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Autorzy raportu Analiza sytuacii gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wischodniej uprzejmie
informuja, ze od obecnego wydania ulega zmianie jego ukfad i czestotliwo$¢ opracowywania. Rosngce
Znaczenie naszego regionu w procesach globalnych, przy utrzymujacych sie roznicach w zakresie sytuacji
gospodarczej i spotecznej pomiedzy poszczegdlnymi krajami sktonito zespdt autorski do innej organizacji
tresci opracowania. Obecnie zasadniczg czesScig Raportu jest przedstawienie sytuacji w poszczegolnych
krajach regionu. Natomiast synteza wskazuje na wspdlne tendencje w rozwoju, jak i réznice wynikajace ze
specyfiki przebiegu procesoéw gospodarczych opisywanych krajow .

Raport zostat takze poszerzony o Stowenie, dotychczas jedyny kraj Europy Srodkowej i Wschodniej ktory
przyjat wspolng europejskq walute. DoSwiadczenia Stowenii, a wkrotce takze Stowacji bedq miaty duze
znaczenie dla pozostatych krajow regionu, ktére ubiegajg sie lub dopiero bedg ubiegac sie o przystapienie
do strefy euro.

Z uwagi na kalendarz waznych danych makroekonomicznych zdecydowano, ze zasadnym bedzie
publikowanie Raportu dwa razy w roku (wydanie wiosenne i jesienne).



Synteza
Wzrost gospodarczy

W I potowie 2008 r. tempo wzrostu gospodarczego w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej utrzymato sie na wzglednie
wysokim poziomie. Co prawda dynamika PKB obnizyta sie w
poréwnaniu z 2007 r., to jednak skala ostabienia aktywnosci
ekonomicznej w tej grupie krajow byla znacznie mniejsza w
poréwnaniu z pozostatymi krajami Unii Europejskiej (UE-15).
Duze znaczenie w utrzymaniu wysokiej dynamiki PKB odgrywat
wzglednie stabilny wzrost konsumpcji gospodarstw domowych.
Stosunkowo wysoka byta takze dynamika inwestycji. W
konsekwengji relatywnie wysoki wzrost popytu krajowego w
regionie ESW sprawit, ze wktad eksportu netto do wzrostu
gospodarczego pozostat ujemny. Nieco nizszej dynamice importu
towarzyszyto jednoczesne obnizenie sie tempa wzrostu eksportu.
Opublikowane ostatnio dane wskazujg na dalsze ostabienie
dynamiki wzrostu gospodarczego w III kw. br. we wszystkich
krajach regionu, najsilniej w krajach battyckich i na Wegrzech.
Gtéwnym czynnikiem, obok obnizenia sie dynamiki spozycia
indywidualnego, bylo wyrazne ostabienie tempa wzrostu
eksportu zwigzane ze spowolnieniem popytu importowego w
krajach Europy Zachodniej.

Sytuaga w poszczegdlnych panstwach ESW byla bardzo
zroznicowana. Jednocze$nie dysproporcie miedzy tempem
wzrostu PKB od poczatku 2008 r. ulegaly pogtebieniu.
Wyraznemu obnizeniu sie dynamiki wzrostu gospodarczego w
krajach battyckich (w Estonii juz w I kw. br., a na totwie w II kw.
nastapit spadek realnego PKB) towarzyszyto przyspieszenie
dynamiki PKB w Butgarii i Rumunii (w poréwnaniu z rokiem
2007).

W krajach, gdzie konsumpcja indywidualna odgrywata istotng
role we wzro$cie gospodarczym, odnotowano relatywnie wysoka
dynamike sprzedazy detalicznej. W duzej mierze byla ona
wynikiem wzrostu ptac. Jednak w II potowie 2008 r. jej tempo
ulegato obnizeniu, co moze oznacza¢, ze w kolejnych kwartatach
nastapi prawdopodobnie ostabienie konsumpcji gospodarstw
domowych. Wskazujq na to réwniez obnizajace sie wskazniki
koniunktury konsumenckiej.

Wyrazniejszym symptomem spowolnienia gospodarczego w
krajach ESW jest obnizenie sie dynamiki produkcji przemystowe;j.
W duzej mierze ztozyto sie na to obnizenie produkcji w sektorach,
ktorych sprzedaz nastawiona jest przede wszystkim na rynki
zagraniczne. Zwigzane jest to z ostabieniem aktywnosci
ekonomicznej w krajach Europy Zachodniej, ktore s
najwazniejszymi rynkami eksportowymi dla przedsiebiorstw z
ESW. Sytuacja ta znalazla odzwierciedlenie w wyraznym
pogorszeniu sie nastrojow kot biznesu — zwilaszcza znacznym
obnizeniu indeksu zamdwien eksportowych.

Rynek pracy

Utrzymujaca sie na wysokim poziomie dynamika wzrostu
gospodarczego w regionie ESW sprzyjata dalszemu wzrostowi
zatrudnienia. Tym samym w I potowie 2008 r. nastepowat dalszy
spadek bezrobocia. W wielu panstwach stopa bezrobocia
obnizyfa sie do najnizszego poziomu w obecnej dekadzie. W II
potowie br. nastapito obnizenie dynamiki zatrudnienia (@ w
Estonii i na Litwie i Wegrzech nastapit nawet spadek liczby miejsc
pracy) w wyniku czego w niektdrych krajach nastapit pewien
wzrost stopy bezrobocia. Odmiennie ksztattowata sie sytuacja na
wegierskim rynku pracy, gdzie od poczatku br. nastepowat
spadek zatrudnienia, w wyniku czego stopa bezrobocia wzrosta
do najwyzszego poziomu od 10 lat (i jednoczesnie byta
najwyzsza w regionie).

Inflacja

W okresie styczen-lipiec br. nastapito przyspieszenie inflacji w
regionie spowodowane gtdwnie czynnikami globalnymi —
wzrostem cen surowcdw energetycznych i cen zywnosci. Wzrost
ten ze wzgledu na wiekszy udziat w koszyku HICP paliw i
zZywnosci w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej okazat sie
silnigjszy niz w krajach UE-15. Jednoczesnie relatywnie wysoki
wzrost wynagrodzen oraz zmiany niektorych stawek podatkéw
posrednich spowodowaty dodatkowy impuls proinflacyjny. Silny
wzrost inflacji (najwyzszy od 10 lat) nastgpit w krajach battyckich
i Butgarii.

W II potowie br. inflacia HICP ulegta obnizeniu (do czego
przyczynit sie przede wszystkim spadek cen paliw na Swiatowych
rynkach). Jednak obnizenie sie inflacji nie byto tak silne, jak w
Europie Zachodniej, co wynikato z wyzszego wzrostu inflacji
bazowej w krajach ESW. Natomiast od poczatku br. na
Wegrzech, a w Estonii i na totwie w II polowie br. inflacja
bazowa obnizyta sie wskutek ostabienia sie dynamiki ptac.

Nierownowagi zewnetrzne

W I potowie 2008 r. pogtebiat sie deficyt na rachunku obrotow
biezacych w krajach ESW. Gtdwna przyczyna bylo powiekszajace
sie szybko ujemne saldo dochoddw. Relatywnie niewielkie zmiany
nastapity w pozostatych kategoriach. Najwiekszy wzrost deficytu
na rachunku obrotéw biezacych w I polwie br. odnotowaty
Buifgaria i Rumunia (w tym pierwszym kraju zwigkszyt sie on do
23,3% PKB). Z drugiej strony w krajach, gdzie nastgpito znaczne
ostabienie konsumpgji gospodarstw domowych, deficyt ulegt
obnizeniu (Estonia i totwa) badz tez ustabilizowat sie (Wegry). W
obliczu zaostrzajacego sie kryzysu finansowego wyraznie
pogorszyty sie perspektywy finansowania deficytow na rachunku
biezacym w regionie.

Stopy procentowe oraz kurs walutowy

W I potowie 2008 r. wiekszo$¢ bankéw centralnych krajow
stosujacych polityke bezposredniego celu inflacyjnego zaciesniata
polityke pieniezna. Banki centralne Czech, Polski, Wegier i
Rumunii podwyzszyty stopy procentowe.

W pazdzierniku br w celu powstrzymania masowej ucieczki
inwestorow zagranicznych, bedacej efektem pogtebiajacego sie
kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych Bank Wegier
podwyzszyt stopy procentowe o 300 pb. Nastepnie jednak wobec
oznak ostabienia aktywnosci gospodarczej zarowno Bank Wegier,
jak i banki Czech i Polski obnizaty stopy procentowe. Obnizenie
stop przez Bank Stowacji miato dodatkowo na celu ich
harmonizacje z EBC.

Po nasileniu kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych
i zwiekszeniu globalnej awersji do ryzyka, waluty krajéw regionu
wyraznie ostabity sie. Inwestorzy zaostrzyli oceny stabilnosci
gospodarek regionu ESW, podkreslajac  przede wszystkim
negatywna sytuacje w zakresie nierownowag zewnetrznych.
Prognozy

Miedzynarodowe instytucje obnizyty w ostatnich miesigcach
prognozy wzrostu dla gospodarek ESW. Co prawda jeszcze w
2008 r. dynamika PKB prawdopodobnie utrzyma sie na
relatywnie wysokim poziomie (zblizonym do $redniej w latach
2000-2007), to w roku 2009 tempo wzrostu moze obnizy¢ sie o
potowe. W najwiekszym stopniu wynika¢ to bedzie z ostabienia
dynamiki konsumpgji. Natomiast w wyniku silniejszego obnizenia
dynamiki importu niz eksportu mniejszy negatywny wptyw bedzie
miat eksport netto. Realny spadek PKB w 2009 r. spodziewany
jest w krajach battyckich oraz na Wegrzech.

Mimo przewidywanego obnizenia sie deficytu obrotdéw biezacych,
w obliczu pogtebiajacego sie kryzysu narastajg obawy o jego
finansowanie. Oczekuje sie bowiem zmniejszenia naptywu
inwestycji do krajow ESW.



CZECHY
Wzrost gospodarczy

W I potowie br., gospodarka Czech rozwijata sie w tempie
4,9% r/r (wobec 6,6% r/r w 2007 r.). Do obnizenia sie
dynamiki PKB w poréwnaniu z rokiem poprzednim przyczynito
sie obnizenie tempa wzrostu spozycia indywidualnego oraz
inwestycji. Dodatkowo negatywny wplyw na dynamike
wzrostu gospodarczego miato zmnigjszenie stanu zapasow.
Nizsza w poréwnaniu z rokiem 2007 byta réwniez dynamika.
Jednoczesnie, przy stosunkowo stabilnej dynamice eksportu,
obnizenie sie dynamiki popytu wewnetrznego przyczynito sie
do ostabienia tempa wzrostu importu  (giéwnie
inwestycyjnego). W efekcie wyraznie zwiekszyt sie udziat
eksportu netto we wzroscie PKB. Na dalsze powolne
obnizanie sie tempa wzrostu gospodarczego wskazujg
wstepne szacunki za III kw. 2008 r. W III kw. br. roczna
dynamika PKB wyniosta 4,2%. Jej spadek wynikat ze
stabszego wkiadu eksportu netto

Wykres 1.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Wykres 1.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2007 Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008
PKB 6,6 6,6 53 4,5 4,2
Spozycie indywidualne 6,0 4,2 2,7 3,4 2,5
Spozycie zbiorowe 0,4 3,7 0,5 2,0 3,7
Nakfady inwestycyjne 57 7,5 4,6 4,1 4,5
Eksport 14,7 13,1 13,0 14,1 50
Import 14,0 10,9 11,2 9,6 1,6

zrédto: Ecowin Economic

Obnizenie sie dynamiki spozycia indywidualnego znalazto
odzwierciedlenie w spowolnieniu tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej do 2,2% r/r w okresie pierwszych dziewieciu
miesiecy br. (wobec 7,5% r/r w 2007 r.). Na obnizenie sie
dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych moze ponadto
wskazywac spadek zaufania konsumentéw KE.

Wykres 1.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw
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zrédto: Ecowin Economic

Coraz silniejsze spowolnienie tempa wzrostu popytu znajduje
odzwierciedlenie w  systematycznie obnizajacych sie
wskaznikach nastrojéw przedsiebiorcéw (zaréwno KE, jak i
PMI). W pazdzierniku 2008 r. wskaznik PMI dla przemystu
przetwdrczego obnizyt sie do 42,9 pkt, a wiec najnizszego
poziomu od poczatku prowadzenia ankiety (tj. od 2001 r.).

Wykres 1.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic
Rynek pracy

W I polowie br. w gospodarce Czech w dalszym ciagu
nastepowat wzrost zatrudnienia, chociaz jego dynamika,
poczawszy od I potowy 2007 r., ulegata systematycznie
obnizeniu. Stopa bezrobocia, ktéra osiggneta najnizszy
poziom 5,0% w maju i czerwcu 2008 r. w okresie lipiec —
wrzesien br. wzrosta do poziomu 5,3%.

Wykres 1.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic



Inflacja i koszty pracy

Inflacia w Czechach osiggneta swoje maksimum w styczniu
2008 r., a wiec wczedniej niz w pozostatych krajach ESW
(wowczas wskaznik HICP wzrést do 7,9%, do czego
przyczynit sie wzrost cen administrowanych w sektorze opieki
zdrowotnej). Od tego czasu inflacja ulegata systematycznemu
obnizeniu (w pazdzierniku br. wynosita ona 5,7%).

Wykres 1.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 1.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 ,
paz-08
2007 | 2008 | 2008 | 2008
HICP 4,9 7,5 6,7 6,5 57
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 1,0 1,8 1,9 2,1 2,3
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 1,7 2,2 1,9 1,7 1,0
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,4 1,3 09 0,8 09
Zdrowie 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7
Restauracje i hotele 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5

zrédto: Ecowin Economic

Do stopniowego obnizania sie inflacji przyczyniaty sie przede
wszystkim: spadek dynamiki cen Zzywnosci przetworzonej
oraz, w mniejszym stopniu, spadek cen energii. Nalezy
rowniez dodaé, ze istotnym czynnikiem zmniejszajacym
inflacje byla aprecjacja korony czeskiej w okresie od lipca
2007 r. do lipca 2008 r.

Zwiekszajacy sie udziat inflacji bazowej we wskazniku HICP
moze wskazywaC na rosngcg role ptac jako gtdwnego
czynnika determinujacego inflacje w Czechach

Bardzo niskie bezrobocie znalazto odzwierciedlenie w
znaczacym wzroscie ptac, ktdre zwiekszyty sie 0 9,1% r/r w
okresie styczen-czerwiec br. (wobec 7,3% r/r w 2007 r.).
Wptynelo to na wzrost jednostkowych kosztéw pracy, ktére
po umiarkowanym wzroscie w latach 2006-2007
(odpowiednio 0 1,1% i 3,6% r/r), wzrosty silnie w I i IT kw.
br. 0 6,2% i 8,9% r/r.

Nier6wnowagi zewnetrzne

W I polowie br. zwiekszyt sie naptyw inwestycji
bezposrednich w poréwnaniu z I potowg 2007 r. Dodatkowo,
poprawiato sie saldo inwestycji portfelowych, na ktorym w II
kw. br., po raz pierwszy od 2005 r., zanotowano nadwyzke.

W II potowie br. zwiekszyt sie deficyt na rachunku obrotow
biezacych, co bylo wynikiem dalszego pogtebiania sie
ujemnego salda na rachunku dochoddéw. Jednoczesnie
kontynuowana byfa tendencja do wzrostu nadwyzki w handlu
towarami i ustugami.

Wykres 1.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, Srednia 3-

miesieczna)
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Zrédto: Ecowin Economic

Wykres 1.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-

miesieczna)
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Tabela 1.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q2 2007 | Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008
Rachunek biezacy -1056 | -1259 -961 1128 | -2458
Towary 966 745 1005 1633 1668
Ustugi 625 575 404 946 754
Dochody 2391 -2395| -2283| -149% | -4944
Transfery biezace -257 -183 -88 45 64
Rachunek kapitatowy 5 122 503 272 515
Rachunek finansowy 398 | 1144| 2120 -259 | 2942
Inwestycje bezposrednie 1116 1214 2183 863 2329
Inwestycje portfelowe -210 -1443 472 -510 1583
Pozostate inwestycje -900 1794 -479 -613 -970

zrédto: Ecowin Economic
Stopy procentowe oraz kurs walutowy

Systematyczne umacnianie sie korony czeskiej wobec euro
oraz oznaki spowolnienia gospodarczego byly gtéwnymi
powodami, dla ktérych Narodowy Bank Czech w sierpniu br.
obnizyt stopy procentowe o 25 pb. (oznaczato to koniec cyklu
zaciedniania polityki pienieznej, ktory rozpoczat sie w
pazdzierniku 2005 r.).



We wrzeéniu nastgpito zaostrzenie globalnego kryzysu
finansowego i znaczny wzrost awersji do ryzyka, co znalazto
swoje odzwierciedlenie m.in. w silnym spadku popytu na
aktywa krajow wschodzacych (EM), w tym tez regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Podobnie jak wiekszoé¢ walut
ESW, w pazdzierniku br. korona ulegta bardzo gwattownej
deprecjacji. W listopadzie br, w obliczu pogarszajacych sie
oczekiwan dotyczacych perspektyw gospodarki czeskiej,
miata miejsce ponowna obnizka stop proc. o 75 pb.
(najwieksza od stycznia 1999 r.) do poziomu 2,75%.

Na rynku miedzybankowym, 3-miesieczne stopy procentowe
utrzymywaty sie do sierpnia 2008 r. na stosunkowo statym
poziomie. W pazdzierniku nastapit silny wzrost stép
miedzybankowych do poziomu ok. 4,5% pod koniec
pazdziernika. Zas w listopadzie br. stopy spadty i utrzymuijg
sie na stosunkowo statym poziomie 4,2%.

Prognozy

Prognozy pokazujg kontynuacje spowolnienia gospodarczego
w gospodarce Czech w 2009 r. Wiekszos¢ instytucji oczekuje,
ze tempo wzrostu obnizy sie o kolejne 0,5-1 p.p. Gléwnym
czynnikiem determinujgcym skale spowolnienia aktywnosci
ekonomicznej moze okaza¢ sie zmniejszenie znaczenia
eksportu netto dla wzrostu PKB (co nastapi w wyniku
spowolnienia gospodarczego w Niemczech -  gtéwnego
odbiorcy towardw i ustug z Czech). Oczekiwane jest szybkie
obnizenie sie inflacji, prawdopodobnie do najnizszego
poziomu w regionie ESW. Bedzie to zwigzane przede
wszystkim z ustgpieniem na poczatku 2009 r. efektu bazy

zwigzanego ze zmiang podatkéw posrednich i cen
kontrolowanych
Tabela 1.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
OECD Komls']a MFW Consengus ENB
Europejska Economics
11.2008 11.2008 102008 10.2008 11.2008

(06.2008) (04.2008) (04.2008) (05.2008) (08.2008)

PKB, w %, r/r
2008 4,4 (4,5) 4,4 (4,7) 4,0 (4,2) 4,3 (4,8) 4,5 4,1)
2009 2,5(4,8) 3,6 (5,0) 3,4 (4,6) 3,3(5,0) 2,9 (3,6)

Inflacja, w %, r/r
2008 6,6 (6,8) 6,6 (6,2) 6,7 (6,0) 6,6 (6,4) 6,6 (6,8)
2009 2,0(2,9) 3,1(2,7) 3,4 (3,5) 3,1(3,3) 2,5(@3,1)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 | -2,3(-2,6) | -1,9 (-2,9) | -2,2 (-3,0) -1,4 (-1,8)
2009 | -2,9(-1,8) | -2,2(-2,6) | -2,5(-2,8) 0,0 (-2,3)

CNB - Ceskd nérodni banka



SEOWACIA
Wzrost gospodarczy

W I potowie 2008 r. Stowacja byta obok Rumunii najszybciej
rozwijajacym sie krajem ESW. Roczny wzrost PKB ksztattowat
sie na poziomie 8,5% r/r. (wobec 10,4% r/r w 2007 r.).
Gléwnym czynnikiem wzrostu w I potowie 2008 r. pozostat
popyt wewnetrzny. Dynamika jego gtéwnych kategorii
utrzymata sie na podobnym poziomie jak w 2007 r. (chociaz
w II kw. br. nastgpita zmiana w strukturze jego wzrostu
polegajaca na  obnizeniu sie  udzialu  spozycia
indywidualnego). Natomiast do ostabienia tempa wzrostu
PKB przyczynit sie wyrazny spadek wkiadu eksportu netto,
wynikajacy przede wszystkim z obnizenia dynamiki eksportu.
Zwigzane bylo to z ostabieniem aktywnosci ekonomicznej w
gtéwnych gospodarkach Unii Europejskiej (prawie 90%
stowackiego eksportu ogétem jest skierowane do krajow UE).
Jednocze$nie  relatywnie  wysoka dynamika  popytu
konsumpcyjnego sprzyjata utrzymaniu sie szybkiego tempa
wzrostu importu. Wedtug wstepnych szacunkéw w III kw. br.
utrzymata sie relatywnie wysoka dynamika wzrostu
gospodarczego (7,0%), w dalszym ciggu oparta na popycie
wewnetrznym.

