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

Powierzchnia Ludnos¢ PKB PKB per capita w EUR
w km? w tys. os6b na 1 km? wminEuR [ "9 kﬁgslr?yc: omi- W%gsxvtggjiny
Butgaria 110 879 7 282 65,7 39 668 5400 11 600
Chorwacja 56 594 4 285 75,7 43904 10 300 15 200
Czechy 78 867 10 516 133,3 152 311 14 500 20 100
Estonia 45 227 1340 29,6 16 998 12 700 16 900
Litwa 65 300 2972 45,5 32 864 11 000 16 600
totwa 64 559 2018 31,3 22 258 10 900 14 700
Polska 312 685 38 533 123,2 381 214 9900 16 200
Rumunia 238391 21 305 89,4 131 747 6 200 11 800
Stowacja 49 035 5411 110,3 71 463 13 200 18 400
Stowenia 20273 2 059 101,6 35 466 17 200 21 000
Wegry 93028 9906 106,5 97 674 9 800 16 500
*2011
zrédto: Eurostat.
Dynamika produktu krajowego brutto (ceny state wyréwnane sezonowo)
2012 2013 2011 2013
IT kw. IIT kw. | IV kw. I kw. IT kw. | IIT kw. IV kw. I kw.
kw/kw tr

Butgaria 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 0,7 0,6 0,4
Chorwacja* -0,7 -0,6 -0,7 - -2,1 -2,3 -2,6 -1,5
Czechy 0,5 0,3 0,3 -1,1 -1,1 -1,4 -1,6 2,2
Estonia 0,3 1,4 0,6 -1,0 2,8 3,1 3,0 1,3
Litwa 0,6 1,5 0,7 1,3 3,1 3,8 3,1 4,1
totwa 14 1,7 14 14 5,0 5,4 58 6,0
Polska 0,1 0,3 0,0 0,1 2,2 1,7 0,7 0,5
Rumunia 0,9 -0,4 1,0 0,7 1,8 -0,5 1,2 2,2
Stowacja 0,3 0,2 0,1 0,2 2,3 1,9 1,0 0,8
Stowenia -1,1 -0,6 -1,0 -0,7 -2,3 -2,8 -2,8 -3,3
Wegry -0,6 0,0 -0,4 0,7 -1,7 -1,8 -2,4 -0,3

*Dane r/r dla Chorwacji wyliczane z szeregéw niewyréwnanych sezonowo

zrodto: Eurostat.




Streszczenie

Pogtebiajacy sie w 2012 r. kryzys strefy euro, trwa-
jaca konsolidacja finanséw publicznych oraz proces
oddtuzania sektora prywatnego byty gtdwnymi przy-
czynami spowolnienia gospodarczego w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)' w ubiegtym
roku. Tempo wzrostu PKB, ktdére jeszcze w 2011 r.
wynosito w regionie 3,1%, spadfo do 0,7% w 2012
r., a w IV kw. zmniejszyto sie do zera.

PKB i jego sktadowe w krajach ESW (w pp., r/r)
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Recesja w strefie euro byla gtdwng przyczyng spo-
wolnienia eksportu w krajach regionu. O ile spadek
dynamiki eksportu miat miejsce we wszystkich go-
spodarkach ESW, to jego skala réznita sie. Stosun-
kowo nieznacznie zmniejszyt sie eksport w krajach
battyckich, zwtaszcza na Litwie i totwie, ktore stab-
nacg sprzedaz towarow do krajow strefy euro re-
kompensowaty zwiekszonym eksportem do krajow
spoza UE, gtdwnie do gospodarek b. ZSRR. Z kolei
stowacki eksport, oparty na sprzedazy samochoddw,
ktory jeszcze w I potowie ub.r. rost najszybciej w
regionie, w II potowie 2012 r. wyraznie wyhamowat,
co wigzato sie z ostabieniem wzrostu produkcji w
sektorze motoryzacyjnym. Eksport Butgarii i Rumunii
zmniejszyt sie natomiast w ubiegtym roku, co wyni-
kato z wiekszego niz pozostatych krajach ESW udzia-
tu krajow peryferyjnych strefy euro w handlu zagra-
nicznym.

Dynamika eksportu wzrosta w I kw. 2013 r., w Bui-
garii, Polsce, Rumunii, Stowenii i na Wegrzech. Jak
wskazujg dane struktury towarowej eksportu, wyni-
kato to przede wszystkim z przejsciowej poprawy
koniunktury w europejskim sektorze motoryzacyjnym
(spowodowanej wzrostem popytu spoza krajow UE).

Trwajacy proces oddtuzania sektora prywatnego w
krajach ESW spowodowat spadek popytu krajowego.
Dotyczyto to zardwno konsumpgji, jak i inwestyciji.
Spadek dynamiki kredytéw udzielanych prywatnym
firmom i gospodarstwom domowym mozna bylo

1 0d raportu z lipca 2013 r. grupa gospodarek zostata powiek-
szona o Chorwacje. Obecnie w skiad analizowanej grupy wcho-
dzi wiec 11 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore wstapity
do UE od 2004 r.

zaobserwowac juz w 2008 r., a od potowy 2012 r.
tempo wzrostu akcji kredytowej spadto juz ponizej
zera. O ile w poprzednich latach duzy wptyw na
ostabienie akgji kredytowej miaty czynniki podazowe
(niedostateczna warto$¢ krajowych depozytéw oraz
odptyw kapitatu zagranicznego z sektora bankowe-
go), to w 2012 i 2013 r. w wiekszosci krajow regionu
wiekszg role odgrywat niski popyt na kredyt ze stro-
ny majagcych coraz wiekszy problem ze spiatg juz
istniejgcych zobowigzan podmiotow krajowych.

Kolejng z waznych przyczyn, ktére w ostatnich kwar-
tatach ograniczaty wzrost popytu krajowego w re-
gionie byfa prowadzona konsolidacja fiskalna. Szcze-
golnie widoczne byto to w Czechach, gdzie prowa-
dzone od dwdch lat dziatania konsolidacyjne wptyne-
ty na najwiekszy od poczatkéw transformacji spadek
konsumpcji prywatnej, a takze w Chorwacji, Stowe-
nii, na Stowacji i Wegrzech. W obecnym i przysztym
roku planowane dziatania konsolidacyjne beda juz
mniej intensywne (z wyjatkiem Chorwacji, a takze
zmuszonej do ratowania krajowego sektora banko-
wego Stowenii), co powinno ograniczy¢ ich nega-
tywny wptyw na konsumpcje i inwestycje.

Kredyt dla sektora prywatnego w krajach ESW, érednia,

w %, r/r
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Zrédto: Banki centralne

Stabnacy popyt z zagranicy wptynat ha spowolnienie
wzrostu w sektorze przemystowym w 2012 r., co
byto jedng z gtéwnych przyczyn (poza trwajacym w
wiekszosci regionu kryzysem w budownictwie) po-
gorszenia sie sytuacji na rynkach pracy. Wydaje sie,
ze niewielkie ozywienie w przetwoérstwie przemysto-
wym w pierwszych miesigcach 2013 r. nie byto w
stanie odwrdci¢ negatywnych tendencji w zakresie
zatrudnienia.

Spadek cen surowcow energetycznych, a takze staby
popyt konsumpcyjny w krajach ESW spowodowaty
wyrazny spadek inflacji w regionie w pierwszych
miesigcach 2013 r. W maju br. Sredni wazony
wskaznik HICP dla regionu wyniost 1,5%, co bylo
najnizszym poziomem od momentu rozpoczecia
publikacji statystyk. Spadek ten wynikat przede
wszystkim z wyraznego spadku dynamiki cen energii

5



(skutek spadku cen surowcow energetycznych, ale
rowniez decyzji administracyjnych nakazujacych
zmniejszenie cen energii dla odbiorcdw indywidual-
nych), ktéra w maju br. miafa juz ujemny wktad do
dynamiki cen. Stabnacy popyt konsumpcyjny wpty-
nat natomiast na spadek inflacji bazowej w tym
okresie.

HICP i jego sktadowe w krajach ESW, w %, r/r
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Zrédto: Banki centralne

Uspokojenie sytuacji na europejskich rynkach fi-
nansowych, spadek awersji do ryzyka, a takze dzia-
fania bankdéw centralnych w krajach rozwinietych
majgce na celu zwiekszenie ptynnosci sektora fi-
nansowego w II potowie 2012 r. wplynety na
wzrost cen aktywow finansowych w krajach ESW.
W rezultacie rentownosci obligacji skarbowych kra-
jow ESW na poczatku II kw. br. osiggnety rekordo-
wo niskie poziomy. Jednak juz czerwcu. br. sytua-
Cja zaczeta sie odwraca¢, wraz z zapowiedziami
zakonczenia dziatann o charakterze iloSciowym przez
FED. Rentownosci obligacji zaczety wzrasta¢, acz-
kolwiek nadal znajdowaly sie na poziomach niz-
szych niz w potowie 2012 r. Waluty regionu, po
okresie aprecjacji w II potowie 2012 r., od poczatku
2013 r. ostabiaty sie wobec gtdwnych walut $wiata,
zwtaszcza pod koniec II kw. br.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, w %
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Ostatnie prognozy wzrostu na 2013 i 2014 r. dla
regionu ESW zostaly zrewidowane w dét (podobnie
jak prognozy dla niemal wszystkich gospodarek
Swiata). Oczekuje sie, ze stagnacja gospodarcza,
jakg obserwowano w 2012 r. przedtuzy sie na
2013 r., a powolny powrdt na Sciezke relatywnie
szybkiego wzrostu nastapi dopiero w 2014 r.

Czynnikami, ktore przemawiajg, za utrzymaniem sie
spowolnienia w gospodarkach regionu sg: pogar-
szajgce sie perspektywy wzrostu dla krajow strefy
euro, przedtuzajacy sie proces delewarowania sek-
tora prywatnego, czy tez obserwowany w ostatnich
miesigcach wzrost napie¢ na globalnych rynkach
finansowych. Z kolei akomodacyjna polityka pie-
niezna prowadzona przez banki centralne w regio-
nie, a takze oczekiwane tagodzenie dziatan konsoli-
dacyjnych powinny, przynajmniej w 2014 r., wspie-
ra¢ powolne ozywienie w krajach ESW.



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

I kw. 2013 r. przyniost nieznaczne przyspieszenie
tempa wzrostu w krajach ESW po okresie spowol-
nienia gospodarczego w 2012 r.

Spowolnienie tempa wzrostu w gospodarkach ESW moz-
na byto juz zauwazy¢ od poczatku 2012 r. O ile w 2011 r.
roczne tempo wzrostu PKB wynosito 3,1%, to w 2012
spowolnito ono do 0,7%, a w IV kw. 2012 r. spadto do
0,0%. Spadkowa tendencja zostata zahamowana w I kw.
2013 r., kiedy to PKB w regionie ESW wzrdst o 0,2% r/r.
Nie oznaczato to jednak, ze taka sytuacja miata miejsce
we wszystkich krajach regionu. Przyspieszenie dynamiki
PKB mozna byto zaobserwowac jedynie na Litwie, totwie,
w Rumunii, Chorwacji i na Wegrzech, jednak w dwaoch
ostatnich krajach dotyczyto to zmniejszenia sie skali jego
spadku. W pozostatych gospodarkach dynamika PKB w I
kw. br. ponownie obnizyta sie, w Czechach i Stowenii
oznaczato to pogtebienie sie trwajacej od poczatku 2012
r. reces;ji.

Nadal utrzymywato sie duze zrdéznicowane w dynamice
wzrostu pomiedzy poszczegdinymi krajami regionu. Z
jednej strony coraz szybsze tempo wzrostu bylo obser-
wowane na Litwie (4,1% w I kw. br.) oraz totwie
(6,0%). Z kolei w Czechach, Chorwacji, Stowenii i na
Wegrzech nadal mozna byto odnotowac spadki PKB w
ujeciu rocznym (od -0,3% na Wegrzech do -3,3% w
Stowenii).

Kryzys w strefie euro nadal przekiadaft sie na sy-
tuacje gospodarcza w regionie

Giowna przyczyng spowolnienia gospodarczego w krajach
ESW w 2012 r. byt pogtebiajacy sie kryzys w krajach
strefy euro. Stabnacy popyt ze strony najwiekszego part-
nera handlowego regionu?> doprowadzit nie tylko do
spadku dynamiki eksportu, ale réwniez zmniejszenia
aktywnosci proeksportowo nastawionego sektora prze-
mystowego krajéw ESW. W I kw. br. mozna byto zauwa-
zy¢ niewielki wzrost produkcji przemystu strefy euro, co
rownoczesnie przetozyto sie na wzrost aktywnosci tego
sektora w krajach ESW i wzrost dynamiki eksportu. To
wiasnie przyspieszenie eksportu odpowiadato za wzrost
PKB w regionie w I kw. 2013 r., jednak dotychczas sytu-
acja ta nie przyczynifa sie do przerwania zastoju inwesty-
cyjnego i odwrocenia negatywnych tendencji na rynkach

pracy.

W ostatnich kwartatach nadal miat miejsce proces dele-
warowania bankéw krajowych. W 2012 r., zwlaszcza w [
jego potowie obserwowano odptyw kapitatu z sektora
bankowego w krajach regionu do bankéw zagranicznych
(wycofywanie depozytow i sptata kredytéw), co byto
jedng z przyczyn dalszego ograniczania akcji kredytowej
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Proces ten
zaczat spowalnia¢ w II potowie ub.r., jednak akcja kredy-

2 PKB w strefie euro obniza sie stale od II kw. 2011 r., a w I kw.
2013 r. jego roczne tempo wzrostu spadto do -1,0%.

towa w regionie nadal pozostata staba. Swiadczy to o
fakcie, ze na niskg podaz kredytdw coraz wiekszy wptyw
ma réwniez staby popyt ze strony podmiotéw gospodar-
czych.

Pogfebiajacy sie spadek popytu krajowego

Od poczatku 2012 r., w regionie ESW mozna byto zaob-
serwowac sukcesywny spadek dynamiki zaréwno kon-
sumpgji, jak i naktadéw inwestycyjnych. W III kw. ub.r.
roczne tempo wzrostu obu tych kategorii popytu krajo-
wego spadfo ponizej zera i pozostawato ujemne przez
dwa kolejne kwartaty. Jednoczesnie w 2012 r. mozna
byto zaobserwowaé odwrdcenie sie cyklu zapaséw. O ile
w poprzednich dwdch latach zmiana stanu zapaséw miata
dodatni wktad do tempa wzrostu PKB, to od poczatku
ub.r. do I kw. 2013 r. dziatatla juz w kierunku
jego spadku.

Spadek dynamiki popytu krajowego, jaki miat miejsce w
2012 r. nie dotkngt jednak w jednakowym stopniu
wszystkich gospodarek regionu. W dalszym ciggu rela-
tywnie wysokie tempo wzrostu konsumpcji oraz inwesty-
cji mozna bylo obserwowa¢ w krajach baltyckich?,
zwlaszcza w Estonii, gdzie roczna dynamika obu tych
kategorii nawet przyspieszyta w poréwnaniu z 2011 r.
Ozywienie popytu krajowego miato miejsce takze w But-
garii i Rumunii, gdzie popyt krajowy zastgpit eksport
netto jako podstawowy czynnik wzrostu. W pozostatych
krajach regionu dynamika popytu krajowego obnizyta sie
w poréwnaniu z 2011 r. Szczegdlnie widoczne byto to w
Chorwacji, Czechach, Stowenii i ha Wegrzech, gdzie rocz-
ne tempo wzrostu zaréwno spozycia indywidualnego, jak
i nakladow inwestycyjnych spadto ponizej zera, co byto
gtéwna przyczyng recesji w tych krajach.

W I kw. 2013 r. spadek popytu dotknat zdecydowanie
wiecej krajow. W Rumunii, Estonii i na totwie miato miej-
sce bardzo wyrazne obnizenie dynamiki naktadow inwe-
stycyjnych (w Estonii az o 11,2% kw/kw), co spowodo-
wato, ze jedynym krajem regionu, w ktérym naktady
inwestycyjne rosty w ujeciu rocznym pozostata Butgaria.
Jednoczesnie w wiekszosci krajow regionu zmniejszata
sie roczna dynamika spozycia indywidualnego, m.in. w
Butgarii i Rumunii, gdzie w poprzednich kwartatach byta
ona relatywnie wysoka. Jedynymi krajami regionu, w
ktérych roczna dynamika konsumpcji prywatnej pozostata
dodatnia w I kw. 2013 r. byty Estonia, totwa i Litwa.

Delewarowanie sektora prywatnego nadal ograni-
cza wzrost popytu krajowego

Jednym z gtdwnych czynnikdw ograniczajacych wzrost
gospodarczy w regionie, przede wszystkim wzrost popytu
krajowego, jest trwajacy proces oddtuzania sektora pry-
watnego. Roczne tempo wzrostu kredytu bankowego dla

3 Wyrazny spadek dynamiki naktadéw inwestycyjnych miat
miejsce jedynie na Litwie, jednak konsumpcja prywatna nadal
rosta w tempie 5% r/r.



sektora prywatnego w krajach ESW od potowy 2012 r. do
kwietnia 2013 r. pozostawato ujemne. Szczegdlnie wi-
doczne byto to w Chorwacji i Stowenii, gdzie skala spad-
kéw caty czas sie zwiekszata. Spadek akcji kredytowej na
poczatku 2013 r. miat miejsce takze na totwie i We-
grzech, jednak w przypadku tych krajow zmniejszyt sie
on w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W wiekszosci
pozostatych krajow regionu warto$¢ kredytu dla gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw wcigz rosta, jednak
skala tego wzrostu obnizata sie w kolejnych kwartatach.
Jedynie w Estonii i na Litwie dynamika akcji kredytowej
zwiekszyta sie, co jednak w duzym stopniu wynika z
wyjatkowo niskiej bazy (od potowy 2009 r. do konca
2012 r. we wszystkich krajach battyckich mozna byto
zauwazy¢ bardzo silny spadek kredytu dla sektora pry-
watnego). W wiekszosci gospodarek regionu niska podaz
kredytu zwigzana byfa przede wszystkim z niskim popy-
tem. Czynnik podazowy, zwigzany z odptywem kapitatu
zagranicznego z sektora bankowego (wycofywanie depo-
zytdw oraz sptata kredytdw wobec bankdw zagranicz-
nych), ktéry miat wptyw na ograniczanie akcji kredytowej
w latach 2009-2011, w 2012 r. powoli tracit na znacze-
niu. Potwierdzajg to dane Banku Rozliczen Miedzynaro-
dowych (BIS). Po okresie silnego delewarowania bankéw
krajowych w regionie ESW w latach 2009-2011 (wartoé¢
zobowigzan wobec bankdw europejskich zmniejszyta sie
wowczas o prawie 230 mld USD, czyli 20% catosci zobo-
wigzan), w 2012 r., a zwlaszcza w II jego potowie, pro-
ces ten sie wilasciwie zatrzymat. W Czechach, Estonii,
Polsce czy na Stowacji mozna byto juz nawet zauwazyc
ponowny wzrost foreign claims wobec bankdw z krajow
Europy Zachodniej.

Eksport netto jedynym dodatnim wkifadem do
dynamiki PKB

Pogtebiajacy sie kryzys gospodarczy w strefie euro spo-
wodowat wyrazny spadek dynamiki eksportu w krajach
ESW w 2012 . Jego tempo wzrostu wyniosto 2,7% wo-
bec 9,1% w 2011 r. Stosunkowo wysoka dynamika eks-
portu utrzymywata sie jedynie w krajach baltyckich,
zwilaszcza na Litwie i kotwie, co bylo wynikiem wzrostu
popytu ze strony rynkow spoza UE (w przypadku krajow
battyckich byta to gtéwnie Rosja i kraje b. ZSRR). Szybkie
tempo wzrostu eksportu w I potowie 2012 r. miato miej-
sce rowniez na Stowacji, jednak juz w II potowie ub.r.
wyraznie ostabto wraz ze stabilizacjg produkgji i eksportu
sektora motoryzacyjnego. Z kolei w Butgarii i Rumunii
eksport obnizyt sie w pordwnaniu z 2011 r., co byto efek-
tem stabego popytu ze strony gtéwnych partneréw han-
dlowych (kraje peryferyjne strefy euro, a zwlaszcza Gre-
cja, nalezg do grupy gtéwnych odbiorcow eksportu w obu
tych gospodarkach ESW).

W I kw. 2013 r. dynamika eksportu w regionie przyspie-
szyla, co wiazato sie ze wzrostem aktywnosci w sektorze
przemystowym (przede wszystkim w sektorze motoryza-

cyjnym) strefy euro, jednak moze to byé czynnik o krot-
kotrwatym charakterze®.

Pomimo spowolnienia dynamiki eksportu w 2012 r.,
wkiad salda wymiany handlowej z zagranicg w krajach
ESW do dynamiki PKB pozostat dodatni, a nawet wzrést
w poréwnaniu z 2011 r. (odpowiednio 1,5 pp. i 0,9 pp.).
Wynikato to przede wszystkim ze stabngcego popytu
krajowego, ktéry spowodowat wyrazne spowolnienie
wzrostu importu. W 2012 r. wzrdst on o zaledwie 0,5%, a
w II potowie ub.r. juz sie obnizat. W I kw. 2013 r. wktad
eksportu netto do dynamiki PKB jeszcze sie zwiekszyt (do
2,2 pp.). Wptynat na to nie tylko wzrost dynamiki ekspor-
tu, ale réwniez pogtebienie sie spadku importu, co byto
potwierdzeniem wcigz stabngcego popytu krajowego.

O ile w 2012 r. nie we wszystkich krajach ESW eksport
netto miat dodatni wktad do dynamiki PKB (byt on ujem-
ny w krajach, w ktdérych stosunkowo szybko rost popyt
krajowy, tj. w Butgarii, Rumunii i Estonii), to w I kw.
2013 r. taka sytuacja miata juz miejsce we wszystkich
krajach regionu.

Przy stabosci popytu krajowego oraz odwrdceniu sie
cyklu inwestycji, to wiasnie eksport netto pozostawat
jedyng kategorig rachunkéw narodowych, zaréwno w
2012 r., jak i na poczatku 2013 r., ktéra miata dodatni
wktad do dynamiki PKB.

Powolna poprawa wskazZnikow koniunktury

Od stycznia do kwietnia 2013 r. sprzedaz detaliczna w
skali regionu zwiekszyta sie o0 2,5%, a jej spadek mozna
byto zauwazy¢ jedynie w krajach dotknietych recesjg w I
kw. br., czyli w Czechach i Stowenii. Wzrost ten mozna
jednak w duzej mierze ttumaczyé wyzszg konsumpcjg
energii (w wyniku spadku jej cen). Sprzedaz zywnosci na
poczatku 2013 r. praktycznie nie zmienita sie w porow-
naniu z koncem 2012 r., a w przypadku débr trwatego
uzytku, wyrazny wzrost wolumenu sprzedazy mozna byto
zauwazy¢ jedynie w Butgarii i Rumunii. W okresie sty-
czen-maj 2013 r. nieznacznie poprawity sie réwniez
wskazniki optymizmu konsumentéw w krajach ESW.
Wzrost ten wynikat jednak przede wszystkim ze spadku
inflacji, podczas gdy ocena przysztej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, czy tez sytuacji na rynku pracy
nadal pozostawata bardzo niska.

Koniunktura w przemysle réowniez nieznacznie poprawita
sie od poczatku br., za co odpowiedzialny byt wspomnia-
ny wczesniej wzrost aktywnosci w przemysle strefy euro.
W okresie styczen-kwiecien 2013 r. wolumen produkgji
przemystu w regionie ESW zwiekszyt sie o 1,9%. Sytua-
cja nie byla jednak jednolita w calym regionie. Wzrost
produkcji to przede wszystkim zastuga Polski, Rumunii i
Wegier®, natomiast w pozostatych gospodarkach prze-

* Wzrost produkcji w sektorze motoryzacyjnym wigzat sie z ze
wzrostem popytu na samochody, zwitaszcza te eksportowane
przez Niemcy i Francje, ze strony krajow spoza UE, natomiast
popyt wewnatrz krajow strefy euro nadal pozostawat staby.

> Na Wegrzech jeszcze w IV kw. 2012 r. odnotowywano silny
spadek produkcji przemystowej, tak wiec jej wzrost w pierw-
szych miesigcach 2013 r. moze by¢ czesciowo ttumaczony efek-
tem niskiej bazy.



myst nadal trwat w stagnacji badz tez warto$¢ produkcji
zmniejszata sie (w Butgarii, i krajach battyckich). W uje-
ciu rocznym, wolumen produkcji sprzedanej przemystu,
po okresie spadku w II potowie 2012 r., ponownie zaczat
sie zwieksza¢. W poréwnaniu do okresu 2010-2011, kiedy
to produkcja przemystowa zwiekszata sie w tempie dwu-
cyfrowym, byt to jednak bardzo niewielki wzrost (1,1% w
kwietniu 2013 r. i wynikat przede wszystkim z jej znacza-
cego wzrostu w Rumunii).

Wzrost produkcji przemystowej w regionie ESW oraz
strefie euro wptynat réwniez na niewielkg poprawe na-
strojow przedsiebiorcow. W wiekszosci krajow (poza
Butgarig, Czechami i totwa) indeks zaufania w przemysle
nieco wzrdst, przede wszystkim w wyniku lepszej oceny
wartosci biezgcej produkcji oraz naptywu nowych zamo-
wien.

Trwato$¢ ozywienia w sektorze przemystowym strefy
euro, czyli najwiekszego odbiorcy produkcji przemystowej
w krajach ESW wydaje sie by¢ warunkiem koniecznym
utrzymania wzrostdw w przemysle krajow regionu. Co
prawda dotychczasowe dane byty pozytywnym zaskocze-
niem, jednak dotyczyty jedynie jednej branzy (sektor
motoryzacyjny). Nie musi to oznaczac, ze caty europejski
sektor przemystowy, zaréwno w starych, jak i nowych
krajach cztonkowskich wydzwignat sie juz z kryzysu,
zwiaszcza wobec pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie.

Trwajaca stagnacja na rynku pracy

Sytuacja na rynkach pracy krajow ESW w 2012 r. byta
jedng z gtdwnych przyczyn utrzymywania sie niskiego
poziomu optymizmu konsumentéw oraz stabnacej kon-
sumpcji prywatnej. W wiekszosci gospodarek regionu w
ubiegtym roku (poza krajami battyckimi), trudno byto
zaobserwowaC pozytywne sygnaty plynace z rynkow
pracy. Liczba pracujgcych w gospodarce zmniejszyta sie
w Butgarii, Chorwacji, Czechach, Polsce, Stowenii i na
Stowacji. W krajach battyckich, w Rumunii i ha Wegrzech
zatrudnienie w ub.r. wzrosto, jednak w przypadku dwdch
ostatnich krajow nie szto to w parze ze spadkiem stopy
bezrobocia. Liczba bezrobotnych wzrosta réwniez w po-
zostatych szesciu krajach ESW.

Zatrudnienie w krajach ESW zmniejszyto sie niemal w
kazdym sektorze gospodarki w 2012 r i I kw. 2013 r. W
dalszym ciggu najwiekszy spadek zatrudnienia miat miej-
sce w budownictwie oraz obstudze i posrednictwie handlu
nieruchomosciami. Obserwowane w 2012 r. spowolnienie
w przemysle rowniez wptyneto na zmniejszenie sie miejsc
pracy, jednak juz w I kw. br. liczba zatrudnionych w
sektorze przemystowym nieznacznie wzrosta wraz ze
zwiekszajacg sie produkcjg. Podobna sytuacja miata
miejsce w handlu detalicznym, gdzie obroty réwniez
zaczety nieznacznie rosng¢ po spadkach w II potowie
2012 r. Z kolei administracja publiczna oraz sektor ustug
telekomunikacyjnych i informatycznych charakteryzowaty
sie w ostatnich kwartatach stabilnoscig zatrudnienia.

