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Informacje ogdlne o krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

. . Ludno$¢ PKB per capita w EUR
Powierzchnia PKB
w km? , ) w mid EUR wg kursow wg parytetu sity
w tys. os6b na 1 km . .
nominalnych nabywczej
Bulgaria 110 879 7 607 69 34118 4 500 10 100
Czechy 78 867 10 468 133 147 879 14 200 20 100
Estonia 45 227 1340 30 16 073 12 000 17 100
Litwa 65 300 2 261 35 32 203 9 600 15 300
totwa 64 559 3350 52 23 160 10 200 14 000
Polska 312 685 38 136 122 362 415 9 500 14 400
Rumunia 238 391 21499 90 137 035 6 400 11 500
Stowacja 49 035 5412 110 64 778 12 000 18 000
Stowenia 20 273 2 032 100 37135 18 400 22 700
Wegry 93 028 10 031 108 105 536 10 500 15 700
zrédto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne
Dynamika produktu krajowego brutto
2008 2009 2008 2009
IV kw. I kw. | 1T kw. IIT kw. IV kw. I kw. 1T kw. IIT kw.
r/r kw/kw
Bulgaria* 3,5 -3,5 -4,9 -5,8 -3,9 -25,8 14,5 15,9
Czechy 0,0 -4,4 -5,8 -4,1 -1,3 -4,8 0,1 0,8
Estonia -9,2 -15,0 -16,1 -15,3 -4,5 -6,0 -3,4 -2,8
Litwa 2,2 -13,3 -19,5 -14,2 -1,2 -11,3 7,7 6,1
totwa -10,3 -18,0 -18,7 -18,4 -4,7 -11,0 -0,8 -4,0
Polska 3,0 0,8 1,1 1,7 -0,1 0,1 0,5 0,5
Rumunia 29 -6,2 -8,7 7,1 -2,8 -4,6 -1,1 -0,6
Stowacja 1,6 -5,7 -5,5 -4,8 1,2 -8,6 1,1 1,6
Stowenia -0,8 -8,2 -9,2 -8,3 -4,0 -6,2 0,6 1,0
Wegry -2,5 -6,7 -7,5 -7,2 -1,9 -2,6 -2,0 -1,8

r/r — ceny state niewyréwnane sezonowo, kw/kw — ceny state wyréwnane sezonowo
* - kw/kw ceny state niewyrownane sezonowo

zrédto: Eurostat, narodowe urzedy statystyczne




SYNTEZA

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej naleza do najsilniej dotknietych obecnym kryzysem regionéw ekonomicznych éwiata.
Recesja uderzyta w gospodarki ESW gtéwnie w wyniku globalnego spadku popytu (co znalazto odzwierciedlenie w
dramatycznym obnizeniu sie obrotdw $wiatowego handlu), silnego ograniczenia akgji kredytowej oraz spadku naptywu kapitatu
zagranicznego.

Tendencje, jakie obserwowano w poszczegdlnych krajach regionu byty wzglednie podobne, chociaz ich skala byta bardzo
zréznicowana. O zréznicowanym wplywie recesji na gospodarki regionu decydowaty przede wszystkim takie czynniki, jak
stopien otwartosci gospodarek, czy udziat kredytéw w finansowaniu konsumpgji indywidualnej. Relatywnie mnigjsze znaczenie
tych czynnikéw w polskiej gospodarce sprawito, ze Polska jako jedyny kraj ESW kontynuowata pozytywna dynamike wzrostu
gospodarczego (w okresie I-III kw. 2009 PKB w Polsce zwiekszyt sie o 1,2% r/r). Wszystkie pozostate kraje regionu
odnotowaty spadek PKB (od 4,6% w Czechach do 18,6% na totwie) — $rednio 0 7,8% r/r.

Do spadku PKB w regionie przyczynit sie zwtaszcza spadek popytu wewnetrznego. Dotyczyto to przede wszystkim naktadéw
inwestycyjnych, ktorych wktad do dynamiki PKB byt ujemny we wszystkich krajach. W wiekszosci krajow regionu, poza Polska i
Czechami, w pierwszych trzech kwartatach b.r. nastapit takze spadek wydatkéw konsumpcyjnych. Nasilenie sie sie zjawisk
recesyjnych w gospodarce $wiatowej sprawito, ze na poczatku 2009 r. pogtebit sie spadek eksportu, ktdry dotychczas miat
silnie prowzrostowe znaczenie dla gospodarek regionu. Jednocze$nie spadkom eksportu towarzyszyly spadki importu, ktdrych
skala w wiekszosci krajow regionu byla znacznie wieksza. W rezultacie wktad eksportu netto do dynamiki PKB, ktory w
poprzednich latach byt zwykle ujemny, stat sie czynnikiem, ktory w najwiekszym stopniu tagodzit spadki popytu krajowego w
krajach ESW.

Osfabiajgca sie koniunktura gospodarcza w I potowie 2009 r. doprowadzita do dalszego pogarszania sie sytuacji na rynku
pracy. We wszystkich krajach regionu mozna byto zauwazy¢ wzrost stopy bezrobocia, ktdry rozpoczat sie juz w II potowie 2008
r.

Spadek dynamiki cen konsumpcyjnych, ktdry miat miejsce od potowy 2008 r. kontynuowany byt w wiekszosci krajow ESW w
2009 r. Roczna dynamika zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w regionie, ktéra w grudniu 2008 r.
wynosita niemal 5%, w pazdzierniku 2009 r. obnizyta sie do 2,1%. Tendencje dezinflacyjne w regionie bardzo sie réznity. W
Czechach, Estonii, na totwie i Stowacji w pazdzierniku b.r. odnotowano spadek cen w ujeciu rocznym. Z drugiej strony Polska,
Rumunia i Wegry byty krajami o zdecydowanie najwyzszej inflacji sposrdd krajow Unii Europejskiej.

Zmniejszanie sie deficytdw na rachunkach obrotéw biezacych, ktdre mozna byto juz zaobserwowac w II potowie 2008 r.,
przyspieszyto w I potowie 2009 r. W I potowie 2009 r. deficyt w regionie zmniejszyt sie do 1,7% PKB wobec 7,2% PKB w 2008
r. Poprawa salda w handlu zagranicznym, a takze dochodéw - kategorii, ktdre w poprzednich latach odpowiadaty za narastanie
nierdwnowag zewnetrznych w regionie - obecnie ztozyly sie na ich silne obnizenie. Saldo handlu zagranicznego znaczaco
poprawito sie we wszystkich gospodarkach, co wynikato z silnigjszego spadku importu niz eksportu. Do Czech, ktdre juz
wczesniej notowaty wyzsza warto$¢ eksportu niz importu, w 2009 r. dotaczyly Stowacja i Wegry. We wszystkich krajach
nastgpito rowniez zmniejszenie sie deficytu dochoddw.

W 2009 r. sytuacja finanséw publicznych we wszystkich krajach Europy Srodkowej i Wschodniej ulegta pogorszeniu w efekcie
Swiatowego kryzysu gospodarczego. W br. do Wegier objetych Procedurg Nadmiernego Deficytu w 2004 r., dofaczyly
pozostate kraje regionu z wyjatkiem Butgarii i Estonii. Perspektywy fiskalne na lata 2010-2011 wskazujg na dalsze
utrzymywanie sie wysokiej nierdwnowagi sektora finanséw publicznych w wiekszosci krajéw tego regionu. Ponadto istnieje
szereg ryzyk dla perspektyw fiskalnych, gtdwnie ze wzgledu na niepewnos$¢ co do przysztego ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej na $wiecie oraz tzw. strategii wyjscia, a w konsekwengcji skali i struktury przyszlych dziatan dostosowawczych.

Glebszy spadek aktywnosci gospodarczej w Europie Srodkowej i Wschodniej w I pot. 2009 r. sprawiat, ze oSrodki
prognostyczne zweryfikowaty znaczaco w dot swoje oczekiwania dla regionu. Jednak sygnaty $wiadczace o pewnym oZzywieniu
w krajach Europy Zachodniej w II pot. b.r. przyczynity sie do niewielkiej korekty tych przewidywan.

Wedtug jesiennej prognozy Komisji Europejskiej produkt krajowy brutto w krajach ESW obnizy sie w 2009 r. 0 4,0% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim (natomiast po wylaczeniu Polski, ktéra jako jedyny kraj osiagnie pozytywna dynamike
wzrostu gospodarczego, spadek PKB w regionie ulegnie pogtebieniu do 7,7%). Komisja przewiduje, ze w 2010 r. PKB w
Europie Srodkowej i Wschodniej wzroénie o 0,9% (po wytaczeniu Polski — tylko o 0,1%). Oprécz Polski wzrost gospodarczy
oczekiwany jest takze na Stowacji, w Stowenii, Czechach i Rumunii. Natomiast w pozostatych krajach kontynuowana bedzie
spadkowa tendencja PKB (ktdra ma zakonczyc sie w 2011 r.).



KRAJE EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIE]

Wzrost gospodarczy
Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) naleza do
najsiiniej  dotknietych  obecnym  kryzysem  regiondw

ekonomicznych $wiata. Recesja uderzyta w gospodarki ESW
gtéwnie w wyniku globalnego spadku popytu (co znalazto
odzwierciedlenie w dramatycznym obnizeniu sie obrotow
Swiatowego handlu), silnego ograniczenia akcji kredytowej
oraz spadku naptywu kapitatu zagranicznego.

Tendencje, jakie obserwowano w poszczegdlnych krajach
regionu byly wzglednie podobne, chociaz ich skala byta
bardzo zréznicowana. O zréznicowanym wptywie recesji na
gospodarki regionu decydowaty przede wszystkim takie
czynniki, jak stopien otwartosci gospodarek, czy udziat
kredytdw w finansowaniu konsumpgji indywidualnej, jak i
dziatalnosci przedsiebiorstw. Relatywnie mnigjsze znaczenie
tych czynnikéw w polskiej gospodarce sprawito, ze Polska
jako jedyny kraj ESW kontynuowata pozytywna dynamike
wzrostu gospodarczego (w okresie I-III kw. 2009 PKB w
Polsce zwiekszyt sie 0 1,2% r/r). Wszystkie pozostate kraje
regionu odnotowaty spadek PKB (od 4,6% w Czechach do
18,6% na totwie) — Srednio 0 7,8% r/r.

Wykres 1.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)

2005 2006 2007 2008 2009

. Spozycie indywidualne
s Nakdady inwestycyjne brutto
mmmmm Eksport netto

Tabela 1.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)

Spozycie zbiorowe
N Zmiana stanu zapasow
PKB

2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q3 2009
PKB 6,3 41 -3,5 -4,4 -4,0
Spozycie indywidualne 6,3 4,7 -2,1 -4,2 -4,8
Spozycie zbiorowe 1,0 4,6 3,6 0,5 0,4
Naktady inwestycyjne 15,2 6,2 -8,0 -12,6 -14,1
Eksport 11,9 6,8 181 | -159 9,5
Import 14,6 6,8 -22,0 -22,5 -16,0

Zrédto: Ecowin Economic

Najgtebszy spadek aktywnosci gospodarczej miat miejsce w I
kw. br. Wowczas PKB w regionie zmnigjszyt sie o 3,4% w
poréwnaniu z IV kw. 2008 r. (a po wytaczeniu Polski — o
6,1%). Jednakze wraz ze stabilizacjg popytu w gospodarce
$wiatowej i powstrzymaniem pogtebiania sie spadkéw
eksportu w II kw. br. w czesci krajow regionu odnotowano
pozytywng dynamike PKB w ujeciu kwartalnym. Tendencja ta
umocnita sie w III kw. br. co wptyneto na ograniczenie skali
spadkéw PKB w ujeciu rocznym. Jednak w dalszym ciggu
pogtebiaty sie spadki popytu krajowego.

Do spadku PKB w regionie przyczynit sie zwitaszcza spadek
popytu wewnetrznego. Dotyczylo to przede wszystkim
naktadoéw inwestycyjnych, ktorych wkiad do dynamiki PKB

byt ujemny we wszystkich krajach. Stosunkowo niewielki
spadek naktadow inwestycyjnych miat miejsce w Polsce
(0,9% r/r), i na Wegrzech (5,7% r/r), natomiast w krajach
battyckich siegngt  on blisko 40% r/r. Jednoczesnie
dostosowania przedsiebiorstw do silnego spadku popytu
krajowego i zagranicznego spowodowaty gtebokie obnizenie
poziomu zapasow. Wplyneto to silnie na dynamike PKB w
wiekszosci krajow regionu (procz krajoéw battyckich).

W wiekszosci krajow regionu, poza Polskg i Czechami, w
pierwszych trzech kwartatach br. nastapit takze spadek
wydatkéw  konsumpcyjnych. Najwieksze spadki spozycia
indywidualnego obserwowano w krajach, w ktdrych
konsumpcja w poprzednich latach stymulowala wzrost
gospodarczy (w krajach battyckich i Rumunii, gdzie spadek
wydatkéw gospodarstw domowych byt dwucyfrowy).

Za zatamanie popytu wewnetrznego w regionie odpowiadat
bardzo duzy wzrost restrykcyjnosci polityki kredytowej, ktory
doprowadzit do ograniczenia akcji kredytowej. Dynamika
kredytéw dla sektora prywatnego, ktdra w 2008 r. wynosita
ponad 30% r/r, w III kw. b.r. spadfa do ok. 6% r/r, a w
przypadku krajow battyckich byla juz ujemna. Spadek
dynamiki akcji kredytowej dotyczyt wszystkich rodzajow
kredytdw, jednak najwiekszy byt on w przypadku kredytow
dla przedsiebiorstw.

Whkiad spozycia zbiorowego do dynamiki PKB w pierwszych
trzech kwartatach 2009 r. byt w wiekszosci krajéw dodatni,
jednak mniejszy niz w poprzednich latach, na co wptynety
ograniczenia  wydatkéw  publicznych  wynikajagce  ze
zZmniejszajacych sie przychodéw i koniecznosci kontrolowania
deficytu sektora finansdéw publicznych.

Nasilenie sie zjawisk recesyjnych w gospodarce $wiatowej
sprawito, ze na poczatku 2009 r. poglebit sie spadek
eksportu, ktory dotychczas miat silnie prowzrostowe
znaczenie dla gospodarek regionu. Spadek popytu
zewnetrznego silnie wplyngt na ograniczenie produkgji
sektora eksportowego przyczyniajac sie dodatkowo do
ostabienia popytu wewnetrznego. Jednoczes$nie spadkom
eksportu towarzyszyly spadki importu, ktorych skala w
wiekszosci  krajow regionu byla znacznie wieksza. W
rezultacie wktad eksportu netto do dynamiki PKB, ktéry w
poprzednich latach byt zwykle ujemny, stat sie czynnikiem,

ktory w najwiekszym stopniu tagodzit spadki popytu
krajowego w krajach ESW.
Wykres 1.2
Zmiany eksportu (wg statystyki rachunku narodowych) i PKB w
krajach ESW
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Zrédto: Ecowin Economic



Na spadek wolumenu handlu zagranicznego w krajach
regionu najwiekszy wplyw miat spadek popytu, zaréwno
wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Mniejsza natomiast byta
rola kursu walutowego, o czym $wiadczy fakt, ze spadek
eksportu w krajach o statym kursie walutowym (kraje
battyckie, Butgaria) byt w I potowie 2009 r. podobny, jak w
krajach, ktdrych waluty silnie sie ostabity na przetomie 2008 i
2009 .

Wykres 1.3
Dynamika PKB r/r
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zrédto: Ecowin Economic

W wiekszoéci krajow ESW spadki produkcji przemystowej
przekroczyly na poczatku br. 20%. Duzy wplyw na
zmniejszenie sie produkcji w regionie miat silny spadek (o
okoto 40%) produkcji branzy motoryzacyjnej zwigzany z
globalnym spadkiem popytu na samochody. Na tak znaczne
obnizenie poziomu produkcji ztozyta sie takze polityka
koncerndw motoryzacyjnych, w wyniku ktorej silnigj
ograniczono produkcje w krajach ESW niz w krajach Europy
Zachodniej. Bardzo silne spadki produkcji na poczatku 2009 r.
byly notowane réwniez w przemysle metalurgicznym.
Dodatkowo w niektérych krajach spadek produkgji
przemystowej byt zwigzany z przerwami w dostawach gazu z
Rosji. Sytuacja poprawita sie w kolejnych kwartatach (II i III
kw.) 2009 r. za sprawg realizowanych w najwiekszych
gospodarkach $wiata dziatann antykryzysowych. Szczegdlnie
duzy wptyw miato na to wprowadzenie rzadowych premii za
Ztomowanie samochodéw (zwtaszcza w Niemczech i we
Frangji), ktére ograniczyto skale spadkéw produkcji w tym
sektorze.

W $lad za obnizaniem sie produkgji w I kw. 2009 r.
pogorszeniu ulegaty wskazniki zaufania przedsiebiorcow.
Szczegdlnie negatywne oceny dotyczyly naptywu zamowien
eksportowych. W kolejnych kwartatach optymizm két biznesu
wzrastat, gtdwnie z powodu lepszego postrzegania biezacych
i przysztych trendéw w popycie i produkcji.

Stabngca konsumpcja prywatna doprowadzita do spadku
sprzedazy detalicznej w regionie. Najwiekszy jej spadek miat
miejsce w I kw. br., zwlaszcza w krajach battyckich, gdzie
obnizyta sie ona o0 30% r/r. W kolejnych miesigcach 2009 r.
spadki dynamiki sprzedazy detalicznej nieco wyhamowaty,
jednak w koncu IIT kw., w wyniku pogarszajacej sie sytuacji
na rynku pracy ponownie wzrosty.

Wskazniki nastrojow konsumentéw w krajach ESW bardzo
szybko spadaty w I kw. b.r. (czesto do najnizszych pozioméw
w historii), jednak poczawszy od drugiego kwartatu zaczety
sie poprawia¢ (z wyjatkiem totwy i Rumunii). Na wzrost
optymizmu  konsumentéw wplyneta przede wszystkim
poprawa zwigzana z oceng przysziej sytuacji gospodarczej.
Rynek pracy

Osfabiajgca sie koniunktura gospodarcza w I potowie 2009 r.
doprowadzita do dalszego pogarszania sie sytuacji na rynku
pracy. We wszystkich krajach regionu mozna byto zauwazy¢
wzrost stopy bezrobocia, ktdry rozpoczat sie juz w II potowie
2008 r. W okresie grudzien 2008 - wrzesien 2009 r.
przecietna stopa bezrobocia w regionie wzrosta z 7,2% do
10,9%. Najwiekszy jej wzrost miat miejsce w krajach
battyckich (o ponad 6 pkt. proc. w krajach battyckich),
najmniejszy w Butgarii i Rumunii (okoto 1,5 pkt. proc.).
Wzrostowi stopy bezrobocia towarzyszyt spadek dynamiki
zatrudnienia. Pod koniec 2008 r. zatrudnienie w krajach ESW
rosto Srednio w tempie 0,5% r/r. (liczba pracujacych
zwiekszata sie jeszcze w Polsce, Czechach, na Stowacji, w
Butgarii i Rumunii). Natomiast juz w II kw. 2009 r. w krajach
regionu nastapit spadek zatrudnienia (0 4% r/r). Najwiekszy
odnotowano w krajach battyckich, zwtaszcza na totwie (gdzie
w II kw. br. liczba pracujacych zmniejszyta sie o ponad 12%
r/r). Niepetne jeszcze dane za III kw. 2009 r. wskazujg na
pogtebienie sie spadkéw zatrudnienia.

Wykres 1.4
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Zrédto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Spadek dynamiki cen konsumpcyjnych, ktory miat miejsce od
potowy 2008 r. kontynuowany byt w wiekszosci krajow ESW
w 2009 r. Roczna dynamika zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w regionie, ktéra w grudniu 2008 r.
wynosita niemal 5%, w pazdzierniku 2009 r. obnizyta sie do
2,1%.

Tendencje dezinflacyjne w regionie bardzo sie réznity. Przez
caly dotychczasowy okres 2009 r. inflacja bardzo silnie
obnizyta sie w krajach battyckich i Butgarii. Z kolei w Polsce i
na Wegrzech dynamika HICP w pazdzierniku 2009 r. byta
wyzsza niz w grudniu 2008 r.

W Czechach, Estonii, na totwie i Stowacji w pazdzierniku br.
odnotowano spadek cen w ujeciu rocznym. Z drugiej strony



Polska, Rumunia i Wegry byly krajami o zdecydowanie
najwyzszej inflacji sposréd krajow Unii Europejskiej.

Spadek inflacji zostat czasowo wyhamowany na poczatku b.r.
w Polsce, Czechach, Rumunii i na Wegrzech, czyli krajach
ktorych waluty bardzo silnie ostabily sie we wczesniejszych
miesigcach. Dodatkowo, podwyzka stawek podatkdw
posrednich w potowie 2009 r. (m.in. w Polsce i na Wegrzech)
byfa kolejnym czynnikiem czasowo podwyzszajacym inflacje.

Gléwnymi czynnikami, ktdre doprowadzity do spadku inflacji
w 2009 r. byly spadki dynamiki cen energii i zywnosci,
wynikajace ze spadku ich cen na rynkach $wiatowych w I
potowie br. Inflacia bazowa w regionie réwniez spadia,
jednak nie we wszystkich krajach. Stabnacy popyt
wewnetrzny doprowadzit do duzego jej spadku w krajach
battyckich i Butgarii. Natomiast w Polsce, Rumunii i na
Wegrzech inflacja bazowa nie zmniejszata sie, a nawet
wzrosta w poréwnaniu z poziomem obserwowanym na koniec
ub.r.

Wykres 1.5
Inflacja HICP (%, r/r)
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Spadek aktywnosci gospodarczej, ktdry przenidst sie na
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, znalazt réwniez
odzwierciedlenie w stabnacej dynamice wynagrodzen.
Przecietna dynamika ptac nominalnych, ktéra w 2008 r.
wynosita ok. 13% r/r w II kw. 2009 r. spadta do 2,5%.
Niepetne dane za III kw. b.r. wskazujq na dalsze obnizanie
sie dynamiki wynagrodzen. Stosunkowo wysoka jest ona
nadal w Butgarii (11% r/r w III kw. 2009 r.) i Rumunii (7%
r/r w II kw.), natomiast w krajach battyckich w 2009 r.
odnotowano spadek przecietnej ptacy?.

Duzy spadek ptac nominalnych w regionie, a takze spadek
dynamiki zatrudnienia nie przelozyt sie na duze zmiany
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy (ULC) w 2009 r.
Dynamika nominalnych ULC byla co prawda nizsza niz w
2008 r., lecz spadek produkcji obserwowany w wiekszosci
krajow amortyzowat skale jej spadku.

Nierownowagi zewnetrzne

Zmniejszanie sie deficytdbw na rachunkach obrotow
biezacych, ktére mozna byto juz zaobserwowac w II potowie
2008 r., przyspieszyto w I potowie 2009 r. W I potowie 2009

! Spadek nominalnych wynagrodzen wynikat m.in. z obnizenia
pensji w sektorze publicznym.

r. deficyt w regionie zmniejszyt sie do 1,7% PKB wobec 7,2%
PKB w 2008 r. Najbardziej ujemne saldo obrotéw biezacych
obnizyto sie w krajach baltyckich. Deficyt na rachunku
biezacych w tych krajach w 2008 r. osiagnat poziom 10-13%
PKB (15-25% PKB w 2007 r.), a w I potowie 2009 r.
wszystkie gospodarki battyckie odnotowaty nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych. W przypadku totwy nadwyzka
ta wyniosta nawet ponad 14% PKB w II kw. b.r. Podobne
tendencje, aczkolwiek znacznie wolnigjsze miaty miejsce w
pozostatych krajach regionu. Kraje te w dalszym ciggu
odnotowywaty deficyty na rachunkach biezacych, jednak
zdecydowanie mniejsze niz w poprzednich latach.

Wykres 1.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Poprawa salda w handlu zagranicznym, a takze dochoddw -
kategorii, ktore w poprzednich latach odpowiadaty za
narastanie nierdbwnowag zewnetrznych w regionie - obecnie
Ztozyly sie na ich silne obnizenie. Saldo handlu zagranicznego
znaczaco poprawito sie we wszystkich gospodarkach, co
wynikato z silniejszego spadku importu niz eksportu. Do
Czech, ktore juz wczesniej notowaty wyzsza wartos¢ eksportu
niz importu, w 2009 r. dotaczyly Stowacja i Wegry. We
wszystkich krajach nastapito réwniez zmniejszenie sie
deficytu dochoddéw. Najbardziej zmnigjszyto sie ono w krajach
battyckich (kotwa odnotowata nawet nadwyzke w tej
kategorii po II kw. br.). Do ograniczenia deficytu na rachunku
dochoddw przyczynito sie przede wszystkim zmniejszenie
reinwestowanych zyskdw przedsiebiorstw. Natomiast saldo
ustug oraz transferow biezacych nie zmienito sie istotnie w
2009 r.

Duze zmiany miaty miejsce roéwniez na rachunku
finansowym. W calym regionie mozna byto zauwazy¢ spadek
naptywu inwestycji zagranicznych w I potowie 2009 r. We
wszystkich  krajach  zmniejszyt sie naptyw inwestycji
bezposrednich, najwiekszy w krajach battyckich, stosunkowo
niewielki w Polsce i Rumunii, co wigzato sie przede wszystkim
Z mnigjszg skalg reinwestowanych zyskéw. Nizszy w
poréwnaniu z 2008 r. byt réwniez naptyw pozostatych
inwestycji, co z kolei wynikalo z mnigjszych obrotéw
handlowych (kredyty handlowe) i ograniczenia akcji
kredytowej (kredyty dla sektora bankowego). Podobnie jak w
przypadku inwestycji bezposrednich, spadek naptywu
pozostatych inwestycji najwiekszy byt w krajach battyckich.



Wybuch kryzysu i wzrost awersji do ryzyka doprowadzit do
znacznego odptywu inwestycji portfelowych w IV kw. 2008 r.
i T kw. 2009 r. Uspokojenie nastrojow na rynkach
finansowych, jakie miato miejsce w II kw. br. spowodowato
jednak powrét kapitatu portfelowego na rynki ESW,
zwiaszcza do Polski, Czech i Stowenii.

Wykres 1.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, $rednia dla
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Kursy walutowe i stopy procentowe

W styczniu i lutym 2009 r. w krajach stosujacych rezim
ptynnego kursu walutowego (Polska, Czechy, Wegry,
Rumunia) miata miejsce kontynuacja  tendendiji
deprecjacyjnych lokalnych walut. Jednak w kolejnych
miesigcach, wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko, waluty te
zaczely sie umacniaé. Od lutego do listopada 2009 r. Ztoty
umocnit sie o 16% wobec euro, korona czeska o 12%, a
forint o 13%. Jedynie kurs rumunskiego leja nie
aprecjonowat w tym okresie?,

W 2009 r. banki centralne krajow ESW kontynuowaty
rozluznianie polityki pienieznej, ktére rozpoczeto sie w II
potowie 2008 r. Najwiekszg redukcje stop procentowych w
okresie styczen — listopad 2009 przeprowadzit Bank Wegier,
ktory obnizyt gtéwng stope procentowg o 350 pb. do
poziomu 6,5%. Ostania obnizka miata miejsce w listopadzie
2009 r. Pozostate banki centralne réwniez obnizaty stopy
procentowe, jednak skala obnizek byta mniejsza i zakonczyty
sie one wczesnigj. Narodowy Bank Polski obnizyt gtdwng
stope procentowg o 150 pb. w okresie styczen czerwiec 2009
r., Bank Czech o 100 pb. (styczen-wrzesien 2009) a Bank
Rumunii o 225 pb. (styczen-wrzesien 2009 ).

Polityka fiskalna

Pogorszenie sytuacji finansow publicznych w 2009 r. we
wszystkich krajach Europy Srodkowej i Wschodniej nastapito
gtdwnie wskutek dziatania automatycznych stabilizatoréw
koniunktury. Jesienna prognoza Komisji Europejskiej z
listopada 2009 r. wskazuje, ze w br. we wszystkich krajach
regionu z wyjatkiem Buigarii i Estonii deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB przekroczy
poziom referencyjny 3%. Najwiekszy wzrost nieréwnowagi
fiskalnej w poréwnaniu z 2008 r., mimo podejmowanych
dziatan dostosowawczych, odnotujg Litwa (o0 6,6 pkt. proc.

2 Krotki okres ostabiania sie walut ESW miat miejsce w
pazdzierniku 2009 r.

PKB) oraz totwa (0 4,9 pkt. proc. PKB). W przypadku Wegier
i Estonii deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
ulegnie zwiekszeniu jedynie o 0,3 pkt. proc. PKB dzieki
dziataniom konsolidujgcym finanse publiczne.

Prognozy fiskalne na 2010 r. i 2011 r. wskazuja, ze mimo
przewidywanej stopniowej poprawy koniunktury
gospodarczej, sytuacja finansow publicznych w  krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej bedzie trudna. W horyzoncie
prognozy jedynie Estonia i Butgaria nie odnotujg deficytu
budzetowego® na poziomie wyzszym od 3% PKB. Kraje te
jako jedyne w regionie nie zostaly objete Procedurg
Nadmiernego Deficytu. Komisja przewiduje, ze Srednio w
krajach regionu wielkos¢ diugu publicznego w latach 2008-
2011 ulegnie podwojeniu. Na Wegrzech, totwie i w Polsce
przekroczy on w horyzoncie prognozy wartos¢ referencyjng
Traktatu z Maastricht (60% PKB). Ponadto istnieje szereg
ryzyk dla perspektyw fiskalnych, gtdwnie ze wzgledu na
niepewnos¢ co do przysztego ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej na Swiecie oraz tzw. strategii wyjscia, a w

konsekwencji  skali i struktury przyszlych  dziatan
dostosowawczych.

Prognozy

Glebszy spadek aktywnosci gospodarczej w  Europie

Srodkowej i Wschodniej w I pot. 2009 r. sprawiat, ze oérodki
prognostyczne zweryfikowaly znaczaco w dot  swoje
oczekiwania dla regionu. Jednak sygnaty Swiadczace o
pewnym ozywieniu w krajach Europy Zachodniej w II pot. br.
przyczynity sie do niewielkiej korekty tych przewidywan.
Wedtug jesiennej prognozy Komisji Europejskiej produkt
krajowy brutto w krajach ESW obnizy sie w 2009 r. 0 4,0% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim (natomiast po wylaczeniu
Polski, ktdéra jako jedyny kraj osiggnie pozytywng dynamike
wzrostu gospodarczego, spadek PKB w regionie ulegnie
pogtebieniu do 7,7%). Co prawda oczekiwana skala
obnizenia aktywnosci gospodarczej w regionie jest podobna
do tej, jaka przewiduje sie w krajach UE -15 (o 4,1%), to
zZmiany poszczegdinych kategorii — zwilaszcza popytu
krajowego wskazuja, ze Europa Srodkowa i Wschodnia
dotkliwiej odczuwa skutki kryzysu. O ile bowiem, wedtug
przewidywan Komisji, popyt krajowy w Europie Zachodniej
obnizy sie w br. 0 3,6%, to w krajach ESW spadnie o 7,7%
(a po wytaczeniu Polski — 0 12,5%). Dysproporcja ta wynika
przede wszystkim z silniejszego spadku w regionie
konsumpgji gospodarstw domowych (o 3,8% wobec spadku
0 1,5% w UE-15) oraz gtebszej redukcji poziomu zapasow.
Zdecydowanie mniejszg role w ograniczeniu skali spadkow
PKB w regionie odgrywa takze spozycie zbiorowe (wzrost w
ESW 0 0,3%, a w UE-15 0 2,1%). Skala spadku wydatkéw
inwestycyjnych w ESW i UE-15 byta bardzo zblizona.
Natomiast wiekszy wplyw na ograniczenie skali spadku w
regionie ESW ma eksport netto. Wynika to z gtebszego
spadku importu w ESW (o 18,1%) niz w UE-15 (0 12,7%),
podczas gdy spadek eksportu w obu grupach krajéw byt
podobny.

3 W niniejszym materiale pod pojeciem deficyt/nadwyzka
budzetowa rozumie sie deficyt/nadwyzke sektora finanséw w
ujeciu metodologii unijnej (ESA" 95).