Wykres 2.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., 1/r)
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Tabela 2.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2007 | Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008
PKB 10,3 14,3 9,3 7,9 7,0
Spozycie indywidualne 71 59 84 57 6,0
Spozycie zbiorowe 0,8 -1,3 0,7 9,6 33
Naktady inwestycyjne 8,1 89 24 9,6 7,3
Eksport 16,3 11,6 11,2 81 2,7
Import 10,6 10,2 10,6 7,7 2,0

zrédto: Ecowin Economic

Obnizajaca sie dynamika spozycia indywidualnego znalazta
odzwierciedlenie w ostabieniu tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej. W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy br.
wzrosta ona o 5,4% r/r podczas gdy w 2007 r. o 8,6% r/r,
czemu towarzyszyto pogarszanie sie stanu zaufania
konsumentdw stowackich.

Wykres 2.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
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zrédto: Ecowin Economic

Na niekorzystne tendencje w sektorze przetworstwa
przemystowego wskazuje zardwno obnizenie sie dynamiki
produkcji przemystowej (w okresie styczen-wrzesien br.
wzrosta ona o 5,4% r/r wobec 12,7% r/r w 2007 r.), jak i
wyrazne pogorszenie sie wskaznikow zaufania két biznesu.

Wykres 2.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
18 25
16 20
14 15
12
10 10
8
6
4
2 -5
0 : : : -10

2005 2006 2007
Produkcja przemystowa (L)

2008
Zaufanie két biznesu (P)

Zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

W I polowie br. nastapito pewne przyspieszenie dynamiki
zatrudnienia (do 2,8% r/r wobec $rednio 2,4% r/r w 2007 r.),
co prowadzito do dalszego spadku bezrobocia. W sierpniu br.
osiggneto ono historycznie najnizszy poziom 7,4% (wobec
8,0% w grudniu 2007 r.). Jednak tempo obnizania sie stopy
bezrobocia byto w kolejnych miesigcach coraz nizsze.

Wykres 2.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%.
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Inflacja i koszty pracy

Inflacja na Stowacji byta w 2008 r. najnizsza w regionie ESW.
Jednak od poczatku br. wykazywata ona wyrazny trend
wzrostowy. Trend ten zostat zatrzymany dopiero w
pazdzierniku br., kiedy wskaznik HICP obnizyt sie do poziomu
4,2% r/r. Wzrost inflacji w pierwszych trzech kwartatach. br.
zostat spowodowany przede wszystkim wzrostem inflacji
bazowej oraz tylko czeSciowo rosnacq dynamika cen energii.
Stosunkowo niewielki wptyw wzrostu cen energii na wzrost
wskaznika inflacji wynika z tego, ze rynek energii na Stowacji
jest silnie uregulowany i dlatego zmiany cen w mniejszym
stopniu niz w innych krajach odzwierciedlajg tendencje z
rynkéw Swiatowych.

Wzrost inflacji bazowej byt w duzym stopniu wynikiem
znaczacego wzrostu ptac nominalnych, ktéry w I potowie br.
wyniost blisko 10,0% r/r (wobec 7,5% w 2007 r.).
Jednoczesnie przyczynito sie to do wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy o 4,0% w I kw. br. (wobec -3,0% w IV kw.
2007 r.).

Wykres 2.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Wykres 2.6
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Wykres 2.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-
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Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 ,
2007 | 2008 | 2008 | 2008 | P8

HICP 24 34| 40| 44 4,2

Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 0,3 0,6 0,7 0,9 1,3
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 1,1 1,3 1,5 1,6 0,8
Transport 0,3 04 0,4 0,6 0,7
Restauracje i hotele 0,0 0,2 04 04 04
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3

Tabela 2.3
Bilans ptatniczy, saldo (min EUR)

Q2 2007 | Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008
Rachunek biezacy -661 | -1088 -955 -47 | -1224
Towary -295 -40 -126 252 -326
Ustugi 138 161 29 -64 -100
Dochody -386 -1107 -821 -48 -655
Transfery biezace -118 -102 -36 -187 -142
Rachunek kapitatowy 35 133 206 129 409
Rachunek finansowy 2221 1424 675 189 944
Inwestycje bezposrednie 266 1035 319 -180 312
Inwestycje portfelowe 691 86 -258 503 287
Pozostate inwestycje 1308 261 602 -155 439

Zrédto: Ecowin Economic
Nierownowagi zewnetrzne

Obserwowana od potowy 2005 r. tendencja obnizania sie
deficytu na rachunku obrotdw biezacych (do czego
prowadzifo zmniejszanie sie ujemnego salda w handlu
towarami) zostata w I potowie 2008 r. powstrzymana. Do
pogiebienia sie deficytu obrotéw biezacych przyczynito sie
wyrazne zwiekszenie ujemnego salda dochodow.

Zmniejszenie sie naptywu inwestycji — zwlaszcza inwestydji
bezposrednich i tzw. pozostatych (w skutek mniejszej
dostepnosci kredytéw) zwigzane byto z pogtebianiem sie
globalnych zawirowan na $wiatowych finansowych.

zrédto: Ecowin Economic
Stopy procentowe i kurs walutowy

W I potowie br. trzymiesieczne stopy proc. ustabilizowaty sie
na poziomie ok. 4,3%. W zwigzku z przystapieniem Stowadcji
w 2009 r. do Unii Gospodarczej i Walutowej, poziom stop
procentowych zblizat sie do poziomu stép w strefie euro.
Bliska perspektywa cztonkostwa Stowacji w UGW sprawita, ze
silne zawirowania na rynkach finansowych obserwowane w
pazdzierniku br., nie wplynely na wysoko$¢ jej stop
miedzybankowych.

Od momentu podjecia decyzji o przystapieniu Stowacji do

strefy euro w lipcu br., stopy procentowe Narodowego Banku
Stowacji sq ustalane na wysokosci stép EBC, co ttumaczy



obnizke stop NBS w pazdzierniku i listopadzie br.
odpowiednio o 25 pb i 50 pb.

W maju br. po raz drugi (pierwsza rewaluacja miata miejsce
w marcu 2007 r.) zrewaluowano parytet centralny korony, co
odzwierciedlato utrzymujacg sie tendencje do aprecjacji
korony. Po ustaleniu statego kursu wymiany (lipiec 2008 r.),
pomimo silnych zawirowan na $wiatowych rynkach
finansowych, kurs korony nie podlegat podobnej deprecjacji
jak waluty pozostatych krajow ESW.

Prognozy

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego przewidujg
kontynuacje tendencji do obnizania sie dynamiki PKB
zaréwno w II potowie 2008, jak i w 2009 r., jednak na
mniejsza skale niz w innych krajach ESW. Ziozy sie na to
prawdopodobne ostabienie eksportu (na co wskazujg dane za
III kw. br.) oraz spozycia indywidualnego i inwestycji. W
Swietle prognoz instytucji miedzynarodowych, Stowacja ma
by¢ w 2009 r. najszybciej rozwijajacym sie krajem w regionie.
Prognozy pokazuja réwniez spadek inflacji w przysztym roku,
a takze zmniejszenie sie deficytu obrotdéw biezacych.

Tabela 2.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
OECD KE MRw | Sonsensus | ypg
Economics
11.2008 11.2008 102008 10.2008 11.2008

(06.2008) (04.2008) (04.2008) (05.2008) | (07.2008)

PKB, w %, r/r
2008 7,3(7,3) 7,0 (7,0) 7,4 (6,6) 6,9 (7,5) 7,5 (7,6)
2009 4,0 (6,1) 4,9 (6,2) 5,6 (5,9) 5,0 (6,2) 4,7 (6,6)

Inflacja, w %, r/r
2008 4,4 (4,0) 4,0 (3,8) 3,9 (3,3) 4,5 (3,7) 3,9 (3,8)
2009 2,8 (3,6) 3,5(3,2) 3,6 (3,1) 3934 2,7 (3,4)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 | -5,0(-4,3) | -5,6 (-4,0) | -5,1 (-5,0) -5,8 (-5,1)
2009 | -4,1(-3,1) | -4,7 (-3,1) | -4,7 (-4,7) -4,6 (-2,9)

NBS - Narodna banka Slovenska
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Ramka 1

Euro w Slowagji: potencjalne skutki dla inflacji

W maju biezacego roku EBC opublikowat Raport Konwergencji 2008 oceniajacy aktualny stan konwergencji gospodarczej w
krajach UE nie nalezacych do strefy euro. Raport ten byt szczegdlnie wazny dla Stowacji, poniewaz od niego w duzej mierze
zalezata decyzja przyjecia Stowacji do UGW. Jednak pomimo stwierdzenia, ze Stowacja spetnia kryteria konwergencji w
podsumowaniu zwrécono uwage na fakt, ze:

(...) chociaz 12-miesieczna $rednia stopa inflacji HICP na Stowacji jest obecnie znacznie ponizej wartosci referencyjnej, trwatos¢
konwergencji w zakresie inflacji budzi powazne obawy. (...)

Wedtug EBC czynniki takie jak wzrost popytu krajowego oraz stopniowe zaciesnianie sie rynku pracy mogg negatywnie
wptyna¢ na poziom inflacji. Dodatkowo, potaczone ze wzrostem cen energii lub/i zywnosci, mogg doprowadzi¢ do wystapienia
efektdéw drugiej rundy. W tej sytuadji, przyjecie wspdlnej waluty moze zwiekszy¢ dziatanie tych czynnikdw poprzez dwa kanaty.
Z jednej strony realny trend aprecjacyjny, odzwierciedlony w silnej pozycji korony stowackiej, objawi sie w postaci wyzszej
inflacji. Natomiast z drugiej, brak aprecjonujacej waluty stowackiej niekorzystnie wptynie na ceny importu.

Ocena zagrozen dla inflacji na Stowacji zostata zamieszczona w opracowaniu OECD ,The eurochangeover in the Slovak
Republic: implications for inflation and interest rate,” 12 August 2008 Wedtug autoréw opracowania, doswiadczenia krajow
cztonkowskich UGW wskazujg na kilka mechanizméw prowadzacych do wzrostu cen bezposrednio przy wymianie gotowki w
obiegu. Nalezy do nich zaliczy¢ tzw koszty zmiany karty dan, zaokraglanie w gdre cen towardéw ,atrakcyjnych”, asymetria
informacji, zwigzana z kazdorazowg koniecznoscig przeliczania przez konsumentéw cen pokazanych przez sprzedawcdw,
poziom konkurencji oraz brak pokrywania sie percepdji inflacji z aktualng inflacja.

Stowacka strategia przyjecia euro, zaktada ograniczenie skutkéw wyzej wymienionych czynnikéw gtéwnie dzieki: obowigzkowi
podawania podwdjnych cen przez pét roku przed wprowadzeniem euro oraz rok po wprowadzeniu euro, zasadzie ciggtosci
kontraktow ustalonych w koronach stowackich, regularnym informacjom dotyczacym ewolucji cen oraz zwiekszonemu
nadzorowi i kontroli majacych wykrywac przypadki nieuzasadnionych podwyzek cen. W proces nadzoru zaangazowane zostaty
Narodowy Bank Stowacji, Inspekcja Handlowa, urzedy ochrony konsumentdw oraz nadzoru cen oraz wiadze samorzadowe.
Natomiast sankcje za nieprzestrzeganie tych ustalen moga wynies¢ do 60 000 EUR

Szacunki natychmiastowego wptywu wprowadzenia euro na inflacje mierzong wskaznikiem HICP, przedstawione w
opracowaniu OECD, nie przekraczajq 0,3 pp.

Jednoczesnie, podobnie jak EBC, OECD wskazuje na szereg czynnikdw wptywajacych na inflacje w dtuzszym okresie. Nalezg
do nich potencjalny wzrost dynamiki cen importu oraz zrdznicowanie produktywnosci objawiajace sie pod postacia efektu
Balassy-Samuelsona. Zagrozenie wzrostem dynamiki cen importu jest dla Stowacji realne ze wzgledu na fakt, ze dynamika cen
importu z krajow strefy euro (ok. 40% stowackiego importu ogdtem) nie bedzie hamowana aprecjacjg korony oraz dynamika
cen importu z krajow ESW (ok. 30 % stowackiego importu ogdtem) moze wzrosna¢ ze wzgledu na potencjalng aprecjacje
walut tego regionu w stosunku do euro. Szacunki wptywu efektu Balassy-Samuelsona na rdznice w poziomie inflacji pomiedzy
Stowacjq a strefg euro dla lat 1996-2006 wahajq sie w przedziale od +1,0 do +1,8 pp., na co wplynely m.in. wzrost ptac
mniejszy od wzrostu produktywnosci, wzrost produktywnosci w sektorze zamknietym oraz stosunkowo niewielkie udziaty
sektoréw zamknietego oraz rzadowego w stowackiej gospodarce. Stad szacunki Narodowego Banku Stowacji zaktadajg
zwiekszenie inflacji o 1,5 pp. rocznie w odniesieniu do krajow strefy euro do korica 2010r.
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WEGRY
Wzrost gospodarczy

Od blisko dwoéch lat gospodarka wegierska doswiadcza
powaznego ostabienia wzrostu gospodarczego
spowodowanego przez obnizenie popytu konsumpcyjnego i
inwestycyjnego. W I potowie br. nastgpito przejsciowe
przyspieszenie dynamiki PKB. W okresie styczen-czerwiec
2008 r. gospodarka wegierska rozwijata sie w tempie 1,9%
r/r (wobec 1,1% w 2007 r.).

Wykres 3.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)

2005 2006 2007 2008

N Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
N Naktady inwestycyjne brutto N Zmiana stanu zapasow

N Eksport netto — KB
Tabela 3.1

Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2007 Q4 2007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008

PKB 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8
Spozycie indywidualne -0,3 -0,2 0,4 1,4 0,1
Spozycie zbiorowe -6,1 -4,0 -6,4 0,7 0,0
Naktady inwestycyjne -0,1 2,6 -5,4 -2,2 -1,5
Eksport 14,3 10,4 13,9 11,1 3,5
Import 12,1 91 10,2 11,2 28

Zrédto: Ecowin Economic

W I kw. br. wzrost eksportu netto byt gléwnym czynnikiem
wspierajgcym wzrost gospodarczy. W II kw. br. wkiad tego
sktadnika we wzrost PKB ulegt jednak wyraznemu obnizeniu,
co wynikato zaréwno ze wzrostu dynamiki importu, jak i
ostabienia popytu zewnetrznego. W ujeciu sektorowym,
najwiekszy wptyw na wzrost PKB miat wzrost produkciji
sektora rolnego, ktory nastapit po jej systematycznym
obnizaniu sie w latach 2005-2007. Byt to wiec czynnik o
charakterze przejsciowym, ktory nie bedzie miat wplywu na
dynamike PKB w kolejnych kwartatach. Znaczny wazrost
produkcji rolnej w ujeciu rocznym wptynat na zwiekszenie
poziomu zapasdw, ktory okazat sie giéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w II kw. br.

Wedtug wstepnych danych gospodarka wegierska w III kw.
br. rozwijata sie w tempie 0,8% w stosunku do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego, co wskazuje na
ponowne spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego.
Mniejszy wklad zapasdw, a takze dalsze spowolnienie
spozycia indywidualnego byly gtdwnymi przyczynami tego
spadku

Zahamowanie spadku sprzedazy detalicznej w II i IIT kw. i
wzrost wydatkow konsumpcyjnych w II kw. br. byly
opdznionym w czasie skutkiem dynamicznego wzrostu ptac

potaczonym  z  przejSciowym  ozywieniem  rynkéw
kapitatowych. Badania ankietowe oraz dekompozycja wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych (wzrost wydatkéw gospodarstw
domowych na ustugi wobec spadku  wydatkéw
konsumpcyjnych na dobra trwatego uzytku) wskazujg na
przejéciowy charakter ozywienia popytu konsumpcyjnego.
Wobec dramatycznego spadku  gtdwnych  indeksow
gietdowych, jak i zapowiedzi rzadu o zamrozeniu wydatkow
socjalnych, nalezy spodziewaC sie wzmocnienia trendu
spadkowego konsumpcji gospodarstw domowych.

Wykres 3.2

Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw
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Zrodto: Ecowin Economic

Po dynamicznym wzroscie na poczatku br. tempo wzrostu
produkcji przemystowej zaczeto wyraznie stabna¢ w II kw.,
co mialo zwigzek z ostabieniem popytu zewnetrznego.
Wskazniki koniunktury wskazujg na kontynuacje trendu
spadkowego produkcji przemystowej, w szczegolnosci w
obliczu radykalnego pogorszenia perspektyw dla wzrostu
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych Wegier.
Wykres 3.3
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Zrodto: Ecowin Economic
Rynek pracy

Od potowy 2007 r. mozna bylo zaobserwowac gwattowne
pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy, przejawiajace sie
zardbwno we wzroscie stopy bezrobocia, jak i w spadku
wspdiczynnika aktywnosci zawodowej. Byto to spowodowane
zaréwno spowolnieniem gospodarczym, redukcjg
zatrudnienia w sektorze publicznym, jak i czynnikami o
charakterze demograficznym. Pomimo oznak stabilizacji na



rynku pracy w II i III kw. br., przejawiajacych sie w
nieznacznym spadku stopy bezrobocia i  wzroscie
wspdiczynnika aktywnosci zawodowej, - wobec kontynuagji
spowolnienia gospodarczego w kraju - nalezy uznac¢ to
Zjawisko za przejsciowe.

Wykres 3.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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zrédto: Ecowin Economic
Inflacja i koszty pracy

Tempo wzrostu cen towardw konsumpcyjnych obniza sie
sukcesywnie od II kw. 2007 r., kiedy inflacja HICP osiagnela
poziom 9,0% r/r. W I i II kw. br. proces ten zostat
wyhamowany przez dynamiczny wzrost cen Zywnosci
przetworzonej oraz nosnikéw energii. Inflacia HICP w
pierwszej potowie roku ksztattowata sie na poziomie 6,9%

r/r.