Wraz ze wzrostem stopy bezrobocia, mozna byto zaob-
serwowac stale rosngcy odsetek osdb trwale pozostaja-

cych bez pracy, ktéry w 2012 r. réwniez wyraznie zwiek-
szyt sie w regionie ESW (poza Estonia, Litwa i totwa).
Diugotrwale bezrobotni stanowili w IV kw. 2012 r. juz
potowe wszystkich bezrobotnych,. A w Chorwacji i na
Stowacji, czyli w krajach o najwyzszej stopie bezrobocia,
ponad 2/3.

Od stycznia do kwietnia 2013 r. sytuacja na rynkach
pracy w czesci krajow regionu poprawita sie. Mozna juz
byto zauwazy¢ spadek stopy bezrobocia nie tylko w kra-
jach battyckich, ale rowniez na Wegrzech i w Butgarii, a
w Chorwacji, Czechach i na Stowacji zharmonizowana
stopa bezrobocia utrzymywata sie na poziomie z korca
2012 r. Jednak wszystkie te kraje w dalszym ciggu cha-
rakteryzowaly sie stosunkowo wysokim bezrobociem (od
10,6% na Wegrzech do 18,1% w Chorwacji w kwietniu
2013 r.). Z kolei w pozostatych krajach ESW zharmoni-
zowana stopa bezrobocia w okresie styczen-kwiecien
2013 dalej rosta. W przypadku Stowenii do najwyzszego
poziomu od 20 lat.

Najnizszg stope bezrobocia w kwietniu br., aczkolwiek
wysokg w poréwnaniu do lat poprzednich, obserwowano
w Czechach i Rumunii (odpowiednio 7,2% i 7,3%). Z
kolei najwyzsza byta ona w Chorwacji (18,1%0 i na Sto-
wacji (14,5%).

Ostabienie popytu zewnetrznego, wyhamowanie aktyw-
nosci w przemysle oraz stale pogarszajace sie perspekty-
wy wzrostu popytu krajowego, zdajg sie sugerowac, ze w
biezagcym roku trudno bedzie oczekiwa¢ odwrdcenia ne-
gatywnych trenddéw na rynkach pracy wiekszosci krajow
ESW. Prognozy instytucji zewnetrznych wydajg sie by¢
jeszcze bardziej pesymistyczne, gdyz zaktadaja, ze jesz-
cze w 2014 r. stopa bezrobocia w regionie bedzie rosta.
Najwiekszy jej wzrost ma mie¢ miejsce w Chorwacji i
Stowenii, za co odpowiada¢ ma ograniczanie zatrudnienia
w sektorze publicznym.

Dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy po-
mimo spadku dynamiki wynagrodzeri

Pomimo utrzymujacej sie stagnacji na rynkach pracy w
krajach ESW w 2012 r., dynamika przecietnych nominal-
nych wynagrodzen praktycznie nie zmienita sie w porow-
naniu z 2011 r. W ubiegtym roku $rednia dla catego re-
gionu wyniosta 4,2%, wobec 4,3% w 2011 r. Wyrazny
spadek dynamiki wynagrodzen miat miejsce w Polsce,
Stowenii, Butgarii, Rumunii i na Wegrzech, jednak poza
Polska i Stowenig (jedyny kraj w regionie gdzie odnoto-
wano spadek nominalnych ptac w 2012 r.), dynamika
wynagrodzen w tych gospodarkach wcigz nalezata do
najwyzszych w regionie. Jednoczesnie wzrost inflacji w
2012 r. w czesci krajow regionu spowodowat spadek
wynagrodzen w ujeciu realnym. Poza Stowenig, miato to
miejsce rowniez w Chorwacji, Czechach, Polsce, na Sto-
wacji i Wegrzech.

Niemal niezmieniona dynamika wynagrodzen, przy jedno-
czesnym spadku wydajnosci pracy (skala spowolnienia
wzrostu gospodarczego w regionie byla wyzsza niz spa-
dek zatrudnienia), spowodowata wzrost dynamiki jed-
nostkowych kosztdw pracy (ULC) w regionie. Bylo to



szczegolnie zauwazalne w Czechach, Stowenii i na We-
grzech, czyli w krajach zmagajacych sie z recesjg, gdzie
spadkowi produkcji nie towarzyszyty wyrazne spadki
dynamiki wynagrodzen, a takze w krajach battyckich,
gdzie wzrost dynamiki ULC wigzat sie przede wszystkim z
wyzszg dynamikg ptac.

Prognozy KE pokazujg, ze dynamika wynagrodzen w
wiekszosci krajow ESW w 2013 r. powinna sie obnizyé.
Przy oczekiwaniu utrzymania zblizonej do 2012 r. wydaj-
nosci pracy, dynamika nominalnych ULC powinna nie-
znacznie sie obnizy¢. Z kolei w przysztym roku, oczekuje
sie zardbwno przyspieszenia wzrostu gospodarczego, jak i
dynamiki przecietnego wynagrodzenia, co spowoduje, ze
dynamika nominalnych ULC powinna ustabilizowac sie na
poziomie z roku biezacego.

WyraZny spadek inflacji wynikajacy z nizszych cen
energii

Od III kw. 2012 r. w krajach ESW mozna byto zauwazy¢
wyrazny spadek inflacji. Roczna dynamika cen konsump-
cyjnych w catym regionie od wrzesnia 2012 r. do maja
2013 r. zmniejszyta sie z 4,2% do 1,5%. Byt to najnizszy
poziom inflacji obserwowany od momentu rozpoczecia
publikagji statystyk HICP dla krajow ESW

Spadek inflacji HICP miat miejsce we wszystkich krajach
regionu, a jego przyczyny byly zblizone. Odpowiadat za
to przede wszystkim spadek dynamiki cen energii, dzieki
ktéremu w opisywanym okresie inflacja zmniejszyta sie o
1,7 pp. W maju br. ceny energii miaty juz ujemny wptyw
na inflacje HICP w regionie. Spadek ten wynikat z jednej
strony z nizszych cen surowcow energetycznych na $wie-
cie, co przetozyto sie przede wszystkim na spadek dyna-
miki cen paliw, ale takze z decyzji administracyjnych. Na
Wegrzech (energia elektryczna) i w Polsce (gaz), wtadze
zobligowaty dostawcow energii do obnizenia jej cen dla
odbiorcow detalicznych, co spowodowato, ze w obu tych
krajach dynamika cen energii w I kw. 2013 r. spadfa
ponizej zera. Ujemna dynamike cen energii w maju
2013 r. zaobserwowano réwniez w Butgarii, Chorwacji,
Czechach, Stowacji, na Litwie i totwie. W mniejszym
stopniu zmniejszyta sie dynamika cen zywnosci. Jej wkitad
do spadku dynamiki HICP w analizowanym okresie wy-
nidst 0,4 pp. i dotyczyt w wiekszosci zywnosci przetwo-
rzonej, czyli tej, ktéra w wiekszym stopniu reaguje na
zZmiany popytu. Jednoczesnie ceny zywnosci nieprzetwo-
rzonej w wielu krajach regionu wzrosty (kraje battyckie,
Stowacja, Stowenia, Chorwacja), pomimo relatywnie
dobrych zbioréw w rolnictwie w tych krajach.

Poziom inflacji w poszczegdlnych gospodarkach ESW w I
potowie 2013 r. nadal pozostat wyraznie zréznicowany. W
maju br. najnizsza inflacje odnotowano na totwie (-0,2%
- jedyny kraj w regionie w ktérym ceny obnizyly sie), a
takze w Polsce (0,5%). Z kolei najwyzsza zaobserwowa-
no w Rumunii (4,4% - efekt wysokiej dynamiki cen zyw-
nosci) oraz Estonii (3,6%).

Oprocz przyczyn o charakterze podazowym, do spadku
inflacji w regionie przyczynita sie réwniez nizsza inflacja
bazowa. Zte nastroje konsumentéw i stale zmniejszajgce
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sie spozycie gospodarstw domowych, w potaczeniu z
przetozeniem sie spadku dynamiki cen energii i zywnosci
na inne kategorie towardw i ustug, spowodowaty, ze po
niewielkim wzroscie inflacji bazowej na poczatku ub.r.
(gtéwnie z powodu wprowadzenia wyzszych stawek po-
datkéw posrednich, m.in. w Czechach i na Wegrzech), od
II jego potowy powoli sie ona obniza, nawet pomimo
podwyzek podatkéw posrednich (gtéwnie akcyzy na alko-
hol i tyton). W maju 2013 r. inflacja bazowa dla regionu
ESW wyniosta 1,0% i byta niemal dwukrotnie nizsza niz
rok wczesniej. Ten poziom inflacji bazowej byt najniz-
szym wynikiem obserwowanym od ponad dwoch lat. Nie
we wszystkich krajach spadek ten miat jednak miejsce.
Na poczatku br. inflacja bazowa wzrosta m.in. w Chorwa-
cji i Stowenii, czyli w krajach, w ktérych popyt krajowy
obnizat sie w najszybszym tempie. Wigzato sie to jednak
z trwajacymi w tych krajach dziataniami konsolidacji
finansow publicznych, m.in. podwyzszeniem stawek po-
datkdéw posrednich, co doprowadzito do wzrostu cen
wiekszosci towardw i ustug w tym okresie.

Oczekiwana stabilizacja inflacji w najblizszym
okresie

Po silnym spadku inflacji w II potowie 2012 r. i poczatku
2013 r. w krajach regionu ESW, w kolejnych kwartatach
2013 r. powinna sie ona ustabilizowaé. Potwierdzajg to
juz dane z maja br., kiedy to w czesci krajow regionu
mozna byto zauwazy¢ zatrzymanie sie spadkéw dynamiki
cen, a w Butgarii, Estonii, na Litwie, totwie i Stowacji
inflacja nawet wzrosta. Wydaje sie, ze w kolejnych mie-
sigcach 2013 r. skala spadkéw dynamiki cen energii po-
winna sie zmniejszy¢, nawet w obliczu prognozowanego
dalszego spadku cen surowcow energetycznych na ryn-
kach $wiatowych. Wyjatkowo dtuga i mrozna zima w
krajach regionu moze natomiast doprowadzi¢ do silniej-
szego wzrostu cen zywnosci, zwtaszcza zywnosci nieprze-
tworzonej. Jednoczesnie inflacja bazowa w regionie nadal
powinna utrzymywac sie na niskim poziomie, jako ze nie
oczekuje sie wyraznego wzrostu popytu konsumpcyjnego
w II potowie 2013 r. W 2014 r. przewiduje sie juz nie-
wielki wzrost inflacji, wynikajacy z jednej strony z efek-
tow niskiej bazy roku 2013, a z drugiej, z oczekiwanego
ozywienia w gospodarce realnej oraz efektéw tagodzenia
polityki pienieznej w regionie. Jednoczesnie, w kierunku
obnizenia inflacji powinna dziata¢ polityka fiskalna, jako
ze planowane dziatania konsolidacyjne, w tym podwyz-
szanie stawek podatkow posrednich, nie powinny byc¢ juz
tak restrykcyjne jak w ubiegtych latach.

tagodzenie polityki monetarnej

Wyrazny spadek inflacji, zaréwno biezacej, jak i jej pro-
gnoz na najblizsze kwartaty, a takze trwajace spowolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach ESW,
byty podstawg dalszego tagodzenia polityki monetarnej w
czesci krajow regionu, ktore stosujg polityke bezposred-
niego celu inflacyjnego. Dotyczyto to bankéw centralnych
Polski i Wegier. Narodowy Bank Polski (NBP) od poczatku
2013 r. pieciokrotnie obnizat gtéwna stope procentowa, z
4,25% do 2,75%. Stopa procentowa Narodowego Banku
Wegier (MNB) zmniejszyta w tym okresie z 5,75% do



4,25%, po serii 6 obnizek. Banki centralne Czech (CNB) i
Rumunii (BNR) pozostawity swoje stopy bez zmian w I
potowie 2013 r. CNB juz jednak w 2012 r. wyczerpat
swoje mozliwosci stymulowania gospodarki poprzez fago-
dzenie polityki stopy procentowej. W listopadzie 2012 r.
gtéwna stopa procentowa CNB (2 week Repo rate) zosta-
fa obnizona do poziomu ,technicznego zera” (0,05%). W
tym samym okresie BNR stosowat ilosciowg kontrole
pienigdza poprzez zmiany gdrnej granicy wartosci tygo-
dniowych transakcji Repo z bankami komercyjnymi (od
marca br. catkowicie zniesiono ten limit). Sytuacja w
gospodarkach Polski i Wegier w I potowie 2013 r. sugeru-
je, ze dalsze obnizki stdp procentowych, zwlaszcza na
Wegrzech, nie sg wykluczone.

Akomodacyjnej polityce bankéw centralnych Polski, We-
gier i Rumunii towarzyszyt spadek krétkookresowych stép
procentowych na rynkach miedzybankowych. W Polsce i
na Wegrzech jego skala byla nawet wieksza niz skala
obnizek stdp bankéw centralnych, co wynikato ze zwiek-
szonej ptynnosci sektora bankowego w zwigzku z efek-
tami dziatan bankéw centralnych w gospodarkach rozwi-
nietych, majgcymi na celu zwiekszenie ptynnosci w euro-
pejskim i S$wiatowym systemie finansowym. W przypadku
Rumunii spadek stép na rynku miedzybankowym (do
poziomu o ponad 1 pp. nizszego od stopy banku central-
nego) to wynik zwiekszonej ptynnosci krajowego sektora
bankowego.

Kontynuacja procesu konsolidacji finansow pu-
blicznych w 2012 r.

W 2012 r., zgodnie z wiosenng notyfikacjg fiskalng (z
kwietnia 2013 r.), nastgpito dalsze ograniczenie nierow-
nowagi fiskalnej niemal we wszystkich krajach regionu, w
rezultacie podejmowanych dziatan dostosowawczych.
Wyjatek stanowity Czechy, Estonia i Wegry, w ktorych
deficyt budzetowy w ub.r. wzrést w poréwnaniu z 2011
r., co byto m.in. efektem wystgpienia czynnikéw jednora-
zowych®. Najsilniejsze zacie$nienie fiskalne (mierzone
zmiang salda strukturalnego sektora general govern-
ment’) w ub.r. miato miejsce na Wegrzech (3,4 pkt. proc.
PKB), w Stowenii (2,0 pkt. proc. PKB) oraz w Polsce i na

6 W 2011 r. Wegry odnotowaty nadwyzke budzetowg (4,3%
PKB) w rezultacie likwidacji kapitalowego systemu emerytalnego
(transfer aktywdw na poziomie ok. 10% PKB). Po wylaczeniu
tego czynnika, Wegry sg krajem regionu, ktdry najsilniej ograni-
czyt nominalne saldo sektora finanséw publicznych w 2012 r. (o
ok. 3,6 pkt. proc. PKB). Wzrost deficytu sektora finanséw pu-
blicznych Czech (z 3,3% PKB w 2011 r. do 4,4% PKB w ub.r.)
jest zwigzany z uchwaleniem ustawy o restytucji mienia kosciel-
nego (ok. 1,5% PKB). W Estonii, nadwyzka budzetowa (1,2%
PKB) w 2011 r. byta wynikiem m.in. uzyskania wysokich docho-
dow ze sprzedazy praw do emisji dwutlenku wegla (ok. 1%
PKB). W 2012 r. cze$¢ tych $rodkéw zostanie przeznaczona na
inwestycje $rodowiskowe, co wraz z wygasnieciem czesci czaso-
wych dziatan konsolidacyjnych przyjetych w 2009 r., spowodo-
wato pogorszenie sie wyniku sektora general government (nie-
wielki deficyt budzetowy na poziomie 0,3% PKB).

7 Saldo strukturalne sektora finanséw publicznych to saldo nomi-
nalne skorygowane o wahania cyklu koniunkturalnego oraz
wptyw tzw. czynnikdw jednorazowych (one-off and temporary
measures). Dane dla wszystkich krajow regionu — z wyjatkiem
Chorwacji (brak danych) — za wiosenng prognoza KE (maj 2013

r.).

Litwie (1,7 pkt. proc. PKB). Realizacja celéw budzetowych
zatozonych w Aktualizacjach Programéw Konwergen-
cji/Stabilnosci (APK/S) na 2012 r. byta w wiekszosci kra-
jow ESW utrudniona na skutek pogorszenia sie warunkow
makroekonomicznych. W tej sytuacji wiekszo$¢ z nich
podjeta w trakcie ub.r. dodatkowe dziatania dostosowaw-
cze (Czechy, Chorwacja, Stowacja, Stowenia, Wegry),
polegajace przede wszystkim na ograniczeniu wydatkow?®,
w tym m.in. majatkowych. Ostatecznie wyzsze saldo
sektora general government niz zatozone w APK/S odno-
towano w Czechach (4,4% PKB, tj. o 1,4 pkt. proc. PKB
wyzsze), Polsce (3,9% PKB, tj. o 1,0 pkt. proc PKB),
Stowenii (4,0% PKB, tj. o 0,5 pkt. proc. PKB) oraz w
Rumunii i na Litwie (2,9%-3,2% PKB, tj. o ok. 0,1-0,2
pkt. proc. PKB). Z kolei w Butgarii, Estonii i na totwie,
dzieki m.in. lepszej od zakfadanej sytuacji gospodarczej
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
2012 r. byt znaczaco nizszy od zaktadanego (odpowied-
nio: o ok. 0,7 pkt. proc., ok. 1,8 pkt. proc. i ok. 0,9 pkt.
proc.).

W 2012 r. uplynat termin ograniczenia deficytu budzeto-
wego, wynikajagcy z procedury nadmiernego deficytu
(excessive deficit procedure — EDP) natozonej na Polske,
Wegry, Rumunie, oraz Litwe i totwe. Z wyjatkiem Litwy
(3,2% PKB) i Polski (3,9% PKB), wszystkie kraje ograni-
czyly nierdbwnowage fiskalng w ub.r. ponizej 3% PKB.
Ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce spowodowa-
to utrzymanie sie deficytu budzetowego wyraznie powy-
zej wartosci referencyjnej, pomimo duzej skali dziatan
dostosowawczych. Na Wegrzech nastgpito ograniczenie
ujemnego salda sektora finanséw publicznych ponizej 3%
PKB (1,9% PKB), jednakze KE ocenita, ze korekta nad-
miernego deficytu bedzie nietrwata (3,0% PKB w 2013 r.,
3,3% PKB 2014 r.). W odpowiedzi wtadze wegierskie
przyjety w maju br. dodatkowe dziatania dostosowawcze.
Zblizony do wartosci referencyjnej deficyt budzetowy na
Litwie (3,2% PKB) umozliwit przy ocenie sytuacji fiskalnej
w tym kraju uwzglednienie kosztow reformy emerytalnej
(ok. 0,2% PKB). Ostatecznie KE zarekomendowata Radzie
UE pod koniec maja br. uchylenie EDP wobec wszystkich
panstw regionu, ktérym termin na korekte nadmiernego
deficytu uptynat w 2012 r. Jedynym wyjatkiem jest Pol-
ska, w przypadku ktérej KE proponuje jego wydtuzenie o
2 lata.

Zahamowanie tempa konsolidacji finansow pu-
blicznych w latach 2013-2014

Wedtug wiosennej prognozy Komisji (z maja 2013 r.),
tempo konsolidacji fiskalnej (mierzone zmiang salda
strukturalnego) w 2013 i 2014 r. ulegnie zahamowaniu, a
w niektorych krajach regionu ma nastgpi¢ poluzowanie
polityki fiskalnej®. Wynika to po pierwsze z osiggnietej w

8 Z wyjatkiem Stowacji, gdzie dodatkowe dziatania koncentrowa-
ty sie na stronie dochodowej i dotyczyly m.in. przekierowania
czesci skfadki z II do I filara systemu emerytalnego, wprowa-
dzenia jednorazowego podatku bankowego i specjalnej optaty
dla przedsiebiorstw dziatajacych w branzach regulowanych,
przyspieszeniu podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe.

° W okresie 2010-2012 r. $rednia wazona skala dostosowania
fiskalnego w krajach regionu, zgodnie z danymi KE (z maja 2013
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ostatnich latach wyraznej poprawy sytuacji fiskalnej,
czego wyrazem jest zakonczenie EDP wobec potowy
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej nig objetych. Jedy-
nie w przypadku Chorwacji, Stowenii oraz Polski ujemne
saldo sektora general government ma nadal znaczaco
przekracza¢ 3% PKB (odpowiednio: 5,6% PKB, 4,9% PKB
i 4,1% PKB!® w 2014 r.). Po drugie pogorszenie perspek-
tyw wzrostu gospodarczego oznacza, ze zacie$nienie
fiskalne miatoby procykliczny charakter.

Wprowadzone w poprzednich latach zmiany po stronie
wydatkowej majg zosta¢ utrzymane w potowie panstw
regionu (wyjatki: Estonia, Rumunia, totwa, Litwa oraz
Butgarial!). W krajach battyckich, Polsce, na Wegrzech i
Stowacji elementem konsolidacji fiskalnej bedzie takze
ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych. Po stronie do-
chodowej w 2013 i 2014 r. wiekszo$¢ krajow zapowiada
dziatania zmierzajagce do ograniczenia szarej strefy i
uszczelnienia systemu podatkowego oraz podwyzki nie-
ktérych kategorii podatkowych. Jednoczesnie, w celu
wsparcia wzrostu gospodarczego, planowane sg obnizki
podatkéw bezposrednich lub skladek na ubezpieczenia
spoteczne i zdrowotne w Chorwacji, Estonii, totwie i na
Wegrzech. Ponadto nastgpi podwyzszenie wymiaru
sktadki odprowadzanej do kapitatowej czesci systemu
emerytalnego (Polska, Litwa, totwa, Rumunia, Estonia),
obnizonej lub zawieszonej w poprzednich latach, co
oznacza ubytek dochoddw sektora finanséw publicznych.
W przypadku Polski mozliwe sg takze inne zmiany w
funkcjonowaniu tzw. II filara, wptywajace na saldo finan-
sow publicznych, np. wprowadzenie mozliwosci wystg-
pienia z OFE.

W 2013 r. uptywa termin korekty nadmiernego deficytu
dla Czech i Stowacji. Zgodnie z wiosenng prognoza KE,
deficyt budzetowy uksztattuje sie w latach 2013-2014 na
poziomie wartosci referencyjnej (ok. 3% PKB). Z uwagi
na znaczace pogorszenie sytuacji gospodarczej, KE zare-
komendowata przesuniecie terminu korekty nadmiernego
deficytu przez Stowenie z 2013 r. na 2015 r.

W kierunku utrzymania dyscypliny finanséw publicznych i
wypetniania europejskich regut fiskalnych oddziatywac
beda planowane lub juz przyjete zmiany w ramach fiskal-
nych poszczegdlnych panstw regionu. Zmiany te sg zwia-
zane z zaleceniami tzw. ,szeéciopaku”'?, dotyczacymi

r.) wyniosta ok. 2,7% PKB, podczas gdy dla lat 2013-2014 ok.
0,9% PKB. KE prognozuje przy tym, ze w przypadku Butgarii,
Czech, totwy, Wegier i Stowenii saldo strukturalne sektora
finanséw publicznych ulegnie pogorszeniu (o 0,4 do 1,1 pkt.
proc. PKB).

19 KE nie uwzglednita w swojej prognozie zapowiedzianego przez
Polske w najnowszej aktualizacji Programu Konwergencji prze-
dtuzenia obowigzywania tymczasowej podwyzki VAT na lata
2014-2016 (ok. 0,3% PKB rocznie).

! Dotyczg m.in. podwyzek wynagrodzer w administracji publicz-
nej, cofniecia zamrozenia lub obnizek Swiadczen socjalnych.
2\Wchodzaca w jego sktad dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8
listopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram budzetowych
krajow cztonkowskich (Dz.Urz. UE L 306 z 23 listopada 2011 r.,
s. 33-49) ma na celu ich wzmocnienie oraz wbudowanie w nie
elementéw wspierajacych realizacje zobowigzan wynikajacych z
Pakty Stabilnosci i Wzrostu. Przepisy dyrektywy dotycza m.in.
kwestii wiarygodnych prognoz makroekonomicznych, przejrzy-
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przyjmowania krajowych regut fiskalnych, ktére wspierajg
realizacje zobowigzan wynikajgcych z Paktu Stabilnosci i
Wzrostu. Dotyczg one najczesciej przyjecia limitdw wy-
datkéw budzetowych, poziomu dtugu publicznego, a
takze deficytu finanséw publicznych w $rednim okresie.
Co istotne, skala ewentualnych korekt wynikajacych z ich
stosowania bedzie dostosowana do fazy cyklu koniunktu-
ralnego. Reguty te majg wspierac osiggniecie tzw. budze-
towego celu $redniookresowego (medium term budgeta-
ry objective, MTO"). Ponadto Czechy, Bulgaria oraz
totwa zamierzajg powota¢ Rady Fiskalne, tym samym
jedynie Polska, Estonia oraz Litwa pozostatyby krajami
regionu, w ktdrych instytucja taka nie funkcjonuije.

Umiarkowany wzrost dfugu publicznego

Relacja dtugu publicznego do PKB w krajach regionu,
pomimo poprawy sytuacji gospodarczej i stanu finansdw
publicznych, bedzie w latach 2013-2014 dalej rosta, z
wyjatkiem panstw battyckich oraz Wegier (spadek o ok.
0,3-1,3 pkt. proc. PKB). Niemniej, zgodnie z wiosenng
prognoza KE, przyrost ten bedzie umiarkowany (0,7-4,6
pp. PKB), z wyjatkiem Stowenii (12,4 pp. PKB, wplyw
dokapitalizowania systemu bankowego!*) i Chorwacji (o
8,8 pp. PKB). W Estonii, Stowenii oraz Stowacji, bedacych
cztonkami strefy euro, na wzrost diugu publicznego
wptyw bedzie miato przekazanie $rodkéw w ramach Eu-
ropejskiego Mechanizmu Stabilizujgcego (ESM) i Europej-
skiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)®.
Jedynie na Wegrzech wielko$¢ zobowigzan sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych pozostanie znaczaco
powyzej 60% PKB (79,7% PKB w 2013 r., 78,9% w 2014
r.). W horyzoncie prognozy KE, warto$¢ referencyjna
dtugu publicznego (60% PKB) ma zostac przekroczona w
Stowenii (61,0% PKB w 2013 r., 66,5% PKB w 2014 r.) i
Chorwacji (62,5% PKB w 2014 r.). Wegry nadal pozosta-
jg jedynym krajem regionu, ktérego skarbowe papiery
warto$ciowe sg oceniane przez trzy najwieksze agencje
ratingowe!® jako ,$mieciowe”. Od konca ub.r. niektére z

stoéci finansow publicznych, planowania wieloletniego oraz
krajowych regut fiskalnych, a ich transpozycja ma nastgpi¢ do
konca 2013 r.

13 Osiggniecie MTO stwarza dostateczny margines umozliwiajgcy
swobodne dziatanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury
w sposob, ktdry nie powoduje przekroczenia wartosci referen-
cyjnej deficytu budzetowego. Wzmacnia to stabilizacyjng funkcje
polityki fiskalnej i ogranicza jej procykliczny charakter. Por.
Public finances in EMU 2006, European Economy, 3/2006, Direc-
torate-General for Economic and Financial Affairs, European
Commission.

