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Streszczenie

Ozywienie gospodarcze, obserwowane w wigkszo-
éci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) od
poczatku 2013 r., byto kontynuowane w I kw. 2014
r. Roczna dynamika PKB w catym regionie wzrosta
po raz piaty z rzedu i wyniosta 2,8%, podczas gdy
jeszcze w I kw. 2013 r. gospodarki ESW znajdowaty

si¢ w stagnagji.

Przyspieszeniu tempa wzrostu PKB towarzyszyta
réwniez zmiana jego struktury. Wcigz rosnacy po-
pyt zagraniczny, zwlaszcza ze strony strefy euro,
napedzal wzrost produkcji przemystu i eksport.
Widoczne to bylo zwlaszcza w Rumunii, na Stowa-
ji, Wegrzech, a od II polowy 2013 r. takze w Cze-
chach i wiazalo si¢ przede wszystkim z rosnaca
aktywnoscia w sektorze motoryzacyjnym tych kra-
jow. Wzrost eksportu nie przelozyl sie jednak na
zwiekszony wklad eksportu netto do wzrostu PKB,
poniewaz import rést w jeszcze szybszym tempie,

do czego przyczynit sie rosnacy popyt krajowy.

To wlasnie popyt krajowy od IV kw. 2013 r. zaczat
przejmowac role gléwnego motoru napedowego w
gospodarkach ESW. Dynamika konsumpcji pry-
watnej zwiekszata sie w wigkszosci gospodarek
regionu, poza krajami battyckimi. Wyrazny wzrost
spozycia indywidualnego odnotowano w Cze-
chach, na Stowacji i Wegrzech, gdzie w poprzed-
nich latach, a nawet jeszcze w I kw. 2013 r. kon-
sumpcja zmniejszala si¢ w ujeciu rocznym. Wzrost
popytu gospodarstw domowych wynikat przede
wszystkim z poprawy sytuacji na rynku pracy,
rosnacej dynamiki realnych dochodéw do dyspozy-
qji, a takze poprawiajacych sie oczekiwan dotycza-
cych przyszlej sytuacji gospodarczej w krajach re-

gionu.

Dynamika naktadéw inwestycyjnych réwniez wy-
raznie wzrosta. Poczawszy od II potowy 2013 r., po
raz pierwszy od blisko dwdch lat, inwestycje miaty
dodatni wktad do wzrostu PKB. Do zwiekszenia

naktadéw inwestycyjnych przyczynity sie w duzym

stopniu inwestycje publiczne, wspoétfinansowane ze
$rodkéow Unii Europejskiej, a takze, chociaz w
mniejszej skali, inwestycje przedsiebiorstw prywat-
nych. Przykladowo, przyspieszenie inwestycji na
Wegrzech bylo w duzej mierze wynikiem programu
Funding for Growth Scheme, majacego na celu wspie-
ranie dziatalno$¢ matych i srednich przedsiebiorstw

w tym kraju.

Odmienne tendencje niz w wigkszoéci krajow ESW
mozna bylo obserwowa¢ w krajach baltyckich. Dy-
namika PKB w tych gospodarkach stale si¢ obnizata
(w Estonii spadta nawet ponizej zera w I kw. 2014
r.). Bylo to wynikiem zaréwno stabnacego popytu
krajowego, zwlaszcza inwestydji, jak i spadku eks-
portu. Zmniejszajacy sie eksport to po czesci efekt
obnizajacego sie¢ popytu ze strony rynkéw spoza
strefy euro (w tym Ukrainy i Rosji), ktdrych udziat
w eksporcie byl zdecydowanie wyzszy niz w pozo-
statych krajach regionu. Niekorzystnie na wyniki
eksporteréw oddzialywaly takze rosnace w ostat-
nich latach koszty pracy, ktére wptywaty na osta-

bienie konkurencyjnosci gospodarek battyckich.

Wzrost w krajach ESW wspierany byt przez ako-
modacyjna polityke pieniezng. Banki centralne
Rumunii i Wegier zdecydowaty sie w I polowie
2014 r. na dalsze obnizki stép procentowych, a Na-
rodowy Bank Czech utrzymal w mocy swojq decy-
zje o prowadzeniu interwencji walutowych zapo-

biegajacych umocnieniu sie korony.

Polityka fiskalna w 2013 r. nie hamowata juz tak
silnie wzrostu popytu, jak miato to miejsce we
wczesniejszych latach. W okresie 2014-2015 réwniez
nie oczekuje si¢ wzrostu jej restrykcyjnosci. Zacie-
$nienie fiskalne bedzie kontynuowane jedynie w
krajach regionu objetych procedura nadmiernego
deficytu (Stowenia, Chorwacja, Polska) oraz na
Litwie. W pozostalych panistwach regionu wynik
strukturalny sektora finanséw publicznych ma

utrzymac sie w horyzoncie prognozy KE na pozio-
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mie 2013 r., zas w Czechach, Estonii, na Lotwie i

Wegrzech polityka fiskalna ulegnie poluzowaniu.

Jednoczesnie, wciaz trwat proces delewarowania
sektora prywatnego, ktéry spowalnial wzrost popy-
tu w krajach regionu. Bylo to szczegdlnie zauwa-
zalne w krajach najbardziej zadtuzonych, jak Chor-
wagcja czy Stowenia, gdzie nawet aktywne wspiera-
nie sektora bankowego przez panstwo nie odwroci-

1o tego procesu.

Wzrostowi dynamiki PKB w ostatnich kwartatach
towarzyszyt spadek inflacji. W pierwszych miesia-
cach 2014 r. inflacja HICP dla regionu ESW spadta
do najnizszych pozioméw od poczatku jej publika-
cji. Spadek dynamiki cen konsumpcyjnych w I po-
fowie 2014 r. to wynik zaréwno czynnikéw o cha-
rakterze podazowym (zmniejszania si¢ dynamiki
cen zywnosci), ale takze popytowych (inflacja ba-
zowa wcigz znajdowata sie na bardzo niskim po-
ziomie). Spadek inflacji miat miejsce w niemal
wszystkich krajach regionu. W Bulgarii, a przej-
Sciowo takze w Chorwagji, na Stowacji i Wegrzech,
inflacja obnizyla sie nawet ponizej zera. Wydaje sig,
Ze interwencje walutowe z listopada 2013 r. w celu
oslabienia korony pozwolily Czechom unikna¢

podobnej sytuacji.

Sytuacja na rynkach finansowych krajow ESW, po
przejsciowych zawirowaniach w styczniu 2014 r.,
byta relatywnie spokojna. Wybuch konfliktu ukra-
inskiego (luty-marzec 2014 r.) jedynie przejsciowo

wplynal na spadek cen niektérych aktywow finan-

K

sowych w regionie. Od kwietnia 2014 mozna bylo
obserwowac stabilizacje, a nawet lekka tendencje
wzrostowa. Decyzja EBC o dalszym tagodzeniu
polityki pienieznej i wspieraniu ptynnosci dodat-
kowo wptyneta na uspokojenie sytuacji na rynkach

finansowych regionu.

Oczekuje sig, ze ozywienie w gospodarkach ESW
bedzie kontynuowane w kolejnych kwartatach 2014
r. i 2015 r. Utrwala¢ sie bedzie réwniez struktura
wzrostu, z coraz wigkszym wkladem popytu kra-
jowego, kosztem zmniejszajacej sie¢ kontrybucji
eksportu netto. Wzrostowi popytu krajowego
sprzyja¢ powinna luzna polityka fiskalna i mone-
tarna oraz powoli poprawiajaca si¢ sytuacja na
rynkach pracy. Z kolei barierg dla jego wzrostu
bedzie trwajacy proces oddiuzania sektora prywat-
nego. W przypadku popytu zagranicznego, naj-
wigkszymi ryzykami wydaja sie by¢: spowolnienie
ozywienia w strefie euro, a takze poglebienie sie

kryzysu w Rosji i na Ukrainie.

Jednoczesnie, trwajacy od ponad péttora roku pro-
ces dezinflacji powinien sie stopniowo odwracac
(czego pierwsze sygnatly pojawily sie juz w maju
br.). Oczekiwany w regionie ESW wzrost inflacji
wynika¢ ma przede wszystkim z rosnacej inflacji
bazowej, jako efekt umacniajacej sie konsumpgji.
Ceny energii i zywnosci, ktére zadecydowaly o
spadku dynamiki cen konsumpcyjnych w 2013 r. i
w I kw. 2014 r. powinny juz w zdecydowanie
mniejszym stopniu wptywac na ksztaltowanie sie

inflagji.
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Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna

i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Dalsze przyspieszenie tempa wzrostu PKB w re-
gionie ESW

Obserwowane w wigkszosci krajow ESW od po-
czatku 2013 r. ozywienie gospodarcze bylo konty-
nuowane w I kw. 2014 r. Wstepne szacunki PKB
wskazuja, Ze jego roczne tempo wzrostu w calym
regionie! wyniosto 2,8%, podczas gdy jeszcze rok
wczesniej gospodarki ESW byty w stagnacji. Ozna-
czato to, ze roczna dynamika PKB zwigkszyta sig

juz w czwartym kwartale z rzedu.

Wykres 1.1. Tempo wzrostu PKB w regionie ESW
(W %)

mmm kw/kw (P)  =—r/r (L)

Zrédto: Eurostat

Réznicujgce sie tendencje w poszczegdlnych kra-
jach

Podobnie, jak miato to miejsce od poczatku 2013 r.,
dynamika PKB w I kw. 2014 r. przyspieszyla w
najwiekszych gospodarkach regionu, tj. w Polsce,
Czechach, na Stowacji i Wegrzech. W Butgarii, Ru-
munii i Stowenii roczne tempo wzrostu PKB obni-
zylo sie wobec IV kw. 2013 r., jednak wciaz bylo

wyzsze niz w calym ub.r. Chorwacja w dalszym

1 Region ESW w niniejszym opracowaniu obejmuje 11 krajow:
Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Polske,
Rumunie, Stowacje, Stowenie i Wegry.

ciaggu zmagata sie z recesjq (piaty rok z rzedu), jed-
nak jej skala w I kw. 2014 r. zmniejszyta sie¢ w po-

rownaniu z 2013 r.

Z kolei w gospodarkach battyckich juz od poczatku
2013 r. mozna byto zauwazy¢ stale obnizajaca sie
roczng dynamike PKB. O ile na Litwie i Lotwie jej
spadek byt relatywnie niewielki i tempo wzrostu
PKB w tych krajach byto porownywalne do $redniej
w regionie (w I kw. 2014 r. wyniosto ono odpo-
wiednio 3,0% i 2,4% 1/r), to w Estonii spadek ten byt
bardzo wyrazny. W I kw. 2014 r. PKB zmniejszyt sie
w tym kraju o 1,1% r/r, przede wszystkim w wyni-
ku ostabienia popytu ze strony gtownych partne-
row handlowych. Oznaczalo to, ze Estonia, ktdrej
gospodarka jeszcze w latach 2011-2012 byla naj-
szybciej rosnacg w UE ($rednio niemal 7% r/r), do-

$wiadczyta najsilniejszej, poza Cyprem, recesji.

Zmiana struktury wzrostu — coraz wieksza rola
popytu krajowego

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w
krajach ESW w 2013 r. i w I kw. 2014 r. to zastuga
przede wszystkim wzrastajacego popytu krajowe-
go, ktdry zaczat dotacza¢ do popytu zagranicznego,
jako réwnorzedny motor napedzajacy ozywienie
gospodarcze. Bylo to widoczne szczegdlnie w kra-
jach, w ktérych w poprzednich latach miat miejsce
dosy¢ wyrazny jego spadek, tj. w Czechach, Stowe-
nii, na Stowacji i Wegrzech. Popyt krajowy przy-
spieszyt takze w Polsce, Rumunii, Bulgarii i Chor-
wagji. Jedynie w krajach battyckich popyt krajowy
nieznacznie sie ostabil, co wraz ze spadkiem eks-
portu zadecydowato o obnizeniu tempa wzrostu w
tych gospodarkach. Wzrost popytu krajowego byt
wynikiem obserwowanej w wigkszosci krajow re-
gionu mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej oraz

akomodacyjnej polityki pienieznej.
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Wykres 1.2. PKB i jego sktadowe w regionie ESW
(r/r, w pp.)
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Zrédto: Eurostat
Rosngca konsumpcja prywatna

Od II kw. 2013 r. spozycie gospodarstw domowych
w krajach ESW zaczelo sie zwiekszaé. W I kw. 2014
r. tempo jego wzrostu wyniosto 2,4% r/r w skali

catego regionu i bylo najwyzsze od III kw. 2008 r.

Dynamika konsumpcji prywatnej zwigkszata si¢ w
wiekszosci gospodarek regionu, poza krajami bat-
tyckimi, gdzie wciaz jednak byta ona relatywnie
wysoka. Wyrazny wzrost spozycia indywidualnego
odnotowano w Czechach, na Stowacji i Wegrzech,
gdzie w poprzednich latach, a nawet jeszcze w I
kw. 2013 r. konsumpcja zmniejszata sie w ujeciu

rocznym.

Wzrost konsumpgji prywatnej byl wynikiem m.in.:
poprawy sytuacji na rynkach pracy, wzrostu real-
nych dochodéw do dyspozycji gospodarstw do-
mowych oraz obserwowanego w wiekszosci krajow
regionu ograniczenia skali konsolidacji fiskalnej.
Czynniki te, obok oczekiwanej dalszej poprawy
sytuacji gospodarczej, wplynety na wzrost optymi-
zmu konsumentéw i ich sktonnosci do zakupdéw.
Jednoczesnie trwajacy proces oddluzania gospo-
darstw domowych, nawet w warunkach akomoda-
cyjnej polityki pienieznej, w dalszym ciggu stanowit
powazna bariere dla bardziej dynamicznego wzro-

stu konsumpcji prywatnej.

[o |

Wyrazny wzrost nakltadoéw inwestycyjnych

Dynamika nakladéw inwestycyjnych réwniez wy-
raznie wzrosta. Poczawszy od II potowy 2013 r,. po
raz pierwszy od blisko dwdch lat, miaty one dodat-
ni wktad do wzrostu PKB w krajach ESW. W T kw.
2014 r. roczna dynamika inwestycji wyniosta 5,2%
wobec spadku 0 4,6% w IV kw. 2012 r.

Przyspieszenie dynamiki naktadow inwestycyjnych
miato miejsce w wiekszoéci gospodarek ESW. Wy-
razny spadek inwestycji wystapit w Estonii i na
Lotwie (efekt zakoniczenia duzych projektéw reali-
zowanych w poprzednich latach). Inwestycje obni-
zyly sie rowniez w Rumunii na skutek zmniejszenia

nakladéw na srodki transportu.

Poprawa aktywnosci inwestycyjnej wigzata sie w
duzym stopniu ze wzrostem inwestycji publicz-
nych, wspoétfinansowanych ze srodkéw UE. Doty-
czylo to zwlaszcza inwestycji infrastrukturalnych i
wplyneto na zmniejszenie skali recesji w budownic-
twie. Jednak w wiekszosci krajow ESW kryzys w
budownictwie nadal trwat, bowiem prywatne in-
westycje w budynki i budowle, zaréwno przedsie-
biorstw, jak i gospodarstw domowych, wciaz wy-
raznie sie obnizaty. Jedynie w krajach baltyckich od
poczatku 2013 r. mozna bylo obserwowad wzrost

prywatnych inwestycji budowlanych.

Inwestycje prywatne byly dokonywane gtéwnie w
maszyny i urzadzenia oraz srodki transportu. Byto
to zauwazalne zwlaszcza w przypadku przedsie-
biorstw dzialajacych w przetworstwie przemysto-
wym. Wiazalo sie to ze zwiekszaniem mocy pro-
dukcyjnych, aby sprosta¢ rosngcym zamowieniom,

glownie zagranicznym.

Eksport, napedzany popytem ze strony strefy euro,

pozostawat waznym czynnikiem wzrostu

W II potowie 2013 r. i w I kw. 2014 r. w dalszym
ciagu obserwowano wzrost eksportu, ktéry nawet

przyspieszat w poréwnaniu z I potowa ub.r. Rosna-
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cy eksport byt wynikiem przede wszystkim popytu
ze strony krajéw strefy euro. Stale rosnacy eksport
do strefy euro spowodowal, Ze nawet zmniejszajaca
sie sprzedaz na rynki Rosji i Ukrainy w I kw. 2014 r.
nie wplyneta znaczaco na zahamowanie pozytyw-

nych tendencji w sprzedazy zagraniczne;.

Wzrost eksportu w II potowie 2013 r. i na poczatku
2014 r. miat miejsce w wiekszosci krajow. Szczegol-
nie widoczny byt on w Czechach, Rumunii, na Sto-
wacji i Wegrzech, co bylo wynikiem przede
wszystkim zwiekszonej sprzedazy samochodéw
produkowanych w tych krajach. Wzrost dynamiki
eksportu miat takze miejsce w Polsce i Stowenii, a w
I kw. 2014 r. takze w Chorwagji. Od poczatku 2013
r. spadek eksportu obserwowano w krajach battyc-
kich. Za spadek ten odpowiadata zmniejszajaca sie
sprzedaz zaréwno na rynki spoza UE, ale takze
spadek eksportu do krajow Unii, w tym spadek
obrotéw handlowych pomiedzy krajami battyckimi.

Wzrost eksportu sprawit, ze wymiana towarowa z

zagranica pozytywnie oddziatywala na tempo

[~

wzrostu PKB w regionie ESW. W II potowie 2013 1. i
w I kw. 2014 r. dodatni wktad eksportu netto miat
miejsce w wigkszosci gospodarek regionu (z wyjat-
kiem Estonii i Litwy, a w I kw. 2014 r. takze Bulga-
rii). W najwiekszym stopniu eksport netto wplywat
na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w tym
okresie w Rumunii. Jego wktad zwiekszyt sie row-
niez w Czechach, na Wegrzech (wzrost eksportu
samochoddéw), w Chorwacji (wyrazne spowolnienie

importu) i Stowenii.

W I kw. 2014 r. dodatni wktad eksportu netto do
dynamiki PKB w regionie ESW zmniejszyt sig, za co
odpowiadat szybki wzrost importu. O wzroscie
importu zadecydowaty dwa czynniki. Po pierwsze
rosnacy popyt krajowy, ktéry spowodowal zwiek-
szone zapotrzebowanie na import konsumpcyjny i
inwestycyjny. Po drugie, zwigkszajacy sie eksport,
zwlaszcza zwigzany z handlem wewnatrzkorpora-
cyjnym, a tym samym bardziej importochtonny,
spowodowat zwigkszenie popytu na dobra posred-

nie.
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10 lat w UE: Czy nowe kraje czlonkowskie wykorzystaly swoja szanse na zmniej-

szenie dystansu do gospodarek Europy Zachodniej?

W momencie przystapienia do Unii Europejskiej, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW?) miaty juz za
soba dtugi okres przedakcesyjny i wiekszo$¢ analitykow byta swiadoma faktu, Ze krok ten stanowi przede
wszystkim szanse, ale nie daje gwarangji trwatego wzrostu. Sama akcesja polepszyta m.in. warunki roz-
woju nowych krajéw cztonkowskich; zniesiono wiekszos¢ barier w przeptywie kapitatu, dobr oraz ludzi.
Zmniejszone ryzyko finansowe poprawilo atrakcyjnos¢ inwestycyjna, a programy rozwoju stworzyty

mozliwos¢ unowoczesnienia infrastruktury gospodarcze;j.

Dane makroekonomiczne wskazuja, ze w skali regionu szansa ta zostata wykorzystana. W latach 2003-
2013 nie tylko PKB per capita, mierzony wedlug parytetu sily nabywczej (PPS), znaczaco wzrdst, ale réw-
niez zmniejszyt sie dystans do krajéw UE-15. W momencie akcesji PKB per capita w krajach ESW nie prze-
kraczat 50% s$redniego poziomu dobrobytu w panstwach UE-15, natomiast w 2013 r. wzrdst do ponad
60%?.

Pod wzgledem tempa konwergencji w regionie mozna wyrdzni¢ dwie grup panistw. Na jednym biegunie
znajduja sie kraje (Bulgaria, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowagja), ktére w momencie wcho-
dzenia do UE charakteryzowaty sie nizszym poziomem rozwoju gospodarczego, za to szybciej nadrabiaty
dystans dzielacy je do przecietnego poziomu zamoznosci w UE-15. Druga grupe tworza panistwa, ktdre w
punkcie startu odznaczaty sie wyzszym poziomem dobrobytu na mieszkanca (Czechy, Stowenia, Wegry),
za$ po akcesji zdecydowanie wolniej , doganiaty” kraje starej Unii. Mozna zatem powiedzie¢, ze proces
wyréwnywania pozioméw dochodéw na mieszkarica w krajach ESW przebiegat zgodnie z wnioskami

plynacymi z neoklasycznej teorii wzrostu gospodarczego (R. Solow, 1956; N.G. Mankiw, 1992).

Wykres 1.3 PKB per capita wg PPS w krajach ESW (jako % PKB w parnistwach UE-15)

2003 m2013

Stowenia Czechy  Wegry Slowacja Estonia  Litwa Polska  Lotwa Bulgaria Rumunia

Zrédto: Eurostat, obliczenia wiasne

W 2003 r. Bulgaria i Rumunia mialy najnizszy wzgledny poziom dobrobytu wéréd krajéw ESW (ich PKB per

capita wg PPS nie przekraczat 30% przecietnego poziomu w UE-15). Do wybuchu $wiatowego kryzysu finan-

2 Do tej grupy zaliczono takze Butgarie i Rumunie, ktdre zostaly cztonkami UE w 2007 r.
3 W latach 2003-2013 zwigkszyt si¢ wyraznie udziat krajow ESW w catkowitym PKB UE. W 2003 r. wynosit on 5,6%, a w 2013 r.
juz 8% catosci PKB UE
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sowego w obu panstwach proces konwergencji przebiegat w podobnym tempie, natomiast w kolejnych latach
wyraznie przyspieszyt on w Rumunii. W rezultacie pod koniec 2013 r. wzgledny PKB per capita wynidst tam

51%, podczas gdy w Bulgarii uksztattowat si¢ na poziomie 44% poziomu zamoznosci w krajach starej Unii.

Dystans do rozwinietych gospodarek Europy réwnie szybko nadrabialy paristwa battyckie. W momencie akce-
sji ich PKB per capita nieznacznie przekraczat 40% (z wyjatkiem Estonii, gdzie wynosit on 51%) poziomu UE-15,
natomiast w 2013 r. wzrdst do 59%, 65% i 66% odpowiednio na Lotwie, w Estonii i na Litwie. Wzglednie naj-
szybciej ,,doganiata” gospodarka Litwy, a najwolniej gospodarka Estonii. Konwergencja dochodéw napedzana
duzym naptywem kapitatu zagranicznego miata miejsce gtéwnie w latach 2004-2008. W latach kryzysu i w
okresie pozniejszych restrykcyjnych dostosowan w gospodarkach (m.in. wewnetrzna dewaluacja), wzgledny

PKB per capita krajéw battyckich najpierw spadi, po czym od 2010 r. kraje te zaczety odrabiad straty.

Réwnie dynamiczna konwergengja, jednak bez korekty w latach kryzysu, miata miejsce na Stowacji. Tuz przed
akcesja wzgledny PKB per capita byt réwny niespelna 50% poziomu UE-15, natomiast w 2013 r. wyni6st on 70%.
Dzigki temu udalo si¢ nie tylko zmniejszy¢ réznice w rozwoju gospodarczym miedzy Stowacja a krajami UE-
15, ale réwniez miedzy Stowacjg a Czechami, ktére bezposrednio po rozpadzie Czechostowadji byty zdecydo-

wanie lepiej rozwiniete.

W Polsce, ktérej poziom dobrobytu na mieszkarica byl stosunkowo wysoki przed wejsciem do UE (44% Sred-
niego poziomu UE-15), konwergencja réwniez przebiegata dos¢ dynamicznie. W 2013 r. PKB per capita przekro-
czyt 60% poziomu UE-15. Warto wspomnie¢, ze w Polsce w czasie kryzysu proces konwergencji wrecz przy-
spieszyt, co byto pochodna przede wszystkim duzego rynku wewnetrznego, ptynnego kursu walutowego oraz

stosunkowo niskiej otwartosci gospodarki.

Inaczej wygladat zas proces konwergencji dochodéw w krajach, ktére w momencie wchodzenia do UE (Wegry,
Czechy i Stowenia) odznaczaty sie wyzszym poziomem dobrobytu. W 2003 r. PKB per capita Wegier siegat 56%
sredniego poziomu w UE-15. Jednak na skutek m.in. polityki wysokiego deficytu budzetowego w latach 2003-
2006 oraz pdzniejszych programéw oszczednosciowych rzadu Wegier, proces konwergencji w tym kraju prze-
biegat w sposdb bardzo powolny z malym zalamaniem w 2007 r. W rezultacie w 2013 r. wzgledny PKB per
capita wynidst 62% poziomu zamoznosci krajow UE-15, czyli mniej niz w przypadku Litwy, Estonii oraz Sto-
wadji, ktorych gospodarki byty zdecydowanie stabiej rozwiniete w pierwszych latach cztonkostwa w UE.

Réwnie wolny proces konwergencji mozna byto zaobserwowac w Czechach. Gtéwna rdznica jest jednak to, ze
wyjsciowy poziom rozwoju gospodarczego w Czechach zdecydowanie przewyzszal ten obserwowany na
Wegrzech. W 2003 r. czeski PKB per capita byt troche ponizej 70% $redniego poziomu w krajach UE-15, czyli
pod wzgledem zamoznosci byta to druga najbardziej rozwinieta gospodarka regionu. Jednak, podobnie jak w
przypadku Wegier, proces konwergencji odbywat si¢ w sposéb na tyle powolny, Zze pod koniec badanego okre-
su wzgledny PKB per capita wzrdst jedynie do 74%.

Jedynym krajem regionu, gdzie konwergencja nie miata trwatego charakteru, jest Stowenia. Przed akcesja do
UE byta to najbardziej rozwinieta gospodarka regionu i w 2003 r. jej wzgledny PKB per capita przekraczat 76%
poziomu zamoznosci krajow UE-15. W tym przypadku proces konwergengiji, i tak stosunkowo powolny, ulegt
odwréceniu w latach kryzysu, w skutek czego, gospodarka Stowenii jest aktualnie na takim samym poziomie

rozwoju wzgledem gospodarek UE-15, jak w momencie przystepowania do UE.
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Oddtuzanie sektora prywatnego nadal barierq dla
wzrostu popytu krajowego

Czynnikiem hamujacym wzrost popytu krajowego
w regionie ESW w 2013 r., a takze na poczatku 2014
r. byl trwajacy proces oddtuzania sektora prywat-
nego. Roczna dynamika kredytu dla prywatnego
sektora niefinansowego od potowy 2012 r. do
kwietnia 2014 r. pozostawata ujemna. Najszybszy
wzrost wartosci udzielonych pozyczek, podobnie
jak w poprzednich latach, mozna bylo zaobserwo-
wacé w Polsce (gltéwnie kredyt dla przedsiebiorstw)
i na Stowacji (kredyt dla gospodarstw domowych).
W obu tych krajach zwiekszyt sie on o ok. 6% r/r na
poczatku II kw.2014 r. Wzrost wartosci udzielonych
pozyczek w pierwszych miesigcach 2014 r. miat
miejsce réwniez w Bulgarii, Czechach i Estonii,
jednak jego skala byta nizsza (1,5-3,0% 1/r). W pozo-
statych krajach regionu warto$¢ kredytu dla sektora
prywatnego zmniejszata si¢, podobnie jak miato to
miejsce w poprzednich latach. Na bLotwie, We-
grzech i w Slowenii* skala delewarowania przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych nawet zwiek-

szyla si¢ w pierwszych miesigcach 2014 r.

Wykres 1.4. Kredyt dla sektora prywatnego w kra-
jach ESW ($rednia, r/r, w %)
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Zrédto: Banki centralne

¢ Duzy spadek wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw na
Stowenii to wynik przejecia czesci zagrozonych kredytow
przez tzw. ,zty bank”.

Za staba akcje kredytowa dla gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw odpowiadaly zaréwno
czynniki o charakterze popytowym, jak i podazo-

wym.