W III kw. 2008 nastgpit powrét do spadkowej tendencji
inflacji. Wskaznik HICP w pazdzierniku br. obnizyt sie do
51% (a wiec najnizszego poziomu od sierpnia 2006 r.).
Ztozyto sie na to obnizenie dotychczasowego tempa wzrostu
cen energii i zywnosci oraz inflacji bazowej. Obnizaniu sie
inflagji bazowej sprzyjata nizsza presja  kosztowa
spowodowana poprawg produktywnosci oraz ostabiajgcym
sie popytem konsumenckim.

W zwiazku z niekorzystng sytuacjg na rynku pracy presja
inflacyjna pochodzaca z rynku pracy obnizyla sie w ciagu
ostatniego roku. Wobec mniejszej roli presji ptacowej,
jednostkowe koszty pracy utrzymujg sie  ponizej
dtugookresowej Sredniej. Oczekiwania inflacyjne pozostajg
nadal na wysokim poziomie odzwierciedlajac negatywng
ocene sytuacji gospodarczej w kraju.

Wykres 3.5

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

0 : ! !
2008

2005 2006
Energia E ZyWw no$é nieprzetw orzona
Zyw no$¢ przetw orzona s Pozostate
HICP

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

Q4 Q1 Q2 Q3 i

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | P*®
HICP 7,2 6,9 6,8 6,3 51

Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)

Utrzymanie mieszkania 1,5 1,2 1,4 1,8 2,0
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 2,5 2,6 2,7 2,1 1,1
Transport 1,0 1,4 1,2 1,0 0,8
Restauracje i hotele 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 04 04 04 0,5 0,5
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Zrodto: Ecowin Economic

Wykres 3.6

Dynamika ptac i jednostkowych
kosztow pracy (%, r/r)
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Dynamika w ynagrodzen

Zrodto: Ecowin Economic
Nier6wnowagi zewnetrzne

W II kw. br. zwiekszenie sie dodatniego salda w ustugach (w
wyniku wzrostu przychodoéw z turystyki) przyczynito sie do
obnizenia deficytu na rachunku obrotdw biezacych w relagji
do PKB. Jednak jednoczesne zmniejszenie nadwyzki w handlu
towarami sprawito, ze redukcja ujemnego salda rachunku
obrotéw biezacych byta relatywnie niewielka.

Wykres 3.7
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB)
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I Towary
mmmmm Dochody
e R achunek biezacy

2006 2007 2008

Ustugi
Transfery biezace

Zrodto: Ecowin Economic

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych byt finansowany
gtéwnie przez wzrost naptywu inwestycji bezposrednich, a
takze pozostatych inwestycji (w II kw. br. naptyw pozostatych
inwestycji ulegt zmniejszeniu sie w wyniku  ekspansji
zadtuzenia wegierskiego sektora finansowego wobec
zagranicy).




Wykres 3.8
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB)
R
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R achunek biezacy

Tabela 3.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q2 2007 | Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008
Rachunek biezacy -1969 | -1680| -1420 | -1647 | -1838
Towary 89 47 194 375 287
Ustugi 339 402 144 73 301
Dochody -2187| -1726| -1846| -1822| -2092
Transfery biezace -210 -403 87 -272 -334
Rachunek kapitatowy 136 601 348 788 126
Rachunek finansowy 2 287 796 1442 2464 3311
Inwestycje bezposrednie -818 1419 782 497 1735
Inwestycje portfelowe -245| -2110 -339 236 961
Pozostate inwestycje 3349 1486 998 1731 616

Zrodto: Ecowin Economic
Stopy procentowe i kurs walutowy

W II kw. i na poczatku III kw. 2008 r. stopy procentowe byty
w znacznym stopniu skorelowane ze stopami procentowymi
w krajach rozwinietych, notujac wzrost w II kw. br. z
poziomu 8,4% do 9,0%, a nastepnie do potowy lipca br.
spadek do poziomu 8,5%. W tym samym okresie
obserwowana byla aprecjacja forinta spowodowana
przejéciowym uspokojeniem nastrojdow na  Swiatowych
rynkach i pozytywnym nastawieniem inwestoréw do
wysokooprocentowanych walut krajow rozwijajacych sie.
Stopniowy wzrost stop proc. na rynku miedzybankowym
spowodowany rosngcg awersjg do ryzyka na Swiatowych
rynkach finansowych, przybrat niezwykle dynamiczne tempo
na poczatku III kw. 2008 r. Jednoczesnie lekki trend
deprecjacyjny forinta zapoczatkowany w potowie lipca br.
nasilit sie, powodujac jego ostabienie w stosunku do euro do
historycznie niskiego poziomu w drugiej potowie pazdziernika
br.. W tej sytuacji Narodowy Bank Wegier (MNB) podwyzszyt
22 pazdziernika br. stope referencyjng o 300 pb. (patrz
ramka 2). Wplynelo to na ustabilizowanie sie kursu waluty
wegierskiej. W listopadzie i grudniu br. MNB dwukrotnie
obnizyt stope referencyjng o 50 pb. do poziomu 10,5%.

Prognozy

Prognozy wzrostu gospodarczego przedstawiane przez
instytucje zewnetrzne wskazujg na ryzyko bardzo powolnego
domykania ujemnej luki popytowej. Oczekuje sig, ze po
przejSciowym pewnym przyspieszeniu w I potowie 2008 r.
dynamika PKB w II polowie 2008 r. ponownie sie obnizy, a w
2009 r. nastapi radykalne spowolnienie wzrostu PKB lub

wrecz spadek jego poziomu. Obnizenie dynamiki wzrostu lub
spadek prognozowane jest dla wszystkich kategorii PKB, ze
szczegéinym uwzglednieniem wydatkdéw konsumpcyjnych i
popytu zewnetrznego. W zwiazku z obnizeniem popytu
konsumpcyjnego oczekuje sie radykalnego spowolnienia
tempa wzrostu cen. Oérodki zewnetrzne prognozujg
obnizenie sie deficytu na rachunku obrotdow biezacych
spowodowane deprecjacjg realnego kursu walutowego oraz
obnizeniem sie popytu wewnetrznego.

Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
OECD KE Mpw | Consensus | g
Economics
11.2008 11.2008 10.2008 10.2008 11.2008
(06.2008) (04.2008) (04.2008) (05.2008) (08.2008)
PKB, w %, r/r
2008 | 1,4(2,0) | 1,7(1,9 | 1,8(1,8) | 1,9(21) | 1,1(2,2)
2009 | -05@3,1) | 0,732 | -1,0,5 | 1,6(3,1) | -1,0(2,6)
Inflacja, w %, r/r
2008 6,4 (6,3) 6,3 (6,3) 6,3 (5,9) 6,3 (6,0) 6,2 (6,3)
2009 3,6 (3,7) 3,9 (3,7) 4,5 (3,5) 3,9 (3,8) 3,3(4,1)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -6,1(-4,4) | -6,3 (-4,4) | -6,2 (-5,5) -7,1(-4,9)
2009 | -6,1 (-4,1) | -5,1 (-3,9) | -2,0 (-5,1) -4,5 (-4,8)
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Ramka 2
Wegierski gulasz

Pogtebiajacy sie kryzys zaufania na $wiatowych rynkach finansowych i rosngca awersja do ryzyka znalazty swoj wyraz w
ograniczeniu zaangazowania inwestoréw na rynkach wschodzacych oraz redukowaniu dzwigni finansowej. Wplyneto to
negatywnie na rynki finansowe w Europy Srodkowej i Wschodniej. Silny wzrost ryzyka skionit inwestoréw do realizacji zyskéw
na wysokooprocentowanych aktywach i sptaty kredytow zaciggnietych w walutach krajow oferujacych nizsze oprocentowanie.
Znaczne zaangazowanie kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym w regionie ESW stwarza zagrozenie zasilania w
ptynno$¢ w ramach finansowania wewnatrzkorporacyjnego. Ponadto, wobec dramatycznego pogorszenia warunkow
pozyskiwania kapitatu na miedzynarodowych rynkach finansowych pojawity sie watpliwosci co do zdolnosci do biezacego
finansowania dtugu publicznego oraz zabezpieczenia kredytow zaciagnietych przez gospodarstwa domowe w walutach obcych.

Zatem pomimo nieznacznego zaangazowania wegierskich instytucji finansowych w tzw. foksyczne aktywa, wysoki stopien
integracji z miedzynarodowymi rynkami finansowymi spowodowal, iz Wegry nie pozostaly odporne na skutki kryzysu
finansowego. Poza charakterystycznymi dla catego regionu objawami great unwing, znaczny udziat kredytdw denominowanych
w walutach obcych (58,8% og6tu kredytdw zaciagnietych przez gospodarstwa domowe!) spowodowat wysoka zaleznosé
wegierskich instytucji finansowych od walutowego rynku swapowego. Dzieki swapom walutowym wegierskie instytucje
finansowe mogty pozyskiwa¢ nowe zrodta kredytowania, zabezpiecza¢ nadmierng ekspozycje na ryzyko kursowe oraz biezace
zarzadzanie sptatami rat kredytowych. Jednakze problemy plynnosciowe na rynkach finansowych spowodowaty znaczne
utrudnienia w pozyskiwaniu zabezpieczenia ryzyka walutowego droga transakcji swapowych, a w konsekwencji pojawieniem
sie opinii o problemach ptynnosciowych wegierskich instytucji finansowych, w tym najwiekszego banku — OTP.

Obawy o ptynnos¢ rynku swapdw walutowych, jak i o stabilnos¢ rynku natychmiastowego (spot) w potgczeniu z awersjg
inwestorow do rynkdow wschodzacych spowodowaty (w okresie 1-21.10.2008 r.) deprecjacje forinta wobec EUR o 17%.
Jednoczesnie na budapesztenskiej gietdzie nastapit masowy odptyw kapitatu zagranicznego. Ponadto znacznemu rozszerzeniu
ulegly spready pomiedzy rentownosciami wegierskich obligacji a rentownosciami obligacji europejskich oraz spready CDS dla
wegierskich papieréw dtuznych.

Wykres 1
Zmiany kursu EUR/HUF, rentownosci obligacji skarbowych, BUBOR i stopa referencyjna MNB w okresie
1 stycznia 2007 — 31 pazdziernika 2008
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Zrédto: Ecowin Financial

Wykres 2
Spready na kontraktach CDS (pb., zielony kolor dla kontraktow piecioletnich, biaty dla dziesiecioletnich) i zmiany indeksu BUX w okresie
1 stycznia 2007 — 31 pazdziernika 2008

Spread (bps)

11/08

zrédto: Bloomberg

! na podstawie danych MNB za lipiec 2008
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Wiadze wegierskie podjety szereg dziatan zmierzajacych do powstrzymania inwestoréw od panicznej ucieczki, wyrazajac
determinacje w kontynuacji podjetych reform fiskalnych, m.in. poprzez obnizenie prognozy deficytu budzetowego z 3,2%
do 2,6%. Nizszy deficyt miatby byC osiagniety poprzez ciecia wydatkdw i zwiekszenie bazy podatkowej. Ponadto,
zaproponowano szereg dtugofalowych rozwigzan — m.in. wprowadzenie gérnego putapu wydatkow budzetowych oraz
plany powotania instytucji zajmujacej sie nadzorem fiskalnym.

W celu zapewnienia biezacej ptynnosci Narodowy Bank Wegier (MNB) wprowadzit przetargi swapowe i pozyczkowe,
przez co stat sie de facto instytucjq posredniczacg na rynku miedzybankowym. Zawarto porozumienie z bankami w
sprawie pozyczek denominowanych w walutach obcych, przewidujace mozliwos$¢ wydtuzenia okresu sptaty lub jej
zawieszenia, lub przewalutowania kredytu. Ponadto, MNB zaangazowat sie aktywnie na rynku obligacji rzadowych, co
miato na celu poprawe ich atrakcyjnosci.

22 pazdziernika br. MNB zdecydowat sie na podniesienie stopy referencyjnej o 300 pb. do poziomu 11,5% w celu
zapobiezenia dalszej deprecjacji forinta. Podobnie jak poprzednie zapowiedzi wiadz wegierskich, ten ruch nie
powstrzymat przeceny forinta, ktdry po krotkiej korekcie ponownie znalazt sie w trendzie deprecjacyjnym. W tym samym
okresie Europejski Bank Centralny udzielit MNB pozyczki o wartosci 5 mid EUR.

Radykalng poprawe nastrojéw przyniosta zapowiedz wspolnego pakietu pomocowego MFW, Komisji Europejskiej i Banku
éwiatowego o wartosci 25,1 mld USD. Pozyczka ma na celu nie tylko poprawe ptynnosci wegierskiego sektora
bankowego, ale réwniez uzdrowienie sektora finanséw publicznych. Niemniej jednak, warunkiem jej udzielenia byta
rewizja budzetu uwzgledniajaca gwattowne pogorszenie sie perspektyw dla wzrostu gospodarczego i przeprowadzenie
szeregu reform fiskalnych, w tym: zamrozenie ptac nominalnych, likwidacja trzynastej pensji dla pracownikéw sektora
publicznego oraz ograniczenie trzynastej emerytury, opdznienie indeksacji zasitkow i emerytur i ograniczenie wydatkéw
poszczegdlnych ministerstw. Uchwalona 18 listopada br.ustawa o odpowiedzialnosci fiskalnej naktada ograniczenie
wzrostu realnego dtugu publicznego polegajace na ograniczeniu go do tempa wzrostu wskaznika CPI oraz powotuje
instytucje zajmujacq sie nadzorem fiskalnym.

Wielko$¢ pozyczki jest wystarczajaca na zrolowanie krotkoterminowego (zapadajacego w okresie do 12 miesiecy) dtugu
publicznego, co w potaczeniu z potwierdzeniem realizacji postanowient wynikajacych z umowy z MFW, rozwiato obawy
inwestorow co do zdolnosci Wegier do biezacej obstugi zadtuzenia. Dzieki polepszeniu nastrojow forint umocnit sie, a na
rynku obligacji i gietdzie popyt znacznie sie ozywit. W efekcie rentownosci obligacji zanotowaty znaczny spadek, a
gtéwny indeks budapesztenskiej gietdy (BUX) zaczat odrabiac straty z pazdziernika. Mimo pewnego uspokojenia sytuacji
na wegierskim rynku wskazniki finansowe, jak i kurs walutowy nadal odznaczajg sie wysoka zmiennoscia.
Najprawdopodobniej bedzie ona charakteryzowata wszystkie rynki wschodzace, poki nie nastgpi znaczaca poprawa
nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych.
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SLOWENIA
Wzrost gospodarczy

W I potowie 2008 r. nastgpito obnizenie sie tempa wzrostu
gospodarczego Stowenii. W okresie styczen-czerwiec 2008 r.
PKB w Stowenii zwiekszyt sie 0 5,5% r/r (wobec rekordowego
wzrostu o 6,8% w catym 2007 r.). Pomimo obnizenia
dynamiki wzrostu gospodarczego Stowenia nadal byta
najszybciej rozwijajaca sie gospodarka w strefie euro i
jednoczesnie nalezata do najszybciej rozwijajacych sie krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej. Najwiekszy wplyw na
dynamike wzrostu gospodarczego, podobnie jak w ub.r., miat
relatywnie wysoki wzrost wydatkéw inwestycyjnych — przede
wszystkim w sektorze budowlanym. Obnizyt sie natomiast
wzrost wydatkdw przedsiebiorstw na zakup maszyn i
urzadzen. Wzglednie stabilny pozostat wplyw konsumpgji
gospodarstw domowych na dynamike wzrostu
gospodarczego, podczas gdy wkiad eksportu netto byt nadal
ujemny.

Wykres 4.1

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

2005
I Spozycie indywidualne
I Naktady inwestycyjne brutto I Zmiana stanu zapasow

2006 2007 2008

Spozycie zbiorowe

. Eksport netto -—PKB
Tabela 4.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)

2007 Q3 2007 | Q42007 | Q12008 | Q2 2008
PKB 6,1 6,4 4,7 54 55
Spozycie indywidualne 31 4,8 3,2 3,5 2,6
Spozycie zbiorowe 1,4 1,7 2,7 2,9 2,7
Nakfady inwestycyjne 17,6 18,7 8,6 16,9 9,0
Eksport 13,1 15,1 9,3 6,8 7,8
Import 144 18,2 8,6 9,7 7,3

Zrédto: Ecowin Economic

Symptomem stabniecia tempa aktywnosci ekonomicznej
Stowenii jest notowana od poczatku br. niska dynamika
produkcji przemystowej. W ciggu pierwszych dziewieciu
miesiecy br. wielko$¢ produkcji przemystowej zwiekszyta sie
zaledwie 0 0,9% w poréwnaniu z odpowiednim okresem ub.r.
(podczas gdy w okresie styczen-wrzesien 2007 r. produkcja
przemystowa zwiekszyta sie o 8,0%). Réwniez w kolejnych
miesigcach mozna oczekiwac dalszego ostabienia dynamiki
produkgji, na co wskazujg obnizajace sie wskazniki zamdwien
zaréwno krajowych, jak i z krajow strefy euro (podczas gdy
odnotowano wzrost zamdwient eksportowych z pozostatych
krajow). Niekorzystne tendencje w przemysle przetwdrczym
potwierdzajg wyniki badain koniunktury. Wedtug Komisji
Europejskiej w pazdzierniku br. nastgpito  wyrazne
pogorszenie sie  nastrojow  przedsiebiorcow  (spadek
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wskaznika do najnizszego poziomu od maja 1999 r.). Gteboki
spadek odnotowat zwilaszcza subindeks zatrudnienia,
wskazujac na mozliwe pogorszenie sie sytuacji na rynku
pracy. Wzrost produkcji przemystowej miat migjsce gtdwnie
w sektorach wytwarzajacych dobra konsumpcyjne, co wynika
z utrzymujacego sie, na podobnym poziomie jak w 2007 r.,
wzrostu sprzedazy detaliczne;j.

Wykres 4.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrédto: Ecowin Economic

Wykres 4.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
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Zrédto: Ecowin Economic
Rynek pracy

Relatywnie wysoka dynamika wzrostu gospodarczego
sprzyjata zwiekszaniu sie zatrudnienia. W okresie pierwszych
dziewigciu miesiecy br. zatrudnienie wzrosto o 2,0% w
poréwnaniu z okresem styczen-wrzesien 2007 r. Jednak
dynamika zatrudnienia byta nizsza w poréwnaniu z 2007 r. W
efekcie stopa bezrobocia obnizyta sie z 7,3% w grudniu ub.r.
do 6,3% we wrzesniu br. W najwiekszym stopniu
zatrudnienie rosto w budownictwie i transporcie.



Wykres 4.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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zrédto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Stowenia do wrzesnia br. byta krajem o najwyzszej inflacji w
strefie euro. Zharmonizowany indeks cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych osiggngt maksimum w lipcu br., ktére
wyniosto 6,9%. Byt to jednoczesnie najwyzszy poziom inflacji
w tym kraju od roku 2002. W kolejnych miesigcach inflacja
ulegata obnizeniu (do 4,8% w pazdzierniku br.). Srednio w
okresie styczen-pazdziernik br. ceny towardw i ustug wzrosty
0 6,2% (wobec 3,8% w catym 2007 r.). Inflacja w duzym
stopniu jest ksztattowana przez czynniki globalne (co
odzwierciedlajg silne zmiany cen ZzywnosSci i energii) oraz
wewnetrzne zwigzane przede wszystkim ze znaczacym
wzrostem ptac (na co moze wskazywac relatywnie wysoki
poziom — ok. 4,0% — inflacji bazowej).

W okresie styczen-wrzesier 2008 r. ptace wzrosty nominalnie
0 8,8% r/r, a w ujeciu realnym o 2,3%. Wyrazny wzrost
wynagrodzen nastgpit zaréwno w sektorze prywatnym, jak i
publicznym. Z jednej strony odzwierciedla on nasilenie zadan
ptacowych, z drugiej strony wynika z wprowadzonego (w
czerwcu br.)) nowego systemu wynagrodzen w sektorze
publicznym.

