotéw biezacych.
Przeciwne tendencje bedzie mozna zaobserwowac jedynie w
Czechach i na Stowacji, gdzie deficyt obrotdw biezacych w
najblizszych latach ma sie nieznacznie zmniejszy¢ z powodu
przewidywanej rosngcej nadwyzki w handlu zagranicznym.
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‘ BULGARIA

Wzrost gospodarczy

W II pot. 2010 r. gospodarka Butgarii zaczeta stopniowo
wychodzi¢ z recesji zapoczatkowanej w 2009 r. Wzrost w
IV kw. ub.r. sprawit, ze w skali catego roku PKB zwiekszyt
sie 0 0,3%. Dynamika wzrostu gospodarczego w I kw.
2011 r. wskazuje na kontynuacje ozywienia w tym kraju.
Decydujacq role we wzroscie gospodarczym miat,
podobnie jak w roku 2010, eksport netto w wyniku
zarowno wysokiej dynamiki eksportu jak i ograniczonego
wzrostu importu. Na poczatku 2011 r. dodatni udziat we
wzroscie miat réwniez popyt krajowy - wydatki
inwestycyjne (po raz pierwszy od blisko dwdch lat) oraz
konsumpcja prywatna.

Tabela 2.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011

PKB -5,5 0,1 0,0 3,8 3,4
Spozycie indywidualne -7,5 -1,3 -0,7 0,8 0,7
Spozycie zbiorowe -6,5 -1,0 -2,8 0,2 -2,3
Nakfady inwestycyjne -17,6 -16,5 -21,2 -1,0 1,6
Eksport -11,2 16,2 27,6 15,1 20,1
Import -21,0 4,5 53 10,7 8,6

zrodto: Eurostat

W kolejnych kwartatach 2010 r. zmniejszata sie skala
spadku konsumpcji prywatnej. W catym 2010 r.
konsumpcja prywatna w Butgarii obnizyta sie wobec 2009
r., jednak juz w IV kw. 2010 r. nastgpit jej niewielki
wzrost, ktory zostat podtrzymany w I kw. 2011 r.
Najwiekszy wzrost wydatkow zostat odnotowany w
przypadku zywnosSci, natomiast najbardziej obnizyty sie
wydatki na utrzymanie oraz wyposazenie gospodarstw
domowych. Na wyhamowanie dynamiki konsumpgji
wplywat dalszy wzrost stopy oszczednosci (w tym
oszczednosci o charakterze ostroznosciowym) oraz
wysokie bezrobocie.

Utrzymujaca sie stabos¢ konsumpcji prywatnej znalazta
odzwierciedlenie w stosunkowo niskiej dynamice importu.
W potaczeniu z wysokg dynamika eksportu spowodowato
to duzy dodatni udziat eksportu netto we wzroscie
gospodarczym. Tak silny wzrost eksportu odzwierciedlat
przede wszystkim odbudowe handlu dobrami posrednimi,
co bylo mozliwe dzieki poprawie sytuacji gospodarczej
gtéwnych partneréow handlowych Butgarii, tj. Niemiec
oraz Turcji.

Istotng zmiang na poczatku 2011 r. byt wzrost inwestycji
(odnotowany po raz pierwszy od 9 kwartatéw).
Najwiekszy wzrost wydatkow inwestycyjnych miat
miejsce  w przemysle przetworczym, w  ktdrym
dynamiczny wzrost eksportu przyczynit sie w
najwiekszym stopniu do zwiekszenia wykorzystania mocy
produkcyjnych. Wzrostowi inwestycji sprzyjato takze
pewne ozywienie na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw.
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W I kw. 2011 r., podobnie jak w roku poprzednim,
konsolidacja polityki fiskalnej miata negatywny wptyw na
wzrost gospodarczy.

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej, ktoéra spadata
nieprzerwanie do konca 2010 r., zdajq sie potwierdzac
znaczacy udziat efektu bazy we wzroscie spozycia
indywidualnego w IV kw. ub.r. Niemniej jednak w I kw.
br. sprzedaz detaliczna wzrosta o 2% kw/kw dzieki
wysokiej dynamice sprzedazy tekstyliow oraz paliw.
Utrzymujaca sie negatywna roczna dynamika sprzedazy

byla spowodowana nadal malejacq  sprzedazg
wyposazenia  audiowizualnego,  komputeréw  oraz
pozostatego  wyposazenia  domowego.  Wskazniki

koniunktury konsumenckiej, po wyraznym wzroscie w II
pot. ub.r., ulegty korekcie i spadty w I kw. br. do
poziomu obserwowanego na przetomie III i IV kw. ub.r.
Pogorszeniu  wskaznikdw koniunktury konsumenckiej
towarzyszyt czasowy wzrost stopy bezrobocia na
poczatku br.

Produkcja przemystowa, zalezna w znacznym stopniu od
popytu z zagranicy, powrdcita na trwatg Sciezke wzrostu
w 2010 r. Wzrost produkcji przemystowej byt najbardziej
widoczny w przemysle petrochemicznym, papierniczym,
chemicznym oraz maszynowym. Jednoczesnie zaufanie
kot biznesu wzrosto w 2010 r. i ustabilizowato sie w I kw.
br. Wzrost optymizmu w biznesie dotyczyt wiekszosci
sektoréw poza ustugami.

Rynek pracy

Wysoka stopa bezrobocia byta jedng z gtdwnych przyczyn
spadku konsumpcji prywatnej; w 2010 r. wzrosta ona z
poziomu 8,8% do 11,4%. Dopiero I kw. br. przyniost
stabilizacje stopy bezrobocia, co i tak odzwierciedlato w
znacznej mierze ustgpienie negatywnych czynnikdw
sezonowych z IV kw. ub.r. Nie nalezy sie jednak
spodziewal szybkiej poprawy sytuacji na butgarskim
rynku pracy, nadal bowiem utrzymuje sie znaczacy
spadek zatrudnienia (o0 4,4% r/r w IV kw. ub.r.),
najwyzszy w catym regionie ESW. Dodatkowo znaczacy
udziat bezrobocia dtugookresowego oraz stosunkowo
mato elastyczny rynek pracy zwiekszajq
prawdopodobienstwo wystepowania Zjawiska
zniechecenia do poszukiwania pracy.

Silny wzrost bezrobocia oraz negatywna dynamika
zatrudnienia wptynety na spadek jednostkowych kosztow
pracy zarébwno w 2010 r., jak i na poczatku br.
Nominalny spadek pfac nastgpit w tym okresie miedzy
innymi w przemys$le przetworczym przyczyniajac sie do
zwiekszenia jego konkurencyjnosci. Natomiast wzrost
ptac zostat odnotowany jedynie w sektorze administracji
publicznej, edukacji, stuzbie zdrowia, ustugach
finansowych oraz ustugach kredytowych.



Inflacja i koszty pracy

W I kw. br. inflacja mierzona wskaznikiem HICP
kontynuowata wzrost z 2010 r. i wyniosta 4,6% w marcu
br. Zaréwno w 2010 r. jak i w biezacym roku, gtéwnymi
czynnikami zwiekszajacymi inflacje byty, podazajace za
cenami na rynkach Swiatowych ceny 2zywnosci oraz
energii. Jednak w ubiegtym roku oprdcz tych czynnikow
zewnetrznych istotng role odegraty czynniki wewnetrzne,
takie jak wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe oraz wzrost
niektdrych  cen  kontrolowanych  administracyjnie.
Natomiast inflacja bazowa, odzwierciedlajgca miedzy
innymi  stabo$¢ popytu wewnetrznego oraz spadek
jednostkowych kosztdw pracy, nie miata istotnego
wptywu na gtéwny wskaznik inflacji w tym okresie. Dane
dotyczace kwietnia i maja br. wskazujg na spadek inflacji,
co byto jednak w decydujacej mierze zdeterminowane
wygasnieciem efektu podwyzki akcyzy na wyroby
tytoniowe w kwietniu 2010 r.

Tabela 2.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw)
Q1 Q2 Q3 Q4 QL

2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy 69 | 44 | 1,2 | -1,0 | 1,1
Towary -10,3 -8,9 -6,7 -6,7 -4,9
Ustugi 3,9 4,4 52 53 5,5
Dochody -3,7 -3,3 -3,8 -3,9 -3,6
Transfery biezace 3,2 3,6 4,1 4,3 4,1
Rachunek kapitatowy 1,0 0,4 0,7 0,4 0,2
Rachunek finansowy 3,9 4,0 1,2 1,1 -0,1
Inwestycje bezposrednie 54 54 5,5 4,0 3,7
Inwestycje portfelowe -0,6 -1,2 -1,4 -1,8 -1,9
Pozostate inwestycje -2,0 -2,8 -2,9 2,1 2,5

Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Q1L maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 11
HICP 2,8 3,3 4,0 4,5 3,4

Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe | -06 | 0,0 0,9 1,2 19

Transport 1,2 1,1 1,1 1,5 1,2
Zdrowie 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2
Utrzymanie mieszkania -0,1 0,2 0,4 0,3 0,2
Pozostate 0,5 0,3 0,3 0,3 0,1

zrédio: Eurostat
Bilans ptatniczy

W I kw. br. po raz pierwszy od momentu rozpoczecia
publikacji danych o bilansie ptatniczym w 1998 r.,
Butgaria osiggneta dodatnie saldo na rachunku obrotéw
biezacych. Wptynefa na to znaczna nadwyzka w bilansie
handlowym. Podobnie jak w poprzednich kwartatach, do
osiggniecia nadwyzki przyczynity sie: silny popyt ze
strony gtéwnych partneréw handlowych Butgarii, wzrost
konkurencyjnosci oraz stosunkowo staby popyt krajowy.
Wzrost deficytu na rachunku dochodéw oraz spadek
nadwyzki transferéw biezacych (wynikajacy z nizszego
naptywu transferéw z Unii Europejskiej) nie zdotaty w
petni zastopowac poprawy salda na rachunku biezacym.

Na poczatku 2011 r. nastgpit odplyw kapitatu
zagranicznego z Bulgarii. Oprocz spadkéw inwestycji
portfelowych oraz pozostatych inwestycji, zwigzanych
gtéwnie ze spadkiem depozytéw i sptatg pozyczek
zagranicznych przez banki, nastapit odptyw netto
inwestycji bezposrednich. Byt on spowodowany miedzy
innymi dalszym wycofywaniem sie z inwestycji w
ustugach zwigzanych z rynkiem nieruchomosci oraz
zmniejszeniem inwestycji w sektorze energetycznym.

zrédto: Eurostat
Stopy procentowe

Nominalne stopy procentowe na butgarskim rynku
miedzybankowym utrzymywaty sie w I kw. br. na
stabilnym poziomie - stawka trzymiesiecznego SOFIBID
nie przekraczata poziomu 2,12%. Dodatkowo, w kwietniu
br. nastgpit ich spadek do poziomu ponizej 2%, pomimo
podwyzki stop procentowych w strefie euro, co $wiadczy
o0 rosnacej ptynnosci butgarskiego systemu finansowego.

Polityka fiskalna

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
Butgarii w 2010 r. uksztattowat sie na poziomie 3,2%
PKB, tj. nizej niz przewidywano to w nowelizacji ustawy
budzetowej (3,8% PKB). Zgodnie 2z najnowszg
aktualizacjq butgarskiego Programu Konwergencji, ma on
zostac ograniczony w 2011 r. do 2,5% PKB wobec 2,7%
prognozowanych przez Komisje Europejska. Cel ten ma
zostaC osiagniety dzieki m.in. zaktadanej poprawie
sytuacji gospodarczej, uszczelnianiu systemu
podatkowego oraz podniesieniu sktadki emerytalnej o 1,8
pkt. proc.’, przy utrzymaniu zamrozenia wydatkdw
biezacych (w tym wynagrodzenia w administracji
publicznej) i majatkowych budzetu panstwa, a takze
Swiadczen emerytalnych. Zgodnie z opinia Komisji
Europejskiej, dziatania te sa wystarczajagce do
ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej ponizej 3% PKB w
br., tj. zgodnie z terminem wyznaczonym w ramach
procedury nadmiernego  deficytu, cho¢  ponizej
rekomendowanej przez Rade Unii Europejskiej skali
zaciesnienia fiskalnego (34% PKB).

W 2012 r. nieréwnowaga fiskalna w Butgarii ma zostac
zmniejszona o 1,0 pkt. proc. PKB, a w kolejnych dwdch
latach o 0,5 proc. PKB rocznie. Zakfadane jest dalsze
ograniczenie tempa wzrostu wydatkdw budzetowych
(m.in. utrzymanie zamrozenia wynagrodzen i $wiadczen
emerytalno-rentowych do 2013 r.,, brak jednak
szczegbtéw proponowanych dziatan)!®. Rzad nie planuje

9 Wéréd innych zmian po stronie dochodowej wymieni¢ mozna
wzrost stawki VAT na zorganizowane ustugi turystyczne z 7% do
9%.

10 Czeé¢ dziatan ograniczajacych wydatki budzetowe wygasa z
koricem br., m.in. tymczasowe optacanie pierwszych trzech dni
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istotnych zmian systemowych po stronie dochodowej (z
wyjatkiem podwyzek akcyzy). Wiadze butgarskie
zadeklarowaty dazenie do osiggniecia $redniookresowego
celu budzetowego na poziomie -0,6% PKB w 2014, {j.
ponizej minimalnego poziomu -134% PKB, wymaganego
przez Pakt Stabilnosci i Rozwojull.

Konsolidacja finansow publicznych ma by¢ wspierana
przyjeciem  Paktu Stabilnosci  Finansowej  (PSF),
uchwalonym pod koniec czerwca br. Przewiduje on
wprowadzenie regut fiskalnych limitujacych poziom
deficytu budzetowego (nie wiecej niz 2% PKB) i
wydatkéw budzetowych (nie wiecej niz 40% PKB).
Ponadto zmiany stawek podatkéw bezposrednich bedq
mozliwe przy poparciu % deputowanych, a nie jak
obecnie zwykiej wiekszosci gtoséw. Zgodnie z Paktem
utworzona zostanie rada budzetowa. Wejscie w zycie PSF
przewidziane jest w 2012 r.

Poziom dtugu publicznego Butgarii pozostanie, obok
Estonii, na najnizszym poziomie wsrod krajow Unii
Europejskiej. Wtadze prognozujg, ze wyniesie on 16,4%
PKB na koniec 2011 r. i 19,0% PKB na koniec 2012 r. W
kolejnych  latach  przewiduje sie ustabilizowanie
zadtuzenia sektora general government na poziomie 17%
PKB. Fundusz rezerwowy, ktdrego Srodki ograniczyty
narastanie dtugu publicznego w okresie 2009-2010, ma
by¢ stopniowo odbudowywany, poczawszy od 2013 r.

Prognozy

Prognozy przewidujq powrot gospodarki na
zrébwnowazong $ciezke wzrostu opierajgcego sie zaréwno
na popycie wewnetrznym jak i zewnetrznym. Wedtug
prognoz Komisji Europejskiej, wzrost PKB wyniesie w
Butgarii 2,8% w 2011 r. oraz 3,8% w 2012 r. Prognozy
butgarskiego ministerstwa finanséw'?, mimo, ze opierajg
sie na podobnych zatozeniach dotyczacych gtéwnych
czynnikdw wzrostu, zdajq sie by¢ bardziej optymistyczne i
przewiduja wzrost o odpowiednio 3,6% i 4,1% w 2011 r.
i 2012 r. W poréwnaniu do modelu wzrostu sprzed
kryzysu, mniejszg role bedzie odgrywaC spozycie
indywidualne, ktére bedzie ograniczane przez niski wzrost
zarobkow, umiarkowang akcje kredytowa, stosunkowo
niski poziom zatrudnienia oraz konsolidacje fiskalna.
Umiarkowana dynamika popytu wewnetrznego oraz
stabilny popyt zewnetrzny zapewnig istotny udziat
eksportu netto we wzroscie PKB w prognozowanym
okresie.

Oczekuje sie réwniez poprawy sytuacji na rynku pracy;
wedtug prognoz Komisji Europejskiej stopa bezrobocia
ma spas¢ do poziomu 9,4% w 2011 r. oraz 8,5% w 2012
r. Niemniej jednak spodziewany jest szczegdlnie powolny
spadek bezrobocia w sektorach niehandlowych oraz w
przypadku najmtodszych oraz najnizej wykwalifikowanych
pracownikdw. W tym kontekscie realizacja prognoz

absencji chorobowej przez pracodawce oraz zamrozenie
wydatkéw na administracje publiczna.

W przypadku krajéw strefy euro i uczestniczacych w ERM-II
wielko$¢ ta wynosi co najwyzej 1% PKB.

12 program Konwergencji Butgarii dla lat 2011 - 2014
(15.04.2011).
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butgarskiego ministerstwa finanséw, zakladajacych
spadek bezrobocia $rednio o 0,1 pkt. proc w 2011 r.
zdaje sie by¢ bardziej prawdopodobna.

Ze wzgledu na umiarkowang presje inflacyjng ze strony
popytu konsumpcyjnego, inflacja bedzie w decydujacej
mierze zalezata od czynnikdw zewnetrznych. Wedtug
Komisji Europejskiej ma ona wzrosna¢ do poziomu 4,3%
w 2011 r., a nastepnie spas¢ do 3,4% w 2012 r.

Wedtug wiekszosci prognoz bilans ryzyk zdaje sie byc
zrownowazony. Gldwnymi zagrozeniami dla wazrostu
moga by¢: wolniejsze od oczekiwanego ozywienie
gospodarcze wsrod partneréow handlowych, stagnacja na
rynku pracy oraz ograniczona dostepnos¢ kredytow.
Natomiast szansami dla wiekszego wzrostu mogg okazac
sie wiekszy naptyw kapitatu wspierajacy wzrost inwestycji
oraz dynamiczne zmniejszenie stopy oszczednosci w
Swietle lepszych perspektyw na rynku pracy.

Tabela 2.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
KE MFW Consens_us
Economics
05.2011 04.2011 06.2011
(11.2010) (10.2010) (12.2010)
PKB, w %, r/r
2011 2,8 (26) 3,0 2,0) 2,7 (2,6)
2012 3,7(3,8) 3,5(4,0) 3,6
2013 4,0 (4,0)
Inflacja, w %, r/r
2011 4,3 (3,2) 4,8 (2,9) 44(34)
2012 3,4 (3,1) 3,7 (3,0) 3,6
2013 2,7 (3,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2011 2,0 (-2,5) -1,5(-3,1)
2012 -2,6 (-2,3) -2,0 (-3,5)
2013 -2,5(-3,7)




Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej — Bulgaria

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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— CZECHY

Wzrost gospodarczy

Gospodarka Czech w 2010 r. rozpoczeta proces
wychodzenia z kryzysu. Realny PKB, po spadku o 4,1% w
2009 r., w kolejnym roku wzrést o 2,3%. Tendencja
wzrostowa byta kontynuowana takze w I kw. 2011 r.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w Czechach w 2010 r.
byta odbudowa zapasow. Uwidocznito sie to zwtaszcza w
drugiej potowie ub.r., kiedy to ich wkiad do rocznej
dynamiki PKB wynidst przecietnie 3,5 pp. W pierwszych
trzech kwartatach 2010 r. miato miejsce nieznaczne odbicie
konsumpcji prywatnej, jednak juz w IV kw. odnotowano
ponowne spadki spozycia indywidualnego. Duze spadki
nakladdw inwestycyjnych w I kw. 2010 r. nie zostaty w petni
zrekompensowane w kolejnych kwartatach ub.r., co w
rezultacie przyniosto kolejny rok z ujemnym wkiadem
popytu wewnetrznego do dynamiki PKB w Czechach.
Obserwowany w I potowie ub.r. dodatni wktad wymiany
handlowej z za granicq wyraznie sie obnizyt w II potowie
2010r.

Zaréwno spozycie indywidualne, jak i zbiorowe nieznacznie
wzrosto w Czechach w 2010 r. Wzrost konsumpgdji prywatnej
miat miejsce tylko w trzech pierwszych kwartatach ub.r., co
wynikato ze stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy i
wzrostu dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Jednak w IV kw. 2010 r. wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych obnizyty sie. Prawdopodobnie byto
to wynikiem wzrostu inflacji, ktory przetozyt sie na spadek
realnego dochodu do dyspozycji, a takze rosnacej stopy
oszczednosci w Czechach. W przypadku wydatkdw sektora
publicznego, ich wzrost miat miejsce jedynie w I potowie
2010 r. W II potowie ub.r. rzad zaczat juz wprowadzaé w
zycie plan zaciesniania polityki fiskalnej, co spowodowato
spadek wydatkow. W I kw. 2011 r. zaréwno konsumpcja
prywatna, jak i publiczna w dalszym ciggu obnizaty sie w
ujeciu rocznym.

Tabela 3.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2009 2010 | Q32010 | Q42010 | Q1 2011

PKB -4,1 2,3 2,6 2,7 2,8
Spozycie indywidualne -0,3 0,0 0,0 0,6 -0,4
Spozycie zbiorowe 4,2 -0,1 -0,7 -2,4 -1,2
Nakfady inwestycyjne -9,2 -3,1 0,0 -0,1 38
Eksport -10,8 18,0 16,4 16,8 15,6
Import -10,6 18,0 19,2 17,4 13,2

zrodto: Eurostat

Naktady inwestycyjne w Czechach w 2010 r. ponownie sie
obnizyty. Byt to juz trzeci z rzedu rok spadku inwestycji.
Spadek naktaddw inwestycyjnych dotyczyt wszystkich
kategorii wydatkéw, jednak w najwiekszym stopniu
zmniejszyty sie naktady inwestycyjne w $rodki transportu (-
15%) i maszyny i urzadzenia (-8%). W I kw. 2011 r. mozna
byto juz jednak zauwazy¢ wyrazne przyspieszenie inwestycji
w Czechach.
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Gtéwnym czynnikiem wzrostu byt w 2010 r. wyrazny wzrost
stanu zapasdw. Wzrost ten byt wynikiem przede wszystkim
wzrostu popytu w sektorze eksportowym, ktory uzupetniat
zapasy po ich silnej ich redukcji w okresie kryzysu. W I kw.
2011 r. dodatni wktad zapaséw do dynamiki PKB zniknat.

Od poczatku 2010 r. mozna byto zauwazy¢ wzrost obrotow
w handlu zagranicznym Czech. Silne ozywienie eksportu
wynikato z rosngcego popytu w szybciej rozwijajacych sie
gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych (przede
wszystkim Niemiec, Polski i Stowadji). W II potowie 2010 r.
mozna bylo zauwazy¢ przyspieszenie importu, gtéwnie ddbr
zaopatrzeniowych. W rezultacie, w catym 2010 r. wkiad
eksportu netto do dynamiki PKB byt relatywnie niewielki. Z
kolei w I kw. 2011 r. dynamika importu spowolnita, podczas
gdy tempo wzrostu eksportu utrzymato sie na zblizonym do
obserwowanego w  poprzednich  kwartatach, co
spowodowato wyrazny wzrost wktadu eksportu netto.

Po wyraznym spadku sprzedazy detalicznej w IV kw. ub.r.,
w I kw. 2011 r. ponownie mozna byto zauwazy¢ wzrost
obrotéw w handlu detalicznym w Czechach (o 1,9%).
Zaréwno w pierwszym, jaki drugim przypadku, na zmiany
wolumenu obrotéw w handlu detalicznym wplywata przede
wszystkim sprzedaz paliw. Sprzedaz detaliczna pozostatych
kategorii towardéw nie zmieniata sie znaczaco w tym okresie.
Zaréwno w 2010 r., jak i w pierwszych czterech miesigcach
2011 r. mozna bylo natomiast odnotowaC wyrazny wzrost
liczby nowo zarejestrowanych samochoddéw w Czechach. W
ujeciu rocznym wzrosta ona odpowiednio 0 4,7% i 3,7%.

Wzrost inflacji w II potowie 2010 r. byt gtdwng przyczyng
spadku wskaznikéw zaufania konsumentdw w Czechach. W
pierwszych miesigcach 2011 r. mozna byto zaobserwowac
kontynuacje tej tendencji, do czego jednak w coraz
wiekszym stopniu zaczela sie przyczyniaé coraz gorsza
ocena sytuacji gospodarczej w kraju w kolejnych 12
miesigcach.

Pobudzana przez popyt zewnetrzny produkcja przemystowa
szybko rosta w 2010 r. W catym roku byta ona o ponad 9%
wyzsza niz w 2009 r. Szczeg6lnie szybki wzrost produkcji
obserwowano w przypadku urzadzen elektrycznych i
elektronicznych oraz samochodéw (ponad 20% r/r). W
okresie styczen-kwiecien 2011 r. tempo wzrostu produkgji
przemystowej w Czechach byto podobne. W dalszym ciggu
w najwiekszym stopniu przyczyniata sie do niego produkcja
urzadzen i maszyn oraz Srodkéw transportu, a dodatkowo
wyraznie wzrosta produkcia w przemysle chemicznym i
drzewno-papierniczym. Z drugiej strony rosnace ceny paliw i
zmniejszajacy sie na nie popyt ograniczyt produkcje w
przemysle petrochemicznym.

Wzrostowi produkgcji przemystowej w 2010 r. w Czechach
towarzyszyta kontynuacja poprawy nastrojow
przedsiebiorcow. Wynikata ona przede wszystkim z wiekszej
liczby zamdwien, zwlaszcza zamdwien zagranicznych.
Dodatkowo przedsiebiorcy coraz czesciej deklarowali zamiar
wzrostu zatrudnienia w przemysle. W pierwszych czterech



miesigcach 2011 r. liczba zamdwien, podobnie jak ocena
wielkosci przysztej produkcji w Czechach obnizyly sie, co
spowodowato zahamowanie wzrostu optymizmu wsrdd
przedsiebiorcow.

Rynek pracy

Zharmonizowana stopa bezrobocia w Czechach, po okresie
niewielkiego wzrostu w IV kw. 2010 r. (wynikajacego ze
Zmiany przepisow o prawie do zasitku dla bezrobotnych), od
poczatku 2011 r. ponownie powoli spadata. W kwietniu
wyniosta ona 6,9% wobec 7,2% w grudniu 2010 r.

Jednoczesnie, o powolnej poprawie na rynku pracy $wiadczy
rowniez odwrdcenie tendencji spadkowej dotyczacej liczby
pracujacych. Co prawda w ujeciu rocznym byta ona nadal o
blisko 2% nizsza niz w 2009 r., to jednak juz w II kw. 2010
r. liczba pracujagcych powoli wzrastata. W 2010 r.
zatrudnienie zmniejszytlo sie zardbwno w rolnictwie,
przemysle (ozywienie w sektorze przemystowym zaczeto sie
przektada¢ na wzrost zatrudnienia dopiero w II potowie
2010 r.), budownictwie, jak i sektorze ustug ogdtem. Wzrost
liczby pracujacych mozna bylo zaobserwowaé w przypadku
posrednictwa finansowego oraz obstugi nieruchomosci,
jednak wynikato to przede wszystkim ze wzrostu
samozatrudnionych w tych dziatach gospodarki.

Inflacja i koszty pracy

Po okresie wzrostu inflacji w Czechach w ostatnim kwartale
2010 r. (do 2,3% r/r w grudniu 2010 r.), od poczatku 2011
r. zaczeta sie ona obniza¢. W kwietniu b.r. roczna dynamika
HICP spadta do 1,6% i byta najnizsza w regionie (poza
Irlandig réwniez najnizsza w catej UE).

Spadek inflacji w Czechach w 2011 r. to wynik przede
wszystkim ustepowania efektu bazy zwigzanego z podwyzkg
cen regulowanych na poczatku 2010 r. (przede wszystkim
wprowadzenie wyzszych stawek VAT i akcyzy). W 2011 r.
nieznacznie spadta rowniez roczna dynamika cen energii i
zywnosci. Efekty te czeSciowo zostaty zamortyzowane przez
kolejny wzrost cen administracyjnych w I kw. 2011 r.
Wzrosty m.in. ceny energii, ustug komunalnych i czynszow
regulowanych.

Tabela 3.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q2 Q3 Q4 Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 11

HICP 1,0 1,6 2,0 1,9 2,0
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe | 0,0 0,5 0,8 0,7 1,1

Utrzymanie mieszkania 0,2 0,5 0,5 0,7 0,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 04 0,5 04 0,3 0,3
Transport 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2
Zdrowie 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1

zrodto: Eurostat

Ceny zywnosci, zwtaszcza zywnosci przetworzonej, a takze
energii byly, de facto, jedynymi czynnikami majacymi
dodatni wktad do inflacji w pierwszych czterech miesigcach.
taczny wkitad pozostatych (poza zywnoscig i energia) cen do
dynamiki HICP w okresie styczen-kwiecien 2011 r. wynosit
niezmiennie -0,2 pp. Niska inflacja bazowa w Czechach byfa

wynikiem zaréwno stabego popytu konsumpcyjnego, jak i
umacniajacej sie w tym okresie korony.

W maju 2011 r. w Czechach odnotowano wyrazny wzrost
dynamiki cen zywnosci, zwtaszcza pieczywa i owocow, co
spowodowato pierwszy w 2011 r. wzrost dynamiki HICP (do
2% r/r).

Wzrost nominalnych wynagrodzen w Czechach w 2010 r.
wyniost 2% r/r, co oznaczato dwukrotny spadek w
poréwnaniu z 2009 r. Spadek dynamiki wynagrodzen w
ub.r. wynikat przede wszystkim z ograniczenia premii w
przedsiebiorstwach, podczas gdy dynamika placy
zasadniczej byla podobna do tej obserwowanej rok
wczesniej.

Wynagrodzenia w czeskiej gospodarce rosty najszybciej w
tych gateziach, ktdére w najwiekszym stopniu zwiekszyty
produkcje. Dotyczy to zwtaszcza przemystu, zaréwno
wydobywczego, jak i przetworstwa przemystowego, gdzie
nominalne ptace wzrosty o 3,6%. W przypadku sektora
ustug wzrost wynagrodzen byt zdecydowanie nizszy, a w
przypadku  posrednictwa  finansowego, transportu i
gospodarki magazynowej czy administracji publicznej
nominalne wynagrodzenia spadty w 2010 r. Najwiekszy
spadek dynamiki wynagrodzen miat migjsce w IV kw. 2010
r. (do 0,9% r/r wobec 2,3% r/r w trzech poprzednich
kwartatach), co wynikalo z wprowadzania planu
oszczednosciowego w sektorze finanséw publicznych. W IV
kw. ub.r. wyraZnie obnizyla sie $rednia nominalna ptaca w
edukacji (o 5,8%), administracji publicznej, czy obronie
narodowej (0 3,5%).

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz utrzymujaca sie
tendencja spadkowa w  przypadku  nominalnych
wynagrodzen spowodowaty dalszy spadek dynamiki
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy (ULC). Co
prawda ozywienie na rynku pracy i nieznaczny wzrost
zatrudnienia wyhamowywaty nieco ten spadek, jednak nie
byty one tak duze, by odwrdci¢ tendencje spadkowq
dynamiki ULC obserwowang w Czechach od konca 2008 r.

Bilans piatniczy

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych w Czechach w 2010
r. wyniost 3,8% PKB, co oznaczato wzrost w poréwnaniu z
3,2% PKB w 2009 r. Wynikato to przede wszystkim ze
zmniejszenia sie nadwyzki na rachunku towardw. Powiekszyt
sie takze deficyt dochoddw, natomiast poprawa salda na
rachunku transferéw biezacych dziatata w kierunku spadku
deficytu. W I kw. 2011 r. mozna bylo zauwazy¢ spadek
deficytu obrotdw biezacych, do 3,4% PKB, co byto efektem
poprawy sald na rachunkach towaréw i dochoddw.

Saldo wymiany towaréw w 2010 r., podobnie jak w pieciu
poprzednich latach, bylo dodatnie, jednak nadwyzka ta
wyraznie sie zmnigjszyta w porédwnaniu z poprzednim
rokiem (odpowiednio 2,2 i 1,4% PKB w 2009 i 2010 r.).
Nawet pomimo niewielkiego wzrostu w I kw. 2011 r. (do
1,5% PKB) oznaczato to, ze byla ona najnizsza od 2004 r.
Odbudowa popytu zewnetrznego stymulowata wzrost
eksportu, jednak od II polowy 2010 r. nastapito
przyspieszenie tempa wzrostu importu, zwigzane z duzq
importochtonnoscia eksportu i rosnacego zapotrzebowania
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na dobra inwestycyjne. Dodatkowym czynnikiem byty
pogarszajace sie terms of trade, zwhaszcza w przypadku
ropy naftowej i jej pochodnych. To wiasnie wzrost deficytu
w handlu paliwami w najwiekszym stopniu zadecydowat o
pogorszeniu salda na rachunku towardw. Z drugiej strony, w
2010 r. wzrosta nadwyzka w handlu produktami przemystu
przetworczego. W podziale geograficznym, w handlu z
krajami UE Czechy odnotowaty nadwyzke i dodatkowo
zwiekszyta sie ona w trakcie 2010 r. o ponad 22%. Nizsze
niz w 2009 r. saldo handlu zagranicznego wynikato
natomiast ze znacznego powiekszenia sie deficytu w handlu
z krajami spoza UE (o0 40%).

Saldo ustug, zaréwno w 2010 r., jak i I kw. 2011 r. nie
Zmienito sie w poréwnaniu z 2009 r. (1,8% PKB). Nadwyzka
ta, podobnie jak w poprzednich latach, wynikata przede
wszystkim z nadwyzki na rachunku ustug transportowych i
turystycznych.

Deficyt na rachunku dochodéw w 2010 r. ponownie byt
najgtebszy sposrod gtownych kategorii obrotéw biezacych.
Jego niewielkie pogitebienie sie w pordwnaniu z rokiem
poprzednim wynikato z powiekszajacej sie nierdwnowagi
dochoddéw z inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych.
Zmniejszyt sie natomiast deficyt wynagrodzen pracownikdw
pracujgcych za granica, co wigzato sie z nizszymi
wynagrodzeniami ptaconymi zagranicznym pracownikom w
Czechach. W I kw. 2011 r. deficyt na rachunku dochoddw
nieznacznie sie obnizyt.

Transfery biezace byty zbilansowane w 2010 r. i I kw. 2011
r. (wobec deficytu siegajacego 0,3% PKB w 2009 r.).
Whynikato to przede wszystkim z powstatej nadwyzki na
rachunku transferéw rzadowych, podczas gdy transfery

prywatne nadal wykazywaty deficyt.

Tabela 3.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, Srednia kroczaca dla 4

kwartatéw)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy -3,0 -2,5 -3,9 -3,8 -3,4
Towary 2,4 2,3 1,7 1,4 1,5
Ustugi 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
Dochody -6,9 -6,5 -7,3 -7,0 -6,7
Transfery biezace -0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0
Rachunek kapitatowy 0,8 0,9 1,2 0,7 0,7
Rachunek finansowy 3,8 31 6,5 5,0 4,8
Inwestycje bezposrednie 1,4 1,7 4,1 2,6 2,1
Inwestycje portfelowe 4,7 4,3 5,8 4,3 2,6
Pozostate inwestycje -2,3 -2,9 -3,3 -1,8 0,1

zrodto: Eurostat

Naptyw kapitatu zagranicznego do Czech w 2010 r. i I kw.
2011 r. kontynuowat tendencje wzrostowg obserwowang od
potowy 2009 r. W calym roku wyniést on 5% PKB, co
oznaczato wzrost wobec 4,3% PKB w 2009 r. Wzrost
nastapit zwlaszcza w przypadku inwestycji bezposrednich,
ktore zwiekszyty sie ponad pieciokrotnie. Bylo to zastugg
przede wszystkim wzrostu reinwestowanych zyskéw, ktore
stanowity niemal 2/3 catosci naptywu  inwestycji
bezposrednich. Naptyw ten byt skierowany gtdwnie do
przedsiebiorstw z sektora metalurgicznego i handlowego.
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Nieznacznie zmniejszyt sie naptyw inwestycji portfelowych,
co wynikato przede wszystkim z jego spadku w IV kw. 2010
r. i moze wrdzy¢ spadek zainteresowania inwestorow
zagranicznych czeskimi obligacjami rzadowymi, ktore byly
gtdwnym obiektem ich zainteresowania w 2009 i 2010 r.
Zdajq sie to potwierdza¢ wstepne dane z I kw. 2011 r.,
ktdre méwig o pierwszym od 2008 r. odptywie inwestycji
portfelowych z Czech.

W 2010 r. zwiekszyt sie natomiast deficyt na rachunku
pozostatych inwestycji, co z jednej strony wynikalo z
koniecznosci sptacania kredytow zaciggnietych za granicg, z
drugiej z rosngcymi depozytami czeskich rezydentéw w
zagranicznych instytucjach finansowych. Z kolei w I kw.
2011 r. miat miejsce niewielki naptyw pozostatych inwestyciji
do sektora bankowego, gtownie w formie depozytéw, co
czesciowo zrekompensowato mnigjsze  zainteresowanie
instrumentami dtuznymi skarbu panstwa.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Od maja 2010 r., kiedy to Narodowy Bank Czech (CNB)
obnizyt swojg gtdéwng stope procentowa (2W Repo Rate) do
najnizszego w historii poziomu 0,75%, do maja 2011 r.
pozostawata ona na tym poziomie. CNB nie zdecydowat sie
na podwyzke stop procentowych, pomimo tego, Ze taki ruch
uczynit zaréwno EBC, jak i banki centralne regionu. CNB
tlumaczyt to niskim prognozowanym poziomem inflacji w
najblizszych kwartatach (w okolicach celu inflacyjnego -
ponizej 2%), podczas gdy tempo wzrostu gospodarczego
ma pozostaC niskie. Stopy procentowe na rynku
miedzybankowym w tym okresie byly bardzo stabilne.
Trzymiesieczny PRIBOR od maja 2010 r. do maja 2011 r.
praktycznie sie nie zmieniat i oscylowat w granicach 1,19-
1,22%.

Zawirowania na europejskich rynkach finansowych w 1II
potowie 2010 r., spowodowane z jednej strony zerwaniem
rozméw pomiedzy Wegrami i MFW w sprawie przediuzenia
pomocy finansowej, z drugiej pojawiajacymi sie
informacjami o problemach  finansowych  krajow
peryferyjnych strefy euro, spowodowaty wzrost poziomu
nieufnosci inwestorow wobec czeskich aktywdw. Ujawnito
sie to poprzez wzrost rentownosci obligacji rzadowych
(wzrost rentownosci obligacji dziesiecioletnich z 3,3% w
sierpniu 2010 r. do 4,1% w styczniu 2011 r.). Rentownosci
czeskich obligacji utrzymywaty sie na podwyzszonym
poziomie (3,9-4,1%) od stycznia do kwietnia 2011 r,,
pomimo zmniejszania sie niepokojow zwigzanych z
kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. Przyczynity sie do
tego ponownie czynniki o charakterze globalnym, przede
wszystkim destabilizacja sytuacji politycznej w krajach Afryki
Pdtnocnej i rosnace szybko ceny ropy naftowej. W maju br.
mozna bylo juz zaobserwowac dosy¢ wyrazny spadek
rentownosci obligacji (o ok. 20 pb.).

Kurs korony czeskiej (CZK) w okresie styczer-maj 2011 r.
determinowany byt zaréwno przez sytuacje na Swiatowych
rynkach finansowych, jak i nastawienie krajowej polityki
pienieznej. W tym okresie CZK umocnita sie wobec EUR o
3%, jednak proces aprecjacji miat miejsce jedynie w
styczniu, kiedy to powoli zmniejszata sie awersja do ryzyka
wéréd  inwestordw  w  zwiazku  z  ww.  kryzysem



zadtuzeniowym. Zawirowania polityczne w Afryce Pétnocnej,
a z drugiej strony powiekszenie negatywnego spreadu
pomiedzy stopami procentowymi w Czechach i strefie euro
(w wyniku decyzji EBC o podwyzce stdp procentowych),
byty czynnikami hamujacymi aprecjacje korony w kolejnych
miesigcach 2011 r.

Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy Czech obnizyt sie z 5,9% w 2009 r. do
4,7% PKB w 2010 r. (wobec 5,1% przewidywanych przez
rzad). Byto to zwigzane z wprowadzeniem dziatan
dostosowawczych  skoncentrowanych na  stronie
dochodowej (m.in. podwyzka VAT, akcyzy, podatku od

nieruchomosci, minimalnej podstawy sktadek na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne), przy
jednoczesnym  ograniczeniu  niektérych  wydatkdw

socjalnych, zamrozeniu waloryzacji rent i emerytur oraz
cieciach wydatkow biezacych (w tym na wynagrodzenia
w administracji publicznej). Ponadto wiadze czeskie
wycofaly sie z rozwigzan przewidzianych w pakiecie
antykryzysowym.

W 2011 r. deficyt sektora general government Czech
wynies¢ ma 4,2% PKB (4,4% PKB wg prognozy KE). Jego
zZmniejszenie, w poréwnaniu z poprzednim rokiem, bedzie
efektem  wprowadzonych zmian oddziatywujacych
gtéwnie na poziom wydatkéw budzetowych. Wsrdd nich
wymieni¢ nalezy m.in. obnizki wynagrodzen w sferze
publicznej (o 10%*®) oraz wydatkéw socjalnych*.

