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Streszczenie

Streszczenie

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)
trwa ozywienie gospodarcze zapoczatkowane w II
pol. 2013 r., jakkolwiek jego sila i trwalo$¢ jest rézna

w poszczegolnych krajach.

Szybsze tempo wzrostu osiagaja gospodarki, w
ktorych przed kryzysem nie narosly znaczace
nierdwnowagi: Polska, Slowacja, a w ostatnim
okresie takze Czechy, w ktérych PKB przyspiesza
wraz z ozywieniem w strefie euro i zakoriczeniem
konsolidacji fiskalnej. PKB rosnie szybko takze na
Wegrzech i w Rumunii, czemu sprzyjaja zmiany w
zakresie polityki gospodarczej. Koniunktura jest
najstabsza w krajach battyckich, dotknietych przez
recesje w Rosji, oraz w Bulgarii i Chorwacji. Bulga-
ria nadal odczuwa skutki upadtosci duzego banku
krajowego, a w Chorwacji wzrost gospodarczy jest
hamowany przez wysokie zadluzenie sektora pry-

watnego i publicznego.

Zrédlem ozywienia gospodarczego jest rosnacy
popyt krajowy, przede wszystkim konsumpcja
gospodarstw domowych. Sprzyjaja mu wzrost
zatrudnienia oraz sity nabywczej dochodéw, zwia-
zany nie tylko ze spadkiem cen konsumpcyjnych i
rosnacymi ptacami nominalnymi, ale takze dziata-
niami podjetymi przez rzady czesci krajow regionu

w celu wsparcia popytu konsumpcyjnego.

Korzystnie na aktywnos¢ gospodarcza w ostatnich
latach wplywalo takze zwiekszone wykorzystanie
funduszy unijnych. Wraz z zakoniczeniem mozli-
wosci wykorzystania srodkdw przeznaczonych na
lata 2007-2013 jest oczekiwane ostabienie dynamiki
inwestycji publicznych w regionie ESW. W Polsce,

Czechach i na Stowacji coraz szybciej rosng naklady
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inwestycyjne sektora prywatnego. W czesci krajow
regionu inwestycje prywatne sa hamowane przez
proces oddluzania si¢ firm, gospodarstw domo-

wych oraz delewarowania bankow.

Polityka pieniezna i fiskalna sa w coraz wiekszym
stopniu nakierowane na wspieranie popytu we-
wnetrznego. W zwiazku z deflacja oraz urucho-
mieniem przez EBC programu skupu obligacji rza-
dowych, banki centralne z regionu ESW dokonaty
dalszych obnizek stép procentowych. Wraz z uchy-
leniem procedury nadmiernego deficytu wobec
wigkszosci krajow ESW w ostatnich latach, skala
dostosowan fiskalnych zostata wyraznie ograniczo-

na.

Kraje ESW wychodza stopniowo z krétkiego okre-
su deflacji. Wraz z ponownie rosnacymi cenami
surowcow na rynkach $wiatowych zmniejszyla sie
skala spadku cen konsumpcyjnych w regionie. In-
flacja bazowa wecigz utrzymywata si¢ na niskim
poziomie, jakkolwiek prognozowany jest jej stop-
niowy wzrost juz 2015 r., ktéremu sprzyja¢ powin-

na domykajaca sie luka popytowa.

Oczekuje sie, ze tempo wzrostu gospodarczego w
krajach ESW pozostanie stabilne w najblizszych
latach. Zrédlem wzrostu bedzie wciaz popyt kra-
jowy, aczkolwiek oczekiwana poprawa w otoczeniu
zewnetrznym regionu wplynie tez na przyspiesze-
nie eksportu. Gléwne czynniki ryzyka dla wzrostu
to negatywne scenariusze dotyczace rozwiazania
kryzysu w Gregqji, przede wszystkim niekontrolo-
wane bankructwo i wyijscie tej gospodarki ze strefy

euro, a takze konflikt na Ukrainie.
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Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna

i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Wzrost gospodarczy

W krajach ESW trwa ozywienie gospodarcze, za-
poczatkowane w II pol. 2013 r. W I kw. br. wzrost
PKB osiagnat 3,3% r/r, tj. byt najszybszy od 2008 r.
(Wykres 1.1). Przyspieszenie PKB bylto, z jednej
strony, efektem jego jednorazowego, silnego zwiek-
szenia si¢ w Czechach, gdzie zmiany regulacyjne
dotyczace wyrobow akcyzowych przetozyty sie
najpierw na spadek zapaséw w IV kw. ub.r. a na-
stepnie na ich wyrazny wzrost w I kw. br. 'Z dru-
giej strony, za zwigkszeniem si¢ dynamiki PKB w
regionie ESW stato ozywienie w stowackim sekto-
rze eksportowym oraz przyspieszenie inwestycji w
Rumunii, ktéremu sprzyjaja wdrozone zmiany
regulacyjne i podatkowe. W najwiekszych gospo-
darkach regionu, Polsce i na Wegrzech, tempo

wzrostu pozostato stabilne.

Wykres 1.1. PKB w regionie ESW i UE-15 (w %, 1/r)
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Zrédto: Eurostat

Poszczegolne gospodarki regionu ESW znajduja
sie w réznych fazach ozywienia. Szybciej rosna te,
w ktoérych przed kryzysem nie narosty nadmierne

1 PKB w Czechach w I kw. 2015 r. wzrosto o 2,5% kw/kw, co
oznaczalo przyspieszenie rocznej dynamiki PKB z 1,3% w
IV kw. 2014 r. do 4,0% w I kw. 2015 r.
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nieréwnowagi (Polska, Stowacja, a w ostatnim
okresie takze Czechy). Wysoka dynamike wzrostu
notuja takze Wegry i Rumunia, czemu sprzyjaja
pobudzajace popyt zmiany w zakresie polityki
gospodarczej. Wyraznie stabsze jest natomiast ozy-
wienie w krajach, w ktérych na biezaca koniunkture
nadal negatywnie wptywaja konsekwencje proble-
moéw ze stabilnoscia w sektorze bankowym. Doty-
czy to przede wszystkim Chorwagji, ktéra wycho-
dzi powoli z recesji, ale takze Bulgarii. Niska jest
takze dynamika PKB w krajach battyckich, przy
czym w ich przypadku to przede wszystkim efekt
silnych powigzan handlowych ze znajdujacymi sie
w recesji Rosja oraz Finlandig, a takze niepewnosci

zwigzanej z sytuacja geopolityczna.

Wykres 1.2. PKB i jego sktadowe w regionie ESW (r/r,
w % 1ipp.)
mmm Spozycie indywidualne
mmm Naklady inwestycyjne brutto == Zmiana stanu zapasow
mmm EKsport netto —PKB

mmm Spozycie zbiorowe

Zrédto: Eurostat

Zrédlem ozywienia w regionie ESW jest obecnie
rosnacy popyt krajowy (Wykres 1.2). Wspieraja go:
korzystny wpltyw spadku cen konsumpcyjnych i
rosnacego popytu na prace na realne dochody go-
spodarstw domowych, akomodacyjna polityka
pieniezna, a w czesci gospodarek takze dzialania
rzadow nakierowane na pobudzenie popytu. W
ostatnim okresie ozywienie w regionie w coraz
wiekszym, jakkolwiek nadal umiarkowanym stop-
niu, wspierane jest takze przez poprawe sytuacji

gospodarczej w pozostatych krajach UE.
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Od poczatku 2014r. w krajach ESW wyraznie
rosnie konsumpcja gospodarstw domowych, cze-
mu sprzyjaja: rosnace zatrudnienie oraz stosunko-
wo wysoki wzrost wynagrodzerl nominalnych, a
takze poprawa sity nabywczej dochodow w efekcie

spadku cen konsumpcyjnych.

Dynamika inwestycji w regionie ESW wzrosta do
wysokiego poziomu. Szybki wzrost nakladéw
inwestycyjnych brutto rozpoczat sie juz w II pol.
2013 r. W kolejnych kwartatach dynamika inwesty-
i rosta. Ozywienie inwestycji ma miejsce jednak
tylko w niektérych krajach ESW.

Najszybciej rosna inwestycje w krajach, w ktorych
nie narosly znaczace nier6wnowagi (w Polsce,
Czechach i na Slowacji) oraz w Rumunii. Silny
popyt inwestycyjny w trzech gospodarkach Grupy
Wyszehradzkiej to wynik m.in. zwigkszajacego sie
wykorzystania mocy produkcyjnych, wymuszaja-
cego ich rozbudowe po okresie stabego wzrostu
naktadéw inwestycyjnych. Tempo wzrostu inwe-
stycji przedsiebiorstw w Rumunii wyraznie zwigk-
szyto sie w I kw. br. za sprawa wprowadzenia

zmian podatkowych.

W pozostatych krajach ESW dynamika naktadow
inwestycyjnych powoli sie obniza. Recesja w Rosji
i niepewnos$¢ zwiazana z konfliktem na Ukrainie
przetozyly sie na spadek inwestycji na Lotwie i w
Estonii. Wysoka dynamike nakladdéw inwestycyj-
nych utrzymata natomiast Litwa. Wyrazne ostabie-
nie dynamiki inwestycji wystapito w IV kw. 2014 r.
na Wegrzech, co wiazalo sig, z jednej strony, z
ograniczeniem inwestycji publicznych, z drugiej
za$, z zakonczeniem realizacji duzych projektow w

sektorze motoryzacyjnym.

Skutki probleméw w sektorze bankowym sa na-
dal widoczne w ksztaltowaniu sie inwestycji w
Chorwacji, Stowenii i Bulgarii. Wyraznie stabnie
dynamika nakltadéw inwestycyjnych w Bulgarii, a
w Chorwagiji i Stowenii inwestycje spadaja w ujeciu

r/r. Poza utrudnieniami w dostepie do kredytu
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bankowego i stabym popytem krajowym, w Bulga-
rii dynamika inwestycji obniza sie takze ze wzgledu

na silne powiazania z gospodarka Gregij.

Do wzrostu nakladéw brutto na s$rodki trwale w
2014 r. w regionie ESW przyczynialy sie rosnace
inwestycje wspolfinansowane z funduszy unij-
nych. Sprzyjat im wzrost wykorzystania funduszy,
zwigzany z nalozeniem sie na siebie dwdch per-
spektyw finansowych. W zwiazku ze zblizajacym
sie terminem zakonczenia wykorzystywania $rod-
kéw w ramach perspektywy finansowej na lata
2007-2013 oczekiwane jest ostabienie dynamiki
inwestyqji publicznych w regionie. W czesci krajow
(m.in. w Czechach, Polsce i na Stowagji) coraz szyb-
ciej zwiekszajq si¢ inwestycje prywatne, w zwiazku
z rosnacym popytem krajowym, a takze ozywie-

niem popytu zagranicznego.

Wykres 1.3. Eksport krajéow ESW do gtéwnych partne-
réw handlowych (r/r, w %)

mmm ogotem ——UE ——strefa euro poza UE
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Zrédio: Eurostat

Ozywienie w strefie euro w coraz wiekszym stop-
niu oddzialuje na sytuacje sektora eksportowego
w regionie ESW. W I kw. 2015 r. dynamika ekspor-
tu w krajach ESW przyspieszyta. Dotyczylo to
przede wszystkim eksportu wewnatrz UE, tzn.
sprzedazy na rynki strefy euro oraz handlu we-
wnatrz regionu (Wykres 1.3). Z kolei eksport poza
UE nadal si¢ obnizal w zwigzku ze spadkiem
sprzedazy do Rosji i Ukrainy oraz obnizZeniem sie
popytu ze strony duzych gospodarek pozaeuropej-
skich (przede wszystkim Standéw Zjednoczonych i
Chin).
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W najwiekszym stopniu z ozywienia w krajach
ESW i strefie euro korzysta sektor ustug nieryn-
kowych oraz przemyst przetwdrczy (Wykres 1.4).
Wzrost wartoéci dodanej w ustugach, przede
wszystkim w handlu, ustugach transportowych i
logistycznych) jest wspierany przez ozywienie po-
pytu krajowego. Jedynie w krajach battyckich dy-
namika aktywnosci sektora ustugowego stabnie w
ostatnich kwartatach, co wigze sie z ostabieniem
koniunktury w sektorze transportowym i logistycz-
nym w efekcie zmniejszonego handlu pomiedzy
Rosja a UE2 Ozywienie produkcji przemystowej
miato natomiast miejsce przede wszystkim w sekto-
rach silnie zwigzanych z globalnymi sieciami pro-
dukcyjnymi - GVC? (m.in. przemyst motoryzacyjny,
produkcja urzadzen elektrycznych i elektronicz-

nych).
Biezgca koniunktura

W najblizszych miesiacach 2015 r. mozna oczeki-
wac stabilizacji dynamiki konsumpcji w krajach
ESW. W ostatnich miesigcach nastapito ostabienie
dynamiki sprzedazy detalicznej oraz wyhamowanie
poprawy nastrojow konsumentéw (Wykres 1.5). Te
ostatnie poprawialy sie sukcesywnie w $lad za spa-
dajaca inflacja i bezrobociem, jakkolwiek pogorszy-
ly sie nieznacznie w ostatnim okresie. Odczyty
wskaznikow koniunktury pozostaja jednak na wy-
sokich poziomach, sygnalizujac stabilny wzrost

spozycia indywidualnego.

2 Reeksport, przede wszystkim towaréw produkowanych w
pozostatych krajach UE, stanowi ok. 80% eksportu krajow
battyckich do Rosji. Obejmuje on przede wszystkim towary
produkowane w pozostatych krajach UE.

3 Najwyzsza dynamike produkcji przemystowej w I kw. br.
notowano na Wegrzech, a nastepnie w Czechach, Polsce,
Rumunii i na Stowagji, czyli krajach najsilniej wspdtpracuja-
cych w ramach GVC.
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Wykres 1.4. Warto$¢ dodana w krajach ESW (r/r, w
pp-)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 1.5. Sprzedaz detaliczna (w % 1/r) i zaufanie
konsumentéw (w pkt.) w regionie ESW

——3Sprzedaz detaliczna (L) ——Zaufanie konsumentow (P)

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Wykres 1.6. Produkcja przemystowa (w %, r/r) i zau-

fanie w przemysle (w pkt.) w regionie ESW
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Rowniez w przemysle mozna oczekiwac stabiliza-
¢ji dynamiki aktywnosci w kolejnych miesiacach
2015 r. Tempo wzrostu produkcji przemystowej w
II kw. 2015 r. nieznacznie si¢ obnizyto, aczkolwiek
pozostato wysokie (Wykres 1.6). Podobne tendencje
obserwowane byly w przypadku wskaznikéw zau-

fania w przemysle przetworczym (Wykres 1.7). Ich
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spadek wynikal przede wszystkim z obnizenia sie
subindekséw wyprzedzajacych koniunkture (m.in.
naplyw nowych zamodwien, oczekiwana wielkos¢
produkgji), podczas gdy subindeksy opisujace bie-

zaca sytuacje w wiekszosci nadal rosty.

Wykres 1.7. PMI w przetwoérstwie przemystowym w
krajach ESW i strefie euro (w pkt.)