Z jednej strony, wysoko zadluzone podmioty,
zwlaszcza z krajow baltyckich, Chorwacji i Stowe-
nii, decydowaly sie raczej na splate juz istniejacych
zobowiazan, a nie zacigganie nowych. Poza czynni-
kami o charakterze popytowym, w dalszym ciagu
na stabos¢ akcji kredytowej w regionie wptywaly
czynniki podazowe, zwigzane z ograniczong ptyn-
noscia lokalnych bankéw. Wedtug danych BISS,
wartos¢ foreign claims wobec bankéw zagranicznych
ponownie zmniejszyta sie (z wyjatkiem Czech® i
Litwy), co wskazuje na dalszy odplyw zagraniczne-
go kapitalu ze srodkowoeuropejskiego systemu
bankowego. W skali calego regionu zobowigzania
te zmniejszyly sie o ok. 3% w 2013 r. Jednocze$nie
czes¢ kapitatu wycofywanego przez zagraniczne
instytucje finansowe byla i nadal jest zastepowana
przez staty doptyw krajowych depozytéw, ktére od
2011 r. rosng w tempie ok. 5% r/r. Jednak kapitat
krajowy nie zdotal jeszcze w pelni zastgpic¢ kapitatu

zagranicznego.

Zahamowanie wzrostu optymizmu w przemysle
przetwérczym w II kw. 2014 r.

Wskazniki opisujace nastroje producentéw w prze-
tworstwie przemystowym w krajach ESW nie da-
waty jednoznacznego obrazu w okresie styczer-maj
2014 r. W styczniu i lutym br., podobnie jak miato
to miejsce przez wiekszos¢ 2013 r., zaréwno wskaz-
niki PMI dla najwiekszych gospodarek regionu
(Polska, Czechy, Wegry), jak i wskazniki Komisji
Europejskiej, wskazywaly na rosnacy optymizm
przedsiebiorcéw. Wplywaly na niego przede
wszystkim: poprawiajaca sie ocena perspektyw

5 Bank for International Settlements, Locational Banking
Statistics

¢ Wzrost foreign claims w Czechach przy jednoczesnym du-
zym spadku ich wartosci na Stowagji to wynik przeksztat-
cen wewnatrz grupy Unicredit.
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przyszlej produkcji oraz rosnacy naptyw nowych
zamowien (jednak w wiekszosci zamdwien krajo-
wych). Jednak w kolejnych miesigcach (marzec-maj
br.) wzrost optymizmu przedsiebiorcéw zatrzymat
sie, za co odpowiedzialny byl przede wszystkim
wzrost niepewnosci dotyczacy dalszego wzrostu
popytu ze strony gltéwnych partneréw handlowych
(mozliwe wyhamowanie ozywienia w strefie euro i
poglebiajacy sie kryzys na Ukrainie i w Rosji). Za-
uwazalne byto to zwlaszcza w krajach battyckich,
ale tez w Chorwacji, Polsce i na Wegrzech. Na osta-
bienie nastrojow w tych krajach wptynat spadek
naplywu zamoéwien krajowych i zagranicznych
oraz oczekiwane zmniejszenie produkcji w najbliz-

szych miesiacach.

Wykres 1.5. PMI w przetworstwie przemystowym

w krajach ESW i strefie euro

strefa euro

——Czechy ——Polska ——Wegry*

*Dla Wegier srednia kroczaca dla 3 miesiecy
Zrédto: Markit

Trwajgce oZywienie w przemysle

Obserwowane w II kw. 2014 r. zahamowanie na-
ptywu nowych zamoéwien zagranicznych, gléwnie z
krajow strefy euro, nie przetozyto si¢ na zmniejsze-
nie aktywnoéci w przemysle w krajach ESW. Pro-
dukgcja przemystowa, podobnie jak mialo to miejsce
w 2013 r., stale zwiekszata sie. W kwietniu 2014 r.
jej roczna dynamika wyniosta 6,2%, co byto najlep-

szym wynikiem od potowy 2011 r.

W wiekszoéci gospodarek ESW zaobserwowano
staly wzrost produkcji. Najwiekszy byt on w Cze-
chach, Rumunii, na Stowacji i Wegrzech, m.in. w
wyniku wzrostu produkcji sektora motoryzacyjne-
go. Z kolei w krajach battyckich wolumen produkgji
przemystowej w tym okresie si¢ zmniejszyl. Spadek
produkcji w tym regionie wiazat sie jednak z wy-
raznym ograniczeniem produkgji rafinerii w Mo-
zejkach (Litwa) oraz zakladdéw metalurgicznych w
Lipawie (Lotwa). Sytuacja ta wplynela tez wyraznie

na obnizenie eksportu w obu tych krajach.

Wykres 1.6. Produkcja przemystowa w regionie
ESW i strefie euro (styczen 2012=100)
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W I kw. 2014 r. w najszybszym tempie zwigkszata
sie produkcja dobr konsumpcyjnych. Dotyczylo to
przede wszystkim towaréw trwatego uzytku, pod-
czas gdy produkcja zywnosci i innych débr nie-
trwalych niemal nie zmienita si¢ w poréwnaniu z
IV kw. 2013 r. Produkcja débr posrednich oraz in-
westycyjnych réwniez rosta, jednak w wyraznie
stabszym tempie. Od 2013 r., podobnie jak miato to
miejsce w calej UE, w regionie ESW obnizata sie
produkcja energii. Tendencja ta odwrdcita sie do-

piero w kwietniu br.

Poprawa wskaznikéw koniunktury konsumenckiej
wskazuje na dalszy wzrost spozycia indywidual-

nego
Od poczatku 2013 r. w krajach ESW mozna byto

zauwazy¢ wyrazna poprawe wskaznikow optymi-

zmu konsumentéw. Tendencja ta byta kontynuo-

Narodowy Bank Polski



Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

wana réwniez w okresie styczeni-maj 2014 r. Skala
wzrostu optymizmu gospodarstw domowych byta
stosunkowo duza. W maju 2014 r. wartos¢ zagre-
gowanego wskaznika Komisji Europejskiej dla cate-
go regionu osiagneta najwyzsza wartos¢ od wrze-
$nia 2008 r. Wskazniki opisujace nastroje konsu-
mentéw w 2014 r. nie wzrosty jednak we wszyst-
kich krajach ESW. W Chorwagji, Estonii i na Litwie
poziom optymizmu konsumentéw nieznacznie si¢

obnizyt.

Oczekiwana kontynuacja ozywienia w gospodar-
kach, wzrost realnych dochodéw (w wyniku spad-
ku inflacji i oczekiwan inflacyjnych) oraz poprawia-
jace sie perspektywy na rynkach pracy zadecydo-
waly o coraz lepszej ocenie przyszltej sytuacji go-
spodarstw domowych. Jedynie w Estonii i na Litwie
gospodarstwa domowe spodziewaly sie jej pogor-
szenia, w zwiazku z oczekiwanym przez nie spo-

wolnieniem wzrostu gospodarczego w tych krajach.

Poprawa nastrojow konsumentéw przelozyla sie na
wzrost obrotéw w handlu detalicznym. W okresie
styczen-kwiecien 2014 r. wolumen sprzedazy deta-
licznej w krajach ESW zwigkszyt sig 0 0,9%. W uje-
ciu rocznym wzrost ten wyniost 3,4%. Wzrost
sprzedazy dotyczyl w najwiekszym stopniu towa-
réow pottrwalego i trwatego uzytku, jednak sprze-

daz zywnosci oraz paliw réwniez sie zwiekszyla.

Spadek wolumenu obrotéw w handlu detalicznym
w pierwszych czterech miesigcach 2014 r. miat miej-
sce jedynie w Polsce, a w Bulgarii i Stowenii prak-
tycznie nie zmienit sie on w tym okresie. Najszyb-
ciej sprzedaz detaliczna zwigkszata si¢ wciaz w
krajach battyckich, nawet pomimo ostabiania sie
nastrojow konsumentéw. Wyrazne przyspieszenie
jej wzrostu miato tez miejsce w Rumunii i na We-

grzech.
Powolna poprawa sytuacji na rynku pracy

Sytuacja na rynkach pracy krajow ESW w pierw-
szych czterech miesigcach 2014 r., podobnie jak

miato to miejsce w II polowie 2013 r., powoli sie
poprawiata. Zharmonizowana stopa bezrobocia w
regionie obnizata sig, aczkolwiek nadal znajdowata
sie¢ na stosunkowo wysokim poziomie. Jej spadek
od grudnia 2013 r. do kwietnia 2014 r. mial miejsce
we wszystkich (poza Litwa) gospodarkach regionu.
W najwiekszym stopniu zmniejszyla si¢ ona na
Wegrzech (o0 0,9 pp.), co bylo jednak w duzej czesci
wynikiem wzrostu zatrudnienia w sektorze pu-
blicznym w ramach programéw interwencyjnych
rzadu, oraz w Estonii (0 0,6 pp.). Spadek zharmoni-
zowanej stopy bezrobocia w tym okresie w pozosta-
tych krajach regionu byt mniejszy i nie przekraczat
on 0,3 pp. W maju 2014 r. najnizsza stope bezrobo-
cia obserwowano w Czechach (6,5%) oraz Rumunii
(7,1%), natomiast najwyzsza byla ona w Bulgarii
(12,8%), na Stowacji (14,0%) oraz w Chorwacji
(16,8%).

Wykres 1.7. Stopa bezrobocia (w %) i dynamika

zatrudnienia (w %, r/r) w regionie ESW
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Spadek liczby bezrobotnych dotyczyt przede

wszystkim osob relatywnie krétko (do 1 roku) po-
zostajacych bez pracy. Liczba oséb diugotrwale
bezrobotnych nie zmniejszata sie (poza krajami
battyckimi), a w Bulgarii, Rumunii, Stowenii i na
Stowacji nawet wyraznie wzrosta. Dlugotrwate
bezrobocie wydaje si¢ szczegélnie duzym proble-
mem w krajach, ktére w ostatnich latach charakte-
ryzowaly sie najwyzszym odsetkiem osob pozosta-
jacych bez pracy, tj. w Chorwacji i na Stowacji. W IV
kw. 2013 r. dlugotrwale bezrobotni stanowili tam
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odpowiednio 63% i 72% wszystkich bezrobotnych,
podczas gdy w pozostatych krajach regionu odsetek
ten ksztaltowat sie w granicach 40-50% i byt zblizo-
ny do $redniej dla krajow UE-15.

Statystyki zatrudnienia z 2013 r. rowniez wskazuja
na pierwsze oznaki powolnego ozywienia sytuacji
na rynkach pracy. W IV kw. 2013 r. zwiekszylo sig
ono w krajach ESW w ujeciu rocznym o 0,5%. Spa-
dek liczby pracujacych mial miejsce juz tylko w
Butgarii, Chorwagji i Stowenii, natomiast na Litwie i
Wegrzech wzrost zatrudnienia przekroczyt 2% r/r
(aczkolwiek w przypadku Wegier moze to by¢ je-
dynie sytuacja tymczasowa, wynikajaca z ww. pro-

gramu interwencyjnego rzadu).

Wzrost aktywnosci w przemysle spowodowat
zwigkszenie liczby pracownikéw w tej branzy go-
spodarki, poza krajami battyckimi i Stowenia, gdzie
zatrudnienie w przemysle w 2013 r. zmniejszylo sie.
Wzrost liczby zatrudnionych w ub. r. miat miejsce
takze w sektorze publicznym (zwlaszcza na We-
grzech) oraz w handlu detalicznym. Z kolei w rol-
nictwie liczba pracujacych zmniejszyta sie w 2013 r.
W wigkszoéci gospodarek ESW nadal obnizato sie
zatrudnienie w budownictwie, co $wiadczylo o
trwajacym kryzysie w tej branzy. Wyjatkiem byty
Lotwa i Litwa, gdzie zatrudnienie w budownictwie

w 2013 r. wyraznie wzrosto.

Oczekiwana kontynuacja ozywienia w gospodar-
kach regionu w latach 2014-2015 powinna przelozy¢
sie na dalsza poprawe sytuacji na rynkach pracy.
Wydaje sie jednak, ze wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia beda jednak nadal stosunkowo powol-
ne, na co wskazuja réwniez prognozy osrodkow
krajowych i instytucji miedzynarodowych. Progno-
zowane ozywienie gospodarcze w najblizszych
latach nie bedzie zatem najprawdopodobniej wyni-
ka¢ ze wzrostu zasobu pracujacych, ale z rosnacej
wydajnosci ich pracy, podobnie jak to miato miejsce
w latach 2010-2011.

Spadek dynamiki nominalnych wynagrodzen i

jednostkowych kosztow pracy

Pomimo powolnej poprawy sytuacji na rynkach
pracy w krajach ESW, dynamika nominalnych wy-
nagrodzen w 2013 r. i w I kw. 2014 r. nieznacznie
obnizyta sie w wigkszosci krajow w poréwnaniu z
poprzednim rokiem. W calym regionie wyniosta
ona w I kw. 2014 r. 3,8%, wobec 4,6% rok wczesniej.
Spadek dynamiki wynagrodzenn obserwowano w
wiekszosci gospodarek regionu. W Czechach ptace
nominalne nawet przejSciowo zmniejszyly sie w
ujeciu rocznym w IV kw. 2013 r., co jednak byto
efektem wysokiej bazy. Tempo wzrostu $redniej
ptacy w 2013 r. zwigkszyto sie w krajach baltyckich
i Stowenii. O ile w Stowenii wzrost wynagrodzen
wynikat z bardzo niskiej bazy (spadek ptac nomi-
nalnych od poczatku 2012 r.), to w krajach battyc-
kich dynamika wynagrodzen juz w 2012 r. nalezata
do najwyzszych w regionie, a w kolejnym roku
wciaz rosta, nawet pomimo stabnacej aktywnosci w
gospodarce. W I kw. 2014 r. dynamika wynagro-
dzen nieznacznie spowolnita w Estonii i na Litwie,
jednak nadal pozostawata wysoka na tle innych
gospodarek ESW.

Spadkowi dynamiki nominalnych wynagrodzen w
regionie towarzyszyl jeszcze wigkszy spadek infla-
Gji, a takze obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. W efekcie dynamika ptac
realnych wzrosta, co nalezato do gtéwnych czynni-
kéw wplywajacych na wzrost optymizmu konsu-
mentéw w analizowanym okresie. Z drugiej strony,
spadkiem inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych

mozna ttumaczy¢ nizsza presje ptacowa.

Spadek dynamiki nominalnych wynagrodzen, w
polaczeniu z rosnaca wydajnoscia pracy (wzrost
dynamiki PKB w regionie przy jednoczesnym, sto-
sunkowo niewielkim zwigkszeniu sie zatrudnienia),
spowodowaly, Zze obserwowana juz w II polowie
2012 r. tendencja spadkowa dynamiki jednostko-
wych kosztéow pracy w regionie ESW byta konty-

nuowana w 2013 r. Nie miato to jednak miejsca we
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wszystkich gospodarkach. Wysoka dynamika wy-
nagrodzen w krajach battyckich i stabnace tempo
wzrostu spowodowalo, ze dynamika ULC wyraznie
wzrosta w tych gospodarkach. Moze to oznacza¢, ze
odzyskana kosztem wielu wyrzeczen konkurencyj-
nos¢ eksportowa krajéw baltyckich ponownie jest

zagrozona.

W latach 2014-2015 oczekiwany jest wzrost dyna-
miki nominalnych wynagrodzen w wigkszosci kra-
jow ESW, ktéry wynikal bedzie z dalszego ozywie-
nia w gospodarkach regionu i powolnej poprawy
sytuacji na rynkach pracy. Jedynie w krajach bal-
tyckich obserwowana w latach 2012-2013 tendencja
wzrostowa plac powinna sie zatrzymad. Wzrost
dynamiki wynagrodzen nie powinien jednak wply-
na¢ na wyrazna zmiane dynamiki nominalnych
ULC, poniewaz wydajnos¢ pracy powinna zwiek-
szy¢ sie w najblizszych latach w podobnym stop-

niu.
Dalszy spadek inflacji

Proces dezinflacji, ktéry w krajach ESW rozpoczat
sie w IV kw. 2012 r. i trwat przez caty 2013 r., byt
kontynuowany w pierwszych miesigcach 2014 r. W
maju br. roczna dynamika HICP w regionie wynio-
sta 0,4% (w kwietniu br. nawet 0,3% r/r), wobec
0,7% w grudniu 2013 r. i 4,2% we wrzesniu 2012 r.
Oznaczato to, ze inflacja w krajach ESW spadta do
najnizszego poziomu obserwowanego od momentu

rozpoczecia publikacji statystyk HICP.

Spadek inflacji od stycznia do maja 2014 r. miat
miejsce w wiekszosci gospodarek regionu. Naj-
wiekszy byt on w Czechach, Estonii i na Wegrzech,
o czym w duzej mierze decydowaty obnizki cen
regulowanych. Jedynie na Lotwie inflacja w anali-
zowanym okresie zdecydowanie wzrosta, na co w
czesci wplyneto przyjecie euro (wg. szacunkoéw
Banku bLotwy wplyneto to na wzrost inflacji o
0k.0,2-0,3 pp.). W Rumunii, Stowenii i na Stowagj,

po spadku dynamiki cen w czterech pierwszych

miesigcach 2014 r., w maju br. inflacja powrdécila do

poziomdéw obserwowanych na koniec 2013 r.

W maju 2014 r. stosunkowo najwyzsza inflacje ob-
serwowano w Rumunii (1,3%) i Stowenii (1,0%). W
pozostalych gospodarkach ESW nie przekraczata
ona 1%, a w Bulgarii byta ujemna. W Bulgarii ujem-
ng dynamike cen konsumpcyjnych mozna obser-
wowac juz od potowy 2013 r. Stan ten wydaje sie
mie¢ przejSciowy charakter, wynikajacy z obnizek
cen regulowanych oraz korzystnego ksztattowania
sie cen surowcoéw energetycznych i zywnosci. Po
ustapieniu efektéw bazy zwiazanych z obnizkami
cen regulowanych (gldwnie cen energii) inflacja w
Bulgarii powinna ponownie sta¢ si¢ dodatnia, czego
oczekuje sie juz w III kw. 2014 r. We wczesniejszych
miesigcach 2014 r. przejSciowy okres spadku inflagji
ponizej zera mozna bylo takze obserwowaé w
Chorwacji, na Stowacji i Wegrzech, jednak juz w

maju br. miat miejsce jej wzrost.

Wykres 1.8. Inflacja HICP i jej skladowe w regionie
ESW (W %, 1/r)

mmm Pozostate —HICP

Zywnosé

= Energia

Zrédto: Eurostat

Przyczyny zmniejszajacej si¢ dynamiki cen kon-
sumpcyjnych we wszystkich krajach byly zblizone.
Odpowiadaty za to, podobnie jak w 2013 r., przede
wszystkim czynniki o charakterze podazowym.
Jednak, o ile w 2013 r. najwiekszy wktad do spadku
dynamiki HICP miaty ceny energii, to od poczatku
2014 r. decydujacy wptyw na obnizanie sie¢ wskaz-
nika inflacji ogétem miaty ceny Zywnosci, zwlasz-

cza zywnosci nieprzetworzonej.
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W sumie, ceny zywnosci odpowiadaty za spadek
inflacji 0 0,5 pp. od stycznia do maja br., z czego 0,4
pp. przypadato na zywno$¢ nieprzetworzona. Spa-
dek dynamiki cen Zywnosci to przede wszystkim
zastuga utrzymujacych sie¢ na niskim poziomie cen
surowcow rolnych, co byto efektem dobrych zbio-

réw w rolnictwie.

Mniejszy niz w 2013 r. wktad cen energii do spadku
inflacji w 2014 1. nie wynikat ze wzrostu ich cen, a z
niskiej bazy 2013 r. Dopiero w maju br. ceny energii
w ujeciu rocznym w skali catego regionu nieznacz-
nie wzrosty (0,1%), po okresie ich ujemnej dynamiki
w poprzednich 12 miesigcach. W wielu krajach ceny
energii dla odbiorcéw prywatnych nadal spadaty,
co bylo wynikiem decyzji administracyjnych (m.in.
obnizki cen energii elektrycznej w Czechach, na

Litwie i Stowacji, cen gazu na Litwie i Wegrzech).
Inflacja bazowa wciqz na bardzo niskim poziomie

Inflacja bazowa w regionie ESW w okresie styczen-
kwiecien 2014 r. wciaz znajdowala si¢ w okolicach

swojego historycznego minimum (0,6%-0,7%).

Niska inflacja bazowa $wiadczy o fakcie, ze wzrost
popytu w dotychczasowym okresie 2014 r. nie byt
jeszcze na tyle silny, aby znaczaco wptyna¢ na
wzrost cen. Jednoczes$nie, niska inflacja bazowa
byta tez po czesci efektem przenoszenia obnizajacej
sie dynamiki cen energii i Zywnosci oraz spadku
cen producentéw’ na pozostate kategorie cen towa-

réw i ustug konsumpcyjnych.

Od stycznia 2014 r. w wiekszosci krajow ESW moz-
na byto odnotowa¢ dalszy spadek inflacji bazowej,
jednak w wolniejszym tempie niz w 2013 r. Jej
wzrost miat miejsce jedynie na Lotwie, w Rumunii,
Stowenii, a takze w Czechach. W przypadku dwdch
pierwszych krajéw, mozna to thumaczy¢ relatywnie

szybkim wzrostem konsumpcji prywatnej. W Sto-

7 PPI na rynku krajowym w okresie styczen-kwiecien 2014 r.
byt ujemny we wszystkich krajach ESW, poza Lotwa.

wenii bylo to efektem podwyzek cen regulowanych
ustug (m.in. ustug transportowych), natomiast w
Czechach wzrost inflacji bazowej wiazat si¢ z osta-

bieniem waluty i wzrostem cen importu.
Akomodacyjna polityka pienieina

Spadek inflacji, ktéry obserwowano w pierwszej
potowie 2014 r. byl podstawa dalszego tagodzenia
lub utrzymywania akomodacyjnej polityki mone-
tarnej w krajach regionu stosujacych strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego (tj. Czechach, Polsce,
Rumunii i na Wegrzech). Juz od pazdziernika 2013
r. we wszystkich czterech krajach inflacja znajdowa-
1a sie ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchy-
lenn od celu inflacyjnego. W rezultacie, w okresie
styczen-czerwiec 2014 r. Narodowy Bank Wegier
(MNB) i Narodowy Bank Rumunii (NBR) zdecy-
dowaly sie na kontynuacje obnizek stép procento-
wych. W przypadku MNB wyniosty one facznie 70
pb. (do 2,30%), a NBR 50 pb. (do 3,50%).

Wykres 1.9. Gléwne stopy procentowe bankow

centralnych w regionie ESW (w %)
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Zrédlto: Reuters

Narodowy Bank Polski (NBP) oraz Narodowy Bank
Czech (CNB) w I potowie 2014 r. utrzymywaty
stopy procentowe na historycznie niskim poziomie.
W przypadku CNB obnizki stép procentowych byty
juz praktycznie niemozliwe (od listopada 2012 r.
gléwna stopa procentowa, tj. 2-week Repo rate, znaj-
duje sie na poziomie 0,05%), dlatego tez Zarzad
CNB zdecydowal sie na rozpoczecie interwengji
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walutowych w celu ostabienia korony. Poinformo-
wal on, Ze przez okres co najmniej 18 miesiecy be-
dzie stabilizowal kurs EUR/CZK na poziomie 27
(we wczeéniejszych miesigcach ksztattowat sie on
na poziomie 25,5-26 EUR/CZK). Interwencje maja
charakter asymetryczny, tzn. CNB interweniuje
jedynie w kierunku zapobiegania aprecjacji korony.
W przypadku utrzymywania sie niskiej inflacji w
Czechach, CNB nie wyklucza przedtuzenia okresu

interwencji walutowych.

Niska inflacja, a takze decyzja EBC o dalszym polu-
zowaniu polityki pienieznej (obnizka stop procen-
towych i zapowiedz kontynuacji dziatan o charak-
terze iloSciowym) moga zapowiada¢ utrzymywanie
si¢ akomodacyjnej polityki monetarnej w krajach
ESW w najblizszych kwartatach. W przypadku
silnego umocnienia si¢ walut krajéw regionu nie

jest wykluczone nawet dalsze jej poluzowanie.

Akomodacyjnej polityce bankéw centralnych w
krajach ESW towarzyszyt niski poziom krétkookre-
sowych stép procentowych na rynku miedzyban-
kowym. W wiegkszosci krajow wahania wysokosci
stop procentowych byly niewielkie. Na Wegrzech
obnizyly sie one o ponad 50 pb., podazajac za decy-
zjami MNB. Duzg zmiennos¢ na rynku miedzyban-
kowym mozna byto zaobserwowac jedynie w Ru-
munii. Po spadku ponizej 2% w I potowie stycznia
2014 r. (najnizszy poziom w historii), w kolejnych
tygodniach stopy wyraznie wzrosty i do czerwca
ksztattowaly sie na poziomie zblizonym do stopy
NBRS.

Wzglednie dobra sytuacja finanséw publicznych w
wigkszosci krajow regionu w 2013 r.

Niemal wszystkie kraje regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej odnotowaty w 2013 r. deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych na pozio-

8 Banki oczekiwaly zwiekszenia ptynnosci w sektorze po
styczniowej decyzji NBR o zmniejszeniu stopy rezerwy ob-
owiazkowej, co jednak nie mialo miejsca, m.in. w wyniku
wyzszej absorpgji srodkéw przez Skarb Panistwa.

mie nizszym niz wartos¢ referencyjna (3% PKB).
Ponadto poziom nieréwnowagi fiskalnej byt zbli-
zony lub nizszy niz cele budzetowe na 2013 r., zapi-
sane w Aktualizacjach Programéw Stabilno-
$ci/Konwergencji. Dotyczylo to w szczegdlnosci
Czech (o0 1,3 pkt. proc.) i Wegier (o 0,5 pkt. proc.), w
rezultacie nizszych od zakltadanych wydatkow?®.
Natomiast znaczaca nieréwnowaga fiskalna utrzy-
mata sie¢ w Stowenii (14,7% PKB), Chorwacji (4,9%
PKB) oraz w Polsce (4,3% PKB), do czego przyczy-
nita sie stabsza od oczekiwanej sytuacja gospodar-
cza. W przypadku Stowenii znaczace pogorszenie
sytuagji finanséw publicznych byto przede wszyst-
kim wynikiem wsparcia
(10,3% PKB). Wszystkie trzy kraje sa objete proce-
durg nadmiernego deficytu (excessive deficit procedu-
re, EDP)10.

systemu bankowego

Wegry byly dotychczas jedynym krajem regionu, w
ktérym dtug publiczny przekraczatl wartos¢ refe-
rencyjng (60% PKB). W 2013 r. dolaczyta do nich
Chorwacja (67,1% PKB) i Stowenia (71,7% PKB).
Sytuacja ta byla rezultatem utrzymujacej sie w tych
przy
spadku PKB, czesciowo takze prefinansowania

dwoch panstwach nieréwnowagi fiskalnej,

potrzeb pozyczkowych. W przypadku Stowenii na
znaczacy przyrost zadluzenia sektora finanséw
publicznych (o 17,3 pkt. proc. PKB) wplyneto row-
niez dokapitalizowanie niektérych bankéw komer-
cyjnych oraz odkup portfela niesptacanych kredy-

tow.

® W przypadku Czech nizsze niz planowano byly wydatki
inwestycyjne. Ponadto korzystniejsza byla sytuacja po stro-
nie dochodowej (wyzsze wptywy z podatkéw posrednich i
sktadek na ubezpieczenia spoteczne, jednorazowe dochody
z tytulu sprzedazy czestotliwodci telekomunikacyjnych). Z
kolei na Wegrzech nie wykorzystano rezerw budzetowych,
nizsze od zakladanych okazaly sie transfery socjalne oraz
wydatki jednostek samorzadu terytorialnego.

10 Komisja Europejska biorac pod uwage sytuacje gospodar-
cza tych panstw, zarekomendowala Radzie wydluzenie
Sciezki dostosowawczej w przypadku Polski i Stowenii
(ograniczenie nadmiernego deficytu do 2015 r., wobec 2012 i
2013 r. poprzednio), a przy obejmowaniu Chorwacji EDP
wyznaczyta relatywnie dtugi termin (2016 r.).
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W 2013 r. Czechy i Stowacja byly zobowigzane do
ograniczenia deficytu budzetowego ponizej warto-
$ci referencyjnej. W ocenie Komisji Europejskiej
poprawa sytuacji finanséw publicznych w obu tych
krajach ma charakter trwaly i zarekomendowata

ona na poczatku czerwca br. Radzie uchylenie EDP.