W kolejnych latach rzad Czech planuje ograniczy¢ skale
nierownowagi fiskalnej o ok. 0,6 pkt. proc. PKB rocznie w
2012 r. i 2013 r., a w 2014 r. — o0 0,9 pkt. proc PKB.
Osiagniecie  $redniookresowego  celu  budzetowego
(deficyt strukturalny na poziomie 1,0% PKB) miatoby
miejsce w 2016 r. Na poziom dochoddw i wydatkow
budzetowych w kolejnych latach wptyna¢ ma reforma
systemu emerytalnego i ochrony zdrowia.

Od 2013 r. ma zosta¢c wprowadzony dobrowolny
kapitatowy filar emerytalny. Wymiar stawki skfadki
przekazywanej z systemu repartycyjnego do funduszy
zostat okreslony w wysokosci 3%*°. Wynikajacy z tego
ubytek dochoddw budzetu panstwa ze sktadek ma zostac
pokryty podwyzkami stawek VAT. W 2012 r. obnizona
stawka VAT ma zosta¢ zwiekszona z 10% do 14%, za$
stawka podstawowa ma pozosta¢ na dotychczasowym
poziomie (20%). Od 2013 r. bedzie obowigzywata tylko
jedna stawka VAT na poziomie 17,5%!%. Skutek reformy
dla finanséw publicznych ma by¢ w najblizszych latach
neutralny, przy czym podwyzka obnizonej stawki VAT
przed uruchomieniem funduszy emerytalnych ma
doraznie zmniejszy¢ deficyt budzetowy o ok. 0,6% PKB.

3 Nie dotycza one
wynagrodzen o 3,5%).
% M.in. zasitkéw pielegnacyjnych i z tytutu urodzenia dziecka
oraz dla bezrobotnych.

> Pracownik optaca sktadke takze z wiasnych $érodkdw, w
wysokosci 2% lub 3% wynagrodzenia.

6 ponadto zmniejszony zostanie prdg wymagajacy rejestracji
danego podmiotu jako podatnik VAT (z 1 min CZK do 0,75 min
CZK).

nauczycieli  (zaplanowano wzrost

Jednoczesnie majg zosta¢ wprowadzone zmiany
polegajace na stopniowym podwyzszaniu i zréwnaniu
wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn (do ok. 67 lat w
2041). Obecnie dyskutowane sg takze inne zmiany,
majace na celu zapewnienie stabilnosci systemu
emerytalnego w Czechach, w tym m.in. dalszego
podwyzszania wieku emerytalnego'’, ograniczenia
mozliwosci  dyskrecjonalnego zwiekszania wskaznika
waloryzacji $wiadczen i wygaszania wczesniejszych
emerytur. W ramach reformy stuzby zdrowia planowane
jest od 2012 r. wprowadzenie mozliwosci pobierania
optat za ponadstandardowe $wiadczenia medyczne,
zwiekszenie optat za pobyt w szpitalu i za wizyte u
lekarza specjalisty, bez skierowania od lekarza
rodzinnego.

W kolejnych latach zmiany w systemie podatkowym®®
obejmg m.in. zwiekszenie opodatkowania dochoddéw z
hazardu, wprowadzenie ulg w CIT (m.in. w zakresie
dywidend, zwolnienie funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych), przy ich ograniczeniu w ramach PIT
(jedynie ulga na dzieci zostanie zwiekszona). Zmianie
majg ulec takze m.in. zasady optacania skfadek na
ubezpieczenia spoteczne przez osoby prowadzace
samodzielng dziatalnos¢ gospodarcza, a opodatkowanie
Swiadczen pracowniczych ma by¢ korzystniejsze niz
dotychczas. W efekcie ich przyjecia saldo sektora
finansdw publicznych ulegnie niewielkiej poprawie w
2012 r. (o ok. 0,2% PKB), zas w kolejnych latach
pogorszy sie (0 0,2% PKB w 2013 r. i 0,6% PKB w 2014

r.).

Ponadto w Czechach w latach 2012-2014 wydatki biezace
na wynagrodzenia majg zosta¢ utrzymane na poziomie
2011 r. (z wyjatkiem nauczycieli i stuzby zdrowia).
Oszczednosci budzetowe od 2013 r. przynieS¢ ma takze
m.in. przeglad wydatkdw poszczegdinych ministerstw
(planowane ciecia o 5%) oraz zmiany w systemie
przetargéw publicznych. Ograniczenie deficytu
budzetowego w terminie wyznaczonym EDP (tj. 2013 r.)
moze wymagac¢ dodatkowych dziatan konsolidacyjnych.
W ocenie KE zatozenia makroekonomiczne na lata 2013-
2014 sg zbyt optymistyczne, a tempo zaciesnienia
fiskalnego w okresie 2010-2013 jest nizsze od zalecanego
poziomu (1% PKB rocznie).

Wiladze  czeskie  rozwazaja =~ wzmocnhienie  ram
instytucjonalnych finanséw publicznych, z mozliwoscig
utworzenia rady budzetowej.

Dtug publiczny Czech ma wzrosna¢ z 38,5% PKB do
42,0% PKB w 2014 r. Rzad planuje ograniczy¢ potrzeby
pozyczkowe sektora, dzieki wprowadzeniu mechanizmu

7 Po 2041 r. wiek emerytalny bytby podnoszony co roku o 2
miesigce (nie przewiduje sie ustalenia gornej granicy, do ktdrej
bedzie on podwyzszany).

8 Dodatkowo stawki poszczegdlnych obcigzen z tytutu PIT,
sktadek na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne zostang
przeliczone z uwagi na zmiane podstawy wymiaru. Obecnie jest
to wynagrodzenie brutto powiekszone o skiadki na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. Po zmianie bedzie to
jedynie wynagrodzenie brutto.
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konsolidacji wolnych $rodkéw poszczegdinych jednostek
budzetowych.

Prognozy

Ostatnie prognozy CNB pokazujg wyrazny spadek dynamiki
PKB w 2011 r. W najwiekszym stopniu wptywa¢ ma na to
zaciednienie polityki fiskalnej, ktdre bezposrednio lub
posrednio bedzie oddziatywa¢ na popyt wewnetrzny.
Oczekiwany jest spadek naktaddw inwestycyjnych, ktdry ma
wynika¢ z ograniczenia inwestycji publicznych oraz
wygasniecia efektu zwigzanego =z instalacja ogniw
fotowoltaicznych z II potowy 2010 r. Zatrzymany bedzie
rowniez proces odbudowy zapasow silnie wspierajacy wzrost
gospodarczy w 2010 r. W dalszym ciggu w powolnym
tempie wzrasta¢é ma konsumpcja prywatna, z powodu
majacego trwa¢ nadal zastoju na rynku pracy, zwtaszcza w
sektorze  publicznym.  Wzrost  zatrudnienia,  jaki
zaobserwowano na poczatku 2011 r. wynikat z efektu niskiej
bazy i w kolejnych kwartatach ma on wyhamowac.
Prognozuje sie rowniez spadek konsumpgji publicznej.
Najwazniejszym czynnikiem prowzrostowym w czeskigj
gospodarce ma byc eksport netto.

Wzrost dynamiki PKB w Czechach (do poziomu
poréwnywalnego do tego obserwowanego w 2010 r.) ma
nastapi¢ w 2012 r., kiedy to oczekuje sie wzrostu wszystkich
komponentéw popytu krajowego. W najwiekszym stopniu
dotyczy¢ ma to konsumpcji prywatnej, ktdra powinna
wzrosna¢ w wyniku ozywienia na rynku pracy.

W II kw. 2011 r. oczekuje sie niewielkiego wzrostu inflacji w
Czechach, zardwno ogdlnego wskaznika, jak i inflacji
bazowej, ktéra ma nieznacznie przekroczyé warto$¢ celu
inflacyjnego CNB (2%). Na poziomie zblizonym do 2% obie
miary inflacji majg ksztattowa¢ sie w II potowie 2011 r. i
2012 r. Gtdwnym czynnikiem majacym wptywac na wzrost
inflacji ma by¢ rosnaca presja zwigzana ze wzrostem
wynagrodzen (zwtaszcza w 2012 r.) oraz kolejne podwyzki
cen regulowanych (zwiaszcza cen energii). W przeciwnym
kierunku ma dziata¢ przewidywana aprecjacja korony oraz
oczekiwane spadki dynamiki cen energii i zywnosci.

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych w 2011 i 2012 r.
moze znacznie sie powiekszyCé. Zwigzane to bedzie z
prawdopodobnym  pogorszeniem salda na rachunku
dochoddw, co jedynie czesciowo ma by¢ zrekompensowane
przez wzrost nadwyzki w handlu zagranicznym.
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Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
CNB KE OECD MFW
05.2011 05.2011 05.2011 04.2011
(11.2010) (11.2010) (11.2010) (10.2010)
PKB, w %, r/r

2011 1,5(1,2) 2,0(2,3) 2,4(2,8) 1,7 (2,2)

2012 2,8(2,5) 29(@3,1) 3,5(3,2) 29(3,5)

2013 29(3,5)

Inflacja, w %, r/r

2011 1,9(1,9) 23(2,1) 2,2(1,9) 2,0 (2,0)

2012 2,2(2,0) 2,52,2) 3,1(L,7) 2,0 (2,0)

2013 2,0(2,0)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2011 -4,0 (-2,2) -2,5(-1,5) -3,0 (-0,8) -1,8 (-0,6)

2012 4,3 (-2,5) -19(-1,1) -3,4 (-0,7) -1,2 (-0,6)

2013 0,9 (-0,6)

CNB — Inflation Report, Ceska Narodni Banka.




Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Czechy
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Wzrost gospodarczy

Pomimo wyjatkowo silnego spadku aktywnosci w czasie
kryzysu (produkt krajowy brutto obnizyt sie w ujeciu
realnym facznie o 19% w latach 2008-2009), gospodarka
Estonii relatywnie szybko wyszta z recesji, osiggajac w
2010 r. wzrost rzedu 3,1% r/r. Cho¢ juz w I pot. ub.r.
mozna bylo zauwazyC pierwsze oznaki ozywienia, to
jednak wyrazne przyspieszenie dynamiki PKB nastgpito
dopiero w II potowie ub.r., gtdwnie za sprawg rosngcego
popytu zagranicznego, bedacego wynikiem ozywienia w
gospodarkach  najwiekszych partnerow handlowych
(przede wszystkim w Szwecji, Finlandii i Niemczech)®.

Wzrost obrotdow handlu zagranicznego Estonii byt
widoczny juz na poczatku 2010 r., jednak dopiero w III i
IV kw. skala wymiany towarowej znaczaco sie zwiekszyta.
W catym ub.r. eksport wzrost o 21,7%, za$ import o
21,0%, co w rezultacie przetozylo sie na dodatni wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB.

W odroznieniu  od handlu zagranicznego, popyt
wewnetrzny przez wiekszg cze$¢ 2010 r. pozostawat
staby, nie wykazujac oznak ozywienia. Impuls
prorozwojowy dla gospodarki Estonii pochodzit w tym
czasie z sektora przedsiebiorstw. W ciggu pierwszych
trzech kwartatéw ub.r. przedsiebiorstwa kontynuowaty
bowiem proces odbudowy zapasdw, co stanowito czynnik
podtrzymujacy aktywnos$¢ gospodarcza. Natomiast w IV
kw. ub.r. rola tego ostatniego wyraznie zmniejszyta sie
na rzecz rosnacych naktadow inwestycyjnych, ktére od
IIT kw. 2007 r. pozostawaty w trendzie spadkowym.
Jednak mimo odnotowanego wzrostu w okresie
pazdziernik-grudzien ub.r., ich dynamika w catym 2010
r. byta ujemna (-9,2% r/r).

Tabela 4.1

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

2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q12011
PKB -13,9 3,1 54 6,8 8,6
Spozycie indywidualne | -18,9 -1,9 0,9 2,6 5,0
Spozycie zbiorowe -0,5 -2,1 -1,7 -1,4 1,2
Naklady inwestycyjne | 344 | 9,2 -8,8 11,7 12,0
Eksport -11,2 21,7 24,5 36,8 38,7
Import -26,8 21,5 29,8 32,5 38,3

zrodto: Eurostat

Konsumpcja prywatna oraz publiczna negatywnie
oddziatywaty na gospodarke Estonii w 2010 r. Spozycie
indywidualne zmniejszyto sie 0 1,9% r/r w ub.r., gtéwnie
Z uwagi na trwajacy proces ,,oddtuzania sie” gospodarstw
domowych, wysokie bezrobocie oraz nizsze niz przed
rokiem ptace, cho¢ w II pot. ub.r. zaobserwowano
niewielki wzrost wydatkéw konsumpcyjnych. Z kolei
wydatki sektora rzadowego przez wszystkie kwartaty

9 Udziat tych panstw w eksporcie débr z Estonii waha sie w
granicach 35-40%.
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ub.r. obnizaly sie m.in. w zwigzku z trwajacq konsolidacjq
fiskalna.

Wedtug wstepnych szacunkéw, PKB Estonii zwiekszyt sie
w I kw. 2011 r. o 8,5% r/r, co oznacza, ze czwarty
kwartat z rzedu gospodarka tego kraju zanotowata
ponownie wyzsze tempo wzrostu. Do  poprawy
koniunktury przyczynit sie tym razem popyt wewnetrzny,
a nie jak w ubiegtym roku handel zagraniczny, ktérego
rola wyraznie zmniejszyta sie na skutek znacznego
przyspieszenia dynamiki importu w stosunku do
poprzednich kwartatdw. Byt to wynik zauwazalnego
ozywienia aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, o
czym $wiadczy drugi z kolei kwartat dwucyfrowego
wzrostu naktadéw na Srodki trwate (posrednio dzieki
niskiej bazie odniesienia z 2010 r.) oraz zwiekszenia
poziomu zapasow.

Wzrost PKB w I kw. br. byt réwniez rezultatem
poprawiajacej sie konsumpcji prywatnej. W gtdwnej
mierze ztozyly sie na to wyzsze wydatki na transport i na
uzytkowanie mieszkania. W pierwszych czterech
miesigcach  br. sprzedaz detaliczna w  Estonii
kontynuowata tendencje wzrostowg, jednak wcigz
pozostaje ponizej poziomu sprzed wybuchu $wiatowego
kryzysu finansowego. Z drugiej strony, jak wynika z
badan ankietowych Komisji Europejskiej, nastroje
konsumentow pogarszaty sie w okresie styczen-maj br.,
przede wszystkim ze wzgledu na rosnace obawy o
przyszta sytuacje finansowg gospodarstw domowych oraz
rozwéj wydarzen na krajowym rynku pracy.

W I kw. 2011 r. eksport w dalszym ciggu rdst w szybkim
tempie. Z kolei produkcja przemystowa, ktéra nadal
pozostaje w trendzie wzrostowym, w pierwszych trzech
miesigcach br. zaczeta sie stabilizowaé, natomiast w
kwietniu br. zanotowata spowolnienie dynamiki w ujeciu
rocznym. Moze to oznacza¢ stopniowe wyhamowywanie
dwucyfrowej dynamiki eksportu.

Rynek pracy

Dostosowania na rynku pracy, do jakich doszto w Estonii
w reakcji na recesje wywotang przez Swiatowy kryzys
finansowy, okazaty sie wyjatkowo duze pod wzgledem
skali oraz nastapity w relatywnie krétkim okresie czasu. Z
jednej strony $wiadczy to o wysokiej elastycznosci
estonskiego rynku pracy, za$ z drugiej jest wynikiem
aktywnych dziatan, podjetych przez rzad w latach 2009-
2010, na rzecz zwiekszenia zatrudnienia oraz
zapobiezenia wzrostowi  bezrobocia, w tym gtdwnie
bezrobocia dtugoterminowego.

W I kw. 2010 r. stopa bezrobocia osiagneta swoje
maksimum (18,8%), kltadac tym samym kres trwajacemu
nieprzerwanie od II kw. 2008 r. wzrostowi liczby oséb
pozostajacych bez pracy. Od tego momentu stopa
bezrobocia zaczeta spadac i ostatecznie w IV kw. ub.r.
uksztattowata sie na poziomie 14,5%. Wedtug wstepnych



danych w pierwszych trzech miesigcach 2011 r. w
dalszym ciggu obnizata sie, osiggajac $redni poziom
13,8%.

Odzwierciedleniem wysokiej stopy bezrobocia byta
utrzymujaca sie przez wiekszg czes¢ 2010 r. ujemna
dynamika zatrudnienia w gospodarce Estonii. W IV kw.
ub.r. zaobserwowano niewielki wzrost liczby o0sdb
pracujacych (0,6% r/r), co miato zwigzek z wyraznym
ozywieniem w sektorach przemystu zorientowanych na
produkcje eksportowg. W catym 2010 r. zatrudnienie
zmniejszyto sie o 4,8% r/r wobec spadku o 10% r/r w
2009 r. Najwieksze spadki zatrudnienia odnotowano w
przemys$le (-9,7% r/r), podczas gdy w sektorze ustug
skala redukgji etatéw byta wzglednie niska (-2,7% r/r).

Inflacja i koszty pracy

W 2010 r. roczna stopa inflacji HICP w Estonii wyniosta
2,7% wobec 0,2% w 2009 roku. W kierunku wyzszej
inflacji oddziatywaty przede wszystkim czynniki globalne,
tj. rosngce w szybkim tempie ceny ropy naftowej oraz
zZywnosci na Swiecie. W rezultacie wyzszych cen na
rynkach zagranicznych, krajowe ceny energii w ub.r.
wzrosty o 11,5% r/r, a ceny transportu o 6,6% r/r.
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen energii, zywnosci,
napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych) w Estonii
utrzymywata sie w 2010 r. na niskim poziomie (0,4%).
Natomiast presja na wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych, wynikajaca z coraz  wyzszych
wynagrodzen, odegrata w 2010 r. zdecydowanie mnigjszg
role. W I kw. ub.r. ptace nominalne jeszcze spadaty w
catej gospodarce, po czym w kolejnych kwartatach
zaczely rosnac i ostatecznie w catym ub.r. wzrosty one o
0,9% r/r (po spadku o 4,6% r/r w 2009 r.)%.

Tabela 4.2

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

2010 | 2010 | 2010 | 2011 11

Q3 Q4 QL | maj-

HICP 2,9 3,1 5,0 5,2 5,5
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe 0,3 0,9 2,2 2,5 2,6

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

W I kw. br. czynniki krajowe w postaci rosngcych ptac
nominalnych w wiekszym stopniu niz poprzednio
przyczynity sie do wzrostu inflacji w Estonii. Wynikato to
bowiem z tego, ze zwiekszyty sie one silniej po raz
czwarty z kolei (4,5% r/r wobec 3,9% r/r w IV kw. 2010
r), w tym gtownie w sektorze przetwdrstwa
przemystowego.

Bilans piatniczy

W 2010 r. Estonia odnotowata po raz drugi z rzedu
nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ tym
razem byta ona nieco mniejsza w ujeciu nominalnym, co
w potaczeniu z wyzszym produktem krajowym brutto w
ub.r. przetozyto sie takze na nizsza relacje w stosunku do
PKB (3,9% wobec 4,5% w 2009 r.). W kierunku poprawy
salda na rachunku biezacym oddziatywaly przede
wszystkim nizszy deficyt w handlu towarami (spadek o
60% r/r do poziomu nieobserwowanego od 1994 r.) oraz
nadwyzka w ustugach, ktdra pozostata na poziomie
zblizonym do 2009 r. Dodatnie saldo w handlu towarami
byto rezultatem szybszego wzrostu eksportu (35% r/r)
niz importu (27% r/r), przy czym na dynamiki obydwu
kategorii wptyneta gtéwnie wyraznie wyzsza niz w 2009 r.
sprzedaz w grupie Maszyny i urzadzenia, stanowigca
najwazniejszg grupe towarowg w handlu zagranicznym
Estonii.

Z kolei zmniejszenie skali nadwyzki na rachunku
biezacym w 2010 r. w stosunku do 2009 r. nastgpito na
skutek dwukrotnego wzrostu deficytu w dochodach, w
tym przede wszystkim z tytutu inwestycji nierezydentow
w Estonii. Kluczowg role odegraty tutaj dochody
nierezydentdbw w postaci reinwestowanych zyskow z
tytutu inwestycji bezposrednich, ktdre zwiekszyly sie az
trzykrotnie. Saldo transferéw biezacych w ub.r. pozostato
w zasadzie na niezmienionym poziomie.

zrodto: Eurostat

W pierwszych czterech miesigcach 2011 r. roczna stopa
inflacji w Estonii utrzymywata sie powyzej 5,0%, gtéwnie
z uwagi na oddziatywanie wczesniej wspomnianych
czynnikdw globalnych. Ponadto cze$¢ wazrostu cen
towarédw i ustug konsumpcyjnych w Estonii wynikata
rowniez z wprowadzenia wspdinej waluty euro w br.
(patrz Ramka 1). Z kolei miesieczna dynamika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych ksztattowata sie w tym
okresie przecietnie na poziomie 0,6% wobec 0,4% w II
pot. ub.r.

2 \Wzrost wynagrodzen pracownikéw odnotowano gtéwnie w
przemysle (5,2% r/r) i budownictwie (3,7% r/r), podczas gdy w
sektorze wustug finansowych oraz administracji publicznej
zaobserwowano spadki (odpowiednio o 8,0% r/r i 2,4% r/r).

Tabela 4.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy 4,1 3,8 3,9 3,5 3,0
Towary -3,5 -3,8 -3,1 -1,7 -1,6
Ustugi 9,8 9,4 9,5 9,1 8,6
Dochody -3,8 -3,7 -4,2 -5,6 -6,0
Transfery biezace 1,7 19 1,7 1,8 2,0
Rachunek 35 | 36 | 33 | 16 | 11
kapitatowy
Rachunek finansowy | -6,8 -6,2 -7,6 -11,4 | -10,3
Inwestycje 2,9 6,3 8,2 7,3 7,3
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -10,2 -9,5 -9,8 -3,0 -1,9
Pozostate inwestycie 0,4 -3,0 -6,0 -15,9 -15,7

zrodto: Eurostat

Ujemne saldo na rachunku finansowym w bilansie
ptatniczym Estonii zwiekszyto sie w 2010 r. w poréwnaniu
do 2009 r. Miato to zwigzek przede wszystkim z silnym
odptywem kapitatu z tytutu tzw. pozostatych inwestyciji.
Byt to wynik, z jednej strony, obnizenia w II pot. ub.r.
wymogoéw dotyczacych minimalnego poziomu rezerw
utrzymywanych przez estonskie banki, co w konsekwencji
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doprowadzito do ulokowania za granicq uwolnionych w
ten sposéb srodkéw, gtownie w formie depozytdw. Z
drugiej zas strony, zobowigzania estoriskich bankow
wynikajace z przyjetych od nierezydentéow depozytow
zmniejszyly sie, co wplyneto na spadek pasywow
zagranicznych w bilansie pfatniczym Estonii. Naptyw
inwestycji bezposrednich w 2010 r., zdecydowanie
wyzszy niz w 2009 r., nie zdotat zahamowac odptywu
kapitatu z Estonii z tytutu wspomnianych pozostatych
inwestyciji.

Wedtug wstepnych danych, w I kw. 2011 r. na rachunku
biezacym odnotowano deficyt, po raz pierwszy od o$miu
kwartatdbw. Byt on w gtébwnej mierze wynikiem
podwojenia ujemnego salda dochoddw nierezydentéw, w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., ktérego nie
zrekompensowat spadek deficytu w handlu towarami. Na
rachunku finansowym, podobnie jak w I kw. 2010 r.,
odnotowano ujemne saldo oznaczajace odptyw kapitatu
zagranicznego z Estonii. Bylo to spowodowane
zZmniejszeniem zaangazowania nierezydentow z tytutu
tzw. pozostatych inwestycji, zaréwno krotko-, jak i
dtugoterminowych.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Z dniem 1 stycznia 2011 r. Estonia stata sie kolejnym
cztonkiem strefy euro, dofaczajac tym samym do grupy
16 panstw Unii Europejskiej, ktdre postugujg sie wspding
walutg euro?l, Kurs wymiany korony estoriskiej na euro
zostat nieodwotalnie ustalony na poziomie 15,6466 EEK
za 1 EUR, t. na poziomie parytetu centralnego w
mechanizmie ERM II, w ktérym Estonia uczestniczyta od
28 czerwca 2004 r.

Polityka fiskalna

Estonia byla jedynym krajem Unii Europejskiej, ktory
odnotowat w 2010 r. nadwyzke sektora finansow
publicznych (0,1% PKB). Na wynik istotny wptyw miat
czynnik jednorazowy zwigzany ze sprzedazg praw do
emisji dwutlenku wegla (ok. 1,1 % PKB). Poprawa
sytuacji gospodarczej dzieki wzrostowi eksportu, z uwagi
na preferencje podatkowe tego sektora, nie przetozyta
sie na istotny wzrost dochodéw budzetowych.

Zgodnie z wiosenng prognoza KE, Estonia bedzie
jedynym krajem, w ktdrym w latach 2011-2012 nastapi
wzrost nierdwnowagi fiskalnej. Niemniej jednak jej
poziom bedzie znajdowa¢ sie ponizej wartosci
referencyjnej (3% PKB). Wzrost deficytu budzetowego
Estonii bedzie zwigzany m.in. z realizacjq wstrzymanych
w poprzednich latach inwestycji (w tym jednorazowego
wzrostu  inwestycji  $rodowiskowych, w  kwocie
przychoddéw ze sprzedazy praw do emisji dwutlenku
wegla) i wygasaniem dziatan  konsolidacyjnych,
przyjetych w poprzednich latach. Od 2012 r. ma zostac

2 Pprzez pierwsze dwa tygodnie stycznia br. stopniowo

wycofywano z obiegu korony estonskie. Stad w okresie tym w
obiegu wystepowaty réwnolegle dwie waluty. Aby utatwi¢ Zycie
konsumentom, sprzedawcy detaliczni od 1 lipca 2010 r. zaczeli
podawac ceny w obu walutach i byli zobowigzani postepowac w
ten sposob az do 20 czerwca 2011 r.
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przywrécony petny wymiar sktadki przekazywanej do
OFE, na poziomie sprzed potowy 2009 r. Ponadto
przestang obowigzywac ciecia wynagrodzen w sektorze
publicznym, ograniczanie w zacigganiu dlugéw przez
samorzady, a emerytury i renty ponownie bedg
waloryzowane.

Przyjeta w kwietniu br. przez estonskie wiadze strategia
fiskalna przewiduje, ze do 2015 r. relacja dochoddéw
sektora publicznego do PKB zostanie obnizona ponizej
poziomu sprzed kryzysu do 2015 r. Ponadto w 2014 r.
wypracowana ma zosta¢ nadwyzka budzetowa. Wsrod
proponowanych dziatan po stronie wydatkowej wymienic¢
nalezy m.in. ograniczenie przywilejow emerytalnych,
zmiane zasad wynagradzania pracownikéw sektora
publicznego oraz ograniczenie tempa wydatkéw
biezacych. W potowie br. przeprowadzony zostanie
przeglad systemu zabezpieczenia spotecznego, celem
opracowania dalszych zmian poprawiajacych jego
efektywnos¢. Od 2015 r. stawka PIT ma zosta¢ obnizona
0 1 pkt. proc. (przy czym od 2012 r. ograniczona zostanie
ulga podatkowa), a od 2014 r. wprowadzone zostanie
gorne ograniczenie podstawy wymiaru w przypadku
sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne.

OECD zaapelowata do Estonii o wprowadzenie
wieloletnich  limitdbw  wydatkowych i ustanowienie
niezaleznej rady fiskalnej. Koalicja rzadzaca planuje
wprowadzenie ustawowego zakazu deficytu budzetowego
w latach wzrostu gospodarczego.

Poziom dtugu publicznego w Estonii w kolejnych latach
nadal bedzie najnizszy wérdd krajow cztonkowskich UE.
Zgodnie z szacunkami rzadowymi jego poziom zmniejszy
sie z 6,6% PKB w 2010 r. do 5,4% PKB w 2015 r. Wtadze
planujg finansowac deficyt budzetowy w kolejnych latach
srodkami rezerwowymi. Od 2013 r. ich poziom ma by¢
stopniowo odbudowywany.

Prognozy

W ocenie Komisji Europejskiej dynamika wzrostu
gospodarki  Estonii wyraznie przyspieszy w ciggu
najblizszych dwéch lat. Zgodnie z prognozg z kwietnia
br., produkt krajowy brutto zwiekszy sie w 2011 r. o
4,9%, po czym w 2012 r. zwolni do 4,0%. Ponadto jego
struktura powinna ulec zréwnowazeniu, gtéwnie za
sprawg wzrostu znaczenia popytu wewnetrznego, w tym
przede wszystkim odbudowujacej sie konsumpgji
prywatnej oraz wyzszych inwestycji przedsiebiorstw.

Pierwszemu z tych czynnikédw bedzie sprzyja¢ m.in.
spodziewana poprawa sytuacji na rynku pracy, jak
réwniez rosngca dynamika ptac. Mimo ze oszczednosci
gospodarstw domowych powinny spada¢ w catym
horyzoncie prognozy, po ich nieoczekiwanie silnym
wzroscie w czasie kryzysu, to jednak w dalszym ciggu
pozostang dodatnie z uwagi na trwajacy proces
,oddtuzania sie” gospodarstw domowych. Z kolei,
aktywno$¢  inwestycyjna  przedsiebiorstw  bedzie
stymulowana gtdwnie przez zadowalajace perspektywy
wzrostu popytu zagranicznego oraz rosngce zyski
krajowych firm. Komisja Europejska oczekuje, ze w br.



znaczny wzrost zostanie odnotowany przede wszystkim w
zakresie inwestycji odtworzeniowych. Do wzrostu PKB
Estonii w latach 2011-2012 przyczynig sie réwniez wyzsze
inwestycje sektora publicznego, w  szczegdlnosci
inwestycje infrastrukturalne, w wyniku zwiekszonej
absorpcji Srodkéw z funduszy strukturalnych UE.

Z drugiej strony, popyt zagraniczny w horyzoncie
prognozy bedzie odgrywaC coraz mniejszg role we
wzroscie aktywnosci gospodarczej Estonii. Bedzie to
rezultat m.in. przewidywanego spowolnienia tempa
wzrostu globalnej gospodarki, co niewatpliwie przetozy
sie na spadek obrotéw handlowych na $wiecie. Co wiecej,
w 2012 r. przewiduje sie, ze eksport netto zacznie
negatywnie oddziatywaé na tempo wzrostu gospodarki
Estonii.

Komisja Europejska oczekuje, ze w latach 2011-2012
ceny surowcow na Swiecie bedq w dalszym ciggu
ksztattowac inflacje w Estonii. W 2011 r. spodziewany
jest jej wzrost do 4,7%, po czym w 2012 r. powrdci ona
do poziomu z 2010 r. (2,8%).

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych bedzie sie
stopniowo zmniejsza¢ w horyzoncie prognozy, gtdéwnie z
uwagi na powiekszajacy sie deficyt w handlu towarami.
W relacji do PKB wyniesie ona 1,8% i 0,1% odpowiednio
w 20112012 r.

Tabela 4.4

Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych

EP KE OECD MFW

06.2011 05.2011 05.2011 04.2011
(10.2010) (11.2010) (11.2010) (10.2010)

PKB, w %, r/r
2011 6,0 (4,3) 4,9 (4,4) 5,9 (3,4) 3,3(3,5)
2012 4,2 (3,8) 4,0 (3,5) 4,7 (4,1) 3,734
2013 4,2 37@33)
Inflacja, w %, r/r
2011 4,7 (2,7) 4,7 (3,6) 4,6 (3,4) 4,7 (2,0)
2012 25(1,7) 2,8(2,3) 3,0(2,5) 2,1(2,0)
2013 2,9 2,5(2,5)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2011 1,7 (-2,6) 1,8 (1,4) 3,2 3334
2012 1,0 (-2,8) 0,1(0,9) 0,7 3,1(1,6)
2013 0,2 1,4 (-0,4)

EP - Estonian Economy and Monetary Policy, Bank of Estonia
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Ramka 1

Wplyw wprowadzenia euro na inflacje w Estonii?2

W maju br., tj. po uptywie czterech miesiecy od momentu, kiedy Estonia stata sie 17 petnoprawnym
cztonkiem strefy euro, Eurostat opublikowat wstepny szacunek skali wptywu wprowadzenia wspodlnej waluty
na poziom cen towardw i ustug konsumpcyjnych w tym kraju. Obliczenia zostaty sporzadzone w oparciu o
zmiany inflacji HICP w okresie od grudnia 2010 r. do marca 2011 r. Ponizsza tabela zestawia roczne i
miesieczne dynamiki inflacji w Estonii, strefie euro oraz w catej Unii Europejskiej.

Tabela 1. Stopa inflacji HICP w Estonii, strefie euro i Unii Europejskiej

L Estonia Unia Europejska Strefa euro
Miesiac
(r/r, %) (m/m, %) (r/r, %) (m/m, %) (r/r, %) (m/m, %)
Gru-10 54 0,5 2,7 0,6 2,2 0,6
Sty-11 51 0,0 2,8 -0,4 2,3 -0,7
Lut-11 55 0,7 2,9 0,5 24 04
Mar-11 51 0,8 31 1,1 2,7 14

Ze wstepnej oceny wynika, ze faczny (jednorazowy) wptyw wprowadzenia euro na poziom inflacji HICP
Estonii wynidst w okresie od grudnia 2010 r. do marca 2011 r. prawdopodobnie miedzy 0,2 a 0,3 pkt proc.
Oznacza to, ze szacunek ten pokrywa sie z dosSwiadczeniami krajow, ktére wczesniej przeszty na wspolng
walute: Stowenii w 2007 r. (0,3 pkt proc.), Cypru i Malty w 2008 r. oraz Stowacji w 2009 r. (0,3 pkt proc.).

Biuro statystyczne Unii Europejskiej w celu zbadania skali wptywu przejscia na euro na poziom cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w Estonii, zidentyfikowato takie wzrosty cen, ktdre miaty ,nietypowy” charakter. W
analizowanym okresie odnotowano przede wszystkim ,nietypowe” wzrosty w przypadku cen ustug
rekreacyjnych, kulturalnych, fryzjerskich oraz ustug zwigzanych ze sprzataniem oraz naprawami. Poza tym,
od grudnia 2010 r. do marca 2011 r. zaobserwowano réwniez wzrosty cen ustug zwigzanych z transportem
drogowym, jednak ich waga w statystycznym koszyku konsumpcyjnym jest zbyt mata, aby mogto to
przetozy¢ sie na wyzszq stope inflacji HICP.

Zdaniem Eurostatu, skutki wprowadzenia euro w Estonii wydajg sie zauwazalne, cho¢ ich skala nie okazata
sie na tyle duza, aby doprowadzi¢ do trwatego wzrostu stopy inflacji biezacej w tym kraju.

2 Furo changeover and inflation in Estonia, Eurostat, maj 2011.
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Estonia
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Wzrost gospodarczy

Od II kw. 2010 r. trwa odbudowa litewskiej gospodarki
po gtebokiej zapasci z 2009 r. Wzrost gospodarczy
osiagniety w ub.r. byt efektem rosnacego eksportu
zwigzanego z poprawg globalnej koniunktury oraz
intensywnej odbudowy zapaséw. W koncu 2010 r. i na
poczatku 2011 coraz wiekszg role we wzroscie PKB
odgrywat popyt krajowy, w tym zwilaszcza inwestycje.

Spozycie indywidualne obnizato sie w 2010 r. drugi
kolejny rok na skutek negatywnej dynamiki piac,
kredytow, obnizek S$wiadczen socjalnych oraz wzrostu
podatkow posrednich. Konsolidacja polityki fiskalnej
spowodowata réwniez spadek wydatkéw publicznych.

W 2010 r. wyhamowat natomiast spadek inwestycji, ktore
obnizaty sie juz od II pot. 2008 r. Odwrdcenie spadkowej
tendencji nastgpito w IV kw. ub.r w efekcie zwiekszania
wydatkdw na maszyny i urzadzenia oraz inwestycie w
sektorze budownictwa niemieszkaniowego. Od IV kw.
2010 r. poprawiata sie rowniez rentownosC litewskich
przedsiebiorstw.

Tabela 5.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011

PKB -14,8 1,3 1,6 4,6 6,8
Spozycie indywidualne | -16,9 -4,5 -34 -1,6 5,5
Spozycie zbiorowe -1,2 -3,4 -3,6 -3,1 1,0
Naktady inwestycyjne -39,1 0,0 20,2 17,3 38,3
Eksport -14,3 17,4 21,5 25,3 19,5
Import -29,4 17,9 20,2 31,4 26,7

zrodto: Eurostat

W ciggu 2010 r. na skutek szybszego wzrostu importu niz
eksportu malata rola eksportu netto w dynamizowaniu
PKB. Od III kw. 2010 r. jego wkiad byt ujemny.
Ozywienie gospodarcze wsrdd gtownych partnerow
handlowych Litwy: Niemiec, Rosji, krajow battyckich i
Polski sprzyjato utrzymaniu wysokiej dynamiki eksportu,
zwilaszcza produktdow naftowych, dobr inwestycyjnych,
farmaceutykow i ustug transportowych. Jednoczesnie
nastgpito przyspieszenie importu w zwigzku z ozywieniem
gospodarczym i wzrostem naktadow inwestycyjnych.

W I kw. 2011 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, a jego struktura byta podobna do tej,
jaka charakteryzowata gospodarke litewska przed
kryzysem. Najwiekszy pozytywny wktad do dynamiki PKB
miaty w tym okresie inwestycje (do czego przyczyniat sie
m.in. wzrost inwestycji infrastrukturalnych) oraz
konsumpcja prywatna, podczas gdy pogiebiajacy sie
deficyt w handlu zagranicznym wplywal na obnizenie
skali wzrostu.

Do wzrostu spozycia indywidualnego przyczynito sie
zwiekszenie dochodéw zwigzane z rosnacymi transferami
z zagranicy, zmniejszeniem skali konsolidacji fiskalnej
oraz obnizeniem stopy bezrobocia. Negatywny wptyw na
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konsumpcje wcigz miata stagnacja na rynku kredytéw
krajowych. Popyt na kredyty ograniczaty rowniez niskie
dochody i niepewno$¢ zwigzana z rynkiem pracy i
przyszta sytuacjg finansowa.

W I kw. 2011 r. na skutek szybszego wzrostu importu niz
eksportu pogtebit sie ujemny wkiad eksportu netto.
Najwazniejszymi dobrami w imporcie byty, podobnie jak
w ubiegtych kwartatach, dobra posrednie. Wzrdst rowniez
import  débr  inwestycyjnych i konsumpcyjnych
zwigzanych z odbudowg spozycia krajowego. Eksport
rowniez wzrastat, jednak w nieco wolniejszym tempie.
Sprzyjato temu m.in. zwiekszenie popytu ze strony
wschodnich sasiadéw? oraz krajéw Unii. W T kw. 2011 r.
rost eksport paliw w zwigzku ze wzrostem ich cen na
rynkach Swiatowych. Sektor eksportowy jest bliski
osiggniecia poziomu pelnego wykorzystania mocy
wytworczych.

Na kontynuacje wzrostu wydatkow gospodarstw
domowych wskazuje rosngca od poczatku 2011 r. roczna
dynamika sprzedazy detalicznej. W kwietniu wzrosta ona
do 7,3%, gtdwnie za sprawg rosnacej sprzedazy
pojazdéw silnikowych i odziezy, jak réwniez sprzetu
gospodarstwa domowego.

Obserwowane szybkie tempo wzrostu optymizmu wsréd
konsumentow od poczatku 2011 r. ulegto niewielkiemu
obnizeniu, na co miaty wptyw wysokie ceny zywnosci i
energii. W kwietniu br. poprawity sie subindeksy
opisujace oczekiwania dotyczace sytuacji na rynku pracy
oraz sytuacje finansowg gospodarstw domowych.
Pogorszyly sie za to oczekiwania dotyczace inflacji i plany
zakupow dobr trwatego uzytku.

Produkcja przemystowa kontynuowata zapoczatkowany w
IT kw. 2010 r. trend wzrostowy dzieki zwiekszajagcemu sie
popytowi zagranicznemu. Jej wzrost w I kw. 2011 r.
siegnat 14,8% r/r. Najwyzsza roczna dynamika dotyczyta
mebli, produktéw skoérzanych i wyrobéw metalowych.

Wzrost produkcji przemystowej od II kw. 2010 r. sprzyjat
poprawie nastrojow wsrédd két biznesu na Litwie. O
rosnagcym optymizmie przedsiebiorcow w I kw. 2011 r.
$wiadczy poprawa oczekiwan  wzrostu  produkcji
przemystowej, a w dalszej kolejnosci konkurencyjnosci,
zatrudnienia oraz liczby zaméwien.