Komisja Europejska przewiduje, ze w 2010 r. PKB w Europie
Srodkowej i Wschodniej wzroénie o 0,9% (po wylaczeniu
Polski — tylko o 0,1%). Oprocz Polski wzrost gospodarczy
oczekiwany jest takze na Stowacji, w Stowenii, Czechach i
Rumunii. Natomiast w pozostatych krajach kontynuowana
bedzie spadkowa tendencja PKB (ktdéra ma zakonczy¢ sie w
2011 r.). Najwiekszy wptyw na odwrdcenie spadku bedzie
miata odbudowa zapaséw. Natomiast wydatki gospodarstw
domowych, jak i inwestycje utrzymajq sie na podobnym
poziomie, jak w 2009 r. Znacznie mniejszy, cho¢ wcigz
dodatni wptyw na dynamike PKB bedzie miat eksport netto.
Oczekuje sie, ze eksport wzrosnie o 2,7%, natomiast import
0 2,3%. Tak wiec dynamika obrotow handlowych krajow
ESW bedzie nieco wyzsza niz w UE-15.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze perspektywy wzrostu PKB w
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej nie sq oparte na
stabilnych sktadnikach.

Oczekiwane utrzymanie sie na obnizonym poziomie dynamiki
wydatkéw konsumpcyjnych, do czego przyczyniac sie bedzie
pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy wptywac bedzie na
obnizenie sie inflacji w regionie w 2010 r. Zlozy sie na to
przede wszystkim obnizenie wzrostu cen konsumpcyjnych w
krajach charakteryzujacych sie w 2009 r. najwyzszg inflacjq
(a wiec w Polsce, Rumunii i na Wegrzech). Natomiast w
krajach gdzie byta ona najnizsza spodziewane jest niewielkie
jej przyspieszenie.

Po okresie spadku deficytdw na rachunku obrotéw biezacych
w 2009 r. (a nawet powstania nadwyzki w krajach
battyckich), prognozy na 2010 r. nie sg jednakowe. W Polsce
i na Wegrzech oczekuije sie pogtebienia deficytu, natomiast w
pozostatych krajach stabilizagji lub niewielkiej poprawy salda
rachunku biezacego.
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BULGARIA
Wzrost gospodarczy

Swiatowy kryzys przerwat okres relatywnie szybkiego
wzrostu (rzedu 4-6% rocznie) gospodarki butgarskiej, jaki
rozpoczat sie w 2000 r. W I pot. 2009 r. produkt krajowy
brutto obnizyt sie o okoto 4% i chociaz skala spadku
okazata sie dotad najmniejsza sposrod krajéw regionu
(wytaczajac Polske, gdzie nastgpit wzrost PKB), to jednak
pogorszenie sie  wskaznikdw  biezacej  koniunktury
gospodarczej wskazuje, ze kryzys w Bulgarii w II pot.
2009 nadal sie pogtebiat.

Najwiekszy wptyw na obnizenie PKB w I pot. br. miat
spadek popytu wewnetrznego, a w szczegdlnosci
naktaddw inwestycyjnych, ktére poprzednio byty gtéwnym
czynnikiem wzrostu. Z drugiej strony zmniejszenie sie
deficytu w handlu zagranicznym wptyneto na ograniczenie
skali spadku PKB, podczas gdy w poprzednich latach
eksport netto zazwyczaj miat negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy.

Silny spadek wydatkéw inwestycyjnych zwigzany byt
przede wszystkim z wyraznym zmnigjszeniem naptywu
kapitatu zagranicznego, ktory wczesniej w duzym stopniu
przyczyniat sie do ich dynamizowania. Ponadto
niekorzystne perspektywy zaréwno gospodarki butgarskiej,
jak i jej otoczenia zewnetrznego sktonity przedsiebiorstwa
do ograniczenia wydatkéw inwestycyjnych oraz redukcji
poziomu zapasow. Z kolei do obnizenia spozycia
indywidualnego przyczynito sie przede wszystkim znaczne

ograniczenie akcji kredytowej oraz zaobserwowany
jednoczes$nie wzrost sktonnosci do oszczedzania. Do
wzrostu stopy oszczednosci przyczynity sie przede

wszystkim pogarszajace sie oceny sytuacji finansowej
gospodarstw domowych oraz sytuacji na rynku pracy.

Spadek popytu w krajach bedacych najwazniejszymi
partnerami handlowymi Butgarii, a zwifaszcza obnizenie
Swiatowego popytu na wyroby metalurgiczne spowodowat
w I pot. 2009 r. zmniejszenie eksportu o ponad 16%. Z
kolei zatamanie popytu wewnetrznego wptyneto na jeszcze
silniejszy spadek importu, co w efekcie spowodowato
zmniejszenie silnej nierdwnowagi w butgarskim handlu
zagranicznym, ograniczajac jednocze$nie skale spadku
PKB w tym okresie.

Wykres 2.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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zrédto: Ecowin Economic

W III kw. 2009 r. sytuacja gospodarki butgarskiej ulegta
dalszemu pogorszeniu. PKB zmniejszyt sie w tym okresie o
5,8% r/r, do czego najsilniej przyczynit sie spadek
spozycia indywidualnego. Dwukrotnie gtebszy niz w dwoch
poprzednich kwartatach spadek wydatkéw gospodarstw
domowych zwigzany byt przed wszystkim z dalszym
ograniczaniem akcji kredytowe;j.

Tabela 2.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)
2007 2008 | Q12008 | Q2 2009 | Q3 2009

PKB 6,2 6,0 -3,5 -4,9 -5,8
Spozycie indywidualne 53 4,9 -6,3 -5,6 -11,5
Spozycie zbiorowe 3,1 0,1 -0,4 4,2 -1,2
Nakfady inwestycyjne 21,7 20,3 -14,1 -16,3 -22,9
Eksport 52 2,9 -17,4 -15,8 -13,2
Import 9,9 4,9 -21,1 -24,3 -28,7
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Na poczatku 2009 r. sprzedaz detaliczna spadfa ponizej
poziomu z 2007 roku, po czym jednak nastepowala jej
stopniowa stabilizacja (skala spadkéw w ujeciu rocznym
ulegta zmniejszeniu). Najmniej zmniejszyta sie sprzedaz
Zywnosci, natomiast najgtebsze spadki odnotowano w
przypadku débr trwatego uzytku.

Zaufanie konsumentdw pogarszato sie zdecydowanie do
potowy 2009 r., osiggajac historyczne minimum (wskaznik
publikowany jest od 1999 r.). Jednakze na poczatku II pot.
br., nastapit jego niewielki wzrost, gtdwnie w wyniku
poprawy oczekiwan dotyczacych ogdinej  sytuacji
gospodarczej kraju. Rdwniez oczekiwania inflacyjne, jak i
ocena perspektyw na rynku pracy poprawity sie.

Wykres 2.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Spadkowa tendencja produkcji przemystowej ulegata
pogtebieniu do potowy 2009 r., na co ztozyt sie zaréwno
silny spadek popytu wewnetrznego, jak i eksportu. W
czerwcu b.r. jej poziom byt o 20% nizszy niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Jednakze od
sierpnia b.r. skala spadkow zaczeta sie zmnigjszac.
Obnizanej sie produkcji towarzyszyt silny spadek zaufania
kot biznesu zwigzany zwilaszcza ze spadkiem zamowien
zagranicznych oraz pogarszajacg sie oceng o0golnej
sytuacji gospodarczej kraju. Na sytuacje butgarskich




przedsiebiorstw istotny wptyw ma takze utrudniony dostep
do kredytéw, ktdre w duzej mierze pochodzity z zagranicy.

Wykres 2.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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Rynek pracy

Mimo silnego obnizenia aktywnosci gospodarczej skala
pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy byta dotychczas
relatywnie niewielka. Stopa bezrobocia wzrosta z 6,5% w
styczniu br. do 7,9% w sierpniu b.r. (. do poziomu
obserwowanego poprzednio w 2007 r.). O ile roshace
bezrobocie na przetomie roku 2008 i 2009 wynikato
jeszcze przede wszystkim z czynnikow sezonowych, to juz
na jego podzniejszy wzrost wplyneta pogarszajaca sie
sytuacja gospodarcza. Ponadto po raz pierwszy od 2001 r.
dynamika zatrudnienia jest ujemna. Analitycy zwracajq
jednak uwage, ze niekorzystne tendencje na butgarskim
rynku pracy bedg sie prawdopodobnie nadal pogtebiac, ze
wzgledu na wymuszone przez Swiatowy kryzys
dostosowania w krajowym przemysle.

Najwiekszy spadek zatrudnienia nastapit w budownictwie
oraz w przemySle przetworczym, gdzie wynidst on
odpowiednio 13% i 11%. Natomiast wzglednie
najmniejsze spadki miaty miejsce w transporcie (o 5,5%)
oraz w handlu (3%).

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

Po osiggnieciu poziomu 14% w czerwcu 2008 r. inflacja w
Butgarii znalazta sie w silnym trendzie spadkowym. We
wrzesniu br. zharmonizowany indeks cen towardw i ustug
konsumpcyjnych obnizyt sie do zaledwie 0,2% -

najnizszego poziomu od 2003 r. Natomiast w pazdzierniku
2009 r. wskaznik ten nieco wzrdst do 0,3%. Spadek inflacji
w najwiekszy stopniu determinowaty obnizajace sie
dynamiki cen zywnosci oraz deflacja cen energii. Wpltyw
na spadek inflacji bazowej miat wzrost sktonnosci
gospodarstw domowych do oszczedzania.

Wykres 2.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Wyrazne obnizenie sie inflacji nastgpito nawet mimo
dalszego znacznego wzrostu jednostkowych kosztow pracy
(o ok. 18% r/r w I pot. 2009 r., a wiec w podobnej skali
jak w II pot. 2008 r.). Wzrost jednostkowych kosztow
pracy spowodowany byt relatywnie duzym wzrostem ptac
(17% w sektorze panstwowym i 14% w sektorze
prywatnym w II kwartale 2009) i jednoczesnym silnym
spadkiem PKB. Kontynuacja wzrostowej tendencji ptac
wynikata z niewystarczajacej ilosci wykwalifikowanej sity
roboczej.

Tabela 2.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)

Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009 | paz-09

HICP 91 51 3,1 0,8 0,3
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)

Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,7 0,7 1,0 0,8 0,7
Restauracje i hotele 1,8 1,6 1,3 0,8 0,6
Pozostate 0,5 0,5 0,3 0,5 0,4
Zdrowie 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3
Rekreagja i kultura 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2
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zrodto: Eurostat
Bilans ptatniczy

W I pot. 2009 r. nastgpito obnizenie sie deficytu obrotéw
biezacych z 25% PKB po IV kw. ub.r. do 20% po II kw.
2009 r. Zmniejszenie sie deficytu wynikato przede
wszystkim z obnizenia sie ujemnego salda obrotéw
towarowych — na co ztozyt sie silniejszy spadek importu
niz eksportu. Dodatnie saldo handlu ustugami oraz
transfery biezace, jak i ujemne saldo dochoddw pozostaty
na poziomie podobnym jak w 2008 r.

Zmniejszeniu sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych
towarzyszyto obnizenie dodatniego salda rachunku
finansowego. Ziozyt sie na to spadek (o blisko potowe)
naptywu  bezposrednich  inwestycji  zagranicznych.




Jednoczesnie znaczacy spadek nastapit réwniez w
przypadku pozostatych inwestycji. Deficyt na rachunku
inwestycji portfelowych nie zmienit sie znaczaco.

Wykres 2.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)

2005 2006
I Towary
I Dochody
R achunek biezacy

2007 2008 )
Ustugi

Transfery biezace

2009

Zrodto: Ecowin Economic

Wykres 2.7
Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)

2005
I Inwesty cje bezpos$rednie

2006 2007 2008 2009

I | nwesty cje portf elowe

Pozostate inwesty cje R achunek biezacy

Zrodto: Ecowin Economic

Tabela 2.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
Q32008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -25,3 -25,4 -23,5 -19,7 -15,0
Towary -26,0 -25,2 -23,2 -19,5 -16,3
Ustugi 2,3 2,3 2,7 2,7 3,5
Dochody -3,5 -3,9 -4,4 -3,9 -3,2
Transfery biezace 2,0 1,5 1,4 1,0 1,1
Rachunek kapitatowy 0,8 0,6 0,1 0,2 0,2
Rachunek finansowy 34,5 31,4 28,0 22,2 16,3
Inwestycje bezposrednie 21,5 17,8 17,7 13,9 10,2
Inwestycje portfelowe -2,5 -1,9 -2,6 -2,0 -0,8
Pozostate inwestycje 24,2 17,5 11,6 59 -21

Zrodto: Ecowin Economic

Silny naptyw obcego kapitatu przez ostatnie lata sprawit, iz
zadtuzenie zagraniczne sektora prywatnego wynosi okoto
100% PKB. Bank Butgarii szacuje, ze krétkookresowe
zadtuzenie w kwietniu 2009 roku wynosito 36% catego
zadtuzenia i relacja ta pozostawata wzglednie stabilna w
ostatnich kilku latach. Agencja Fitch wskazuje, ze w
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obecnej sytuacji wzrostu globalnej awersji do ryzyka oraz
odptywu kapitatu moze doj$¢ do powaznego problemu
przy odnawianiu krétko- oraz  S$redniookresowych
kredytow. Bedzie to miato bezposredni negatywny wptyw
na przeprowadzanie inwestycji czy zakup surowcow.

Stopy procentowe

Stopy procentowe miedzybankowe (3m Sofibor) stopniowo
spadaty po wzroscie do 8% pod koniec 2008 roku. Na
koniec III kwartale 2009 roku $rednia stopa procentowa
obnizyta sie do poziomu 5,1%.

Polityka fiskalna

W 2008 r. sektor finansow publicznych w Butgarii
zanotowat nadwyzke na poziomie 1,8% PKB. Jednakze w
2009 r. spowolnienie gospodarcze wptyneto na istotne
obnizenie dochodéw budzetu panstwa, zwlaszcza w
warunkach  kontynuacji wysokiego tempo wzrostu
wydatkéw (efekt waloryzacji wynagrodzen i $wiadczen
oraz wzrostu wydatkow inwestycyjnych)4' W celu
przeciwdziatania wzrostowi deficytu sektora finansow
publicznych rzad zdecydowat o ograniczeniu o 15%
wydatkéw poszczegdlnych resortdw. Ponadto przesunieto
na kolejne lata realizacje niektorych duzych projektow
inwestycyjnych. W potowie wrze$nia 2009 r. rzad
przedstawit program majacy na celu m.in. walke z szarg
strefg i przemytem, likwidacje luk w prawie podatkowym
oraz zmniejszenie wydatkéw administracji publicznej o
dalsze 15% w 2010 r. Wtadze zapowiedziaty dodatkowe
ciecia wydatkéw pod koniec br. (0 10%). Komisja
Europejska przewiduje, ze deficyt budzetowy Butgarii w
2009 r. osiggnie poziom 0,8% PKB.

Projekt ustawy budzetowej na 2010 r. zaktada deficyt
sektora finansdw publicznych na poziomie 0,7% PKB
wobec 1,2% PKB prognozowanych przez KE. Wzrost
wydatkow przewiduje sie jedynie w przypadku projektow
infrastrukturalnych, edukacji i ochrony Srodowiska.
Zamrozone zostang natomiast wydatki na emerytury i
renty oraz wynagrodzenia w sektorze publicznym. Po
stronie dochodowej zaktada sie podwyzke akcyzy na
alkohol i tyton (o 43% - z przeznaczeniem tych Srodkéw
na ochrone zdrowia) przy jednoczesnym obnizeniu sktadek
na ubezpieczenie  spoteczne, opfacanych  przez
pracodawcow (o 2 pkt. proc.). Ponadto rzad Butgarii
zapowiada przeprowadzenie w trakcie roku przegladu
realizacji dochodéw i wydatkow budzetowych z
mozliwoscig ewentualnej nowelizacji ustawy budzetowej w
potowie 2010 r.

W jesiennej prognozie KE przewiduje, ze w 2010 r. deficyt
sektora finanséw publicznych zwiekszy sie do 1,2% PKB
(wzrost o 0,4 pkt. proc. PKB w poréwnaniu z 2009 r.), a w
2011 r. ulegnie obnizeniu do 0,4% PKB. KE zwraca uwage
na ryzyko przekroczenia tych wielkosci m.in. ze wzgledu
na niepewno$¢ co do skutecznej realizacji dziatan
ograniczajacych wzrost deficytu budzetowego oraz z

W okresie styczed-wrzesien 2009 r. dochody budzetu
centralnego byty w Butgarii nizsze o 17,0% r/r, a wydatki (z
wylaczeniem sktadki unijnej) bylty wyzsze o 30,5% r/r.



uwagi na mozliwos¢ silniejszego dziatania automatycznych
stabilizatoréw koniunktury po stronie wydatkowej.

Dtug sektora finanséw publicznych w horyzoncie prognozy
KE bedzie sie ksztattowat ponizej 16,0% PKB, co bedzie
stanowi¢ obok Estonii najnizszy wynik w catej Unii
Europejskiej.

Prognozy

Wedlug prognoz instytucji zewnetrznych (Komisji
Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego)
spadek PKB w II pot. 2009 r. bedzie sie jeszcze pogtebiat.
Takze w 2010 r. oczekiwany jest dalszy spadek PKB, na co
Ztozy sie kontynuacja spadkéw popytu krajowego -
zarowno konsumpcji gospodarstw domowych, jak i
inwestycji.  Najwiekszym  ryzykiem dla  konsumpcji
gospodarstw domowych jest rosnace bezrobocie (osrodki
analityczne oczekujg dalszego wzrostu stopy bezrobocia w
tym kraju) oraz obnizajaca sie dynamika ptac. Powaznym
problemem moze okazac sie réwniez utrzymanie statego
kursu Lewa w stosunku do euro — zwilaszcza w sytuacji
ewentualnej dewaluacji na totwie. W takiej sytuacji
kredytobiorcy w obcych walutach beda zagrozeni
niesptacalnosciq kredytébw. W 2010 r. oczekuje sie
dalszego spadku inwestycji.

Natomiast czynnikiem, ktéry powinien hamowac tendencje
recesyjne w butgarskiej gospodarce moze by¢ eksport.
Jego wzrost oczekiwany jest wraz z ozywieniem w
gospodarce $wiatowej. Przy jednoczesnym dalszym
spadku importu, w 2010 r. utrzyma sie pozytywny wktad
eksportu netto.

Oczekiwane dalsze obnizenie sie spozycia bedzie tez
negatywnie wptywato na inflacje, ktéra w 2010 r. moze
by¢ nawet nieco nizsza w poréwnaniu z rokiem biezgcym
(nawet pomimo przewidywanego wzrostu cen paliw).
Biezaca i oczekiwana inflacja, ktéra utrzymuje sie ponizej
poziomu wymaganego do przyjecia euro (takze deficyt
budzetowy oraz dtug publiczny s zgodne z kryteriami
konwergencji nominalnej) prawdopodobnie przyczyni sie
do przyspieszenia decyzji rzadu o przystgpieniu Butgarii do
systemu ERM 2. Pozwolito by to na realizacje celu, jakim
jest wprowadzenie euro w roku 2013.

W najblizszych dwoch latach oczekiwane jest dalsze
zmniejszenie sie deficytu na rachunku obrotdéw biezacych.

Tabela 2.4

Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

KE MFW Consensys
Economics
10.2009 10.2009 11.2009
(04.2009) (04.2009) (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 -5,9(-1,6) -6,5 (-2,0) -5,2 (-1,0)
2010 -1,1(-0,1) -2,5(-1,0) -0,1(1,2)
2011 31 2,0 (2,0)
Inflacja, w %, r/r
2009 24,9 2,7(3,7) 2,7(4,7)
2010 2,3(3,6) 1,6 (1,3) 2,7 (4,0)
2011 2,9 1,9(1,3)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 -13,7 (-18,8) -11,4 (-12,3)
2010 -9,8 (-17,2) -8,3(-3,6)
2011 -7,9 -6,6 (-3,2)
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CZECHY
Wazrost gospodarczy

Produkt krajowy brutto w Czechach, ktdrego dynamika ulegta
wyraznemu spowolnieniu juz w IV kw. 2008 r., w I potowie
2009 r. zmnigjszyt sie o 58% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Natomiast o powstrzymaniu negatywnych
tendencji w czeskiej gospodarce moze $wiadczy¢ wzrost w II
kw. 2009 r. PKB w ujeciu kwartalnym (o 0,3%). Wstepne
szacunki PKB w III kw. b.r. wskazujg na kontynuacje
powolnego ozywienia gospodarczego w Czechach. W ujeciu
kwartalnym PKB wzrosto o 0,8%, a w ujeciu rocznym jego
spadek zmniejszyt sie do 4,1%.

Spadek PKB, jaki miat miejsce w trzech pierwszych
kwartatach 2009 r. wynikat przede wszystkim ze spadku
akumulacji brutto. Spadkowi inwestycji (0 7,6% w
analizowanym okresie) towarzyszyto réwniez znaczne
obnizenie stanu zapasdw. Popyt konsumpcyjny, pomimo
ostabienia, pozostawat relatywnie silny na tle regionu.
Dynamika wydatkow konsumpcyjnych w trzech pierwszych
kwartatach 2009 r. pozostawata dodatnia (1,6% r/r), pomimo
wyraznego spadku dynamiki dochodu do dyspozycji (spadek
zatrudnienia, dynamiki  wynagrodzen i  dochoddéw
kapitatowych). Z drugiej strony, dynamika akgji kredytowej w
dalszym ciggu utrzymywala sie na relatywnie wysokim
poziomie (11% r/r na koniec III kw. 2009 r.) oraz zmniejszyta
sie stopa oszczednosci gospodarstw domowych, co
tlumaczyto dodatnig dynamikg wydatkdéw konsumpcyjnych.
Jednocze$nie caty czas utrzymywat sie dodatni wktad
spozycia zbiorowego, co wigzato sie z wiekszymi wydatkami
zaktaddw ubezpieczen zdrowotnych.

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

12 q

-8
2005

2006
. Spozycie indywidualne
N aldady inwestycyjne brutto

2008 2009
Spozycie zbiorowe
I Zmiana stanu zapasow

. Eksport netto PKB
Wykres 3.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q3 2009

PKB 6,1 2,7 -4,2 -5,0 -4,1
Spozycie indywidualne 5.2 34 2,3 1,8 1,0
Spozycie zbiorowe 0,4 1,6 4,6 3,9 54
Naktady inwestycyjne 6,7 -11 -6,1 -7,0 -9,6
Eksport 14,9 6,6 -18,5 -16,0 -8,1
Import 14,2 5,0 -17,3 -16,2 -8,6

zrédto: Ecowin Economic
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Czechy oraz Stowacja byly jedynymi krajami w regionie, w
ktérych wkitad eksportu netto do dynamiki PKB w I pofowie
2009 r. byt ujemny. Ujemny wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB, w IV kw. 2008 r. pojawit sie po raz pierwszy
od 2004 r. Wynikato to z faktu, ze tylko w Czechach
(podobnie, jak na Stowacji) skala spadku eksportu byta
wieksza niz importu, pomimo silnej deprecjacji korony w
pierwszym okresie globalnego kryzysu®. Wynikato to przede
wszystkim z silnigjszych, niz w innych krajach regionu,
powigzan handlowych (i kapitatowych) z krajami UE-15, ktdre
poczatkowo silniej zareagowaty na kryzys. Utrzymujaca sie
relatywnie wysoka dynamika konsumpcji byta natomiast
czynnikiem spowalniajacym spadek importu. W III kw. wkitad
eksportu netto do dynamiki PKB byt juz dodatni w wyniku
wiekszego wyhamowania skali spadkéw eksportu niz importu.

Pomimo dodatniej dynamiki spozycia indywidualnego w 2009
r., w kolejnych miesigcach 2009 r. pogtebiaty sie spadki
sprzedazy detalicznej. Zwiekszyta sie natomiast liczba
zarejestrowanych nowych samochodow (8% r/r w
pierwszych 3 kwartatach 2009 r.), pomimo lipcowego veta
prezydenta wobec ustawy wprowadzajacej doptaty do
ztomowania starych i zakupu nowych aut.

W I kw. 2009 r. kontynuowana byta spadkowa tendencja
wskaznika zaufania konsumentéw (rozpoczetq na poczatku
2008 r.). W marcu br. wskaznik koniunktury konsumenckiej
osiggnat najnizszy poziom od 1999 r. Jednakze, juz od II kw.

br. nastapita zdecydowana poprawa nastrojow
konsumentdw, na co zZozyt sie wzrost subindeksow
dotyczacych przysztej sytuacji finansowej gospodarstw

domowych, a takze perspektyw gospodarczych w kraju.

Wykres 3.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw
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Zrodto: Ecowin Economic

Produkcja przemystowa, ktorej spadek zapoczatkowany
zostat juz w IV kw. 2008 r., w I pot. br. kontynuowata trend
spadkowy. Natomiast juz na poczatku IIT kw. br. widoczne
byty oznaki pewnej stabilizacji w przemysle, do czego
przyczynito sie przede wszystkim ozywienie w przemysle
motoryzacyjnym (produkcja pojazdéw mechanicznych w
sierpniu 2009 r. wzrosta o 17% r/r). Pozytywny wptyw na
produkcje w tym sektorze miaty wprowadzone w wielu

5 Wiekszy spadek eksportu niz importu wynikat przede wszystkim
z relatywnie wysokiego wzrostu dynamiki importu ustug (8% r/r
w I potowie 2009 r.), podczas gdy dynamika ich eksportu byta
duzo nizsza (ok. 1% r/r). Skala spadku eksportu i importu
towarow byta niemal identyczna (-21% r/r).



krajach doptaty do zakupu nowych samochodéw w zamian za
zZtomowanie starych. Natomiast pozostate branze nie
odnotowaty wyraznego wzrostu produkcji.

Zaufanie két biznesu bardzo szybko obnizato sie na poczatku
2009 r., osiggajac w marcu br. najnizszy poziom w historii.
Jednakze poczawszy od II kw. 2009 r., zaufanie
przedsiebiorcow zaczeto sie poprawiac. W najwiekszym
stopniu wzrosty oceny biezacych tendencji w produkgji, a

takze liczby zamowien, zaréwno krajowych, jak i
eksportowych.
Wykres 3.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic

Rynek pracy

Pogtebiajace sie tendencje recesyjne w czeskiej gospodarce
spowodowaty pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy. Stopa
bezrobocia, ktdra w potowie 2008 r. wynosita 5%, rok pozniej
wzrosta do 8,6%. Zmniejszyta sie réwniez dynamika
zatrudnienia. Liczba pracujacych, ktora wzrastata od potowy
2004 r., w III kw. 2009 r. zmnigjszyta sie o 1,9% r/r. W
najwiekszym stopniu liczba miejsc pracy ulegta zmniejszeniu
w przemysle przetwdrczym, budownictwie oraz rolnictwie. Z
kolei wzrost zatrudnienia odnotowano w przemysle
wydobywczym i ustugach. W Czechach w I potowie 2009 r.
mozna réwniez bylo zaobserwowac tendencje, w ktorej
Zmniejszajaca  sie liczba zatrudnionych byta czesciowo
amortyzowana poprzez wzrost liczby samozatrudnionych.

Wykres 3.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

W styczniu 2009 r. miat miejsce w Czechach bardzo duzy
spadek inflacji, ktory wynikat z ustgpienia efektu bazy
Zwigzanego z duzq podwyzkg cen kontrolowanych w styczniu
2008 r.° Jednoczeénie, tendencje dezinflacyjne, ktdre miaty
miejsce w 2008 r. zostaty zahamowane na poczatku 2009 r.
W I kw. 2009 r. inflacja nieznacznie wzrosta (z 1,4% w
styczniu do 1,7% w marcu 2009 r.), co bylo efektem
deprecjacji korony w poprzednich miesigcach i wzrostu cen
towaréw i ustug importowanych. W kolejnych miesigcach
2009 r. efekt deprecjacji zaczat wygasac (od potowy lutego
br. czeska korona powoli umacniata sie), co przetozyto sie
rowniez na spadek inflacji.

Wykres 3.5

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

2005 2006 2007 2008 2009

Energia m Zyw no$¢ nieprzetw orzona
Zyw no$¢ przetw orzona mmmm Pozostale
= HICP
Tabela 3.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 i
paz-09
2008 | 2009 | 2009 | 2009
HICP 4,4 1,5 1,0 -0,1 -0,6
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 2,4 2,2 19 1,4 1,0
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,9 0,8 0,8 0,5 0,3
Restauracje i hotele 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
Edukacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Ecowin Economic

W III kw. br. dynamika cen konsumpcyjnych w Czechach
byfa juz ujemna, a w pazdzierniku 2009 r. spadfa do -0,6%,
co obok Estonii i totwy nalezato do najnizszych wartosci w
regionie. W 2009 r. zmnigjszyta sie dynamika niemal
wszystkich kategorii cen. W najwiekszym stopniu dotyczyto to
cen zywnosci oraz transportu (przede wszystkim paliw)’.
Ceny obu tych kategorii od poczatku 2009 r. byty ujemne
(odpowiednio -5,1% i -3,4% r/r w pazdzierniku 2009 r.) i w
najwiekszym stopniu przyczynity sie do spadku inflacji.
Ujemng dynamikg w 2009 r. charakteryzowaty sie réwniez
ceny odziezy i obuwia, wyposazenia mieszkania, tacznosci
oraz rekreacji i kultury. Z kolei w kierunku wzrostu inflacji
oddziatywaly ceny utrzymania mieszkania oraz wyrobow

6 Ustapienie efektu bazy spowodowato spadek inflacji w styczniu
o ok. 3pp.

7 W pazdzierniku spadek cen paliw nieco wyhamowat w wyniku
ustepowania efektu bazy zwigzanego ze spadkiem cen paliw w III
kw. 2008 r.




alkoholowych i tytoniowych, ktorych wysoka dynamika byta
wynikiem decyzji administracyjnych na poczatku b.r. (wzrost
cen regulowanych energii elektrycznej i gazu oraz akcyzy na
wyroby tytoniowe).

Dynamika wynagrodzen w I potowie 2009 r. w Czechach
wyraznie spadta w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. W
IT potowie 2008 r. wynosita ona blisko 8% r/r, a w I potowie
br. zmniejszyla sie o 2,7% r/r. Spadek dynamiki
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (business sector)
byt wiekszy niz w sferze niebiznesowej (non-business sector).
W ujeciu rocznym ptace nominalne obnizyty sie w przemysle
wydobywczym i praktycznie nie zmienity sie w handlu.
Najwyzsza dynamika wynagrodzen miata miejsce w stuzbie
zdrowia i edukaciji.

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy nie zmienita sie w
poréwnaniu z 2008 r. Spadek dynamiki wynagrodzen i
zmniejszajace sie zatrudnienie zostaty zamortyzowane przez
spadek aktywnosci gospodarczej w Czechach.

Bilans pilatniczy

Skala spadku deficytu na rachunku obrotdw biezacych w
Czechach byta najnizsza w catym regionie ESW. W III kw.
b.r. deficyt zmniejszyt sie do 2,4% PKB z 3,1% PKB w 2008 .
Utrzymujaca sie od 2004 r., odmienna od pozostatych krajow
regionu, struktura salda na rachunku obrotéw biezacych nie
Zmienifa sie istotnie rowniez w I potowie 2009 r. W dalszym
ciggu Czechy odnotowywaty nadwyzke w handlu towarami,
ktéra nieco zmniejszyta sie w I kw. 2009 r. Wynikato to ze
spadku eksportu (gtéwnie urzadzen i maszyn oraz pojazdéw
mechanicznych, ktdre stanowily ponad potowe eksportu
Czech). W dwdch kolejnych kwartatach b.r. odnotowano juz
jednak wzrost eksportu tych kategorii w zwigzku ze
zwiekszonym popytem na samochody w krajach rozwinietych
(plany rzadowych doptat do zakupu nowych samochodéw w
krajach UE, gléwnie w Niemczech). W dalszym ciggu jednak
eksport pojazdéw mechanicznych w 2009 roku byt o ponad
15% mniejszy niz w analogicznym okresie  roku
poprzedniego. Warto$¢ eksportu pozostatych kategorii
towardéw réwniez zmniejszyta sie w 2009 r., podobnie jak
wartos¢ importu. Eksport Czech zmnigjszyt sie w okresie
styczen-pazdziernik 2009 r. 0 22%, natomiast import o 25%.