% Wiadze Stowenii szacujg, ze w br. koszty dokapitalizowania
sektora bankowego majg wynies¢ ok. 3,7% PKB. W 2013 r.
rozpocznie funkcjonowanie specjalna agencja majgca charakter
tzw. ,ztego banku”. Odkupi ona portfel zagrozonych kredytow
(okreslono limit o wartosci ok. 4 mid EUR, tj. ok. 11,4% PKB),
przekazujgc bankom obligacje gwarantowane przez panstwo.
Kwota ta nie zostata uwzgledniona w prognozie Komisji Europej-
skiej.

15'W 2012 r. na Stowacji wplyw na dtug publiczny wynidst ok.
2,5% PKB, w Estonii — 2,1% PKB, za$ Stowenii — 2,7% PKB. W
2013 r. odpowiednio: 3,2% PKB, 2,5% PKB i 3,7% PKB.

16 Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch.



nich do poziomu ,$mieciowego” obnizyty ratingi Chorwa-
cji i Stoweniit’.

Dalsze zmniejszanie nierownowag zewnetrznych

W 2012 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych w
regionie ESW, podobnie jak miato to miejsce w 2011 r.,
zmniejszyt sie. W ubiegtym roku wynidst on 1,9% PKB,
wobec 3% PKB w 2011 r. W I kw. 2013 r. zaobserwowa-
no jego dalszy spadek, do 1,4% PKB. Na spadek deficytu
w skali regionu najwiekszy wptyw miata poprawa salda
na rachunku towaréw. Deficyt w handlu zagranicznym
zmniejszyt sie w wiekszosci krajow, nawet pomimo wy-
raznego spadku dynamiki eksportu, a gtdwnga przyczyna
tego spadku byt stabngcy popyt krajowy i tym samym
import. Nieznacznie wzrosta rowniez nadwyzka w handlu
ustugami, natomiast saldo dochoddéw oraz transferéw
biezacych praktycznie nie zmienito sie w skali regionu.
Butgaria i Estonia byty jedynymi krajami, w ktérych saldo
handlu zagranicznego, a tym samym saldo obrotéw bie-
zacych pogorszyto sie (w przypadku Estonii to efekt du-
zego importu inwestycyjnego, natomiast w Butgarii wyni-
kato to z wyjatkowo stabego eksportu).

W biezacym roku oczekuje dalszej poprawy salda na
rachunku obrotdw biezacych, aczkolwiek jej skala bedzie
mniejsza niz w 2012 r. W dalszym ciggu dostosowania w
obrotach biezacych odbywac sie majg przede wszystkim
poprzez handel zagraniczny. Wyniki na rachunkach ustug,
dochoddw oraz transferéow biezgcych nie powinny wyraz-
nie odbiega¢ od zesztorocznych. Wzrostu deficytu obro-
téw biezacych oczekuje sie jedynie na Litwie i totwie,
gdzie najprawdopodobniej nie uda sie utrzymac tak szyb-
kiego wzrostu eksportu jak miato to miejsce w 2012 r. W
2014 r. skala nieréwnowag zewnetrznych powinna juz sie
ustabilizowa¢. Oczekiwany wzrost popytu zewnetrznego
powinien pobudzi¢ eksport i tym samym saldo na ra-
chunku towaréw ponownie nieznacznie sie poprawi. W
przeciwnym kierunku oddziatywa¢ bedzie jednak wzrost
deficytu na rachunku dochodéw, kiedy to lepsza koniunk-
tura w regionie przetozy sie na wyzszy transfer zyskow
przedsiebiorstw z dominujaca rolg kapitatu
zagranicznego.

Nizszy naplyw inwestycji zagranicznych przy
zmianie ich struktury

W 2012 r. i I kw. 2013 r. wyraznie obnizyt sie naptyw
netto inwestycji zagranicznych do krajow ESW. W 2011 r.
wynidst on 3,8% PKB, a w I kw. 2013 r. juz tylko 1,4%
PKB. Naptyw inwestycji bezposrednich w relacji do PKB
pozostat bez zmian (2,0%), jednak zmienita sie struktura
tych inwestycji. Coraz wiekszy udziat miaty kredyty we-
wnatrzkorporacyjne, natomiast zmniejszata sie rola inwe-
stycji udziatowych. Za spadek naptywu kapitatu zagra-
nicznego odpowiadaty jednak niemal w catosci pozostate
inwestycje, czyli kredyty handlowe, a przede wszystkim
zobowigzania sektora finansowego. To wilasnie wyrazny

7 Chorwacja: Standard&Poor’s — grudzied 2012 r.; Moody’s —
luty 2013 r.; Stowenia: Moody’s w kwietniu 2013 r. Przed kon-
cem 2011 r. Slowenia cieszyta sie najwyzszym ratingiem wsrod
wszystkich krajow regionu.

odptyw kapitatu z sektora bankowego (wycofywanie
depozytdw i sptata kredytdw na rzecz bankéw zagranicz-
nych) zadecydowat o rekordowo wysokim deficycie na
rachunku  pozostatych  inwestycji w 2012 .
(-3,8% PKB wobec -0,6% PKB w 2011 r.). Wstepne dane
z I kw. 2013 r. wskazujg juz jednak, ze w niektorych
krajach regionu ESWS (m.in. w Polsce, Estonii, na Litwie i
Stowacji) ma miejsce wyhamowanie skali odptywu pozo-
statych inwestycji.

W 2012 r. zwiekszyt sie natomiast naptyw inwestycji
portfelowych, zwtaszcza na rynki rzgdowych papieréw
dtuznych (przede wszystkim w Polsce, Czechach, Stowa-
cji, Rumunii Chorwacji). Spowodowane to byto z jednej
strony duza ptynnoscig europejskiego systemu bankowe-
go (m.in. wskutek ww. wycofywania kapitatu ze $rodko-
woeuropejskiego systemu bankowego), a z drugiej spa-
dajaca awersjg do ryzyka i poprawiajgcym sie sentymen-
tem wobec regionu ESW. Dane za I kw. 2013 r. wskazuja
juz jednak, ze naptyw inwestycji portfelowych
nie wzrastat.

Rynki instrumentow dfuznych uzaleZnione od na-
strojow na rynku globalnym

Zwiekszony popyt na Srodkowoeuropejskie obligacje
Skarbu Panstwa miat miejsce réwniez w poczatkowym
okresie 2013 r. Zauwazalne to byto w dalszym spadku
rentownosci obligacji skarbowych. Na poczatku II kw. br.
w wiekszoéci krajow ESW (poza Stowenig) spadty one do
rekordowo niskich pozioméw (m.in. rentownosci 10-
letnich obligacji spadty ponizej 1,5% w Czechach, 3% w
Polsce, czy 5% na Wegrzech).

Na zdecydowanie nizszy niz jeszcze w potowie 2012 r.
poziom awersji do ryzyka i utrzymujacy sie dobry senty-
ment inwestoréw zagranicznych do krajow regionu wska-
zywaty roéwniez notowania kontraktéw CDS dla obligacji
skarbowych. W potowie czerwca br. w dalszym ciagu byty
one o $rednio 200 pb. nizsze niz przed rokiem. Najwiek-
szy spadek miat miejsce na Wegrzech, w Butgarii i Ru-
munii, o $rednio 300 pb., jednak w tych krajach, a takze
w Chorwacji nalezaty one wciaz do najwyzszych w regio-
nie (ponad 300 pb. W Chorwacji i na Wegrzech, 200 pb.
w Rumunii), podczas gdy w Czechach, Estonii, Polsce czy
Stowacji ksztattowaty sie w granicach 50-80 pb. W pierw-
szej potowie br. zmienno$¢ kwotowan kontraktow CDS
nie byfa tak duza jak w II potowie 2012 r. Wyrazny ich
wzrost miat miejsce jedynie w Stowenii i Chorwacji (w
zwigzku z nadal trudng sytuacjg sektora finanséw pu-
blicznych) oraz na Wegrzech w lutym br., (w zwigzku z
niepewnoscig dotyczacg zmian we wtadzach MNB).

Na rynkach akcji w krajach ESW w I potowie 2013 r.
panowaty rozbiezne tendencje. O ile w I kw. br. na
wszystkich wiekszych rynkach regionu (Polska, Czechy,
Wegry, Stowacja) miata miejsce tendencja spadkowa, to
w kolejnych trzech miesigcach indeksy gietd z Warszawy i
Budapesztu zdotaly odrobi¢ straty, natomiast czeskie i
stowackie indeksy gieldowe nadal pozostawaty na pozio-
mie nizszym o kilka procent wobec obserwowanego w
koricu 2012 r.
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Wzrost globalnej awersji do ryzyka, zwigzany z zapowie-
dzig zakonczenia programéw wspierania ptynnosci sekto-
ra bankowego przez FED'® spowodowat, ze II pofowie
maja i czerwcu br. mozna juz byto zaobserwowaé wyco-
fywanie sie inwestoréw z rynkéw ESW. Sygnalizowaty to
m.in. wyrazne wzrosty kwotowan CDS, zwtaszcza w kon-
cu czerwca 2013 r., a takze spadek cen aktywéw finan-
sowych w krajach ESW. Rentownosci obligacji ponownie
wzrosty, zwiaszcza na najwiekszych rynkach (Polska,
Czechy, Wegry, Rumunia), jednak ich poziom byt nadal
nizszy niz na poczatku br. Na odptywie kapitatu stracity
réwniez rynki akcji. Silne spadki w ostatnich dniach
czerwca 2013 r. spowodowaty powrét indekséw w okolice
tegorocznych miniméw.

Utrzymujacy sie wysoki naptyw inwestycji portfelowych
oraz nadal duze zainteresowanie obligacjami skarbowymi
krajéw ESW nie przetozyty sie jednak na aprecjacje walut
regionu w 2013 r. Od stycznia do czerwca "ptynne” walu-
ty krajow ESW znajduja sie w lekkim trendzie deprecja-
cyjnym. W tym okresie PLN ostabit sie wobec EUR o
prawie 6,5%, CZK o 4%, HUF o 2%, a RON o 1,5%.
Deprecjacja walut byta widoczna zwtaszcza w maju i
czerwcu br., co zbiegto sie w czasie z wycofywaniem sie
inwestoréw z rynkdéw finansowych regionu.

Oczekiwane powolne oZywienie w latach 2013-
2014

Pogarszajace sie perspektywy S$wiatowej gospodarki, w
tym gtéwnie prognozy wzrostu dla strefy euro, spowodo-
waly rewizie w dét prognoz dla krajow ESW na lata
2013-2014.

Najnowsze prognozy wskazujg, ze spowolnienie gospo-
darcze w regionie bedzie sie utrzymywato w 2013 r.,
aczkolwiek w II jego potowie wzrost PKB powinien powoli
zaczal przyspieszac.’®, a dopiero w 2014 r. gospodarki
powinny powrocic na Sciezke umiarkowanego wzrostu.
Czechom, Stowenii i Chorwacji najprawdopodobniej nie
uda sie unikna¢ kolejnego roku recesji, natomiast zaska-
kujacy wzrost PKB na Wegrzech w I kw. br. moze wrdzyc
powrét tego kraju na sciezke wzrostu juz w 2013 r.

Wydaje sie, ze gtdwnymi czynnikami, ktére beda w naj-
blizszych miesigcach hamowa¢ wzrost w regionie ESW
sg: nadal staba koniunktura w strefie euro, ktdra prze-
ktada sie na niskie tempo wzrostu eksportu (nawet po-
mimo chwilowego ozywienia w I kw. 2013 r.) oraz prze-
dtuzenie stagnacji na rynku pracy. Dodatkowo, nie wyda-
je sie, aby trwajacy proces oddtuzania sektora prywatne-
go zakonczyt sie w najblizszym okresie. Co prawda pro-
ces delewarowania S$rodkowo-europejskich systemow
bankowych juz w 2012 r. zaczat traci¢ na sile, a akomo-
dacyjna polityka pieniezna doprowadzita do wyraznego
spadku kosztow kredytu w krajach regionu, to jednak
gtéwnymi czynnikami decydujacymi o niskim zaintereso-
waniu kredytem w dalszym ciggu wydaja sie by¢ niepew-
no$¢ co do przysztej sytuacji gospodarczej i finansowej

8 FED zapowiedziat wygaszanie programu skupu papieréw
skarbowych, ktdry zakonczy¢ sie ma w potowie przysztego roku.
19 Wedtug prognoz Komisji Europejskiej z maja 2013 r.
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gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz brak per-
spektyw szybkiej poprawy sytuacji na rynkach pracy.
Obserwowany pod koniec II kw. 2013 r. odwrét inwesto-
réw zagranicznych od rynkéw finansowych réwniez nale-
zy traktowac jako kolejne ryzyko opOzZniajace proces
odbudowy wzrostu gospodarczego w regionie.

Wspomniane powyzej: przediuzajgca sie stagnacja na
rynkach pracy, a takze nieche¢ do dalszego zapozyczania
sie, spowoduja, ze konsumpcja prywatna do konca biezg-
cego roku pozostanie relatywnie staba w krajach ESW.
Tempo wzrostu inwestycji, zwlaszcza inwestycji prywat-
nych réwniez nie powinno znaczgco wzrosngé W porow-
naniu z 2012 r., do czego przyczyni sie niski poziom na-
stroju przedsiebiorcow zwigzany ze stabnacym popytem i
zmniejszajacy sie liczbg zaméwien, zardwno krajowych,
jak i zagranicznych. Niewielki wzrost produkcji w I kw.
2013 r., wynikajgcy m.in. z ozywienia aktywnosci w sek-
torze motoryzacyjnym w strefie euro nie powinien w
najblizszych miesigcach przetozy¢ sie na wzmozone decy-
Zje przedsiebiorcow o rozpoczeciu nowych projektow
inwestycyjnych. Nieco wiekszym tempem wzrostu powin-
ny charakteryzowac sie inwestycje publiczne, ktére nadal
wspierane beda przez srodki z funduszy UE. Wydaje sie,
ze podobnie jak w 2012 r., eksport netto, hawet pomimo
utrzymujacego sie na stale niskim poziomie popytu eks-
portowego, pozostanie jedyna kategorig majaca dodatni
wkitad do tempa wzrostu PKB w 2013 r., co bedzie wyni-
kiem przetozenia sie stabego popytu krajowego w regio-
nie ESW na niski import.

Spodziewane ozywienie gospodarcze w strefie euro w
2014 r. bedzie podstawowym czynnikiem przyspieszenia
gospodarczego w regionie w przysztym roku. Powinno
ono bezposrednio przetozy¢ sie na wzrost eksportu, a
posrednio, poprzez poprawe sytuacji na rynku pracy,
rowniez na popyt krajowy. Dodatkowo, negatywny wptyw
konsolidacji fiskalnej na wzrost konsumpcji i inwestycji
zmniejszy sie. Pomimo faktu, ze ozywienie w przysztym
roku bedzie zapoczatkowane przez wzrost popytu ze-
wnetrznego i eksportu, to jednak wktad wymiany han-
dlowej z zagranica moze sie wyraznie zmniejszy¢ w po-
réwnaniu z 2012 i 2013 r., czego przyczynag bedzie odbu-
dowujacy sie import.
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‘ BULGARIA

niekorzystne uwarunkowania zewnetrzne przyczyng spadku eksportu

W Butgarii ubiegly rok charakteryzowat sie postepujacym
spowolnieniem aktywnosci gospodarczej. Po okresie
przyspieszenia w I potowie 2012 r. znaczaco spowolnit
popyt wewnetrzny. W najwiekszym stopniu dotkneto to
konsumpcje gospodarstw domowych (1,8% r/r w II pot.
ub.r. wobec 3,6% r/r w I pot. ub.r.) oraz proces odbu-
dowy zapaséw. Wzrost dynamiki nakladéw inwestycyj-
nych rowniez okazat sie nietrwaty (stagnacja w II pot.
ub.r. wobec 1,4% r/r w I pot. ub.r.). Dodatkowo, pod-
czas catego ubiegtego roku dynamika importu przewyz-
szata dynamike eksportu, przez co eksport netto przestat
pozytywnie wptywac na tempo wzrostu gospodarczego.

W latach 2009-2011 eksport netto byt kategorig, ktdra
bardzo silnie wspierata wzrost PKB w Butgarii. Jego prze-
cietny wktad do dynamiki PKB w ciggu tych trzech lat
wyniost niemal 6 pp. O ile w 2009 r. wzrost udziatu wy-
miany handlowej z zagranicg wynikat z silnego spadku
importu, w zwigzku z zatamaniem sie popytu krajowego
w tym okresie, to w kolejnych dwdch latach byt wynikiem
szybkiego (w dwucyfrowym tempie) wzrostu eksportu.
Nawet silne powigzania handlowe z krajami peryferyjny-
mi strefy euro (zwtaszcza Grecjg), ktdre wowczas znaj-
dowaty sie w gtebokim kryzysie, nie wptynety negatywnie
na wymiane handlowa®. Stato sie tak miedzy innymi
dzieki znacznej poprawie jakosci eksportowanych towa-
row, wiekszemu eksportowi ustug turystycznych oraz
stosunkowo duzemu udziatowi eksportu do krajow spoza
UE, ktdrych popyt na dobra butgarskie dtugo utrzymywat
sie na relatywnie wysokim poziomie.

Na wzrost konkurencyjnosci produktowej (zaréwno oferty
produktéw, jak i ich kosztu) butgarskiego eksportu po
2009 r., ktéra przyczynita sie przyspieszenia sprzedazy
zagranicznej, wskazuja badania constatnt market sha-
res’. Nalezy podkredli¢, ze udziat czynnikéw zwigzanych
z konkurencyjnoscig odpowiadat za wzrost udziatu w
Swiatowym handlu oraz réwnowazyt faczny negatywny
wptyw determinant strukturalnych (struktury geograficz-
nej oraz towarowej) w latach 2008-2012%. Konkurencyj-
nos$¢ produktowa Butgarii nie zrdwnowazyta jednak nega-
tywnych uwarunkowan geograficznych i strukturalnych.
W rezultacie, w ubiegtym roku po raz pierwszy od 2009 r.
eksport Butgarii obnizyt sie.

Badania powyzsze potwierdza ksztattowanie sie jednost-
kowych kosztéw pracy (ULC) w Butgarii. Co prawda
wzrost ULC w butgarskiej gospodarce byt w okresie po-

2 W 2010 r. miat nawet miejsce wyrazny wzrost eksportu do
Grecji, co wynikato z jednej strony z checi zastepowania droz-
szych greckich towardw i ustug ich tanszymi odpowiednikami
importowanymi z Buigarii. Dodatkowo liczne w tamtym okresie
strajki, m.in. w greckim sektorze energetycznym, doprowadzity
do zwiekszonego importu energii, gtownie z Buigarii.

2 Na podstawie badar Narodowego Banku Polskiego.

2 W latach 2008-2012 udziat Butgarii w $wiatowym handlu
wzrdst o ponad 14% i osiggnat 0,17 pp. w 2012 r. Dotyczylo to
handlu towarami z grup SITC 0, 1, 5-8 na trzecim poziomie
agregacji.
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kryzysowym zdecydowanie najwyzszy sposrdod krajow
regionu, to jednak dotyczyt on w tych sektoréw gospo-
darki, ktére ukierunkowane byly na produkcje na rynek
krajowy. Jednostkowe koszty pracy w catej gospodarce
od potowy 2008 r. do I kw. 2013 r. wzrosty o ponad
20%, podczas gdy w pro-eksportowo nastawionym
przemysle przetworczym nawet nieznacznie spadty w tym
okresie.

Wydaje sie zatem, ze gtéwnga przyczyng spadku eksportu
w ubieglym roku byto wyrazne pogorszenie sie popytu ze
strony partneréw handlowych Butgarii. Potwierdzeniem
tej tezy jest ujemna i znaczna kontrybucja efektu geogra-
ficznego na zmiane udziatu Butgarii w Swiatowym handlu.
W 2011 r. wzrost popytu na rynkach eksportowych But-
garii wynosit 5,6%, a w 2012 r. spadt do zera, co byto
najgorszym wynikiem spoéréd wszystkich krajow ESW
(poza Chorwacjg) w ubiegtym roku. Stagnacja popytu na
rynkach eksportowych wynikata przed wszystkim z po-
gtebiajagcego sie kryzysu strefy euro oraz wyraznego
ostabienia wzrostu popytu ze strony partnerdéw spoza UE,
zwtaszcza szybko rosngcej w poprzednich latach gospo-
darki Turcji.

Dekompozycja zmian udzialu Bulgarii w $wiatowym
handlu
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Wzrost kosztéw pracy w sektorach non-tradables w But-
garii w ostatnich latach to wynik strukturalnych niedopa-
sowan na rynku pracy, ktére od lat stanowig bariere dla
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w tym
kraju. W wyniku tych wiasnie niedopasowan, korekty na
butgarskim rynku pracy w latach 2008-2013 odbywaty sie
niemal wytacznie poprzez redukcje zatrudnienia, podczas
gdy dynamika wynagrodzen pozostawata na relatywnie
wysokim poziomie. W rezultacie stopa bezrobocia od
potowy 2008 r. do konca 2013 r. zwiekszyta sie z 5,1%
do 12,6%, a jej wzrost mial miejsce nawet w okresie
relatywnie dobrej koniunktury w 2011, kiedy to w pozo-
statych krajach ESW liczba bezrobotnych zmniejszata sie.
Jednoczesnie przecietna roczna dynamika nominalnych
wynagrodzen w latach 2009-2012 wyniosta niemal 10%,
podczas gdy w pozostatych krajach regionu byta Srednio
czterokrotnie nizsza.



Jednak w 2012 r. mozna juz bylo zaobserwowac spadek
dynamiki wynagrodzen (do 5,7% w IV kw. ub.r.). Przy
jednoczesnym statym wzroscie stopy bezrobocia, a takze
zmniejszajacej sie podazy kredytéw dla gospodarstw
domowych, skutkowato to wyraznym wyhamowaniem
spozycia gospodarstw domowych, zwiaszcza w II kw.
ub.r.

Dane z pierwszego kwartatu br., w ktérym PKB wzrosto o
0,4% r/r potwierdzity stabo$¢ popytu wewnetrznego, w
szczegolnosci konsumpgji, ktdra spadta o 1% r/r. Spadek
konsumpcji zostat jednak czeSciowo skompensowany
ekspansywng politykg fiskalng widoczng we wzroscie
spozycia zbiorowego (3,2% r/r) oraz inwestycji (5,0%
r/r) napedzanych w znacznej mierze projektami wspotfi-
nansowanymi $rodkami z funduszy UE. W I kw. br. wy-
raznie wrdst rowniez eksport (10,8% r/r), w szczegdlno-
$ci energii i metali nieszlachetnych do krajéw spoza Unii
Europejskiej, co spowodowato wyrazne zwiekszenie
wkiadu eksportu netto do dynamiki PKB. Jednak wedtug
prognoz Komisji Europejskiej dodatni udziat eksportu
netto we wzroscie PKB nie bedzie trwaty i w catym 2013
r., podobnie jak w roku ubiegtym bedzie ujemny. Wyni-
ka¢ to jednak ma przede wszystkim z przyspieszenia
popytu krajowego i importu. Wzrost popytu krajowego w
najblizszych kwartatach w dalszym ciggu bedzie oparty
na ekspansywnej polityce fiskalnej. Dodatkowo przewidu-
je sie dalszy wzrost kredytu dla przedsiebiorstw, zauwa-
zalny juz w 2012 r., co powinno pobudzi¢ prywatne inwe-
stycje. Z kolei sytuacja na rynku pracy nie poprawi sie
znaczgco zardwno w 2013, jak i 2014 r. Dodatkowo,
wzrostowi dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw w
ubiegtym roku nie towarzyszyt wzrost dynamiki pozyczek
dla gospodarstw domowych, ktéra nadal pozostawata
ujemna. Oba te czynniki beda mialy duzy wptyw na
ksztattowanie sie konsumpcji prywatnej w najblizszych
kwartatach. Dlatego tez nie oczekuje sie jej znaczacego
wzrostu, zwtaszcza w 2013 r.
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E Chorwacja

konsolidacja finansow publicznych opdznia wyjscie z kryzysu

Juz od czterech lat gospodarka Chorwacji tkwi w recesji i
wiele wskazuje na to, ze pozostanie w niej takze w bieza-
cym roku. Spadek realnego PKB w 2012 r. (-2,0% po
stagnacji w 2011 r.) wynikat przede wszystkim z nizszego
spozycia indywidualnego oraz malejgcych naktadéw brut-
to na Srodki trwate, a wiec tych czynnikdw, ktdére przed
kryzysem finansowym napedzaty krajowg koniunkture.
Staby popyt konsumpcyjny jest w znacznej mierze od-
zwierciedleniem trudnej sytuacji na lokalnym rynku pra-
cy, ktory charakteryzuje rosngca stopa bezrobocia oraz
spadajace (w ujeciu realnym) wynagrodzenia pracowni-
kéw. To z kolei, w pofaczeniu z negatywnymi oczekiwa-
niami w zakresie wyraznej poprawy koniunktury w naj-
blizszym czasie, przektada sie na mniejszg sktonnos¢ firm
do inwestowania. W catym ub.r. dynamika naktadow
brutto na $rodki trwate byta ujemna, przy czym w II pot.
2012 r. tempo obnizania sie inwestycji nasilito sie.

Jedyna kategorig, ktéra pozytywnie oddziatywata na PKB
w 2012 r., byto saldo wymiany handlowej z zagranica.
Wolumen eksportu towardw i ustug zwiekszyt sie w ub.r.,
cho¢ dynamika wzrostu wyraznie ostabta w poréwnaniu z
2011 r. (odpowiednio 0,4% i 2,0% ). Zaobserwowany
wzrost byt wynikiem wyzszych przychoddw z tytutu eks-
portu ustug, w tym zwtaszcza ustug turystycznych, pod-
czas gdy wolumen eksportu towardw nie zmienit sie w
poréwnaniu z 2011 roku®®. Z kolei wolumen importu
towardw i ustug zmniejszyt sie w 2012 r. (o 2,1% wobec
spadku o 1,3% w 2011 r.), co nalezy wigzac¢ gtéwnie z
obnizeniem sie popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego.
Powyzej opisane tendencije w handlu zagranicznym
Chorwacji wptynety na dalszg poprawe salda obrotow
biezacych w bilansie ptatniczym kraju. W 2012 r. wystapi-
fa nawet niewielka nadwyzka, po tym jak w poprzednich
latach obserwowane byto sukcesywne zmniejszanie sie
deficytu®*. Relatywnie duza skala i szybkie tempo spadku
nierbwnowagi zewnetrznej mogg $wiadczy¢ o tym, iz
trwajgcy proces dostosowan ma raczej charakter cyklicz-
ny, a nie jest wynikiem zmian strukturalnych.

Wstepne dane pokazuja, ze w I kw. 2013 r. PKB Chorwa-
Cji ponownie obnizyt sie (-1,5% r/r), jednak skala spadku
byta mniejsza niz w II pot. ub.r. (-2,5% r/r). Struktura
czynnikow ksztattujgcych koniunkture w kraju nie zmieni-
fa sie. W dalszym ciagu popyt wewnetrzny dziatat w
kierunku spadku PKB, natomiast pozytywny wptyw han-
dlu zagranicznego obnizyt sie z uwagi na zmniejszenie sie

3 produkcja statkdw, ktére sg jednym z wazniejszych produktdw
eksportowych Chorwacji, znaczaco obnizyta sie w 2012 r. z
uwagi gtéwnie na spadek zamoéwien na ich budowe. Poza tym
krajowy przemyst stoczniowy przechodzi obecnie restrukturyza-
cje, a tym samym mozna spodziewac sie, ze bedzie to dodatko-
wo dziata¢ w kierunku nizszej produkcji tego sektora gospodarki
kraju w najblizszej przysztosci.

