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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2011 r.

. ) Ludnos¢ PKB per capita w EUR
Powierzchnia PKB
w km? , , w min EUR wg kurséw wg parytetu sity
w tys. 0s6b na 1 km . .
nominalnych nabywczej
Butgaria 110 879 7 505 67,7 38 483 4 800* 10 700*
Czechy 78 867 10 533 133,6 154 913 14 700 20 000
Estonia 45 227 1340 29,6 15973 11 900 16 800
Litwa 65 300 3245 49,7 30 705 9 500 15 500
totwa 64 559 2230 34,5 20 050 9 700 14 600
Polska 312 685 38 200 122,2 370 014 9 300* 15 300*
Rumunia 238 391 21414 89,8 136 480 5 800* 11 400%*
Stowacja 49 035 5435 110,8 69 058 12 700 18 400
Stowenia 20273 2 050 101,1 35 639 17 400 21 000
Wegry 93 028 9 986 107,3 100 513 10 100 16 500
*2010
zrodto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyrdwnane sezonowo)
2011 2012 2011 2012
Mkw., | Tokw. | IVkw. I kw. Mkw., | IIkw. | IVkw. I kw.
kw/kw r/r
Butgaria 0,3 0,1 0,1 0,0 2,1 1,4 0,9 0,5
Czechy 0,3 0,0 -0,2 -0,8 2,1 1,3 0,6 -0,7
Estonia 1,8 1,4 0,1 0,3 8,1 8,1 5,1 3,7
Litwa 1,5 1,2 0,8 0,8 6,5 6,7 5,2 4,4
totwa 1,9 1,4 1,0 1,1 5,2 5,8 5,7 5,6
Polska 1,1 0,9 1,0 0,8 4,5 4,0 4,2 3,8
Rumunia 0,2 1,0 0,2 0,1 1,4 3,2 2,1 0,8
Stowacja 0,8 0,7 0,8 0,7 3,4 3,2 3,3 3,2
Stowenia -0,1 -0,3 -0,6 0,2 0,6 -0,2 -1,5 -0,8
Wegry -0,2 0,0 0,0 -1,2 1,7 1,4 1,2 -1,4

zrodto: Eurostat.




Streszczenie

Od potowy 2011 r. pogorszyty sie uwarunkowania
zewnetrzne dla gospodarek regionu. Bylo to przede
wszystkim wynikiem pogtebiajacego sie kryzysu
strefy euro, dotykajacego zardéwno gospodarki real-
nej (roczna dynamika PKB w strefie euro w I kw.
2012 r. spadfa do -0,1%), jak i sektora finansowego,
zwlaszcza bankéw. Oba te czynniki miaty duzy
wplyw na obnizenie wskaznikdw wzrostu gospodar-
czego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) w ostatnich kwartatach.

Tempo wzrostu gospodarczego w regionie ESW, po
okresie ozywienia po pierwszej fazie kryzysu, w II
potowie 2011 r. zaczeto wyhamowywac. W I potowie
ub. r. roczna dynamika PKB dla regionu wyniosta
3,4%, by obnizy¢ sie do 1,9% w I kw. 2012 r.

Zaobserwowane spowolnienie gospodarcze to wynik
zarowno stabngcego popytu zewnetrznego, jak i
utrzymujacego sie wcigz na niskim poziomie popytu
wewnetrznego.

Dynamika popytu krajowego i eksportu w krajach ESW
(w %, r/r)
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Eksport, ktdry napedzat wzrost PKB w regionie w
poprzednich dwoch latach, w I kw. 2012 r. wyraznie
spowolnit swojg dynamike, co skutkowato obnize-
niem wkfadu eksportu netto do wzrostu gospodar-
czego. Nizszy popyt eksportowy mozna byto zauwa-
zy¢ we wszystkich krajach regionu, jednak w naj-
wiekszym stopniu eksport obnizyt sie w Buitgarii, co
byto wynikiem sasiedztwa i bliskich relacji handlo-
wych z krajami peryferyjnymi strefy euro, zwitaszcza
Grecja. Relatywnie wolniej na spadek popytu ze
strony strefy euro zareagowat eksport w Czechach i
na Stowacji. Oba te kraje sg wtaczone w mechani-
zmy miedzynarodowych sieci produkcyjnych. Wpro-
wadzenie nowych, zawansowanych produktéw do
oferty eksportowej, a takze reorientacja geograficzna
rynkéw zbytu (z krajow strefy euro na wcigz szybko
rozwijajace sie rynki wschodzace) pozwalata tym
gospodarkom fagodzi¢ efekty stabnacego popytu ze
strony krajow Europy Zachodniej.

W regionie ESW, w I kw. 2012 r., podobnie jak w
2011 r., nadal mozna byto obserwowac silne zrézni-
cowanie w ksztaltowaniu sie popytu krajowego.
Zdecydowanie najszybszy jego wzrost miat miejsce
w krajach battyckich (8,2% w 2011 r. wobec 1,6% w
pozostatych krajach ESW). Nalezy jednak pamietac,
ze pomimo szybkiego wzrostu w ostatnich kwarta-
fach, popyt krajowy w krajach battyckich nadal znaj-
dowat sie na poziomie ok. 20% nizszym w poréwna-
niu z 2008 r.

Popyt krajowy w krajach battyckich i pozostatych ESW
(2004=100)
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Duza rdznica w tempie wzrostu konsumpgji i inwe-
stycji pomiedzy Estonig, Litwg i Lotwg, a pozostatymi
krajami ESW wydaje sie tym bardziej zaskakujaca,
ze to wihasnie w krajach battyckich miato miejsce
najsilniejsze oddtuzanie sie sektora prywatnego,
wynikajace z charakterystyki dziatalnosci tamtejszych
bankéw. Do 2008 r. krajowa akcja kredytowa w
krajach baftyckich oparta byta na finansowaniu za-
granicznym, a po jego nagtym zatrzymaniu, a nawet
odptywie kapitatu z sektora bankowego, ulegta ona
zatrzymaniu.

Zmiana stanu kredytow a stosunek kredytow do depozy-
tow w 2008 r.
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Zrédto: banki centralne, BIS

Spadek nalezno$ci bankéw krajowych wobec zagra-
nicznych instytucji finansowych miat réwniez miejsce
w pozostatych krajach regionu, jednak jedynie w
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Stowenii i na Wegrzech, podobnie jak w krajach
battyckich, doprowadzito to do spadku nominalnej
wartosci udzielonych kredytow.

Jedng z przyczyn szybkiego tempa wzrostu popytu
krajowego w krajach battyckich byt fakt, ze najbar-
dziej dotkliwe dla podmiotéw gospodarczych dziata-
nia zwigzane z konsolidacjq finanséw publicznych w
tych krajach zostaly przeprowadzone w latach 2009-
2010. W kolejnych kwartatach miato miejsce polu-
zowanie konsolidacji fiskalnej. Z kolei wiekszos¢
pozostatych krajow regionu znajduje sie w trakcie
dziatan konsolidacyjnych (co ttumaczy m.in. silny
spadek popytu wewnetrznego w Czechach, czy na
Wegrzech w 2011 i I kw. 2012 r.) lub tez zdecydo-
wane dziatania w tej kwestii ma dopiero przed sobg
(Stowenia).

Dhug publiczny w krajach ESW (% PKB)
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Kryzys w strefie euro w dalszym ciggu zwiekszat
niestabilno$¢ na Swiatowych rynkach finansowych.
Zawirowania na europejskich rynkach finansowych
w maju 2012 r., wywotane rozwigzaniem parlamen-
tu i ogtoszeniem nowych wyboréw w Grecji ponow-
nie potwierdzity duza wrazliwo$¢ cen aktywow fi-
nansowych krajow ESW na zmiany w poziomie
globalnej awersji do ryzyka. Podobnie jak miato to
miejsce w II potowie 2011 r., stosunkowo naj-
mniejszg zmiennoScig charakteryzowaty sie ceny
czeskich aktywdw, ktére inwestorzy wcigz uwazajg
za ,bezpieczng przystan” ESW. Z kolei aktywa we-
gierskie, réwniez ze wzgledu na wewnetrzne pro-
blemy gospodarczo-polityczne, ucierpiaty w naj-
wiekszym stopniu.

Kursy wybranych walut ESW wobec euro
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Prognozowana recesja w strefie euro prawdopodob-
nie pociggnie za sobg wyrazne spowolnienie gospo-
darek regionu ESW w 2012 r. Stabnacy popyt ze-
wnetrzny doprowadzi bowiem do dalszego spadku
dynamiki eksportu, ktory w latach 2010-2011 byt
podstawowym czynnikiem wspomagajagcym wycho-
dzenie z kryzysu. Jednoczesnie trwajgca w wiekszo-
Sci krajow konsolidacja fiskalna, oczekiwana stagna-
Cja na rynku pracy, a takze dalsze ograniczenie fi-
nansowania zagranicznego sektora bankowego nie
zwiastujg ozywienia popytu krajowego, ktory mogtby
zrekompensowac stabszy eksport.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Slabnace tempo wzrostu w gospodarkach ESW
wobec obniZajacego sie popytu zewnetrznego

Ozywienie gospodarcze, jakie mozna byto zaobserwowac
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w 2010 r.
i I potowie 2011 r., zaczeto powoli wyhamowywac juz w
II potowie ub. r. Dynamika realnego PKB w regionie,
ktéra w II kw. 2011 r. wynosita 3,5%, w kolejnych kwar-
tatach sukcesywnie sie obnizata - do 1,8% w I kw. 2012
r. W tym okresie zmienita sie réwniez struktura wzrostu
gospodarczego w regionie. W II potowie 2011 r. mozna
juz bylo zaobserwowaC odwrocenie cyklu zapasow.
Wzrost ich stanu w poprzednich kwartatach, jako rezultat
szybkiego wzrostu produkcji w przemysle, byt jedng z
gtéwnych sit napedzajacych proces odbudowy wzrostu
gospodarczego po pierwszej fali kryzysu. W kolejnych
kwartatach 2011 r. miat miejsce silny spadek stanu zapa-
sow, ktory trwat réwniez w I kw. 2012 r. Spadek tempa
wzrostu gospodarczego w II potowie 2011 r. byt jednak
ograniczany przez wzrost roli salda wymiany handlowej z
zagranicg. Bylo to wynikiem szybko stabnacego importu
przy duzo nizszym spadku dynamiki eksportu. Jednak juz
w I kw. 2012 r. eksport krajéw ESW szybko zareagowat
na obnizenie sie popytu zagranicznego. Spadek tempa
wzrostu eksportu doprowadzit do znaczacego zmniejsze-
nia sie wkfadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Wspdlnym czynnikiem dynamizujgcym ozywienie po I
fazie kryzysu globalnego w krajach ESW byt szybko ro-
snacy eksport, w tym eksport do strefy euro — gtdwnego
partnera handlowego krajow regionu. Jeszcze w I kw.
2011 r. roczna dynamika eksportu dla krajow ESW prze-
kraczata $rednio 15% r/r, by spowolni¢ do 2,6% r/r rok
pozniej. Spadek dynamiki eksportu’ w ciagu ostatnich
kilku kwartatéw miat miejsce we wszystkich krajach re-
gionu, a w Butgarii i Rumunii byta ona juz ujemna. Obni-
zenie dynamiki eksportu to przede wszystkim efekt rece-
sji w strefie euro i tym samym ograniczenia popytu ze
strony gtéwnego odbiorcy towardéw i ustug z krajéw ESW.
Dotyczyto to przede wszystkim Niemiec. Niemcy to nie
tylko gtéwny odbiorca towardw i ustug krajéw ESW, ale
takze niemieckie przedsiebiorstwa sa najwiekszymi cen-
trami miedzynarodowych sieci produkcyjnych, ktére po-
siadajg swoje zaktady produkcyjne w krajach ESW. Jesz-
cze wiekszy spadek eksportu miat miejsce do krajow
peryferyjnych strefy euro, co odbito sie w realnym jego
spadku w Butgarii i Rumunii, czyli najsilniej powigzanymi
handlowo z tym obszarem krajami ESW.

W I kw. 2012 r.,, w przeciwienstwie do poprzednich
dwoch kwartatdw, spadkowi dynamiki eksportu towarzy-
szyt spadek wktadu eksportu netto do dynamiki PKB. W
IT potowie 2011 r., dynamika eksportu obnizata sie w
znacznie wolniejszym tempie niz dynamika importu, co
skutkowato wyraznym wzrostem wktadu eksportu netto

! Wedtug rachunkéw narodowych.

do dynamiki PKB. W I kw. b.r. skala spadku dynamiki
importu wyraznie zahamowata, co przy dalszym spadku
tempa wzrostu eksportu spowodowato wyraznie mniejszy
wkiad wymiany handlowej do tempa wzrostu gospodar-
czego (spadek z 1,7 pp. w IV kw. 2011 r. do 0,4 pp. w I
kw. 2012 r.). W krajach battyckich, Butgarii, Polsce i
Rumunii w I kw. 2012 r. wkfad eksportu netto do dyna-
miki PKB byt juz ujemny.

Duze zroZnicowanie pod wzgledem dynamiki po-
pytu krajowego

Zarowno pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego,
jak i jego struktury, kraje ESW nadal mozna byto podzie-
li¢c na dwie grupy. Pomimo wyraznego spowolnienia, jakie
miato miejsce od II kw. 2011 r., w dalszym ciggu roczna
dynamika PKB w krajach battyckich, Polsce i na Stowacji
byta zdecydowanie wyzsza niz w pozostatych krajach
regionu. W I kw. 2012 r. wahata sie ona od 3,2% r/r na
Stowacji, do 5,5% na ktotwie. Jednocze$nie we wszyst-
kich tych krajach (poza Estonig w IV kw. 2011 r.) mozna
bylo zauwazycC ciagty wzrost PKB w ujeciu kwartalnym w
tym okresie. Dodatnig dynamike PKB zaobserwowaé
mozna byto jeszcze w Butgarii i Rumunii, jednak w I kw.
2012 r. nie przekraczata ona 1% r/r, a w ujeciu kwartal-
nym oznaczato to stagnacje. Z kolei w Czechach, Stowe-
nii i na Wegrzech, na poczatku 2012 r. mozna juz byto
zaobserwowac spadek PKB w ujeciu rocznym, aczkolwiek
w Stowenii, niespodziewanie, tempo spadku zmniejszyto
sie.

Utrzymujace sie w 2012 r. zrdznicowanie tempa wzrostu
gospodarczego w regionie wynikato przede wszystkim z
roznic w dynamice popytu krajowego. Dotyczyto to prze-
de wszystkim utrzymujacego sie bardzo wysokiego, na tle
reszty krajow regionu, tempa jego wzrostu w krajach
battyckich. Wyrazne réznice w tempie wzrostu mozna
bylo zauwazy¢ zaréwno w przypadku konsumpcji (pry-
watnej i publicznej), jak i inwestycji.

W I kw. 2012 r. tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w
krajach battyckich utrzymywato sie na poziomie zblizo-
nym do obserwowanego w 2011 r. (5,1% r/r w I kw.
2012 r. wobec 5,2% r/r w 2011 r.). Niewielkie spowol-
nienie wzrostu miato miejsce w Estonii i na Litwie, nato-
miast na totwie caty czas obserwowano wzrost dynamiki
wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych. W
pozostatej czeSci regionu ESW konsumpcja prywatna
rosta znacznie wolniej (0,9% r/r) i dodatkowo jej wzrost
wyraznie spowolnit w poréwnaniu z 2011 r. (1,5%).
Wzrost konsumpcji gospodarstw domowych mozna byto
zaobserwowac w I kw. 2012 r. w Polsce, Butgarii, Rumu-
nii oraz, nieoczekiwanie, w Stowenii. W Czechach, na
Stowacji i Wegrzech konsumpcja prywatna, podobnie jak
w 2011 r., obnizata sie.

Jeszcze wieksza dysproporcja, aczkolwiek zmniejszajaca
sie w ostatnich kwartatach, miata miejsce w przypadku
naktadow inwestycyjnych. W krajach battyckich w I kw.
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2012 r. ich roczna dynamika przekraczata 17% (co sta-
nowito jednak wyrazny spadek w poréwnaniu z 23% w
2011 r.), podczas gdy w pozostatej czesci regionu inwe-
stycje rosty w tempie 4% r/r. Relatywnie wysoka dyna-
mike inwestycji w ostatnich kwartatach mozna bylo zaob-
serwowa¢ w Polsce i Rumunii (odpowiednio 7,6% i
11,9%), zdecydowanie nizszg, jednak dodatnia w Cze-
chach i na Stowacji, natomiast w Butgarii, Stowenii i na
Wegrzech dynamika naktadéw inwestycyjnych byla
ujemna. Warto jednak zauwazyC, ze w przeciwienstwie
do krajow battyckich, w czeéci pozostatych krajow ESW
dynamika inwestycji wzrosta w I kw. 2012 r. w poréwna-
niu z II potowg 2011 r. (m.in. w Butgarii, Czechach czy
Rumunii).

Pogarszajacy sie stan koniunktury biezacej

Dane o sprzedazy detalicznej w 2012 r. nadal wskazujq
na stabo$¢ konsumpcji w wiekszosci krajow regionu.
Warto$¢ obrotow w handlu detalicznym od stycznia do
kwietnia praktycznie sie nie zmienita. W krajach battyc-
kich wolumen sprzedazy detalicznej nawet powoli sie
obnizat, co moze sugerowac spadek wktadu wydatkow
gospodarstw domowych do wzrostu gospodarczego w
tych krajach w kolejnych kwartatach. Na podobne wnio-
ski wskazuje analiza wskaznikow zaufania konsumentow
publikowanych przez Komisje Europejska. Od potowy
2011 r. w wiekszosci krajow mozna byto zaobserwowac
powolne ich obnizanie, co wynikato z utrzymujacej sie
stagnacji na rynkach pracy, trwajacej konsolidacji fiskal-
nej, czy tez postepujacego ograniczania kredytow kon-
sumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

Ostabienie popytu zewnetrznego i eksportu, jakie mozna
byto zaobserwowac w krajach regionu ESW od II potowy
2011 r. spowodowato wyrazne wyhamowanie aktywnosci
w sektorze przemystowym, ktdry byt motorem napedo-
wym ozywienia gospodarczego w regionie po pierwszej
fali kryzysu. Roczna dynamika produkcji przemystowej,
ktéra jeszcze na poczatku ub. r. przyjmowata wartosci
dwucyfrowe (w przypadku Estonii jej wzrost przekraczat
30% r/r), juz w potowie 2011 r. obnizyta si¢ do ok. 5% i
na takim poziomie pozostawata do konca roku. W 2012 r.
w wiekszosci krajow nastgpito dalsze obnizenie tempa
wzrostu produkcji przemystu, a w Butgarii, Estonii i na
totwie, obserwowano juz nawet spadek produkcji prze-
mystowej. Jednak nie we wszystkich krajach regionu
obserwowano ograniczenie aktywnosci w przemysle.
Dynamika produkcji sprzedanej wzrosta na Stowadji
(m.in. w wyniku reorientacji towarowej i geograficznej
eksportu), a takze w przezywajacych kryzys Stowenii i na
Wegrzech, co jednak w przypadku tych dwdch krajow
wynika z efektu niskiej bazy.

Przewidywane dalsze spowolnienie gospodarek strefy
euro w kolejnych kwartatach 2012 r. sugeruje dalsze
ostabienie wzrostu produkcji przemystowej w regionie.
Wskazujg na to réwniez wskazniki opisujace nastroje w
przemysle. Wskazniki publikowane przez Komisje Euro-
pejska w pierwszych pieciu miesigcach 2012 r. konty-
nuowaty tendencje spadkowa. Indeksy PMI dla Polski i
Czech réwniez obnizyty sie ponizej progowej granicy 50

pkt.2 To wiasnie w oczekiwanym spowolnieniu gospodar-
czym wsérod gtéwnych partneréw handlowych, a tym
samym mniejszej liczbie zamoéwien zagranicznych, przed-
siebiorcy upatrywali gtéwne zagrozenia dla poziomu
produkgji w kolejnych miesigcach 2012 r.