——Czechy
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Zrodto: Markit
Rynek pracy

Wraz z ozywieniem popytu krajowego i poprawia-
jacymi sie perspektywami dla sektora eksporto-
wego roénie zatrudnienie w krajach ESW. Od
poczatku 2014 r. wzrosto ono o niemal 700 tys.
0sOb. Najwiecej nowych miejsc pracy, blisko 2/3,
powstalo w ostatnim okresie w ustugach zwiaza-
nych z handlem, transportem i magazynowaniem
oraz w przemysle przetworczym. O ile jednak tem-
po wzrostu zatrudnienia w ustugach zaczeto spadac
w II pot. 2014 r., o tyle dynamika zatrudnienia w
przemysle wzrosta, potwierdzajac poprawe per-
spektyw dla tego sektora (Wykres 1.8). Na We-
grzech istotna role w stymulowaniu popytu na
prace odgrywat program prac publicznych*.

¢ Wedtug ustawy o pracach publicznych, bezrobotni, ktérzy
po uptywie 180 dni od utraty pracy nadal chca otrzymywac
zasilek, zobowiazani sa bra¢ udziat w pracach publicznych
z wymiarze co najmniej 4 godzin dziennie. Srednia liczba
zatrudnionych w ramach tego planu wyniosta na koniec
2014 r. ponad 170 tys.. a w 2015 r. planuje sie rozszerzenie
programu o kolejne 50 tys. osob.
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Rosnacy popyt na prace znajduje odzwierciedle-
nie w spadku stopy bezrobocia, jakkolwiek ten
spowolnil w ostatnich miesiacach. Zharmonizo-
wana stopa bezrobocia w regionie ESW obniza sie
sukcesywnie od II pot. 2013 r. W 2015 r. skala jej
spadku jednak spowolnita (Wykres 1.9), zwlaszcza
w krajach, gdzie stopa bezrobocia zblizyla sie do
historycznie niskich poziomdéw sprzed kryzysu
(m.in. w Czechach, Estonii, Rumunii). Sygnalizuje
to, ze barierq dla dalszego spadku bezrobocia w
cze$ci krajow ESW moga by¢ czynniki strukturalne,
przekladajace sie na niedopasowania popytu i po-

dazy na rynku pracy.

Wykres 1.8. Zatrudnienie w regionie ESW (w %, 1/r)

——0Ogdlem —Przetwérstwo przemystowe

Ustugi rynkowe

Zrédto: Eurostat

Wykres 1.9. Stopa bezrobocia w regionie ESW (w %)
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Zrédto: Eurostat

Poprawa sytuacji na rynkach pracy doprowadzila
do wzrostu dynamiki wynagrodzen (Wykres 1.10).
Najszybciej, podobnie jak w poprzednich latach,
rosna ptace w krajach battyckich, w ktorych sita
przetargowa pracownikéw wzrosta wskutek duze-
go odptywu sily roboczej za granice w ostatnich

latach. Dynamika wynagrodzen wyraznie wzrosla
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takze w Rumunii i na Stowacji, gdzie miaty miejsca
podwyzki placy minimalnej. We wszystkich ww.
krajach, roczna dynamika ptac nominalnych w IV
kw. 2014 r. ksztaltowata si¢ w granicach 6-8%. W
Polsce, Bulgarii, Czechach i na Wegrzech byta ona
ok. dwukrotnie nizsza. Z kolei, w Chorwacji i Sto-
wenii, w ktorych na sytuacje na rynku pracy nadal
wyraznie oddziatuja dostosowania nierdéwnowag
makroekonomicznych, nominalne wynagrodzenia

praktycznie nie zwigkszyly sie w 2014 1.

Wykres 1.10. Place nominalne i jednostkowe koszty
pracy (w %, r/r)

——Place nominalne —ULC
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Zrédto: Eurostat

W wigkszosci krajow ESW nominalne wynagro-
dzenia w 2014 r. rosty szybciej niz wydajnos¢ pra-
cy. Spadek jednostkowych kosztéw pracy (ULC)

mial miejsce jedynie w Polsce.
Inflacja

Zmniejsza si¢ skala spadku cen konsumpcyjnych
w regionie. W grudniu 2014 r. po raz pierwszy w
historii odnotowano spadek (r/r) wskaznika cen
konsumpcyjnych w regionie ESW (Wykres 1.11). W
pierwszych miesiacach 2015 r. deflacja wystapita we
wszystkich krajach regionu, z wyjatkiem Rumunii.
Od marca 2015r. skala deflacji w regionie ESW
zaczeta sie jednak stopniowo zmniejsza¢. W maju
2015 r. dynamika HICP wyniosta 0% 1/r, a spadek
cen miat miejsce tylko w Bulgarii, Polsce, Stowenii,
na Litwie i Stowagji, jednak nawet w tych krajach

skala deflacji zmniejszyta sie (Wykres 1.12).
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Przyczyny zmian cen konsumpcyjnych sa zblizo-
ne we wszystkich krajach regionu ESW. S3 one
zwigzane z ksztaltowaniem sie cen zywnosci i
energii. Po pierwsze, obserwowany do stycznia br.
spadek cen surowcoéw energetycznych na rynkach
globalnych sprzyjat obnizeniu sie cen energii w
krajach ESW, w tym obnizkom cen regulowanych
(m.in. elektrycznosci na Stowacji i Wegrzech, gazu
w Estonii i na Litwie). W $lad za wzrostem cen
surowcow energetycznych, ceny paliw w krajach
ESW wzrosly, co przetozylo sie na ostabienie skali
spadku (r/r) cen energii. Po drugie, natoZzone przez
Rosje sankcje na import zywnosci z UE, a takze
dobre zbiory w rolnictwie spowodowaty, ze podaz
zywnosci nieprzetworzonej w krajach ESW wzrosta
w II pot. 2014 r., powodujac spadek cen zywnosci
nieprzetworzonej. Wzrost cen surowcéw zywno-
Sciowych, a takze wygasajacy efekt bazy spowodo-
waty jednak, Zze w maju 2015 r. ceny zywnosci nie-

przetworzonej wzrosty po raz pierwszy od 12 mie-

siecy.

Wykres 1.11. Inflacja HICP i jej skladowe w regionie
ESW (w %, 1/r)
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Wykres 1.12. Inflacja HICP i jej sktadowe w krajach
ESW —maj 2015 1. (w % i pp., 1/r)
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Zrédto: Eurostat

W pierwszych pieciu miesigcach 2015 r. inflacja
bazowa wciaz ksztaltowala sie na niskim pozio-
mie. Niska inflacja bazowa to w cze$ci wynik wcigz
stosunkowo stabej presji popytowej. Wedtug sza-
cunkéw KE w wiekszosci krajow regionu, poza
krajami battyckimi, luka popytowa pozostaje ujem-
na. Wzrost inflacji bazowej hamujg réwniez niskie
ceny surowcow, spadek cen producentéw i niska

inflacja za granica.
Rynek kredytowy

W coraz wigkszej czesci regionu ESW roénie akcja
kredytowa. Wzrost wartosci udzielanych kredytow
dotyczy jednak przede wszystkim kredytow dla
gospodarstw domowych, natomiast kredyt dla
sektora przedsiebiorstw rosénie znacznie wolniej
(Wykres 1.13). Proces oddluzania sektora prywat-
nego byl w latach pokryzysowych jednym z gtéw-
nych czynnikéw hamujacych wzrost w regionie
ESW. Juz od potowy 2013 r. nastepowat jednak
stopniowy wzrost dynamiki kredytu bankowego
dla sektora niefinansowego. Widoczne to bylo
zwlaszcza w krajach ze stabilnym sektorem banko-
wym, tj. Polsce, na Stowacji i w Czechach. Ozywie-
nie akcji kredytowej mialo miejsce takze w Estonii i
na Litwie. Warto$¢ udzielonych kredytéw przestata
spada¢ w Chorwagji, jakkolwiek akcja kredytowa w
tej gospodarce jest staba w zwigzku z trwajacym
procesem oddluzania gospodarstw domowych i

sektora bankowego.
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Wykres 1.13. Kredyt dla sektora prywatnego w krajach
ESW (r/r, w %)

——0QOgodtem ——Gospodarstwa domowe

Przedsigbiorstwa

Zrédto: Banki centralne

W czesci gospodarek nadal jednak spada wartos¢é
udzielonych kredytéw, co jest zwiazane z delewa-
rowaniem bankow oraz oddluzaniem sie firm i
gospodarstw domowych. Po stronie podazowej
jednym z gléwnych czynnikéw ograniczajacych
akcje kredytowa jest zta jakos$¢ portfela kredytdw.
Udziat kredytéw zagrozonych w Bulgarii, Chorwa-
¢ji, Rumunii, Stowenii i na Wegrzech ksztattowat sie
na koniec 2014 r. w granicach 13-17%. W Rumunii
oraz w Stowenii, a takze w Bulgarii, gdzie w poto-
wie 2014 r. upadl duzy bank krajowy, dynamika
wartosci udzielonych kredytéw jest obnizana przez
dziatania zmierzajace do poprawy jakosci aktywow
w sektorze bankowym (m.in. wylaczenia czesci
podmiotdéw i ich aktywow z sektora). W przypadku
Wegier w kierunku ostabienia podazy kredytu
oddzialuje niska rentownos¢ bankdéw, zwigzana
m.in. z kosztami ponoszonymi w zwiazku z udzie-
lonymi wczeéniej kredytami walutowymi dla go-
spodarstw domowych. Wprowadzone w ubieglym
roku regulacje dotyczace kredytéw walutowych
przewiduja m.in. zwrot klientom indywidualnym
kosztéw zwiazanych z pobieraniem zbyt wysokich
optat z tytulu zawyzonych marz i réznic kursowych
w ostatnich 10 latach.

Dane BIS® wskazuja na dalsze zmniejszenie sie
zobowiazan bankéw z krajow ESW wobec ban-

kow zagranicznych. Jednoczesnie cze$¢ kapitatu

5 Bank for International Settlements, Locational Banking
Statistics.
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wycofywanego przez zagraniczne instytucje finan-
sowe byta nadal zastepowana przez doptyw krajo-
wych depozytéow. Wzrost depozytéw miat miejsce

w calym regionie, z wyjatkiem Bulgarii.

Wykres 1.14. Aktywa sektora bankowego (w % PKB)
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Zrédto: CEE Banking Sector Report, Raiffeisen Re-

search, czerwiec 2015

Banki komercyjne oczekuja wzrostu popytu na
kredyt oraz pewnej poprawy w zakresie jego po-
dazy. Ankiety Europejskiego Banku Inwestycyjnego
dotyczace warunkéw funkcjonowania sektora ban-
kowego® w krajach ESW wskazuja, ze popyt na
kredyt wzrdst w I pol. 2015r. oraz ze ztagodzone
zostaly warunki zwigzane z jego udzielaniem. Ten-
dencje te maja zosta¢ podtrzymane w II pot. 2015 r.
Duze europejskie grupy bankowe planuja zwiek-
szaé swoja aktywnoé¢ kredytowa w regionie ESW
ze wzgledu na wyzsza oczekiwang zyskownos$¢ w
poréwnaniu z ich krajami macierzystymi. Mozna
bylo jednak zauwazy¢ wyrazne zroznicowanie
regionu na kraje o niskim ryzyku, duzej rentowno-
$ci i duzym potencjale wzrostu (m.in. Polska, Cze-
chy, Slowagja) oraz gospodarki mniej atrakcyjne, w
ktérych grupy bankowe nie planuja duzej ekspansji

(m.in. Bulgaria, Chorwacja, Stfowenia, Wegry).

Rynki finansowe

Na ksztaltowanie sie kurséw walut w regionie
ESW istotny wplyw miata polityka SNB i EBC, a
takze niepewnos$¢ zwiazana z rozwiazaniem kry-

zysu w Grecji. Po deprecjacji walut regionu w

¢ CESEE Bank Lending Survey H1-2015, EIB, czerwiec 2015.
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zwigzku z decyzja Narodowego Banku Szwajcarii o
uwolnieniu kursu walutowego w potowie stycznia
2015 r., w kolejnych miesigcach mozna bylo zaob-
serwowac ich wyrazne umocnienie si¢ wobec euro
(Wykres 1.15). Dotyczylo to zwlaszcza polskiego
ztotego i wegierskiego forinta. W mniejszym stop-
niu umocnit si¢ rumuniski lej. W przypadku czeskiej
korony skala umocnienia byla ograniczana przez
polityke asymetrycznego celu kursowego (zob.
ponizej). Aprecjacja walut regionu to wynik uru-
chomienia skupu obligacji rzadowych przez EBC i
zwigzanego z tym zwiekszonego przeptywu kapita-
lu do gospodarek charakteryzujacych sie¢ wyzsza
stopa zwrotu. W efekcie rentownosci obligacji skar-
bowych w krajach ESW spadly do historycznie
niskich pozioméw, czemu sprzyjaly réwniez obniz-
ki stop procentowych dokonane przez banki cen-
tralne regionu (Wykres 1.15). Wzrost ryzyka na
europejskich rynkach finansowych w kwietniu
2015 r. w zwigzku z powrotem zagrozenia zwigza-
nego z bankructwem Grecji i opuszczenia przez ten
kraj strefy euro (Grexit), a takze pojawiajace sie
zapowiedzi podwyzszenia stép procentowych
przez FED, spowodowaly ostabienie sie zlotego i
forinta. Jednoczesnie mozna bylo zaobserwowac
odptyw kapitalu z rynku obligacji skarbowych
krajow ESW, co doprowadzito do ponownego

wzrostu ich rentownosci.

Wykres 1.15. Kursy walut krajow ESW wobec EUR
(01.01.2013=100)
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Wykres 1.16. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbo-
wych (w %)

2012 2013 2014 2015

Zrédto: Reuters

Réwnowaga zewnetrzna

Skala nierdwnowagi bilansu platniczego w regio-
nie ESW w ostatnich latach wyraznie si¢ zmniej-
szyla. Saldo na rachunku obrotéw biezacych w
2014 r. i w I kw. 2015 r. byto bliskie zréwnowazeniu
(Wykres 1.17). W zZadnej z gospodarek regionu
saldo obrotéw biezacych nie wykraczalo poza
przedzial -4% i 6% PKB, wyznaczony w celu identy-
fikacji nieréwnowag zewnetrznych w ramach pro-
cedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroeko-
nomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP).
Wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
notowaty Wegry i Stowenia.

Wykres 1.17. Saldo rachunku biezacego w regionie
ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
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Zrédto: Eurostat

Rola finasowania zagranicznego w regionie ESW
zmniejszyla sie za sprawa odplywu inwestycji
portfelowych (Wykres 1.18). W 2014 r., a takze w I
kw. 2015 r. miat miejsce odplyw netto inwestygji
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zagranicznych ze wszystkich krajéow regionu, z
wyjatkiem Stowacji. Tendencja ta nie dotyczyla
jednak bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ), ktére zwiekszyly sie w porownaniu z 2013 r.,
najsilniej w Czechach i Stowenii. W wiekszosci
krajow za wzrostem salda inwestycji bezposrednich
staly reinwestowane zyski przedsiebiorstw zagra-
nicznych. Po okresie stalego naptywu, trwajacego
od 2009 r., w 2014 r. miat natomiast miejsce odptyw
inwestycji portfelowych. Zaangazowanie inwesto-
row portfelowych zmniejszylo sie niemal w catym
regionie, a w najwigkszym stopniu w Czechach i na
Wegrzech. Proces ten nasilit sie¢ zwlaszcza w IV kw.
2014 r., w zwiazku z oczekiwaniami na podwyzki
stop procentowych przez FED, jednak juz w I kw.
2015 r. luzowanie ilosciowe w strefie euro spowo-
dowato ponowny naptyw kapitatu portfelowego do

regionu.