W tym samym okresie zmnigjszyta sie natomiast nadwyzka
na rachunku ustug oraz zwiekszyt sie deficyt na rachunku
transferow  biezacych.  Najwiekszg  jednak  zmiane
zaobserwowano na rachunku dochodéw i to ona, poza
bilansem handlowym, byta w najwiekszym stopniu
odpowiedzialna za spadek deficytu obrotéw biezacych.
Deficyt na rachunku dochodéw zmniejszyt sie w wyniku
mniejszej wartosci dywidend, reinwestowanych zyskéw
przedsiebiorstw, a takze zmniejszajacych sie wynagrodzen
obcokrajowcéw pracujacych w Czechach. W dalszym ciggu
byta to kategoria w najwiekszym stopniu tworzaca
nierdwnowagi zewnetrzne w Czechach.

Wykres 3.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Zrodto: Ecowin Economic

Tabela 3.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
Q32008 | Q42008 | Q12009 | Q22009 | Q32009
Rachunek biezacy -2,6 -3,1 -3,4 -2,6 -2,4
Towary 3,7 2,8 2,7 3,1 3,6
Ustugi 2,0 2,2 2,1 1,9 1,7
Dochody -8,1 -7,8 -8,0 7,2 7,2
Transfery biezace -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4
Rachunek kapitatowy 0,9 0,8 1,1 0,8 1,0
Rachunek finansowy 3,9 4,1 4,5 3,3 3,0
Inwestycje bezposrednie 4,8 4,1 3,9 2,5 1,0
Inwestycje portfelowe 1,3 -0,2 0,1 1,0 1,4
Pozostate inwestycje -1,9 0,6 0,8 0,4 0,9
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Zrodto: Ecowin Economic

W 2009 r. zmniejszyt sie naptyw inwestycji zagranicznych do
Czech. Dotyczylo to przede wszystkim inwestycji
bezposrednich. W IIT kw. 2009 r. ich saldo wynosito 1,0%
PKB wobec ponad 4% PKB w 2008 r. Nieznacznie zmniejszyt
sie rowniez naptyw pozostatych inwestycji, jednak nie byt on
tak istotnym elementem rachunku finansowego jak miato to
miejsce w pozostatych krajach regionu, zwlaszcza w krajach
battyckich. W II i III kw. 2009 r. zwiekszyt sie natomiast
naptyw inwestycji portfelowych, ktdry w ubieglym roku byt
ujemny. Zwiekszony naptyw inwestycji portfelowych wynikat
Z ostabienia globalnej awersji do ryzyka, ktora przetozyta sie
na zwiekszony naptyw kapitatu na rynki finansowe Czech.

Wykres 3.7
Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Stopy procentowe i kurs walutowy

W 2009 r. Bank Czech (CNB) kontynuowat rozluznianie
polityki pienieznej. Od poczatku br. do lipca br. CNB
trzykrotnie obnizat warto$¢ gtdwnej stopy procentowej,
facznie o 100 pb. do 1,25%. Na tym poziomie gtéwna stopa
procentowa CNB pozostawata do grudnia 2009 r.

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym réwniez
obnizaty sie w 2009 r. w odpowiedzi na polityke CNB oraz
spadek napiecia na rynkach finansowych. Na poczatku roku
warto$¢ 3M Pribor wynosita ponad 3,5%, a w listopadzie
obnizyta sie do 1,7-1,8%.

Korona czeska (CZK) po okresie silnego ostabienia w II
potowie 2008 i na poczatku 2009 r. (od lipca 2008 do lutego
2009 kurs korony ostabit sie 0 29% wobec euro, a NEER o
13%), w kolejnych miesigcach 2009 r. CZK umacniata sie.
Chwilowe zatrzymanie trendu aprecjacyjnego miato miejsce
dopiero w pazdzierniku b.r., kiedy to CZK ostabita sie wobec
euro (ok. 1%). W okresie luty-listopad korona czeska jednak
silnie sie umocnita wobec euro, o ponad 12%.

Polityka fiskalna

Znaczne pogorszenie sytuacji gospodarczej w Czechach
wptynelo na istotne zwiekszenie deficytu sektora finansow
publicznych w 2009 r. Komisja Europejska zaktada, ze
wyniesie on 6,6% PKB wobec 2,1% PKB w 2008 r. Do
zwiekszenia nieréwnowagi fiskalnej przyczynity sie takze
prowadzone w ramach Narodowego Planu Antykryzysowego
dziatania antykryzysowe (ok. 2,0% PKB), wérdd ktdrych
nalezy wymieni¢ obnizenie sktadek na ubezpieczenie
spoteczne (o 2,5 pkt. proc.) i stawki CIT (o 1,0 pkt. proc.),
zwiekszenie wydatkdéw  prorozwojowych  (infrastruktura,
badania i rozwdj), wsparcie regionalnego transportu
publicznego oraz wprowadzenie dotacji na docieplanie
budynkéw. Plan ten uwzgledniat takze m.in. ograniczenia
wydatkéw poszczegdlinych ministerstw (ok. 0,2% PKB).

Jednocze$nie w wyniku przyjetego w pazdzierniku 2009 r.
pakietu zmian podatkowych i ograniczeniu wydatkéw, deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma ulec w
2010 r. zmniejszeniu o 1,1 pkt. proc. PKB. Przewidziane w
pakiecie dziatania dotycza m.in. podwyzek stawek
podatkowych: podatku od towardw i ustug (odpowiednio z
9% i 18% na 10% i 19%), akcyzy (paliwa silnikowe, piwo,
spirytus i tyton), podatku od nieruchomosci, przesuniecia o
rok waloryzacji $wiadczenn emerytalno-rentowych oraz
zZmniejszenia wydatkédw na wynagrodzenia w administracji
rzadowej (0 4%). Ponadto wycofano sie z niektorych dziatan
antykryzysowych (np. z obnizenia sktadek na ubezpieczenie
spoteczne). Prognoza KE na 2011 r. zaklada nieznaczny
wzrost deficytu (o 0,2 pkt. proc. PKB), ze wzgledu na wybory
parlamentarne wiosng 2010 r.

W analizowanym okresie spodziewany jest szybki wzrost
dtugu sektora finanséw publicznych (z 30% PKB w 2008 r. do
44% PKB w 2011 r.), jednak nadal pozostatby on istotnie
nizszy od wartosci referencyjnej 60% PKB.

W grudniu 2009 r. Czechy zostaly objete procedurg
nadmiernego deficytu. Kraj ten powinien ograniczy¢ saldo
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ponizej 3%

PKB do 2013 r. Z uwagi na wybory parlamentarne w 2010 r.
oraz tymczasowy charakter pakietu zmian podatkowych i cie¢
wydatkowych z pazdziernika 2009 r. osiggniecie powyzszego
celu bedzie wymagato wprowadzenia dodatkowych dziatan
dostosowawczych.

Prognozy

W II potowie 2009 r. w dalszym ciggu obnizano prognozy
dynamiki PKB na 2009 r., co wigzato sie ze wiekszymi niz
pierwotnie przewidywano spadkami PKB w II kw. br. Wedtug
prognoz PKB w Czechach w 2009 r. ma sie obnizy¢ o ok. 4%
W poréwnaniu z poprzednim rokiem, na co najwiekszy wptyw
ma mie¢ spadek inwestycji oraz zmniejszajacy sie stan
zapasow. Wiekszo$¢ osrodkow podniosta natomiast swoje
prognozy tempa wzrostu na 2010 r., kiedy to moze ono
przekroczy¢ 1%.

Prognozy inflacji nie zmienity sie w pordwnaniu z I pot. 2009
r., pomimo rekordowo niskich jej pozioméw. Srednioroczna
inflacja w Czechach w 2009 r. moze nieznacznie przekroczyc
1% i utrzymac sie na zblizonym poziomie w kolejnym roku.
W ostatnich miesigcach mozna byto zaobserwowac niewielki
spadek prognoz inflacji, co mozna wigza¢ z umacnianiem sie
czeskiej korony.®

Zmniejszajacy sie deficyt na rachunku obrotdw biezacych
(zaréwno w Czechach, jak i catym regionie) w I potowie 2009
r. wptynat na jego prognozowany spadek w kolejnych latach.

Tabela 3.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
on [ Lo [ oo [ wew |Creers
11.2009 10.2009 11.2009 10.2009 11.2009
(11.2008) (04.2009) (06.2009) (04.2009) | (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 44 (-24) | 48(-27) | 44(42) | 43(35) | 42(-25)
2010 1,414 | 08(03) | 2014 | 1,3(01) | 1,3(1,1)
2011 2,2 2,3 2,8 2,5(2,5)
Inflacja, w %, r/r
2009 0,1(0,9) 06(1,1) 1,1(1,6) 1,0 (1,0) 1,0 (1,5)
2010 2,4 (2,0) 1,5(1,6) 1,4(0,3) 1,1(1,6) 1,6 (2,2)
2011 2,1 1,8 2,0 2,0 (2,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 1,121 | 25(32) | 1,014 | 21(27)
2010 0,8(-1,6) | -1,4(-3,3) | 0,3(1,0) | -2,2(-3,0)
2011 -0,8 -0,8 0,3 -2,5(-2,7)
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CNB - Ceska narodni banka

8 W II i III kw. 2009 r. prognozy inflacji w 2009 r. byly
nieznacznie obnizane.



ESTONIA

Wzrost gospodarczy

Estonia, podobnie jak inne kraje battyckie, doswiadczyta
dwucyfrowego spadku realnego PKB w I potowie 2009 r. W I
kw. PKB obnizyto sie 0 15% r/r, a w II kw. 2009 r. 0 16,1%
r/r. Ostabienie wzrostu gospodarczego w Estonii miato
miejsce juz od poczatku 2007 r., a zawirowania na
$wiatowych rynkach finansowych wptynety na pogiebienie sie
kryzysu w II potowie 2008 r. i I potowie 2009 r.

W 2008 r. nastgpita zmiana struktury wzrostu
gospodarczego, ktdra utrwalita sie w 2009 r. W poprzednich
latach, kiedy to wzrost gospodarczy w Estonii siegat 10% r/r,
oparty byl on przede wszystkim na silnym popycie
wewnetrznym, zaréwno konsumpcyjnym, jak i
inwestycyjnym, podczas gdy eksport netto miat negatywny
wplyw na dynamike PKB. Spadek aktywnos$ci gospodarczej w
ostatnich  kwartatach wynikat przede wszystkim ze
stabnacego popytu wewnetrznego, zaréwno konsumpgji, jak i
inwestycji. Dynamika spozycia indywidualnego w ujeciu
rocznym w trzech pierwszych kwartatach b.r. wyniosta -19%,
a naktadéw inwestycyjnych -35% Dodatkowo stabnacy popyt
wewnetrzny wptyngt na wyrazny spadek dynamiki importu i
tym samym wkiad eksportu netto do dynamiki PKB od
poczatku 2008 r. jest dodatni (po raz pierwszy od poczatku
2004 r.), pomimo spadku eksportu.

Wykres 4.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 4.1
Dynamika najwazniejszych komponentdéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q32009
PKB 6,3 -3,6 -15,0 -16,1 -15,6
Spozycie indywidualne 7.8 4,0 -17,7 20,8 -20,0
Spozycie zbiorowe 39 44 0,4 03 -1,0
Nakfady inwestycyjne 4,8 7,6 273 38,8 -37,0
Eksport 0,0 -11 -16,5 -11,1 -9,6
Import 4,2 -7,9 -27,4 -30,9 -26,6

Zrodto: Ecowin Economic

Stabngca konsumpcja wptyneta réwniez na wielkos¢
sprzedazy detalicznej. Roczna  dynamika  sprzedazy
detalicznej, po okresie silnego spadku w I kw. 2009 r., w
kolejnych miesigcach nie zmieniata sie i oscylowata wokot -
15% r/r. We wrze$niu i pazdzierniku miat miejsce kolejny
spadek jej dynamiki, wynikajacy z duzego spadku sprzedazy
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trwatych dobr konsumpcyjnych (przede wszystkim sprzetu
komputerowego i elektronicznego, ktdry byt niemal o potowe
nizszy niz przed rokiem).

Roczna dynamika produkcji przemystowej w Estonii byta
ujemna juz od II kw. 2008 r., a w potowie 2009 r. spadki
przekroczyly 30%. W kolejnych miesigcach 2009 r. spadki
produkgcji przemystowej nieco sie zmniejszyly (m.in. w wyniku
efektu bazy), jednak w dalszym ciagu byly najwyzsze w
catym regionie ESW. Produkcja zmniejszyta sie we
wszystkich  gateziach  przemystu, najwieksze  spadki
odnotowano w przypadku ddbr posrednich i kapitatowych.

Wskazniki zaufania konsumentéw i kot biznesu w Estonii
obnizaty sie od poczatku 2007 r. do I kw. 2009 r., kiedy to
miato miejsce odwrdcenie trendu i nastroje zardwno
konsumentdw, jak i producentdw zaczety wyraznie sie
poprawia¢. W przypadku koniunktury konsumenckiej
wynikato to w najwiekszym stopniu z poprawy oceny
przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz
przysztej sytuacji gospodarczej w kraju. W przypadku
przedsiebiorstw najbardziej wzrosty wartosci podindekséw
opisujgcych przewidywang warto$¢ przysztej produkcji i
zatrudnienia.’

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

Wykres 4.3
Dynamika produkgji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania két
biznesu
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° Spadek wartosci tych samych podindekséw, zaréwno w
przypadku wskaznika zaufania konsumentdw, jak i két biznesu,
byt odpowiedzialny za spadek zaufania w poprzednich kwartatach.



Rynek pracy

Pogtebiajacy sie kryzys ekonomiczny istotnie wplynat na
pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia w
IIT kw. 2009 r. wzrosta do 14,6% wobec 4% w II kw. ub.r.
Tak wysoka stopa bezrobocia nie byta obserwowana w
Estonii od 2000 r. Rekordowo szybki byt réwniez spadek
liczby pracujgcych w gospodarce. W II i III kw. 2009 r.
zatrudnienie zmniejszato sie o prawie 10% w ujeciu rocznym.
Najwiekszy spadek liczby pracujacych w tym okresie miat
miejsce w budownictwie (32%) i przemysle przetwdrczym
(17,5%), natomiast zatrudnienie nieznacznie wzrosto w
przemysle wydobywczym. W catym sektorze ustug
zatrudnienie w badanym okresie spadto o 3% r/r, co
wynikato przede wszystkim ze spadku zatrudnienia w handlu i
administracji publicznej. Z drugiej strony wzrosta liczba miejsc
pracy w sektorze posrednictwa finansowego oraz obstugi
nieruchomosci.

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

Inflacja i koszty pracy

Inflacia mierzona zharmonizowanym indeksem cen
konsumpcyjnych w Estonii w I potowie 2009 r. kontynuowata
tendencje spadkowa, ktdra rozpoczeta sie w II potowie 2008
r. Dynamika HICP, ktdra w 2008 r. nalezata do najwyzszych
w regionie (10,6%), od czerwca 2009 r. jest juz ujemna, a w
pazdzierniku wyniosta -2,1% r/r, co byto najnizsza wartoscig
w regionie i jedng z najnizszych w catej UE™. Niewielki i
krétkotrwaty wzrost inflacji miat miejsce jedynie w lipcu b.r.
(do -0,4% wobec -0,5% w czerwcu) i wynikat z podwyzki
stawki podatku VAT z 18% do 20%. Wzrost ten zostat jednak
zamortyzowany poprzez wygasniecie efektu bazy zwigzanego
z podwyzka akcyzy na wyroby tytoniowe 12 miesiecy
wczesniej.

Najwiekszy wptyw na spadek inflacji miaty spadajace niemal
od poczatku roku ceny zywnosci i paliw. Dodatkowo stabnacy
popyt wewnetrzny spowodowat szybki spadek inflacji
bazowej, ktdra od stycznia do wrzesnia 2009 r. obnizyta sie z
2,1% do 0,0%.

10 poza Irlandig i Portugalia.

Wykres 4.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Dynamika nominalnych wynagrodzen w Estonii, podobnie jak
w pozostatych krajach battyckich, zatamata sie w I potowie
2009 r. Wyrazny jej spadek miat juz migjsce w IV kw. 2008
r., kiedy to obnizyta sie ona do 6,9% r/r wobec 16,% w
trzech poprzednich kwartatach. W 2009 r. dynamika
wynagrodzen spadfa juz ponizej 0% a w III kw. wyniosta -
5,9% r/r. Do jej spadku mocno przyczynita sie decyzja wtadz
Estonii, ktore zdecydowaty sie na obnizenie wynagrodzen w
sektorze publicznym o 10% na poczatku b.r.

Znaczny spadek dynamiki wynagrodzen w pofaczeniu ze
spadkiem zatrudnienia spowodowaty obnizenie dynamiki
jednostkowych kosztow pracy. Pomimo tego, ze jego skala
zostata ograniczona wskutek pogtebiajacej sie recesji w
gospodarce, dynamika ULC w Estonii nalezata do najnizszych
w regionie, a w III kw. b.r. byta juz ujemna.

Tabela 4.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 8,7 3,7 02| -09| -21
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Pozostate 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
QOdziez i obuwie 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1
Wyposazenie mieszkania 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Zdrowie 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 2,1 1,7 1,5 0,5 0,1

Zrodto: Ecowin Economic

Bilans platniczy

Deficyt na rachunku obrotdw biezacych w  Estonii
sukcesywnie zmniejszat sie od potowy 2007 r. Wynosit on
wowczas blisko 20% PKB, a w II kw. 2009 r. spadt do 2,2%
PKB.!! W III kw. b.r. saldo na rachunku obrotéw biezacych,
po raz pierwszy od 1993 r. wykazywato nadwyzke (0,8%
PKB). Na spadek deficytu wplynelo przede wszystkim
poprawiajace sie saldo handlu zagranicznego. Deficyt na
rachunku towaréw zmniejszyt sie w okresie ostatnich o$miu
kwartatbw z 19% PKB do niespetna 6% PKB. Na
zmniejszenie nierdwnowag zewnetrznych w Estonii w
ostatnich kwartatach wplynety réwniez pozostate kategorie

1 Dane dotycza $redniej kroczacej dla 4 kwartatow. W samej I
potowie 2009 r. rachunek obrotéw biezacych w Estonii odnotowat
nadwyzke w wysokosci 2% PKB.



(dochody, ustugi i transfery biezace), ale ich wkiad byt
zdecydowanie mniejszy niz handlu towarami.

Wykres 4.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Tendencje w handlu zagranicznym Estonii byty podobne jak
w innych krajach battyckich. W pierwszych o$miu miesigcach
2009 r. w dalszym ciggu obserwowano spadek zaréwno
eksportu (-27% r/r) jak i importu (-35% r/r). Jedynie w
przypadku wyrobdw mineralnych i paliw odnotowano wzrost
obrotéw handlowych (eksportu i importu). Zatamanie sie
popytu wewnetrznego wplyneto na spadek importu przede
wszystkim doébr trwatego uzytku, tj. przede wszystkim
urzadzen i maszyn oraz pojazddw mechanicznych. Z kolei
spadek eksportu dotyczyt niemal wszystkich kategorii
towardw (z wyjatkiem paliw i innych wyrobdéw mineralnych).
W najwiekszym stopniu zmniejszyt sie eksport metali i
wyrobdw metalowych oraz pojazdéw mechanicznych.

Tabela 4.3

Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009

Rachunek biezacy -12,1 -9,4 -5,8 -2,2 0,8
Towary -12,9| -11,7| -10,0 7,7 -5,9
Ustugi 6,9 7,4 7,7 8,2 9,0
Dochody -6,9 -6,3 -4,8 -4,2 -4,2
Transfery biezace 0,9 1,2 1,4 1,6 1,8
Rachunek kapitatowy 0,7 0,7 0,6 0,6 0,9
Rachunek finansowy 11,1 12,0 6,9 3,0 -1,8
Inwestycje bezposrednie 4,9 3,7 2,1 0,3 -2,0
Inwestycje portfelowe 0,9 3,1 2,4 -1,0 -1,2
Pozostate inwestycje 54 4,9 2,3 3,6 0,9
zrédio: Ecowin Economic
W 2009 r. nadal zmniejszat sie naptyw inwestycji

zagranicznych, jednak deficyt na rachunku obrotdw biezacych
w dalszym ciggu byt w catoéci przezen pokrywany.
Szczegdlnie widoczne byto zatrzymanie naptywu inwestycji
bezposrednich, ktorych saldo na koniec 2008 r. wynosito
jeszcze niemal 4% PKB, a w III kw. 2009 r. miat juz miejsce
odptyw netto inwestycji bezposrednich. Zmnigjszyty sie
rowniez naplywy inwestycji portfelowych oraz pozostatych
inwestycji, co jest efektem utrzymujacej sie awersji
inwestoréw do estonskich rynkéw finansowych, a zwtaszcza
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rynku kredytowego.'? Spadek naptywu pozostatych inwestycji
(gtéwnie kredytdw handlowych i kredytow dla sektora
bankowego) nie byt jednak tak silny jak na Litwie czy totwie i
w trzech pierwszych kwartatach 2009 r. byt dodatni.

Wykres 4.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)
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Zrédto: Ecowin Economic

Stopy procentowe

3-miesieczne stopy na rynku miedzybankowym w Estonii w
2009 r. systematycznie sie obnizaty. Na poczatku roku 3m
Talibor wynosit niemal 8%, a w listopadzie b.r. spadt. do
3,5%, czyli najnizszego poziomu od 2006 r. Niewielkie,
krétkotrwate wzrosty stop procentowych miaty miejsce w
lutym i czerwcu, kiedy to pojawiaty sie pogtoski o mozliwej
dewaluacji na totwie, ktora pociggnetaby za sobg dewaluacje
w pozostatych krajach battyckich. Duzy spadek inflacji w II
potowie 2008 r., a przede wszystkim w 2009 r. spowodowat,
ze po raz pierwszy od 2004 r. realne 3-miesieczne stopy
procentowe w Estonii w 2009 r. byly dodatnie.

Nominalny efektywny kurs walutowy w Estonii w 2009 r. byt
bardzo stabilny i praktycznie nie zmienit sie. Z kolei szybki
spadek dynamiki cen spowodowat lekkie ostabienie sie
realnego kursu efektywnego deflowanego CPI (o 1,5% w
okresie styczen-pazdziernik 2009).

Polityka fiskalna

Znaczny spadek PKB wptyngt na pogorszenie sie sytuadji
budzetowej w Estonii. W 2008 r. odnotowano deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 2,7% PKB
wobec, nadwyzek w poprzednich pieciu latach na Srednim
poziomie 2,1% PKB. Pomimo oczekiwanego gtebokiego
spadku PKB Komisja Europejska przewiduje, ze w 2009 r.
ujemne saldo budzetowe zwiekszy sie tylko nieznacznie (o
0,3 pkt. proc. PKB do 3,0% PKB), przede wszystkim dzieki
dziataniom konsolidacyjnym (trwatym, jak i jednorazowym), o
facznej skali ponad 8% PKB. Dotyczyly one zardwno
dochoddéw (podwyzki podatkéw dochodowych, VAT, sktadek
na fundusz wyptacajacy zasitki dla bezrobotnych, wyzsze
wptywy z dywidend) jak i wydatkdw budzetowych
(ograniczono wydatki biezace, w tym na wynagrodzenia,
administracji rzadowej, wysokos¢ zasitkdw chorobowych oraz

12 W II kw. 2009 r. mozna bylo zauwazy¢ naplyw pozostatych
inwestycji do Estonii, co wigzato sie z wycofywaniem sie bankéw z
operadji reverse repo.



wzrost $wiadczen emerytalno-rentowych). Ponadto w okresie
od potowy 2009 r. do grudnia 2010 r. zawieszone zostato
przekazywanie przez panstwo sktadek do kapitatowej czesci
systemu emerytalnego (4% wysokoséci wynagrodzenia) za
osoby urodzone przed 1983 r., ktére zdecydowaty sie wstapi¢
do kapitatowego systemu emerytalnego. W 2011 r. stawka
wymiaru tych sktadek bedzie obnizona (2% wynagrodzenia).
Zgodnie z prognoza Komisji, Estonia bedzie jednym z krajow
UE o najnizszym poziomie deficytu budzetowego - w 2010 r.
wyniesie on 3,2% PKB, a w 2011 r. — 3,0% PKB. KE
podkresla przy tym, ze z uwagi na niepewno$¢ co do
przysztej sytuacji makroekonomicznej, trwate ograniczenie
deficytu sektora finansdw publicznych ponizej 3% PKB
wymagaC bedzie wzmocnienia kontroli wydatkéw oraz
zwiekszenia ich efektywnosci, jak réwniez identyfikadji
nowych zrédet dochodéw. Rzad Estonii deklaruje utrzymanie
deficytu finanséw publicznych ponizej wartosci referencyjnej
tak, aby przyjac euro w 2011 r.

Dodatnie saldo finansdw publicznych przed kryzysem
umozliwito  Estonii  czeSciowe  sfinansowanie  potrzeb
pozyczkowych w latach 2008-2009, co ograniczyto wzrost
diugu publicznego w relacji do PKB. Jednakze z uwagi na
znaczny spadek PKB, przewiduje sie, ze w latach 2008-2011
dtug publiczny wzroénie o 8,6% pkt. proc. PKB do poziomu
13,2%PKB.

Prognozy

Pogarszajaca sie biezaca sytuacja gospodarki estorskiej w
2009 r. spowodowata dalsze obnizenie oczekiwan tempa
wzrostu gospodarczego w Estonii w 2009 i 2010 r. Prognozy z
II polowy b.r. wskazujg, ze PKB Estonii moze skurczy¢ sie w
2009 r. o 14%. Przewiduje sie, ze rdéwniez w 2010 r.
dynamika PKB bedzie jeszcze ujemna, a ewentualne odbicie
moze nastapi¢ dopiero za dwa lata. Jedynie Bank Estonii w
swoich prognozach wskazuje na mozliwos¢ wzrostu
gospodarczego juz w 2010 r. Spadek realnego PKB na Estonii
W najblizszych latach spowodowany ma by¢ przede
wszystkim  spadkiem popytu wewnetrznego, zaréwno
konsumpgiji, jak i inwestycji. Eksport netto ma w dalszym
ciggu amortyzowac spadki popytu wewnetrznego.

Stabnacy popyt wewnetrzny wymieniany jest jako gtéwna
przyczyna spadku inflacji w 2009 i 2010 r. Wedtug prognoz
poziom cen konsumpcyjnych w 2009 r. nie powinien sie
zmieni¢, natomiast wiekszo$¢ osrodkéw przewiduje deflacje
w 2010 r. Zaréwno w biezacym, jak i przysztym roku inflacja
w Estonii ma naleze¢ do najnizszych w regionie.

Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych w I potowie
2009 r. spowodowata istotng weryfikacje prognoz na biezacy
i przyszty rok. Ostatnie prognozy pokazujq juz nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych w biezagcym (nawet 6,3% PKB —
Bank Estonii) i przysztym roku.

Tabela 4.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

EP KE OECD MFW Egg:g‘;‘g
10.2009 10.2009 11.2009 10.2009 11.2009
(04.2008) | (04.2009) | (06.2009) | (04.2009) | (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 -14,2 (-12,3) | -13,7(-10,3) | -14,4(-13,9) | -14,0(-10,0) | -13,9(-9,2)
2010 1,4(0,2) | -0,1(-0,8) | -0,8(-0,7) | -2,6 (-1,0) | -1,4(-1,4)
2011 4,7 (4,7) 4,2 39 1,4 (2,3)
Inflacja, w %, r/r
2009 0,1(0,5 | 02(,6) | 00(05) | 00(08) | -0,1(0,6)
2010 -04(-29) | 05(,5) | 01(0,5 | -0,3(-1,3) | -0,2(0,9)
2011 1,7 (-0,8) 2,1 04 0,5(-0,4)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 63(27) | 39(1,1) 1,9 (-6,5)
2010 04(-1,7) | 1,3(-3,1) 2,0(-54)
2011 -5,3(-4,9) -0,3 -1,1(-6,8)
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LITWA
Wazrost gospodarczy

Gospodarka Litwy przez wiekszos¢ 2008 r. opierata sie tak
silnemu spowolnieniu gospodarczemu, jakie miato migjsce w
pozostatych krajach battyckich. Jednak w I potowie 2009 r.
nastgpito silne zatamanie gospodarki na Litwie. Produkt
krajowy brutto w I pot. b.r. zmniejszyt sie 0 16,5% (silniejszy
spadek PKB miat tylko miejsce na progu uzyskania przez
Litwe niepodlegtosci). Silniejszy spadek dynamiki PKB na
Litwie, w poréwnaniu z pozostatymi krajami battyckimi,
wynikat z wysokiej bazy na poczatku 2008 r. (podczas gdy
Litwa odnotowala jeszcze relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy, na totwie i w Estonii nastgpito juz spowolnienie
aktywnosci gospodarczej). Informacje o skali spadku PKB w
I potowie b.r. wplynely na znaczace pogorszenie prognoz dla
Litwy. Prognozy publikowane w IV kw. b.r. przewidujq
spadek PKB o 17-18,5% w 2009 r. i 0 3,54% w 2010 r.,
podczas gdy jeszcze na poczatku b.r. oczekiwano obnizenia
sie aktywnosci ekonomicznej na poziomie o zaledwie 3% w
2009 .

Podobnie jak w pozostatych krajach battyckich, spadek PKB w
I potowie 2009 r. wynikat przede wszystkim ze spadku
popytu wewnetrznego. Konsumpgcja obnizyta sie 0 17,5% r/r,
a inwestycje o 39% r/r. Wigzato sie to z najszybszym w
regionie spadkiem akcji kredytowej, ktérej dynamika w
grudniu 2008 r. wynosita prawie 18% r/r, a w sierpniu 2009
r. spadfa do -3% r/r. Jednocze$nie spadek importu o ponad
30%, dwukrotnie wigkszy niz spadek eksportu spowodowat
najwyzszy w historii dodatni wkiad eksportu netto do
dynamiki PKB.
W III kw. b.r. skala spadku PKB nieco sie obnizyta. Wstepne
szacunki Litewskiego Biura Statycznego wskazuja, ze
gospodarka Litwy zmniejszyta sie o 14,2% (wzrost 6,1%
kw/kw). Poprawa w gospodarce litewskiej w III kw. b.r. to
wynik przede wszystkim odbudowy zapaséw i dalszej
poprawy salda handlowego. Popyt konsumpcyjny oraz
inwestycje w dalszym ciggu sie obnizaty.
Wykres 5.1

Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 5.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12008 | Q22008 | Q3 2009
PKB 8,9 3,0 -13,3 -19,5 -14,2
Spozycie indywidualne 12,3 59 -15,7 -17,5 -19,0
Spozycie zbiorowe 33 4,1 2,4 -0,2 -1,5
Naktady inwestycyjne 20,8 -6,4 -38,5 -40,9 -41,4
Eksport 4,3 11,5 -13,1 -23,4 -17,4
Import 11,6 10,3 -33,7 -33,2 -31,3

zrédto: Ecowin Economic

23

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej i  produkgiji
przemystowej odzwierciedlaty zatamanie popytu
wewnetrznego w I pot. 2009 r. Sprzedaz detaliczna w
kwietniu br. zmniejszyta sie 0 30% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim (najgtebiej w spoéréd krajow ESW). W kolejnych
miesigcach skala spadkéw powoli sie zmniejszata, jednak we
wrzesniu i pazdziemniku ponownie dynamika sprzedazy
detalicznej zaczeta sie pogarszaC. Przez caly ten okres
dynamika sprzedazy detalicznej na Litwie oscylowata w
granicach od -25% do -30%.

Spadkowa tendencja wskaznikow zaufania konsumentow i
producentdw, ktora rozpoczeta sie na poczatku 2007 r.,
ulegta zahamowaniu w II kw. 2009 r. Do poprawy
koniunktury konsumenckiej przyczynity sie przede wszystkim
oczekiwania poprawy sytuacji gospodarczej w kraju.

Wykres 5.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrédto: Ecowin Economic

Wykres 5.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
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W I pot. 2009 r. pogtebiaty sie réwniez spadki produkgji
przemystowej. Najgtebsze spadki w pierwszych miesigcach
b.r. nastapity zwtaszcza w produkcji débr kapitatowych i
posrednich. Jednakze juz w II pot. br. spadkowa tendencja
ulegata ostabieniu, do czego przyczynito sie ograniczenie skali
spadkéw produkcji we wspomnianych juz kategoriach.

Wskazniki optymizmu przedstawicieli biznesu podazaty
podobnym trendem. Po okresie szybkiego spadku w I
potowie roku, w kolejnych miesigcach poprawiaty sie.
Najwiekszy wptyw na poprawe nastrojdw w ostatnich
miesigcach miaty obserwowane trendy w wielkosci produkcji,



a takze zatrzymanie sie spadku liczby zaméwien, przede
wszystkim na rynku krajowym.