Oczekiwane dalsze spowolnienie wzrostu

Kryzys bankowy i recesja w krajach strefy euro bedaq
gtéwnymi czynnikami wptywajacym na rozwdj sytuacji
gospodarczej w regionie ESW w najblizszych kwartatach.
Eskalacja kryzysu, jaka miata miejsce w II potowie 2011
r. dodatkowo spowodowata znaczaca rewizje prognoz
wzrostu, réwniez dla krajéw ESW. Komisja Europejska w
kwietniu 2012 r. obnizyta swoje prognozy na 2012 i 2013
r. dla wiekszosci krajow regionu (poza Polskg i Stowacjq),
w poréwnaniu z poprzednig rundg prognostyczng z listo-
pada 2011 r.

Korekty w dét prognoz dotyczyty zaréwno oczekiwanej
dynamiki eksportu, wynikajacej z nizszego niz sie spo-
dziewano w II potowie 2011 r. tempa wzrostu gospodar-
czego na $wiecie, a zwlaszcza w strefie euro, jak i popytu
krajowego.

Kryzys w strefie euro, oprocz bezposredniego wptywu na
gospodarki ESW poprzez ograniczenie popytu ze strony
gtéwnych partneréw handlowych, dotknie region takze
poprzez inne, posrednie kanaty transmisji. Nalezg do nich
m.in. dalsze ograniczenie akcji kredytowej przez lokalne
oddziaty i filie europejskich bankéw, czy tez zatrzymanie
naptywu kapitatu z krajow Europy Zachodniej. Dodatko-
wymi czynnikami hamujacymi wzrost popytu krajowego
majg by¢ kontynuacja konsolidacji finansow publicznych
oraz utrzymujaca sie stagnacja na rynku pracy. Zaostrze-
nie kryzysu w strefie euro moze wptyna¢ na dalszy wzrost
awersji do ryzyka (reakcja podobna do obserwowanej w
maju b.r.), co skutkowatoby deprecjacjq walut regionu i
wzrostem rentownosci obligacji skarbowych. Spowodo-
watoby to nie tylko wyzsze koszty obstugi dtugu zagra-
nicznego (zwtaszcza w przypadku sektora publicznego),
ale wplynetoby takze na ograniczenie dochodéw do dys-
pozycji duzej czesci gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw posiadajacych kredyty walutowe (zwiaszcza w
Rumunii i na Wegrzech).

W rezultacie, Komisja Europejska oczekuje, ze dynamika
PKB w regionie moze obnizy¢ sie do 1,4% w 2012 r.
(1,8% w prognozie z listopada 2011 r.), wobec wzrostu o
3,1 % w 2011 r. Z kolei w 2013 r. PKB w regionie ESW
ma przyspieszy¢ do 2,3%, przede wszystkim wskutek
wzrostu popytu krajowego.

W 2012 r. najszybszy wzrost gospodarczy spodziewany
jest w Polsce, na Litwie i totwie. Sg to jedyne kraje re-
gionu, w ktorych Komisja Europejska prognozuje dyna-
mike PKB powyzej 2% r/r. Z kolei w Stowenii i na We-
grzech oczekiwany jest spadek PKB w 2012 r. W 2013
przyspieszenie tempa wzrostu PKB ma mie¢ miejsce juz

2 Wzrost odnotowat natomiast wskaznik PMI dla Wegier, jednak
w I potowie 2012 r. charakteryzowat sie on bardzo duzg zmien-
noscia, co moze sugerowac, ze w kolejnych miesigcach nastapi
jego kolejna silna korekta w doét.



we wszystkich krajach ESW poza Polska, jednak tylko w
krajach battyckich ma ono przekroczy¢ 3% r/r.

Stagnacja na rynku pracy

Jednym z czynnikéw decydujacych o stabosci konsumpcji
prywatnej w regionie byt brak znaczacej poprawy sytuaciji
na rynkach pracy w krajach ESW. Po okresie silnego
wzrostu stopy bezrobocia, jaki miat miejsce pod koniec
2008 i w 2009 r., przez kolejne lata utrzymywata sie ona
na wysokim, niemal niezmienionym poziomie. Najwiek-
szy spadek stopy bezrobocia miata miejsce w krajach
battyckich. Od poczatku 2011 r do kwietnia 2012 r.
zharmonizowana stopa bezrobocia zmniejszyla sie tam
$rednio o 2,5 pp., jednak nadal byta ona ponad dwukrot-
nie wyzsza niz w 2007 r. Spadek stopy bezrobocia w tym
okresie mozna byto réwniez zaobserwowac¢ w Czechach i
na Wegrzech, ale jego skala byta zdecydowanie mniejsza
(spadek o odpowiednio 0,4 pp. i 0,5 pp.). W pozostatych
krajach ESW odsetek bezrobotnych nadal sie zwiekszat,
najsilniej w Butgarii — o 1,5 pp.

Pomimo najwiekszego spadku, to wtasnie kraje battyckie
wraz ze Stowacjg charakteryzowaty sie najwyzszym bez-
robociem w regionie, dochodzacym do 15,2% na totwie
w I kw. 2012 r. Z kolei najnizsza stope bezrobocia odno-
towano w kwietniu 2012 r. w Czechach (6,6%) i Rumunii
(7,4%).

Roczna dynamika zatrudnienia w krajach ESW nieznacz-
nie przyspieszyta w I kw. 2012 r., kiedy to wzrosta do
0,7% (wobec 0,3% w 2011 r.). Caly czas liczba zatrud-
nionych w gospodarkach regionu byta o ponad 3% nizsza
niz w II potowie 2008 r. Podobnie jak w przypadku stopy
bezrobocia, najwieksza poprawe sytuacji na rynku pracy
mozna byto zaobserwowac¢ w krajach battyckich, zwtasz-
cza w Estonii, gdzie liczba miejsc pracy zwiekszyta sie w I
kw. 2012 r. 0 3,4% r/r. Na przeciwnym biegunie znajdo-
waty sie Butgaria, Stowenia i Wegry, gdzie w I kw. 2012
r. liczba miejsc pracy w ujeciu rocznym zmniejszyla sie.

Wyhamowanie aktywnosci w przemysle spowodowato
mniejszy wzrost zatrudnienia w tym sektorze gospodarki.
W I kw. 2012 r. w skali catego regionu wzrosto ono o
0,5% r/r, przy spadkach w Butgarii, Czechach i na We-
grzech. Liczba pracujacych wzrosta rowniez w niektorych
sektorach ustug, m.in. w posrednictwie finansowym,
obstudze nieruchomosci, a w przypadku krajow battyc-
kich réwniez w ustugach informatycznych i telekomunika-
cyjnych. Z kolei w rolnictwie oraz w administracji publicz-
nej zatrudnienie zmniejszyto sie w tym okresie.

Prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze stagnacja na
rynkach pracy krajéw ESW, jaka obserwowalismy w 2011
r. i na poczatku 2012 r. bedzie sie utrzymywac réwniez w
kolejnych kwartatach 2012 r. i w 2013 r. Wedtug prognoz
KE, liczba zatrudnionych w gospodarkach regionu nadal
bedzie wzrasta¢ w bardzo powolnym tempie, zwtaszcza w
2012 r. Prognozowany jest réwniez nieznaczny spadek
stopy bezrobocia. W krajach baltyckich, gdzie dotychczas
obserwowano najszybsza poprawe na rynkach pracy,
tempo wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia bedzie
zdecydowanie wolniejsze niz w 2011 r. Najgorsza sytua-

Cja prognozowana jest dla Butgarii i Stowenii, gdzie ocze-
kuje sie wzrostu stopy bezrobocia i spadku zatrudnienia,
zarowno w 2012, jak i 2013 r. Brak poprawy sytuacji na
rynku pracy ma by¢ wynikiem z jednej strony ostabienia
koniunktury w przemysle, z drugiej probg zwiekszenia
efektywnosci w sektorze publicznym poprzez redukcje
zatrudnienia (z tego tez powodu przewidywany jest spa-
dek zatrudnienia w Czechach w 2012 r.).

NiZsze tempo wzrostu kosztow pracy

Pomimo utrzymujgcego sie wysokiego poziomu bezrobo-
cia, roczna dynamika nominalnych wynagrodzen w II
potowie 2011 r. w krajach ESW wzrosta. Byto to szcze-
golnie widoczne w krajach battyckich, ale réwniez w
Rumunii i na Wegrzech. W przypadku tych krajow (poza
Wegrami) wzrost ten mozna byto ttumaczyé przede
wszystkim wzrostem wynagrodzen w sektorze publicz-
nym, ktdre byly powaznie zmniejszone w poprzednich
latach. Juz jednak w I kw. 2012 r. dynamika ptac obnizy-
fa sie w wiekszosci krajow. Jedynie w krajach battyckich
utrzymujaca sie dobra koniunktura w przemysle i ustu-
gach spowodowata dalszy, aczkolwiek wolniejszy niz w
poprzednich kwartatach, wzrost dynamiki wynagrodzen.

Wozrost dynamiki ptac w II potowie 2011 r. spowodowat
wzrost jednostkowych kosztéw pracy (ULC) w czesci
krajéw regionu (Butgaria, Czechy, Rumunia, Stowenia,
Wegry). Warto jednak zauwazy¢, ze to wiasnie te kraje
nalezalty do najwolniej rozwijajacych sie w tym okresie,
tak wiec wzrost wydajnosci pracy nie nadazat tam za
wzrostem nominalnych wynagrodzen. W pozostatych
krajach, dynamika ULC obnizyta sie w II potowie 2011 r.
W I kw. 2012 r. silne spowolnienie gospodarek Czech i
Wegier spowodowato dalszy wzrost jednostkowych kosz-
téw pracy w tych krajach, podczas gdy w pozostatych
gospodarkach regionu ich dynamika spadta.

Prognozy Komisji Europejskiej pokazuja na dalszy, zblizo-
ny w skali do obserwowanego w 2011 r., wzrost wyna-
grodzer nominalnych w gospodarkach ESW w 2012 i
2013 r. Przy oczekiwanym spowolnieniu gospodarczym i
nizszym wzroscie wydajnosci pracy doprowadzi to do
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w biezacym i
przysztym roku.

Powolny spadek inflacji przy stabilizacji inflacji
bazowej

Od poczatku 2012 r. w krajach ESW mozna obserwowac
powolny spadek inflacji. Co prawda w styczniu i lutym
2012 r. wystgpit wzrost inflacji w regionie, ale wynikato
to przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen konsump-
cyjnych w Czechach i na Wegrzech. W obu tych krajach
na poczatku 2012 r. w zycie weszty nowe, wyzsze stawki
VAT?, co spowodowato wzrost inflacji w obu tych krajach
o 1,1 pp. i przelozylo sie na 0,2 pp. wzrost inflacji w
calym regionie ESW. Do wzrostu inflacji na poczatku
2012 r. przyczynita sie réwniez deprecjacja walut regionu

3 Gldwna stawka VAT na Wegrzech wzrosta z 25% do 27% -
najwyzszy poziom w UE, natomiast w Czechach podwyzszono
stawke preferencyjng z 10% do 14%. W obu krajach byt to
efekt prowadzonej konsolidacji fiskalne;j.



(tzn. w Polsce, Czechach, Rumunii i na Wegrzech), jaka
miata miejsce w III i IV kw. 2011 r. Byla ona dodatko-
wym czynnikiem proinflacyjnym, przy i tak juz rosnacych
cenach surowcdw energetycznych i zywnosci. Juz jednak
w kolejnych miesigcach 2012 r., zaréwno w Czechach, na
Wegrzech, jak i w pozostatych krajach regionu dynamika
HICP sie obnizata. W styczniu 2012 r. wynosita ona w
krajach ESW 3,9%, w lutym wzrosta do 4,0%, natomiast
w maju b.r. spadta do 3,3%. Za spadek dynamiki HICP w
okresie luty-maj 2012 r. niemal w catosci odpowiadaty
czynniki o charakterze podazowym, tj. obnizajaca sie
dynamika cen energii i zywnosci.

Poziom inflacji w poszczegdinych gospodarkach ESW w
2012 r., podobnie jak w poprzednich latach byt zréznico-
wany. Najnizsza $rednia inflacja w okresie styczen-maj
2012 r. byla obserwowana w Butgarii (1,9%) oraz, w
charakteryzujacej sie jeszcze w potowie 2011 r. najwyz-
szq inflacjg w regionie, Rumunii (2,4%). Z kolei najwyz-
szg inflacjie w tym okresie obserwowano na Wegrzech
(5,6%), co wigzato sie m.in. z ww. zmianami podatko-
wymi.

Po okresie wzrostu inflacji bazowej (HICP z wytgczeniem
cen energii i zywnosci) w 2011 r., w okresie styczen-maj
2012 r. w krajach ESW miat miejsce okres jej stabilizacji,
aczkolwiek na wysokim poziomie. W ciggu pieciu pierw-
szych miesiecy 2012 r. inflacja bazowa w krajach ESW
($rednia wazona dla regionu) wahata sie granicach 2,4%-
2,6%, co byto jednak najwyzszym wynikiem obserwowa-
nym od IV kw. 2009 r.

Wysokiego poziomu inflacji bazowej nie nalezy upatrywac
we wzroscie presji inflacyjnej, poniewaz sytuacja na
rynku pracy nie poprawita sie znaczaco w tym okresie, a
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych w skali
regionu wzrastaty bardzo wolno. Jej wzrost wynikat prze-
de wszystkim z przektadania sie wysokich cen energii i
zywnosci na inne kategorie cen konsumpcyjnych. Na
wzrost inflacji bazowej wptynety réwniez zmiany stawek
podatkéw posrednich (gtéwnie VAT).

Oczekiwany dalszy spadek dynamiki cen

Spadek inflacji, jaki byt obserwowany w I potowie 2012 r.
ma by¢ kontynuowany w kolejnych miesigcach. Wedtug
prognoz Komisji Europejskiej, dynamika HICP w 2012 i
2013 r. ma sie sukcesywnie obniza¢ w niemal wszystkich
krajach regionu (poza Butgarig i Rumunia, gdzie w 2013
r. przewidywany jest nieznaczny wzrost inflacji).

Gtownymi czynnikami majacymi wptywa¢ na spadek
inflacji sq przed wszystkim obnizajace sie ceny surowcow
energetycznych, a przede wszystkim ropy naftowej, co
mozna byto zaobserwowac juz w II kw. 2012 r. Dodat-
kowo Komisja spodziewa sie spadku cen surowcéw rol-
nych na $wiecie, co powinno wptyna¢ na nizsza dynamike
cen zywnosci. Nie oczekuje sie réwniez dalszego wzrostu
inflacji bazowej, ze wzgledu na nadal niska presje infla-
cyjna. Jednoczesnie istniejg czynniki, ktdre moga wpty-
wac na wzrosty inflacji w kolejnych miesigcach. Sa to
oczekiwane dalsze podwyzki podatkdw posrednich i cen
regulowanych, a takze mozliwo$¢ deprecjacji walut w
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najwiekszych gospodarkach regionu w wyniku eskalacji
kolejnych faz kryzysu strefy euro.

Ograniczenie nierownowagi fiskalnej w 2011 r.

W 2011 r. deficyt sektora general government, dzieki
podjetym dziataniom konsolidacyjnym ulegt obnizeniu we
wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, z wy-
jatkiem Stowenii. Najsilniej w przypadku Wegier (o 8,5
pkt. proc. PKB), totwy (o0 4,7 pkt. proc.), Stowacji (o 2,9
pkt. proc.) oraz Polski (o 2,7 pkt. proc.). W tej grupie
szczegolnym przypadkiem s Wegry, ktdre osiagnety
nadwyzke budzetowa (4,6% PKB) w rezultacie likwidacji
kapitatowego systemu emerytalnego (transfer aktywdw
na poziomie ok. 10% PKB). Wzrost deficytu budzetowego
w Stowenii w 2011 r. (z 6,0% do 6,4% PKB) zwigzany byt
przede wszystkim z jednorazowym finansowym wspar-
ciem dla sektora finansowego i przedsiebiorstw pan-
stwowych (facznie ok. 1,3% PKB).

Kontynuacja procesu konsolidacji fiskalnej

Kraje regionu majq w 2012 i 2013 r. kontynuowaé dzia-
tania dostosowawcze, tak aby ograniczy¢ nieréwnowage
sektora finanséw publicznych ponizej wartosci referen-
cyjnej (3% PKB) w terminie wynikajacym z natozonych
procedur nadmiernego deficytu (excessive deficit proce-
dure — EDP). Zgodnie z wiosenng prognoza KE, najsilniej
w latach 2012-2013 nieréwnowage fiskalng ograniczy
Rumunia (o 3,0 pkt. proc. PKB) oraz Polska i Stowenia (o
2,6 pkt. proc. PKB). Jedynie w Estonii i na Wegrzech
wynik finanséw publicznych ulegnie pogorszeniu w po-
rownaniu z 2011 r., za$ na Stowacji deficyt utrzyma sie
na poziomie zblizonym do 5% PKB. W Polsce, Czechach
oraz na Wegrzech i Stowacji konsolidacja oparta bedzie
przede wszystkim na zmianach po stronie dochodowej, w
Butgarii i Stowenii za$ po stronie wydatkowej. Wprowa-
dzone w poprzednich latach w krajach regionu zamroze-
nia lub obnizki wydatkéw na wynagrodzenia w admini-
stracji publicznej oraz na $wiadczenia socjalne maijq
zostac utrzymane (z wyjatkiem Estonii).

Zagrozeniem dla osiggniecia celow budzetowych jest ich
oparcie na scenariuszach makroekonomicznych, ktére z
obecnej perspektywy moga okazac sie zbyt optymistycz-
ne. W konsekwencji zmniejszenie deficytu ponizej 3%
PKB w terminie wynikajacym z EDP bedzie wymagac
dodatkowych dziataii dostosowawczych na Litwie, Stowa-
cji i Stowenii. W roku biezacym zakonczona zostanie EDP
wobec Butgarii, natomiast termin korekty nadmiernego
deficytu przez Wegry ponownie przedtuzono o rok, tj. do
2012 r. Krajowi temu grozito zablokowanie od 2013 r.
czesci $rodkéw z Funduszu Spoéjnosci, w przypadku braku
przedstawienia dodatkowych dziatan dostosowawczych.
Ostatecznie, w lipcu br., Rada UE zdecydowata o odwie-
szeniu tej decyzji.

Zgodnie z prognoza KE z kwietnia 2012 r., tempo przyro-
stu dtugu sektora finanséw publicznych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej ulegnie w latach 2012-2013
zmniejszeniu, z wyjatkiem Estonii. Jedynie w Polsce i na



Wegrzech poziom zobowigzan sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych obnizy sie w horyzoncie progno-
zy. Jednakze w przypadku Wegier pozostanie on znacza-
co powyzej wartosci referencyjnej (78,5% PKB w 2012 r.,
78,0% w 2013 r.). Wegry pozostajg jedynym krajem
regionu, ktérego skarbowe papiery warto$ciowe sg oce-
niane przez wszystkie trzy agencje ratingowe jako ,$mie-
ciowe”. Wiadze wegierskie planujg rozpoczecie latem br.
negocjacji z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i
Komisjg Europejskq w sprawie programu pomocowego.
Wzrost dlugu publicznego w niektérych krajach moze
wynika¢ z ewentualnego dalszego wsparcia przedsie-
biorstw panstwowych i systemu bankowego (Stowenia,
Litwa).

Dalsze zmniejszanie nierownowag zewnetrznych

W 2011 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych w
regionie ESW nadal sie zmniejszat. W IV kw. wynidst on
1,5% PKB (érednia kroczaca dla 4 kwartatdw) wobec
1,9% PKB w 2010 r. Spadek ten wynikat przede wszyst-
kim z poprawy salda handlu zagranicznego. Pomimo
wyraznego spadku dynamiki eksportu w 2011 r., import
do krajéw ESW spowolnit jeszcze szybciej. Jedynie w
Polsce, na Litwie i totwie silny popyt krajowy i import
spowodowat nieznaczny wzrost deficytu w obrotach to-
warami. Spadek nierdbwnowag zewnetrznych w regionie
bytby jeszcze wiekszy, gdyby nie wzrost transferu zyskow
z inwestycji zagranicznych, ktéry doprowadzit do wzrostu
deficytu na rachunku dochoddw. Bez zmian pozostaty
natomiast nadwyzki na rachunkach ustug oraz transferow
biezacych.