Sytuacja na rynku nieruchomosci, ktéry w I potowie 2010
r. przeszedt glebokie zatamanie?®, stabilizuje sie: z

ZWg Instytutu WIIW catkowity eksport Litwy do Rosji, Ukrainy i
Biatorusi zanotowat wzrost o 55% w 2010 r. w ujeciu
nominalnym. W 2011 r. wysoki byt popyt obywateli Biatorusi na
uzywane zachodnie samochody sprowadzane m.in. z Litwy w
zwiazku ze spodziewanym w lipcu wzrostem cet na Biatorusi (na
skutek zawigzania unii celnej z Rosjg i Kazachstanem).

24 W I kw. 2010 r. produkcja w sektorze budownictwa spadia o
ok. 43% kontynuujac silny spadkowy trend z 2009 r. (spadki
rzedu 40-50% notowano w ciggu catego 2009 r.).



koncem roku pojawity sie nowe projekty inwestycyjne
(produkcja w budownictwie rosta w tempie ok. 16% r/r w
okresie IV kw. 2010 r. - I kw. 2011 r.), wzrosta réwniez
dostepnos¢ kredytow hipotecznych. Z drugiej strony,
nadal istnieje wiele projektow, ktérych wykonanie
wstrzymano na skutek kryzysu i ktére nie sg wznawiane,
notuje sie rowniez dalszy spadek cen wynajmu.

Rynek pracy

W 2010 r. stopa bezrobocia na Litwie osiggneta
historyczne maksimum (17,8%)% i pomimo relatywnie
szybkiego wzrostu PKB nie nastapit jej znaczacy spadek.
Wedlug Litewskiego Urzedu Statystycznego, w I kw. br.
bezrobocie siegneto 17,2%. Wobec trudnej sytuacji na
rynku pracy jego obnizenie zwigzane by¢ moze z
podjeciem przez Litwindw emigracji zarobkowej, ktéra w
I kw. 2011 r. pozostawata wysoka®.

W 2010 r. zmniejszyto sie tempo spadku zatrudnienia na
Litwie. Jego skala nie byta jednak duza — 5,1% w 2010 r.
wobec 6,8% w 2009 r. W ciggu roku niemal dwukrotnie
wzrosta liczba bezrobotnych, ktdrzy zarejestrowali wiasng
dziatalno$¢ gospodarcza. Od IV kw. ub.r. wzrosto
zatrudnienie w niektorych branzach, m.in. transporcie,
informacji i komunikacji, ustugach z zakresu finanséw i
ubezpieczen.

Inflacja i koszty pracy

Po osiggnieciu negatywnej dynamiki w I kw. 2010 r., od
II kw. ceny konsumpcyjne na Litwie rosty. Wptynety na
to w gtdwnej mierze czynniki podazowe (wysokie ceny
zywnosci i energii). Jedynie w styczniu 2011 r. wzrostowy
trend ulegt zaktdceniu na skutek efektu niskiej bazy.

W maju 2011 r. pod wptywem dalszego wzrostu cen
surowcow, zywnoéci?” oraz cen administrowanych inflacja
HICP siegneta 5,0% r/r - najwyzej od kwietnia 2009 r.

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

2010 | 2010 | 2010 | 2011 11

Q2 Q3 Q4 Q1 | maj-

HICP 0,5 1,8 2,9 3,2 5,0
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe -0,5 0,3 1,2 19 2,8

Utrzymanie mieszkania 0,1 0,8 1,7 0,9 0,9
Transport 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8
Odziez i obuwie -04 | -04 | -03 | -03 0,1
Restauracje i hotele -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1

skutek szybszego ozywienia w gospodarce i poprawy
konsumpcji rosta. W marcu 2011 r. siegneta zera, a
miesigc pozniej osiggneta dynamike dodatnig (0,1%).

W IV kw. 2010 r. po raz pierwszy od poczatku 2009 r.
nastapit wzrost wynagrodzen r/r (wyzszy w przypadku
pracownikdw sektora eksportowego). Negatywny wpiyw
na realng dynamike ptac miata rosngca inflacja. Tym
samym inaczej niz przed wybuchem kryzysu — spadkowi
ptac realnych (4,3%)  towarzyszyta poprawa
produktywnosci pracy (5,7%). Wraz z ozywieniem
gospodarczym wptyneto to na obnizenie jednostkowych
kosztéw pracy (ULC).

Bilans ptatniczy

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych w 2010 r.
obnizyta sie do 1,8% PKB (z 2,6% rok wczesniegj).
Przyczynit sie do tego wzrost deficytu na rachunku
dochoddéw  (realizacja zyskéw przez inwestorow
zagranicznych) oraz w handlu towarami. Zwiekszenie
nadwyzki nastapito z kolei w transferach biezacych (do
czego przyczynit sie naptyw funduszy unijnych i
przekazoéw pienieznych od emigrantéw) oraz w ustugach
(w wyniku wzrostu przychoddw z transportu, turystyki,
budownictwa). W I kw. 2011 r. na rachunku obrotow
biezacych odnotowano deficyt, gtdwnie w  wyniku
wysokiego ujemnego salda w handlu zagranicznym oraz
spadku dochoddw.

W I kw. 2011 r. pomimo ozywienia w sektorze
transportowym w zwigzku ze wzrostem popytu
zagranicznego®, dynamika eksportu ustug byfa niska.
Wzrostowg tendencje kontynuowat eksport towardw.
Istotng role miaty tu produkty rafinacji ropy (ok. 22,5%
catkowitej wartosci eksportu w 2010 r.) oraz nawozy.
Kryzys nie wplynat na zmiane kierunku eksportu -
najwiekszy udziat nadal miaty Rosja, Niemcy, totwa,
Polska. Zanotowano jednak jego wzrost na Bliski Wschod.

zrodto: Eurostat

Inflacja bazowa w 2010 r. w zwigzku z niska presjq
popytowg pozostawata ujemna. Jednak od korca roku na

% Okoto 40% bezrobotnych stanowili bezrobotni dtugoterminowi,
ktdrzy poszukiwali pracy od ponad roku. Wiekszos$¢
bezrobotnych stanowity osoby o niskich kwalifikacjach. W tym
kontekscie zaznacza sie konieczno$¢ przeprowadzenia reform
majacych na celu obnizenie bezrobocia strukturalnego.

% W I kw. 2011 r. z Litwy wyjechato 14 tys. osob. Pod koniec
roku ich liczba moze wzrosna¢ do 60-65 tys. (przy ok. 2,9 min
mieszkancow). Zrodto: Spis dowodzi  kurczenia sie Litwy,
Dziennik Gazeta Prawna 16.05. 2011 Otwarcie od 1 maja 2011 r.
rynku pracy w Niemczech i Austrii oraz od czerwca Szwajcarii
bedzie sprzyjac dalszej emigragji.

2 \Wzrost cen zywnosci odpowiadat za ok. 2/3 wzrostu inflacji w I
kw. 2011 r.

Tabela 5.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, Srednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy 4,5 5,3 4,0 1,8 1,5
Towary -3,5 -3,5 -4,0 -4,3 -4,6
Ustugi 2,2 2,7 3,3 3,6 3,2
Dochody 1,4 1,1 0,0 -2,5 -2,8
Transfery biezace 4,3 5,0 4,7 5,1 5,7
Rachunek 3,2 3,2 2,5 1,7 1,0
kapitatowy
Rachunek finansowy | -8,0 -8,6 -6,7 -4,6 -4,1
Inwestycje 08 | 13 | 07 | 14 | 16
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 7,8 8,1 8,5 51 -1,0
Pozostate inwestycie -13,8 -15,3 -14,6 -8,9 3,1

zrodto: Eurostat

Od III kw. 2010 r. malata skala odptywu kapitatu
zagranicznego, co odzwierciedlat obnizajacy sie deficyt na
rachunku pozostatych inwestycji (w mniejszym stopniu
odptywat kapitat zwigzany ze sptatg zobowigzan przez

28 Transport zapewnia ok. 2/3 wartoéci eksportu ustug.

29




litewski sektor bankowy). Od III kw. 2010 r. notowano
natomiast wzrost naptywu inwestycji bezposrednich netto
Zwigzany ze wzrostem zyskdw spotek i inwestycji
udziatowcow w kapitat akcyjny. Po rekordowym naptywie
inwestycji portfelowych w ciggu 2010 r., w I kw. 2011 r.
zanotowano ich odptyw ze wzgledu na wzrost inwestycji
w zagraniczne papiery dtuzne. Natomiast zagraniczni
inwestorzy zainteresowani byli instrumentami dtuznymi
skarbu panstwa - w I kw. 2011 r. Litwa wyemitowata
euroobligacje denominowane w dolarach.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym w drugiej
potowie 2010 r. i na poczatku 2011 r. pozostawaty
stabilne i niskie dzieki stabilizacji systemu finansowego i
ozywieniu gospodarczemu - VILIBOR 3M wahat sie w
przedziale 1,4% - 1,7% (w pierwszym tygodniu kwietnia
wynosit 1,4%). W kolejnych tygodniach stawka rosta do
1,66% (potowa maja) w zwigzku z zaciesnianiem polityki
pienieznej w strefie euro®.

W ostatnich miesigcach 2010 r. miato miejsce umocnienie
sie kursow efektywnych lita (umocnienie LTL wobec
walut partneréw handlowych i wzrost inflacji od II pot.
ub.r).

Polityka fiskalna

Poziom nieréwnowagi fiskalnej na Litwie pozostat w ub.r.
na wysokim poziomie (7,1% PKB wobec 9,5% w 2009
r.), pomimo kontynuacji dziatan konsolidacyjnych. W
2011 r. ma ona zostaC¢ ograniczona do 5,3% PKB.
Dziatania dostosowawcze w br. dotycza —m.in.
przedtuzenia zamrozenia wynagrodzen w administracji
publicznej, $wiadczen  emerytalno-rentowych  oraz
zasitkdw spotecznych oraz obnizonej stawki sktadek
przekazywanych do OFE®,

W 2012 r., tj. w terminie wynikajacym z procedury
nadmiernego deficytu, deficyt budzetowy na Litwie
zaplanowany jest na poziomie 2,8% PKB, a w kolejnych
dwoch latach ma obniza¢ sie w tempie 1 pkt. proc. PKB
rocznie. Wiadze planujg dokonanie w przysztym roku
przegladu wydatkéw (w tym socjalnych), wprowadzenie
dziatann ograniczajacych przywileje emerytalne, poprawe
efektywnosci  przedsiebiorstw panstwowych. Niemniej
jednak najnowsza aktualizacja Programu Konwergencji
Litwy nie zawiera blizszych szczegotow propozycji w tym
zakresie. W przysztym roku przestang obowigzywac
obnizki emerytur (o 5%) i wynagrodzen w sektorze
publicznym, przy czym rzad moze zadecydowac o ich
przedtuzeniu. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
ocenia, ze Litwa powinna wprowadzi¢ dodatkowe
dziatania konsolidacyjne (w skali ok. 1% pkt. proc. PKB),
aby osiagna¢ zaktadany na przyszty rok cel budzetowy,
np. poprzez zwiekszenie poziomu opodatkowania (m.in.

2 Na niewielkim litewskim rynku miedzybankowym na stopy
procentowe moze mie¢ réwniez wplyw zmiana plynnosci
jednego banku.

% Ppierwotnie wymiar sktadki przekazywanej na Litwie do OFE
miat zosta¢ czasowo (2009-2010) ograniczony z 5,5% do 2%.
Pod koniec 2010 r. postanowiono, ze jego przywrocenie bedzie
warunkowane dobrg sytuacjg sektora finanséw publicznych.
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nieruchomosci i pojazdéw silnikowych). Z uwagi na
zaplanowane na jesien 2012 r. wybory parlamentarne ich
przyjecie wydaje sie mato prawdopodobne.

Dtug publiczny Litwy, dzieki prognozowanej poprawie
sytuacji gospodarczej, ma stopniowo obnizac sie. W 2014
r. prognozowany jest na poziomie 35,4% PKB wobec
38,2% PKB w 2010 r.

Prognozy

Wedtug Banku Litwy wzrost PKB w 2011 r. moze siegnac
5,6%, a rok pdiniej - 4,8% (oznacza to istotne
podwyzszenie prognoz w poréwnaniu z listopadem ub.r.).

W 2011 r. wysokiej dynamice wzrostu gospodarczego w
najwiekszym stopniu sprzyjata bedzie odbudowa
inwestycji. Bank Litwy oczekuje, ze wzrosng one w br. o
17,9%. Najszybciej rosng¢ bedg m.in. inwestycje
przedsiebiorstw ~w majatek trwaty®!, a wraz z nimi
produkcja przemystowa. Dodatkowy bodziec dla
inwestycji  publicznych zapewni oczekiwany wzrost
wykorzystania  unijnych  $rodkéw  (dofinansowanie
projektéw infrastrukturalnych i wspierajacych wzrost
wydajnosci energetycznej).

Spodziewany jest réwniez powrdt wydatkéw gospodarstw
domowych do dodatniej dynamiki i obnizenie tempa
wzrostu eksportu. W kolejnych latach odbudowa spozycia
krajowego nastapi w zwigzku z oczekiwang poprawg ha
rynku  pracy’®  (obnizenie  bezrobocia,  wzrost
zatrudnienia),  nastrojow  konsumentow  (mozliwe
obnizenie stopy oszczednosci), stopniowym odnowieniem
akcji kredytowej i ograniczeniem konsolidacji fiskalnej.
Wzrostowi konsumpcji sprzyja¢ moze rowniez nizsze niz
w sasiednich krajach battyckich obcigzenie dtugiem. W
2012 r. niewykluczone bedzie dalsze ostabienie restrykdji
fiskalnych ~w zwigzku z jesiennymi  wyborami
parlamentarnymi. Natomiast w przeciwng strone
oddziatywat bedzie do$¢ niski realny wzrost ptac.

Wzrost eksportu zwigzany bedzie z utrzymaniem dobrej
koniunktury ~ wséréd  krajow  bedacych  odbiorcami
litewskiego eksportu, w tym krajow b. ZSRR. Tempo
wzrostu eksportu moze sie obniza¢ ze wzgledu na
nasycenie rynkow docelowych, obnizenie
konkurencyjnosci zwiazane ze wzrostem cen surowcow
oraz efektem wysokiej bazy. Wraz z odbudowa popytu
krajowego w szybszym tempie rdst bedzie réwniez import
dobr i ustug.

Zagrozenia dla wzrostu zwigzane sg z mozliwym dalszym
wzrostem  emigracji i  negatywnymi  zjawiskami
demograficznymi. Odptyw sity roboczej moze nie zostac
zrekompensowany przez wzrost produktywnosci pracy
zwigzany z  ostabionymi  inwestycjami. = Wzrost
gospodarczy ostabi¢ moze réwniez wyzszy niz oczekiwany
wzrost cen energii. Mozliwe zmniejszenie globalnej

3 Wg ankiety Litewski Instytut Wolnego Rynku (LFMI)
przedsiebiorstwa w 2011 r. zamierzajq wiecej reinwestowac (ok.
Ya swoich zyskow), spodziewajq sie rowniez wzrostu marz.

32 Bedzie ona jednak przebiega¢ powoli w zwiazku z
utrzymywaniem sie wysokiego bezrobocia strukturalnego.



awersji do ryzyka wraz z poprawg koniunktury na Litwie
sprzyja¢ bedzie wyzszemu naptywowi kapitatu.

W latach 2011-12 oczekiwane jest obnizenie bezrobocia,
jednak jego poziom prawdopodobnie pozostanie nadal
wzglednie wysoki. Zwigzane to bedzie m.in. niskim
poziomem wynagrodzen, czesto nizszym niz zasitki dla
bezrobotnych, co sprzyja wzrostowi zatrudnienia w szarej
strefie®.

Wedtug prognoz Banku Litwy $rednioroczna inflacja w
2011 r. moze siegnaé¢ 3,8%*. W dalszym ciagu
ksztattowana bedzie przez czynniki o charakterze
podazowym zwigzane z wysokimi cenami ropy naftowej,
gazu® i zywnoéci na rynkach S$wiatowych. Wraz z
poprawg PKB i wzrostem popytu wewnetrznego na Litwie
rosng¢é moga réwniez ceny wyrobow przemystowych i
ustug. Dodatkowg presje wywotaé moze spodziewana
poprawa dynamiki kredytéw dla sektora prywatnego.
Podwyzszona inflacja ostabi¢ moze site nabywcza
gospodarstw domowych, szczegdlnie mniej zamoznych.
Wedtug Banku Litwy w 2012 r. inflacja powinna utrzymac
sie na poziomie 3,9%. Inflacja bazowa w horyzoncie
prognozy Komisji Europejskiej bedzie stopniowo rosnaé
wraz z domykaniem luki popytowe;j.

Bank Litwy oczekuje, ze na rachunku obrotéw biezacych
w 2011 r. pojawi sie deficyt 1,2% PKB, gtéwnie na skutek
rosnacego deficytu na rachunku towaréw. W przeciwng
strone oddziatywat bedzie naptyw transferéw biezacych.
Spodziewane dalsze pogtebianie deficytu towarow
(obnizanie tempa wzrostu eksportu) spowoduje wzrost
deficytu na rachunku obrotéw biezacych w 2012 r. do
1,8% PKB.

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
LB KE MFW Consensus
Economics
05.2011 05.2011 04.2011 06.2011
(11.2010) (11.2010) (10.2010) (12.2010)
PKB, w %, r/r
2011 5,6 (3,1) 5,0 (2,8) 46 (3,1) 4,7 (2,7)
2012 4,8 4,7 (3,2) 3,8(2,6) 38
37@33)
Inflacja, w %, r/r
2011 3,8(2,3) 32(2,3) 3,1(1,3) 3,8(2,0)
2012 39 2,4(2,7) 2,9(1,3) 2,9
2,7 (1,5)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2011 -1,2(-0,4) 0,2(1,3) -0,9(0,2)
2012 -1,8 -0,6 (1,0) -2,9 (-0,6)
-3,0(-1,8)

LB - Lietuvos bankas

3 Ankietowani przez LFMI oszacowali wielko$¢ szarej strefy na
28% PKB Litwy w 2010 r. W 2011 r. spodziewany jest podobny
udziat.

3 Utrzymanie inflacji na obnizonym poziomie jest szczegdlnie
istotne w zwiazku z planami przyjecia na Litwie euro w 2014 r.

3 Dodatkowo przyczyni¢ sie do tego moze planowana przez
Gazprom podwyzka cen na dostawy gazu na Litwe.
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Wzrost gospodarczy

Od II potowy 2010 r. gospodarka totewska znoéw znajduje
sie w fazie wzrostu. Jednak wzrost ten nie zdofat
zrekompensowac spadku z I pot. ub.r., w efekcie czego rok
2010 byt trzecim z kolei spadku PKB na totwie. Tendencja
wzrostowa kontynuowana byta w I kw. 2011 r., jednak
tempo ozywienia bylo tu wolniejsze niz w pozostatych
krajach battyckich.

Tabela 6.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011
PKB -18,0 -0,3 2,6 3,5 3,2
Spozycie indywidualne | -22,5 -0,1 3,5 58 3,6
Spozycie zbiorowe -9,2 -11,0 -6,1 9,1 0,2
Nakfady inwestycyjne -37,7 -19,5 -11,8 0,1 14,5
Eksport -13,9 | 10,3 15,4 13,7 15,1
Import -34,2 8,6 12,8 15,8 18,8

zrodto: Eurostat

Od poczatku 2010 r. roczna dynamika spozycia
indywidualnego na totwie wzrastata i w II potowie 2010 r.
byla juz dodatnia. W catym 2010 r. wkiad spozycia
indywidualnego do dynamiki PKB nadal pozostawat jednak
minimalnie ujemny (-0,1 pp.). Rosngca dynamika
konsumpcji byta przede wszystkim efektem niskiej bazy z
2009 r., kiedy to zmniejszyta sie ona az o 22,5%.
Najwazniejszym czynnikiem spowalniajgcym jej wzrost byfa
trwajaca juz kolejny rok konsolidacja finanséw publicznych,
ktora wptyneta na zmiane zachowania konsumentéw
(budowanie oszczednosci kosztem zZmniejszonej
konsumpgji). Kontynuacja zaciesnienia fiskalnego byla
widoczna znacznie bardziej w przypadku spozycia
zbiorowego. W 2010 r. obnizyto sie ono az o 11%, co
oznacza drugi rok z rzedu silnych spadkéw konsumpgii
publicznej. W I kw. 2011 r. mozna bylo zauwazy¢ dalszy
wzrost konsumpgji prywatnej, a dodatkowo nieznacznie
zwiekszyta sie réwniez konsumpcja publiczna.

Naklady inwestycyjne w 2010 r. w dalszym ciagu
pozostawaty kategorig, ktdra w najwiekszym stopniu
wptywata na obnizenie dynamiki PKB. W poréwnaniu z 2009
r. inwestycje byty o niemal 20% nizsze. Wydaje sig, ze w II
polowie 2010 r. na totwie nastgpito juz odwrdcenie sie
spadkowej tendencji dotyczacej nakladéw inwestycyjnych,
jaka miata miejsce od 2007 r. W III kw. 2010 r. miat miejsce
duzy wzrost ich rocznej dynamiki, jednak nadal pozostawata
ona ujemna. W kolejnym kwartale po raz pierwszy od 2007
r. mozna bylo zauwazy¢ wzrost inwestycji w ujeciu rocznym,
ktory jeszcze wyraznie przyspieszyt w I kw. 2011 r. Wzrost
dynamiki naktadéw inwestycyjnych w II potowie 2010 r. i I
kw. 2011 r. dotyczyt przede wszystkim inwestycji w budynki
o charakterze produkcyjnym i magazyny, co moze stanowic¢
zapowiedZ pociggniecia za sobg innych kategorii inwestycji
w najblizszych kwartatach. Wydaje sie jednak, ze aby w

pemni wykorzystaC potencjat inwestycyjny totwy, konieczny
jest powrdt inwestorow zagranicznych. Odzyskanie ich
zaufania wigze sie jednak ze skutecznym zakonczeniem
rozpoczetego procesu reformowania gospodarki, zwtaszcza
uzdrowienia finanséw publicznych.

Czynnikiem ograniczajgcym wzrost popytu wewnetrznego
na totwie w 2010 r. byla stale spowalniajaca akcja
kredytowa bankdw komercyjnych. Warto$¢ kredytow
zarowno dla gospodarstw domowych, jak i dla
przedsiebiorstw prywatnych coraz silniej sie obnizata, co nie
wskazuje na odbudowe akcji kredytowej na ktotwie w
najblizszej pespektywie. Niewielki wzrost liczby udzielanych
kredytow widoczny byt jedynie w przypadku sektora
publicznego, zaréwno sektora finanséw publicznych, jak i
przedsiebiorstw panstwowych.

Jedyng kategorig rachunkéw narodowych, ktéra miata
dodatni wktad do dynamiki PKB w 2010 r. byty zapasy. Ich
wklad do rocznej dynamiki PKB wyraznie jednak sie
zmniejszyt w II potowie 2010 r. (wynidst on odpowiednio
6,6 3,0 pp. w IiII potowie 2010 r.). Oznacza to, ze proces
odbudowy zapasow przez totewskie przedsiebiorstwa
zaczyna spowalniaé, co mozna byto réwniez zaobserwowac
wIkw. 2011r.

Motorem napedowym fotewskiej gospodarki w 2010 r.
pozostawat eksport, do czego przyczyniat sie przede
wszystkim rosnacy popyt w krajach UE-15. Wzrost eksportu,
zapotrzebowanie na surowce oraz powoli odbudowujacy sie
popyt wewnetrzny pociagnely za soba w II potowie ub.r.
wzrost importu. W rezultacie wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB w II potowie roku zaczat sie obniza¢, a w IV
kw. ub.r. byt on juz ujemny. Szybki wzrost importu w I kw.
2011 r. spowodowat, ze ujemny wkiad eksportu netto
jeszcze sie zwiekszyt.

Po okresie silnego spadku w 2009 r., od poczatku 2010 r.
sprzedaz detaliczna na totwie zaczeta powoli rosngé. Wzrost
ten dotyczyt przede wszystkim towaréw trwatego uzytku,
m.in. liczba nowo zarejestrowanych samochodéw w 2010 r.
wzrosta o ponad 32% w ujeciu rocznym. Wzrost sprzedazy
detalicznej na totwie byt nieproporcjonalnie duzy w
stosunku do skali poprawy sytuacji na rynku pracy w 2010 r.
Struktura wydatkéw konsumpcyjnych w tym okresie (przede
wszystkim dobra trwatego uzytku) sugeruje, ze wzrost
wydatkow konsumpcyjnych na totwie to przesuniecie w
czasie  odroczonych  ,powaznych  zakupdw”,  ktore
realizowane byty za pomocg $rodkow zaoszczedzonych w
czasie kryzysu. Tendencja ta odwrdcita sie w IV kw. 2010 r.,
kiedy to zapowiedziano kontynuacje, a nawet zaostrzenie
zaciesnienia fiskalnego. Informacje te szybko ostudzity
zapedy konsumpcyjne totyszy. Dodatkowo wyzsze ceny
energii i zywnosci spowodowaty ograniczenie zakupdw
innych dobr konsumpcyjnych. W IV kw. 2010 r. i I kw. 2011
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r. warto$¢ sprzedazy detalicznej obnizata sie, co dotyczylo
zwlaszcza dobr trwatego uzytku.

Podobnie  ksztattowaty sie  wskazniki  optymizmu
konsumentow. W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. na
totwie miat miejsce jego wzrost. Wynikat on przede
wszystkim ze wzrostu subindeksdw opisujacych biezacq i
oczekiwang w najblizszych miesigcach kondycje totewskiej
gospodarki, a takze sytuacje finansowa gospodarstw
domowych. W IV kw. trend ten sie odwrdcit, co wynikato
przede wszystkim ze spadku oczekiwan dotyczacych
przysztych dochoddéw i sytuacji finansowej gospodarstw
domowych.

Wielko$¢ produkcji sprzedanej przemystu na totwie w 2010
r. byla o ponad 13% wyzsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Wzrost produkcji przemystowej byt
odzwierciedleniem przede wszystkim wzrostu popytu
zewnetrznego. W najwiekszym stopniu wzrosta produkcja
ddbr inwestycyjnych i posrednich (m.in. papieru, produktow
przemystu drzewnego i metalurgicznego, maszyn i urzadzen
oraz $rodkow transportu). W IV kw. 2010 r. dynamika
produkgji ulegta obnizeniu, a w I kw. 2011 r. jej wartos¢
nawet spadta. Wynikato to z ostabienia popytu zaréwno
krajowego, jak i zagranicznego, co bylo najbardziej
zauwazalne w przemysle chemicznym, gumowym i produkcji
urzadzen elektrycznych.

Wskaznik zaufania kot biznesu na totwie, ktory szybko rost
do II kw. 2010 r., zahamowat w II potowie 2010 r. Co
prawda w II pot. 2010 r. i I kw. 2011 r. nadal zwiekszata sie
liczba zamdwien dla przemystu, jednak tempo ich wzrostu
spadto. Jednoczesnie, przedsiebiorcy wyrazali coraz wieksze
obawy co do wielkosci przysztej produkcji wynikajace z
rosngcego stanu biezacych zapasow.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy na totwie w trakcie 2010 r. ulegata
stopniowej poprawie. Zharmonizowana stopa bezrobocia
spadfa z ponad 20% w IV kw. 2009 r. do 17,2% w IV kw.
2010 r. Pomimo tej poprawy w dalszym ciagu nalezata nie
tylko do najwyzszych w regionie (obok Litwy), ale réwniez w
catej UE (obok Hiszpanii).

Od II kw. 2010 r. miato migjsce odwrocenie sie tendendji
spadkowej w zatrudnieniu, jaka mozna byto zaobserwowac
na totwie od poczatku 2008 r. W IIT i IV kw. 2010 r. roczna
dynamika zatrudnienia po raz pierwszy od potowy 2008 r.
byta dodatnia (2,1% r/r w IV kw. 2010 r.). Wzrost
zatrudnienia mozna bylo zaobserwowa¢ niemal we
wszystkich gateziach gospodarki. Liczba pracujacych
zwiekszyta sie zaréwno w przemysle, budownictwie, jak i w
wiekszosci ustug. Wyjatkiem pozostat sektor administracji
publicznej, ktory w dalszym ciggu odczuwat skutki
zacie$nienia fiskalnego. Brak wyraznego ozywienia w handlu
detalicznym  spowodowat  rdwniez  dalszy  spadek
zatrudnienia w tym sektorze.
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Inflacja i koszty pracy

Roczna stopa inflacji HICP na totwie w okresie styczen-lipiec
2010 r. byta ujemna i jednoczesnie najnizsza w regionie. W
II potowie 2010 r., podobnie jak w pozostatych krajach
ESW, dynamika cen  konsumpcyjnych  wyraznie
przyspieszyta. W grudniu wyniosta juz ona 2,4%. W
pierwszych czterech miesigcach 2011 r. nadal obserwowano
wzrost inflacji na totwie, do 4,8% w maju 2011 r.

Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q@ | Q| Q4 | Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 11

HICP -2,3 | -0,3 1,7 3,8 4,8
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -0,5 0,4 1,5 2,1 2,6

Utrzymanie mieszkania -0,6 0,6 0,7 1,2 1,0
Transport 0,5 0,4 0,7 0,8 0,8
QOdziez i obuwie -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,3
Restauracje i hotele -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,2

Zrodto: Eurostat

Za wzrost inflagi na totwie w II potowie 2010 r.
odpowiadaty przede wszystkim czynniki o charakterze
podazowym — rosngce ceny zywnosci i energii. Dodatkowym
czynnikiem wptywajacym na wzrost inflacji w 2010 r. byly
podwyzki cen regulowanych (zwlaszcza energii cieplnej i
gazu). W styczniu 2011 r. miat miejsce skokowy wzrost
inflagji na totwie, co wynikato z podwyzszenia stawek VAT
(z 21% do 22%), co wedtug szacunkéw Banku ktotwy
spowodowato wzrost inflacji 0 1,3 pp. Dodatkowo, w 2011 r.
ceny energii i zywnosci kontynuowaty szybkie wzrosty z II
potowy 2010 r.

Podwyzka VAT, rosnace ceny surowcdw energetycznych i
paliw, ktore zaczely przektadac sie na inne kategorie
towardw i ustug, a takze coraz bardziej widoczna poprawa
sytuacji na rynku pracy zaczely przektadaé sie na wzrost
inflacji bazowej na totwie. Co prawda w 2011 r. w dalszym
ciggu byta ona ujemna, jednak wyraznie wzrosta w
poréwnaniu z korcem 2010 r. W kwietniu 2011 r. wyniosta
ona -0,3% wobec -2,6% w grudniu 2010 r.

Spadkowa tendencja nominalnych wynagrodzen na totwie
zostata utrzymana w 2010 r. Przecietna ptaca zmniejszyta
sie 0 5,5% w stosunku do 2009 r. Place zmniejszyly sie
zarbwno w przemysSle, jak i sektorze ustug. Program
szukania oszczednos$ci w sektorze finansdéw publicznych
wyraznie odbit sie na wynagrodzeniach w tym sektorze,
ktére byly najwyzsze w catej gospodarce. Spadki
wynagrodzen miaty miejsce gtdwnie w I potowie ub.r.,
natomiast w II potowie ptace zaczely juz powoli wzrastac. W
IV kw. mozna juz nawet bylo zauwazy¢ minimalny wzrost
nominalnego wynagrodzenia w ujeciu rocznym (0,1%).

Roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy (ULC) na
totwie wzrosta w II potowie 2010 r., jednak nadal
pozostawata ujemna. Pomimo rosnacych w II potowie ub.r.
wynagrodzen na totwie, wydajnos¢ pracy nadal wzrastata w
szybszym tempie.




Bilans piatniczy

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych na totwie, po
osiggnieciu rekordowej wysokosci 10,6% PKB w I kw. 2010
r. (Srednia kroczaca dla 4 kwartatow), w kolejnych
kwartatach 2010 r. bardzo wyraznie sie obnizyta. W catym
2010 r. wyniosta juz ona tylko 3,6% PKB, a w IV kw. 2010
r., po raz pierwszy od 2008 r. na rachunku obrotéw
biezacych pojawit sie deficyt. W I kw. 2011 r. nadwyzka na
rachunku obrotdw biezacych ponownie sie zmnigjszyta.

Obroty w handlu zagranicznym na totwie wyraznie wzrosty
w 2010 r. Eksport zwiekszyt sie 0 28%, a import o 20%, co
spowodowato spadek deficytu na rachunku towaréw z 7,1%
w 2009 do 6,4% PKB w 2010 r. Rosnacy popyt ze strony
gtéwnych partnerdw handlowych totwy, a takze wzrost
konkurencyjnosci  totewskiego  eksportu  (wewnetrzna
dewaluacia) byty gtéwnymi czynnikami szybkiej odbudowy
eksportu. W najwiekszym stopniu wzrdst on w przypadku
wyrobow przemystu drzewno-papierniczego,
metalurgicznego, chemicznego oraz produkcji urzadzen i
maszyn i sprzetu elektronicznego. Wzrost eksportu
pociaggngt za sobg wigksze zapotrzebowanie na dobra
posrednie i kapitatowe, co zwtaszcza w II potowie 2010 r.,
przetozyto sie na wyrazny wzrost importu tych towaréw. W I
kw. 2011 r. deficyt na rachunku towardw nieznacznie wzrdst
w wyniku szybszego wzrostu importu niz eksportu.

Salda na rachunku ustug, podobnie jak i transferow
biezacych, w 2010 r. niezmiennie wykazywaty nadwyzke,
ktdra praktycznie nie zmieniata sie w trakcie ub.r. Na tym
samym poziomie nadwyzka ta utrzymata sie réwniez w I kw.
2011r.

Podstawowq przyczyng spadku dodatniego salda obrotow
biezacych byt szybki spadek nadwyzki na rachunku
dochoddéw. W 2009 r. wynosita ona 6,3% PKB a w 2010 r.
juz jedynie 0,2% PKB. W I kw. 2011 r. saldo dochodow
wskazywato juz deficyt (-1,0% PKB). Wynikato to ze wzrostu
zyskow osigganych przez przedsiebiorstwa z kapitatem
zagranicznym, co spowodowato rosnacy w ciggu 2010 i I
kw. 2011 r. odptyw dochoddw z inwestycji zagranicznych.

Tabela 6.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, srednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy 10,6 8,6 6,5 3,6 2,0
Towary -6,2 -6,0 -6,0 -6,4 -6,5
Ustugi 6,1 6,3 6,3 6,2 6,1
Dochody 6,8 4,7 2,7 0,2 -1,0
Transfery biezace 3,9 3,6 3,5 3,6 34
Rachunek 25 | 22 | 23 | 16 | o9
kapitatlowy
Rachunek finansowy | -14,0 | -10,6 -8,8 -5,3 -2,9
Inwestycje -0,5 0,5 03 1,4 3,5
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 0,8 0,7 0,5 -0,8 -2,8
Pozostate inwestycje -2,8 2,2 -2,9 -1,0 -4,8

zrodto: Eurostat

W 2010 r. wyraznie zmniejszyta sie skala odptywu kapitatu
zagranicznego z totwy. Odptyw kapitatu byt skutkiem sptaty
dtugoterminowych zobowigzan przez fotewskie podmioty

gospodarcze (zarébwno sektora finansowego, jak i
niefinansowego), co mozna byto zauwazy¢ na rachunku
pozostatych inwestycji (-1,0% PKB w 2010 r.). Skala
odptywu kapitatu z tego tytutu byta jednak zdecydowanie
mniejsza niz w poprzednich dwdch latach. Z kolei saldo
inwestycji portfelowych, ktore jeszcze w 2009 r. wykazywato
nadwyzke wyraznie sie obnizyto w 2010 r. Jedynie naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych na totwe byt w
2010 r. zdecydowanie wiekszy niz ich odptyw. Naptyw netto
inwestycji bezposrednich zwiekszyt sie zwlaszcza w 1II
potowie 2010 r., kiedy to do naptywu kapitatu witasnego
dotaczyt transfer reinwestowanych zyskdw przedsiebiorstw.
W I kw. 2011 r. ponownie miat miejsce odptyw kapitatu
zagranicznego z totwy. Co prawda zwiekszyt sie naptyw
inwestycji bezposrednich, jednak jednoczesnie powiekszyty
sie deficyty na rachunku inwestycji portfelowych i
pozostatych inwestycji, m.in. z powodu znacznie mniejszego
transferu $rodkéw w ramach Funduszu Spojnosci w
poréwnaniu z I kw. 2010 r.

Stopy procentowe

Na totwie, podobnie jak w pozostatych krajach battyckich,
miat miejsce bardzo duzy spadek stop procentowych na
rynku miedzybankowym wynikajacy przede wszystkim z
nadptynnosci na tym rynku. Stawka 3M Rigibor zmniejszyta
sie z prawie 8% na poczatku 2010 r. do mnigj niz 1% w
grudniu. W pierwszych pieciu miesigcach 2011 r. stopy
procentowe nadal sie obnizaty. W maju 3M Rigibor spadt do
najnizszej w historii  wartosci  0,79%. Rentownosci
fotewskich obligacji po okresie silnego spadku w 2010 r. (z
15,5% w styczniu do 7% w grudniu ), utrzymywaty sie na
niskim poziomie réwniez w dotychczasowym okresie 2011 r.,
co mozna traktowac jako oznaki stabilizacji na rynkach
finansowych totwy.

Po okresie ostabienia si¢ realnego efektywnego kursu
walutowego w 2010 r. (W wyniku tzw. ,wewnetrznej
dewaluagji”), w 2011 r. kurs fata zaczat sie umacnia¢ wobec
walut gtéwnych partneréw handlowych. W okresie grudzien
2010 — kwiecienn 2011 REER deflowany CPI aprecjonowat o
2,5%. Wynikato to przede wszystkim z szybkiego wzrostu
inflacji na totwie, jaki byt obserwowany od poczatku b.r.

Polityka fiskalna

W 2010 r. totwa kontynuowata konsolidacje finansow
publicznych,  zgodnie z  warunkami  programu
pomocowego. W ub.r. deficyt sektora genera/
government wyniost 7,7% PKB wobec 9,7% PKB w 2009
r. taczna skala dziatan dostosowawczych wyniosta ok.
4,0% PKB (ciezar rozlozony po réwno po stronie
dochodowej i wydatkowej), przy czym na wzrost deficytu
budzetowego na totwie w ub.r. wplynat czynnik
jednorazowy (wsparcie sektora finansowego na kwote
2,3% PKB wobec 1,1% PKB w 2009 r.).

W potowie kwietnia br. totewski parlament przyjat
nowelizacje ustawy budzetowej na 2011 r. Dzieki niegj
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wynies¢ ma 4,2% PKB wobec 5,4% PKB planowanych
wczesniej i limitu 6,0% PKB, wynikajacego z warunkow
pakietu pomocowego. Jej uchwalenie zwigzane byto z
obawami MFW i Komisji Europejskiej o mozliwos¢
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osiggniecia celu budzetowego na 2011 r. m.in. w efekcie
optymistycznych prognoz, co do ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej oraz wzrostu dochoddw podatkowych, dzieki
walce z przemytem i szarg strefa. Podniesiona zostata
ponadto prognoza dochodéw budzetowych (ok. 34% PKB),
przy nieznacznym wzrodcie limitéw wydatkowych36 (0,2%
PKB). Jednoczesnie zdecydowano o podwyzkach akcyzy
oraz stawki VAT na gaz ziemny (z 12% do 22%)37 oraz
utrzymaniu ograniczen wysokosSci zasitkdw socjalnych (do
2012 r.), chorobowych, macierzynskich i dla bezrobotnych
(do 2014r.).

Poprawiajgca sie sytuacja budzetowa totwy w kolejnych
latach pozwala na  zmniejszenie  skali  dziatan
dostosowawczych. Deficyt sektora general government ma
zostac ograniczony ponizej 3% PKB w 2012 r. (2,5% PKB),
. w terminie wynikajagcym z procedury nadmiernego
deficytu. Proponowane dziatania dostosowawcze na 2012 r.,
szacowane na ok. 1,1-1,3% PKB, dotycza dalszego
uszczelniania systemu podatkowego i podwyzki podatku od
nieruchomos$ci, przy ograniczeniu m.in. wydatkdw na
wynagrodzenia i dotacje (lotnisko w Rydze, na wsparcie
dziatan o charakterze socjalnym realizowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego) oraz mozliwosci
zaciggania zobowigzan na finansowanie  projektow
infrastrukturalnych przez samorzady terytorialne. Ponadto
waloryzacja $wiadczen emerytalno-rentowych nie bedzie
dokonywana do konca 2013 r. Rzad totwy nie planuje
obecnie dalszego przesuniecia terminu podwyzszenia stawki
sktadki przekazywanej do OFE38. Do sierpnia br. ma zosta¢
opracowana strategia w zakresie systemu zabezpieczenia
spotecznego w kolejnych latach. Konsolidacje fiskalng ma
wesprze¢ wzmocnienie planowania wieloletniego. Poczawszy
od 2013 r. limity wydatkéw i deficytu sektora rzadowego
oraz finanséw publicznych beda wigzace, dla wszystkich lat
objetych planem.