W dalszym ciagu nastepowal takze odptyw kapi-
talu zagranicznego z sektora bankowego krajow
ESW. Odptyw netto kapitatu z tytutu pozostatych
inwestycji odzwierciedla proces delewarowania w
$rodkowoeuropejskich systemach bankowych. Wy-
nikalo to ze zmniejszania skali finansowania ban-
kéw w regionie przez zagraniczne spotki matki.
Skala odplywu kapitatu z tego tytutu jednak wy-

raznie spowolnila, zwlaszcza w I kw. 2015 r.

Wykres 1.18. Naplyw netto inwestycji zagranicznych
do regionu ESW (w % PKB, érednia kroczaca dla 4
kwartatow)
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Polityka fiskalna

Wraz z uchyleniem procedury nadmiernego defi-
cytu (excessive deficit procedure, EDP) wobec
wiekszosci krajow regionu’ w ostatnich latach,
dostosowania fiskalne zostaly zakonczone lub ich
skala zostala wyraznie ograniczona. Sprawia to, ze
w wiekszosci krajow regionu spodziewany wynik
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government) w 2015 r. jest zblizony do wiel-
kosci odnotowanych w ubiegtym roku, przy czym
jedynie w Chorwacji poziom nieréwnowagi fiskal-

nej w 2015 r. ma przekraczac 3% PKB.

Wykres 1.19. Nastawienie polityki fiskalnej w krajach
regionu w latach 2011-2016 mierzone zmiang pierwot-
nego salda strukturalnego

m2011-2012 =2013-2014 =2015-2016

[ Zaciesnieniee polityki fiskalnej

Poluzowanie polityki fiskalnej
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BG - Bulgaria, CZ — Czechy, EE - Estonia, HR — Chorwacja,
LV - Lotwa, LT - Litwa, HU — Wegry, PL - Polska, RO —
Rumunia, SI - Stowenia, SK - Stowacja.

Zrédto: Baza AMECO Komisji Europejskiej.

Zmiana nastawienia polityki fiskalnej byla ukie-
runkowana na wspieranie wzrostu gospodarczego,
poprzez zmniejszenie obciazen podatkowych i
skladkowych wynagrodzenn w administracji pu-
blicznej i $wiadczen z systemu zabezpieczenia spo-

fecznego®.

Przestrzen, ktora stwarza poprawiajaca sie sytua-
cja gospodarcza, ograniczenie deficytu budzeto-
wego ponizej 3% PKB w poprzednich latach oraz
utrzymujace si¢ korzystne warunki finansowania
potrzeb pozyczkowych (spadek kosztow obslugi
dlugu), ma zosta¢ wykorzystana do rozluznienia
polityki fiskalnej. Skala poluzowania ma by¢ jed-
nak umiarkowana — $rednio o ok. 0,8 pkt. proc.
PKB? dla lat 2015-2016 (Wykres 1.19). Ponadto defi-
cyt sektora finansow publicznych w krajach regionu
- wedlug wiosennej prognozy KE - ma zosta¢
utrzymany w 2016 r. ponizej progu 3% PKB, z wy-
jatkiem Chorwacji i Rumunii. Przedstawione w
najnowszych aktualizacjach Programéw Konwer-
gencji/Stabilnosci dziatania na 2016 r. po stronie
dochodowej dotycza przede wszystkim zwalczania
szarej strefy oraz podwyzek akcyzy. W Estonii,
Rumunii oraz na Lotwie i Wegrzech maja nastgpic
obnizki obcigzen podatkowych'. Z kolei po stronie
wydatkowej kraje regionu nie przewiduja istotnych

nowych dziatan oszczednosdciowych, z wyjatkiem

7 EDP wobec Bulgarii zostala uchylona w 2012 r., Wegier,
Rumunii, Litwy i Lotwy — 2013 r., Czech i Stowacji — 2014 r.,
Polski — 2015 r. Jedynym krajem regionu, ktéry nie zostat do
tej pory objety procedura nadmiernego deficytu pozostaje
Estonia. Obecnie w EDP pozostaja Stowenia (termin korekty
2015 r.) i Chorwacja (2017 r.).

Zgodnie z wiosenng notyfikacja fiskalng (z kwietnia br.),
deficyt sektora finanséw publicznych (ESA2010) w Polsce
wyniost 3,2% PKB w 2014 r. wobec 4,0% PKB w 2013 r. Za
jego zmniejszenie odpowiadaty m.in. zmiany w funkcjono-
waniu OFE uchwalone w grudniu 2013 r. (nizsze koszty
obstugi dtugu publicznego oraz nizsze skltadki przekazy-
wane do II filara systemu emerytalnego — tacznie ok. 0,6%
PKB). Przy podejmowaniu decyzji o przedterminowym
uchyleniu EDP wobec Polski uwzglednione zostaty koszty
reformy emerytalnej (ok. 0,4% PKB w 2014 r.). Odliczenie to
obejmowato jednak tylko I pétrocze ub.r. Od lipca br. prze-
kazywanie sktadki do OFE jest dobrowolne (jedynie ok. 18%
dotychczasowych cztonkéw funduszy emerytalnych wysta-
pito z wnioskiem o dalsze jej przekazywanie do II filara).
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8 W przypadku niektérych krajow zwiekszenie wydatkdw

dotyczylo wydatkéw na obrone narodowa (przede wszyst-
kim Litwa i Lotwa — o ok. 0,3-0,5% PKB).
9 Mierzona jako zmiana pierwotnego salda strukturalnego
(saldo skorygowane o wplyw wahan cyklu koniunkturalne-
go oraz tzw. czynnikéw jednorazowych), za wiosenng pro-
gnoza KE z maja 2015 r. Komisja z ostroznoscia podchodzita
do szacunkéw pozytywnego wptywu na dochody dziatan
zmierzajacych do ograniczenia szarej strefy.

10 Estonia — podwyzszenie kwoty wolnej w PIT, wprowadze-
nie systemu wsparcia dla najmniej zarabiajacych (zwroty
podatku); Rumunia — obnizki VAT, akcyzy, zmniejszenie
opodatkowania:  dywidend, $wiadczenn emerytalno-
rentowych, wynajmu nieruchomosci, mikroprzedsigbiorstw
oraz stawki specjalnego podatku od niektérych nierucho-
mosci; Lotwa — zmniejszenie stawki PIT (z 24% na 23%);
Wegry — obnizka stawek: PIT (z 16% na 15%), VAT na nie-
przetworzone migso wieprzowe (z 27% na 5%) oraz podat-
ku bankowego, podwyzszenie ulgi rodzinnej dla rodzin z co
najmniej dwdjka dzieci.
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objetej EDP Chorwagji (reforma systemu wynagro-
dzenia zatrudnionych w administracji publicznej,
obnizki niektérych $wiadczen socjalnych i wydat-

kéw w sektorze ochrony zdrowia).

Poluzowanie polityki fiskalnej nie przelozy sie
znaczaco na zwiekszenie relacji dlugu publiczne-
go do PKB. Biorac pod uwage prognozy KE (lata
2015-2016) oraz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego!" (lata 2015-2017) relacja ta ustabilizuje
sie lub obnizy sie w wigkszosci krajow regionu, z
wyjatkiem Rumunii, a takze Chorwagji i Stowenii
(mozliwos$¢ obnizenia sie relacji w zaleznosci od
powodzenia planéw prywatyzacyjnych w dwoch
ostatnich krajach). Jedynie w tych dwdch ostatnich
panstwach oraz na Wegrzech zadluzenie sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych bedzie
przekracza¢ 60% PKB™. Brak dostatecznego poste-
pu w redukgji dlugu publicznego ponizej tego pro-
gu (po skorygowaniu nadmiernego deficytu) moze
oznacza¢ ponowne natozenie EDP na Chorwagje i

Stowenie.

Chorwacja nadal pozostaje krajem, przed ktérym
stoja najwieksze wyzwania fiskalne. W obliczu
m.in. utrzymujacych sie stabych perspektyw wzro-
stu, podejmowane dziatania dostosowawcze (glow-
nie po stronie wydatkowej) beda niewystarczajace
do ograniczenia nadmiernego deficytu budzetowe-
go w terminie wyznaczonym w ramach EDP (wta-
dze szacuja, ze nastapi to rok po terminie, tj. w
2017 r.). Wyzwaniem dla tego kraju bedzie takze
finansowanie wysokich biezacych potrzeb pozycz-
kowych i ograniczenie dtugu publicznego, ktoérego
relacja w do PKB jest najwyzsza wérdd krajow re-

gionu.

Poluzowanie polityki fiskalnej w Rumunii, ktére

mozna wiazac z przyszlorocznymi wyborami par-

11 Fiscal Monitor — Now Is The Time: Fiscal Policies For Sustain-
able Growth, kwiecieni 2015 r.

12 KE prognozuje, ze relacja dtugu sektora general government
do PKB na koniec 2015 r. wyniesie na Wegrzech 75,0%, w
Stowenii 81,5%, zas w Chorwagji — 90,5%.
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lamentarnymi®®, moze przekreslic¢ efekty znaczacej
konsolidacji finanséw publicznych, ktdéra miata
miejsce w poprzednich latach. W marcu br. przyje-
te zostaly zmiany w przepisach podatkowych, do-
tyczace m.in. obnizek w latach 2016-2019 stawek
podatkowych (VAT, akcyza, PIT, CIT) i wysokosci
skladek na ubezpieczenie spoleczne' oraz konty-
nuacji dzialann zmierzajacych do ograniczenia szarej
strefy. Z uwagi na dobra realizacje planu docho-
doéw, rzad zdecydowal o wprowadzeniu obnizonej
stawki VAT na zywno$¢ juz od poltowy br. wraz z
rozszerzeniem jej zakresu®. KE w swojej prognozie
z maja br. szacowata, ze ubytek wptywéw z tytutu
przyjetych zmian podatkowych przelozy sie na
zwiekszenie sie deficytu budzetowego do 3,5% PKB
w 2016 r.'e, co wskazuje na ryzyko ponownego
objecia Rumunii EDP. Czeé¢ przyjetych dziatan
zostata cofnieta przez rumunski Senat', niemniej

rzad przyjat w maju br. podwyzke zasitkéw na

13 W latach 2015-2016 wybory parlamentarne maja odby¢ sie

réwniez w Chorwacji, Polsce oraz na Litwie i Stowagji.

14 Przedstawione wowczas zmiany przewidywaty:

= obnizke stawki podstawowej VAT z 24% do 20% od
2016 1., a nastepnie do 18% od 2018 r., wprowadzenie
obnizonej stawki VAT (9%) na nieprzetworzone pro-
dukty zywnosciowe od 2016 r.,

=  zniesienie specjalnego podatku od nieruchomosci oraz
opodatkowania dywidend,

= znaczaca obnizke akcyzy na paliwa i wyroby spirytu-
sowe,

= poszerzenie od 2016 r. podstawy wymiaru sktadek na
ubezpieczenia spoleczne przy jednoczesnym wprowa-
dzeniu gérnego limitu w wysokosci 5-krotnosci prze-
cietnego wynagrodzenia, obnizki sktadek na ubezpie-
czenia spoteczne w 2018 r.,

- obnizki PIT i CIT z 16% do 14% od 2019 r.

15 Poczatkowo obnizka miata obja¢ jedynie Zywnos¢ nie-

przetworzona.

16 Wladze szacuja, Zze pomimo wprowadzonych zmian defi-

cyt sektora finanséw publicznych uksztattuje sie ponizej 3%

PKB, uwzgledniajac znaczacy pozytywny wplyw poprawy

Sciggalnosci podatkéow. Z uwagi na istotne ryzyko co do

realizacji dochoddw z tego tytulu (szacunki oparte na op-

tymistycznych zalozeniach), nie zostaly one uwzglednione

w wiosennej prognozie KE.

17 Cofniete zostaly obnizki akcyzy oraz zniesienie specjalne-

go podatku od nieruchomosci. Zamiast zniesienia opodat-

kowania z dywidend bedzie stosowana obnizona stawka

podatku (5%).
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dzieci oraz propozycje szybszej redukcji podsta-
wowej stawki VAT w 2016 r'é.

Polityka pienigzina

Deflacja oraz uruchomienie przez EBC programu
skupu obligacji rzadowych (w tym zwiazane z
nim ryzyko aprecjacji walut krajowych) stanowity
wazne uwarunkowania dalszego zlagodzenia
polityki pienigeznej w krajach ESW spoza strefy
euro. Banki centralne Polski (NBP), Rumunii (NBR)
i Wegier (MNB) zdecydowaty sie na obnizki gtéw-
nych stép procentowych do najnizszych poziomdw
w historii (Wykres 1.20). Pomiedzy styczniem a
czerwcem 2015 r. ich faczna skala wyniosta odpo-
wiednio: 50 pb. (do 1,5%), 100 pb. (do 1,75%) i 60
pb. (do 1,5%). Dodatkowo, MNB zdecydowat si¢ na
przedtuzenie programu wspierania akcji kredyto-
wej dla matych i $rednich przedsiebiorstw (Funding
for Growth Scheme+), na ktdry przeznaczono ok. 1,6
mld EUR, a takze zdecydowatl, ze od 23 wrzesnia
br. gléwnym instrumentem prowadzenia polityki
pienieznej beda operacje depozytowe z terminem
zapadalnosci trzech miesiecy, natomiast ogranicza-
ne beda dwutygodniowe operacje repo. Zmiana ta
ma zacheci¢ banki do zakupu obligacji skarbowych
oraz rozwijania akcji kredytowej. Jednoczesnie,
NBR zdecydowat sie na obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej oraz zawezenie korytarza pomiedzy
stopa depozytowa i lombardowa (z 4 do 3,5 pp.). W
Czechach, w ktorych stopa procentowa ksztattuje
sie na poziomie bliskim zera', bank centralny za-
powiedziat przedluzenie obowigzywania asyme-
trycznego celu kursowego (zapobieganie umocnie-
niu sie kursu EUR/CZK powyzej poziomu 27) co
najmniej do potowy 2016 r.

18 Do 19%, tj. poziomu sprzed wybuchu kryzysu na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych.

19 Gtéwna stopa procentowa Narodowego Banku Czech
(CNB) 2W Repo rate od listopada 2012 r. znajduje sie na po-
ziomie , technicznego zera” 0,05%, co utrudnia prowadzenie
konwencjonalnej polityki pienieznej.
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Wykres 1.20. Gtéwne stopy procentowe bankéw cen-
tralnych w regionie ESW (w %)

—CZ —PL

RO —HU

Zrédto: Reuters

Prognozy

Oczekuje sie, ze tempo wzrostu gospodarczego w
krajach ESW pozostanie stabilne w najblizszych
latach. Najnowsze prognozy instytucji miedzyna-
rodowych (Komisja Europejska, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, OECD, Bank Swiatowy) prze-
widujg utrzymanie si¢ tempa wzrostu gospodar-
czego w latach 2015-2017 na poziomie z 2014r.
Najszybciej rosna¢ powinna gospodarka Polski,
nieznacznie wolniej Rumunia i Stowacja. W 2015 1.
wysoka dynamika wzrostu gospodarczego powin-
na utrzymac sie réwniez na Wegrzech. Zaréwno
Komisja Europejska, MFW, jak i BS, jedynie nie-
znacznie podniosty prognozy wzrostu gospodar-
czego dla regionu, prognozy OECD zmienity sie w

wigkszym stopniu.