Spodziewane w latach 2012-2013 dalsze spowolnienie
obrotéw w handlu zagranicznym w krajach ESW w wiek-
szym stopniu dotknie eksport niz import, co spowoduje
pogorszenie sie salda wymiany handlowej z zagranicg w
wiekszosci tych krajow. W tych gospodarkach, ktdre
zmagac sie maja w najblizszych latach z kryzysem popytu
krajowego (Czechy, Wegry, Stowenia), powinna nastgpi¢
poprawa salda na rachunku towaréw. Wptyw pogtebiaja-
cego sie w skali regionu deficytu handlowego na saldo na
rachunku obrotéw biezacych w najblizszych latach powi-
nien zosta¢ zrekompensowany przez spadek deficytu na
rachunku dochoddéw, na co zlozy¢ sie majq przede
wszystkim mniejsze transfery zyskow przedsiebiorstw z
kapitatem zagranicznym do swoich macierzystych krajow.

Stabilny naptyw inwestycji zagranicznych

Pomimo wzrostu awersji do ryzyka i pogorszenia sie
sentymentu inwestoréw zagranicznych do regionu ESW w
IT potowie 2011 r., naplyw kapitatu zagranicznego nie
zmniejszyt sie w poréwnaniu z 2010 r. i wynidst 1,8%
PKB.

W 2011 r. mozna byto zaobserwowac stabilny naptyw
inwestycji bezposrednich do krajow regionu, ktéry nie
zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem, a w
Polsce, na Stowacji oraz w krajach battyckich nawet
wzrdst. W dalszym ciggu mozna byto obserwowa¢ rosna-
cy naptyw inwestycji portfelowych, jednak zmienit sie
kierunek ich naptywu. W 2010 r. inwestycje te byly kie-

rowane gtdwnie na rynki obligacji skarbowych Polski i
Czech, natomiast w 2011 r. na te rynki naptyneto mniej
kapitatu, a inwestorzy wydawali sie bardziej zaintereso-
wani rynkami instrumentéw dtuznych w krajach battyc-
kich i na Wegrzech.

Caly czas zmniejszat sie stan pozostatych inwestycji w
regionie. Miato to Scisty zwigzek z delewarowaniem sek-
tora bankowego. W 2011 r., a zwlaszcza w II jego poto-
wie obserwowano zmniejszanie sie zobowigzan bankéw z
krajow ESW wobec bankdw zagranicznych, zaréwno
poprzez sptate wczesniej zaciggnietych kredytdw, jak i
wycofywanie depozytéw przez nierezydentdw z lokalnych
bankdw. Proces ten byt szczegdlnie widoczny w krajach
battyckich, Stowenii i na Wegrzech, natomiast w Polsce,
Czechach i Stowacji w dalszym ciaggu obserwowano po-
wolny naptyw netto pozostatych inwestycji.

Nadal wysoka zmiennos¢ na rynkach finansowych

Rozwdj kryzysu finansowego w krajach peryferyjnych
strefy euro i wywotywane przez niego zawirowania na
europejskich rynkach finansowych, byly gtdwnymi deter-
minantami ksztattowania sie kursow walutowych oraz cen
aktywéw finansowych na rynkach krajéw ESW w I kw.
2012 .

Po okresie silnej deprecjacji walut regionu w II potowie
2011 r.%, w pierwszych miesigcach 2012 r. nastapit okres
ich umacniania sie. Wynikato to z uspokojenia sie sytuacji
na miedzynarodowych rynkach w zwigzku z przyznaniem
Grecji pomocy miedzynarodowej, wprowadzeniem dziatan
zwiekszajacych ptynno$¢ europejskiego systemu finanso-
wego (LTRO), czy tez powrotem do rozméw pomiedzy
MFW i rzadem Wegier na temat przyznania drugiego
pakietu pomocowego. Od stycznia do poczatku maja
2012 r. czeska korona umocnita sie o 3,5% wobec euro,
polski ztoty o 7,5%, a wegierski forint o blisko 12%, co
jednak nie pozwolito w petni odrobic strat, jakie te waluty
poniosty w poprzednim potroczu. Jedynie rumunski lei
caly czas ostabiat sie wobec wspdinej europejskiej walu-

ty.

W maju 2012 r., wraz z rozwigzaniem greckiego parla-
mentu i ogtoszeniem nowych wyboréw, co stawiato pod
znakiem zapytania kontynuacje reform w Grecji, awersja
do ryzyka na $wiatowych, a zwtaszcza europejskich ryn-
kach finansowych, ponownie wzrosta. Podobnie jak w
poprzednich takich przypadkach, najsilniej ucierpiaty
waluty regionu ESW, zwiaszcza wegierski forint i polski
ztoty, ktére w maju 2012 r. ostabily sie o odpowiednio
7% i 6%. Wraz z uspokojeniem sie sytuacji politycznej,
poziom awersji do ryzyka zaczat opada¢ i w czerwcu
ptynne waluty ESW ponownie zaczety zyskiwac na sile.

Reakcje na zmiany awersji do ryzyka w I potowie 2012 r.
mozna byto zauwazy¢ réwniez na rynkach innych instru-
mentéw finansowych. Duzg zmiennoscig charakteryzowa-
ty sie przede wszystkim ceny wegierskich aktywdw. Ren-
townosci 10-letnich wegierskich obligacji zmniejszyty sie

* W okresie maj 2011-styczen 2012 kurs EUR/CZK ostabit sie o
7,2%. Znacznie silniej w tym okresie zdeprecjonowat sie zioty
(13% wobec EUR), czy forint (prawie 19% wobec EUR).
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o ponad 200 pb. w okresie styczen-kwiecien 2012 r. W
maju rentownosci wzrosty o niemal 100 pb., by powrdci¢
do swojego poziomu z konca kwietnia juz w potowie
czerwca 2012 r. Rentownosci obligacji czeskich i polskich
rowniez podlegaty podobnym wahaniom, jednak ich skala
byta kilkukrotnie mniejsza.

Duza zmienno$¢ byla réwniez obserwowana na rynkach
akcji. Indeksy gietdowe w krajach regionu w I kw. 2012
r. wykazywaty powolng tendencje wzrostowg. W maju
miato jednak miejsce ich silne zatamanie (spadek o 4,5%
w Czechach, 7% w Polsce i 9% na Wegrzech), by juz w
potowie czerwca 2012 r. odrobi¢ wiekszos¢ strat.
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‘ BULGARIA

W II pot. 2011 r. pojawity sie oznaki spowalniania aktyw-
nosci gospodarczej w Butgarii., ktore potwierdzity dane
za I kw. 2012 r., kiedy to roczna dynamika PKB spadta do
0,5%, wobec 2,4% obserwowanych w I potowie 2011 r.

O spowolnieniu butgarskiej gospodarki zadecydowat
gtéwnie spadek dynamiki eksportu — gtdwnego czynnika
wzrostu w ostatnich latach. Inwestycje nadal wykazywaty
ujemng dynamike i jedynie udziat spozycia indywidualne-
go we wzro$cie PKB zwiekszyt sie w II potowie 2011 r. i I
kw. 2012 r.

Gtéwnym czynnikiem obnizenia tempa wzrostu w Butgarii
byt popyt zewnetrzny. Dane z I kw. br. wskazuja na
odwrdcenie sie pozytywnej dynamiki eksportu (-0,1% r/r
wobec 17,6% w I potowie 2011 r.), przy znacznie mniej-
szej skali spowolnienia importu. Spadek eksportu w skali
rocznej dotyczyt zarowno handlu z krajami UE jak i z
krajami spoza UE. Najbardziej dotkliwy okazat sie spadek
eksportu do Niemiec oraz Turcji. Eksport do tych krajow
byt decydujacy dla dobrego wyniku w handlu w I pot.
ub.r. Zgodnie z oczekiwaniami, po zaskakujaco dobrym
wyniku w ub.r. nastapita réwniez korekta w dot eksportu
butgarskich towardéw do Grecji. Te trzy kraje nalezg do
gtéwnych odbiorcow butgarskiego eksportu.

Z perspektywy struktury towarowej, spadek eksportu
dotyczyt wszystkich gtdwnych kategorii eksportowych w
Butgarii, czyli towaréw przemystowych, surowcdéw oraz
maszyn (w przypadku eksportu do krajéw UE) oraz ropy i
produktéw ropopochodnych (w przypadku eksportu do
krajow spoza UE).

W ostatnich kwartatach w dalszym ciggu pogarszaty sie
perspektywy dla wzrostu popytu krajowego, w tym kon-
sumpcji gospodarstw domowych w Butgarii. Wynikato to
przede wszystkim ze stale pogarszajacej sie sytuacji na
rynku pracy oraz stabej podazy kredytéw dla gospo-
darstw domowych.

Pomimo, ze butgarski rynek pracy zareagowat stosunko-
wo pdézno na kryzys gospodarczy, w latach 2009-2011
zatrudnienie spadto o ponad 10%, a stopa bezrobocia
wzrosta prawie dwukrotnie. Gldwnymi przyczynami tego
pogorszenia byta koncentracja wiekszosci miejsc pracy
utworzonych w okresie boomu gospodarczego w sekto-
rach ukierunkowanych na popyt wewnetrzny, takich jak
budownictwo czy ustugi. Spadek zatrudnienia zostat
pogtebiony brakiem dostosowania ptac w tych sektorach,
ktére nadal rosty szybciej od produktywnosci. Ograniczo-
ne dostosowanie ptac wynika w Butgarii w znacznej mie-
rze z czynnikéw strukturalnych®, takich jak niedopasowa-
nie kwalifikacji na rynku pracy, co przyczynia sie do dtuz-
szego utrzymywania sie kosztéw pracy na wysokim po-

® Mitra P. Pouvelle C. Productivity Growth and Structural Reform in
Bulgaria: Restarting the Convergence Engine. IMF Working Paper. Maj
2012.
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ziomie. Z tej perspektywy szybka odbudowa na buitgar-
skim rynku pracy jest bardzo mato prawdopodobna, co
bedzie ograniczato konsumpcje gospodarstw domowych,
nie tylko poprzez ograniczenie dochodéw, ale réwniez
poprzez utrzymanie oszczednosci o charakterze ostrozno-
$ciowym na wysokim poziomie.

Kolejnym czynnikiem ksztattujagcym konsumpcje prywat-
ng jest dynamika kredytu dla gospodarstw domowych. W
przypadku butgarskiej gospodarki zalezy ona w duzej
mierze od naptywu kapitatu z zagranicy. Przed kryzysem
banki butgarskie pozyczaty fundusze za granicg i udo-
stepnialy je butgarskim gospodarstwom domowym w
postaci kredytu. Obecnie jednak wiekszo$¢ bankow stara
sie zmniejszy¢ zadtuzenie zagraniczne. Tendencja ta
skutkuje negatywna od ponad roku dynamiky kredytu
konsumpcyjnego dla gospodarstw domowych®. Wzrost
depozytow rezydentdw wynikajacy ze zwiekszenia osz-
czednosci o charakterze ostroznosciowym jedynie w
niewielkim stopniu niweluje skutki delewarowania w
butgarskim sektorze bankowym’.

Wymienione powyzej czynniki, czyli wysokie bezrobocie
oraz niska dynamika kredytu dla gospodarstw domowych
bedq w biezacym roku silnie ograniczaty wzrost kon-
sumpcji gospodarstw domowych. Pomimo tego, instytu-
cje prognostyczne spodziewajq sie, ze staba konsumpcja,
zaréwno prywatna, jak i publiczna, bedzie jednak miata
niewielki dodatni wktad do wzrostu PKB w 2012 r. Nie
bedzie ona jednak w stanie zrekompensowac spadku
wktadu eksportu netto do wzrostu PKB, co oznacza dal-
sze spowolnienie butgarskiej gospodarki. Wedtug Komisji
Europejskiej, spozycie indywidualne w 2012 r. wzrosnie o
0,6% r/r, eksport 0 3,3% r/r, natomiast PKB o 0,5% r/r.
Konsensus rynkowy jest nieco bardziej optymistyczny i
zaktada wzrost konsumpcji o 1,2% oraz PKB 0 0,9% r/r.

® Bulgarian Ministry of Finance. Recent Economic Devlopments, Bul-
garia — Selected Issues. Luty 2012.

’ EBRD Office of Chief Economists. Regional Economic Prospects in
EBRD Countries of Operations. Maj 2012.
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— CZECHY

Po okresie ozywienia, jakie miato miejsce w 2010 r. i I
potowie 2011 r., od II potowy 2011 r. gospodarka czeska
zaczeta silnie wyhamowywac. Spowolnienie to stato sie
jeszcze dotkliwsze w II potowie ubiegtego roku. PKB w
ujeciu kw/kw zmniejszyt sie w III i IV kw. 2011 r., co
oznaczato, ze pod koniec ubiegtego roku Czechy weszty
w faze technicznej recesji. W I kw. 2012 r. PKB w Cze-
chach ponownie sie zmniejszyt. Jego roczna dynamika
spadta juz do -0,7%, co oznaczato jeden z najgorszych
wynikéw w regionie ESW. Za recesje w Czechach odpo-
wiedzialny byt przede wszystkim staby popyt krajowy.
Zarowno konsumpcja prywatna, publiczna, jak i inwesty-
cje zmniejszyly sie na przestrzeni ostatnich 4 kwartatow.
Z kolei eksport byt jedynym czynnikiem wspierajagcym
wzrost gospodarczy.

Gtowng przyczyng stabosci popytu krajowego jest trwaja-
ca w Czechach konsolidacja sektora finanséw publicz-
nych.

Zmniejszenie deficytu sektora general government w
Czechach w 2011 r. (z 4,8% do 3,1% PKB) zwigzane byto
przede wszystkim z ograniczeniem wydatkéw budzeto-
wych (ciecia transferéw socjalnych, wydatkow biezacych
— w tym na wynagrodzenia ). Jednoczes$nie podwyzszono
akcyze, PIT (tymczasowe zmniejszenie kosztow uzyskania
przychodu z przeznaczeniem na finansowanie usuwania
skutkdw powodzi) oraz optaty za korzystanie z sieci dro-
gowej, a takze opodatkowano darmowe prawa do emisji
dwutlenku wegla.

W 2012 i 2013 r. dziatania konsolidacyjne sg kontynuo-
wane, przy czym z uwagi na prognozowane spowolnienie
wzrostu gospodarczego czeskie wtadze prognozujq stabi-
lizacje deficytu sektora general government na poziomie
ok. 3% PKB. Dtug publiczny Czech w br. i przysztym roku
pozostanie istotnie ponizej wartosci referencyjnej (ok.
45% PKB wedtug szacunkdéw KE).

W 2012 r. podwyzszono obnizong stawke VAT (z 10% na
14%), wprowadzono podatek hazardowy, a wydatki
administracji panstwowej na wynagrodzenia zostaty za-
mrozone. W marcu br. Rzad Czech przyjat dodatkowe
ciecia wydatkoéw jednostek budzetowych (ok. 0,6% PKB),
w celu utrzymania celu budzetowego w br. Miesigc pdz-
niej zostaly przedstawione nowe dziatania dostosowaw-
cze (ok. 0,5% PKB w 2012 r. i ok. 1,5% w 2013 r.), kon-
centrujace sie na stronie dochodowej. Zmiany w systemie
podatkowym majgq mie¢ charakter przejsciowy, wygasng
z koncem 2015 r. Dotyczg one w szczegdlnosci podwyzki
stawek VAT od 2013 r. (o 1 pkt. proc., do 15% - obnizo-
na i 21% - podstawowa) oraz PIT od 2014 r. (o 1 pkt.
proc., do 20%, dodatkowe zwiekszenie o 7 pkt. proc. dla
najlepiej zarabiajacych). Po stronie wydatkowej, wyna-
grodzenia w sektorze publicznym pozostang zamrozone.
W latach 2013-2015 nastgpi przejSciowe obnizenie
wskaznika waloryzacji $wiadczeri emerytalno-rentowych.
W 2014 r. zapowiadana jest reforma administracji pu-
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blicznej, ktéra ma na celu uproszczenie jej struktury.
Powyzsze dziatania spowolnig dynamike wzrostu gospo-
darczego. Wiadze Czech szacujg, ze same zmiany w
stawkach VAT przetozg sie na ostabienie rocznego tempa
wzrostu PKB w 2012 r. o ok. 0,2-0,4 pkt. proc., zas w
2013 r. w skali o potowe nizszej.

Czynniki ryzyka dla osiagniecia zaktadanych celéw budze-
towych w 2012 i 2013 r. wynikajg m.in. z rozpoczecia
funkcjonowania dobrowolnego filaru kapitatowego w
ramach systemu emerytalnego oraz ewentualnej decyzji
0 zwrocie Kosciotowi mienia, przejetego po II wojnie
$wiatowej (ok. 1,5% PKB). Czechy czasowo wstrzymaty
do czerwca br. sktadanie wnioskéw o refundacje wydat-
koéw w ramach programdw operacyjnych, w nastepstwie
zastrzezen Komisji Europejskiej w odniesieniu do systemu
audytu projektow z dofinansowaniem UE. Moze to spo-
wodowac, ze niektdre projekty beda ostatecznie finanso-
wane w catosci ze Srodkow krajowych. W 2013 r. zacznie
funkcjonowac dobrowolny kapitatowy filar systemu eme-
rytalnego. Ubytek dochoddw budzetu panstwa ze sktadek
(0,5% PKB w 2013 r.) zostanie pokryty dochodami z
tytutu podwyzki VAT. Wtadze szacuja, ze do OFE przy-
stapi ok. 15% pracujacych, wigeksza partycypacja bedzie
miata negatywny wptyw na wynik sektora finansdéw pu-
blicznych.

Przyczyn stabosci popytu krajowego nie mozna natomiast
utozsamiaC z brakiem stabilnosci sektora finansowego,
zwiaszcza bankdéw. Co prawda, dynamika kredytow dla
sektora prywatnego wyraznie sie zmniejszyta po 2008 r.,
jednak warto$¢ kredytow (z wyjatkiem kredytéw kon-
sumpcyjnych dla gospodarstw domowych) w 2011 i I kw.
2012 r. caty czas rosta, a jej dynamika byta wyzsza niz w
2010 r. Ograniczenie liczby kredytéw wynikato przede
wszystkim z niskiego popytu, gtéwnie ze strony gospo-
darstw domowych, a w mniejszym stopniu z ograniczen
podazowych bankéw, na co wskazujg badania Narodo-
wego Banku Czech®. Banki czeskie w w/w okresie znaj-
dowaty sie w relatywnie dobrej sytuacji. Wskazniki ptyn-
nosci i wyptacalnoéci przekraczaty wymagane progi i nie
byty zmuszone do ograniczenia podazy kredytéw.

Czynnikiem amortyzujacym spadki popytu krajowego w
Czechach byt popyt zewnetrzny. Przetozyt sie on nie tylko
na wzrost eksportu, ale takze na ozywienie sektora
przemystowego, zwitaszcza branz nakierowanych na rynki
zagraniczne. Przy stabosci popytu gospodarstw domo-
wych oraz sektora rzagdowego i samorzadowego, to wta-
$nie prywatne przedsiebiorstwa, zwlaszcza przemystowe,
ograniczaty spadki popytu krajowego. Inwestycje pry-
watnych firm sektora niefinansowego, zwlaszcza w ma-
szyny i $rodki transportu, byty jedyng kategorig naktadéw
inwestycyjnych, ktére rosty w 2011 r. Jednak wzrost

8 Wedtug badar CNB i konfederacji przemystu, 85% ankietowa-
nych firm w IV kw. 2011 r. oceniato dostepnosc¢ kredytow jako
»dobrg”, a odsetek spodziewajacy sie pogorszenia warunkow
kredytowania zmniejszat sie.



inwestycji przedsiebiorstw nie byt w stanie w petni zre-
kompensowac spadku inwestycji gospodarstw domowych
i sektora publicznego.

Wzrost produkcji i inwestycji w przemys$le wptynat na
wyzsze zatrudnienie w tym dziale gospodarki. W 2011 r.
byt to niestety jedyny dziat, w ktérym liczba zatrudnio-
nych wzrosta®. Wzrost ten byt jednak wyraznie stabszy
niz w 2010 r. i niewystarczajaco duzy, aby zniwelowac
spadki liczby zatrudnionych w pozostatych sektorach
gospodarki. Liczba pracujacych w czeskiej gospodarce w
2011 r. zmniejszyfa sie o 0,1%, pomimo wzrostu zatrud-
nienia o 1,4% w przemysle.