Kryteria fiskalne wyznacznikiem dostosowati fi-
skalnych w latach 2014-2015

W okresie 2014-2015 zacie$nienie fiskalne bedzie
kontynuowane jedynie w krajach regionu objetych
EDP (Stowenia, Chorwacja, Polska) oraz na Litwie.
Dziatania dostosowawcze maja dotyczy¢ zarowno
strony dochodowej (w tym m.in. zwalczanie szarej
strefy), jak i wydatkowej. Skala wysitku konsolida-
cyjnego w tych panstwach mierzona poprawg
pierwotnego salda strukturalnego' (wiosenna pro-
gnoza KE) bedzie znacznie stabsza niz w poprzed-
nich latach (srednio o 1,1 pkt. proc. wobec 2,8 pkt.
proc. PKB w latach 2012-2013). Wedlug szacunkéow
KE, skala ta moze okaza¢ sie niewystarczajaca do
ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych
ponizej 3% PKB w terminie wyznaczonym w ra-
mach EDP. Szacowana skala przekroczenia warto-
Sci referencyjnej w 2015 r. dla Polski i Stowenii jest
jednak niewielka (0,1 pkt. proc. PKB), w przeci-
wienistwie do Chorwagji (o 0,7 pkt. proc. PKB). W
przypadku Polski i Chorwacji powyzsze wielko$ci
nie uwzgledniajg przekazania przez fundusze eme-
rytalne czesci zgromadzonych w nich $rodkéw do
sektora finanséw publicznych?. KE na poczatku
czerwca br. pozytywnie ocenila dzialania podej-

mowane przez oba te kraje zmierzajace do ograni-

1 Pierwotne saldo strukturalne sektora finanséw publicznych
to saldo nominalne, po wylaczeniu kosztéw obstugi dtugu
publicznego, skorygowane o wahania cyklu koniunktural-
nego oraz wplyw tzw. czynnikéw jednorazowych (one-off
and temporary measures).

12 W ujeciu ESA2010, ktdre zastapi jesienia 2014 r. dotychcza-
sowy standard ESA95, transfer ten nie bedzie dluzej trak-
towany jako dochdd sektora finanséw publicznych, a tym
samym jako operacja obnizajaca poziom deficytu budzeto-
wego. Kwota $rodkéw przekazanych przez fundusze eme-
rytalne w 2015 r. do sektora finanséw publicznych ma wy-
nies¢ ok. 0,2% PKB w Polsce i ok. 0,6% PKB w Chorwacji.

czenia nadmiernego deficytu budzetowego w 2014
r., przy czym wskazata na koniecznos¢ podjecia
dodatkowych dziatan na 2015 r.”?

Wykres 1.10. Nastawienie polityki fiskalnej w kra-
jach regionu w okresie 2012-2013 i 2014-2015

©2012-2013 ©2014-2015

Antycykliczne
zacie$nienie

(pkt. proc. PKB)

Procykliczne
rozluznienie

A pierwotnego salda strukturalnego

A luki popytowej (pkt. proc. PKB)

Zrédto: Baza AMECO Komisji Europejskiej.

W pozostatych panistwach regionu wynik struktu-
ralny ma utrzymac sie w horyzoncie prognozy KE
na poziomie 2013 r., zas w Czechach, Lotwie, Esto-
nii i na Wegrzech polityka fiskalna ulegnie poluzo-
waniut. W tej grupie panstw deficyt budzetowy w
latach 2014-2015 ma ksztattowac sie ponizej pozio-
mu 3% PKB. Zmiana nastawienia polityki fiskalnej
w obliczu poprawiajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego odsuwa w czasie utrzymanie lub
osiagniecie tzw. celu $redniookresowego? (medium-

term budgetary objective, MTO) — zgodnie z wymo-

13 Prognoza KE nie uwzglednia niektdrych dziatan dostoso-
wawczych przedstawionych w Programie Konwergengji
Chorwagji.

14 KE szacuje, ze pierwotny wynik strukturalny Czech i We-
gier w latach 2014-2015 pogorszy sie o ok. 2 pkt. proc. PKB,
za$ w Lotwie — o ok. 1,3 pkt. proc, a Estonii — 0 0,3 pkt. proc.
PKB. Sytuacja ta bedzie zwigzana z wyzszymi wydatkami
(na Lotwie — ze zmianami po stronie dochodowej).

15 Osiagniecie MTO stwarza dostateczny margines umozli-
wiajacy swobodne dziatanie automatycznych stabilizatorow
koniunktury w sposdb, ktéry nie powoduje przekroczenia
wartosci referencyjnej deficytu budzetowego. Wzmacnia to
stabilizacyjng funkcje polityki fiskalnej i ogranicza jej pro-
cykliczny charakter. Por. Public finances in EMU 2006, Euro-
pean Economy, 3/2006, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, European Commission.
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gami Paktu Stabilnosci i Wzrostu, a takze stabilizo-
wanie relagji dtugu publicznego do PKB.

Wykres 1.11. Nastawienie polityki fiskalnej w kra-
jach regionu w okresie 2012-2013 i 2014-2015
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% PKB
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*) saldo strukturalne.

**) Chorwacja nie okreslita w swoim Programie Konwergengji wielko-
$ci MTO.

Zrédto: Baza AMECO Komisji Europejskiej, Programy

Konwergengji/Stabilnosci panistw regionu.
Umiarkowany wzrost dtugu publicznego

Zmiana nastawienia polityki fiskalnej sprawia, ze
pomimo poprawy sytuadji finanséw publicznych w
ostatnich latach oraz poprawiajacych sie¢ warunkach
makroekonomicznych, w okresie 2014-2015 w
wiekszosci krajow regionu relacja dtugu publiczne-
go do PKB bedzie nadal narastata. Przyrost zadtu-
zenia bedzie jednak umiarkowany (wzrost o 0,3-3,9
pkt. proc. PKB), z wyjatkiem Stowenii (ok. 9,6 pkt.
proc. PKB). Bedzie on zwiazany m.in. z dalszym
wsparciem systemu bankowego, a takze prefinan-
sowaniem potrzeb pozyczkowych'e. Dtug publiczny
Stowenii moze ulec obnizeniu, w przypadku po-
wodzenia programu prywatyzacyjnego (w tym
m.in. sprzedazy udziatéw panstwa w bankach ko-

mercyjnych).

16 W Jutym i kwietniu br. miaty miejsce rekordowe emisje
obligacji skarbowych przez Stowenie. Pozwola one na sfi-
nansowanie potrzeb pozyczkowych do konca 2016 r

Z kolei niewielki spadek dlugu sektora finanséw
publicznych nastapi w Czechach i Estonii (0,3-0,5
pkt. proc. PKB), silniejszy — na Lotwie (o 4,6 pkt.
proc. PKB, splata zadluzenia wobec instytucji mie-
dzynarodowych’) i w Polsce (o ok. 7,0 pkt. proc.
PKB, dzieki zmianom w kapitalowej czesci systemu

emerytalnego’®).

Stowenia, Wegry i Chorwacja!® pozostang jedynymi
krajami regionu, w ktérych poziom dtugu publicz-
nego istotnie przekracza wartos¢ referencyjna (60%
PKB). KE wskazala na ryzyko objecia Wegier EDP,
ze wzgledu na mozliwe niewystarczajace tempo

obnizania zadtuzenia finanséw publicznych w 2014
1.20

Zbilansowany rachunek obrotéw biezgcych

W 2013 r. saldo na rachunku obrotéw biezacych w
regionie ESW wyraznie si¢ poprawito. Po raz
pierwszy w XXI w. w regionie ESW jako catosci,
zniknat deficyt. Saldo obrotéw biezacych byto zbi-
lansowane (0,0% PKB), podczas gdy w 2012 r. wy-
niosto ono -2,1% PKB. Wstepne dane sugeruja, ze
podobny wynik, a by¢ moze nawet niewielka nad-
wyzka (liczony jako s$rednia kroczaca dla 4 kolej-

nych kwartatéw) moze by¢ uzyskany w I kw. 2014

17 Nie bedzie konieczne takze dalsze utrzymywanie znaczacej
poduszki ptynnosciowej (wedtug KE ok. 6% PKB na koniec
2013 r.).

18 Na poczatku lutego br. nastapit transfer 51,5% aktywow
netto poszczegolnych OFE do ZUS. Objal on przede
wszystkim skarbowe papiery wartosciowe (SPW). W efekcie
umorzenia otrzymanych SPW oraz konsolidacji przekaza-
nych obligagji infrastrukturalnych nastapil jednorazowy
spadek dtugu publicznego w ujeciu ESA (zaréwno '95, jak i
2010) o ok. 8,5 pkt. proc. PKB.

19 KE szacuje, ze dlug publiczny Stowenii wyniesie na koniec
2015 r. ok. 81,3% PKB, Wegier — 79,5% PKB, a Chorwacji —
69,2% PKB.

20 Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 1177/2009 z dnia 18 listopa-
da 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w
sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmier-
nego deficytu wprowadzito okres przejsciowy w zakresie
kryterium diugu publicznego dla krajéw objetych EDP w
momencie przyjecia tego rozporzadzenia. Wymog ten be-
dzie uznany za spelniony, jesli w ciagu trzech lat po korek-
cie nadmiernego deficytu budzetowego Rada uzna tempo
jego ograniczania za wystarczajace.
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r.2 m.in. w wyniku wyraznej poprawy salda obro-

tow biezacych w Czechach.

W 2013 r. poprawa salda obrotéw biezacych miata
miejsce we wszystkich krajach regionu, poza Cze-
chami. W przypadku Estonii, Lotwy, Polski i Ru-
munii zmniejszyta si¢ skala deficytu, natomiast w
pozostatych krajach doszto do powiekszenia wcze-
$niej notowanego dodatniego salda (Bulgaria,

Chorwacja, Litwa, Stowacja, Slowenia, Wegry).

Gléwnym zrédtem spadku deficytu obrotéw bieza-
cych w skali calego regionu ESW byla poprawa
salda na rachunku towaréw. W 2012 r. odnotowano
deficyt na poziomie 1,3% PKB, a w 2013 r. zamienit
si¢ on juz w niewielkg nadwyzke (0,2% PKB). Po-
prawe salda obserwowano w wiekszosci krajow
ESW, poza Estonia i Litwa. Dodatkowo, nieznacz-
nie zwigkszyla sie nadwyzka w ustugach i transfe-
rach biezacych. Natomiast deficyt na rachunku

dochodéw ustabilizowat si¢ na poziomie z 2012 r.

Wykres 1.12. Saldo rachunku biezacego w regionie
ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4 kwartatow)

mmm Towary Ustugi

mmm Transfery biezgece

—Rachunek biezgcy

Zrédto: Eurostat

W kolejnych kwartatach 2014 r. oczekuje sie zmiany
kierunku obserwowanych dotychczas tendencji w
bilansach ptatniczych krajéow ESW. Wydaje sie, ze
saldo na rachunku obrotéw biezacych nie bedzie si¢

21 Brak danych o saldzie na rachunku obrotéw biezacych za I
kw. 2014 r. dla Wegier.

juz poprawia¢. Najwiekszy wplyw na te zmiany
bedzie miato, podobnie jak w poprzednich latach,
ksztatltowanie si¢ salda w handlu zagranicznym.
Zaklada sie, ze wraz z ozywieniem koniunktury w
krajach ESW popyt wewnetrzny bedzie nadal rést,
co w konsekwencji powinno doprowadzi¢ do wzro-
stu importu towaréw i ustug. Z drugiej zas strony
spodziewana poprawa sytuacji gospodarczej na
$wiecie powinna wplynac¢ na zwigkszenie dynamiki
eksportu. Wydaje sie jednak, ze skala wzrostu eks-
portu bedzie mniejsza, w zwiazku z wolniejszym
od oczekiwanego ozywieniem w strefie euro, a
takze oczekiwanym dalszym ostabieniem popytu za
strony rynkow wschodnioeuropejskich. Dodatkowo
deficyt na rachunku dochodéw powinien sie powoli
pogtebia¢, przede wszystkim w zwiazku z rosna-
cymi dochodami nierezydentéw co bedzie wyni-
kiem m.in. z prognozowanego wzrostu zyskow

przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagraniczne-

go.
Odplyw inwestycji zagranicznych

Podobnym precedensem, jakim bylo zniwelowanie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych w 2013 r.
w skali calego regionu, mozna okresli¢ odptyw
netto inwestycji zagranicznych z krajéow ESW. W
2013 r. saldo na rachunku finansowym zmniejszyto
sie do -0,4% PKB. Naptyw inwestycji zagranicznych
zmniejszat sie juz w latach 2011-2012, jednak pozo-
stawat wcigz dodatni (1,1% PKB w 2012 r.). Wyni-
kato to gléwnie z wyraznego zmniejszenia naptywu
kapitatu do Polski oraz zwiekszenia sie skali jego
odptywu z krajow battyckich, Rumunii i Stowenii.
Wstepne szacunki za I kw. 2014 r. sugeruja, ze od-
plyw ten mogt sie jeszcze poglebid.

Na odplyw netto inwestycji zagranicznych wptyne-
o przede wszystkim wyrazne zmniejszenie sie
inwestycji bezposrednich i portfelowych, ktére w
poprzednich latach byty gtéwnym Zrédltem napty-
wu zagranicznego kapitatu do regionu ESW. Spa-
dek ten byl widoczny zwltaszcza w Polsce, na Sto-

wacji i w krajach battyckich.
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Warto podkresli¢, ze odnotowany wyraznie nizszy
naptyw inwestycji bezposrednich do krajow ESW
nie wynikat z zatamania si¢ nowych projektow typu
greenfield, ktore zwiekszaja potencjal gospodarczy
analizowanej grupy krajow. Byl on konsekwencja
splaty kredytow udzielonych przez zagraniczne
spolki-matki, co wpisuje si¢ w trwajacy proces de-
lewarowania w sektorze prywatnym, oraz repatria-
qi wiekszej czesci zyskéw wypracowanych przez
srodkowoeuropejskie spoiki zalezne. Z kolei spadek
naplywu inwestycji portfelowych do regionu moz-
na wigza¢ m.in. z falag wyprzedazy obligadji krajow
zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych, ktéra
nastapita po zapowiedzi FED o mozliwym ograni-
czeniu programu luzowania ilosciowego (QE), a
takze ze wzrostem awersji inwestoréw wobec ryn-
kéw wschodzacych w IV kw. 2013 r., ktéra wynika-
a z zawirowan gospodarczo-politycznych w Turcji
i Argentynie. Warto jednak doda¢, ze szacowana
skala odptywu kapitatu zagranicznego z regionu
ESW w II potowie 2013 r. byta wyraznie mniejsza
niz w przypadku krajow rozwijajacych sie Azji i

Ameryki Lacinskiej.

Wykres 1.13. Naptyw inwestycji zagranicznych w
regionie ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4

kwartatéw)

mmm Inwestycje bezposrednie mmm [nwestycje portfelowe

Pozostate inwestycje

——Rachunek biezacy

Zrédto: Eurostat

W 2013 r. w dalszym ciagu mozna byto obserwo-
wac proces delewarowania $rodkowoeuropejskich
systeméw bankowych, co odzwierciedlal odptyw
kapitatu z tytutu , pozostatych inwestycji”. Wynikat

on zardwno z wycofywania przez nierezydentéw
depozytéw z lokalnych bankéw, jak réwniez byt
konsekwencja sptaty kredytéw wobec zagranicz-
Skala

zmniejszata sie, co bylo jednak w duzej mierze

nych instytucji finansowych. odplywu
skutkiem wzrostu krétkookresowych depozytow

bankow zagranicznych w Czechach?.

Sytuacja na rynkach finansowych ksztattowana
przez czynniki zewnetrzne

Sytuacja na rynkach finansowych krajéw ESW w
2014 r., podobnie jak w poprzednich latach, ksztat-
towana byla przede wszystkim przez czynniki ze-
wnetrzne (poziom globalnej awersji do ryzyka,
sentyment inwestoréw wobec krajéw rozwijajacych
sie). Sytuacja w gospodarce krajowej miata duzo
mniejszy wplyw na wahania kurséw walutowych

czy tez cen aktywow finansowych.

W pierwszych miesigcach 2014 r. miaty miejsce dwa
okresy, w ktérych wzrosta zmiennos$¢ aktywow
finansowych w regionie. Pierwszy z nich wystapit
w styczniu 2014 r. Po deklaracji FED o wycofywa-
niu sie z QE z konca 2013 r., a takze pojawiajacych
si¢ informacjach o oczekiwanym ostabieniu aktyw-
nosci gospodarczej w Chinach, inwestorzy zagra-
niczni powoli zaczeli odwracaé sie¢ od rynkéw
wschodzacych. Dotknelo to réwniez kraje ESW,
jednak skala tego procesu byta nieporéwnywalnie
mniejsza niz w innych regionach $wiata (m.in. w
poréwnaniu z Argentyna, Turcja, czy Rosjg). W
najwiekszym stopniu zauwazalne to byfo na ryn-
kach finansowych Wegier. W styczniu br. HUF
ostabit sie wobec EUR o 6%, a rentownosci obligacji
10-letnich wzrosty o 80 pb. W mniejszym stopniu
ucierpiaty aktywa Polski (deprecjacja EUR/PLN o
2,5%, wzrost rentownosci obligacji o 40 pb) i Ru-
munii (deprecjacja EUR/RON o 2%). Z kolei rynki
finansowe Czech praktycznie nie zareagowaly na te

wydarzenia.

22 Wigzato sie to z interwencjami CNB w listopadzie i grudniu
2013 .
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Po chwilowym uspokojeniu sie sytuacji w I potowie
lutego, wybuch konfliktu rosyjsko ukrainskiego
spowodowat powrdt zawirowan na rynki finanso-
we krajow ESW. Ich skala byta jednak mniejsza niz
w styczniu. Od potowy lutego do potowy marca
zauwazalnie ostabity sig¢ jedynie HUF i PLN (ok. 2%
wobec EUR). Kursy walut Czech i Rumunii pozo-
stawaly w tym okresie stabilne. Zawirowania te nie
przelozyly sie réwniez na rynek obligacji krajow
ESW.

Wykres 1.14. Kursy walut krajéw ESW wobec EUR
(01.01.2013=100)
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Zrédto: Reuters

W kolejnych miesigcach (marzec-czerwiec 2014 r.)
sytuacja ponownie sie uspokoita. Dodatkowo dzia-
fania EBC z czerwca 2014 r. wplynely na poprawe
oceny rynkéw finansowych ESW przez inwestoréw.
Skutkowato to aprecjacja kursow walut (PLN
umocnit sie o ponad 3% wobec EUR, HUF i RON o
ponad 2,5%, jedynie kurs CZK pozostal niemal
niezmienny) oraz spadkiem rentownosci obligacji

skarbowych, zwlaszcza w Stowenii i na Wegrzech.

Wydaje sie, ze inwestorzy zagraniczni coraz lepiej
oceniaja stabilnos¢ gospodarczg krajéow regionu
ESW (przede wszystkim w zwiazku z wygasnie-
ciem napie¢ w strefie euro), co powoduje, ze skala
zawirowan na rynkach finansowych jest mniejsza
niz obserwowana jeszcze kilka lat temu, a takze

mniejsza niz w krajach rozwijajacych sie innych

regiondw Swiata. Dodatkowo, planowane poluzo-
wanie, takze iloSciowe, polityki pienieznej w strefie
euro zaczelo juz w II kw. 2014 r. pozytywnie wply-
wac na ksztaltowanie sie cen instrumentoéw finan-

sowych w krajach regionu.

Oczekiwana kontynuacja ozywienia w gospodar-
kach ESW w latach 2014-2015

Prognozy wzrostu PKB instytucji krajowych i mie-
dzynarodowych dla krajéw ESW nie zmienily sie
istotnie w poréwnaniu z jesienig 2013 r. Niewielka
korekta w gore miata miejsce w przypadku prognoz
dla Czech, Polski, Stowenii i Wegier, natomiast dla
krajow battyckich? i Chorwacji prognozy nieznacz-
nie obnizono. W latach 2014-2015 oczekuje sie¢ kon-
tynuacji ozywienia gospodarczego w regionie. Naj-
szybszy wzrost PKB ma by¢ obserwowany ponow-
nie w krajach battyckich, najwolniejszy w Stowenii i
Chorwacji (jedyny kraj regionu, w ktérym oczekuje
sie spadku PKB w 2014 r.).

Utrwalenie nowej struktury wzrostu

W latach 2014 - 2015 przewidywana jest zmiana
struktury wzrostu krajow ESW. Do popytu ze-
wnetrznego, ktéry byt podstawa wzrostu w po-
przednich latach juz w II potowie 2013 r. dotaczyt
wzrost popytu krajowego. Oczekuje sig, ze wkiad
konsumpgji i inwestycji do wzrostu gospodarczego
w krajach ESW bedzie sie nadal zwiekszatl i od II
polowy 2014 r. popyt krajowy ma juz by¢ gléwnym
czynnikiem napedzajacym te gospodarki.

Wzrost popytu krajowego bedzie wspierany przez
utrzymanie sie relatywnie luznej polityki fiskalnej i
pienieznej. Wzrost aktywnosci w przemysle i stop-
niowe zwigkszenie wykorzystania mocy produk-

cyjnych beda pociaga¢ za soba wzrost inwestydiji.

2 Wysokie, na poziomie 3-4%, prognozy wzrostu dla krajow
baltyckich w 2014 r. wydaja sie by¢ bardzo optymistyczne,
zwlaszcza biorac pod uwage spadek tempa wzrostu w I kw.
2014 r., a takze silne powiazania z bedacymi w kryzysie
gospodarkami Europy Wschodnie;j.
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Stopniowa poprawa na rynkach pracy powinna z
kolei wspiera¢ wzrost konsumpgji. Trwajacy, a w
czesci krajéw nawet nasilajacy sie, proces oddluza-
nia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw be-
dzie w dalszym ciagu hamowal wzrost popytu
krajowego, jednak jego skala powinna sig juz powo-

li zmniejszac.

Popyt zewnetrzy nadal pozostanie waznym czyn-
nikiem wzrostu w krajach ESW w latach 2014-2015.
Oczekiwana kontynuacja ozywienia gospodarczego
w strefie euro powinna w dalszym ciagu dynami-
zowac eksport. Wkiad eksportu netto bedzie sie
jednak powoli zmniejszal, poniewaz import, nape-
dzany rosnacym popytem krajowym, bedzie rést
jeszcze szybciej. Zagrozeniami dla utrzymania
wzrostu popytu zagranicznego i tym samym eks-
portu krajow ESW wydaje sie by¢ wciaz nie w petni
stabilne ozywienie w strefie euro. Dodatkowo osta-
bienie popytu ze strony krajow b. ZSRR (gtownie
Rosji i Ukrainy) stanowi ryzyko spadku eksportu,

zwlaszcza w krajach baltyckich.

Od potowy 2014 r. oczekiwany powolny wzrost
inflacji

Utrzymujaca si¢ na niskim poziomie, a w niektd-
rych krajach ESW nawet w dalszym ciagu obnizaja-
ca si¢, dynamika cen konsumpcyjnych na poczatku
2014 r. spowodowata wyrazna redukcje prognoz
inflacji w regionie ESW. Co prawda nadal oczekuje
sie jej wzrostu, jednak jego skala ma by¢ mniejsza, a
dodatkowo odwrocenie trendu dezinflacyjnego
zostalo przesuniete w czasie. Po okresie rekordowo
niskiej inflacji w I potowie 2014 r., juz od II potowy
powinna ona powoli wzrasta¢. Wzrost ten wynikac
ma przede wszystkim z oczekiwanego umacniania
sie popytu konsumpcyjnego, co stopniowo bedzie
zwigkszac presje inflacyjna ze strony gospodarstw
domowych. W rezultacie, powinno to doprowadzi¢
do stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Czynniki
o charakterze podazowym, czyli ceny energii i
zywnosci, ktore determinowaty ksztattowanie sie
Sciezki inflacji w 2013 r. i I potowie 2014 r., powinny
mie¢ mniejszy wplyw na dynamike cen w kolejnych
kwartatach, przede wszystkim w zwiazku z ocze-
kiwang stabilizacjg cen surowcow energetycznych i
zywnosci na rynkach swiatowych, a takze z uwagi

na nie az tak czeste zmiany cen regulowanych.
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Bulgaria — przedluzajacy sie okres spadku cen

Podobnie jak w poprzednich latach, 2013 r. charak-
teryzowat sie stagnacja w gospodarce Bulgarii;
wzrost PKB w tym okresie nie przekroczyt 1%. O
niskim wzroscie zadecydowala stabos¢ popytu
krajowego, w szczegolnosci wydatkow konsump-
cyjnych gospodarstw domowych. Zwigkszaly one
bowiem swoje oszczednosci wobec niekorzystnej
sytuacji na rynku pracy oraz pesymizmu w ocze-
kiwaniach dotyczacych sytuacji gospodarczej w
Bulgarii. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byla w
tym okresie wymiana handlowa z zagranica oraz,
W mniejszym stopniu, spozycie zbiorowe. W I kw.
br. wzrost PKB réwniez byl staby osiagajac jedynie
1,2% 1/, jednak jego struktura sie zmienita. Wyraz-
nie ostabil si¢ wzrost eksportu, natomiast wzrosta
konsumpcja prywatna, osiggajac jednak dopiero

poziom z korica 2012 1.

Stabos¢ popytu krajowego w 2013 r. okazata sie
czynnikiem sprzyjajacym spadkowi inflacji. W II
potowie 2013 r. inflaga mierzona wskaznikiem
HICP w ujeciu rocznym spadta ponizej zera i pozo-
stawala ujemna do maja 2014 r. Spadek cen prze-
kroczyt 2% w ujeciu r/r w lutym br., a jego skala
zmniejszyla sie tylko nieznacznie w kolejnych mie-
siacach (-1,8% w maju br.). W tym okresie ceny
spadaly w praktycznie wszystkich kategoriach
wydatkow wedtug gtéwnych grup HICP. W naj-
wiekszym stopniu zmniejszyly sie ceny zwigzane z
uzytkowaniem mieszkania, ceny nosnikéw energii,

transportu, ustug zdrowotnych oraz zywnosci.

Wprawdzie spadajacy popyt krajowy posrednio
przyczynit sie do spadku cen tworzac silng presje
na obnizenie marz, to w przypadku poszczegol-
nych dobr i ustug, na spadek cen w znacznej mierze
wplynely czynniki zewnetrzne dla butgarskiej go-
spodarki oraz decyzje administracyjne w tym okre-

sie.

Do czynnikéw zewnetrznych nalezaly przede

wszystkim zahamowanie wzrostu (w 2013 r.) oraz

spadek (na poczatku 2014 r.) cen zywnosci, w
szczegdInosci cen zywnosci nieprzetworzonej (mie-
so, owoce i warzywa, zboza), co wynikato z ich
niskich cen na rynkach miedzynarodowych. Réw-
niez ceny ropy na rynkach swiatowych silnie wpty-
nely na spadek wydatkow zwiazanych z transpor-
tem zaréwno w II polowie 2013 r. jak i na poczatku
2014 1. Skala spadku cen w Bulgarii zostala pogte-
biona przez aprecjacja kursu euro do dolara, ze
wzgledu na sztywny kurs bulgarskiego lewa do

euro.

Wykres 2.1. Dynamika HICP, w %, r/r
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Zrédto: Burostat

Na spadek cen oddzialywat takze szereg dziatan
administracyjnych. Najwiekszy wptyw na wskaz-
nik HICP miata duza obnizka cen energii elektrycz-
nej wprowadzona w lipcu 2013 r. Podobny wplyw
miato obnizenie cen ustug zdrowotnych zakontrak-
towanych w ub.r. przez bulgarski fundusz zdrowia.
Natomiast na poczatku br. wprowadzono zmiany
w metodologii uwzgledniania cen biletéw lotni-
czych w cenach ustug, co w sposéb czysto staty-
styczny poglebito spadek cen ustug transportowych
w2014 r.

W élad za spadajacymi cenami, od poczatku ub.r.
spadly oczekiwania inflacyjne konsumentow. Rost
odsetek ludzi uwazajacych, ze ceny konsumpcyjne
spadna. Na poczatku br. oczekiwania inflacyjne

ustabilizowaly sie na niskim poziomie. Jest to
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spojne z oczekiwana staboscia wydatkéw kon-
sumpcyjnych gospodarstw domowych spowo-
dowana nadal wysokim poziomem bezrobocia i

niskim zaufaniem konsumentow.

Wykres 2.2. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i oczekiwania cenowe przedsie-
biorstw, w pkt., srednia 3-miesieczna
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Zrédto: Eurostat

Nieco inaczej ksztattuja sie jednak oczekiwania
przedsigbiorcéw dotyczace cen sprzedawanych
produktéw. Pomimo, ze w wigkszosci branz
przemystu zakladano spadek cen w IV kw. ub.r. i
na poczatku I kw. br., to od marca br. w wiekszo-
Sci z nich oczekuje si¢ wzrostu cen sprzedawanych
produktéw w przeciggu nastepnych 12 miesiecy.
Wryjatkiem sa producenci débr inwestycyjnych,
ktérzy nadal oczekuja spadku cen sprzedawanych
przez siebie produktow. Stosunkowo szybki po-
wrdt oczekiwan inflacyjnych do pozioméw z I pot.
2013 r., wydaje sie wskazywad, ze przedsiebiorcy
postrzegaja spadek cen jako kroétkotrwaty oraz
spowodowany czynnikami w znacznej mierze

jednorazowymi.