24 Chorwacja od ponad dekady notuje wysoki deficyt w towarach
(13,7% PKB w 2012 r., co oznacza poprawe o 0,1 pkt. proc.
wobec poziomu z 2011 r.) oraz réwnie wysoka nadwyzke w
ustugach (14,5% PKB w 2012 r., co oznacza poprawe o 0,6 pkt.
proc. wobec poziomu z 2011 r.).

wolumenu eksportu towardw i ustug, po dwdch kolejnych
kwartatach dodatniej dynamiki.

Deficyt sektora finansow publicznych w Chorwacji, w %
PKB
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Istotnym czynnikiem ostabiajgcym wzrost popytu krajo-
wego, zaréwno w 2012 r., jak i w kolejnych latach, jest
trwajaca konsolidacja finanséw publicznych.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz dtug publiczny w Chorwacji wyraznie wzrosty od
momentu wybuchu globalnego kryzysu finansowego w
2008 r.> W 2012 r. rozpoczat sie proces dostosowan
fiskalnych, ale dziatania podjete dotychczas okazaty sie
niewystarczajace dla odwrdcenia negatywnych tendencji
w finansach publicznych.

Deficyt sektora general government w ub.r. uksztattowat
sie na poziomie 3,8% PKB?®, wobec 5,7% PKB w 2011 r.
Poprawa wyniku finansowego panstwa w gtéwnej mierze
nastgpita dzieki konsolidacji fiskalnej. Niemniej ze wzgle-
du na to, ze deficyt utrzymuje sie powyzej wartosci refe-
rencyjnej, po wstapieniu do Unii Europejskiej, Chorwacja
automatycznie zostanie objeta procedurg nadmiernego
deficytu. Zgodnie z rekomendacjami KE, korekta nad-
miernego deficytu powinna nastapi¢ do konca 2016 r.

W zaistniatej sytuacji dziatania konsolidacyjne sg konty-
nuowane. Dotyczg one zaréwno strony dochodowej jak i
wydatkowej. W pierwszym przypadku konsolidacja obej-
muje m.in. podwyzszenie stawek VAT (w marcu 2012 r.
podwyzszono stawke VAT z 23% do 25%, wprowadzono
obnizong stawke 10%?%, w styczniu 2013 r. zastgpiono

% Deficyt sektora wzrdst z 2% PKB w 2008 r. do 5,7% w 2011r.,
dtug publiczny za$ sie z 28,8% PKB (2008 r.) do 46,7 % PKB
(2011 r.)

% W chwili powstawania raportu trwa rewizja krajowych staty-
styk i dostosowania ich do standardéw unijnych. Nie ma dostep-
nych danych umozliwiajgcych ocene skali zacieSnienia (w tym
wielko$¢ salda strukturalnego). Zrewidowane i uzupetnione dane
zostang opublikowane dopiero w Programie Konwergencji
2014 r.

2 Obnizong stawkg objete zostaty m.in. oleje i tluszcze spozyw-
cze, cukier, zywnos¢ dla dzieci, ustugi dostawy wody (wczesniej
obowigzywata na nie stawka 23%).
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zerowg stawke stawkg 5%). Ponadto w 2013 r. wprowa-
dzono podwyzke w podatku akcyzowym (w tym na papie-
rosy i produkty tytoniowe, energie elektryczng oraz
wprowadzono podatek od $rodkéw transportu). Jedno-
czes$nie podejmowane sg proby zwiekszenia efektywnosci
systemu podatkowego i zwalczania szarej strefy®®. z
drugiej strony natomiast wdrazane sg rozwigzania nakie-
rowane na podtrzymanie wzrostu gospodarczego oraz
zatrudnienia poprzez obnizenie kosztéw pracy (w tym
obnizenie wysokosci sktadki zdrowotnej z 15% do 13%,
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku PIT).

Dostosowania po stronie wydatkowej dotycza przede
wszystkim zamrozenia wynagrodzen w administracji
publicznej. Ze wzgledu na obowigzek opfacania sktadki
unijnej (0,5% PKB w 2013 r. i ok. 1,1% PKB w 2014 r.)
oraz koszty restrukturyzacji przemystu stoczniowego i
zaktadow opieki zdrowotnej, w br. wydatki sektora mogg
wzrosngc.

Rzad chorwacki przewiduje, ze dzieki trwajacemu zacie-
$nieniu fiskalnemu, deficyt sektora finanséw publicznych
bedzie sie zmniejszat (do -2,6% PKB w 2016 r.). Zgodnie
z wiosenng prognozg KE natomiast ulegnie on pogtebie-
niu do poziomu 4,7% PKB w 2013 r. i 5,6% PKB w 2014
r. Rozbieznosci tych prognoz wynikajg gtdwnie z réznic w
ocenie perspektyw makroekonomicznych i zwigzanymi z
tym wplywami podatkowymi. Zgodnie z prognozg KE
wysokos¢ dtugu publicznego przekroczy w 2014 r. 60%
PKB (w 2012 r. wynidst on 53,7% PKB). Rzad chorwacki
rowniez prognozuje wzrost dtugu, jednak w horyzoncie
prognozy ma sie on utrzymac ponizej wartosci referen-
cyjnej.

8 Obejmujg one: wprowadzenie obowigzku posiadania kasy
fiskalnej i zakazu wyptaty wynagrodzenia bez odprowadzenia
sktadki (2013)
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Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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- CZECHY

drugie dno czeskiej recesji

Gospodarka Czech od II potowy 2011 r. coraz bardziej
pograza sie w kryzysie. W 2012 r. PKB w ujeciu realnym
zmniejszat sie w kazdym kolejnym kwartale, co spowo-
dowato, ze w catym ubiegtym roku spadt o 1,2%. Ozna-
czato to, ze obok Chorwacji, Stowenii i Wegier, Czechy
nalezaty do krajow ESW dotknietych recesjg w ubiegtym
roku. W I kw. 2013 r. czeski PKB ponownie sie zmniejszyt
(0 1,1% kw/kw) a jego roczna stopa wzrostu spadta do -
2,2%. Jedynie Stowenia musiata w tym okresie zmagac
sie z gtebszg recesja.

Obecny, drugi w ostatnich pieciu latach, spadek PKB miat
jednak inne przyczyny niz ten obserwowany podczas
globalnego kryzysu w latach 2008-2009. Podstawowg
réznicg wydaje sie fakt, ze w duzo wiekszym stopniu
wynikat on ze stabosci popytu krajowego, przede wszyst-
kim konsumpcji prywatnej, podczas gdy eksport w latach
2010-2012 sie zwiekszat (aczkolwiek tempo jego wzrostu
wyraznie spadto w 2012 r.). Co prawda, skala spadku
PKB w latach 2008-2009 byta dwukrotnie wieksza niz w
okresie 2011-2013 (odpowiednio 5,5% i 2,8%), jednak
konsumpcja prywatna nie obnizyta sie az w tak duzym
stopniu. Jej skumulowany spadek w okresie pierwszej fali
kryzysu wynidst ,zaledwie” 1,6%, podczas gdy w 2012 r.
byt on ponad dwukrotnie wyzszy (3,4%).

Przyczyn stabej konsumpcji nalezy upatrywac co najmniej
w dwoch czynnikach. Po pierwsze, kiedy w 2009 r. defi-
cyt sektora finanséw publicznych w Czechach wzrdst do
5,8% PKB, rzad caty czas starat sie go obnizy¢, co skut-
kowato serig dziatan oszczednosciowych w latach 2010-
2013. Podjete dziatania dotyczyty zaréwno strony docho-
dowej (podwyzszenie podatkéw posrednich i bezposred-
nich), jak i wydatkowej (zamrozenie ptac w sektorze
publicznym i emerytur, ograniczenie inwestycji publicz-
nych)®.

Z drugiej strony, po okresie silnego spadku zatrudnienia i
wzrostu bezrobocia w 2009 r., sytuacja na rynku pracy
nie ulegta poprawie. Od poczatku 2012 r., wraz z pogar-
szajaca sie koniunkturg w przemysle, ponownie zaczeta
sie pogarszaC. Zatrudnienie w 2012 r. w gospodarce
zmniejszyto sie o0 40 tys. osob, tj. 1%, a stopa bezrobo-
cia, mimo ze wcigz nalezata do najnizszych w regionie,
wzrosta z 6,5% w koncu 2011 r. do 7,2% w koncu 2012
r. i na tym poziomie utrzymywata sie przez pierwsze
cztery miesigce 2013 r. Dodatkowo, 2012 r. byt trzecim z
kolei rokiem, w ktérym realne dochody do dyspozycji
przecietnego gospodarstwa domowego nie zwiekszaty
sie. Dotyczyto to zaréwno wynagrodzen, ktore rosty w
tempie inflacji (3,5% w 2012 r.), a takze dochoddéw z
innych Zrédet, zwtaszcza ograniczania wysokosci transfe-
row socjalnych. Oba ww. czynniki (konsolidacja fiskalna
oraz zfa sytuacja na rynku pracy), poprzez swoje dtugo-

% pomimo tych dziatan nie udato sie doprowadzi¢ do spadku
deficytu sektora finansdw publicznych ponizej 3% PKB wymaga-
nych przez EDP. Wplyw na to miaty jednak czynniki o charakte-
rze jednorazowym (utworzenie kapitatowego filara systemu
emerytalnego, rekompensata za przejete mienie koscielne).
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trwale negatywne oddziatywanie na sytuacje finansowg
gospodarstw domowych, doprowadzity do utrwalenia sie
niskiego poziomu optymizmu i wyraznego ograniczenia
decyzji zakupowych. O ile jeszcze w 2011 r. w Czechach
obserwowano niewielki wzrost konsumpcji (0,5% r/r,
czyli ponad trzykrotnie mniej niz w pozostatych ESW), to
w 2012 r. juz nastapito wyrazne jej zatamanie. Na wspo-
mniany wczesniej spadek konsumpcji prywatnej o 3,4%
ztozylo sie ograniczenie zakupow zaréwno ddbr kon-
sumpcyjnych trwatych®, jak i nietrwatych oraz ustug. Co
prawda w I kw. 2013 r. konsumpcja prywatna wzrosta w
poréwnaniu z IV kw. 2012 r. (1,6% kw/kw) to jednak jej
roczne tempo wzrostu nadal pozostawato ujemne (-
0,5%). Wzrost konsumpcji w I kw. br. to wynik przede
wszystkim zwiekszonych zakupdw dobr trwatych, podczas
gdy konsumpcja zywnosci czy ustug nadal sie obnizata.
Od 2011 r. spadajg réwniez inwestycje gospodarstw
domowych, czyli przede wszystkim inwestycje mieszka-
niowe, co posrednio rowniez wptywato na ostabienie sie
popytu krajowego w Czechach.

Spozycie indywidualne i jego skladowe w Czechach,
w pp., r/r

h b LN R O RN WA

2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm Dobra trwate Dobra péttrwate mmm Dobra nietrwate

Ustugi — Spozycie indywidualne
Zrédto: CZSO, obliczenia IE NBP

Stabosci spozycia indywidualnego nie mozna natomiast
przypisywa¢ utrudnionemu dostepowi do kredytu. Co
prawda zaréwno kredyty konsumpcyjne, jak i mieszka-
niowe rosty w niewielkim tempie (odpowiednio 0,8% i
5,3% r/r w marcu br.), to jednak nie wynikato to z przy-
czyn podazowych, a przede wszystkim z niskiego zainte-
resowania dalszym zadtuzaniem sie pesymistycznie wi-
dzacych swojg przyszto$¢ gospodarstw domowych. Stab-
ngcg sktonnos$¢ do konsumpcji potwierdzajg réwniez
rosngce oszczednosci czeskich gospodarstw domowych.
Pod koniec 2011 r. stopa oszczedno$ci wynosita 9,5%, a
w I kw. 2013 r. wzrosta do niemal 13%.

Drugim czynnikiem wptywajacym na ostabienie popytu
krajowego w Czechach byly inwestycje. W 2012 r.
zmniejszyly sie one o 4% (skala ich spadku nie zmienita

% W przypadku, gdyby spadek wydatkéw dotyczyt jedynie tej
kategorii towardw, mozna by przypuszcza¢, ze mamy do czynie-
nia z odktadaniem zakupoéw w czasie. Jednak jednoczesny spa-
dek wydatkdw na zywnos¢ i ustugi, oznacza wyrazng zmiane
nastawienia konsumentow.



sie w I kw. 2013 r.), podczas gdy jeszcze w 2011 r. nie-
znacznie rosty (0,9% r/r). Spadek ten wynikat przede
wszystkim z ograniczenia inwestycji przedsiebiorstw sek-
tora niefinansowego, zwtaszcza inwestycji firm z sektora
przemystowego w maszyny i urzadzenia. Do 2011 r. to
wiasnie te inwestycje, jako jedyne, rosty w czeskiej go-
spodarce. Inwestycje publiczne od 2010 r., a inwestycje
gospodarstw domowych od 2011 r. caly czas sie zmniej-
szaty. Od poczatku 2012 r. mozna byto zauwazy¢ wyraz-
ne ograniczenie aktywnosci przedsiebiorstw przemysto-
wych, co wigzato sie z wyraznym spadkiem popytu za-
granicznego. Objawiato sie to poprzez zmniejszenie pro-
dukcji (produkcja przemystowa w Czechach w 2012 r.
zmniejszyta sie o blisko 5%, a w I kw. 2013 r. wcigz byta
0 3% nizsza niz rok wczesniej, podczas gdy w 2011 r.
odnotowata 5% wzrost), a tym samym mniejszy wkiad
wartosci dodanej wytwarzanej przez przemyst przetwor-
czy do PKB (-0,8 pp. w IV kw. 2012 r. wobec 0,8 pp. rok
wczesniej). Staba koniunktura wptyneta zatem na spadek
inwestycji przedsiebiorstw prywatnych, ktérych tempo
wzrostu sukcesywnie spadato w trakcie ubiegtego roku, a
w IV kw. zmniejszyto sie do zera. Zmiana ta zawazyta na
spadku naktadow inwestycyjnych brutto w catej gospo-
darce.

Jedyna skladowa, ktéra miata korzystny wktad do tempa
wzrostu PKB w Czechach w 2012 r. byt eksport netto. W
ubiegtym roku wynidst on 1,6 pp., co jednak oznaczato
spadek w poréwnaniu z 2011 r. (2,3 pp.). Dodani wkfad
eksportu netto, zwlaszcza w trzech pierwszych kwarta-
fach ubiegtego roku, to zastuga wcigz relatywnie szybko
rosnacego eksportu (o 4,8% r/r w tym okresie)*?, jednak
juz od IV kw. 2012 r. mozna byto zauwazy¢ wyrazne jego
ostabienie. W I kw. 2013 r. miat juz miejsce spadek eks-
portu w ujeciu rocznym®, co spowodowato, ze saldo
czeskiego handlu zagranicznego réwniez przestato do-
datnio wptywac na dynamike PKB.

Rok 2013 nie zapowiada sie by¢ przetomowym dla cze-
skiej gospodarki. Nie wydaje sie, aby nastroje konsumen-
téw gwattownie sie poprawity, co przyniostoby wyrazny
wzrost konsumpcji, nawet biorgc pod uwage bardzo niskg
baze z 2012 r. W dalszym ciggu obecne beda efekty
konsolidacji fiskalnej. M.in. od poczatku 2013 r. ponownie
podwyzszono stawki podatkdw posrednich, co wptyneto
na nizszy niz w innych krajach regionu spadek inflacji. Z
drugiej strony zastdj w inwestycjach publicznych w pota-
czeniu z nadal stabym popytem zewnetrznym nie bedzie
zachecat prywatnych przedsiebiorcow do rozpoczynania
nowych projektéw inwestycyjnych. Dodatkowo czeska
gospodarka nie moze liczy¢ na stymulacje ze strony poli-
tyki pienieznej. W listopadzie 2012 r. Narodowy Bank
Czech (CNB) obnizyt gtéwng stope procentowa do pozio-
mu ,technicznego zera” (0,05%), co praktycznie wyko-
rzystato jego mozliwosci interakcji w gospodarke®. Wy-

31 Co prawda jego dynamika wyraznie obnizyta sie w poréwnaniu
z 2011 r., jednak poza krajami battyckimi i Stowacjg nalezata do
najwyzszych w regionie.

32 gpadek ten wigzat sie przede wszystkim z nizszym eksportem
do Niemiec, czyli gtéwnego partnera handlowego Czech.

3 Wydaije sie, ze CNB moze stymulowa¢ jedynie poprzez iloscio-
wa kontrole podazy pienigdza, jednak biorgc pod uwage utrzy-
mujacg sie nadptynnos¢ czeskiego sektora finansowego, dziata-

daje sie zatem, ze eksport netto, ktory w ubiegtych la-
tach byt jedynym dodatnim kontrybutorem do wzrostu
gospodarczego, w 2013 r. moze oddziatywac w kierunku
spadku PKB. Wskazujg na to zaréwno dane o produkgcji i
eksporcie w I kw. 2013 r., jak i pogarszajace sie progno-
zy wzrostu dla krajow strefy euro, zwiaszcza Niemiec,
ktére sg gtdwnym partnerem handlowym Czech.

nia takie w najblizszej przysztosci wydajq sie by¢ mato prawdo-
podobne.
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Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Czechy
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popyt ze strony krajow b. ZSRR podstawq utrzymania wysokiej dynamiki

eksportu

Gospodarki krajéw battyckich lepiej niz inne kraje regionu
radzity sobie z kryzysem w strefie euro w 2012 r. W
ubiegtym roku, podobnie jak miato to miejsce w 2011 r.,
Estonia, Litwa, a przede wszystkim totwa pozostawaty
najszybciej rozwijajgcymi sie gospodarkami nie tylko
wérod krajow ESW, ale réwniez w catej UE. PKB wzrosto
0 3,2% w Estonii, 3,6% na Litwie i az 0 5,5% na Lotwie,
co oznaczato, ze totwa byla jedynym krajem sposrod
grupy ESW, w ktérym roczna dynamika PKB przyspieszyta
w 2012 r. W I kw. 2013 r. ta korzystna tendencja zostata
utrzymana na Litwie i totwie (odpowiednio 4,1% oraz
6,0% r/r**), natomiast w Estonii odnotowano wyrazny
spadek PKB w tym okresie (-1,0% kw/kw do 1,2% r/r).

Nalezy jednak wcigz pamieta¢, ze pomimo relatywnie
szybkiego tempa wzrostu, zwtaszcza na tle innych krajow
europejskich, Estonia, Litwa i totwa w dalszym ciggu nie
zdotaty jeszcze w petni odrobi¢ strat, jakich te gospodarki
doswiadczyty w 2008 i 2009 r. W T kw. 2013 r. PKB w
ujeciu realnym w tych krajach ksztattowat sie na pozio-
mie zblizonym do II potowy 2006 r. i byt o ok. 6 % nizszy
od obserwowanego pod koniec 2007 r. Jedyng kategorig
rachunkéw narodowych w krajach battyckich, ktéra wy-
raznie przewyzszyla poziom z konca 2007 r. byt eksport.
W I kw. 2013 r. byt on $rednio o ponad 44% wiekszy niz
piec lat wczesniej.

Szybki wzrost eksportu w krajach battyckich miat miejsce
nie tylko w 2010 i 2011 r., kiedy to obserwowano taka
tendencje we wszystkich krajach regionu ESW, ale row-
niez w 2012 r., kiedy to spowolnienie w strefie euro spo-
wodowato wyhamowanie wzrostu eksportu w gospodar-
kach regionu. Utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu
eksportu byto widoczne zwiaszcza w przypadku Litwy i
totwy, w ktérych eksport towaréw w ujeciu nominalnym
wzrdst o odpowiednio 14,5% i 16% r/r. W Estonii tempo
to wyniosto 4,5%, co jednak réwniez byto wartoscig
wyzszg hiz pozostatych krajach regionu (3,8% r/r
w 2012 r.).

Wyraznie wyzsza dynamika eksportu Litwy i totwy w
ub.r. to przede wszystkim efekt utrzymujacego sie wyso-
kiego wzrostu popytu na gtéwnych rynkach eksportowych
tych krajow. Popyt na rynkach eksportowych (import
towardw i ustug w krajach partnerach handlowych wazo-
ny strukturg eksportu) Litwy wzrdst w ub.r. 0 3,5%, a na
rynkach eksportowych totwy o 4,0% (podczas gdy $red-
nio w Unii Europejskiej popyt na rynkach eksportowych
zwiekszyt sie zaledwie o 1,2%). Tak duze zréznicowanie
tendencji w popycie na rynkach eksportowych wynikato z
duzych réznic w strukturze geograficznej eksportu Litwy i
totwy w poréwnaniu z pozostatymi gospodarkami Europy
Srodkowej i Wschodnie;j.

3 Jednak wediug nieodsezonowanych danych prezentowanych
przez totewski Urzad Statystyczny, roczne tempo wzrostu PKB w
I kw. 2013 r. spowolnito do 3,6%.

Duza cze$¢ litewskiego i totewskiego eksportu trafia na
rynki krajéw b. ZSRR® (odpowiednio 27% i 21%), a
takze stanowi wymiane wewnatrz grupy krajow battyc-
kich (19% i 27%), ktére w 2012 r., odznaczaty sie wyso-
ka dynamikg popytu, zwtaszcza w pordwnaniu z innymi
gospodarkami Europy. Natomiast stosukowo mniejsze
znaczenie w eksporcie obu krajow battyckich odgrywajg
kraje UE-15 (w 2012 r. byto to 34% w eksporcie Litwy i
28% w eksporcie totwy, podczas gdy w pozostatych
krajach ESW ich udziat wynosit przecietnie 53%). Stabszy
wynik eksportu Estonii w poréwnaniu z Litwa czy totwa
rowniez mozna ttumaczy¢ mniejszym udziatem krajow b.
ZSRR (13,5%) i pozostatych krajow battyckich w ekspor-
cie (14%), podczas gdy gtdwnymi partnerami handlowy-
mi byty Szwecja i Finlandia (facznie 30% catego eksportu
w 2012 r.).

Udziat eksportu do Rosji, Ukrainy i Biatorusi w krajach
ESW w 2012 r., w %
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Eksport do krajéw b. ZSRR w 2012 r. w wiekszosci go-
spodarek ESW przynajmniej w czesci rekompensowat
spadek popytu ze strony krajow UE-15. Eksport krajow
ESW do krajéow UE-15 w 2012 r. wzrdst jedynie o 1,1%
r/r (w cenach biezacych), wobec 13% wzrostu w 2011 r.
W tym samym okresie tempo wzrostu eksportu do krajow
bytego ZSRR nadal wzrastato w szybkim tempie (19,2%
w 2012 r. wobec 22,7% w 2011 r.). Wysokie tempo
wzrostu eksportu do Europy Wschodniej utrzymywato sie
nie tylko w krajach battyckich, ale takze w wiekszoSci
gospodarek ESW (z wyjatkiem Butgarii, Rumunii i We-
gier). Wydaje sie zatem, ze wieksza rola Rosji i pozosta-
tych krajéw b. ZSRR w wymianie handlowej Estonii, a
zwlaszcza Litwy i kotwy, wynikajaca z silniejszych powig-
zan geograficzno-historycznych, byta gtdéwng przyczyna
szybszego wzrostu obrotéw w handlu zagranicznym wta-
$nie w tej grupie krajow.

Zdecydowanie nizszy udziat w eksporcie Litwy i totwy
krajow UE w poréwnaniu z innymi gospodarkami ESW to
przede wszystkim wynik niewielkiego zaangazowania
korporacji miedzynarodowych w obu krajach. W efekcie

% Jako kraje b. ZSRR traktuje sie Rosje, Ukraine i Biatorus.
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Litwa i totwa pozostajg na peryferiach miedzynarodo-
wych sieci podazy (global value chains), ktore silnie
wptynety na strukture eksportu pozostatych krajow re-
gionu (w tym takze Estonii ). Odzwierciedla to niski udziat
w eksporcie Litwy i totwy produktow klasyfikowanych,
jako maszyny i sprzet transportowy (SITC 7). Ich udziat
w eksporcie obu krajéw nie przekraczat w 2012 r. 20%,
(podczas gdy w pozostatych krajach ESW stanowity one
$rednio ponad 45% wartosci eksportu).

Z drugiej strony w wiekszoéci krajow ESW spowolnienie
eksportu, spowodowane kryzysem w strefie euro, silnigj
dotkneto kategorie zwigzane z handlem korporacyjnym
(intra-firm trade). Wptyneto to dodatkowo na zréznico-
wanie dynamiki eksportu miedzy krajami battyckimi a
pozostatymi ESW.

Poza relatywnie wysokim eksportem, wzrost gospodarek
battyckich w 2012 r. wspierany byt takze przez, podobnie
jak w latach 2010-2011, szybko zwiekszajacy sie popyt
krajowy. W przeciwienstwie do lat poprzednich, w 2012 r.
tendencje wsrdd tej grupy krajow, zwiaszcza dotyczace
naktaddw inwestycyjnych, zaczety sie powaznie rézni¢. W
Estonii i na totwie nadal mozna byto obserwowac szybki
(dwucyfrowe tempo) wzrost naktadow inwestycyjnych. W
przypadku Estonii wzrost inwestycji to gtéwnie zastuga
inwestycji publicznych realizowanych ze $rodkéw pozy-
skanych w ramach funduszy unijnych oraz ze sprzedazy
praw do emisji CO,. Jednak juz I kw. 2013 r. przyniost
wyrazng zmiane. Spadek PKB w tym okresie to wynik
przede wszystkim wyhamowania inwestycji publicznych,
co spowodowato obnizenie sie catosci naktadow inwesty-
cyjnych brutto az o 11,2% wobec IV kw. 2012r. Na to-
twie wzrost inwestycji w 2012 r. to zastuga przede
wszystkim inwestycji prywatnych firm spoza sektora
finansowego. Podobnie jak w Estonii, w I kw. 2013 r.
naktady inwestycyjne brutto na totwie juz jednak zaczety
sie zmniejszac (spadek o 1,8% kw/kw). Z kolei na Litwie
nakfady inwestycyjne zmniejszyty sie w 2012 r. Wynikato
to przede wszystkim z rosngcej niepewnosci przedsiebior-
céw, dotyczacej oczekiwanego spadku popytu zagranicz-
nego i wynikéw wyboréw parlamentarnych. Do tego
nalezy uwzgledni¢ utrudniong dostepnos¢ do kredytu dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz wyhamo-
wanie inwestycji publicznych. Jednak w przeciwienstwie
do totwy i Estonii, na Litwie dynamika inwestycji w I kw.
br. wyraznie wzrosta (6,0% kw/kw — co jednak czesciowo
mozna ttumaczy¢ efektem niskiej bazy roku poprzednie-
go). Oczekuje sie, ze w kolejnych kwartatach 2013 r.
dynamika naktadéw inwestycyjnych na Litwie moze jesz-
cze przyspieszyc¢, przede wszystkim w wyniku zwiekszenia
zapowiedzianych przez nowy rzad inwestycji publicznych.

We wszystkich krajach battyckich w dalszym ciggu szybko
rosta konsumpcja prywatna, ktéra wspierana byta przez
wzrost zatrudnienia, widoczny zwilaszcza na Lotwie,
wzrost dochoddw realnych wynikajacy zaréwno z przy-
spieszenia dynamiki wynagrodzen, jak i wyraznego spad-
ku inflacji. Mniej restrykcyjna polityka fiskalna réwniez
nie ograniczata wzrostu konsumpgiji.