Jednak juz w I kw. 2012 r. mozna byto zauwazy¢ wyraz-
ne spowolnienie w czeskim przemysle. Wartos¢ dodana
wytworzona przez sektor przetwdrstwa przemystowego,
ktéra w 2011 r. wyniosta blisko 3 pp., w I kw. br. obnizy-
fa sie juz do 0,9 pp. Spadek ten, przy trwajacym kryzysie
w pozostatych dziatach gospodarki, byt gtéwng przyczyng
obserwowanego spadku PKB w tym okresie.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w Czechach w ko-
lejnych kwartatach 2012 r. wydajg sie by¢ jeszcze bar-
dziej pesymistyczne. Wyraznie stabnacy popyt ze strony
strefy euro spowoduje prawdopodobnie dalsze wyhamo-
wanie eksportu i aktywnosci inwestycyjnej sektora prze-
mystowego. Z kolei trwajaca konsolidacja finanséw pu-
blicznych, przy oczekiwanej dalszej stagnacji na rynku
pracy, bedzie wptywac na erozje dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych (m.in. poprzez przeprowadzong
na poczatku 2012 r. i planowang na 2013 r. podwyzke
stawek VAT) i ograniczanie konsumpcji. W rezultacie,
oczekuje sie, ze PKB w Czechach, po okresie powolnego
ozywienia w 2010 i 2011 r., w 2012 r. ponownie bedzie
sie kurczyc.

Pomimo pogarszajacej sie sytuacji w gospodarce realnej,
inwestorzy w dalszym ciggu nie tracili zaufania do cze-
skich rynkéw finansowych. W maju 2012 r., kiedy to
informacje dotyczace rozwigzania parlamentu Gregji
wywotaly ponowne zamieszanie na $wiatowych rynkach
finansowych, czeskie aktywa finansowe tracity na warto-
$ci relatywnie mniej niz aktywa innych krajow regionu. W
maju 2012 r. czeska korona ostabita sie o 3,5% wobec
euro, czyli dwukrotnie mniej niz polski ztoty i ponad trzy-
krotnie mniej niz wegierski forint w tym samym okresie.
Rentownos$¢ czeskich obligacji nadal pozostawata najniz-
sza w regionie (pod koniec czerwca 2012 r. wynosita ona
3,11% dla obligacji 10 letnich, wobec 5,15% dla Polski i
8,13% dla Wegier).

° Niewielki wzrost zatrudnienia miat réwniez miejsce w pojedyn-
czych kwartatach w niektorych sektorach ustug rynkowych.
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Estonia, Litwa i totwa byly w 2011 r. najszybciej rozwija-
jacymi sie gospodarkami, nie tylko wérdd krajow regionu
ESW, lecz réwniez w catej UE. PKB Estonii wzrosto o
7,6%, na Litwie o 5,9%, a na totwie 0 5,5%. W I kw.
2012 r. PKB w ujeciu kwartalnym ponownie wzrosto we
wszystkich trzech krajach, jednak tempo tego wzrostu
byto nizsze niz przed rokiem, co spowodowato nieznaczne
obnizenie sie rocznej dynamiki PKB. Nadal byta ona jed-
nak najwyzsza wérod krajow ESW, a takze wérdd wszyst-
kich krajow UE.

Pomimo wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu go-
spodarczego w 2011 r., kraje battyckie w dalszym ciggu
nie zdotaly jeszcze w petni odrobic strat, jakie poniosty w
poprzednich latach. Pod koniec 2011 r. poziom PKB w
dalszym ciggu byt Srednio o 10% nizszy niz w 2007 .,
konsumpcji prywatnej o blisko 20%, a naktadéw inwesty-
cyjnych brutto o ponad 35%. Oznacza to, ze aby osia-
gnac poziom przedkryzysowy, gospodarki battyckie mu-
siatyby rozwija¢ sie w podobnym jak w 2011 r. tempie
przez dwa kolejne lata, na co nie wskazujg ani ostatnie
szacunki PKB, ani prognozy tempa wzrostu.

Wzrost gospodarczy w 2011 r. w krajach battyckich, w
przeciwieristwie do pozostatych gospodarek regionu ESW
nie byt oparty jedynie na szybko rosnacym eksporcie, ale
rowniez na wzrastajgcym w dwucyfrowym tempie popy-
cie krajowym, zwilaszcza inwestycyjnym. Do wzrostu
nakladow inwestycyjnych przyczynity sie przede wszyst-
kim inwestycje prywatnych przedsiebiorstw w urzadzenia
i maszyny oraz srodki transportu, co byto, miedzy innymi,
odpowiedziag na szybko rosnacy popyt z zagranicy.
Wzrost, aczkolwiek mniejszy, odnotowaty jednak takze
inwestycje gospodarstw domowych i sektora publicznego.

Oznaczato to, ze tempo wzrostu gospodarczego w kra-
jach battyckich, po okresie silnego zatamania, zblizyto sie
do tego obserwowanego przed 2008 r. Podstawy wzrostu
gospodarczego w krajach battyckich w 2011 r. byty jed-
nak inne niz przed wybuchem kryzysu.

W latach 2008-2009 kraje battyckie doswiadczyty bardzo
silnego kryzysu gospodarczego. PKB w tym okresie obni-
2yt sie tacznie o prawie 20%. Wynikato to z jednej strony
z drastycznego pogorszenia nastrojow gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw, ktére m.in. w wyniku zatama-
nia sie boomu na rynku kredytéw hipotecznych, wiasci-
wie zrezygnowaty wodwczas z zakupow dobr trwatego
uzytku oraz zaniechaty nowych inwestycji. Z drugiej, byto
efektem nagtego zatrzymania naptywu kapitatu zagra-
nicznego, od ktérego uzalezniony byt wzrost popytu
krajowego w gospodarkach battyckich. Konsumpcja pry-
watna spadta wowczas o blisko 25%, a naktady inwesty-
cyjne o0 50%.

Przyspieszenie gospodarcze w 2011 r. wynikato z realiza-
cji odroczonych woéwczas zakupdw i inwestycji. Byto to
wynikiem znacznej poprawy nastrojow gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, na co miato wptyw kilka

czynnikéw. Po pierwsze, najbardziej dotkliwe dziatania
zwigzane z konsolidacjg fiskalng miaty miejsce w latach
2009-2010, a w kolejnym roku ich wptyw na sytuacje
gospodarcza byt zdecydowanie mniejszy. Po drugie, w
krajach battyckich odnotowano dos¢ wyrazng poprawe
sytuacji na rynku pracy. W poréwnaniu z przetomem
2009 i 2010 r. stopa bezrobocia spadta o ok. 5 pp., a
liczba zatrudnionych w gospodarce wzrosta przecietnie
prawie o 8% (caty czas jednak kraje battyckie byty dale-
kie od osiggniecia pozioméw zatrudnienia sprzed kryzy-
su).

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wzrost optymizmu,
tym razem gtdéwnie wsrdd przedsiebiorcow, byta relatyw-
nie dobra na tle Europy, koniunktura w krajach bedacych
gtéwnymi partnerami handlowymi Estonii, Litwy i totwy
(Niemcy, Szwecja, Polska, Rosja). Wptyneto to na wzrost
nowych zamowien i ozywienie sektora przemystowego.
Dodatkowo wewnetrzna dewaluacja, jaka miata miejsce
w krajach battyckich w latach 2009-2010 (jednostkowe
koszty pracy spadly o 10-20%) doprowadzita do odzy-
skania konkurencyjnosci. Oba te czynniki spowodowaty
silny wzrost eksportu. W 2011 r. wzrastat on w tempie od
13% r/r w Estonii do 25% na totwie, znacznie szybciej
niz w innych krajach ESW. Jednak juz w II potowie 2011
r., a takze w I kw. 2012 r. dynamika eksportu wyraznie
spowolnita wraz z nasilajgcym sie kryzysem strefy euro.

Podstawowq rdéznicg pomiedzy okresem przedkryzyso-
wym, a 2011 r. byla jednak skala i kierunek naptywu
kapitatu zagranicznego do sektora bankowego, co przeto-
zyto sie na dynamike akcji kredytowej. W latach 2004-
2007 kredyty dla sektora prywatnego rosty w tempie ok.
50% rocznie w Estonii i na Litwie i nawet 70% rocznie na
totwie, co bylo podstawg obserwowanego wowczas
boomu gospodarczego. W 2011 r. i I kw. 2012 r. sytuacja
zdecydowanie sie zmienita. We wszystkich krajach ob-
serwowano silne oddtuzanie sie sektora prywatnego. We
wszystkich krajach battyckich nastapito zmniejszenie sig
nominalnego stanu udzielonych kredytéow: o 5% r/r w
Estonii i na Litwie, 9% r/r na totwie w I kw. 2012 r.
Dotyczyto to niemal wszystkich kategorii kredytow, jed-
nak w najwiekszym stopniu zmniejszata sie wartos¢ kre-
dytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
Jednoczesnie, w tym samym okresie obserwowano od-
ptyw kapitatu zagranicznego z sektora bankowego tych
krajow (wycofywanie depozytéw oraz sptata kredytow).
Wydaje sie, ze fakt ten miat decydujacy wplyw na spadek
podazy kredytéw w krajach battyckich. Do 2008 r. nie-
spetna potowa akcji kredytowej w tych gospodarkach
finansowana byta naptywem krajowych depozytéw. Pozo-
stata jej cze$¢ byla zatem finansowana przez naptyw
kapitatu zagranicznego. Przy jego braku, a takze w obli-
czu coraz bardziej surowych regulacji systemu bankowe-
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go'?, banki w krajach battyckich byty zmuszone do ogra-
niczenia podazy kredytéw.

Wydaje sie zatem, ze przyspieszenie gospodarcze, jakie
miato miejsce w ubiegtym roku w krajach battyckich nie
ma trwatych podstaw, przede wszystkim z powodu silne-
go oddtuzania sie sektora finansowego i coraz trudniej-
szego dostepu do finansowania dla podmiotéw gospodar-
czych. Juz w II potowie 2011 r. tempo wzrostu zaczeto
sie obniza¢, co potwierdzity rowniez wstepne szacunki za
I kw. 2012 r. Réwniez prognozy wzrostu PKB na 2012 i
2013 r. wskazujq na wyrazne spowolnienie tempa wzro-
stu gospodarczego (Srednio 2,1% w 2012 r. i przyspie-
szenie do 3,6% w 2013 r.), aczkolwiek nadal beda to
jedne z najlepszych wynikéw wérdd krajow ESW. W dal-
szym ciggu obecne bedq bodzce wptywajace na wzrost
popytu krajowego w krajach battyckich, wynikajace prze-
de wszystkim z planowanego zwiekszenia wydatkow
publicznych (inwestycje zwigzane z modernizacjq sektora
energetycznego i dostosowaniem do wymogow Pakietu
Energetyczno-Klimatycznego). Podwyzka emerytur w
Estonii z kwietnia 2012 r., czy planowana na lipiec 2012
r. obnizka podstawowej stawki VAT na totwie powinny
wpltynac¢ na wzrost konsumpcji gospodarstw domowych.
Znacznemu ograniczeniu ulec majgq natomiast inwestycje
sektora prywatnego. Gtéwng przyczyng oczekiwanego
spowolnienia gospodarczego w krajach battyckich, po-
dobnie jak w pozostatych krajach regionu, bedzie pogte-
biajacy sie kryzys strefy euro, a co sie z tym wigze spa-
dek dynamiki eksportu. Juz w I kw. 2012 r. jego dynami-
ka obnizyta sie do 4,3% r/r wobec blisko 25% r/r rok
wczesniej, a prognozy KE wskazujg na dalsze spowolnie-
nie dynamiki eksportu, zwlaszcza w Estonii, do Srednio
ponizej 3% r/rw 2012 r.

Mato prawdopodobne wydaje sie jednak powtdrzenie
sytuacji, jaka miata miejsce w 2008 i 2009 r., kiedy to
kraje battyckie doswiadczyty najsilniejszego na Swiecie
spadku PKB. Obecnie, po serii zmian strukturalnych,
gospodarki battyckie sg znacznie bardziej odporne na
szoki zewnetrzne. W latach 2009-2010 przeprowadzono
szereg zmian uwzgledniajacych m.in., powazne oszczed-
nosci wprowadzone w sektorze publicznym, ktéremu
towarzyszyto zmniejszenie zatrudnienia i ptac w sektorze
prywatnym. Doprowadzito to do wzrostu wydajnosci,
spadku jednostkowych kosztéw pracy i tym samym do
wzrostu konkurencyjnosci gospodarek battyckich, co
uwidocznito sie juz 2011 r. poprzez najszybszy w regionie
ESW wzrost eksportu. Kraje battyckie wyraznie zmniej-
szyly deficyty na rachunku obrotéw biezacych. W 2011 r.
Estonii udato sie utrzymaé nadwyzke wypracowang w
2010 r. Na Litwie i totwie, co prawda, nadwyzka zmienita
sie w deficyt (odpowiednio 3,2 i 1,2% PKB), jednak jego
wielko$¢ byta nieporéwnywalnie mniejsza niz w 2007 r.
Kraje battyckie sa zdecydowanie stabiej powigzane bez-
posrednimi wiezami handlowymi i finansowymi ze strefg
euro, zwilaszcza z jej peryferiami, niz pozostate kraje
regionu, zatem bezposrednie efekty recesji w tamtej

10 Zaostrzenie regulacji wymogty m.in. wymuszona nacjonaliza-
Cja totewskiego banku Parex w 2008 r., a takze upadtosci Litew-
skiego banku Snoras i jego totewskiej filii Krajbanka.
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czesci Europy nie bedq miaty tak szybkiego przetozenia
na sytuacjq Estonii, Litwy, czy totwy, jak moze mie¢ to
miejsce w pozostatych gospodarkach regionu.
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k\‘ RUMUNIA

Rumunia, obok Butgarii, nalezata do krajow najwolniej
wchodzacych w okres ozywienia po kryzysie w 2009 r.
Dopiero w I kw. 2011 r. roczna dynamika PKB wzrosta
powyzej zera, jednak w I potowie ubiegtego roku nadal
byta najnizsza sposréd krajow ESW (1,5% r/r). Sytuacja
wyraznie zmienita sie w III kwartale 2011 r., kiedy to w
Rumunii miat miejsce wyrazny wzrost dynamiki PKB. Po
wzroscie 0 1% w ujeciu kwartalnym, roczna dynamika PKB
wyniosta 3,2%, co przesuneto Rumunie z pozycji outsidera
do czotéwki regionu pod wzgledem tempa wzrostu gospo-
darczego. Na ten wzrost ztozyty sie przede wszystkim dwa
czynniki: wyjatkowo dobre zbiory w rolnictwie oraz stop-
niowe wygasanie efektow konsolidacji fiskalnej, jaka byta
prowadzona w Rumunii w potowie 2010 .

W III kw., w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami 2011
r., miat miejsce zaskakujacy wzrost popytu krajowego.
Konsumpcja prywatna wzrosta o blisko 2%, a inwestycje o
ponad 5% w poréwnaniu z II kw. ub.r. Biorac pod uwage
strukture tworzenia wartosci dodanej, wzrost ten wynikat
przede wszystkim z wyraznego podwyzszenia wartosci
dodanej w rolnictwie, ktdra stanowita blisko potowe wzro-
stu wartosci dodanej w tym okresie (1,5 pp.), a jej roczna
dynamika wyniosta 19%. Zatem wyjatkowo dobrym zbio-
rom w rolnictwie nalezy przypisa¢ w duzej czesci przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego w Rumunii w II potowie
2011 r. Czynnik ten wydaje sie szczegdlnie wazny, biorac
pod uwage strukture gospodarki Rumunii, ktéra znaczaco
rozni sie nie tylko od gospodarek strefy euro, ale réwniez
od pozostatych krajow regionu. Rolnictwo w Rumunii jest
bardzo waznym sektorem gospodarki, zdecydowanie wiek-
szym niz w innych krajach ESW. Jego wartoé¢ dodana
stanowita w 2011 r. 7,4% catosci wartosci dodanej w
gospodarce, co byto wynikiem ponad dwukrotnie wyzszym
od $redniej dla pozostatych krajow regionu (3,6%). Jesz-
cze wieksza dysproporcja wyfaniata sie biorac pod uwage
liczbe 0sdb pracujacych w rolnictwie. W Rumunii stanowity
one niemal 1/3 wszystkich zatrudnionych (30,1% w 2011
r.), podczas gdy w pozostatych krajach regionu byto to
Srednio 8,5%. Wyjatkowo dobre zniwa w 2011 r., zwtasz-
cza w poréwnaniu ze znacznie gorszymi w roku poprzed-
nim, wyraznie wptynety na wzrost dochodéw ludnosci
rolniczej w Rumunii. Byt to zatem gtéwny czynnik odpo-
wiedzialny za wyzsza konsumpcje prywatna.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na wzrost dynamiki
popytu krajowego, byto wygasanie efektéw zwigzanych z
silnym zacie$nieniem finansow publicznych, jakie miato
miejsce w potowie 2010 r. i bylo jednym z wymagan
otrzymania pomocy finansowej od MFW i KE. Wéwczas to
podniesiono stawke VAT (z 20% na 25%), obnizono wy-
nagrodzenia w sektorze publicznym o 25% i zwiekszono
wptaty przedsiebiorstw panstwowych do budzetu panstwa.
Dziatania te spowodowaly wyrazny spadek realnych do-
chodéw gospodarstw domowych, jak roéwniez spadek
wartosci srodkdw wiasnych przedsiebiorstw, co w efekcie
spowodowato obnizenie sie popytu krajowego i pdzniejsze
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niz w pozostatej czesci regionu wychodzenie z pierwszej
fazy kryzysu. W II potowie 2011 r. efekty konsolidacji
fiskalnej zaczety wygasa¢, co korzystnie wptyneto na kon-
sumpcje, ale przede wszystkim na wydatki inwestycyjne
przedsiebiorstw. W III kw. 2011 r. wzrosty one o 5,3%
wobec II kw. 2011 r., a ich roczna dynamika zwiekszyta sie
odpowiednio do 11,2% z -1,4%. Wzrost inwestycji w Ru-
munii, to przede wszystkim zastuga inwestycji publicznych,
ktére wzrosty o 36% w ujeciu rocznym w III kw. 2011 r.
(efekt niskiej bazy). Inwestycje prywatne rowniez wzrasta-
ty, jednak znacznie wolniej, zwtaszcza inwestycje gospo-
darstw domowych.

Efekt dobrych zbioréw w rolnictwie, a takze wygasniecie
efektow zaciesnienia fiskalnego miaty znaczacy, jednak
krotkotrwaty charakter. Przejéciowy charakter wzrostu
dotyczyt zwilaszcza konsumpcji prywatnej, ktoéra w kolej-
nych dwodch kwartatach wyraznie sie obnizyta, niemal
powracajac do poziomu z potowy 2011 r. Z tego tez powo-
du, a takze w wyniku ograniczania rzadowych wydatkow
konsumpcyjnych, w IV kw. 2011 r. tempo wzrostu gospo-
darczego wyhamowato do 2,1%, a w I kw. 2012 r. spadto
do zaledwie 0,8% r/r (przy spadku w ujeciu kw/kw w obu
tych kwartatach).

Prognozy na II potowe 2012 r. wskazujg na powolne od-
budowywanie sie popytu krajowego w Rumunii, przy
utrzymujacym sie ujemnym wkiadzie eksportu netto do
dynamiki PKB. Powolna poprawa sytuacji na rynku pracy,
wyrazny spadek inflacji, ktéra w I potowie 2012 r. nalezata
do najnizszych w regionie, a takze rosnaca, aczkolwiek w
wolnym tempie, akcja kredytowa, wptyng na wzrost do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, co powin-
no przetozy¢ sie na wzrost konsumpcji. To wiasnie wzrost
wydatkdw gospodarstw domowych, a takze realizacja
przesunietych w wyniku konsolidacji fiskalnej inwestycji
infrastrukturalnych majq by¢ gtéwnymi czynnikami wzrostu
w Rumunii w najblizszych kwartatach.
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ﬁ- SLOWACIA

Wedtug publikowanych w maju i czerwcu br. prognoz,
skala spowolnienia stowackiej gospodarki w 2012 r. be-
dzie prawdopodobnie stosunkowo niewielka. Co wiecej,
Stowacja jest takze jednag z niewielu gospodarek Europy
Srodkowej i Wschodniej, dla ktdrej w ostatnich miesia-
cach osrodki prognostyczne podwyzszaty prognozy wzro-
stu na br., gtéwnie w wyniku szybszego niz wczesniej
oczekiwano wzrostu eksportu. Tak wiec wybitnie proek-
sportowa specjalizacja prawdopodobnie w dalszym ciagu
bedzie czynnikiem przyczyniajacym sie do wzrostu go-
spodarczego, nawet pomimo spodziewanego wyraznego
obnizenia sie popytu w krajach bedacych gtdwnymi part-
nerami handlowymi Stowacji.