Wykres 4.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

2007

2008

Energia m Zyw no$é nieprzetw orzona
Zyw nos$¢ przetw orzona mmm Pozostale
e— H|CP

Tabela 4.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2007 | 2008 | 2008 | 2008 08
HICP 55 6,5 6,4 6,2 4,8
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 2,0 2,3 2,0 1,7 0,9
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 09 1,1 1,2 1,2 0,8
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,7 0,8 0,8 09 0,8
Transport 0,3 0,5 0,5 0,9 0,5
Restauracje i hotele 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
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zrédto: Ecowin Economic
Nierownowagi zewnetrzne

W I potowie 2008 r. nastgpito wyrazne pogiebienie sie
deficytu na rachunku obrotow biezacych spowodowane
gtéwnie dalszym wzrostem ujemnego salda w handlu
towarami. Po II kw. 2008 r. roczny deficyt na rachunku
obrotéw biezacych w relacji do PKB zwiekszyt sie do 6,2%
(wobec 4,3% w catym 2007 r.). Pogtebienie sie deficytu
obrotéw handlowych w I potowie 2008 r. byto wynikiem
silniejszego obnizenia sie dynamiki eksportu niz importu w
poréwnaniu z ub.r. Wyrazne obnizenie sie dynamiki eksportu
(7,4% w I pot. 2008 r. wobec 16,3% w catym 2007 r.)
wynikato przede wszystkim z ostabienia aktywnosci
gospodarczej w  krajach  bedacych  najwazniejszymi
partnerami handlowymi — zwilaszcza strefy euro (w tym
wyrazny spadek sprzedazy do Wioch) oraz pogorszenia sie
cenowej  konkurencyjnosci  stowenskich  eksporteréw.
Natomiast wzglednie wysoki wzrost wartosci importu (12,3%
w I pot. 2008 r. wobec 18,1% w 2007 r.) zwigzany byt ze
wzrostem cen surowcdw, w tym zwlaszcza ropy naftowej.
Dodatkowo w I potowie br. zwiekszyto sie ujemne saldo
dochodéw oraz transferéw. W kierunku obnizenia sie deficytu
obrotéw biezacych oddziatywat wzrost nadwyzki w handlu
ustugami (na co zlozyla sie przede wszystkim wysoka
dynamika eksportu ustug).

Wykres 4.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, Srednia 3-

miesieczna)
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Wykres 4.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-

miesieczna)
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zrédto: Ecowin Economic

dynamiki PKB wynika¢ bedzie przede wszystkim z obnizenia
wzrostu wydatkow inwestycyjnych (gtéwnie w obliczu
obnizajacego sie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych
w przetwdrstwie przemystowym oraz spadku cen na rynku
nieruchomosci). Dynamike konsumpcji bedzie
prawdopodobnie wspiera¢ relatywnie wysoki wzrost plac.
Wiekszy negatywny wplyw na dynamike PKB moze mie¢
takze eksport netto.

Przewidywane jest wyrazne obnizenie sie dynamiki
zatrudnienia, co moze wptyngé na pewien wzrost stopy
bezrobocia.  Prawdopodobnie  wyzsza niz  wczedniej
oczekiwano bedzie inflacja, do czego z jednej strony
przyczyniaC sie bedzie wysoka dynamika ptac, a z drugiej
zapowiadany wzrost niektorych kategorii cen regulowanych
(m.in. ustug komunalnych, gazu i energii elektrycznej).

Tabela 4.4
Tabela 4.3 . . Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR OECD KE MEW (E:onsengus IMAD
Q2 2007 | Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 conomics
— 11,2008 11.2008 10.2008 10.2008 10.2008
Rachunek biezacy -216 -481 -663 -542 -495 ) (04.2008) (04.2008) (05.2008) (04.2008)
Towary -359 -401 -664 -496 -678 PKB, w %, r/r
Ustugi 366 354 198 343 502 2008 4,8 44(42) | 4341 | 4744 | 4844
Dochody 88| 356\ -2 2221 235 2009 2,1 29(3,8) | 3735 | 3543) | 3141)
Transfery biez -34 -78 -86 -167 -84
renstery biezace Inflacja, w %, r/r
Rachunek kapitatowy -27 -32 -8 -2 -21
2008 4,9 6,2(54) | 594,0 | 60(,4) | 62(5,2)

Rach k fi 204 371 924 416 35

chunek finansowy 8 2009 3,0 3127 | 33124 | 40(3,6) | 3932
I je bezposredni -64 -4 47 155 -14
nwestycle bezposrednie Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
I j rtfel -1204 377 -814 303 -1140
nwestycje portfelowe 2008 6,3 (-4,9) | -4,7 (-4,8) -5,8 (-4,6)
Pozostate inwestycje 1484 -22 1636 37 1907
zrédto: Ecowin Economic 2009 6,3 (43) | 47 (49) 4,7 (28)

W Stowenii, ktdra w latach 2005-2007 byta eksporterem
netto bezposrednich inwestycji zagranicznych, od poczatku
br. warto$¢ przyjmowanych inwestycji jest wieksza niz
stowenskich inwestycji za granica.

Kurs walutowy

Wyzszy wzrost wynagrodzen w poréwnaniu ze wzrostem
produktywnosci w sektorze przetwdrczym sprawit, ze
wyraznie pogorszyta sie konkurencyjnos¢ stowenskich
przedsiebiorstw  na rynkach eksportowych. Nominalny
efektywny kurs walutowy zaprecjonowat sie w I pot. 2008 r.
0 1,2%, a realny kurs deflowany jednostkowymi kosztami
pracy W przetworstwie przemystowym zaprecjonowat sie o
6,4%. Tak wiec aprecjacja efektywnego kursu nominalnego i
realnego byla silniejsza w porédwnaniu z rokiem 2007 r. i
jednoczeénie najsilniejsza sposrdd  krajow  strefy euro.
Jednakze jednoczesna silna aprecjacja walut pozostatych
krajow Europy Srodkoweij, ktdre naleza do najwazniejszych
konkurentdw Stowenii na rynkach Europy Zachodnigj
Ztagodzita w duzym stopniu obnizenie sie konkurencyjnosci
cenowej i kosztowej stowenskich eksporterow.

Prognozy

W poréwnaniu z wiosenng prognozg Komisja Europejska
podwyzszyta nieco  oczekiwang  dynamike  wzrostu
gospodarczego na rok 2008 (z powodu relatywnie wysokiej
dynamiki PKB w I pot. br.). Natomiast w II pofowie br.
zaktada sie, ze gospodarka stowenska bedzie rozwijata sie w
wolniejszym tempie. Znalazto to takze odzwierciedlenie w
obnizeniu prognoz wzrostu na rok 2009. Obnizenie sie

IMAD - Institute of Macroeconomic Analysis and Development



ESTONIA
Wzrost gospodarczy

Estonia byta jedynym krajem w regionie ESW, gdzie w I
potowie 2008 r. nastgpit realny spadek PKB. W I kw. br.
roczne tempo wzrostu gospodarczego byto jeszcze dodatnie
(0,2%), natomiast w II kw. produkt krajowy brutto obnizyt
sie 0 -1,1% r/r. Spadek dynamiki PKB w Estonii nastepowat
wiec przez siedem kolejnych kwartatéow (poczawszy od Q3
2006). W tym czasie roczna dynamika PKB obnizyla sie
facznie o 11,6 pp. W przypadku Estonii mozna juz moéwic¢ o
recesji, gdyz w ujeciu kwartalnym PKB obnizat sie w zaréwno
w I jak i w II kw. br. Spadek PKB, podobnie jak wczesniej,
obnizenie jego wzrostu wynikaty z ostabienia popytu
wewnetrznego (zaréwno konsumpgji, jak i inwestycji). Po raz
pierwszy od konca 2005 r. wktad eksportu netto w I potowie
2008 r. byt dodatni, do czego przyczynit sie przede wszystkim
znaczny spadek importu. W III kw. 2008 r. tendencje
recesyjne W gospodarce estonskiej ulegly dalszemu
pogtebieniu. Wedtug wstepnych szacunkéw PKB obnizyt sie o
3,5% w poréwnaniu z III kw. 2007 r. W dalszym ciggu miat
miejsce spadek dynamiki spozycia indywidualnego i
inwestycji, znaczaco zmniejszyly sie rowniez zapasy.
Zwiekszyt sie natomiast wktad eksportu netto w wyniku
wzrostu dynamiki eksportu.

Wykres 5.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 5.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2007 Q3 2007 | Q42007 | Q12008 | Q3 2008
PKB 6,4 4,4 0,2 -1,1 -3,5
Spozycie indywidualne 8,1 3,2 0,1 -2,0 -3,5
Spozycie zbiorowe 4,0 3,9 4,2 4,6 57
Nakfady inwestycyjne 59 -3,0 0,5 -2,5 -6,0
Eksport 0,1 -1,3 -2,1 -4,9 6,3
Import 4,5 -0,3 -6,3 -8,2 -5,1

Zrédto: Ecowin Economic

W 2008 r. w dalszym ciggu nastepowato pogarszanie sie
nastrojow  konsumentéw, ktéremu towarzyszyt spadek
dynamiki sprzedazy detalicznej, ktéra od II kw. byla juz
ujemna.

Pogarszaty sie réwniez nastroje przedsiebiorcéw, co znalazto
odzwierciedlenie w spadkach produkcji przemystowej
(obserwowanych od kwietnia br.).
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Wykres 5.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Sprzedaz detaliczna (L)
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zrédto: Ecowin Economic
Wykres 5.3

Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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Zrédto: Ecowin Economic
Rynek pracy

W II i III kw. 2008 r. pojawily sie pierwsze oznaki
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
wzrosta w III kw. o 2,2 pp. do 6,2% Byt to pierwszy, tak
duzy wzrost od 2002 r. Dynamika zatrudnienia réwniez sie
obnizata, a w II i III kw. br. byta juz ujemna.

Wykres 5.4

Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic
Inflacja i koszty pracy

Inflacja w Estonii osiggneta swoje maksimum w kwietniu
2008 r. (11,6%) i od tego okresu powoli sie obniza. Jednak w
dalszym ciggu dynamika HICP utrzymuje sie na poziomie
powyzej 10% r/r (10,1% we pazdzierniku 2008 r.). Spadek
inflacji od wrzeénia br. ulegt spowolnieniu w zwigzku z



podwyzka akcyzy na wyroby tytoniowe, co spowodowato
wzrost inflacji o ok. 0,6 pp.

Na spadek inflacji w Estonii w najwiekszym stopniu wplynefa
obnizajgca sie dynamika cen energii i Zywnosci
nieprzetworzonej.

Pomimo pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy i spadku
dynamiki nominalnych wynagrodzen w 2008 r., presja
inflacyjna ze strony rynku pracy nie ostabta. Dynamika ULC
nawet wzrosta w I potowie br. poniewaz spadek zatrudnienia
i dynamiki ptac nie zrekompensowat spadku tempa wzrostu
gospodarczego.
Wykres 5.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 5.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2007 | 2008 | 2008 | 2008 08
HICP 92| 11,3| 11,5| 11,0| 101
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 1,9 2,0 23 1,7 2,4
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 04 0,7 0,7 1,6 2,1
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 29 3,5 3,8 3,2 1,9
Transport 1,2 2,0 2,0 2,0 1,3
Restauracje i hotele 1,0 1,1 1,0 1,0 0,8

Wykres 5.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia 3-
miesieczna)
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Wykres 5.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-
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zrédto: Ecowin Economic
Nierownowagi zewnetrzne

Osfabiajacy sie popyt wewnetrzny w Estonii oraz zmniejszenie
dostaw ropy z Rosji, ktdra byta przetwarzana w estonskich
rafineriach i re-eksportowana, wplynety na wyrazne
spowolnienie dynamiki importu towarédw oraz ustug. Bylo to
gtéwng przyczyng zmniejszenia sie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych, ktéry nadal byt bardzo wysoki (Srednio
12,7 % PKB w I potowie 2008 r.).

Skutki kryzysu ptynnosci na rynkach finansowych mozna byto
zauwazy¢ na rachunku finansowym, gdzie wyraznie
zZmniejszyt sie naplyw pozostatych inwestycji (w wiekszosci
kredytéw sektora bankowego).

Tabela 5.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR

Q32007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008
Rachunek biezacy -653 -669 -502 -417 -581
Towary -687 -639 -495 -508 -534
Ustugi 290 219 237 365 259
Dochody -295 -289 -324 -336 -354
Transfery biezace 39 40 80 61 48
Rachunek kapitatowy 12 31 53 5 5
Rachunek finansowy 1011 342 569 568 482
Inwestycje bezposrednie 97 343 270 149 322
Inwestycje portfelowe -127 -8 30 142 -127
Pozostate inwestycje 1071 30 218 278 335
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zrédto: Ecowin Economic
Stopy procentowe

W II i IIT kw. 2008 r. krétkookresowe stopy procentowe
obnizyty sie do poziomu 6,3-6,4%, po szybkim wzroscie jaki
dokonat sie na przetomie 2007 i 2008 roku. W pazdzierniku i
listopadzie br. w wyniku pogtebiania sie kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych stopy procentowe
ponownie wzrosty do 7,8%, jednak nadal ksztattowaty sie
one na nizszym poziomie niz przed rokiem.

Prognozy

Prognozy tempa wzrostu gospodarczego na II potowe 2008 i
2009 r. zostaly istotnie skorygowane w dét w poréwnaniu z
prognozami pochodzacymi z I potowy br. Osrodki zewnetrzne
obnizyly przewidywane tempo wzrostu gospodarczego w




biezacym i przysztym roku az o 3-4 pp. O pogorszeniu
perspektyw dla gospodarki estoriskiej decydowac bedzie
przede wszystkim popyt wewnetrzny, zaréwno spozycie, jak i
naktady inwestycyjne, ktérych wktad do dynamiki PKB bedzie
prawdopodobnie ujemny. Oczekuje sie, ze inflacja w koncu
2008 i w 2009 r. bedzie sukcesywnie sie obniza¢ w wyniku
nizszych cen surowcow, wygasniecia efektu bazy zwigzanego
z podwyzkami stawek podatkéw posrednich oraz stabnacym
popytem wewnetrznym. Prognozy inflacji nie zmienity sie
istotnie w poréwnaniu z prognozami z kwietnia i maja br. W
przypadku prognoz salda na rachunku obrotéw biezacych
wszystkie instytucje sg zgodne, ze w II potowie 2008 i 2009
r. deficyt bedzie sie w dalszym ciggu obniza¢, gtéwnie w
wyniku ostabienia importu zwigzanego z recesjq w Estonii. Ze
wzgledu na nasilenie sie tendencji recesyjnych, deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych bedzie zmniejszat sie szybciej
niz wskazywaty na to prognozy z I potowy br.

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
OECD KE MPw | Consensus EP
Economics
11.2008 11.2008 10.2008 10.2008 10.2008
(06.2008) (04.2008) (04.2008) (05.2008) (04.2008)
PKB, w %, r/r
2008 -1,9 -132,7) | 1,530 | -1,1(2,0) | -1,8 (2,8)
2009 2,0 -1,24,3) | 05@3,7) | 08(3,6) | -21(2,9)
Inflacja, w %, r/r
2008 10,7 10,6 (9,5) | 10,2 (9,8) | 10,7 (9,5) | 10,7 (9,8)
2009 51 4,9 (5,1) 5,1(4,7) 6,0 (5,0) 4,8 (4,5)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -12,1(-11,2) | -10,8 (-11,2) -9,1(-10,2)
2009 -8,1(-9,3) | 8,7 (-11,2) -4,8 (-7,5)

EP - Eesti Pank
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LOTWA
Wzrost gospodarczy

totwa, obok Estonii, byta krajem, w ktérym tempo wzrostu
gospodarczego w 2008 r. spadto najbardziej. W 2007 r.
roczna dynamika PKB przekraczata 10%, a w II kw. 2008
obnizyta sie do niemal zera. Spadek ten wynikat przede
wszystkim ze znaczacego osfabienia sie  konsumpgji
gospodarstw domowych i nakladéw inwestycyjnych, co
wynikato gtdwnie z ostabienia akcji kredytowej i
pogarszajacych sie nastrojow w gospodarce. Z drugiej strony,
w wyniku spadku dynamiki importu wzrést wktad eksportu
netto do wzrostu PKB. Szacunki PKB za III kw. br. wskazuja,
ze totwa, podobnie jak Estonia doswiadczyta spadku
realnego PKB, ktory w III kwartale zmnigjszyt sie w skali roku
az 0 4,2%.

Wykres 6.1

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 6.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)

2007 | Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008
PKB 10,3 81 3,3 0,1 -4,6
Spozycie indywidualne 15,4 0,0 24 -5,1 9,5
Spozycie zbiorowe 4,7 9,2 4,7 3,0 0,5
Nakfady inwestycyjne 94 2,6 51 -8,6 -12,7%
Eksport 11,3 17,1 6,5 2,5 1,9
Import 16,4 -1,8 -1,6 -8,2 -10,6
*-akumulacja brutto
Zrédto: Ecowin Economic
Narastajgcemu  pesymizmowi ~ ws$rdd  konsumentdw

towarzyszyt pogtebiajacy sie w kolejnych miesigcach br.
spadek dynamiki sprzedazy detalicznej. W okresie styczen-
wrzesien 2008 r. sprzedaz detaliczna obnizyla sie o 2,2%,
podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego
zwiekszyta sie 0 18%.

23

Wykres 6.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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zrédto: Ecowin Economic

Nastroje wsrdd przedsiebiorcdw réwniez sie pogarszaty, co
odzwierciedlaty  poglebiajace  sie  spadki  produkcji
przemystowej (w sierpniu br. jej wielko$¢ obnizyla sie o -
10,8% r/r).

Wykres 6.3

Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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Zrodto: Ecowin Economic
Rynek pracy

W II poftowie 2008 r. sytuacja na rynku pracy zaczela sie
pogarszac. Stopa bezrobocia po trwajacym od 2004 r. okresie
spadku, wzrosta z 4,8% w maju do 5,6% w pazdzierniku br.
Dynamika zatrudnienia w 3 kwartatach 2008 r. w dalszym
ciggu byla dodatnia, jednak wykazywata wyrazng tendencje
spadkowa.

Wykres 6.4

Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Inflacja i koszty pracy

Inflacja na totwie w 2008 r. byla najwyzsza wsrod krajow
regionu. W maju br. roczna dynamika HICP wzrosta do
17,7%, by w kolejnych miesigcach obnizy¢ sie do poziomu
13,7% (pazdziernik br.). Do spadku inflacji w ostatnich
miesigcach przyczynity sie niemal wszystkie kategorie cen, w
najwiekszym stopniu ceny zywnosci nieprzetworzonej, co
mozna ttumaczy¢ ustepowaniem efektu bazy zwigzanym ze
Znacznym wzrostem cen Zywnosci na $wiecie rok wczesniej.
W II potowie br. obnizenie sie dynamiki konsumpgji wptyneto
na spadek inflacji bazowe;j.

Ostabienie gospodarcze na totwie bylo jedna z przyczyn
obnizania sie dynamiki nominalnych wynagrodzen w I
potowie roku. Nadal jednak ptace na totwie rosty w tempie
ponad 25% r/r (wobec ponad 30% w 2007 r.), - najszybciej
wérod krajow ESW. Dynamika ULC na totwie nieznacznie
wzrosta w 2008 r. Spadek dynamiki ptac i zatrudnienia
zrekompensowat bowiem w pelni ostabienia tempa wzrostu
gospodarczego, co prowadzito do niewielkiego obnizenia sig
wydajnosci.