W 2013 r. oczekuje sie nieznacznego spowolnienia tempa
wzrostu w krajach battyckich, jednak w dalszym ciggu
bedzie ono najwyzsze spoéréd gospodarek ESW. Na
Litwie spowolnienie wzrostu PKB wynika¢ ma przede
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wszystkim z ostabienia eksportu. W Estonii gtdwng jego
przyczyng bedzie natomiast oczekiwane dalsze wyhamo-
wanie wzrostu naktadéw inwestycyjnych, zwtaszcza in-
westycji publicznych, co byto wyraznie zauwazalne juz w
I kw. br. Z kolei na totwie oczekuje sie zardwno dalszego
ostabienia popytu inwestycyjnego, jak i nizszego tempa
wzrostu eksportu.
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k“ RUMUNIA

sytuacja w rolnictwie nadal silnie wptywa na gospodarke

W Rumunii, podobnie jak w pozostatych krajach regionu
ESW, aktywnoé¢ gospodarcza w ubieglym roku, zwiasz-
cza w II jego potowie, wyraznie spowolnita®. Najstabszy
okazat sie III kw. ub.r., kiedy PKB nie zmienito sie w
ujeciu rocznym. O poprawie w IV kw. ub.r. zadecydowaty
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych, gtéwnie débr
trwatego uzytku, oraz ograniczenie ujemnego wptywu
wymiany handlowej, gtéwnie dzieki eksportowi samocho-
déw do krajow spoza UE¥. Niemniej jednak, ostatni
kwartat ubiegtego roku charakteryzowat sie ponownym
spowolnieniem naktadéw inwestycyjnych, ktére stosun-
kowo silnie rosty w II pot. 2011 r. oraz wczesniejszym
okresie 2012 r.®

Wedtug analiz Narodowego Banku Rumunii, jedng z
gtéwnych przyczyn ostabienia popytu krajowego w Ru-
munii w II potowie 2012 r. byly zte warunki pogodowe
(susza), ktore wplynely na pogorszenie sie sytuacji w
sektorze rolniczym*.

Koniunktura w rolnictwie wcigz ma duze znaczenie dla
rumunskiej gospodarki. Udziat tego sektora w wartoSci
dodanej w gospodarce stanowi prawie 7% (wobec mniej
niz 5% w krajach regionu i $rednio 1,7% w krajach UE),
natomiast w zatrudnieniu wynosi ponad 30% (wobec
mniej niz 15% w krajach regionu i $rednio 5,2% w kra-
jach UE)®. Stad zaréwno dochéd do dyspozycji, jak i
konsumpcja rumunskich gospodarstw domowych sa
bardzo silnie uzaleznione od wielkosci produkcji w rolnic-
twie. Dodatkowo, zasoby ziemi w Rumunii pomimo, ze
duze, sg bardzo rozproszone oraz dominujg mate gospo-
darstwa i samozatrudnienie. Rozdrobnienie gospodarstw
rolnych nie tylko przektada sie na stosunkowo niskg pro-
duktywno$¢ catego sektora ale réwniez zwieksza wrazli-
wosC produkcji sektora oraz cen ptoddw rolnych na wa-
runki pogodowe takie jak susze lub powodzie. Jednocze-
$nie same produkty zywno$ciowe, ktérych ceny zalezg od
cen produktéw rolnych, majg najwiekszy udziat w koszy-
ku HICP w catej UE (32% wobec mniej niz 25% w kra-
jach regionu i $rednio 15,4% w krajach UE), co dodatko-
wo uzaleznia realny dochdd do dyspozycji gospodarstw
domowych od koniunktury w rolnictwie. Czynniki te po-
wodujg, ze w Rumunii stosunkowo czesto wystepuja
okresy spowolnienia gospodarczego wynikajgce z osta-

% W II pot 2012 r. PKB wzrdst 0 0,4% r/r wobec 1,4% r/r w I
pot. 2012 r.

% W tym okresie rdst zaréwno eksport gotowych samochodéw
(Dacia oraz Ford) jak i czesci.

3 Wzrost inwestycji w catym tym okresie dotyczyt przede
wszystkim maszyn i wyposazenia w przemysle oraz ustugach,
jednak w I pot. ub.r. byt on wyraznie dynamizowany wzrostem
inwestycji budowlanych m.in. w sektorze rolniczym.

% Wedtug Raportu o Inflacii NBR, spadek wartoéci dodanej w
rolnictwie siegat 30% r/r w III kw. oraz 25% r/r w IV kw. ub.r.
0 Raiffeisen RESEARCH. Economic overview ROMANIA. Issue
5/2013.
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bienia popytu krajowego, ktdrym jednoczesnie towarzy-
szy wysoka inflacja. Tak byto réwniez w ubiegtym roku,
kiedy susza wplyneta negatywnie na produkcje rolng i
spowodowata wzrost cen zywnosci. W tym okresie wta-
$nie samo rolnictwo spowolnito wzrost gospodarczy o
1,4% wskutek czego PKB wzrosto jedynie o 0,7%, nato-
miast roczna stopa inflacji w II pot. ub.r. wyniosta 4,4% z
czego 1,2 pkt. proc. byto udziatem cen zywnosci nieprze-
tworzonej.

Warto$¢ dodana w Rumunii i jej sktadowe, w pp., r/r

AN E O R N WA

2010 2011 2012 2013
m Rolnictwo Przemyst B Budownictwo
Ustugi —\Wartos$¢ Dodana

Zrddto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Efekty stabej koniunktury w rolnictwie widoczne byty
rowniez w I kw. br. Pomimo, ze PKB w Rumunii wzrést o
2,2% w skali rocznej, to jego wzrost opierat sie przede
wszystkim na popycie zewnetrznym wobec stabosci popy-
tu krajowego. Eksport zwiekszyt sie w tym okresie o
3,9% r/r natomiast import skurczyt sie o 1,3% r/r, co
przetozyto sie na najwiekszy od poczatku 2010 r. dodatni
wkiad eksportu netto do tempa wzrostu PKB.

Patrzac od strony tworzenia wartosci dodanej w gospo-
darce, przyspieszenie dynamiki PKB w I kw. 2013 r. wia-
zato sie przede wszystkim ze wzrostem aktywnosci w
pro-eksportowo nastawionym sektorze przemystowym
(zwlaszcza przemysle motoryzacyjnym), co doprowadzito
do pierwszego od 2010 r. wyraznego wzrostu wartosci
dodanej w przemysle. Natomiast produkcja rolna, a co
sie z tym wigze rowniez warto$¢ dodana sektora rolnicze-
go w dalszym ciggu sie obnizaty. Wplyneto to na dalsze
ograniczenie popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego
gospodarstw rolniczych tym samym walnie przyczyniajac
sie do spadku popytu krajowego w catej gospodarce.

Jednoczesnie szybko rosngce ceny zywnosci (w maju
2013 r. roczne tempo wzrostu cen zywnosci nieprzetwo-
rzonej w Rumunii wyniosto 12,4% i byto ponad dwukrot-
nie wyzsze niz w $rednio w pozostatych krajach regionu)
odpowiadaty za najwyzsza sposréd krajow ESW inflacje w
I potowie 2013 r. (4,4% w maju 2013 r.), ktéra nega-
tywnie odbita sie ha wydatkach konsumpcyjnych pozosta-
tych gospodarstw domowych.



Innym istotnym czynnikiem spowolnienia konsumpcji i
inwestycji w II potowie 2012 r. i I kw. 2013 r. byto nasi-
lenie sie procesu delewarowania sektora prywatnego w
Rumunii, zwtaszcza gospodarstw domowych. Akcja kre-
dytowa, po okresie umiarkowanego wzrostu w 2011 r.,
od II potowy 2012 r. zaczeta ponownie spowalniac.
Szczegdlnie widoczne byto to w przypadku kredytéw dla
gospodarstw domowych, ktdrych dynamika obnizyta sie
w wiekszym stopniu niz kredytdw dla przedsiebiorstw, a
od poczatku 2013 r. jest juz ujemna.

Oczekuje sie jednak, ze przy zatozeniu korzystnych wa-
runkow pogodowych, negatywne tendencje w gospodar-
ce mogg sie odwrdci¢ juz w II potowie 2013 r. Przyspie-
szenie dynamiki popytu krajowego moze jednak zostac¢
czesciowo wyhamowane poprzez pogarszajgca sie sytua-
cje na rynku kredytowym. Prognozy osrodkow zewnetrz-
nych (m.in. Komisji Europejskiej), wydajg sie by¢ optymi-
styczne. Zaktadajg one odbicie popytu krajowego w ciggu
biezagcego roku, w tym dynamike konsumpcji krajowej na
poziomie 1,8% r/r i 1,9% r/r oraz dynamike nakfadéw
inwestycyjnych (wspieranych przez zwiekszone wykorzy-
stanie funduszy UE) na poziome 4,0% r/r i 5,0% r/r w
odpowiednio 2013 r. i 2014 r.
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Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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ﬁ- Stowacja

gospodarka uzalezniona od przemystu motoryzacyjnego

Tempo wzrostu PKB na Stowacji w 2012 r., podobnie jak
w zdecydowanej wiekszosci krajéw regionu, wyraznie
spowolnito. Wyniosto ono 2,0% r/r wobec 3,2% w 2011
r., awl kw. 2013 r. wyniosto zaledwie 0,8%, co byto
najnizszg wartoscig od 2009 r. Niemniej jednak, pomimo
wyraznego spowolnienia tempa wzrostu, Stowacja w
2012 r., poza krajami battyckimi, nalezata do najszybciej
rozwijajacych sie gospodarek regionu ESW.

W przypadku Stowacji dodatnie tempo wzrostu gospo-
darczego w ubiegtym roku byto wytacznie zastuga popytu
zewnetrznego. Zaréwno konsumpcja, naktady inwesty-
cyjne oraz stan zapaséw zmniejszyly sie w trakcie 2012
r., a jedynag kategoria majaca dodatni wkiad to tempa
wzrostu PKB byt eksport netto, ktory wynidst w ubiegtym
roku 5,5 pp.

Wysoki, najwiekszy sposrod wszystkich krajow ESW w
2012 r., wktad eksportu netto to wynik zaréwno utrzymu-
jacego sie relatywnie szybkiego wzrostu eksportu, jak i
stabego importu wynikajgcego ze stabosci popytu krajo-
wego.

Szybki wzrost eksportu na Stowacji w 2012 r. to przede
wszystkim zastuga sektora motoryzacyjnego, ktory od lat
odgrywa wazng role w przemysle tego kraju. Udziat war-
tosci dodanej produkcji Srodkdw transportu wynidst w
ub.r. 17,6% wartosci dodanej w przemysle. Poréwnywal-
ne wielkosci byty obserwowane jedynie w Czechach i na
Wegrzech. W 2012 r. wyraznie wzrosta produkcja samo-
choddw. Stowackie fabryki opuscito 900 tys. nowych
pojazddw, tj. o 40% wiecej niz w 2011 r. (wolumen pro-
dukgji w sektorze motoryzacyjnym zwiekszyt sie o 35%),
pomimo trwajacego w Europie kryzysu branzy samocho-
dowej (w krajach UE produkcja samochodéw zmniejszyta
sie 0 7% w 2012 r.)*., Biorac pod uwage liczbe wyprodu-
kowanych aut na 1000 mieszkancéw, Stowacja znajduje
sie zdecydowanie na pierwszym miejscu w UE. W 2012
r. bylo to ponad 166 sztuk, czyli ponad pieciokrotnie
wiecej niz $rednia dla UE i dwuipdtkrotnie wiecej niz w
Niemczech — najwiekszym europejskim producencie sa-
mochoddw.

Przemyst motoryzacyjny byt najszybciej rosngcg gatezig
przemystu na Stowacji i to witasnie on odpowiadat za
wzrost produkcji w 2012 r. Wzrost produkcji przemysto-
wej byt w tym okresie najwyzszy spos$rdd wszystkich
jedenastu opisywanych gospodarek ESW i wynidst 7%
r/r, przy $redniej dla catego regionu wynoszacej 1,4%
r/r. W Butgarii, Chorwacji, Czechach, Stowenii i na We-

* Wzrost produkgcji samochodéw na Stowacji to zastuga przede
wszystkim fabryk koncernu Volkswagen, ktory w 2012 r. podwoit
swoja produkcje w tym kraju. O 15% zwiekszyta sie réwniez
produkcja KIA, natomiast trzeci gtéwny producent samochoddw
na Stowagji, grupa PSA, ograniczyta wielkos¢ produkcji, zwhasz-
cza pod koniec 2012 r. i na poczatku 2013 r.

grzech odnotowano nawet spadek produkcji przemystu w
2012r.

Stowacje, nawet w wiekszym stopniu niz pozostate kraje
ESW, mozna okreéli¢ mianem matej otwartej gospodarki.
Nie dziwi zatem fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢ samo-
chodow produkowanych w tym kraju skierowana jest na
rynki eksportowe. W 2012 r. na Stowacji zarejestrowano
jedynie 78 tys. nowych pojazdéw, czyli ponad 11 razy
mniej niz wyniosta produkcja w tym kraju. Eksport pojaz-
dow mechanicznych w 2012 r. stanowit blisko "4 catosci
stowackiego eksportu. To wiasnie dynamiczna sprzedaz
samochodéw na rynki zagraniczne napedzata sprzedaz
eksportowg. W 2012 r. zwiekszyta sie ona o blisko 22%,
podczas gdy eksport pozostatych towaréow wzrost o
7,5%. Oznaczato to, ze eksport samochodow odpowiadat
za potowe wzrostu catosci stowackiego eksportu.

Wkiad eksportu pojazdow mechanicznych do tempa
wzrostu eksportu ogétem na Stowacji, w pp., r/r
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Inne kraje regionu, zwiaszcza Czechy, réwniez nalezg do
waznych producentéw samochoddw, jednak w zadnym z
tych krajow eksport pojazdéow mechanicznych nie radzit
sobie tak dobrze jak na Stowacji. Wynikato to przede
wszystkim z polityki koncernéw motoryzacyjnych obec-
nych na Stowacji. Z jednej strony producenci skupiali sie
na produkcji modeli na ktdre w ostatnich latach popyt byt
najwiekszy (gtdwnie samochody z segmentu SUV — VW
Touareg czy Kia Sportage), z drugiej szukali nowych,
alternatywnych w stosunku do krajéw Unii Europejskiej,
rynkow zbytu. Dlatego tez duza cze$¢ produkcji stowac-
kich fabryk trafiata do Standéw Zjednoczonych, Rosji, czy
tez krajow Azji, gtéwnie do Chin®).

Wydaje sie, ze 2013 r. nie bedzie juz tak udany dla sto-
wackiego przemystu motoryzacyjnego, a tym samym dla
catej gospodarki. Producenci zakfadajg produkcje pojaz-
doéw na poziomie zblizonym do 2012 r. (ok. 900 tys.), co

42.0d 1I potowy 2012 r. coraz wiekszg role w eksporcie Stowacji
odgrywaty juz jednak rynki europejskie, zwtaszcza pozostatych
krajow ESW. Oznacza to, ze relatywnie wysoki eksport w tym
okresie to zastuga przede wszystkim dobrze skonstruowanej
oferty eksportowanych pojazdow.
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oznacza, ze ich eksport réwniez nie zwiekszy sie. Dane o
produkcji i sprzedazy zagranicznej samochodow w I kw.
2013 r. zdajg sie potwierdzaé te przypuszczenia. Ich
roczne tempo wzrostu wyniosto w tym okresie odpowied-
nio 8% i 10%, czyli zdecydowanie mniej niz w ubiegtym
roku.

Jednoczesnie, nie wydaje sie aby popyt krajowy byt w
stanie zrekompensowac stabszy wzrost eksportu. Kon-
sumpcja prywatna na Stowacji w dalszym ciggu bedzie
hamowana przez trwajacg konsolidacje sektora finanséw
publicznych®. Na poczatku 2013 r. wladze Stowacji zre-
zygnowaty z podatku liniowego na poziomie 19%, wpro-
wadzonego wraz z przystgpieniem do UE w 2004 r.
Wprowadzono drugg stawke PIT w wysokosci 25% dla
0séb zarabiajgcych powyzej 3311 EUR, co jednak nie
powinno mie¢ wptywu na zdecydowang wiekszos$¢ spote-
czenstwa*. Wieksze znaczenie moze mie¢ natomiast
podwyzszenie do 23% stawki CIT, wzrost sktadki na
obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne dla samozatrud-
nionych i pracujgcych na umowe Zzlecenie czy tez pod-
wyzszenie opfat administracyjnych (m.in. zwigzanych z
rejestracjg nowych pojazdow). Efektem tych dziatan
bedzie dalsze ograniczenie wzrostu realnych dochoddw
do dyspozycji gospodarstw domowych, ktéry w 2012 r.
spadt do zera (realne pftace nawet obnizyty sie w ujeciu
rocznym). Skala ograniczenia wzrostu realnych dochodéw
ludnosci bedzie jednak mniejsza, ze wzgledu na wyrazny
spadek inflacji obserwowany od poczatku 2013 r.

Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na zmniejszong
aktywnos$¢ gospodarstw domowych, a takze przedsie-
biorstw, bedzie zwiekszony od pazdziernika 2012 r. poda-
tek bankowy®. Oczekuje sie, ze wplynie to na zaostrze-
nie kryteriow kredytowych i wplynie na nizszg podaz
pozyczek zaréwno dla oséb indywidualnych, jak i firm.

Nie oczekuje sie réwniez wzrostu naktadéw inwestycyj-
nych, gtéwnie w wyniku spadajgcych zyskow przedsie-
biorstw i utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci na ryn-
kach. Jedynie inwestycje sektora motoryzacyjnego w celu
zwiekszenia mozliwosci produkcyjnych fabryk zlokalizo-
wanych na Stowacji, rozpoczete juz w 2012 r., powinny
nadal wzrastac.

Tym samym, roczne tempo wzrostu PKB na Stowadji
wyraznie sie obnizy w pordéwnaniu z 2012 r. Wedtug
prognoz powinno ono wynie$¢ od 0,7% do 1,4% w 2013
r., @ wzrost nadal, cho¢ juz w mniejszym stopniu opiera¢
miatby sie przede wszystkim na eksporcie netto. W kolej-
nym roku, wraz z oczekiwanym ozywieniem popytu kra-

*3 Nowo wybrany rzad planuje ograniczenie deficytu budzetowe-
go do 2,9% w 2013 r.i1,9% w 2015 .

* Jest to kwota ponad czterokrotnie wyzsza niz $rednie wyna-
grodzenie na Stowacji w 2012 r. i szacuje sie, ze jedynie 1%
podatnikéw przekroczy ten prég. O 5 pp. zwiekszono réwniez
stawke podatku dochodowego dla wysokich rangg urzednikow
panstwowych, co réwniez nie powinno mie¢ jednak duzego
przetozenia na cata gospodarke.

% W styczniu 2012 r. wprowadzono podatek bankowy w wyso-
kosci 0,2% od kwoty depozytow przedsiebiorstw. W pazdzierni-
ku ub.r. zwiekszono go do 0,4% i objeto nim réwniez depozyty
gospodarstw domowych.
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jowego, dynamika PKB na Stowacji powinna przyspieszyc,
do ok. 2,5%.



Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej - Stowacja
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a SLOWENIA

kryzys sektora bankowego hamulcem wzrostu

Gospodarka Stowenii w 2012 r. ponownie wpadfa w rece-
sje. PKB w ubiegtym roku obnizyt sie 0 2%, co oznaczato,
ze skala jego spadku byta najwyzsza sposrod wszystkich
krajow regionu. Spadek ten pogtebit sie jeszcze w I kw.
2013 r., kiedy to roczna dynamika PKB zmniejszyta sie do
-3,3%.

W dalszym ciggu w Stowenii obserwowano bardzo silny
spadek inwestycji, ktdre zmniejszajg sie stale od 2009 r.
W 2012 r. spadek ten wynidst 9,3%,. Pomimo niewielkie-
go wzrostu naktadéw inwestycyjnych w I kw. br., od
momentu wybuchu globalnego kryzysu w potowie 2008 r.
zmniejszyly sie one o ponad 50%. Giéwng przyczyng
kryzysu inwestycyjnego w Stowenii jest caly czas trwajg-
ca recesja w budownictwie w nastepstwie pekniecia banki
na rynku nieruchomosci, a takze ograniczenia inwestycji
publicznych w ostatnich latach. Od potowy 2008 r. do IV
kw. 2012 r. naktady inwestycyjne na mieszkania oraz
pozostate budynki i budowle zmniejszyly sie o ponad
60%.

W 2012 r. mozna byto zaobserwowac wyrazne pogorsze-
nie nastrojow wsrdd stowenskich konsumentéw, wynika-
jace zaréwno ze stale pogarszajgcej sie sytuacji na rynku
pracy (wzrost stopy bezrobocia o ponad 1 pp. i spadek
zatrudnienia 0 1% w 2012 r.), efektéw przeprowadzanej i
zapowiadanej konsolidacji fiskalnej, a takze zaburzen
politycznych, ktére dodatkowo ostabity optymizm konsu-
mentoéw dotyczacy ich sytuacji finansowej w najblizszym
okresie. W rezultacie, konsumpcja prywatna w ubiegtym
roku zmniejszyta sie o blisko 3%. Spadek konsumpcji
gospodarstw domowych miat miejsce po raz pierwszy od
1992 r.

Jednym z waznych czynnikdw spadku wydatkéw kon-
sumpcyjnych i inwestycyjnych jest pogtebiajacy sie kry-
zys sektora bankowego oraz trwajacy proces delewaro-
wania sektora prywatnego. Stowenskie banki, pomimo
tego, ze w wiekszosci byty bankami z przewagg kapitatu
krajowego, wyjatkowo aktywnie zapozyczaty sie za grani-
ca, aby finansowa¢ boom konsumpcyjny i inwestycyjny w
kraju w okresie poakcesyjnym do UE i strefy euro. Od
2009 r. dynamika kredytow zaczeta bardzo szybko spo-
walniac (co miato miejsce rowniez w pozostatych krajach
regionu), a od 2011 r. byta juz ujemna. Spadek stanu
kredytow dla sektora prywatnego w 2012 r. i I kw. 2013
r. jeszcze sie pogtebit. W I kw. br. wynidst on -7% r/r,
wobec -1% r/r na koniec 2011 r. Spadek dotyczyt niemal
wszystkich kategorii kredytéw (z wyjatkiem kredytow
hipotecznych, jednak tempo ich wzrostu na Stowenii
rowniez sukcesywnie sie obniza), a w najwiekszym stop-
niu dotknat kredytdw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw.
Spadkowi temu towarzyszyto réwniez oddtuzanie sie
sektora bankowego. Wedtug danych BIS, stan zobowig-
zan stowenskich bankéw wobec zagranicznych wierzycieli
zmniejszyt sie 0 40% w poréwnaniu ze szczytowym okre-
sem w 2008 r. Wydaje sie jednak, ze nie problemy z
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dostepnoscig do zagranicznego finansowania, a przede
wszystkim niski popyt ze strony zadtuzonych gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw jest gtéwng przyczy-
ng spadku akcji kredytowej w Stowenii. Co prawda, od
2011 r. wartos¢ kredytow w relacji do PKB sukcesywnie
sie zmniejsza, nawet pomimo spadku PKB, to nadal w
2012 r. przekraczata ona 100% (spadek ze 115% w 2010
r. do 110% w 2012 r., w przypadku kredytéw dla przed-
siebiorstw spadek z 84% do 81%). Oznaczato to jednak,
ze stowenski sektor prywatny, zwlaszcza przedsiebior-
stwa nalezg wcigz do najbardziej zadtuzonych w regionie,
co w okresie niestabilnej sytuacji gospodarczej zmusza je
raczej do oszczedzania i sptaty juz istniejgcych zobowig-
zan, niz zaciggania nowych.

Kredyt bankowy dla sektora prywatnego, w %, r/r
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Zrédto: BS, obliczenia IE NBP

Trwajacy kryzys gospodarczy w Stowenii, poza ograni-
czeniem akgji kredytowej, miat wyrazny wptyw na kondy-
cje i stabilnos¢ sektora bankowego. Rok 2012 byt trzecim
kolejnym rokiem, w ktorym sektor bankowy wykazywat
straty. Jednoczesnie caly czas rosta wartos¢ kredytow
zagrozonych. Pod koniec ubiegtego roku siegneta ona
15% wszystkich kredytéw, czyli blisko 20% PKB (poza
Butgarig i Rumunig najwyzszy odsetek w krajach ESW).
Oznacza to, ze klienci bankéw zwlekajg powyzej 90 dni
ze sptatg kredytéw o sumie 7 mid EUR, a tgczna wartosc
wszystkich kredytéw niesptacanych regularnie to ponad
10 mild EUR (ponad % PKB). Jednoczes$nie wartos¢
wskaznikdw bezpieczenstwa nie zwiekszyta sie znaczaco
od 2008 r., co oznacza, ze Stowenia, pomimo wysokiego
odsetka zagrozonych kredytéw, posiada najgorsze w
regionie zabezpieczenie kapitatowe aktywow.

Wydaje sie, ze jedynym ratunkiem dla stowenskiego
sektora bankowego jest jego dokapitalizowanie przez
budzet panstwa, co miato juz miejsce w poprzednich
latach . Wedtug szacunkéw rzadu wielko$¢ dofinansowa-
nia dla najwiekszych bankéw ma wynies¢ ok. 0,9 mid
EUR. Dodatkowa formag pomocy ma by¢ program ,zly
bank”. Polega¢ ma on na przejeciu przez panstwo zagro-
zonych kredytéw hipotecznych i konsumpcyjnych w za-
mian za objete gwarancjg panstwa obligacje. Ostatecznie
zaakceptowany zostat limit wartosci przyjetych aktywow



na poziomie ok. 4 mld EUR. Biorgc jednak pod uwage
fakt, ze stan kredytdéw zagrozonych na koniec 2012 r. byt
niemal dwukrotnie wyzszy i nie nalezy spodziewac sie
szybkiej poprawy stanu aktywow bankéw (m.in. w zwigz-
ku ze stale pogarszajgcy sie sytuacjg gospodarcza w
kraju, ktéra wptywa na sytuacje finansowg kredytobior-
cow), skala pomocy moze sie wyraznie zwiekszyc.

Jednoczesnie sektor eksportowy Stowenii rowniez wypa-
dat stabo na tle innych krajéw ESW. Stoweriski eksport w
2012 r. i I kw. 2013 r. praktycznie nie zmienit sie w po-
réwnaniu z 2011 r. (w ujeciu nominalnym). Wynikato to
przede wszystkim ze zmniejszajgcego sie eksportu do
krajow UE (-3% r/r w 2012 r. i -2% r/r w I kw. 2013 r.).
Staby popyt zagraniczny spowodowat wyrazny spadek
produkcji w przemysle przetwérczym. Od IV kw. 2011 r.
do I kw. 2013 r. zmniejszyta sie ona o 6,5%. Najsilniej
ucierpiat sektor motoryzacyjny, ktdrego produkcja w tym
okresie zmniejszyta sie o ponad 4 .

Najblizsze perspektywy dla stowenskiej gospodarki wyda-
jg sie by¢ nadal bardzo niekorzystne. Poza stabngcym
popytem zagranicznym, ktéry dotknie rowniez pozostate
gospodarki regionu, Stowenia bedzie nadal zmagac sie z
problemami wewnetrznymi. Nabierajagca tempa konsoli-
dacja fiskalna oraz trwajacy proces oddtuzania sektora
prywatnego, zwiaszcza przedsiebiorstw, wptynie na dal-
szy spadek popytu krajowego w 2013 r. Dodatkowo nie
jest pewnym, czy pomimo staran rzadu uda sie przywro-
ci¢ stabilno$¢ w sektorze instytucji finansowych, zwilasz-
cza bankow. Wizja kryzysu bankowego w Stowenii wy-
raznie sie jednak oddalita w I potowie 2013 r. Udana
emisja obligacji na poczatku maja br. (3,5 mid USD),
pomimo wczesniejszej obnizki ratingu Stowenii przez
gtéwne agencje, zaspokaja tegoroczne potrzeby pozycz-
kowe Stowenii i tym samym zapewnia $rodki na realizacje
programu wsparcia bankdw. Kolejnym zagrozeniem dla
Stowenii wydaje sie by¢ niestabilna sytuacja polityczna.
Od poczatku 2012 r. dwukrotnie nastepowata zmiana
rzadu, co pogorszyto wizerunek Stowenii w oczach inwe-
storow i byto jedng z przyczyn pogorszenia ratingdw
dtugu publicznego.