Wyraznie zostaly podwyzszone prognozy wzrostu
dla Stowacji i Wegier. Wiaze sie to z realizowana w
tych krajach polityka gospodarcza, nakierowana na
pobudzanie popytu krajowego. W zwiazku z szyb-
ko zwiekszajacym sie stopniem wykorzystania
mocy produkcyjnych prognozowany jest takze
szybszy wzrost inwestycji i w efekcie PKB w Sto-
wenii. Z kolei prognozy wzrostu obnizono dla But-
garii (efekt niestabilnosci w sektorze bankowym i
kryzysu politycznego oraz silnych powigzan z
greckim systemem finansowym) i krajéw battyckich

(silne powiazania z gospodarka Rosji).



Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej - aktualna i przewidywana sytuacja makroekonomiczna

Popyt krajowy ma by¢ nadal gléwnym czynni-
kiem wzrostu, aczkolwiek prognozowany jest
rowniez wzrost dynamiki eksportu. Wigksza niz w
2014 1. role odrywa¢ ma konsumpcja prywatna,
wspierana przez dalsza, jednak juz nie tak szybka,
poprawe sytuacji na rynku pracy i wzrost akcji
kredytowej. Zmniejszy si¢ natomiast wklad inwe-
stycji publicznych do wzrostu PKB, zwlaszcza w
2016 1. Jest to efekt mniejszego naptywu srodkéw
unijnych w zwiazku z konczaca sie perspektywa
finansowa na lata 2007-2013. Oczekuje sie, ze
wzrost nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
prywatnych (juz rosnacych dynamicznie w Cze-
chach, Polsce i na Stowacji) czesciowo zrekompen-
suje nizsze inwestycje publiczne. Wzrost gospodar-
czy w regionie wspierany bedzie nadal przez ako-
modacyjna polityke pieniezna, a takze poluzowanie

polityki fiskalne;j.

Ostatnie prognozy, a takze dane z poczatku
2015r., wskazuja na przyspieszenie eksportu.
Wynika¢ ma ono przede wszystkim z oczekiwane-
g0 ozywienia popytu w strefie euro. W krajach ESW
ze strefy euro oraz tych utrzymujacych sztywny
kurs walutowy eksport wspomagany ma by¢ réw-
niez przez oczekiwang deprecjacje euro. Jednocze-
$nie, wobec dynamicznego wzrostu popytu krajo-
wego oraz wysokiej importochtonnosci eksportu
(zwlaszcza w przypadku produkcji zwigzanej z
GVCQ), oczekuje sig, ze import wzro$nie w podob-
nym tempie co eksport. W zwiazku z tym wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB bedzie bliski neu-

tralnemu.

Glowne czynniki ryzyka dla wzrostu sa zwiazane
z sytuacja w otoczeniu zewnetrznym. Obejmuja
one ewentualne negatywne scenariusze dotyczace
rozwigzania kryzysu w Grecji, przede wszystkim
niekontrolowane bankructwo i wyjscie tej gospo-
darki ze strefy euro. Istotnym czynnikiem ryzyka

jest takze konflikt na Ukrainie.

Inflacja w krajach ESW powinna sukcesywnie
wzrasta¢ w latach 2015-2017. Presja deflacyjna,

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

ktéra ostabta juz w II kw. 2015 r., w kolejnych mie-
sigcach nadal powinna si¢ zmniejsza¢, aczkolwiek
prognozy na caty 2015 r. wskazuja na utrzymanie
sie niskiej inflacji (ponizej 1%), a w czesci krajow
regionu (Bulgaria, Polska, Litwa, Stowacja) nawet
deflacji. Jedynie w Rumunii oczekuje sie spadku
inflacji w 2015 r., co wynikac¢ bedzie z obnizek sta-
wek podatkéw posrednich. Inflacja w regionie po-

zostanie stosunkowo niska takze w 2016 r.

Wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych ma wyni-
ka¢ przede wszystkim z wygasania efektow ni-
skich cen surowcoéw energetycznych i zZywnosci.
Dodatkowo, w kierunku wzrostu inflacji bazowej
oddziatywa¢ ma domykanie si¢ luki popytowej.
Oczekiwane jest rowniez dalsze nasilenie sie presji

na wzrost wynagrodzen.
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Wzrost gospodarczy w Bulgarii przyspieszyl w
2014 r., pomimo niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych, upadlosci duzego banku krajo-
wego oraz niestabilnej sytuacji polityczne;j.
Gléwnym czynnikiem wzrostu byt popyt krajo-
wy, w szczegOlnosci konsumpcja gospodarstw
domowych, ktérej dynamika wzrosta pod koniec
ub.r. w wyniku poprawy nastrojéw i spadajacego
bezrobocia. Wzrost gospodarczy wspierany byt
przez ekspansywna polityka fiskalng i zwiekszo-
ng absorbgje funduszy unijnych.

Dynamika PKB ponownie wzrosta w I kw.
2015 r., jednak — w konsekwencji problemow ze
stabilnoscia sektora bankowego - wyraznie
zmienila sie struktura wzrostu. Problemy w
sektorze bankowym przetozyly sie na wzrost
awersji do ryzyka i ograniczenie akcji kredyto-
wej, co z kolei przyczynilo si¢ do spowolnienia
dynamiki inwestycji i konsumpgji gospodarstw
domowych. Spowolnienie gospodarcze i deflacja
doprowadzily do pogorszenia stanu finanséw
publicznych®. W efekcie agencja ratingowa S&P
obnizyla rating Bulgarii do poziomu ,$miecio-
wego” (BB+); wzrosto tez ryzyko objecia Bulgarii
procedura nadmiernego deficytu. W zwiazku z
tym wladze przystapily do konsolidacji sektora
finanséw publicznych, co spowodowato spadek
spozycia zbiorowego w I kw. Motorem wzrostu
zostal zatem eksport. Wzrosta sprzedaz do strefy
euro (w szczegolnosci Niemiec i Wloch), oraz do
Turgji, co z nadwyzka skompensowalo spadek

popytu m.in. w Rosji.

20 Wydatki poniesione na ratowanie stabilnosci sektora
bankowego nie miaty oficjalnie wptywu na wzrost defi-
cytu. W 2014 r. Narodowy Bank Bulgarii zapewnit do-
step do ptynnosci dla zagrozonego bankructwem banku
FIB oraz udzielit gwarangji dla depozytariuszy upadlego
banku CCB.
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W aktualnych prognozach oczekuje si¢ obnize-
nia dynamiki PKB w br. Wzrost konsumpgji
gospodarstw domowych pozostanie staby, ogra-
niczany m.in. przez stagnacje zatrudnienia, niski
wzrost plac oraz mniejsza dostepnos¢ kredytu.
Niekorzystnie na inwestycje beda wplywac kon-
sekwencje bankructwa banku CCB (Corporate
Commercial Bank). Wobec koniecznos$ci konsolida-
Gi sektora finanséw publicznych oraz korca
okresu programowania dla funduszy unijnych,
oczekuje si¢ ograniczenia spozycia zbiorowego i
inwestycji publicznych. Jednoczesnie, prognozy
zakladaja silny wzrost eksportu, napedzany po-
pytem z krajow strefy euro oraz z krajow spoza

Unii Europejskiej (m.in Turcji).

Wykres 2.1. Zobowiazania zagraniczne wobec grec-
kich bankéw (w % PKB)

Pozostate ESW

——Butgaria ——Rumunia
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Zrédto: BIS, IMF

Wykres 2.2. Udzial eksportu do Grecji w eksporcie

ogdtem (w %)
8 e e e e e i m e e e
7 u
6 4
5 4.
4 4.
3 4.
2 4.
1 -
0 il || —
S F T E IS
S & & < & o v <
@ F S
Zrédto: Eurostat
16



Bulgaria — powiazania z Grecja powaznym zagrozeniem dla ostabionej gospodarki

Zagrozeniem dla stabilnosci gospodarki bulgar-
skiej sa jej silne powiazania z Grecja. W prze-
ciwienistwie do wiekszosci krajow regionu (poza
Rumunia), bezposrednie powigzania gospodar-
cze sa potencjalnym zagrozeniem w przypadku,
gdyby nastapita niekontrolowana upadios¢ Gre-
Gi lub jej wyjscie ze strefy euro. Grecja stanowi
wazny rynek eksportowy dla gospodarki butgar-
skiej. W 2014 r. blisko 7% eksportu kierowanego
bylo do Grecji (Wykres 2.2). Greckie inwestycje

stanowily ponad 7% inwestycji zagranicznych
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ogolem w Bulgarii. Dodatkowo, w 2014 r. ponad
20% aktywow sektora bankowego w Bulgarii
nalezato do bankow greckich. Bulgarski system
bankowy wciaz jest uzalezniony od finansowania
ze strony greckich bankéw-matek. Zobowiazania
wobec greckich bankéw stanowity w 2014 r. 19%
PKB Bulgarii (Wykres 2.1). Jednoczesnie jednak
banki z udzialem kapitatu zagranicznego maja
lepsza sytuacje ptynnosciowa i kapitatowa niz

banki krajowe.
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Zmniejsza sie skala spadku PKB Chorwacji. Od
2008 r. obnizyt sie on realnie o ponad 12%. W
2014 r. zmniejszyt sie juz tylko o 0,4%, a w IV kw.
2014 r. i I kw. 2015 r. roczna dynamika PKB
wzrosta nieznacznie powyzej zera (odpowiednio
0,2% i 0,1% r/r). Gtéwna przyczyna stabego ozy-
wienia gospodarczego w Chorwacji jest spadek
popytu wewnetrznego. Dotyczy to przede
wszystkim nakladéw inwestycyjnych, na ktore
negatywnie wplywaja trwajacy proces oddtuza-
nia sie firm, konsolidacja fiskalna oraz najstabszy
w UE stopien wykorzystania srodkéw unijnych
(Wykres 3.1).

Wykres 3.1. Absorbcja $rodkow finansowych z
perspektywy finansowej 2007-2014, stan na II kw.
2015 r. (W %)
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Jedynym czynnikiem, ktdry wspiera aktywnos¢
gospodarcza w Chorwacji jest eksport, jakkol-
wiek jego dynamika pozostaje niska (Wykres
3.2). Ma to zwiazek m.in. z wcigz niska konku-
rencyjnoscig chorwackich produktéw na rynkach
zagranicznych, co w duzej mierze jest wynikiem
zbyt szybkiego wzrostu cen i ptac w stosunku do
tempa przyrostu wydajnosci pracy w okresie
poprzedzajacym kryzys gospodarczy. Dodatko-
wo, na ostabienie dynamiki eksportu wplynety
czynniki jednorazowe, tj. restrukturyzacja prze-
mystu stoczniowego. Stabos¢ dynamiki eksportu
zwigzana jest réwniez z czynnikami struktural-

nymi, np. niewielkim stopniem integracji Chor-
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wacji w ramach miedzynarodowych sieci pro-
dukcji oraz dominacja w eksporcie produktow i

rynkéw cechujacych sie niska dynamika popytu.

Oczekuje sie, ze w calym 2015 r. gospodarka
Chorwacji osiagnie dodatnie tempo wzrostu. W
latach 2015-2016 oczekuje sie poprawy koniunk-
tury u gltéwnych partneréw handlowych, co
przetozy sie na dalszy wzrost eksportu, zwlasz-
cza na rynki krajow UE. Jednocze$nie, popyt
krajowy pozostanie staby. W szczegdlnosci spo-
dziewany jest dalszy spadek inwestycji, przy
jedynie nieznacznym wzroscie konsumpgji. Staby
popyt wewnetrzny w dalszym ciagu bedzie

ograniczat wzrost importu.

Wykres 3.2. PKB i eksport Chorwacji (I kw. 2008 r.
=100)
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Wkiad popytu krajowego do wzrostu pozosta-
nie niewielki. Spozycie indywidualne nie-
znacznie wzro$nie. Wzrost konsumpcji wciaz
bedzie jednak hamowany przez postepujacy
spadek zatrudnienia (Wykres 3.3) oraz trwajace
oddtuzanie sie gospodarstw domowych?!. Ponad-
to dostep do kredytu bankowego pozostanie

2l W latach poprzedzajacych swiatowy kryzys finansowy
Chorwaci zadluzali sie w szybkim tempie, korzystajac z
duzego naptywu kapitatu zagranicznego do ich gospo-
darki. W rezultacie diug sektora gospodarstw domo-
wych, mierzony wartoscia udzielonych kredytéw ban-
kowych w relacji do PKB, wzrést z 28% w 2004 . do 40%
w 2008 r.
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utrudniony ze wzgledu na ograniczenie finan-
sowania bankéw dziatajacych w Chorwacji ze
strony zagranicznych spétek matek w pierw-

szych latach po kryzysie.

Wykres 3.3. Dynamika nominalnych wynagrodzen i

zatrudnienia w gospodarce Chorwagji (w %, r/r)

Miesieczne wynagrodzenie brutto
= Zatrudnienie w gospodarce
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Zrédto: Croatian Bureau of Statistics
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Czynnikiem ograniczajacym wzrost popytu
krajowego bedzie trwajaca konsolidacja sektora
finanséw publicznych. Chorwacja nalezy do
najsilniej zadtuzonych krajéw regionu. Dilug
publiczny przekracza 80% PKB. Od 2009 r. stale
wyraznie powyzej progu 3% PKB ksztaltuje sie
deficyt sektora finansow publicznych. W efekcie,
od momentu wstapienia do UE w 2013 r. Chor-
wacja objeta jest procedura nadmiernego deficy-
tu. Chorwacja zostala zobowigzana do zmniej-
szenia deficytu do 3% PKB do 2016 r., co wigza¢
sie bedzie z licznymi cieciami wydatkéw pu-
blicznych w latach 2015-2016 (por. czes¢ Polityka
fiskalna).
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Gospodarka Czech w 2014r. weszla w faze
ozywienia po dwuletniej recesji. Wzrdst popyt
krajowy, zaréwno konsumpgja, jak i inwestydje,
wspierane przez ekspansywna polityke fiskalng
(m.in. wzrost wynagrodzen w sektorze publicz-
nym i inwestycji publicznych). W 2015 r. polityka
fiskalna nadal bedzie wspiera¢ wzrost w Cze-
chach. Oczekuje sie zaréwno wzrostu wydatkow
(dalsze podwyzki ptac w sektorze publicznym i
emerytur, podniesienie placy minimalnej, utrzy-
manje wysokich nakladéw na inwestycje pu-
bliczne), jak i zmniejszenia obcigzent podatko-

wych.

Waznym czynnikiem wzrostu byl takze rosnacy
eksport. W ub.r. zwiekszyl sie on niemal o 9%, tj.
najsilniej wsréd krajow ESW. Pomimo relatywnie
silnego wzrostu eksportu, wklad eksportu netto
do tempa wzrostu PKB pozostawal jednak ujem-
ny w zwiazku z jeszcze szybszym wzrostem
importu (efekt rosnacego popytu krajowego, ale
takze wysokiej importochtonnosci czeskiego

eksportu).