Rynek pracy

Sytuacja na litewskim rynku pracy byla podobna do tej
obserwowanej w pozostatych krajach battyckich. Stopa
bezrobocia w 2009 r. w dalszym ciagu bardzo szybko
wzrastata (13,8% w III kw. 2009 r. wobec 4,5% w II kw.
2008 r.) i osiggneta najwyzszy poziom od 2003 r.

Na Litwie miat miejsce réwniez bardzo duzy spadek dynamiki
zatrudnienia, ktora jest ujemna juz od II kw. 2008 r., a w II
kw. 2009 r. obnizyta sie do ponad -7% r/r. Najwiekszy
spadek zatrudnienia miat miejsce w przemysle przetwdrczym
i budownictwie (po 29% r/r), a takze w handlu (16%).

Wykres 5.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Na poczatku 2009 r. na Litwie miat migjsce wzrost inflacji,
ktory wynikat z podwyzszenia podstawowej stawki VAT (do
19% wobec istnigjgcych wczesdniej dwoch stawek 15% i
18%), co spowodowato  wzrost dynamiki  cen
konsumpcyjnych o 1 pp. w styczniu 2009 r. W kolejnych
miesigcach inflacjia mierzona rocznym wskaznikiem HICP
bardzo szybko sie obnizata. W sierpniu wyniosta ona 2,2%
wobec 9,5% w styczniu 2009 r.

Gltownymi czynnikami wptywajacymi na spadek inflacji na
Litwie byty, podobnie jak w innych krajach regionu spadki
cen zywnosci i paliw. Inflacia bazowa w I kw. 2009 r.
utrzymywata sie na relatywnie wysokim poziomie (3,5%), co
wynikato z silnej na tle innych krajow battyckich konsumpcji,
a takze wspomnianej podwyzki stawek podatku VAT. Spadek
inflacji bazowej zdecydowanie przyspieszyt w II kw. 2009 r.,
kiedy to nastgpito bardzo silne zatamanie wydatkow
konsumpcyjnych.

We wrzesniu miat miejsce niewielki wzrost inflacji (do 2,3%
r/r) do czego przyczynity sie wyrazne wzrosty cen w takich
kategoriach, jak edukacja oraz odziez i obuwie. Bylo to
jednak tylko chwilowe zatrzymanie trendu spadkowego
inflacji, w pazdzierniku indeks spadt do 1%.

24

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-
2008 | 2009 | 2009 | 2009 09

HICP 9,5 8,5 4,9 2,4 1,0

Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 1,1 1,0 1,0 1,1 1,5
Zdrowie 0,6 1,2 1,0 0,9 0,9
Edukacja 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Pozostate 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
Utrzymanie mieszkania 2,7 2,7 2,2 1,3 0,0

Zrodto: Ecowin Economic

Pogarszajgca sie sytuacja w gospodarce Litwy, spadek
zatrudnienia i obnizki wynagrodzen w sektorze publicznym (o
12% na poczatku 2009 r.) doprowadzity do spadku ptac
nominalnych w catej gospodarce. Chociaz juz w 2008 r.
dynamika ptac wykazywata tendencje spadkowg, to jednak
ich wzrost utrzymywat sie wcigz na wysokim, dwucyfrowym
poziomie (13,2% r/r w IV kw. 2008 r.). Silny spadek
dynamiki wynagrodzen nastgpit dopiero w 2009 r. W jego
wyniku w III kw. br. place byly o blisko 8% nizsze w
poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Spadek dynamiki wynagrodzen oraz liczby zatrudnionych
spowodowat spadek dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.
Zostat on jednak wyhamowany poprzez zatamanie sie
aktywnosci gospodarczej na Litwie i w rezultacie dynamika
ULC jedynie nieznacznie si¢ obnizyta w I potowie 2009 r. i w
dalszym ciagu nalezata do najwyzszej w regionie ESW.

Bilans pilatniczy

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych na Litwie, podobnie
jak w pozostatych krajach battyckich, wyraznie sie obnizyt (z
12% PKB w 2008 r. do niemal zera w III kw. 2009 r.). W
najwiekszym stopniu na ograniczenie deficytu zlozyt sie
handel towarami, ktérego deficyt w analizowanym okresie
zmniejszyt sie 0 7,6 pp. PKB. Zmnigjszyt sie rdwniez deficyt
na rachunku dochodéw i wzrosty nadwyzki na rachunku
ustug i transferow biezacych.

W I potowie 2009 r. warto$¢ eksportu spadta o 32% r/r a
importu 0 43% r/r, podczas gdy jeszcze do konca 2008 r.
roczna dynamika obu kategorii byta dodatnia. Bardzo silny
spadek (ponad 44% r/r) odnotowat eksport paliw i
pochodnych ropy naftowej, ktdry stanowit ponad 20% catosci
eksportu. Wynikato to ze spadku importu ropy naftowej




(spowodowanego z jednej strony spadkiem cen tego
surowca, z drugiej — obnizeniem popytu na paliwa na Litwie i
w krajach ktdre zaopatruje rafineria w Mozejkach), ktory w
analizowanym okresie zmniejszyt sie w podobnym stopniu. W
przypadku importu najwiekszy spadek odnotowano w
segmencie samochodéw osobowych (o ponad 70% r/r) oraz
sprzetu elektronicznego i komputerowego (ponad 50% r/r).

Wykres 5.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
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Wykres 5.7
Zrddta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
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Tabela 5.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
Q3 2008 | Q42008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -14,2| -11,9 -8,0 -4,0 -0,3
Towary -13,5 -12,0 -8,8 -6,4 -4.4
Ustugi 0,8 1,1 1,4 1,4 1,6
Dochody -4,1 -3,3 -2,8 -1,9 -0,8
Transfery biezace 2,6 2,3 2,3 2,9 34
Rachunek kapitatowy 0,8 0,8 0,8 0,6 1,0
Rachunek finansowy 12,4 10,3 6,7 2,4 -1,0
Inwestycje bezposrednie 2,8 31 3,0 31 1,1
Inwestycje portfelowe 0,0 -0,3 04 1,6 1,8
Pozostate inwestycje 8,8 5,0 2,3 -3,5 -4,3

Zrodio: Ecowin Economic

Na spadek naptywu kapitatu zagranicznego na Litwie w I
potowie 2009 r.,, w przeciwienstwie do innych krajow
battyckich, ztozyto sie jedynie pogorszenie salda pozostatych
inwestycji (gdzie na koniec 2008 r. Litwa notowata jeszcze
nadwyzke, natomiast w II kw. b.r. zamienita sie ona w
deficyt). W tym samym okresie saldo inwestycji
bezposrednich zasadniczo nie ulegto zmianie. Jednoczesnie w
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skutek wycofywania inwestycji portfelowych — w II kw. br.
pojawit sie deficyt w tej kategorii rachunku finansowego.

Spadek naptywu pozostatych inwestycji wynikat z
zatrzymania finansowania zagranicznego dla sektora
finansowego, co skutkowato najszybszym w regionie

spadkiem dynamiki akcji kredytowej na Litwie.

Sytuacja nieco zmienita sie w III kw. 2009 r. Naptyw kapitatu
w dalszym ciggu spadat, zwiekszat sie deficyt pozostatych
inwestycji, jednak najwiekszy wplyw na pogorszenie salda
miat spadek naptywu inwestycji bezposrednich. Wptyw na to
miat przede wszystkim duzy spadek reinwestowanych zyskow
przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym.

W III kw. 2009 r., po raz pierwszy w historii Litwy, saldo na
rachunku finansowym (liczone jako $rednia kroczaca dla 4
kwartatéw) byto ujemne.

Stopy procentowe

Nominalne stopy procentowe na rynku miedzybankowym na
Litwie obnizaly sie w pierwszych miesigcach 2009 r. Stawka
trzymiesiecznego Vilibor spadfa z blisko 10% w styczniu do
7% w maju 2009 r. W maju i czerwcu b.r. miat migjsce
skokowy wzrost stdp procentowych (do 8,5% w czerwcu), co
wigzato sie ze wzrostem niepokoju wsrdd inwestorow
zwigzanych ze stabymi wynikami litewskiej gospodarki, a
takze grozbg dewaluacji na totwie, ktdra ich zdaniem
dotknetaby réwniez inne kraje battyckie. W II potowie roku
ryzyko dewaluacji sie zmniejszyto, co doprowadzito do
ponownego spadku stép procentowych (5% na poczatku
grudnia 2009 r.). Pomimo spadku nominalnych stép na rynku
miedzybankowym, stopy realne (ujemne w 2008 r.) wzrosty z
powodu szybkiego spadku inflacji.

Nominalny efektywny kurs walutowy w 2009 byt bardzo
stabilny i praktycznie nie zmienit sie od poczatku roku. Z
powodu szybszego niz w innych krajach spadku inflacji ostabit
sie natomiast realny efektywny kurs walutowy.

Polityka fiskalna

Wedlug Komisji Europejskiej, deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na Litwie w 2009 r. ma wynies¢
9,8% PKB wobec 3,2% PKB w 2008 r. Pogorszenie sytuacji
fiskalnej bylo skutkiem gtebokiego spadku PKB. Mimo
podejmowanych dziatan dostosowawczych w kolejnych
dwdch latach ujemne saldo sektora finanséw publicznych ma
nadal przekracza¢ 9% PKB. Przyjete pod koniec 2008 r. i w
2009 r. dzatania konsolidacyjne objety m.in. podwyzki
podatkdow (w tym dwukrotne podniesienie stawki VAT,
facznie z 18% do 21%) i skladek na ubezpieczenie spoteczne,
ograniczenie  wydatkdw na administracie  publiczng
(zatrudnienie zmniejszono w 2009 r. 0 7%, ograniczono tez
zarobki 0 ok. 15%). Ponadto przejsciowo obnizono wymiar
sktadek  przekazywanych do  otwartych  funduszy
emerytalnych (z 5,5% do 3,0% wynagrodzenia) w 2009 i
2010 r. kgcznie skala dziatann dostosowawczych w 2009 r.
wyniosta ok. 7,5% PKB.

Pod koniec pazdziernika 2009 r. zawarto porozumienie ze
zZwigzkami zawodowymi, organizacjami przedsiebiorcéw oraz
emerytow, ktore zaktada ograniczenie deficytu finansow
publicznych ponizej 3% PKB. Cel ten ma zostac osiggniety
m.in. w wyniku ograniczenia wynagrodzen w sferze



publicznej o 10%, likwidacji niektorych  instytucji
panstwowych oraz podwyzszenia stawek na ubezpieczenie
spoteczne o 2 pkt. proc. Przewidziano takze wprowadzenie
pakietu dziatan stymulujgcych gospodarke m.in. poprzez
redukcje stawki CIT z 20% do 15%, wzmocnienie
partnerstwa publiczno-prywatnego, przyspieszenie
wykorzystania  $srodkéw  unijnych  oraz  ograniczenie
biurokracji. Ponadto ustawa budzetowa na 2010 r.
przewiduje ograniczenie wydatkdow na zasitki macierzynskie
(o ok. 15%) oraz emerytury i renty (o ok. 5%), jak réwniez
kolejng redukcje zatrudnienia w administracji rzadowej (o
5%). W celu poprawy stabilnosci finanséw publicznych w
dtugim okresie i wsparcia konkurencyjnosci gospodarki
wladze zapowiedziaty takze reforme szkolnictwa, sektora
ochrony zdrowia oraz systemu emerytalnego,.

W lipcu 2009 r. Litwa zostata objeta procedurg nadmiernego
deficytu. Saldo budzetowe powinno zostaé ograniczone
ponizej -3% PKB do 2011 r. Rzad Litwy szacuje, ze
zmniejszenie deficytu  sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych ponizej wartosci referencyjnej mogtoby
nastgpic w 2012 r.

Znaczny spadek PKB i wzrost deficytu budzetowego
spowoduje ponad trzykrotny wzrost dtugu publicznego - z
15,6% PKB w 2008 r. do 49,3% w 2011 r.

Prognozy

Zaskakujacy, bardzo szybki, spadek dynamiki PKB, jaki juz
zrealizowat sie w 2009 r. spowodowat bardzo silne obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego na Litwie w 2009 r., jednak
nie wptynat znaczaco na zmiane prognoz na 2010 r. Wedtug
instytucji miedzynarodowych oraz Banku Litwy, PKB w catym
2009 powinno obnizy¢ sie o ok. 17-19%. Spadek realnego
PKB bedzie miat miejsce réwniez w kolejnym roku, o ok. 3-
5%.

Gléwng przyczyng oczekiwanego w biezgcym i przysztym
roku spadku PKB jest zatamanie popytu wewnetrznego,
natomiast wktad eksportu netto ma pozosta¢ dodatni.

Spadajacy popyt wewnetrzny prawdopodobnie bedzie
rowniez przyczyng dalszego obnizania sie inflacji. Bank Litwy
oraz Komisja Europejska przewidujg nawet deflacje w 2010 r.

Nadwyzka na rachunku obrotdéw biezacych, ktéra pojawita sie
w I potowie 2009 r., moze sie utrzymac réwniez w II pot. br. i
2010r.

Tabela 5.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych

B KE MFW Consensus
Economics
11.2009 10.2009 10.2009 11.2009
(05.2008) (04.2009) (04.2009) (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 -15,2 (-15,6) | -18,1(-11,0) | -18,5(-10,0) -16,4 (-8,9)
2010 -1,5(-4,5) -39 (4,7) -4,0(-3,2) -3,4(-2,8)
2011 2,5 3,0(3,0)
Inflacja, w %, r/r
2009 3,9(3,9) 39(3,6) 35(5,1) 4,3 (6,8)
2010 -0,8(-2,1) -0,7 (-0,4) -2,9(0,6) 0,2 (2,0)
2011 1,0 0,5(-0,7)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 0,0(0,9) 0,1(-1,9) 1,0 (-4,0)
2010 0,6 (4,2) 0,3(0,7) 0,5 (-5,3)
2011 -0,4 0,0 (-5,5)
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LOTWA
Wazrost gospodarczy

Spadek PKB na totwie byt w I potowie 2009 r. najgtebszy
sposréd  krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. W
pierwszych trzech kwartatach 2009 r. w gospodarce
fotewskiej pogtebiata sie tendencja spadkowa. Podczas gdy w
catym 2008 r. PKB obnizyt sie 0 4,6%, to w trzech pierwszych
kwartatach 2009 r. spadek ten wynidst 18,6% r/r.

Pogtebienie sie zatamania gospodarczego w 2009 r. na
totwie bylo wynikiem przede wszystkim spadku popytu
wewnetrznego. W wyniku zatamania sie akcji kredytowej
(poczawszy od lipca 2009 r. roczna dynamika kredytéw dla
sektora prywatnego jest juz ujemna), a takze pogarszajacej
sie sytuacji na rynku pracy (spadek liczby pracujacych i
nominalnych  wynagrodzerl)  konsumpcja  gospodarstw
domowych spadta w analizowanym okresie b.r. o ponad 23%
r/r, co bylo najwiekszym spadkiem w regionie ESW i najsilniej
wptyneto na spadek PKB na totwie. Ujemny wkiad do
dynamiki  wzrostu  gospodarczego  mialty  réwniez
zmniejszajace sie nakfady inwestycyjne (spadek o 37% w I
potowie 2009 r.) oraz spadek spozycia zbiorowego (0 7%) w
wyniku powaznych cie¢ w finansach publicznych.

Z kolei pogtebiajaca sie dysproporcja miedzy spadkiem
eksportu i importu (na ktory silnie wptyneto zatamanie popytu
wewnetrznego) prowadzita do zwiekszenia sie wkiadu
eksportu netto do dynamiki PKB i w 2009 r. byta to jedyna
kategoria rachunkéw narodowych, ktdra amortyzowata
spadki popytu wewnetrznego na totwie.

Wykres 6.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 6.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q3 2009

PKB 10,0 -4,6 -18,0 -18,7 -19,0
Spozycie indywidualne 14,8 -11,1 -17,9 -24,9 -28,1
Spozycie zbiorowe 3,7 15 -1,2 -6,9 -12,4
Naktady inwestycyjne 7,5 -13,2 -34,1 -38,1 -39,4
Eksport 10,0 -1,3 -16,4 -17,9 -14,7
Import 14,7 -13,6 -34,3 -39,3 -35,4

Zrodto: Ecowin Economic

Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej, ktdry na totwie byt
widoczny od 2007 r. (od poczatku 2008 r. dynamika
sprzedazy detalicznej byt ujemna), pogtebit sie w 2009 r.,
zwlaszcza w I kw. Po spadku sprzedazy detalicznej na Lotwie
do niemal -30% r/r w kwietniu 2009 r., w kolgjnych

miesigcach  tendencja
zblizonym poziomie.

spadkowa utrzymywala sie na
Odmienna sytuacja miata miejsce w przypadku wskaznikow
opisujacych nastroje konsumentdw. Po okresie wzrostu w II
kw. br., w III kw. nastapit ponowny ich spadek do poziomdw
obserwowanych na poczatku roku. Zaréwno poczatkowy
wzrost, jak i pdzniejszy ponowny spadek wskaznika wynikat
przede wszystkim ze zmiany biezacej i oczekiwanej sytuadji
finansowej gospodarstw domowych, a takze zmiany stanu
oszczednosci w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

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

Dynamika produkcji przemystowej w I kw. 2009 r. réwniez
spadata (do -24% r/r w I kw.). Wartos¢ produkcji
przemystowej zmniejszyta sie we wszystkich branzach, w
najwiekszym stopniu dotyczytlo to produkcji wyrobdw
tekstylnych, a takze maszyn i urzadzen oraz Srodkow
transportu (spadek o ponad 50% w ujeciu rocznym). Od II
kw. 2009 r. warto$¢ produkcji przemystowej zaczeta wzrastac
(nadal jednak jej roczna dynamika pozostawata ujemna, -
15% r/r we wrzesniu). Najwieksza poprawa w analizowanym
okresie miata miejsce w przetworstwie przemystowym,
zwlaszcza w produkcji tkanin i wyrobow drewnianych.

Wykres 6.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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Zrédto: Ecowin Economic

W I kw. 2009 r. wskazniki nastrojow kot biznesu na totwie
kontynuowaty tendencje spadkowg obserwowang w dwdch
poprzednich latach osiggajac najnizsze poziomy w historii. Od
IT kw. b.r. optymizm przedsiebiorcow zaczat wzrastac, na co
najwiekszy wptyw miaty subindeksy opisujace biezace i



oczekiwane trendy w produkcji a takze oczekiwany wzrost
zatrudnienia w okresie najblizszych 12 miesiecy.

Rynek pracy

Kryzys w gospodarce totwy zaznaczyt sie réwniez na rynku
pracy. W ciggu ostatnich czterech kwartatow miat miejsce
bardzo duzy wzrost stopy bezrobocia, ktdra w pazdzierniku

2009 r. wyniosta 14,1% wobec niespetna 5% w potowie
2008 r.

W 2009 r. zwiekszyto sie réwniez tempo spadku zatrudnienia,
ktore bylo najwyzsze w regionie. W III kw. 2009 r. liczba
pracujacych spadta o ponad 15% r/r wobec blisko 5%
wzrostu na poczatku 2008 r. Spadek zatrudnienia miat
miejsce we wszystkich dziatach gospodarki. Najwigkszy byt
on w budownictwie (-35% r/r), administracji publicznej'® (-
20%) i przemysle przetworczym (-14%). Spadkowi liczby
zatrudnionych na totwie towarzyszyto réwniez zmniejszenie
wymiaru godzin pracy.

Wykres 6.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrédto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Spadek inflacji jaki miat miejsce na totwie w 2009 r. byt
najwiekszy w regionie. Od stycznia do wrzesnia 2009 r.
dynamika zharmonizowanego wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych zmniejszyta sie z 9,7% do -1,2%. W wyniku
tak znacznego spadku, inflacja na totwie z najwyzszej w
regionie w 2008 r. spadta do najnizszego (poza Estonig)
poziomu wérdd krajow ESW.

W 2009 r. obnizyly sie dynamiki niemal wszystkich kategorii
cen.’® Najwiekszy wkiad do spadku inflacji miaty ceny
zywnosci, uzytkowania mieszkania (gtdwnie ceny energii
elektrycznej, gazu i ogrzewania) oraz ceny paliw. Spadek
inflacji bazowej (z 4,2% w styczniu do -0,6% w pazdzierniku
2009 r.) wigzat sie przede wszystkim z zatamaniem sie
konsumpgji na totwie w 2009 r.

13 Spadek zatrudnienia w administracji publicznej to cze$¢ planu
oszczedno$ciowego zwigzanego z przyznaniem totwie pomocy
miedzynarodowej.

4 W II kw. 2009 r. liczba pracujacych na caty etat zmniejszyta sie
o ponad 25%. Najwieksze spadki odnotowano w budownictwie (o
50%) i przetworstwie przemystowym (o 33%)

15 0d marca wzrosta dynamika cen zwigzanych z ochrong zdrowia
w zwigzku z wprowadzeniem administracyjnych opfat za
korzystanie z niektdrych ustug szpitalnych.

Wykres 6.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 6.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q42009 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009 | paz-09
HICP 11,9 9,0 4,5 1,2 -1,2
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 2,0 1,3 1,3 1,5 1,5
Zdrowie 0,5 0,7 1,1 0,9 0,9
Pozostate 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Edukacja 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1
Rekreagja i kultura 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1
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Zrodto: Ecowin Economic

W I polowie 2009 r. nastgpito odwrdcenie wzrostowej
tendencji nominalnych wynagrodzen na totwie. Podczas gdy
jeszcze w 2008 r. rosty one w tempie powyzej 20% rocznie,
to w III kw. 2009 r. obnizyly sie 0 6,4%. Spadek ten wynikat
przede wszystkim z obnizek ptac w sektorze publicznym,
ktére w III kw. obnizyty sie Srednio o prawie 13% (17% w
sektorze finansdw publicznych).

Spadek dynamiki wynagrodzen w potaczeniu ze spadkiem
zatrudnienia spowodowat dalszy bardzo szybki spadek
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, ktéry nie byt
~fekompensowany” przez spadek wydajnosci. W 2008 r.
dynamika ULC byla jeszcze najwyzsza w regionie, a w III kw.
2009 r. spadta ponizej 0% i byta najnizsza wsrod krajow
ESW.

Bilans platniczy

Skala zmniejszania sie deficytu na rachunku obrotow
biezacych w ostatnich kwartatach na totwie byta najwieksza
w regionie ESW. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
ktory w potowie 2007 r. siegat juz nawet 25% PKB zmniejszyt
sie do 2,2% PKB w II kw. 2009 r.!° Za spadek deficytu
odpowiedzialny byt przede wszystkim zmniejszajacy sie
deficyt w handlu towarami oraz pojawienie sie¢ nadwyzki na
rachunku dochodéw.

16 Liczby te dotycza Sredniej kroczacej dla czterech kwartatow.
Biorac pod uwage niewyrdwnane sezonowo dane, to saldo na
rachunku obrotdw biezacych na totwie w II kw. 2009 r. wykazato
nadwyzke w wysokosci 14% PKB.




Wykres 6.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Warto$¢ totewskiego handlu zagranicznego w 2009 r.
wyraznie sie obnizyta. Dotyczytlo to zaréwno eksportu (-
26,5% r/r w pierwszych trzech kwartatach 2009), ale przede
wszystkim importu  (-41,1%). W najwiekszym stopniu
zmniejszyt sie eksport metali, zwlaszcza zelaza i stali oraz
wyrobow  przemystu  drzewnego,  ktdre  stanowig
najwazniejsze grupy towaréw w totewskim eksporcie. Z kolei
stabnacy popyt wewnetrzny przyczynit sie do spadku importu,
zwlaszcza maszyn i urzadzen oraz $rodkow transportu.

Wykres 6.7

Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
4 kwartatow)
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naptywu pozostatych inwestycji przyczynity sie przede
wszystkim: zmniejszenie wolumenu handlu zagranicznego
(mnigjszy naplyw kredytdw handlowych), a takze
ograniczenie akcji kredytowej (mniejszy naptyw kredytéw do
sektora bankowego).

Gospodarka totwy, podobnie jak innych krajow battyckich
byta w ostatnich latach bardzo silnie uzalezniona od naptywu
kapitatu z zagranicy. Niewystarczajacy jego naptyw
doprowadzit do destabilizacji sektora finansowego na totwie,
co wymusito zwrdcenie sie o0 pomoc do Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.!” Wyplata transz kredytu byta
uzalezniona od ustabilizowania sytuacji w sektorze
publicznym (przede wszystkim zmniejszenie planowanego na
lata 2009-2010 deficytu)'®.  Dotychczasowa pomoc
miedzynarodowa dla totwy nie wplynela znaczaco na
poprawe sytuacji gospodarczej w I potowie roku, jednak
biorac pod uwage, ze ptatnosci miaty miejsce gtownie w II
kw. b.r., na jej efekty trzeba bedzie jeszcze poczekac.

Stopy procentowe

Informacje o mozliwej dewaluacji na Lotwie oraz negocjacje z
MFW w sprawie przyznania kolejnych transz pozyczki
wptynely bardzo wyraznie na ksztattowanie sie stop
procentowych na totewskim rynku miedzybankowym, tzn.
prowadzity do szybkiego, krétkotrwatego wzrostu stdp
procentowych na rynku miedzybankowym, ktory wygasat w
kolejnych miesigcach. Sytuacja taka miata miejsce w marcu,
czerwcu i pazdzierniku, czyli w czasie negocjacji wiadz totwy
z MFW w sprawie udostepnienia kolejnych transz kredytu.
Wigzato sie to z coraz wiekszym zacieSnianiem polityki
fiskalnej i jednoczesnie wywolywato spekulacje na temat
mozliwosci dewaluacji fata. W marcu 2009 r. 3m Rigibor
wzrdst z 9,5% do 12,5% w lutym. W czerwcu miat miejsce
najwiekszy wzrost stdép procentowych, kiedy to 3-miesieczna
stopa na rynku miedzybankowym krétkotrwale siegneta
blisko 30% wobec 13% w maju w wyniku nieudanej aukcji
obligacji skarbowych. Kolejny wzrost stdp procentowych w
pazdzierniku b.r. byt juz mniejszy (14% w potowie miesigca
wobec niespetna 12% pod koniec wrzesnia). W kolejnych
miesigcach obserwowano spadek krétkookresowych stdp

realne stopy procentowe, do czego
szybki

Tabela 6.3 . . .
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, érednia kroczaca dla 4 kwartatéw) procentowych na totwie, do poziomu niespetna 10% na
Q22008 | Q32008 | Q42008 | Q1 2000 | Q22000 | POCZatku grudnia 2009 r.
Rachunek biezacy -18,5| -152| -12,6 -8,8 -2,1 Wzrosty  réwniez
Towary 2031 183 17,00 1531 1281 poveaynit sie, poza wzrostem stdp nominalnych,
Ustugi ;z :g :’g ;’; ;; spadek inflacji. W 2009 r. zardwno nominalne, jak i realne
$°Ch‘;dy s s s )5 2 J's| stopy procentowe na rynku miedzybankowym na Lotwie byly
ransrtery biezace 1 i ! 1 ’ . . .. 4 . : 19
najwyzsze w regionie ESW i w catej UE™.
Rachunekkapitatowy | 08| 09| 06| 06| 09| "W 9 )
Rachunek finansowy 17,0 13,9 13,1 8,0 0,8
Inwestycje bezposrednie 49 44 34 20 03| v MFW, ktéry w grudniu 2008 zdecydowat sie na przyznanie totwie
Inwestycje portfelowe 0,8 1,2 0,7 -0,9 01] kredytu w wysokosci 1,7 mid EUR. Do programu przylaczyly sie
Pozostale inwestycje 13,8 9,7 7,3 1,0 -8,3| rowniez Unia Europejska (3,1 mld EUR), Bank Swiatowy (0,4 mid

Zrodio: Ecowin Economic

Jednoczesnie mozna byto zaobserwowaC spadek naptywu
kapitalu zagranicznego. W jeszcze wiekszym stopniu
zmniejszat sie naplyw pozostatych inwestycji, ktdre od 2005
r. stanowity podstawowe zrodto finansowania deficytu
obrotow biezacych na totwie, a w II kw. 2008 r. odnotowano
nawet ich odptyw w wysokosci 8,2% PKB. Do zmnigjszenia

EUR) oraz kraje skandynawskie, Polska, Czechy i Estonia (facznie 2,3
mid EUR). W sumie w ciggu najblizszych trzech lat totwa ma
otrzyma¢ 7,5 mld EUR pomocy w celu ustabilizowania swojej
gospodarki.

18 Opdznienia w realizacji tego celu doprowadzity do przesuniecia
ptatnosci transzy kredytu (195 min EUR) z marca na sierpien
2009 r. kacznie w 2009 r. totwa otrzymata z MFW i UE 1,4 mid
EUR.

19 Na poczatku grudnia 2009 r. nominalne stopy procentowe na
Lotwie spadly do poziomu nizszego niz obserwowany w Rumunii.



W 2009 r. efektywne kursy walutowe na totwie ksztattowaty
sie podobnie jak w innych krajach battyckich. NEER
praktycznie sie nie zmienit od poczatku roku, natomiast REER
deflowany CPI deprecjonowat w wyniku szybkiego spadku
inflacji.

Polityka fiskalna

W obliczu istotnego spadku PKB, skutkujacego wystapieniem
problemdw ze sfinansowaniem deficytu na rachunku obrotéw
biezacych oraz nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej
przed wystgpieniem kryzysu, totwa wystapita pod koniec
2008 r. o miedzynarodowg pomoc finansowq do Unii
Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Wsparcie finansowe w wysokosci 7,5 mid EUR zostato
udzielone m.in. pod warunkiem wprowadzenia dziatan
dostosowawczych,  skutkujacych  utrzymaniem  deficytu
budzetowego ponizej poziomu 5% PKB w 2009 r i 3% PKB w
2011 r. Glebsze od pierwotnie zaktadanego pogorszenie
sytuacji gospodarczej w 2009 r. spowodowato konieczno$¢
podniesienia powyzszych limitdw - do10% PKB w 2009 r. i
8,5% PKB w 2010 .

Wérdd podjetych przez totwe pod koniec 2008 r. i 2009 r.
dziatan przeciwdziatajacych wzrostowi  deficytu  sektora
finanséw publicznych nalezy wymieni¢ podwyzki podatkéw?
(m.in. VAT —z 5% i 18% do 10% i 21%, akcyzy, podatku od
gier, zmniejszenie kwoty wolnej od podatku), zwiekszenie
wplywow z dywidend oraz znaczne ciecia wydatkowe. W
2009 r. ograniczono m.in. wydatki na wynagrodzenia w
sektorze publicznym (dwukrotnie o 15% i 20%), obnizono
zasitki macierzynskie, Swiadczenia emerytalno-rentowe (o
10%, w przypadku pracujacych $wiadczeniobiorcow — o
70%) oraz zasitki rodzinne, w przypadku gdy rodzice pracujg
(0 50%). W maju 2009 r. zmniejszony zostat wymiar sktadki
przekazywanej do kapitatowe]j czesci systemu emerytalnego
(z 8% do 2% wynagrodzenia w 2009 r. i 2010 r. W 2011 r.
wymiar tej sktadki ma wynie$¢ 4%, a od 2012 r. — 6%).
Komisja Europejska przewiduje, ze w 2009 r. deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 9% PKB, a w
latach 2010-2011 ok. 12% PKB. W powyzszych szacunkach
nie zostat uwzgledniony projekt ustawy budzetowej na 2010
r., skonstruowany przy zatozeniu spetnienia warunkow
udzielonej totwie pomocy miedzynarodowej (dziatania
ograniczajace deficyt o 4,2 pkt. proc. PKB). Projekt ustawy
budzetowej na 2010 r. przewiduje m.in. wprowadzenie
podatku od nieruchomosci, likwidacje niektorych ulg
podatkowych oraz dalszg redukcje zatrudnienia w
administracji publicznej. Wtadze nie wykluczajg koniecznosci
wprowadzenia dodatkowych zmian po stronie dochodowej w
ramach projektu ustawy budzetowej na 2010 r.

W lipcu 2009 r. totwa zostata objeta procedurg nadmiernego
deficytu. Ma on zosta¢ skorygowany ponizej poziomu 3%
PKB do 2012 r., co bedzie wymaga¢ dokonania istotnych
dostosowan w kolejnych latach (ok. 2,75% PKB rocznie).