Prognozy, zaréwno miedzynarodowych organizacji, jak i
Narodowego Banku Stowenii (BS) réwniez wskazujg na
kontynuacje spadku PKB w 2013 r., a wedtug niektdrych
prognoz (KE) ten negatywny trend ma sie utrzymaé na-
wet w 2014 r. Prognozy potwierdzajg, ze spadek ten
wynika¢ ma ze zmniejszajgcego sie nadal popytu krajo-
wego przy niewielkim dodatnim wkfadzie eksportu netto.
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Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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el vy

dzialania na rzecz pobudzenia inwestycji

Po dwdch kolejnych latach umiarkowanego ozywienia
gospodarka Wegier ponownie weszta w faze recesji w
2012 r., o czym Swiadczy spadek realnego PKB o 1,8%.
Obok wcigz stabego popytu na gtéwnych rynkach ekspor-
towych do obnizenia aktywnosci gospodarczej w kraju
przyczynity sie w znacznym stopniu nizsze wydatki kon-
sumpcyjne gospodarstw domowych oraz wcigz malejgce
nakfady inwestycyjne przedsiebiorstw. Na skale spadku
PKB Wegier miaty wptyw réwniez czynniki jednorazowe
(m.in. niskie zbiory wywotane suszg, czasowa redukcja
liczby zmian pracy oraz zatrudnienia w zaktadach produk-
cyjnych, itd.), ktére negatywnie oddziatywaty na produk-
cje rolnictwa i przemystu.

Na tle wyzej nakreSlonego obrazu gospodarki dane za I
kw. 2013 r. sa dos¢ optymistyczne i wskazujg na mozliwe
zatrzymanie dotychczasowej tendencji spadkowej. PKB
Wegier w tym okresie wzrdst realnie o 0,7% kw/kw (po
spadku o 0,3% kw/kw w IV kw. 2012 r.), natomiast w
ujeciu rocznym ponownie obnizyt sie, cho¢ w zdecydo-
wanie mniejszym stopniu (-0,3%) niz w IV kw. 2012 r. (-
2,4%). Pozytywnie na aktywno$¢ gospodarczg Wegier
oddziatywaty eksport netto (przy czym jego wplyw
zmniejszyt sie w poréwnaniu z 2012 r.) oraz wzrost zapa-
sow. W dalszym ciggu spadaty spozycie indywidualne,
wydatki sektora rzgdowego oraz naktady brutto na Srodki
trwate. Natomiast patrzac na strukture tworzenia warto-
$ci dodanej mozna zauwazy¢, ze poprawa koniunktury
nastapita przede wszystkim w rolnictwie i budownictwie
(czesciowo byt to wynik niskiej bazy z 2012 r.), podczas
gdy pozostate dziaty gospodarki, w tym gtdéwnie prze-
twérstwo przemystowe, wcigz notowaty spadek produk-
cji.

Jednym z najbardziej palagcych probleméw wegierskiej
gospodarki pozostaje wcigz niska aktywno$¢ inwestycyjna
sektora przedsiebiorstw, ktora stanowi istotng bariere dla
spodziewanego ozywienia. Wartos¢ naktadéw brutto na
$rodki trwate w dalszym ciggu ksztattuje sie zdecydowa-
nie ponizej poziomu sprzed kryzysu finansowego (w 2012
r. inwestycje przedsiebiorstw byly o ponad 20% nizsze
wobec lat 2005-2007). Konsekwencjg powyzszego jest
m.in. systematyczny spadek stopy inwestycji w kraju,
ktéra w I kw. 2013 r. osiggneta najnizszy poziom w catej
minionej dekadzie (17,2% wobec 23% w 2004 r.). Ob-
serwowany spadek aktywnosci inwestycyjnej jest wyni-
kiem obnizajgcych sie inwestycji sektora prywatnego i
rzadowego. Gtéwnymi czynnikami ograniczajgcymi te
pierwsze sg przede wszystkim stabngcy eksport towardw
i ustug, niski popyt konsumpcyjny (z uwagi m.in. na
powolny wzrost wynagrodzen nominalnych oraz trwajacy
proces oddiuzania sie gospodarstw domowych) oraz
trudno dostepny kredyt bankowy dla przedsiebiorstw.
Natomiast na inwestycje sektora rzagdowego negatywnie
oddziatywata do tej pory konsolidacja fiskalna, ktdrej
celem byto obnizenie wysokoéci deficytu budzetowego do

poziomu ponizej 3% PKB . Biorgc pod uwage powyzsze
uwarunkowania mozna domniemywac, ze sktonnos¢ firm
do inwestowania pozostanie nadal na niskim poziomie
jeszcze przez kilka lat, a tym samym wydatki inwestycyj-
ne sektora przedsiebiorstw najprawdopodobniej nie beda
napedzac krajowej koniunktury w najblizszej przysztosci.

Naktady brutto na srodki trwate (w%, r/r) oraz stopa
inwestycji na Wegrzech (w % PKB)
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W celu pobudzenia aktywnosci gospodarczej bank cen-
tralny Wegier (MNB) przedstawit w dniu 4 kwietnia br.
zatozenia nowego programu pod nazwa Funding for
Growth Scheme (FGS). Jest on ukierunkowany przede
wszystkim na zwiekszenie dostepnosci kredytow dla
matych i érednich przedsiebiorstw (MSP), ktére petnia
role kota zamachowego wegierskiej gospodarki. Nalezy
zaznaczy¢, iz firmy z tego sektora czesciej niz duze
przedsiebiorstwa finansujg swa dziatalno$¢ wiasnie kre-
dytem bankowym (z uwagi m.in. na niewystarczajace
srodki wiasne, wysokie koszty finansowania sie w drodze
emisji obligacji), dlatego udroznienie tego kanatu jest
niezwykle istotne z punktu widzenia dynamizowania
tempa wzrostu gospodarki kraju. Kolejnym celem pro-
gramu FGS jest zmniejszenie stopnia uzaleznienia gospo-
darki Wegier od finansowania zagranicznego poprzez
ograniczenie podazy nowych kredytow walutowych dla
przedsiebiorstw oraz redukcje istniejgcego krétkotermi-
nowego zadtuzenia zagranicznego. Dziatania te powinny
doprowadzi¢ do zmniejszenia catkowitego zadtuzenia
zagranicznego Wegier, a tym samym do obnizenia po-
datnosci gospodarki kraju na negatywne szoki pochodza-
ce z jej otoczenia zewnetrznego.

Program FGS ma charakter czasowy, tzn. bedzie obowia-
zywat od czerwca do sierpnia 2013 r., oraz skfada sie z
trzech czesci. Pierwsza przewiduje, ze MNB udzieli ban-
kom komercyjnym nieoprocentowanych pozyczek pod
warunkiem, ze te w dalszej kolejnosci przeznaczg otrzy-
mane $rodki na kredyty dla MSP na preferencyjnych
warunkach. Kredyty te mogg by¢ wykorzystane przez
firmy m.in. na sfinansowanie biezacej dziatalnosci i/lub
nowych inwestycji oraz na pokrycie kosztéw wiasnych
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zwigzanych z ubieganiem sie o $rodki z funduszy unij-
nych. W momencie uchwalania programu przewidziano,
ze taczna wartos¢ pozyczek w ramach tej czesci progra-
mu wyniesie 250 mld HUF, jednak z uwagi na ogromne
zainteresowanie ze strony bankéw komercyjnych MNB
postanowit podnies¢ kwote kredytdw do 425 mid HUF.
Druga cze$¢ programu FGS zakfada, ze banki komercyjne
dostarcza preferencyjnego finansowania dla sektora MSP
w celu konwersji posiadanych kredytéw walutowych na
kredyty denominowane w forintach. Srodki na przewalu-
towanie istniejgcych kredytow banki otrzymajg od MNB,
ktory wymieni po kursie rynkowym swoje aktywa rezer-
wowe. tgczna warto$¢ udzielonych kredytdw w ramach
drugiej czesci wyniesie 325 mld HUF (pierwotnie zakta-
dano, ze kwota kredytdw osiggnie warto$¢ 250 mid HUF,
jednak duze zainteresowanie ze strony bankéw zdecydo-
wato o podniesieniu limitu). Trzecia cze$¢ programu FGS
ma na celu obnizenie kosztéw obstugi zadtuzenia zagra-
nicznego Wegier poprzez redukcje wysokosci dtugu krot-
koterminowego, tj. o pierwotnym terminie zapadalnosci
do 1 roku. Operacja ta nie powinna wptyna¢ na zmiane
pokrycia zadtuzenia krétkoterminowego kraju rezerwami
walutowymi MNB, gdyz w mysl zatozen banki zostang
zobligowane do przeznaczenia otrzymanych $rodkéw na
sptate swych krétkoterminowych zobowigzan w walutach
obcych. Szacuje sie, ze transakcje przewidziane w ra-
mach drugiej i trzeciej czeSci doprowadzg do obnizenia
poziomu rezerw walutowych MNB o ok. 10%.

Bank centralny Wegier wstepnie szacuje, ze w wyniku
realizacji programu FGS oczekiwane tempo wzrostu go-
spodarki kraju w latach 2013-14 wzrosnie dodatkowo o
ok. 0,2-0,3 pkt. proc. (wedtug prognozy MNB z marca br.
PKB zwiekszy sie w tym okresie odpowiednio o 0,5% i
1,7%). Natomiast w wariancie optymistycznym bank
zakfada, ze zwiekszenie dostepnosci kredytow dla sektora
MSP powinno podniesé prognozowang dynamike wzrostu
gospodarki kraju nawet o ok. 0,5-1 pkt. proc. w najbliz-
szych dwdch latach. Wydaje sie zatem, ze zwiekszenie
aktywnosci inwestycyjnej jest warunkiem koniecznym
spodziewanego ozywienia na Wegrzech, biorac pod uwa-
ge to, ze rola eksportu netto jako dotychczasowego mo-
toru wzrostu wyraznie zmalata, za$ konsumpcja prywatna
nadal pozostaje staba.
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Naplyw kapitatu zagranicznego do krajow ESW — zmiany w strukturze i ich wptyw na dlug zagraniczny
Aneks 1

Naplyw kapitatu zagranicznego do krajow ESW — zmiany w strukturze i ich wptyw na diug
zagraniczny

Model wzrostu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej od samego poczatku transformacji oparty byt
o duzy naptyw inwestycji zagranicznych. Jednoczesnie naptywowi kapitatu do krajow ESW towarzyszyt
staty, wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Odrdzniato to kraje ESW od innych gospodarek
wschodzacych (zwiaszcza krajow azjatyckich), do ktérych co prawda réwniez naptywaty liczne inwe-
stycje z zagranicy, jednak kraje te byty réwniez eksporterami kapitatu, zwtaszcza portfelowego i row-
nocze$nie osiggaty nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.

Wraz z rozpoczeciem procesu integracji z Unig Europejska, a tym samym stopniowg liberalizacjg obro-
téw finansowych, skala naptywu kapitatu zagranicznego do krajéw ESW wyraznie na poczatku XXI w.,
a zwiaszcza po 2004 r., zwiekszyta sie. Efektem tego byta silna ekspansja europejskich grup finanso-
wych, zwtaszcza bankdw. Z uwagi na 6wczesng sytuacje na rynkach finansowych w krajach rozwinie-
tych (wysoka ptynno$¢, niskie stopy zwrotu z lokalnych inwestycji) oraz duzy potencjat nisko zadtuzo-
nych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w krajach rozwijajgcych sie, zwtaszcza regionu ESW,
ta grupa panstw stata sie waznym kierunkiem przeptywu kapitatu, gtdwnie z zachodnioeuropejskiego
systemu bankowego.

W rezultacie, koszty kredytéw znacznie sig obnizyty, rowniez dzigki duzej dostgpnosci kredytéw deno-
minowanych w walutach obcych, co doprowadzito do powstania booméw kredytowych w krajach ESW.
W wiekszosci gospodarek (zwtaszcza w krajach battyckich, Butgarii i Rumunii) finansowane one byty
poprzez pozyczki i depozyty zagranicznych bankéw, co doprowadzito do szybko rosngcego zadtuzenia
zagranicznego sektora bankowego w regionie. W latach 2007-2008 naptyw netto ,pozostatych inwe-
stycji”, czyli przede wszystkim kapitatu w ramach sektora bankowego, byt juz wyzszy niz naptyw bez-
posrednich inwestycji zagranicznych i stanowit zdecydowanie najwazniejsza pozycje na rachunku fi-
nansowym w bilansach pfatniczych panstw regionu.

Swiatqu kryzys finansowy przyczynit sie do silnego spadku naptywu kapitatu zagranicznego do kra-
jow ESW, ktory w literaturze anglojezycznej okresla sie mianem sudden stop. W najwiekszym stopniu
dotkneto to Butgarie, Estonie, Litwe, totwe, Rumunie, Stowenie i Wegry, a wiec te panstwa, ktore w
poprzednich latach otrzymaty relatywnie najwiecej $rodkéw zagranicznych®. Nalezy wspomnieé, ze w
przypadku krajow battyckich w 2009 r. wystgpito nawet zjawisko dezinwestycji, a wiec nierezydenci
wycofali wiecej kapitatu z tych gospodarek niz zainwestowali. Warto$¢ inwestycji zagranicznych w
catym regionie (mierzona w relacji do PKB wszystkich badanych panstw) obnizyta sie w 2009 r. do
6,3%, podczas gdy w latach 2005-2007 ksztattowata sie przecietnie na poziomie 14,5%. W kolejnych
latach, z uwagi m.in. na utrzymujgca sie wysokg awersje do ryzyka, odnotowano dalszy spadek na-
ptywu kapitatu zagranicznego i ostatecznie w 2012 r. jego wartosS¢ wyniosta zaledwie 3,2% PKB.

Naplyw netto kapitatu zagranicznego do krajow ESW, w % PKB
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6 Konsekwencje nagtego zatrzymania naptywu kapitatu zagranicznego byty na tyle powazne, ze totwa, Rumunia i Wegry zwré-
city sie w latach 2008-2009 o pomoc finansowag do Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Unii Euro-
pejskiej.
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Naplyw kapitatu zagranicznego do krajow ESW — zmiany w strukturze i ich wptyw na dtug zagraniczny

Obok spadku naptywu kapitatu zagranicznego do krajéw ESW zaobserwowano réwniez wyrazng zmia-
ne jego struktury. Po pierwsze, zmniejszyt sie udziat tzw. pozostatych inwestycji, a wiec tej pozyciji
bilansu ptatniczego, ktéra przed kryzysem stanowita jedno z gtéwnych Zrddet finansowania deficytow
obrotow biezacych w regionie. Nalezy to wigzac ze spadkiem naptywu kapitatu do krajowego sektora
bankowego, ktory w przypadku wiekszosci panstw ESW jest zdominowany przez miedzynarodowe
grupy finansowe. Po drugie, zauwazalny byt rowniez spadek wartosci zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich, co bylo wynikiem m.in. nizszych reinwestowanych zyskéw z uwagi na stabsze wyniki finan-
sowe przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. Z kolei udziat inwestycji portfelowych wy-
raznie zwiekszyt sie w panstwach regionu w czasie kryzysu, osiggajac najwyzszy poziom w 2010 r.
Byto to konsekwencjg wzrostu zainteresowania nierezydentéw obligacjami skarbowymi emitowanymi
przez najwieksze gospodarki ESW, oferujgcymi wyzsze stopy zwrotu w pordwnaniu do papieréw dtuz-
nych krajéw rozwinietych, przy akceptowalnym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Obserwowany rosna-
cy naptyw kapitatu portfelowego na rynki panstw regionu to takze pochodna niestandardowych dzia-
tan gtéwnych bankéw centralnych zmierzajgcych do zwiekszenia ptynnosci globalnego sektora ban-
kowego.

Pomimo spadku naptywu kapitatu zagranicznego do krajéw ESW, ditug publiczny w wiekszosci panstw
nie tylko sie nie zmniejszyt, ale wrecz wzrost. Od II kw. 2008 r. do IV kw. 2012 r. suma zobowigzan
zagranicznych dla wszystkich jedenastu krajow ESW zwiekszyta sie o niemal 91 mld USD, czyli o pra-
wie 9% catosci zadtuzenia zagranicznego regionu. Sposrdd badanej grupy panstw wzrost dtugu zagra-
nicznego w tym okresie zaobserwowano w Polsce, Czechach, Chorwacji, Rumunii, Stowacji i na We-
grzech. W analizowanym okresie zwigkszyta sig rowniez relacja dtugu zagranicznego do PKB. Dla cate-
go regionu ESW w potowie 2008 r. wynosita ona 72,5%, a pod koniec 2012 r. 84,5%. Wzrost relacji
dtugu zagranicznego do PKB wynikat nie tylko z wyzszego zadtuzenia, ale rowniez ze spadku PKB w
tym okresie, co w najwiekszym stopniu zawazylo na pogorszeniu sie tej relacji w krajach battyckich,
Chorwacji, Stowenii i na Wegrzech.

Zmiana wielkosci i struktury dtugu zagraniczne- Dtug zagraniczny w krajach EéW, w mid USD
go w krajach ESW
w latach 2008-2012, w % PKB
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Zmiany w strukturze naptywu kapitatu zagranicznego w latach 2008-2012 wyraznie wplynety na zmia-
ne struktury zadtuzenia zagranicznego w regionie. Od momentu wybuchu globalnego kryzysu finan-
sowego w 2008 r., w wiekszosci krajow regionu ESW rozpoczat sie proces delwarowania sektora ban-
kowego, co skutkowato statym zmniejszaniem sie narostego w poprzednich latach zadtuzenia zagra-
nicznego bankéw (gtéwnie zobowigzan srodkowoeuropejskich filii i oddziatéw bankéw wobec ich za-
granicznych central). Byto to szczegdlnie widoczne w krajach, w ktdrych naptyw kapitatu do sektora
bankowego w okresie przedkryzysowym byt najwiekszy (kraje battyckie, Stowenia, Wegry), natomiast
w tych gospodarkach (Czechy, Polska, Stowacja), w ktorych akcja kredytowa finansowana byfa przede
wszystkim ze $rodkow krajowych, odptyw kapitatu z sektora bankowego byt znacznie mniejszy. Jednak
nawet pomimo wyraznego zmniejszenia sie zadtuzenia zagranicznego bankéw w krajach ESW, cato$¢
dlugu w latach 2008-2012 zwiekszyta sie. Odpowiadaty za to przede wszystkim dwa czynniki. Po
pierwsze, od 2009 r. wyraznie wzrosto zainteresowanie inwestoréw zagranicznych obligacjami skarbo-
wymi krajow ESW. Poczatkowo dotyczyto to zwiaszcza obligacji Polski, Czech i Stowenii, jednak pogar-
szajgca sie sytuacja gospodarcza w dwoch ostatnich krajach spowodowata, ze inwestorzy w 2012 r.
odwrdcili sie od tych rynkéw na rzecz krajow battyckich czy Stowacji. W wyniku duzego naptywu kapi-
tatu zagranicznego do krajow ESW, wyraznie zwiekszyto sie zaangazowanie nierezydentéw na rynkach
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obligacji skarbowych. Poza Bulgarig, Estonig i Rumunig* ich udziat wyraznie wzrdst (o 15 pp. w latach
2008-2012 w skali catego regionu) i na koniec 2012 r. przekroczyt 50% w Polsce, Stowacji, Stowenii,
na Litwie, totwie i Wegrzech. Tym samym wyraznie zwiekszyto sie zadtuzenie sektora finanséw pu-
blicznych. Do korica 2012 r. wzrosto ono o 146 mild USD, czyli o ponad 2/3 w poréwnaniu z potowg
2008 r.

Udziatl nierezydentéw w rynku diugu sektora Srednia rentowno$¢ obligacji 10-letnich w 2012
rzadowego i samorzadowego i I polowie 2013 r. w krajach ESW, w pp.
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Zrédto: Bank Swiatowy, Eurostat Zrédio: Reuters

Drugim czynnikiem, ktéry wptynat na wzrost dtugu zagranicznego, byta zmiana struktury naptywu BIZ.
O ile w latach 2004-2008 dominujacg ich formg byly inwestycje udziatowe (badz to w formie kapitatu
wiasnego lub reinwestowanych zyskow), to w pozniejszych latach coraz wiekszg role zaczety odgrywac
pozyczki wewnatrzkorporacyjne. Sytuacja ta miata miejsce w Polsce, Chorwacji, Rumunii, Stowacji i na
Wegrzech. W catym regionie ESW dtug zagraniczny z tego tytutu zwiekszyt sie o ponad 25 mid USD.

Wzrost naptywu kapitatu portfelowego do panstw regionu, jaki byt obserwowany juz od 2008 r., niost
ze sobg wyrazny wzrost cen obligacji skarbowych, a tym samym spadek ich rentownosci. W wiekszosci
krajow regionu (poza Stowenig) na poczatku II kw. br. rentownosci spadly do rekordowo niskich po-
ziomdéw (m.in. rentownosci 10-letnich obligacji spadty ponizej 1,5% w Czechach, 3% w Polsce, czy
5% na Wegrzech). Duzy popyt ze strony inwestorow zagranicznych spowodowat réwniez, ze kraje
regionu, nawet te, ktére nie byly przez nich wysoko oceniane (np. Wegry czy Stowenia*), nie miaty
wiekszych probleméw z nowymi emisjami rzadowych papierow dtuznych w pierwszych miesigcach
2013 r. Spadek rentownosci obligacji oznacza zatem nizsze koszty obstugi dtugu publicznego. Ma to
szczegdblnie duze znaczenie w obecnej sytuacji krajow ESW, ktére nadal muszg zmagac sie z konsoli-
dacja fiskalng w okresie pogtebiajgcego sie spowolnienia ich gospodarek. Dodatkowo, wzrost zaintere-
sowania inwestordw zagranicznych obligacjami skutkowat, przynajmniej w II potowie 2012 r., aprecja-
Cjg walut regionu (trend ten jednak odwrdcit sie juz w I potowie 2013 r.), co przejsciowo réwniez po-
magato w obnizeniu kosztow obstugi dlugu (takze w przypadku zadtuzenia w walutach obcych sektora
prywatnego).

Warto jednak zauwazy¢, ze tak duze zainteresowanie obligacjami Skarbu Panstwa w krajach regionu
w ostatnim roku, niesie ze sobg rowniez pewne ryzyka. Po pierwsze, w ostatnich latach zdecydowanie
zwiekszyto sie zaangazowanie nierezydentdw, co zwieksza prawdopodobienstwo spekulacji na tym
rynku. Wydaje sie jednak, ze realizacja takiego scenariusza jest mato prawdopodobna, gdyz inwesto-
rami zagranicznymi sg dotychczas w wiekszosci duze grupy finansowe i nie wydaje sie, aby traktowaty
te inwestycje jako czysto spekulacyjne. Jednak sytuacji takiej nie nalezy do konca wyklucza¢. W przy-
padku wzrostu niepokojow na $wiatowych rynkach finansowych, podobnych do tych jakie miaty miej-
sce po upadku Lehman Brothers, moze mie¢ miejsce gwattowna ucieczka kapitatu z regionu i dopro-
wadzi¢ do destabilizacji lokalnych systeméw finansowych. Poza tym, nie nalezy zapomina¢, ze tak
duzy naptyw kapitatu portfelowego do krajéw ESW w ostatnich latach jest sytuacja wyjatkowa. Wiaze
sie on przede wszystkim z duzg ptynnoscig sektora bankowego, wynikajgcg m.in. z ograniczenia zaan-
gazowania w aktywa krajow peryferyjnych strefy euro czy tez zmniejszania akcji kredytowej dla sekto-

+ W Butgarii i Estonii zaangazowanie nierezydentdw na rynkach obligacji zmniejszyto sie. Natomiast w Rumunii, proporcja ta
pogorszyta sie nawet pomimo zwiekszenia sie wartosci obligacji pozostajacych w rekach nierezydentdw, na co wptyneto jeszcze
wieksze zainteresowanie papierami skarbowymi ze strony rezydentow.

8 M.in. Stowenii udafo sie przeprowadzi¢ emisje obligacji na poczatku maja 2013 r. pomimo wczeéniejszego obnizenia ich ratin-
gu przez agencje Moody’s do poziomu ,$mieciowego”. Tym samym juz w I potowie roku Stowenia zabezpieczyta swoje potrzeby
finansowe do konca 2013 r.
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ra prywatnego (posrednio, poprzez wycofywanie kapitatu z sektora bankowego, dotkneto to réwniez
kraje ESW). Warto wiec pamietac, ze w przypadku poprawy sytuacji gospodarczej na Swiecie, inwesto-
rzy mogq powoli powraca¢ na ,porzucone” wczesniej rynki szukajac wyzszych stop zwrotu, co zaha-
mowatoby skale wzrostu zakupdw obligacji skarbowych krajow ESW, a tym samym wzrostu ich cen.
Szczegdlnie powinny o tym pamietac rzady tych krajow, ktére nie mogg przyjac, ze niski poziom ren-
townosci i wysoki popyt na obligacje jest dany raz na zawsze i tym samym uwzgledniac ryzyka zmiany
sytuacji w przygotowywaniu zatozen polityki budzetowe;.

Sytuacja z czerwca 2013 r. zdaje sig potwierdzaC przypuszczenia na temat wcigz wysokiej niestabilno-
§ci na rynkach finansowych krajow ESW. Obserwowano wéwczas powrot awersji do ryzyka i wycofy-
wanie sie inwestoréw zagranicznych z rynkéw wschodzacych, co skutkowato gwattownym spadkiem
cen aktywdéw finansowych i deprecjacja kursow walutowych, réwniez na rynkach Srodkowo-
europejskich.
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Zmiany w funkcjonowaniu obowigzkowych funduszy emerytalnych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2009-2013

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (poza Czechami® i Stowenig) wprowadzity w ramach powszech-
nego systemu emerytalnego obowiazkowa™ cze$¢ kapitatowa (fundusze emerytalne; II filar). Przeka-
zywanie czesci skfadki emerytalnej do tych funduszy, przy jednoczesnym wyptacaniu biezgcych $wiad-
czen dla emerytdw przez panstwowe fundusze ubezpieczen spotecznych, oznacza konieczno$¢ uzupet-
nienia dochoddw sektora finanséw publicznych poprzez inne dziatania dostosowawcze lub zwiekszenie
diugu publicznego.