Oczekiwania przedsiebiorcdw pokrywaja sie w
znacznej mierze z prognozami o$rodkéw badaw-
czych. Wedlug aktualnych prognoz, odbudowa
popytu krajowego, oczekiwana stabilizacja cen
surowcdw na rynkach miedzynarodowych oraz
ustagpienie wptywu jednorazowych czynnikow
beda stopniowo obnizaly skale spadku cen. Jed-
nak, pomimo Ze oczekuje sie¢ dodatniej stopy infla-

qji na koniec br., to srednio inflacja wyniesie -0,8%
w 2014 r. oraz 1,2% w 2015 r.

Decydujace dla przywrocenia wzrostu cen bedzie
przede wszystkim przyspieszenie wzrostu PKB w
br. - mozliwe dzigki stopniowej odbudowie popy-
tu krajowego, w tym wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych. Struktura wzrostu PKB
ma by¢ podobna do tej obserwowanej w I kw. br.,
z wyjatkiem udziatu wymiany handlowej z zagra-
nica, ktéra ma w mniejszym stopniu ograniczac
dynamike wzrostu PKB. Wedtug prognoz Komisji
Europejskiej, wzrost PKB wyniesie odpowiednio
1,7%1i2% w2014 1.i2015 .

Ryzykiem dla przyszlego ksztattowania sie¢ wzro-
stu PKB w Bulgarii jest takze niestabilna sytuacja
polityczna, skutkujaca drugimi w ciggu niespetna
1,5 roku wyborami parlamentarnymi, a takze
efekty zawirowant w sektorze bankowym, jakie

mialy miejsce w czerwcu 2013 r.

Doszlo wowczas do chwilowej destabilizacji bul-
garskiego systemu bankowego. Byto to wynikiem
rozsiewania informacji na temat niewyptacalnosci
dwoch czolowych bankéw Bulgarii (Corporate
Commercial Bank oraz First Investment Bank) i spo-
wodowato wycofywanie depozytéw z tych ban-
kéw. Wsparcie banku centralnego, uruchomienie
linii kredytowej przez Komisje Europejska (3,3
mld BGN), a takze zapewnienia instytucji mie-
dzynarodowych (KE, MFW) o stabilnosci bulgar-
skiego systemu finansowego i solidnych funda-
mentach gospodarki uspokoily sytuacje na ryn-
kach.

Zawirowania w bulgarskim sektorze bankowym,
ktdére wydaja sie juz by¢ opanowane dzigki zdecy-
dowanym dziataniom wtadz monetarnych i insty-
tugi miedzynarodowych, pokazaty, Ze system
bankowy w tym kraju jest bardzo wrazliwy na
ataki, takze te podwazajace wiarygodnos¢ ban-

kéw.
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Chorwacja — wysokie zadluzenie podmiotow prywatnych i konsolidacja fiskalna

opdznia wyjscie z recesji

Od pieciu lat Chorwacja pograzona jest w recesji,
ktorej przyczyna jest stale zmniejszajacy sie po-
pyt wewnetrzny. W 2013 r. realny PKB zmniej-
szyl sie¢ 0 1%, a w I kw. br. 0 0,6% r/r. Od poczat-
ku kryzysu laczny spadek PKB wynidst ponad
12%. Najsilniej w doét gospodarke ciggnety wcigz
spadajace naklady inwestycyjne, przede wszyst-
kim w budownictwie mieszkaniowym. Poza tym
do spadku PKB przyczynit si¢ réwniez eksport,
ktory w poprzednich latach napedzat krajowa
koniunkture?. Ostabienie eksportu wynikato ze
wzrostu konkurencji dla chorwackich firm w
zwigzku ze wstgpieniem do Unii Europejskiej
(UE). Poza tym, w wyniku akcesji do UE, Chor-
wacja utracita przywileje w handlu z krajami
CEFTA (m.in. Bo$nia i Hercegowing oraz Serbia),
bedacymi jej najwazniejszymi partnerami gospo-

darczymi.

Brak poprawy sytuacji na lokalnym rynku pracy
(jedna z najwyzszych stop bezrobocia w UE, po
Greqji i Hiszpanii, zwtaszcza wéréd oséb mto-
dych) w dalszym ciaggu hamuje konsumpcje
prywatna. Gtéwna przyczyna tego stanu rzeczy
jest trwajacy zastoj w branzy budowlanej, bedacy
konsekwencja nadmiernej podazy nowych lokali
mieszkaniowych w stosunku do rzeczywistego

zapotrzebowania spoteczenistwa.

Do spadku popytu w Chorwacji przyczynia sie
takze trwajacy proces delewarowania w tamtej-
szym systemie bankowym w segmencie kredy-
tow dla sektora prywatnego (gospodarstwa do-
mowe i przedsigbiorstwa). W 2013 r. zagraniczne
banki-matki ponownie ograniczyly skale finan-

sowania krajowych spotek-corek. Warto przy-

2 Bylo to wynikiem zdecydowanie nizszej sprzedazy
produktéw naftowych, zywnosci, srodkow transportu i
urzadzen elektrycznych, ktére zajmuja istotne miejsce w
chorwackim eksporcie.

pomnieé, ze Chorwacja jest jednym z panstw
ESW, ktére najsilniej odczuty skutki zmniejszania
przez zagraniczne grupy bankowe swej ekspozy-
¢ji na te czes$¢ Europy. Pomimo tego Chorwacja w
dalszym ciagu odznacza si¢ najwyzsza sposrod
krajéw regionu relacja udzielonych kredytéw do
PKB.

Wykres 3.1. Wartos¢ udzielonych kredytéw ogo-
tem*, w % PKB

L. fbBEE=:Z--L
90

Chorwagia Bulgaia Slowenia Czechy Slowaga Polska  Wegry  Rumunia

* Na wykresie uwzgledniono réwniez kredyty dla sektora
rzadowego i samorzadowego

Zrédto: Raiffeisen Bank

Istotnym czynnikiem hamujacym wzrost gospo-
darczy w Chorwacji jest takze nieréwnowaga
sektora finanséw publicznych oraz wysoki po-

ziom diugu publicznego.

Podejmowane dziatania ograniczajace deficyt
budzetowy w 2012 i 2013 r. (przede wszystkim
podwyzki stawek VAT i akcyzy, ograniczenie
wydatkéw biezacych oraz upowszechnianie kas
fiskalnych) okazaty sie niewystarczajace do
ograniczenia nierownowagi fiskalnej, na co
wptyneta utrzymujaca sie¢ w Chorwacji recesja
gospodarcza. Jednoczesnie wdrazane byly takze

rozwigzania nakierowane na podtrzymanie
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wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia®. W
konsekwengji deficyt sektora finanséw publicz-
nych w 2013 r. (4,9% PKB) byt zblizony do odno-
towanego rok wczesniej (5,0% PKB), a jego po-
ziom byt, obok Stowenii, najwyzszy wérdéd kra-

jow regionu.

W styczniu br. Rada UE zdecydowala o natoze-
niu na ten kraj procedury nadmiernego deficytu,
przy czym — z uwagi na trudna sytuacje gospo-
darcza — wyznaczyla relatywnie dlugi termin
jego korekty (2016 r.). W odpowiedzi rzad Chor-
wacji przedstawil projekt nowelizacji ustawy
budzetowej na rok 2014 wraz z pakietem dziatan
konsolidacyjnych. Jednoczes$nie wtadze obnizyty
prognoze wzrostu gospodarczego w br. z 1,3%
do 0,2% r/r, m.in. ze wzgledu na planowane do-
stosowanie fiskalne?. Pakiet fiskalny (ok. 2% PKB
w br. i ok. 1% PKB w 2015 r.) zaklada przede
wszystkim zmiany po stronie dochodowej. Naji-
stotniejsze z nich to zmiany w funkcjonowaniu
kapitatowego filara systemu emerytalnego oraz
cofniecie obnizki sktadki na ubezpieczenie zdro-
wotne (od kwietnia br.)”. Skladki osob upraw-
nionych do weczesniejszych emerytur nie beda
przekazywane do funduszy emerytalnych (ok.
0,1% PKB rocznie). Ponadto aktywa tych oséb
zgromadzone w II filarze maja zosta¢ w catosci
przekazane do sektora finanséw publicznych (w
dwoch etapach — w 2014 r. ok. 0,8% PKB i ok.
0,6% PKB w 2015 r.). Na koniec 2013 r. faczna

% Poprzez obnizenie kosztéw pracy, w tym obniZenie
wysokoséci skadki zdrowotnej z 15% do 13% (cofniete w
2014 r.) i podwyzszenie kwoty wolnej od podatku PIT.

2% KE w swojej wiosennej prognozie przewiduje kolejny
rok recesji w Chorwacji w 2014 r. i niewielki wzrost PKB
w2015r.

27 Pozostate to podwyzszenie wplat z zysku przedsie-
biorstw panstwowych, optat koncesyjnych w branzy
telekomunikacyjnej oraz obnizenie progu podatku od
wygranych, kontynuacja dziatari majacych na celu ogra-
niczenie szarej strefy. Od 2015 r. ulgi inwestycyjne w CIT
zostana zniesione; rzad zapowiedziat ewentualne wejscie
w zycie opodatkowania zyskow z oszczednosci. Od 2016
r. maja zosta¢ wprowadzone zmiany dotyczace opodat-
kowania nieruchomosci (podatek ma by¢ naliczany w
zaleznosci od ich wartosci).

wartos¢ netto aktywow funduszy emerytalnych
w Chorwacji wyniosta ok. 10,6% PKB. Dzialania
oszczednosciowe po stronie wydatkowej obejmu-
ja m.in. ograniczenie wydatkéw administracji
publicznej®®, uszczelnienie systemu rentowego i
zmniejszenie wyplat wczesniejszych emerytur?,
ograniczenie dotacji dla przedsiebiorstw pan-
stwowych i rolnictwa oraz nizsza refundacje cen

lekow.

KE prognozuje, ze powyzsze dzialania — po wy-
Iaczeniu jednorazowego transferu aktywéw z
funduszy emerytalnych — pozwola na ogranicze-
nie skali nierownowagi fiskalnej do 3,7% PKB w
2015 r. Tym samym konieczna moze by¢ dalsza
kontynuacja wysitku konsolidacyjnego. Na uwa-
ge zastuguje takze znaczacy poziom zadluzenia
sektora finansow publicznych. W 2013 r. wzrost
on z 55,9% do 67,1% PKB, zas w latach 2014-2015
KE przewiduje jego ustabilizowanie na poziomie
zblizonym do 69% PKB. Obok Stowenii i Wegier,
jest to najwyzszy poziom dlugu publicznego w

krajach regionu.

Wedtug prognoz wigkszosci osrodkéw w bieza-
cym roku Chorwacja pozostanie jeszcze w recesji,
do czego przyczyni sie nadal obnizajacy sie po-
pyt wewnetrzny. Oczekuje sig¢, ze ozywienie
koniunktury nastapi dopiero w 2015 r. za sprawa
przyspieszajacego eksportu oraz stopniowo

zwigkszajacych sie naktadéw inwestycyjnych.

28 Zwolnienia pracownikéw, zmniejszenie funduszu ptac,
centralizacja niektérych funkgji.

» Obnizka $wiadczen o 10%, mniej korzystny wskaznik
waloryzagiji.
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Po okresie blisko dwuletniej recesji, w IV kw.
2013 r. roczna dynamika PKB wzrosta powyzej
zera (1,2%) W I kw. 2014 r. wzrost ten byt konty-
nuowany. Tempo wzrostu PKB zwigkszylo sie do
2,5%. Na przyspieszenie tempa wzrostu PKB na
przetomie 2013 i 2014 r. zlozylo sie kilka przy-
czyn. Po pierwsze, wyraznie ozywit sie eksport i
produkcja przemystu, w wyniku zwiekszonego
popytu na produkowane w Czechach samochody
(m.in. jako efekt nowej oferty eksportowej). Po-
nadto, na wzrost PKB w IV kw. 2013 r. wplynety
czynniki o charakterze przejsciowym, takie jak
zwigkszone zapasy firm tytoniowych w zwiazku
z planowanym podniesieniem stawki podatku

akcyzowego w styczniu br.

Zdaniem Narodowego Banku Czech (CNB)¥,
pewien wplyw na wzrost gospodarczy miaty
takze interwencje walutowe ktore staty sie im-
pulsem dla wzrostu konsumpcji gospodarstw

domowych w obawie przed wzrostem inflacji.

Utrzymujaca sie jeszcze w I potowie 2013 r. rece-
sja, a takze grozba deflacji, wynikajgca z oczeki-
wanych obnizek cen energii oraz wygasania efek-
tow bazy zwigzanych z podwyzszaniem podat-
kéw?t, ktdére miaty nastapi¢ na poczatku 2014 r.,
spowodowaly, ze CNB postanowil ztagodzic
warunki polityki pienieznej. W listopadzie 2013 r.
CNB, pozbawiony mozliwosci dalszego obnizana
stop procentowych® i wobec nadptynnosci sekto-
ra bankowego, ktéra ograniczata skutecznosé
polityki ilosciowej, zdecydowat sie na interwen-

cje walutowe w celu ostabienia korony. Zarzad

30 “...real consumption expenditure was fostered to some
extent by the weakening of the koruna exchange rate by
the CNB and related expectations of price increases in
the near future.”, CNB Inflation Report 11/2014, maj 2014

31 W styczniu 2013 r. podstawowa stawka VAT wzrosta z
20% do 21%, a preferencyjna z 14% do 15%., co przetozy-
1o sie na wzrost inflacji o ok. 1 pp.

%2 Od listopada 2012 r, gléwna stopa procentowa CNB
znajduje sie na poziomie 0,05%.

CNB poinformowal, Zze przez okres co najmniej
18 miesiecy bedzie stabilizowat kurs EUR/CZK
na poziomie 27 (we wczeéniejszych miesigcach
ksztaltowal sie¢ on na poziomie 255-26
EUR/CZK). Interwencje mialy mie¢ charakter
asymetryczny, tzn. CNB interweniowat jedynie

w kierunku przeciwdziatania aprecjacji korony.

Wykres 4.1. Sprzedaz detaliczna, w %, r/r i ocze-

kiwania inflacyjne w Czechach
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Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Wydaje sig, ze wplyw interwencji walutowych na
wzrost konsumpcji w Czechach mial jedynie
charakter krétkookresowy, aczkolwiek mogt on
stanowi¢ sygnat do zwiekszenia zakupéw przez
gospodarstwa domowe, ktory to trend zostat
podtrzymany przez poprawiajaca sie biezaca
sytuacje i perspektywy wzrostu dla czeskiej go-
spodarki. Efekty interwencji pojawily sie juz w IV
kw. 2013 r., kiedy to mozna byto zaobserwowac
wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych gospo-
darstw domowych. Jednoczesnie, sprzedaz deta-
liczna w Czechach, po okresie stagnacji, ktory
trwal od poczatku 2009 r. zaczela wzrasta¢, na-
wet w sytuacji, kiedy realny i nominalny dochod
do dyspozycji gospodarstw domowych sie
zmniejszyt. W IV kw. 2013 r. spadek nominalne-
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go dochodu gospodarstw domowych wynidst

blisko 2%, a realnego 3% r/r%.

Juz jednak w I kw. 2014 r. oczekiwania inflacyjne
ponownie zaczely sie obniza¢, adaptujac sie do
nadal obnizajacej sie biezacej inflacji. Nie wpty-
neto to jednak na zatrzymanie rosnacej dynamiki
sprzedazy detalicznej, ktdrej wzrost w kwietniu
2014 r. wynidst 2,6% r/r. Oznaczato to najszybszy
wzrost obrotéw w czeskim handlu detalicznym
od 2008 r. W potaczeniu ze stale poprawiajacymi
sie nastrojami konsumentéw oraz przewidywa-
nym wzrostem wynagrodzen zapowiada to dal-

szy wzrost konsumpcji w 2014 r.

Wykres 4.2. Rézne miary inflacji w Czechach, w
%, 1/t
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Zrédto: CSU, CNB

Jednym z podstawowych celéow interwencji wa-
lutowych w Czechach bylto unikniecie deflagji,
ktora mogtaby zagrozi¢ wzrostowi gospodar-
czemu i stabilnosci sektora finansowego. Zda-
niem CNB, interwencje pomogly unikna¢ tego
ryzyka. Co prawda na poczatku 2014 r. inflacja
spadla do 0,2%, jednak wynikato to z wyraznego
spadku cen energii (w styczniu 2014 r. obniZono

ceny energii elektrycznej dla gospodarstw do-

3 Wynikalo to jednak z efektu wysokiej bazy. W IV kw.
2012 r., w odpowiedzi na planowane zmiany w podat-
kowe (m.in. podatek solidarnosciowy dla najlepiej zara-
biajacych), firmy przyspieszyty wyplate premii rocznych,
co spowodowalo wyrazny wzrost przecigtnego wyna-
grodzenia w 2012 r.

mowych o 10%). Jednoczesnie wzrosta inflacja
netto. Wyraznie zwigkszyly sie réwniez ceny
importu, co zapowiada ponowny wzrost cen w
Czechach. Efekty tego mozna bylo zauwazy¢ juz
w maju br., kiedy to inflacja HICP wzrosta do

0,4%, czyli najwyzszego poziomu w 2014 r.

Pomimo interwencji walutowych, inflacja w Cze-
chach, zaréwno biezaca, jak i oczekiwana, nadal
pozostata niska. Wedtug prognoz CNB, do korca
2014 r. powinna ona ksztattowac sie ponizej celu
inflacyjnego (2%), a w 2015 r. nieznacznie go
przekroczy¢. Tym samym, Zarzad CNB twierdzi,
ze interwencje bedg kontynuowane w zapowie-
dzianym wczesniej okresie, a by¢ moze okres ten

zostanie przedtuzony?34.

3 Podczas posiedzenia 26 czerwca 2014 r. Zarzad CNB
zapowiedzial stosowanie interwencji walutowych co
najmniej do IT kw. 2015 r.
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Estonia, Litwa, Lotwa - stabnacy eksport spowalnia ozywienie

W latach 2011-2012 tempo wzrostu gospodarcze-
go w Estonii, na Litwie i Lotwie® byto najwyzsze
nie tylko wéréd krajow ESW, ale takze w catej
Unii Europejskiej. W 2013 r. i w I kw. 2014 r., w
przeciwienstwie do pozostalych gospodarek
ESW, dynamika PKB zaczeta stopniowo spowal-
nia¢. W Estonii i na Lotwie mozna to bylo zaob-
serwowac od poczatku ub.r., na Litwie w jego II
polowie. O ile na Lotwie i Litwie spadek ten byt
relatywnie niewielki i oba te kraje nadal rozwija-
ty sie w tempie zblizonym do $redniej w regionie
(odpowiednio 3,7% i 3,4% r/r w 2013 1. 1 2,3% i
3,0% w I kw. 2014 r.), to w przypadku Estonii
tempo wzrostu PKB w I kw. 2014 r. spadio do
-1,1%, co oznaczalo najnizszy, poza Cyprem,

wynik w catej Unii Europejskiej.

Réznice w ksztattowaniu sie $ciezki wzrostu
wobec pozostalych krajéw regionu w ostatnich
latach wynikaty z odmiennej jego struktury w
krajach baltyckich. Od 2011 r. w Estonii, na Lo-
twie i Litwie bardzo szybko zaczat wzrasta¢ po-
pyt krajowy, zaréwno konsumpcyjny, jak i inwe-
stycyjny, co bylo w duzej czesci wynikiem odre-
agowania silnej recesji, jaka miata miejsce w tych
krajach w nastepstwie globalnego kryzysu finan-
sowego®*. Dodatkowo, w latach 2011-2012 mozna
bylo zaobserwowac silny wzrost eksportu. Wy-
nikato to z jednej strony z mniejszej ekspozycji
krajow battyckich na pograzona w tamtym okre-
sie w kryzysie strefe euro, a z drugiej z wiegk-
szych od pozostatych gospodarek ESW powiazar
z rynkami Europy Wschodniej, zwlaszcza z Ro-
sja, ktore doswiadczatly wowczas ozywienia go-
spodarczego. Sytuacja ta zmienita sie w 2013 r. O

ile popyt krajowy nadal rdést w stosunkowo

% Srednia roczna dynamika PKB w Estonii wyniosta w
tym okresie 6,8%, na Lotwie 5,0%, a Litwie 4,8%, podczas
gdy dla catego regionu ESW byto to 1,9%.

3% W latach 2008-2009 PKB w Estonii zmniejszyt sie o 20%,
na Litwie o 16%, a na Lotwie o 24%, co oznaczato naj-
wieksza skale jego spadku w Europie.

szybkim, jednak powoli wyhamowujacym, tem-
pie (zwlaszcza popyt konsumpcyjny, napedzany
szybkim wzrostem wynagrodzen¥), to wyraznie
mozna bylo zauwazy¢ spowolnienie wzrostu
eksportu. W I kw. 2014 r. dynamika eksportu w
krajach battyckich spadta juz ponizej zera.

Wykres 5.1. Tempo wzrostu eksportu i popytu
krajowego w krajach battyckich i pozostatych
krajach ESW, w %, t/r
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Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Gléwna przyczyna spadku dynamiki eksportu w
2013 r. i I kw. 2014 r. byta podobna do tej, jaka
odpowiadata za wczesniejszy jego dynamiczny
wzrost, tj. duza ekspozycja na kraje Europy
Wschodniej, w ktérych wzrost gospodarczy juz
w 2013 r. wyraznie spowolnit. Udziat krajow b.
ZSRR w eksporcie Estonii, Litwy i Lotwy byl
zdecydowanie najwiekszy sposréd wszystkich
krajéw UE. W 2013 r. wahat sie on od 13,2% w
Estonii do 31,2% na Litwie. W 2013 r. eksport na
rynki wschodnie spadt w Estonii i na Lotwie, a
na Litwie dynamika jego wzrostu znaczaco sie

zmniejszyta. Jednoczesénie, zwtaszcza w Estonii,

% Dynamika nakladéw inwestycyjnych wyraznie zmniej-
szyta sie w Estonii i na Lotwie, na co wplyneto zakon-
czenie wielu projektéw wspdtfinansowanych z funduszy
europejskich (m.in. ze $rodkéw uzyskanych ze sprzeda-
zy praw do emisji gazow cieplarnianych w Estonii), a na
Lotwie takze w wyniku wzrastajacej niepewnosci wobec
czlonkostwa w strefie euro.
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Estonia, Litwa, Lotwa — stabnacy eksport spowalnia ozywienie

odczuwalne bylo zmniejszenie si¢ popytu ze
strony krajow skandynawskich, co dodatkowo
wplyneto na ostabienie eksportu. Rosnace po-
trzeby zakupowe ze strony pozostatych rynkdéw,
gléwnie strefy euro, ktére napedzaty wzrost
eksportu w pozostatych gospodarkach ESW, nie
zdolaty jednak w petni zamortyzowac ostabienia

popytu zagranicznego w krajach battyckich.

W pierwszych miesigcach 2014 r. zaobserwowa-
no wprawdzie niewielkie przyspieszenie ekspor-
tu Estonii i Lotwy do Rosji i na Ukraine, jednak
oznaczalo to jedynie zmniejszenie si¢ skali jego
spadkéw i nie wplyneto na odwrdcenie nega-
tywnych tendencji w handlu zagranicznym. Caly
czas obnizaly si¢ bowiem obroty handlowe z
krajami UE, w tym gléwnie pomiedzy krajami
battyckimi. Nie wydaje sig, aby wzrost obrotéw
handlowych z krajami b. ZSRR byt trwaty, w
obliczu kryzysu gospodarczego jaki najprawdo-
podobniej w coraz wigkszym stopniu bedzie

dotykat gospodarki Rosji i Ukrainy.

Wykres 5.2. Jednostkowe koszty pracy (ULC) w
Estonii, na Litwie i Lotwie, 2005=100
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Zrodto: Eurostat

Na spowolnienie eksportu w krajach battyckich
wplyneto takze zauwazalne praktycznie juz od
2011 r., a wyraznie zaznaczone od 2013 r., pogor-
szenie konkurencyjnosci. W latach 2009-2010
jednostkowe koszty pracy (ULC) wyraznie obni-
zyly sie, pomimo silnego kryzysu w tych gospo-

darkach. Spadek ten wyni6st 12% w Estonii, 16%
na Litwie i 24% na Lotwie. Byl on efektem tzw.
~wewnetrznej dewaluacji”, polegajacej m.in. na
zdecydowanej obnizce wynagrodzen w gospo-
darce. W kolejnych latach wynagrodzenia zacze-
ly juz jednak rosnaé, a tempo ich wzrostu przy-
spieszato. W 2013 r. srednia ptaca zwiekszyla sie
o ok. 6% na Litwie i Lotwie i prawie o 8% w Es-
tonii. W I kw. 2014 r. wzrost wynagrodzen w
Estonii i na Liwie nieznacznie spowolnit, jednak
nadal pozostawat relatywnie wysoki na tle pozo-
statych krajéow ESW. Przy jednoczesnym zmniej-
szeniu sie tempa wzrostu wydajnosci pracy,
zwlaszcza w Estonii, zaobserwowano wzrost

jednostkowych kosztéw pracy (ULC).

Wzrost ULC w 2013 r. na Litwie i Lotwie nie byt
jeszcze tak szybki, jak to mialo miejsce przed
2008 r., jednak w Estonii w II potowie 2013 r.
poziom ULC przekroczyt juz szczytowa warto$é
z IV kw. 2008 r. Oczekiwany w 2014 r., a mozliwy
takze w kolejnych latach dalszy spadek popytu
ze strony gléwnych partneréw handlowych,
gtownie Rosji® i trwajacy zastdj w inwestycjach,
moga spowodowac zatrzymanie wzrostu wydaj-
nosci pracy w gospodarkach battyckich (co jest
juz widoczne w przypadku Estonii). Jednocze-
$nie, presja na wzrost wynagrodzen najprawdo-
podobniej bedzie si¢ utrzymywac, co w efekcie
moze doprowadzi¢ do utraty konkurencyjnosci
cenowej, ktorg uzyskano kosztem wielu wyrze-
czen w nastepstwie globalnego kryzysu finanso-

wego.

3 Por. rozdziat Ekspozycja gospodarek Europy Srodkowo-
Wschodniej na efekty kryzysu ukrairiskiego.
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Rumunia — wysokie tempo wzrostu zastuga czynnikéow jednorazowych

W IV kw. 2013 r. wzrost PKB przekroczyt 5% r/r,
dzieki czemu Rumunia stata sie najszybciej roz-
wijajaca sie gospodarka w regionie ESW, a takze
w calej UE. W I kw. 2014 r. tempo wzrostu nieco
spadlo (3,8% 1/r), jednak nadal bylo najwyzsze
wsrdd krajow UE-28. Tak wysoki wzrost gospo-
darczy okazal sie zaskoczeniem wobec stagnacji
popytu krajowego objawiajacego sie przede
wszystkim staboscig wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych i inwestycji, spowodo-
wana m.in. trwajacym procesem delewarowania.
Wobec stabosci popytu krajowego, co za tym
idzie importu, gtéwnym czynnikiem napedzaja-
cym wzrost gospodarczy w ub.r. byt dynamiczny
eksport, ktérego wzrost siegal przecietnie 15%
(wobec spadku o prawie 3% w 2012 r.)*.

W 2013 r. silnie wzrést eksport zaréwno do kra-
jow z UE jak i do partneréow handlowych spoza
UE. Za wzrostem eksportu do krajow UE stal
przede wszystkim silny eksport samochoddw,
ktory w 2013 r. wzrdst o prawie 30%. Wzrost
popytu na samochody produkowane w Rumunii
w duzej mierze odzwierciedlat poprawe sytuacji

gospodarczej gtéwnych partneréw handlowych?.

Struktura eksportu do krajéw spoza UE byla
nieco inna. Eksport sprzetu transportowego*! -
podobnie jak w przypadku krajéw UE odgrywat
wazna role, jednak na wzrost eksportu decyduja-
cy wplyw miata wysoka sprzedaz zbdz. Byta ona
mozliwa dzieki czynnikom jednorazowym tj.
wysokiej produkgji zboza dzieki wyjatkowo ko-
rzystnym warunkom pogodowym. Wysoka

sprzedaz zboza wspomogta w 2013 r. nizsza

3 Wyjatkiem byt jedynie IV kw. ub.r. kiedy zaobserwowa-
no przyspieszenie wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych do prawie 3% 1/r (wobec srednio 0,5%
r/r w I-IIl kw. ub.r.)

40 Zaréwno krajow UE jak i Turcji.

4 W przypadku eksportu na rynki spoza UE dotyczylo to
nie tylko samochodéw, ale rowniez statkow.

podaz zboza francuskiego, ktérego sprzedaz
wstrzymano ze wzgledu na niskie ceny na ryn-

kach miedzynarodowych.