Wskutek znacznego pogorszenia sytuacji budzetowej totwy
w efekcie kryzysu gospodarczego oraz koniecznosci
ubiegania si¢ o wsparcie finansowe przez instytucje
miedzynarodowe, dtug publiczny totwy ulegt gwattownemu
zwiekszeniu. Na koniec 2010 r. wyniost 44,7% PKB wobec
9,0% PKB w 2007 r. Z kofcem br. wygasa program
pomocowy. Nie bedzie on przedtuzany, z uwagi na brak
zagrozen dla funkcjonowania gospodarki fotewskiej. W
czerwcu br., po raz pierwszy od 2008 r.,, totwa
przeprowadzita emisje obligacji zagranicznych. Wiadze
planujg wczesniejsze pozyskanie $rodkow walutowych na
sptate  pozyczek  zaciggnietych w  organizacjach

% Wsparcie producentéw biokomponentéw w kwocie naleznej za
2010r.

37 Majg one obowigzywa¢ od potowy br. Zmiany dotycza takze
podwyzek stawek podatku od gier, likwidacji obnizonej stawki
VAT na gaz ziemny. Wsérdd dziatan obowigzujacych od 2011 r.
wymieni¢ nalezy podwyzke VAT (stawka podstawowa z 21% na
22%, obnizona z 10% na 12%) i niektorych preferencji w
zakresie tej kategorii podatkowej, podatku od nieruchomosci,
akcyzy (w tym likwidacja ulgi na biokomponenty), stawek sktadki
na ubezpieczenia spoteczne optacane przez pracownikdéw (z 9%
do 11%). Obnizono natomiast stawke PIT (z 26% na 25%).

3 pod koniec 2010 r. podjeta zostata decyzja o przesuniecia
zwiekszenia sktadki przekazywanej do OFE na 2013 r. Pierwotnie
planowano, ze zostanie ona podniesiona z 2% do 4% w 2012 r.,
a od 2013 r. do 6%. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze od 2013 r. nie
nastagpi powrdt do wysokosci sktadki przekazywanej do
kapitatowej czesci systemu emerytalnego obowigzujacej przed
majem 2009 r., tj. 8% podstawy wymiaru.
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miedzynarodowych (ok. 4,5 mid EUR), ktorych najwieksze
kwoty zapadajg w 2014 r. i 2015 r. Tym samym pomimo
poprawy sytuacji gospodarczej i ograniczeniu deficytu
budzetowego w kolejnych latach dlug publiczny totwy
zwiekszy sie do 52% PKB w 2014 r., zas w 2015 r. obnizy
sie do 45% PKB.

Prognozy

Wediug prognoz Komisji Europejskiej, PKB na totwie w
2011 r., po trzech latach jego spadku, moze zwiekszy¢ sie o
3,3%. Ozywienie gospodarcze bedzie wynikato przede
wszystkim ze spodziewanego umocnienia sie popytu
wewnetrznego. Prognozy wskazujg na przyspieszenie
wzrostu konsumpcji prywatnej, pomimo braku wyraznej
poprawy na rynku pracy. Naklady inwestycyjne réwniez
majg powrdci¢ na Sciezke szybkiego wzrostu. Kontynuacja
konsolidacji finanséw  publicznych  bedzie natomiast
prowadzita prawdopodobnie do dalszego spadku konsumpgji
publicznej. Przewiduje sie rowniez zakonczenie procesu
odbudowy zapasow, ktory byt gtdwnym czynnikiem wzrostu
w poprzednich latach. Wkiad eksportu netto do dynamiki
PKB ma sie rowniez obnizy¢, co wynika¢ ma z wolniejszego
niz w 2010 r. wzrostu eksportu. W 2012 r. tendencije w
totewskiej gospodarce majg by¢ podobne, przy czym
oczekuje sie jeszcze wiekszego pobudzenia popytu
wewnetrznego, zarowno konsumpgji, jak i inwestycji.

Roczna dynamika HICP w 2011 r. ma wyraznie wzrosnac, co
bedzie wynikiem utrzymujacego sie efektu podwyzek stawek
podatkéw posrednich ze stycznia 2011 r. Czynnikiem
wptywajacym na wzrost inflacji w 2011 r. ma by¢ rowniez
rosngca presja inflacyjna zwigzana ze zwiekszonymi
wydatkami gospodarstw domowych. W 2012 r. inflacja
powinna sie obnizy¢ w wyniku wygasniecia ww. efektu bazy
oraz stabilizacji cen na rynkach surowcow energetycznych i
Zywnosci.

Nadwyzka na rachunku obrotdw biezacych, ktdra pojawita
sie w 2009 i utrzymata w 2010, ma znikna¢ w 2011 r.
Deficyt obrotéw biezacych ma sie dodatkowo pogtebic w
kolejnym roku, jednak nawet nie zblizy sie on do poziomu
obserwowanego przed wybuchem kryzysu (wynosit on
wowczas ponad 20% PKB). Pogtebiajacy sie deficyt w
handlu zagranicznym i na rachunku dochodéw maijg by¢
gtdwnymi czynnikami wzrostu nieréwnowag zewnetrznych
na totwie w najblizszych latach.

Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MF KE MFW Consens_us
Economics
04.2011 11.2010 04.2011 06.2011
(11.2010) (05.2010) (10.2010) (12.2010)
PKB, w %, r/r
2011 33@3,3) 33@33) 33@33) 3,6(2,9)
2012 4,0 (4,0) 4,0 (4,0) 4,0 (4,0) 3,8
2013 4,0 (4,0)
Inflacja, w %, r/r
2011 3,5(1,1) 3,4 (1,1) 3,0 (0,9) 4,1(1,7)
2012 2,0 2,0 (1,8) 1,7 (1,0) 31
2013 1,7 (1,2)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2011 -0,3 (-0,5) 2,6(29)
2012 -1,6 (-2,9) 1,5(0,8)
2013 0,3(0,2)

MF — Ministerstwo Finansdéw Republiki Lotewskiej



Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej — totwa

Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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x POLSKA

Wzrost gospodarczy

W 2010 r. produkt krajowy brutto wzrdst w Polsce o
3,8%, co obok Stowacji bylo najwyzsza dynamikq
wzrostu gospodarczego w regionie. Jednak struktura
wzrostu w Polsce istotnie rdznita sie w poréwnaniu z
pozostatymi krajami Europy Srodkowej i Wschodniej.
Istotne znaczenie w ozywieniu aktywnosci gospodarczej
miata tu konsumpcja indywidualna, podczas gdy rola
popytu zewnetrznego byta relatywnie niewielka.

Tabela 7.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011
PKB 1,8 3,8 4,6 3,9 4,3
Spozycie indywidualne 2,2 31 3,5 3,5 3,5
Spozycie zbiorowe 19 4,0 3,7 4,9 2,1
Nakiady inwestycyjne -0,8 -1,0 0,4 1,7 6,8
Eksport -9,5 10,0 8,5 7,3 5,8
Import -13,5 11,6 9,5 11,3 6,2

zrodto: Eurostat

Wzrost gospodarczy w Polsce w 2010 r. w 50% wynikat
ze zwiekszenia wydatkdw gospodarstw domowych. Skala
ich wzrostu (3,0% r/r) byta nie tylko najwyzsza w krajach
ESW (érednio w krajach regionu obnizata sie drugi
kolejny rok o 1,4%), ale obok Szwecji najwyzsza w Unii
Europejskiej. Dynamika spozycia indywidualnego istotnie
wzrosta w II potowie 2010 r., ksztattujac sie na poziomie
zblizonym do wieloletniej Sredniej. Wzrostowi dynamiki
popytu konsumpcyjnego sprzyjala poprawa tempa
wzrostu  dochodéw do  dyspozycji  gospodarstw
domowych. Ich wysoka dynamika wynikata z szybkiego
wzrostu dochodéw z pracy najemnej. W poréwnaniu z
2009 r. nastgpito takze przyspieszenie wydatkdw sektora
publicznego.

W 2010 r., w podobnej skali jak w roku poprzednim,
nastapito obnizenie nakladéw brutto na $rodki trwate.
Istotny wptyw na zmniejszenie wydatkéw inwestycyjnych
w catym roku, miat ich spadek w I kw. ub.r. do czego
przyczynity sie niekorzystne warunki pogodowe.
Natomiast w II pot. 2010 r. nastgpito odwrdcenie
niekorzystnej tendencji w inwestycjach. Ztozyto sie na to
istotne zwiekszenie sie tempa wzrostu inwestycji
publicznych  oraz inwestycji duzych i $rednich
przedsiebiorstw. W IV kw. ub.r. do wzrostu naktadéw
brutto przyczyniaty sie takze inwestycje mieszkaniowe.
Jednoczesnie od poczatku 2010 r. przedsiebiorstwa
odbudowywaty  poziom  zapaséw, co znalazto
odzwierciedlenie w dodatnim i znaczacym (wiekszym niz
pozostatych sktadowych PKB) wkiadzie tej kategorii do
wzrostu PKB.

Od IV kw. 2009 r. wzrostowg tendencje kontynuowat
eksport. Jednakze w II pot. 2010 r. tendencja ta ulegta
ostabieniu, co wynikato przede wszystkim z obnizenia sie
tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego w krajach
Europy Zachodniej, bedacych najwazniejszymi rynkami
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eksportowymi Polski. Wplynety na to prowadzone w
czeéci  krajow dziatania zmierzajace do konsolidacji
finansow publicznych, posrednio przyczyniajac sie do
ograniczenia wydatkow gospodarstw domowych. Ma to o
tyle duze znaczenie dla Polski, gdyz dobra konsumpcyjne
stanowig ponad 30% eksportu do krajow UE-15, a wiec
znacznie wiecej niz érednio w pozostatych krajach ESW.
Ozywienie popytu zewnetrznego sprawito, ze najszybciej
rozwijajacg sie w 2010 r. czescig gospodarki w ujeciu
sektorowym byt przemyst. Wzglednie wysoka dynamikg
charakteryzowaty sie rowniez pozostate branze zwigzane
z eksportem, w tym przede wszystkim transport.

Wzrost eksportu (a takze odbudowa zapasdw), ze
wzgledu na wysokq importochtonno$¢  produkcji
przeznaczonej na rynki zagraniczne, pobudzit popyt
importowy. Zwiekszat sie on w ujeciu rocznym od
poczatku 2010 r. Dodatkowo do wzrostu importu w II
pot. ub.r. przyczyniato sie takze przyspieszenie popytu
konsumpcyjnego. W efekcie import rdst szybciej niz
eksport, co wplyneto na powiekszenie sie deficytu
handlowego i negatywng kontrybucje eksportu netto do
wzrostu PKB. Tak wiec Polska nalezata do tej nielicznej
grupy krajéw Unii Europejskiej, gdzie realna dynamika
importu byta w ub.r. wyzsza niz dynamika eksportu. W
duzej mierze wynikato to z faktu, ze popyt w Polsce rost

szybciej niz  generalnie w  krajach  bedacych
najwazniejszymi  partnerami  handlowymi.  Ponadto
szybszemu wzrostowi importu sprzyjata aprecjacja

ztotego, jaka dokonata sie w skali catego 2010 r.

W I kw. 2011 r. wzrost PKB pozostat na relatywnie
wysokim poziomie. Nadal gtdwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego byt popyt krajowy, na co zlozyto sie
przyspieszenie dynamiki inwestycji, podtrzymanie tempa
wzrostu konsumpcji oraz dalszy przyrost zapasow.

Dynamika spozycia indywidualnego w I kw. 2011 r.
pozostata relatywnie wysoka, pomimo podwyzszonej
inflacji, spadku kredytdw konsumpcyjnych oraz
przesuniecia czesci zakupdw na koniec 2010 r. w zwigzku
ze zmianami stawek VAT od 2011 r. Moze to $wiadczy¢ o
duzym znaczeniu poprawy sytuacji na rynku pracy dla
dynamiki konsumpcji. Natomiast istotnie spowolnito
spozycie publiczne.

W I kw. 2011 r. kontynuowane byto ozywienie inwestycji.
Jednoczesnie firmy dalej odbudowywaty zapasy, wskutek
czego wkiad tej kategorii do wzrostu PKB pozostat
dodatni. Z kolei spowolnienie wzrostu miato miejsce
zaréwno w eksporcie, jak i imporcie, przy czym znacznie
silniej obnizyla sie dynamika importu. W efekcie
zmniejszyt sie ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu
PKB.

W okresie styczen-kwiecien 2011 r. miat miejsce dalszy
wzrost sprzedazy detalicznej. Przez caty okres silnie rosta
sprzedaz w niektorych kategoriach ddbr trwatego uzytku
(meble, RTV, AGD) oraz nietrwatego uzytku niebedacych



dobrami pierwszej potrzeby, co moze S$wiadczy¢ o
szerokiej bazie ozywienia popytu konsumpcyjnego.

Badania koniunktury wskazujg na wcigz relatywnie stabe
nastroje gospodarstw domowych w 2011 r. Od poczatku
2011 r. wszystkie (poza zmianami poziomu bezrobocia)
sktadniki wskaznikéw ufnosci konsumenckiej utrzymujq
sie na nizszym poziomie niz w poprzednim roku. W
szczegolnosci  systematycznie obnizata sie sktonnosc
konsumentéw do dokonywania waznych zakupdw.
Relatywnie stabe nastroje nie miaty jednak dotychczas na
tyle duzego wplywu na zachowania konsumenckie
gospodarstw  domowych, by przetozy¢ sie na
spowolnienie wzrostu spozycia indywidualnego, ktdre
wydaje sie silniej uzaleznione od poprawy sytuacji na
rynku pracy.

Dane dotyczace dynamiki produkcji sprzedanej przemystu
oraz portfela zamoéwien wskazujag na utrzymanie
tendencji wzrostowych w tym sektorze, cho¢ w ostatnim
okresie widoczne jest pewne obnizenie tych wskaznikow.
Takze obserwowany w ostatnim okresie spadek
wskaznika PMI wskazuje na mozliwo$¢ ostabienia
ozywienia w przemysle.

Rynek pracy

Umacniajacy sie wzrost gospodarczy sprzyja zwiekszaniu
popytu na prace, co przetozyto sie na silniejszy wzrost
zatrudnienia. W I kw. br. zatrudnienie zwiekszyto sie o
2,1% (wobec wzrostu o 1,1% w IV kw. 2010 r.).
Zharmonizowana stopa bezrobocia wyniosta w kwietniu
br. 9,3% (po skorygowaniu o czynniki sezonowe), tj. byta
0 0,2 pkt proc. nizsza w poréwnaniu z grudniem 2010 r.
Wzglednej stabilizacji stopy bezrobocia towarzyszyta
spadkowa tendencja liczcby nowo zarejestrowanych
bezrobotnych.

Inflacja i koszty pracy

Od poczatku 2011 r. obserwowane jest przyspieszenie
wzrostowej tendencji zharmonizowanego wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu
rocznym. W styczniu br., gtdwnie na skutek podwyzki
stawek podatku VAT, inflacja wzrosta do 3,5% (z 2,9% w
grudniu 2010 r.). W kolejnych miesigcach do wzrostu
inflacji przyczyniaty sie systematycznie rosnace ceny
zywnosci, na co wptywata gtéwnie niekorzystna sytuacja
podazowa na krajowym rynku owocow, warzyw i zb6z
oraz silny zwyzkowy trend cen surowcow rolnych i
energetycznych na rynkach $wiatowych. Do wzrostu
inflacji przyczynity sie takze podwyzki administrowanych
cen nosnikéw energii dla gospodarstw domowych. W
maju 2011 r. roczny wskaznik HICP wzrést do poziomu
4,3%.

Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i
energii zwiekszyt sie z 1,1% r/r do 2,0% r/r. Na wzrost
wskaznika ztozyt sie wzrost cen w wiekszosci grup ustug i
towaréw. W styczniu i lutym br. byt on zwigzany ze
wspomniang podwyzka stawek podatku VAT, a takze z
podwyzka administrowanych cen ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania. W kolejnych miesigcach
przyspieszenie inflacji bazowej wynikato gtéwnie ze

wzrostu cen odziezy i obuwia, a takze ze wzrostu cen
ustug w grupie restauracje i hotele (czeSciowo
Zwigzanego ze wzrostem cen zywnosci) oraz cen ustug
transportowych (czesciowo zwigzanego ze wzrostem cen
paliw), a w maju br. - takze ze wzrostem cen ustug
medycznych.

Przyspieszenie inflacji bazowej obserwowane od IV kw.
2010 r. moze sygnalizowaC zwiekszanie sie presji
popytowej w gospodarce.

Tabela 7.2

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 11

HICP 2,5 2,1 2,7 3,6 4,3
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,2 0,6 1,0 1,3 1,8

Utrzymanie mieszkania 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0
Transport 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3
Pozostate 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3

Zrodto: Eurostat

Po wyraznym przyspieszeniu w IV kw. 2010 r., tempo
wzrostu ptac nominalnych w gospodarce obnizyto sie w I
kw. br. Tempo  wzrostu  wynagrodzen —w
przedsiebiorstwach ~ pozostato ~w  tym  okresie
umiarkowane. W warunkach podwyzszonej inflacji,
dynamika ptac realnych gospodarce i sektorze
przedsiebiorstw byta zblizona do zera.

Ze wzgledu na szybszy wzrost liczby pracujacych
wydajnos¢ pracy w gospodarce rosta w I kw. 2011 r.
wolniej niz w poprzednich kwartatach. Jednoczesne
obnizenie sie dynamiki ptac skutkowato jednak spadkiem
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w poréwnaniu z
IV kw. ub.r. Dynamika ta byta natomiast wyraznie wyzsza
niz w czterech wczesniejszych kwartatach.

W kwietniu br. - po raz pierwszy od lipca 2009 r. -
jednostkowe koszty pracy w przemysle wzrosty w ujeciu
r/r. Do zahamowania spadku jednostkowych kosztéw
pracy w przemysle przyczynito sie gtownie spowolnienie
wzrostu wydajnosci pracy w ostatnich miesigcach oraz
wyraznie szybszy wzrost wynagrodzen w kwietniu br.

Bilans ptatniczy

Wraz z kontynuacjg ozywienia gospodarczego nastgpito
pogtebienie sie ujemnego salda obrotéw biezacych, do
czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost
deficytu w handlu towarami. Obserwowany wzrost
deficytu w handlu zagranicznym byt zwigzany nie tylko ze
wzrostem popytu na dobra importowane w warunkach
rosnacej aktywnosci gospodarczej w kraju, ale czeSciowo
wynikat réwniez z pogorszenia sie terms-of-trade (w
nastepstwie rosnacych cen importu surowcéw). Dobre
wyniki finansowe przedsiebiorstw przektadaty sie z kolei
na wzrost dochodéw zagranicznych wiascicieli firm, co
powiekszato deficyt dochodéw w rachunku obrotéw
biezacych.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (w ujeciu
czterech kolejnych kwartatéw) wzrést do 4,5% PKB w.
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2010 r. (wobec 3,9% w 2009 r.). Po I kw. 2011 deficyt
ten pogtebit sie do 4,6% PKB.

Réwnoczesnie, zwiekszenie wykorzystania Srodkéw z UE
na finansowanie projektdw inwestycyjnych znajdowato
odzwierciedlanie w silnym naptywie $rodkdw na rachunek
kapitatowy.

Tabela 7.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, Srednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek blezacy '318 '318 '413 '4,5 '4,6
Towary -1,7 -1,9 -2,0 -2,4 -2,5
Ustugi 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8
Dochody -3,8 -3,6 -3,8 -3,6 -3,6
Transfery biezace 0,7 0,8 0,7 0,8 0,6
Rachunek 1,4 1,3 1,6 1,8 1,9
kapitatlowy
Rachunek finansowy | 9,7 9,8 9,7 8,0 8,6
Inwestycje 2,4 2,2 1,3 0,7 0.3
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 55 5,4 5,8 5,4 3,9
Pozostate inwestycje 1,8 2,2 2,7 2,1 4,5

zrodto: Eurostat

Zgodnie z danymi z rachunku finansowego, w IV kw.
2010 r. w naptywie netto kapitatu do Polski dominowaty
inwestycje portfelowe. Znaczaca pozycja byt naptyw
kapitatu zagranicznego w udziatowe papiery wartosciowe.
Natomiast w I kw. 2011 r. kapitat netto w przewazajacej
czesci naptywat do przedsiebiorstw w postaci tzw.
pozostatych inwestycji. Dane za IV kw. 2010 r. i I kw.
2011 r. wskazujg na wysoki naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich do Polski. Jednoczesnie jednak
obserwuje sie wzrost polskich inwestycji bezposrednich
za granica.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Od poczatku 2011 r. Rada Polityki Pienieznej
czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP, tgcznie
0 1,00 pkt proc., w tym stope referencyjng do poziomu
4,50%. Podwyzki stop procentowych, kazda o 0,25 pkt
proc., mialy miejsce na posiedzeniach w styczniu,
kwietniu, maju i czerwcu br.

Podwyzki stop procentowych NBP przetozyty sie na
odpowiedni wzrost stawek rynku miedzybankowego.
Jednoczes$nie utrzymywata sie tendencja do obnizania sie
spreadu miedzy oprocentowaniem depozytdw na rynku
miedzybankowym a stawka OIS (Overnight Index Swap).
Mimo spadku spreadu rynek miedzybankowy wcigz nie
dziatat w petni efektywnie, a banki wykorzystywaty
przede  wszystkim  operacje  miedzybankowe o
najkrétszych terminach zapadalnosci.

W I pot. br. nominalny kurs ztotego umocnit sie wobec
dolara amerykanskiego o 7,2% natomiast wobec euro i
franka szwajcarskiego ostabit sie o odpowiednio 0,5%
oraz 2,9%. Frank szwajcarski, uznawany za bezpieczng i
stabilng walute umocnit sie réwniez wobec dolara
amerykanskiego oraz euro.
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Po przejSciowej deprecjacji w potowie marca br.,
Zwigzanej ze wzrostem niepewnosci na rynkach
finansowych wskutek katastrof naturalnych w Japonii,
zloty stopniowo sie umacniat. W kierunku aprecjacji
zlotego oddziatywaty podwyzki stop procentowych NBP
oraz rozpoczecie przez Ministerstwo Finanséw wymiany
czeSci transferow z Unii  Europejskiej na rynku
walutowym. W drugiej potowie maja oraz w czerwcu br.
Ztoty ostabit sie ze wzgledu na wzrost obaw inwestorow
dotyczacych sytuaciji fiskalnej w niektorych krajach strefy
euro oraz zwigzang z tym wyprzedaz walut
postrzeganych jako bardziej ryzykowne, w tym ziotego.

Polityka fiskalna

W 2010 r. nastgpito w Polsce dalsze pogtebienie deficytu
budzetowego - z 7,3% PKB do 7,9% PKB. Poziom
nierownowagi fiskalnej w ub.r. byt najwyzszy, obok
Stowacji, wéréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
Sytuacja ta byla zwigzana z nizszymi od oczekiwanych
wptywami od dochodu i majatku (m.in. wiekszy od
zaktadanego wptyw spowolnienia gospodarczego na
rozliczenie podatkowe przedsiebiorstw) oraz wzrostem
relacji wydatkéw publicznych do PKB, w tym szczegodlnie
naktaddw  inwestycyjnych,  wspotfinansowanych  ze
srodkdw UE oraz kwot wydatkowanych na usuwanie
skutkéw ubiegtorocznych powodzi.

W 2011 r. deficyt sektora general government Polski ma
ulec zmniejszeniu do 5,6% PKB, a w 2012 r. obnizy sie
niemal o potowe, do poziomu 2,9% PKB. W kolejnych
dwdch latach jego spadek szacowany jest na poziomie
0,5 proc. PKB rocznie. Dostosowania fiskalne po stronie
dochodowej dotycza przede wszystkim zmniejszenia
wymiaru skfadki przekazywanej do OFE*® oraz na
przejsciowych zmianach w VAT (m.in. podwyzka stawek
do 2013 r. o 1 pkt. proc.®’; wylaczenie do 2013 r.
mozliwosci  odliczania VAT w  przypadku  kupna
samochoddéw ,z kratkg”, jak i paliwa do tych pojazdow).
Ograniczeniu wydatkow sektora finanséw publicznych
stuzy wprowadzenie tymczasowej reguty wydatkowej,
ktéra obejmie swym zasiegiem wydatki elastyczne oraz
nowe wydatki prawnie zdeterminowane budzetu
panstwa. Zgodnie z tg reguta, tempo wzrostu tych dwdch
grup wydatkéw nie moze przekracza¢ tempa wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych powiekszonego o 1 pkt.
proc., w czasie obowigzywania wobec Polski procedury
nadmiernego deficytu. Obecnie trwajg prace nad trwatg
regutg wydatkowa, ktora bedzie miata na celu stabilizacje
salda sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na
poziomie celu sredniookresowego (tj. utrzymaniu deficyt
strukturalny ponizej poziomu 1% PKB). Dostosowanie po
stronie wydatkowej bedzie takze efektem m.in.
zamrozenia wynagrodzen administracji rzadowej w 2011 i
2012 r. (z wyjatkiem nauczycieli). Na zmniejszenie

3 Ppoprzednio wynosita ona 7,3% wynagrodzenia brutto. Od
maja br. wynosi 2,3%, a w kolejnych latach bedzie stopniowo
rosna¢. Docelowy poziom — 3,5% — ma zostac osiggniety w 2017
r.
40 Z wyjatkiem podstawowych towaréw spozywczych, ktdre od
2011 r. zostaty opodatkowane stawka w wysokosci 5% wobec
7% poprzednio. Po 2013 r. jej wysoko$¢ zostanie utrzymana.



deficytu sektora finansdw publicznych wplynie takze
wygaszanie wczesniejszych emerytur oraz wprowadzenie
regut dyscyplinujacych jednostki samorzadu
terytorialnego*’. W najnowszym Programie Konwergencji
zapowiedziano reforme systemu zaopatrzeniowego stuzb
mundurowych i systemu ubezpieczenn spotecznych
rolnikdw.

Komisja Europejska i MFW wskazuja, ze osiggniecie celu
budzetowego w 2012 r. wymaga¢ bedzie podjecia
dodatkowych  dziatan  dostosowawczych.  Wsrod
proponowanych zmian, Fundusz wymienia m.in.
ujednolicenie zasad wyliczania rent i emerytur oraz
zmiany w mechanizmie ich waloryzacji, ograniczenie ulg
podatkowych, ograniczenie zatrudnienia w administracji
publiczne;j.

W 2010 r. poziom zobowigzan sektora general
government w Polsce wynidst 55,0% PKB wobec 50,9%
w 2009 r. W horyzoncie prognozy zawartej w najnowszej
Aktualizacji Programu Konwergencji bedzie on zmniejszat
sie stopniowo (do 50,8% PKB w 2014 r.*?), na co wplyng
obok poprawy sytuacji budzetowej, znaczace przychody z
prywatyzacji w latach 2011-2012.

Prognozy

W poréwnaniu z projekcja z pazdziernika ub.r.
przedstawiong w poprzednim raporcie ,Analiza sytuacji
gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej”
w lipcu 2011 r. Narodowy Bank Polski obnizyt prognozy
wzrostu gospodarczego na najblizsze dwa lata i
jednoczesnie podwyzszyt prognozy inflacji.

Narodowy Bank Polski oczekuje, ze stosunkowo szybka
odbudowa popytu krajowego, bedaca gtéwnym zrodtem
wzrostu w 2010 r., kontynuowana bedzie takze w roku
biezacym. Wedlug prognozy Komisji Europejskiej
opublikowanej w maju br. wzrost gospodarczy w Polsce
bedzie w 2011 r. nadal nalezat do najwyzszych w
regionie. Natomiast w latach 2012-2013 NBP przewiduje
obnizenie dynamiki PKB w Polsce, na co zlozg sie
dziatania  obnizajagce  deficyt  sektora  finansow
publicznych, mniejsza absorpcja transferéw z UE,
ograniczenie tempa wzrostu konsumpcji oraz zakonczenie
procesu odbudowy zapasow.

W 2011 roku, pomimo wzglednie wysokiego wzrostu
nominalnego funduszu ptac, dynamika realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
pozostanie na niskim poziomie, co wynika¢ bedzie z
wysokiej inflacji CPI oraz obnizenia tempa wzrostu
transferéow socjalnych w tym okresie. Wzrost spozycia
indywidualnego w  biezacym roku bedzie wiec
finansowany w duzym stopniu spadkiem stopy
oszczednosci. W latach 2012-2013, pomimo obnizenia
tempa wzrostu konsumpcji, pozostanie ona istotnym
czynnikiem wzrostu PKB. Barierg dla szybszego wzrostu

# Zapisany w nowej ustawie o finansach publicznych z 2009 r.
zakaz deficytu biezacego od 2011 r. i indywidualne wskazniki
zadtuzenia od 2014 r.

42 Zgodnie z metodologig krajowa w horyzoncie prognozy dtug
publiczny w relacji do PKB ma by¢ nizszy od 50% (tj. I progu
ostroznosciowego).

konsumpcji w tym okresie bedzie umiarkowany wzrost
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, w tym
funduszu pfac (efekt ograniczonej poprawy sytuacji na
rynku pracy).

Po obnizeniu w 2010 r., stopa inwestycji nieznacznie
wzrosnie w latach 2011-2013. W 2011 r. na wazrost
inwestycji nadal sklada¢ sie bedzie przede wszystkim
wysoka dynamika naktaddw w sektorze publicznym,
finansowanych w istotnej czesci naptywem funduszy
strukturalnych UE. W latach 2012-2013 absorpcja
funduszy UE oraz wydatki sektora finanséw publicznych
na jej wspotfinansowanie prawdopodobnie zmniejszg sie,
co przetozy sie na istotne obnizenie dynamiki inwestycji
publicznych. Wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate
bedzie wspierany, zwtaszcza od roku 2012, przez roshacy
popyt inwestycyjny przedsiebiorstw. Do stopniowego
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw przyczyni sie rosnace
wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz wzglednie niski
koszt uzytkowania kapitatu.

Dynamika cen konsumpcyjnych w 2011 r. bedzie istotnie
wyzsza niz w roku ubiegtym. Przyczyng wzrostu inflacji sg
czynniki podazowe, wptywajace na wysoki wzrost cen
Zywnosci i energii oraz zmiana stawek VAT od stycznia
2011 r. Przewiduje sie, ze od II kw. 2012 r. inflacja
obnizy sie do poziomu zblizonego do wysokosci celu
inflacyjnego. Stope inflacji w $rednim i dtugim horyzoncie
projekcji zwieksza¢ bedq rosnace koszty pracy, natomiast
ograniczony popyt wewnetrzny oraz obnizajaca sie
dynamika cen surowcéw rolnych i energetycznych na
rynkach Swiatowych bedg czynnikami zmniejszajacymi
wzrost inflacji.

Najwazniejszym zrodtem niepewnosci prognoz PKB i
inflacji jest z jednej strony dynamika aktywnosci
gospodarczej w krajach majacych najwiekszy wptyw na
polska gospodarke, z drugiej — zmiany polityki fiskalne;j.
Konsekwencjg procedury nadmiernego deficytu, ktoéra
obliguje Polske do redukcji deficytu sektora finanséw
publicznych ponizej 3% do 2012 r., mogq by¢ dalsze
dostosowania zwiekszajace wptywy i ograniczajace
wydatki tego sektora w latach 2012-2013.

Tabela 7.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
NBP KE OECD MFW
07.2011 05.2011 05.2011 04.2011
(10.2010) (11.2010) (11.2010) (10.2010)
PKB, w %, r/r

2011 4,0 (4,3) 4,0 (3,49) 3,9 (4,0) 38(@3,7)

2012 32(4,2) 3,7(4,2) 38(@4,3) 3,6 (3,9)

2013 2,9 3,7 (4,2)

Inflacja, w %, r/r

2011 4,0 (3,0) 3,8(2,9) 42 (2,5) 4,1(2,7)

2012 2,7 3,0) 3,2 (3,0) 3,1(3,1) 2,9 (3,0)

2013 24 2,6 (2,9)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2011 -4,1(-3,3) -4,5(-3,2) -3,9 (-2,6)

2012 41(37) | 48(38) | -42(29)

2013 4,4 (-2,7)

NBP — Raport o inflagji, Narodowy Bank Polski

41



12

Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Polska

Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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k\‘ RUMUNIA

Wzrost gospodarczy

Po dwdch kolejnych latach spadku aktywnosci
ekonomicznej (2009-2010), w I kw. 2011 r. Rumunia
drugi kwartat z rzedu odnotowala wzrost produktu
krajowego  brutto w ujeciu  kwartalnym, co
prawdopodobnie konczy okres recesji w tej gospodarce.

Rok 2010 byt w Rumunii drugim z kolei, w ktérym
nastapit spadek konsumpcji prywatnej. Przyczynita sie do
tego przede wszystkim konsolidacja fiskalna®, niska
dynamika kredytdéw oraz spadek ptac realnych.

Wydatki sektora rzadowego w 2010 r. w zwigzku z
restrykcyjng polityka fiskalng zostaty obnizone w skali
nalezacej do najwyzszych w regionie. Cze$¢ dziatan
konsolidacyjnych (m.in. obnizka ptac w sektorze
publicznym o 25%) przypadta na II pot. ub.r.
przyczyniajac sie do przedtuzenia recesji w czasie, kiedy
wiekszo$¢ panstw ESW wkraczata juz w faze ozywienia.
Tabela 8.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2009 2010 | Q32010 | Q42010 | Q1 2011
PKB -6,3 -1,3 -2,1 -0,6 0,3
Spozycie indywidualne | -7,6 -1,5 -1,2 -1,3 -0,4
Spozycie zbiorowe ;1,1 -3,6 -0,2 -5,7 -6,2
Nakfady inwestycyjne -6,5 -13,1 -7,2 -4,5 -4,9
Eksport 9,1 14,3 12,1 18,0 21,2
Import -15,4 12,4 9,3 13,6 12,3
zrédto: Eurostat
Tendencje spadkowg kontynuowaty wydatki

inwestycyjne, gtéwnie na skutek bardzo niskich inwestycji
budowlanych (roczna dynamika wartosci dodanej w tym
sektorze byla ujemna w ciggu 2010 r.). Wazrosty
natomiast inwestycje w maszyny, czemu w duzej mierze
sprzyjat efekt niskiej bazy 2009 r. (wydatki na maszyny i
$rodki transportu zanotowaty wowczas najgtebszy spadek
obok krajow battyckich) oraz poprawa oczekiwan kot
biznesu.

Jedyng kategoria, ktora niezmiennie miata dodatni wkfad
do dynamiki PKB w 2010 r. byta zmiana poziomu
zapasow. Wraz ze wzrostem popytu zewnetrznego
pobudzata ona aktywnoSC gospodarcza, zwtaszcza w
sektorze przetwodrstwa przemystowego.

W 2010 r. razem ze wzrostem popytu zagranicznego
rosty zamowienia w przemysle i eksport. Wraz z
ozywieniem popytu inwestycyjnego nastapit takze wzrost
importu ddbr i ustug, ktérego dynamika okazata sie
wyzsza niz eksportu, co przetozyto sie na ujemny wkiad
handlu zagranicznego do PKB. Odbudowa importu
nastepowata gtéwnie  za sprawg  rosnacego
zapotrzebowania na dobra inwestycyjne i posrednie w

“ Wg Instytutu WIIW dziatania konsolidacyjne spowodowaty
spadek PKB w skali roku o co najmniej 1%.

zwigzku ze wzrostem popytu sektora eksportowego i
odbudowa zapasow.

W I kw. 2011 r. po raz pierwszy od konca 2008 r.
nastapit wzrost PKB w ujeciu rocznym (0,3%). Byt on
efektem ponownej poprawy salda handlu zagranicznego,
jak i dalszego wzrostu poziomu zapaséw. Natomiast
gtdwne kategorie popytu krajowego nadal ulegaty
ostabieniu.

Eksport towardw i ustug jest jak dotad jedyna kategorig,
ktorej wielko$¢ przekroczyta (i to znacznie) poziom
sprzed kryzysu. W I kw. 2011 r. kontynuowane bylo
przyspieszenie dynamiki eksportu, ktéra byta wyraznie
wyzsza W poroéwnaniu z pozostatymi krajami regionu.
Jednoczesnie nastgpito obnizenie dynamiki importu do
Rumunii.

Wysoki popyt zewnetrzny oraz odbudowa zapasow
wptynety na dalszy wzrost produkcji przemystowej
Rumunii w 2011 r. Jej roczna dynamika w ciggu niemal
catego 2010 r. utrzymywata sie na poziomie powyzej 4%,
aw I kw. 2011 r. wzrosta do ponad 10%. Produkcja
pojazdoéw silnikowych, urzadzen elektrycznych i hutnictwa
przekroczyta poziom sprzed kryzysu. Wysokiej dynamice
produkcji przemystowej towarzyszyta poprawa nastrojow
kot biznesu. W I kw. 2011 r. wzrosty oczekiwania
dotyczace m.in. liczby zamdwien, pozycji konkurencyjnej
i wielkosci produkgji, ktorych wskazniki sg niewiele nizsze
w poréwnaniu z okresem sprzed spadku aktywnosci w
przemysle w pazdzierniku 2008.

Jednoczesnie zmniejszyta sie skala spadku spozycia
krajowego, co prawdopodobnie byto zwigzane z
podwyzka ptac sektora publicznego o 15% (w lutym 2011
r.) oraz obnizeniem stopy bezrobocia. W I kw. 2011 r.
nastgpito takze obnizenie ujemnej dynamiki sprzedazy
detalicznej, dzieki rosnacemu popytowi na dobra
trwatego uzytku. Powstrzymana zostata takze spadkowa
tendencja sprzedazy samochoddéw osobowych (gdzie
skala spadku w okresie 2009 - I kw. 2010 r. przekraczata
40%), do czego przyczynita sie prowadzona przez rzad
polityka wsparcia przemystu motoryzacyjnego™. Na
powolng stabilizacje popytu konsumpcyjnego wskazuje
rowniez  umiarkowany wzrost optymizmu  wsrdd
konsumentéw. Od poczatku 2011 r. poprawilty sie
subindeksy opisujace ocene przysziej sytuacji finansowej

*“ Tzw. Program Rabla. Jego celem jest odnowienie parku
samochodowego kraju poprzez kasacje starych aut. System
voucheréw (kazdy o wartosci 3,8 tys. RON) przyznawanych na
kasacje ponad dziesiecioletnich pojazdéw, pozwala posiadaczowi
maksimum trzech voucheréw na zakup nowego samochodu lub
odsprzedaz voucherdw. W 2011 r. program jest kontynuowany.
W ocenie rumunskiego Zrzeszenia Producentéw i Importerow
Pojazdéw (APIA) inicjatywa spetnita zamierzenia. Wg informacji
rzadowych, w ramach programu zakupiono ok. 63 tys.
pojazdéw, z czego prawie potowa zostata wyprodukowana w
Rumunii (w sumie zarejestrowano ok. 94,5 tys. nowych aut).
http://www.gov.ro/ oraz ACEA
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gospodarstw domowych, planowane wydatki oraz

sytuacje na rynku pracy.

Z kolei na skutek kontynuacji konsolidacji fiskalnej w I
kw. br. pogtebit sie spadek wydatkéw publicznych.

Ujemna roczng dynamike zanotowaly takze naktady
inwestycyjne. W dalszym ciagu najwyzsze spadki
notowaty inwestycje w nowe budownictwo.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w Rumunii jest wzglednie
stabilna. Zharmonizowana stopa bezrobocia utrzymywata
sie w 2010 r. na Srednim poziomie 7,3%, a w I kw. 2010
r. obnizyta sie do 7%. Wydaje sie jednak, ze nie byto to
zwigzane z tworzeniem nowych miejsc pracy, ale ze
zmniejszeniem liczby oséb sktonnych jq podja¢ oraz ze
wzrostem zatrudnienia w szarej strefie. Z drugiej strony,
zatrudnienie w 2010 r. obnizato sie. Jeden z najgtebszych
spadkow dotyczyt sektora budownictwa. Zanotowano
rowniez wzrost liczby zatrudnionych w niepetnym
wymiarze czasu pracy.

Stabilna sytuacja na ryku pracy utrzymuje sie m.in. dzieki
wcigz wysokiemu zatrudnieniu w sektorze publicznym
oraz korzystnym dla zatrudnionych przepisom ochrony
pracy. W 2011 r. zostang wprowadzone w zycie nowe
uregulowania majace na celu ich uelastycznienie, co
wedtug rzadu przyczyni sie do wzrostu liczby nowych
miejsc pracy. Proces ich tworzenia jest jednak w 2011 r.
opdzniony ze wzgledu na powolng odbudowe gospodarki.