Kryzys gospodarczy spowodowat wystgpienie powaznych napiec fiskalnych w krajach regionu. W ra-
mach przeprowadzonych dziatan konsolidacyjnych, kraje te zdecydowaty sie na zmiany trwale lub
przej$ciowo zmniejszajgce koszty fiskalne reform emerytalnych. Wptynety na to nastepujace przestan-
ki:

e w ujeciu ESA’95, zgodnie z regulacjami Eurostatu®, przekazywanie sktadek do OFE powieksza
deficyt budzetowy, a zatem utrudnia spetnienie reguly deficytu budzetowego (3% PKB) zapi-
sanej w Traktacie z Maastricht;

e transfer skltadek do OFE powieksza (ceteris paribus) potrzeby pozyczkowe i diug publiczny,
cho¢ jednoczesnie zmniejsza sie tzw. dtug ukryty, czyli zobowigzania wobec przysztych emery-
tow%. Wzrost zadtuzenia sektora finanséw publicznych moze negatywnie wptywaé na ocene
danego kraju przez rynki finansowe oraz utrudni¢ spetnienie krajowych regut dtugu (Polska,
Stowacja, Wegry);

e brak bezposredniego negatywnego wptywu obnizenia wysokosci sktadek trafiajgcych do fun-
duszy emerytalnych na popyt zagregowany, w przeciwienstwie do dziatan dostosowawczych
polegajgcych na podnoszeniu podatkow lub cieciu wydatkdw. Ma to szczegdlne znaczenie w
sytuacji silnej konsolidacji sektora finanséw publicznych w warunkach niskiego wzrostu go-
spodarczego.

Wprowadzone zmiany w funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, poprawiajgce wynik sektora general/
government polegaty na:

e przekierowaniu czesci sktadek z OFE do sektora finanséw publicznych lub zawieszeniu ich
transferu do OFE;

e przejeciu czesci lub niemal catosci aktywdéw zgromadzonych w II filarze;

e wprowadzeniu dobrowolnego przystepowania do kapitatowej czesci systemu emerytalnego
(Stowacja™, Wegry).

49'W 2013 r. rozpoczat funkcjonowanie dobrowolny filar kapitatowy w Czechach. Sktadka przekazywana do 1I filara pochodzi z
dwaoch zrddet: 3% — sktadka przekierowana z I filara systemu emerytalnego + 2% — sktadka optacana bezposrednio przez
ubezpieczonego. Mozliwos¢ dobrowolnego oszczedzania na emeryture w kapitatowej czesci systemu emerytalnego nie pozniej
jednak niz do ukonczenia 35 roku zycia, dla pozostatych przystgpienie mozliwe jedynie do konca czerwca br. (decyzja jest nie-
odwracalna).

0 Wegry — 1998 r., Polska — 1999 r., Butgaria — 2000 r. (branzowe) i 2002 r. (powszechne), Lotwa — 2001 r., Estonia i Chorwa-
cja — 2002 r., Litwa — 2004 r., Stowacja — 2005 r., Rumunia — 2008 r. Na Litwie cztonkostwo w OFE jest dobrowolne, jednakze
ok. 80% ubezpieczonych zdecydowato sie przystgpic do II filara. Dlatego uwzgledniono ten kraj w niniejszym zataczniku. Por. A.
Bitinas, Lithuanian pension schemes, European Bank for Research and Development,
http://www.ebrd.com/downloads/research/news/LITHUANIA.pdf.

51 7Zgodnie z nimi otwarte fundusze emerytalne nie sg traktowane jako element sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Por. New decision of Eurostat on deficit and debt. Classification of funded pension schemes in case of government responsibility
or guarantee, Eurostat, 2 marca 2004 r.

52 Por. 1. Jabtonowski, Ch. Miiller, B. Raffelhiischen, A fiscal outlook for Poland using Generational Accounts, National Bank of
Poland Working Papers, No. 85, Warsaw 2011.

53 Dla 0s6b wkraczajacych na rynek pracy (zmiana przyjeta w 2012 r.).
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Zmiany w funkcjonowaniu OFE a skala dostoso- Wymiar skladki emerytalnej przekazywanej do
wania fiskalnego (mierzona zmiang salda II filara systemu emerytalnego

pierwotnego, skorygowanego o wahania cyklu

koniunkturalnego).
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EE — Estonia, LT — Litwa, LV — kotwa, PL — Polska, SK — Sto-
wacja, HU — Wegry.

Zrédto: Programy Konwergencji/Stabilnoéci krajow regionu, ., . S .
baza danycﬁ AMECO KE. genc/ ] 9 Zrodto: Programy Konwergencji/Stabilnosci krajow regionu.

Powyzsze dziatania stanowity istotny element konsolidacji fiskalnych. Szczegdinym przypadkiem sa
Wegry, w ktorych w 2011 r. kapitatowa czes¢ systemu emerytalnego praktycznie przestata funkcjono-
wac (wystgpito blisko 97% czionkdw OFE). W pozostatych krajach skala poprawy sektora finanséw
publicznych wynosita ok. 0,7-1,4% PKB rocznie (Rumunia — 0,1% PKB).

W niemal wszystkich krajach regionu (poza Butgarig i Chorwacjg) w okresie 2009-2013 obnizono wy-
sokos¢ sktadek do OFE lub zawieszono ich transfer. Kraje battyckie dokonaty tego juz w 2009 r., pod-
czas gdy Polska od maja 2011 r., zas Stowacja od wrzesnia 2012 r.

Obnizenie badz zawieszenie transferdw do OFE byto dokonywane jednorazowo®, z wyijatkiem Litwy.
Skala obnizek wynosita ok. 70% pierwotnego poziomu w Polsce, na Litwie oraz totwie, ok. 60% na
Stowacji i ok. 20% w Rumunii®®. Estonia i Wegry zdecydowaty sie na czasowe® zawieszenie przekazy-
wania sktadek do OFE. Ostatecznie na Wegrzech zmiana ta ma charakter trwaty.

Zmiany wymiaru skladki emerytalnej przekazywanej do OFE.

trwate przejSciowe
obnizenie totwa, Stowacja, Polska Litwa, Rumunia®”
zawieszenie przekazywania .
sktadek Wegry Estonia

Zrodto: Programy Konwergencii/Stabilnosci krajéw regionu.

Po ustabilizowaniu sytuacji fiskalnej szereg krajéw regionu podniosto lub zapowiedziato podniesienie
wysokosci sktadek®®. Proces ten ma by¢ dokonywany stopniowo. W przypadku totwy, Stowacji i Polski
docelowy poziom wymiaru skfadki bedzie nizszy od pierwotnego, w najwiekszym stopniu — w Polsce
(3,5% wobec pierwotnych 7,3% podstawy wymiaru)®. Ma on zosta¢ osiggniety w latach 2016-2017 w

% Na Litwie przybrat on forme procesu. Pierwotnie sktadka zostata obnizona z 5,5% do 3% podstawy wymiaru (styczert 2009
r.), nastepnie zredukowano jg do 2% (lipiec 2009 — grudzien 2011), a potem do 1,5% (2012 r.).

> W Rumunii przesunieto w 2009 r. o jeden rok harmonogram podwyzek sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE wyni-
kajacy z ustawy wprowadzajacej kapitatowg czes¢ systemu emerytalnego.

% Estonia: lipiec 2009—grudzier 2011; Wegry: listopad 2010-grudzien 2011.

7 W 2009 r. utrzymano wysoko$¢ sktadki na poziomie roku poprzedniego (2% podstawy wymiaru), pomimo ze pierwotnie z
harmonogramu miata zosta¢ podwyzszona do 2,5%. W kolejnych latach sktadka rosnie o 0,5 pkt. proc., az do osiggniecia 6%,
tj. poziomu zaktadanego w ustawie wprowadzajacej od 2008 r. kapitatowg czes$¢ systemu emerytalnego.

58 Obecnie proces ten zakoriczyt sie Estonii (2011-2012), a trwa w pozostatych krajach (2013) z wyjatkiem Stowacji (od 2017).
% yotwa — docelowo 6% wobec 8% podstawy wymiaru na poczatku 2009 r. (pierwotnie zaktadano wzrost sktadki do 10%);
Stowacja - odpowiednio: 6% i 9%.
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Polsce i na totwie®, w 2020 r. na Litwie, oraz w 2024 r. na Stowacji. W Estonii, celem rekompensaty
za okres zawieszenia transferow do funduszy emerytalnych, nastgpi przejsciowe podwyzszenie sktadki
w latach 2014-2017 (z 4% do 6% podstawy wymiaru).

Niektore panstwa regionu wprowadzity takze mozliwoS¢ wystgpienia ubezpieczonych z kapitatowego
systemu emerytalnego®. Krok ten wiazat sie z przekazaniem érodkéw zgromadzonych w II filarze do
sektora finanséw publicznych, a tym samym oznaczat jednorazowg poprawe jego wyniku. Dziatanie to
przeprowadzono na Wegrzech (faktyczna likwidacja OFE), a takze na Stowacji. Zmiany wprowadzone
w Bulgarii pod koniec 2010 r., zostaty jednak uznane za niezgodne z ustawg zasadnicza®.

Transfer aktywow z OFE do sektora finansow publicznych.

Wplyw na poprawe
Kraj Dziatanie salda sektora general
government (% PKB)

Butgaria Transfer $rodkéw zgromadzonych® w branzowych OFE (zawody uprawnione do
wczesniejszej emerytury) na dochody budzetowe, w przypadku wczesniejszego 0,04
przejscia ubezpieczonego na emeryture w okresie 2011-2014. Zmiana ta zostata Pierwotnie zaktadano
pod koniec maja 2011 r. uznana przez Trybunat Konstytucyjny za niezgodna z ok. 0,13.

ustawa zasadnicza.
Chorwacja | Mozliwos¢ wystapienia od potowy pazdziernika 2011 r. dla 0séb w wieku 40-50

lat w momencie wejscia w zycie reformy (tj. 2002 r.), ktére dobrowolnie staty sie pomijalny
cztonkami OFE. (<0,01)
Polska Mozliwos$¢ wystgpienia z OFE przez kobiety, ktdre osiggnety wiek emerytalny w pomijalny
2009 r. (<0,01)
Stowacja® | Mozliwos¢ wystepowania z OFE w okresie styczen-czerwiec 2008 r., potowa 2008 i 2009: 0,2
listopada 2008 r. - czerwiec 2009 r., a takze wrzesien 2012 r. - styczei 2013 r. 2012: 0,1
2013: 0,3
Wegry Mozliwos$¢ wystgpienia w 2009 r. z OFE przez ubezpieczonych, ktdrzy ukonczyli
52 rok zycia przed 2009 r. 2009 2010: 0,2
Podjecie przez ubezpieczonych decyzji o pozostaniu w 1I filarze do konca lutego 2011: 9,7
2011 r. (wigze sie ona z utratg praw do emerytury z repartycyjnej czesci syste- 2012: 0,1

mu emerytalnego).
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie krajowych Programéw Konwergengji i informacji prasowych.

Skrajnym przypadkiem zmian w funkcjonowaniu OFE sg Wegry, gdzie faktycznie zlikwidowano kapita-
towg czes$¢ systemu emerytalnego, ktdra po Polsce pod wzgledem relacji wielkosci aktywow netto do
PKB byfa wowczas najwieksza w regionie.

Ubezpieczeni mieli zdecydowac o dalszym cztonkostwie w funduszu emerytalnym do konca lutego
2011 r®, Pozostanie w OFE wigzato sie z utratg praw do otrzymania emerytury z I filara, pomimo dal-
szego obowigzku opfacania sktadki emerytalnej, a takze brakiem gwarancji panstwa wyptat $wiadczen
z OFE.

Ostatecznie w OFE pozostato ok. 3% cztonkdw (tj. ok. 100 tys. osdb), z czego w 2012 r. blisko 1/3 z
nich powrdcito do I filara. Warto$¢ przekazanych aktywow do sektora finansow publicznych wyniosta
w 2011 r. ok. 10,6% PKB, z czego ok. 0,8% PKB wyptacono ubezpieczonym®®. Wynik sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych ulegt poprawie o ok. 9,7% PKB, co pozwolito Wegrom odnotowac jedno-
razowg nadwyzke budzetowg w 2011 r. (4,3% PKB). Przekazane z OFE $rodki, zarzadzane przez spe-

€ W przypadku Litwy i kotwy podwyzszanie sktadek przekazywanych od OFE miato rozpoczaé sie juz w 2011 r., przy czym z
uwagi na stan finanséw publicznych zdecydowano o ich przesunieciu na kolejne lata.

8 W listopadzie 2012 r. rzad Litwy przyjat zmiany, ktdre przewidywaty mozliwos¢ wystapienia z OFE w okresie kwiecien-
wrzesien 2013 r. Jednakze w przypadku wycofania z systemu, zgromadzone $rodki pozostang na indywidualnym koncie emery-
talnym i nadal bedg inwestowane, a ich wyptata nastapi po przejsciu na emeryture.

%2 Por. Judgement No 7 of 31 May 2011 in case No 21/2010 on the record of the Constitutional Court, Constitutional Court of
the Republic of Bulgaria, http://www.constcourt.bg/Pages/Document/Default.aspx? ID=1637.

%3 Przez osoby urodzone w latach 1955-1959 — kobiety oraz 1952-1959 — mezczyzni.

5 Po raz pierwszy w I potowie 2008 r. z mozliwosci wystgpienia z II filara systemu emerytalnego (tzw. ,okno emerytalne”)
skorzystato ok. 105 tys. osob (ok. 7% czlonkdw OFE; przede wszystkim osoby w wieku 40-55 lat). Réwnolegle, w ramach
otwarcia II filaru umozliwiono takze wstgpienie do OFE, osobom objetym ubezpieczeniem emerytalnym, ktore nie przystapity do
II filara do potowy 2006 r. Decyzje tg podjeto ok. 21,3 tys. ubezpieczonych. Juz po uptywie kilku miesiecy okno emerytalne
zostato otwarte ponownie (potowa listopada 2008 r.-czerwiec 2009 r.). Do I filara powrdcito wowczas ok. 62,0 tys. osob (tj. ok.
4% cztonkdéw OFE). W okresie wrzesien 2012 r.-styczen 2013 r. z OFE wystapito ok. 90 tys. ubezpieczonych (ok. 6% cztonkow
OFE).

% Wprowadzone pod koniec 2010 r. przepisy takze czasowo zawieszaty transfer sktadek do OFE oraz znosity obowigzek przysta-
pienia do OFE przez osoby rozpoczynajgce prace zawodowa.

% Wystepujagcym z OFE miat zostaé wyptacony zysk wypracowany przez fundusze emerytalne (w przypadku ujemnej stopy
zwrotu panstwo miato wyréwnac stan srodkdw na koncie ubezpieczonego w I filarze).
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cjalny panstwowy fundusz®’, zostaty w wiekszoéci wykorzystane do obnizenia dtugu publicznego. Po-
mimo to, jego poziom na Wegrzech na koniec 2011 r. utrzymat sie na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego (81,4% PKB wobec 81,8% PKB), co byto rezultatem m.in. ostabienia forinta.

Wplyw zmian w funkcjonowania kapitalowego
systemu emerytalnego na wynik i dtug sektora
finansow publicznych na Wegrzech.

Aktywa netto funduszy emerytalnych (1II filar).

D/O PKB 0/0 PKB
18 0 2 4 6 8 10 12
16 . — —
14 L Transfer aktywdw z OFE 10,6 ‘
12 4 — Wypfacone ubezpieczonym* 0,8
10 + — — 1
8 - Wplyw na wynik SFP 2011 ‘ ‘ 9,7
Wptyw na obnizenie dtugu SFP** 1 ‘
S TN — 2011 I
4 -+ u u — Wplyw na obnizenie dtugu SFP**
>, L I I I | 2012 |
Pozostate aktywa** (stan na koniec
0 SENENEEENE LN s 16
PL HR EE SK Lv. BG LT RO HU .

2008 = 2009 2010 2011 2012 SPW - umorzenie ™ Przeznaczenie aktyw6w na sptate SPW, kredytow i pozyczek

PL — Polska, HR — Chorwacja, EE — Estonia, SK — Stowacja, LV ~ SFP — sektor finanséw publicznych SPW — skarbowe papiery
— totwa, BG — Butgaria, LT — Litwa, RO — Rumunia, HU — wartosciowe.

Wegry. * Pod warunkiem, ze na koncie ubezpieczonego nastapit
przyrost srodkdw, mdgt on zostac¢ wyptacony ubezpieczonemu
(transferéw dokonano

w okresie VI-VIII 2011 r.).

** Fundusz Reformy Emerytalnej i Redukcji Dtugu Publiczne-
go. Stan funduszu na koniec 2012 r. nie uwzglednia transferu
akgji i udziatéw do Agencji Zarzadzania Mieniem Skarbu Pan-
stwa (ok. 0,5% PKB).

Zrédto: Program Konwergencji Wegier na lata 2012-2015,
kwiecien 2012; dane AKK.

Zrédto: Dane instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym
panstw regionu.

Powyzsze zmiany wprowadzone w krajach regionu w systemie emerytalnym powodujg, ze w przyszto-
$ci sektor finanséw publicznych wezmie na siebie wiekszy ciezar finansowania Swiadczen emerytal-
nych. Tym samym dziatania te moga mie¢ implikacje dla stabilnosci finanséw publicznych w diugim
okresie. W krajach, w ktdrych system emerytalny jest aktuarialnie zbilansowany (niefinansowe syste-
my zdefiniowanej skfadki — Polska, totwa) nie bedg one znaczace, cho¢ spowodujg zwiekszenie przej-
Sciowej luki systemu emerytalnego w okresie najwiekszych nieréwnowag demograficznych®. W pozo-
statych krajach réwnolegle podjeto zmiany w systemie emerytalnym dotyczace m.in. podwyzszenia
wieku przechodzenia na emeryture, ograniczania przywilejow oraz zmiany zasad obliczania i waloryza-
cji Swiadczen.

Obecnie wprowadzenie dalszych zmian w II filarze rozwaza Polska. Chorwacja i Butgaria, ktére jako
jedyne z krajow nie obnizyty wysokoéci sktadki do OFE, planuja jej podniesienie w kolejnych latach®.
Na ewentualne dalsze decyzje dotyczace funkcjonowania OFE moze wptynac:

¢ mozliwo$¢ uwzglednienia kosztéw netto reformy emerytalnej (polegajgcej na wprowadzeniu
obowigzkowego filara kapitatowego), przy podejmowaniu decyzji o natozeniu badz uchyleniu
procedury nadmiernego deficytu’®. Zmiana zostata wprowadzona pod koniec 2011 r. przez
tzw. szeéciopak’. Przepis ten jest stosowany, kiedy deficyt budzetowy w niewielkim stopniu
przekracza wartos¢ referencyjng (wg interpretacji KE dopuszczalny poziom to ok. 3,5% PKB).

7 Fundusz Reformy Emerytalnej i Redukcji Dtugu Publicznego (Nyugdijreform és Addssagcsékkentd Alap).

% Warto zwrdcié uwage, ze zgodnie z The 2012 Ageing report Komisji Europejskiej (European Economy 2/2012), Polska i kotwa
nalezg do nielicznej grupy krajow UE, w ktorych wydatki sektora finanséw publicznych na $wiadczenia emerytalno-rentowe w
okresie 2010-2060 obnizg sie. Ponadto skala ich obnizenia w tych dwdch krajach bedzie najwieksza wsrdd krajow cztonkow-
skich. Raport KE pomija jednakze strone dochodowg, przez co nie da sie okreslic wptywu spadku wydatkéw na stabilnos¢ sys-
temow emerytalnych.

% Chorwacja — od 2014 r., Bulgaria planuje podwyzszenie sktadki do nie branzowych obowigzkowych funduszach emerytalnych
Z 5% do 7% podstawy wymiaru od 2017 r.

70 poprzednio w ramach zmian wprowadzonych w Pakcie Stabilnoéci i Wzrostu w 2005 r. odliczenie to byto mozliwe (skala de-
gresywna) przez okres 5 lat.

7! por. rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w spra-
wie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 306 z 23 listopada
2011r.).
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W 2(7)212 r. koszty reformy emerytalnej wynosity w krajach regionu od 0,3% do blisko 1,5%
PKB ’<;

e planowana zmiana sposobu rejestracji transferu $rodkéw z OFE do panstwowych funduszy
ubezpieczen spotecznych. Obecnie operacja ta (ESA'95 — Europejski System Rachunkéw Naro-
dowych i Regionalnych, European system of accounts) rejestrowana jest w petnej kwocie w
momencie przekazania Srodkéw, jednorazowo obnizajgc deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych. W maju 2013 r. Parlament Europejski przyjat nowa edycje ESA (ESA 2010),
ktora przewiduje, ze takie dziatanie nie bedzie miato wptywu na dochody sektora finanséw
publicznych’”. Nowe zasady beda mialy zastosowane od jesiennej notyfikacji fiskalnej
w 2014 r.

Czesc sktadki emerytalnej przekazywana do OFE w 2012 r.
% PKB
1,5

1,0 -

0,5 -

0,0 -
HR BG SK EE PL LV RO LT
m 2012 m=2013 plan, zmiany wymiaru skfadki

HR — Chorwacja, BG — Butgaria, SK — Stowacja, EE — Estonia, PL — Polska, LV — totwa, RO — Rumunia, LT — Litwa.
Zrodto: Programy Konwergencji/ Stabilnosci krajow regionu, dane instytucji nadzorujacych rynek finansowy.

72 W 2013 r. bedg one wyzsze, z uwagi na podwyzszanie wymiaru czesci sktadki emerytalnej przekazywanej do 1II filara w Pol-
sce, Rumunii oraz na Litwie i totwie. W przypadku Stowacji za$ nizsze (wptyw obnizenia stawki od wrzesnia 2012 r.).

73 Przekazana kwota przez OFE bedzie rejestrowana w pozycji F.89 ,Pozostate kwoty do otrzymania/ zaptacenia”, tj nie bedzie
miata wplywu na dochody budzetowe w momencie transferu. Wyptata $wiadczen w przysztosci pogorszy wynik sektora finan-
sow publicznych. Por. pkt. 17.148 (Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on the European
system of national and regional accounts in the European Union, COM/2010/0774 final, z uwzglednieniem zmian wprowadzo-
nych przez Parlament Europejski).
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Wplyw zmian w funkcjonowaniu OFE a wynik sektora finanséw publicznych.
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Aneks statystyczny

ANEKS STATYSTYCZNY

1. Rachunki narodowe

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

2011 2012 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013
Butgaria 1,8 0,8 1,2 0,8 0,7 0,6 0,4
Chorwacja -0,3 2,1 -1,3 2,1 22,3 -2,6 -1,5
Czechy 1,7 -1,2 -0,4 -1,1 -1,4 -1,6 22,2
Estonia 7,6 3,2 4,0 2,8 3,1 3,0 1,3
Litwa 6,0 3,6 4,3 3,1 3,8 3,1 4,1
totwa 5,0 5,5 5,6 5,0 5,4 5,8 6,0
Polska 4,5 1,9 3,5 2,3 1,3 0,7 0,5
Rumunia 2,1 0,7 0,4 1,8 -0,5 1,2 2,2
Stowacja 3,3 2,0 2,9 2,3 1,9 1,0 0,8
Stowenia -0,2 2,2 -0,8 2,3 -2,8 -2,8 3,3
Wegry 1,7 -1,8 -1,3 -1,7 -1,8 -2,4 -0,3
Zrddto: Eurostat, GUS
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2011 2012 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013
Butgaria 0,2 2,5 3,5 3,7 2,3 0,6 -1,0
Chorwacja 0,2 -3,0 -1,6 -2,8 -3,5 -4,1 -2,9
Czechy 0,7 -2,6 -1,8 -2,6 22,7 -3,4 -0,5
Estonia 4,2 43 43 2,7 5,6 4,7 3,7
Litwa 6,1 4,0 5,9 45 3,2 2,5 3,3
totwa 44 51 4,7 6,7 4,8 4,4 5,6
Polska 2,6 0,8 1,7 1,3 0,2 -0,2 0,0
Rumunia 1,3 1,0 1,3 2,1 -0,1 0,8 -0,1
Stowacja -0,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,5 -1,1 -1,0
Stowenia -0,2 -2,9 0,4 -2,4 -3,9 -5,5 -5,4
Wegry 0,0 -1,4 -0,4 -0,9 -2,6 -1,4 -0,9
Zrédto: Eurostat, GUS
Tabela 3. Nakfady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2011 2012 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013
Butgaria -7,9 0,9 0,3 0,8 -0,7 3,1 5,0
Chorwacja -6,0 -3,8 -2,2 -4,7 -2,6 -5,6 -2,3
Czechy -0,9 -2,6 -0,5 -0,1 3,5 -6,0 3,9
Estonia 26,8 21,0 21,1 25,9 32,0 7,2 -6,2
Litwa 17,2 2,2 4,7 -0,6 4,3 -8,2 -1,8
totwa 28,6 16,5 35,8 17,9 53 10,7 -4,6
Polska 8,5 -0,8 6,8 1,4 -1,7 -4,1 22,0
Rumunia 4,4 5,7 10,5 6,0 4,6 2,1 -0,8
Stowacja 57 -3,7 3,6 -3,1 -6,7 -8,0 -11,8
Slowenia -10,4 -8,8 -10,6 -7,4 -7,8 -9,4 -3,0
Wegry -5,5 -3,8 -4,0 -3,2 3,4 -4,8 -5,0

Zrodto: Eurostat Zrédto: Eurostat, GUS
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Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2011 2012 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013

Butgaria 12,8 -0,5 -3,3 3,2 -0,6 -1,5 10,8
Chorwacja 0,9 0,4 2,8 -4,0 -0,2 3,4 -4,9
Czechy 11,1 42 6,3 4,1 4,1 2,4 2,1
Estonia 24,9 5,6 8,1 4,4 2,8 7,3 5,7
Litwa 14,6 11,4 5,0 6,0 13,7 20,8 19,8
totwa 13,1 7,9 10,0 6,5 7,7 7,4 5,3
Polska 7,7 2,8 43 2,5 1,2 3,2 1,3
Rumunia 10,5 -3,2 -2,5 -0,5 -5,1 -4,7 3,9
Stowacja 10,8 8,6 4,8 10,2 11,3 8,3 3,7
Stowenia 7.8 1,3 2,7 2,0 0,7 0,1 3,3
Wegry 8,4 2,0 2,1 43 2,4 -0,6 1,3
Zrédto: Eurostat, GUS

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

2011 2012 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013

Butgaria 9,0 3,5 2,5 9,6 2,6 -04 5,6
Chorwacja 1,3 2,4 -1,1 3,8 3,1 -1,3 -5,6
Czechy 7,5 2,5 3,6 3,3 0,4 2,6 2,1
Estonia 27,0 9,1 9,3 6,2 8,6 12,3 4,9
Litwa 13,6 7,7 5,5 4,0 9,6 11,7 10,3
totwa 20,6 3,5 10,7 3,9 -0,4 0,7 -0,2
Polska 5,5 -1,8 2,2 3,2 3,2 2,4 -1,7
Rumunia 11,5 -0,9 0,5 0,8 -1,1 -4,0 -1,3
Stowacja 4,5 2,8 -0,2 1,6 5,8 4,3 1,4
Stowenia 5,6 3,4 -0,3 -1,8 -4,8 -6,4 -0,6
Wegry 6,3 0,1 0,0 1,6 -0,3 -0,8 0,9

Zrédto: Eurostat, GUS
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

Aneks statystyczny

09.2012 10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013
Butgaria -0,8 -1,9 0,6 5,9 6,7 3,3 -0,4 0,1
Chorwacja -7,0 -5,5 -4,5 -5,5 3,4 3,9 4,1 -0,4
Czechy -0,8 -3,2 -6,4 -4,6 -4,1 -1,9 2,5 3,4
Estonia 5,2 -1,5 1,3 5,7 51 1,2 7,4 2,6
Litwa 7,0 9,5 7,8 8,8 7,6 5,8 8,6 4,4
Lotwa 2,7 3,3 3,5 10,0 1,8 -1,4 22,6 -0,7
Polska -1,6 0,7 -1,7 -4,5 -2,3 -2,3 0,8 -0,3
Rumunia 3,9 2,8 2,9 43 3,9 5,1 7,5 8,5
Stowacja 6,1 4,7 4,7 1,2 14,2 8,3 5,0 2,7
Stowenia -2,6 -0,3 -3,5 -1,7 -1,6 2,3 -2,4 -1,1
Wegry 0,8 3,6 -7,0 -3,0 -1,1 -1,0 -0,7 2,8
Zrédto: Eurostat
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