Komisja przewiduje ponad trzykrotny wzrost diugu
publicznego totwy z 19,5% w 2008 r. do 60,4% w 2011 r.,
przy czym wielkosci te moga uksztattowac sie na poziomie
wyzszym z uwagi m.in. na ryzyko zwigzane z sytuacjq na
krajowym rynku finansowym.

2 przy czym obnizeniu ulegta stawka PIT (z 25% do 23%).

Prognozy

Prognozy z pazdziernika i listopada b.r. w dalszym ciagu
pokazuja, ze totwa w 2009 i 2010 r. bedzie krajem
najbardziej dotknietym przez $wiatowy kryzys. Oczekuje sie,
ze PKB obnizy sie 0 18% w catym 2009 r. i kolejne 4% w
2010 r. Spadek popytu wewnetrznego, zwlaszcza spozycia
indywidualnego, w dalszym ciggu bedzie gtéwna przyczyna
recesji. W ciggu ostatnich kilku miesiecy prognozy dynamiki
realnego PKB, zwlaszcza na 2009 r. wyraznie sie pogorszyly
w wyniku wiekszego niz oczekiwano spadku PKB w I potowie
roku.

Podobnie jak w innych krajach battyckich, na totwie
przewiduje sie dalszy silny spadek inflacji w 2009 i 2010 r. W
2010 r. na totwie ma mie¢ miejsce najwiekszy w regionie
spadek cen.

W ostatnich miesigcach bardzo zmienity sie prognozy salda
na rachunku obrotow biezacych. Szybko rosngca nadwyzka
na rachunku biezacym w I potowie b.r. spowodowata, ze
zamiast deficytu w 2009 i 2010 r., najnowsze prognozy
pokazuja duza nadwyzke na rachunku biezacym (ok. 4,5-
7,5% PKB w 2009 i 2010 r.).

Tabela 6.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MF KE MFW Consensus
Economics
0200 | gaonon | e | s
PKB, w %, r/r
2009 -18,0 -18,0 (-13,1) | -18,0(-12,0) | -17,6 (-13,6)
2010 -4,0 -4,0 (-3,2) -4,0 (-2,0) -4,0 (-3,8)
2011 2,0 2,0 1,5(,4)
Inflacja, w %, r/r
2009 3,5 3,5 (4,6) 3,1(3,3) 3,5(3,7)
2010 3,7 3,7 (-0,7) 3,5 (-3,5) 2,2 (-0,1)
2011 2,8 1,2 -2,5(-0,8)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 6,3 6,8 (-1,5) 4,5 (-6,7)
2010 8,8 54 (-1,9) 6,4 (-5,5)
2011 8,4 34 5,1 (-5,5)
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Ramka 1
Zmiany w strukturze nieré6wnowag zewnetrznych

W latach 2005-2007 w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) miat miejsce bardzo duzy wzrost
nierownowag zewnetrznych. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych ($rednia ruchoma dla 4 kwartatow)
zwiekszyt sie z ok. 4% PKB w 2005 r. do niemal 8% PKB dwa lata pdzniej. Tendencja ta odwrdcita sie w
potowie 2008 r. w wyniku eskalacji kryzysu.

Jednym z symptomow Swiatowego kryzysu gospodarczego byto zmniejszanie sig nierownowag
zewnetrznych. Miato to réwniez miejsce w krajach ESW. W II kw. 2009 r. deficyt na rachunku biezagcym w
krajach regionu obnizyt sie do 4,6% PKB. Najwiekszy spadek deficytu miat miejsce w krajach battyckich,
gdzie od konca 2007 r. do I potowy 2009 r. deficyt zmniejszyt sie z niemal 19% PKB do 3 % PKB.

Cechg charakterystyczng dla krajow ESW byt fakt, ze w wiekszosci z nich nieréwnowagi byty generowane
przez sektor publiczny, natomiast sektor prywatny nie tworzyt deficytu zewnetrznego, a w przypadku wielu
krajow generowat wrecz nadwyzki?!. Inna sytuacja miata miejsce w krajach battyckich. W Estonii, na Litwie i
totwie nieréwnowagi zewnetrzne byty generowane zaréwno przez sektor prywatny, jak i publiczny.
Dodatkowo w latach 2005-2007, czyli okresie najwiekszego wzrostu deficytdw na rachunku biezgcym w tych
krajach, mozna bylo zauwazy¢, ze wynikat on ze wzrostu nierdbwnowag w sektorze prywatnym, podczas gdy
deficyt sektora publicznego byt w miare stabilny i caty czas nizszy niz Srednia dla catego regionu.

Struktura powstawania nierownowag zewnetrznych
Kraje ESW Kraje baftyckie

15 4

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Q1 Q2 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Q1 Q2
2009 2009 2009 2009
I sektor publiczny = sektor prywatny — rachunek biezacy I sektor publiczny mm sektor prywatny — rachunek biezacy

zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Eurostat, EcoWin Economic

W II potowie 2008 r., a zwlaszcza na poczatku 2009 r., wraz ze spadkiem nierdbwnowag zewnetrznych w
regionie, miata miejsce réwniez zmiana w ich strukturze. Spadek deficytéw na rachunku obrotéw biezacych
wynikat wytgcznie z ich spadku w sektorze prywatnym. Dodatkowo, z wyjatkiem Butgarii i Rumunii, deficyt w
tym sektorze zamienit sie w nadwyzke w I kw. 2009 r. Natomiast pogarszajgca sie sytuacja w sektorze
finanséw publicznych (szybki wzrost deficytow sektora publicznego), spowodowata w wiekszosci krajow
regionu zwiekszony udziat nierdbwnowag generowanych przez ten sektor. Wyjatkiem byly Wegry, gdzie
prowadzona od 2006 r. polityka zaciesniania finansow publicznych spowodowata, ze spadek nieréwnowag
zewnetrznych mozna byto zaobserwowac zarowno w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Sytuacja ta byta
szczegolnie widoczna w przypadku krajow battyckich, w ktérych wktad sektora publicznego w tworzenie
deficytu na rachunku biezacym w latach 2007-2009 zwiekszyt sie dwukrotnie (Srednio z 5,3% PKB do 10,7%
PKB), natomiast udziat sektora prywatnego zmniejszyt sie o ponad 15% PKB (z -13% do 3% PKB w
analizowanym okresie). Tym samym, struktura tworzenia nierdbwnowag zewnetrznych w krajach battyckich
upodobnita sie do tej obserwowanej obecnie, a takze w poprzednich latach, w pozostatych krajach regionu.

2! Saldo na rachunku obrotéw biezacych zostato potraktowane jako réznica pomiedzy oszczednoSciami i inwestycjami, zaréwno w
sektorze publicznym, jak i w prywatnym.
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Struktura salda na rachunku obrotow bieZacych (w % PKB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Q12009 Q22009

Rachunek biezacy| -24 -55 -66 -124 -184 -252 -25/4 -23,5 -19,7

Butgaria | Sektor publiczny | -3,6  -3,1 -1,3 23 -12 47 -3,8 -5,3 -9,9
Sektor prywatny 1,2 -2,4 -52 -10,1 ~-172 -20,5 -21,5 -18,2 -9,8

Rachunek biezacy | -5,5 -6,2 -5,3 -1,3 24  -32 -31 -3,4 -2,7

Czechy | Sektor publiczny | -106 -11,1 -78 -85 -76 -54 -69 -7,9 -9,0
Sektor prywatny 51 4,9 2,5 7,1 52 2,2 3,8 4,5 6,3

Rachunek biezacy | -10,6 -11,3 -11,3 -10,0 -169 -178 -9,4 -5,8 -2,2

Estonia | Sektor publiczny -5,0  -2,7 -2,1 -2,3 24 -26 -81 -10,1 -11,8
Sektor prywatny -56 -8,6 -9,2 -7,6 -145 -152 -13 4,3 9,6

Rachunek biezacy| -51 -68 -7,7 -71 -10,6 -145 -119 -8,0 -4,0

Litwa |Sektor publiczny | 47 -43 -50 40 -46 -62 -82 -10,3 -12,3
Sektor prywatny | -04 -25 -27 -31 -61 -83 -38 24 8,3

Rachunek biezacy| -6,6 -8,1 -129 -12,5 -22,5 -22,3 -13,0 9,1 -2,2

totwa |Sektor publiczny | -35 -39 41 -35 -51 -60 -89 -11,3 -13,1
Sektor prywatny -3,1 -4,2 -8,8 90 -174 -163 41 2,1 10,9

Rachunek biezacy | -28 -25 40 -12 -2,7 -47 -50 -4,0 -2,9

Polska |Sektor publiczny | -84 96 -91 -75 -75 -61 -81 -9,5 -10,3
Sektor prywatny 5,6 7,0 5,2 6,3 4,8 14 3,1 5,5 7,4

Rachunek biezacy | -3,4 -5,9 -8,3 -86 -104 -13,5 -11,8 -10,1 -7,3

Rumunia | Sektor publiczny | -53 -50 -43 -50 -74 -81 -11,1 -12,0 -12,8
Sektor prywatny 1,9 -09 41 -36 -30 -54 -07 1,9 55

Rachunek biezacy| -69 -54 -6,7 64 -70 -47 -58 -6,2 -5,0

Stowacja | Sektor publiczny | -11,5 -54 -48 -49 -57 -3,7 -43 -4,6 -5,8
Sektor prywatny 4,7 0,0 -2,0 -1,5 -1,3 -10 -15 -1,7 0,8

Rachunek biezacy | 1,1 -0,8 -2,7 -1,7 -2,5 -4,8 -6,2 -5,6 -3,9

Stowenia | Sektor publiczny | -54 -59 -57 46 -50 -42 -61 -7,4 9,1
Sektor prywatny 6,5 51 3,0 2,9 2,5 -0,6 0,0 1,7 52

Rachunek biezacy| -70 -79 -83 -72 -74 -68 -7,1 -6,5 -4,7

Wegry | Sektor publiczny | -13,9 -10,6 -10,0 -11,9 -139 -85 -64 -6,9 -7,1
Sektor prywatny 7,0 2,6 1,7 4,7 6,5 1,7 -0,7 0,4 2,4

zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Eurostat, Ecowin Economic
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POLSKA
Wazrost gospodarczy

Polska, jako jedyny kraj Europy Srodkowej i Wschodniej, a
takze Unii Europejskiej, odnotowata pozytywna dynamike
wzrostu gospodarczego w pierwszych trzech kwartatach
b.r. O kontynuacji wzrostu gospodarczego w warunkach
silnych tendencji recesyjnych w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki zdecydowata z jednej strony mniejsza
ekspozycja na szoki zewnetrzne (co odzwierciedla
mniejszy udziat handlu zagranicznego w PKB w
poréwnaniu z innymi krajami regionu), z drugiej mniejsze
znaczenie  kredytow w  finansowaniu  konsumpgji
gospodarstw domowych (co spowodowato ostabienie
skutkéw silnego ograniczenia akcji kredytowej).

Utrzymanie  wzrostu  gospodarczego  byto  takze
zaskoczeniem dla instytucji miedzynarodowych, ktére
jeszcze w I pot. b.r. zgodnie przewidywaty spadek

produktu krajowego brutto w Polsce w 2009 r.

Niemniej jednak Polska do$wiadczyta wyraznego obnizenia
dynamiki PKB w pordéwnaniu z analogicznym okresem
2008 r. W okresie od stycznia do wrzesnia 2009 r. produkt
krajowy brutto wzrdst w Polsce o 1,2% (wobec wzrostu o
5,8% w I-III kw. ub.r.).

Najwieksze  spowolnienie  aktywnosci  ekonomicznej
nastapito w I kw. 2009 r. Wéwczas w ujeciu rocznym PKB
wzrdst zaledwie o 0,8%, a wiec najmniej od roku 2002%2.
Jednak w kolejnych kwartatach tempo  wzrostu
gospodarczego przyspieszato.

Wykres 7.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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N Eksport netto —PKB

Do obnizenia dynamiki tempa wzrostu gospodarczego
przyczynity sie wszystkie gtdwne kategorie wydatkdow.
Silny negatywny wplyw na PKB miato zmniejszenie sie
akumulacji. Ztozyt sie na to zaréwno spadek wydatkow
inwestycyjnych, jak i poziomu zapasow. Skala spadku
inwestycji w Polsce byta jednak zdecydowanie mniejsza
niz w pozostatych krajach ESW. Obnizenie inwestycji w
sektorze przedsiebiorstw oraz budownictwie
mieszkaniowym zostato czeSciowo zrekompensowane
przez wzrost wydatkdw inwestycyjnych sektora finansow
publicznych. Proces dostosowania przedsigbiorstw do

22 Natomiast w ujeciu kwartalnym — ujemne tempo wzrostu
gospodarczego odnotowano w IV kw. 2008 r. Wéwczas PKB
obnizyt sie 0 0,1% w poréwnaniu z III kw. ub.r.

niskiego poziomu aktywnosci gospodarczej przyczynit sie
ponadto do gtebokiej redukcji poziomu zapaséw, co
wplyneto na silnie ujemny wktad zmiany stanu zapaséw
do wzrostu PKB.

Tabela 7.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q3 2009
PKB 6,8 5,0 0,8 1,1 1,7
Spozycie indywidualne 4,9 59 3,3 1,7 2,2
Spozycie zbiorowe 3,7 7,5 57 0,9 1,5
Nakiady inwestycyjne 17,6 8,2 1,0 -3,0 -1,5
Eksport 9,1 71 -13,3 -13,9 -9,5
Import 13,7 8,0 -17,2 -19,9 -14,9
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zrédto: Ecowin Economic

Duze znaczenie dla podtrzymania wzrostowej tendencji PKB
w Polsce w omawianym okresie miat jeden z nielicznych i
jednoczednie najwyzszy w regionie wzrost konsumpgji
indywidualnej. Wydatki gospodarstw domowych zwiekszaty
sie pomimo pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy, spadku
tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji oraz ograniczen w
dostepie do kredytow.

Najwazniejszym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
pierwszych trzech kwartatach br., podobnie jak w innych
krajach regionu, okazat sie eksport netto. Ztozyt sie na to z
silniejszy spadek importu niz eksportu mimo wiekszego
ostabienia popytu krajowego niz zagranicznego. Silny spadek
popytu na towary zagraniczne zwigzany byt z jednej strony z
realizacjg biezacego popytu w drodze zmniejszania zapasow,
z drugiej — obnizeniem ich konkurencyjnosci wskutek silnej
deprecjacji ztotego. Natomiast na mniejszy spadek eksportu
wpltyneta jego struktura, gdzie wieksze znaczenie majq
towary konsumpcyjne — a wiec charakteryzujace sie mniejsza
zmiennoscig dynamiki popytu. Dodatkowo pozytywny wptyw
na dynamike eksportu miaty tez wprowadzone w niektdrych
krajach Unii doptaty do zakupu nowych samochodéw.
Ponadto obserwowane pewne ozywienie aktywnosci
gospodarczej w krajach Europy Zachodniej wptyneto na
zmniejszenie skali spadkow eksportu i importu w IIT kw. 2009
r. W ujeciu kwartalnym wzrost importu w III kw. br. (o
4,8%), przede wszystkim ze wzgledu na wzrost popytu
sektora eksportowego oraz ponowng aprecjacje ziotego,
okazat sie silniejszy niz wzrost eksportu (o 2,3%).

Osfabienie popytu konsumpcyjnego znalazto odzwierciedlenie
w spadku dynamiki sprzedazy detalicznej. W okresie styczen-
wrzesien 2009 r. w ujeciu realnym wzrosta ona zaledwie o
1,9% r/r (wobec wzrostu 0 11,5% w catym 2008 r.). Polska
jest jednak jedynym krajem regionu, ktéry notuje wzrost
sprzedazy w b.r. Jednakze w pazdzierniku br. sprzedaz
detaliczna wzrosta zaledwie o 0,7%, co moze wskazywac na
utrzymywanie sie na niskim poziomie tempa wzrostu
wydatkéw konsumpcyjnych rowniez w IV kw. b.r. Najwiekszy
wptyw na obnizenie dynamiki na poczatku IV kw. b.r. miat
przede wszystkim poglebiajacy sie spadek sprzedazy
samochodoéw oraz ddébr konsumpcyjnych trwatego uzytku.
Natomiast na wzglednie wysokim poziomie utrzymato sie
roczne tempo sprzedazy zywnosci oraz dobr nietrwatych.

Badania koniunktury NBP wskazuja jednak na poprawe
oczekiwan dotyczacych przysztych zmian sytuacji finansowej




gospodarstw domowych, jak i zmian ogdlnej sytuadji
ekonomicznej  kraju.  Gospodarstwa domowe lepigj
postrzegajq tez mozliwosci dokonywania waznych zakupéw w
perspektywie najblizszych 12 miesiecy.

Wykres 7.2

Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
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Na mniejszy wptyw spadku aktywnosci gospodarczej w
otoczeniu zewnetrznym na sytuacje ekonomiczng Polski
wskazuje takze znacznie mniejsza skala spadku produkcji
przemystowej. O ile bowiem skala spadkéw produkcji
przeznaczonej na eksport byla podobna, jak w innych
krajach (na co wskazujg dane dotyczace eksportu), to w
przypadku Polski wzrost produkcji na rynek krajowy w
duzym stopniu ztagodzit spadki popytu zewnetrznego. W
okresie styczen-wrzesien 2009 r. produkcja sprzedana
przemystu w Polsce zmniejszyta sie o 16,0% r/r. Wraz z
postepujacym ozywieniem na najwazniejszych polskich
rynkach eksportowych, spadki produkcji wykazywaty
tendencje stabnacq (w III kw. produkcja przemystowa
byta o 2,3% mniegjsza w pordwnaniu z rokiem
poprzednim). Na poczatku br. najwieksze spadki produkcji
nastapity w sektorach wyspecjalizowanych w eksporcie. Z
drugiej strony zmiany m/m we wrzesniu i w pazdzierniku
br. wskazywaty réwniez na najwieksza poprawe w tych
wiasnie sektorach. Obok popytu zewnetrznego, do
wzrostu produkcji przyczyniata sie takze odbudowa
zapasOw przez przedsiebiorstwa.

Wykres 7.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
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Wyniki badani koniunktury NBP wskazujg, ze w III kw. br.
wzmochity sie sygnaty poprawy sytuacji ekonomicznej w
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sektorze przedsiebiorstw, zarysowane w II kw. br.
Jednakze wcigz wokdt swoich historycznych minimoéw
oscyluje aktywnos¢ inwestycyjna. Gtdwnym problemem
sektora przedsiebiorstw pozostat (mimo  wyraznej
poprawy) niski popyt oraz wahania kursu walutowego.

Pewna poprawa nastgpita w planach dotyczacych
zatrudnienia, niemniej wcigz wiecej przedsiebiorstw
Zamierza zmniejszy¢ liczbe pracownikéw niz

przedsiebiorstw, ktére chcg zwiekszy¢ zatrudnienie.
Rynek pracy

Osfabienie wzrostu gospodarczego znalazto odzwierciedlenie
w pogarszajacej sie od IV kw. 2008 r. sytuacji na rynku
pracy. Najwyzszy poziom stopa bezrobocia w Polsce w br.
osiggneta w marcu — 11,2%. W kolejnych miesigcach,
gtéwnie dzieki czynnikom sezonowym, ulegta ponownemu
obnizeniu. Jednak na poczatku IV kw. br. stopa bezrobocia
ponownie wzrosta do 11,1%. Jednoczesnie pogtebiajace sie
spadki zatrudnienia (w pazdziermiku br. zatrudnienie
zZmniejszytlo sie 0 2,4% r/r) mogg wskazywat, ze w
najblizszej przysztosci sytuacja na rynku pracy bedzie sie
nadal pogarszac.

W biezacym roku (do pazdziernika 2009 r.) zatrudnienie
zmniejszytlo sie tacznie o 107 tys. osdéb. Najsilniej
zmniejszyto sie zatrudnienie w przemysle przetwdrczym
(na co zlozyt sie spadek zatrudnienia w sektorze
motoryzacyjnym, metalowym oraz maszyn i urzadzen),
oraz w handlu i ustugach transportowych. Zmniejszajacy
sie popyt na prace znalazt odzwierciedlenie réowniez w
obnizeniu liczby przepracowanych godzin.

Wykres 7.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Inflacja i koszty pracy

Inflacja w Polsce w 2009 r. nalezy, obok Rumunii i Wegier
do najwyzszych w regionie. Do lipca br. (wodwczas
wskaznik HICP  osiagnat tegoroczne  maksimum)
znajdowata sie ona w trendzie wzrostowym , na co zlozyly
sie przede wszystkim podwyzki cen regulowanych, w tym
cen nosnikbw energii oraz ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania. Jednoczesnie ze wzgledu na
podwyzszenie stawek podatku akcyzowego wzrosty cen
wyrobow tytoniowych i napojoéw alkoholowych. Ponadto
czynnikami  oddziatujgcymi  w  kierunku  utrzymania
podwyzszonej inflacji byly takze: silne osfabienie
nominalnego kursu ztotego w II pot. 2008 r. i ha poczatku



2009 r. oraz wysoka dynamika cen ustug zwigzana z
utrzymujacq sie, choc stabnaca, presjq popytowa.

Od sierpnia br. obserwowany jest natomiast tendencja
spadkowa inflacji. W pazdzierniku br. zharmonizowany
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyt sie
do 3,8%, do czego przyczynit sie spadek rocznej dynamiki
cen zywnosci oraz paliw, a takze wprowadzone w czerwcu
br. nizsze ceny gazu ziemnego dla gospodarstw
domowych. Do obnizenia sie cen towardw z importu
przyczynito sie dodatkowo aprecjacja ztotego.

Stabilizacja inflacji bazowej w II pot. b.r., po jej wyraznym
wzroscie w poprzednich miesigcach moze $wiadczy o tym,
ze dotychczasowe ostabienie popytu nie w pekni
zneutralizowato wzrost cen regulowanych, stawek akcyzy i
efekty wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego.

Wykres 7.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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W 2009 r. tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw ulegto znacznemu spowolnieniu. W
okresie I-III kw. 2009 r. nominalny wzrost wynagrodzen
wynidst 4,7% (wobec 10,2% w I-III kw. 2008 r.), a realny
0 1,2% (5,6%). Wzrost wynagrodzen byt gtdwnie efektem
wiekszej redukcji zatrudnienia w grupie pracownikow o
najnizszych  kwalifikacjach i najmniej zarabiajacych.
Natomiast w znacznie mniejszym stopniu ograniczano
zatrudnienie  pracownikow o relatywnie  wyzszych
kwalifikacjach i wyzszych wynagrodzeniach.

Wyhamowanie dynamiki wynagrodzen w pierwszych
trzech kwartatach 2009 r. byto silniejsze niz spadek
wydajnosci pracy, co doprowadzito do spadku dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w Polsce. W III kw. 2009 r.

Bilans pilatniczy

W I pot. 2009 r. nastgpito silne obnizenie deficytu na
rachunku biezacym. Przyczynitlo sie do tego przede
wszystkim  wyrazne ograniczenie deficytu obrotéw
towarowych, zwigzane z giebszym spadkiem wartosci
polskiego importu (o 30,9% r/r) niz eksportu (o 23,5%
r/r) oraz zmniejszenie ujemnego salda dochoddéw (o
13,2% r/r). W rezultacie po II kw. 2009 r. deficyt na
rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB spadt do
2,9%, co oznacza poprawe w stosunku do 2008 r. 0 2,1
pp.

Wykres 7.6

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Wydaje sig, ze 0 mniejszym spadku eksportu niz importu
zadecydowaty czynniki strukturalne — mniejszy udziat w
eksporcie dobr posrednich (53% w 2008 r., podczas gdy w
imporcie  stanowity one 63%) i wiekszy ddbr
konsumpcyjnych (34% wobec 20%). Poza tym struktura
eksportu samochoddéw zdominowana jest przez mate
modele, na ktdre nastapit silny wzrost popytu po
wprowadzeniu w czesci krajow UE doptat do zakupu
nowych pojazdéow. Na ostabienie spadkowej tendenciji
eksportu wptyneto takze zwiekszania produkcji w nowych
projektach inwestycyjnych (o czym $wiadczy silny wzrost
produkgji i eksportu komputerdw).

wynosita ona 1,9% r/r wobec 8,8% r/r w 2008 r.
Tabela 7.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2009 | 2009 | 2009 | 2009 09
HICP 3,6 3,6 4,2 4,3 3,8
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Utrzymanie mieszkania 1,8 1,8 1,6 1,3 1,0
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 0,7 0,9 1,2 1,1 0,8
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,7 0,8 0,9 1,0 0,8
Pozostate 0,3 0,3 0,5 0,7 0,7
Rekreadja i kultura 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2

Tabela 7.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatow
Q32008 | Q42008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -5,0 -5,0 -4,0 -2,9 -2,0
Towary -4,6 -4,9 -4,3 -3,2 -2,2
Ustugi 1,0 1,0 1,1 1,1 1,3
Dochody -3,1 -2,6 -2,5 -2,7 -2,8
Transfery biezace 1,7 1,5 1,7 1,8 1,7
Rachunek kapitatowy 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1
Rachunek finansowy 9,4 7,4 53 4,4 6,4
Inwestycje bezposrednie 2,3 2,2 1,8 1,7 1,8
Inwestycje portfelowe 0,6 -0,5 -0,5 0,4 1,6
Pozostate inwestycje 6,7 59 4,6 2,8 3,5

zrédto: Ecowin Economic
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Zrédto: Ecowin Economic

W I pot. 2009 r., wraz z wyraznym ograniczeniem deficytu
na rachunku obrotéw biezacych, do Polski naptyneto
zdecydowanie mniej kapitatu w postaci kredytéw (w tym
kredytéw handlowych) i pozyczek niz w analogicznym



okresie 2008 r. — spadek o 87,9%. Wartos¢ inwestycji
bezposrednich, ktére naptynety do Polski w pierwszych
dwdéch kwartatach 2009 r. byta nizsza o 43,7% niz przed
rokiem (wobec spadku o ponad 50% r/r co w II pot. 2008
r.). Na zmniejszenie skali spadku salda tych inwestycji
wplynety gtéwnie dodatnie reinwestowane zyski, bedace
pochodng dobrych wynikdw finansowych polskich
przedsiebiorstw. W zakresie zagranicznych inwestycji
portfelowych odnotowano niespetna dwukrotny wzrost ich
salda, co byto rezultatem duzego popytu nierezydentéw
na dtuzne papiery skarbowe.

Wykres 7.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, $rednia dla
4 kwartatow)
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Zrédto: Ecowin Economic

Polityka fiskalna

Komisja Europejska szacuje, ze deficyt sektora finansdw
publicznych w Polsce zwiekszy sie z 3,6% PKB w 2008 r. do
6,4% PKB w 2009 r. Do wzrostu nierownowagi fiskalnej
przyczynito sie dziatanie automatycznych stabilizatoréw
koniunktury oraz wprowadzenie w 2009 r. zmian
podatkowych (przede wszystkim obnizenie stawek PIT).

W lipcu 2009 r. uchwalona zostata nowelizacja ustawy
budzetowej, w ktdrej zwiekszono deficyt budzetu panstwa o
9,0 mid z. Zrewidowano prognoze dochodéw i dokonano
cie¢ w wydatkach (przede wszystkim biezacych i
majatkowych) . Ponadto wydatki na budowe drdég (ok. 9,9
mld zt) zostaty przeniesione z budzetu panstwa do Krajowego
Funduszu Drogowego, przy czym zmiana ta nie ma wptywu
na deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu metodologii
unijnej Mimo podjetych dziatan dostosowawczych w
budzecie panstwa, z uwagi na pogorszenie sytuacji jednostek
samorzadu terytorialnego oraz funduszy ubezpieczen
spotecznych, deficyt sektora finansdéw publicznych w 2009 r.
ulegnie istotnemu zwiekszeniu (z 3,9% PKB do 6,6% PKB).

W kolejnych latach Komisja przewiduje dalszy wzrost deficytu
budzetowego Polski. W 2010 r. ma on osiggna¢ poziom 7,5%
PKB, co wigze m.in. ze wzrostem transferéw socjalnych i
wydatkami na obstuge dtugu publicznego. Ponadto projekt
ustawy budzetowej na 2010 r. nie przewiduje dziatan
konsolidujacych finanse publiczne . Oczekuje sig, ze w 2011
r. deficyt sektora finanséw publicznych nadal bedzie
utrzymywac sie na wysokim poziomie (7,6% PKB).

36

W lipcu 2009 r. Polska zostata objeta procedurg nadmiernego
deficytu. Termin obnizenia deficytu finansdw publicznych
ponizej 3% PKB wyznaczony zostat na 2012 r. Rada UE
rekomendowata przy tym, aby niezbedne dostosowania
fiskalne rozpoczely sie w 2010 r. a skala redukgji deficytu
strukturalnego do 2012 r. wynosita $redniorocznie nie mnigj
niz 1,25 pp. PKB. Rada wskazata m.in. na koniecznos¢
wzmocnienia kontroli i poprawy efektywnosci wydatkéw oraz
przeprowadzenia reform w zakresie systemu rentowego i
emerytalnego. Rzad w styczniu 2010 r. ma przedstawi¢c w
Aktualizacji Programu Konwergencji plan ograniczenia
deficytu budzetowego.

W horyzoncie prognozy poziom zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w Polsce
istotnie wzrosnie i przekroczy poziom 60% PKB (61,3% PKB
w 2011 r. wobec 47,2% PKB w 2008 r.). KE wskazuje na
ryzyko dla prognoz dtugu ze wzgledu na duzg zmiennos¢
kursu walutowego.

Stopy procentowe i kurs walutowy

Po trzech kolejnych obnizkach stop procentowych w I kw.
2009 r. (tacznie o 125 punktow bazowych), Rada Polityki
Pienieznej w czerwcu b.r. ponownie obnizyta stope
referencyjng o 25 punktow bazowych do poziomu 3,50%,
utrzymujac w kolejnych miesigcach stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. W $lad za obnizeniem stép w
czerwcu  b.r. nastapito  obnizenie stop  rynku
miedzybankowego. Stopa WIBOR 3M obnizyta sie z
poziomu 4,60% przecietnie w czerwcu b.r. do poziomu
4,09% w listopadzie b.r.

Do potowy lutego 2009 r. nominalny kurs ztotego podazat
w trendzie deprecjacyjnym wobec dolara amerykanskiego
i euro, rozpoczetym w lipcu 2008 r. Do osfabienia ztotego
przyczynialy sie przede wszystkim czynniki globalne, w
tym utrzymujaca sie wysoka awersja do ryzyka
prowadzaca do odptywu kapitatu zagranicznego z rynkow
wschodzacych. Od lutego br. kurs ziotego zaczat sie
stopniowo stabilizowac, zmieniajac sie jednak w relatywnie
szerokim pasmie wahan. Wsréd czynnikéw wptywajacych
w tym okresie na wysoka zmiennos$¢ kursu ztotego nalezy
wymieni¢ przede wszystkim negatywne informacje
naptywajace z otoczenia zewnetrznego Polski (m.in.
obnizenie ratingdw totwy i Estonii przez agencje Standard
& Poor’s) oraz oczekiwania dotyczace pogorszenia sytuacji
krajowych finanséw publicznych w 2010 r. Od sierpnia br.
Zioty znalazt sie w trendzie aprecjacyjnym, na co
oddziatywat zwilaszcza spadek awersji do ryzyka, jak i
pozytywne dane makroekonomiczne wskazujace na
stopniowe ozywienie w gospodarce Swiatowe;j.

Prognozy

Wedtug prognozy Komisji Europejskiej, Polska bedzie
jedynym krajem ktdry odnotuje wzrost gospodarczy w
2009 r. Takze wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2010
i 2011 bedzie nalezat do najwyzszych w regionie.

W kolejnych miesigcach 2009 r. prognozy wzrostu
gospodarczego dla Polski byly korygowane w gore.
Wedtug pazdziernikowej projekcji Narodowego Banku
Polskiego, w b.r. PKB wzro$nie o 1,3% (wobec



zaktadanego w projekcji z czerwca b.r. wzrostu o 0,4%).
W 2010 r. NBP oczekuje przyspieszenia wzrostu
gospodarczego do 1,8%, do czego przyczyni sie przede
wszystkim  ozywienie popytu inwestycyjnego oraz
odbudowywane przez przedsiebiorstwa zapasy. Natomiast
tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej  bedzie
prawdopodobnie utrzymywato sie na niskim poziomie, ze
wzgledu na spodziewane pogitebienie sie negatywnych
tendencji na rynku pracy. Wraz z ozywieniem popytu
zagranicznego spodziewany jest wzrost  obrotow
handlowych. Szybszy wzrost importu (do ktérego
przyczynia sie bedzie wzrost popytu inwestycyjnego, a
takze zapotrzebowania sektora eksportowego na dobra
posrednie) niz eksportu spowoduje, ze saldo wymiany
handlowej ulegnie pogorszeniu wptywajac negatywnie na
dynamike PKB. Z tego tez wzgledu oczekiwane jest
pogtebienie sie deficytu obrotdéw biezacych w relacji do
PKB (z przewidywanego 1,0% w 2009 r. do 3,4% w 2010
r.).