Wykres 6.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2007 | 2008 | 2008 | 2008 08
HICP 136| 16,2| 175| 156 13,7
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 2,7 2,6 3,8 34 3,7
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 4,7 49 5,0 46 3,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,3 3,0 3,2 2,2 2,1
Restauracje i hotele 1,4 1,7 1,8 1,6 1,3
Transport 1,7 2,0 1,7 1,7 1,3

zrédto: Ecowin Economic
Nierownowagi zewnetrzne

Spowolnienie gospodarcze na totwie i wynikajacy z tego
spadek dynamiki importu byt gtéwna przyczyng zmniejszenia
sie ujemnego salda w handlu zagranicznym i w efekcie
obnizenia sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
Pomimo zmniejszajacej sie od trzech  kwartatdw
nierdwnowagi na rachunku obrotéw biezacych, w dalszym
ciggu nalezy ona do najwyzszych w regionie (ponad 16%
PKB w 2008 r.) i jest uwazana za jedno z najwiekszych

zagrozen dla rozwoju totewskiej gospodarki, zwtaszcza w
okresie kryzysu gospodarczego.

Wykres 6.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia 3-
miesieczna)
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Wykres 6.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-
miesieczna)
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Tabela 6.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2007 2008 2008 2008
Rachunek biezacy -1374| -1102| -901 -840 -711
Towary -1399| -1238 -999 -989 | -1016
Ustugi 198 182 170 248 245
Dochody -173 -151 -162 -287 -112
Transfery biezace 0 105 90 188 172
Rachunek kapitatowy 6 130 31 21 28
Rachunek finansowy 1393 694 | 1067 719 897
Inwestycje bezposrednie 328 138 370 281 266
Inwestycje portfelowe 0 0 0 0 0
Pozostate inwestycje 1430 602 483 638 645

Zrodto: Ecowin Economic

Na rachunku finansowym ktotwy najbardziej widoczny jest
spadek naplywu pozostatych inwestycji gtdwnie poprzez
ograniczenie naptywu kredytow dla sektora bankowego. W
2008 r. zmnigjszyt sie réwniez naplyw inwestycji
bezposrednich.

Stopy procentowe

Po szybkim wzroscie krétkookresowych stdp proc. w 2007 r.,
w I polowie 2008 r. nastgpit ich spadek, a nastepnie ich
stabilizacja na poziomie ok. 6,0-6,5%. W pazdzierniku i
listopadzie br., podobnie jak w pozostatych krajach regionu,
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miat miejsce wzrost stdép proc. na rynku miedzybankowym
wynikajacy ze wzrostu niepokojéw na rynkach finansowych.
W przypadku totwy byt on wyjatkowo wysoki i wynidst ok.
5,5 pp.

Prognozy

Prognozy dynamiki PKB z pazdziernika 2008 r. wskazujg na
obnizenie sie realnego PKB w 2008 i 2009 r. w wyniku
spadku spozycia indywidualnego i inwestycji. W poréwnaniu z
prognozami z I potowy br. nastapita duza korekta prognoz w
dét. Zardwno w 2008, jak i w 2009 r. obnizono prognozy
dynamiki PKB o ok. 3-4 pp.

W przypadku inflacji, wszystkie instytucje prognozujg jej
dalszy spadek w 2008 i 2009 r. w wyniku wygasania efektu
bazy oraz stabngcego popytu wewnetrznego.

Silnie pogorszenie sie perspektyw dla popytu krajowego
wplynie na szybsze, niz oczekiwano jeszcze w I potowie br.,
zmniejszenie deficytu obrotow biezacych.

Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
€ | ww [ Creme] o
(&:gggg) ((1)2.'5333) ((l)gfgggg) 10.2008
PKB, w %, r/r
2008 -0,8 (3,8) -0,9 (3,6) -0,2 (3,0) -0,5
2009 -2,7 (2,5) -2,2 (0,5) -1,1(2,8) -1,0
Inflacja, w %, r/r
2008 15,7 (15,8) 15,9 (15,3) 15,6 (14,7) 15,9
2009 8,2 (8,5) 10,6 (9,2) 7,1(7,4) 8,6
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -14,5 (-17,7) | -15,1 (-15,0) -15,6
2009 8,7 (-155) | -8,3(-10,5) 9,6

LB - Latvijas Banka
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LITWA
Wzrost gospodarczy

Na Litwie, w przeciwienstwie do totwy i Estonii, spowolnienie
gospodarcze w 2008 r. nie byto az tak gtebokie. Dynamika
PKB obnizyta sie co prawda, w II kw. 2008 r. do 5,2%
(wobec 8,8% w 2007 r.), jednak byla zdecydowanie
najwyzsza wsrdd krajow battyckich. Podobnie jak w Estonii i
na totwie spadek dynamiki PKB wynikat ze stabnacego
popytu wewnetrznego, zwiaszcza naktadéw inwestycyjnych.
Natomiast dynamika spozycia gospodarstw domowych
utrzymata sie w II kw. 2008 r. na wzglednie wysokim
poziomie. Wkiad eksportu netto do wzrostu gospodarczego
zmniejszyt sie w I potowie 2008 r., zwlaszcza w I kw.
Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu dynamiki importu
w I kw. 2008 r. . Szacunki PKB za III kw. wskazujg na spadek
jego dynamiki do 3,1% r/r, na co wptynety zmniejszajace sie
naktady inwestycyjne i spadek stanu zapaséw.
Wykres 7.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 7.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)

2007 | Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q3 2008
PKB 8,8 8,8 7,0 52 31
Spozycie indywidualne 12,7 12,5 11,1 73 9,9
Spozycie zbiorowe 3,3 3,4 4,0 54 56
Nakfady inwestycyjne 22,0 10,9 1,6 -2,3 4,1
Eksport 4,3 0,6 9,8 13,7 144
Import 11,8 4,6 18,5 12,1 11,9

Zrédto: Ecowin Economic

Wskazniki zaufania konsumentéw i kot biznesu spadaty od
poczatku br. Jednak mimo pogarszajacych sie nastrojow,
dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w I
potowie 2008 r. byty relatywnie stabilne i zblizone do $redniej
z 2007 r. Wyrazne ich spadki nastgpity dopiero na poczatku
I1I kw. 2008 r.
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Wykres 7.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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zrédto: Ecowin Economic

Wykres 7.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic
Rynek pracy

Stopa bezrobocia na Litwie w I kw. 2008 r. wyraznie wzrosta
w poréwnaniu z koficem 2007 r. W II kw. miat miejsce jej
nieznaczny spadek, jednak w dalszym ciagu byta wyzsza niz
w II potowie 2007 r. Od czterech kwartatdw zmnigjsza sie
rowniez dynamika zatrudnienia. W II kw. 2008 r. liczba oséb
pracujacych na Litwie zmniejszyta sie w ujeciu rocznym.
Wykres 7.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
11
10 A

2008
Stopa bezrobocia (L) —— Dynamika zatrudnienia (P)
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Zrédto: Ecowin Economic
Inflacja i koszty pracy

W I pofowie 2008 r. inflacja na Litwie wzrosta o ok. 2 pp.
gtéwnie za sprawa rosnacej dynamiki cen zywnosci, a takze
rosnacej, w wyniku utrzymujacej sie presji ze strony rynku
pracy, inflacji bazowej. Od lipca br. roczny wskaznik HICP
powoli obnizat sie, jednak w pazdzierniku nadal przekraczat



10% r/r. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim ze spadku
dynamiki cen zywnosci, gtéwnie zywnosci przetworzonej oraz
w mniejszym stopniu cen energii. Inflacja bazowa, po okresie
wzrostu w I potowie br., ustabilizowata sie w II potowie 2008
r.

Wykres 7.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 7.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2007 | 2008 | 2008 | 2008 08

HICP 79| 108| 12,3 | 12,0| 10,7

Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 3,9 4,2 4,5 4,3 3,1
Utrzymanie mieszkania 1,5 2,1 2,2 2,2 2,5
Transport 1,0 1,8 1,9 1,9 1,3
Restauracje i hotele 0,8 1,0 1,2 1,2 1,3
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,5 0,9 1,3 1,2 1,1

zrédto: Ecowin Economic

Dynamika nominalnych wynagrodzen na Litwie, w
przeciwienstwie do innych krajow battyckich nie tylko nie
zmniejszyta sie, ale nawet wzrosta w
2008 r. o ponad 20% w ujeciu rocznym. Wynikato to ze
wzrostu dynamiki ptac w sektorze publicznym (co mozna
wigza¢ z wyborami do parlamentu, ktére odbylty sie w
pazdzierniku 2008 r.). Natomiast w tym samym okresie
dynamika wynagrodzefn w sektorze prywatnym nieznacznie
sie obnizyta.

Spadek aktywnosci gospodarczej i wzrost dynamiki ptac
spowodowat, ze na Litwie bardzo szybko wzrosta dynamika
ULC, ktéra w II kw. 2008 r. przekroczyta juz 20%.

Nierownowagi zewnetrzne

W przeciwienstwie do dwdch pozostatych gospodarek
battyckich deficyt na rachunku obrotdw biezacych Litwy
zwiekszyt sie nieznacznie w I potowie 2008 r. (do 15,3% po
IT kw. 2008 r.) Zmniejszyt sie co prawda deficyt w handlu
towarami, ale zmnigjszyty sie nadwyzki w ustugach i
transferach oraz pogtebit sie deficyt dochodow.

Wykres 7.6

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia 3-
miesieczna)

2005 2006 2007 2008
. Towary Ustugi
mmmmm Dochody Transfery biezace
e Rachunek biezacy
Wykres 7.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-
miesieczna)
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Tabela 7.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)
Q3 Q4 QL Q2 Q3
2007 2007 2008 2008 2008
Rachunek biezacy -991 | -1067 | -1333 | -1389 | -628
Towary -1003| -1167| -1308 | -1082 -728
Ustugi 188 105 36 18 94
Dochody -395 -234 -280 -479 2212
Transfery biezace 219 228 219 154 218
Rachunek kapitatowy 29 19 132 62 20
Rachunek finansowy 745| 1070 1000| 1319 555
Inwestycje bezposrednie 370 134 90 277 147
Inwestycje portfelowe -285 520 -153 -96 -88
Pozostate inwestycje 785 985 324 1360 210

Zrodto: Ecowin Economic

W I potowie 2008 r. na Litwie wyraznie pogorszyto sie saldo
rachunku finansowego. Niepokojacy wydaje sie fakt
zmniejszonego naptywu nie tylko pozostatych inwestycji, ale
takze inwestycji bezposrednich, w wyniku czego w 2008 r.
nadwyzka na rachunku finansowym byta nizsza niz deficyt na
rachunku obrotéw biezacych.

Stopy procentowe

Po okresie spadku krétkookresowych stdp procentowych w I
kw. 2008 r., w kolejnych miesigcach znajdowaty sie one w
trendzie wzrostowym. Od marca do wrzeSnia 2008 r.
trzymiesieczne stopy procentowe na rynku miedzybankowym
wzrosty z 4,8% do 6,0% W pazdzierniku br., w wyniku
zawirowan na rynkach finansowych, stopy wzrosty jeszcze o

27



dodatkowe 2,5 pp., jednak w listopadzie mozna juz bylto
zauwazy¢ ich powolny spadek.

Prognozy

Prognozy wzrostu gospodarczego dla Litwy wskazujg na
analogie Sciezki wzrostu gospodarczego do sytuacji na Lotwie
i w Estonii, na co wskazuje réwniez znaczace ostabienie
sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej w III kw.
2008 r. Wiekszo$¢ prognoz wskazuje, ze w koncu 2008 i w
2009 r. dynamika PKB znacznie sie obnizy (niewykluczone
jest nawet zahamowanie wzrostu) w wyniku ostabienia sie
popytu wewnetrznego. W przypadku Litwy korekty prognoz
w ostatnich miesigcach bylty najwieksze wsréd —krajow
battyckich i wyniosty nawet 6 pp. dla 2009 r.

Rowniez prognozy inflacji zostaty zrewidowane w dot.
Oczekuje sie, ze dynamika cen w koncu 2008 i w 2009 r.
bedzie kontynuowa¢ tendencje spadkowa wynikajacg z
ostabienia popytu krajowego. Z drugiej strony silniejszym
spadkom inflacji przeciwdziata¢ beda planowane podwyzki
akcyzy na wyroby tytoniowe oraz wzrost cen energii
elektrycznej (spowodowany zapowiadanym zamknieciem
elektrowni atomowej).

Przewiduje sie réwniez zmniejszenie deficytu na rachunku
obrotow biezacych w 2009 r., jednak prognozy deficytu
nieznacznie wzrosty w poréwnaniu z I potowg 2008 r.

Tabela 7.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
€ | ww [ Crems]
(&:gggg) ((1)2.'5833) ((l)gfgggg) 10.2008
PKB, w %, r/r
2008 3,8 (6,1) 3,9 (6,5) 4,6 (5,6) 4,2
2009 0,0 (3,7) 0,7 (5,5) 2,3(44) 1,2
Inflacja, w %, r/r
2008 11,9(10,1) 11,3 (8,3) 11,3 (9,5) 11,6
2009 7,1(7,2) 6,2 (6,1) 7,4 (6,6) 6,9
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -13,8 (-12,3) | -14,9(-10,5) -13,0
2009 -8,7 (-11,2) -8,7 (-8,8) -6,2

LB - Lietuvos bankas
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BULGARIA
Wzrost gospodarczy

W I polowie 2008 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Butgarii. W okresie styczen-czerwiec br.
PKB wzrést w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 7,1%
wobec wzrostu 0 6,2% w 2007 r. Najwiekszy wkiad do
wzrostu gospodarczego miata akumulacja brutto. Zwiekszyt
sie zardwno wkiad inwestycji, jak i zapaséw. Dynamika
naktadow inwestycyjnych, ktdra obnizata sie systematycznie
od poczatku 2007 r., odnotowata bardzo duzy wzrost (o
blisko 30%) w II kw. 2008 r. W poréwnaniu z 2007 r.
nieznacznie zwiekszyt sie wktad spozycia. Natomiast silniej niz
w roku poprzednim w kierunku ostabienia dynamiki wzrostu
oddziatywato pogtebienie sie deficytu w handlu zagranicznym
(gtéwnie w wyniku przyspieszenia dynamiki importu). Wedtug
pierwszych szacunkéw PKB w IIT kw. 2008 r. wzrdst o 5,6%
w ujeciu rocznym, a do spadku jego dynamiki przyczynit sie
przede wszystkim stabnacy popyt wewnetrzny, gtdwnie
inwestycyjny
Wykres 8.1

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 8.1

Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)

2007 | Q42007 | Q12008 | Q22008 | Q32008

PKB 6,2 6,9 7,0 71 5,6
Spozycie indywidualne 54 2,7 6,5 54 3,2
Spozycie zbiorowe 2,2 11,2 -4,4 2,0 0,8
Nakfady inwestycyjne 23,6 14,0 15,5 28,6 10,9
Eksport 51 6,0 9,2 51 3,9
Import 10,2 57 58 13,7 29

Zrédto: Ecowin Economic

Dobre nastroje wsrdd konsumentéw w Butgarii potwierdzajg
nie tylko rosnace wskazniki zaufania, ale réwniez wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej jaka utrzymuje sie od
poczatku 2008 r.

Wskazniki zaufania przedsiebiorcow utrzymywaty sie w I
potowie 2008 r. na podobnym poziomie, jak w 2007 r.,
pomimo  wyraznego  spadku  dynamiki  produkcji
przemystowej. W III kw. br. nastapito jednak wyrazne
obnizenie sie wskaznika zaufania k&t biznesu i dynamiki
produkgji przemystowej.
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Wykres 8.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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zrodto: Ecowin Economic
Wykres 8.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrodto: Ecowin Economic
Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w Bulgarii w dalszym ciggu byta
bardzo dobra. Stopa bezrobocia spadta od stycznia do
pazdziernika 2008 r. o 1,5 pp. do poziomu 5,9%. Jednak
dynamika zatrudnienia od poczatku br. systematycznie sie
obnizata (w III kw. 2008 r. wyniosta ona 3% wobec blisko
5% w I kw.). Nadal jednak byla ona najwyzsza w regionie
ESW.

Wykres 8.4

Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic
Inflacja i koszty pracy

Inflacja w Bulgarii, poza krajami battyckimi, nalezy do
najwyzszych w regionie. W 2008 r. dynamika HICP
wzrosta w czerwcu br. do 14,7%, czyli najwyzszego
poziomu od 2000 r. Od czerwca do pazdziernika br.



inflacja obnizyta sie o 3,5 pp., na co ztozyt sie ponad
dwukrotny spadek dynamiki cen zywnosci (wygasniecie
efektu bazy). Dodatkowo od lipca br. spadata
dynamika cen energii. Jednak od poczatku 2008 r.
inflacja bazowa wykazywata tendencje wzrostowa.

Wykres 8.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 8.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 ,
paz-08
2007 | 2008 | 2008 | 2008
HICP 11,2 | 124 | 140 | 125 | 11,2
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Transport 2,1 3,1 3,2 3,7 29
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe | 5,1 53 59 3,0 2,4
Restauracje i hotele 2,1 2,3 2,4 2,3 2,0
Utrzymanie mieszkania 0,8 0,8 0,8 1,3 1,4
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 04 04 0,4 0,9 09

Zrédto: Ecowin Economic

Wzrost dynamiki wynagrodzen (w trzech pierwszych
kwartatach 2008 r. wynosita ona Srednio blisko 24% wobec
20% w 2007 r.) byt wynikiem utrzymujacej sie korzystnej
sytuacji na rynku pracy. Wzrost dynamiki wynagrodzen, w
pofaczeniu z wysokg dynamikq zatrudnienia wpltynat na
wzrost dynamiki ULC w Butgarii.

Nierownowagi zewnetrzne

Pogtebiajacy sie deficyt w handlu towarami (a takze pewien
wzrost ujemnego salda dochodéw) byly  gtéwnymi
przyczynami pogiebiania sie deficytu na rachunku obrotow
biezacych w Butgarii. W 2008 r. wzrdst on juz do niemal 25%
PKB i nalezat do najwyzszych w regionie (poza totwa).

Wykres 8.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia 3-

miesieczna)
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zrédto: Ecowin Economic
Wykres 8.7
Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia 3-
miesieczna)
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Tabela 8.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008
Rachunek biezacy -1065| -2403 | -1913| -2219 | -1249
Towary -1797 | -2324| -1798| -2510| -2142
Ustugi 920 -115 -144 360 990
Dochody -261 -73 -107 -418 -151
Transfery biezace 74 109 136 348 53
Rachunek kapitatowy 30 77 174 0 8
Rachunek finansowy 1259 2535 2167 2181 1235
Inwestycje bezposrednie 1927 1742 657 1504 1085
Inwestycje portfelowe -3 -283 -20 -225 -294
Pozostate inwestycje 1426 1254 1673 2030 1893
zrédto: Ecowin Economic
W 2008 r. miat miejsce spadek naplywu inwestycji

bezposrednich, zwlaszcza do sektora nieruchomosci. W
przeciwienstwie do pozostatych krajow regionu naptyw
pozostatych inwestycji nie tylko nie zmniejszyt sie, ale nawet
wzrdst. W I potowie 2008 r. to wtasnie pozostate inwestycje
byty najwieksza pozycjq na rachunku finansowym.

Stopy procentowe i kursy

W 2008 r. stopy procentowe na rynku miedzybankowym w
Butgarii sukcesywnie rosty. W okresie styczen-sierpien 2008 r.
3m Sofibor wzrdst o ok. 80 pkt. bazowych, z 6,5% do 7,3%.
Zawirowania na $wiatowych rynkach w br. dotknely réwniez
Butgarie, ale ich efekt byt stabszy niz w innych krajach
regionu, zwlaszcza sasiedniej Rumunii. W wyniku zwiekszonej
awersji do ryzyka trzymiesieczna stopa na rynku




miedzybankowym wzrosta o kolejne 70 pkt. bazowych do
blisko 8% na koniec listopada.