Inflacja i koszty pracy

W 2010 r. inflacja pozostawata powyzej celu Narodowego
Banku Rumunii (NBR), za co odpowiadaty przede
wszystkim czynniki o charakterze podazowym. Od III kw.
zharmonizowany wskaznik cen towardow i ustug
konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu rocznym utrzymywat sie
na poziomie powyzej 7,5%. Byto to zwigzane z efektem
podwyzek VAT (z 19% do 24%), akcyzy oraz wyzszymi
cenami zywnosci i energii na Swiatowych rynkach.
Przyczynity sie do tego takze powodzie w Rumunii, ktore
ograniczyty podaz produktow spozywczych. Roéwniez w 1
kw. 2011 r. czynniki te miaty istotny wptyw na inflacje,
ktéra osiggneta w maju poziom 8,5%*.

Tabela 8.2

W I kw. 2011 r. jej poziom ulegt dalszemu obnizeniu do
ok. 5% m.in. na skutek aprecjacji kursu leja i w zwigzku
z tym nizszej dynamiki cen towardw importowanych.

Spadek ptac nominalnych w sektorze publicznym i wzrost
inflacji od potowy 2010 r. przyczynity sie do spadku
$redniego wynagrodzenia w ujeciu realnym o 4% w 2010
r. W wiekszym stopniu niz pensje pod koniec 2010 r.
spadta jednak wydajno$¢ pracy, co spowodowato
wyhamowanie spadkowej dynamiki jednostkowych
kosztow pracy w ujeciu kwartalnym. Roczna dynamika
ptac w marcu 2011 r. pozostawata ujemna (-1,1%). Wraz
z obserwowang w I kw. poprawg wydajnosci pracy i
ozywieniem wzrostu gospodarczego mozna oczekiwac
dalszego obnizania jednostkowych kosztéw pracy.

Bilans platniczy

W 2010 r. deficyt na rachunku obrotdw biezacych
utrzymat sie na poziomie zblizonym do 2009 r., tj. 4,2%
PKB. Cho¢ poprawito sie saldo na rachunku towaréw w
zwiazku z szybszym wzrostem eksportu niz importu®, we
wszystkich pozostatych kategoriach nastapito pogorszenie
sie salda. W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego
dochody oraz ustugi. Wzrost deficytu dochodow zwigzany
byt ze zwiekszeniem sie wyptaty odsetek z tytutu
udzielonych kredytow oraz zyskéw realizowanych przez
inwestordw  zagranicznych.  Nadwyzka  transferéw
biezacych obnizyta sie z 4,3% PKB w 2009 r. do 2,8%
rok pozniej, do czego przyczynit sie wzrost bezrobocia i
zmniejszenie zarobkdw w krajach, w ktorych rumunscy
emigranci podejmowali prace (m.in. Hiszpania, Witochy).
W I kw. 2011 r. deficyt na rachunku towardw utrzymywat
sie na historycznie niskim poziomie dzieki dalszemu
wzrostowi eksportu. W wyniku rosnacej aktywnosci
gospodarczej w krajach Unii nastgpit wzrost transferéow.
W efekcie tych tendencji zmniejszyt sie réwniez deficyt
na rachunku obrotéw biezacych.

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

2010 | 2010 | 2010 | 2011 11

Q3 Q4 QL | maj-

HICP 4,3 7,5 7,8 7,5 8,5

Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe -0,1 1,3 2,3 3,3 4,3
Utrzymanie mieszkania 0,6 1,3 1,4 1,3 1,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 2,1 2,4 1,7 0,7 0,9

Transport 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8
Rekreagja i kultura 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

zrodto: Eurostat

Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen administrowanych,
Zywnosci i energii) obnizyta sie z 7,0% w III kw. do 6,4%
w IV kw. ub.r. w zwigzku z niskim spozyciem krajowym.

% Rosnaca inflacja przy niskiej aktywnoéci gospodarczej rodzi
obawy pojawienia sie stagflacji.
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Tabela 8.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy -5,1 -5,3 -4,8 -4,1 -3,3
Towary -5,6 -5,7 -5,2 -4,8 -4,2
Ustugi -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5
Dochody -1,9 -1,5 -1,6 -1,5 -1,6
Transfery biezace 2,8 2,5 2,6 2,8 3,0
Rachunek 0,6 0,6 0,4 0,1 0,1
kapitatowy
Rachunek finansowy 4,4 5,8 4,6 4,6 5,0
Inwestycje 2,0 1,6 18 | 21 2,1
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 1,6 1,5 0,8 0,9 0,2
Pozostate inwestycje 5,8 5,0 4,9 4,4 3,9
zrédto: Eurostat
Zmniejszeniu  deficytu na  rachunku  biezacym

towarzyszyto zmniejszenie nadwyzki na rachunku
finansowym w II potowie 2010 r. Przyczynito sie do tego
obnizenie inwestycji bezposrednich, co czesciowo

6 Najwazniejszymi pozycjami w eksporcie byly produkty branzy
elektronicznej i samochody osobowe. Import stanowily przede
wszystkim paliwa, elektronika i silniki.




zrekompensowane zostalo przez naptyw inwestycji
portfelowych w zwiazku z poprawg zaufania inwestoréw
do regionu. Pozostate inwestycje dzieki naptywowi
kapitatu MFW od poczatku 2010 r. réwniez byly wysokie.
W I kw. 2011 r. w ujeciu rocznym saldo bezposrednich
inwestycji zagranicznych ponownie sie obnizyto, co
wynikato zarowno ze wzrostu rumunskich inwestycji za
granica, jak i spadku zagranicznych inwestycji
bezposrednich w  Rumunii, czemu towarzyszyto
zmniejszenie inwestycji portfelowych netto.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Narodowy Bank Rumunii od maja 2010 r. utrzymywat
oficjalng stope procentowa na poziomie 6,25%. Pomimo
utrzymywania sie inflacji powyzej celu, nie zdecydowano
sie na podwyzki stop ze wzgledu na niski popyt
wewnetrzny. Z powodu podwyzszonej inflacji nie
oczekuje sie réwniez obnizenia stop w drugiej potowie
roku, kiedy wygasnie efekt bazy po podwyzce VAT. W
marcu br. dokonano jednak obnizenia stopy rezerwy
obowigzkowej, co przyczyni¢ sie moze do podwyzszenia
dynamiki kredytéw®. Pomimo decyzji o zaprzestaniu
rozluzniania polityki pienieznej,  oprocentowanie
depozytow i kredytow w sektorze bankowym
pozostawato w 2010 r. na niskim poziomie. Podobnie w
2011 r., kiedy wysokiej ptynnosci na rynku
miedzybankowym towarzyszyto obnizenie stawki ROBOR
1M do ok. 4,4% w marcu b.r.

Kurs rumunskiego leja (RON) ostabiat sie od wrzesnia
2010 r. do konca roku. Jego wahania byly amortyzowane
przez okazjonalne interwencje banku centralnego, czego
efektem byto utrzymanie sie kursu na podobnym
poziomie jak w 2009 r. W okresie styczen-kwiecien 2011
r. kurs RON wobec euro zaczat sie ponownie umacniac,
m.in. w zwigzku z poprawg bilansu ptatniczego,
zmniejszeniem napie¢ politycznych i dotrzymaniem
zobowigzan danych MFW®, Jednak na skutek obaw
odnosnie wptywu kryzysu zadtuzeniowego w Grecji kurs
leja ponownie ulegt ostabieniu w maju i czerwcu b.r.

47 Stopa rezerwy obowigzkowej w przypadku kredytéw w walucie
obcej (z terminem zapadalnosci do 2 lat) zostata obnizona
w kwietniu 2011 r. z 25% do 20%, w rodzimej pozostata bez
zmian (15%). Zalezno$¢ od kredytowania obcego byta jedng
Z przyczyn pogtebienia sie zapasci w gospodarce Rumunii w
2008-2009 r. Obecnie konsumpcja zndw wspierana jest przez
finansowanie obce.

*® Wiadze Rumunii zrezygnowaly z ostatniej transzy pakietu
kredytowego MFW przyznanego jej w 2009 r. ze wzgledu na
wysokie rezerwy banku centralnego i poprawe sytuacji
gospodarczej. Rumunia uzyskata dodatkowo dwuletnia,
prewencyjna linig kredytowa o wartosci 3,5 mid EUR z IMF, 1,4
mid EUR z UE i 0,4 mid EUR z Banku Swiatowego. Program ma
obecnie na celu wsparcie reform strukturalnych (m.in. poprawe
wykorzystania funduszy unijnych, restrukturyzacje
i prywatyzacje panstwowych  przedsiebiorstw  sektora
energetycznego i transportu oraz zmniejszenie zadtuzenia
panstwa w sektorze prywatnym), poprawe zaufania inwestorow
zagranicznych oraz stanowi¢ ma zaplecze finansowe na wypadek
przysztych szokdw gospodarczych. Programowi towarzyszy¢
bedg dziatania rzadu majace na celu zmniejszenie deficytu
budzetowego do 4,4% PKB w 2011 r. i 3% PKB do 2012 r.
Sptata pozyczki MFW nastapi w latach 2012-2015, sptata
odsetek rozpoczyna sie w 2011 r.

Polityka fiskalna

W obliczu pogorszenia sytuacji finanséw publicznych,
Rumunia podjeta w 2010 r. zdecydowane kroki w celu
ograniczenia deficytu sektora general government ponizej
poziomu 6,8% PKB, wynikajacego z warunkow udzielenia
pakietu pomocowego. Dwukrotnie nowelizowano ustawe
budzetowg na 2010 r. Dokonano m.in. silnej obnizki
wynagrodzen w sektorze publicznym (o 25%), istotnej
podwyzki stawki VAT z 19% do 24% oraz zwiekszono
wptaty przedsiebiorstw panstwowych. W efekcie deficyt
sektora general government wyniost w ub.r. 6,4% PKB
wobec 9,8% PKB w 2009 r., przy czym do wielkosci tej
zastrzezenia zgtosit Eurostat®.

W 2011 r. deficyt sektora finanséw publicznych w
Rumunii ma wynie$¢ 4,9% PKB. Wydatki budzetu
panstwa zaplanowano na poziomie ub.r. Swiadczenia
emerytalno-rentowe ponownie nie bedg waloryzowane,
natomiast wynagrodzenia w sektorze publicznym wzrosng
0 15%, wobec ciecia 0 25% w potowie ub.r. Rownolegle
zlikwidowane zostaty dodatkowe wynagrodzenia roczne i
inne dodatki do pensji. Utrzymane zostang restrykcje w
zakresie zatrudnienia nowych urzednikéw (1 nowa osoba
na 7 odchodzacych). Rzad planuje ponadto zmniejszyc
wymiar sktadek na ubezpieczenia spoteczne o 2 pkt.
proc. od II potowy 2011 r., przy utrzymaniu poziomu
opodatkowania PIT, CIT i VAT w kolejnych trzech latach.

Deficyt budzetowy Rumunii w 2012 r., tj. w terminie jego
ograniczenia ponizej wartosci referencyjnej, ma wyniesc
3% PKB, wobec 3,8% prognozowanych przez KE. W
kolejnych latach ma obniza¢ sie w tempie 0,4-0,5 pkt.
proc. PKB. Wsrdd proponowanych dziatan wiadze
zamierzajg kontynuowac racjonalizacje zatrudnienia w
sektorze publicznym, reforme przedsiebiorstw
panstwowych oraz zwiekszenie efektywnosci systemu
pomocy spotecznej. Ma ono polega¢ m.in. na
wzmocnieniu kontroli i poprawie adresowania $wiadczen
oraz wprowadzeniu ich tacznego limitu, przypadajacego
na osobe. Niestabilna sytuacja polityczna oraz wybory
parlamentarne w 2012 r. mogg stanowi¢ ryzyko do
osiggniecia zakladanego celu. Ponadto Rumunia musi
rozwigzac problem zadtuzenia przedsiebiorstw
panstwowych, ktérego skala oceniana jest na ok. 5%
PKB.

Prezydent Rumunii przedstawit propozycje wprowadzenia
limitu deficytu budzetowego do Konstytucji, w celu
zapobiezenia wzrostu nieréwnowagi fiskalnej. Parlament
ma nad nig prowadzi¢ prace w potowie br. W 2010 r.
uchwalona zostata ustawa o odpowiedzialnosci
budzetowej, ktéra m.in. ustanowita rade budzetowq oraz
wieloletnie limity wydatkowe.

Poziom dlugu publicznego ma ustabilizowaé sie w
kolejnych latach na poziomie ok. 32-33% PKB i bedzie
jednym z nizszych wsrédd krajéw regionu. Od 2012 r.
Rumunia planuje ponownie rozpocza¢ emisje obligagcji
denominowanych w walutach obcych.

4 Watpliwoséci Eurostatu budzi m.in. ujecie transferéw do/z
przedsiebiorstw panstwowych oraz konsolidacja dochodow i
wydatkéw sektora finanséw publicznych.
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Prognozy

W I potowie br. oceny perspektyw rumunskiej gospodarki
nie ulegty istotnej zmianie. W 2011 r. kraj powinien wyjs¢
z recesji z rocznym opdznieniem wzgledem wigkszosci
krajow ESW. Oczekiwania na najblizsze 6 miesiecy sg
pozytywne, na co wskazuje m.in. poprawa indeksu ZEW
(opracowanego na podstawie ankiet oceny perspektyw
gospodarczych) w kwietniu br., a PKB bedzie stopniowo
powracat na Sciezke wzrostu w najblizszych dwdch
latach. Wedtug Komisji Europejskiej, Rumunia osiggnie w
br. 1,5% tempo wzrostu gospodarczego, a w 2012 r.
przyspieszy ono do 3,7%, t. powyzej wzrostu
potencjalnego.

Prognozy KE zakfadajg, ze od 2011 r. eksport netto
ustgpi miejsca inwestycjom i konsumpcji prywatnej jako
gtéwnym skfadnikom dynamizujagcym wzrost PKB.
Inwestycje prywatne wspiera¢ bedzie oczekiwany dalszy
wzrost produkcji przemystowej i nowych zamoéwien
(wcigz silny popyt zagraniczny). Wzrost inwestycji
publicznych moze nastapi¢ w zwigzku z obserwowanym
przyspieszeniem wdrozenia nowych projektow
infrastrukturalnych finansowanych gtéwnie ze Srodkdéw
unijnych. Na obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej
beda wptywac¢ wysokie stopy procentowe i niski wzrost
ptac. W ciagu najblizszych dwoch lat spodziewane jest
jednak odwrdcenie negatywnych tendencji na rynku
pracy i ograniczenie konsolidacji fiskalnej. Zblizajace sie
wybory parlamentarne moga wywotaC zwiekszenie
wydatkéw rzadu, co da dodatkowy bodziec wzrostu
konsumpcji i PKB w 2012 r*°, Oczekuje sie réwniez, iz w
potowie 2011 r. zapasy osiggng poziom sprzed kryzysu,
stad ich udziat we wzroscie PKB réwniez bedzie malat.

Zagrozenia dla wzrostu zwigzane sg z klimatem
politycznym w Rumunii oraz w krajach peryferyjnych
strefy euro. Moga one wplynaé na utrate zaufania
inwestorow do rozwijajacych sie krajow Europy i
ograniczy¢ naplyw kapitatu do Rumunii®l. Ryzyko wiagze
sie réwniez ze stopniowym ograniczaniem monitorowania
i wptywu MFW na polityke gospodarcza tego kraju.
Stabsze niz spodziewane ozywienie gospodarcze w
Europie Zachodniej moze negatywnie odbi¢ sie na
rumunskim eksporcie. Istotnym hamulcem dla wzrostu sg
panstwowe przedsiebiorstwa generujace wysokie straty>2.
Planowana jest ich restrukturyzacja i prywatyzacja, co
moze przyczynic sie do zwiekszenia  naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Inflacia w 2011 r. bedzie ksztaltowata sie
prawdopodobnie znacznie powyzej celu inflacyjnego
Narodowego Banku Rumunii (§. 3% +/-1%). KE
oczekuje, ze $rednia stopa inflacji wyniesie w tym roku
6,7%. NBR w maju br. podwyzszyt prognoze z 3,4%

%0 podobna sytuacja miata miejsce w przypadku wczeéniejszych
wyboréw parlamentarnych w Rumunii w 2004 i 2008 r.
Konsumpcja w roku poprzedzajagcym i nastepujacym po
wyborach byla istotnie nizsza niz w roku, w ktdérym sie one
odbywaty. Tym razem skala wzrostu spozycia moze by¢
ograniczcona ze wzgledu na zmniejszenie dostepu do
zagranicznych zrodet finansowania na skutek kryzysu.

1 Rumunia mimo lekkiej poprawy w lutym 2011 r. posiada obok
Litwy jeden z najnizszych ratingéw kredytowych wsrdd krajow
NMS.

2 Wedtug szacunkéw MFW 10 najwiekszych nierentownych
panstwowych przedsiebiorstw wygenerowato w 2010 r. strate w
wysokosci 1,1% PKB.
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(listopad 2010 r.) do 5,1% (w lipcu inflacja moze jeszcze
by¢ wysoka - do 9%). Skala jej wzrostu zalezna bedzie
od utrzymujacego sie wysokiego poziomu cen zywnosci i
energii®® oraz wzrostu cen administrowanych w czesci
panstwowych przedsiebiorstw. W 2011 r. wygasna¢ mogq
m.in. subsydia na ogrzewanie. W przeciwng strone
oddziatywac bedzie wysoka (ale malejaca) luka popytowa
oraz wygasniecie efektu bazy zwigzanego z podwyzka
VAT w potowie 2010 r. (oczekiwany spadek inflacji o ok.
3 pp.). KE oczekuje, ze inflacja powrdci do poziomu 4%
w2012 .

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych w latach 2011-
2012 prawdopodobnie nie bedzie malat, m.in. na skutek
wzrostu deficytu w handlu towarami zwigzanego z
szybciej rosngcym importem (na co wptywaé bedzie
odbudowa popytu wewnetrznego i inwestycji). Oczekuje
sie, ze w 2011 r. wyniesie on ok. 4,4% PKB, a w 2012 r.
pogtebi sie do 4,8%.

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
CNP/NBR KE MFW gggsgnmslgz
05.2011 05.2011 04.2011 06.2011
(11.2010) (11.2010) (10.2010) (12.2010)
PKB, w %, r/r
2011 1,5 (1,5) 1,5(1,5) 1,5(1,5) 1,7 (1,5)
2012 4,0 (3,9) 3,7 (3,8) 4,4 (4,4) 3,6
2013 4,5 (4,5) 4,3 (4,2)
Inflacja, w %, r/r
2011 3,4(2,8) 6,7 (5,5) 6,1(5,2) 6,5(54)
2012 4,0 (3,2) 3,4 (3,0) 4,3
2013 3,0 (3,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2011 -5,5 4,4 (-5,6) 5,0 (-5,4)
2012 -4,9 -4,8(-6,2) -5,2 (-5,1)
2013 -5,2 (-5,0)

Progozy PKB i salda obrotdéw biezacych - Comisia Nationald de
Prognoza(CNP), prognoza inflacji - Banca Nationald a Romaniei

53 Udziat paliw i energii w koszyku CPI Rumunii wynosi 48% przy
21% dla UE-27.
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Wzrost gospodarczy

Zaobserwowany po raz pierwszy od momentu powstania
samodzielnego panstwa stowackiego (1993 r.) spadek
aktywnosci gospodarczej w 2009 r. byt z jednej strony
stosunkowo umiarkowany (-4,8%) w poréwnaniu z
innymi panstwami Europy Srodkowej i Wschodniej, za$ z
drugiej — wzglednie krétkotrwaty, gdyz objat jedynie
cztery kwartaty. W 2010 r. produkt krajowy brutto
Stowacji wzrést realnie o 4,0%, a wiec najsilniej w
regionie. W duzej mierze przyczynito sie do tego
ozywienie w gospodarce globalnej, w tym w przede
wszystkim w gospodarce Niemiec, tj. najwiekszego
partnera handlowego.

Tabela 9.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011

PKB -4,8 4,0 3,9 3,4 3,6
Spozycie indywidualne 0,3 -0,3 -0,6 0,8 0,0
Spozycie zbiorowe 56 0,1 0,5 -3,2 -2,3
Naktady inwestycyjne | -19,9 3,6 6,4 10,4 1,3
Eksport -19,9 16,4 18,0 13,2 17,0
Import -18,6 14,9 19,0 13,5 11,2

zrodto: Eurostat

W rezultacie szybszego wzrostu eksportu (16,4% r/r) niz
importu (14,9% r/r), handel zagraniczny pozytywnie
oddziatywat na wzrost gospodarczy Stowacji w ub.r. W
ciggu pierwszych trzech kwartatéw ub.r. obie kategorie
rosty w relatywnie wysokim tempie, natomiast w IV kw.
nastagpito do$¢ wyrazne spowolnienie ich dynamik.
Najwigksze przyrosty w ub.r. odnotowano przede
wszystkim  w  sprzedazy samochodéw osobowych,
stanowiacych najwazniejsza pozycje w stowackim
eksporcie.

Wsérdd  czynnikow  krajowych dominujacg  role w
stymulowaniu koniunktury w 2010 r. odegrat wzrost
naktadow na $rodki trwate oraz odbudowa zapasdéw w
przedsiebiorstwach. Odnotowane w ub.r. ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej, po silnym jej spadku w 2009 r.
(nakfady firm na modernizacje i rozbudowe istniejacego
aparatu produkcyjnego obnizyly sie o 19,9% r/r),
wynikato przede wszystkim z poprawy sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, rosnacej w dwucyfrowym tempie
produkcji przemystowej (co uzasadniato potrzebe
zwiekszenia mocy wytworczych) oraz ztagodzenia polityki
kredytowej bankéw.

Z kolei na obnizenie dynamiki PKB oddziatywat spadek
spozycia indywidualnego (o 0,3% r/r, po wzroscie o
0,3% r/r w 2009 r.). Nizsze wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych w ub.r. byly pochodng, nie tylko
wcigz trudnej sytuacji na krajowym rynku pracy, ale
rowniez restrykcyjnej polityki fiskalnej rzadu Stowacji.
Podjete dziatania konsolidacyjne, zmierzajace do
ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych,
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polegaty przede wszystkim na podwyzce podatkéw
(podatku VAT oraz akcyzy), co wplynelo na spadek
popytu konsumpcyjnego.

Wedtug wstepnych danych, w I kw. 2011 r. PKB Stowacji
zwiekszyt sie 0 3,6% r/r po wzroscie o 3,4% r/r w IV kw.
2010 r. Podobnie jak w ub.r. gtéwnym motorem wzrostu
okazat sie eksport netto. W pierwszych trzech miesigcach
br. przedsiebiorstwa sprzedaty o 17,0% wiecej towaréw
za granicg niz w analogicznym okresie ub.r., podczas gdy
w tym samym czasie na Stowacje sprowadzono o 11,2%
wiecej dobr.

Z kolei popyt wewnetrzny negatywnie oddziatywat na
tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w I kw. br.
Wynikato to zaréwno z ponownego spadku wydatkow
budzetowych (co nalezy ttumaczyé gtéwnie kontynuacjq
dziatan zmierzajacych do konsolidacji fiskalnej), jak i
spadku dynamiki konsumpcji prywatnej.

Dane o0 sprzedazy detalicznej wskazujg, ze
zaobserwowany w pierwszych trzech miesigcach 2011 r.
spadek wydatkow konsumpcyjnych stowackich
gospodarstw domowych byt prawdopodobnie
tymczasowy. W okresie styczen-kwiecien br. roczna
dynamika sprzedazy utrzymywata sie na wysokim
poziomie (4,1% r/r), za wyjatkiem marca, kiedy
odnotowano wzrost jedynie o 1,0% w pordéwnaniu do
analogicznego miesigca ub.r.

Z drugiej strony, naktady przedsiebiorstw na Srodki
trwate zwiekszyty sie¢ po raz kolejny w I kw. br. Skala
tego wzrostu byla zdecydowanie nizsza niz w
poprzednich trzech kwartatach.

W pierwszych czterech miesigcach br. produkcja
przemystowa na Stowacji kontynuowata tendencje
wzrostowg, zapoczatkowana w II pot. 2009 r., osiggajac
poziom sprzed kryzysu. Byt to wynik trwajacego
ozywienia na Swiecie, a w szczegdlnosci na
najwazniejszych rynkach eksportowych.

Rynek pracy

Mimo ze w okresie styczen-grudzien 2010 r. stopa
bezrobocia na Stowacji spadta z 14,5% do 14,0%, to
jednak i tak w catym ub.r. ksztattowala sie na
podwyzszonym poziomie w poréwnaniu z wczesniejszymi
latami®®, Powolne tempo dostosowan na rynku pracy byto
zwigzane m.in. z utrzymujacym sie od dluzszego czasu
wysokim odsetkiem dlugoterminowych bezrobotnych (w
ub.r. wyniést on 64,1% wobec 54,1% w 2009 r.). Ten
ostatni jest przejawem licznych probleméw
strukturalnych, ktére wystepuja na stowackim rynku
pracy, w tym przede wszystkim niskiej mobilnosci sity
roboczej, duzych dysproporcji w rozwoju pomiedzy

W latach 2008-2009 stopa bezrobocia ksztattowata sie
odpowiednio na poziomie 9,5% i 12,0%.



poszczegdlnymi regionami kraju oraz niedopasowania
kwalifikacji i umiejetnosci pracownikdw do potrzeb rynku.

Wedilug wstepnych danych, w I kw. 2011 r. stopa
bezrobocia wyniosta 14%. Ponownie najwiekszy odsetek
0s6b pozostajacych bez pracy zanotowano w przemysle.
Z kolei najsilniejszy przyrost bezrobotnych wystapit w
administracji publicznej i handlu.

Dynamika zatrudnienia na Stowacji byta nadal ujemna w
2010 r. W ciagu pierwszych trzech kwartatéw ub.r. tempo
redukcji etatdw wprawdzie stopniowo malato, a w IV kw.
ub.r. zaobserwowano nawet niewielki wzrost liczby
zatrudnionych (0,5% r/r). Spadek zatrudnienia w
najwiekszym stopniu dotkngt sektor przemystowy
(spadek o 3,4% r/r), natomiast w sektorze ustug liczba
pracownikdw nie zmienita sie w ujeciu rocznym.

Wstepne szacunki wskazujg, ze w I kw. br. umocnita sie
wzrostowa tendencja zatrudnienia (wzrost o 2,1% w
poréwnaniu z I kw. 2010 r.). Wzrost liczby miejsc pracy
nastapit przede wszystkim w przemysle i w sektorze
ustug. Natomiast w handlu odnotowano najsilniejsze
spadki.

Inflacja i koszty pracy

W 2010 r. roczna stopa inflacji HICP na Stowacji obnizyta
sie do 0,7% (wobec 0,9% w 2009 r.), wyznaczajac tym
samym nowe historyczne minimum. Do obnizenia
dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych w ub.r.
przyczynit sie w gtéwniej mierze spadek cen energii (-
1,3% r/r wobec ich wzrostu o 0,3% w 2009 r.) oraz cen
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania (-1,4% r/r
wobec ich wzrostu o 3,4% w 2009 r.). Ceny zywnosci
wprawdzie rosty w ub.r., jednak ostatecznie nie
wystarczyto to, aby podnies¢ inflacje. Wyraznej presji na
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych nie byto
rowniez wida¢ ze strony ptac, ktore w ub.r. rosty w
umiarkowanym tempie (3,3% r/r wobec 3,0% w 2009
r.). Inflacja bazowa utrzymywata sie w ub.r. na stabilnym
poziomie, osiggajac poziom 0,4% r/r.

programu konsolidacji finanséw publicznych. Wzrost
dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych w okresie
styczen-maj br. wynikat takze z wprowadzonej podwyzki
cen regulowanych. Inflacia bazowa w tym czasie
wyniosta 1,4% r/r.

Tempo wzrostu ptac na Stowacji zmniejszyto sie w I kw.
br. do 2,9% r/r z 3,8% w IV kw. ub.r. Wynagrodzenie
pracownikdw zwiekszyto sie we wszystkich dziatach
gospodarki, za  wyjatkiem sektora administracji
publicznej, w ktérym odnotowano niewielki spadek (-
0,1% r/r).

Bilans ptatniczy

W 2010 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych
zwiekszyt sie w ujeciu nominalnym, cho¢ skala tego
wzrostu nie byfa zbyt duza (ok. 150 min EUR). Natomiast
dos¢ znaczaco zmienita sie struktura tego deficytu. W
ub.r. odnotowano bowiem silny spadek dodatniego salda
w handlu towarami, co bylo wynikiem szybszego
przyrostu importu niz eksportu. Zaobserwowana wysoka
dynamika importu wigzata sie z wyzszymi cenami
surowcdw na Swiecie oraz poprawg aktywnosci
inwestycyjnej na Stowacji. Z drugiej strony, deficyt w
ustugach ulegt wyraznemu zmniejszeniu. Natomiast w
zasadzie nie zmienit sie poziom ujemnego salda
dochodéw. Pomimo wzrostu deficytu na rachunku
biezacym, jego relacja do PKB w ub.r. nieznacznie
zmniejszyta sie do -3,0% (z -3,2% w 2009 r.), z uwagi na
wyzszy wzrost produktu krajowego brutto.

Tabela 9.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q2 Q3 Q4 Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 11
HICP 0,7 1,1 1,1 3,5 4,2
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)

Uzytkowanie mieszkania -03 | 03 | -04 1,3 1,4
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe 0,2 0,6 0,9 1,2 1,3
Transport 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,6
Pozostate 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,4 0,2 0,1 0,2

Tabela 9.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, Srednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy -2,3 -2,3 -2,8 -3,0 0,4
Towary 2,1 2,1 1,5 0,4 0,1
Ustugi -1,6 -1,5 -1,4 -1,1 0,1
Dochody -2,1 -2,3 2,1 -1,7 0,0
Transfery biezace -0,7 -0,7 -0,8 -0,6 0,2
Rachunek 14 | 1,3 | 18 | 1,8 | 10
kapitatowy
Rachunek finansowy 3,3 0,5 0,9 -0,5 0,3
Inwestycje 05 | 07 | 08 | 03 | -04
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -3,3 -3,5 -2,8 -2,0 1,5
Pozostale inwestycje 7,1 34 2,9 1,8 -0,8

zrodto: Eurostat

Z kolei w pierwszych miesigcach 2011 r. zaobserwowano
silny wzrost inflacji HICP na Stowacji. Wedtug wstepnych
szacunkdw w maju br. wyniosta ona az 4,2% r/r wobec
1,3% r/r w grudniu ub.r. Ztozyly sie na to z jednej strony
rosnace w szybkim tempie ceny ropy naftowej i zywnosci
na Swiecie, ktdre przetozyly sie na wyzszag dynamike
krajowych cen energii (9,8% r/r) oraz cen Zzywnosci
(7,4% r/r) w tym okresie, za$ z drugiej podwyzki
podatkéw (akcyzy i VAT-u), bedace czescig rzadowego

zrodto: Eurostat

Na rachunku finansowym Stowacji zanotowano w ub.r.
ujemne saldo, co oznacza, ze kapitat zagraniczny
odptywat z kraju. Byt to rezultat przede wszystkim
spadku nadwyzki w tzw. pozostatych inwestycjach w
wyniku zmniejszenia zobowiazari Narodowego Banku
Stowacji wobec Europejskiego  Systemu  Bankow
Centralnych®. Dodatkowym czynnikiem byt wzrost
zaangazowania rezydentdw za granicg z tytutu nabycia

55 po wejéciu Stowacji do strefy euro w 2009 r. tamtejszy bank
centralny, aby uregulowa¢ swe zobowigzania wobec krajowego
sektora bankowego, zaczat pozycza¢ $rodki od bankow
centralnych pozostatych panstw cztonkowskich strefy euro. Na
rok 2010 przypadta sptata wiekszej czesci zaciggnietej pozyczki.
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aktywéw finansowych, co znalazto swe odzwierciedlenie
w powiekszeniu sie ujemnego salda inwestycji
portfelowych. Natomiast inwestycje bezposrednie na
Stowacji wzrosty, gtdwnie w formie reinwestowanych
zyskow.

Wstepne szacunki wskazuja, ze w pierwszych dwdch
miesigcach 2011 r. na rachunku biezacym zanotowano
niewielka nadwyzke, co bylo spowodowane m.in.
utrzymaniem dodatniego salda w handlu towarami oraz
spadkiem deficytu w ustugach. Ponadto zaobserwowano
naptyw kapitatu do kraju z tytutu wszystkich trzech
rodzajow inwestycij.

Polityka fiskalna

W 2010 r. Stowacja odnotowata deficyt budzetowy (7,9%
PKB) na poziomie zblizonym do poprzedniego roku (8,0%
PKB). Sytuacja ta obok stabszego od zaktadanego
wplywu poprawy sytuacji gospodarczej na wzrost
dochodéw podatkowych®, byta wynikiem wyzszych niz
planowano wydatkow jednostek samorzadu
terytorialnego (w tym m.in. na usuwanie skutkow
powodzi) oraz wsparcia przez budzet panstwa szpitali i
kolei panstwowych.

O ile w poprzednich dwéch latach umozliwiono swobodne
dziatanie automatycznym stabilizatorom koniunktury, o
tyle od 2011 r. rozpocznie sie zdecydowane zacie$nienie
fiskalne. Przyjete w tzw. pierwszym pakiecie
konsolidacyjnym dziatania (ok. 2,5% PKB) rozktadajg sie
po rowno pomiedzy wydatki i dochody budzetowe.
Wydatki budzetu panistwa zostaty ograniczone o 10%%,
wprowadzono przepisy majace poprawi¢ efektywnoscé
systemu zamoéwien publicznych. Od 2011 r. podwyzszono
stawki: VAT (przejéciowo®® z 19% do 20%), akcyzy — w
tym likwidacja obnizonej stawki na biokomponenty wraz
ze zniesieniem niektdrych preferencji podatkowych w PIT
oraz wzrostem niektorych optat®. Ma to przyczyni¢ sie do
ograniczenia nierdbwnowagi sektora general government
w 2011 r. o ok. 3 pkt. proc. PKB, do poziomu 4,9% PKB.

W kolejnych latach skala dostosowania fiskalnego ma by¢
nizsza i szacowana jest przez rzad Stowacji na ok. 1%
PKB w 2012 r. i 0,9% PKB w 2013 r.%° Dziatania zapisane
w drugim pakiecie konsolidacyjnym dotycza dalszego
ciecia wydatkéw publicznych (biezacych®?,

% Dochody budzetowe na Stowacji byty w ub.r. nizsze 0 1% PKB
w poréwnaniu do planu (przede wszystkim z VAT).

57 Obnizone majg by¢ m.in. wynagrodzenia, przy czym obnizki
nie beda dotyczyly nauczycieli i zotnierzy, a w mniejszym stopniu
stuzby mundurowe i naukowcdw. Wydatki na obrone narodowg
w 2011 r. zaplanowano na poziomie 80% ub.r.

% Podwyzka VAT obowigzuje w okresie objecia Stowadgji
procedurg nadmiernego deficytu. Powinna powrdcic do
poprzedniej wielkosci od 2015 r. W przypadku niektorych
lekarstw i artykutdw medycznych oraz ksigzek obowigzuje
stawka 10%.

% Opfaty na rezerwy materiatowe panstwa, Narodowy Fundusz
Energii Jadrowej, dwukrotne zwiekszenie rocznej opfaty za
korzystanie z autostrad.

€0 W 2014 r. przewidywany jest brak wysitkéw konsolidacyjnych.
¢ przewiduje sie niewielkie podwyzki wynagrodzen w 2013 i
2014 r. odpowiednio 0: 1% i 3%. Przeprowadzona ma zosta¢
racjonalizacja zatrudnienia w sektorze publicznym.
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inwestycyjnych i dotacji). Po stronie dochodowej
planowana jest m.in. podwyzka akcyzy na piwo i wino,
podatku od nieruchomosci (o 50%), zostanie
wprowadzony podatek bankowy i ujednolicone zasady
odliczania amortyzacji w CIT. Rzad stowacki przedstawit
takze inne propozycje — zmiany w mechanizmie
waloryzacji (od 2013 r.%%) i harmonogramie sptat kosztow
budowy i utrzymania systemu elektronicznego poboru
myta, zmniejszenie wsparcia gospodarki mieszkaniowej,
reforme systemu zaopatrzeniowego stuzb mundurowych,
likwidacje niektérych jednostek budzetowych i agencji.
Nie zostaty one jednak przyjete przez parlament. Ponadto
ma zosta¢ cofnieta decyzja poprzedniego rzadu o
dobrowolnosci OFE dla 0séb rozpoczynajacych aktywnosc
zawodowa. W ocenie KE zatozenia makroekonomiczne na
lata 2013-2014 sg zbyt optymistyczne, a osiggniecie
zaktadanych celdéw budzetowych na poziomie 3,8% PKB
w 2012 r. i ok. 2,8-2,9% PKB w kolejnych dwdch latach
bedzie uwarunkowane implementacjq planowanych
dziatan.

W najnowszym Programie Stabilnosci Stowacji zapisano
wprowadzenie regut fiskalnych limitujacych poziom:
wydatkéw budzetowych, zadluzanie sie jednostek
samorzadu terytorialnego, dtugu publicznego (60% PKB),
a takze utworzenie niezaleznej rady budzetowe;j.

Poziom dtugu publicznego Stowacji przewidywany jest w
2011 r. na poziomie 44,1% PKB wobec 41,0% r. w ub.r.
W 2012 r. ma wzrosng¢ do 45,3%, a w kolejnych latach
ustabilizowac sie na tym poziomie.

Prognozy

Narodowy Bank Stowacji przewiduje w swej najnowszej
prognozie, ze w 2011 r. gospodarka kraju bedzie rozwija¢
sie w tempie 3,6%, a wiec nieco wolniej niz w 2010 r.
(4,0%). Spowolnienie dynamiki PKB bedzie wynikiem
gtéwnie trwajacego procesu zaciesniania polityki fiskalnej
rzadu Stowacji, co odbije sie na spadku wydatkow
budzetowych. Konsolidacja finanséw publicznych przetozy
sie réwniez na umiarkowany wzrost konsumpcji
prywatnej. Dodatkowo spodziewany brak poprawy na
tamtejszym rynku pracy bedzie oddziatywat w kierunku
powolnego tempa wzrostu spozycia gospodarstw
domowych. Natomiast popyt zagraniczny powinien w
dalszym ciagu wspieraC¢ aktywnosS¢ gospodarcza, przy
czym spodziewana jest wyraznie nizsza dynamika
eksportu. Z kolei, w 2012 r. oczekuje sie wzrostu PKB o
4,7% przede wszystkim z uwagi na wyzsze wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych oraz roshace
naktady inwestycyjne przedsiebiorstw.

W horyzoncie prognozy ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych na Stowacji beda w dalszym ciagu
ksztattowane przez czynniki zewnetrzne. W 2011 r., z
uwagi na spodziewane wyzsze ceny ropy naftowej na
Swiecie, inflacja HICP wzroénie do 4,1% r/r z 0,7% r/r w

62 Obecnie wskaznik waloryzacji uwzglednia po potowie wzrost
cen i ustug konsumpcyjnych oraz wzrost wynagrodzen w
gospodarce narodowej. Po 2013 r. ma uwzglednia¢ jedynie
inflacje.



2010 r. Natomiast w 2012 r. przewidywany wolniejszy
wzrost cen ropy wptynie na obnizenie dynamiki
krajowych cen towardw i ustug konsumpcyjnych do 3,3%

r/r.

W latach 2011-2012 deficyt na rachunku obrotow
biezacych bedzie sie stopniowo zmniejszat, w rezultacie
rosnacej nadwyzki w obrotach towarowych. Natomiast
ujemne saldo wustug powinno utrzyma¢ sie na
dotychczasowym poziomie, co powinno ograniczy¢
negatywny wplyw tego skiadnika na saldo catego
rachunku biezacego.

Tabela 9.4

Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych

NBS KE OECD MFW

06.2011 05.2011 05.2011 04.2011
(12.2010) (11.2010) (11.2010) (10.2010)

PKB, w %, r/r
2011 3,6 (3,0) 3,5(3,0) 3,6 (3,5 3,8(@4,3)
2012 4,7 (4,0) 4,4 (3,9) 4,4 (4,4) 4,2 (4,4)
2013 53 43 (4,3)
Inflacja, w %, r/r
2011 4,1(3,9) 3,6(3,2) 3934 34(1,9)
2012 3,3(2,6) 2,9(2,8) 2,9(2,9) 2,7 (2,4)
2013 2,5 2,9 (2,6)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2011 -1,6(-1,3) | -28(19) | -24(09) | -28(26)
2012 02(04) | 26(17) | -1,3(03) | -27(25)
2013 04 2,6 (-2,5)

NBS — Medium Term Forecast, Narodna Banka Slovenska
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Stowacja

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

Wzrost gospodarczy

Stowenia nalezy do tych krajoéw regionu, ktdre najsilniej
zostaly dotkniete globalng recesjg. Wynikato to z faktu,
ze po wejsciu do strefy euro (w 2007 r.) wysoki wzrost
gospodarczy opierat sie w tym kraju przede wszystkim na
szybkim wzroécie akcji kredytowej oraz wysokiej
aktywnoéci  sektora budowlanego. Swiatowy kryzys
doprowadzit do silnego zatamania sie obu fundamentéw,
czego konsekwencje majq obecnie silny wptyw na tempo
procesu ozywienia. Chociaz od I kw. 2010 r. gospodarka
stowenska notuje wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym,
to jego dynamika nalezy do najnizszych w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Wzrost gospodarczy w Stowenii
jest wynikiem ozywienia popytu zewnetrznego, natomiast
popyt krajowy pozostaje wcigz bardzo staby. Negatywny
wplyw na konsumpcje majg dodatkowo dziatania rzadu —
z jednej strony wynikajace z wycofywania sie z dziatan,
polityki antykryzysowej (gtdwnie poprzez utrzymanie
miejsc pracy), z drugiej — podejmowane od 2010 r.
dziatania w kierunku konsolidacji fiskalne;j.