Duzy wplyw na weryfikacje w gore prognoz makroeko-
nomicznych, miafa stabilizacja dynamiki wzrostu gospo-
darczego na poczatku br. W I kw. 2012 r. produkt krajo-
wy brutto zwiekszyt sie 0 3,2% r/r, a wiec w podobnym
tempie, jak miato to miejsce w 2011 r. Nie zmieniata sie
rowniez struktura wzrostu gospodarczego. Wzrost PKB w
pierwszych trzech miesigcach br. wynikat z dalszego
zwiekszania sie nadwyzki w handlu zagranicznym. Na
wzrost dodatniego salda w handlu Stowacji ztozyta sie
kontynuacja wzrostowej tendencji w eksporcie (chociaz
tempo jego wzrostu byto nieco nizsze w poréwnaniu z
poprzednimi kwartatami) i jednoczesny dalszy spadek
importu, na co wptyw miaty przede wszystkim zmniejsza-
jace sie wydatki gospodarstw domowych oraz dalszy
spadek poziomu zapasow. Wydatki gospodarstw domo-
wych w ujeciu rocznym obnizaty sie juz praktycznie dzie-
sigty kolejny kwartat. Natomiast kontynuowana byta
wzrostowa tendencja wydatkow inwestycyjnych. Ich
wzrost, podobnie jak w ub.r., zwigzany byt przede
wszystkim z relatywnie wysokg aktywnoscig sektora
eksportowego.

Mimo silnego obnizenia popytu na gtéwnych rynkach
eksportowych, na poczatku br. stowacki eksport charak-
teryzowat sie relatywnie wysokim tempem wzrostu (takze
W poréwnaniu z pozostatymi krajami ESW). Wedtug sza-
cunkéw Eurostatu w ciggu pierwszych trzech miesiecy br.
warto$¢ stowackiego eksportu zwiekszyta sie o 8,2%, a
wiec prawie dwukrotnie silniej niz w pozostatych krajach
ESW traktowanych tacznie. Kontynuowany byt wzrost
eksportu do krajow strefy euro, jak i pozostatych krajow.

Zrodtem wzrostu eksportu ze Stowagji jest nie tyle popyt
zewnetrzny, ktérego dynamika w br. ulegta znaczacemu
spowolnieniu, ile czynniki podazowe. Cechg charaktery-
styczng stowackiego eksportu jest jego silna koncentracja
w kategoriach zwiazanych z miedzynarodowymi sieciami
produkcji (GVC - global value chains), co wskazuje na
dominujacq role w stowackim eksporcie korporacji mie-
dzynarodowych. Naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych do przemystu przetworczego, jaki nastgpit juz
po I fazie recesji w strefie euro, pozwala na utrzymanie
duzej roli innowacyjnosci produkcji we wzroscie eksportu.
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W efekcie wzrost eksportu ze Stowacji znacznie wyprze-
dza wzrost popytu na rynkach eksportowych. Wprowa-
dzane do oferty eksportowej nowe produkty (w br. m.in
nowe modele samochoddéw, a takze urzadzen telekomu-
nikacyjnych — w tym gtéwnie telefonéw komdrkowych)
powodujg, ze wzrost sprzedazy w poszczegdlinych kate-
goriach eksportu jest na Stowacji wyzszy niz w wiekszosci
pozostatych krajow ESW. Utrzymujaca sie wysoka dyna-
mika eksportu débr finalnych fagodzita na poczatku br.
obnizajacq sie dynamike eksportu débr posrednich (w
tym przede wszystkim wyrobéw metalurgicznych), co
byto powszechnym zjawiskiem w krajach regionu. Jedno-
czesnie dziatajace na Stowacji korporacje miedzynarodo-
we w ramach globalnych sieci dystrybucji stosunkowo
fatwo dokonujg reorientacji struktury geograficznej eks-
portu, w kierunku zwiekszenia udziatu krajow o wysokiej
dynamice popytu.

Potencjat eksportowy Stowacji bedzie dynamicznie rozwi-
jat sie nadal. W I pot. 2012 r. kolejne korporacje ogtosity
zwiekszenie planéw inwestycyjnych w tym kraju, w tym
najwieksze koreanski koncern motoryzacyjny KIA.

Jednak dobre wyniki sektora eksportowego jedynie w
niewielkim stopniu wplywajq na sytuacje wewnetrzng
gospodarki stowackiej. Mimo wzrostu eksportu, zatrud-
nienie w przetworstwie przemystowym praktycznie nie
zmienito sie (w efekcie wplyneto to na wzrost produk-
tywnosci sektora eksportowego i obnizenie jednostko-
wych kosztéw pracy). Nie wptyneto to takze na wzrost
wynagrodzen. W tej sytuacji stopa bezrobocia w kwietniu
br. wynosita 13,7% i nalezata do najwyzszych w regionie
(byta takze o 0,5 pkt. proc. wyzsza w porownaniu z
kwietniem ub.r.). W konsekwencji spowolnienia wzrostu
nominalnych wynagrodzen, nastgpit spadek realnych
dochoddéw do dyspozyciji.

Wedtug prognoz Narodowego Banku Stowacji (NBS), PKB
na Stowacji zwiekszy sie w br. 0 2,5%. Wzrost gospodar-
czy nie bedzie tylko efektem rosnacego eksportu, ale
takze popytu krajowego. NBS spodziewa sie, ze wydatki
gospodarstw domowych zwiekszg sie w br. o 0,6%.
Prawdopodobnie wygasnie takze negatywny wptyw
zmniejszania wydatkow publicznych, ktéry zwiazany byt z
silnym ograniczeniem wydatkéw budzetowych w 2011 r.
Wydaje sie, ze nowy stowacki rzad znacznie ograniczy
skale redukcji wydatkdw budzetowych. Stosunkowo nie-
wielka pozostanie dynamika inwestycji, ktdrych wzrost
bedzie miat miejsce przede wszystkim w przedsiebior-
stwach zagranicznych. Oczekuje sie, ze od 2013 r. istot-
nym czynnikiem wzrostu bedzie wzrost popytu na gtow-
nych rynkach eksportowych.



Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Stowacja

Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
20

15
10 4
THITN 1 oty
o i ]
5 L
-10 I_!
-15
2007 2008 2009 2010 201 2012
mmmmm Eksport netto 7 miana stanu zapasow
M aktady inwestycyjne brutto Spozycie zbiorowe
mm SpoZycie indywidualne —— PKE

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

130 10
125 A

1o

115
105 {
100 JUHEHRIHHEIANY

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sprzedaz detaliczna (L)

Zaufanie konsumentow (P)

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia

dla 4 kwartatow)
§]
4
2 all
0 Al
LBLH |
2 [ | I
I il
-4 i
ol U4
) N -
-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Transfery biezgce mmmm Dochody
Ustugi m Towary
e achunek biezgcy

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

18 6
. ) T4
16 /

15 -\._/_ + 2
14 10
13

12 2
11 - 4 4
10 JRRRARARRE S 3
o JUEHASIRIRT YL iinine i I
) )

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Stopa bezrobocia (L) = Dynamika zatrudnienia (P)

Zrédto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne

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

6
5
p— . 'l'
4
AT \
3 It
2 _____ SN S SN——— YU NS, L
LIS
1 fHHH 1 || ookl RERUURUUUNUNE
ceral I N, I/'rf
0 | \llll: ol
.. A 12
-1
2008 2009 2010 2011 2012
mmm Pozostate Zywnosé przetworzona
= 7ywno$é nieprzetworzona Energia
—H|CP

Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot biznesu

180 30
170

160 ’A.'A U 20
150 s 10
140 4—— N L ’ﬂ\,'n-l:_ﬂ

120 SHIHHH IR I _10
100 JHTHETHEERRIA

80 -40

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produkcja przemystowa (L)
Zaufanie kot biznesu (F)

Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, érednia dla 4 kwartatow)
15

10

5 T I
|II‘I\~/

/

[=)
I—
I—

I —

W—

-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pozostate inwestycje | nwestycje portfelowe
mmmm [nwestycje bezposrednie e [ achunek biezgcy

Dtug i deficyt sektora finansdéw publicznych (% PKB)

0 | : : : : : 60
1+

1 50
2+
34 1 40
4 +

1 30
5 +
6 1+ 20
7 +

1 10
8 +
9 - -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=== Diug SFP (P) = Saldo SFP (L)

Narodowy Bank Polski — lipiec 2012 27



a SLOWENIA

Gospodarka Stowenii byta jedyng w regionie ESW, ktéra
odnotowata spadek PKB w 2011 r. (0 0,2%). Poza Grecjg
i Portugalia, byt to najgorszy wynik sposrdéd 27 krajow
UE. Niespodziewany wzrost konsumpcji prywatnej w I
kw. 2012 r. (0 2,9% kw/kw) spowodowat co prawda
zmniejszenie skali spadku PKB, jednak jego dynamika
nadal byta ujemna (-0,8% r/r).

Stabe tempo wzrostu gospodarki Stowenii wynika z faktu,
ze w 2011 r. w dalszym ciggu nie otrzasneta sie ona z
efektu pekniecia banki na rynku nieruchomosci. Utrzymu-
jacy sie od kilku lat kryzys w budownictwie (wartos¢
dodana w budownictwie zmniejszyta sie 0 20% w 2011 r.
i 15% r/r w I kw. 2012 r.) nadal pozostawat gtéwng
przyczyng stabego popytu krajowego, zwtaszcza inwesty-
cyjnego.

Jednoczes$nie eksport Stowenii nie wzrastat tak szybko jak
w innych krajach regionu (6,8% wobec 10% w catym
regionie ESW), co przy relatywnie wysokiej dynamice
importu, spowodowato, ze wkiad wymiany handlowej z
zagranicq w Stowenii w 2011 r. wynidst 1,5 pp., czyli byt
dwukrotnie mniejszy niz w zmagajacych sie z kryzysem
popytu krajowego Wegrzech czy Czechach. Niewielkiemu
wzrostowi eksportu towarzyszyla réwniez stabnaca pro-
dukcja przemystu, zwiaszcza zorientowanego na eksport
przetworstwa przemystowego. Zmniejszyta sie ona w
2011 r. 0 4,3%, co wynikato przede wszystkim ze stabna-
cego zapotrzebowania na produkty stowenskiego prze-
mystu motoryzacyjnego.

Jedng z przyczyn relatywnie stabego wzrostu eksportu
Stowenii jest utrzymujaca sie w ostatnich latach niska
konkurencyjnos$¢ stowenskiej gospodarki. Co prawda
wydajnos¢ pracy w przemysle od 2009 r. sukcesywnie
roénie, jednak w pozostatych krajach ESW wzrost konku-
rencyjnosci gospodarek byt w tym okresie duzo wyzszy.
Na Stowenii nie zaobserwowano w ostatnich latach nomi-
nalnego spadku wynagrodzen w sektorze prywatnym, co
w przypadku krajow battyckich byto podstawg wzrostu
konkurencyjnosci. Z kolei, Polska, Czechy, Wegry i Ru-
munia doswiadczyly w II potowie 2011 r. silnej deprecja-
¢ji walut krajowych wobec euro (co w przypadku bedacej
czionkiem strefy euro Stowenii bylo wykluczone), co
rowniez przyczynito sie do wzrostu konkurencyjnosci
cenowej eksportu tych krajow. W przypadku Stowenii
konkurencyjno$¢ cenowa ma duze znaczenie z powodu
niewielkiego udziatu w eksporcie towaréw wysokich tech-
nologii (high-tech) oraz ustug opartych na wiedzy
(knowledge-based services)!.

Prognozy na 2012 r. wskazujg na dalsze spowolnienie
eksportu, a tym samym ograniczenie korzystnego wpty-

11 Udziat towaréw wysokiej technologii w eksporcie Stowenii w
ostatnich latach wynosit ok. 5% catosci eksportu, co byto najniz-
szym wynikiem sposrod krajow ESW. Dla przyktadu w Czechach
byt on trzykrotnie, a na Wegrzech ponad czterokrotnie wyzszy.
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wu eksportu netto na gospodarke, za co odpowiada¢ ma
stabnacy popyt ze strony strefy euro. Dodatkowo zawi-
rowania zwigzane z sytuacjq gospodarcza i polityczng w
Grecji spowodowaty dalsza deprecjacje walut krajow ESW
wobec euro (PLN, CZK, HUF, RON) w II kw. 2012 r., co
dodatkowo pogarsza konkurencyjng pozycje Stowenii w
regionie.

Co prawda, w I kw. br. na Stowenii mozna byto zaobser-
wowacé wyrazny wzrost popytu krajowego, jednak pod-
trzymanie tego trendu wydaje sie by¢ mato prawdopo-
dobne, zwtaszcza w obliczu koniecznosci podjecia bar-
dziej zdecydowanych dziatan konsolidacji finanséw pu-
blicznych.

Pomimo kontynuowania dziatan konsolidacyjnych, Sto-
wenia (obok Cypru) byta jedynym krajem Unii Europej-
skiej, w ktorym deficyt sektora finanséw publicznych
zwiekszyt sie w 2011 r. (z 6,0% do 6,4% PKB). Gtdwng
przyczyna jego wzrostu bylo wsparcie kapitatowe jedne-
go z bankow komercyjnych oraz przedsiebiorstw pan-
stwowych, ktdrego taczna skala wyniosta ok. 1,3% PKB.

Nowy stowenski rzad przygotowat pakiet dziatan dosto-
sowawczych (ok. 2,3-2,6% PKB), ktory zaktada obnizenie
deficytu sektora finanséw publicznych do 3,5% PKB w br.
i 2,5% w 2013 r., tj. w terminie wynikajacym z procedury
nadmiernego deficytu natozonej na Stowenie pod koniec
2009 r. Przewiduje on dalsze ograniczanie wydatkéw
administracji panstwowej, przede wszystkim na wyna-
grodzenia (obnizka ptac o 15%, likwidacja lub zmniejsze-
nie niektérych dodatkdw i Swiadczen pozaptacowych)
oraz wydatkéw inwestycyjnych. Oszczednosci z tego
tytutu szacowane sg przez wiadze Stowenii na ok. 1,1%
PKB w 2012 r. i 1,7% PKB w 2013 r. Ograniczenia majq
dotyczy¢ takze m.in. wydatkéw socjalnych (emerytur,
zasitkéw: chorobowych, rodzinnych i dla bezrobotnych),
w skali ok. 0,4% PKB w 2012 r. i 0,6% PKB w 2013 r.
Dziatania te zostaty zaakceptowane przez partneréw
spotecznych. Jednoczesnie przewidywany wzrost obcig-
zen podatkowych nie bedzie znaczacy. Zatozono propo-
zycje podwyzki akcyzy i opodatkowania zyskéw kapita-
towych (z 20% do 25%). Ponadto zostang wprowadzone
dodatkowe podatki (od statkdw, pojazddw mechanicz-
nych, nieruchomosci). Jednak w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego przewiduje sie stopniowe zmniejszanie
stawki CIT (z 20% do 15%) wraz z wprowadzeniem ulgi
w PIT i CIT z tytutu dziatalnosci badawczo-rozwojowej. W
wiosennej prognozie Komisja Europejska szacuje, ze
dziatania przewidziane w pakiecie konsolidacyjnym bedg
niewystarczajace do obnizenia nieréwnowagi fiskalnej
ponizej 3% PKB w 2013 r. (3,8% PKB), co zwigzane jest
m.in. z przyjeciem bardziej pesymistycznej oceny sytuacii
makroekonomicznej. Zagrozeniem moze by¢ konieczno$é¢
dalszego dokapitalizowania sektora bankowego. KE pro-
gnozuje takze, ze Stowenia bedzie krajem regionu, w
ktorym w okresie 2011-2013 dtug publiczny bedzie przy-
rastat najsilniej (o 10,6 pkt. proc. do 58,1% PKB).



W Stowenii trwajq takze prace nad Paktem Spotecznym
na lata 2012-2017. Rzad proponuje w nim m.in. reforme
sektora ochrony zdrowia oraz systemu emerytalnego.
Proponowane zmiany w systemie emerytalnym obejmujq
te same propozycje, ktdre zostaty odrzucone w referen-
dum w potowie ub.r. (wydtuzenie wieku emerytalnego,
zZmiana zasad waloryzacji $wiadczen). Tym razem partie
polityczne uzgodnity zmiany w prawie, ktére uniemozliwi-
tyby odrzucanie w trybie referendum ustaw dotyczacych
m.in. spraw zwigzanych z realizacjq ustawy budzetowej i
sytuacjq finanséw publicznych.

Niepewnos$¢ co do ksztattu dziatann dostosowawczych w
zwigzku z przyspieszonymi wyborami parlamentarnymi w
potowie ub.r. wraz z pogorszeniem perspektyw wzrostu,
trudng sytuacjq systemu bankowego oraz wysokim po-
ziomem zadtuzenia sektora przedsiebiorstw spowodowaty
obnizenie ratingu Stowenii i znaczacy wzrost oprocento-
wania obligacji stowenskich. Bycie cztonkiem strefy euro
nadal daje Stowenii rating inwestycyjny (pozostaje on
obok Czech, Stowacji i Estonii na jednym z najwyzszych
pozioméw w regionie), jednak zostat on obnizony na
przetomie 2011 i 2012 r. i dodatkowo agencje nie wyklu-
czajq dalszych cie¢ ratingu stowenskich obligacji.
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el WEGRY

W 2011 r. Wegry odnotowaty drugi rok z rzedu dodatnig
dynamike PKB (1,7% r/r wobec 1,2% r/r w 2010 r.), co
byto zastugg sektora eksportowego korzystajacego prze-
de wszystkim z utrzymujacej sie koniunktury w niemiec-
kim przemysle. Natomiast popyt wewnetrzny w dalszym
ciggu negatywnie oddziatywat na tempo wzrostu gospo-
darki kraju. W II pot. ub.r. doszto jednak do wyraznego
wyhamowania dynamiki eksportu (w tym okresie jego
wolumen zwiekszyt sie 0 5,9% r/r po wzroscie o 11,0%
r/r w1 pot. 2011 r.).

Z opublikowanych przez Eurostat wstepnych danych
wynika, ze w I kw. br. PKB Wegier obnizyt sie realnie o
1,4% r/r (-1,2% kw/kw), po niespodziewanym wzroscie o
1,2% r/r (w ujeciu kwartalnym stabilizacja) w IV kw.
2011 r. Do spadku PKB przyczynity sie w gtéwnej mierze
malejace od poczatku 2011 r. naklady inwestycyjne
przedsiebiorstw. Co wiecej, dodatnia dynamika eksportu
ponownie silnie zwolnita w pierwszych trzech miesigcach
br. (1,8% r/r). Mediana prognoz osrodkéw zewnetrznych
wskazuje, ze w 2012 r. wegierskie gospodarstwa domo-
we ponownie zmniejszg wydatki konsumpcyjne oraz firmy
beda w dalszym ciagu ogranicza¢ naktady na srodki trwa-
te, cho¢ najprawdopodobniej w wolniejszym tempie.
Mozna stad oczekiwac, ze w 2012 r. gospodarka Wegier
wejdzie w faze ptytkiej recesji.

Przewidywany spadek konsumpcji prywatnej bedzie wy-
nikiem przede wszystkim nizszych realnych dochodéw do
dyspozycji (z uwagi m.in. na utrzymujacq sie relatywnie
wysokq inflacje) oraz braku perspektyw na istotng po-
prawe sytuacji na rynku pracy w niedalekiej przysztosci.
Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage, ze cze$¢ zadtuzonych
gospodarstw domowych na Wegrzech postanowita sko-
rzysta¢ z rzadowego programu umozliwiajacego jednora-
zowg sptate walutowego kredytu mieszkaniowego na
preferencyjnych warunkach (po sztywnym kursie walu-
towym nizszym od rynkowego). Powinno to przetozy¢ sie
na ograniczenie wydatkow konsumpcyjnych, zwtaszcza
na dobra trwatego uzytku.