Prognozy

Wedtug prognoz, szybko rozwijajaca sie w trzech pierwszych
kwartatach 2008 r. gospodarka Butgarii bedzie stopniowo
obnizata tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. br. i w 2009
r. w wyniku ostabiajacego sie popytu wewnetrznego,
zwlaszcza inwestycji. Pierwszymi  oznakami spowolnienia
wydajq sie by¢ spadek dynamiki produkcji przemystowej i
pogorszenie sie nastrojow przedsiebiorcow. Pomimo
znacznego spowolnienia gospodarczego w 2009 r. nie
przewiduje sie scenariusza twardego ladowania.

Inflacja w Butgarii w kolejnych kwartatach powinna nadal sie
obniza¢ w wyniku spowolnienia gospodarczego na rynku
krajowym i zagranicznym. Sygnaty nadchodzace z rynku
pracy, a takze planowane podwyzki cen energii (gazu i
elektrycznosci), stanowig najwieksze  zagrozenie dla
ksztattowania sie inflacji w Butgarii. Byto to jedna z przyczyn
podwyzszenia prognoz inflacji na 2008 r. dla tego kraju.

Prognozy deficytu na rachunku obrotdw biezacych nie
zmienity sie i w dalszym ciggu przewiduje sie, ze bedzie on
przekraczat w biezacym i przysztym roku 20% PKB.

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
KE MFW Consensys
Economics
11.2008 10.2008 10.2008
(04.2008) (04.2008) (05.2008)
PKB, w %, r/r
2008 6,5 (5,8) 5,5(5,5) 59 (5,7)
2009 4,5 (5,6) 5,0 (4,8) 4,2 (5,3)
Inflacja, w %, r/r
2008 12,4 (9,9) 12,2 (9,7) 12,7 (9,5)
2009 7,9 (5,9) 7,0 (6,0) 7,6 (6,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -23,8(-21,2) -15,8 (-21,9)
2009 -22,3(-20,9) -13,5(-18,9)
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RUMUNIA
Wzrost gospodarczy

Rumunia w I potowie 2008 r. byta najszybciej rozwijajgcym
sie krajem w regionie. Tempo wzrostu gospodarczego w
Rumunii w ostatnich kwartatach, nie tylko nie ostabto, ale
wzrosto do najwyzszego poziomu od 2004 r. W II kw. br.
dynamika PKB wyniosta tam 9,3% r/r wobec 6,0% w 2007 r.
Wzrost ten wynikat przede wszystkim z przyspieszenia
dynamiki  popytu  krajowego, zaréwno  nakladéw
inwestycyjnych, jak i spozycia. W poréwnaniu z 2007 r. wktad
eksportu netto w I potowie 2008 r. nie zmienit sie znaczaco.
Z jednej strony silny popyt wewnetrzny wplynat na wzrost
dynamiki importu, z drugiej dynamika eksportu réwniez
wzrosta, na co wptyw miata deprecjacja waluty krajowej w I
potowie br. Wedtug pierwszych szacunkéw w IIT kw. 2008 r.
PKB w Rumunii nadal dynamicznie rosto. Roczna jego
dynamika wyniosta 9,1%.W dalszym ciggu popyt wewnetrzny
byt silny, zmniejszyt sie natomiast wkiad zmiany stanu
Zapasow.

Wykres 9.1
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Tabela 9.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)

2007 | Q42007 | Q12008 | Q2 2008 | Q3 2008
PKB 6,0 6,6 8,2 9,3 9,1
Spozycie indywidualne 11,3 10,3 15,6 13,5 16,1
Spozycie zbiorowe 57 4,8 3,0 3,1 4,5
Naktady inwestycyjne 28,0 28,0 33,2 30,0 24,3
Eksport 838 149 24,6 26,9 174
Import 26,1 28,6 35,2 24,4 18,7

zrédto: Ecowin Economic

Po okresie spadku w II potowie 2007 r. dynamika sprzedazy
detalicznej w Rumunii ustabilizowata sie w 2008 r. na
poziomie ok. 15-20% r/r. Na kontynuacje korzystnych
tendencji w koniunkturze konsumenckiej wskazuje takze
rosngcy od potowy 2008 r. indeks zaufania rumunskich
konsumentdw.

W I potowie 2008 r. zaufanie przedsiebiorcow obnizyto sie w
poréwnaniu z 2007 r., jednak w II kw. br. wskaznik
ustabilizowat sie. Poczawszy od II kw. 2008 r. nastgpito
zdecydowane obnizenie dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu.
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Wykres 9.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrédto: Ecowin Economic
Wykres 9.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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Zrodto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Stopa bezrobocia w Rumunii w I potowie 2008 r. w dalszym
ciggu obnizata sie (do 3,7% w czerwcu br.), co wynikato z
dalszego wzrostu zatrudnienia. Jednak jego dynamika od
poczatku br. sukcesywnie sie obnizata (do 1,8% w III kw.),
co w pofaczeniu z rekordowo niskim poziomem bezrobocia i
masowq emigracjg w ostatnich latach (szacuje sie, ze od
poczatku 2007 r. ok. 2 min osob opuscito rynek pracy w
Rumunii) wskazywaé moze na zmniejszajace sie zasoby
wolnej sity robocze;j.

Wykres 9.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Inflacja i koszty pracy

Inflacia w Rumunii osiggneta maksimum w lipcu 2008 r.
(9,1%) i od tego czasu zaczeta sie powoli obniza¢, do 7,4%
w pazdzierniku. Na spadek inflacji w II potowie br. ztozyt sie
przede wszystkim spadek dynamiki cen zywnosci, zwlaszcza
zywnosci  nieprzetworzonegj. Dynamika cen  energii
wyhamowata w lipcu br.,, jednak w dalszym ciagu
utrzymywata sie na wysokim poziomie. W analizowanym
okresie ustabilizowat sie poziom inflacji bazowej.
Wykres 9.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 9.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2007 | 2008 | 2008 | 2008 08
HICP 6,8 8,0 8,6 8,2 7,4
Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 3,5 3,9 4,4 3,3 2,6
Utrzymanie mieszkania 1,7 1,7 1,5 2,2 2,1
Transport 04 09 1,0 1,0 0,8
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
tacznosé -0,1 0,4 0,6 0,5 0,4

zrédto: Ecowin Economic

Dynamika wynagrodzen w I potowie 2008 r. ponownie
wzrosta i w II kw. 2008 r. byfa juz najwyzsza wsrod krajow
regionu. W wyniku obnizenia sie tempa wzrostu zatrudnienia i
ostabienia aktywnosci gospodarczej, dynamika ULC w
Rumunii obnizyta sie w analogicznym okresie.

Wydaje sie, ze wysoka dynamika wynagrodzen moze
utrzymaé sie w Rumunii takze w kolejnych kwartatach.
Wybory parlamentarne (30.11.2008) wplynely na decyzje
dotyczacq podwyzszenia pensji minimalnej (o 8% od
pazdziernika 2008) i 50% wzrost pensji nauczycieli (w wyniku
trudnej sytuacji budzetu panstwa przesuniety na kwiecien
2009 r.), co wywotato kolejne zadania ptacowe pracownikdw
sektora publicznego.

Nier6wnowagi zewnetrzne

W 2008 r. nadal utrzymywat sie wysoki deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, ktdry w I potowie br. wzrést do 15% PKB
wobec 14% w 2007 r. Przyczynit sie do tego wzrost deficytu
w handlu towarami oraz wzrost deficytu na rachunku
dochoddéw (zmniejszyt sie napltyw remittances w wyniku
ostabienia gospodarczego w krajach Europy Zachodnigj). Z
drugiej strony zwiekszyta sie nadwyzka w handlu ustugami.

Wykres 9.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, Srednia 3-
miesieczna)
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Zrédto: Ecowin Economic

W 2008 r. réwniez w Rumunii nastgpit spadek naptywu
pozostatych inwestycji, jednak z drugiej strony zwiekszyt sie
naptyw inwestycji bezposrednich, zwtaszcza w II kw. 2008 r.
Wykres 9.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia 3-
miesieczna)

2007 2008
I (nwesty cje portfelowe
R achunek biezacy

2005 2006
. Inwesty cje bezpos$rednie
Pozostate inwesty cje

Tabela 9.3
Bilans pfatniczy, saldo (min EUR)

Q3 2007 | Q4 2007 | Q1 2008 | Q2 2008 | Q3 2008
Rachunek biezacy -3861| -5725| -3586| -4556| -4562
Towary -4358 | -5438| -4033| -4788| -4840
Ustugi -16 -173 184 323 -110
Dochody -965| -1198| -1151| -1429| -1569
Transfery biezace 178 359 144 162 0
Rachunek kapitalowy | 1477 | 1085| 1414| 1338| 1957
Rachunek finansowy 3140| 4926| 3421 5906
Inwestycje bezposrednie 1973 1703 1925 3384
Inwestycje portfelowe 72 -71 84 -35
Pozostate inwestycje 4591 3618 1719 2485
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Zrédto: Ecowin Economic
Stopy procentowe i kursy

W okresie styczen-sierpien 2008 r. Narodowy Bank Rumunii
podniést stopy procentowe o 225 pkt. bazowych, co byto
reakcjg na rosnaca inflacje i mozliwos¢ przegrzewania sie
gospodarki. Wraz ze wzrostem stopy procentowej rosty
rowniez stopy na rynku miedzybankowym, ktére od poczatku
roku do poczatku pazdziernika 2008 r. wzrosty o ok. 500 pkt.
bazowych do ok. 17% W pazdzierniku nastapit przejsciowy
olbrzymi wzrost stop miedzybankowych, ktdre osiagnety



blisko 50%, ale po interwencji banku centralnego stopy
ponownie obnizyly sie do poziomu ok. 17-18% w listopadzie
br.

Lei rumunski po okresie niewielkiej aprecjacji w I potowie
2008 r. wyraznie deprecjonowat w pazdzierniku br. w wyniku
nasilenia zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych.

Prognozy

Zaskakujaco wysoki wzrost gospodarczy w I potowie br,
spowodowat podniesienie prognoz wzrostu dla Rumunii w
2008 r. 0 ok. 2 pp. w ciggu ostatnich miesiecy. W II potowie
br. i w 2009 r. przewiduje sie jednak znaczace spowolnienie
rumunskiej gospodarki w wyniku ostabienia popytu
wewnetrznego.

Przewiduje sie réwniez, ze inflacja bedzie kontynuowata trend
spadkowy, jakkolwiek zaciesniajgca sie sytuacja na rynku
pracy moze by¢ czynnikiem proinflacyjnym. Prognozy inflacji
w Rumunii nie zmienity sie znaczaco od czerwca br.

Wedtug osrodkéw zewnetrznych deficyt na rachunku obrotow
biezacych nie zmieni sie znaczaco w poréwnaniu z 2008 r., co
ozhacza zmniejszenie  prognozowanego  deficytu w
poréwnaniu z czerwcowymi prognozami.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
KE MFW 20”58”5.“5 BNR
Cconomics
11.2008 10.2008 10.2008 11.2008
(04.2008) (04.2008) (05.2008) (08.2008)
PKB, w %, r/r
2008 8,5 (6,2) 8,6 (5,4) 8,1(5,7)
2009 4,7 (5,1) 4,8 (4,7) 4,5(51)
Inflacja, w %, r/r
2008 7,8 (7,6) 8,2 (7,0) 7,8(7,4) 6,7 (6,6)*
2009 5,7 (4,8) 6,6 (5,1) 54 (5,2) 4,5 (4,2)!
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2008 -13,5 (-16,1) | -13,8 (-14,5)
2009 -13,0 (-16,2) | -13,3(-13,0)

! na koniec okresu
BNR — Banca Nationala a Romaniei



Ramka 3

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej w obliczu kryzysu finansowego

Pazdziernikowe wydarzenia na rynkach finansowych na Wegrzech (por. ramka 1) pokazaty, ze kraje ESW, pomimo, ze nie byty
bezposrednio zaangazowane w rynek kredytow subprime, moga powaznie ucierpie¢ w wyniku kryzysu finansowego, ktory
obserwujemy od ponad roku.

Nasilajgca sie awersja do ryzyka i kryzys ptynnosci niosg za sobg ryzyka dla gospodarek regionu. Najbardziej zagrozone wydaja
sie kraje, ktore jeszcze przed wystapieniem kryzysu, a takze w kolejnych miesigcach wykazywaly objawy przegrzania
koniunktury gospodarczej (wysoka dynamika konsumpgiji, inflacja, nieréwnowagi zewnetrze, wysoka dynamika kredytow ,
szybki wzrost cen nieruchomosci).

Gtéwnymi zagrozeniami dla krajéw ESW wydajq sie by¢:
. Rozpowszechnione kredyty w walutach obcych.

Po okresie akcesji do UE w nowych krajach cztonkowskich miata miejsce ekspansja kredytowa. Roczna dynamika kredytu dla
sektora prywatnego siegata nawet blisko 70% w krajach battyckich w potowie 2006 r. Jednoczesnie wiekszos¢ kredytow
udzielana byta w walutach obcych (z wyjatkiem Czech, Stowacji i Polski w pozostatych krajach kredyty te stanowity ponad
potowe wszystkich kredytow dla sektora prywatnego, a w przypadku Estonii i totwy ponad 80%). Przyczynami tak duzej
popularnosci kredytow denominowanych w walutach obcych byty m.in.:

. wejécie bankéw zagranicznych na rynki ESW utatwito dostep do kredytéw w walutach obcych;

. stopy procentowe w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Szwajcarii byty nizsze niz w krajach ESW (wyjatkiem byty
Czechy i Stowacja co byto gléwnym czynnikiem relatywnie stabej popularosci kredytéw walutowych w tych krajach);

. rezim statego kursu walutowego w krajach battyckich i Butgarii dodatkowo eliminowat ryzyko kursowe.

W przypadku przediuzajacego sie kryzysu ptynnosci na rynkach $wiatowych i okresu zwiekszonej awersji do ryzyka, wartos¢
kredytéw udzielanych w walutach obcych moze sie wyraznie zmniejszy¢. Dodatkowo deprecjacja walut krajowych, wzrost stop
procentowych na europejskich rynkach finansowych i zacie$nianie polityki kredytowej przez banki moga utrudni¢ dostep i
zwiekszy¢ koszty kredytdw w walutach obcych. Kredyty dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw byly jednym z kot
zamachowych szybko rozwijajacych sie gospodarek ESW w ostatnich latach i dlatego ograniczenie tej formy finansowania
wptynetoby na spadek tempa wzrostu popytu wewnetrznego. W przypadku krajow battyckich spowolnienie akcji kredytowej
ma miejsce juz od potowy 2006 r., co przyczynito sie do spadku tempa wzrostu gospodarczego w Estonii i na totwie o ponad

10 pp.

Kredyty denominowane w walutach obcych jako % Dynamika kredytéw denominowanych w walutach obcych,
wszystkich kredytow w 2008 r. w % r/r.
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. Wysokie nierownowagi zewnetrzne i uzaleznienie od finansowania zewnetrznego.

Kraje ESW, a zwlaszcza kraje baltyckie, Rumunia i Bulgaria, charakteryzujg sie duzymi deficytami na rachunku obrotéw
biezacych, ktdre siegaja 20% PKB. Nierdwnowagi na rachunku biezacym finansowane sa w tych krajach nie tylko przez
naptyw inwestycji bezposrednich, ale przede wszystkim za pomocg kredytow. Znaczng czes¢ kredytdw stanowity kredyty dla
sektora bankowego, udzielane gtéwnie w ramach grup kapitatowych, co umozliwiato rozwéj akgji kredytowej w krajach ESW.

Taka forma finansowania spowodowata, ze w ostatnich latach gwattownie zwiekszat sie dtug zagraniczny w wiekszosci krajow
ESW, zwiaszcza w krajach battyckich, w ktdrych nominalny dtug zagraniczny denominowany w euro zwiekszyt sie od 2000 r. o
od 350% do 600%
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Dtug zagraniczny jako % PKB ($rednia za okres Q3 2007-Q2 2008)
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Zrodto: Ecowin Economic, Ecowin Financial, Central Banks

Dodatkowym zagrozeniem wydaje sie byc stale zwiekszajaca sie dysproporcja w wielkosci kredytdw w poréwnaniu z wielkoscig
depozytéw na rynkach krajowych. Jedynie w Czechach, na Stowacji i w Polsce warto$¢ wskaznika pokrycia kredytow
depozytami byt zblizony do 100% W pozostatych krajach wartos¢ kredytdw znacznie przewyzszata wartos¢ depozytow
ludnosci, w przypadku totwy blisko dwuipétkrotnie.

W obliczu globalnego kryzysu istnieje réwniez ryzyko ograniczenia naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI). W
latach 2005-2007 w krajach ESW naptyw inwestycji bezpoérednich wynosit od ok. 3,5% PKB w Polsce do blisko 20% PKB w
Butgarii i byt kolejnym waznym zrédtem finansowania szybko rozwijajacych sie gospodarek regionu. Spowolnienie gospodarcze
w krajach UE-15 moze spowodowa¢ zmniejszenie sie naptywu FDI do krajow ESW i by¢ kolejnym czynnikiem wplywajacym na
obnizenie tempa wzrostu w tych gospodarkach.

Na zagrozenie ze strony duzych nierébwnowag gospodarczych zwrécity uwage agencje ratingowe. Fitch w pazdzierniku br.
obnizyt ratingi dtugoterminowego zadtuzenia dla krajow battyckich, za czym stato przekonanie, ze wysokie deficyty na
rachunku biezacym i uzaleznienie od finansowania zewnetrznego sprawiaja, ze te wiasnie gospodarki sg szczegdlnie narazone
na zawirowania na europejskim rynku finansowym.

. Ostabienie wzrostu w krajach UE-15.

Kanat handlowy jest kolejnym, przez ktdry kryzys finansowy moze rozprzestrzeni¢ sie na kraje ESW. Gtdwnym partnerem
handlowym dla wszystkich krajéw regionu sg gospodarki UE-15, w 2007 r. blisko 60% eksportu z krajow regionu kierowana
byta do UE-15. Prognozowane ostabienie wzrostu, jakie ma mie¢ miejsce w II potowie 2008 r. i w 2009 r., moze powaznie
zagrozi¢ gospodarkom regionu, zwlaszcza, ze w wiekszosci sg to mate otwarte gospodarki, w ktorych eksport stanowi od 40%
do ponad 80% PKB. W przypadku kanatu handlowego najmniej zagrozone wydajg sie by¢ najwieksze gospodarki regionu
(Polska, Czechy, Rumunia), w ktorych rynki wewnetrzne sg w stanie zamortyzowac spadek eksportu. Ponadto duzy udziat
sektora motoryzacyjnego w eksporcie krajow ESW, ze wzgledu na pogtebiajacy sie kryzys w tej branzy, moze przyczynic sie do
wyraznego ostabienia dynamiki eksportu. Ryzyko to jest najwieksze w przypadku Stowacji, gdzie na sektor ten przypada 27%
ogotu eksportu (w tym blisko 18% stanowig samochody osobowe). Jednak réwniez w Czechach, na Wegrzech, w Stowenii i
Polsce samochody i czesci motoryzacyjne obejmujg ok. 1/5 wartosci eksportu.