Wzrost eksportu to wynik rosnacego popytu na
produkowane w Czechach samochody, ale tez
poprawy konkurencyjnosci. Wzrost produkgji i
sprzedazy zagranicznej srodkéw transportu byty
wynikiem m.in. wprowadzenia nowej oferty
produkcyjnej przez najwiekszego producenta
samochodow w Czechach (Skoda Auto). Dodat-
kowo, waznym czynnikiem pobudzajacym
wzrost eksportu bylo oslabienie sie¢ realnego
kursu korony. Miedzy III kw. 2013 1. a IV kw.
2014 r. REER deflowany ULC ostabit si¢ o 7%,
podczas gdy w Polsce i na Wegrzech jego war-
tos¢ praktycznie nie zmienita si¢, a na Stowacji
REER ULC nieznacznie sie umocnit (Wykres 4.1).
Spowodowalo to, ze Czechy staly sie najwiek-
szym w regionie beneficjentem ozywienia eks-
portu w Niemczech, a takze zdotaty powiekszy¢

swoj udzial w handlu europejskim.
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Wykres 4.1. REER deflowany ULC (I kw. 2013=100)
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Wykres 4.2. Inflacja CP1 i jej komponenty (w % i pp.,
/1)
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Ostabienie kursu walutowego bylo przede
wszystkim wynikiem niekonwencjonalnych
dzialan Narodowego Banku Czech (CNB). Za-
rzad CNB, pozbawiony mozliwosci fagodzenia
polityki pienieznej poprzez dalsze obnizki stép
procentowych, w listopadzie 2013 r. zdecydowat
sie na ustanowienie asymetrycznego celu kurso-
wego (EUR/CZK na poziomie co najmniej 27, co
oznaczalo jednorazowe ostabienie korony wobec
euro o ponad 5%?). Jednym z podstawowych
celéw wprowadzenia przez CNB asymetryczne-

go celu kursowego bylo unikniecie deflacji, ktora

2 Szczegdly dotyczace wprowadzenia asymetrycznego
celu kursowego jako dodatkowego narzedzia polityki
pienieznej mozna znalez¢é m.in. w materiale ,Sytuacja
gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej”, 2/2014, NBP, s. 27-28.
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byla realnym zagrozeniem dla wychodzacej po-

woli z recesji gospodarki (Wykres 4.2).

Utrzymujaca sie wciaz na bardzo niskim po-
ziomie inflacja wplynela na decyzje CNB o
przedluzeniu obowiazywania asymetrycznego
celu kursowego co najmniej do II pol. 2016 r.
Dodatkowo, w przypadku poglebienia sie presji
deflacyjnej, ostabienia wzrostu gospodarczego
czy tez zakotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych
na niskim poziomie, CNB nie wyklucza dalszych
dziataii na rzecz deprecjacji korony, aczkolwiek
realizacja tych czynnikdéw ryzyka wydaje sie by¢

coraz mniej prawdopodobna.
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Estonia, Litwa, Lotwa - silne powiazania z Rosja oslabiaja ozywienie gospodarcze

Wzrost gospodarczy w krajach baltyckich spo-
wolnil. Pomimo Ze dynamika PKB plasowata sie
posrdéd najsilniejszych w strefie euro, byla ona
stabsza niz w wiekszosci pozostatych krajow

regionu ESW.

Na spowolnienie aktywnosci gospodarczej
najsilniej wplynely spadek inwestycji oraz
spowolnienie eksportu. W obydwu przypad-
kach decydujacym czynnikiem byly: pogorszenie
nastrojow wywotane konfliktem na Ukrainie,
sankcje Rosji nalozone na czes¢ towaréw impor-
towanych z UE oraz recesja w Rosji. Wzrost PKB
w krajach battyckich byl podtrzymywany przede
wszystkim przez konsumpcje gospodarstw do-
mowych, napedzang rosngcymi ptacami i za-

trudnieniem.

Eksport do Rosji ostabt gléwnie w nastepstwie
recesji w tej gospodarce (Wykres 5.1). Pomimo
istotniej roli, jaka odgrywat eksport zywnosci
krajow battyckich do Rosji, wplyw sankcji
wprowadzonych przez Rosje okazal sie¢ mniejszy
od oczekiwan, gldwnie dzieki zwiekszonemu
eksportowi do pozostatych krajow UE (m.in. do
Szwedji i Polski). Najsilniej przez rosyjskie sank-
cje dotknieta zostata Lotwa, ktéra ma najwiekszy
udzial zywnosci w catym eksporcie do Rosji spo-
éré6d wszystkich krajow ESW. Silniejszym czyn-
nikiem ograniczajacym popyt rosyjski na towary
eksportowane przez kraje battyckie okazaly sie
deprecjacja rubla oraz spowolnienie gospodarcze
w Rosji. Najbardziej dotknety one eksport Litwy,
przez ktoéra przeplywa najwiecej eksportu z UE
do Rosji, i Lotwy. Natomiast stosunkowo mniej-
szy wplyw spowolnienia gospodarczego w Rosji
wystepowal w Estonii, ktérej eksport, ze wzgle-
du na najsilniejsze powiazania z krajami skandy-
nawskimi, cechuje si¢ najmniejszym uzaleznie-
niem od popytu rosyjskiego. Dodatkowo, spadek
eksportu towaréw do Rosji negatywnie wptynat

na eksport ustug zwiazanych z transportem,
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logistyka i magazynowaniem, zwlaszcza na Li-
twie i Lotwie, gdzie stanowi on wazng czes¢

gospodarki.

Wykres 5.1. Eksport krajow battyckich do Rosji
(ceny biezace) - dynamika (w %, r/r) i udzial w
catosci eksportu (w %)
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Zrédio: Eurostat

Spadek popytu rosyjskiego oraz utrzymujaca
sie niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji
w Rosji i na Ukrainie, przyczynil sie do pogor-
szenia nastrojow przedsiebiorstw i spadku
inwestycji (Wykres 5.2). Najsilniej spadly nakla-
dy inwestycyjne w Estonii i na Lotwie, do czego
przyczynily sie réwniez czynniki krajowe. W
Estonii spadly inwestycje w sektorze energetycz-
nym, w zwiazku z zakoriczeniem modernizacji w
sektorze wydobywania i przetwarzania tupkow
bitumicznych. Na Lotwie zmniejszyly si¢ inwe-
stycje w sektorze metalurgicznym, co wynikalo z
czasowego zamkniecia najwiekszych zaktadow
metalurgicznych Liepajas Metalurgs. Wyjatkiem
byla Litwa, gdzie dynamika nakladéw inwesty-
cyjnych pozostata dodatnia. Byt to efekt polacze-
nia korzystnych warunkéw inwestowania dla
firm prywatnych (wysoki stopienn wykorzystania
mocy produkcyjnych, duzy zaséb srodkéw wtia-
snych w przedsigbiorstwach) oraz kontynuacji
rozpoczetych w poprzednich kwartatach projek-
téw inwestycyjnych, m.in. budowy drogi Rail
Baltica, infrastruktury gazoportu w Klajpedzie,

czy rozbudowy sieci energetycznej. Wydaje sie
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jednak, ze po zakonczeniu ww. projektéw, dy-
namika nakltadéw inwestycyjnych na Litwie

réwniez sie obnizy.

Wykres 5.2. Dynamika naktadéw inwestycyjnych
brutto (w %, r/r)

——Estonia ——+totwa Litwa

Zrédto: Eurostat

Recesja w Rosji i silna deprecjacja rubla spo-
wolnily naplyw rosyjskich inwestycji bezpo-
$rednich do krajow baltyckich. Rosyjskie inwe-
stycje bezposrednie zmniejszyly sie na Litwie, a
ich naplyw do Estonii silnie spowolnit. Wyjat-
kiem byta Lotwa, gdzie naptyw rosyjskich inwe-
stycji bezposrednich zaczal gwaltownie przy-
$piesza¢ wraz z narastaniem konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego. Wynika to z faktu, ze Lotwa jest

czesciowo postrzegana jako alternatywa dla in-

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

westycji na Ukrainie oraz z rozwiazan prawnych
promujacych zagraniczne inwestycje. Prawo
lotewskie umozliwia nabycie tymczasowego
prawa pobytu na Lotwie (tym samym w UE) dla
inwestorédw, ktorzy zainwestowali na fotewskim
rynku kapitatowym, badz nabyli nieruchomos¢ o
ustalonej minimalnej wartosci. Spowodowato to
zwiekszony naplyw inwestycji zagranicznych
spoza UE na Lotwe. Stad, wobec spowolnienia
gospodarczego w Rosji, deprecjacji rubla oraz
mozliwosci dalszych sankcji UE wobec Rosji,
inwestycje na Lotwie sg traktowane jako bez-
pieczna lokata dla kapitalu pochodzacego z Rosji
oraz jako zapewnienie prawa do przebywania na

terenie UE.

Konflikt rosyjsko-ukrainski przyczynit sie do
silniejszego naplywu depozytéw nierezyden-
tow do bankéw w krajach baltyckich. Odzwier-
ciedlato to tendencje wérdéd rosyjskich i ukrain-
skich przedsigbiorstw (oraz w mniejszym stop-
niu gospodarstw domowych) do zabezpieczania
w ten sposob kapitatu przed skutkami deprecjacji
rubla i hrywny.
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podatkowym

Spadek nakladéw inwestycyjnych w Rumunii
byl jedna z gléwnych przyczyn spowolnienia
gospodarczego w 2014 r. (Wykres 6.1). Stabnaca
aktywno$¢ inwestycyjna wiagzata sie z wyraznym
spadkiem inwestycji publicznych, w tym niedosta-
tecznym wykorzystaniem $rodkéw z funduszy
unijnych®. Absorpcja funduszy z UE jest hamo-
wana przez nieprzejrzyste prawo o zamowieniach
publicznych oraz nieefektywny system selekgji
projektéw, ktory przeklada sie na silne rozdrob-
nienie realizowanych projektéw. Wg. szacunkow
MFW, w 2014 r. w Rumunii realizowanych bylo
ponad 500 projektéw infrastrukturalnych o tacznej
wartosci niemal 1/3 PKB, o bardzo diugim, do-
chodzacym do kilkudziesieciu lat, terminie ich
zakoniczenia®. Realizacji projektéw inwestycyj-
nych nie sprzyjal réwniez kalendarz wyborczy. W
2014 r. mialy miejsce wybory prezydenckie?, co
spowodowato, ze wieksza uwage wladze Rumunii
przyktadaty do zwiekszenia doraznych wydatkow
konsumpcyjnych niz do kontynuowania dtugoo-

kresowych inwesty(ji.

Wykres 6.1. Inwestycje wg rodzajow (w %, 1/r)
——0Ogo6tem ——Budynki
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Zrédto: Komisja Europejska, Spring 2015 Forecast

3 Wedtug szacunkéw MFW, gdyby Rumunia w pelni
wykorzystywata $rodki z UE przeznaczone na inwestycje
infrastrukturalne, to $rednioroczne tempo wzrostu go-
spodarczego byloby wyzsze o0 0,5 pp. w $rednim okresie.

2 MFW, 2015, Romania Selected Issues, IMF Country
Report No. 15/80

% Jednym z kandydatéw na prezydenta byl urzedujacy
prezes rady ministrow.
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Stabnaca akcja kredytowa wplyneta na spadek
inwestycji firm prywatnych. Roczna dynamika
kredytow dla przedsiebiorstw sektora niefinan-
sowego spada od II kw. 2013 r. (Wykres 6.2). W
kwietniu 2015 r. wyniosta ona -6%. Nizsza dy-
namike wéréd krajéw regionie ESW notuja tylko
zmagajace sie z powaznymi trudnosciami w

sektorach bankowych Bulgaria i Stowenia.

Za ograniczenie akcji kredytowej dla przedsie-
biorstw odpowiadalo m.in. trwajace delewaro-
wanie rumunskiego sektora bankowego. W
2014 r. warto$¢ zobowiazan bankow dziatajacych
w Rumunii wobec bankéw zagranicznych (fore-
ign claims) zmniejszyta sie o 15%, a od 2008 r.
spadek ten wynidst 30%. Tym samym bazujacy
na finansowaniu zagranicznym system bankowy
zmuszony byto ogranicza¢ podaz nowych pozy-

czek.

Wykres 6.2. Kredyt krajowy (w %, r/r)
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Polityka bankow dzialajacych w Rumunii kon-
centrowala si¢ na poprawie jakoSci portfela
kredytowego. W kwietniu 2014 r. odsetek kredy-
tow zagrozonych wyniést ponad 20% i byt naj-
wyzszy wéréd krajéw ESW. Rok pézniej zmniej-
szyt sie 0 6 pp. Redukgcja zagrozonych kredytéw
(poprzez ich sprzedaz, tworzenie odpisow i do-
datkowych rezerw) przelozyta sie nie tylko na

nizsze zyski bankéw, ale takze na bardziej
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ostrozne podejscie do udzielania nowych kredy-
tow. Dotkneto to przede wszystkim kredytéw dla
przedsiebiorstw, zwlaszcza kredytéw denomi-

nowanych w walutach obcych?.

Rzad Rumunii aktywnie wspiera inwestycje, co
rekompensuje pogorszenie si¢ mozliwosci fi-
nansowania gospodarki przez sektor bankowy.
Od II pot. 2014 r. reinwestowane zyski przedsie-
biorstw sa zwolnione od podatku, jezeli zostang
przeznaczone na inwestycje w srodki trwale lub
badania i rozw¢j. Dodatkowo, przyspieszono
okres amortyzacji niektorych aktywéw dla celow
podatkowych. W styczniu br. rzad Rumunii zde-
cydowat sie réwniez na obnizenie stawki podat-
ku od budowli (do 1%). Polityka rzadowa pobu-
dzilta inwestycje, ktére na przetomie 2014 i 2015 r.
wzrosty w ujeciu rocznym po raz pierwszy od I
pot. 2012r. Wzrost nakladow inwestycyjnych
mial decydujacy wplyw na przyspieszenie dy-
namiki PKB w Rumunii w I kw. 2015 r. do 4,2%
r/1, tj. najwyzszego poziomu w UE. Co wiecej,
prognozy instytucji zewnetrznych wskazuja, ze
w latach 2015-2016 inwestycje beda miaty zna-
czacy dodatni wktad do wzrostu gospodarczego,
w przeciwienstwie do wigkszosci pozostatych
gospodarek ESW, gdzie ich wklad bedzie sie

stopniowo zmniejszat.

Rzad podejmuje takze dzialania wspierajace
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych. W
kwietniu 2015 r. zdecydowano sie obnizy¢ staw-
ke podatku VAT na zywno$¢ i napoje bezalkoho-
lowe z 24 % do 9%.

26Kredyty walutowe w Rumunii, przede wszystkim de-
nominowane w euro, na poczatku 2015 r. wcigz stanowi-
ly ponad potowe stanu wszystkich kredytéw dla przed-
siebiorstw.
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wzrost gospodarczy

Wzrost gospodarczy na Stowacji w 2014 r. opie-
ral sie przede wszystkim na popycie krajowym.
W 2015 r. oczekuje si¢ dalszego wzrostu popytu
krajowego, ktéry wspierany bedzie przez polity-
ke fiskalng. W zwiazku z planowanymi na 2016 r.
wyborami parlamentarnymi rzad zapowiedziat
wprowadzenie szeregu dzialan majacych wspie-
ra¢ konsumpcje gospodarstw domowych, m.in.
podniesienie placy minimalnej, podniesienie ptac
w sektorze publicznym, zmniejszenie kosztow
ubezpieczenia zdrowotnego, czy tez obnizki cen

gazu dla gospodarstw domowych.