Trwajaca konsolidacja finanséw publicznych na We-
grzech, przewidujaca m.in. obnizenie wydatkdéw budzetu
panstwa, zapewne negatywnie odbije sie na inwestycjach
sektora publicznego. Czynnikiem tagodzacym oczekiwany
spadek inwestycji publicznych moga, przynajmniej cze-
$ciowo, okazac sie nowe projekty inwestycyjne finanso-
wane z funduszy Unii Europejskiej.

Inwestycje sektora prywatnego réwniez powinny malec.
Ztoza sie na to przede wszystkim staby popyt krajowy i
mniejszy popytu z zagranicy. Dodatkowo czynnikiem
hamujacym aktywno$¢ inwestycyjng na Wegrzech mogq
okazac sie nie tylko wprowadzone w 2010 r. tymczasowe
podatki kryzysowe (podatek od instytucji finansowych
oraz firm dzatajacych w branzy telekomunikacyjnej,

energetycznej oraz detalicznej ), ale réwniez zapowie-
dziane nowe obcigzenia fiskalne!3. Z drugiej za$ strony,
pomimo wprowadzenia tych dziatan, branza motoryza-
cyjna spodziewa sie pewnego ozywienia inwestycji w
nadchodzacych latach. Pod koniec marca br. niemiecki
koncern Daimler AG uruchomit na Wegrzech nowg fabry-
ke samochodéw marki Mercedes. Natomiast w 2013 r.
kolejny niemiecki koncern (Volskwagen) planuje rozbu-
dowac istniejacy zaktad produkujacy auta marki Audi.

Pomimo stabej konsumpcji prywatnej oraz niskiej aktyw-
nosci inwestycyjnej, na poczatku 2012 r. inflacja na We-
grzech nadal utrzymywata sie powyzej Sredniookresowe-
go celu banku centralnego (3% r/r) — np. w maju br.
ceny towardw i ustug konsumpcyjnych (liczac wg meto-
dologii HICP) wzrosty o 5,4% r/r. U podstaw tego lezy
nie tylko wciaz niski kurs forinta, ktory w II pot. 2011 r.
wyraznie ostabit sie wobec euro i dolara amerykanskiego,
ale takze utrzymujace sie efekty wysokich cen surowcow
energetycznych w I kw. 2012 r. Za podwyzszonym po-
ziomem cen w gospodarce Wegier stoi rowniez podwyzka
podatku VAT z 25% do 27%, tj. do najwyzszego dopusz-
czalnego poziomu w Unii Europejskiej, ktdra zostata
wprowadzona w styczniu br. Wstepne szacunki pokazuja,
ze wspomniana podwyzka doprowadzita do wzrostu
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych facznie o
1,1 pkt proc. w okresie styczen-luty 2012 r.1*

Z punktu widzenia perspektyw rozwoju gospodarki We-
gier w najblizszych latach, wazne miejsce zajmuje pyta-
nie o zrodla finansowania akcji kredytowej tamtejszych
bankow. Kwestia ta odgrywa istotng role z co najmniej
dwdch powoddéw. Po pierwsze, wegierski sektor bankowy
jest zdominowany przez kapitat zagraniczny, co oznacza,
ze czes¢ Srodkow przeznaczanych na kredyty dla sektora
prywatnego (gospodarstw domowych i przedsiebiorstw)
pochodzi bezposrednio od spétek-matek z Europy Za-
chodniej. Biorac ponadto pod uwage trwajacy proces
delewarowania europejskiego sektora bankowego mozna
zatem spodziewac sie ograniczenia lub wrecz zatrzymania
finansowania zagranicznego dla wegierskich bankéw. Od
potowy 2008 r., do konca 2011 r. zobowigzania wegier-
skich bankéw wobec bankéw europejskich zmniejszyty sie
o ponad 35%, co poza krajami battyckimi, byto najwiek-
szym dostosowaniem w regionie.

12 7godnie z tzw. planem Szélla Kdlméana podatki te bedg obo-
wigzywac do konca 2012 r.

13 W kwietniu br. wegierski parlament uchwalit tzw. Program
Konwergencji (zwany potocznie planem Szélla Kalmana 2), ktdry
przewiduje zastgpienie od 2013 r. wyzej wspomnianych podat-
kow kryzysowych nowymi.
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sg
p/pdf/20_scps/2012/01_programme/hu_2012-04-23_cp_en.pdf
14 Szczegbtowy opis metody estymacji skutkéw podwyzki podat-
ku VAT oraz wyniki mozna znalezé w marcowym Raporcie o
Inflacji opublikowanym przez Narodowy Bank Wegier.
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok
/mnben_infrep_en/mnben-inflation-
20120329/infl_jelentes_201203_en.pdf
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Po drugie, obserwowany przyrost depozytéw podmiotdw
krajowych w wegierskim sektorze bankowym moze oka-
zac sie niewystarczajacy by zrekompensowac oczekiwany
mniejszy doptyw Srodkéw z zagranicy. Co wiecej, dostep-
ne dane pokazuja, ze gospodarstwa domowe, ktore przy-
stapity do programu rzadowego, wykorzystaty gtownie
swoje oszczednosci (Srodki na rachunkach i lokatach
bankowych, posiadane papiery wartosciowe, itd.) do
sptaty zaciggnietego w przesztosci walutowego kredytu
mieszkaniowego 1°. W zwiazku z powyzszym nalezy
przewidywa¢, ze w 2012 r. dynamika akcji kredytowej na
Wegrzech zwolni, co dodatkowo powinno stanowi¢ barie-
re dla ozywienia popytu wewnetrznego.

W obliczu rosnacego ryzyka zatrzymania naptywu lub
wrecz odptywu kapitatu zagranicznego z wegierskiego
sektora bankowego, kwestia ewentualnej pomocy finan-
sowej z MFW i KE nabiera szczegdlnego znaczenia z
punktu widzenia utrzymania stabilnosci gospodarki kraju.
Mozna domniemywac, ze umowa miedzy rzadem Wegier i
MFW/KE w sprawie uruchomienia linii kredytowej pomo-
gtaby zwiekszy¢ odpornos¢ kraju na potencjalne szoki
zewnetrzne oraz obnizy¢ koszty finansowania dtugu na
rynkach zagranicznych poprzez spadek premii za ryzyko
kraju. Warunkiem uzyskania wspomnianej pomocy jest
m.in. obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych
oraz zapewnienie zgodnosci proponowanych zmian praw-
nych na Wegrzech z obowigzujacym porzadkiem praw-
nym w Unii Europejskiej (chodzi m.in. o zapisy do ustawy
o banku centralnym, ktére zdaniem KE ograniczg jego
niezaleznosc).

!5 por. Report on Financial Stability, April 2012, National Bank of
Hungary.
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Delewarowanie w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej

Aneks 1

Delewarowanie w gospodarkach Europy érodkowo-Wschodniej

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) swodj szybki wzrost w okresie poakcesyjnym zawdzieczaty
w duzym stopniu liberalizacji rynkdw finansowych, dopuszczeniu do krajowego rynku instytucji zagra-
nicznych, gtéwnie zachodnioeuropejskich, ktore dzieki przycigganiu kapitatu ze swoich macierzystych
krajéw doprowadzity w konsekwencji do szybkiego wzrostu akcji kredytowej finansujacej przede
wszystkim wzrost popytu krajowego. Tak szybki wzrost akcji kredytowej skutkowat powstaniem w
niektorych krajach regionu (przede wszystkim w krajach battyckich, Butgarii, Rumunii i na Wegrzech)
niestabilnych boomoéw kredytowych. Jeszcze w 2008 r. warto$¢ kredytow dla sektora prywatnego
wzrastata w regionie $rednio o ponad 30% r/r, a w Butgarii i Rumunii tempo ich wzrostu przekraczato
nawet 60% r/r®.

Sytuacja ta zmienita sig radykalnie w momencie wybuchu Swiatowego kryzysu finansowego, w wyniku
ktérego zdecydowanie zmniejszyt sie naptyw kapitatu do sektora bankowego w krajach ESW, co w
konsekwencji doprowadzito do znacznego spowolnienia akgji kredytowej. Na poczatku 2010 r. roczna
dynamika akgcji kredytowej w catym regionie ESW byta juz ujemna. Przyczyny spowolnienia, a nastep-
nie spadku akcji kredytowej lezaty zarowno po stronie podazowej, jak i popytowej. Z jednej strony
banki w reakcji na zaostrzajace sie przepisy makro-ostroznosciowe, ograniczenie naptywu zagranicz-
nego kapitatu, a takze pogarszajacy sie portfel kredytdéw, wyraznie zaostrzyly kryteria przyznawania
nowych pozyczek. Z drugiej strony pogarszajaca sie sytuacja finansowa podmiotdw gospodarczych w
regionie, a wraz z nig spadajacy optymizm gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a takze rosnace
koszty spfaty juz zaciggnietych pozyczek, spowodowaty duzo mniejsze zainteresowanie zacigganiem
nowych zobowigzan.

Wykres 1. Dynamika kredytéw dla sektora prywatnego w krajach ESW, w % r/r
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Zrédto: EcoWin Financial, banki centralne

Spowolnienie dynamiki akgcji kredytowej dotyczyto wszystkich rodzajow kredytéw, jednak w skali cate-
go regionu jedynie stan kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom zmniejszyt sie w ujeciu nominalnym.
Roczna dynamika kredytow dla gospodarstw domowych w latach 2009-2010 pozostawata dodatnia.
Dotyczyto to zarowno kredytow konsumpcyjnych (co przede wszystkim wynikato z ich relatywnie duzej
podazy w Polsce, Czechach i na Stowacji), jak i kredytéw na cele mieszkaniowe.

W II potowie 2010 r. dynamika akcji kredytowej w regionie zaczeta powoli wzrastac. Sytuacja nie byta
jednak jednolita, zaréwno pod wzgledem geograficznym, jak i rodzaju kredytobiorcow oraz przezna-
czenia pozyczek.

16 W 2006 i 2007 r. réwnie wysoka (50-70% r/r) dynamike obserwowano w Estonii, na Litwie i totwie.
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Relatywnie silny w 2011 r. popyt zagraniczny wptynat pozytywnie na koniunkture przedsiebiorstw,
zwlaszcza z sektora przetworstwa przemystowego. Wzrost liczby nowych zamoéwien, a co sie z tym
wigze réwniez wolumenu produkcji sprzedanej zachecit przedsiebiorcow do coraz odwazniejszego
szukania zewnetrznych Zrédet finansowania, zaréwno swojej biezacej dziatalnosci, jak i inwestyciji'’.
Roczna dynamika kredytow udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym, ktéra w I kw. 2010 r. byla
ujemna lub bliska zeru dla wszystkich krajow regionu, w IV kw. 2011 r. dla wiekszosci z nich wyraznie
wzrosta'®, a w Polsce i Rumunii osiagneta nawet wartoéci dwucyfrowe. Stabnaca koniunktura w sekto-
rze przemystowym, zwtaszcza w sektorach nakierowanych na eksport, spowodowana pogtebianiem sie
recesji w strefie euro wptyneta na spowolnienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w I kw. 2012 r.
Prognozowane dalsze ostabienie wzrostu w krajach Europy Zachodniej moze by¢ zatem jedng z przy-
czyn wolniejszej odbudowy akcji kredytowej w regionie.

Wykresy 2-5. Dynamika kredytow (r/r, w %)
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Zrédto: Ecowin Financial, banki centralne

Inaczej wygladata sytuacja na rynku kredytow dla gospodarstw domowych. O ile w przypadku kredy-
téw na cele mieszkaniowe mozna byto zauwazy¢ wzrost ich dynamiki w skali regionu, to sytuacja wy-
raznie réznita sie w poszczegodlnych krajach. Wyrazny wzrost wartosci udzielonych kredytéw mieszka-
niowych mozna byto zaobserwowac¢ w Polsce i Rumunii, nieco mniejszy na Stowacji, natomiast w po-
zostatych krajach dynamika tego typu pozyczek zmniejszyta sie w okresie I kw. 2010 — I kw. 2012 r.,
a w krajach battyckich oraz na Wegrzech pozostawata w tym okresie ujemna.

Od momentu wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. w krajach regionu ESW obserwowato sie wy-
razne pogorszenie nastrojow konsumentéw. Wynikato ono z utrzymujacej sie niekorzystnej sytuacji na
rynku pracy, konsolidagji finanséw publicznych, wysokiej inflacji wynikajacej ze wzrostu cen zywnosci i
energii, a takze deprecjacji walut krajowych (zwtaszcza na Wegrzech, w Rumunii i Polsce), co wptyne-
to na zwiekszone obcigzenie budzetdw gospodarstw zadtuzonych w walutach obcych. Wszystkie te

17w wielu krajach regionu inwestycje prywatnych przedsiebiorstw, zwtaszcza z sektora niefinansowego, byly jedyna kategorig
naktadéw na $rodki trwate, ktdra wzrosta w 2011 r.

18 Ujemna dynamike kredytu dla przedsiebiorstw prywatnych w dalszym ciagu obserwowano w krajach battyckich. Natomiast w
Stowenii obserwowano staty spadek wartosci udzielonych kredytdw, na co ztozyly sie: zta sytuacja finansowa najwiekszych,
panstwowych stowenskich bankéw oraz trwajacy w 2011 r. kryzys w budownictwie.
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czynniki wptynety na ograniczenie realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych i w konse-
kwencji spowodowaty niewielkie zainteresowanie kolejnymi kredytami, zwtaszcza finansujacymi zaku-
py o charakterze konsumpcyjnym. W potaczeniu z zaostrzong polityka kredytowg bankdéw, roczna
dynamika kredytu konsumpcyjnego obnizata sie sukcesywnie od 2008 r., a od poczatku 2011 r. juz
byta ujemna w skali catego regionu. Spadek wartosci kredytow konsumpcyjnych w 2011 r. i na po-
czatku 2012 r. miat miejsce w niemal wszystkich krajach regionu, poza Stowacjg i Wegrami. Szczegol-
nie zaskakujacy wydaje sie by¢ wzrost zainteresowania tego typu kredytami na Wegrzech. Nie powi-
nien on by¢ jednak ttumaczony zwiekszonymi wydatkami konsumpcyjnymi wegierskich gospodarstw
domowych, a raczej traktowany jako wynik zaciggania przez nie nowych kredytdw w celu sptacenia na
korzystnych warunkach (usztywniony kurs franka szwajcarskiego, euro i jena dla sptat kredytéw hipo-
tecznych) mieszkaniowych kredytow walutowych. Powyzszg hipoteze potwierdzajg réwniez dane mo-
wigce o wyraznym spadku stanu kredytow hipotecznych na Wegrzech w 2011 r. i I kw. 2012 r.

Wykres 6. Zobowiazania sektora bankowe- Wykres 7. Zmiana stanu kredytow a stosu-

go ESW wobec bankéw europejskich nek kredytéow do depozytéw w 2008 r.
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Zrédto: EcoWin Financial, banki centralne, BIS

Oddtuzanie gospodarek ESW nie postepowato w jednakowym tempie we wszystkich krajach regionu.
Najsilniejszy i ciagle pogtebiajacy sie spadek wartosci kredytow dla sektora prywatnego miat miejsce w
krajach battyckich, podczas gdy w Polsce, Czechach, Rumunii i na Stowacji akcja kredytowa w 2011 r.
i na poczatku 2012 r. rozwijata sie w miare szybkim tempie (aczkolwiek zdecydowanie wolniej niz
przed wybuchem kryzysu finansowego). Jedna z przyczyn tych zmian jest struktura finansowania sek-
tora bankowego w poszczegdinych krajach. Kraje battyckie do 2008 r. opieraty swojg akcje kredytowq
na pozyczkach i depozytach zagranicznych instytucji finansowych, ktdre przewyzszaty nawet wartos¢
krajowych depozytow (stosunek kredytow do depozytow na totwie w 2008 r. wynosit ok. 250%, w
Estonii i na Litwie ok. 200%). W tym samym czasie w Czechach i na Stowacji warto$¢ depozytéw w
bankach krajowych przekraczata warto$¢ udzielonych kredytéw, a w Polsce wielkosci te byty zblizone.
Dlatego tez zatrzymanie, a nawet odptyw kapitatu z sektora bankowego (sptata zobowigzan, wycofy-
wanie depozytow przez nierezydentow), jaki obserwowano w ostatnich latach we wszystkich krajach
regionu, najsilniej dotkngt banki dziatajace w Estonii, na Litwie i totwie. Dodatkowo, skala odptywu
kapitatu z sektora bankowego w krajach battyckich byta dwukrotnie wigksza niz w pozostatych krajach
ESW. Od II kw. 2008 r. do IV kw. 2011 r. warto$¢ zobowigzan bankéw wobec bankdw zachodnioeuro-
pejskich zmniejszyta sie 0 39% w krajach battyckich i 0 18% w pozostatych krajach regionu. Czynniki
te spowodowaty, ze nawet w okresie silnego ozywienia popytu krajowego w krajach battyckich i wy-
raznej poprawy nastrojow przedsiebiorcdw i gospodarstw domowych, lokalne banki nie posiadaty wy-
starczajacych $rodkéw na zwiekszenie akcji kredytowej.

Kolejnym czynnikiem, wptywajacym na ograniczenie podazy kredytéw w krajach ESW, jest znaczace
pogorszenie ich portfela po 2008 r. Warto$¢ naleznosci zagrozonych wyraznie zwiekszyla sie we
wszystkich krajach. Najwiekszy wzrost miat miejsce w tych gospodarkach, w ktdrych dynamika akgji
kredytowej przed 2008 r. byta najwieksza, tj. w krajach battyckich (poza Estonig), Butgarii i Rumunii.
Najwiekszy wzrost liczby i wartosci kredytéw zagrozonych obserwowano w 2009 r. W kolejnych latach
liczba naleznosci zagrozonych wzrastata duzo wolniej. Ich odsetek w catosci udzielonych kredytow
wyraznie zwiekszat sie jedynie na Wegrzech, Stowenii i Butgarii, czyli krajach, ktérych gospodarki naj-
wolniej wychodzity z kryzysu. W pozostatych krajach odsetek kredytéw zagrozonych utratg wartosci
nie wskazywat wyraznej tendencji wzrostowej, a w przypadku krajéw battyckich nawet wyraznie sie
zmniejszyt w 2011 r.
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Wykres 7. Naleznosci zagrozone jako % catosci naleznosci sektora bankowego
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Zrédto: Ecowin Financial, banki centralne, Unicredit

Pomimo kryzysu bankowego w strefie euro, sytuacja w sektorach bakowych krajow ESW w 2011 r. i
na poczatku 2012 r. nie przedstawiata sie zle. Pomimo obserwowanego od II potowy 2011 r. stopnio-
wego zmniejszenia si¢ zaangazowania zachodnioeuropejskich bankéw w finansowanie sektora banko-
wego w krajach ESW, dynamika akcji kredytowej w wiekszosci krajow powoli rosta. Przewidywania
miedzynarodowych instytucji finansowych'® zaktadaja, ze powolny wzrost akcji kredytowej bedzie miat
miejsce rowniez w najblizszych kwartatach, aczkolwiek powrdt do sytuacji sprzed wybuchu kryzysu
wydaje sie mato prawdopodobny. Delewarowanie duzych bankéw ze strefy euro, biorac pod uwage
ich dominujacq role w regionie, nadal stanowi jednak najwigksze zagrozenie dla stabilnosci systemu
bankowego w krajach ESW.