Wykres 6.1. Udziat towaréw wg. rynku zbytu w

dynamice eksportu ogdtem, w pp.

mZywnos¢ W Sprzet transportowy Pozostate
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Zrédto: Eurostat

Specyficzne warunki popytowe wplynely na
strukture wartosci dodanej wytworzonej w go-
spodarce rumunskiej w 2013 r. Wzrost produkgji
zywnosci oraz warunki sprzyjajace jej sprzedazy
za granica spowodowatly, ze w 2013 r. bardzo
silnie rosta warto$¢ dodana w rolnictwie; jej
wzrost wyniost srednio 19% r/r w ub.r. (wobec
spadku o $rednio 16% w 2012r.) dodajac tym
samym $rednio 1,8 pp. do dynamiki wzrostu

wartosci dodanej w 2013 r.

Podobnie, wzrost popytu na samochody produ-
kowane w Rumunii w krajach UE (oraz w mniej-
szym stopniu na statki w krajach spoza UE) stat
za wzrostem wartosci dodanej w przemysle.
Wynidst on $rednio 7% r/r w 2013 r. (wobec
spadku o srednio 1% w 2012 r.), co zwiekszyto
wzrost wartoéci dodanej w rumunskiej gospo-

darce 01,9 pp. w 2013 1.
W przeciwienistwie do sektoréw przemystowego

i rolniczego, stymulowanych przede wszystkim

popytem zewnetrznym, sektor ustug zalezy
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przede wszystkim od popytu krajowego. Wobec
jego stabosci w ub.r., udzial ustug w tworzeniu
wartosci dodanej w rumunskiej gospodarce byt

znikomy.

Wykres 6.2. Udzial sektoréw w wartosci dodanej,
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Zrédto: Eurostat

Pomimo, ze wiekszo$¢ prognoz zaklada odbu-
dowe popytu krajowego w 2014 r., to jej skala
bedzie ograniczona. Zaklada si¢ bowiem, ze be-
dzie ona w znacznej mierze bazowata na wydat-
kach konsumpcyjnych gospodarstw domowych
oraz inwestycjach napedzanych oczekiwang
zwiekszong absorbcja funduszy unijnych. Dane z
rachunkéw narodowych za I kw. 2014 r. wskazu-
ja jednak jedynie na wzrost spozycia indywidu-
alnego przy jednoczesnym dalszym spadku na-

ktadéw inwestycyjnych.

W I kw. 2014 r. spowolnit réwniez eksport. Po-
mimo, ze poprawa sytuacji gléwnych partnerow
handlowych (przede wszystkim z UE) bedzie
sprzyjata w br. utrzymaniu pozytywnego udziatu
wymiany handlowej w ksztattowaniu wzrostu
gospodarczego, to osiggniecie tempa wzrostu
eksportu porownywalnego z ub.r. jest malo
prawdopodobne. Kluczowe dla dynamiki eks-
portu bedzie utrzymanie popytu zagranicznego
na produkowane w Rumunii samochody. Jedno-
cze$nie w br. wygasna jednorazowe efekty, ktdre
korzystnie wptynely na eksport Zywnosci w ub.r.
Oczekuje sig, ze zbiory w 2014 r. beda nizsze niz
w 2013 r. oraz ze wzrosnie podaz francuskiego
zboza na rynkach miedzynarodowych, co dodat-

kowo ograniczy eksport zywnosci.

Prognozy Komisji Europejskiej zakladaja wzrost
gospodarczy na poziomie 2,5% w 2014 r. oraz
2,6% w 2015 r., wobec 3,5% w 2013 r. Bilans ry-
zyk dla wzrostu wydaje sie by¢ negatywny. Naj-
wiekszymi zagrozeniami sa: wiekszy od oczeki-
wanego wplyw delewarowania na wydatki kon-
sumpcyjne gospodarstw domowych i wydatki
inwestycyjne, efekt wysokiej bazy w produkgji
rolnej i przemystowej oraz ewentualny brak dal-

szej poprawy sytuacji w strefie euro.
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Stowacja — oznaki odradzania sie popytu krajowego

W trzech pierwszych kwartatach 2013 r. stowacka
gospodarka rozwijala si¢ w stosunkowo wolnym
tempie. Przecietna roczna dynamika PKB wynio-
sta 0,8%, co oznaczalo do$¢ wyrazne spowolnie-
nie wobec poprzednich lat. Przyspieszenie tempa
wzrostu miato miejsce dopiero w IV kw. 2013 r. i
I kw. 2014 1. (do odpowiednio 1,4% i 2,0%) i wy-
nikato przede wszystkim z wyraznego wzrostu
popytu krajowego. Jednoczesnie zmniejszyt sie
wklad eksportu netto, gtéwnego motoru nape-
dowego gospodarki Stowacji w poprzednich
trzech latach. Moze to sygnalizowaé, ze w naj-
blizszych latach struktura wzrostu na Stowagji
stanie si¢ bardziej zbilansowana, oparta na
dwoch silnych filarach — zaréwno popycie zagra-

nicznym, jak i krajowym.

Wykres 7.1. PKB i jego komponenty na Stowacji,
w pp., I/t
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Od 2011 do III kw. 2013 r. wzrost gospodarczy na
Stowacji oparty byt niemal wytacznie na popycie
zewnetrznym. Eksport netto byt jedynym kom-
ponentem, ktéry miat dodatni wkiad do wzrostu
PKB. Podstawa tego zjawiska byta stale szybko
rosngca sprzedaz zagraniczna. W latach 2010-
2013 wolumen eksportu rést w przecietnym tem-
pie ponad 10% rocznie. Wzrost ten oparty byt
przede wszystkim na zwiekszajacej si¢ sprzedazy
zagranicznej samochodow. W okresie 2009-2013

warto$¢ eksportowanych $érodkéw transportu

podwoita sie (podczas gdy eksport pozostatych
towardw zwiekszyt sie 0 50% w tym okresie) i w
2013 r. stanowita juz ponad % catosci stowackie-

go eksportu.

W IV kw. 2013 r., po blisko dwoch latach spadku,
na Stowacji mozna bylo zaobserwowa¢ dodatni
wklad popytu krajowego do wzrostu gospodar-
czego, ktory jeszcze zwiekszyt sie w I kw. 2014 r.
Wynikat on m.in. ze wzrostu naktadéw inwesty-
cyjnych, zwlaszcza w przemysle przetwdrczym
(inwestycje w sektorze motoryzacyjnym, ktdre
mialy na celu zwigkszenie mocy produkcyjnych
stowackich fabryk w zwigzku z rosnacym popy-
tem na produkowane tam samochody). Popyt
pobudzaly takze prace zwigzane z budowa elek-
trowni atomowej Mochovce i innymi inwesty-
cjami infrastrukturalnymi. Wzrost inwestycji
miat miejsce we wszystkich gateziach gospodarki
(jedynie inwestycje mieszkaniowe gospodarstw
domowych stale sie obnizaly), co moze wskazy-
wac na stosunkowo trwate odwrodcenie sie ich
negatywnego trendu. Potwierdza to stale rosnacy
poziom optymizmu przedsiebiorcéw. Dodatko-
wo, po wyraznym spadku w 2012 r. i I potowie
2013 r., od II potowy 2013 r. zaczeta zwiekszac sie
warto$¢ kredytéw udzielanych przedsiebiorcom,

zwlaszcza kredytow inwestycyjnych.

Réwnie waznym czynnikiem wzrostu popytu
krajowego w ostatnich kwartatach na Stowacji
byta konsumpcja prywatna. W latach 2009-2012
mial miejsce jej staly spadek, wywotany trwajaca
konsolidacja finansow publicznych, a takze sta-
gnacja na rynku pracy. W 2013 r. dziatania kon-
solidacyjne ztagodniaty. Z drugiej strony, w 2013
r., a zwlaszcza w II jego polowie mozna bylo
zauwazy¢ wyhamowanie negatywnych trendow
na rynku pracy. Liczba pracujacych w gospodar-
ce, po spadku w 2012 r., minimalnie wzrosta (o
0,1%). Stopa bezrobocia, cho¢ nadal wysoka,

spadta do 14,0% w okresie styczen-kwiecien 2014
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r., co byto najnizszym wynikiem od blisko dwéch
lat. Oba te czynniki doprowadzity do wyraznego
wzrostu nastrojow konsumentéw, a zwtlaszcza
do poprawy oceny ich przyszlej sytuacji finan-
sowej. W maju 2014 r. poziom optymizmu kon-
sumentéw (wedlug wskaznika Komisji Europej-
skiej) wzrést do najwyzszego poziomu od poto-
wy 2008 r. Efektem tych zmian byt pierwszy od
ponad trzech lat, wyrazny wzrost konsumpgji
gospodarstw domowych, ktéry w I kw. 2014 r.

wynidst 3,1% 1/r.

Wykres 7.2. Konsumpcja prywatna na Stowagji,
2009=100
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Zrédto: Eurostat

Wydaje sie, ze wzrost konsumpcji méglby by¢
jeszcze szybszy, jednak byl on hamowany przez
niska dynamike wynagrodzen. Place nominalne
w sektorze prywatnym nie zmienity sie¢ w trakcie
2013 r., a ich niewielki wzrost w skali catej go-
spodarki (0,5%) to efekt podwyzek w sektorze
publicznym. Niski wzrost nominalnych wyna-
grodzen byl jednak rekompensowany przez spa-
dek inflacji, ktéra od lutego do kwietnia 2014 r.
znajdowata si¢ nawet na poziomie nieznacznie
ponizej zera (-0,2% w kwietniu 2014 r. i wzrost
do 0,0% w maju 2014 r.).

Wydaje sie, ze tempo wzrostu gospodarczego na
Stowacji w najblizszych latach powinno przy-
spieszy¢, a popyt krajowy moze zastapi¢ popyt
zagraniczny jako gtéwny czynnik wzrostu.
Oczekuje sie zaréwno dalszego przyspieszenia
wzrostu nakladéw inwestycyjnych (aczkolwiek
nie oczekuje sie juz silnego wzrostu inwestycji w
sektorze motoryzacyjnym), jak i dalszego ozy-
wienia konsumpcji, wspieranej poprawiajaca sie
sytuacja na rynku pracy, zwtaszcza od II polowy
2014 r., kiedy to oczekiwany jest wzrost wyna-

grodzen na Stowagiji.
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Stowenia — wciaz dluga droga do stabilizacji gospodarki

W 2013 r., podobnie jak w 2012 r. PKB Stowenii
obnizyt sie. Skala spadku byta jednak mniejsza,
na co wptyneta sytuacja w II potowie 2013 r., a
zwlaszcza w IV kw. ub.r., kiedy to PKB w ujeciu
kwartalnym zwiekszyt sie 0 1,2%. W I kw. 2014 r.
PKB w ujeciu kwartalnym obnizy? sig, jednak
jego roczna dynamika pozostata dodatnia (1,5%
wobec 1,9% w IV kw. 2013 r.). Wzrost PKB w II
potowie 2013 r. to jednak w duzej mierze zastuga
popytu zewnetrznego, a takze czynnikéw jedno-
razowych, m.in. wyzszych przychodéw z podat-
kéw®, czy tez inwestycji publicznych wspotfi-
nansowanych ze srodkéw UE. Konsumpgja pry-
watna i inwestycje prywatnych przedsiebiorstw

nadal pozostawaty stabe.

Wykres 8.1. Kredyt dla sektora prywatnego, w %,
T/t
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Zr6dto: Bank Stowenii

Utrzymujaca sie stabos¢ popytu krajowego wynika-
la ze stale obecnego w Stowenii procesu delewaro-
wania sektora prywatnego. Co wiecej, pod koniec
2013 r. i na poczatku 2014 r. skala oddtuzania pod-
miotéw prywatnych nawet si¢ zwiekszyta. W mar-
cu 2014 r. wartoé¢ kredytéw dla gospodarstw do-

mowych zmniejszyla si¢ o 3,4%, a dla przedsie-

2 W lipcu 2013 r. podstawowa stawka VAT w Stowenii
wzrosta z 20% do 22%. Dodatkowo poczyniono kroki w
celu zmniejszania szarej strefy i poprawy Sciagalnosci
podatkow.

biorstw o blisko 25%%. Spadek wartosci kredytow
wynikat z jednej strony z niskiego zainteresowania
podmiotéw, zwlaszcza silnie zadluzonych przedsie-
biorstw, a z drugiej z ich wysokiej ceny (przecigtne
oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw byto
o ok. 2 pp. wyzsze niz érednio w strefie euro) i zao-

strzonych kryteriéw ich przyznawania.

Wydaje sie, ze w najblizszych latach podaz kredytow
nie wzrosnie znaczaco, nawet w wyniku podjetych
przez rzad Stowenii krokéw w celu ratowania stabil-
nosci sektora bankowego. W 2013 r. na dokapitali-
zowanie bankéw komercyjnych wydatkowano tacz-
nie ok. 10,3% PKB. Jednoczesnie utworzony przez
panistwo tzw. ,zly bank” (Spétka ds. Zarzadzania
Wierzytelnosciami Bankowymi, DUTB*) odkupit
portfel niesptacanych kredytéw od dwoch najwiek-
szych stowenskich bankéw, przekazujac w zamian
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa (2,9%
PKB)*. W rezultacie poprawita sie struktura portfela
stowenskich bankéw. Odsetek kredytéw zagrozo-
nych zmniejszyl sie z ponad 17% do 12%. Dziatania
te jednak nie rozwiazaly wszystkich probleméw
stowenskich bankéw, dlatego tez wsparcie bankéw
ma mie¢ miejsce takze w 2014 r., przy czym jego
skala bedzie znaczaco nizsza (dokapitalizowanie ok.

0,9% PKB, emisja obligacji DUTB w wysokosci ok.

4 Tak duza skala spadku wynikata z transferu wartych ok.
3 mld EUR zagrozonych zobowiazan do Bank Asset Ma-
nagement Company (BAMC) w ramach pomocy udzie-
lonej krajowym bankom przez rzad Stowenii.

4 Druzba za upravljanje terjatev bank d.d. (DUTB). Jed-
nostka klasyfikowana jest w sektorze finanséw publicz-
nych.

4 20 grudnia 2013 r. DUTB uzgodnil odkupienie portfela
niesplacanych kredytéw (gtéwnie przedsiebiorstwa z
branzy budowlanej i przetworczej) o tacznej wartosci 3,3
mld EUR (brutto) od Nova Ljubljanska banka d.d i Nova
Kreditna banka Maribor d.d. przekazujac w zamian wy-
emitowane przez siebie obligacje, gwarantowane przez
Skarb Panstwa, o wartosci ok. 1 mld EUR. Uzyskane ko-
rzysci z przekazanych aktywoéw (sptata przez diuzni-
kow, sprzedaz przejetych nieruchomosci, sprzedaz
udziatéw) wplyna na zmniejszenie dtugu publicznego w
kolejnych latach (wykup obligacji DUTB).
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1,5% PKB). Wydaje sie, ze stabilnos¢ sektora banko-
wego jest wcigz zagrozona. Wysoko zadtuzone
przedsiebiorstwa w wiekszosci nie posiadaja pro-
gramow restrukturyzacji swoich dtugéw, co w przy-
padku przedtuzajacej sie stagnacji w gospodarce
moze skutkowaé ponownym pogorszeniem portfela

kredytowego.

Kolejnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na
wzrost gospodarczy w Stowenii byt prowadzony w
latach 2012-2013 proces konsolidacji finanséw pu-
blicznych. Pomimo dziatari dostosowawczych, za-
réwno deficyt, jak i dtug sektora general government
byl w 2013 r. znaczaco przekroczyty wartosci refe-
rencyjne. Ponadto byly wyzsze niz w roku poprzed-
nim (odpowiednio o 10,7 i 17,3 pkt. proc. PKB), co
bylo jednak w duzym stopniu efektem czynnikéw
jednorazowych?*.

Wydaje sie, ze w latach 2014-2015 gospodarka Sto-
wenii powinna nieznacznie przyspieszy¢, za co od-
powiedzialny bedzie jednak przede wszystkim po-
pyt zewnetrzny. Popyt krajowy nadal bedzie slaby,
przede wszystkim w wyniku oczekiwanego dalsze-
go oddtuzania gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw oraz trwajacej konsolidagji fiskalnej, aczkol-
wiek jej skala bedzie juz mniejsza niz w poprzednich
latach?.

Od 2014 r. nie beda waloryzowane limity zwolnieri
(cze$¢ z ulg zostala zniesiona) w PIT. W marcu br.
podniesione zostaty stawki akcyzy*, zlikwidowano
ulgi podatkowe dla producentéw biopaliw. W latach
2014-2015 utrzymane zostanie zamrozenie funduszu
ptac w administracji publicznej oraz swiadczen eme-
rytalno-rentowych. Niektdre jednostki sektora finan-
sow publicznych, dysponujace Srodkami pieniez-
nymi z lat poprzednich, nie bedq otrzymywaty dota-

4 Na wynik budzetowy 2013 r. Stowenii oprécz wsparcia
sytemu bankowego negatywnie wptynety skutki wyro-
kéw Trybunatu Konstytucyjnego (ok. 0,9% PKB).

4 M.in. w wyniku przedtuzenia terminu ograniczenia
nadmiernego deficytu z 2013 r. na 2015 r.

48 Na papierosy o 0,5%, alkohol (z wyjatkiem wina) o 10%.
Podwyzki akcyzy dotyczyty rowniez paliw.

gi budzetowych. Wiladze zapowiadaja ponadto
dalsze dzialania majace na celu zwalczanie szarej
strefy, racjonalizacje wydatkéw stuzby zdrowia i

centralizacje zaméwien publicznych.

Wedtug szacunkow KE, podjete do tej pory dziatania
w Slowenii bedq niewystarczajace do trwalego ogra-
niczenia nieréwnowagi fiskalnej ponizej 3% PKB w
2015 r. (3,1% PKB). Czynnikami ryzyka sg ewentual-
na dalsza pomoc publiczna dla sektora bankowego
oraz napieta sytuacja polityczna (przyspieszone

wybory parlamentarne w polowie 2013 r.).

Wykres 8.2. Dtug publiczny Stowenii, w % PKB
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Zrédto: Eurostat

Pomimo prognozowanego przez KE ograniczenia
deficytu budzetowego do poziomu zblizonego do
3% PKB, zadtuzenie sektora general government w
Stowenii na koniec 2015 r. ma przekroczy¢ poziom
80% i bedzie najwyzsze wsrdd krajow regionu. Jego
przyrost (o ok. 10 pkt. proc. PKB w latach 2014-2015)
jest czeSciowo rezultatem rekordowych emisji obli-
gacji skarbowych w lutym i kwietniu br., przy sprzy-
jajacych warunkach rynkowych. Pozwola one na
sfinansowanie potrzeb pozyczkowych Slowenii do
konica 2016 r. Prognozy diugu publicznego nie
uwzgledniaja przychoddw z prywatyzacji —ich skala
zalezy od powodzenia, zapowiadanej przez stowen-
skie wladze sprzedazy udzialéw w bankach komer-
cyjnych (2014 r.) oraz duzych przedsiebiorstwach
panstwowych.
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Wegry — wzrost popytu inwestycyjnego wspierany przez polityke gospodarcza panstwa

Wegry — wzrost popytu inwestycyjnego wspierany przez polityke gospodarcza

panstwa

W 2013 r. produkt krajowy brutto Wegier zwiek-
szyt sie w ujeciu realnym o 1,2%, po spadku o
1,7% w 2012 r. Ozywienie koniunktury byto wi-
doczne od II kw. ub.r. i w kolejnych kwartatach
zaczelo przybierac na sile. W I kw. 2014 r. tempo
wzrostu PKB przyspieszyto do 3,2% r/r, osiagajac

tym samym najwyzszy poziom od 2006 r.

Do poprawy koniunktury przyczynily sie, w
gléwniej mierze: wzrost naktadow inwestycyj-
nych (zwlaszcza w sektorze publicznym) oraz
przyspieszenie dynamiki eksportu (m.in. dzieki
zwiekszeniu mocy produkcyjnych w sektorze
motoryzacyjnym*). Natomiast konsumpcja pry-
watna odegrata mniejsza role w dynamizowania
tempa wzrostu PKB w ub.r., gdyZz gospodarstwa
domowe tylko nieznacznie zwigkszyly swoje

wydatki w poréwnaniu do 2012 r.

Wzrostowi PKB w ub.r. towarzyszyta rowniez
zmiana jego struktury, polegajaca na zastapieniu
eksportu netto przez popyt wewnetrzny w roli
motoru napedzajacego koniunkture. Dotychcza-
sowa stabo$¢ popytu wewnetrznego wynikata
m.in. z niskiej dynamiki spozycia indywidualne-
go, ktora ograniczaty m.in. trwajace oddtuzanie
sie gospodarstw domowych, powolny wzrost
wynagrodzen oraz utrzymujaca sie wzglednie

wysoka inflagja.

Z drugiej strony negatywny wpltyw popytu we-
wnetrznego na tempo wzrostu gospodarki We-
gier wiazat sie z malejaca od 2006 r. aktywnoscia
inwestycyjng zaréwno w sektorze prywatnym,

jak i publicznym. Sktonno$¢ firm prywatnych do

49 W potowie 2013 r. wegierski oddziat Audi otworzyt
fabryke samochodéw w Gyor, obok istniejacego zaktadu
wytwarzajacego silniki dla spotek wchodzacych w sktad
grupy Volkswagena. Dzigki tej inwestycji bedzie mozli-
wa seryjna produkcja nowego modelu A3 Sedan w cato-
$ci na terenie kraju.

inwestowania byla ograniczana przez wspo-
mniany anemiczny popyt konsumpcyjny, trudny
dostep do kredytu bankowego oraz niesprzyjaja-
cy klimat biznesowy (m.in. niestabilne regulacje,

w tym przepisy podatkowe).

Wykres 9.1. Dynamika nakladéw inwestycyjnych
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Zrédto: KSU, obliczenia wiasne

Natomiast w 2013 r. naklady zwiekszyly sie o
5,9%, co w duzej mierze bylo wynikiem rosna-
cych inwestycji publicznych, w tym tych wspot-
finansowanych z funduszy europejskich. Dodat-
kowo od II pot. ub.r. coraz wigksza role zaczety
odgrywac inwestycje prywatne, ktérych wzrost
mozna powiagza¢ m.in. z wprowadzonym przez
bank centralny Wegier programem Funding for
Growth Scheme (FGS). Jego celem bylo odbloko-
wanie kanatu finansowania bankowego dla ma-
lych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)%. Wedtug
informacji z bankéw i instytucji kredytowych,

program FGS spotkat sie z bardzo duzym zainte-

5 Sektor MSP stanowi koto zamachowe wegierskiej go-
spodarki, gdyz daje zatrudnienie 70% wszystkim pra-
cownikom oraz wytwarza 54% rocznego PKB. Co wiecej,
firmy z tego sektora czesciej niz duze przedsiebiorstwa
finansuja swa dziatalno$¢ wiasnie kredytem bankowym,
z uwagi m.in. na niewystarczajace srodki wtasne, wyso-
kie koszty emisji obligadji, itd.
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Wegry — wzrost popytu inwestycyjnego wspierany przez polityke gospodarcza panstwa

resowaniem ze strony przedsiebiorstw (zakon-
traktowano ponad 90% kwoty przyznanych kre-
dytéw). W odpowiedzi na to wladze monetarne
Wegier nie tylko podwyzszyly o polowe pule
dostepnych $rodkdéw, ale réwniez wydtuzyty
termin obowigzywania programu’. Zdaniem
banku centralnego, program FGS dobrze spenit
swoja podstawowa funkcje, gdyz okazat sie sku-
tecznym narzedziem usuwania barier w dostepie
do kredytu bankowego dla sektora MSP32,

Wykres 9.2. Kredyt dla sektora przedsiebiorstw
niefinansowych, w %, r/r

——Qgétem ——Mi$ przedsiebiorstwa

Zrédto: KSH

Naklady na $rodki trwate w sektorze publicznym
stopniowo rosty w latach 2012-2013. Miato to
miejsce pomimo trwajacych dziatan konsolida-
cyjnych, zmierzajacych do obnizenia deficytu
sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB.
Wspomniany wzrost stopy inwestycji publicz-
nych wynikal w duzej mierze z realizacji projek-
tow wspotfinansowanych ze srodkow z dotych-
czasowej perspektywy finansowej (2007-2013).
Przewiduje sie, ze w kolejnych latach wydatki
sektora rzadowego na inwestycje bede nadal
napedzaly wzrost gospodarczy na Wegrzech,

51 Pierwotnie program opiewat na 500 mld HUF i miat
trwa¢ 3 miesigce (czerwiec-sierpient ub.r.), jednak osta-
tecznie podniesiono limit do 750 mld HUF oraz wydtu-
zono termin sktadania wnioskéw kredytowych do konca
2014 r.

52 Szczegbélowa ocena efektywnosci programu zostata
zawarta w dokumencie pt. Analysis of the first phase of the
Funding for Growth Scheme.

gléwnie dzieki wykorzystaniu srodkéw ze , sta-
rej” i ,nowej” perspektywy (2014-2020)*. Ponad-
to oczekuje sig, ze rzad bedzie stopniowo ograni-
czat skale zaciesnienia fiskalnego, co powinno
dodatkowo pozytywnie oddziatywaé na wielko$¢

planowanych inwestycji publicznych.

Impuls prorozwojowy w postaci rosnacych inwe-
stycji prywatnych bedzie zyskiwatl na znaczeniu
w nadchodzacych latach. Bedzie to najprawdo-
podobniej pochodna zwiekszonego popytu sek-
tora MSP na kredyt bankowy w wyniku uru-
chomionego programu FGS. Natomiast wplyw
eksportu netto na dynamike PKB Wegier w naj-
blizszych latach powinien male¢ z uwagi na spo-
dziewane przyspieszenie dynamiki importu
towardw przy umiarkowanym wzroscie ekspor-

tu.

% Zgodnie z obowiazujaca regula n+2, srodki unijne z
perspektywy 2007-2013 bedzie mozna rozlicza¢ najpdz-
niej do 2015 1.
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Ekspozycja gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej na efekty kryzysu
ukrainskiego

Pogarszajace sie perspektywy gospodarcze Rosji i Ukrainy

Rosja i Ukraina, jeszcze przed wybuchem konfliktu w 2014 r. przezywaty spowolnienie gospodarcze.
Po okresie zauwazalnego ozywienia w latach 2010-2011 r., w kolejnych dwdch latach dynamika PKB
w obu krajach zaczeta stabnaé. W Rosji tempo wzrostu PKB w 2013 r. obnizylo sie do 1,3% (wobec
4,3% w 2012 r.). Na Ukrainie skala spowolnienia byla jeszcze wigksza. W latach 2012-2013 gospodarka
byla praktycznie w stagnacji (tempo wzrostu wyniosto odpowiednio 0,3% i 0,0%), podczas gdy jeszcze
w 2011 r. rosta w tempie 5,4%. I kw. 2014 r. przyniést oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu w obu
gospodarkach b. ZSRR. W Rosji wzrost PKB spowolnit do 0,9% 1/r, a na Ukrainie wystapita recesja
(spadek PKB o 1,1% 1/1).