Projekcja NBP wskazuje na stopniowe obnizanie sie inflacji
do III kw. 2010 r. Na tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
w przysztym roku w istotnym stopniu wptynie obnizajace
sie tempo wzrostu cen zywnosci i no$nikéw energii, do
Cczego przyczyni sie aprecjacja kursu ziotego i brak
wyraznego trendu  wzrostowego cen  surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach $wiatowych. Takze
inflacia bazowa, w miare stabnigcia presji kosztowej ze
strony rynku pracy i przy utrzymujacej sie niskiej
dynamice cen importu, bedzie sie stopniowo obnizac.
Przewidywane ograniczenie mozliwosci dalszej redukcji
kosztow pracy przez przedsiebiorstwa, wraz z pierwszymi
wyraznymi sygnatami ozywienia na rynku pracy, zahamuja
dalszy spadek wszystkich kategorii inflacji w 2011 r.

Tabela 7.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
NBP KE OECD Mpy | Consensus
Economics
10.2009 102009 11.2009 10.2009 11.2009

(02.2009) | (05.2009) | (06.2009) | (04.2009) | (05.2009)

PKB, w %, r/r
2009 1,304) | 1,2(-14) | 14(-04) | 1,0(-0,7) | 1,3(0,0)
2010 1,8(14) 1,8(0,8) 2,5(0,6) 2,2(1,3) | 21(1,8)
2011 3234 32 31 4,0 (4,0)

Inflacja, w %, r/r
2009 34(3,2) 3,9(2,6) 293,55 3421 | 3529
2010 1,5(2,1) 19(1,9) 2,1(1,8) 26(2,6) | 2422
2011 2,1(2,0) 2,0 18 2,7(2,7)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 -1,0(-51) | -1,9(47) | -1,7(-3,5) | -2,2(4,5)
2010 -3,4(-5,0) | -28(-3,7) | -23(-3,3) | -3,1(-3,9)
2011 -4,7 (-4,6) 32 2,5 3,3(3,8)

NBP — Narodowy Bank Polski
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RUMUNIA
Wzrost gospodarczy

W marcu 2009 r. Rumunia otrzymata z Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego pakiet ratunkowy w wysokosci 20
mld EUR, ktéry wptyngt w pewnym stopniu na
ograniczenie skali spadek PKB, jaki dokonat sie w I
potowie b.r. Jednak perspektywy gospodarki rumunskiej
wcigz obarczone sg wysokim ryzykiem, tym bardziej, ze
destabilizacji ulegta sytuacja polityczna (po upadku rzadu
w pazdzierniku b.r.).

Jeszcze w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. Rumunia
rozwijata sie najszybciej ze wszystkich panstw regionu.
Jednak poczawszy od IV kwartatu 2008 globalny kryzys
dotkliwie uderzyt w jej gospodarke. W pierwszych trzech
kw. 2009 r. produkt krajowy brutto zmniejszyt sie o 7,4%.

W I pot. br. silnemu obnizeniu ulegty wszystkie kategorie
popytu wewnetrznego (oprocz spozycia zbiorowego).
Spadek spozycia indywidualnego wynikat z szybko
rosngcego bezrobocia oraz zahamowania akcji kredytowe;j.
W lipcu 2009 r. przyrost kredytdw dla gospodarstw
domowych, ktéry rok wczesniej wynosit 70%, spadt do
10%. Ponadto silna deprecjacja rumuniskiego leja
przyczynita sie do wzrostu zadtuzenia gospodarstw

domowych, ktére zaciagnety kredyty w walutach
zagranicznych (stanowig one ok. potowy wartosci
kredytow).
Wykres 8.1

Skala wptywu poszczegolnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 7.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q3 2009
PKB 6,2 71 -6,2 -8,7 -7,1
Spozycie indywidualne | 11,7 9,2 -12,3 -15,0 -14,3
Spozycie zbiorowe 1,2 3,1 3,0 1,0 -0,4
Naktady inwestycyjne 28,9 19,3 -0,3 -25,6 -28,6
Eksport 7,8 18,9 -20,8 -12,0 1,9
Import 27,8 17,1 33,3 -27,9 -15,5

Zrodto: Ecowin Economic

Ze wzgledu na mniejszg w poréwnaniu z wiekszoscig
krajow regionu otwartos¢ gospodarki Rumunii, spadek
popytu zewnetrznego z pewnym opdznieniem wptynat na
wydatki inwestycyjne  przedsiebiorstw. Dynamika
naktadéw inwestycyjnych obnizyta sie wyraznie juz pod
koniec 2008 r., jednak dopiero w II kwartale 2009 r.
zmniejszyty sie one o V. Obok spadku popytu
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zewnetrznego przyczynito sie do tego rosnace zadtuzenie
rumunskich przedsiebiorstw.

Spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego znalazt
réwniez odzwierciedlenie w silnym obnizeniu importu (w
znacznie wiekszej skali niz eksportu), w efekcie eksport
netto ztagodzit w pewnym stopniu silny spadek PKB.
Jedyng kategorig PKB gdzie nastgpit wzrost w I pot. br.
byto spozycie zbiorowe. Jednak ze wzgledu na jego
znikome znaczenie oraz ograniczenie przez rzad rumunski
wydatkéw publicznych (aby spetni¢é wymagania dotyczace
pomocy finansowej z MFW) jego wplyw na ogolng
dynamike PKB okazat sie nieistotny.

Wzrost eksportu w III kw. b.r. (Rumunia byta jedynym
krajem ktory odnotowat pozytywna roczng dynamike
eksportu) sprawit, ze spadek PKB byt nieco mniejszy niz w
I pot. 2009 r. Jednakze wcigz silny spadek wydatkow
konsumpcyjnych oraz pogtebiajacy sie spadek inwestycji
moga $wiadczy¢ o nasilaniu sie kryzysu w gospodarce
rumunskiej.

Sprzedaz detaliczna w Rumunii zaczeta sie obniza¢ nieco
pozniej niz w wiekszoéci pozostatych krajow ESW. Jej
najwieksze spadki odnotowano w pot. br. (o0 15% w czerwcu
br. r/r), do czego przyczynito sie zaostrzenie warunkow
kredytowych, obnizenie dynamiki ptac oraz pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy. Dodatkowo na spadek popytu na
towary importowane, zwiaszcza dobra trwatego uzytku,
wptynat wzrost ich cen spowodowany silng deprecjacje Leja
(ktéra w okresie sierpien 2008 — styczern 2009 wyniosta
wzgledem euro ponad 20%).

Wykres 8.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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zrédto: Ecowin Economic

Spadkowi sprzedazy detalicznej towarzyszylo znaczne
pogorszenie sie  zaufania  konsumentow.  Wskazniki
koniunktury konsumenckiej od poczatku obecnego kryzysu
ulegty dramatycznemu pogorszeniu. W odréznieniu od
wiekszoéci  pozostatych  krajow, wskaznika optymizmu
konsumentdw KE w II pot. 2009 r. nadal sie obnizat,
osiggajac we wrzesniu b.r. najnizszy poziom od 2001 r., a
wiec od czasu rozpoczecia jego publikacji. Do pogtebiania sie
spadkéw wskaznika zaufania konsumentéw przyczyniajg sie
przede wszystkim pogarszajace sie oczekiwania co do ogolnej
sytuacji ekonomicznej kraju oraz sytuacji na rynku pracy.
Biorac pod uwage prognozy wskazujace na prawdopodobny
dalszy wzrost bezrobocia mozna oczekiwaé, ze zaufanie



konsumentdw ulegnie w najblizszych miesigcach dalszemu
pogorszeniu.

Po silnych spadkach w I kw. br., produkcja przemystowa
zaczela sie stabilizowaé, na co wplynela pewna poprawa
popytu zewnetrznego. Poprawa oczekiwan dotyczacych
zamowien  eksportowych oraz  przyjecie  programu
antykryzysowego MFW znalazly takze odzwierciedlenie w
umiarkowanej poprawie zaufania két biznesu. Jednakze na
wcigz relatywnie jego niski poziom oddziatujg silnie
negatywne oceny stanu zapaséw, jak i oczekiwania dotyczace
przysztych cen. Negatywny wplyw na koniunkture w biznesie
ma takze rosnaca zaleznos¢ firm od krétkoterminowych
Zrédet finansowania. W obecnej ztej sytuacji finansowej
bankéw, firmy obawiajg sie probleméw przy odnawianiu
kredytéw. Zagraniczne banki zadeklarowaty pozostanie na
rynku  rumunskim i podniesienie  wspdtczynnikéw
wyptacalnosci z 8% do 10% w okresie trwania programu
ratunkowego MFW. Nie przyczynito sie to jednak do
zwiekszenia akcji kredytowej, wzrosta jednak pewnosc
rynku ze banki zagraniczne nie wycofajq sie z Rumunii.
Wykres 8.3

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

We wrzesniu b.r. stopa bezrobocia w Rumunii wzrosta do
poziomu 7% najwyzszego poziomu od 2004 r.
(przekraczajac dwukrotnie $redni poziom z 2008 r.). Biorac
pod uwage wysoki wptyw czynnikéw sezonowych mozna
oczekiwac, ze stopa bezrobocia bedzie dalej sie zwiekszac
na przelomie 2009 i 2010 r. Komisja Europejska
prognozuje ze wzro$nie ona do 9% pod koniec b.r. i w
nastepnych dwdch latach pozostanie na podobnym
poziomie. Przemawiajqg za tym niekorzystne nastroje
wsrod rumunskich przedsiebiorcow oraz wprowadzenie
ograniczen w zatrudnieniu w sektorze publicznym
narzuconych przez MFW. Ponadto do zwiekszania napie¢
na rynku pracy przyczyniajq sie powracajacy imigranci
zarobkowi z innych krajow Unii Europejskiej.
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Wykres 8.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

W poréwnaniu z wrzesniem 2008 r. najwiekszy spadek
zatrudnienia nastgpit w przemysle oraz w budownictwie (o
16% r/r). Z drugiej strony najmniejszy spadek
zatrudnienia odnotowano w hotelarstwie i restauracjach
oraz w transporcie (o0 3% r/r). Wydaje sie, ze deprecjacja
leja spowodowata wzrost zainteresowania Rumunia, jako
celem wyjazdow turystycznych, a takze, ze rumunscy
kierowcy zastepujg drozszych kierowcow w bogatszych
krajach Unii Europejskiej.

Inflacja i koszty pracy

Spadek popytu krajowego, obnizenie kosztdw pracy i cen
energii sprawily, ze w pierwszych trzech kw. 2009 r.
kontynuowana byla spadkowa tendencja inflacji. W
pazdzierniku 2009 r. inflacia mierzona rocznym
zharmonizowanym wskaznikiem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych obnizyta sie do 4,9%, wcigz jednak
pozostaje na najwyzszym poziomie wsrod krajow Unii
Europejskiej. Na wysoki poziom inflacji wplywa przede
wszystkim relatywnie wysoka dynamika ceny Zzywnosci,

kosztow  utrzymania  mieszkania oraz  wyrobdw
alkoholowych i tytoniowych.
Obnizenie wynagrodzen w sektorze publicznym i

prywatnym istotnie wptyneto na obnizenie dynamiki
jednostkowych  kosztéw w  pordwnaniu z rokiem
poprzednim. Wedtug szacunkdw Banku Rumunii dynamika
tych kosztéw, ktdra jeszcze w IV kw. 2008 r. ksztattowata
sie na poziomie ok. 20%, w I kw. 2009 roku spadta do ok.
10% a w II kw. b.r. wynosita mniej niz 3%. Bank Rumunii
oczekuje ze inflacja nadal sie bedzie obnizata i pod koniec
b.r. znajdzie sie ponizej gérnej granicy celu inflacyjnego
(3,5% +/-1%).



Wykres 8.5

Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic

Tabela 8.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009
HICP 8,2 6,9 6,8 6,1 49
Kategorie majqce najwiekszy wptyw na inflacie (w pkt proc.)
Zywno&¢ i napoje bezalkoholowe 3,3 2,4 2,2 1,5 1,0
Utrzymanie mieszkania 2,2 2,2 2,0 1,6 0,6
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,6 0,7 0,9 1,3 1,4
tacznosé 0,5 0,3 0,6 0,6 0,9
Rekreacja i kultura 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

zrodto: Eurostat
Bilans ptatniczy

Silny wzrost wydatkdw konsumpcyjnych stymulowany
przez tatwy dostep do kredytdbw oraz ekspansywna
polityka fiskalna, doprowadzity w poprzednich latach do
wysokiego deficytu na rachunku biezacym. W 2009 r.,
podobnie jak w pozostatych krajach regionu nastapito jego
obnizenie. Najwigeksza zmiana polegata na obnizeniu sie
ujemnego salda w handlu towarami. Ztozyt sie na to silny
spadek importu (na co obok zmniejszenia sie popytu
krajowego wplyneta deprecjacja rumunskiej waluty) i
nieco mniejszy spadek eksportu. Ze wzgledu na
zmniejszenie reinwestowanych zyskéw firm zagranicznych
(w skutek spadku zyskow) nastgpito takze obnizenie sie
deficytu dochodéw do poziomu sprzed 2007 r.

Wykres 7.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, $rednia dla
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Zrodto: Ecowin Economic

Deficyt obrotdw biezacych w trzech pierwszych kwartatach
2009 r. byt finansowany w wiekszosci przez naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktory jeszcze w I
kw. 2009 utrzymat sie na podobnym poziomie jak w 2008
r. i dopiero w II i III kw. nieznacznie sie obnizyt.
Zmniejszyta sie natomiast rola pozostatych inwestycji w
finansowaniu nierdwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych. Od IV kw. 2008 r. obserwowany jest takze
odptyw inwestycji portfelowych z Rumunii.

Wykres 8.7
Zrédia finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB, Srednia dla
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Zrodto: Ecowin Economic

Tabela 8.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
Q32008 | Q42008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -13,8 -11,8 -10,1 -7,3 -5,3
Towary -15,0 -14,0 -12,2 -10,0 -7,7
Ustugi 0,2 0,5 0,3 0,2 0,1
Dochody -3,3 -2,7 -2,7 -1,7 -1,5
Transfery biezace 4,3 4,4 4,4 4,3 3,8

Rachunek kapitalowy 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4

Rachunek finansowy 13,7 12,6 10,9 7,6 52
Inwestycje bezpoérednie 6,1 6,8 74 57 4,9
Inwestycje portfelowe 0,1 -0,4 -0,9 -0,8 -0,6
Pozostate inwestycje 8,1 6,4 3,1 2,8 2,0

zrédto: Ecowin Economic
Stopy procentowe i kurs walutowy

Po cyklu podwyzek stdp procentowych wprowadzonych w
2008 r. w celu zapobiezenia przegrzania gospodarki, w
2009 r. Bank Rumunii fagodzit polityke monetarna. Aby
ograniczy¢ niekorzystny wptyw recesji na gospodarke
gtéwng stope procentowg obnizono facznie o 225 pkt
bazowych — do poziomu 8% od konca wrzesnia b.r.

Po silnej deprecjacji leja wobec euro, jaka nastgpita
miedzy sierpniem 2008 r. a styczniem 2009 r., kurs
rumunskiej waluty ustabilizowat sie. Zwigzane to byto z
rosngcym apetytem na ryzyko ws$rdd  inwestorow
zagranicznych. Jednak od maja 2009 r. obserwowana jest
dalsza tendencja do deprecjacji. Ponowne ostfabienie kursu
leja zwigzane byto gtéwnie z obnizeniem oceny agencji
ratingowej Fitch oraz niestabilnoscia polityczna.

Polityka fiskalna

Wysoki deficyt strukturalny w latach poprzedzajacych
kryzys, wysokie zadtuzenie zagraniczne i odptyw kapitatu
zagranicznego spowodowaty, ze Rumunia byta zmuszona



zwrdci¢ sie na poczatku 2009 r. o pomoc finansowg do
instytucji miedzynarodowych. Kraj ten otrzymat ok. 20 mid
EUR® m.in. pod warunkiem opracowania programu
konsolidacji finanséw publicznych. Wsréd wprowadzonych
dziatan  ograniczajacych  deficyt sektora  instytucji
rzadowych i samorzadowych wymienic¢ nalezy ograniczenie
wydatkéw biezacych (w tym wynagrodzen w sektorze
publicznym) i na emerytury oraz renty, a takze
podwyzszenie podatkéw bezposrednich.

Komisja Europejska przewiduje, ze w 2009 r. deficyt
budzetowy ulegnie zwiekszeniu do 7,8% PKB (z 5,5% PKB
w 2008 r.). Z uwagi na duzg niepewnos¢ polityczng
(zmiana rzadu w pazdzierniku br., wybory prezydenckie w
listopadzie br.) prognozy te obarczone sg jednak duzym
ryzykiem. Oczekuje sie, ze w kolejnych latach deficyt
sektora finanséw publicznych obnizy sie, lecz nadal bedzie
znacznie przekraczat poziom 3% PKB (6,8% PKB w 2010
r., 5,9% PKB w 2011 r.).

W lipcu 2009 r. Rumunia zostata objeta procedurg
nadmiernego deficytu. Ograniczenie deficytu budzetowego
ponizej 3% PKB do 2011 r., bedzie jednak wymagac
dalszych dziataii dostosowawczych.

W horyzoncie prognozy nastgpi istotny wzrost dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (z 13,6%
PKB w 2008 r. do 31,3% PKB w 2011 r.). Nadal jednak
bedzie on nalezat do najnizszych pozioméw w Unii
Europejskiej.

Prognozy
W ciggu ostatnich szeSciu miesiecy perspektywy
gospodarki rumunskiej ulegly silnemu pogorszeniu.

Spadek PKB w 2009 r. ma by¢ dwukrotnie gtebszy niz
zaktadaty to prognozy instytucji miedzynarodowych z
wiosny b.r. Z jednej strony wptynely na to gorsze od
oczekiwanych wyniki z I pot. b.r., z drugiej - oczekuje sie,
ze w II pot. 2009 r. bedzie nastepowato pogtebienie sie
spadkow aktywnosci gospodarczej. W 2010 r. Komisja
Europejska i MFW zgodnie oczekujg powstrzymania
spadkowej tendencji PKB. Najwieksze ryzyka dotyczg
konsumpcji indywidualnej i zwigzane sq z pogarszajacq sie
sytuacja na rynku pracy oraz wzrostem zadtuzenia
gospodarstw  domowych  spowodowanym  wzrostem
wartosci kredytéw nominowanych w obcych walutach.

Oczekuje sie, ze umowa o pomocy z MFW zaréwno w
2009 r., jak i w 2010 r. wplynie na zmniejszenie wydatkéw
publicznych. Po silnym spadku w roku biezacym, w 2010 r.

spodziewane jest odwrdcenie spadkowej tendencji
inwestycji. Jednak ze wzgledu, ze bardziej niz w
wiekszosci  pozostatych  panstw  regionu  wydatki

inwestycyjne w Rumunii determinowane s przez popyt
wewnetrzny, ich wzrost bedzie stosunkowo niewielki.

MFW pozytywnie ocenia dotychczasowe dziatania rzadu,
co powinno wptyngé na poprawe percepcji Rumunii przez
inwestordw zagranicznych. Jesli jednak przejsciowy rzad
nie zdota spetni¢ ustalonych celdéw budzetowych, moze nie
otrzymac trzeciej transzy pomocy MFW, siegajacej 1,5 mid

2 0d MFW, UE, Banku Swiatowego i innych instytucii.

EUR. Srodki te bylyby przeznaczone przede wszystkim na
obstuge dlugu. Wedlug Banku Rumunii, kraj ten
potrzebuje na ten cel 5 mid EUR do konca b.r.

Bank Rumunii spodziewa sie obnizenia inflacji, na co
istotny wptyw powinien mie¢ nizszy od potencjalnego
poziom produkgcji, a takze nizsza dynamika cen surowcéw
rolnych. Podwyzszenie akcyzy na wyroby tytoniowe w
styczniu 2010 bedzie jq jednak prawdopodobnie podnosic.
Bank Rumunii podnidst swojg prognoze o inflacji na koniec
2010 z 0,2% (sierpien 2009) do 4,5% (listopad 2009).

MFW prognozuje, ze deficyt rachunku obrotéw biezacych
bedzie sie dalej zmniejszat i w 2010 roku wyniesie 5,6%
PKB.

Tabela 8.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych
CNP KE MFW Consensus
Economics
11.2009 10.2009 10.2009 11.2009
(06.2009) (04.2009) (04.2009) (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 7,7 (4,0) -8,0 (-4,0) 8,5 (-4,1) 7,1(-3,0)
2010 0,5(0,1) 0,5 (0,0) 0,5 (0,0) 0,6 (0,5)
2011 2,4(2,4) 2,6 4,6 (5,0)
Inflacja, w %, r/r
2009 56 (5,8) 57 (5,8) 55(5,9) 55 (5,7)
2010 37(@3,5) 3,5(@3,5) 3,6 (3,9) 4,2 (4,6)
2011 32(3,2) 34 3,1(3,5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 4,6 (-10,9) 5,5 (-7,4) 5,5 (-7,5)
2010 -5,1(-9,8) 5,5 (-6,1) 5,6 (-6,5)
2011 -53(-9,2) -5,7 -6,0 (-6,3)
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CNP - Comisia Nationala de Prognoz



SLOWACIA
Wazrost gospodarczy

W I potowie 2009 r. gospodarka stowacka po raz pierwszy od
1999 r. odnotowata spadek produktu krajowego brutto. PKB
w I pot. b.r. zmniejszyt sie 0 5,5% r/r wobec wzrostu o 6,4%
w calym 2008 r. Szczegdinie gteboki spadek aktywnosci
gospodarczej miat miejsce w I kw. 2009 r., kiedy PKB obnizyt
sie 0 11% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Ztozyt sie
na to jednoczesny spadek popytu wewnetrznego (spadek
konsumpgiji, inwestycji i stanu zapasdw) i zatamanie popytu
zewnetrznego. Spadajacy popyt ze strony gtéwnych
partneréw handlowych oraz fakt, ze gospodarka Stowaciji jest
silnie uzalezniona od koniunktury na rynkach eksportowych,
doprowadzity do najwiekszego w regionie spadku eksportu i
ujemnego wkiadu eksportu netto do dynamiki PKB.

W II i IIT kw. 2009 r. dynamika PKB na Stowacji wzrosta. W
ujeciu kwartalnym, PKB na Stowacji rosto najszybciej nie tylko
W regionie, ale réwniez wsrdd wszystkich krajéw Unii
Europejskiej (odpowiedniol,1% i 1,6% w II i IIT kw. 2009 r.).
Powstrzymanie zjawisk recesyjnych w stowackiej gospodarce
wynikato z  efektbw  programéw  antycyklicznych
realizowanych zardwno w kraju, jak i zagranica. Z jednej
strony wprowadzenie przez rzad Stowacji®* bodZcow
fiskalnych zapobiegto duzemu spadkowi konsumpcji pomimo
pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy (spadek
zatrudnienia i dynamiki ptac). Z drugiej - wprowadzone w
niektérych krajach Europy Zachodniej doptaty do zakupu
nowych samochoddw, zwiekszyly popyt zagraniczny na
produkowane na Stowacji pojazdy. Przy jednoczesnym
dalszym spadku importu eksport netto miat pozytywny i
wzglednie duzy wplyw na wzrost gospodarczy w II i IIT kw.
b.r.

Wykres 9.1
Skala wptywu poszczegdlnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 9.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q22009 | Q32009

PKB 10,4 6,4 -5,6 -5,3 -4,8
Spozycie indywidualne 71 6,1 -1,2 0,7 -0,3
Spozycie zbiorowe -1,3 4,3 1,2 59 -0,8
Naktady inwestycyijne 8,7 6,8 -4,1 -17,6 -11,4
Eksport 13,8 3,2 -25,3 -20,5 -15,0
Import 89 33 -23,2 -21,9 -17,0

Zrodto: Ecowin Economic

24 M.in. program dopfat do zakupu nowych samochodéw.
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W II i III kw. b.r. miato natomiast miejsce zatamanie sie
dynamiki naktadéw inwestycyjnych, ktdre w wiekszosci
odpowiadato za spadki PKB w tym okresie. Spadek inwestycji
w II kw. 2009 r. objgt wszystkie dzialy gospodarki.
Paradoksalnie, pomimo programéw wspierajacych zakup
nowych $rodkdw transportu, spadek tej kategorii inwestyciji
byt najwiekszy.

Spadkowi konsumpcji gospodarstw domowych towarzyszyto
zmniejszenie sie sprzedazy detalicznej®®. W I kw. 2009 r. byla
ona 0 11% nizsza w pordéwnaniu z rokiem poprzednim. W
kolejnych dwéch kwartatach 2009 r. skala spadku sprzedazy
detalicznej nie ulegta zasadniczej zmianie. Duzy spadek
sprzedazy detalicznej w 2009 r. dotyczyt przede wszystkim
paliw i dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku.

Dzieki wprowadzonej na poczatku marca b.r. przez stowacki
rzad premii na zakup nowych aut i zZtomowanie starych
pojazdéw (w wysokosci 2 tys. EUR) w pierwszych trzech
kwartatach b.r. na Stowacji nastapit wzrost liczby nowych
zarejestrowanych samochodéw o blisko 20% (najwiekszy w
Europie po Niemczech)?®; podczas gdy w I kw. 2009
zmniejszyta sie ona o 18,5%.

Wskazniki zaufania konsumentéw na Stowacji w I kw. 2009 .
rowniez bardzo szybko spadaty, kontynuujac trend
rozpoczety w II potowie 2008 r. Pod koniec I kw. b.r. wartos¢
wskaznika zaufania konsumentéw KE byta najnizsza od 10
lat. Od II kw. 2009 r. nastroje stowackich konsumentéw
zaczely jednak wyraznie sie poprawiaC. Przede wszystkim
konsumenci coraz lepiej zaczeli ocenia¢ perspektywe rozwoju
gospodarki i wkasng sytuacje finansowq w ciggu nastepnych
12 miesiecy.

Wykres 9.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskazniki zaufania
konsumentéw
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Zrodto: Ecowin Economic

W I kw. 2009 produkcja na Stowacji wyraznie spadia,
gtéwnie z powodu stabnacej aktywnosci w sektorach:
motoryzacyjnym, metalurgicznym i chemicznym. W kolejnych
miesigcach miato miejsce wyhamowanie spadkéw (-5% r/r
we wrze$niu wobec -23% r/r w lutym 2009 r.), za co
odpowiadat wzrost produkcji w przemysle farmaceutycznym,
chemicznym oraz elektronicznym. W II potowie 2009 r.
zwiekszyla sie réwniez produkcja samochodéw, jednak w

5 Z wytaczeniem pojazdéw mechanicznych.

% Wedlug danych Stowarzyszenia Europejskich Producentow
Samochodéw (ACEA).



dalszym ciqgu jest ona znacznie nizsza niz w poprzednim
roku.

Wskaznik opisujacy nastroje przedsiebiorcow, podobnie jak
wskaznik zaufania konsumentow, w I kw. 2009 r.
kontynuowat spadki obserwowane juz w II potowie ub.r., do
poziomdw najnizszych w historii jego publikacji. Nastroje
wsréd producentdw zaczety poprawiac sie nieco pozniej niz w
przypadku konsumentéw. Wyrazny wzrost wskaznika mozna
bylo zaobserwowa¢ w III kw. 2009 r. Wynikat on przede
wszystkim z poprawy biezacej wartosci produkcji, a takze
oczekiwanego wzrostu cen produkcji w kolejnych miesigcach.

Wykres 9.3
Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
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Zrodto: Ecowin Economic
Rynek pracy

Od czasu gdy w III kw. 2008 r. stopa bezrobocia osiggnela
najnizszy historycznie poziom - 7,4%, nastepuje jej
systematyczny wzrost. We wrzesniu i pazdzierniku 2009 r.
wzrosta ona juz do 12,5%, a wiec najwyzszego poziomu od
2005 r. Od poczatku 2009 r. wzrostowi stopy bezrobocia
towarzyszyt spadek liczby miejsc pracy. W I kw. b.r. byt on
jeszcze niewielki (-0,1% r/r), jednak wyraznie zwiekszyt sie w
IT kw. (-1,1% r/r) i przede wszystkim III kw. 2009 r. Spadek
zatrudnienia dotyczyt w wiekszosci sektordw stowackiej
gospodarki, zwtaszcza przemystu przetworczego, a takze
gastronomii i hotelarstwa oraz handlu. W pozostatych
ustugach stan zatrudnienia nie zmienit sie istotnie, natomiast,
w przeciwienstwie do innych krajéw regionu, wzrosto
zatrudnienie w budownictwie.

Wykres 9.4
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Zrodto: Ecowin Economic

Inflacja i koszty pracy

Spadek inflacji, ktdry rozpoczat sie na Stowacji w II potowie
2008 r. byt kontynuowany w 2009 r. Roczna dynamika HICP
w pazdzierniku 2009 r. spadta do -0,1% wobec 2,7% w
styczniu b.r. Wprowadzenie euro, wbrew obawom, nie
powstrzymato spadkowej tendencji inflacji na Stowacji, a
Wrecz przeciwnie, przyczynito sie do szybszego tempa jej
spadku w poréwnaniu z sasiednimi krajami.?” Spadek inflaci
wynikat przede wszystkim ze spadku dynamiki cen zywnosci i
napojoéw bezalkoholowych oraz cen energii. Roczna dynamika
cen zywnosci juz od marca byla ujemna (dynamika cen
Zywnosci nieprzetworzonej byta ujemna od poczatku b.r.).
Spadek cen surowcow energetycznych prowadzit z kolei do
spadku cen energii, ktdéry wzmocnit sie dodatkowo we
wrzesniu 2009 r. w wyniku ustgpienia efektu bazy
Zwigzanego z podwyzkgq cen ogrzewania mieszkan rok
wczesnigj. Pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy i
stabnagca konsumpcja w 2009 r. spowodowaty rowniez
spadek inflacji bazowej, ktéra obnizyta sie z 3,1% w styczniu
do 1,1% we wrzesniu 2009 r.

Wykres 9.5

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 .
2008 | 2009 | 2009 | 2009 | P#0°
HICP 3,9 2,3 1,1 0,4 -0,1
Kategorie majace najwiekszy wplyw na inflacie (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Utrzymanie mieszkania 1,4 1,1 0,9 0,7 0,4
Zdrowie 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Restauracje i hotele 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2
Pozostate 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1

Zrodto: Ecowin Economic

Pogarszajaca sie sytuacja w gospodarce, a w szczegdlinosci
na rynku pracy, spowodowata spadek dynamiki wynagrodzen
na Stowacji w I polowie 2009 r. W pierwszych dwdch
kwartatach 2009 r. wyniosta ona odpowiednio 1,7% oraz

Z Inflacia w Polsce, Czechach, na Wegrzech i Rumunii na
poczatku 2009 r. przejsciowo wzrosta w wyniku silnej deprecjacji
walut tych krajow i wzrostu cen towardw i ustug importowanych.
W przypadku Stowacji stabilno$¢ kursu w okresie tuz
przedakcesyjnym uchronita gospodarke przed wzrostem cen z
tego powodu.




0,9% wobec 3,5% w 2008 r.2® Spadek dynamiki

wynagrodzen w I polowie b.r. objagt wszystkie dziaty
gospodarki, jednak w wiekszosci z nich ptace w dalszym
ciggu rosty (z wyjatkiem zaopatrywania w energie).