Jedng z form reakcji na powyzsze zagrozenie jest uchwalona w marcu 2012 r. tzw. druga inicjatywa
wiedenska (Vienna Initiative 2). Nawigzuje ona do dziatain podjetych w 2009 r. przez organizacje mie-
dzynarodowe (m.in. EBOIR, MFW, KE) w celu naktonienia bankéw komercyjnych, aby nie ograniczaty
aktywnosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Tym razem jednak sytuacja wyglada zdecydowa-
nie inaczej, gdyz banki europejskie zostaty zobowigzane do spetnienia nowych wymogdw kapitatowych
(w ramach dyrektywy CRD 1V), zaktadajacych m.in. poprawe wskaznikow adekwatnosci kapitatowe;.
Zatem ograniczenie nowego finansowania dla bankéw-cérek z regionu ESW jest raczej nieuniknione.
Chodzi jednak o to, by skoordynowaé dziatania bankéw centralnych i organéw nadzoru finansowego z
Europy Zachodniej w celu uniknigcia masowego i beztadnego wycofywania kapitatu zagranicznego z
sektora bankowego krajow ESW. Innymi stowy, druga inicjatywa wiedenska miataby doprowadzi¢ do
tego, by krajowe instytucje nadzoru nad bankami zachodnioeuropejskimi nie kierowaty sie wytgcznie
wiasnym interesem, gdyz moze to mie¢ brzemienne w skutkach konsekwencje dla bankdw-corek dzia-
tajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej®.

19 M.in. CEE Banking Outlook; Banking in CEE: the new “normal”, Unicredit, styczer 2012

20 W 2011 r. austriacki nadzor finansowy i bank centralny nakazaty lokalnym bankom komercyjnym, by ich spétki corki dziataja-
ce w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej finansowaty swoja akcje kredytowa depozytami pozyskiwanymi
od tamtejszych podmiotéw gospodarczych. Innymi stowy, obie instytucje zalecity bankom austriackim, by zmniejszyty skale
dziatania m.in. w krajach naszego regionu poprzez ograniczenie nowych pozyczek dla tamtejszych podmiotéw zaleznych.
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ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

Aneks statystyczny

2010 2011 12011 11 2011 III 2011 IV 2011 12012
Polska 3,8 43 4,6 4,5 4,0 4,2 3,8
Czechy 2,3 1,7 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,7
Stowacja 4,0 3,3 3,5 3,4 3,2 3,3 3,2
Stowenia 1,0 -0,2 1,8 0,6 -0,2 -1,5 -0,8
Wegry 1,2 1,7 2,4 1,7 1,4 1,2 -1.4
Estonia 3,1 7,6 9,5 8,1 8,1 5,1 3,7
Litwa -0,3 6,0 5,6 6,5 6,7 5,2 4,4
totwa 1,3 5,0 3,3 5.2 5,8 57 5,6
Butgaria 0,2 1,8 2,8 2,1 1,4 0,9 0,5
Rumunia -1,3 2,1 1,6 1,4 3,2 2,1 0,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 12011 11 2010 111 2011 1V 2011 12012
Polska 3,2 3,1 3,5 3,6 2,8 2,5 2,2
Czechy 0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -0,7 22,9
Stowacja -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,7 -0,2 -0,2
Stowenia 0,7 -0,2 0,1 0,4 0,4 -1,8 3,2
Wegry 2,1 0,0 -0,5 0,7 -0,3 0,1 0,0
Estonia -1,9 4,2 3,5 3,9 4,7 4,6 3,2
Litwa -0,1 6,1 51 7,0 4,9 7,3 5,6
totwa -4,5 4,4 3,2 4,9 53 4,1 54
Butgaria -1,2 0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,8 0,7
Rumunia -1,7 1,3 -0,7 0,0 3,0 3,1 0,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 12011 11 2010 111 2011 1V 2011 12012
Polska -2,0 8,1 7.3 7.1 8,3 9,5 7,6
Czechy 3,1 -0,9 -2,0 1,6 -2,6 -0,6 1,0
Stowacja 3,6 5,7 2,3 7,5 6,2 6,8 2,7
Stowenia 7,1 -10,4 -7,9 -13,3 -10,7 9,5 -11,5
Wegry -5,6 -5,5 -5,3 -6,1 -6,0 -4,5 -7,0
Estonia 9,2 26,8 21,9 16,5 35,2 33,2 16,8
Litwa -19,5 17,2 28,7 21,4 9,4 11,8 71
totwa 0,0 28,6 30,6 30,5 25,8 28,0 37,6
Butgaria -16,5 -7,9 -6,7 -7,0 7,4 -10,5 -5,4
Rumunia -13,1 44 -1,6 -14 11,2 9,8 11,9
Zrodto: Eurostat
Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2010 2011 12011 1T 2010 III 2011 Iv 2011 12012
Polska 10,2 7,6 9,2 45 8,8 8,2 1,6
Czechy 18,0 11,1 18,4 12,9 8,5 5,2 6,5
Stowacja 16,4 10,8 18,5 13,5 5,9 6,3 3,2
Stowenia 7,7 7.8 9,7 8,3 6,7 6,4 1,7
Wegry 14,1 8,4 13,6 8,6 6,8 5,0 1,8
Estonia 21,7 24,9 35,7 32,3 25,1 10,1 6,5
Litwa 10,3 14,6 22,9 17,1 12,7 7,4 0,4
totwa 17,4 13,1 15,5 14,8 11,9 10,5 10,0
Butgaria 16,2 12,8 21,9 13,5 5,3 11,9 -0,1
Rumunia 13,1 10,5 21,4 8,2 9,6 4,0 3,3

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

Aneks statystyczny

2010 2011 12011 1T 2010 III 2011 Iv 2011 12012
Polska 10,7 5,8 8,4 4.4 55 5,1 4,1
Czechy 18,0 7,5 16,0 9,8 3,6 1,5 3,9
Stowacja 14,9 4,5 11,3 10,7 -1,9 -1,1 -1,3
Stowenia 6,7 5,6 8,6 5,0 5,4 3,3 -0,3
Wegry 12,0 6,3 13,7 6,7 3,7 1,7 -0,4
Estonia 21,0 27,0 37,0 30,4 30,0 13,4 10,0
Litwa 8,6 13,6 24,2 18,1 9,1 5,1 -0,2
totwa 17,9 20,6 23,4 25,9 20,4 13,8 10,4
Butgaria 4,5 9,0 13,5 8,7 8,9 5,2 0,0
Rumunia 11,6 11,5 16,2 10,1 12,9 7,0 -1,7
Zrddto: Eurostat
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2010 2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012
Polska 10,7 7.3 9,4 9,8 8,8 5,6 3,9 5,0
Czechy 9,8 6,7 3,6 4,4 0,8 1,0 2,7 2,2
Stowacja 18,9 74 1,3 2,5 5,0 9,2 12,0 10,7
Stowenia 6,4 2,8 0,5 -3,4 0,9 -0,7 0,1 3,7
Wegry 6,5 7,9 0,8 1,1 1,0 2,0 5,6 7,7
Estonia 20,0 17,6 2,2 0,0 -0,6 1,5 -5,9 -4,0
Litwa 13,9 9,0 8,4 3,6 8,9 7,8 8,4 3,9
totwa 10,2 5,7 3,3 6,9 -1,7 -3,7 0,6 -3,0
Butgaria 2,0 6,1 1,5 0,7 3,1 3,3 2,1 -1,3
Rumunia 5,6 6,1 3,9 1,9 15 -0,6 1,2 2,6
Zrédto: Eurostat
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2010 2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012
Polska 6,2 0,1 0,3 -1,5 2,8 -1,7 1,8 0,9
Czechy -1,1 0,4 -0,1 1,3 0,1 -1,7 0,5 2,5
Stowacja 2,2 2,3 2,2 -2,8 0,1 0,2 0,1 -1,8
Stowenia 0,3 1,8 1,3 1,1 3,8 -1,3 0,9 3,3
Wegry 2,3 0,2 0,8 1,3 0,2 -0,4 0,9 0,6
Estonia -0,5 4,3 6,5 7,5 14,7 14,5 8,9 8,6
Litwa -6,7 8,3 11,2 11,8 10,2 49 4,8 3,5
totwa 2,2 43 7,6 6,3 15,2 10,1 10,4 7,9
Bulgaria 7,0 -1,8 -4,0 2,4 3,2 6,6 2,6 -1,9
Rumunia -5,8 -2,3 3,2 8,2 7,4 3,0 3,1 3,4
Zrédto: Eurostat
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentéw
2010 2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska -18,8 23,7 -33,0 28,7 -28,6 24,4 27,1 28,8
Czechy -10,5 -20,9 -31,2 -27,5 -26,3 -29,6 -28,1 -30,0
Stowacja -20,4 -28,1 -40,3 -37,5 -31,7 -31,4 -21,6 -23,3
Stowenia 24,1 24,6 -18,5 24,3 -25,1 -26,3 -36,6 31,9
Wegry 29,4 -39,2 51,8 -54,1 -49,0 -47 4 45,9 -51,9
Estonia -6,7 -4,9 -15,6 -14,8 -13,8 -12,9 -11,5 -8,1
Litwa -32,4 -19,3 -25,2 -19,9 -22,2 -21,3 -21,7 -19,5
totwa -29,7 -22,0 -19,4 -17.,5 -11,6 -18,1 -19,9 -19,8
Butgaria -40,6 -40,2 -44,2 -40,2 43,2 43,6 42,8 -42,5
Rumunia -54.,6 44,1 43,1 -39,9 -38,2 -41,6 -39,6 -29,4

Zrddto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

Aneks statystyczny

2010 2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska -13,0 -12,6 -14,2 -13,1 -14,0 -13,9 -15,3 -16,0
Czechy 3,5 5,6 -0,1 -0,1 1,3 1,6 -1,9 -3,3
Stowacja 1,9 3,2 3,5 5,9 -1,9 3,9 43 5,3
Stowenia 0,0 1,5 2,2 -0,8 -4,0 7,1 -10,6 -11,4
Wegry -1,9 03 7,2 7,3 -3,7 0,0 0,0 8,6
Estonia 0,5 6,9 0,8 -1,2 1,0 3,9 -0,8 -24
Litwa -13,1 -4,8 7,6 -11,8 9,9 -13,8 -12,9 -10,7
totwa -7,5 -4,5 -5,7 -2,8 -3,1 -2,6 -6,0 -5,1
Butgaria -9,1 -5,0 -7,3 -6,8 -5,8 -2,7 -6,1 -7,9
Rumunia -8,3 -1,7 -3,6 -1,7 -1,3 -0,9 -0,5 -0,9
Zrddto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2010 2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 53,5 52,3 48,8 52,2 50,0 50,1 49,2 48,9
Czechy 56,8 54,9 49,2 48,8 50,5 52,1 49,7 47,6
Wegry 52,8 52,1 48,5 49,8 50,3 57,9 47,1 52,2
Zrddto: Ecowin Economic
3. Ceny
Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 3,8 4,4 4,5 4,1 4,4 3,9 4,0 3,6
Czechy 2,6 2,9 2,8 3,8 4,0 4,2 4,0 3,5
Stowacja 4,6 438 46 4,1 4,0 3,9 3,7 3,4
Stowenia 2,9 2,8 2,1 2,3 2,8 2,4 2,9 2,4
Wegry 3,8 43 41 5,6 5,8 5,5 5,6 5,4
Estonia 4,7 4,4 4,1 4,7 4.4 4,7 4,3 4,1
Litwa 4,2 4,4 3,5 3,4 3,7 3,7 3,3 2,6
totwa 43 4,0 3,9 3,4 3,3 3,2 2,8 2,3
Butgaria 3,0 2,6 2,0 1,9 2,0 1,7 2,0 1,8
Rumunia 3,6 3,5 3,2 2,8 2,7 2,5 1,9 2,0
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 7,4 7.8 7.1 6,9 5,6 43 4,2
Czechy 5,5 55 4,5 4,1 3,6 3,0 2,2 1,7
Stowacja 3,0 3,2 2,5 2,5 4,0 4,3 3,9
Stowenia 3,1 2,9 2,6 1,9 0,7 0,6 0,7 1,3
Wegry 7,5 7.9 7.4 7.8 7,6 7,4 7.0
Estonia 3,6 3,1 3,2 4,0 4,4 4,4 3,5 3,3
Litwa 9,8 9,1 8,9 10,3 10,2 10,0 57 3,9
totwa 11,6 10,9 9,6 9,9 8,3 7,2 6,9 5,6
Bulgaria 6,5 5,9 4,1 5,3 4,6 4,6 5,0
Rumunia 7,5 7,2 6,7 5,4 5,5 5,2 5,3
Zrddto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 3,8 4,4 4,5 4,1 4,4 3,9 4,0 3,6
Czechy 2,6 2,9 2,8 3,8 4,0 4,2 4,0 3,5
Stowacja 4,6 4,8 4,6 4,1 4,0 3,9 3,7 3,4
Stowenia 2,9 2,8 2,1 2,3 2,8 2,4 2,9 2,4
Wegry 3,8 43 41 5,6 5,8 5,5 5,6 5,4
Estonia 4,7 4.4 4,1 4,7 4,4 4,7 4,3 4,1
Litwa 4,2 4,4 3,5 3,4 3,7 3,7 3,3 2,6
totwa 43 4,0 3,9 3,4 3,3 3,2 2,8 2,3
Butgaria 3,0 2,6 2,0 1,9 2,0 1,7 2,0 1,8
Rumunia 3,6 3,5 3,2 2,8 2,7 2,5 1,9 2,0

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

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska -1,8 0,3 2,0 1,8 2,6 1,9 0,5 0,1
Czechy 0,9 -0,1 -1,0 2,3 3,1 3,7 3,6 51
Stowacja 1,7 1,3 -0,6 -1,1 -2,0 -1,2 -2,1 -1,4
Stowenia 51 1,1 0,7 0,1 2,3 1,8 3,1 0,9
Wegry -1,7 -0,8 -0,7 -0,3 0,7 0,9 0,0 2,8
Estonia 2,1 0,9 -0,1 2,4 -1,1 -0,1 -1,9 -1,4
Litwa 2,8 2,9 2,6 3,1 2,4 3,2 1,1 -1,0
totwa 2,6 2,7 -0,8 -0,1 0,5 1,3 -0,5 -0,4
Butgaria 1,5 1,0 1,2 0,4 1,0 0,5 0,6 2,5
Rumunia -3,0 -3,3 -39 -5,1 -5,4 -6,3 -7,3 -6,7

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. HICP — Zzywnos$¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 6,0 57 57 55 5,6 51 5.2 4,8
Czechy 7,2 71 7,2 7,5 6,8 8,1 6,5 4,3
Stowacja 7,3 6,4 6,8 6,3 6,0 6,9 5,8 4,8
Stowenia 53 6,3 6,5 5,2 4,3 4,7 4,9 4,3
Wegry 5,6 6,0 6,5 8,5 9,0 8,8 9,4 8,9
Estonia 6,7 57 52 49 5,9 5,9 49 49
Litwa 6,1 6,5 5,4 5,0 4,6 4,2 3,8 2,7
totwa 8,1 7,0 8,1 5,5 4,4 4,7 4,3 3,2
Butgaria 4,5 3,9 3,6 3,2 2,1 1,4 0,6 0,8
Rumunia 57 5,4 53 4,9 4,5 4,5 3,4 2,4

Zrédto: Eurostat

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

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012

Polska 10,1 11,4 10,0 9,2 10,0 9,4 9,8 9,4
Czechy 7,7 9,0 8,2 9,4 10,0 9,6 9,6 9,1
Stowacja 12,1 12,0 11,2 8,3 8,5 7,0 6,6 6,1
Stowenia 8,5 8,6 6,9 6,8 8,5 9,5 10,1 7.8
Wegry 10,5 11,7 9,6 11,9 10,7 10,6 11,7 9,9
Estonia 11,5 10,6 9,2 12,9 13,1 13,3 13,7 11,8
Litwa 13,2 14,0 9,6 8,7 10,1 9,4 9,0 8,1
totwa 14,5 14,1 11,7 13,1 13,9 13,0 10,5 8,5
Butgaria 8,0 6,6 33 5,0 6,6 6,4 9,4 5,3
Rumunia 9,0 8,5 7,3 7,0 7,6 7,3 6,0 6,6

Zrédto: Eurostat

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

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 2,3 3,0 3,2 2,8 2,8 2,5 2,7 2,4
Czechy 0,2 0,4 0,5 1,5 1,8 1,6 1,9 1,9
Stowacja 2,4 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 3,1 3,0
Stowenia 0,8 0,8 0,1 0,7 1,2 0,3 0,7 0,8
Wegry 2,0 2,2 2,2 3,5 3,9 3,5 3,3 3,1
Estonia 2,7 3,1 3,2 3,0 2,8 3,0 2,9 2,9
Litwa 0,9 1,0 0,9 1,1 1,6 1,8 1,7 1,7
totwa 0,2 0,2 0,8 0,4 0,3 0,0 0,5 0,7
Butgaria 1,5 1,3 1,3 0,9 0,9 0,8 1,1 1,3
Rumunia 2,5 2,7 2,8 29 29 3,2 3,5 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)

Aneks statystyczny

11 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2011 IIT 2011 IV 2011 12012
Polska -3,7 -4,3 -4,6 -4,7 -4,9 -4,6 -4,3 -4,4
Czechy -1,5 -3,4 -3,9 -3,8 -4,6 -3,3 -2,9 -2,6
Stowacja -0,9 -1,5 -2,1 -1,5 -1,8 -1,1 0,1 0,3
Stowenia -0,7 -0,3 -0,6 -0,5 0,0 -0,1 0,0 -0,4
Wegry 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,4
Estonia 33 33 29 2,1 2,0 2,3 2,1 2,3
Litwa 53 39 1,5 1,4 -0,7 0,1 -1,6 -3,5
totwa 8,5 6,0 3,0 1,2 -0,4 -1,8 -1,2 -2,0
Butgaria -4,3 -1,2 -1,0 0,1 1,0 0,6 0,9 0,0
Rumunia -5,4 -5,3 -4,5 -4,0 -4,0 -4,4 -4,4 -4,1
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 19. Polska: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
112010 III 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011 IV 2011 12012
Rachunek biezacy -2614 -5187 -6297 -3134 -3354 -4488 -4959 -3623
Towary -1622 -2475 -3347 -1893 -3139 -2303 -2808 -2073
Ustugi 848 357 601 953 1533 1131 718 940
Dochody -3129 -3459 -3457 -2915 -4127 -4022 -3376 -3464
Transfery 1289 390 -94 721 2379 706 507 974
Rachunek kapitatowy 1060 1282 2838 1659 1404 1456 3552 1297
Rachunek finansowy 4571 11657 2975 11568 4660 491 3000 4365
Inwestycje bezposrednie -19 -427 -115 1846 -106 1800 -1584
Inwestycji portfelowe 3348 7074 2117 1678 4404 4248 1045 3975
Pozostate inwestycje 1307 4904 1233 8106 396 -6461 186 1473
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 20. Czechy: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
11 2010  III 2010 IV 2010 12011 112011  IIT 2011 IV 2011 12012
Rachunek biezacy -1098 -4270 -1392 932 -2337 -2360 -688 1417
Towary 893 -181 179 1382 1204 322 917 2667
Ustugi 969 613 682 582 836 769 516 518
Dochody -3213 -4608 -2337 -1167 -4595 -3351 -1977 -1819
Transfery 254 -93 85 135 218 -102 -144 51
Rachunek kapitatowy 378 587 243 28 -4 114 448 22
Rachunek finansowy 972 5549 1891 -1022 3428 387 789 88
Inwestycje bezposrednie 1179 1511 535 539 1418 -177 1264 690
Inwestycji portfelowe 1937 3133 367 -1637 1208 -76 718 1008
Pozostate inwestycje -2171 936 1079 -52 597 744 -855 -1742
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
Tabela 21. Slowacja: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
112010 III2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy -94 -704 -496 1690 -267 -295 383 285
Towary 592 -38 80 -450 363 423 1094 -1638
Ustugi -260 -188 -124 666 -165 -135 -40 451
Dochody -354 -243 -304 874 -398 -425 -431 1269
Transfery -72 -235 -148 600 -68 -158 -240 203
Rachunek kapitatowy 178 477 346 -341 664 -155 873 -873
Rachunek finansowy -902 462 310 631 855 684 1009 -2847
Inwestycje bezposrednie 244 -336 -325 351 -158 69 570 -659
Inwestycji portfelowe -957 -345 983 942 11 376 -38 7
Pozostate inwestycje -188 1143 -348 -661 1002 238 478 -2194
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 22. Stlowenia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
112010 III 2010 IV 2010 12011 112011  III 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy -107 -61 -62 56 73 -91 -36 -77
Towary -225 -185 -447 -227 -219 -214 -383 -237
Ustugi 341 341 314 316 399 358 370 380
Dochody -182 -226 -116 -85 -143 -238 -84 -202
Transfery -42 8 188 52 36 3 61 -17
Rachunek kapitatowy 11 24 -37 -7 -6 -8 -82 6
Rachunek finansowy 280 206 35 55 -239 -77 -89 163
Inwestycje bezposrednie 100 82 358 -9 240 246 161 212
Inwestycji portfelowe 509 -51 392 2592 -300 -440 -15 -936
Pozostate inwestycje -214 171 -689 -2457 -177 108 -236 848