Jeszcze na poczatku 2014 r. prognozy wskazywaty na mozliwo$¢ powolnego ozywienia w obu gospo-
darkach, jednak eskalacja konfliktu, zwigzana z nim reakcja rynkdw finansowych i wyrazny odptyw
kapitatu zagranicznego, zwlaszcza z Rosji, spowodowaty wyrazna korekte tych prognoz. Konsensus
prognoz Bloomberg z czerwca 2014 r. wskazywat na wzrost PKB w Rosji 0 0,5%, a na Ukrainie spadek
0 5% w 2014 r. Biorac pod uwage duza nieprzewidywalnos¢ konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, progno-

zy te obarczone sa wciaz duzym ryzykiem.
Wykresy 10.1 i 10.2. Korekty prognoz wzrostu PKB w Rosji i na Ukrainie na lata 2014-2015

Rosja Ukraina

—2014 —2015 —2014 —2015

Zrédto: Bloomberg

Model wzrostu rosyjskiej gospodarki w ostatniej dekadzie opierat si¢ w olbrzymiej czesci na wydoby-
ciu i sprzedazy surowcow energetycznych. W ostatnich latach ich udziat w eksporcie zwigkszyt si¢ do
70%. Dochody z tego tytutu stanowitly takze polowe przychodéw budzetu federalnego Rosji. Przy-
chody z eksportu surowcdw, przeznaczane na inwestycje publiczne i wysoki wzrost wynagrodzen,
maskowaty problemy strukturalne rosyjskiej gospodarki, ktore zaczely sie ujawnia¢ w ostatnich la-
tach. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. niska konkurencyjno$¢ przemystu przetwodrczego, stabg aktyw-

nos¢ sektora prywatnego wynikajaca z nadmiernych regulacji i obciazen podatkowych, niedopasowa-
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nia na rynku pracy, czy tez powszechna korupcje. W 2013 r. gospodarka rosyjska zaczeta spowalniac.
Inwestycje publiczne zwigzane z Igrzyskami Olimpijskimi w Soczi oraz inwestycje w sektorze energe-
tycznym zakonczyty sig, a inwestycje prywatne nie zdotaty ich zastapi¢, m.in. w wyniku stale pogar-
szajacych sie nastrojow producentéw. Dodatnie tempo wzrostu PKB, pomimo zmniejszajacych sie
nakladdéw inwestycyjnych, rosyjska gospodarka zawdzigeczata w tamtym okresie stale dobrej koniunk-
turze na rynku surowcow, ktéra wspierata wzrost eksportu. Konsumpcja prywatna réwniez rosta,
aczkolwiek jej wzrost spowalniat w wyniku stabnacej dynamiki wynagrodzen i ograniczen na rynku
kredytowym. W I kw. 2014 dynamika PKB w Rosji ponownie sie obnizylta, do czego przyczynit sie w
najwiekszym stopniu dalszy spadek nakladéw inwestycyjnych. Konflikt z Ukraing spowodowat
ucieczke inwestoréw zagranicznych z Rosji. Przelozyto sie to na silng deprecjacje rubla oraz wzrost
inflacji, co sktonito Bank Centralny Rosji do wyraznego zacie$nienia polityki pienieznej. Stabnace na-
stroje przedsiebiorcéw, restrykcyjna polityka pieniezna, wzrost inflacji przy jednoczesnym spadku
dynamiki wynagrodzen, a takze mozliwe natozenie sankcji na rosyjska gospodarke wydaja sie by¢
glownymi problemami, z jakimi rosyjska gospodarka zmierzy sie w najblizszych latach, a ich efekty

najprawdopodobniej przetoza si¢ na dalsze, wyrazne ostabienie tempa wzrostu juz w 2014 r.

Polityka gospodarcza Ukrainy w ostatnich latach opierala sie na luznej polityce fiskalnej (m.in. finan-
sowanie z budzetu centralnego strat firm sektora energetycznego, wysokie podwyzki ptac dla pra-
cownikéw sektora publicznego), a takze na zapobieganiu deprecjacji waluty krajowej. De facto
usztywnienie kursy hrywny doprowadzilo do spadku konkurencyjnosci, co przetozyto sie na stop-
niowe zmniejszanie si¢ eksportu i produkcji. W potaczeniu, czynniki te doprowadzily do powstania
duzego podwdjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i finanséw publicznych), co z kolei
wplynelo na wyrazne spowolnienie w gospodarce juz w latach 2012-2013 i zwigkszylo wrazliwo$¢
Ukrainy na wewnetrzne i zewnetrzne szoki gospodarcze. Konflikt z Rosja spowodowal, ze kryzys na
Ukrainie jeszcze si¢ poglebit. Juz w I kw. br. dato sie zauwazy¢ jego efekty. PKB spadt o 1,1% 1/, a
produkcja przemystowa zmniejszyta sie¢ w tym okresie o ponad 5%. Jednoczes$nie spowolnieniu w
gospodarce towarzyszyta silna deprecjacja hrywny, ktéra doprowadzita do szybkiego wzrostu inflacji
(od stycznia do maja 2014 r. inflacja wzrosta z 0,5% do 10,9%), gtéwnie w wyniku wzrostu cen towa-
row importowanych (zywnosc¢ i paliwa), ale takze podwyzek cen gazu dla gospodarstw domowych.
Kryzys ukrainiski wplywa zatem nie tylko na ograniczenie popytu zewnetrznego Ukrainy (spadek
popytu ze strony Rosji, najwazniejszego partnera handlowego i odbiorcy polowy produkcji ukrain-
skiego przemystu), ale takze poprzez wzrost cen hamuje wzrost popytu krajowego. Dodatkowymi
czynnikami, ktére w najblizszych latach bedq spowalnia¢ wzrost gospodarczy na Ukrainie sa, podob-
nie jak w Rosji, wyrazne zaciesnienie polityki pienigznej, a takze dziatania majace na celu przywrdce-
nie réwnowagi makroekonomicznej wprowadzone w zwiazku z udzieleniem pomocy finansowej
przez MFW>4,

54 30 kwietnia 2014 r. MFW zdecydowat o przyznaniu Ukrainie pozyczki w wysokosci 17,01 mld USD. Pierwsza transza (3,19
mld) zostata wyptacona niezwtocznie po podjeciu decyzji, natomiast kolejne dwie w dwumiesiecznych odstepach poprzedzo-
nych ocena spetnienia kryteriow wymaganych prze MFW. Wiadze Ukrainy przygotowaty program naprawczy, w sktad kto-
rego wchodza: utrzymanie ptynnego kursy hrywny w celu odzyskania konkurencyjnosci (wprowadzenie bezposredniego celu
inflacyjnego w 2015 r.), stabilizacja systemu finansowego, stopniowa redukcja deficytu sektora finanséw publicznych (do 3%
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Powiazania handlowe krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z Rosja i Ukraina

Rosja i Ukraina naleza do najwazniejszych partneréw handlowych krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej, a ich znaczenie w wymianie zagranicznej ESW jest wyraznie wigksze niz w krajach Eu-
ropy Zachodniej (poza Finlandig). W skali catego regionu w 2013 r. eksport do Rosji stanowit 5,1%, a
na Ukraine 1,9% i byl ponad dwukrotnie wyzszy niz w krajach UE-15. Relatywnie silne powigzania
handlowe z tymi krajami wynikaty zaréwno z bliskosci geograficznej, jak i powigzan historycznych
obu grup gospodarek. Z tego tez powodu, najwiekszy udziat Rosji i Ukrainy (zwlaszcza Rosji) w cato-
$ci eksportu mozna bylo zaobserwowac w krajach battyckich. W 2013 r. wynosit on 12,2% w Estonii,
17,4% na Lotwie i 24,3% na Litwie. Jednak ok. 90% warto$ci eksportu przypadato na Rosje, a sprzedaz
na rynek ukrainiski byta relatywnie niewielka®. W wigkszoéci pozostatych krajéow ESW ekspozycja na
rynki obu ww. krajow, a przede wszystkim Rosji, byta zdecydowanie mniejsza. W Bultgarii, Chorwa-

¢ji, Czechach, Rumunii i na Stowacji nie przekraczata ona facznie 5% catosci eksportu.

Wykres 10.3. Udziat Rosji i Ukrainy w eksporcie w 2013 r., w % catosci eksportu

m Rosja mUkraina

Zrédto: Eurostat

Kraje b. ZSRR, w tym przede wszystkim Rosja i Ukraina, nalezaly do rynkéw, na ktdérych eksporterzy
z krajéw ESW sukcesywnie zwigkszali swoja obecnos¢. Eksport na te rynki wzrastat szybciej, niz w
przypadku eksportu do pozostatych krajow, zwlaszcza krajow rozwinietych Europy Zachodniej. Za-
uwazalne bylo to poprzez zwiekszajacy sie udziat krajéw b. ZSRR w eksporcie krajow ESW. W 2000 r.
wynosit on zaledwie 4,3%, z czego 3,3% przypadato tacznie na Rosje¢ i Ukraing. W 2013 r. udziat kra-
jow b. ZSRR byt juz prawie dwukrotnie wyzszy.

PKB w 2016 r.), eliminacja strat sektora energetycznego (m.in. poprzez podwyzki cen energii dla gospodarstw domowych)
przy zastosowaniu jednoczesnej ochrony socjalnej dla najbiedniejszych konsumentéw oraz zerwanie ze ztymi praktykami
poprzednich rzadéw (eliminacja korupcji, zwiekszenie przejrzystosci procedur administracyjnych, poprawa warunkoéw pro-
wadzenia dzialalnosci gospodarczej).

5 Ukraina byla relatywnie waznym partnerem handlowym dla Polski i Wegier, jednak nawet w tych krajach nie nalezata ona
do kluczowych odbiorcéw eksportu. Odpowiednio 2,8% oraz 2,4% catosci eksportu Polski i Wegier przypadato na Ukraine.
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Na podobne wnioski wskazujq analizy Constant Market Share®dla krajow ESW. Wskazuja one, ze
wzrost udziatu gospodarek ESW w $wiatowym handlu w latach 2005-2013 byt w znacznej mierze
spowodowany przez czynniki zwiazane z konkurencyjnoscia zewnetrzna, a uwarunkowania struktu-
ralne eksportu tych krajow okazaty sie drugorzedne. Efekt konkurencyjnosci, kwantyfikujacy zarow-
no konkurencyjnos¢ cenowq jak i pozacenowq, moze zosta¢ zdekomponowany na poszczegoélne rynki
geograficzne lub produktowe. Okazuje sie, ze wiekszos¢ gospodarek ESW (poza Stowenia) zwigkszyta
swdj udziat w swiatowym handlu dzigki wzrostowi konkurencyjnosci na rynku rosyjskim. Krajami,
ktore relatywnie najwiecej zyskaty z tego tytulu byly Litwa i Lotwa. Pozwala to stwierdzi¢, ze rynek
rosyjski jest kluczowym kierunkiem dla eksportu dobr tych krajow i relatywnie wazniejszym niz w

przypadku innych krajéw ESW.

Wykres 10.4. Zmiany udziatu w handlu éwiatowym i ich wybrane sktadowe w krajach ESW, w pp.
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Zrédto: obliczenia IE NBP
Wrazliwo$¢ na zmiany popytu ze strony Rosji i Ukrainy
Wrazliwos¢ gospodarek ESW na zmiany popytu ze strony Rosji i Ukrainy mozna poréwnaé pokazujac

roznice w elastycznosci popytowej eksportu do tych krajow®. Dodatkowo, uwzgledniajac otwartos¢

poszczegdlnych gospodarek regionu (udziat eksportu towaréw w PKB), a takze wspomniany powyzej

5% Analiza Constant Market Share zostala przeprowadzona na zdezagregowanych danych handlowych z wykluczeniem grup
towarowych zawierajacych surowce oraz dobra niesklasyfikowane.

57 Przedstawione krotkookresowe elastycznosci popytowe eksportu zostaty uzyskane za pomoca podejscia kointegracyjnego. W
pierwszym okresie oszacowano elastycznosci dlugookresowe. Ze wzgledu na mata liczebno$¢ préby i niestacjonarnosé
zmiennych wykorzystana zostala zmodyfikowana metoda najmniejszych kwadratéw. Nastepnie, wykorzystujac sktadnik
korekty btedem oszacowano krétkookresowe elastycznosci. W celu zmniejszenie obcigzenia oszacowan wynikajacego z pro-
blemu pominietych zmiennych w specyfikagji zostal uwzgledniony czynnik cenowy, tzw. relatywne ceny faczace informacje o
bilateralnym kursie walutowym jak i réznicach pomiedzy cenami.
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udziat Rosji i Ukrainy w eksporcie mozna oceni¢ potencjalny wptyw ostabienia wzrostu w Rosji i na

Ukrainie na zmiany PKB w krajach regionu.

Analizujac elastycznosci popytowe w przypadku eksportu do Rosji, mozna zauwazy¢, ze w wigkszo-
$ci gospodarek regionu ich wartosci sa zblizone i nie odbiegaja znaczaco od elastycznosci w Polsce
(przyjetej jako benchmark). Jedynie w Czechach, Chorwacji i na Wegrzech eksport do Rosji reagowat
w ostatnich latach wyraznie stabiej na zmiany PKB w tym kraju, tzn. elastycznos¢ popytowa eksportu
byla o ponad 1/3 nizsza niz w Polsce. W przypadku Ukrainy wyniki byly bardziej zrédznicowane.
Wrazliwos¢ eksportu Wegier, Czech i Rumunii na zmiany popytu ze strony Ukrainy byla ponad

dwukrotnie wyzsza niz ta obserwowana na Litwie, Lotwie czy w Stowenii.

Wykresy 10.5 i 10.6. Elastycznosci popytowe eksportu krajéw ESW, Polska=1

Rosja Ukraina
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Wykresy 10.7 i 10.8. Wptyw zmiany popytu z Rosji i Ukrainy na PKB krajéw ESW, Polska=1

Rosja Ukraina
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Zrédlo: obliczenia IE NBP

Duzo wieksze zréznicowanie wynikéw mozna zauwazyg¢, jezeli na elastycznosci popytowe natozy sie
ekspozycje eksportowa poszczegdlnych gospodarek na Rosje i Ukraing (udziat eksportu do tych go-
spodarek w PKB). Warto jednak zauwazy¢, ze grupa krajow, ktore najsilniej reaguja na zmiany popy-
tu rosyjskiego, zdecydowanie rdzni si¢ od tej, ktoéra wykazuje najwiekszg wrazliwos¢ na zmiany po-
pytu na Ukrainie. We wszystkich gospodarkach ESW, reakcje na zmiany popytu rosyjskiego sa wyz-

sze (Srednio niemal czterokrotnie) niZ reakcje na analogiczne zmiany popytu ukrainskiego.
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W przypadku Rosji, zdecydowanie najwieksza wrazliwoscia charakteryzuja si¢ gospodarki battyckie.
Na Litwie efekt ten jest niemal siedmiokrotnie, na Lotwie 3,5-krotnie, a w Estonii prawie trzykrotnie
wiekszy niz w Polsce. Z kolei stosunkowo niewielka wrazliwo$cia na zmiany popytu rosyjskiego ce-
chuja sie Chorwacja, Rumunia i Wegry. Reakcja gospodarki Chorwacji na spadek popytu ze strony
Rosji jest pigciokrotnie mniejsza niz w Polsce i ponad trzydziestokrotnie mniejsza niz na Litwie. W
przypadku zmian popytu ze strony Ukrainy, najsilniejszy wptyw miatby on na gospodarke Wegier
(trzykrotnie wiecej niz w przypadku Polski), podczas gdy w Chorwagji, na Stowenii, a nawet w Esto-

nii i na Lotwie, efekt ten bylby kilkukrotnie mniejszy niz w Polsce.
Strukturalne zmiany w eksporcie krajow ESW do Rosji

Od przystapienia do Unii Europejskiej obserwowany byt znaczacy wzrost eksportu krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej do Rosji. W 2013 r. wartoé¢ eksportu krajow ESW do Rosji byta ponad sied-
miokrotnie wyzsza niz w 2003 r. (a wigc bezposrednio przed akcesja tych krajéw do UE). W latach
2004-2008 wartosc eksportu na rynek rosyjski (wyrazona w EUR) zwigkszala sie sredniorocznie o bli-
sko 40% i w efekcie kraj ten ponownie stal si¢ jednym z najwazniejszych rynkéw eksportowych dla

przedsiebiorstw z ESW.

Na wysoka dynamike eksportu do Rosji ztozyt si¢ nie tylko szybki wzrost popytu w tym kraju, ale
przede wszystkim strategia realizowana przez korporacje miedzynarodowe. Korporacje za posrednic-
twem filii zlokalizowanych w Europie Srodkowej i Wschodniej prowadzily ekspansje eksportowa na
rynek rosyjski, wykorzystujac przede wszystkim nizsze koszty produkcji w krajach regionu. Miato to
na celu dostosowanie i rozszerzenie oferty produktowej na rynek rosyjski uwzgledniajac jednoczesnie
nizsza site nabywcza Rosjan. W wyniku tego procesu nastgpita zasadnicza zmiana w strukturze towa-
rowej eksportu ESW w kierunku zwigkszenia udziatu produktéw zwiazanych z migdzynarodowymi

sieciami produkgji (global value chains — GVC)3%.

Wzrost popytu importowego w Rosji nalezat w latach 2004-2013 do najszybciej rosnacych na swiecie®.
W tym okresie wartos¢ importu (wyrazona w EUR) rosta srednio o 16,8% rocznie, a wiec szybciej niz
np. w Chinach i Brazylii (sposréd najwiekszych importeréw, nieco wyzsza dynamike importu w la-
tach 2004-2013 odnotowaly tylko Indie). Udzial Rosji w $wiatowym imporcie zwigkszyt sie w tym
czasie niemal dwukrotnie (z 1,0% do 1,8%). Rzeczywiste znaczenie rynku rosyjskiego jest jeszcze
wieksze jezeli uwzglednimy wielko$¢ zagranicznej wartosci dodanej wykorzystywanej w popycie
finalnym. Dane OECD/WTO o wartosci dodanej w handlu miedzynarodowym (Trade in Value Added —
TiVA) wskazuja, ze bezposrednio przed globalnym kryzysem (w 2008 r.) na Rosje przypadato 2,5%
$wiatowego importu wartosci dodanej (a wiec wiecej niz w Indiach i Brazylii). Ponadto Rosje charak-
teryzuje wysoki udzial zagranicznej wartosci dodanej w popycie krajowym w pordwnaniu z innymi

najwiekszymi rozwijajacymi si¢ gospodarkami. Wedtug danych OECD zagraniczna wartos¢ dodana

5 Wedtug klasyfikacji BEC dobra inwestycyjne, dobra konsumpcyjne trwatego uzytku, samochody osobowe oraz czesci i akce-
soria.

% Pomimo silnego zatamania w 2009 r., kiedy wartos¢ rosyjskiego importu obnizyta sie o ponad 30%, a wiec takze najwiecej
sposrod najwiekszych swiatowych importerow.
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stanowita w 2009 r. 25% popytu finalnego w Rosji, a wiec podobnie jak w Indiach (26%) i wyraznie

powyzej poziomdéw obserwowanych w Brazylii (13%) i Chinach (17%).

Znaczenie rynku rosyjskiego jest znacznie wieksze w przypadku dobr gotowych. Wedtug szacunkéw
Research Institute of Economy, Trade and Industry w 2012 r. na Rosje przypadalo 3,4% Swiatowego im-
portu dobr inwestycyjnych (Rosja byla 8. najwigkszym importerem débr inwestycyjnych na swiecie) i
3,1% importu dobr konsumpcyjnych (10. miejsce pod wzgledem wartosci dobr konsumpcyjnych).
Rosja charakteryzowata sie¢ najwyzsza dynamikg importu débr inwestycyjnych sposrod najwigkszych
importeréw (w latach 2004-2012 import débr inwestycyjnych rést srednio o 22,3% rocznie). Wysoki
popyt na dobra gotowe spowodowat, ze rynek rosyjski stat sie jednym z gtéwnych celow korporacji
miedzynarodowych. Przedsigbiorstwa europejskie, ktére z trudnosciami wchodzity na rynki pozosta-
lych szybko rozwijajacych sie gospodarek (zaréwno w wyniku silnej konkurencji przedsigbiorstw
japonskich i amerykanskich, jak i wysokiego poziomu ochrony rynkow), realizowaly wzrost stopnia
penetracji rynku rosyjskiego, w oparciu o bliskos¢ geograficzna, jak i tradycyjne zwiazki ekonomicz-

ne.

Szczegdlng role w tych dziataniach odgrywaty (i nadal odgrywaja) kraje ESW, dla ktérych Rosja nale-
zy do najwazniejszych partneréw w eksporcie. W latach 2004-2013 udziat Rosji w eksporcie ESW
zwigkszyt sie z 2,5% do 5,1%. Tak wigc udziat Rosji w eksporcie ESW jest znaczaco wyzszy w poréw-
naniu zaréwno z eksportem UE-15, jak i ogélnym udziatem Rosji w §wiatowym imporcie. Swiadczy to
o wysokim stopniu specjalizacji eksporteréw duzej czesci krajow regionu w rynku rosyjskim. Przewa-
gi komparatywne (bliskos¢ geograficzna, a takze relatywnie nizsze koszty pracy w poréwnaniu z
Europa Zachodnia — co ma szczegolnie duze znaczenie na rynku rosyjskim) przyciagaty inwestoréw

zagranicznych do ESW.

Wydaje sig, ze przynajmniej czes¢ przedsiebiorstw z sektora przetworstwa przemystowego, ktore
kierowaty dotychczas swoje inwestycje do krajow ESW®, miata na celu ekspansje eksportowa na ry-
nek rosyjski, a takze rynki pozostatych krajéw b. ZSRR¢!. Swiadczy o tym znaczne zwigkszenie sie
udziatu Rosji w eksporcie ESW juz po przystapieniu do Unii Europejskiej, a takze wzrost roli regionu

w eksporcie Unii na rynek rosyjskié2.

Gtéwna role w dynamizowaniu eksportu krajow ESW do Rosji odgrywaty, jak juz wspomniano pro-
dukty zwigzane z migedzynarodowymi sieciami produkcji®®. W tych kategoriach warto$¢ eksportu
rosta w latach 2004-2013 (wylaczajac rok 2009) srednio o 32% rocznie. Tak silny efekt kreacji eksportu

0 Wplyw na wielko§é¢ inwestycji w krajach ESW mogly mieé takze utrzymujace si¢ bariery dla inwestycji zagranicznych w
Rosji.

61 Zainteresowanie delokalizacja produkdji z krajéw Europy Zachodniej do ESW rosto wraz z postepujacym procesem integracji
regionu z Unig Europejska. Rola korporacji miedzynarodowych w handlu regionu systematycznie zwiekszata si¢ od potowy
lat 90. ubiegtego wieku. Jednak skala tego zjawiska znaczaco sie zwiekszyta w wyniku przystapienia krajow ESW do Unii.

62 W 2011 r. na kraje Europy Srodkowej i Wschodniej przypadato 24,5% eksportu catej Unii Europejskiej do Rosji (podczas gdy
w 2003 1., a wigc bezposrednio przed akcesja wigkszosci ESW do Unii przypadato na nie 10,8%).

63 Udzial przedsigbiorstw zagranicznych w eksporcie ESW znacznie wykracza poza handel realizowany w ramach miedzyna-
rodowych sieci produkcji (koncentrujacych sie na wyrobach klasyfikowanych jako maszyny i sprzet transportowy). W duzej
mierze wynikiem inwestycji zagranicznych w regionie jest eksport lekéw, a takze galanterii papierowej.
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w tej grupie zwigzany byt ze strategia korporacji miedzynarodowych, ktére w wyniku delokalizacji
czeéci proceséw produkcyjnych uczynity ze swoich filii znajdujacych sie w krajach Europy Srodkowej

i Wschodniej platforme eksportu do Rosji.

Wykresy 10.9. Dynamika eksportu ESW i UE-15 Wykresy 10.10. Dynamika eksportu krajéow ESW
do Rosji w latach 2004-2013, rok 2004=1; w ce- do Rosji w latach 2004-2013, rok 2004=1; w ce-

nach biezacych w EUR nach biezacych w EUR
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Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Najwigksze przyspieszenie eksportu z nowych krajow cztonkowskich do Rosji, wg gtéwnych katego-
rii ekonomicznych, nastapito w przypadku dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz czesci srod-
kéw transportu (a wiec tych kategorii produktow, ktére w wiekszosci klasyfikowane sa jako maszyny
i sprzet transportowy). W obu przypadkach znaczaco wzrdst udzial krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej w eksporcie UE — w przypadku débr konsumpcyjnych trwatego uzytku eksport ESW
stanowit w 2008 r. 31% (wobec 6% w 2003 r.), a w przypadku czesci do $rodkéw transportu — 32%
(14%) eksportu UE do Rosji.

Pod wptywem obecnosci korporacji migdzynarodowych w latach 2004-2013 znaczaco zmienit si¢ mo-
del eksportu krajéw ESW do Rosiji. O ile jeszcze na poczatku XXI w. w eksporcie do Rosji dominowaty
dobra o stosunkowo niskim stopniu przetworzenia (praco- i surowcochtonne), to obecnie jego wiek-
szos¢ stanowia dobra charakteryzujace sie¢ wysoka intensywno$cia handlu w ramach miedzynarodo-
wych sieci produkgji. Znalazto to odzwierciedlenie w zmianach struktury towarowej (wg grup SITC)
w kierunku znaczacego wzrostu udziatu produktow klasyfikowanych jako maszyny i sprzet transpor-
towy. Podczas gdy w 2004 r. obejmowaty one okolo 30% wartosci eksportu do Rosji, to w 2013 r. ich
udziat wynidst blisko 50%. Zmiana ta byta wynikiem wzrostu eksportu zaréwno dobr finalnych (d6br
inwestycyjnych, débr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz pojazdéw), jak i czesci.

Pomimo duzego podobienstwa struktury eksportu ESW do eksportu UE-15 na rynek rosyjski, rednie
ceny jednostkowe (unit value) produktéw pochodzacych z ESW pozostaja wyraznie nizsze niz pro-
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duktéw z krajow starej Unii. Mozna zatem powiedzied, ze kraje ESW staly sie producentami i dostaw-

cami do Rosji tariszych odmian produktow miedzynarodowych marek.

Wykresy 10.11. Zmiany struktury towarowej Wykresy 10.12. Struktura towarowa eksportu

eksportu ESW do Rosji w latach 2004-2013 krajow ESW do Rosji w 2013 1.
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Zr6dto: Eurostat, obliczenia IE NBP

Przed przystapieniem do UE ceny jednostkowe w eksporcie do Rosji (opartym na kategoriach obej-
mujacych towary o stosunkowo niskim stopniu przetworzenia) stanowily w krajach ESW zaledwie
36% cen jednostkowych w eksporcie UE-15. Jednak wowczas wynikato to przede wszystkim z istot-
nych réznic w strukturze produktowej eksportu (w eksporcie krajéow UE-15 takze na poczatku po-
przedniej dekady dominowaty produkty wysoko przetworzone). Duze przeksztalcenia struktury to-
warowej spowodowaty, ze wartos¢ jednostkowa w eksporcie do Rosji wzrosta w latach 2004-2013
przeszio 2-krotnie. W efekcie zmniejszyta si¢ nieco dysproporcja miedzy cenami jednostkowymi w
eksporcie ESW i UE-15 do Rosji. W 2013 r. poziom cen jednostkowych w eksporcie ESW do Rosji sta-
nowit 58% poziomu cen produktow eksportowanych na ten rynek przez kraje UE-15. Ceny jednost-
kowe produktéw sprzedawanych na rynku rosyjskim z krajéw ESW s nizsze w poréwnaniu z pro-
duktami z UE-15, przede wszystkim w kategoriach zwigzanych z handlem w ramach global value cha-
ins. Natomiast w pozostatych kategoriach generalnie dysproporcja miedzy cenami produktéw pocho-
dzacych z ESW i UE-15 jest wyraznie mniejsza. W latach 2011-2013 dysproporcja miedzy cenami eks-
portu w krajach ESW a UE-15 ponownie si¢ zwigkszyta.

Model eksportu do Rosji jest bardzo zréznicowany w poszczegdlnych krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej. W czesci krajow w eksporcie débr gotowych dominuja produkty zwiazane gidwnie z
obecnoscig korporacji miedzynarodowych (kategorie o wysokiej intensywnosci handlu w ramach
global value chains). Najwiekszy udziat tych kategorii charakteryzuje eksport Stowacji (89% wartosci
eksportu dobr finalnych w 2013 r.) i Czech (83%).

Mniejszy udziat nie tylko produktéw klasyfikowanych jako maszyny i sprzet transportowy (SITC 7),

ale takze pozostatych produktéw przetworzonych (SITC 5-8), charakteryzuje eksport do Rosji krajow

battyckich oraz Polski, a wiec krajow polozonych w bezposrednim sasiedztwie rynku rosyjskiego. W
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eksporcie tych krajéw mniejsza role stanowig kategorie zwiazane z miedzynarodowymi sieciami pro-
dukgji (tak, jak ma to miejsce na przyktad na Stowacji i w Czechach). Wydaje sie, ze w krajach tych
duze znaczenie w eksporcie do Rosji ma sektor matych i srednich eksporteréw, dla ktérych jedna z
wazniejszych determinant dziatalnosci pozostaje relatywnie niewielka odlegtos¢ rynkéw sprzedazy

(dla tych eksporterow rynek rosyjski ma znaczenie rynku lokalnego).

W ostatnich latach znaczaco zmieniata sie struktura towarowa eksportu z Polski. W latach 2004-2013
udziat kategorii zwiazanych z GVC w eksporcie do Rosji podwoit sieg, jednak w dalszym ciagu nie
przekroczyly one 50% wartosci sprzedazy na rynek rosyjski. W Polsce wigksza role w eksporcie niz w
pozostatych krajach ESW odgrywaja mate i $rednie przedsigbiorstwa. Z drugiej strony mniejszy
wplyw przedsiebiorstw zagranicznych powodowal, Zze dynamika polskiego eksportu do Rosji byla

nizsza w poréwnaniu na przyktad ze Stowacja i Czechami.