W 2014 r. dynamika eksportu spowolnila, co
wiazalo sie zaré6wno z czynnikami popytowymi,
jak i z aprecjacja kursu walutowego. Spadek
dynamiki eksportu miat miejsce w przypadku
wiekszosci rynkéw eksportowych, jednak naj-
bardziej zauwazalny byt on w przypadku krajow
spoza UE. Bardzo wyraznie zmniejszyla sie
sprzedaz na rynek rosyjski (o 35% r/r). Wiekszy
wplyw na spowolnienie stowackiego eksportu
mialy jednak spadki warto$ci sprzedazy do Sta-
now Zjednoczonych oraz na rynki azjatyckie,
gtéwnie do Chin. Jeszcze pod koniec 2013 r. kraje
te nalezaly do najdynamiczniej rosnacych od-
biorcéw stowackiego eksportu, co pozwalato
amortyzowac spadki sprzedazy na rynki euro-

pejskie?.

Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na
oslabienie eksportu bylo umocnienie si¢ euro
wobec walut pozostatych krajéow ESW: Polski,
Wegier, a przede wszystkim Czech (efekt
wprowadzenia asymetrycznego celu kursowego).

Aprecjacja euro spowodowata oslabienie pozycji

27 Relatywnie silny popyt spoza UE ograniczyt skale spo-
wolnienia gospodarczego na Stowacji w latach 2012-2013
i pozwolit na unikniecie recesji, co mialo miejsce m.in. w
sasiednich Czechach i na Wegrzech.
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stowackich eksporteréw na rynkach sasiednich
krajow, a takze nie pozwolita w petni wykorzy-
sta¢ szans zwiazanych z przyspieszeniem ekspor-
tu Niemiec. Wedlug szacunkéw NBS, w 2014 1.
tempo wzrostu eksportu Stowacji, po raz pierw-
szy od wybuchu globalnego kryzysu, byto nizsze
zarowno od tempa wzrostu niemieckiego ekspor-
tu, jak i od tempa wzrostu popytu na rynkach
eksportowych.

Spowolnienie eksportu wplynelo na pogorsze-
nie koniunktury w proeksportowo nastawio-
nym przetworstwie przemystowym Bylo to
widoczne przede wszystkim w dziatach najsilniej
zintegrowanych z miedzynarodowymi sieciami
produkcyjnymi (GVC), czyli przemysle motory-
zacyjnym oraz produkcji maszyn i urzadzen®

(Wykres 7.1).

Wykres 7.1. Produkcja przemystowa (w %, r/r)

——Przemyst przetworczy ~ ——Srodki transportu

B0 e
125 |
120 |
115 |
110 |
105 \\ N\
100 |
95 -
%0
I . i I -2
80

2013 2014 2015

Zrédto: Urzad Statystyczny Stowacji

Konsekwencja ostabienia produkcji przemy-
stowej bylo zmniejszenie stopnia wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych i niewielki wzrost
inwestycji prywatnych. Co prawda, dynamika
nakladéw inwestycyjnych brutto w gospodarce

zwiekszylta sie w 2014 r. o ponad 5%, to jednak

28 Produkcja komputeréw i urzadzen elektronicznych w IV
kw. 2014 r. spadta o0 2% 1/r, a w przemysle samochodo-
wym spadek produkcji wyniost 7% 1/r.
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bylo to zastuga przede wszystkim rosnacych w

tempie niemal 20% r/r inwestycji publicznych.

Wykres 7.2. Naklady inwestycyjne (w %, r/r)
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Zrédto: NBS, Medium-term Forecast, Maj 2015 r.

W I kw. 2015 r. wzrost gospodarczy na Slowacji
przyspieszyt do 2,9% 1/r, co w duzej czesci wy-
nika z poprawy koniunktury w sektorze eks-
portowym. Dynamika eksportu towardw i ustug
wzrosta do 6,9%. Wynikato to przede wszystkim
z odbudowy popytu na towary produkowane w
ramach miedzynarodowych sieci produkcyjnych

(m.in. wyraznie przyspieszyla sprzedaz, a takze
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produkgja, samochodéw). Przyspieszeniu eks-
portu sprzyjata takze deprecjacja euro, zwigzana
z uruchomieniem przez EBC programu skupu

obligacji rzadowych.

Oczekuje sig, ze poprawa koniunktury w prze-
tworstwie przemystowym wplynie na wzrost
inwestycji prywatnych. Prognozy NBS wskazu-
ja, ze tempo wzrostu inwestycji prywatnych
przyspieszy do blisko 7% w 20151, a w kolej-
nych dwdch latach bedzie sie ksztattowalo na
poziomie ok. 5% (Wykres 7.2). Bedzie to zwiaza-
ne ze wzrostem stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych, a takze z tagodzeniem polityki
kredytowej i spadkiem kosztéw uzyskania kre-
dytu dla przedsigbiorstw. Wzrost naktadéw in-
westycyjnych sektora przedsiebiorstw pozwoli
zamortyzowa¢ spadek inwestycji publicznych,
wynikajacy z zatrzymania naptywu srodkéw
europejskich w ramach zakonczonej perspekty-

wy finansowej 2007-2013.
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W 2014 r. gospodarka Stowenii wyszla z trwaja-
cej dwa lata recesji. Do poprawy koniunktury w
ub.r. przyczynily sie gléwnie rosnacy eksport
oraz wysokie inwestycje infrastrukturalne,
wspdtfinansowane z funduszy unijnych. Po
trzech latach spadku wzrosta konsumpcja go-
spodarstw domowych, jakkolwiek jej dynamika
jest niska. Natomiast sektor rzadowy w dalszym
ciagu ograniczat konsumpcje w ramach trwajacej

konsolidacji fiskalnej.

Przyspieszenie dynamiki eksportu Slowenii w
ostatnich dwdch latach bylo wspierane przez
poprawe konkurencyjnosci (Wykres 8.1). W
sektorach débr podlegajacych wymanienie mie-
dzynarodowej wzrosta wydajnos¢ pracy, przy
jednoczesnym spadku ptac. Na wzrost konku-
rencyjnosci miata réwniez wptyw zmiana struk-
tury towarowej slowenskiego eksportu. Wzrdst
bowiem udzial produktéw zaawansowanych

technologicznie.

Mimo postepéw w naprawie sektora bankowe-
g0, ograniczona podaz kredytu bankowego
nadal hamuje ozywienie. Stowenski sektor ban-
kowy jest w fazie restrukturyzacji, obejmujacej
transfer ,ztych aktywéw” do specjalnie utwo-
rzonej w tym celu instytucji® oraz fuzje i prywa-
tyzacje czeSci bankéw. Rezultatem tych dziatan,
jest poprawa zyskownosci podmiotéw banko-
wych oraz jakosci portfeli kredytowych bankdéw.
Kredyt dla firm i gospodarstw domowych nadal
jednak silnie spada.

W 2015 r. eksport i inwestycje publiczne pozo-
stana glownymi motorami wzrostu slowenskiej
gospodarki (Wykres 8.2). Ich rola bedzie jednak
stopniowo male¢ i zwiazku z tym oczekiwac

mozna spadku dynamiki PKB. W przypadku

2 Bank Asset Management Company (BAMC) odkupit
portfel niesptacanych kredytéw od dwoch najwiekszych
stowenskich bankéw, przekazujac w zamian obligacje
gwarantowane przez Skarb Panstwa o wartosci 2,9%
PKB.
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inwestycji publicznych, podobnie jak w innych
krajach regionu ESW, wiazaé sie to bedzie z za-
koniczeniem okresu natozenia sie¢ dwdch perspek-
tyw finansowych UE. Wzrosng¢ ma natomiast
dynamika spozycia indywidualnego, wspierana
przez powolny wzrost zatrudnienia i oczekiwany
wzrost ptac. Natomiast konsumpcja publiczna
obnizy si¢ w zwiazku z dalszym ograniczeniem
wydatkéw budzetowych. Prognozowane jest
takze przyspieszenie inwestyci prywatnych,
ktéremu sprzyjac¢ bedzie wysokie wykorzystanie
mocy produkcyjnych. Wzrost inwestycji prywat-
nych bedzie jednak najprawdopodobniej ograni-
czany przez trwajacy proces oddluzania sie

przedsiebiorstw.

Wykres 8.1. Realny efektywny kurs walutowy de-
flowany ULC w przetworstwie przemystowym
Stowenii wedtug partneréw handlowych (2008=100)
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Wykres 8.2. Konsumpcja prywatna, inwestycje i eks-
port (2008=100)
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Wegry — ozywienie wspierane przez aktywna polityke panstwa

Wysokie na tle pozostatych krajow ESW tempo
wzrostu gospodarczego na Wegrzech jest
wspomagane przez aktywna polityke panstwa.
Dziatania te obejmuja m.in. obnizki stép procen-
towych, wspieranie akcji kredytowej dla MSP
poprzez niestandardowe instrumenty banku
centralnego czy tez wzrost zatrudnienia w sekto-

rze publicznym.

W latach 2015-2016 oczekuje si¢ spowolnienia
wzrostu gospodarczego na Wegrzech, gtownie
w skutek wyhamowania szybkiego wzrostu
inwestycji. Dynamika nakladéw inwestycyjnych
wyraznie spadla z dwucyfrowych pozioméw
notowanych jeszcze w 2013 r. i trzech pierwszych
kwartatach 2014 r. Wynikato to — z jednej strony —
z ograniczenia inwestycji publicznych wspotfi-
nansowanych ze $rodkéw UE (po okresie ich
intensywnej realizacji poprzedzajacej zakoncze-
nie perspektywy finansowej 2007-2013), z drugiej
za$, z zakoniczenia duzych projektéw rozbudo-
wujacych moce produkcyjne w sektorze motory-
zacyjnym. Czynniki te wyjasniajg prognozowany
spadek dynamiki inwestycji na Wegrzech w la-
tach 2015-2016 wzgledem wysokiego poziomu z
2014 r.

Jednoczesnie ma przyspieszy¢ konsumpcja
gospodarstw domowych, za sprawa m.in. po-
prawy sytuacji dochodowej o0sob, ktére zacia-
gnely kredyty walutowe. W czerwcu 2014 r. rzad
Wegier zobowiazat banki do zwrotu swoim
klientom skumulowanej warto$ci niestusznie
zawyzonego oprocentowania kredytéw waluto-
wych oraz niekorzystnych roéznic kursowych.
Szacunkowa warto$¢ tych zobowiazan to ok. 2-3
mld EUR. O te kwote zmniejszone zostaty zobo-
wigzania wegierskich gospodarstw domowych,
co przelozyto sie na zmniejszenie ich comiesiecz-
nych obciazenn zwigzanych ze splata kredytow.
Jednoczesnie, przyjety jeszcze w pazdzierniku

2014 r., a wprowadzony w zycie w lutym 2015 r.

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej

program konwersji kredytéw walutowych (prze-
de wszystkim denominowanych w CHF i EUR)
na walute krajowa zabezpieczyt wegierskich
konsumentéw przed silnym ostabieniem sie kur-
su CHF/HUF na poczatku br. Dzialania te — w
potaczeniu z poprawq sity nabywczej dochodéw
wskutek spadku cen konsumpcyjnych — wspiera-
ja prognozowane przyspieszenie konsumpcji

gospodarstw domowych.

Wprowadzenie programu Funding for Growth
Scheme+ (FGS+) nie zdola w pelni zrekompen-
sowac¢ spadku nakladéw inwestycyjnych pozo-
stalych podmiotéw sektora prywatnego i pu-
blicznego. Narodowy Bank Wegier (MNB) nadal
aktywnie wspiera dzialalno$¢ inwestycyjng ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw (Wykres 9.1). W
marcu br. uruchomiono drugi etap programu
FGS+, MNB zobowiazat sie¢ przekaza¢ bankom
500 mld HUF (ok. 1,6 mld EUR) nieoprocento-
wanych $rodkéw, ktére maja by¢ nastepnie prze-
znaczone na niskooprocentowane pozyczki (z
oprocentowaniem do 2,5%) dla MSP. W odréz-
nieniu od I fazy programu FGS*, wprowadzonej
w 2013 1., kredyty te majg by¢ udzielane nie tylko
podmiotom charakteryzujacym si¢ niskim ryzy-
kiem kredytowym, ale takze tym o podwyzszo-
nym ryzyku. Dlatego tez MNB dodatkowo zo-
bowiazat si¢ do poniesienia potowy ewentual-
nych strat z tytulu niesplacanych kredytow, jed-
nak ograniczyl swoja odpowiedzialnos¢ do 2,5%
portfela kredytowego bankéw. Skutecznosé¢ FGS+
- szczegblnie w zakresie pobudzania akcji kredy-
towej takze w segmentach niesubsydiowanych
kredytow - moze by¢ czeSciowo ograniczana

przez pogorszenie si¢ zyskownosci bankéw w

3% Wg MNB pierwsza faza programu zakonczyta sie du-
zym sukcesem i w latach 2013-2014 podwyzszyt on PKB
0 0,3-0,9%. Szacunki instytucji miedzynarodowych za-
ktadaly mniejszy, acz réwniez korzystny wplyw (ok. 0,2-
0,3%).
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zwiazku z ponoszonymi przez nie kosztami ure-

gulowania problemu kredytéw walutowych.

Wykres 9.1. Kredyt dla przedsiebiorstw niefinan-
sowych (w %, 1/1)
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- D s L

20 |-
15
10

T
008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodio: KSH

Rzad nadal zamierza prowadzi¢ polityke ak-
tywnego wspierania koniunktury, m.in. po-
przez program prac publicznych. Od 2013 r. na
Wegrzech mial miejsce wyrazny spadek stopy
bezrobocia (z 11,1% w styczniu 2013 r. do 7,3% w
marcu 2015 r.) i wzrost zatrudnienia (o 344 tys.
0sob, czyli 9,1% w tym okresie) (Wykres 9.2). W
czedci bylo to wynikiem nowych inwestycji w
sektorze przetworstwa przemystowego (m.in. w
wyniku inwestycji w sektorze motoryzacyjnym
czy tez inwestycji MSP w zwigzku z programem
FGS), jednak najwiekszy wplyw na poprawe
sytuacji na rynku pracy mial wprowadzony w
2012 1. i rozszerzany w kolejnych latach, plan
prac publicznych®. W 2014 r. zasieg prac pu-
blicznych ponownie sie zwigkszyt. Srednia liczba
zatrudnionych w ramach tego planu wyniosta
ponad 170 tys. (tj. wiecej o ok. 40 tys. oséb niz w
2013 r.). W 2015 r. planowane jest dalsze rozsze-
rzenie skali programu (o ok. 50 tys. osob), co
wediug szacunkéw rzadu powinno przyczyni¢

sie do spadku stopy bezrobocia o kolejny 1 pp.

31 Por. Polityka gospodarcza Wegier w NBP, 2015, Analiza
sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej, nr 1/2015
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Wykres 9.2. Zatrudnienie (w %, r/r)

——Sektor publiczny ——Sektor prywatny
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Zrédto: KSH

Popyt krajowy na Wegrzech wspiera¢ maja
takze zmiany podatkowe. Poczawszy od 2016 1.
zmniejszona bedzie stawka PIT (z 16% do 15%),
stawka VAT na wieprzowine (z 23% do 5%),
wzrosng zasitki dla rodzin posiadajacych wiecej
niz dwoje dzieci oraz zniesionych zostanie czes$¢
optat administracyjnych. Dodatkowo, obnizona
ma by¢ stawka podatku bankowego (z 0,53% do
0,31% aktywdéw), co moze pozytywnie wplynac
na staba w ostatnich latach akcja kredytowa na
Wegrzech. Laczny koszt tych zmian dla budzetu
ma wynie$¢ 220 mld HUF (0,8% PKB) i ma by¢
rekompensowany przez szybszy od oczekiwane-
go wzrost gospodarczy oraz lepsza Sciggalnosc

podatkow?2.