Bilans pilatniczy

Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jaki miat
miejsce w wiekszosci krajéw regionu juz od poczatku 2009 r.,
na Stowacji nastapit dopiero w II kw. 2009 r. W I kw. 2009 r.
deficyt na rachunku obrotéw biezacych (Srednia kroczaca dla
czterech kwartatow) wrést do 6,2% PKB z 5,8% PKB na
koniec 2008 r. Do jego pogtebienia przyczynito sie przede
wszystkim pogorszenie salda towardéw i ustug, ktére wynikato
z silniejszego spadku eksportu niz importu. W I kw. br.
najbardziej dotkliwe spadki odnotowano w przypadku
samochodow i sprzetu elektronicznego, ktore stanowity
ponad potowe wartosci stowackiego eksportu w poprzednich
latach. W I kw. br. nastgpito nieznaczne obnizenie ujemnego
salda zardwno na rachunku dochoddw, jak i transferéow
biezacych.

W II i ITI kw. 2009 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych
juz wyraznie sie zmniejszyt (do -3,4% PKB w III kw. b.r.).
Poprawa ta wynikata przede wszystkim z poprawy salda
handlu towarami, ktdre w III kw. wykazywato juz nadwyzke.
Wynikato to przede wszystkim z wiekszego niz w poprzednim
kwartale spadku importu, a takze ograniczenia skali spadku
eksportu. Przyczynit sie do tego zwilaszcza wzrost eksportu
samochodow zwigzany z wprowadzeniem dopfat do zakupu
nowych pojazdéw wprowadzonego w krajach Europy
Zachodniej, zwtaszcza w Niemczech - bedacych gtéwnym
partnerem handlowym Stowacji. Jednoczesnie mozna bylo
zauwazy¢ spadek deficytu na rachunku dochoddw, ktdry
jednak nadal byt najwieksza pozycja w bilansie rachunku
obrotéw biezacych. W 2009 r. wazrést deficyt na rachunku
ustug (w wyniku pogarszajacego sie salda ustug finansowych

oraz turystycznych), natomiast deficyt na rachunku

transferow biezacych nieznacznie spadt.

Wykres 9.6

Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
4 kwartatow)
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Naptyw inwestycji zagranicznych do Stowacji w I potowie
2009 r. nie zmienit sie w stosunku do IV kw. 2008 r., jednak
w III kw. b.r. byt juz widoczny jego wyrazny spadek. Po

2 W IV kw, 2008 r. roczna dynamika wynagrodzef na Stowacji
nieznacznie spadfa (-0,2%).

przejéciowym wzroscie naptywu inwestycji bezposrednich w I
kw. 2009 r., w dwoch kolejnych kwartatach nastgpito jego
obnizenie, chociaz w znacznie mnigjszej skali niz w
pozostatych krajach regionu. Niespodziewanie w II kw. 2009
r. wzrost natomiast naptyw pozostatych inwestycji, ktory
zblizyt sie do rekordowych pozioméw obserwowanych na
przetomie 2007 i 2008 r. Byly to jednak gtéwnie
krétkookresowe kredyty i juz w III kw. b.r. Stowacja
zanotowala bardzo duzy odptyw pozostatych inwestycji. W
przeciwienstwie do innych krajéw regionu, naptyw inwestycji
portfelowych caty czas sie zmniejszat.

Wykres 9.7
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Tabela 9.3
Bilans pfatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatdow)

Q3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -5,8 -5,8 -6,1 -4,9 -3,4
Towary -0,6 -0,6 -0,9 0,0 0,7
Ustugi -0,3 -0,6 -0,9 -1,3 -1,6
Dochody -4,0 -3,3 -3,3 -2,6 -1,6
Transfery biezace -0,9 -1,2 -1,0 -1,0 -0,9
Rachunek kapitatowy 1,5 2,0 2,2 1,8 1,3
Rachunek finansowy 6,0 6,8 6,9 6,8 2,1
Inwestycje bezposrednie 1,8 2,3 2,9 1,7 1,2
Inwestycje portfelowe 1,6 2,7 2,3 0,7 0,6
Pozostate inwestycje 5,2 1,8 1,8 4,4 0,3
zrédto: Ecowin Economic
Polityka fiskalna
Wzrost  deficytu  sektora  instytucji  rzadowych i

samorzadowych na Stowacji z 2,3% PKB w 2008 r. do
prognozowanych przez Komisje Europejska 6,3% PKB w
2009 r. wynika przede wszystkim ze swobodnego dziatania
automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Przyjete przez
Stowacje pod koniec 2008 r. i w 2009 r. dziatania majace na
celu ograniczenie skutkdw kryzysu gospodarczego (m.in.
subsydiowanie wynagrodzen pracownikdw, dopfata do kupna
nowego samochodu) finansowane byly przesunigeciami w
innych kategoriach wydatkowych.

Zgodnie z prognoza Komisji w kolejnych latach deficyt
finanséw publicznych ma ulec obnizeniu (do 6,0% PKB w
2010 r. i 5,5% PKB w 2011 r.), jednakze nadal bedzie on
przekraczat poziom 3% PKB. Wiadze przewidujg w 2010 r.
podwyzke akcyzy na alkohol i papierosy, likwidacje luk w




prawie podatkowym i zamrozenie niektorych ulg
podatkowych, a takze ograniczenie wydatkdéw biezacych
(m.in. potaczenie niektorych ministerstw).

W grudniu 2009 r. Stowacja zostata objeta procedurg

nadmiernego  deficytu. Ograniczenie ujemnego salda
budzetowego powinno nastapi¢ do 2013 r. KE wskazuje na
konieczno$¢  przeprowadzenia  konsolidacji  finansow

publicznych w celu trwatego obnizenia nieréwnowagi
fiskalnej.

Komisja Europejska oczekuje, ze dtug publiczny Stowaciji
wzrosnie w okresie 2008-2011 o 15,0 pkt. proc., lecz
pozostanie ponizej poziomu 60% PKB (42,7% PKB w 2011

r.).
Prognozy

Bardzo szybki spadek dynamiki PKB, jaki miat miejsce w I
potowie 2009 r. (zwlaszcza w I kw. 2009 r.) wplynagt na
dalsze obnizanie prognoz tempa wzrostu gospodarczego na
Stowacji w 2009 r. Wiekszos¢ osrodkdéw prognozuje spadek
PKB w 2009 r. 0 5% lub nawet wiekszy, podczas gdy jeszcze
w I potowie b.r. przewidywano dwukrotnie nizsze spadki.
Jednoczesnie prognozy os$rodkdw zewnetrznych przewiduig,
ze najwieksze spadki aktywnosci gospodarczej Stowacja ma
juz za sobg (I kw. 2009 r.) i w kolejnych kwartatach PKB
powinno juz powoli wzrasta¢ w ujeciu kw/kw. Z tego tez
powodu znaczaco  podniesiono  prognozy — wzrostu
gospodarczego na 2010 r. (MFW przewiduje nawet wzrost
PKB o 3,7% - najwyzszy w regionie).

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej i NBS, spadek PKB w
2009 r. wynika¢ majg przede wszystkim z ostabiajacego sie

popytu wewnetrznego, przede wszystkim inwestycyjnego,
aczkolwiek wktad eksportu netto réwniez ma by¢ ujemny.
Odbudowa popytu wewnetrznego w kolejnych latach ma byc
podstawq wzrostu stowackiej gospodarki.

Przewiduje sie, ze w IV kw. 2009 r. inflacja osiggnie swoje
minimum, a wraz z odbudowg dynamiki aktywnosci
gospodarczej w 2010 wzrosnie do ok. 2%.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej oraz Narodowego
Banku Stowacji, deficyt na rachunku obrotéw biezacych
nieznacznie zmniejszy sie w II potowie 2009 r. i 2010 r.,,
jednak nie bedzie to tak duza zmiana jak w przypadku
wiekszosci krajow regionu.

Tabela 9.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
NBS KE OECD MRy | Consensus
Economics
09.2009 10.2009 11.2009 10.2009 11.2009
(03.2008) (04.2009) (06.2009) (04.2009) | (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 5,6(-24) | 58(-2,6) | -58(-50) | 47 (-2,1) | 4,8(-1,1)
2010 2920 | 1,907 | 2031 | 3719 | 1,7(18)
2011 42 (3,2) 2,6 42 5,2 (5,2)
Inflacja, w %, r/r
2009 1,0(1,7) 1,1(2,0) 1,0(1,8) 1,5@1,7) 1,7 (2,4)
2010 1,8 (2,0) 19(24) 1,7 (1,8) 2,3(23) 1,9 (2,8)
2011 2,4(29) 2,5 24 2,7(2,7)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 58(-73) | -58(-7,5) | -3,8(6,9) | 8,0(5,7)
2010 5,0(-64) | -53(7,1) | 31(6,2) | -7.8(5,0)
2011 -2,9 (-5,6) -5,0 -2,8 -7,0 (4,5)
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NBS - Narodna Banka Slovenska



SEOWENIA
Wzrost gospodarczy

Skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Stowenii
nalezy w 2009 r. do najgtebszych (obok krajow battyckich)
wérod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Dzieje sie tak
pomimo, ze rzad Slowenii przeznaczyt na dziatania
antykryzysowe wzglednie najwiecej srodkow sposrod krajow
regionu (w wysokosci 15% PKB).

W pierwszych trzech kwartatach 2009 r. produkt krajowy
brutto obnizyt sie facznie o 8,6% w poréwnaniu z
odpowiednim okresem poprzedniego roku. Gteboki spadek
PKB wynikat przede wszystkim z silnego obnizenia sie popytu
zagranicznego. W jego wyniku w okresie I-IIT kw. 2009 r.
eksport zmniejszyt sie o blisko 20%. Ze wzgledu na
relatywnie niewielki potencjat stowenskiej gospodarki i jej
proeksportowy charakter, spadek popytu zewnetrznego
bardzo szybko (szybciej niz w wiekszosci pozostatych krajow
regionu) wplyngt na glebokie obnizenie sie popytu
krajowego, zwlaszcza wydatkdw inwestycyjnych.

W pierwszych trzech kwartatach b.r. wydatki inwestycyjne
zmnigjszyty sie o blisko 4 w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Do spadku inwestycji, obok obnizenia sie popytu
zagranicznego i krajowego, przyczynita sie takze kontynuacja
negatywnych  tendencji na  rynku  nieruchomosci
(zapoczatkowanych jeszcze w potowie 2008 r.). Pogarszajace
sie perspektywy popytu zewnetrznego i krajowego sprawity
takze, ze przedsiebiorstwa stowenskie silnie zredukowaty
poziom zapaséw, co takze miato istotnie negatywny wplyw
na dynamike PKB w br.

Wykres 10.1
Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost PKB (pp., r/r)
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Tabela 10.1
Dynamika najwazniejszych komponentéw PKB (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q2 2009 | Q3 2009
PKB 6,8 3,5 -8,2 -9,2 -8,3
Spozycie indywidualne 53 2,2 -1,0 -3,1 2,1
Spozycie zbiorowe 2,5 3,7 4,8 4,9 4,3
Naktady inwestycyjne | 11,9 6,2 -22,2 -25,5 -23,8
Eksport 138 33 19,5 | 21,3 | -16;3
Import 15,7 3,5 20,9 | 234 | -196
zrédto: Ecowin Economic
Pogorszenie sie sytuacji stowenskich przedsiebiorstw

spowodowato zmnigjszenie zatrudnienia i wyrazne obnizenie
dynamiki ptac. Dodatkowo zahamowanie akcji kredytowej,

ktéra w latach bezposrednio poprzedzajacych kryzys
odgrywata istotng role w dynamizowaniu wydatkéw
konsumpcyjnych przyczynito sie do spadku spozycia
gospodarstw domowych. Natomiast podejmowane przez
stowenski rzad dziatania na rzecz ostabienia skutkéw kryzysu
przyczynity sie do wzrostu wydatkéw publicznych.

Silny spadek popytu sektora eksportowego na dobra
posrednie pochodzace z importu oraz popytu krajowego
(zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego) znalazt
odzwierciedlenie w gtebokim spadku importu (gtebszym niz
eksportu). Z tego tez wzgledu poprawa salda handlowego
wptyneta na obnizenie skali spadku PKB.

Mimo, ze w ujeciu rocznym spadek PKB w Stowenii byt w III
kw. br. wcigz bardzo gteboki, to jednak po raz drugi z kolei
nastapit jego wzrost w ujeciu kwartalnym (o 1,0% wobec
wzrostu 0 0,6% w II kw. br.). Moze to wskazywa¢, na
ostabienie tendencji recesyjnych w gospodarce tego kraju.
Kwartalny wzrost PKB byt wynikiem wzrostu eksportu, w
efekcie rosngcego popytu w krajach strefy euro.
Towarzyszylo mu zmniejszenie skali spadkéow wydatkdw
inwestycyjnych (w przypadku inwestycji w maszyny i
urzadzenia nastgpit nawet niewielki wzrost) oraz spozycia
gospodarstw domowych.

Spadek wydatkéw gospodarstw domowych widoczny byt
zwlaszcza w silnym zmniejszeniu sie sprzedazy detalicznej. W
pierwszych trzech kwartatach b.r. obnizyta sie ona 0 10,7% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Najsilniej zmniejszyta sie w
tym okresie sprzedaz samochodéw (o ponad 25% r/r) oraz
débr trwatego uzytku (o ponad 20% r/r). Z drugiej strony
relatywnie niewielki spadek sprzedazy nastgpit w przypadku
zywnosci (o 3,5% r/r). Najnizszy poziom podczas obecnego
kryzysu sprzedaz detaliczna osiggneta we wrzesniu br.
Natomiast dane z pazdziernika 2009 r. wskazujg na mozliwe
odwrdcenie spadkowego trendu. W ujeciu m/m sprzedaz
detaliczna wzrosta bowiem o 1,2%, co bylo najwyzszym
wzrostem sprzedazy w ciqgu ostatnich trzynastu miesiecy.
Nadal jednak byfa ona nizsza o ponad 13% w poréwnaniu z
pazdziernikiem 2008 r.

Wykres 10.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentéw
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Zrédto: Ecowin Economic

Stabilizacja sprzedazy detalicznej moze jednak okazac sie
procesem dtugotrwatym. Co prawda wskaznik zaufania
konsumentdw KE, po osiggnieciu w styczniu b.r.
historycznego minimum (wskaznik publikowany jest od roku
1996) poprawiat sie, to jednak odsetek gospodarstw



domowych planujacych w ciggu najblizszych 12 miesiecy
zakup dobr trwatego uzytku nie zmienit sie znaczaco. Na
poczatku IV kw. br. na wzrost poziomu wskaznika
koniunktury konsumenckiej najbardziej wptyneta poprawa
oceny perspektyw gospodarczych kraju, jak i oczekiwana
poprawa sytuacji na rynku pracy. Natomiast w mnigjszym
stopniu poprawiaty sie oczekiwania dotyczace sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, co moze ogranicza¢ w
najblizszym czasie wydatki konsumpcyjne.

Wykres 10.3

Dynamika produkcji przemystowej (%, r/r) i wskaznik zaufania kot
biznesu
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zrédto: Ecowin Economic

W ciagu pierwszych trzech kwartatdw br. produkcja
przemystowa Stowenii obnizyla sie o ponad 20% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Najgtebszy spadek (o ok.
30%) miat miejsce w produkcji dobr konsumpcyjnych
trwatego uzytku. Relatywnie silne spadki produkcji nastapity
rowniez w przypadku ddbr posrednich oraz ddbr
inwestycyjnych. Wzglednie najnizszy okazat sie natomiast
spadek produkgji pozostatych débr konsumpcyjnych.

Od maja b.r. obserwowany jest wzrost produkcji
przemystowej w ujeciu miesiecznym, ktory wpltywa na
ograniczenie skali spadkéw w ujeciu rocznym (we wrzesniu
b.r. produkcja byla o 16% nizsza w poréwnaniu z rokiem
poprzednim). Najwiekszy wptyw na zahamowanie spadkowej
tendencji produkcji ma przede wszystkim stabilizacja
produkcji w sektorach zorientowanych na eksport, na co
wplynefa pewna poprawa popytu w pozostatych krajach
strefy euro (do czego m.in. przyczynity sie doptaty do zakupu
nowych samochodéw wprowadzone w niektérych krajach
Europy Zachodniej). W III kw. 2009 r. produkcja sektora
motoryzacyjnego byta niespetna o 6% nizsza w poréwnaniu z
rokiem poprzednim, podczas gdy w I pot. b.r. jej spadek byt
trzykrotnie gtebszy”®. Wzglednie stabilna pozostawata takze
produkcja sektora farmaceutycznego, ktéry nalezy do
najwiekszych eksporterdw w Stowenii. Pewnemu zwiekszeniu
zaméwien zagranicznych, towarzyszyt dalszy spadek
zaméwien z rynku krajowego. Z tego wzgledu nadal
najgtebsze spadki notowane s w sektorach, ktdrych
produkcja skierowana jest przede wszystkim na rynek

2 Slowenska fabryka Renault, ktéra produkuje mate i wzglednie
tanie modele samochoddéw, byla jednym z najwiekszych
beneficjentéw programu doptat do nowych samochodéw wsrod
krajéw ESW. Co prawda program ten zakonczyt sie w Niemczech,
jednak do podtrzymania pozytywnych tendencji moze przyczyni¢
sie podobny program obowigzujacy (do roku 2011) we Franciji.

stowenski. Z tego tez wzgledu wykorzystanie mocy
produkcyjnych nadal utrzymywato sie na bardzo niskim
poziomie (72,4% we wrzesniu br.).

Wzrost zaméwien eksportowych jest od II kw. b.r. gléwnym
czynnikiem poprawy wskaznika zaufania przedsiebiorcow w
Stowenii, ktdry na poczatku b.r. spadt do historycznego
minimum. Od wrzesnia b.r. liczba przedsiebiorstw, ktdre
oczekujg wzrostu zamdwien eksportowych jest wieksza od
tych, ktdre spodziewajg sie ich spadku (w listopadzie
subindeks oczekiwanych zamdwien eksportowych wzrést do
najwyzszego poziomu od wrzesnia 2008 r.). Mimo, ze
generalnie stowenskie przedsiebiorstwa znacznie lepigj
oceniajg perspektywy niz swojq biezacq sytuacje, to w
dalszym ciggu wiekszo$¢ z nich deklaruje ograniczenie
zatrudnienia.

Rynek pracy

Wzrost bezrobocia okazat sie dotychczas mnigjszy niz
wskazywaty na to rzadowe prognozy z I potowy br. i mniejszy
niz wskazywataby na to skala obnizenia aktywnosci
gospodarczej. Z jednej strony przyczynialy sie do tego
dziatania antykryzysowe stowenskiego rzadu, ktdrych
priorytetem byta minimalizacja negatywnych skutkéw wptywu
kryzysu na rynek pracy (por. Analiza sytuacji w krajach ESW,
maj 2009)®. Z drugiej strony wynikalo to z innej niz
wczesniej oczekiwano reakcji przedsiebiorstw na poczatku
kryzysu. Na spadek zamdwien przedsiebiorstwa reagowaty
bowiem bardziej ograniczajac czas pracy niz redukujac
zatrudnienie. W tym czasie zatrudnienie najszybciej
zZmniejszato sie w przemysle przetwdrczym, natomiast reakcja
sektora publicznego byla znacznie stabsza. Na ograniczenie
bezrobocia  wplynat  takze  wzrost  liczby  osdb
samozatrudnionych.

Liczba miejsc pracy w Stowenii zaczeta sie zmnigjsza¢ juz w
listopadzie 2008 r. W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy (od
listopada 2008 r. do pazdziernika 2009 r.) zatrudnienie
zmniejszytlo sie o ponad 34 tys. etatdw. Znalazto to
odzwierciedlenie we wzroscie stopy bezrobocia, ktdra w III
kw. b.r. osiggneta poziom 9,4% (najwyzszy od trzech lat). I
chociaz od lipca b.r. nie ulega ona zmianie, w kolgjnych
miesigcach oczekiwany jest jednak dalszy wzrost stopy
bezrobocia.

Wykres 10.4

Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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%0 Wedtug szacunkédw ministerstwa pracy wprowadzenie w lutym
2009 r. subsydiowania petnego wymiaru czasu pracy przyczynito sie
do zachowania 20 tys. miejsc pracy.



Inflacja i koszty pracy

Przez wiekszg czes¢ 2009 r. inflacja w Stowenii obnizata sie
bardzo szybko. O ile jeszcze w polowie ub.r. nalezala do
najwyzszych w strefie euro (7,0% w czerwcu 2008 r.), to od
potowy b.r. zharmonizowany wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych oscyluje wokét zera.

Silny negatywny wptyw na inflacje miat zwtaszcza spadek cen
energii. Obnizaniu sie wskaznika inflacji biezacej towarzyszyto
takze obnizenie sie inflacji bazowej, co odzwierciedla dos¢
znaczny spadek popytu konsumpcyjnego. Spadek ten
nastgpit mimo, iz w biezacym roku wplyw zmian stawek
podatkowych na inflacje byt najwyzszy od 2002 r.3* Jednak w
ostatnich miesigcach skala tego spadku zostata znacznie
ograniczona gtéwnie wskutek wzrost cen ustug komunalnych.

Wykres 10.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 10.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2009 | 2009 | 2009 | 2009 09

HICP 3,2 1,7 06| -0,2 0,2

Kategorie majace najwigkszy wplyw na inflacje (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4
Restauracje i hotele 0,8 0,7 0,5 0,4 0,4
Pozostate 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Rekreagja i kultura 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
Wyposazenie mieszkania 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1

zrédto: Ecowin Economic

Obnizaniu sie inflacji bazowej sprzyjato obnizenie dynamiki
ptac. Srednie wynagrodzenie netto w okresie styczen -
sierpien b.r. wzrosto o0 4,1% - a wiec dwukrotnie wolnigj niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku (przy bardzo
silnej dysproporcji pomiedzy dynamikg wynagrodzen w
sektorze publicznym i w sektorze prywatnym3?). Dynamika
ptac réwniez w skali roku wykazuje tendencje stabnaca. W
sierpniu br. ptace wzrosty zaledwie o 1,0% r/r. Wzrost ptac w

% Szacuje sie, ze w pierwszych trzech kwartatach br. spowodowat
wzrost inflacji o 1 pkt. proc. (0,7 pkt. proc. paliwa ptynne, 0,2
pkt. proc. tytof i 0,1 pkt. proc. alkohol). Jednoczesnie wzrosty
takze pozostate ceny kontrolowane.

% podczas gdy ptace w sektorze prywatnym wzrosty w okresie
styczen-sierpnien br. o0 1,9%, to w sektorze publicznym o0 9,7% -
a wiec nawet bardziej niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku.
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sektorze publicznym bedzie w dalszym ciagu obnizany, na co
wskazuje osiggniete w pazdzierniku br. porozumienie
pomiedzy rzadem a zwiazkami zawodowymi*>.

Bilans pilatniczy

Chociaz w ujeciu rocznym po III kw. 2009 r. Stowenia wcigz
notowata deficyt na rachunku obrotdw biezacych, to jednak
w poréwnaniu z rokiem poprzednim wyraznie sie on obnizyt.
Natomiast biorac pod uwage dwa ostatnie kwartaty (II i III
kw. b.r.) odnotowano nadwyzke w obrotach biezacych
(poprzednio podobna sytuacja, tj. dwa kolejne kwartaty
dodatniego salda obrotéw biezacych miata miejsce w 2005
r.). Najwiekszy wptyw na poprawe salda obrotéw biezacych
miala znaczaca redukcja deficytu w handlu towarami.
Nastgpita ona w wyniku silniejszego spadku importu niz
eksportu. W okresie pierwszych trzech kwartatéw b.r. eksport
obnizyt sie 0 22,4% r/r podczas gdy import o 29,4%.
Zaréwno wolumen, jak i ceny w eksporcie obnizaty sie w
mnigjszym stopniu niz wolumen i ceny importu. Sytuacja w
handlu zaczyna sie jednak stabilizowaé, o czym mogq
$wiadczy¢ kwartalne wzrosty zaréwno eksportu, jak i importu.

Wykres 10.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB, srednia dla
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Obnizeniu sie dodatniego salda w ustugach (zwigzanego
m.in. z obnizeniem dochoddéw z turystyki), towarzyszyto
zZmniejszenie deficytu dochoddw (w zwigzku z ograniczeniem
dziatalnosci inwestoréw zagranicznych). W pierwszych trzech
kwartatach 2009 r. ujemne saldo dochodéw ulegio
Zmniejszeniu 0 36% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2008 r. Zadecydowaty o tym z jednej strony wyraznie nizsze
dochody nierezydentéw z tytutu pozostatych inwestycji, zas z
drugiej stopniowo rosngce przekazy zagraniczne z tytutu
wynagrodzenia Stowencoéw pracujacych za granica.

W II potowie 2008 r. na rachunku finansowym obserwowano
dalszy wzrost nadwyzki z uwagi na rosnacy naptyw netto
inwestycji bezposrednich i portfelowych. Natomiast w
pierwszych trzech kwartatach 2009 r. nieoczekiwanie
nadwyzka na tym rachunku przerodzita sie w deficyt. Byt to
rezultat gwattownego odplywu kapitatu z tytutu pozostatych
inwestycji i inwestycji bezposrednich, ktdrego nie

33 Wprowadzenie systemu podwyzek w sektorze publicznym miato
na celu zmniejszenie silnej dysproporcji pomiedzy ptacami w
sektorze prywatnym i w sektorze publicznym. Wzrost ptac w
sektorze publicznym bedzie jednak nieco ograniczony. O ile
bowiem pierwotnie oczekiwano, ze w 2010 r. wzrost pfac wyniesie
10,3%, to obecnie oczekuje sie, ze zwiekszg sie one 0 3,1%.



zrekompensowat rekordowo wysoki, w historii niepodlegtej
Stowenii, naplyw inwestycji portfelowych®. Wycofywanie
przez nierezydentow kapitatu z tytutu pozostatych inwestyciji
wynikato, podobnie jak w innych panstwach regionu, ze
Zmniejszenia zobowigzan stowenskiego sektora bankowego w
zakresie uzyskanych pozyczek i przyjetych od nierezydentow
depozytow.

Wykres 10.7

Zrédta finansowania deficytu obrotéw biezacych (% PKB, $rednia dla
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zrédto: Ecowin Economic

Tabela 10.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)
Q3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009
Rachunek biezacy -6,1 -6,2 -5,6 -3,9 -1,9
Towary -7,0 -7,1 -6,2 -4,5 -2,9
Ustugi 4,0 43 4,2 3,8 3,7
Dochody -2,5 -2,8 -3,0 -2,7 -2,1
Transfery biezace -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Rachunek kapitatowy -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Rachunek finansowy 7,6 6,6 51 3,0 1,2
Inwestycje bezposrednie 0,4 1,0 04 -0,1 -0,7
Inwestycje portfelowe -4,0 1,5 31 9,5 15,8
Pozostate inwestycje 10,9 3,8 1,1 -70| -145

Zrédto: Ecowin Economic

Polityka fiskalna

Dziatanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury wraz z
wprowadzonymi dziataniami antykryzysowymi (ok. 2,0%
PKB) wptyneto na zwiekszenie deficytu sektora instytudji
rzadowych i samorzadowych w Stowenii w 2009 r. Zgodnie z
jesienna prognoza Komisji Europejskiej wzrosnie on z 1,8%
PKB w 2008 r. do 6,3% PKB w b.r. W kolejnych latach
ujemne saldo budzetowe ma sie ustabilizowac na poziomie
7,0% PKB.

W 2010 r. Stowenia planuje podwyzszenie stawek akcyzy na
paliwa i energie elektryczna, przy czym wprowadzone w br.
dziatania antykryzysowe majg by¢ kontynuowane. Wiadze
zapowiedzialy wprowadzenie wydatkowej reguly fiskalnej i
powotanie niezaleznej rady budzetowej, co ma przyczynic sie
do ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej w kolejnych latach.

W grudniu 2009 r. Stowenia zostata objeta procedurg
nadmiernego  deficytu. Ograniczenie deficytu sektora
finansdw publicznych powinno nastapi¢ do 2013 r. KE

34 Skala naptywu inwestycji portfelowych w pierwszych trzech kw.
2009 r. jest imponujaca z uwagi na fakt, ze w latach 2002-2007
Stowenia byfa dtuznikiem netto zagranicy.

wskazuje, ze kraj ten powinien ograniczy¢ ryzyko dla
dtugoterminowej stabilnosci sektora finansdéw publicznych.

Dlug publiczny Stowenii ulegnie w horyzoncie prognozy
podwojeniu — z 22,5% PKB w 2008 r. do 48,2% PKB w 2011
r. Oprocz nierdwnowagi fiskalnej, na wzrost diugu wplynie
rowniez wsparcie finansowe rzadu dla systemu bankowego
(ok. 4,5% PKB w 2009 r.).

Prognozy

Stowenski Instytut Analiz Makroekonomicznych i Rozwoju
(IMAD Institute of Macroeconomic  Analisis and
Development) w opublikowanej w koncu wrzesnia br.
prognozie oczekuje, ze w catym 2009 r. PKB obnizy sie o
7,3%. Natomiast w 2010 r. oczekiwany jest wzrost
gospodarczy w skali 0,9%. Nieco bardziej optymistyczne sg
prognozy instytucji zewnetrznych. Na przyktad listopadowa
prognoza OECD zaklada, ze stowenski PKB zwiekszy sie w
przysztym roku o 2,7%. Bez wzgledu na dynamike wzrostu
gospodarczego wszystkie osrodki analityczne sa zgodne, ze
jego gtdwng determinantg bedzie eksport, do czego ma sie
przyczyni¢ ozywienie popytu w krajach Europy Zachodniej.

Natomiast spodziewana jest kontynuacja spadkowej
tendencji popytu krajowego — zaréwno w przypadku
konsumpcji  gospodarstw  domowych  (ktérej  wzrost

oczekiwany jest dopiero w II pot. 2010 r.), jak i inwestydji.
Niekorzystnie na wzrost wydatkéw gospodarstw domowych
bedzie oddziatywa¢ dalsze obnizenie dynamiki ptac oraz
oczekiwane pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy (wedtug
prognozy IMAD $rednioroczna stopa bezrobocia w 2010 r.
wzrosnie do 10,6%). W dalszym ciagu stoweniskg gospodarke
beda wspieraty antykryzysowe dziatania rzadu, ktory
zamierza w 2010 r. przeznaczy¢ na nie 10% PKB.

Bardzo powolna stabilizacja konsumpcji bedzie negatywnie
wptywata na wzrost inflacji. Wedtug Komisji Europejskiej,
$rednioroczny wskaznik HICP ma w tym kraju w 2010 r.
wynies$¢ 1,7% wobec 0,9% w b.r. Natomiast szybszy wzrost
eksportu niz importu bedzie przyczyniat sie do dalszego
zZmniejszenia sie deficytu obrotéw biezacych, ktdry Srednio w
2010 r. wyniesie 0,2% PKB.
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Tabela 10.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
IMAD KE OECD MRy | Consensus
Economics
09.2009 10.2009 11.2009 10.2009 11.2009
(03.2009) (04.2009) (06.2009) (04.2009) (05.2009)
PKB, w %, r/r
2009 7,3(-40) | 7,4(-34) | 7,9(-58) | 47(-2,7) | 6,6 (-2,3)
2010 1,009 | 1,3(07) | 27(,7) | 0614 | 07(08)
2011 2,52,7) 2,0 3,0 38(3,7)
Inflacja, w %, r/r
2009 19(1,4) 0,9 (0,7) 0,7 (-5,8) 0,5(0,5) 09(1,7)
2010 2,0(2,2) 1,7 (2,0) 1,1(1,6) 2,1(2,1) 1,8 (2,6)
2011 2,7 (3,0) 2,0 2,7 2,3(23)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 0.2(22) | -08(46) -3,0 (4,0)
2010 0,0 (:3,5) | -0,2(44) 47 (-5,0)
2011 0,1(-3,9) -0,6 -5,0 (-5,4)
IMAD Institute of Macroeconomic  Analysis and Development



WEGRY
Wzrost gospodarczy

W pierwszych trzech kwartatach 2009 r. nastepowato
pogtebienie spadku produktu krajowego brutto na
Wegrzech. Przyczynitly sie do tego wszystkie kategorie
wydatkéw z wyijatkiem spozycia zbiorowego. W tym
okresie wegierski PKB zmniejszyt sie o 7,1% r/r, po
spadku o 2,5% w IV kw. 2008 r. Skala obecnego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej moze by¢ wiec
porownywana jedynie z zaobserwowang w poczatkowym
okresie transformacji ustrojowej. III kw. br. byt juz
széstym kiedy nastepowat spadek PKB w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem (spadek ten byt nieco mniejszy niz
w dwoch poprzednich kwartatach br.).