Dane OECD i WTO o wartosci dodanej w handlu miedzynarodowym (Trade in Value Added) wskazuja,
ze faktyczny (a wiec mierzony wartoéciqa dodana) udziat Rosji w eksporcie ESW jest wiekszy niz wy-
nikatoby to z oficjalnych statystyk. Roznica ta zwigkszata si¢ wraz z rosnagcym wpltywem korporacji
miedzynarodowych na handel krajéw ESW. O ile jeszcze w potowie lat dziewieédziesiatych znaczenie
Rosji w eksporcie wartosci dodanej i w eksporcie brutto byto bardzo zblizone, to w kolejnych latach
roznica ta zwiekszata sie. W 2008 r. na Rosje przypadato 5,0% eksportu wartosci dodanej i 4,6% eks-
portu brutto. Oznacza to, ze duza czeé¢ eksportu ESW trafia na rynek rosyjski za posrednictwem in-
nych krajow, przy jednoczesnie nizszym udziale zagranicznej warto$ci dodanej. Najwieksze roznice

obserwowane sg w eksporcie Wegier, Czech i Polski.

Taka sytuacja moze powodowac, ze spadek popytu w Rosji obok skutkdw bezposrednich, moze miec¢
takze niekorzystny wptyw na dynamike sprzedazy débr (i ustug) posrednich w eksporcie do pozosta-
lych najwazniejszych partneréw handlowych, w tym przede wszystkim Niemiec oraz krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej, ktérych przedsigbiorstwa zorganizowane sa w regionalne sieci podazy. Ska-
la tego zjawiska moze by¢ tym wigksza, ze Rosja jest dla Niemiec jednym z najwazniejszych rynkéow
eksportowych dobr gotowych trwatego uzytku (piatym po USA, Frangji, Chinach i Wielkiej Brytanii),
a wiec tych kategorii produktéw, gdzie szczegdlnie duzy udziat w eksporcie maja miedzynarodowe

sieci podazy.

Natomiast przyktadem kraju, gdzie rzeczywisty udziat Rosji (tzn. wedtug wartosci dodanej) jest wy-
raznie nizszy niz wskazuja na to oficjalne statystki handlowe jest Stowacja. Prawdopodobnie duza
cze$¢ stowackiego eksportu do Rosji stanowig dobra i ustugi posrednie wytworzone w Niemczech,
Czechach i Polsce (te bowiem kraje sq najwigkszymi dostawcami wartosci dodanej wykorzystywanej

w stowackim eksporcie).

Pod wptywem rosnacego znaczenia korporacji miedzynarodowych nastapit wzrost zagranicznej war-
tosci dodanej w eksporcie do Rosji. Zakladajac, ze krajowa wartos¢ dodana jest eksportowana do Rosji
bezposrednio, to zagraniczna warto$¢ dodana stanowitaby ok. 23% eksportu ESW do Rosji w 2008 ., a

wiec stosunkowo niewiele w poréwnaniu z innymi kierunkami eksportu (prawdopodobnie udziat
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zagranicznej wartosci dodanej jest wigkszy). Najwiekszy udziat zagranicznej wartosci dodanej charak-

teryzuje eksport Stowacji do Rosji (co najmniej 50%).
Doswiadczenia z historii

Obserwowany obecnie spadek eksportu do Rosji i na Ukraine jest juz trzecim z kolei w ciagu ostatnich
dwudziestu lat. Szczegdlnie dotkliwy dla gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej okazat sie kry-
zys w latach 1998-1999. Wéweczas Rosja, a takze inne gospodarki b. ZSRR, ucierpialy w wyniku kryzy-
su finansowego®, ktory przeniost sie rOwniez na gospodarke realng. PKB w Rosji w 1998 r. zmniejszyt
sie¢ 0 5,3% (9,1% w IV kw. 1998 r.), a na Ukrainie o 1,8% (w przypadku Ukrainy spadek PKB mozna
jednak byto obserwowac¢ niezmiennie od poczatku lat 1990-tych). Jeszcze wiekszy byt spadek importu
w okresie 1998-1999 r. Lacznie import Rosji w tych dwoch latach zmniejszyt sie o 40%, a Ukrainy o
blisko 30%.

Wykresy 10.13 i 10.14. Eksport do krajéw b. ZSRR jako % catosci eksportu

1996-1997 2013

mRosja mUkraina pozostate b. ZSRR mRosja mUkraina pozostate b. ZSRR

HR €z sl RO SK HU PL BG EE LV LT HR CZ Sl RO SK HU PL BG EE LV LT

Zrédio: IMF DOTS

Gospodarkami, ktére w najwigkszym stopniu ucierpialty w wyniku spadku popytu ze strony Rosji i
krajow b. ZSRR w latach 1998-1999 byly kraje ESW. Kraje b. ZSRR, a zwtaszcza Rosja, nalezaty bo-
wiem do gtéwnych odbiorcéw eksportu ESW. Ich udzial w catoéci eksportu wynosit przecietnie po-
nad 10% catosci eksportu (w tym 6% do Rosji i 2,5% na Ukraine) i wahat sie od ok. 5% w Chorwacji,

Czechach i Stowenii do 46% na Litwie.

W latach 1998-1999 miat miejsce bardzo wyrazny spadek eksportu wszystkich krajéw ESW na rynki
krajow b. ZSRR. W 1999 r. eksport zmniejszy? sie¢ o ponad potowe (55%), z czego spadek eksportu do

Rosji wyniost 63%, a na Ukraine 46%. Relatywnie niewielkie obnizenie eksportu wystapitlo w Cze-

¢ Kryzys rosyjski byl konsekwencja rozszerzania si¢ kryzysu azjatyckiego. Doprowadzil on do zdecydowanego odwrotu inwe-
storow z rynku rosyjskiego, co skutkowato odptywem kapitatu zagranicznego, deprecjacja walut oraz drastycznym spadkiem
cen aktywow finansowych.
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chach (30%)%, natomiast na Litwie spadek siegnal blisko 70%. Jako, Zze kraje Europy Wschodniej nale-
zaty do gtéwnych partneréw handlowych gospodarek ESW, zatamanie eksportu na te rynki wptyneto
na spadek eksportu ogétem. W 1999 r. zmniejszyt sie on o 1,4%, podczas gdy w poprzednich latach
rost w dwucyfrowym tempie. Zmniejszenie obrotéw handlowych, przede wszystkim z Rosja, miato
szczegoOlnie widoczny efekt w krajach baltyckich, czyli gospodarkach najsilniej powigzanych z tym
rynkiem. W Estonii, na Litwie i Lotwie spadek eksportu byt na tyle silny, ze wplynat na silne spowol-
nienie tempa wzrostu PKB w tych wychodzacych z kryzysu potransformacyjnego krajach%. W sto-

sunkowo mniejszym stopniu kryzys rosyjski byt odczuwalny w innych krajach, m.in. w Polsce®”.

Wykresy 10.15. Eksport krajow ESW do krajow Wykresy 10.16. Spadek eksportu poszczegdlnych
b. ZSRR* i eksport ogdtem, r/r, w % krajow ESW do krajéw b. ZSRR w latach 1997-
1999, w %

——krajeb. ZSRR ——Swiat

o

* Kraje WNP i Mongolia
Zrédto: IMF DOTS

Cecha charakterystyczng eksportu do Rosji w latach dziewiecdziesiatych byl bardzo wysoki udziat
produktéw rolnych. W przypadku Polski stanowily one 1/3 eksportu ogétem do tego kraju (1997 r.).
Jednoczesnie udzial rynku rosyjskiego w polskim eksporcie produktéw rolnych osiagnat poziom 40%.
Tak duze znaczenie rynku rosyjskiego dla eksporteréw z branzy rolnej wynikato z utrudnionego do-
stepu do rynku unijnego. Liberalizacja handlu z Unig na mocy uktadu europejskiego w przypadku
produktéw rolnych zakladata jedynie selektywne (tzn. ograniczone tylko do stosunkowo niewielkiej
grupy produktow) i ograniczone (obnizki cet w ramach kontyngentéw taryfowych)preferencje. Sytua-
gja ta poprawila si¢ w znacznym stopniu dopiero dzigki porozumieniom rolnym z lat 2000 i 2003.
Petna liberalizacja handlu towarami rolnymi nastapita po wejsciu Polski do UE, co zdecydowanie
zmienito strukture geograficzng eksportu tych towaréw. Rdwnoczesnie nastgpito istotne pogorszenie
pozataryfowych warunkow dostaw polskich produktow na rynek rosyjski, w szczegoélnosci pocho-

dzenia zwierzecego. Eksport tej grupy produktéw (mieso czerwone, drob, mleko i jego przetwory,

65 Eksport Czech do krajow b. ZSRR zmniejszat si¢ réwniez w kolejnym, 1999 r., kiedy w wiekszosci krajow ESW wartosé wy-
miany handlowej z tymi krajami zaczeta ponownie wzrasta¢. W efekcie, od 1997 do 2000 r. czeski eksport do krajéw b. ZSRR
zmniejszyl sie o ponad potowe.

% W Estonii i na Litwie mozna byto zaobserwowac nawet spadek PKB w 1999 r

¢ Wedtug szacunkéw NBP, strata, wynikajaca z kryzysu rosyjskiego, ksztaltowata si¢ w granicach 4,8-8,0% catego eksportu
Polski w 1998 1.
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ryby i ich przetwory) zostal objety przez Rosje obowiazkiem przeprowadzania inspekcji w zaktadach
produkcyjnych i przetworniach przez rosyjskie stuzby weterynaryjne, ktéry w praktyce czesto ozna-

czat zakaz eksportu.

Duze znaczenie korporacji miedzynarodowych w eksporcie do Rosji powoduje obecnie, ze w warun-
kach spadku popytu w tym kraju sa wieksze mozliwosci przesuniecia eksportu na inne rynki, z dru-
giej strony, jednorazowa skala spadkow w eksporcie jest glebsza w poréwnaniu z sytuacja, gdzie w

strukturze sprzedazy dominowatly produkty pierwszej potrzeby.
Dotychczasowe efekty kryzysu ukraifiskiego dla handlu zagranicznego regionu ESW

Kryzys ukrainski znalazt odzwierciedlenie w spadku wartosci eksportu z krajow ESW do Rosji i na
Ukraing juz w pierwszych czterech miesigcach 2014 r. Wartos¢ eksportu catego regionu na Ukraine
zmniejszyla si¢ 0 26%, a do Rosji 0 6% w ujeciu rocznym. Tak wiec w przypadku eksportu do Rosji

kontynuowana byta tendencja spadkowa zapoczatkowana w II pot. 2013 r.

Spadek eksportu na Ukraine dotyczyt niemal wszystkich kategorii towaréw. Najsilniej obnizyta sie
sprzedaz doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku, samochodow osobowych oraz débr inwestycyj-
nych, a wiec towaréw ktorych eksport jest najbardziej wrazliwy na zmiany popytu i kursu. W przy-
padku eksportu do Rosji, najwigksze spadki miaty miejsce w sprzedazy samochoddéw oraz czesci.
Skale spadkow zmniejszat wzrost eksportu débr inwestycyjnych realizowany na podstawie wczesniej
zawartych kontraktéw (m.in. eksport tramwajow z Polski). Obnizenie popytu ze strony Rosji i Ukrai-
ny na dobra produkowane w ramach miedzynarodowych sieci podazy mogto wplyna¢ takze na spa-

dek dynamiki handlu miedzy krajami ESW, jaki wystapit w kwietniu br.

Wykresy 10.17. Eksport regionu ESW do Rosji i na Ukraing, trzymiesigczna srednia kroczaca, w %, r/r

=——=Rosja =—Ukraina

SB0 b
2012 2013 2014

Zrédto: Eurostat, obliczenia IE NBP
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Sektor energetyczny - silne uzaleznienie od Rosji

Kraje ESW w wiekszym stopniu korzystaja z wtasnych zasobéw energii niz kraje Europy Zachodniej.
W 2012 r. whasna produkcja pokrywata ok. 2/3 zapotrzebowania na energie w krajach ESW, podczas
gdy w krajach UE-15 bylo to zaledwie 44%. W najwiekszym stopniu swoje potrzeby energetyczne
produkcja krajowa pokrywata Estonia (ponad 83%), natomiast na Litwie udziat produkcji krajowej

wynosit zaledwie 18% calosci konsumpcji.

Wykresy 10.18. Produkcja krajowa energii jako % konsumpcji w krajach ESW

LT SK HR HU SI LV BG ESW PL CZ RO EE

Zrédto: Eurostat

Weiaz duzy udzial w produkdji energii krajéw ESW stanowig paliwa state, czyli gtéwnie wegiel ka-
mienny i brunatny (Polska i Czechy), czy tez tupki bitumiczne (Estonia — §wiatowy potentat w wydo-
byciu i wykorzystaniu lupkow). Coraz wieksza role odgrywaja réwniez odnawialne zrodta energii, co
widoczne jest zwlaszcza na Lotwie, gdzie ok. 50% produkgji energii elektrycznej pochodzi z hydroe-
lektrowni. Jednocze$nie, wydobycie ropy naftowej® i gazu ziemnego w krajach ESW jest stosunkowo
niewielkie i musza one w wigkszosci polega¢ na imporcie tych surowcéw. Jedynie w Rumunii i
Chorwacji krajowe wydobycie ropy naftowej i gazu ziemnego jest w stanie zaspokoi¢ znaczaca czes¢
krajowego spozycia. W przypadku gazu ziemnego w ostatniej dekadzie byto to odpowiednio 75% i
80%, w przypadku ropy naftowej ok. 50% i 20%. W catym regionie ESW ok. 90% ropy naftowej i 70%
gazu ziemnego wykorzystywanego w gospodarce pochodzito z importu. Udzial importowanej ropy
naftowej i gazu w konsumpgji krajowej byt jedynie nieznacznie wyzszy niz w krajach UE-15 (odpo-
wiednio ok. 85% i 65% w 2013 r.). Jednak w przeciwienstwie do krajow Europy Zachodniej, gdzie

import tych surowcow byt stosunkowo zdywersyfikowany (poza Rosja, pochodzity one takze z rejonu

68 W wiekszosci krajow ESW (poza Estonia, Lotwa i Stowenia) znajduja sie rafinerie, jednak surowce, ktére sie w nich wykorzy-
stuje pochodza niemal wytacznie z importu.
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Morza Pétnocnego, Morza Srédziemnego oraz Bliskiego Wschodu), kraje ESW byly uzaleznione od

jednego dostawcy.

Gtéwnym, a w przypadku niektérych krajéw ESW nawet jedynym, dostawca tych surowcéw byta i
jest Rosja. Import rosyjskiej ropy naftowej w latach 2011-2013 do rafinerii w Bulgarii, na Litwie, Sto-
wadji i Wegrzech stanowit niemal 100%, a w Polsce ok. 95% calosci ropy naftowej trafiajacej do tych
krajow. Znaczacy udziat rosyjskiego eksportu miat miejsce takze w Czechach, Chorwagji (ponad 60%)
oraz Rumunii (ok. 30%). Nawet w krajach regionu, ktére nie byly bezposrednimi importerami ropy
naftowej z Rosji, rynek paliw ptynnych, zaopatrywany gléwnie przez sasiednie gospodarki (Estonia,

Lotwa, Stowenia), byt posrednio uzalezniony od dostaw ropy naftowej z Ros;ji.

Sytuacja przedstawiala sie podobnie w przypadku gazu ziemnego. Rosja byla gtéwnym zrédtem po-
zyskiwania tego surowca w krajach regionu (poza ww. Chorwacjq i Rumunia). Import gazu z Rosji
byt jedynym zrédiem tego surowca w krajach battyckich, a w Bulgarii, na Stowacji i Wegrzech stano-

wit 80-90% catosci gazu zuzywanego w gospodarce. W Czechach, Polsce i Stowenii byto to ok. 60%.

Wykresy 10.19. Udzial ropy naftowej importowa- ~ Wykresy 10.20. Udziat gazu ziemnego importo-

nej z Rosji w catosci importu ropy naftowej, w % wanego z Rosji w catosci konsumpcji gazu, w %
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Zrédto: Eurostat Zrédto: Eurostat, Eurogas

Stopien uzaleznienia gospodarek EWS od importu energii jest mniejszy niz w krajach Europy Za-
chodniej. Problemem krajéw ESW jest jednak bardzo staba dywersyfikacja dostawcéw surowcow
energetycznych, tzn. sa one praktycznie uzaleznione od jednego gtéwnego ich producenta — Ros;ji.
Tym samym zakidcenie dostaw z Rosji moze zagrozi¢ stabilnosci ich funkcjonowania. Analiza scena-
riuszy zakladajacych zaburzenia dostaw gazu z Rosji potwierdza te zagrozenia®. O ile kraje Europy
Zachodniej (z wyjatkiem Finlandii) nie ucierpiatyby znaczaco w przypadku ograniczenia dostaw gazu
z Rosji, to w krajach ESW, a zwtaszcza w gospodarkach battyckich, spowodowatoby to znaczacy spa-

® Por. Richter P., Holz F., All Quiet on the Eastern Front? Disruption Scenarios of Russian Natural Gas Supply to Europe,
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2014
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dek konsumpcji i wzrost jego cen. W krajach battyckich spozycie gazu mogtoby sie obnizy¢ o 70%, a

jego ceny wzrosna¢ dwukrotnie”.

W ciagu ostatniego dwudziestolecia samowystarczalnoé¢ energetyczna krajow ESW7!, podobnie jak i
innych krajéow UE, zmniejszyta sig, przez co w coraz wiekszym stopniu zmuszone sa one korzystac z
importowanych zZrodet energii. Jednoczesnie, Rosja caly czas pozostawata gldéwnym dostawcg surow-
c6w energetycznych dla krajéw regionu. W wigkszosci krajow ESW istnieja projekty dywersyfikacji
dostaw ropy naftowej i gazu, jednak w wiekszosci nie zostaty one dotychczas zrealizowane. Wyjatek
stanowiag Czechy, gdzie w latach 1990-tych udalo si¢ uzyskac polaczenie z siecia przesytlowa w Niem-
czech, co pomoglo zmniejszy¢ udziat Rosji jako dostawcy surowcéw z blisko 100% do ok. 60%, m.in.

poprzez dostep do dostaw gazu z Norwegii’? czy tez dostaw ropy z Azerbejdzanu.

O ile kraje potudnia regionu (Chorwacja, Stowenia, Rumunia) wydaja sie by¢ relatywnie bezpieczne,
badz to posiadajac wlasne zrédta surowcdw lub mozliwo$¢ ich pozyskiwania z innych zrodet (np. z
rejonéw Morza Srédziemnego i Pétnocnej Afryki), to w pozostatych gospodarkach ESW rola Rosji,
jako gtéwnego dostarczyciela surowcdéw energetycznych wydaje sie by¢ w obecnej chwili niezagrozo-
na. Szczegdlnie duze uzaleznienie od Rosji mozna zauwazy¢ w przypadku krajéow battyckich, a
zwlaszcza Litwy, ktorej produkcja energii, po zamknieciu elektrowni atomowej w Ignalinie, byta nie-

mal w cato$ci uzalezniona od importu z Rosji.

70 Szacunki te dotycza scenariusza zaburzen w dostawach surowcéw z Rosji ogétem. W przypadku jedynie ograniczenia ich
przesytu przez terytorium Ukrainy, wptyw na kraje battyckie bytby stosunkowo mniejszy niz w przypadku Polski, Stowadji
czy Wegier.

71 M.in. w wyniku ograniczania wykorzystywania paliw stalych w celu wytwarzania energii, co wystapilo szczegdlnie w Polsce
i Czechach, ktérych gospodarki bazowaty na weglu.

72 Umowa z Norwegia z 1997 r. zezwala na ,wymiane” gazu norweskiego na rosyjski, transportowany przez Niemcy. Jednak w
momencie zaburzen dostaw gazu z Rosji, co miato miejsce w 2009 r., Norwegia staje sie fizycznym dostawca tego surowca.
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Podsumowanie

Po kryzysie rosyjskim w latach 1998-99 nastapita stopniowa odbudowa znaczenia rynku rosyjskiego i
ukrainiskiego w eksporcie ESW. Udziat tych krajéw znaczaco zwigkszyt sie po przystapieniu do Unii
Europejskiej, co zwiazane bylo z rosnaca obecnoscia korporacji miedzynarodowych w regionie. Jed-
nym z motywow przenoszenia produkceji do Polski przez korporacje migdzynarodowe byto utworze-

nie o$rodka produkgji i eksportu do krajow b. ZSRR.

Na wysoka dynamike eksportu krajow ESW do Rosji ztozyt sie nie tylko szybki wzrost popytu w tym
kraju, ale przede wszystkim strategia realizowana przez korporacje miedzynarodowe. Korporacje za
posrednictwem filii zlokalizowanych w Europie Srodkowej i Wschodniej prowadzity ekspansje eks-
portowa na rynek rosyjski, wykorzystujac przede wszystkim nizsze koszty produkcji w krajach regio-
nu. Miato to na celu dostosowanie i rozszerzenie oferty na rynek rosyjski uwzgledniajac jednoczesnie
nizsza site nabywcza Rosjan. W wyniku tego procesu nastapita zasadnicza zmiana w strukturze towa-
rowej eksportu ESW w kierunku zwigkszenia udziatu produktéw zwiazanych z migdzynarodowymi
sieciami produkdji. Jednak pomimo duzego podobieristwa struktury eksportu ESW do eksportu UE-15
na rynek rosyjski, $rednie ceny jednostkowe produktéw pochodzacych z ESW pozostaja wyraznie
nizsze niz produktéw z krajéw starej Unii. Mozna zatem powiedzied, ze kraje ESW staty sie producen-

tami i dostawcami do Rosji taniszych odmian produktéw miedzynarodowych marek.

Pod wptywem obecnosci korporacji miedzynarodowych w latach 2004-2013 znaczaco zmienit si¢ mo-
del eksportu krajéw ESW do Rosji. O ile jeszcze na poczatku XXI w. w eksporcie do Rosji dominowaty
dobra o stosunkowo niskim stopniu przetworzenia (praco- i surowcochtonne), to obecnie jego wigk-
szo$¢ stanowia dobra charakteryzujace sie wysoka intensywnoscia handlu w ramach miedzynarodo-
wych sieci produkgji. Znalazto to odzwierciedlenie w zmianach struktury towarowej (wg grup SITC)
w kierunku znaczacego wzrostu udziatu produktow klasyfikowanych jako maszyny i sprzet transpor-
towy. Podczas gdy w 2004 r. obejmowaty one okoto 30% wartosci eksportu do Rosji, to w 2013 r. ich
udziat wynidst blisko 50%.

Trudno jest obecnie oceni¢ catkowite efekty kryzysu ukrainskiego na gospodarki Europy ze wzgledu
na jego wciaz dynamiczny charakter. Kraje ESW wydaja sie by¢ jednak bardziej narazone na jego kon-
sekwengje niz kraje Europy Zachodniej. Ich powigzania handlowe sa duzo mocniejsze niz w przypad-
ku gospodarek UE-15, nawet pomimo faktu relatywnego spadku znaczenia Rosji i Ukrainy jako ryn-
kéw eksportowych po okresie kryzysu rosyjskiego w latach 1997-1998. Dodatkowo, coraz wieksze
zaangazowanie krajow ESW w produkcje w ramach GVC wptynelo na zmiane struktury eksportu. Z
jednej strony powoduje to, ze w przypadku spadku popytu w krajach b. ZSRR sa wigksze mozliwosci
przesunigcia eksportu na inne rynki, z drugiej — jednorazowy spadek eksportu moze okazac si¢ gteb-
szy, niz w sytuacji gdy w eksporcie dominuja dobra pierwszej potrzeby (w tym przede wszystkim
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zywno$¢?). Ponadto duzy udziat w eksporcie do Rosji i na Ukraing produkcji zwigzanej z regional-

nymi sieciami dostaw moze wptynaé¢ na spowolnienie eksportu do innych krajow.

Analizy elastyczno$ci popytowych eksportu, a takze analizy Constant market shares wskazuja, ze w
najwiekszym stopniu uzaleznione od popytu ze strony krajow b. ZSRR, a zwtaszcza Rosji, wydaja sie
by¢ kraje battyckie, a zwtaszcza Litwa. Dotyczylo to zarowno duzej ekspozycji handlowej na te rynki,

jak i struktury towarowej eksportu, w ktorej wciaz bardzo duzy udziat stanowi Zywnos¢.

Pomimo faktu, ze gospodarki ESW sa bardziej samowystarczalne w aspekcie produkcji energii ze
zrodet krajowych od krajow UE-15, to jednak dywersyfikacja zZrédet dostaw ropy naftowej i gazu jest
zdecydowanie mniejsza. Praktycznie jedynym dostawcy tych surowcéw do krajow ESW pozostaje
Rosja, co wyraznie wplywa na wzrost ryzyka energetycznego w przypadku zaburzenia w przesyle
rosyjskiego gazu i ropy naftowej. Podobnie jak w przypadku kanatu handlowego, kraje battyckie po-

nownie wydaja si¢ by¢ najsilniej zalezne od dostaw energii z Rosji.

73 Wyjatkiem byty kraje battyckie, gdzie udziat zywnosci w eksporcie do Rosji i na Ukraine zwiekszat sie¢ w ostatnich latach i
wynosit nawet do 34% catosci eksportu na Lotwie.
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1. Rachunki narodowe

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

- 2012 2013 12013 112013 111 2013 1V 2013 12014

Butgaria 0,6 0,9 0,4 0,4 0,9 1,2 1,2
Chorwacja -2,2 -0,9 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6
Czechy -1,0 -0,9 -2,3 -1,6 -1,0 11 2,5
Estonia 3,9 0,8 1,8 1,5 0,4 -0,3 -1,1
Litwa 3,7 3,3 4,1 4,1 2,4 3,4 3,0
Ltotwa 5.2 4,1 6,9 4,5 4,1 3,6 2,3
Polska 2,0 1,6 0,5 1,3 2,0 2,5 35
Rumunia 0,6 3,5 -1,1 0,8 2,3 1,6 4,1
Stowacja 1,8 0,9 0,5 0,7 1,0 1,6 2,0
Stowenia -2,5 -1,1 -3,1 -1,7 -0,8 1,9 1,5
Wegry -1,7 -1,1 -0,3 0,5 1,8 2,9 3,2

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 t.

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

- 2012 2013 12013 112013 012013 IV 2013 1 2014

Butgaria 3,7 -2,3 -2,4 -2,2 -2,2 -1,3 3,2
Chorwacja -3,1 -1,2 -2,2 -1,0 -0,4 -0,8 -0,3
Czechy -2,1 0,1 -1,3 -0,2 0,9 1.2 14
Estonia 4,9 4,2 4.4 5,8 3,3 3,4 2,7
Litwa 3,9 4,7 3,2 5,9 6,1 54 4,2
totwa 5,8 54 5,8 5,8 4,9 4,5 2,5
Polska 1,3 0,8 0,1 0,4 1,0 1,7 2,0
Rumunia* 1,5 1,3 0,3 0,3 1,3 2,9 6,4
Stowacja -0,2 -0,1 -1,6 0,4 0,2 0,7 31
Stowenia -4,8 -2,7 -5,5 -2,7 -2,5 -0,2 0,5
Wegry -1,6 0,3 -0,8 0,1 0,8 11 14

Zrodlo: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 r., * wyrOwnanie sezonowe dla Rumunii
y y y

nie obejmuje ilosci dni roboczych.
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Tabela 3. Naklady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2012 2013 12013

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

4,0
-3,1
-4,5
10,9
-3,6
8,7
-1,6

7,3
-10,5
-8,2
-3,7

-0,3
=&
-3,5
11
12,8
-4,3
-0,2
4,9
-4,3
0,2
5,8

2,4
2,1
5,3
-5,2
53
-6,2
-3,2
-6,4

-10,4
-33
-0,5

112013

1,0
05
-6,5
02
11,6
09
2,1
-2,6
-3,3
2,3
4,6

1112013

1,8
2,7
5,0
10,3
18,0
0,3

1,7
3,4
6,1
07

7.8

IV 2013

31
-2,5
2,7
-1,0
16,2
S5
4,1
-3,3
3,3
53
11,5

| 2014

3.4
4,6
5,2
41
9.4
101
8,8
5,1
48
19
12,6

Zrédlo: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 r. * wyréwnanie sezonowe dla Rumunii nie

obejmuje ilosci dni roboczych.