09.2012 10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013
Butgaria -2,8 -3,1 -3,1 -4,0 -5,4 2,0 -1,5 -0,5
Chorwacja -4,9 -6,0 -4,1 2,8 -3,4 2,5 -1,5 0,4
Czechy 0,3 -1,0 -1,9 0,1 0,5 0,1 1,0 -1,0
Estonia 6,0 1,6 0,2 3,9 -0,4 -4,1 1,8 3,0
Litwa 2,4 3,4 2,2 2,2 0,9 3,3 3,6 3,6
Lotwa 71 6,8 4,7 8,1 6,1 6,0 7,8 6,5
Polska 3,4 -4,1 2,6 -3,0 2,2 4,1 1,4 2,5
Rumunia 7,4 1,5 3,2 2,2 2,3 0,9 -0,7 1,3
Stowacja -1,3 -1,3 -1,5 22,9 -1,6 2,0 -1,1 0,5
Stowenia -4,2 -5,7 -5,7 -4,5 -6,1 -3,9 -5,9 -4,8
Wegry 2,9 -3,5 -4,1 22,9 2,7 -1,6 3,4 3,5
Zrédto: Eurostat
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butgaria -47,1 -43,7 43,1 -41,0 42,1 42,1 -40,3 -36,4
Chorwacja -48,7 -50,3 52,6 -48,0 -51,0 -52,0 -49,6 -48,5
Czechy -27,5 -27,0 -27,3 -249 -26,0 -20,3 -22,2 -18,4
Estonia -13,5 -14,6 -8,0 -6,4 -6,5 -5,6 -4,0 -4,9
Litwa -18,9 -13,9 -13,0 -13,7 -14,5 -11,6 -12,1 -10,0
totwa -11,7 -11,5 7,6 -8,3 -11,9 -10,1 9,6 -10,7
Polska -32,6 -29,9 -31,6 -31,7 -28,6 -30,1 -26,9 -29,6
Rumunia 37,1 -35,8 32,2 -32,0 32,1 -33,9 37,9 -35,2
Stowacja -36,1 -31,1 -36,3 -36,5 -31,8 -28,7 -30,9 -27,7
Stowenia -39,7 -37,7 -35,9 -31,3 -32,8 -28,9 -26,7 -36,5
Wegry -50,1 -48,9 47,9 -42,1 -39,0 -36,9 37,1 -32,0

Zrddto: Komisja Europejska, CNB
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

Aneks statystyczny

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Bulgaria -11,6 -10,5 -7,6 -10,8 -10,6 -6,9 -9,6 -10,7
Chorwacja 5,0 50 50 -3,0 -3,0 -3,0 8,0 8,0
Czechy -9,5 -12,6 -7,7 -10,2 -7,0 -8,2 -111 -9,8
Estonia -4,1 -6,0 -6,9 -3,4 1,1 0,2 -4,7 -0,5
Litwa -13,8 -16,4 -11,4 -9,6 71 -6,9 -6,6 -7,0
totwa -3,9 -3,9 -3,4 -2,1 -1,4 -3,9 -5,9 -3,9
Polska -21,6 -19,5 -19,5 -19.4 -19,7 -19,9 -20,1 -17,3
Rumunia -4,5 -3,5 -4,1 -3,2 -1,7 -3,4 -2,7 -3,8
Slowacja -9,7 -18,5 -9,4 -9,6 -15,6 -1,8 0,5 -2,2
Slowenia -17,0 -13,9 -9,7 -12,9 -9,3 -8,6 -11,8 -7,3
Wegry -7,3 -8,6 -8,7 -5,6 -8,0 -10,0 -15,5 -7,7
Zrddto: Komisja Europejska, OeKB
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Czechy 47,2 48,2 46,0 48,3 49,9 49,1 49,5 50,1
Polska 47,3 48,2 48,5 48,6 48,9 48,0 46,9 48,0
Wegry 50,0 52,3 48,9 55,8 53,9 55,4 51,5 47,1

Zrédto: Markit Economics
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Aneks statystyczny

3. Ceny

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

10.2012 | 11.2012 | 12.2012 | 01.2013 | 02.2013 | 03.2013 | 04.2013 | 05.2013
Bulgaria 3,0 2,7 2,8 2,6 2,2 1,6 0,9 1,0
Chorwacja 4,6 4,1 4,4 4,6 4,4 3,4 3,1 1,8
Czechy 3,6 2,8 2,4 1,8 1,8 1,5 1,7 1,2
Estonia 4,2 3,8 3,6 3,7 4,0 3,8 3,4 3,6
Litwa 3,2 2,8 2,9 2,7 2,3 1,6 1,4 1,5
totwa 1,6 1,5 1,6 0,6 0,3 0,3 -0,4 -0,2
Polska 3,4 2,7 2,2 1,6 1,2 1,0 0,8 0,5
Rumunia 5,0 4,4 4,6 5.1 4,8 4,4 4,4 4,4
Stowacja 3,9 3,5 3,4 2,5 2,2 1,9 1,7 1,8
Stowenia 3,2 2,8 3,1 2,8 2,9 2,2 1,6 1,6
Wegry 6,0 5,3 5,1 2,8 2,9 2,3 1,8 1,8

Zrodto: Eurostat

Tabela 12. HICP — zywnos¢ (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do analogicznego okresu roku
poprzedniego)

10.2012 | 11.2012 | 12.2012 | 01.2013 | 02.2013 | 03.2013 | 04.2013 | 05.2013
Butgaria 3,7 3,2 3,6 4,7 3,8 3,8 34 3,1
Chorwacja 5,0 4,4 5,4 5,9 5,7 5,3 5,6 6,6
Czechy 6,2 5,2 4,7 5,1 4,5 3,6 4,8 4,4
Estonia 5,8 5,4 5,3 5,7 5,7 4,9 4,8 5,7
Litwa 34 3,4 3,5 3,1 3,1 2,3 1,7 2,6
totwa 2,0 2,6 2,4 2,6 1,6 1,1 1,4 1,7
Polska 4,6 4,0 3,9 3,5 2,9 2,3 2,4 2,2
Rumunia 6,3 6,1 6,5 7,9 6,9 6,1 6,6 7,5
Stowacja 5,5 5,5 5,4 5,6 5,1 3,1 3,7 3,8
Stowenia 6,0 6,0 6,4 7,3 6,2 6,0 5,0 5,4
Wegry 10,6 10,1 9,6 8,5 7,5 6,1 5,8 5,4

Zrédto: Eurostat

Tabela 13. HICP - energia (W % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butgaria 10,7 8,7 8,6 55 4,9 1,2 -1,9 0,2
Chorwacja 14,3 13,3 13,7 12,1 10,7 7,8 4,7 -4,2
Czechy 7,6 51 3,7 2,1 2,2 2,1 1,2 -0,4
Estonia 8,6 7,2 6,4 7,9 8,8 7,8 59 5.2
Litwa 4,3 2,7 2,6 3,3 1,8 -0,1 -04 -1,5
totwa 7,5 56 6,5 1,1 0,3 -0,9 -3,0 -2,6
Polska 6,7 4,5 3,6 0,1 0,1 -0,2 -1,8 -3,0
Rumunia 7,4 55 6,2 7,4 7,9 6,4 4,8 3,3
Stowacja 4,1 3,5 3,3 -0,6 -1,1 0,0 -1,2 -1,1
Stowenia 10,4 7,1 6,6 4,7 59 3,8 1,0 0,9
Wegry 7.1 3,3 3,0 -4,5 -3,0 -4,2 -6,7 -6,7

Zrédto: Eurostat
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Aneks statystyczny

Tabela 14. HICP — z wylaczeniem energii, Zywnosci, wyrobow alkoholowych i tytoniowych (w % do
analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2012 | 11.2012 | 12.2012 | 01.2013 | 02.2013 | 03.2013 | 04.2013 | 05.2013
Butgaria 0,7 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4 0,1
Chorwacja 1,5 1,2 1,2 1,8 1,9 1,1 1,1 0,8
Czechy 1,5 1,3 1,1 0,5 0,4 0,5 0,4 0,1
Estonia 2,2 2,0 2,0 1,6 1,8 2,1 2,0 2,1
Litwa 2,7 2,5 2,6 2,2 1,9 1,7 1,7 1,8
totwa -0,4 -0,3 -0,3 -0,8 -0,4 0,1 -0,7 -0,5
Polska 2,0 1,5 1,0 1,1 0,8 0,8 0,8 0,7
Rumunia 3,3 2,9 2,7 2,4 2,5 2,7 2,6 2,2
Stowacja 3,2 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 1,9 1,8
Stowenia 0,5 0,7 1,1 0,8 1,1 0,5 0,5 0,3
Wegry 34 3,5 3,5 2,3 2,4 2,5 2,5 2,6

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butgaria 6,8 51 4,8 1,8 2,1 0,5 -1,9
Chorwacja 1,6 0,9 0,4 0,7 1,0 1,6 14
Czechy 6,0 4,9 4,9 3,8 2,4 1,6 1,0 -0,3
Estonia 2,0 2,2 2,1 4,4 4,3 50 4,6 3,4
Litwa 3,8 1,9 2,0 1,0 0,8 -2,2 -3,5 -3,2
totwa 2,9 33 3,5 2,2 1,9 2,5 1,7 2,5
Polska 0,9 -0,2 -1,2 -1,3 -0,5 -0,8 -2,2 -2,5
Rumunia 6,4 5,6 4,8 5,7 54 4,5 3,0
Slowacja 2,3 1,8 2,0 1,9 0,4 -0,7 -0,5
Stowenia 0,8 0,7 0,4 0,4 1,1 0,8 0,5 0,2
Wegry 0,1 -2,8 -1,8 -1,0 0,6 2,1 0,5

Zrédto: Eurostat
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4, Bilans ptatniczy

Tabela 16. Saldo na rachunku obrotow biezacych (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

Aneks statystyczny

II 2011 III 2011 IV 2011 12012 II 2012 III 2012 IV 2012 12013

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

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

Tabela 17. Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych (w % PKB, Srednia kroczgca dla 4 kwartatéw)

112011 | ITI2011 | IV2011 12012 112012 | III2012 | IV 2012 12013

Butgaria 1,7 1,7 3,1 5,2 6,0 6,5 33 2,5
Chorwacja 0,7 1,3 2,4 3,0 3,0 2,2 2,6 3,0
Czechy 2,4 0,5 1,2 2,2 2,2 43 4,7 4,7
Estonia 7,8 12,0 8,1 7,1 7,3 2,9 2,6 2,5
Litwa 43 3,6 3,2 3,1 0,8 1,1 1,0 1,2
totwa 4,1 4,9 4,9 4,6 3,4 2,9 2,8 2,1
Polska 1,2 1,9 2,2 1,2 1,8 1,1 0,9 1,8
Rumunia 1,1 0,5 1,4 1,5 1,6 1,8 1,3 1,2
Stowacja -0,5 0,1 1,0 1,8 2,5 2,3 2,1 1,1
Stowenia 1,9 2,3 1,8 2,3 1,8 1,2 0,5 -0,2
Wegry 1,2 0,2 0,6 1,0 0.8 2,3 2,3 1,8

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 18. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi (w %, stan na koniec

kwartatu)
II 2011 III 2011 1V 2011 12012 II 2012 IIT 2012 IV 2012 12013
Butgaria 33,7 35,7 36,9 36,0 37,5 41,3 41,4 38,7
Chorwacja 24,1 24,3 24,5 24,7 25,0 25,0 25,0 25,0
Czechy 41,3 40,4 42,8 41,6 41,7 41,5 44,1
Estonia 0,9 1,0 1,1 1,4 1,3 1,4 1,4 1,6
Litwa 20,4 22,6 26,1 23,9 22,2 25,0 26,2 22,8
totwa 18,8 19,4 16,4 17,9 16,9 17,7 18,9 18,4
Polska 29,4 31,1 31,8 28,1 31,1 28,9 29,4
Rumunia 38,4 38,1 37,7 38,8 37,2 371 35,8 36,0
Stowacja 31 3,5 3,6 3,5 3,6 3,9 3,5
Stowenia 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8 1,9 1,8 1,6
Wegry 26,1 27,7 28,5 26,5 27,1 27,0 27,3

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
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5. Rynki finansowe i system finansowy

Aneks statystyczny

Tabela 19. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesigca)

11.2012 12,2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013 06.2013
Chorwacja 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Czechy 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Polska 4,50 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75
Rumunia 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Wegry 6,00 5,75 5,50 5,25 5,00 4,75 4,50 4,25
Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 20. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

10.2012 11.2012 12,2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butgaria 1,6 14 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Chorwacja 2,4 2,0 1,4 1,3 1,1 0,9 0,8 0,9
Czechy 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Estonia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Litwa 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
totwa 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Polska 4,8 4,6 4,3 4,0 3,8 3,5 3,3 2,9
Rumunia 5,7 5,9 6,0 6,0 5,8 5,4 4,6 4,1
Stowacja 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Stowenia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Wegry 6,6 6,2 5,9 5,7 5,4 5,1 4,8 4,5
Zrédto: EcoWin Financial
Tabela 21. éredniomiesiqczny kurs walut narodowych do EUR

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Chorwacja 7,50 7,53 7,53 7,57 7,58 7,59 7,60 7,57
Czechy 24,93 25,34 25,17 25,52 25,44 25,63 25,81 25,87
totwa 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Polska 4,11 4,13 4,09 4,13 4,17 4,15 4,13 4,18
Rumunia 4,56 4,52 4,48 4,38 4,38 4,39 4,38 4,33
Wegry 281,80 282,21 286,31 293,12 292,50 302,73 298,64 292,67
Zrddto: Eurostat
Tabela 22. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Bulgaria 2,1 2,3 -1,1 0,3 0,9 0,2 0,3 0,7
Chorwacja -2,3 -2,8 -1,2 0,0 0,6 -0,6 -1,2 0,2
Czechy -2,8 2,2 0,0 0,3 -0,8 -3,7 -3,7 -1,4
Estonia 2,7 -2,6 -1,4 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,5
Litwa -2,6 -2,6 -1,8 -0,3 0,6 0,2 0,3 0,4
totwa -0,9 -1,6 -1,4 -0,1 0,4 -0,3 0,1 0,0
Polska 3,6 4,8 8,3 6,3 1,2 -0,3 1,4 3,7
Rumunia 7,3 -6,3 -5,0 -0,7 0,1 -0,3 0,5 3,0
Stowacja 2,4 2,7 -1,6 0,0 0,7 0,4 0,5 0,7
Stowenia -1,7 -1,8 0,9 0,3 0,7 0,2 0,3 0,6
Wegry 2,8 7,0 5,4 52 0,3 -3,3 -0,8 1,5

Zrédto: BIS, obliczenia whasne
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Tabela 23. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku po

Aneks statystyczny

przedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Bulgaria -0,9 -11 0,3 2,0 1,8 0,5 0,4 0,6
Chorwacja -0,2 -0,8 0,9 3,1 3,4 11 0,5 0,1
Czechy -2,1 -1,8 0,0 0,1 -1,2 -4,0 -3,5 -1,8
Estonia -1,2 -1,3 -0,4 1,4 2,2 1,4 1,6 2,1
Litwa -2,4 -2,4 -1,5 0,1 0,5 -0,3 -0,1 0,0
totwa -2,1 -2,6 -2,4 -1,9 -1,6 -2,1 -1,9 -1,8
Polska 4,5 54 8,5 6,1 0,5 -1,0 0,9 2,7
Rumunia -5,5 -4,6 -2,8 2,7 3,2 2,8 4,0 6,6
Slowacja -1,4 -1,8 -0,8 0,2 0,8 0,5 0,5 0,7
Stowenia -1,7 -1,9 -0,7 0,3 1,0 0,2 0,2 0,1
Wegry 6,2 10,0 8,1 6,8 0,8 -3,1 -0,8 1,5

Zrédto: BIS, obliczenia whasne

Tabela 24. Kredyt dla sektora prywatnego (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butlgaria 3,0 3,7 2,9 34 3,0 2,4 2,3 1,6
Chorwacja -1,2 -0,9 -1,2 -2,2 -3,5 -2,5 -2,8
Czechy 2,6 2,2 2,6 3,1 3,1 3,4 2,7
Estonia -0,9 0,4 0,3 0,8 1,4 1,6 0,9 0,3
Litwa -3,7 -3,7 1,5 1,1 2,0 1,4 0,5
Lotwa -12,0 -12,0 -11,7 -11,6 -11,2 -7,8 -8,1 -5,5
Polska 4,1 1,6 1,2 2,1 2,8 2,3 1,8 0,5
Rumunia 4,2 2,5 1,6 0,7 0,6 0,2 -2,1 -2,4
Slowacja 2,8 31 33 3,3 34 2,9 2,3
Slowenia -4,4 -5,3 -5,5 -6,2 -6,6 -6,7 -7,1
Wegry -13,2 -15,0 -12,8 -7,5 -4,9 -4,5 -4,6

Zrédto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

Aneks statystyczny

Tabela 25. Zatrudnienie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

I2011 II 2011 III 2011 IV 2011 I2012 II 2012 III 2012 IV 2012
Bulgaria -3,5 -4,0 2,1 -1,4 -1,8 -1,2 -0,6 -0,9
Chorwacja -5,5 -3,8 -1,1 -3,2 -5,0 -1,0 -0,8 -5,0
Czechy 0,8 0,5 0,3 -0,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2
Estonia 7,1 8,1 7,9 3,4 3,7 3,5 0,6 1,5
Litwa -7,3 -5,5 -7,0 -7,9 1,2 1,7 2,6 0,7
totwa -8,6 -8,5 9,1 -8,0 2,3 2,1 3,3 2,4
Polska 1,9 1,0 0,5 0,7 3,1 -3,5 -3,5 -3,5
Rumunia 1,7 2,4 2,2 -0,2 -0,4 1,7 2,7 2,2
Stowacja 2,1 1,8 1,3 0,4 -0,4 -1,0 -1,0 -1,5
Slowenia -4,0 -3,0 -1,8 2,6 0,2 -1,5 -1,5 -0,9
Wegry 0,4 0,8 0,8 1,1 1,5 1,7 2,1 1,5
Zrédto: Eurostat
Tabela 26. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

10.2012 11.2012 12.2012 01.2013 02.2013 03.2013 04.2013 05.2013
Butgaria 124 12,6 12,6 12,5 12,5 12,4 12,4 12,3
Chorwacja 16,6 17,4 17,9 18,1 18,3 18,3 18,2 18,1
Czechy 7 7,2 7,2 7,2 7,1 7,2 7,2 7,2
Estonia 9,7 9,6 9,9 9,8 9,8 9,3 8,7
Litwa 13 13,1 13,2 13,3 12,6 12,5 12,3 12,5
totwa 14,4 13,8 13,8 13,8 12,4 12,4 12,4
Polska 10,3 10,3 10,4 10,4 10,6 10,6 10,7 10,8
Rumunia 6,9 6,8 6,7 6,7 7 71 7,2 7,3
Stowacja 14 14,2 14,4 14,4 14,5 14,6 14,5 14,5
Stowenia 9,5 9,5 9,3 9,4 9,6 9,7 10 10,2
Wegry 10,8 10,9 10,9 11 11,1 11,1 10,6
Zrédto: Eurostat
Tabela 27. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

II 2011 III 2011 IV 2011 12012 II 2012 III 2012 IV 2012 I2013
Butgaria 8,4 6,8 9,0 8,2 8,3 8,8 8,4 4,5
Chorwacja 1,8 2,1 1,8 2,1 0,9 0,6 0,4 1,3
Czechy 2,6 2,1 2,4 3,3 2,2 1,7 3,5 -0,4
Estonia 3,8 4,8 6,1 5,9 4,3 6,5 6,7 8,0
Litwa 2,9 3,3 41 4,0 2,6 51 4,0 4,5
totwa 5,3 5,7 5,2 3,5 4,6 3,7 3,9 5,0
Polska 4,3 51 4,3 3,0 3,5 3,8 2,6 3,6
Rumunia 2,4 10,1 9,7 4,5 7,0 7,2 7,6 8,6
Stowacja 3,2 4,7 1,7 2,9 3,4 1,3 3,8 5,2
Stowenia 2,9 2,6 0,7 -0,5 3,9 -0,7 -1,6 -3,8
Wegry 48 5,1 7,4 2,3 5,0 5,3 4,5 5,0

Zrbdto: Eurostat
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Tabela 28. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

Aneks statystyczny

12011 II 2011 III 2011 IV 2011 12012 II 2012 III 2012 IV 2012
Bulgaria 2,4 6,1 5,1 7,7 6,9 7,4 8,0 7,7
Czechy -0,2 0,5 0,6 1,6 3,7 3,4 3,1 5.2
Estonia -6,9 -4,4 -3,5 0,1 1,8 1,4 3,3 3,6
Litwa -1,5 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 1,5 -0,1 0,8
totwa -2,7 -2,4 -2,6 -1,7 -1,5 -2,3 -0,3 -1,7
Polska -2,1 -1,8 -1,6 -3,7 -3,8 1,6 -2,3 -2,3
Rumunia -3,7 1,6 6,3 7,7 4,1 5,1 7,7 6,3
Stowacja -1,5 -0,1 1,7 -1,6 0,0 1,0 -0,6 2,8
Stowenia 1,5 2,7 4,0 5,2 3,9 6,0 6,8 55
Wegry -0,5 31 3,8 6,0 3,6 6,8 7,3 7,0

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
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Aneks statystyczny
7. Finanse publiczne

Tabela 29. Saldo sektora finanséw publicznych wg ESA’95 (w % PKB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
Butgaria 1,7 -4,3 -3,1 -2,0 -0,8 -1,3 -1,3
Chorwacja -1,4 -4,7 -5,2 -5,7 -3,8 -4,7 -5,6
Czechy -2,2 -5,8 -4,8 -3,3 -4,4 -2,9 -3,0
Estonia -2,9 -2,0 0,2 1,2 -0,3 -0,3 0,2
Litwa -3,3 -9,4 -7,2 -5,5 -3,2 -2,9 -2,4
totwa -4,2 -9,8 -8,1 -3,6 -1,2 -1,2 -0,9
Polska -3,7 -7,4 -7.9 -5,0 -3,9 -3,9 -4,1
Rumunia -5,7 -9,0 -6,8 -5,6 -2,9 -2,6 -2,4
Stowacja -2,1 -8,0 -7,7 -5,1 -4,3 -3,0 -3,1
Slowenia -1,9 -6,2 -5,9 -6,4 -4,0 -5,3 -49
Wegry -3,7 -4,6 -4,3 4,3 -1,9 -3,0 -3,3

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2013 r.
Zrddto: Eurostat,Komisja Europejska

Tabela 30. Diug publiczny wg ESA'95 (w % PKB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
Bulgaria 13,7 14,6 16,2 16,3 18,5 17,9 20,3
Chorwacja 28,9 35,7 42,2 46,7 53,7 57,9 62,5
Czechy 28,7 34,2 37,8 40,8 45,8 48,3 50,1
Estonia 4,5 7,2 6,7 6,2 10,1 10,2 9,6
Litwa 15,5 29,3 37,9 38,5 40,7 40,1 39,4
totwa 19,8 36,9 44,4 41,9 40,7 43,2 40,1
Polska 47,1 50,9 54,8 56,2 55,6 57,5 58,9
Rumunia 13,4 23,6 30,5 34,7 37,8 38,6 38,5
Stowacja 27,9 35,6 41,0 43,3 52,1 54,6 56,7
Stowenia 22,0 35,0 38,6 46,9 54,1 61,0 66,5
Wegry 73,0 79,8 81,8 81,4 79,2 79,7 78,9

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2013 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 31. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)
Rok
Bulgaria nie objeta EDP
Czechy 2013
Estonia nie objeta EDP
Litwa nie objeta EDP*
Lotwa nie objeta EDP*
Polska 2014
Rumunia | nie objeta EDP*
Stowacja 2013
Stowenia 2015
Wegry nie objete EDP*

Zrodio: Komisja Europejska
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8. Prognozy

Tabela 32. Prognozy tempa wzrostu gospodarczego (w %, r/r)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédia krajowe
2013 2014 2013 2014 2013 2014

Bulgaria 0,8 0,9 1,7 1,2 2,3 - -
Chorwacja -2,0 -1,0 0,2 -0,2 1,5 0,7 2,4
Czechy 1,2 0,4 1,6 0,3 1,6 0,5 1,8
Estonia 2,9 3,0 4,0 2,0 42 3,0 4,0
Litwa 3,7 3,1 3,6 3,0 3,3 2,8 3,5
Lotwa 5,6 3,8 41 42 42 3,6 -
Polska 1,9 1,1 2,2 1,3 2,2 1,3 2,6
Rumunia 0,7 1,6 2,2 1,6 2,0 2,0 2,5
Stowacja 2,0 1,0 2,8 1,4 2,7 0,6 2,3
Slowenia 2,3 2,0 0,1 2,0 1,5 1,9 0,5
Wegry 1,7 0,2 1,4 0,0 1,2 0,5 1,7

Tabela 33. Prognozy inflacji (w %, r/r)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013 2014 2013 2014 2013 2014

Butlgaria 2,4 2,0 2,6 2,1 1,9 - -
Chorwacja 34 3,1 2,0 3,2 2,3 3,2 2,3
Czechy 3,3 1,9 1,2 2,3 1,9 1,7 1,8
Estonia 4,3 3,6 3,1 3,3 2,7 3,6 2,4
Litwa 3,2 2,1 2,7 2,1 2,5 2,0 2,4
totwa 2,4 1,4 2,1 1,8 2,1 2,3 -
Polska 3,8 1,4 2,0 1,9 2,0 1,6 1,6
Rumunia 3,4 4,3 3,1 4,6 2,9 4,9 3,3
Stowacja 3,7 19 2,0 1,9 2,0 1,7 1,6
Stowenia 2,9 2,2 1,4 1,8 1,9 2,3 1,4
Wegry 5,7 2,6 3,1 3,2 3,5 2,6 2,8

Tabela 34. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

2012 Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Bulgaria -1,1 -2,6 -3,6 -1,9 -2,1 - -
Chorwacja -0,1 0,4 0,0 0,0 -0,5 0,6 -
Czechy -2,4 -2,4 -2,5 -2,1 -1,8 -1,3 -0,5
Estonia -1,1 -2,2 -2,0 -0,8 -0,8 -2,1 -2,5
Litwa -0,4 -1,0 -1,5 -1,3 -1,7 -1,8 2,1
totwa -1,7 2,1 -2,6 -1,8 -1,9 - -
Polska -3,5 -2,5 -2,4 -3,6 -3,5 -1,2% -0,9*
Rumunia -4,0 -3,9 -3,8 -4,2 -4,5 -4,2 -4,3
Stowacja 2,3 2,5 3,3 2,2 2,7 3,6 4,4
Slowenia 2,3 4,8 4,7 2,7 2,5 4,0 4,3
Wegry 1,8 2,5 2,6 2,1 1,8 3,3 4,2

* - saldo na rachunku biezacym i kapitatowym

Zrddha dla tabel 45-47: Komisja Europejska (11.2012), MFW (10.1012), Narodowy Bank Polski (11.2012), Ceska Narodni Banka
(11.2012), Narodna Banka Slovenska (12.2012), Magyar Nemzeti Bank (12.2012), Comisia Nationald de Prognoza (11.2012),
Banka Slovenije (10.2012), EestiPank (12.2012), Latvijas Banka (10.2012), Lietuvos Bankas (11.2012)
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