Udziat eksportu do krajéow UE-15 w eksporcie ogélem w 2007 r. (w %)
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Zrédto: Eurostat

Uwzgledniajac opisane powyzej ryzyka i mozliwe kanaty przenoszenia skutkow globalnego kryzysu finansowego na gospodarki
realne, do krajow najbardziej zagrozonych rozprzestrzenieniem sie kryzysu zaliczy¢ wiec mozna kraje battyckie (Estonia i
Lotwa juz obecnie stojg w obliczu recesji), Wegry, Butgarie i Rumunie.
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ANEKS STATYSTYCZNY
1. Rachunki narodowe

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

2006 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008 IIT 2008
Polska 6,2 6,6 6,5 6,5 6,0 5,8 4,8
Czechy 6,4 6,5 6,4 6,6 51 4,6 4,7
Stowacja 8,5 10,4 10,0 12,7 8,7 7,6 7,1
Stowenia 5,7 6,1 6,4 4,7 5,4 5,5
Wegry 3,9 1,3 0,9 0,8 1,7 2,0 0,8
Estonia 11,2 71 5,5 4,4 0,2 -1,1 -3,5
Litwa 7,7 8,8 10,5 8,8 7,0 5,2 2,8
totwa 12,2 10,3 10,9 8,1 3,3 0,1 -4,6
Butgaria 6,3 6,2 49 6,9 7,0 71 5,6
Rumunia 7.9 6,0 5,7 6,6 8,2 9,3 9,1
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 III 2007 1v 2007 12008 1T 2008 IIT 2008
Polska 4,9 5,2 4,8 3,5 5,6 5,5 5,1
Czechy 54 5,7 6,2 4,2 2,7 3,4
Stowacja 5,9 7,1 9,3 8,1 8,4 5,7 6,0
Stowenia 4,0 3,1 4,8 3,2 3,5 2,6
Wegry 1,9 -0,3 -0,6 -0,2 0,4 1,4 0,1
Estonia 15,1 8,9 4,7 3,2 0,1 -2,0 -35
Litwa 11,8 11,5 7,2 12,5 11,1 7.3 9,9
totwa 214 14,0 13,6 0,0 2,3 -5,0 95
Butgaria 9,5 53 49 3,4 57 53 32
Rumunia 12,6 10,4 9,4 9,2 14,3 12,2 16,1
Zrédio: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Nakiady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008 III 2008
Polska 15,6 19,3 16,7 15,2 15,7 15,2 3,5
Czechy 5,5 6,1 4,5 7,5 4,6 4,1
Stowacja 8,1 8,2 7,1 8,5 2,4 9,6 7,3
Stowenia 8,2 17,6 18,7 8,6 16,9 9,0
Wegry -2,5 0,7 -2,6 2,6 -5,4 22,2 -1,5
Estonia 22,4 7,8 -1,8 -3,0 0,6 -2,5 -6,0
Litwa 17,4 15,8 20,1 10,9 1,6 -2,3 -4,1
totwa 16,4 8,4 6,9 2,6 5,1 -6,8
Butgaria 14,7 21,7 19,7 14,0 15,5 28,6 10,9
Rumunia 19,3 28,9 32,2 28,0 33,2 30,0 24,3
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towardow i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008 III 2008
Polska 14,6 8,4 9,0 8,4 11,1 8,5 7,1
Czechy 14,4 14,5 15,7 13,2 12,8 14,2
Stowacja 21,0 16,0 9,0 15,5 12,4 8,7 2,7
Stowenia 12,5 13,1 15,1 9,3 6,8 7,8
Wegry 19,0 14,2 14,9 10,4 13,9 11,1 3,5
Estonia 8,3 1,5 -5,7 -1,3 2,1 -4,9 6,3
Litwa 12,2 4,7 11,5 0,6 9,8 13,7 13,4
totwa 6,5 11,1 10,3 17,1 6,5 2,5 1,9
Butgaria 8,7 5,2 5,4 6,0 9,2 5,1 3,9
Rumunia 10,6 8,8 4,8 14,9 24,6 26,9 17,4
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 5. Import towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008 III 2008
Polska 17,4 12,4 13,9 11,5 11,5 8,7 5,9
Czechy 13,8 13,7 15,2 10,9 11,2 9,6
Stowacja 17,7 10,4 1,6 11,0 14,2 9,0 2,0
Stowenia 12,3 14,3 18,2 8,6 9,7 7,3
Wegry 14,7 12,1 13,5 9,1 10,2 11,2 2,8
Estonia 17,1 2,8 1,2 -0,3 -6,3 -8,2 -5,1
Litwa 13,8 9,1 11,4 4,6 18,5 12,1 11,9
totwa 19,3 15,0 15,5 -1,8 -1,6 -8,2 -10,6
Butgaria 14,0 9,9 9,3 5,7 5,8 13,7 2,9
Rumunia 22,4 26,1 24,7 28,6 35,2 24,4 18,7

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
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2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej

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

2006 2007 05.2008 06.2008 07.2008 08.2008 09.2008 10.2008
Polska 12,0 9,7 2,4 7.3 5,9 -3,7 6,7 0,2
Czechy 11,2 8,3 3,1 3,4 6,7 2,6 9,6
Stowacja 9,8 13,1 2,0 6,3 3,3 -1,1 5,8
Stowenia 7,3 71 -0,8 19 -2,7 -7,1 5,5
Wegry 10,3 8,3 2,5 -0,7 -0,2 -6,2 -1,0
Estonia 7,4 6,8 -8,2 9,8 2,6 -8,8 0,5 -11,0
Litwa 7,4 4,1 3,6 4,2 3,0 -3,4 6,2 2,4
totwa 7,8 04 -8,5 -6,4 -6,5 -11,1 -5,5 -9,6
Butgaria 6,1 9,2 6,6 42 4,4 -6,0 1,2
Rumunia 7,2 5,4 2,8 4,0 5,1 -1,7 3,7
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2006 2007 05.2008 06.2008 07.2008 08.2008 09.2008 10.2008
Polska 11,9 14,6 11,2 10,1 10,1 3,9 8,3 5,0
Czechy 6,5 7,8 0,9 1,4 3,6 3,3 59
Stowacja 6,5 5,4 6,7 3,1 6,9 5,8 4,6 4,6
Stowenia 6,5 9,6 11,9 10,3 12,7 5,8 12,7
Wegry 4.4 -2,8 -1,6 2,2 -1,7 -1,4 -1,6
Estonia 19,0 15,2 2,0 -7,5 2,4 -5,2 -6,4 -6,9
Litwa 14,5 17,7 4,6 -0,2 4,1 -3,6 2,0 -5,2
totwa 19,8 19,9 -5,0 -8,3 -8,5 -9,0 -13,5 -14.4
Butgaria 6,6 4,9 4,7 6,2 10,5 3,2 3,0
Rumunia 24,3 16,4 8,3 19,8 22,9 13,2 17,1
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2006 2007 05.2008 06.2008 07.2008 08.2008 09.2008 10.2008
Polska -12,7 -5,0 -1,0 6,2 7,4 4,1 5,7 8,9
Czechy 1,9 2,2 -5,9 -8,9 7,9 -6,2 5,1 -14,6
Stowacja 9,8 -0,2 -14,0 9,7 -11,4 -10,9 -8,0 -10,6
Stowenia -14,2 9,8 -20,7 -20,1 -19,7 -20,0 -12,1 -18,1
Wegry -32,9 -48,3 -49,5 -43,6 -40,6 -40,7 -40,4 -51,3
Estonia 10,1 2,8 -19,2 -18,2 21,5 -20,2 21,6 27,5
Litwa 0,4 4,6 -14,9 21,6 23,7 25,7 25,8 -32,8
totwa -5,0 -7,8 -22,9 -26,6 -24,6 -26,2 -31,3 -32,5
Butgaria 31,1 26,4 29,5 32,4 -31,2 26,4 24,0 31,4
Rumunia -22,9 -14,3 -13,9 -14,4 -15,0 -11,6 -12,3 -15,1
Zrédto: Komisja Europejska
Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle
2006 2007 05.2008 06.2008 07.2008 08.2008 09.2008 10.2008
Polska -8,0 -0,7 -4,5 -5,5 -7,9 -8,7 -10,6 -12,6
Czechy 10,8 15,4 9,8 7,8 6,2 3,7 2,9 -12,3
Stowacja 9,0 14,2 -6,0 -0,7 -0,4 -0,5 0,8 -18,0
Stowenia 9,5 12,3 5,5 0,2 0,3 -1,7 -5,2 -14,9
Wegry -0,7 0,3 -1,9 -8,1 -4,5 -5,4 -8,9 -14,3
Estonia 20,1 15,1 -5,5 -10,7 -8,7 -11,4 -17,9 -23,0
Litwa 51 5,7 -3,6 -3,5 -7,8 -7,0 -11,8 -15,5
totwa 6,0 4,8 -10,1 -13,3 -15,5 -14,1 -18,0 -21,7
Butgaria 4,8 11,7 13,2 12,8 11,1 7,7 10,1 6,6
Rumunia 2,1 3,0 -0,6 1,1 1,0 -0,9 1,3 1,2
Zrodto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2006 2007 06.2008 07.2008 08.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 53,9 52,9 47,8 46,4 45,8 44,9 43,7 40,5
Czechy 55,7 56,8 50,7 49,9 47,3 46,5 41,2 37,8
Wegry 54,0 53,6 56,6 51,7 52,1 50,3 44,7 39,9

Zrodto: EcoWin Economic
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3. Ceny

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

04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 4,0 4,4 4,6 4,8 4,8 4,5 4,2
Czechy 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0
Stowacja 4,3 4,6 4,6 4,8 5,0 54 51
Stowenia 6,5 6,4 7,0 6,9 6,0 5,5 4,9 3,1
Wegry 6,6 7,0 6,7 6,7 6,5 57 51
Estonia 11,4 11,3 11,4 11,1 11,0 10,5 9,8 8,0
Litwa 11,7 12,0 12,5 12,2 12,0 11,0 10,5
totwa 17,4 17,9 17,7 16,6 15,7 14,9 13,8
Butgaria 14,6 15,0 15,3 14,5 11,2 11,0 10,9
Rumunia 8,6 8,5 8,6 9,0 8,0 7,3 7,4

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008

Polska 5,6 54 6,0 58 5,6 53 51 4,0
Czechy 5,4 4,7 5,2 5,4 53 57 5,5 3,9
Stowacja 5,2 5,7 6,5 6,4 6,3 6,7 6,8 7,5
Stowenia 5,7 6,3 6,3 6,6 6,9 7,1 5,7 4,8
Wegry 10,8 11,7 11,7 12,1 13,3 13,0 12,7 13,2
Estonia 8,2 7,3 7,2 7,5 7,8 7,3 6,3 6,3
Litwa 17,4 16,5 15,1 19,3 19,0 20,4 18,1 14,7
totwa 10,5 12,1 11,9 12,9 12,4 13,1 12,1 11,5
Butgaria 15,4 13,6 13,6 14,5 15,4 14,4 12,6 10,1
Rumunia 14,5 14,4 14,9 17,3 18,3 19,1 16,9 15,0

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008

Polska 4,4 4,3 4,3 43 4,5 4,4 4,1 4,0
Czechy 7.1 6,7 6,8 6,6 6,8 6,2 6,4 5,7
Stowacja 3,6 3,7 4,0 4,3 4,4 4,4 4,5 4,2
Stowenia 6,6 6,2 6,2 6,8 6,9 6,0 5,6 4,8
Wegry 6,7 6,8 6,9 6,6 7,0 6,4 5,6 5,1
Estonia 11,2 11,6 11,4 11,5 11,2 11,1 10,8 10,1
Litwa 11,4 11,9 12,3 12,7 12,4 12,2 11,3 10,7
totwa 16,6 17,4 17,7 17,5 16,5 15,6 14,7 13,7
Butgaria 13,2 13,4 14,0 14,7 14,4 11,8 11,4 11,2
Rumunia 8,7 8,7 8,5 8,7 9,1 8,1 7,3 7,4

Zrodto: Eurostat

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008

Polska 3,0 2,3 2,0 2,7 4,2 2,3 1,3 1,7
Czechy 3,3 1,0 4,7 4,6 4,0 1,5 0,9 0,2
Stowacja 2,5 1,8 3,7 6,8 6,8 6,3 3,8 0,7
Stowenia 6,9 3,7 5,2 5,2 7,0 4,3 3,1 2,8
Wegry 93 9,1 9,0 6,7 5,0 1,9 -0,3 -1,5
Estonia 10,5 10,6 13,1 12,7 11,1 11,2 9,6 6,9
Litwa 15,9 14,3 15,5 17,0 16,0 16,9 16,3 14,9
totwa 14,3 14,0 16,0 14,7 15,0 13,7 13,5 13,2
Butgaria 16,2 17,6 18,2 14,7 8,1 1,0 53 11,9
Rumunia 10,2 10,4 10,2 9,7 6,3 4,5 3,3 4,1

Zrodto: Eurostat

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008

Polska 8,5 8,7 8,8 8,9 8,6 8,8 7,6 6,5
Czechy 13,7 13,4 12,0 11,0 11,3 10,2 10,9 9,4
Stowacja 8,6 9,3 8,9 8,7 8,7 8,7 8,1 6,8
Stowenia 12,8 13,2 12,9 11,9 10,1 9,4 7.3 5,3
Wegry 11,5 12,4 12,6 12,7 13,4 12,6 10,3 8,7
Estonia 15,9 16,9 16,9 16,3 17,5 19,5 21,3 17,6
Litwa 17,7 19,0 19,4 19,1 18,7 17,1 14,7 11,9
totwa 33,0 33,3 33,4 32,8 29,3 27,1 25,1 21,6
Butgaria 22,0 23,5 24,7 25,2 22,6 15,1 13,0 10,6
Rumunia 11,3 12,1 12,7 12,9 12,9 11,8 10,0 9,6

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008
Polska 8,1 6,8 8,8 9,0 9,6 9,5 93 9,9
Czechy 12,1 11,0 10,9 11,5 12,8 11,8 11,6 11,8

Stowacja 3,8 3,6 4,1 4,4 4,7 4,7 6,0 6,2
Stowenia 11,8 8,7 10,3 16,1 17,5 14,2 13,3 9,8
Wegry 11,5 11,8 13,2 12,7 15,8 14,8 14,4 14,3
Estonia 24,6 26,9 26,3 30,0 26,1 23,3 20,9 25,5
Litwa 17,3 17,5 18,9 20,4 21,2 20,9 19,4 19,6
totwa 25,0 31,1 31,7 33,8 33,0 30,5 28,8 29,7
Butgaria 13,6 11,3 12,7 15,4 19,2 17,2 16,1 12,5

Rumunia 9,1 8,1 8,4 8,8 13,6 13,3 13,3 11,9

Zrodto: Eurostat

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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008
Polska 2,4 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
Czechy 43 4,2 4,2 4,1 4,1 4,1 4,2 3,7

Stowacja 2,5 2,5 2,8 2,9 3,0 3,1 3,4 3,4

Stowenia 4,2 4,4 4,0 3,9 3,9 3,7 3,8 3,9
Wegry 3,7 3,6 3,4 3,3 3,1 3,0 2,8 2,7
Estonia 7.4 7,2 6,5 6,2 6,3 6,1 5,7 5,1

Litwa 6,5 7.1 7.1 7.3 7,0 7,2 6,8 7.1
totwa 9,9 10,0 10,0 9,8 9,4 9,0 8,6 7,9
Butgaria 9,8 9,9 10,1 11,1 11,4 11,1 10,7 11,0
Rumunia 6,1 5,9 5,1 5,2 5,5 4,6 4,4 5,3

Zrodto: Eurostat
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4. Bilans platniczy

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

111 2006 1V 2006 12007 11 2007 III 2007 1V 2007 12008 11 2008

Polska -2,1 -2,7 -3,1 -39 -4,4 -4,7 -4,9 -4,9
Czechy -1,7 -2,6 -2,3 -2,2 -2,3 -1,8 -1,6 -2,5
Stowacja -6,8 -6,7 -5,4 -4,8 -49 -4,8 -4,8 -5,5
Stowenia -2,5 -2,5 -2,3 -3,2 -3,8 -4,3 -5,5 -6,2
Wegry -7,5 -7,5 -7,0 -6,9 -6,8 -6,4 -6,6 -6,3
Estonia -14,7 -16,7 -18,4 -18,3 -18,7 -18,1 -15,6 -14,1
Litwa 9,5 -10,6 -11,7 -14,0 -14,3 -14,6 -15,6 -15,5
totwa -19,1 -22,5 -24,7 -25,9 -26,0 -23,8 -22,0 -19,7
Butgaria -15,8 -17,8 -18,9 -19,9 -21,2 -21,8 -22,1 -24,2
Rumunia -9,9 -10,4 -11,9 -12,6 -12,9 -14,0 -13,9 -13,9

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

Tabela 19. Polska: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

III 2006 IV 2006 12007 1I 2007 IIT1 2007 IV 2007 12008 II 2008
Rachunek biezacy -2,1 -2,7 -3,1 -3,9 -4,4 -4,7 -4,9 -4,9
Towary -1,7 -2,0 -2,5 -3,1 -3,4 -4,0 -4,0 -4,0
Ustugi 0,2 0,2 0,4 0,6 0,8 1,1 1,0 1,0
Dochody -2,4 -2,8 -3,2 -3,5 -3,7 -3,8 -3,7 -3,6
Transfery 1,8 19 2,2 2,1 2,0 2,0 1,7 1,7
Rachunek kapitatowy 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6
Rachunek finansowy 4,1 3,9 44 6,1 7,3 9,2 10,4 10,5
Inwestycje bezposrednie 2,8 3,2 3,3 3,4 4,4 4,2 3,5 3,3
Inwestycji portfelowe -0,6 -0,8 -1,9 -1,7 -2,0 -1,2 -1,4 -0,5
Pozostate inwestycje 2,2 1,8 3,2 4,6 52 6,7 8,6 8,0

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

Tabela 20. Czechy: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

II1 2006 IV 2006 12007 II 2007 II1 2007 1V 2007 12008 II 2008
Rachunek biezacy -1,7 -2,6 -2,3 -2,2 -2,3 -1,8 -1,6 -2,5
Towary 1,9 2,0 2,5 2,8 3,1 3,4 3,3 3,6
Ustugi 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6 1,9 1,9
Dochody -4,7 -5,6 -5,8 -6,0 -6,4 -6,2 -6,4 -7,9
Transfery -0,3 -04 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1
Rachunek kapitatowy 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,7 1,0
Rachunek finansowy 2,4 2,9 2,9 2,5 2,3 2,7 2,5 4,2
Inwestycje bezposrednie 3,8 2,8 3,5 3,6 3,6 4,5 4,0 4,7
Inwestycji portfelowe -2,4 -0,8 -1,2 -0,2 -1,0 -1,5 -1,3 0,1
Pozostate inwestycje 1,1 1,1 0,5 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne

Tabela 21. Stowacja: skiadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

II1 2006 IV 2006 12007 II 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008
Rachunek biezacy -6,8 -6,7 -5,4 -4,8 -4,9 -4,8 -4,8 -5,5
Towary -4,0 -4,1 -2,8 -2,3 -1,7 -0,6 -0,4 -04
Ustugi 1,0 1,2 1,0 0,9 0,9 0,6 0,5 0,0
Dochody -3,9 -3,7 -3,3 -2,9 -3,4 -4,1 -4,1 -4,4
Transfery 0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8
Rachunek kapitatowy -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,9 0,9 1,5
Rachunek finansowy -0,2 0,9 1,0 3,4 9,6 8,7 7,9 54
Inwestycje bezposrednie 6,1 6,7 5,7 3,7 3,8 3,0 2,5 2,5
Inwestycji portfelowe 1,6 3,3 0,7 0,8 0,6 -0,3 1,8 1,0
Pozostate inwestycje -7,7 -8,8 -5,2 -1,0 51 59 3,5 1,9