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

2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011
PKB -7,8 1,2 1,4 1,9 2,1
Spozycie indywidualne | -1,4 0,7 14 0,9
Spozycie zbiorowe 3,1 0,8 -0,7 3,2
Nakfady inwestycyjne | -21,6 7,1 7,4 -6,0
Eksport -15,6 7,7 8,3 6,6
Import -17,9 6,7 51 7,1

zrodto: Eurostat

Najwazniejszym czynnikiem wzrostu byt w 2010 r. popyt
zewnetrzny. Przyczynit sie on nie tylko do zwiekszenia
eksportu, ale rowniez do wzrostu wydatkow na maszyny i
urzadzenia w przedsiebiorstwach o duzym udziale
eksportu oraz stopniowej odbudowy zapaséw (ktdra
rozpoczeta sie na poczatku 2010 r.). Jednoczesnie
najwiekszy wzrost wartosci dodanej nastgpit w sektorach
najsilniej zwigzanych z popytem zewnetrznym, a wiec w
przemys$le przetwdrczym (o 8%) i transporcie (0 6%).
Eksporterzy, wsérdod ktdrych duzg cze$¢ stanowig
przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym miaty takze
fatwiejszy dostep do kredytéw, podczas gdy warunki
kredytowania dla przedsiebiorstw w stowenskich bankach
byty wcigz bardzo zaostrzone.

Dla stowenskiego eksportu najwieksze znaczenie miat
popyt w krajach Unii Europejskiej, gdzie dynamika
sprzedazy byla najwyzsza. Natomiast eksport do
pozostatych partneréw handlowych, w tym przede
wszystkim do krajow b. Jugostawii®® praktycznie

& Kraje b. Jugostawii przed kryzysem (tj. w 2008 r.) stanowity
17,5% stowenskiego eksportu. W 2009 r. wartos¢ eksportu w
cenach biezacych do tych krajow obnizyla sie o 23,9%, a w
2010 r. wzrosta zaledwie o 1,2% (w tym w dalszym ciagu

zatrzymat sie na poziomie z roku 2009, co negatywnie
wptywato na dynamike eksportu ogdtem (eksport
Stowenii rést najwolniej sposréd krajéow ESW w 2010 r.).

Ozywienie w sektorze eksportowym wptyneto na wzrost
popytu importowego — skoncentrowanego gtéwnie na
dobrach  posrednich i czeSciowo na dobrach
inwestycyjnych. W efekcie systematycznie rosnacej
dynamiki importu bezposredni wkiad eksportu netto do
wzrostu gospodarczego ulegat w 2010 r. obnizeniu, a w
IV kw. ub.r. byt on juz ujemny.

W 2010 r. staba tendencje wzrostowg kontynuowaty
wydatki gospodarstw domowych. O ile jednak ich
niewielki wzrost w 2009 r. mozna interpretowac jako
Zjawisko pozytywne (zwfaszcza na tle pozostatych krajow
regionu), to w ub.r. wptywaty raczej na spowolnienie
procesu ozywienia w Stowenii. Negatywy wplyw na
dynamike spozycia indywidualnego miata pogarszajaca
sie sytuacja na rynku pracy oraz niska dynamika akcji
kredytowej.

Pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy, chociaz
mniejszy w porownaniu z rokiem 2009, miaty wydatki
publiczne. Na ograniczenie wzrostu wydatkdw wptynety

dziatania  zmierzajace do  ograniczenia  deficytu
budzetowego.
Natomiast silny negatywny wptyw na dynamike

aktywnosci gospodarczej w Stowenii miaty inwestycje
budowlane, zaréwno mieszkaniowe, jak i komercyjne. Po
spadku w 2009 r. wydatkdw na inwestycje budowlane o
19,2%, w 2010 r. zmniejszyty si¢ one o 15,7%.

W I kw. 2011 r. kontynuowane byly tendencje w
strukturze wzrostu gospodarczego obserwowane w 2010
r. W poréwnaniu z IV kw. przyspieszyta dynamika
kategorii zwigzanych z popytem zewnetrznym, natomiast
ostabieniu ulegt wzrost (lub pogtebit sie spadek) w
kategoriach w duzym stopniu zaleznych od popytu
wewnetrznego. Nadal silne spadki miaty miejsce w
sektorze budowlanym, gdzie spadek wartosci dodanej w I
kw. br. byt gtebszy niz srednio w 2010 r.

O wcigz niskim popycie konsumpcyjnym moze $wiadczyc
powolny wzrost sprzedazy detalicznej, ktory w duzej
mierze dokonat sie w wyniku wzrostu sprzedazy paliw. Po
wytaczeniu paliw realna sprzedaz detaliczna w okresie
styczen-kwiecien 2011 r. wzrosta zaledwie o 0,6%
(wobec spadku o 1,3% w 2010 r.). Spadki sprzedazy
obserwowane byty w wiekszosci kategorii obejmujacych
dobra trwatego uzytku.

Takze wskazniki koniunktury konsumenckiej nie wskazujq
na istotng poprawe popytu w najblizszych miesigcach.
Gospodarstwa  domowe  szczegdlnie  niekorzystnie
oceniajg swojq sytuacje biezaca, jak i ogdlng sytuacje

obnizata sie w wartos¢ eksportu do Chorwacji, bedacej przed
kryzysem trzecim eksportowym rynkiem Stowenii).
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ekonomiczng kraju. W okresie styczen-maj br.
oczekiwania uleglty niewielkiej poprawie. Stowency
czesciej niz w dwdch poprzednich latach deklarowali
zamiar kupna débr trwatego uzytku w ciggu najblizszych
dwunastu miesiecy. Prawdopodobnie wynika to z checi
zrealizowania zakupdw odtozonych w okresie najgtebszej
recesji.

Motorem ozywienia gospodarki stowenskiej réowniez na
poczatku 2011 r. pozostawat przemyst przetworczy. W
okresie styczen-kwiecien br. produkcja przemystowa
wzrosta o 8,7%, a wiec szybciej niz $rednio w 2010 r.
(6,8%). Dynamiczny wzrost nowych zamoéwien (o 11,2%)
w ciggu pierwszych czterech miesiecy br. wskazuje, ze
wzrostowa tendencja produkgji utrzyma sie
prawdopodobnie takze w najblizszych miesigcach. Nadal
najszybciej rosty zamoéwienia zagraniczne, chociaz mozna
zaobserwowaé  stopniowe  przyspieszenie  wzrostu
zamowien krajowych.

Na poczatku br. w dalszym ciggu nastepowata poprawa
zaufania w przemySle przetworczym.  Wskazniki
koniunktury przedsiebiorstw przemystowych osiagnety
poziomy sprzed kryzysu. Najwiekszy wptyw miat na to
wzrost zamdwien zagranicznych. Wzglednie wysokie
oczekiwania  wzrostu  produkcji  powoduja, ze
przedsiebiorcy coraz czesciej rozwazajg mozliwoscé
zwiekszenia zatrudnienia.

Wcigz bardzo gtebokie spadki charakteryzuja produkcje
budowlano-montazowa. W I kw. 2011 r. obnizyta sie ona
W ujeciu rocznym o 23,6%, a wstepne dane za kwiecien
br. wskazuja na pogtebienie sie tendencji spadkowe;j.
Obecnie skala spadkdw w stowenskim sektorze
budowlanym jest najgtebsza w regionie.

Rynek pracy

W 2010 r. nastapito przyspieszenie spadkowej tendencji
zatrudnienia. Liczba miejsc pracy w poréwnaniu z rokiem
poprzednim obnizyta sie 0 2,2% (po spadku o 1,9% w
2009 r.). Najsilniej zatrudnienie zmniejszato sie w
budownictwie (o0 9,5%) oraz w przemysle przetwdrczym
(0 6,3%). Spadek zatrudnienia w catej gospodarce zostat
nieco ostabiony przez wzrost zatrudnienia w sektorze
publicznym (o 1,8%). Relatywnie szybko, jak na warunki
stowenskie (Stowenia dotychczas wyrdzniata sie na tle
pozostatych krajow regionu duzg stabilnoscig wskaznikow
rynku pracy), zwiekszata sie zharmonizowana stopa
bezrobocia. W koncu 2010 r. zwiekszyta sie do 7,7%.

W I kw. 2011 r. pogtebiat sie spadek zatrudnienia i
nastapito przyspieszenie wzrostu stopy bezrobocia. Tak
duze opdznienie reakcji zatrudnienia na pogorszenie sie
koniunktury wynikato z zakonczenia podjetych przez
stowenski rzad dziatan polegajacych na zagwarantowaniu
czesci pracownikom zatrudnienia w ramach programéw
ostabiajacych wplyw kryzysu. W okresie grudzien 2010 r.
— styczen 2011 r. nastgpito wygasniecie tych kontraktéw,
co spowodowato dalszy spadek zatrudnienia i wzrost
bezrobocia. W kwietniu 2011 r. stopa bezrobocia wzrosta
do poziomu 8,2%, t. najwyzszego od czasu kiedy
Eurostat publikuje dane dla Stowenii (od roku 1996). Od
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poczatku kryzysu stopa bezrobocia w Stowenii wzrosta
prawie dwukrotnie.

W okresie styczen-marzec br. zatrudnienie zmniejszyto
sie 0 2,3% w porownaniu z odpowiednim okresem roku
poprzedniego. W dalszym ciagu liczba miejsc pracy
obnizata sie w budownictwie i przemysle. Jednakze
wzrost zatrudnienia obserwowany byt w niektorych
sektorach ustug, zwifaszcza w stuzbie zdrowia oraz w
szkolnictwie.

Inflacja i koszty pracy

Inflacja w Stowenii nalezy do najnizszych w regionie obok
Czech. W maju 2011 r. zharmonizowany wskaznik cen
towardw i ustug konsumpcyjnych wyniést 2,4% (podczas
gdy Srednio w catym 2010 r. uksztattowat sie na poziomie
2,1%). Gtéwnym czynnikiem wzrostu inflacji w br. sg
ceny zywnosci, podczas gdy wptyw wzrostu cen paliw na
$wiatowych rynkach na krajowg inflacje zostat ostabiony
przez obnizki podatku akcyzowego na paliwa silnikowe.
Szacuje sie, ze dziatania te wplynely dotychczas na
obnizenie poziomu biezacej inflacji o 0,4 pkt. proc.

Inflacja bazowa (wskaznik HICP po wylgaczeniu cen
energii i zywnosci) pozostawata przez prawie caty 2010 r.
na poziomie ponizej zera. Stalo sie to za sprawq
znacznego spadku cen samochodéw, obnizenia sie
dynamiki cen ustug oraz wprowadzenia dofinansowania
positkdbw  szkolnych.  Niski  popyt  konsumpcyjny
powodowat w 2011 r. pogtebienie sie spadkdow inflacji
bazowej. CzeSciowo przyczynito sie do tego takze
obnizenie abonamentu radiowo-telewizyjnego.

Tabela 10.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q@ | Q3 | Q4 | Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 11

HICP 2,4 2,3 2,0 2,2 2,4
Kategorie majgce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,1 0,4 0,3 0,7 1,2

Utrzymanie mieszkania 1,2 1,2 1,0 0,8 0,7
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Transport 0,4 0,0 0,3 0,5 0,3
Wyposazenie mieszkania 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2

Zrodto: Eurostat

Srednia ptaca brutto wzrosta 0 5,1% w 2010 r. (wobec
wzrostu w 2009 r. o 1,8%), a ptaca w przemysle
przetworczym o 8,9% (0,9% w 2009). Gtéwne przyczyny
wzrostu ptac to najliczniejsze ograniczenia etatéw wsérdd
0s6b najnizej zarabiajacych, podwyzszenie ptacy
minimalnej oraz  podwyzszenie plac dla tych
zatrudnionych, ktérzy w okresie najwiekszego spadku
aktywnoséci  gospodarczej byli objeci programem
subsydiowania wynagrodzen. Natomiast dynamika
kosztéow pracy w sektorze publicznym wyraznie sie
obnizyta: pftaca brutto wzrosta w 2009 r. o 6,6%,
natomiast w rezultacie wprowadzenia nowego systemu
placowego pozostata na niezmienionym poziomie w 2010
r.

W marcu 2011 r. nastgpito spowolnienie wzrostu
nominalnych plac, co zwigzane jest z wygasnieciem
wplywu podwyzki ptacy minimalnej, ktérg w ub.r.




przedsiebiorstwa wprowadzity znacznie szybciej niz
wskazywaty na to rzadowe prognozy. Nadal praktycznie
bez zmian pozostawaly ptace w sektorze publicznym.

Bilans ptatniczy

W 2010 r. deficyt na rachunku biezacym Stowenii
zmniejszyt sie, drugi rok z rzedu, zarébwno w ujeciu
nominalnym, jak i w relacji do PKB (-1,1% wobec -1,5%
w 2009 r.). Z jednej strony byt to rezultat nizszych rat
odsetkowych ptaconych nierezydentom od zaciggnietych
pozyczek, co zostato zarejestrowane w bilansie
ptatniczym jako spadek ujemnego salda w dochodach. Z
drugiej zas strony poprawa salda na rachunku biezacym
wynikata z przyspieszenia wyptaty Srodkéw z funduszy
Unii  Europejskiej w ub.r.,, co znalazlo swe
odzwierciedlenie w nadwyzce w transferach biezacych
(0,3% PKB) wobec odnotowanego w 2009 r. deficytu (-
0,4% PKB). Saldo w ustugach, cho¢ nieznacznie spadto,
w dalszym ciggu pozostato dodatnie. Natomiast deficyt w
handlu towarami ulegt powiekszeniu w ub.r. z uwagi na
wyzsze ceny w imporcie niz eksporcie, pomimo ze w
stosunku do 2009 r. sprzedano wiecej towardw za
granicg niz sprowadzono do kraju.

Tabela 10.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2010 2010 2010 2010 2011
Rachunek biezacy -0,9 -1,3 -0,8 -1,1 -1,1
Towary -1,9 -2,4 -2,2 -2,7 -3,1
Ustugi 31 31 3,0 2,9 3,1
Dochody -2,0 -1,8 -1,5 -1,7 -1,7
Transfery biezace -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,6
Rachunek 0,1 0,0 0,1 00 | 01
kapitatlowy
Rachunek finansowy 0,8 1,8 2,0 1,6 2,1
Inwestyce 146 | 03 | 01 | 14 | 17
bezposrednie
Inwestycje portfelowe 13,8 11,9 5,2 5,4 9,5
Pozostate inwestycje -11,6 -9,6 -3,0 -5,0 -8,8

zrodto: Eurostat

W 2010 r. na rachunku finansowym Stowenii ponownie
odnotowano nadwyzke, co oznacza, ze kapitat w dalszym
ciggu naptywat do kraju. Nierezydenci zwiekszyli swe
zaangazowanie z tytutu inwestycji bezposrednich i
portfelowych. W pierwszym przypadku wynikato to z
faktu objecia przez inwestoréw zagranicznych udziatéw w
podmiotach krajowych. Z kolei wzrost zagranicznych
inwestycji portfelowych wigzat sie z zakupem przez
nierezydentdéw obligacji wyemitowanych przez jeden z
lokalnych bankéw. W tym samym czasie jednak
stoweniscy konsumenci i przedsiebiorstwa zwiekszyli
inwestycje w zagraniczne papiery dtuzne, co ostatecznie
doprowadzito do spadku dodatniego salda z tytutu
inwestycji portfelowych. W ub.r. nastgpit réwniez
wyrazny spadek skali odptywu kapitatu ze Stowenii z
tytutu tzw. pozostatych inwestycji. Byto to spowodowane
tym, iz banki stowenskie udzielity w tym czasie mnigj
kredytow podmiotom zagranicznym niz w 2009 r.

Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy Stowenii ulegt w 2010 r. niewielkiemu
obnizeniu w poréwnaniu z 2009 r. (z 6,0% PKB do 5,6%
PKB). Z uwagi na stabsze od oczekiwanych wptywy
podatkowe z CIT, w potowie ub.r. zostala przyjeta
nowelizacja ustawy budzetowej, ktéra przewidywata
m.in. ograniczenie wydatkdbw na wynagrodzenia w
sektorze  publicznym, dotacje oraz  wydatkdow
majatkowych.

W 2011 r. dziatania te sq kontynuowane. Ograniczona
zostata indeksacja wynagrodzen w sektorze publicznym
(oraz likwidacja niektérych dodatkdw) oraz S$wiadczen
socjalnych i emerytalno-rentowych®. W dalszej czesci br.
ma zostaC przeprowadzony przeglad wydatkéw
budzetowych. Pomimo to deficyt sektora finanséw
publicznych w Stowenii ma pozosta¢ na zblizonym do
ub.r. poziomie (5,5% PKB), w konsekwencji
jednorazowego dokapitalizowania przez panstwo jednego
z bankédw komercyjnych® (ok. 0,7% PB) oraz wsparcia
kolei panstwowych (0,3% PKB).

Deficyt sektora finanséw publicznych szacowany jest
przez rzad Stowenii na 3,9% PKB w 2012 r.,, a w
kolejnych latach ma obniza¢ sie w tempie ok. 1% PKB.
Konsolidacja fiskalna bedzie dotyczy¢ jedynie zmian po
stronie wydatkowej. Rzad nie planuje wzrostu relacji
dochodéw podatkowych do PKB z obawy o negatywny
wplyw takich dziatan na wzrost gospodarczy.
Podejmowane zmiany majq dotyczy¢ przesuniecia
obcigzen podatkowych z podatkdw od dochodu na
konsumpcje. W 2012 r. przewiduje sie m.in. zamrozenie
wynagrodzen i redukcje zatrudnienia sektorze publicznym
(zwolnienia dotkna¢ majq ok. 1% pracownikow w okresie
2011-2012) w, brak waloryzacji rent i emerytur, a w
kolejnych latach zmiane zasad ich indeksacji. Zmiany
maja obja¢ takze system przetargéw publicznych.
Ograniczone majq zosta¢ zasitki socjalne. Poprawa
sytuacji budzetowej ma by¢ takze wynikiem nizszych
wydatkow majatkowych. W ocenie KE zatozenia
makroekonomiczne na lata 2013-2014 sg zbyt
optymistyczne, a osiggniecie zakladanych celow
budzetowych w kolejnych dwdch latach  bedzie
uwarunkowane implementacjg planowanych dziatan, co
moze byC¢ utrudnione z uwagi na brak poparcia
spotecznego dla proponowanych zmian (odrzucenie w
referendum reformy emerytalnej, wycofanie przez rzad

zmian ograniczajacych preferencje dla pracujacych
studentow).
Stowenia nalezy do grupy krajow, w ktdrych

dtugoterminowa stabilno$¢ finanséw publicznych jest
istotnie zagrozona starzeniem sie spoteczenstwa, a
ponadto wiek przechodzenia na emeryture jest jednym z
najnizszych ~ wsrod  krajow  cztonkowskich  Unii
Europejskiej. W celu poprawy sytuacji sektora funduszy
ubezpieczen spotecznych w dlugim okresie, w grudniu

6 Uwzgledniata ona jedynie Y4 wskaznika wzrostu cen i ustug
konsumpcyjnych.

5 Nova Ljubljanska Banka d.d. Pod koniec czerwca br. bank ten
wystapit do akcjonariuszy o kolejne dokapitalizowanie..
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ub.r. zostata zaproponowana reforma emerytalna.
Zaktadata ona m.in. stopniowe wydtuzanie wieku
emerytalnego oraz zmiane indeksacji $éwiadczer®.
Trybunat Konstytucji Stowenii orzekt, na wniosek
zwiazkow zawodowych, ze ustawy muszg zostac przyjete
w referendum. Wyborcy na poczatku czerwca br.
odrzucili w nim proponowane zmiany. Rzad zadeklarowat
podjecie dodatkowych dziatat konsolidacyjnych®’, przy
czym zgodnie z prawem podobna inicjatywa nie moze
by¢ zgtaszana przez rok.

W stowenskim parlamencie trwajq prace nad nowg
ustawg o finansach publicznych, ktéra ma wzmocnic¢
pozycje rady budzetowej oraz wieloletnie planowanie
budzetowe. Do ustawy wpisane majg by¢ reguty fiskalne
limitujgce  poziom wydatkéw budzetowych, dtugu
publicznego (45% PKB), poreczen (13% PKB) oraz
zadtuzania sie jednostek samorzadu terytorialnego.
Ponadto  fundusze  ubezpieczen  spotecznych i
zdrowotnych nie bedg mogty zacigga¢ zobowigzan.

Dtug publiczny Stowenii wynies¢ ma na koniec br. 43,4%
PKB wobec 38,0% PKB w 2010 r. W kolejnych latach
wskutek zmniejszenia nierdwnowagi fiskalnej i poprawy
sytuacji gospodarczej tempo jego przyrostu ulegnie
zmniejszeniu. W 2014 r. poziom zobowigzan sektora
finansdw publicznych szacowany jest na poziomie ok.
46% PKB.

Prognozy

Wedtug Komisji Europejskiej Stowenia bedzie jedng z
najwolniej rozwijajacych sie gospodarek regionu.
Prawdopodobnie dopiero w roku 2013 realny PKB
osiggnie poziom sprzed kryzysu. W poréwnaniu z
poprzednig prognoza (z pazdziernika 2010 r.) Bank
Stowenii podwyzszyt w kwietniu br. znaczenie wptywu
czynnikow zewnetrznych na wzrost gospodarczy,
natomiast obnizyt prognoze dla popytu krajowego.

Ozywienie w Stowenii bedzie w dalszym ciagu
przebiegato bardzo powoli. Wedlug Banku Stowenii w
2011 r. PKB zwiekszy sie o 1,8%. W br. nadal gtéwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego bedzie popyt
zewnetrzny. Popyt krajowy wzrosnie zaledwie o 0,6% -

% Wiek emerytalny ma by¢é wydluzany stopniowo w okresie
2021-2025 do 65 lat dla kobiet (z 61 lat) i mezczyzn (z 63 lat), z
mozliwoscig wczesniejszego przejscia na emeryture w przypadku
posiadania dlugiego stazu ubezpieczeniowego (ok. 40 lat).
Wskaznik waloryzacji oparty bedzie w 60% na przecietnym
wzroécie wynagrodzen w gospodarce narodowej i w 40% na
wskazniku cen i ustug konsumpcyjnych do 2015 r. Po tym
terminie proporcje te wyniosg odpowiednio: 70% i 30%. Okres,
ktéry bedzie uwzgledniany przy obliczaniu $wiadczenia ma by¢
stopniowo wydtuzany z 18 do 27 lat.

W ocenie MFW przyjeta przez Stowenie reforma emerytalna nie
jest wystarczajgca do zapewnienia stabilnosci finansow
publicznych w dtugim okresie. Postulowane przez organizacje
zmiany dotyczg m.in. dalszego ograniczenia stopy zastgpienia (w
tym wiekszego ograniczenia wysokosci $wiadczenia w przypadku
wczesniejszych emerytur) i powigzanie wieku emerytalnego z
dalszym oczekiwanym trwaniem zycia.

7 Ustawa budzetowa na 2011 r. ma zosta¢ znowelizowana.
Poziom wydatkow ogétem ma zosta¢ zmniejszony o 4,5%.
Premier Stowenii zapowiedziat, ze poda rzad do dymisji, gdy
nowelizacja budzetu nie zostanie przyjeta.
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przede wszystkim w wyniku wzrostu wydatkdw
gospodarstw domowych, podczas gdy wydatki publiczne i
inwestycje ulegng  obnizeniu. Wzrost  wydatkéw
konsumpcyjnych  bedzie wspierany przez  wzrost
wynagrodzen (w sektorze prywatnym o 4,5%). Natomiast
porozumienie miedzy rzadem i gtdwnymi zwigzkami
zawodowymi z sektora publicznego ogranicza wzrost
wynagrodzen w administracji publicznej w latach 2011 i
2012.

W roku biezacym prawdopodobnie kontynuowany bedzie
spadek zatrudnienia. Oczekiwana skala wazrostu
aktywnosci gospodarczej w 2011 r. bedzie jednak zbyt
staba, aby odwrdci¢é negatywne tendencje na rynku
pracy. Oczekuje sie, ze stopa bezrobocia osiggnie
najwyzszy poziom w potowie 2011 r. Spadek bezrobocia
w kolejnych dwdch latach bedzie jednak bardzo powolny.

Prawdopodobnie w biezacym roku nastgpi ponowny
spadek inwestycji, co bedzie w duzej mierze wynikato ze
spadku inwestycji budowlanych (ze wzgledu na duzg
liczbe niesprzedanych  nieruchomosci na  rynku
mieszkaniowym). Natomiast oczekiwany jest niewielki
wzrost inwestycji w maszyny i urzadzenia, zwlaszcza w
przedsiebiorstwach zorientowanych na eksport, gdzie
obserwowany byt wyrazny wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych. Powolny wzrost inwestycji oczekiwany
jest dopiero od roku 2012. Bedzie on uzalezniony od
trwatosci procesu poprawy warunkéw finansowania i
dochoddw przedsiebiorstw.

Konsolidacja fiskalna w br. wplynie na obnizenie
wydatkéw publicznych. Roztozenie jej w czasie (o czym
zdecydowat rzad) bedzie powodowato, ze wzrost
wydatkéw w kolejnych dwach latach bedzie bardzo niski.

W biezacym roku 2/3 wzrostu gospodarczego bedzie
wynikiem dalszej poprawy salda w handlu zagranicznym.
Bedzie to jednak wynikiem nie tyle duzego wzrostu
eksportu, a wciaz niskiego wzrostu importu.

Przewidywany jest niewielki wzrost deficytu na rachunku
obrotéw biezacych. W 2011 r. gtéwnymi czynnikami
prowadzacymi do lekkiego wzrostu deficytu (z 1,1% PKB
w 2010 r. do 1,6% w 2011 r.) bedzie pogorszenie sie
terms of trade (ze wzgledu na wzrost cen surowcow) i
pogitebienie sie deficytu dochoddéw. W przeciwnym
kierunki bedzie oddziatywat szybszy wzrost wolumenu
eksportu towardw i ustug niz importu.

W kolejnych latach oczekiwane jest jednak zmniejszenie
sie deficytu obrotdow biezacych w relacji do PKB.
Dynamika eksportu w catym horyzoncie projekcji (tj. do
roku 2013) bedzie wyzsza niz dynamika importu

Inflacja moze wzrosng¢ do poziomu 2,7% w 2011 r. (ze
wzgledu na ceny energii i Zzywnosci). Staby popyt
krajowy, w tym szczegdlnie wciaz niekorzystna sytuacja
na rynku pracy, powstrzymujg presje kosztowa na
inflacje. W efekcie rowniez w 2011 r. inflacja bazowa
moze by¢ ujemna. Przewidywane ozywienie sprawia, ze
inflacja bazowa w kolejnych latach powinna sie
zwiekszac. Z drugiej strony bedzie zmniejsza¢ sie wptyw



na inflacje cen zywnosci i energii. W efekcie wskaznik

HICP moze w 2013 r. obnizy¢ sie do 1,9%.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
BS KE OECD MFW
10.2010 11.2010 11.2010 10.2010
(04.2010) (05.2010) (05.2010) (04.2010)
PKB, w %, r/r
2011 1,8(1,9) 1,9(1,9) 1,8 (2,0) 2,0(24)
2012 2,7(2)9) 2,5(2,6) 2,6 (2,7) 2,4 (3,0)
2013 31 2,5(3,2)
Inflacja, w %, r/r
2011 2,7(21) 2,6 (2,0) 2,5(1,9) 22(23)
2012 23(2,0) 2,1(22) 2222) 3,1(2,5)
2013 1,9 23(2,7)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2011 -1,6 (-1,7) -1,4 (-0,6) -1,3(-3,9) -2,0(-0,7)
2012 -1,1(-2,3) -1,9 (-0,8) -1,3 (-4,5) -2,1(-0,9)
2013 -0,9 -2,1(-0,8)

BS - Price Stability Report, Banka Slovenije.
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r) Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Wzrost gospodarczy

Gospodarka Wegier w 2010 r. rozpoczeta proces
odbudowy po kryzysie w latach 2008-2009. PKB w ujeciu
kwartalnym wzrastat w kazdym kolejnym kwartale, a w
catym 2010 r. byt wyzszy o 1,2% niz w roku poprzednim.
Tendencja ta utrzymata sie takze w I kw. 2011 r. Gtéwng
sita napedzajacq wegierskq gospodarke w 2010 r. i I kw.
2011 r. byt eksport. Silny popyt ze strony gtdwnych
partnerow handlowych przy jednocze$nie utrzymujacych
sie spadkach konsumpcji i inwestycji spowodowat, ze
eksport netto byt gtdéwnym czynnikiem wzrostu PKB w
ub.r. Dodatni wktad do dynamiki PKB odnotowat réwniez
wzrost stanu zapasow.

Tabela 11.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2009 2010 Q32010 | Q42010 | Q1 2011

PKB -6,3 1,2 2,3 2,6 2,2
Spozycie indywidualne -7,6 -2,1 0,1 -0,3 -0,9
Spozycie zbiorowe ;11 -1,7 -0,7 -3,6

Nakfady inwestycyjne -6,5 -5,6 -4,5 -5,5 -3,7
Eksport 9,1 14,1 14,0 12,0 14,1
Import -15,4 12,0 13,0 10,4 14,2

zrodto: Eurostat

Konsumpcja prywatna na Wegrzech w 2010 r. trzeci
kolejny rok z rzedu kontynuowata tendencje spadkowa.
Niewielkie jej ozywienie widoczne byto jedynie w III kw.
2010 r., co wynikato gtéwnie ze wzrostu dochoddéw do
dyspozycji w zwigzku z obnizeniem stawki podatkow
bezposrednich w 2010 r. W ostatnich miesigcach 2010 r.
ponownie nastapito ostabienie popytu konsumpcyjnego
na Wegrzech. Rosnaca inflacja, brak wyptaty premii
rocznych w przedsiebiorstwach czy tez aprecjacja franka
szwajcarskiego, ktdra wptyneta na wzrost wysokosci rat
wiekszosci  kredytow hipotecznych, byly czynnikami
hamujacymi  wzrost  wydatkdéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych w IV kw. 2010 r. i I kw. 2011 r.
W przypadku konsumpcji publicznej spadki byty wieksze i
trwaty nieprzerwanie przez caty rok.

Nakfady inwestycyjne na Wegrzech w 2010 r. nadal sie
obnizaly, pomimo bardzo niskiej bazy z 2009 r.
Wiekszos$¢ projektow inwestycyjnych zaplanowanych na
2010 r. zostato wstrzymanych w trakcie roku. W
warunkach  utrudnionego dostepu do  kredytow
bankowych, firmy staraty sie przede wszystkim zwiekszac
wykorzystanie juz istniejacych mocy produkcyjnych niz
tworzy¢ nowe. Jedynie w przypadku przedsiebiorstw z
sektora przemystu przetwdrczego mozna bylo zauwazyc
wzrost naktadéw inwestycyjnych, co bylo przede
wszystkim efektem nowych inwestycji w sektorze
motoryzacyjnym®. W I kw. 2011 r. ponownie
zaobserwowano spadek nakladéw inwestycyjnych w
gospodarce.

& Inwestycje w fabryki Hankook i Mercedesa

Od poczatku 2010 r. na Wegrzech mozna byto réwniez
zaobserwowac¢ proces odbudowy zapasdw po okresie ich
wykorzystania w czasie kryzysu w latach 2008-2009.
Dotyczyto to przede wszystkim zapasow w przemysle.
Wydaje sie jednak, ze proces odbudowy zapaséw na
Wegrzech ulega spowolnieniu, o czym $wiadczy ich
mniejszy wkiad do dynamiki PKB w I kw. 2011 r.

Staby popyt wewnetrzny wynikat rowniez ze stagnacji na
rynku kredytowym. Co prawda w I potowie 2010 r. miato
miejsce ozywienie na rynku kredytowym, jednak juz w II
potowie 2010 r. i I kw. 2011 r. warto$¢ udzielanych
kredytow, zarowno dla przedsiebiorstw, jak i
gospodarstw  domowych ponownie sie obnizyla.
Wprowadzone w maju 2011 r. zmiany dotyczace spfat
kredytow denominowanych w walutach obcych nie
powinny przyczyni¢ sie znaczaco do wzrostu akcji
kredytowej na Wegrzech, jednak moga spowodowac
czasowe odcigzenie budzetéw gospodarstw domowych i
w efekcie pobudzi¢ popyt wewnetrzny w najblizszych
kwartafach.

Whkiad eksportu netto do dynamiki PKB w 2010 r. na
Wegrzech wynidst 3,8 pp., a wiec najwiecej sposrdd
gtéwnych kategorii rachunkéw narodowych. Wysoki
wkiad salda wymiany handlowej z zagranicg to wynik
przede  wszystkim szybko rosngcego popytu
zewnetrznego, zarowno ze strony krajow Europy
Zachodniej, jak i krajéw ESW oraz rynkéw wschodzacych,
co wptyneto na 14% wzrost eksportu w ub.r. Import w
2010 r. rost nieco wolniej (12%), na co wptyw miat staby
popyt krajowy. W I kw. 2011 r. nadal obserwowano
szybki wzrost eksportu, jednak tempo wzrostu importu
wyraznie przyspieszyto, co spowodowato spadek wkiadu
eksportu netto do dynamiki PKB na Wegrzech, aczkolwiek
pozostat on dodatni.

Warto$¢ sprzedazy detalicznej na Wegrzech w trakcie
2010 r. praktycznie nie zmieniata sie, co odzwierciedlato
stabos$¢ popytu konsumpcyjnego w tym okresie. W T kw.
2011 r. obroty w handlu detalicznym w dalszym ciagu
pozostawaty na niskim poziomie, obserwowanym w
trakcie ub.r.

Wzrost optymizmu konsumentéw, jaki mozna byto
zaobserwowac w I potowie 2010 r., zostat powstrzymany
w II pot. ub.r. Spadki te byty kontynuowane réwniez w
pieciu pierwszych miesigcach 2011 r. Wzrost inflacji oraz
aprecjacja franka szwajcarskiego spowodowaty spadek
realnych  dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, co z kolei spowodowato gorsze postrzeganie
ich biezacej i przysztej sytuacji finansowe;j.

Wielko$¢ produkcji sprzedanej przemystu na Wegrzech,
podobnie jak w innych krajach regionu wyraznie wzrosta
w 2010 r., co bylo efektem przede wszystkim silnego
popytu zagranicznego. W najwiekszym stopniu wzrosta
produkcja maszyn i urzadzen oraz komputeréw i sprzetu
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elektronicznego. W I kw. 2011 r. produkcja przemystowa
jeszcze przyspieszyta, do czego przyczynita sie szybko
rosngca produkcja w sektorze motoryzacyjnym.

Duza liczba zamdwien, zaréwno krajowych, jak i
zagranicznych, a takze szybko rosnacy wolumen
produkcji spowodowaty wyrazny wzrost zaufania
przedsiebiorcow. Miato to miejsce zaréwno w 2010 r., jak
i w pierwszych czterech miesigcach 2011 r. Z kolei w
maju 2011 r. wskazniki zaufania két biznesu publikowane
przez Komisje Europejskg pokazaty wyrazny spadek liczby
nowych zamowien, co tez przetozyto sie na obnizenie
optymizmu przedsiebiorcow.

Rynek pracy

Sytuacja na wegierskim rynku pracy w 2010 i w
pierwszych miesigcach 2011 r. nie wykazywata oznak
wyraznej i szybkiej poprawy. Zharmonizowana stopa
bezrobocia na Wegrzech w 2010 r. nieznacznie wzrosta w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. W grudniu 2010
wyniosta ona 11,3% wobec 10,9% w grudniu 2009 r. W
styczniu 2011 miat miejsce jej skokowy wzrost do 12,1%.
W kolejnych miesigcach mozna bylo zauwazy¢ jej
niewielki spadek (do 11,6% w kwietniu).

Statystyki zatrudnienia na Wegrzech wskazujg natomiast
na ozywienie na rynku pracy w II potowie 2010 r., kiedy
to liczba zatrudnionych w gospodarce zaczeta wzrasta¢ w
ujeciu rocznym. Zatrudnienie najszybciej rosto w sektorze
ustug (zwilaszcza w sektorach posrednictwa finansowego
i obstugi nieruchomosci). Jego wzrost miat réwniez
miejsce w przemysle, co wynikato z poprawiajacej sie
koniunktury w tych sektorach w 2010. W 2010 r. miat
rowniez miejsce wzrost zatrudnienia w sektorze
publicznym. Wigzatlo sie to z planem zatrudniania
pracownikdw  tymczasowych  wykonujacych  prace
interwencyjne. Wraz z koncem 2010 r. znacznie
ograniczono $rodki budzetowe przeznaczone na ten plan i
juz w I kw. 2011 r. liczba zatrudnionych w sektorze
budzetowym byta o blisko 5% nizsza niz w I kw. 2010 r.
Wptyneto to rowniez na spadek dynamiki zatrudnienia,
pomimo tego, ze liczba pracownikdbw w sektorze
przedsiebiorstw, zwilaszcza przemySle przetworczym
nadal wzrastata. Z kolei w przypadku rolnictwa i
budownictwa, zaréwno w 2010 r., jak i w I kw. 2011 r.
caly czas mozna byto obserwowaé spadek liczby
pracujacych.

Inflacja i koszty pracy

Szybko rosnace od II potowy 2010 r. ceny Zywnosci i
surowcow energetycznych na rynkach S$wiatowych
przetozyly sie rowniez na wzrost inflacji na Wegrzech. To
wiasnie ceny zywnosci i energii byty gtdwna przyczyng
wzrostu inflacji na Wegrzech w tym okresie. Od lipca
2010 r. do kwietnia 2011 r. roczna dynamika HICP
wzrosta z 3,6% do 4,4%. W maju 2011 r. inflacja na
Wegrzech obnizyta sie do 3,9% w wyniku spadku cen
energii i znacznego spowolnienia tempa wzrostu cen
Zywnosci.

Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen energii, zywnosci,
napojéw alkoholowych i wyrobdw tytoniowych) od lipca
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2010 r. (spadek inflacji bazowej w wyniku wygasniecia
efektu bazy zwigzanego z podwyzkg stawek podatkéw
posrednich w potowie 2009 r.) do maja 2011 r.
utrzymywata sie na relatywnie niskim poziomie (1,1-
1,6%), aczkolwiek w marcu i kwietniu 2011 r. mozna
byto zauwazy¢ jej lekki wzrost. Niski poziom inflacji
bazowej to wynik stale niskiej presji inflacyjnej zwigzanej
Z panujacym zastojem na rynku pracy. Dotychczas nie
ujawnity sie réwniez efekty przenoszenia wysokich cen
paliw i zywnosci, a takze koszty tymczasowych podatkéw
sektorowych (natozonych od stycznia 2011 r. m.in. na
operatordw  telekomunikacyjnych i sieci  handlu
detalicznego) na wzrost cen pozostatych towardw i ustug.

Tabela 11.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q@ | Q| Q4 | Ql | maj-
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 11

HICP 52 3,6 4,3 4,3 3,9
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe -0,1 0,7 1,3 1,7 2,0

Transport 2,0 1,2 1,3 1,1 0,9
Utrzymanie mieszkania 1,1 0,7 0,8 0,9 0,5
Odziez i obuwie -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2
Zdrowie 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1

Zrodto: Eurostat

Przecietne wynagrodzenie na Wegrzech nieznacznie sie
zwiekszyto w 2010 r. (0 2,6% w poréwnaniu z 2009 r.).
Wzrost rocznej dynamiki wynagrodzen miat miejsce
jedynie w I potowie ub.r. W II potowie ub.r. nastapit juz
spadek nominalnych wynagrodzen w ujeciu rocznym, co
wynikato przede wszystkim z ich spadku w sektorze
publicznym (m.in. w wyniku nizszego wynagrodzenia
tymczasowych pracownikdw pracujacych czesto w
niepelnym wymiarze czasu). Brak wyptaty premii
rocznych w przedsiebiorstwach, zwtaszcza w sektorach
obtozonych nowymi podatkami i instytucjach sektora
publicznego, byt dodatkowym czynnikiem obnizajacym
dynamike wynagrodzen w koncu 2010 r.

Wzrost nominalnych wynagrodzen w I potowie 2010 r.
byt gtéwng przyczyng wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy w tym okresie. Jednak wraz z wyhamowaniem ich
dynamiki, w pofaczeniu z wyraznym przyspieszeniem
rocznego tempa wzrostu gospodarczego, mozna byto
zaobserwowac ich ponowny spadek w II potowie 2010 r.