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

Aneks statystyczny

112010 III2010 IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy 435 302 226 342 502 439 149
Towary 909 560 886 1339 1064 838 795
Ustugi 786 910 593 455 1091 989 689
Dochody -1462 -1316 -1278 -1419 -1743 -1591 -1565
Transfery 202 147 26 -34 90 202 228
Rachunek kapitatowy 530 513 207 453 319 695 686
Rachunek finansowy 215 -1269 85 2221 681 953 -1740
Inwestycje bezposrednie -459 426 990 -209 -619 -530 1240
Inwestycji portfelowe -873 -1013 -262 3522 2119 1696 -1556
Pozostate inwestycje 1547 -682 -643 -1092 -820 -214 -1424
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

112010 IIT 2010 IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy 43 238 153 -118 36 292 131 -86
Towary -134 -31 35 -129 -43 -37 -12 -175
Ustugi 355 450 293 211 336 430 263 253
Dochody -227 -218 -321 -225 -289 -168 -251 -175
Transfery 50 37 146 25 31 67 131 10
Rachunek kapitatowy 74 91 276 187 114 160 209 87
Rachunek finansowy 47 -829 -740 -105 -170 -285 -392 12
Inwestycje bezposrednie 290 175 427 186 391 850 -194 18
Inwestycji portfelowe -279 -237 22 213 -38 435 542 -118
Pozostate inwestycje 24 -784 -1190 -474 -510 -1583 -732 85
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 25. Litwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

112010 III 2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy 342 -92 208 -74 -246 143 -305 -676
Towary -268 -401 -305 -428 -474 -254 -354 -571
Ustugi 243 299 243 241 295 317 260 198
Dochody -94 -230 -197 -275 -345 -235 -304 -423
Transfery 461 240 468 388 278 315 92 120
Rachunek kapitatowy 202 87 271 184 85 325 173 28
Rachunek finansowy -533 -3 -469 -118 193 -449 85 647
Inwestycje bezposrednie -99 448 178 157 341 210 49 289
Inwestycji portfelowe 70 216 -217 -118 -87 154 1225 1242
Pozostate inwestycje -646 -299 -183 -183 -85 -346 -238 -1250
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 26. Lotwa: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

112010 III2010 IV 2010 12011 II 2011 III 2011 Iv 2011 12012
Rachunek biezacy 243 -16 -39 29 -57 -279 66 -142
Towary -271 -379 -342 -372 -477 -647 -495 -569
Ustugi 292 282 267 280 340 320 378 363
Dochody 61 -44 -167 -15 -118 -76 22 -83
Transfery 161 125 202 136 198 124 161 148
Rachunek kapitatowy 62 96 55 5 20 320 80 1
Rachunek finansowy -271 -189 -29 -119 92 -4 -29 217
Inwestycje bezposrednie 84 103 160 249 258 340 195 148
Inwestycji portfelowe 37 -106 -185 -504 219 -229 49 188
Pozostate inwestycje -496 190 -116 -245 -262 9 -1161 291
Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

112010 III 2010 IV 2010 12011 112011 112011 Iv 2011 12012

Rachunek biezacy -329 1295 -848 -88 9 1155 -715 -439
Towary -877 -202 -1040 -202 -697 -220 -856 -819
Ustugi 401 1477 110 139 482 1510 156 80
Dochody -289 -379 -213 -366 -445 -474 -359 -300
Transfery 436 398 295 341 670 339 344 601
Rachunek kapitatowy -90 178 140 16 47 126 306 21
Rachunek finansowy 437 -868 67 -59 -443 -1178 327 -105
Inwestycje bezposrednie 381 278 448 -86 85 302 904 452
Inwestycji portfelowe -318 -50 -150 -181 -9 -234 67 -375
Pozostate inwestycje -5 -364 -167 -445 -420 -747 -364 -352

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

112010 III2010 IV 2010 12011 II 2011 IIT 2011 IV 2011 12012
Rachunek biezacy -2385 -935 -786 -967 -2450 -1641 -937 -629
Towary -2285 -1641 -2017 -990 -2509 -1823 -2200 -1184
Ustugi 45 168 228 -20 106 -23 313 12
Dochody -728 -812 -261 -696 -991 -497 -184 -602
Transfery 30 64 91 104 64 34 189 448
Rachunek kapitatowy 583 1350 1264 740 945 702 1136 1146
Rachunek finansowy 3045 277 855 1696 1946 864 343 -386
Inwestycje bezposrednie 1012 1158 -215 473 443 606 376 433
Inwestycji portfelowe -186 -564 246 438 2637 -314 -921 1840
Pozostate inwestycje 847 1707 476 1925 777 -863 245 -864

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

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

1I 2010 IIT 2010 1V 2010 12011 II 2011 III 2011 1V 2011 12012

Polska 33,6 29,7 30,1 29,4 29,6 31,0 31,7

Czechy 46,0 45,8 45,1 42,7 41,6 40,8 42,9

Stowacja 3,3 3,1 3,3 3,1 3,1 3,5 3,6

Stowenia 2,0 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Wegry 24,8 24,3 24,4 25,5 26,2 27,8 28,7 28,1
Estonia 15,8 12,9 11,2 13,3 12,9 13,5 13,9 13,7
Litwa 19,2 20,8 20,7 20,6 19,5 21,5 25,1 24,2
totwa 19,3 21,1 19,4 18,3 18,8 19,4 16,5 17,9
Butgaria 32,5 34,7 35,0 33,5 33,9 36,1 37,7 36,9
Rumunia 39,4 39,3 38,9 38,1 38,5 38,1 37,8 39,3

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
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5. Stopy procentowe i kursy
Tabela 30. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesigca)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75
Czechy 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Wegry 6,00 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Rumunia 6,25 6,00 6,00 5,75 5,50 5,25 5,25 5,25
Strefa euro 1,50 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 31. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 4,80 4,94 4,98 4,99 4,97 4,95 4,94 5,05
Czechy 1,17 1,15 1,16 1,17 1,20 1,23 1,24 1,24
Stowacja 1,59 1,47 1,36 1,13 0,98 0,78 0,71 0,67
Stowenia 1,58 1,48 1,43 1,23 1,05 0,86 0,74 0,68
Wegry 6,12 6,41 7,07 7,54 7,42 7,29 7,24 7,21
Estonia 1,59 1,47 1,36 1,13 0,98 0,78 0,71 0,67
Litwa 1,87 1,87 1,78 1,48 1,43 1,31 1,28 1,24
totwa 0,99 1,27 1,86 1,79 1,31 1,19 1,00 0,94
Butgaria 3,68 3,64 3,64 3,34 3,19 2,91 2,71 2,59
Rumunia 6,21 6,26 6,30 5,51 5,04 4,50 4,37 4,94
Zrodto: Ecowin Financial
Tabela 32. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 4,35 4,43 4,47 4,37 4,18 4,13 4,17 4,29
Czechy 24,80 25,47 25,50 25,51 25,00 24,65 24,78 25,30
Wegry 296,74 308,62 304,71 306,36 290,39 291,83 294,43 293,43
Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
totwa 0,71 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 4,32 4,36 4,32 4,34 4,35 4,37 4,38 4,44

Zrddto: Eurostat

Tabela 33. Zmiany kurséw walut narodowych do EUR (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzed-
niego — spadek oznacza aprecjacje)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 10,2 12,2 12,1 12,4 6,4 3,0 5,4 9,1
Czechy 1.2 3,5 1,5 4,6 3,1 1,1 2,2 3,9
Wegry 8,4 12,0 9,9 11,4 7,2 7,8 11,1 9,9
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
totwa -0,5 -1,1 -1,7 -0,6 -0,7 -1,3 -1,4 -1,6
Butgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumunia 1,1 1,5 0,8 1,9 2,5 5,0 6,9 7,9

Z rodto: Eurostat, obliczenia wtasne

Tabela 34. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 9,6 -11,0 -10,7 -11,8 7,1 -4,5 7.2 -10,6
Czechy -1,3 -3,0 -0,9 -4,6 -3,9 -2,7 -4,2 -6,0
Stowacja 0,5 1,0 0,9 0,5 -0,2 -1,0 -1,3 -1,2
Stowenia 0,3 0,6 0,7 0,1 -0,3 -0,8 -1,2 -1,2
Wegry -7.8 -10,7 -8,4 -10,9 -7,6 -8,7 -12,0 -11,2
Estonia -0,1 -0,1 0,4 -0,3 -0,8 -1,4 -2,1 -1,9
Litwa 0,8 1,0 1,3 0,7 -0,1 -1,0 -1,4 -1,0
totwa 1,0 1,8 2,8 1,2 0,5 0,5 0,1 0,7
Butgaria 1,5 1,7 1,7 0,7 -0,1 -0,5 -0,9 -1,2
Rumunia 0,1 0,5 1,0 -1,2 24 -54 -7,2 -8,3
Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
Tabela 35. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012 05.2012
Polska 9,2 9,9 9.4 -10,9 -5,8 -3,6 -6,1 9,8
Czechy -2,5 3,8 -1,6 -4,2 3,3 -1,9 3,7 -5,5
Stowacja 1,6 2,3 2,2 1,3 0,5 -0,3 -0,6 -0,6
Stowenia -0,3 -0,1 -0,4 -0,6 -0,3 -1,4 -1,4 -1,5
Wegry -7,5 -10,0 -7,6 -8,8 -4,9 -6,4 9,6 -9,0
Estonia 0,6 0,6 0,9 1,0 0,4 0,1 -0,9 -0,7
Litwa 1,2 1,5 1,2 0,9 0,4 -0,4 -1,1 -1,3
totwa 1,7 2,3 3,6 1,6 0,8 0,7 0,0 0,3
Butgaria 1,2 1,1 0,9 -0,5 -1,4 2,1 -2,5 2,5
Rumunia 0,0 0,3 0,7 -1,9 -3,2 -6,2 -8,6 9,3

Zrédto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

Aneks statystyczny

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

12010 II 2010 IIT 2010 1V 2010 12011 1T 2010 IIT 2011 IV 2011
Polska -0,8 0,9 1,1 1,1 19 1,0 0,5 0,7
Czechy 2,5 -1,1 0,2 -0,2 0,8 0,5 0,3 -0,1
Stowacja -4,5 2,8 -1,4 0,4 2,1 1,8 1,3 0,4
Stowenia 0,2 -1,0 -2,7 -2,0 -4,0 -3,0 -1,8 -2,6
Wegry -1,3 -0,5 1,0 0,6 0,4 0,8 0,8 1,1
Estonia 9,8 -7,0 2,2 2,8 7,1 8,1 7,9 3,4
Litwa 7,4 -6,6 -4,7 -0,8 0,8 3,7 1,7 0,7
totwa -10,9 -4,6 0,6 2,2 3,5 3,3 2,6 3,9
Butgaria 7,6 -6,7 -5,3 -4,7 -4,0 -4,5 2,8 2,2
Rumunia -0,9 1,3 -0,3 0,7 1,7 2,4 2,2 -0,2
Zrédto: Eurostat
Tabela 37. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

09.2011 10.2011 11.2011 12.2011 01.2012 02.2012 03.2012 04.2012
Polska 9,8 9,9 10,0 10 9,9 10 9,9 9,9
Czechy 6,5 6,5 6,6 6,7 6,7 6,8 6,7 6,6
Stowacja 13,7 13,9 14,1 14,1 14,1 14 13,9 13,7
Stowenia 8,3 8,6 8,7 8,7 8,7 8,7 8,6 8,7
Wegry 10,9 10,9 10,8 10,9 11,2 11 11 10,7
Estonia 11,4 11,6 11,6 11,6 10,8 10,8 10,8
Litwa 14,7 14,4 14,1 13,9 13,7 13,6 13,6 13,8
kotwa 15,7 15,5 15,5 15,5 15,2 15,2 15,2
Butgaria 11,1 11,3 11,6 11,8 12,1 12,4 12,5 12,6
Rumunia 7,7 7,3 7.6 7,5 7.3 7,1 7,2 7,4
Zrddto: Eurostat
Tabela 38. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IT 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 1T 2010 IIT 2011 Iv 2011 12012
Polska 14,2 7,3 8,8 49 6,0 2,4 6,0 2,4
Czechy 5,3 8,0 7,5 8,5 8,6 7,0 8,6 7,0
Stowacja -0,2 4,0 3,9 2,6 3,8 5,2 3,8 5,2
Stowenia -0,5 -1,1 2,7 2,5 2,9 2,5 2,9 2,5
Wegry 4,5 -2,2 -4,0 0,1 7,9 8,0 7,9 8,0
Estonia -2,4 -0,1 1,3 -0,5 -3,6 -1,6 -3,6 -1,6
Litwa -6,1 2,3 1,4 0,9 2,6 3,8 2,6 3,8
totwa -7,6 2,7 1,2 41 4,7 5,7 4,7 5,7
Butgaria 10,8 11,6 9,4 7,1 9,8 7,3 9,8 7,3
Rumunia 3,0 -1,8 -1,8 -4,7 3,5 9,8 3,5 9,8
Zrddto: Eurostat
Tabela 39. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

12010 IT 2010 IIT 2010 IV 2010 12011 I 2011 IIT 2011 IV 2011
Polska 12,4 11,4 3,6 5,9 2,0 -1,5 -1,5 3,7
Czechy 3,7 2,6 5,5 5,8 -0,4 0,3 1,1 1,8
Stowacja -9,4 -7,5 -1,5 0,9 -0,7 1,1 2,1 -0,6
Stowenia 0,2 -4,5 -4,9 -1,7 1,8 4,0 5,6 5,9
Wegry 12,7 3,1 -3,6 -5,9 -1,0 3,1 3,7 6,2
Estonia -10,1 -10,6 -8,5 -2,8 9,1 -10,8 -8,9 0,7
Litwa -10,7 9,7 -11,1 3,1 0,9 0,1 -0,3 0,7
totwa -20,7 -13,3 2,8 -1,1 3,7 -3,5 3,7 -1,1
Butgaria 45 43 6,2 1,1 4.4 7,2 6,1 8,1
Rumunia 2,5 -3,8 -7,4 -8,1 -3,7 0,9 6,5 7,5

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
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7. Finanse publiczne

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

Aneks statystyczny

2007 2008 2009 2010 2011 2012p 2013p
Polska -1,9 -3,7 -74 -7,8 -5,1 -3,0 -2,5
Czechy -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -3,1 -2,9 -2,6
Stowacja -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -4,8 -4,7 -4,9
Stowenia 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -6,4 -4,3 -3,8
Wegry -5,1 -3,7 -4,6 -4,2 4,3 -2,5 -2,9
Estonia 2,4 -2,9 -2,0 0,2 1,0 -2,4 -1,3
Litwa -1,0 -3,3 9,4 -7,2 -5,5 -3,2 -3,0
totwa -04 -4,2 -9,8 -8,2 -3,5 -2,1 -2,1
Butgaria 1,2 1,7 -4,3 -3,1 -2,1 -1,9 -1,7
Rumunia -2,9 -5,7 -9,0 -6,8 -5,2 -2,8 -2,2
p — Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z maja 2012 r.
Zrédio: Eurostat (wiosenna notyfikacja fiskalna z kwietnia 2012 r.), Komisja Europejska
Tabela 43. Diug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012p 2013p
Polska 45,0 47,1 50,9 54,8 56,3 55,0 53,7
Czechy 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 43,9 44,9
Stowacja 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3 49,7 53,5
Stowenia 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6 54,7 58,1
Wegry 67,1 73,0 79,8 814 80,6 78,5 78,0
Estonia 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0 104 11,7
Litwa 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5 40,4 40,9
totwa 9,0 19,8 36,7 44,7 42,6 43,5 44,7
Butgaria 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3 17,6 18,5
Rumunia 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3 34,6 34,6

p — Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z maja 2012 r.
Zrédto: Eurostat (wiosenna notyfikacja fiskalna z kwietnia 2012 r.), Komisja Europejska

Tabela 44. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Rok
Polska 2012
Czechy 2013
Stowacja 2013
Stowenia 2013
Wegry 2012
Estonia nie objeta EDP
Litwa 2012
totwa 2012
2011, procedura
. bedzie zakon-
Butgaria
czona latem
2012 r.
Rumunia 2012

Zrddto: Komisja Europejska
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8. Prognozy

Tabela 45. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (w %, r/r)

Aneks statystyczny

Komisja Europejska MFW Consensus forecast Zrédia krajowe
20 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Polska 4,3 2,7 2,6 2,6 3,2 2,8 2,9 2,9 2,1
Czechy 1,7 0,0 1,5 0,1 2,1 0,5 0,3 0,0 1,9
Stowacja 3,3 1,8 2,9 2,4 3,1 1,9 2,4 2,5 3,1
Stowenia -0,2 -1,4 0,7 -1,0 1,4 0,8 0,9 -1,2 0,6
Wegry 1,6 0,3 1,0 0,0 1,8 0,9 1,1 0,8 0,8
Estonia 7,6 1,6 3,8 2,0 3,6 2,2 33 2,6 3,6
Litwa 5,9 2,4 3,5 2,0 2,7 2,8 3,1 3,0 3,5
totwa 5,5 2,2 3,6 2,0 2,5 2,8 2,9 1,3 2,7
Butgaria 1,7 0,5 1,9 0,8 1,5 0,8 1,9
Rumunia 2,5 14 2,9 1,5 3,0 1,1 2,4 1,7 3,1
Tabela 46. Prognozy inflacji (w %, r/r)
Komisja Europejska MFW Consensus forecast Zrddha krajowe
20t 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Polska 4,3 3,7 2,9 3,8 2,7 3,8 2,7 3,9 2,7
Czechy 2,1 3,3 2,2 3,5 1,9 3,3 2,2 3,6 1,5
Stowacja 41 2,9 1,9 3,8 2,3 3,4 2,7 3,5 1,7
Stowenia 2,1 2,2 1,7 2,2 1,8 2,2 2,0 2,3 1,7
Wegry 3,9 5,5 3,9 5,2 3,5 5,6 3,8 5,3 3,5
Estonia 51 3,9 3,4 3,9 2,6 3,5 2,9 3,9 3,2
Litwa 4,1 31 2,9 3,1 2,5 3,0 2,6 2,9 2,7
totwa 4,2 2,6 2,1 2,6 2,2 2,6 2,5 2,4 2,0
Bulgaria 3,4 2,6 2,7 2,1 2,3 2,8 3,2
Rumunia 5,8 3,1 3,4 2,9 3,1 3,0 3,7 3,0 2,9
Tabela 47. Prognozy salda na rachunku obrotdw biezacych (w % PKB)
Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
20t 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Polska -4,3 -3,9 -4,2 -4,5 -4,3 -2,1% -1,3%
Czechy -2,9 -3,2 -3,2 2,1 -1,9 2,2 -1,9
Stowacja 0,1 0,2 0,2 -0,4 -0,4 1,6 1,0
Stowenia 0,0 -0,4 0,7 0,0 -0,3 -0,1 1,3
Wegry 1,4 2,2 3,7 3,3 1,2 2,8 4,0
Estonia 2,1 -0,3 -0,3 0,9 -0,3 -2,6 -0,3
Litwa -1,6 2,0 2,1 2,0 -2,3 -3,0 -3,3
totwa -1,2 -1,8 -2,6 -1,9 -2,5
Butgaria 0,9 0,6 -0,3 2,1 1,6
Rumunia -4,4 -5,0 -5,0 -4,2 -4,7 -4,6 -4,9

* - saldo na rachunku biezacym i kapitatowym
Zrédha dla tabel 45-47: Komisja Europejska (04.2012), MFW (04.1012), Consensus Economics (06.2012) Narodowy Bank Polski
(07.2012), Ceska Narodni Banka (05.2012), Narodna Banka Slovenska (06.2012), Magyar Nemzeti Bank (06.2012), Comisia
Nationald de Prognozd (05.2012), Banka Slovenije (04.2012), EestiPank (06.2012), Latvijas Banka (04.2012), Lietuvos Bankas

(05.2012)
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