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

- 2012 2013 12013

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

-0,4
03
45
56
11,8
9,4
3,9
1,5
9,9
06
17

8,9
-1,2
0,2
1,8
10,3
1,0
4,6
13,5
4,5
2,9
53

8
-1,9
3,7
4,1
19,7
3,9
1,7
7,2
4,1
3,0
2,2

112013

55
11
0,6
53
15,3
2,9
3,4
7,8
4,5
11
3,5

1112013

10,3
-1,7
0,3
-1,2
6,6
0,1
57
19,3
2,5
2,9
6,3

IV 2013

9,3
-2,8
3,7
-0,7
14
-0,2
6,1
18,1
6,7
3,7
9,1

12014

15
6,0
9,8
13
-4,4
11
7,6
10,8
10,0
3,6
7,4

Zrodlo: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 r., * wyréwnanie sezonowe dla Rumunii
y y y

nie obejmuje ilosci dni roboczych.
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2012 2013 12013

Bulgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

33
2,4
2,3
8,8
6,1
4,5
0,7
-0,2
33
-4,7
0,1

5,7
2,0
0,6
2,6
103
il
12
2,4
2,9
13
53

7,8
-5,2
-3,1
3,5
14,2
1,0
4,3
0,3
2,6
-1,2
1,6

112013

2,7
4,4
-0,8
8,2
158
-3,6
-2,0
-3,2
2,0
-1,2
6,0

1112013

7.4
-4,0
2,9
0,8
8,2
-0,9
42
6,2
-0,3
1,9
5,9

IV 2013

6,9
-4,1
3,5
-1,8
4,9
-3,0
4,6
5,2
7.4
4,8
7,8

| 2014

6,3
2,4
9,2
3,6
-1,6
-2,0
5,6
8,4
10,7
1,3
7,5

Zrédlo: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2005 r. * wyréwnanie sezonowe dla Rumunii nie

obejmuje ilosci dni roboczych.
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

09.2013 10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014

Butgaria 2,2 4,2 4.4 0 2,5 5,9 3,6 5
Chorwacja -3,8 -3,4 -0,8 -2,8 21 1,6 0,7 0,7
Czechy 1,8 5,6 6,5 6 55 6,2 6,9 9,2
Estonia 0,2 7 3 -6 -1,5 0,4 -2 3,9
Litwa 0,4 -0,2 -2,3 -4,8 -7,6 -2,2 -10,1 -0,1
Ltotwa 0,8 1,7 0,5 -4 -5,3 -1,4 -1,6 1,3
Polska 3,9 4.4 7,6 4,4 6,5 53 55 55
Rumunia 8,3 10,8 9,4 84 10,5 9,6 9,8 3.2
Stowacja 6,5 7,2 12,9 12,7 8,1 9 5,9 51

Stowenia -1,5 -0,8 0,9 4,5 1,8 -1,1 4,3 3
Wegry 3 59 6,1 4,4 6,4 8,3 8,1 10,1

Zrédto: Eurostat

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

09.2013 10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014

Butgaria 53 6,0 54 4,5 6,2 6,5 29 0,5
Chorwacja 2,2 -1,0 0,2 -1,6 -2,8 -3,0 -0,6
Czechy -0,9 -1,6 3,2 0,2 31 4,1 31 3,5
Estonia -0,1 4,8 5,8 2,2 10,2 6,6 6,7 10,6
Litwa 4,6 3,0 4,2 4,0 5,7 4,8 53 8,6
totwa 1,3 2,0 3,8 3,5 1,6 0,5 34 10,4
Polska 6,4 4,6 6,7 55 0,2 0,9 1,3 0,1
Rumunia 0,8 -0,5 3,4 6,4 6,8 8,1 13,5 5,2
Stowacja 0,2 -0,1 1,6 0,8 3,3 4,0 57 54
Stowenia -4,0 -1,6 -1,1 0,0 -0,8 -2,4 -1,1 0,9
Wegry 3,2 4,5 7,1 4,4 6,5 6,4 8,3 6,6

Zrédto: Eurostat
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Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014

Bulgaria -38,1 -38 -38,9 -37,2 -34,9 -32,5
Chorwacja -37,4 -38 -41,3 -36,3 -35,6 -34,4
Czechy -13,6 -9,8 -10,8 -8,4 -8,4 -5,4
Estonia -2,8 -1,5 -2,3 -3,9 -2,6 -4,3
Litwa -9,3 -10,2 -5,7 -7,4 -8,7 -10,7
totwa -14,5 -13,9 9,1 -9,6 -12,2 -10,4
Polska -24,2 -23,6 -19,7 -21,4 -20,8 -17,5
Rumunia -36,2 -34,9 -34,8 -34,3 -33,8 -35,1
Stowacja -20,1 -17,4 -16,4 -12,6 -16,5 -13,3
Stowenia -34,7 -34,6 -34,4 -30,9 -31,5 -30,1
Wegry 27 22,4 22,9 -17,1 21,6 -16,3

Zrédto: Komisja Europejska, CNB

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

04.2014 05.2014
-30,5 -31,1
-34,7 -36,2
-2,6 -3,4
-2,7 -5
-11,5 -12,1
-7,5 -8
-20,2 -15,9
-33,4 -34,1
-13,4 -12,3
-29 -23,4
-15,1 -17,6

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014
Butgaria -11,2 -12,5 -11,5 -8,7 -8 -7,9
Chorwacja 2,4 -9,7 -3 3,1 7,7 3,8
Czechy -0,9 3,5 1,2 -0,6 1,6 2,3
Estonia 1 -0,2 -3,5 3,8 1,4 -2,3
Litwa -6,3 -7,8 -7,6 -4,5 -4,9 -2,9
totwa -4,4 -2,4 -2,6 -1,5 -0,9 -4,7
Polska -15,2 -15,5 -15 -12,7 -12,6 -13,4
Rumunia -3 -3,6 -2 -3,1 -1,5 0
Stowacja 4,1 -1,8 -0,8 2,4 -4,7 -1,7
Stowenia -4,3 -0,6 -0,6 -2,2 -0,2 1,5
Wegry -1,3 2,3 5,6 3,4 6,7 5,6

Zrédio: Komisja Europejska, OeKB

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetworczym

04.2014 05.2014
-8,3 -2,2
-4,6 &2
2,4 3,5
-1,2 -2
-4,9 -6,9
-3,2 -5,5
-12,6 -12,7
-0,5 -1
2,1 11
1,3 3,2
8,7 6,4

10.2013  11.2013 122013  01.2014  02.2014  03.2014
Czechy 54,5 55,2 54,7 55,9 56,5 55,5
Polska 53,4 54,4 53,2 55,4 55,9 54,0
Wegry 51,7 52,9 50,6 57,9 54,4 53,7

Zr6dto: Markit Economics

04.2014 05.2014
56,5 57,3
52,0 50,8
54,6 53,9
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3. Ceny

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

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

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

Zrédto: Eurostat

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

poprzedniego)

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Butgaria 0,4 0,2 -0,2 -0,7 -0,6 -1,2 -0,5 -1,3
Chorwacja 3,6 3,1 2,0 1,7 0,5 0,8 -0,1 -1,3
Czechy 2,8 31 4,1 3,6 4,0 4,0 2,9 2,7
Estonia 2,6 2,4 2,6 3,3 2,9 2,3 2,1 0,6
Litwa 1,5 1,3 0,9 1,3 1,6 1,4 1,9 1,4
totwa 1,1 -0,7 -0,4 0,5 11 0,1 0,8 -0,1
Polska 2,5 2,2 2,1 2,4 2,4 2,0 14 0,7
Rumunia 0,2 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 -0,7 -1,6
Stowacja 2,1 1,4 0,7 1,3 1,0 1,0 -0,1 0,2
Stowenia 2,6 2,4 2,4 1,9 15 1,1 0,6 0,7
Wegry 4,0 34 34 2,8 2,2 2,1 15 1,4

Zrédto: Eurostat
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Tabela 13. HICP - energia (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Butgaria -6,5 -5,0 -2,9 -3,6 -7,1 -5,3 -3,4 -3,9
Chorwacja -3,5 -1,4 -0,2 0,5 -0,8 -1,0 0,2 A5
Czechy -1,0 -0,2 0,7 -4,6 -5,3 -5,7 -5,5 -3,6
Estonia 3,5 3,5 2,7 -2,0 -4,2 -5,4 -4,7 -2,3
Litwa -2,4 -2,1 -1,8 -3,1 -2,6 -1,8 -2,9 -34
totwa -4,7 -3,3 -3,7 -3,2 -3,0 -2,4 -1,8 -1,0
Polska -2,5 -2,3 -1,7 -1,0 -1,2 -1,5 -1,5 -0,1
Rumunia 1,3 2,5 2,0 1,1 0,4 1,0 4,5 51
Stowacja -1,3 -1,2 -0,9 -3,2 -3,3 -3,4 -2,3 -1,7
Stowenia -1,8 0,3 1,4 0,1 -3,7 -3,1 -1,6 1,1
Wegry 7,2 -10,7 -9,2 -6,6 -7,3 -6,8 -7,3 -6,0

Zrédto: Eurostat

Tabela 14. HICP - z wylaczeniem energii, zywnosci, wyrobow alkoholowych i tytoniowych (w % do

analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Bulgaria -0,4 -0,5 -0,7 -1,1 -1,6 -1,5 -1,2 -1,5
Chorwacja 0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,5
Czechy 0,3 0,4 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,4
Estonia 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 15 1,6 1,4
Litwa 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0.4 0,3
totwa 0,7 0,8 0,5 1,6 1,2 1,3 1,6 1,8
Polska 0,7 0,4 0,5 0,2 0,4 0.4 0,3 0,3
Rumunia 1,9 2,0 2,3 2,6 29 2,8 2,7 2,7
Stowacja 0,7 0,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Stowenia 1,3 1,0 0,2 0,7 0,6 1,4 1,0 1,0
Wegry 2,2 2,3 2,2 2,0 1,5 1,3 11 11

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

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Butgaria -3,9 -4 -2,8 -2 -2,5 -1,6 -0,9

Chorwacja -3 -2,6 -2,6 -2,2 -2,8 -3,1 -3 -2,4
Czechy 0 0,6 1,8 -0,6 -0,6 -0,8 -0,4 -0,1
Estonia 10,9 8,7 7,2 0,3 -1,6 -4,2 -4,6
Litwa -1,9 -1,4 -1,8 -3,5 -4,5 -4,5 -3,4 -4,8
totwa 0,6 0,3 -0,4 0,5 0,5 0,6 0,1
Polska -1,7 -1,6 -1,2 -1 -1,4 -1,1 -0,5

Rumunia 0,9 0,9 1 -0,3 -0,9 -1 1,1

Stowacja -1,4 -2 -1,7 -2,7 -3,8 -4,2 -4,6

Stowenia -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -1,1 -1,5 -1,5
Wegry -1,3 -2 -1,4 -1,3 -2,1 -2,6 -1,9

Zrédto: Eurostat
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4. Bilans platniczy

Tabela 16. Saldo na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

12012 112012 1111 2012 1V 2012 12013 112013 1112013 1V 2013

Butgaria -0,8 -1,7 -1,7 -0,8 -0,7 1,4 1,8 1,9
Chorwacja -1,0 -1,1 -0,7 -0,1 0,5 0,6 14 1,3
Czechy -2,9 -0,7 -1,0 -1,3 -1,8 -2,0 -2,0 -1,4
Estonia 1,8 0,7 -0,5 -1,8 -1,4 -0,5 -1,3 -1,1
Litwa -4,8 -2,3 -2,1 -0,2 1,4 1,1 1,3 1,5
Ltotwa -3,1 -3,7 -2,7 -2,5 -2,1 -0,9 -1,2 -0,8
Polska -5,3 -4,8 -4,4 -3,7 -3,1 -2,3 -1,9 -1,3
Rumunia -4,8 -4,4 -4,5 -4,4 -3,6 -1,9 -1,2 -1,1
Stowacja -2,9 -0,9 1,0 2,2 2,4 3,0 2,8 2,5
Stowenia 0,3 0,6 1,6 2,9 4,3 53 5,9 6,0
Wegry 0,2 0,5 0,9 0,8 1,6 1,7 2,3 3,0

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia [E NBP

Tabela 17. Saldo inwestycji bezposrednich (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

12012 112012 1111 2012 1V 2012 12013 112013 1112013 1V 2013

Butgaria 4,8 51 54 2,0 1,6 1,5 1,6 2,4
Chorwacja 2,9 2,9 2,1 2,5 3,2 2,6 2,0 1,3
Czechy 1,8 1,7 3,4 3,1 3,4 2,5 1,7 0,9
Estonia 6,9 7,1 2,8 2,5 2,0 -0,1 0,6 2,2
Litwa 3,1 0,6 1,0 0,7 0,6 1,6 11 0,9
totwa 4,6 3,6 3,1 3,2 2,5 2,7 1,8 1,5
Polska 1,4 1,8 1,2 1,1 15 0,8 0,7 -0,2
Rumunia 15 1,6 2,0 1,7 1,8 2,1 1,4 1,9
Stowacja 2,7 2,9 2,4 2,1 0,9 0,1 0,5 0,5
Stowenia 2,2 1,8 1,3 0,5 -0,2 -2,3 -2,4 -1,7
Wegry 1,3 1,0 2,2 2,1 2,0 1,6 0,2 0,6

Zr6dto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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Tabela 18. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi* (w %, stan na koniec

kwartatu)
12012 112012 111 2012 1V 2012 12013 112013 111 2013 1V 2013

Bulgaria 36,0 37,2 41,3 41,2 38,3 38,8 39,9 38,6
Chorwacja 24,6 24,9 24,9 25,0 25,1 26,2 26,1 28,3
Czechy 41,3 40,9 41,0 43,8 44,7 42,4 44,4 50,5
Estonia 1,4 1,3 1,4 1,4 15 1,2 1,3 14
Litwa 23,8 22,1 24,9 26,2 22,5 23,3 25,2 25,3
totwa 17,9 17,0 17,8 18,9 18,6 18,5 18,7 19,0
Polska 28,1 30,9 28,8 29,3 31,3 29,9 27,7 27,7
Rumunia 38,8 37,1 37,0 35,5 36,2 35,7 37,0 36,9
Stowacja 3,5 3,6 3,9 3,5 3,3 3,0 2,6 2,6
Stowenia 1,7 1,8 1,9 1,8 1,6 1,6 1,8 1,7
Wegry 26,2 26,8 26,7 27,1 28,6 27,7 26,3 29,0

* stan rezerw wedtug oficjalnych statystyk bankéw centralnych
Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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5. Rynki finansowe i system finansowy

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

Chorwacja
Czechy
Polska

Rumunia

Wegry

10.2013

6,25
0,05
2,50
4,25
3,40

11.2013
6,25
0,05
2,50
4,00
3,20

12.2013
5,00
0,05
2,50
4,00
3,00

Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial

01.2014

5,00
0,05
2,50
3,75
2,85

02.2014

5,00
0,05
2,50
3,50
2,70

03.2014

5,00
0,05
2,50
3,50
2,60

Tabela 20. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

10.2013

11.2013

12.2013

01.2014

02.2014

03.2014

04.2014
5,00
0,05
2,50
3,50
2,50

04.2014

05.2014
5,00
0,05
2,50
3,50
2,40

05.2014

Butgaria
Chorwacja
Czechy
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja

Stowenia

Wegry

Zrédto: EcoWin Financial

1,0
1,7
0,5
0,2
0,4
0,3
2,7
2,9
0,2
0,2
3,6

1,0
14
0,4
0,2
0,4
0,2
2,7
2,4
0,2
0,2
3,3

1,0
1,0
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
2,3
0,3
0,3
3,0

1,0
1,0
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
19
0,3
0,3
3,0

0,9
0,9
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
3.3
0,3
0,3
3,0

Tabela 21. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

10.2013

11.2013

12.2013

01.2014

02.2014

0,8
0,9
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
2,8
0,3
0,3
3,2

03.2014

0,8
0,8
0,4
0,2
0,4
0,3
2,7
2,7
0,3
0,3
2,9

04.2014

0,8
0,9
0,4
0,3
0,4
0,3
2,7
2,6
0,3
0,3
2,6

05.2014

Chorwacja
Czechy
Polska

Rumunia

Wegry

7,62
25,66
4,19
4,44
294,76

Zrodto: Eurostat

7,63
26,93
4,19
4,45
297,68

7,64
27,52
4,18
4,46
300,24

7,64

27,49

4,18
4,52

302,48

7,66
27,44

4,17

4,49
310,20

7,66
27,40
4,20
4,49
311,49

7,63
27,45
4,19
4,46
307,37
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Tabela 22. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Butgaria 3,0 34 3,5 3,6 34 4,5 4,0 35
Chorwacja 0,7 1,2 1,0 1,1 0,8 1,8 2,2 1,9
Czechy -0,2 -3,2 -5,9 5,1 -5,6 -3,5 -3,3 -3,4
Estonia 2,9 3,3 3,4 2,9 3,0 4,4 4,0 3,3
Litwa 2,7 2,9 31 2,8 2,8 4,0 3,6 3,0
totwa 1,4 1,7 1,9 1,8 2,3 3,5 3,1 2,4
Polska 0,6 1,6 1,0 14 2,0 2,3 1,7 2,6
Rumunia 5,6 5,2 3,6 -0,2 0,1 1,3 1,2 0,8
Stowacja 2,4 3,0 3,2 2,5 2,4 3,3 2,8 2,5
Stowenia 2,0 2,3 2,3 2,0 1,8 2,7 2,4 2,0
Wegry -1,7 -2,3 -1,9 -0,4 -3,7 0,5 0,1 -1,6

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

Tabela 23. REER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Butgaria -0,3 0,0 0,1 -0,4 -0,9 0,5 0,6 -0,3
Chorwacja -0,4 0,1 -0,1 -0,2 -0,9 0,4 0,6 0,5
Czechy -0,7 -3,5 -5,9 -6,2 -6,5 -4,4 -4,4 -4,3
Estonia 2,8 3,1 3,2 2,4 2,1 3,0 2,5 1,8
Litwa 1,6 1,7 2,0 14 1,6 2,9 2,2 1,4
totwa 0,0 -0,2 0,0 0,8 1,4 2,5 2,4 1,6
Polska 0,3 0,9 0,4 0,9 1,7 2,0 0,9 1,7
Rumunia 6,0 55 3,6 -0,6 -0,1 1,1 1,0 0,3
Stowacja 1,6 1,9 2,1 1,2 1,1 1,8 1,3 11
Stowenia 2,0 2,1 1,5 1,4 0,7 2,0 1,4 1,4
Wegry -2,2 -2,9 -2,9 -1,8 -4,8 -0,6 -1,4 -3,1

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

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

10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014 05.2014

Bulgaria 2,4 1,6 1,0 0,7 0,4 0,7 0,7 -0,6
Chorwacja -2,8 -3,9 -4,1 -4,5 -3,4 -2,2 -3,5 -3,3
Czechy 2,8 2,0 2,3 2,1 2,7 2,9 3,0 43
Estonia 0,9 0,3 0,6 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7
Litwa 0,5 -1,1 -1,5 -2,1 -1,9 -1,6 -2,6 -1,8
totwa -7,9 -5,2 -6,3 -6,3 -6,5 -7,2 -7,9 -7,4
Polska 1,8 0,5 2,3 2,5 2,3 3,0 2,5 31
Rumunia -2,1 -2,4 -1,2 4,4 -2,7 -3,4 -4,2 -4,1
Stowacja 3,2 3,0 4,4 3,5 4,4 4,8 4,9 3,8
Stowenia 7,1 -7,4 -7,1 -7,5 -7,3 -7,3 -8,5 -8,3
Wegry -4,6 -7,9 -5,4 -3,2 -3,2 -1,6 -2,4 -1,0

Zr6dto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

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

12012 112012 111 2012 1V 2012 12013 112013 1112013 1V 2013

Butgaria -1,8 -1,1 -0,6 -0,7 0,1 0,9 -0,1 -0,7
Chorwacja -5,6 -1,0 -0,8 -5,2 -3,6 -4,2 -6,3 -1,1
Czechy 0,0 0,2 0,5 0,6 1,0 1,3 0,7 0,8
Estonia 3,9 3,6 1,1 1,7 -0,7 1.2 -1,2 -1,4
Litwa 1,5 1,7 3,0 0,9 1,3 1,0 0,8 2,3
Ltotwa 1,5 1,0 2,2 1,8 3.8 2,6 1,3 0,8
Polska 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,7 -0,5 0,1 0,5
Rumunia -0,6 1,7 24 1,9 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Stowacja 1,2 0,7 0,5 -0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,6
Stowenia -0,2 -1,9 -2,0 -1,2 -4,2 -1,8 -0,3 -1,4
Wegry 1,6 1,8 2,1 1,5 0,7 1,4 1,4 2,7

Zrédto: Eurostat

Tabela 26. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)

09.2013 10.2013 11.2013 12.2013 01.2014 02.2014 03.2014 04.2014

Butgaria 12,9 13,1 13,1 13,1 13,1 13,0 13,0 12,8
Chorwacja 17,7 17,6 17,5 17,2 17,4 17,4 17,2 16,8
Czechy 6,9 6,7 6,8 6,7 6,7 6,6 6,6 6,5
Estonia 8,5 8,6 8,8 8,4 8,2 7,8 7,7 -

Litwa 11,2 111 10,9 10,9 11,4 11,7 11,9 11,2
totwa 11,7 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 -
Polska 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 9,9 9,8 9,7
Rumunia 7,3 7.4 7.4 7,3 7,3 7,2 7,2 7,1
Stowacja 14,3 14,3 14,1 14,1 14,0 14,0 14,0 14,0
Stowenia 9,7 9,7 9,6 9,7 9,8 9,7 9,6 9,6
Wegry 10,0 9,5 9,3 8,7 8,2 7.9 7.8 -

Zrodto: Eurostat
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Tabela 27. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

112012 11l 2012 1V 2012 12013 112013 111 2013 1V 2013 12014

Bulgaria 3,6 4,0 2,2 9,2 8,7 7,2 8,7 2,9
Chorwacja 1,8 11 3,5 0,9 1,9 4,0 -0,5 0,3
Czechy 2,1 1,4 3,2 -0,5 1,2 1,4 -1,7 3,3
Estonia 4,1 6,8 6,7 8,1 7,8 8,1 7,7 6,9
Litwa 2,7 4,4 3,3 6,2 53 6,5 51 3,6
totwa 3,0 1,8 3,1 4,9 4,7 6,4 6,7 8,2
Polska 3,4 3,7 2,5 3,4 2,2 29 4,9 5,0
Rumunia 7,0 7,2 7,6 8,5 6,0 4,1 3,2 5.8
Stowacja 2,1 2,3 2,7 4,8 3,0 1,7 0,9 3,4
Stowenia 39 -0,6 -1,6 -3,8 -5,9 -0,5 2,2 2,9
Wegry 4,9 53 4,6 53 3,6 2,8 43 31

Zrédto: Eurostat

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

12012 112012 1112012 1V 2012 12013 112013 1112013 1V 2013

Butgaria 1,1 1,8 2,9 1,0 8,8 9,0 5,7 6,3
Chorwacja 3,1 6,5 3,6 4,2 4,3 -0,5 0,8 1,3
Czechy 3,5 33 31 51 2,7 3,9 2,8 -2,1
Estonia 4,1 4,6 4,0 4,1 54 6,8 5,8 6,5
Litwa 0,6 1,7 0,0 0,6 2,4 2,1 51 54
totwa -0,9 -0,9 1,7 -0,9 2,8 3,2 3,2 1,7
Polska -3,9 0,0 -3,6 -3,2 -7.9 -8,7 -3,1 -2,2
Rumunia 4,0 6,7 11,3 91 59 4,4 0,0 -1,9
Stowacja 1,5 0,6 1,2 2,1 4,5 2,0 0,4 -0,2
Stowenia 3,0 4,7 4,6 3,5 3,6 1,2 1,9 2,2
Wegry 4,8 8,2 9,3 8,9 6,5 4,7 2,5 4,2

Zr6dto: Eurostat, obliczenia IE NBP
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7. Finanse publiczne

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

2011 2013 2014p 2015p

Butgaria -4,3 -3,1 -2,0 -0,8 -1,5 -1,9 -1,8
Chorwacja -5,3 -6,4 -7,8 -5,0 -4,9 -3,8 -3,1
Czechy -5,8 -4,7 -3,2 -4,2 -1,5 -1,9 -2,4
Estonia -2,0 0,2 1,1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,6
Litwa 9,4 -7,2 -55 -3,2 -2,2 -2,1 -1,6
Ltotwa -9,2 -8,2 -3,5 -1,3 -1,0 -1,0 -1,1
Polska -7,5 -7,8 5,1 -3,9 -4,3 +5,7 -2,9
Rumunia -9,0 -6,8 -5,5 -3,0 -2,3 -2,2 -1,9
Stowacja -8,0 -7,5 -4,8 -4,5 -2,8 -2,9 -2,8
Stowenia -6,3 -5,9 -6,4 -4,0 -14,7 -4,3 -3,1
Wegry 4,6 4,3 +4,3 21 2,2 2,9 2,8

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2014 r.
Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Tabela 30. Dlug publiczny wg ESA’95 (w % PKB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p
Butgaria 14,6 16,2 16,3 18,4 18,9 23,1 22,7
Chorwacja 36,6 45,0 52,0 55,9 67,1 69,0 69,2
Czechy 34,6 38,4 41,4 46,2 46,0 44,4 45,8
Estonia 7,1 6,7 6,1 9,8 10,0 9,8 9,6
Litwa 29,3 37,8 38,3 40,5 39,4 41,8 41,4
totwa 36,9 445 42,0 40,8 38,1 39,5 33,4
Polska 50,9 54,9 56,2 55,6 57,0 49,2 50,0
Rumunia 23,6 30,5 34,7 38,0 38,4 39,9 40,1
Stowacja 35,6 41,0 43,6 52,7 55,4 56,3 57,8
Stowenia 35,2 38,7 47,1 54,4 71,7 80,4 81,3
Wegry 79,8 82,2 82,1 79,8 79,2 80,3 79,5

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2014 .

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska
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Tabela 31. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Bulgaria
Czechy
Chorwacja
Estonia
Litwa
totwa
Polska
Rumunia
Stowacja
Stowenia

Wegry

Rok

nie objeta EDP
nie objeta EDP*
2016
nie objeta EDP
nie objeta EDP
nie objeta EDP
2015
nie objeta EDP
nie objeta EDP*
2015
nie objete EDP

* Komisja zarekomendowata Radzie na poczatku czerwca 2014 r. uchylenie EDP wobec Czech i Stowagji (termin

wyznaczony w ramach procedury — 2013 r.).

Zrédto: Komisja Europejska
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8. Prognozy

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

Komisja Europejska Zrédta krajowe
2018 2014 2015 2014 2015
Butgaria 0,9
Chorwacja -1,0
Czechy -0,9 2,0 2,4 1,9 2,0 2,6 3,3
Estonia 0,8 19 3,0 2,4 3,2 0,7 3,9
Litwa 3,3 3,3 3,7 3,3 3,5 3,3 3,6
totwa 4,1 3,8 4,1 3,8 4,4 33 3,7
Polska 1,6 3,2 34 31 3,3 3,6 37
Rumunia 3,5 25 2,6 2,2 2,5 2,5 2,6
Stowacja 0,9 2,2 31 2,3 3,0 2,4 3.2
Stowenia -1,1 0,8 1,4 0,3 0,9 0,6 14
Wegry 1,2 2,3 2,1 2,0 1,7 2,1 25

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

Komisja Europejska Zrédta krajowe
2018 2014 2015 2014 2015

Butgaria 0,4 -0,8 1,2 -0,4 0,9 - -
Chorwacja 4,0 0,8 1,2 0,5 11 1,2 2,1
Czechy 1,4 0,8 1,8 1,0 1,9 0,8 2,2
Estonia 3,2 1,5 3,0 3,2 2,8 1,3 2,8
Litwa 1,2 1,0 1,8 1,0 1,8 0,9 15

totwa 0,0 1,2 2,5 1,5 2,5 1,1 -
Polska 0,8 11 1,9 15 2,4 1,1 1,8
Rumunia 4,0 25 3.3 2,2 3,1 2,2 3,1
Stowacja 1,5 0,4 1,6 0,7 1,6 0,1 1,6
Stowenia 1,9 0,7 12 1,2 1,6 0,5 1,1
Wegry 1,7 1,0 2,8 0,9 3,0 0,7 3,0
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Tabela 34. Prognozy salda na rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

Komisja Europejska Zrédta krajowe
2013
2014 2015 2014 2015 2014 2015

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

* - saldo na rachunku biezacym i kapitalowym

Zrédta dla tabel 32-34: Komisja Europejska (05.2014), MFW (04.2014), Narodowy Bank Polski (03.2014),
Ceska Narodni Banka (05.2014), Narodna Banka Slovenska (06.2014), Magyar Nemzeti Bank (03.2014), Co-
misia Nationala de Prognoza (05.2014), Banka Slovenije (04.2014), EestiPank (06.2014), Latvijas Banka
(03.2014), Lietuvos Bankas (05.2014), Ekonomski Institut, Zagreb (01.2014).
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