Bilans ptatniczy

Nadwyzka na rachunku obrotdw biezacych, ktéra
pojawita sie w 2009 r. (0,4% PKB), w 2010 r. jeszcze
wzrosta i wyniosta 2,1% PKB. Wynikato to ze wzrostu
dodatniego salda na rachunku towaréw i ustug. Saldo
transferow biezacych nie zmienito sie w poréwnaniu z
2009 r., natomiast deficyt na rachunku dochoddéw
nieznacznie sie pogtebit.

Nadwyzka na rachunkach towaréw i ustug w 2010 r.
przekroczyta 7% PKB. W handlu towarami w 2010 r.
odnotowano duzy wzrost zaréwno eksportu, jak i importu
(odpowiednio 25% i 23% r/r). W przypadku eksportu, jak
i importu na wzrost wymiany zagranicznej w najwiekszym
stopniu  wptyngt  handel  produktami  przemystu
przetworczego. Z kolei wzrost nadwyzki na rachunku




ustug to przede wszystkim wzrost wptywdw netto z tytutu
turystyki, ustug finansowych oraz optat licencyjnych.
Zwiekszony deficyt na rachunku dochoddéw to z kolei

wynik  wiekszego odptywu zyskdw z  inwestycji
zagranicznych na  Wegrzech, gtéwnie inwestycji
bezposrednich w  wyniku poprawy ich kondycji
finansowej, ktory byt jednak hamowany przez
wprowadzone w 2010 r. podatki sektorowe.
Tabela 11.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, srednia kroczaca dla 4
kwartatow)
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2009 2010 2010 2010 2010
Rachunek biezacy 0,4 1,5 1,9 1,9 2,1
Towary 3,6 4,4 4,5 4,6 4,7
Ustugi 1,4 2,0 2,2 23 2,4
Dochody 5,1 -5,2 53 -5,4 -5,5
Transfery biezace 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
Rachunek 1,2 1,4 1,4 1,5 1,3
kapitatlowy
Rachunek finansowy 4,9 3,0 5,2 0,9 1,3
Inwestycje 05 | 14 | 04 | 02 | 06
bezposrednie
Inwestycje portfelowe -2,9 2,9 2,7 -1,3 0,6
Pozostate inwestycje 8,2 1,6 2,9 2,0 0,1

zrodto: Eurostat

W 2010 r. nadal notowano naplyw kapitatu
zagranicznego do Wegier. Jego skala jednak wyraznie sie
zmniejszyta w poréwnaniu z 2009 r., na co wptyneto
przede wszystkim wstrzymanie kolejnych transz pomocy
finansowej udzielonej Wegrom w 2008 r. przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy,
Komisje Europejska oraz rzady niektorych panstw Unii
Europejskiej. Decyzja o zaprzestaniu przyznawania
kolejnych transz pomocy byta podyktowana zerwaniem
rozmdéw z MFW przez nowy rzad Wegier, ktdry nie chciat
sie zgodzi¢ na dalsze ciecia wydatkdw budzetowych w
obliczu i tak trudnej sytuacji gospodarczej kraju®®. Odbito
sie to na zmniejszeniu nadwyzki na rachunku pozostatych
inwestycji. Z kolei zaréwno inwestycje bezposrednie, jak i
portfelowe, naptynety na Wegry w wiekszej wartosci w
2010 r., niz to byto rok wczesniej, kiedy to odnotowano
odptyw netto obu tych kategorii inwestycji zagranicznych.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Po okresie rekordowo niskich stép procentowych na
Wegrzech (5,25% w okresie kwiecien-listopad 2010 r.).
Narodowy Bank Wegier (MNB) zdecydowat sie na ich

% Wybrany w lipcu 2010 r. nowy rzad Wegier postanowit nie
kontynuowac rozméw na temat przedtuzenia pomocy finansowej
ze strony instytucji miedzynarodowych pod przewodnictwem
MFW. Gtéwnym powodem zerwania rozméw byly rozbiezne
stanowiska dotyczace sposobu ograniczenia deficytu sektora
finansow publicznych. Zdaniem MFW zaproponowane przez
Wegry czasowe dostosowania po stronie dochodowej nie
zapewniajq stabilizacji deficytu na niskim poziomie, natomiast
rzad Wegier nie chciat zgodzi¢ sie na kolejne ograniczenia
wydatkdw publicznych. Czynnikiem umozliwiajagcym Wegrom
rezygnacje z pomocy instytucji finansowych byto réwniez
uspokojenie na rynkach finansowych, co umozliwiato, po okresie
kryzysu, ponownie finansowac wydatki emisjami obligacji.

podwyzke na przetomie 2010 i 2011 r. W listopadzie i
grudniu 2010 r. oraz w styczniu 2011 r. gtéwna stopa
procentowa MNB wzrastata o 25 pb., do poziomu 6%, na
ktorym utrzymywata sie do czerwca 2011 r. Zacie$nienie
polityki pienieznej na Wegrzech byto spowodowane
przede wszystkim szokiem podazowym na rynkach
Zywnosci i surowcow energetycznych, ktdry spowodowat
szybki wzrost inflacji na Wegrzech w II potowie 2010 r.

Zmiany stop procentowych MNB byly takze
podstawowym wyznacznikiem zmian wysokosci stép
procentowych na rynku miedzybankowym.
Trzymiesieczny Bubor w okresie listopad 2010 — czerwiec
2011 wzrdst z 5,4 do 6,1%. Przez caty ten okres byt on
nieznacznie wyzszy (o 0,1-0,2 pp.) od stopy bazowej
MNB.

Na ksztattowanie sie kursu wegierskiego forinta i
rentownosci wegierskich obligacji skarbu panstwa w 2010
i 2011 r. wptywaly zaréwno czynniki zewnetrzne,
zwlaszcza sytuacja w strefie euro, jak i sytuacja w
gospodarce krajowej. W II potowie 2010 r. mozna byto
zauwazy¢ ostabianie sie forinta wobec euro, a takze
wzrost rentowno$ci wegierskich obligacji. Wynikato to z
jednej strony z pojawiania sie informacji na temat
kredytow zadtuzeniowych w krajach peryferyjnych strefy
euro, co zwiekszato awersje inwestorow do ryzyka. Miata
wowczas miejsce ucieczka inwestoréw zagranicznych z
rynkdw europejskich, w tym rowniez z rynkéw krajow
ESW w aktywa denominowane w USD. W potowie 2010 r.
Wegry zerwaly negocjacje dotyczace przedtuzenia
pomocy finansowej z MFW, co dodatkowo zmnigjszyto
zaufanie inwestoréw wobec tego kraju. Proponowane i
wprowadzone w zycie w II potowie ub.r. wtasne Srodki
walki z nadmiernym deficytem sektora finansow
publicznych (przede wszystkim nacjonalizacja prywatnych
funduszy emerytalnych, tymczasowe podatki dla sektora
finansowego, energetycznego, telekomunikacyjnego i
handlu detalicznego) zostaty nieprzychylnie odebrane
przez instytucje finansowe i agencje ratingowe, co
spowodowato spadek ratingdw dtugoterminowego dtugu
wegierskiego (agencje Fitch i Moody’s) na poczatku
grudnia 2010 r. Bytlo to kolejnym czynnikiem wzrostu
awersji inwestorow zagranicznych wobec wegierskich
rynkow finansowych w koncu 2010 r. Sytuacja zmienita
sie w 2011 r., kiedy to forint zaczat sie umacnia¢ wobec
gtéwnych walut Swiata. Pierwszym z czynnikéw, ktory
miat wplyw na takie ksztattowanie sie kursu forinta byta
rosnaca roznica w poziomie stop procentowych pomiedzy
Wegrami a strefg euro czy Stanami Zjednoczonymi,
wynikajaca z zaciesniania polityki pienieznej przez MNB.
W kwietniu 2011 r. ogtoszono réwniez nowy plan reform
strukturalnych na Wegrzech, ktéry  zawierat
dtugoterminowg  strategie  konsolidacji  finansow
publicznych, nie skupiajacq sie jedynie na tymczasowym
wzroscie dochodow sektora finansdéw publicznych jak to
miato miejsce w 2010 r. Plan ten zostat odebrany przez
instytucje finansowe i inwestoréw jako ,krok w dobrym
kierunku”, co byto dodatkowym bodzcem dla umacniania
sie forinta i spadku rentownosci wegierskich obligacji w II
kw. 2011 r.
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Polityka fiskalna

W celu utrzymania deficytu sektora finanséw publicznych
w 2010 r. na poziomie uzgodnionym z organizacjami
miedzynarodowymi (3,8% PKB wobec 4,5% PKB w 2009
r.), rzad Wegier podjat dorazne dziatania zwiekszajace
dochody budzetowe (zawieszenie transferéw sktadek do
OFE, wprowadzenie specjalnych podatkéw — m.in. dla
sektora finansowego”®), przy jednoczesnym utrzymaniu
dyscypliny wydatkowej. Niemniej, wynik sektora finansow
publicznych w 2010 r. uksztattowat sie na poziomie
wyzszym od zaktadanego — 4,2% PKB. Bylo to efektem
m.in. wyzszego od planowanego deficytu jednostek
samorzadu terytorialnego (0,2 % PKB) oraz nizszych
wptywow z PIT i sktadek ubezpieczeniowych, co wiazato
sie m.in. z przesuwaniem wyptat premii i nagrod, w
zwigzku z obnizka stawki PIT obowigzujacg od br. (ok.
0,2% PKB).

W 2011 r. Wegry, obok Szwecji, bedg jedynym krajem
Unii Europejskiej, ktory odnotuje nadwyzke sektora
general government (2% PKB, KE prognozuje 1,6%
PKB). Sytuacja ta jest konsekwencjq jednorazowego
ujecia jako dochodu budzetowego transferu aktywdw
zgromadzonych w II filarze przez osoby, ktore wystapity
z OFE™* (blisko 10% PKB). Wplywy te pozwolg na
zrekompensowanie kosztow wynikajacych m.in. ze zmian
w systemie podatkowym’?> (1,9% PKB), wsparcia
kapitalowego przedsiebiorstw panstwowych (koleje i
transport publiczny Budapesztu — ok. 1,3% PKB) oraz
wykupu kontraktow realizowanych w formule partnerstwa
publiczno-prywatnego”® (ok. 0,7% PKB). Bez transferu
$rodkdw z OFE deficyt budzetowy wynidstby ok. 8% PKB,
najwiecej od 2006 r. Wsrdd dostosowan obowiazujgcych
od br. wymieni¢ nalezy takze zamrozenie wysokoSci
transferow socjalnych ($wiadczenia rodzinne, zasitki z
pomocy spotecznej) i obnizenie wskaznika waloryzacji.
Ponadto na poczatku roku rzad podjat decyzje o

70 Zostaly one nafozone takze na przedsiebiorstwa z branzy
energetycznej, telekomunikacyjnej oraz na sieci handlowe.
Dochody budzetowe z tego tytutu szacowane sg na ok. 0,6%
PKB rocznie.

7t Wskutek zmian wprowadzonych pod koniec ub.r., blisko 97%
cztonkéw funduszy emerytalnych (ponad 3 min osdb) nie
zdecydowato sie na dalsze czionkostwo w funduszach
emerytalnych. Decyzja ta miata zosta¢ podjeta do konca stycznia
2011 r. (w niektorych przypadkach — do konca lutego br.), przy
Cczym wigzata sie ona z utratg praw do otrzymania emerytury z I
filaru oraz brakiem gwarantowania przez panstwo wyptat
$wiadczen z kapitatowej czesci systemu emerytalnego przy
odprowadzaniu skladek na ubezpieczenie emerytalne w petnej
wysokoéci.  Ponadto  wystgpienie z OFE  umozliwito
ubezpieczonemu wyptate zysku wypracowanego przez fundusze
emerytalne, a w przypadku ujemnej stopy zwrotu panstwo
wyréwna stan srodkdw na koncie ubezpieczonego.

72 Wprowadzenie liniowej stawki PIT (16%) - zamiast
dotychczasowych stawek 17% i 32%, wraz ze zwiekszeniem ulgi
z tytutlu wychowywania dziecka, obnizona stawka CIT dla
matych podatnikéw (10% wobec 19%; dziatanie wprowadzono
w potowie 2010 r.).

”® Decyzja co do kontynuacji badZ wygaszenia poszczegdinych
projektéw (realizowano ich ok. 100) ma zosta¢ podjeta w
czerwcu br. Zgodnie z wypowiedzia ministra rozwoju
narodowego Wegier ma to przynies¢ oszczednosci w dtugim
okresie na poziomie ok. 400 mld HUF (tj. ok. 1,4% PKB w
warunkach 2011 r.).
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blokadzie czesci wydatkow resortow (rezerwa stabilnosci
finansowej, ok. 0,9% PKB). Pod koniec maja br. rzad
Wegier zawart porozumienie ze zwigzkiem bankéw w
sprawie programu pomocowego dla o0s6b sptacajacych
kredyty mieszkaniowe denominowane we frankach
szwajcarskich. Koszt dla sektora finanséw publicznych
szacowany jest na ok. 0,05% PKB rocznie.

Rzad Wegier przedstawit w ogtoszonym w marcu br.
Planie Kalmana Szélla (PK-S), uszczegdtowionym w
Narodowym Programie Reform (NPR), szeroki pakiet
dziatan zmierzajacych do konsolidacji fiskalnej i redukcji
dlugu publicznego. W przeciwienstwie do zmian
przyjetych w ub.r. NPR koncentruje sie przede wszystkim
(w 34) na stronie wydatkowej. Propozycje w znacznym
stopniu dotycza cie¢ transferéw socjalnych’ i wydatkéw
biezacych’”. Po stronie dochodowej planowane jest,
wbrew wczesniejszym zapowiedziom, utrzymanie po
2012 r. specjalnego podatku natozonego na instytucje
finansowe. Ponadto nie nastgpi obnizenie od 2013 r.
stawki CIT z 19% do 10%’®. Aktywa przekazane przez
OFE”” trafi¢ majg do nowoutworzonego Funduszu
Reformy Emerytalnej i Zmniejszenia Dtugu Publicznego.
Fundusz zasilany bedzie takze specjalnym podatkiem
opfacanym przez instytucje finansowe oraz dochodami z
myta elektronicznego (od 2013 r.). Zgromadzone w nim
$rodki moga stuzyc¢ jedynie obnizaniu dtugu publicznego.

Skala zaktadanych dziatann w NPR szacowana jest na ok.
2-3% PKB rocznie. W efekcie relacja deficytu sektora
finansdw publicznych do PKB Wegier w okresie 2012-
2014 ma zosta¢ utrzymana ponizej wartosci
referencyjnej, a dtug publiczny obnizy¢ sie z 82% PKB w
2010 r. do ok. 66% w 2014 r. Osiagniecie powyzszych
celéw wymagac bedzie implementacji dziatan zgodnie z
przyjetym przez rzad harmonogramem. MFW i KE
prognozuja, ze  ograniczenie  sektora  finansow
publicznych na Wegrzech ponizej 3% PKB w kolejnych
latach bedzie wymagato podjecia dodatkowych dziatan
konsolidacyjnych.

7% Formuty obliczania $wiadczen maja zostaé zmienione,

wezesniejsze emerytury zlikwidowane, a system rent z tytutu
niezdolnosci do pracy uszczelniony (wraz z weryfikacjg
przyznanych $wiadczen). Zmiany obja¢ majg takze system
refundacji cen lekdw oraz mechanizm finansowania szkolnictwa
wyzszego. Rzad planuje centralizacje zakupdw publicznych i
zadan realizowanych przez poszczegolne jednostki samorzadu
terytorialnego. Na zmniejszenie wydatkéw budzetowych w
kolejnych latach wptyng¢ ma takze restrukturyzacja transportu
publicznego (stworzenie holdingu Narodowego Przedsiebiorstwa
Transportu) i ograniczenie ulg w przewozach pasazerskich.

75 M.in. 5% redukcja zatrudnienia w administracji, brak
uzupetniania wakatdw, zamrozenie wydatkdw na zakup i
towardw i ustug na poziomie 2011 r.

76 W przypadku przedsiebiorstw, ktdrych zyski przekroczylty w
danym roku podatkowym kwote 500 min HUF. Stawka dla
matych podatnikéw od potowy 2010 r. wynosi 10%.

7 Transfer ma rozpoczaé sie W czerwcu br. Wartoéé aktywéw,
ktdre przekazg OFE szacowana jest na ok. 10% PKB, z czego ok.
4,7% PKB stanowig wegierskie papiery wartosciowe. Jedynie w
2010 r. cze$¢ wptywow ze sprzedazy aktywdw przekazanych
przez fundusze emerytalne (ok. 1,9% PKB) ma zostacC
przekazana na pokrycie wydatkdw wegierskiego funduszu
ubezpieczen spotecznych, a nie na redukcje dtugu publicznego.



W kwietniu br. przyjeta zostata nowa ustawa zasadnicza
Wegier, przewidujaca zmiany w ramach instytucjonalnych
finanséw publicznych. Zapisano w niej m.in. regute dtugu
publicznego (50% PKB’®), wzmocniono mechanizmy
kontrolne (m.in. mozliwo$¢ zawetowania ustawy
budzetowej przez rade budzetowq), usankcjonowano
wytaczenie mozliwosci zmian w prawie podatkowym i
systemie ubezpieczen spotecznych przez Trybunat
Konstytucyjny, w przypadku, gdy dlug publiczny
przekracza 50% PKB. Skuteczno$¢ propozycji rzadowych
wymaga przyjecia odpowiednich aktdw nizszego rzedu
okreslajacych szczegdtowo procedure zmnigjszania diugu
publicznego zgodnie z regutg fiskalng. Na poczatku
czerwca br. premier Wegier poinformowat o mozliwosci
wprowadzeniu ustawowego zapisu, ktory ograniczatby
mozliwos¢ nowelizacji przepisbw w zakresie prawa
podatkowego, systemu ubezpieczen spotecznych oraz
prawa budzetowego (wymagatyby one poparcia co
najmniej % deputowanych).

Prognozy

Jak wynika z opublikowanych w czerwcu 2011 r. prognoz
Narodowego Banku Wegier (MNB) tempo wzrostu
gospodarczego w latach 2011-2012 bedzie ksztattowato
ponizef 3% r/r, «czyli zdecydowanie nizej niz
przewidywano w koncu 2010 r. Zaréwno w 2011 r., jak i
w 2012 r. oczekuje sie utrzymania wysokiego popytu
zewnetrznego, przy czym popyt ze strony krajow strefy
euro ma byc¢ stopniowo zastepowany przez silny popyt z
krajow spoza Europy, zwlaszcza krajow azjatyckich.
Pozwoli to na utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu, co
spowodowac ma ponownie dodatni wktad eksportu netto
do dynamiki PKB w tym okresie. Jednoczesnie MNB
oczekuje wzrostu popytu krajowego, przede wszystkim
konsumpcji prywatnej i naktadéw inwestycyjnych. Wzrost
konsumpcji prywatnej ma mie¢ miejsce juz w 2011 r.,
jednak ma byc¢ relatywnie powolny. Sta¢ za tym maja
stagnacja na rynku pracy i plany dalszej konsolidacji
fiskalnej (PK-S). Zdaniem MNB, dziatania podjete przez
rzad Wegier, jakie miaty miejsce na poczatku 2011 r.
(nizsze podatki dochodowe, wyptata odsetek od
znacjonalizowanych aktywéw funduszy emerytalnych),
przyczynia sie raczej do wzrostu oszczednosci
gospodarstw domowych, niz wzrostu konsumpcji. W
2012 r. zatrudnienie na Wegrzech w dalszym ciggu
bedzie rosng¢ powoli, natomiast przewiduje sie wzrost
przecietnego wynagrodzenia, zwiaszcza w sektorze
prywatnym. Z drugiej strony plan restrukturyzacji
kredytéw walutowych co prawda nie powinien wptynaé
znaczaco na wzrost akcji kredytowej, jednak powinien
spowodowa¢  zmniejszenie  obcigzen  gospodarstw
domowych i tym samym posrednio poprawi¢ ich sytuacje
finansowa, co moze korzystnie wptyna¢ na konsumpcje w
przysztym roku. MNB oczekuje natomiast spadku
wydatkdw konsumpcyjnych sektora rzadowego w
najblizszych dwdch latach, co ma byé konsekwencjg
nowoprzyjetego planu oszczednosciowego. W przypadku

78 W przypadku przekroczenia tego limitu wymagane jest
uchwalenie budzetu przewidujacego zmniejszenie dtugu
publicznego.

inwestycji, MNB liczy na udane zakonczenie projektéw
inwestycyjnych w  sektorze  motoryzacyjnym, co
wptynetoby na wzrost nakfaddéw inwestycyjnych w
gospodarce, jednak dopiero w 2012 r.

Prognoza inflacji MNB zaklada jej stopniowy spadek w
2011 i 2012 r. do poziomu ponizej celu inflacyjnego MNB
(3%) pod koniec 2012 r. Wkiad cen energii i zywnosci do
inflacji powinien zmniejsza¢ sie z kazdym kolejnym
kwartatem. Oczekiwany wzrost konsumpcji prywatnej nie
powinien mie¢ duzego wptywu na wzrost inflacji, jednak,
w przeciwienstwie do cen energii i zywnosci, inflacja
bazowa w 2011 i 2012 r. nie bedzie sie obniza¢ i
ksztattowaé ma sie ona na poziomie obserwowanym w I
kw. 2011 r.

Oczekiwane utrzymanie sie silnego popytu zewnetrznego
i brak wyraznego ozywienia popytu krajowego majg
spowodowa¢, ze nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych, jaka obserwuje sie na Wegrzech od 2009 r.
powinna sie utrzymac, a nawet nieznacznie zwiekszy¢ w
kolejnych kwartatach 2011 i 2012 r.

Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MNB KE OECD MFW
06.2011 05.2011 05.2011 04.2011
(11.2010) (11.2010) (11.2010) (10.2010)
PKB, w %, r/r

2011 2,6 (3,1) 2,7 (2,8) 2,7 (2,5) 2,8(2,0)
2012 2,7 (4,0) 2,6(3,2) 31(3,1) 2,8(3,0)
2013 2,8(3,0)

Inflacja, w %, r/r

2011 3,9 (4,0) 4,0 (3,9) 4,0(2,9) 4,1(3,3)
2012 3,6 (3,3) 3,5(3,7) 33(3,1) 3,5 (3,0)
2013 3,0 3,0)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB

2011 1,9 1,6 (0,4) 2,7 (-1,1) 1,5(0,7)
2012 3,2 1,9(-0,4) 1,8(-1,3) 0,9 (-0,7)
2013 -0,8 (-0,9)

MNB — Report on Inflation, Narodowy Bank Wegier.
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Plan Kalmana Szélla

Aneks 1

Plan Kalmana Szélla

Na poczatku marca br. rzad Wegier przedstawit Plan Kalmana Szélla” (PK-S)®, stanowiacy szeroki
pakiet dziatan konsolidujacych finanse publiczne. W przeciwienstwie do zmian przyjetych w 2010 r.,
ograniczenie nierownowagi finanséw publicznych ma by¢ efektem przede wszystkim trwatego
ograniczenia wydatkéw (por. tabela na nastepnej stronie).

Skala zaktadanych w PK-S dziatann szacowana jest na ok. 2-3% PKB rocznie (por. wykres ponizej). W
efekcie relacja deficytu sektora finanséw publicznych do PKB w okresie 2012-2014 ma pozostac
ponizej wartosci referencyjnej, a dtug publiczny ma ulec obnizeniu z 82% PKB w 2010 r. do ok. 66%
w 2014 r. (por. wykres ponizej). MFW i KE prognozuja, ze w kolejnych latach konieczne bedzie
podjecie dodatkowych dziatan konsolidacyjnych. KE ocenia skale ograniczenia deficytu budzetowego
dzieki PK-S na poziomie ok. 1-2% PKB.

Deficyt sektora finansow publicznych Dtug sektora finanséw publicznych Wegier

0, 0,
(; o PKB Wegier (ESA'95) 9/‘5 PKB (ESA'95)
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki Narodowej Wegier Zrédto: Ministerstwo Gospodarki Narodowej Wegier
Plan rzadu przewiduje m.in.:

) ciecia wydatkdéw z systemu zabezpieczenia spotecznego,

o modyfikacje zasad refundacji cen lekdw,

. zmiane mechanizmu finansowania szkolnictwa wyzszego (zmniejszenie miejsc na

studiach dziennych o potowe),

o restrukturyzacje przedsiebiorstw transportu publicznego (powotanie Narodowego

Przedsiebiorstwa Komunikacyjnego, ograniczenie ustawowych ulg przewozowych),

o racjonalizacje zadan realizowanych przez administracje rzadowg oraz poszczegdlne
jednostki samorzadu terytorialnego.

Dziatania w zakresie transferow socjalnych majg na celu zwiekszenie aktywnosci zawodowej poprzez
ograniczenie zachet do opuszczania i pozostawiania poza rynkiem pracy. Formuty obliczania $wiadczen
majq zosta¢ zmienione, wczesniejsze emerytury i system zaopatrzeniowy stuzb mundurowych
zlikwidowane, a system rent z tytutu niezdolnosci do pracy uszczelniony (wraz z weryfikacjg
przyznanych $wiadczen). Wprowadzony ma zostac limit tgcznej kwoty zasitkdw rodzinnych i z pomocy
spotecznej, na poziomie nizszym od minimalnego wynagrodzenia za prace. Wysokos¢ Swiadczen
rodzinnych pozostanie zamrozona. Okres pobierania zasitkow dla bezrobotnych ma ulec skroceniu, zas
$rodki na dziatania zwigzane z prowadzeniem aktywnej polityki rynku pracy majg w wiekszym stopniu
pochodzi¢ z funduszy unijnych.

7 Kalman Széll byt premierem Wegier w latach 1899-1903, jego rzad wprowadzit reforme podatkowa, i systemu finansowego.
80 Uszczegdtowiony nastepnie w Narodowym Programie Reform (z potowy kwietnia br.).
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Plan Kalmana Szélla

Po stronie dochodowej planowane jest wprowadzenie od 2013 r. myta elektronicznego. Wbrew
wczesniejszym zapowiedziom, utrzymany zostanie specjalny podatek natozony na instytucje
finansowe. Pierwotnie miat on obowigzywac¢ do 2012 r. Ponadto rzad Wegier wycofat sie z obnizki CIT
z 19% do 10%®%' od 2013 r. Dochody osiagniete dzieki powyzszym zmianom majg zasila¢
nowoutworzony Fundusz Reformy Emerytalnej i Zmniejszenia Diugu Publicznego. Trafig do niego
rowniez aktywa przekazane przez OFE, za osoby, ktdre zrezygnowaty z oszczedzania w kapitatowym
filarze systemu emerytalnego®.

Wiadze zamierzajg takze zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne (o 25%), przede wszystkim w
zakresie prawa podatkowego i wymogow sprawozdawczosci finansowej i statystycznej oraz
zwiekszenia przejrzystosci dziatania organdw regulacyjnych.

Osiggniecie zaktadanych celéw PK-S wymagac¢ bedzie implementacji dziataih zgodnie z przyjetym przez
rzad harmonogramem. Wiekszos¢ projektéw ustaw ma zosta¢ przygotowanych do 1 lipca br., a do
wrzesnia br. majg by¢ glosowane w Parlamencie. Dtuzsze terminy (koniec br.) przewidziano dla zmian
w systemie emerytalno-rentowym i restrukturyzacji kolei panstwowych. tacznie rzad planuje
znowelizowanie 42 ustaw i 18 aktdw nizszego rzedu.

Tabela. Dziatania dostosowawcze Wegier podjete w 2010 r. i przyjete w Planie Kalmana Szélla

o — o o™ <
A . i i i i
Pzilaianls) < < < < < Komentarz
Obszar
w % PKB
DZIALANIA PODJIETE PRZEZ RZAD V. ORBANA W 2010 R.
Podatek bankowy 0,7 0,6 0,6 0,3 0,3 | 2013-2014 zastgpiony zharmonizowanym w

ramach UE podatkiem bankowym, cze$¢ wptywow
bedzie od 2012 r. przeznaczona na Fundusz
Ograniczenia Diugu Publicznego (por. ponizej).
Podatek bankowy dotyczy takze firm
ubezpieczeniowych oraz prowadzacych dziatalnosc¢
w zakresie leasingu finansowego

Podatek kryzysowy 0,6 0,6 0,5 Dotyczy sektora telekomunikacyjnego,
energetycznego oraz sieci handlowych

Zawieszenie transferu | 0,2 1,3 1,1 1,1 1,0 | W okresie listopad 2010 r.-grudzien 2011 r.; W
sktadek do OFE okresie 2012-2014 szacunki uwzgledniajg skutki
wystgpienia 97% czlonkdw z otwartych funduszy
emerytalnych

Rozdysponowanie 1,8 Jedynie w br. cze$¢ wplywdéw ze sprzedazy
aktywow OFE na aktywow przekazanych przez fundusze emerytalne
zmniejszenie deficytu (ok. 1,9% PKB wobec ok. 10% PKB) ma zosta¢

przekazana na pokrycie wydatkdw funduszu
ubezpieczen spotecznych. W kolejnych latach majg
one stuzy¢ obnizeniu dtugu publicznego.

Ciecia wydatkow 0,8 0,9 Dotyczyly  one  poszczegdlnych  resortow;
zamrozono rezerwy budzetowe

RAZEM: 23 33|22 |13 | 13

DZIALANIA ZAPROPONOWANE W PLANIE KALMANA SZELLA Z LUTEGO 2011 R.
Zatrudnienie i rynek 0,01 | 0,6 0,7 0,6 | Dziatania obejmuja:  skrocenie okresu pobierania
pracy zasitku dla bezrobotnych e wiekszy udziat srodkow

unijnych w finansowaniu aktywnych form polityki
rynku pracy e wprowadzenie limitu wsparcia
(zasitki rodzinne, pomoc spoteczna), ma by¢ on
nizszy od minimalnego wynagrodzenia za prace e
zamrozenie wysokoéci zasitkéw rodzinnych

81 W przypadku przedsiebiorstw, ktérych zyski przekroczyty w danym roku podatkowym kwote 500 min HUF.

82 Jedynie w br. cze$¢ wplywdw ze sprzedazy aktywdw przekazanych przez fundusze emerytalne (ok. 1,9% PKB przy facznej ok.
10% PKB) ma zosta¢ przekazana na pokrycie wydatkéw funduszu ubezpieczen spotecznych. W kolejnych latach majg one stuzy¢
jedynie obnizeniu dtugu publicznego.
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Plan Kalmana Szélla

Dziatanie/
Obszar

2010

2011

2012

2013

2014

Komentarz

System emerytalny

o
o
D

o
S
w

o
NN

o
NN

Dziatania obejmuja m.in.: e wprowadzenie
jednolitej formuty obliczenia wysokosci $wiadczen
emerytalno-rentowych e ograniczenie mozliwosci
przejscia na wczesniejszg emeryture, likwidacje
systemu zaopatrzeniowego stuzb mundurowych e
zmiana mechanizmu indeksacji rent i emerytur e
stopniowg zmiane dodatkow do emerytur w
Swiadczenia z pomocy spotecznej e uszczelnienie
sytemu rent z tytutu niezdolnosci do pracy e
weryfikacje uprawnien do pobierania rent z tytutu
niezdolnosci do pracy

Transport publiczny

0,1

0,2

0,2

Dziatania obejmujg m.in. e utworzenie holdingu
Narodowego Przedsigbiorstwa Komunikacyjnego
skupiajacego koleje panstwowe MAV, przewoznika
autobusowego Volan i Przedsiebiorstwo Transportu
Miejskiego  Budapesztu BKV ¢ likwidacja
bezptatnych przejazdéw dla rodzin pracownikéw
transportu publicznego e przeglad ulg ustawowych
dotyczacych przewozéw pasazerskich

Szkolnictwo wyzsze

0,0

0,1

0,1

Zmniejszenie dofinansowania kierunkéw studidéw
nieodpowiadajacych potrzebom rynku pracy

Zdrowie

0,3

0,4

0,4

Zmniejszenie wydatkéw na refundacje cen lekdw

Pozostate

0,1

0,4

0,4

M.in. e centralizacja przetargbw publicznych e
zakaz zaciggania zobowigzan przez jednostki
samorzadu terytorialnego (JST) na dziatalnos¢
biezaca, kontrola zadtuzania sie JST w zwiazku z
prowadzonymi  projektami  inwestycyjnymi e
uproszczenie prawa podatkowego, wzmocnienie
administracji podatkowej . racjonalizacja
funkcjonowania  administracji  publicznej i
wykonywania zadan przez JST

Powotanie Funduszu
Reformy Emerytalnej i
Zmniejszenia Diugu
Publicznego

0,3

0,7

0,6

Dochody Funduszu majg pochodzi¢c z myta
elektronicznego (ma zosta¢ wprowadzone od 2013
r.), oszczednosci z  tytulu przesuniecia
zmniejszenia stawki CIT (dla przedsigbiorstw z
zyskiem >500 min HUF w danym roku) z 19% do
10% o 2 lata, cze$¢ wptywdw z podatku
bankowego

RAZEM:

0,0

0,05

1,8

2,8

2,7

Zrddto: Plan Kalmana Szélla, Program Konwergencji Wegier - Aktualizacja 2011 (z kwietnia 2011 r.)
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Kredyty walutowe w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Aneks 2

Kredyty walutowe w krajach Europy Srodowo-Wschodniej — zagrozenia i propozycje
rozwiqzan na przykladzie Wegier

Kredyty walutowe w krajach Europy Srodowo-Wschodniej

Proces konwergencji realnej w krajach rozwinigtych wiaze sie zazwyczaj z szybka ekspansja akdji
kredytowej. Podobnie bylo w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW). Proces liberalizacji
gospodarek, rozwdj rynkow finansowych i naptyw inwestycji zagranicznych spowodowat szybki rozwdj
sektora bankowego w tych krajach, a tym samym wzrost kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych. Proces ten jeszcze przyspieszyt po przystgpieniu krajdw ESW do Unii Europejskiej.
Umozliwito to miedzynarodowym instytucjom finansowym fatwe i szybkie wejScie na rynki
$rodkowoeuropejskie. Od momentu wstgpienia do Unii Europejskiej mozna byto zaobserwowaé
wyrazny wzrost dynamiki udzielanych kredytéw, ktdéra w przypadku krajéw battyckich czy Rumunii
przekraczata niejednokrotnie 50% r/r w latach 2005-2008. )

Charakterystyczng cechg rynku kredytowego w krajach ESW byt bardzo duzy udziat kredytow
walutowych. W okresie 2004-2008 ich udziat w catosci kredytow zdecydowanie sie zwiekszyt. Od 2008
r. na Wegrzech, w Rumunii, na Litwie, stanowity one juz ponad 60% wszystkich udzielonych
kredytéw, a w Estonii i na totwie nawet ok. 90%. Najwiekszy udziat kredytéow walutowych w krajach
battyckich wynikat m.in. z obowigzujacego w nich rezimu sztywnego kursu walutowego, ktory
znaczaco ograniczat ryzyko kursowe®. Kredyty w walutach obcych udzielane byly zazwyczaj na cele
mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, jednak w przypadku Rumunii i krajow battyckich
dominowaty one w niemal kazdym rodzaju pozyczek, zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw. W wiekszosci krajéw dominujaca walutg kredytéw byto euro, jedynie w Polsce i na
Wegrzech najwiekszg popularnoscig cieszyly sie kredyty we frankach szwajcarskich.

Udziat kredytéw w walutach obcych w catosci kredytéw dla sektora prywatnego w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej nie bedacych czionkami strefy euro
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0,0
Czechy Polska Bulgaria Wegry  Rumunia Litwa Estonia totwa

Zrédto: Banki Centralne, obliczenia wiasne

Duza popularnos¢ kredytow walutowych w regionie zwigzana byfa przede wszystkim z ich nizszg ceng
w poréwnaniu z kredytami w walutach krajowych. Stopy procentowe na rynku miedzybankowym w
strefie euro lub Szwajcarii, a tym samym oprocentowanie kredytdw, byly zdecydowanie nizsze niz na
rynkach lokalnych®. Umacniajace sie w latach 2004-2008 nominalne kursy walut ESW byty
dodatkowym czynnikiem obnizajagcym koszt kredytow walutowych i tym samym kolejng zachetg do
zaciggania tego typu pozyczek.

Jednoczesnie niewielu kredytobiorcow starato sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem walutowym. Wiekszosc¢
kredytow walutowych, zwilaszcza udzielonych gospodarstwom domowym, nie bylo przed nim
chronionych. Szczegdlne ryzyko podejmowali rezydenci krajéow o ptynnym kursie walutowym, czyli

83 Rezim sztywnego kursu walutowego wobec euro nie gwarantowat jednak petnego zabezpieczenia przed zmiang kurséw
walutowych. W 2010 r. istniata powazna obawa dewaluacji kursu walutowego na totwie.

8 Niewielka réznica w poziomie stdp procentowych pomiedzy Czechami a strefg euro, a tym samym nieduza réznica w
oprocentowaniu kredytow w koronach i kredytow walutowych, tlumaczy wyraznie nizsza (i zmniejszajaca sie w czasie)
popularnos¢ kredytéw walutowych w tym kraju.
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przede wszystkim Wegier, Polski i Rumunii. Wybuch $wiatowego kryzysu finansowego w II potowie
2008 r. spowodowat masowy odptyw kapitatu z rynkéw krajow ESW, w nastepstwie czego nastgpita
gwattowna deprecjacja tych walut, a tym samym wzrost kosztu obstugi kredytow. W potaczeniu z
pogarszajacg sie w tamtym okresie sytuacjg na rynku pracy, koszt sptaty kredytdw stawat sie coraz
wiekszym obcigzeniem budzetéw gospodarstw domowych.

Rynek kredytéw walutowych na Wegrzech

W przypadku Wegier wydaje sie, ze sytuacja na rynku kredytéw walutowych stwarza zagrozenie
zarowno dla wielkosci konsumpcji gospodarstw domowych, jak i dla stabilnosci sektora finansowego.
Kredyty walutowe staty sie bardzo popularne po 2004 r., kiedy to dostep do nich stat sie fatwiejszy, a
ich oprocentowanie byto zdecydowanie nizsze od kredytéw w walucie krajowej. W przypadku Wegier,
udziat kredytow walutach obcych wzrdst z niespetna 30% w 2004 r. do ponad 60% catosci kredytow
w 2008 r. Wynikatlo to przede wszystkim z rosnacej popularnosci walutowych kredytéw
mieszkaniowych. W 2004 r. dlugoterminowe kredyty dla gospodarstw domowych udzielane byty
niemal wylacznie w forintach (blisko 99% catosci), a w 2010 r. juz prawie 2/3 wszystkich kredytéw dla
gospodarstw domowych na okres powyzej 1 roku byla udzielana w walutach obcych, gtéwnie we
frankach szwajcarskich.

Wybuch $wiatowego kryzysu finansowego na Wegrzech spowodowat szybka i bardzo silng deprecjacje
forinta. W okresie lipiec 2008-marzec 2009 r. forint ostabit sie 0 36% wobec euro i 0 45% wobec
franka szwajcarskiego. Silna deprecjacja forinta spowodowata wzrost kosztu kredytéw walutowych, co
dotkneto przede wszystkim obcigzone kredytem hipotecznym gospodarstwa domowe. W potaczeniu z
pogarszajaca sie sytuacjg na rynku pracy spowodowato to, ze gospodarstwa domowe zaczety mie¢
coraz wieksze problemy ze splatg kredytdw, zwiaszcza walutowych kredytow hipotecznych. W
kwietniu i maju 2011 r. ponownie mozna bylo zauwazyé szybkie umacnianie sie kursu franka
szwajcarskiego wobec wiekszosci walut na Swiecie, w tym rowniez forinta. Kurs CHF/HUF w ciggu tych
niespetna dwdch miesiecy ostabit sie o niemal 10%, co ponownie zwiekszyto obcigzenie dla posiadaczy
kredytdw w tej walucie. W okresie I kw. 2009 r. - I kw. 2011 r. udziat zagrozonych kredytéw dla
gospodarstw domowych (90 lub wiecej dni opdznienia w sptacie) wyraznie wzrdst z 4% do ponad
10%. Jeszcze wiekszy wzrost miat miejsce w przypadku zagrozonych kredytéw mieszkaniowych
udzielanych w walutach obcych, ktérych udziat w catosci zwiekszyt sie z 2,5% do 7% w analogicznym
okresie. Tak duzy wzrost zagrozonych kredytéw zaczat juz stanowi¢ powazne ryzyko dla stabilnosci
sektora finansowego na Wegrzech.