32 Wegry wspdldzialaja z Austria, Bulgaria, Czechami i
Stowacja w celu walki z unikaniem ptacenia VAT.
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1. Rachunki narodowe

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

- 2013 2014 12014 112014 1112014 1V 2014 12015

Butgaria 0,9 1,7 1,5 1,8 15 1,3 2,0
Chorwacja -0,9 -0,4 -0,5 -0,9 -0,3 0,2 0,1
Czechy -0,9 2,0 2,2 2,1 2,3 1,3 4,0
Estonia 0,8 2,1 0,7 2,7 2,3 2,6 1,7
Litwa 3,3 2,9 2,3 3,3 2,3 2,0 2,0
totwa 4,1 2,4 3,4 3,3 2,7 2,6 15
Polska 1,6 3,4 3,6 3,4 3,4 3,5 3,5
Rumunia 815 2,8 4,0 1,8 2,9 2,7 4,1
Stowacja 0,9 2,4 2,2 2,4 2,5 2,6 2,9
Stowenia -1,1 2,6 1,8 2,8 3,1 2,1 3,0
Wegry 1,1 3,6 3,6 3.8 34 33 33

Zrédto: Eurostat, dane wyrdwnane sezonowo, ceny stale z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie

obejmuje ilosci dni roboczych.

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

- 2013 2014 1 2014 Il 2014 12014 IV 2014 1 2015

Butgaria -2,3 2,0 2,1 0,9 1,7 2,2 1,0
Chorwacja -1,2 -0,7 -0,8 -0,8 -1,1 -0,1 0,2
Czechy 0,1 1,7 1,1 2,0 1,7 2,0 3,0
Estonia 4,2 4,1 4,1 3,7 4.8 4,0 2,8
Litwa 4,7 5,6 5,6 6,4 4,2 6,4 3,8
totwa 54 2,3 3,7 2,7 1,7 2,3 2,0
Polska 0,8 3,0 2,5 3,0 34 3,2 3,7
Rumunia* 1,3 4,5 59 3.8 3,9 4,5 4,4
Stowacja -0,1 2,2 2,0 2,1 2,3 2,5 1,6
Stowenia -2,7 0,3 0,8 0,5 0,6 -0,6 0,2
Wegry 0,3 1,6 11 1,8 1,5 1,8 2,5

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny stale z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie

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

_ 2013 2014 1 2014 112014 112014 IV 2014 1 2015

Bulgaria -0,3 2,8 4,8 51 4,4 3,3 2,1
Chorwacja -1,3 -4,0 -2,0 -4,6 -3,6 -4,0 -0,5
Czechy -3,5 4,5 2,8 53 55 4,3 3,2
Estonia 1,1 -2,8 9,8 -1,1 -10,7 -7,8 -8,1
Litwa 12,8 8,0 12,6 9,7 5,3 4,0 6,5
totwa -4,3 13 9,2 13 -0,8 -0,5 -1,2
Polska -0,2 9,2 8,4 9,7 9,7 10,0 10,0
Rumunia 4,9 -17,5 -7,3 -8,2 -2,1 2,7 8,0
Stowacja -4,3 57 3,5 57 7,9 57 6,9
Stowenia 0,2 4,8 4,8 7,1 7,8 -0,5 -0,8
Wegry 5,8 11,7 18,3 16,6 14,6 -1,3 -3,5

Zrédto: Eurostat, dane wyrdwnane sezonowo, ceny stale z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie

obejmuje ilosci dni roboczych.

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

- 2013 2014 12014 112014 Il 2014 IV 2014 12015

Butgaria 8,9 2,2 2,1 3,0 -2,8 5,4 12,9
Chorwacja -1,2 6,3 11,6 10,1 4,9 5,7 7,1
Czechy 0,2 8,8 11,6 9,1 7,2 7,4 7,7
Estonia 1,8 2,9 -0,8 0,3 4,9 7,5 1,9
Litwa 10,3 34 0,1 4.5 4.8 4,2 4.5
totwa 1,0 2,2 2,2 1,8 1,9 3,0 29
Polska 4,6 57 7,3 59 4,6 6,3 6,8
Rumunia 13,5 8,1 15,2 7,2 7,7 3,9 9,0
Stowacja 4,5 4,6 11,8 4,7 1,8 0,5 4,2
Stowenia 2,9 6,3 3,8 5,0 6,8 7,0 55
Wegry 53 8,7 8,2 9,3 8,0 9,5 10,2

Zrédto: Eurostat, dane wyréwnane sezonowo, ceny state z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji nie

obejmuje ilo$ci dni roboczych.
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

_ 2013 2014 1 2014 112014 112014 IV 2014 1 2015

Bulgaria 57 3,8 55 3,7 2,6 7,5 9,7
Chorwacja -2,0 3,0 8,5 3,3 5,2 0,7 5,6
Czechy 0,6 9,5 10,6 11,4 7,9 8,5 9,0
Estonia 2,6 2,5 3,5 -1,5 2,8 53 -1,2
Litwa 10,3 57 -1,1 8,8 53 9,6 9,0
totwa -1,7 1,6 1,0 2,8 -0,2 2,3 -1,1
Polska 1,2 9,1 7,6 10,8 7,9 9,1 6,7
Rumunia 2,4 7,7 12,0 6,5 6,6 6,6 11,6
Stowacja 2,9 5,0 12,2 6,4 1,9 -0,1 4,0
Stowenia 1,3 4,1 2,7 4,2 53 2,5 53
Wegry 53 10,0 9,0 10,6 11,1 9,4 7,8

Zrédto: Eurostat, dane wyrdwnane sezonowo, ceny stale z 2010 r., wyréwnanie sezonowe dla Stowacji 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)

09.2014 10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Butgaria 0,5 -0,4 0,3 1,9 1,3 2,0 3,0 2,1
Chorwacja 3,8 2,8 2,8 53 -4,9 1.8 34 12
Czechy 6,5 3,4 4,7 51 5,0 4.5 3,7 4,2
Estonia 3,8 2,3 4,6 9,8 1,6 4,4 1,3 -0,2
Litwa -0,1 1,4 5,0 2,8 2,0 5,3 4,0 2,8
Ltotwa 0,3 0,1 -2,3 -0,6 -2,1 -1,4 9,1 10,1
Polska 2,0 1,9 0,3 5,8 4,0 4,9 5,8 2,7
Rumunia 4,5 3,7 3,2 3,5 3,6 3.3 2,7 4,1
Stowacja 2,8 4,9 0,9 3,8 3,7 2,8 6,2 3,7
Stowenia 1,7 3,3 2,9 0,4 4,7 53 3,9 4,2
Wegry 5,6 19 57 5,0 8,5 6,0 8,8 6,1

Zrédto: Eurostat

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

09.2014 10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Butgaria 4,7 3,5 3,0 51 4,0 2,7 1,7 1,8
Chorwacja 1,6 1,2 2,2 2,2 3,3 2,0 0,9 -
Czechy 2,7 5,4 2,0 4,4 6,5 6,5 4,6 59
Estonia 8,3 6,0 8,8 7,8 2,6 5,2 2,7 1,7
Litwa 5,0 5,4 5,0 5,4 3,3 4,7 4,8 3,9
totwa 3,1 4,5 4,6 34 6,9 9,1 6,6 38
Polska -1,1 1,8 2,3 3,2 6,9 7,6 8,6 4,9
Rumunia 54 54 6,9 6,4 6,4 3,2 0,6 7,4
Stowacja 4,2 54 3,0 4,0 0,5 0,4 0,9 0,1
Stowenia 3,6 -0,8 -0,9 -1,6 -0,1 2,4 0,1 -1,0
Wegry 4,9 5,2 51 6,0 7.1 5,9 5,0 5,1

Zrédto: Eurostat
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Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Butgaria 0,8 -1,7 -2,9 -2,7 55 -2,4
Chorwacja -2,0 59 -1,8 0,8 -2,6 15
Czechy -0,1 -3,3 -1,3 55 1,1 2,7
Estonia 2,3 -2,6 -1,7 3,0 2,4 -0,3
Litwa -3,1 -6,5 1,0 31 0,8 1,8
totwa 3,2 -5,6 -1,5 2,6 2,3 0,8
Polska -4,6 -1,0 -0,2 4,3 1,3 1,0
Rumunia 3,0 0,1 -1,9 3,4 51 2,3
Stowacja 0,4 0,5 -3,8 3,7 0,3 4,4
Stowenia 5,0 -3,3 7,2 1,4 -7,1 -0,2
Wegry 0,7 -3,6 34 0,8 -2,2 -3,1

Zrédto: Komisja Europejska, CNB

Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Butgaria 0,0 0,4 0,8 2,5 -1,3 1,2
Chorwacja 29,0 16,0 16,0 16,00 10,0 10,0
Czechy 3 3,4 2,4 2,2 4,1 3,6
Estonia 0,5 -1,2 -1,3 -2,1 -4,1 -3,1
Litwa -5,2 -7,9 -10,3 -10,8 -5,1 -3,6
totwa -4,2 -7,1 -6 -8,1 -7,5 -5,4
Polska -11,9 -11,9 -11,2 -12,1 -11,8 -11,5
Rumunia -0,1 0,6 0,7 -0,2 0,0 -0,2
Stowacja 9,0 1,2 2,1 8,5 1,8 6,9
Stowenia 4,3 3,6 4,6 4,3 8,1 5,0
Wegry 8,3 5.2 3,8 4,4 6,2 6,8

Zrédio: Komisja Europejska, OeKB

Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetworczym

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Czechy 55,6 53,3 56,1 55,6 56,1 54,7
Polska 53,2 52,8 55,2 55,1 54,8 54
Wegry 55,6 51,0 54,3 54,9 55,5 51,2

Zr6dto: Markit Economics
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3. Ceny

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

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

Bulgaria -1,5 -1,9 2,0 2,4 1,7 11 -0,9 0,3
Chorwacja 0,5 0,3 -0,1 -0,6 -0,4 0,0 -0,1 0,0
Czechy 0,7 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,5 0,7
Estonia 0,5 0,0 0,1 -0,5 -0,2 0,0 0,4 0,5
Litwa 0,3 0,4 -0,1 1,4 15 11 -0,6 0,1
Lotwa 0,7 0,9 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6 1,2
Polska 0,3 0,3 -0,6 -1,0 1,3 1,2 -0,9 -0,6
Rumunia 18 15 1,0 0,5 0,4 0,8 0,6 13
Stowacja 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,6 -0,4 -0,1 0.1
Stowenia 01 0,1 -0,1 -0,7 05 -0,4 -0,7 -0,8
Wegry -0,3 01 -0,8 1,4 -1,0 -0,5 0,0 0,6

Zrédto: Eurostat

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

poprzedniego)

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

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

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

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

Bulgaria -0,8 -3,7 -6,4 -11,0 -9,6 -4,9 -5,3 -2,9
Chorwacja 2,5 -0,4 -2,9 -7,0 -6,7 -3,6 -4,7 -3,5
Czechy -2,3 -2,7 -4,3 -3,0 -3,8 -2,6 -2,0 -1,6
Estonia -4,0 -3,7 -5,2 -8,2 -6,4 -4,9 -4,4 -3,5
Litwa -4,8 -4,9 -7,6 -15,1 -15,1 -12,3 -12,4 -8,5
totwa -1,0 -2,4 -4,9 -2,9 -2,3 -1,4 -0,9 -0,1
Polska -1,2 -1,7 -3,5 -5,4 -6,3 -5,2 -4,5 -4,0
Rumunia 2,7 1,3 -1,7 -4,2 -3,0 -1,4 -3,5 -2,2
Stowacja -1,6 -1,7 -2,3 -3,4 -4,0 -3,3 -2,8 -2,9
Stowenia -0,9 -0,7 -4,3 -8,3 -7,8 -6,5 -7,2 -5,8
Wegry 7,2 -3,8 7.7 -10,9 -10,5 -8,5 7.4 5,2

Zrédto: Eurostat

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

analogicznego okresu roku poprzedniego)

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

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

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

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

Butgaria 0,8 0,3 -0,9 -1,9 -1,2 -0,4 -0,6 -0,4
Chorwacja -2,1 -2,2 -3,4 -5,6 -4,1 -2,7 -3,1 -2,6
Czechy -0,4 -1,7 -3,7 -3,5 -3,6 -3,0 -2,6 2,1
Estonia -3,6 -3,0 -1,0 -3,3 -1,6 -0,4 -0,1 -2,5
Litwa -5,7 -7,0 -8,2 -10,5 -9,1 -9,1 -8,7 -7,9
totwa -0,1 -0,3 0,5 -0,1 0,0 -0,4 -1,3 -0,3
Polska -1,5 -1,9 -3,1 -3,6 -3,1 -2,6 -25 2,1
Rumunia 0,5 0,5 -0,4 -1,0 -0,6 0,0 -2,4 -2,2
Stowacja -4,0 -3,0 -3,8 -3,9 -4,5 -3.3 -35 -3,5
Stowenia -1,0 -0,9 -0,6 -0,6 -0,4 0,0 0,0 0,1
Wegry -1,7 -1,2 -2,5 4,4 -4,6 -3,4 -3,6 -1,2

Zrédto: Eurostat
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4. Bilans platniczy

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

112013 1111 2013 1V 2013 12014 112014 111 2014 1V 2014 12015

Butgaria 0,4 1,0 1,4 1,2 0,8 1,2 0,1 -0,7
Chorwacja 0,6 1,1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,7 11
Czechy -1,8 -1,3 -0,5 1,0 0,4 0,4 0,6 0,8
Estonia -2,1 -2,7 -2,1 -2,8 -2,6 -2,1 -1,2 0,0
Litwa 0,4 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 0,1 -0,9
Ltotwa -2,1 -2,4 -2,3 -2,5 -3,0 -3,0 -3,1 -2,4
Polska -2,3 -1,8 -1,3 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -0,6
Rumunia -1,9 -1,1 -0,8 -1,0 -1,5 -1,0 -0,4 0,1
Stowacja 2,1 2,4 1,5 1,2 0,5 0,2 0,1 -0,1
Stowenia 5,0 5,6 5,6 52 5,0 54 5,8 6,0
Wegry 2,9 3,5 4,0 4.3 3,9 3,9 4,0 47

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia [E NBP

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

112013 1111 2013 1V 2013 12014 112014 111 2014 1V 2014 12015

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

Zr6dto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP
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Tabela 18. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (w % PKB, stan na koniec kwartatu)