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 22. Stowenia: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatdw)

III 2006 IV 2006 12007 11 2007 II1 2007 IV 2007 12008 II 2008
Rachunek biezacy -2,5 -2,5 -2,3 -3,2 -3,8 -4,3 -5,5 -6,2
Towary -3,7 -3,8 -3,8 -4,5 -4,8 -5,0 -5,6 -6,4
Ustugi 3,2 3,3 3,5 3,7 3,7 3,6 3,7 4,0
Dochody -14 -1,4 -1,5 -1,8 -2,2 -2,1 -2,6 -2,6
Transfery -0,7 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0,8 -1,1 -1,2
Rachunek kapitatowy -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
Rachunek finansowy 4,8 4,0 4,7 49 4,2 53 5,6 7,2
Inwestycje bezposrednie 0,3 -0,6 -1,0 -1,0 -1,4 -0,8 0,4 0,5
Inwestycji portfelowe -4,2 -4,7 -5,8 -8,9 -6,5 -6,8 -3,9 -3,6
Pozostate inwestycje -2,5 -2,5 -2,3 -3,2 -3,8 -4,3 -5,5 -6,2

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
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Tabela 23. Wegry: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

IIT 2006 IV 2006 12007 1T 2007 IIT 2007 IV 2007 12008 IT 2008
Rachunek biezacy -7,5 -7,5 -7,0 -6,9 -6,8 -6,4 -6,6 -6,3
Towary -2,5 -2,3 -1,6 -1,0 -0,3 0,3 0,7 0,9
Ustugi 1,2 1,4 1,5 1,4 1,3 1,0 0,9 0,9
Dochody -6,0 -6,2 -6,5 -6,9 -7,1 -7,3 -7,4 -7,2
Transfery -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 -0,9
Rachunek kapitatowy 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1 1,1 1,8 1,8
Rachunek finansowy 12,1 10,3 7,7 8,8 74 7,0 6,8 7,7
Inwestycje bezposrednie 6,5 3,2 1,4 0,2 0,3 1,6 1,8 4,2
Inwestycji portfelowe 2,2 5,8 3,6 6,0 2,7 -0,8 -2,4 -1,2
Pozostate inwestycje 34 1,3 2,8 2,6 4,4 6,2 7,4 4,6

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, Srednia kroczaca dla 4 kwartatow)

IIT 2006 IV 2006 12007 IT 2007 IIT 2007 IV 2007 12008 IT 2008
Rachunek biezacy -14,7 -16,7 -18,4 -18,3 -18,7 -18,1 -15,6 -14,1
Towary -17,2 -18,3 -19,0 -18,9 -18,5 -17,6 -16,2 -14,6
Ustugi 6,8 6,5 6,4 6,6 6,4 6,3 6,7 7,0
Dochody -4,7 -5,3 -6,2 -6,4 -7,1 -7,5 -7,4 -7,8
Transfery 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 1,3 1,4
Rachunek kapitatowy 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,7 0,6
Rachunek finansowy 15,6 18,0 20,2 19,4 21,4 16,8 15,5 15,7
Inwestycje bezposrednie 2,0 4,2 3,7 3,9 4,0 53 4,7 5,4
Inwestycji portfelowe -8,1 -8,0 -2,5 -3,0 -0,8 -2,4 -1,7 0,2
Pozostate inwestycje 21,7 21,8 19,1 18,5 184 14,2 12,4 10,0

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 25. Litwa: sktadowe salda bilansu platniczego (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatdw)

IIT 2006 IV 2006 12007 1T 2007 III 2007 IV 2007 12008 IT 2008
Rachunek biezacy -9,5 -10,6 -11,7 -14,0 -14,3 -14,6 -15,6 -15,5
Towary -13,0 -13,9 -14,8 -15,7 -15,3 -15,1 -15,6 -14,8
Ustugi 3,7 3,6 3,2 2,4 2,2 1,6 1,3 1,1
Dochody -2,8 -2,7 -29 -3,1 -3,8 -4,1 -4,2 -4,5
Transfery 2,5 2,4 2,7 2,5 2,7 3,0 2,9 2,7
Rachunek kapitatowy 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,7 0,8
Rachunek finansowy 8,9 10,4 11,2 13,4 12,5 12,9 13,4 13,4
Inwestycje bezposrednie 2,2 51 5,5 5,9 6,3 3,6 2,8 2,8
Inwestycji portfelowe -2,2 -0,8 -3,1 -2,5 -2,5 -0,8 0,2 0,0
Pozostate inwestycje 10,6 11,1 12,4 14,6 13,0 13,1 11,3 11,2

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 26. Lotwa: sktadowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatdw)

IIT 2006 IV 2006 12007 IT 2007 III 2007 IV 2007 12008 IT 2008
Rachunek biezacy -19,1 -22,5 -24,7 -25,9 -26,0 -23,8 -22,0 -19,7
Towary -24,0 -25,6 -26,5 -27,2 -27,0 -25,3 -23,7 -21,7
Ustugi 3,9 33 3,0 3,0 3,2 3,6 3,6 3,7
Dochody -2,1 -2,7 -2,6 -3,2 -3,4 -3,4 -3,6 -3,6
Transfery 3,1 2,4 14 1,6 1,2 14 1,7 1,8
Rachunek kapitatowy 0,6 0,6 0,3 0,3 0,2 0,8 0,9 0,9
Rachunek finansowy 18,8 20,6 23,6 25,1 26,1 22,5 21,0 18,1
Inwestycje bezposrednie 6,0 7,5 7,4 8,5 8,7 71 6,8 5,2
Inwestycji portfelowe 0,2 0,2 0,4 -1,8 -2,1 -2,5 0,4 0,8
Pozostate inwestycje 20,6 22,6 23,5 24,3 23,8 20,7 17,5 14,8

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

II1 2006 IV 2006 12007 11 2007 II1 2007 IV 2007 12008 1T 2008

Rachunek biezacy -15,8 -17,8 -18,9 -19,9 -21,2 -21,8 -22,1 -24,2
Towary -20,8 -22,0 -23,3 -24,4 -24,9 -25,3 -25,1 -26,8
Ustugi 3,6 3,7 3,7 4,1 4,3 3,9 3,4 3,2

Dochody -1,6 -2,1 -1,7 -1,7 -2,0 -1,6 -1,8 -2,7
Transfery 3,0 2,7 2,4 2,0 1,4 1,2 1,3 2,1

Rachunek kapitatowy 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 1,0 0,9

Rachunek finansowy 20,6 20,5 20,8 22,4 23,0 25,8 26,1 25,9
Inwestycje bezposrednie 20,3 23,3 21,8 21,1 22,7 21,8 19,9 18,5
Inwestycji portfelowe 0,5 0,8 -0,4 -0,3 -0,7 -1,8 -1,1 -1,7
Pozostate inwestycje 4,1 2,4 6,9 7,8 12,6 15,8 17,4 20,3

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wtasne
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Tabela 28. Rumunia: skladowe salda bilansu ptatniczego (w % PKB, srednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

II1 2006 IV 2006 12007 II 2007 II1 2007 1V 2007 12008 1T 2008
Rachunek biezacy -9,9 -10,4 -11,9 -12,6 -12,9 -14,0 -13,9 -13,9
Towary -11,3 -12,0 -13,4 -14,3 -14,6 -14,6 -14,6 -14,6
Ustugi 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
Dochody -3,2 -3,3 -3,6 -3,4 -3,3 -3,6 -3,6 -3,7
Transfery 4,7 4,9 49 4,8 4,8 4,0 4,2 4,2
Rachunek kapitatowy -0,1 0,0 -0,1 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Rachunek finansowy 8,7 9,7 11,7 12,4 12,7 13,1 12,6 13,6
Inwestycje bezposrednie 7,0 8,9 8,6 8,7 8,2 5,9 5,8 7,0
Inwestycji portfelowe -0,4 -0,2 -0,3 0,0 0,4 0,2 0,3 0,0
Pozostate inwestycje 4,8 6,4 7,2 7,7 10,5 11,0 10,4 9,7

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

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

111 2006 IV 2006 12007 I 2007 111 2007 IV 2007 12008 I 2008
Polska 31,2 28,2 28,5 28,2 27,1 27,5 26,5 28,0
Czechy 58,5 55,3 55,2 51,8 49,9 46,2 453 39,8

Stowacja 55,1 49,5 50,9 53,2 51,8 50,0 48,3 44,5

Stowenia 27,4 24,9 3,1 2,8 2,4 2,3 2,1 1,8
Wegry 21,0 19,8 19,2 17,9 17,4 16,5 15,6
Estonia 15,3 15,3 14,1 12,9 13,2 13,0 12,4 13,5
Litwa 26,5 28,0 28,5 26,4 25,4 26,6 23,2 20,5
totwa 18,1 18,8 17,1 16,0 15,4 14,5 15,1 14,6

Butgaria 44,2 43,8 41,8 41,7 42,5 42,9 40,6 41,1

Rumunia 55,2 53,5 48,6 48,4 46,2 44,8 41,2

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

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

obcych
2003 2004 2005 2006 2007 11.2008
Polska BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A- A-
Czechy A- A- A A A A+
Stowacja BBB A- A A A A+
Stowenia A+ AA- AA- AA AA AA
Wegry A- A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB
Estonia A- A A A A A-
Litwa BBB A- A- A A A-
totwa BBB+ A- A- A- BBB+ BBB
Butgaria BB+ BBB- BBB BBB BBB BBB
Rumunia BB BBB- BBB- BBB BBB BBB

Zrédto: FitchRatings

Tabela 31. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia dlugoterminowego denominowanego w walutach

krajowych
2003 2004 2005 2006 2007 11.2008
Polska A+ A A A A A
Czechy A A A+ A+ A+ AA-
Stowacja A- A+ A+ A+ A+ A+
Stowenia AA AA AA AA AA AA
Wegry A+ A+ A- A- A- BBB+
Estonia A+ A+ A+ A+ A+ A
Litwa A- A A A+ A+ A
totwa A A A A A- BBB+
Butgaria BBB- BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Rumunia BB+ BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+

Zrodto: FitchRatings
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5. Stopy procentowe i kursy

Tabela 32. Stopy procentowe bankéw centralnych (stan na koniec miesigca)

04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 5,75 5,75 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75
Czechy 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stowacja 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Wegry 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 8,25 8,50 8,50
Rumunia 7,50 7,50 8,00 9,00 9,50 9,50 9,75 9,75
Zrédto: Banki Centralne, EcoWin Financial
Tabela 33. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe ($redniomiesieczne)
04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 6,3 6,4 6,6 6,6 6,5 6,6 6,8 6,7
Czechy 4,1 4,2 4,2 4,0 3,8 4,0 45 41
Stowacja 4,3 4,4 4.4 43 43 43 4,0 3,5
Stowenia 49 49 49 5,0 5,0 53 4,8 3,9
Wegry 8,4 8,7 8,8 8,5 8,6 8,7 11,9 11,1
Estonia 6,3 6,5 6,4 6,4 6,3 6,4 6,9 7,1
Litwa 5,1 5,2 5,6 5,8 5,8 6,0 8,4 8,3
totwa 5,8 6,0 6,3 6,2 6,2 7,2 11,8 13,4
Butgaria 6,8 6,9 71 7,3 7,3 7,4 7,9 8,0
Rumunia 11,9 11,1 11,5 11,7 12,4 13,3 22,2 16,6
Zrédto: EcoWin Financial
Tabela 34. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR
04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 3,44 3,40 3,37 3,25 3,29 3,37 3,58 3,73
Czechy 25,03 25,08 24,26 23,52 24,28 24,42 24,77 25,19
Stowacja 32,34 31,46 30,31 30,30 30,31 30,27 30,45 30,37
Stowenia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wegry 253,23 247,41 242,34 231,68 235,66 240,49 260,74 264,80
Estonia 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64 15,64
Litwa 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
totwa 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,71 0,71 0,71
Butgaria 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunia 3,63 3,65 3,65 3,57 3,52 3,62 3,74 3,77

Zrodto: Eurostat

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

04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008 11.2008
Polska 9,7 -10,0 -11,2 -13,6 -13,7 -11,0 3,2 2,1
Czechy -10,5 -11,2 -15,0 -17,0 -12,8 -11,4 -9,3 -5,6
Stowacja 3,0 -0,5 3,1 -6,2 -7,6 -4,9 4,0 4,1
Wegry 3,2 -6,7 -10,7 9,0 9,7 -10,4 9,3 -8,6
Rumunia 9,1 11,4 13,5 14,0 9,4 8,2 11,7 8,7
Zrodto: Eurostat, obliczenia wiasne
Tabela 36. NEER (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008
Polska 10,2 12,8 14,6 14,1 19,5 16,3 10,2 1,1
Czechy 13,5 15,5 16,3 19,0 20,8 14,3 11,5 6,2
Stowacja 4,1 5,5 9,2 10,6 11,2 11,1 10,2 7,2
Stowenia 1,7 2,1 1,9 1,6 1,5 0,5 0,1 -1,1
Wegry 3,3 0,6 3,7 4,2 12,9 8,5 4,4 -4,0
Estonia 2,0 2,5 2,2 2,2 2,3 1,0 0,5 -1,1
Litwa 1,5 19 1,6 1,5 1,2 0,3 0,2 -0,5
totwa 2,3 1,5 1,0 0,3 0,2 0,1 -0,1 -1,4
Butgaria 2,3 3,2 2,9 2,6 2,4 1,0 0,5 -0,4
Rumunia -8,3 7,1 9,6 -12,4 -7,8 -4,3 -6,9 -7,6

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne



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

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008
Polska 10,0 12,6 14,6 14,1 20,3 16,2 10,0 1,1
Czechy 16,4 18,4 19,5 19,9 22,4 16,6 13,4 8,1
Stowacja 4,2 6,0 8,9 10,3 11,2 11,5 10,9 8,1
Stowenia 3,4 3,6 3,3 3,3 3,1 1,7 0,6 -1,2
Wegry -1,0 2,8 6,0 6,1 15,0 10,1 5,3 -3,3
Estonia 7,1 9,2 8,0 6,5 8,7 7,1 6,1 4,0
Litwa 6,6 8,6 7.8 7,0 7,0 5,5 4,5 4,4
totwa 12,6 13,4 12,0 10,1 10,1 8,2 7,0 6,6
Butgaria 11,7 13,9 13,3 10,0 8,1 6,1 6,4 4,5
Rumunia -4,5 -3,3 -6,3 -9,7 -4,9 -2,0 -4,2 -4,9

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

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

1V 2006 12007 1T 2007 III 2007 1V 2007 12008 1T 2008 III 2008
Polska 3,6 46 438 3,5 42 46 3,5
Czechy 1,8 1,9 1,5 1,4 1,4 1,2 0,9
Stowacja 3,5 3,1 19 2,0 2,8 2,8 2,9
Stowenia 2,2 3,3 3,5 3,6 3,7 3,5 3,1 3,0
Wegry 0,9 0,5 0,2 0,0 -1,1 -1,6 -1,9 -0,6
Estonia 5,9 1,9 1,3 1,9 0,5 1,5 -0,3 -0,2
Litwa 0,9 1,6 2,8 3,2 1,8 0,2 -1,2
totwa 51 2,6 3,4 1,1 4,3 4,9 3,1 0,2
Butgaria 5,9 6,6 3,6 3,6 46 49 3,7 3,1
Rumunia 15 2,3 2,8 2,9 3,0 2,3 2,0 1,8
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wtasne
Tabela 39. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)
03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2008 09.2008 09.2008 10.2008
Polska 10,9 10,3 9,8 9,4 9,2 9,1 8,9 8,8
Czechy 5,6 5,2 5,0 5,0 5,3 5,3 5,3 5,2
Stowacja 7,6 7,4 7,4 7,4 7,5 7,4 7,5 7,5
Stowenia 6,9 6,6 6,5 6,4 6,5 6,5 6,3
Wegry 7,7 7,7 7,6 7,5 7,5 7,7 7,7
Estonia 4,2 4,0 4,0 4,0 6,2 6,2 6,2
Litwa 49 4,5 4,5 4,5
totwa 49 4,8 4,8 49 51 5,2 53 5,6
Butgaria 6,8 6,5 6,2 6,0 6,0 5,9 5,8 5,9
Rumunia 4,1 3,9 3,7 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 40. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
IV 2006 12007 1T 2007 11T 2007 1V 2007 12008 1T 2008 I1T 2008
Polska 5,3 7,1 8,9 9,7 8,9 10,1 11,6 9,8
Czechy 6,3 7,8 7,4 7,5 6,6 10,2 8,0
Stowacja 8,6 7,4 7,0 7,1 8,5 10,0 9,5
Stowenia 51 5,4 5,6 5,8 6,7 7,8 8,6 9,9
Wegry 2,8 0,3 1,4 0,1 -1,7 -0,6 1,2 -1,1
Estonia 17,5 20,1 21,2 20,2 20,2 19,5 15,2 14,8
Litwa 19,1 20,9 20,2 17,9 18,5 23,8 22,5 19,0
totwa 27,8 31,6 32,2 32,9 29,9 279 23,6
Butgaria 11,5 17,6 19,6 21,7 23,2 24,4 24,2 22,6
Rumunia 23,7 20,0 23,5 24,1 22,7 24,4 25,9 24,7
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wtasne
Tabela 41. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)
IV 2006 12007 1T 2007 11T 2007 1V 2007 12008 1T 2008 I1T 2008
Polska 2,3 4,3 7,2 6,7 6,6 8,7 9,4
Czechy 1,4 3,1 2,4 2,5 1,4 6,3 4,3
Stowacja 2,4 1,4 -0,6 -0,3 -3,0 4,0 438
Stowenia 1,0 1,6 3,1 3,0 5,7 5,8 6,3
Wegry -0,2 -2,3 0,7 -0,7 -3,3 -3,8 -2,7 -2,5
Estonia 13,6 13,0 15,8 16,6 16,2 20,8 16,0 17,9
Litwa 12,5 15,5 13,9 10,6 11,5 16,9 16,1
totwa 21,0 22,9 24,6 23,1 26,1 29,5 26,6
Butgaria 11,3 18,8 15,9 20,4 20,9 22,3 20,7 18,9
Rumunia 17,3 16,2 20,6 21,2 19,1 18,5 18,6

Zrodto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne
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7. Finanse publiczne

Tabela 42. Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Polska -3,0 -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,0
Czechy -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,7 -1,0
Stowacja -12,3 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9
Stowenia -3,7 -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -1,4 -1,2 0,5
Wegry -2,9 -4,0 -8,9 -7,2 -6,4 -7,8 -9,3 -5,0
Estonia -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,7 1,5 2,9 2,7
Litwa -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -04 -1,2
totwa -2,8 -2,1 -2,3 -1,6 -1,0 -04 -0,2 0,1
Butgaria -0,8 -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1
Rumunia -4,4 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,6

Zrodto: Eurostat

Tabela 43. Dlug publiczny (w % PKB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Polska 36,8 37,6 2,2 47,1 45,7 47,1 47,6 45,2
Czechy 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,8 29,6 28,9
Stowacja 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4
Stowenia 26,8 28,0 27,5 27,2 27,0 26,7 23,4
Wegry 54,3 52,1 55,7 58,0 59,4 61,7 65,6 65,8
Estonia 5,2 4,8 5,7 5,6 5,0 4,5 4,3 3,5
Litwa 23,7 23,1 22,3 21,1 19,4 18,4 18,0 17,0
totwa 12,3 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,5
Butgaria 74,3 67,3 53,6 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2
Rumunia 22,6 26,0 25,0 21,5 18,8 15,8 12,4 12,9

Zrodto: Eurostat
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