Udziat kredytow zagrozonych w catosci kredytow na Wegrzech (w %) i kurs CHF/HUF w latach

2009-2011
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Wegierski program zmian funkcjonowania rynku kredytéw walutowych

Po zwyciestwie w wyborach parlamentarnych w kwietniu 2010 r., rzad Viktora Orbana wprowadzit
szereg regulacji, ktore miaty na celu chroni¢ zagrozonych kredytobiorcow, zwtaszcza gospodarstwa

domowe zadtuzone w walutach obcych. W 2010 r. m.in. wprowadzono zakaz udzielania nowych
kredytéow w walutach obcych gospodarstwom domowym, mozliwo$¢ wezesniejszej sptaty kredytu bez
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dodatkowych optat, mozliwos¢ przedtuzenia okresu sptacania pozyczki o 5 lat, czy tez ograniczenie
sprzedazy nieruchomosci przejetych przez banki.
Pod koniec maja 2011 r. rzad Wegier, tym razem w porozumieniu z przedstawicielami sektora
bankowego zdecydowat o wprowadzeniu w zycie od 1 lipca 2011 r. programu pomocy
kredytobiorcom zadtuzonym w walutach obcych. Program ten obejmowat:

e Ustalenie stalego kursu po ktorym sptacane beda zobowiazania w walutach

obcych, ponizej kursu rynkowego (180 CHF/HUF, 250 EUR/HUF, 2 JPY/HUF). Pozostata cze$¢
naleznosci zostanie zamieniona na kredyt w forintach, ktéry bedzie oprocentowany wedtug
stopy BUBOR, a jego sptata zostanie odroczona do 1 stycznia 2015 r. Uczestnictwo w
programie jest dobrowolne, zgtoszenia przyjmowane bedg do konca 2011 r., @ sam program
ma sie zakonczy¢ w 2014 r.

e Stopniowe wycofywanie sie z zakazu sprzedazy przez banki mieszkan przejetych w
wyniku niesptacania kredytow hipotecznych. Od 1 lipca 2011 r. banki bedg mogty
sprzedawac przejete nieruchomosci, ale jedynie te, ktorych wartos¢ przekracza 30 min HUF, a
kredytobiorca jest diuzny bankom ponad 20 min HUF i zalega ze sptatg kredytu ponad 90 dni.
Od IV kw. 2011 r. bedzie mozna juz przeprowadza¢ aukcje wszystkich przejetych
nieruchomosci, jednak pojawig sie ograniczenia kwotowe. W 2011 r. bedzie mozna zlicytowac
maksymalnie 2% przejetych aktywdw. Kwota ta ma wzrasta¢ o 1 pp. rocznie, do 5% w 2014
r.

e Utworzenie instytucji majacej pomagac¢ kredytobiorcom znajdujacym sie w
wyjatkowo trudnej sytuacji (National Asset Management Company). Pomoc ta ma
przebiega¢ dwutorowo. Po pierwsze instytucja ta ma wspieraC program budowy tanich
mieszkan dla mniej zamoznych obywateli. Po drugie, zagrozone przejeciem lokale majg by¢
przejmowane przez te instytucje, a nastepnie wynajmowane dotychczasowym lokatorom.

e Czesciowe zniesienie wprowadzonego w 2010 r. zakazu udzielania kredytow
hipotecznych w walutach obcych. Obecne regulacje dopuszczajq kredyty w euro, jednak
dostepne sg one jedynie dla bardzo waskiego grona odbiorcéw. Aby moc starac sie o taki
kredyt, nalezy otrzymywac wynagrodzenie w euro, a zarobki muszg przekracza¢ 15-krotnosc¢
pfacy minimalnej.

e Wprowadzenie subsydiow dla zagrozonych kredytobiorcow, jezeli zdecyduja sie
oni przeprowadzi¢ do tanszego mieszkania. Maksymalny czas subsydiowania wynosi¢
ma 5 lat. W pierwszym roku maksymalne oprocentowanie nowego kredytu ma wynosi¢ 3,5% i
obnizac sie 0 0,5 pp. w kazdym kolejnym roku.

Pomimo dobrego przyjecia, plan ten nie wydaje sie trwale rozwigzywac probleméw kredytow w
walutach obcych na Wegrzech. Wydaje sie, ze ryzyka zwigzane niewyptacalnoscig wegierskich
gospodarstw domowych zostaty tylko przesuniete w czasie i powrdcg ponownie w 2015 r.
Jednoczesnie program ten wigze sie z dodatkowymi kosztami dla sektora finansow publicznych, co
obecnie jest szczegdlnie istotne, jako ze Wegry zmuszone sg do przeprowadzenia konsolidacji
finanséw publicznych. Z drugiej jednak strony, prognozy wzrostu gospodarczego na Wegrzech i
kondycji finansowej tamtejszych gospodarstw domowych wskazujg na wyrazng poprawe sytuacji w
najblizszych latach, co sugeruje, ze problem zadtuzenia w kredytach obcych w 2015 r. moze stanowic¢
mniejsze zagrozenie dla sektora finansowego i catej gospodarki niz ma to miejsce obecnie.
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ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

Aneks statystyczny

2009 2010 12010 11 2010 IIT 2010 IV 2010 12011
Polska 1,7 3,8 3,0 3,4 42 45 4.4
Czechy -4,1 2,3 1,2 2,9 2,3 3,0 3,1
Stowacja -4,7 4,0 4,7 4,2 3,8 3,5 3,5
Stowenia -8,2 1,0 -0,3 1,3 1,4 19 2,1
Wegry -6,3 1,2 0,1 1,0 1,7 1,9 2,5
Estonia -14,1 3,1 2,6 3,1 5,0 6,6 11,1
Litwa -14,8 -0,3 -2,0 1,0 1,2 4,8 6,9
totwa -18,0 1,3 -6,1 -2,6 2,8 3,6 3,5
Butgaria -5,0 0,2 4,8 1,0 0,3 3,1 1,5
Rumunia 7.1 -1,3 22,2 -0,4 2,2 -0,6 1,7
UE-15 -4,3 1,7 0,7 2,0 2,2 2,1 2,4
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 12010 11 2010 III 2010 IV 2010 12011
Polska 2,3 3,2 2,2 3,2 3,4 4.0 3,9
Czechy -0,2 0,2 -0,4 -0,1 -0,5 0,8 -0,5
Stowacja -0,7 -0,3 -0,1 -1,4 -0,3 0,5 -0,1
Stowenia -1,4 0,7 -0,9 0,1 2,0 1,6 1,2
Wegry -7,5 2,1 3,7 -5,0 0,8 -0,4 -0,8
Estonia -18,5 -1,9 -7,7 -3,3 1,0 2,6 7,9
Litwa -16,8 -0,1 -8,9 -8,2 -2,7 1,7 55
totwa -24,0 -4,5 -6,2 2,4 2,9 5,2 3,6
Bulgaria -6,3 -1,2 -4,6 1,7 -1,1 1,1 -1,5
Rumunia -10,5 -1,7 -4,4 -1,0 -1,1 -1,7 -1,7
UE-15 -1,6 0,8 0,5 0,8 1,1 1,0 0,9
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Nakiady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 12010 1T 2010 III 2010 Iv 2010 12011
Polska -0,3 -2,0 -11,4 -0,4 1,5 1,6 6,0
Czechy -9,2 -3,1 -7,8 -4,7 -0,2 -0,1 3,7
Stowacja -10,5 3,6 -3,4 1,8 4,8 10,6 1,2
Stowenia 21,6 7.1 -10,5 3,8 -8,7 -5,8 -6,1
Wegry -6,5 -5,6 -4,8 -4,5 -2,6 9,1 -1,6
Estonia -34,4 -9,2 -20,3 -17,1 -10,3 11,9 14,7
Litwa -39,1 -19,5 -30,0 -5,5 15,0 13,9 41,0
totwa -37,3 0,0 -44.4 -35,9 0,3 -1,8 28,4
Bulgaria -26,9 -16,5 22,1 21,9 27,2 3,2 -12,4
Rumunia -25,3 -13,1 -28,3 -7,7 -15,5 -4,7 -2,2
UE-15 -12,2 -0,4 -4,8 -0,1 1,4 2,1 3,3
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 12010 1T 2010 III 2010 IV 2010 12011
Polska 9,1 10,2 10,1 14,9 8,7 7,0 5,9
Czechy -10,8 18,0 18,4 21,0 15,9 17,7 16,3
Stowacja -16,5 16,4 18,3 16,1 17,3 14,3 15,8
Stowenia -15,6 7,7 5,6 10,4 8,2 6,6 10,6
Wegry 9,1 14,1 15,5 15,8 13,9 11,7 14,4
Estonia -11,2 21,7 6,1 18,0 24,0 36,5 42,2
Litwa -14,3 10,3 4,9 21,1 19,4 22,9 21,8
totwa -15,5 17,4 3,8 7,5 15,5 13,8 14,7
Butgaria 9,8 16,2 6,9 16,3 22,9 15,8 25,8
Rumunia -5,5 13,1 8,4 15,8 11,3 17,1 23,6
UE-15 -12,6 10,2 6,2 12,1 11,5 10,7 9,9

Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne



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

Aneks statystyczny

2009 2010 12010 1T 2010 IIT 2010 Iv 2010 12011
Polska -14,3 10,7 7,5 17,9 9,3 11,6 6,2
Czechy -10,6 18,0 15,3 20,0 18,6 17,9 13,9
Stowacja -17,6 14,9 10,9 16,0 19,2 13,5 11,3
Stowenia -17,9 6,7 4,0 10,4 5,2 7,0 11,1
Wegry -15,4 12,0 10,4 14,4 13,0 10,3 14,4
Estonia -26,8 21,0 1,8 23,0 29,0 30,0 41,8
Litwa -29,4 8,6 3,4 15,9 19,6 31,2 27,2
totwa -35,5 17,9 -3,0 7.1 12,8 16,7 20,7
Butgaria -22,3 4,5 -1,5 2,9 53 10,7 10,0
Rumunia -20,6 11,6 7,8 18,5 7,8 12,2 15,4
UE-15 -11,7 9,1 41 11,2 10,6 10,6 8,2
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011
Polska -3,5 10,7 11,0 8,6 9,4 5,2 9,1 8,7
Czechy -12,8 9,8 9,9 12,6 12,3 8,8 7,7
Stowacja -13,1 18,9 20,0 19,0 11,0 6,8 8,3
Stowenia -17,1 6,4 10,9 12,1 7,2 7,6 6,8
Wegry -17,3 6,5 15,2 17,9 12,9 13,6 7,9 9,3
Estonia -25,6 20,0 35,1 29,5 32,1 33,6 31,8
Litwa -14,4 13,9 16,9 7,6 10,7 10,3 13,5
totwa -15,7 10,2 5,9 10,6 14,6 9,3 9,7
Butgaria -18,2 2,0 5,7 7,7 15,9 6,7 9,0
Rumunia -5,7 5,6 8,6 10,5 12,2 7,0 6,3
Zrddto: Eurostat
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2009 2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011
Polska 3,0 6,2 13,4 2,5 3,0 -0,8 6,5 0,8
Czechy -1,5 -1,1 2,8 1,2 2,3 0,4 2,8
Stowacja -10,2 2,2 -2,8 -0,4 0,3 3,4 -0,2 2,7
Stowenia -10,3 -0,3 -0,6 3,3 5,8 0,9 1,6 1,8
Wegry -5,1 -2,3 -1,0 -0,3 -0,5 -1,2 -1,2
Estonia -18,3 -0,5 7,5 -2,0 2,4 4,2 3,3 1,9
Litwa 21,3 -6,7 1,8 3,8 7,1 5,7 7,5 5,4
totwa -27,2 22,2 7.7 0,6 3,7 1,4 -1,1 0,8
Butgaria -8,6 -7,0 -3,7 -0,8 0,2 0,2 0,9 1,2
Rumunia -10,0 -5,8 -9,2 -6,2 -4,7 -6,5 -6,2
Zrddto: Eurostat
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentéw
2009 2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011 06.2011
Polska -26,2 -18,8 21,0 -18,9 -24,3 -26,7 -22,0 -22,9
Czechy -16,6 -10,5 -12,4 -13,3 -19,6 -18,0 -20,1 -20,2
Stowacja -35,4 -20,4 27,5 -23,5 -29,9 -28,4 23,1 -25,7
Stowenia -29,6 24,1 23,3 -26,3 -25,7 -26,0 -25,1 -23,6
Wegry -59,3 29,4 -26,9 -28,5 -37,8 -36,1 -36,6 -38,8
Estonia -26,3 -6,7 0,7 -0,7 0,3 -1,6 -2,5 -2,1
Litwa -49,1 -32,4 -20,9 22,7 21,0 -18,3 -15,6 -16,0
totwa -50,1 -29,7 -23,2 24,4 -25,3 -29,7 -26,2 21,2
Butgaria -44,6 -40,6 34,4 -36,3 43,1 -40,9 -39,7 -40,1
Rumunia -44,8 -54,6 -48,7 -46,3 -45,3 -44,5 -42,6 -40,7

Zrddto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

2009 2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011 06.2011
Polska 24,1 -13,0 -12,8 9,1 -10,7 -9,7 11,2 12,3
Czechy 22,8 3,5 16,6 13,0 10,0 7,5 3,7 3,2

Stowacja -17,9 1,9 17,6 10,7 4,4 9,4 7,2 -9,5

Stowenia -25,6 0,0 9,0 7,8 6,2 6,6 5,2 1,5
Wegry -23,3 -1,9 6,7 8,1 5,2 9,8 0,4 1,8
Estonia -28,0 0,5 10,9 11,3 11,7 10,0 9,0 10,6

Litwa -33,5 -13,1 -5,2 -6,0 -3,1 2,1 0,1 3,6
totwa -27,9 7,5 -5,9 -3,0 2,8 -3,0 -3,8 -5,2
Butgaria -10,8 9,1 4,1 38 -4,5 3,7 -5,0 4,2

Rumunia -13,9 -8,3 -3,1 0,2 2,7 0,1 -1,8 2,0

Zrddto: Komisja Europejska

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym

2009 2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011
Polska 45,6 53,5 57,3 58,4 60,5 59,8 58,6 59,0
Czechy 42,5 56,8 55,6 54,1 54,7 56,9 53,8 56,7
Wegry 45,3 52,8 55,9 56,3 55,6 53,8 54,8 54,4

Zrédto: EcoWin Economic

3. Ceny

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011
Polska 2,8 2,7 3,1 3,6 3,6 43 4,5 5,0
Czechy 2,0 2,0 2,3 1,7 1,8 1,7 1,6 2,0

Stowacja 1,0 1,0 1,3 3,0 3,3 3,6 3,7 4,0

Stowenia 1,9 1,4 1,9 1,8 1,4 1,9 1,7 2,2
Wegry 4,2 4,2 4,7 4,0 4,1 4,5 4,7 3,9
Estonia 4,7 5.3 5,7 53 8,0 10,3 14,0 12,8

Litwa 2,7 2,7 3,8 2,9 3,1 3,8 4,4 5,0
totwa 1,0 1,9 2,5 3,7 4,0 4,2 4,5 5,0
Butgaria 3,9 4,6 4,5 4,5 5,2 5,6 4,6 4,8

Rumunia 7.9 7,7 8,0 7,0 7,6 8,0 8,3 8,4

Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011
Polska 5,8 6,1 7,2 7,3 8,4 9,6 9,4
Czechy 2,6 2,7 3,7 4,6 5,4 6,3 6,3 6,1
Stowacja -1,1 -1,1 -0,8 1,9 3,4 3,3 3,1 3,2
Stowenia 3,1 3,2 3,5 4,0 4,8 4,8 5,0 3,6
Wegry 10,0 10,7 10,9 9,6 9,2 8,7 6,4
Estonia 3,5 4,5 4,7 4,7 4,3 51 6,0 5,9
Litwa 8,6 9,0 9,7 10,0 9,4 10,3 9,8 9,9
totwa 4,4 6,2 5,8 7,4 7,4 7,7 9,4 9,7
Butgaria 10,1 11,1 12,0 11,1 12,5 12,1 10,7
Rumunia 6,9 7,4 8,4 8,8 9,0 9,5 8,8

Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 2,6 2,6 2,9 3,5 3,3 4,0 4,1 4,3
Czechy 1,8 1,9 2,3 1,9 1,9 1,9 1,6 2,0
Stowacja 1,0 1,0 1,3 3,2 3,5 3,8 3,9 4,2
Stowenia 2,1 1,6 2,2 2,3 2,0 2,4 2,0 2,4
Wegry 4,3 4,0 4,6 4,0 4,2 4,6 4,4 3,9
Estonia 4,5 50 54 51 55 51 54 55
Litwa 2,6 2,5 3,6 2,8 3,0 3,7 4,4 50
totwa 0,9 1,7 2,4 3,5 3,8 4,1 4,3 4,8
Butgaria 3,6 4,0 4,4 4,3 4,6 4,6 3,3 3,4
Rumunia 7,9 7,7 7,9 7,0 7,6 8,0 8,4 8,5

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 6,2 54 4,4 59 5,6 6,5 6,0 7,2
Czechy 55 7,5 8,7 4,8 4,8 1,5 0,5 31
Stowacja 6,9 7,7 9,8 8,4 9,6 8,8 7,9 8,3
Stowenia 4,1 50 51 7,8 59 6,1 6,4 10,5
Wegry 11,9 11,8 13,0 11,5 11,3 9,2 9,5 6,1
Estonia 7,4 11,0 12,4 8,8 12,4 8,5 8,3 10,3
Litwa 1,9 3,0 4,2 3,7 6,4 6,5 8,0 9,0
totwa 3,9 6,2 8,5 6,4 7,5 5,5 57 6,2
Butgaria 2,7 3,3 1,1 0,4 -0,5 1,2 2,4 3,0
Rumunia 7,5 8,1 8,5 9,8 12,1 13,3 14,8 14,8

Zrodto: Eurostat

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 3,9 4,2 4,2 4,8 53 6,2 6,4 6,6
Czechy 3,1 3,7 4,1 3,7 3,9 4,6 4,6 6,2
Stowacja 3,2 2,6 2,6 3,5 3,4 4,7 5,0 5,8
Stowenia 3,2 2,8 3,2 3,7 5,0 4,8 4,4 5,0
Wegry 3,8 4,1 4,1 3,2 4,3 6,3 6,6 6,5
Estonia 8,7 9,6 9,4 9,5 10,0 11,4 12,4 11,7
Litwa 5,6 4,3 5,6 5,8 5,8 6,7 7,5 8,3
totwa 3,5 53 5,5 73 8,2 8,6 9,4 10,7
Butgaria 11,1 12,0 12,2 12,5 13,4 13,5 7,3 7,4
Rumunia 11,8 10,8 10,2 7,0 8,1 8,8 9,6 10,2

Zrédto: Eurostat

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 6,2 57 7,8 9,6 8,2 8,7 9,1 8,6
Czechy 5,4 4,7 6,5 7,4 71 7,0 6,1 5,8
Stowacja -1,7 -1,8 -1,2 9,2 10,3 10,1 9,8 9,5
Stowenia 14,0 10,3 12,6 12,6 12,3 11,4 10,0 8,6
Wegry 12,1 9,3 12,5 10,5 11,6 11,6 9,1 7,0
Estonia 10,3 10,7 12,1 8,5 8,6 7,5 6,0 51
Litwa 16,9 16,1 19,7 12,8 11,3 11,9 11,3 11,3
totwa 10,1 10,3 13,0 15,8 14,6 15,2 13,5 13,0
Butgaria 10,3 11,2 14,3 12,9 13,6 12,0 9,1 9,0
Rumunia 9,5 9,6 11,2 9,6 9,5 9,7 11,0 10,9

Zrédto: Eurostat

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 0,9 0,7 0,9 11 1,2 1,7 18 2,0
Czechy 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,4
Stowacja 0,3 0,4 0,5 1,0 1,0 1,3 1,6 1,9
Stowenia -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -1,4 -0,6 -0,8 -0,5
Wegry 1,5 1,4 1,6 1,6 1,1 1,4 1,6 1,7
Estonia 1.2 1.2 1,3 2,1 2,0 1,7 2,2 2,6
Litwa 2,1 -1,9 -1,5 -1,4 -1,3 -0,5 0,1 0,7
totwa -3,0 -2,5 -2,6 -1,6 -1,3 -0,8 -0,3 0,0
Butgaria 0,0 0,1 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8
Rumunia 4,7 4,7 4,8 4,7 4,6 4,5 3,8 3,7

Zrédto: Eurostat
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4. Bilans ptatniczy

Tabela 18. Saldo na rachunku obrotow biezacych (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

1T 2009 11T 2009 IV 2009 12010 II 2010 111 2010 IV 2010 12011
Polska -5,1 -4,4 -3,9 -3,8 -3,8 -4,3 -4,5 -4,7
Czechy -2,6 -3,6 -3,2 -3,0 -2,5 -3,9 -3,8 -3,4
Stowacja -5,1 -3,8 -2,9 -2,3 -2,3 -2,8 -3,0 0,4
Stowenia -4,7 -3,5 -1,5 -0,9 -1,3 -0,8 -1,1 -1,1
Wegry -5,1 -2,4 04 1,5 1,9 1,9 2,1 1,4
Estonia -2,9 0,8 3,7 4,1 3,8 39 35 3,0
Litwa -4,4 -0,3 4,3 4,5 53 4,0 1,8 1,5
totwa -2,4 3,3 8,6 10,6 8,6 6,5 3,6 2,0
Butgaria -17,7 -14,2 -8,9 -6,9 -4,4 -1,2 -1,0 1,1
Rumunia 7.1 -5,1 -4,2 -5,1 -5,3 -4,8 -4,1 -3,3
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 19. Polska: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2009  TIII 2009 IV 2009 12010 112010  III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy -2705 -2958 -4489 -2174 -3020 -4987 -5671 -3364
Towary -1108 -1534 -1632 -1285 -1800 -2283 -3236 -1899
Ustugi 875 726 1055 581 774 517 754 783
Dochody -3362 -2753 -3370 -2708 -3261 -3589 -3072 -2968
Transfery 890 603 -542 1238 1267 368 -117 720
Rachunek kapitatowy 1018 451 1729 1265 1064 1302 2859 1636
Rachunek finansowy 3946 11212 6861 9379 5448 11740 1943 11870
Inwestycje bezposrednie 318 2875 1413 3159 109 -217 -607 1713
Inwestycji portfelowe 3073 5114 2973 6691 3222 6984 2234 1770
Pozostate inwestycje 707 3106 2509 -356 2139 4988 585 8476
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
112009 III2009 IV 2009 12010 112010 1III2010 1V 2010 12011
Rachunek biezacy -2016 -1601 -868 248 -1328 -3642 -843 811
Towary 1041 690 554 1113 853 -110 246 1284
Ustugi 588 646 660 621 878 526 582 666
Dochody -3635 -2532 -1894 -1507 -3217 -3870 -1613 -1180
Transfery -10 -404 -188 22 158 -188 -58 40
Rachunek kapitatowy 175 229 599 85 379 585 304 11
Rachunek finansowy 1734 1209 3063 -737 864 6148 1046 -957
Inwestycje bezposrednie 339 -669 1129 1183 761 2819 -939 545
Inwestycji portfelowe 2782 936 2375 527 2254 3117 341 -1833
Pozostate inwestycje -1247 969 -459 -2421 -2133 243 1734 242
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 21. Slowacja: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
112009 IIT2009 IV 2009 12010 112010 III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy -269 -523 -480 -205 -287 -837 -660 2078
Towary 385 255 570 151 398 -171 -83 -62
Ustugi -369 -222 -282 -167 -260 -188 -124 668
Dochody -196 -396 -502 -237 -354 -243 -304 872
Transfery -89 -161 -266 49 -72 -235 -148 600
Rachunek kapitatowy 225 176 282 215 177 479 345 -345
Rachunek finansowy 856 237 1215 -213 -891 445 334 326
Inwestycje bezposrednie -487 -437 392 235 252 -357 -346 216
Inwestycji portfelowe -814 -791 452 -972 -963 -344 983 1296
Pozostate inwestycje 2157 1465 371 524 -181 1146 -303 -1186
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 22. Slowenia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I 2009  III 2009 IV 2009 12010 112010 III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy 64 -235 -51 -107 -78 -64 -160 -87
Towary -29 -228 -286 -135 -204 -174 -461 -283
Ustugi 311 296 269 234 300 261 263 307
Dochody -200 -241 -112 -152 -130 -158 -157 -162
Transfery -18 -62 79 -53 -43 7 194 52
Rachunek kapitatowy 41 -4 -42 46 2 16 -57 -7
Rachunek finansowy -98 134 214 44 256 189 73 238
Inwestycje bezposrednie -415 -46 -81 -39 63 32 443 90
Inwestycji portfelowe 1151 2293 307 1106 504 -48 388 2584
Pozostate inwestycje -891 -2112 -29 -1063 -195 201 -759 -2446

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 23. Wegry: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
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12009 11 2009 11T 2009 1V 2009 12010 II 2010 IIT 2010 IV 2010
Rachunek biezacy -549 236 417 228 600 627 439 366
Towary 441 1011 829 1089 1252 1223 914 1286
Ustugi 90 354 603 303 612 627 754 413
Dochody -1027 -1251 -1195 -1275 -1217 -1458 -1350 -1415
Transfery -53 122 179 111 -47 236 121 82
Rachunek kapitatowy 241 378 308 183 452 389 439 509
Rachunek finansowy 4128 -1983 2629 -211 2471 172 -1557 222
Inwestycje bezposrednie 544 -1365 -357 735 -385 -354 196 1123
Inwestycji portfelowe -2940 -551 2903 -2085 2515 -750 -950 -201
Pozostate inwestycje 6523 -68 83 1139 341 1276 -803 -700
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2009  III 2009 1V 2009 12010 112010  III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy 120 233 209 6 74 264 169 -63
Towary -86 -115 -155 -131 -128 -23 31 -117
Ustugi 393 400 321 235 347 444 287 209
Dochody -213 -113 -92 -110 -204 -196 -296 -206
Transfery 26 60 135 11 59 39 147 52
Rachunek kapitatowy 54 122 237 67 76 93 283 143
Rachunek finansowy -22 -624 -113 -174 53 -841 -685 -72
Inwestycje bezposrednie -169 -135 503 200 305 152 405 232
Inwestycji portfelowe -376 -150 -903 31 -289 -224 41 183
Pozostate inwestycje 502 -356 321 -408 23 -785 -1130 -456
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 25. Litwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2009  III 2009 IV 2009 12010 112010 III 2010 1V 2010 12011
Rachunek biezacy 98 254 806 16 321 -84 254 -76
Towary -263 -253 -129 -279 -266 -394 -242 -388
Ustugi 86 135 174 192 220 294 274 111
Dochody -23 52 422 -76 -104 -244 -259 -195
Transfery 297 320 338 179 471 260 481 396
Rachunek kapitatowy 178 265 206 179 202 87 271 171
Rachunek finansowy -353 -467 -1068 -208 -512 -11 -518 -127
Inwestycje bezposrednie 16 -95 -124 -20 -109 451 57 60
Inwestycji portfelowe 6 65 642 1338 70 216 -217 -349
Pozostate inwestycje -212 -445 -1559 -1411 -613 -311 -110 160
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 26. Lotwa: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)
I1 2009  III 2009 IV 2009 12010 112010 III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy 651 412 486 348 260 52 -16 75
Towary -300 -323 -212 -272 -245 -333 -310 -305
Ustugi 281 274 277 257 296 291 269 267
Dochody 434 323 253 204 48 -31 -176 -24
Transfery 236 137 169 160 161 126 202 136
Rachunek kapitatowy 128 80 103 137 63 96 55 5
Rachunek finansowy -905 -531 -563 -512 -258 -218 28 -76
Inwestycje bezposrednie -98 137 27 -147 71 108 218 236
Inwestycji portfelowe 56 -40 61 60 39 -65 -174 -304
Pozostate inwestycje -1356 1008 -458 301 -471 116 -127 -388
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
I1 2009  III 2009 IV 2009 12010 112010 1III 2010 IV 2010 12011
Rachunek biezacy -1191 249 -902 -554 -308 1343 -837 210
Towary -1257 -856 -905 -568 -786 -118 -941 53
Ustugi 213 1140 -9 7 380 1447 68 141
Dochody -468 -238 -199 -379 -349 -395 -270 -330
Transfery 322 204 211 386 447 409 305 347
Rachunek kapitatowy 121 76 97 62 -90 178 140 13
Rachunek finansowy 524 189 509 145 534 -770 474 -263
Inwestycje bezposrednie 433 368 1061 24 420 443 573 -80
Inwestycji portfelowe -114 39 7 -145 -316 -47 -153 -189
Pozostate inwestycje 332 -386 -130 -512 52 -433 119 -649

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

76



Aneks statystyczny

Tabela 28. Rumunia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

112009  III 2009 Iv 2009 12010 I1 2010 III 2010 Iv 2010 12011

Rachunek biezacy -1849 -946 -1722 -1544 -2101 -481 -843 -678
Towary -1732 -1693 -1907 -1287 -1900 -1216 -1502 -537
Ustugi 15 -154 -158 -279 -224 -112 -21 -264
Dochody -1053 -261 -479 -412 -582 -427 -422 -603
Transfery 49 223 351 49 36 53 79 97
Rachunek kapitatowy 921 1162 822 434 605 1275 1102 724
Rachunek finansowy 1266 1728 1159 1017 3014 341 1177 1650
Inwestycje bezposrednie 1135 743 79 453 695 1008 394 446
Inwestycji portfelowe -32 324 268 1319 -109 -472 398 440
Pozostate inwestycje 1988 1886 607 2410 1059 1831 46 1909

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

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

I 2009 III 2009 IV 2009 12010 11 2010 III 2010 IV 2010 12011
Polska 26,2 27,6 29,1 314 34,9 29,8 30,2 29,7
Czechy 45,4 46,7 46,6 46,8 46,0 45,8 44,5 42,2

Stowacja 1,7 2,5 2,8 2,9 3,3 3,1 3,3 3,1

Stowenia 1,4 1,9 1,9 1,8 2,0 1,8 2,0 1,8
Wegry 20,5 23,1 22,5 23,8 24,8 24,4 24,5 25,7
Estonia 14,9 13,7 15,6 15,0 15,8 12,9 11,1 0,0

Litwa 19,3 19,8 19,8 19,8 19,6 21,7 21,9

totwa 10,0 15,7 16,4 19,1 19,4 21,2 19,4 18,2
Butgaria 32,1 33,5 34,3 32,8 32,6 35,0 35,4 33,7
Rumunia 374 37,8 38,0 40,2 39,9 40,1 39,5 38,7

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

Tabela 30. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia dlugoterminowego denominowanego w
walutach obcych

2006 2007 2008 2009 2010 06.2011
Polska BBB+ A- 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- BBB+ A A
Litwa A A BBB+ BBB BBB BBB
totwa A- BBB+ BBB- BB+ BB+ BBB-
Butgaria BBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB-
Rumunia BBB BBB BB+ BB+ BB+ BB+

Zrodto: FitchRatings

Tabela 31. Rating kredytowy FITCH dla zadiluzenia diugoterminowego denominowanego w
walutach krajowych

2006 2007 2008 2009 2010 06.2011
Polska A A A A A A
Czechy A+ A+ AA- AA- AA- AA-
Stowacja A+ A+ A+ A+ A+ A+
Stowenia AA AA AA AA AA AA
Wegry A- A- BBB+ BBB+ BBB BBB
Estonia A+ A+ A A- A A
Litwa A+ A+ A- BBB+ BBB+ BBB+
totwa A A- BBB 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 miesigca)

11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011 06.2011

Polska 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 4,00 4,25 4,50
Czechy 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Wegry 5,50 5,75 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Rumunia 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Strefa euro 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 1,25

Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial

Tabela 33. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe ($redniomiesieczne)

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 3,8 3,9 3,9 4,0 4,1 4,2 43 4,4
Czechy 1.2 1.2 1.2 1,2 1.2 1.2 1,2 1.2
Stowacja 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,4 1,4
Stowenia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
Wegry 5,4 5,4 5,7 5,9 6,1 6,1 6,1 6,1
Estonia 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Litwa 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 1,4 1,5 1,7
totwa 1,2 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
Butgaria 4,0 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,8 3,8
Rumunia 6,7 6,6 6,3 5,3 5,7 6,1 5,7 5,5

Zrédto: EcoWin Financial

Tabela 34. éredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 3,95 3,95 3,99 3,88 3,92 4,01 3,96 3,94
Czechy 24,51 24,62 25,13 24,39 24,26 24,37 24,24 24,36
Wegry 273,72 275,52 277,24 275,01 270,86 270,63 264,94 266,91
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 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,96 1,96 1,96
Rumunia 4,28 4,29 4,29 4,26 4,24 4,16 4,09 4,11

Zrédto: Eurostat

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 6,3 -5,0 3,7 -45 2,1 3,3 2,3 3,0
Czechy 5,3 -4.6 3,6 6,6 6,5 -4,4 41 -4,9
Wegry 2,0 1,7 1,5 2,1 0,0 2,1 -0,1 -3,5
Rumunia -0,1 0,2 1,5 2,9 3,1 1,9 -0,7 -1,6

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 3,4 1,7 0,4 1,3 0,3 -4,0 2,0 43
Czechy 2,1 1,0 0,5 3,4 5,1 4,0 4,6 6,6
Stowacja -3,2 -3,5 -3,7 -3,3 2,1 -0,8 0,1 0,6
Stowenia -2,0 22,2 2,4 -2,0 -1,1 -0,4 0,3 0,7
Wegry -5,4 -5,5 -5,7 -5,6 -1,9 2,8 0,5 5,1
Estonia 3,4 3,6 4.4 3,8 2,5 1,3 0,1 0,5
Litwa -3,0 -3,1 -3,7 -3,2 -2,0 -0,6 0,5 0,8
totwa 2,8 2,9 -3,7 -2,2 -1,2 -0,6 -0,1 0,1
Butgaria 3,2 3,7 3,8 2,6 1,2 0,1 1,0 2,0
Rumunia -2,8 -3,5 -5,2 -5,4 -4 -2,0 1,4 3,1

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne

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

10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011 05.2011

Polska 4,0 2,0 0,0 2,2 1,1 -2,9 -0,9 5,4
Czechy 1,5 0,4 -0,9 2,3 4,0 2,4 2,8 5,2
Stowacja -4,5 -4,7 -4,9 -3,0 -1,6 -0,2 0,7 1,4
Stowenia -2,2 -3,0 -3,0 -2,7 -2,5 -1,4 -1,1 -0,2
Wegry -3,9 -4,0 -4,0 -4,6 -0,9 -1,6 1,8 57
Estonia -1,3 -1,1 -1,8 -1,8 0,1 0,4 1,6 2,2
Litwa -3,0 -3,3 -3,1 -3,5 -2,3 -0,5 1,1 1,9
totwa -4,5 -3,8 -4,4 -1,9 -0,6 -0,1 0,5 1,1
Bulgaria 2,3 2,2 -2,5 -1,2 0,8 2,0 2,1 3,1
Rumunia 2,0 1,3 -0,4 -1,6 0,1 2,6 6,4 8,1

Zrédto: BIS, obliczenia whasne
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6. Rynek pracy

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

12009 11 2009 III 2009 IV 2009 12010 11 2010 III 2010 IV 2010

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

Zrodto: Eurostat

Tabela 39. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

09.2010 10.2010 11.2010 12.2010 01.2011 02.2011 03.2011 04.2011

Polska 9,6 9,6 9,6 9,5 9,4 9,3 9,3 9,3
Czechy 7,1 7,0 7,0 7,2 7,0 7,0 6,9 6,8
Stowacja 14,3 14,3 14,1 14,0 14,0 14,0 14,0 13,9
Stowenia 7,3 7,6 7,7 8,0 8,0 8,1 8,1 8,2

Wegry 11,0 11,1 11,1 11,3 12,1 11,9 11,8 11,6
Estonia 16,0 14,5 14,5 14,5 13,8 13,8 13,8
Litwa 18,3 17,3 17,3 17,3
totwa 18,3 17,2 17,2 17,2
Butgaria 10,6 11,1 11,4 11,4 11,5 11,5 11,4 11,4
Rumunia 7,3 7,4 74 7,4
UE-15 9,4 9,6 9,5 9,5 9,9 9,8 9,8 9,4

Zrddto: Eurostat

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

1I 2009 IIT 2009 1V 2009 12010 11 2010 IIT 2010 1V 2010 12011

Polska -18,4 -17,2 -6,1 16,5 14,2 7,3 8,8 4,9
Czechy -3,0 0,1 2,9 4,5 4,9 8,1 7,5 8,4
Stowacja 54 3,0 0,6 0,0 -0,2 4,0 3,9 2,6
Stowenia 9,9 4,5 -1,1 3,7 -0,5 -1,1 2,7 2,5
Wegry -10,4 -11,7 -5,4 13,1 4,6 -2,2 -3,9 0,2
Estonia -1,2 -4,9 -7,6 -4,8 -2,4 -0,1 1,3 -0,5
Litwa -3,7 -7,6 -11,1 9,4 -6,1 -2,3 1,4 0,9
totwa -0,8 -6,8 -12,7 -9,2 -7,0 -2,6 1,3 4,2
Butgaria 16,1 11,7 9,4 10,4 10,6 11,6 9,3 7,0
Rumunia -3,3 -8,8 -8,9 8,4 3,0 -1,8 -1,8 -4,7

Zrbdto: Eurostat

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

12009 11 2009 III 2009 IV 2009 12010 I1 2010 11 2010 IV 2010

Polska -14.,6 -18,7 -17,9 -9,6 12,5 11,5 3,8 6,1
Czechy 2,4 0,5 2,6 5,2 3,4 2,9 6,4 6,1
Stowacja 13,0 9,2 3,7 -0,7 -8,9 7.3 -1,3 0,9
Stowenia 16,7 17,2 10,8 0,8 0,2 -43 -4,7 -1,4
Wegry -6,5 -4,9 -8,1 -2,9 12,7 3,6 -3,4 -5,9
Estonia 9,9 5,6 0,9 9,7 -11,8 -11,2 -8,8 3,4
Litwa 14,1 9,7 5,4 -4,0 -11,3 -10,8 -10,3 -3,4
totwa 7,8 -0,2 -8,8 -10,8 -19,9 -13,6 -3,2 -1,3
Butgaria 21,8 18,6 13,3 12,6 4,7 41 6,2 0,9

Rumunia 8,1 1,5 7,4 -10,0 1,1 -4,7 -6,7 7,5

Zrodto: Eurostat, obliczenia wtasne
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7. Finanse publiczne

Tabela 42. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA'95 (w % PKB)

2007 2008 2009 2010 2011p 2012p 2013p 2014p
Polska -1,9 -3,7 -7,3 -7,9 -5,6 -2,9 -2,5 -2,0
Czechy -0,7 -2,7 -5,9 -4,7 -4,2 -3,5 -2,9 -1,9
Stowacja -1,8 -2,1 -8,0 -7,9 -4,9 -3,8 -2,9 -2,8
Stowenia -0,1 -1,8 -6,0 -5,6 -5,5 -3,9 -2,9 -2,0
Wegry -5,0 -3,7 -4,5 -4,2 2,0 -2,5 -2,2 -1,9
Estonia 2,5 -2,8 -1,7 0,1 -0,4 -2,1 0,1 0,5
Litwa -1,0 -3,3 -9,5 -7,1 -5,3 -2,8 -1,8 -0,8
totwa -0,3 -4,2 9,7 -7,7 -4,5 -2,5 -1,9 -1,1
Butgaria 1,1 1,7 -4,7 -3,2 -2,5 -1,5 -1,0 -1,5
Rumunia -2,6 -5,7 -8,5 -6,4 -4,9 -3 -2,6 -2,1
Kraje EU-15 -0,8 -2,3 -6,8 -6,4 -4,7 -3,8 - -
p — Najnowsze aktualizacje Programéw Konwergencji/Stabilnosci; dla krajow EU-15 Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z

maja 2011 r.
Zrddto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 43. Diug publiczny wg ESA'95 (w % PKB)

2007 2008 2009 2010 2011p 2012p 2013p 2014p
Polska 45,0 47,1 50,9 55,0 54,9 54,1 52,4 50,8
Czechy 29,0 30,0 35,3 38,5 414 42,4 42,8 42,0
Stowacja 29,6 27,8 35,4 41,0 44,1 45,3 45,3 45,2
Stowenia 23,1 21,9 35,2 38,0 43,3 45,3 46,2 46,0
Wegry 66,1 72,3 78,4 80,2 75,5 72,1 69,7 66,7
Estonia 3,7 4,6 7,2 6,6 6,0 6,0 58 5,6
Litwa 16,9 15,6 29,5 38,2 38,1 37,9 37,1 35,4
totwa 9,0 19,7 36,7 44,7 48,3 48,1 49,9 51,9
Bulgaria 17,2 13,7 14,6 16,2 16,4 19,0 17,4 17,1
Rumunia 12,6 13,4 23,6 30,8 33,3 33,2 32,8 31,9
Kraje EU-15 60,7 64,8 76,8 82,9 85,2 86,3 - -
p — Najnowsze aktualizacje Programéw Konwergencji/Stabilnosci; dla krajow EU-15 Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z

maja 2011 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 43. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Rok
Polska 2012
Czechy 2013
Stowacja 2013
Stowenia 2013
Wegry 2011
Estonia nie objeta EDP
Litwa 2012
totwa 2012
Butgaria 2011
Rumunia 2012

Zrodto: Komisja Europejska
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