112013 1112013 1V 2013 | 2014 1 2014 1112014 IV 2014 12015

Butgaria -77,6 -75,9 -72,4 -72,8 -72,3 -69,5 -69,6 -
Chorwacja -91,7 -87,4 -88,4 -91,4 -93,0 -88,5 -88,7 -89,5
Czechy -44.6 -43,5 -39,6 -36,3 -36,5 -37,0 -35,5 -30,5
Estonia -50,6 -50,1 -47,2 -48,6 -46,6 -43,8 -43,6 -41,5
Litwa -51,4 -49,0 -46,5 -45,9 -45,2 -43,9 -44,2 -47,1

totwa -67,7 -68,7 -65,1 -65,1 -63,5 -63,2 -61,2 =
Polska -63,8 -67,2 -69,2 -69,6 -68,5 -69,3 -66,6 -68,4
Rumunia -64,3 -61,6 -61,5 -58,9 -59,2 -58,1 -56,9 -55,4
Stowacja -62,4 -63,9 -63,8 -66,7 -68,5 -68,5 -70,2 -70,6

Stowenia -40,1 -37,7 -38,2 -47,7 -47,3 -46,2 -44.7 -
Wegry -94,9 -93,0 -91,6 -89,7 -88,0 -82,6 -79,2 -79,8

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia IE NBP

Tabela 19. Pokrycie dlugu zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi* (w %, stan na koniec
kwartatu)

112013 11112013 1V 2013 12014 112014 1112014 1V 2014 12015
Butgaria 38,8 40,1 39,1 37,6 38,4 40,2 41,8 48,2
Chorwacja 25,9 25,8 28,1 25,9 26,6 26,0 27,2 28,7
Czechy 34,4 35,2 40,9 42,6 43,0 42,6 43,6 46,5
Estonia 1,1 1,2 1,3 1,5 1,7 2,0 1,9 2,2
Litwa 22,5 23,9 24,1 22,4 24,9 254 28,3 3,6
totwa 18,4 18,6 19,0 8,5 8,0 7,8 8,0 8,6
Polska 29,5 28,1 27,7 27,0 26,2 27,3 28,2 29,6
Rumunia 35,3 36,4 36,1 36,3 36,2 36,4 37,7 36,7
Stowacja 2,9 2,6 2,6 3,0 2,5 2,6 3,2 52
Stowenia 1,6 1,8 1,7 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9
Wegry 27,0 25,6 28,3 30,1 29,5 29,7 29,2 29,4

* stan rezerw wedtug oficjalnych statystyk bankéw centralnych

Zrédto: Eurostat, banki centralne, obliczenia [E NBP
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5. Rynki finansowe i system finansowy

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

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015 06.2015

Czechy 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Polska 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
Rumunia 2,75 2,75 2,50 2,25 2,25 2,00 1,75 1,75
Wegry 2,10 2,10 2,10 2,10 1,95 1,80 1,65 1,50

Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial

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

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015 06.2015

Bulgaria 0,66 0,66 0,63 0,58 0,57 0,55 0,55 0,53
Chorwacja 0,82 0,83 0,82 0,91 0,84 0,73 0,69 0,74
Czechy 0,34 0,34 0,33 0,33 0,31 0,31 0,31 0,31
Estonia 0,08 0,08 0,06 0,05 0,03 0,00 -0,01 -0,01
Litwa 0,19 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Lotwa 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Polska 2,06 2,06 2,00 1,81 1,65 1,65 1,68 1,72
Rumunia 1,73 1,70 1,50 1,38 1,48 1,48 1,27 1,35
Stowacja 0,08 0,08 0,05 0,04 0,02 -0,01 -0,01 -0,01
Stowenia 0,08 0,08 0,05 0,04 0,02 -0,01 -0,01 -0,01
Wegry 2,10 2,10 2,10 2,10 1,89 1,70 1,54 1,41

Zr6dto: EcoWin Financial

Tabela 21. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015 06.2015

Chorwacja 7,68 7,66 7,69 7,67 7,65 7,57 7,57 7,59
Czechy 27,64 27,72 27,74 27,49 27,56 27,43 27,41 27,26
Polska 4,19 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,08 4,16

Rumunia 4,43 4,48 4,44 4,44 4,41 4,42 4,44 4,48
Wegry 306,35 315,75 310,88 303,03 299,85 303,20 309,45 315,27

Zrédto: Eurostat
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Tabela 22. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego — wzrost oznacza aprecjacje)

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

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

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

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

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

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

Zrédto: BIS, obliczenia IE NBP

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

10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015 05.2015

Bulgaria 1,9 -7,5 -8,2 -8,5 -9,2 -9,2 -9,8 -10,7
Chorwacja -0,5 -0,7 -0,8 1,7 1,0 0,9 0,8 =
Czechy 3,7 2,5 3,7 3,7 4,2 4,1 4,3 -
Estonia 3,3 31 2,6 2,3 2,6 2,7 2,6 3,0
Litwa -0,4 -1,5 -1,0 4,3 4,4 5,2 6,5 -
totwa -7,3 -7,4 -8,8 -5,2 -54 -5,1 -5,0 =
Polska 6,9 6,7 6,5 7,8 7,3 7.4 6,1 7,2
Rumunia -3,6 -3,1 -3,7 -4,0 -4,1 -3,6 -3,7 -1,8
Stowacja 7,6 8,0 6,7 6,5 7,4 7,8 7,5 -
Stowenia -20,8 -20,8 -13,4 -11,7 -11,8 -11,6 -12,0 =
Wegry -3,1 -3,9 -0,2 0,8 -0,8 -6,7 -6,9 -

Zr6dto: Banki Centralne
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6. Rynek pracy

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

1 2013 Il 2013 11 2013 IV 2013 1 2014 Il 2014 111 2014 IV 2014
Butgaria 0,0 0,8 -0,4 -1,0 1,0 1,0 1,4 1,9
Chorwacja -0,8 -0,6 0,1 0,5 1,9 1,6 1,9 1,9
Czechy 0,8 1,0 0,4 0,7 0,7 0,2 0,9 1,3
Estonia 1,1 2,5 0,1 0,4 0,8 0,2 1,0 1,9
Litwa 1,6 1,5 1,2 2,1 1,9 1,0 2,9 1,7
Lotwa 3.4 2,5 0,9 0,3 0,3 0,1 2.4 -1,5
Polska 3,8 1,7 -0,7 -1,9 0,5 1,7 0,5 0,3
Rumunia -0,3 -0,5 -0,8 -0,5 1,0 0,4 1,4 0,8
Stowacja 0,2 -0,2 04 0,5 01 1,1 1,7 2,6
Stowenia -2,9 -2,6 1,8 0,7 -0,6 0,6 1,1 1,1
Wegry 1,1 1,8 1,4 2,7 7.1 49 5,4 45

Zrédto: Eurostat

Tabela 26. Stopa bezrobocia (w % sily roboczej)

09.2014 10.2014 11.2014 12.2014 01.2015 02.2015 03.2015 04.2015

Butgaria 10,9 10,5 10,2 10,0 9,9 9,9 9,8 9,7
Chorwacja 17,6 17,8 17,7 17,4 17,1 16,7 16,2 15,8
Czechy 5,8 59 5,8 5,8 5,8 59 6,0 5,9
Estonia 6,9 6,6 6,4 6,3 6,1 6,2 6,7 =

Litwa 10,3 10,1 10 9,4 9,2 9,0 8,9 8,2
totwa 10,3 10,3 10,3 9,9 9,9 9,9 = =
Polska 8,4 8,3 8,2 8,1 8,0 7,9 7,8 7,8

Rumunia 6,7 6,7 6,6 6,9 6,9 6,8 6,9 7,1

Stowacja 12,7 12,6 12,4 12,3 12,1 12,0 11,9 11,8

Stowenia 9,5 9,4 9,3 9,2 9,2 9,3 9,2 9,2
Wegry 7,3 7,3 7,3 7,5 7,4 7,3 7,1 -

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

12013 112013 1112013 IV 2013 1 2014 I 2014 1l 2014 IV 2014

Bulgaria 9,2 8,7 7,2 8,7 2,9 31 2,6 24
Chorwacja 1,7 -0,4 0,3 -0,2 -1,3 0,4 0,3 -0,2
Czechy 4,8 15 -1,7 -0,2 2,2 2,0 0,6 3,3
Estonia 7,9 8,6 8,0 7,6 7,8 7.4 6,2 6,8
Litwa 6,2 52 6,5 51 3,6 53 3,3 6,1
totwa 4,6 4,2 5,4 5,7 7,3 6,8 6,0 7,2
Polska 3,4 2,2 2,9 4,9 51 4,9 3,8 34
Rumunia 8,1 6,0 4,2 3,2 53 5,0 5,2 7,8
Stowacja 4,7 3,0 1,6 0,8 3,5 6,0 5,6 5,2
Stowenia -3,8 -5,9 -0,5 2,2 2,9 2,5 2,0 0,9
Wegry 54 3,7 3,0 4,6 3,0 4,9 3,6 3.8

Zrédto: Eurostat

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

12013 112013 1112013 1V 2013 12014 11 2014 111 2014 IV 2014

Butgaria 8,8 9,1 5,6 5,6 2,3 2,3 2,5 3,0
Chorwacja 1,8 -0,7 1,4 1,3 11 2,5 2,5 15
Czechy 8,0 3,9 -0,9 -0,6 0,6 0,0 -0,6 3,2
Estonia 53 10,2 7,3 6,6 6,2 4,5 4,9 6,0
Litwa 34 1,8 3,7 4.8 5,7 4.4 6,3 6,2
totwa 3,7 29 3,2 0,9 15 2,1 -1,5 2,4
Polska -7,8 -8,7 -3,3 -2,5 -0,2 0,8 -1,8 -2,1
Rumunia 51 3,0 -0,8 -2,4 2,3 3,4 3,3 6,1
Stowacja 3,9 1,6 -0,2 -0,7 1,4 4,6 4,7 5,2
Stowenia 3,8 12 1,8 2,1 25 2,7 1,7 2,4
Wegry 6,6 4.4 2,4 4,1 6,5 5,7 5,7 51

Zr6dto: Eurostat, obliczenia IE NBP
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7. Finanse publiczne

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

2010 2011 2012 2013 2015p 2016p

Butgaria -4,2 -3,2 -2,0 -0,7 -0,9 -2,8 -2,9 -2,9
Chorwacja b.d. b.d. -7,5 -5,3 -5,4 -5,7 -5,6 -5,7
Czechy -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -2,0 -1,5
Estonia -2,2 0,2 1,2 -0,2 -0,2 0,6 -0,2 -0,1
Litwa 9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -1,5 -0,9
totwa -9,0 -8,1 -3,3 -0,8 -0,7 -1,4 -1,4 -1,6
Polska -7,3 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,6
Rumunia -8,9 -6,6 -5,3 -2,9 -2,2 -1,5 -1,6 -3,5
Stowacja -7,9 -7,5 -4,1 -4,2 -2,6 -2,9 -2,7 -2,5
Stowenia -6,1 -5,6 -6,6 -4,0 -14,9 -4,9 -2,9 -2,8
Wegry 4,6 45 5,5 2,3 2,5 2,6 2,5 2,2

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2015 r.

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

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

2015p 2016p
Bulgaria 14,2 15,9 15,7 18,0 18,3 27,6 29,8 31,2
Chorwacja 48,0 57,0 63,7 69,2 80,6 85,0 90,5 93,9
Czechy 34,1 38,2 39,9 44,6 45,0 42,6 415 41,6
Estonia 7,0 6,5 6,0 9,7 10,1 10,6 10,3 9,8
Litwa 29,0 36,2 37,2 39,8 38,8 40,9 41,7 37,3
Lotwa 36,4 46,8 427 40,9 38,2 40,0 37,3 40,4
Polska 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 50,1 50,9 50,8
Rumunia 23,2 29,9 34,2 37,3 38,0 39,8 40,1 42,4
Stowacja 36,0 40,9 434 52,1 54,6 53,6 53,4 53,5
Stowenia 34,5 38,2 46,5 53,7 70,3 80,9 81,5 81,7
Wegry 78,2 80,9 81,0 78,5 77,3 76,9 75,0 73,5

p —prognoza Komisji Europejskiej z maja 2015 .

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska

Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej



Aneks statystyczny

Tabela 31. Termin korekty nadmiernego deficytu budzetowego (EDP)

Rok
Bulgaria nie objeta EDP
Czechy nie objeta EDP
Chorwacja 2016
Estonia nie objeta EDP
Litwa nie objeta EDP
totwa nie objeta EDP

uchylenie EDP
(czerwiec 2015)

Polska
Rumunia nie objeta EDP
Stowacja nie objeta EDP
Stowenia 2015

Wegry nie objete EDP

Zrédto: Komisja Europejska
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Aneks statystyczny

8. Prognozy

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

Komisja Europejska MFW Zrédta krajowe
2044 2015 2016 2016 2015 2016
Butgaria 1,7
Chorwacja -0,4
Czechy 2,0 2,5 2,6 2,5 2,7 2,6 32
Estonia 2,1 2,3 2,9 2,5 3,4 2,2 3,1
Litwa 2,9 2,8 3,3 2,8 3,2 2,0 3.4
totwa 2,4 2,3 3,2 2,3 3,3 2,0 3,0
Polska 34 3,3 34 3,5 3,5 34 33
Rumunia 2,8 2,8 &3 2,7 2,9 3,3 3,4
Stowacja 2,4 3,0 34 2,9 3,3 3,2 3.8
Stowenia 2,6 2,3 2,1 2,1 1,9 2,2 1,8
Wegry 3,6 2,8 2,2 2,7 2,3 3,3 25

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

Komisja Europejska Zrédta krajowe
2014 2015 2016 2015 2016

Butgaria -1,6 -0,5 1,0 -1,0 0,6 - -

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

totwa 0,7 0,7 2,2 0,5 1,7 0,7 -
Polska 0,0 -0,4 1,1 -0,8 1,2 -0,5 0,9
Rumunia 1,1 0,2 0,9 1,0 2,4 0,2 2,0
Stowacja -0,1 -0,2 1,4 0,0 14 0,0 1,7
Stowenia 0,2 0,1 1,7 -0,4 0,7 -0,1 1,1
Wegry -0,3 0,0 2,5 0,0 2,3 0,3 24
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Aneks statystyczny

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

Komisja Europejska Zrédta krajowe
2014
2015 2016 2015 2016 2015 2016
3,5 3,4 - R

Bulgaria
Chorwacja 0,7 6,1 6,2 2,2 2,0 - -
Czechy 0,6 1,3 1,2 1,6 0,9 11 1,5
Estonia -1,2 -0,3 -0,5 -0,4 -0,7 1,1 -0,3
Litwa 0,1 -0,2 -1,0 0,2 -0,8 0,0 -0,7
Ltotwa -3,1 -2,3 -3,0 -2,2 -3,0 - -
Polska -1,3 55 6,2 -1,8 -2,4 0,9* -0,2*
Rumunia -0,4 -1,8 -2,2 -1,1 -1,5 -1,2 -1,4
Stowacja 0,1 1,8 0,7 0,4 0,4 1,0 1,0
Stowenia 5,8 54 5,6 71 6,5 5,8 5,9
Wegry 4,0 2,0 3,0 4,8 4,1 54 6,3

* - saldo na rachunku biezacym i kapitalowym

Zrédta dla tabel 32-34: Komisja Europejska (05.2015), MFW (04.2015), Narodowy Bank Polski (03.2015),
Ceska Narodni Banka (05.2015), Narodna Banka Slovenska (06.2016), Magyar Nemzeti Bank (06.2015), Co-
misia Nationala de Prognoza (05.2015), Banka Slovenije (04.2015), EestiPank (06.2015), Latvijas Banka
(06.2015), Lietuvos Bankas (06.2015), Ekonomski Institut, Zagreb (01.2014).
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