Wykres 11.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
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Tabela 10.1
Dynamika PKB i jej komponenty (%, r/r)
2007 2008 Q12009 | Q2 2009 | Q3 2009

PKB 1,1 0,6 -6,7 -7,5 -7,1

Spozycie indywidualne 0,7 -0,5 7,3 -6,6 -9,8

Spozycie zbiorowe -7,4 0,7 -0,2 1,8 -3,1

Nakfady inwestycyjne 1,5 -2,6 -6,9 3,3 -6,8

Eksport 15,9 4,8 -18,6 | -14,0 6,9

Import 13,1 4,7 -22,0 -22,6 -14,6

Zrodto: Ecowin Economic

W II kw. 2009 r. tempo spadku konsumpcji prywatnej
ulegto pewnemu wyhamowaniu. Zapowiedz podwyzszenia
podatkéw posrednich w II potowie b.r., wplyneta bowiem
na przyspieszenie wydatkow w koncu II kw. b.r. (na co
wskazuja dane o sprzedazy detalicznej). Natomiast w III
kw. br. z tego wzgledu pogitebit sie spadek wydatkow
gospodarstw domowych. Podobna sytuacja miata réwniez
miejsce w przypadku inwestycji. Pomiedzy I i II kw. b.r.
nastapito obnizenie sie skali ich spadku, w skutek wzrostu
inwestycji w sektorze publicznym. Nadal jednak obnizaly
sie naktady inwestycyjne w sektorze prywatnym. Z kolei w
III kw. skala spadku wydatkéw inwestycyjnych ponownie
sie zwiekszyta.

W kierunku pogtebienia spadku PKB silnie (zwlaszcza w II
kw. b.r.) oddziatywato takze znaczne zmniejszenie stanu
zapasow. Glebokie dostosowanie w tej kategorii wynikato
z gwattownego pogorszenia perspektyw popytu zaréwno
krajowego, jak i zagranicznego. Ponadto do obnizenia
produkcji przemystowej i zastepowania popytu drogg
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redukcji zapasdbw mogta przyczyni¢ sie ograniczona
dostepnos¢ kredytow dla wegierskich przedsiebiorstw.
Dodatkowymi czynnikami byta réwniez znaczna redukcja
podazy gazu ziemnego na poczatku b.r., jak i zwiekszony
popyt eksportowy na czesci samochodowe zaspokajany
takze przede wszystkim w drodze zmniejszania zapasow.

Spadek popytu krajowego zrekompensowata w pewnej
mierze poprawa salda wymiany z zagranica. Podobnie jak
w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej rowniez i
na Wegrzech spadek eksportu okazat sie mniejszy niz
importu. Wzrost popytu zewnetrznego sprawit, ze spadki
eksportu i importu (w skutek rosnacego popytu sektora
eksportowego) w kolejnych  kwartatach byty coraz
mniejsze.

Wzrost wydatkdw nastapit jedynie w przypadku spozycia
zbiorowego. Byto to wynikiem wzrostu wydatkéw
socjalnych oraz wydatkéow pozabudzetowych, w tym na
badania i rozwdj.

Sprzedaz detaliczna w pierwszych trzech kwartatach b.r.
obnizyta sie o 4,4% r/r, a we wrzesniu b.r. byta na
poziomie o 7,3% nizszym niz przed rokiem. Spadek
sprzedazy detalicznej byt silny zwlaszcza w przypadku
débr trwatego uzytku (7,7% w pierwszych trzech
kwartatach b.r. i 11,2% r/r we wrzesniu). Sprzedaz
samochoddw w pierwszych trzech kwartatach b.r. obnizyta
sie 0 38,9%. W II kw. b.r. nastgpito natomiast odwrdcenie
trendu spadkowego wskaznikéw zaufania konsumentow.
Od tej pory wskaznik KE systematycznie wzrasta,
pozostajac jednak na poziomie nizszym od S$redniej
dtugookresowej.

Wykres 11.2
Dynamika sprzedazy detalicznej (%, r/r) i wskaznik zaufania
konsumentow
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Zrodto: Ecowin Economic

Tempo spadku produkcji przemystowej ulegto pewnemu
obnizeniu w II i III kw. b.r. We wrzesniu b.r. produkcja
przemystowa zanotowata silny wzrost (3,7% m/m),
pozostajac jednak nadal na poziomie 0 21,9% nizszym niz
przed rokiem. O ile w pierwszej kolejnosci spadek
produkcji  przemystowej dotyczyt gtéwnie  sektora
eksportowego, w kolejnych miesigcach b.r. stawat sie on
coraz gtebszy réwniez dla produkcji przeznaczonej na
rynek krajowy. Poniewaz wzrost eksportu samochoddw
osobowych (zwigzany z realizowanymi w niektérych
krajach UE programami pomocowymi dla sektora
motoryzacyjnego) odbywat sie gtéwnie poprzez redukcje



zapasow, miat on ograniczony wptyw na wzrost produkcji.
Wskazniki koniunktury w biznesie wskazujg na oczekiwang
poprawe sytuacji w wegierskim przemysle przetwdrczym.
Wykres 11.3

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

Liczba bezrobotnych w wegierskiej gospodarce jest
obecnie najwyzsza od potowy lat 90. Ponadto znacznie
wydiuzyt sie czas pozostawania bez pracy. Niemnigj
jednak, sytuacja na rynku pracy pogarsza sie w
wolniejszym tempie od oczekiwan z uwagi na wiekszg od
spodziewanej skale skracania czasu pracy, a takze gminne
programy robdét publicznych. Stopa bezrobocia wzrosta z
8,4% w styczniu br. do 10,5% w pazdzierniku br.

Pogtebiata sie réwniez skala spadku zatrudnienia na
Wegrzech. Liczba zatrudnionych w ujeciu rocznym jest
ujemna od potowy 2007 r., a w III kw. 2009 r. obnizyta
sie ona do ponad -3%. W najwiekszym stopniu liczba
zatrudnionych  zmniejszyta sie  w  przetworstwie
przemystowym (-12% r/r), a zwlaszcza w przemysle
motoryzacyjnym (-23% r/r).

Wykres 10.4
Stopa bezrobocia (%) i dynamika zatrudnienia (%. r/r)
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Zrodto: Ecowin Economic
Inflacja i koszty pracy

W pierwszych trzech kwartatach b.r. tempo wzrostu cen
na Wegrzech ulegto ponownemu przyspieszeniu. Inflacja
mierzona zharmonizowanym wskaznikiem cen towardéw i
ustug konsumpcyjnych wzrosta z 2,4% r/r w styczniu b.r.
do 5,0% r/r w sierpniu b.r., ulegajac pewnemu osfabieniu
w kolejnych miesigcach (do 4,2% r/r w pazdzierniku b.r.).
Do silniejszego wzrostu inflacji niz wskazywaly na to
prognozy z I potl. b.r., przyczynily sie przede wszystkim
czynniki jednorazowe. Giéwna przyczyna gwattownego
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wzrostu cen byt efekt pass-through radykalnej deprecjacji
forinta, jaka dokonata sie w IV kw. 2008 i I kw. b.r.
Zasadniczy wzrost inflacji, ktory miat miejsce w potowie
roku, byt jednak skutkiem podniesienia stawek podatkow
poérednich w potowie br.>”

Wykres 11.5
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
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zrodto: Eurostat

Przyspieszenie tempa wzrostu cen w pierwszych trzech
kwartatach b.r. objeto niemal wszystkie kategorie
produktéw i ustug. Szczegdlnie silne okazato sie dla
napojéw alkoholowych (z uwagi na podwyzke stawki
podatku  akcyzowego na poczatku b.r.), ustug
komunalnych i transportowych  oraz  towardw
pochodzacych z importu, w tym gtéwnie ubran. Wzrost
stawek podatkdéw posrednich w lipcu br. wplynagt na
wzrost cen wszystkich kategorii dobr i ustug, z wyjatkiem
ustug edukacyjnych.

Tabela 11.2
Inflacja HICP i jej komponenty (%, r/r)
Q4 Q1 Q2 Q3 paz-
2008 | 2008 | 2008 | 2009 09
HICP 4,2 2,7 3,6 4,9 4,2
Kategorie majace najwiekszy wptyw na inflacje (w pkt proc.)
Wyroby alkoholowe i tytoniowe 0,4 0,4 0,5 0,8 0,8
Utrzymanie mieszkania 2,0 1,4 1,2 1,1 0,7
Restauracje i hotele 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
Rekreadja i kultura 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 0,9 0,9 1,1 0,6 0,4

zrédto: Ecowin Economic

Po wzroscie w I kw. b.r., dynamika ptac nominalnych
ulegata w kolejnych kwartatach statemu obnizeniu,
pozostajac na poziomie nizszym od inflacji HICP. Wptyw
na niskq dynamike pfac w gospodarce miato obnizanie
ptac w sektorze publicznym w ramach redukcji kosztéw
funkcjonowania administracji rzadowej i samorzadowe;j.
Dynamika ptac w sektorze prywatnym pozostawata na
stosunkowo stabilnym poziomie (Srednio 4,7% r/r w
pierwszych trzech kwartatach br.), co byto jednak
rezultatem redukcji etatdbw wsréd mniej doswiadczonych

> Wytaczywszy zmiany podatkéw posrednich, inflacja HICP
obnizyta sie z 3,6% r/r w czerwcu b.r. do 1,1% r/r we wrzesniu
b.r., a w ujeciu miesiecznym pozostawata ujemna. Moze to
wynika¢ z faktu, ze sprzedawcy nie przeniedli catosci zmian
stawek podatkowych do cen finalnych w obawie przed
obnizeniem utargu.




pracownikéw. Dostosowania ptacowe w  sektorze
prywatnym odbywaty sie droga redukcji czasu pracy lub
poprzez zmniejszanie premii.

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy wzrosta w II kw.
br. Wzrost jednostkowych kosztdw pracy byt w
przewazajacej mierze rezultatem obnizenia wielkosci
produkcji, a w dalszej kolejnosci wzrostu ptac.

Bilans ptatniczy

W II pot. 2008 r. odnotowano pogtebienie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych. Byto to spowodowane m.in.
przez pojawienie sie ujemnego salda w handlu towarami z
uwagi na glebszy spadek eksportu niz importu.
Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym deficyt na
rachunku biezacym okazato sie wyzsze niz w I pot. ub.r.
ujemne saldo dochoddéw z tytutu zagranicznych inwestycji.
Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywata rosnaca
nadwyzka w handlu ustugami.

Wykres 11.6
Rachunek obrotéw biezacych i jego komponenty (% PKB)
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Zrodto: Ecowin Economic

W I pot. 2009 r. nastgpito znaczne zmniejszenie relacji
deficytu na rachunku obrotéw biezacych do PKB. (z 7,1%
po IV kw. ub.r. do 4,4% po II kw. br.). Wynikato to z
m.in. poprawy salda obrotéw towarowych, ktére to
przeksztatcito sie w nadwyzke po obserwowanym w II pot.
ub.r. deficycie. Ztozyta sie na to rosngca dysproporcja
pomiedzy spadkiem eksportu a importu. W II kw. 2009 r.
wartos¢ eksportu (w EUR) zmniejszyla sie o 25% w
poréownaniu z rokiem poprzednim, natomiast importu o
32%. Skala spadku eksportu w poréwnaniu z I kw. b.r.
ulegta zmniejszeniu, natomiast importu nieco wzrosfa.
Jednoczesnie zwiekszylo sie dodatnie saldo w handlu
ustugami. Do ograniczenia deficytu na rachunku biezacym
przyczynit sie réwniez spadek deficytu na rachunku
dochodéw, co w znacznej mierze byto wynikiem
zmniejszenia dochoddw nierezydentdw z tytutu inwestycji
bezposrednich w zwiazku z gorszymi — niz przed rokiem —
wynikami finansowymi wegierskich przedsiebiorstw. W
tym samym kierunku oddziatywata poprawa ujemnego
salda transferéw biezacych.

W II pot. 2008 r. odnotowano wyrazny wzrost nadwyzki
na rachunku finansowym w poréwnaniu z jej poziomem z
pierwszych dwdch kwartatéw. Byt to rezultat naptywu
netto pozostatych inwestycji, w tym gtdwnie zwiekszenia

zobowigzan sektora rzadowego z tytutu pozyczek
udzielonych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Unie Europejskq i Bank Swiatowy w ramach pomocy
finansowej. W  zakresie inwestycji  bezposrednich
zarejestrowano wzrost naptywu kapitatu, zas w przypadku
inwestycji portfelowych — spadek. W catym 2008 r.
naptywajace inwestycje bezposrednie pokrylty jedynie 33%
deficyty na rachunku biezacym.

W I kw. 2009 r. obserwowana wczesniej nadwyzka ulegta
wyraznemu zmniejszeniu. Byt to rezultat spadku skali
naptywu pozostatych inwestycji, jak i inwestycji
bezposrednich oraz dalszego odptywu  inwestycji
portfelowych. W II kw. b.r. saldo na rachunku finansowym
stalo sie ujemne, co bylo w duzej mierze pochodng
zmniejszenia przeptywdw kapitatowych zwigzanych z
kolejnymi transzami kredytéw przekazanych Wegrom w
ramach pomocy finansowej. Ponadto, saldo inwestycji
bezposrednich stato sie ujemne po tym, jak nastgpito
znaczne obnizenie skali reinwestycji zyskdw dokonywanej
na Wegrzech przez zagraniczne podmioty. Natomiast, z
uwagi na poprawe sytuacji na miedzynarodowych rynkach
finansowych, skala odptywu kapitatu z Wegier z tytutu
inwestycji  portfelowych  wyraznie zmniejszyta sie.
Ostatecznie w I pot. 2009 r. odnotowano relatywnie matg
nadwyzke na rachunku finansowym w poréwnaniu z
analogicznym okresem ub.r. Na koniec II kw. b.r. skala
finansowania deficytu na rachunku biezacym inwestycjami
bezposrednimi zmniejszyta sie, w ujeciu ptynnego roku (4
ostatnie kwartaty), do zaledwie 9%.

Wykres 11.7
Zrodta finansowania deficytu obrotow biezacych (% PKB)

20 g -

B4

2005 2006 2007
I Inwesty cje bezposrednie

Pozostate inwesty cje

2008 2009
N Inwesty cje portfelowe

R achunek biezacy
Zrodto: Ecowin Economic

Tabela 11.3
Bilans ptatniczy, saldo (% PKB, $rednia kroczaca dla 4 kwartatéw)

Q22008 | Q3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009
Rachunek biezacy -6,0 -6,5 -7,2 -6,5 -4,7
Towary 0,6 0,2 -0,1 0,3 1,6
Ustugi 0,9 0,9 0,8 0,9 1,1
Dochody -7,0 -7,2 -7,3 7,1 -7,0
Transfery biezace -0,6 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4
Rachunek kapitatowy 0,6 0,5 1,0 1,3 1,6
Rachunek finansowy 8,1 9,4 15,6 16,5 12,6
Inwestycje bezposrednie 3,3 1,8 2,4 2,1 0,4
Inwestycje portfelowe -1,3 2,0 -3,0 -6,1 -7,9
Pozostate inwestycje 6,2 5,5 16,3 20,5 20,0
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Zrodto: Ecowin Economic



Stopy procentowe i kurs walutowy

Poczawszy od II kw. br. nastgpita znaczaca poprawa
nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, z
czym wigzato sie zmniejszenie awersji do ryzyka. Z tego
tez powodu nastapit wzrost zainteresowania wegierskimi
obligacjami  skarbowymi po okresie gwaltownego
zatamania popytu na wegierskie papiery dtuzne w IV kw.
2008 r. i I kw. br.

Réwnoczesnie, obnizenie ryzyka gwattownej deprecjacji
forinta pozwolito na obnizenie stopy referencyjnej przez
Bank Wegier z poziomu 9,5% w styczniu br. do 6,5% w
pazdzierniku br.

Zarowno wzrost apetytu na ryzyko, jak i redukcja stopy
referencyjnej sprzyjaty obnizeniu rentownosci obligacji
skarbowych. W okresie marzec — listopad br. obnizyty sie
one o 459 pb. do poziomu 7,62%. Procesowi obnizania
rentownosci wegierskich obligacji skarbowych
towarzyszyto umocnienie forinta wobec euro.

Polityka fiskalna

Wegry sg kolejnym krajem regionu, ktory w efekcie m.in
znacznego deficytu finansdéw publicznych i pogorszenia
sytuacji gospodarczej pod koniec 2008 r. byt zmuszony

zwrocic  sie o finansowanie  do  organizacji
miedzynarodowych . Pomoc ta zostala przyznana pod
warunkiem podjecia daleko idacych dziatan

ograniczajacych deficyt sektora finanséw publicznych.
Wsrdd przyjetych w 2008 i 2009 r. zmian nalezy wymieni¢
m.in. stopniowe podwyzszenie wieku emerytalnego,
zmiany w mechanizmie waloryzacji $wiadczenn emerytalno-
rentowych oraz zniesienie 13-tej emerytury, ograniczenie
wysokosci  $wiadczenn  chorobowych i wypadkowych,
zamrozenie wynagrodzen w sektorze publicznym (na okres
dwoch lat; wraz z likwidacjq 13-tej pensji), zmniejszenie
wydatkow socjalnych (m.in. stypendiéw dla studentdw,
subsydiow cenowych dla gospodarstw domowych) oraz
reforme samorzadow lokalnych. W potowie 2009 r.
podwyzszone zostaly stawki VAT (z 20% do 25%) i akcyzy
(o ok. 5-6 pkt. proc.). Od 2010 r. zmniejszeniu ma
natomiast ulec wysoko$¢ stawek PIT (z 18% i 36% do
17% i 32%) i skladki na ubezpieczenie spoteczne (z 32%
do 27%).

Prognoza Komisji Europejskiej wskazuje, ze w 2009 r.
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wzrosnie nieznacznie w poréwnaniu z 2008 r. i wyniesie
4,1% PKB (wobec 3,9% szacowanych przez rzad Wegier).
W kolejnych latach saldo sektora bedzie sie ksztattowac na
poziomie zblizonym do 2009 r. , tj. ok. - 4% PKB. Nadal
wiec bedzie przekraczac wartos¢ referencyjng z Traktatu z
Maastricht . Jednoczesnie Komisja wyraza watpliwosci co
do trwatosci niektdrych dziatan zwigzanych z konsolidacjg
fiskalng na Wegrzech (m.in. zamrozenia wynagrodzen w
sferze publicznej, zmniejszenia wydatkdw na ochrone
zdrowia, edukacje i na dotacje dla jednostek samorzadu
terytorialnego).

Wegry sq objete procedurg nadmiernego deficytu od maja
2004 r. Z uwagi na trudng sytuacje gospodarcza termin
skorygowania salda instytucji rzadowych i samorzadowych
zostat przesuniety w lipcu 2009 r. o kolejne dwa lata, tj.
na 2011 r.

W horyzoncie prognozy dtug publiczny Wegier ma
wzrosnac z 72,9% PKB w 2008 r. do 79,1% w 2011 r., co
bedzie najwyzszym poziomem notowanym w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Prognozy

W II i IIT kw. b.r. osrodki zewnetrzne rewidowaty w doét
prognozy wzrostu gospodarczego dla Wegier na 2009 r.,
podnoszac je nieznacznie w IV kw. b.r. Prognozy na 2010
r. pozostaly stabilne i nadal przewidujq przedtuzenie
recesji na 2010 r. Czynnikiem determinujagcym dtugosé

reces;ji w gospodarce wegierskiej beda
najprawdopodobniej obnizone wydatki gospodarstw
domowych. Wynika to =z polityki fiskalnej rzadu

zmierzajacej do ograniczenia konsumpcji biezacej, a takze
prawdopodobnego pogarszania sie sytuacji na rynku pracy
oraz zmniejszajacej sie dostepnosci kredytéw. Ten ostatni
czynnik nie pozostanie bez znaczenia dla inwestycji w
sektorze prywatnym, ktére beda dodatkowo ograniczane
restrukturyzacjg przeprowadzang w przemysle
samochodowym

W wegierskiej gospodarce wystepuje nadal niska
popytowa presja inflacyjna, niemniej jednak wobec
wyzszej niz wczesniej oczekiwano presji kosztowej,
wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz kolejnych podwyzek
stawek podatkéw posrednich na poczatku 2010 r., w I pot.
2010 r. nalezy spodziewal sie podwyzszonej inflacji. Z
tych tez wzgleddw niektére osrodki  zewnetrzne
podwyzszyty w II potroczu b.r. prognozy inflacji CPI na
lata 2009-10.

Tabela 11.4
Prognozy najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
MNB KE OECD MFW Egg;g”mﬁlc‘z
11.2009 10.2009 11.2009 10.2008 10.2009
(05.2009) | (04.2009) | (06.2008) | (04.2008) | (04.2009)
PKB, w %, r/r
2009 6,7(-6,7) | -6,5(6,3) | -6,9 (-6,2) | -6,7 (-3.3) | 6,4 (-5,2)
2010 -06(-09) | -05(0,3) | -1,0(0,4) | -0,9(-04) | -0,2(-0,4)
2011 3434 3,1 31 32(2,5)
Inflacja, w %, r/r
2009 4,2 (4,5 4,3 (4,4) 4,5(@4,5) 4,5(3,8) 4234
2010 3,9 4,3) 4,0 (4,1) 4,0 (4,1) 4,1(2,8) 3,732)
2011 1,9(1,9) 2,5 3,0 2,5(3,0)
Saldo na rachunku obrotéw biezacych, w % PKB
2009 -0,5(4,1) | -1,3(-5,0) | -1,6 (-4,0) | -3,0(-3,9)
2010 -1,5(4,0) | -1,7(4,8) | -1,8(-3,2) | -3,3(-3,4)
2011 -1,4 (-3,3) -1,8 -2,6 -3,4(-3,1)
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Ramka 2
Wplyw systemu kursu sztywnego na nierownowagi w krajach baltyckich

Kraje battyckie, przyjmujac system sztywnego kursu walutowego wewngtrz mechanizmu ERM II, zbyt
optymistycznie ocenity swoje szanse na szybkie przystapienie do strefy euro. W konsekwencji niskich
stdp procentowych, zwlaszcza w sytuacji nadptynnosci na rynku swiatowym, w krajach tych wystapity
boomy kredytowe wraz ze wszystkimi ich negatywnymi konsekwencjami, m.in. duzym wzrostem
nierownowag zewnetrznych. Efekty wzrostu nierdwnowag ujawnity sie szczegdlnie w momencie
wybuchu globalnego kryzysu i doprowadzity do bardzo gtebokiego spadku aktywnosci gospodarczej w
tych krajach, ktory bedzie odczuwalny jeszcze przez wiele lat. Jednoczesnie sytuacja obserwowana w
krajach battyckich w ostatnich latach ujawnita stabo$ci mechanizmu ERM II w zakresie braku
odpowiedniego nadzoru nad krajami nim objetymi.

Przyczyny narastania nierownowag w okresie poakcesyjnym

W latach 2004-2008 w krajach battyckich mozna bylo zaobserwowaé bardzo szybki wzrost deficytu
obrotéw biezacych. Na przetomie 2007 i 2008 r. deficyt na rachunku obrotdw biezacych w tych
krajach wynosit od 15% PKB na Litwie do 25% PKB na totwie.

Jedng z przyczyn pogtebiania sie ujemnego salda w obrotach biezacych byt sztywny kurs walutowy w
stosunku do euro przyjety przez kraje battyckie. Sztywny kurs walutowy obowigzywat w tych krajach
juz od momentu odzyskania niepodlegtosci w 1991 r., jednak w okresie poakcesyjnym wpltyw rezimu
kursu walutowego na wzrost nierdwnowag zewnetrznych byt najwiekszy.

Po przystgpieniu do Unii Europejskiej, kraje battyckie bardzo szybko przystgpity do mechanizmu ERM
II. Estonia i Litwa juz w czerwcu 2004 r., natomiast totwa w maju 2005 r. Jednocze$nie kraje te
podjety jednostronne zobowigzanie o zawezeniu kryterium kursowego. Estonia i Litwa przyjety system
izby walutowej, natomiast totwa zawezita pasmo wahan do +/-1% wokét parytetu centralnego.
Przyjmujac rezim sztywnego kursu walutowego, kraje battyckie zrezygnowaty z autonomicznej polityki
pienieznej i tym samym zaakceptowaly przyjecie stdp procentowych obowigzujacych w strefie euro,
jak sie okazato, zbyt niski w przypadku gospodarek, w ktorych miat miejsce szybki proces
konwergenciji realnej.

Konsekwencjg przyjecia rezimu sztywnego kursu walutowego byt bardzo szybki wzrost akgcji
kredytowej w krajach battyckich. Zwiekszenie wolumenu kredytéw miato miejsce we wszystkich
krajach regionu, co jest czesciowo naturalnym elementem procesu doganiania (catching up process),
jednak w przypadku krajow battyckich proces ten byt duzo intensywniejszy niz w pozostatych krajach
regionu. W 2006 i 2007 r. dynamika akcji kredytowej w krajach battyckich wynosita ok. 50-70% r/r,
podczas gdy w pozostatych krajach regionu byta ona dwukrotnie nizsza. Warto$¢ kredytdw w stosunku
do PKB w latach 2004-2008 w krajach battyckich zwiekszyta sie ponad dwukrotnie (z niespetna 50%
do 100% PKB w Estonii i na totwie oraz z 25% do 60% na Litwie). Dodatkowo, brak ryzyka
kursowego zachecat do zaciggania zobowigzan w walutach obcych (euro) ze wzgledu na jeszcze nizsze
koszty kredytu. Udziat kredytow denominowanych w walutach obcych wahat sie od 65% na Litwie do
prawie 90% na totwie.

Rozwojowi akcji kredytowej w krajach battyckich (a takze w pozostatych krajach regionu) w latach
2004-2007 sprzyjata takze sytuacja na S$wiatowych rynkach finansowych. Wysoka ptynnosSc, niski
poziom stop procentowych na $wiecie, niska awersja do ryzyka i rozluznione standardy nadzorcze,
takze w strefie euro, byly czynnikami, ktére wptywaty na zwiekszony naptyw kapitatu do krajow
Europy érodkowo-Wschodniej. Dodatkowym czynnikiem napedzajgcym wzrost wolumenu kredytow w
krajach battyckich byt wspomniany wczesniej niski poziom realnych stop procentowych, ktére przez
wiekszos¢ analizowanego okresu w krajach battyckich byty ujemne. W konsekwencji tatwy dostep do
taniego kredytu doprowadzit do niespotykanego wczesniej w regionie boomu kredytowego wraz ze
wszystkimi jego konsekwencjami (zob. wykres 1) ktorymi sq:

«  szybki wzrost popytu wewnetrznego, przede wszystkim konsumpcji*,

«  wzrost inflacji®’,

« powstawanie ,babli” na rynkach kapitatowych i rynku nieruchomosci?,

% Srednia roczna dynamika spozycia indywidualnego w okresie 2004-2007 w krajach battyckich znacznie przewyzszata 10%, w
koncu 2006 r. na totwie wzrosta do blisko 30% r/r.

37 Wzrost inflacji, do wartosci dwucyfrowych, powodowat dalsze spadki realnych stdp procentowych, co przy braku w pelni
autonomicznej polityki pienieznej paradoksalnie doprowadzito do jeszcze nizszych kosztow kredytu i doprowadzito do wzrostu
tempa akgcji kredytowej nawet w okresie przegrzewania sie gospodarek.

% M.in. w okresie 2004-2007 ceny m* mieszkania wzrosty 2,5-krotnie w Tallinie i 3,5-krotnie w Rydze.
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e wzrost importu,

« spadek konkurencyjnosci eksportu w wyniku rosnacych cen i kosztéw pracy*’,
« pogtebianie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych,

«  wzrost dtugu zagranicznego™.

Wykres 1. Boom kredytowy w krajach baityckich

PKB, r/r, w % Spozycie indywidualne, r/r, w % Realne stopy procentowe, w %
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Zrédto: Eurostat, Ecowin Economic, banki centralne, narodowe urzedy statystyczne
Konsekwencje nier6wnowag zewnetrznych w obliczu globalnego kryzysu

Bardzo szybki wzrost gospodarczy, napedzany gtdéwnie przez konsumpcje, wysoka inflacja i dynamika
wynagrodzen, rosnacy deficyt na rachunku biezacym oraz wzrost dynamiki akcji kredytowej bazujacej
na naptywie zagranicznego kapitatu byly wyraznym sygnatem przegrzewania sie gospodarek. Problem
ten dostrzeglty rowniez banki komercyjne, ktdre w potowie 2007 r. w obawie przed nagtym
zatamaniem gospodarczym®' w krajach battyckich zdecydowaly o ograniczeniu akcji kredytowej®.
Sytuacja ta juz wowczas pokazata w jak duzym stopniu gospodarki battyckie byly uzaleznione od
naptywu kapitatu zagranicznego. Dynamika konsumpcji bardzo szybko obnizyta sie, co spowodowato
wyrazne spowolnienie gospodarcze w tych krajach.

39 pomimo tego, ze krajom battyckim udato sie unikna¢ nominalnej aprecjacji walut, jaka miata miejsce w pozostatych krajach
regionu w latach 2004-2008, dynamika eksportu w tych krajach nalezala do najnizszych w regionie. Jedng z przyczyn tego
stanu rzeczy byla silna aprecjacja realnego kursu walutowego wynikajaca ze wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Ich
przecietna roczna dynamika wynosita w latach 2004-2008 ok. 8% i byta ponad pieciokrotnie wyzsza niz w strefie euro.

40 Szybkiemu wzrostowi akcji kredytowej nie towarzyszyt natomiast réwnie szybki wzrost depozytdw, co skianiato banki (w
wiekszosci oddziaty bankow zagranicznych, gtdwnie skandynawskich) do zadtuzania sie za granicg i w efekcie prowadzito do
narastania dtugu zewnetrznego. Warto$¢ diugu zagranicznego w okresie 2004-2008 zwiekszyta sie 0 150-200%, a w przypadku
Estonii i Lotwy wyraznie przekroczyta warto$¢ PKB.

1 Banki obawiaty sie m.in. sytuacji, jaka miata miejsce w Portugalii przed przystapieniem tego kraju do strefy euro, gdzie boom
kredytowy doprowadzit do dlugotrwatej reces;ji.

“2 Dynamika kredytéw zaczeta wyraznie spada¢ od potowy 2007 r. pomimo rekordowo niskich, siegajacych -10% na totwie,
realnych stép procentowych.
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Eskalacja globalnego kryzysu w 2008 r. dodatkowo pogtebita proces spowolnienia gospodarczego w
krajach battyckich (zob. wykres 1). Wptyw kryzysu na gospodarki battyckie odbywat sie przede
wszystkim przez kanat finansowy. Upadek banku Lehman Brothers spowodowat bardzo szybki wzrost
awersji do ryzyka, co doprowadzito do ucieczki kapitatu z rynkow wschodzacych, za ktdre inwestorzy
uznali réwniez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Narastajace w poprzednich latach nieréwnowagi
zewnetrzne, uzaleznienie od finansowania zewnetrznego i wzrost zadtuzenia zagranicznego w krajach
battyckich byt postrzegany jako wazny czynnik zwiekszajacy ryzyko tych krajow. W rezultacie nagte
zahamowanie naptywu kapitatu (sudden stop), zwiaszcza do sektora bankowego, przyspieszylo i
pogtebito tendencje obserwowane w gospodarkach battyckich od potowy 2007 r. Dynamika akcji
kredytowej spadata coraz szybciej (do $rednio -2% r/r w III kw. 2009 r.), co doprowadzito do m.in. do
dalszych spadkéw cen na rynku nieruchomosci. Zatamaniu ulegt réwniez popyt wewnetrzny, co w
efekcie doprowadzito do najwiekszego od poczatku lat 90-tych XX w. kryzysu gospodarczego w tych
krajach.

Efekt oddziatywania kryzysu przez kanat handlu zagranicznego byt mniejszy, aczkolwiek zauwazalny.
Podobnie jak w innych krajach regionu, kraje battyckie ucierpiaty w wyniku zmniejszenia wolumenu
handlu zagranicznego. Spadajacy popyt zagraniczny oraz utrudnione kredytowanie handlu
doprowadzity do spadku eksportu w krajach battyckich. Jednoczesnie jednak spadek popytu
wewnetrznego pociagnat za sobg duzo wiekszy co do skali spadek importu, co w efekcie przetozyto sie
na dodatni wktad salda wymiany handlowej do dynamiki PKB w ostatnich kwartatach.

Wptyw kryzysu na sytuacje gospodarcza w krajach battyckich ujawnit stabosci mechanizmu ERM II w
wydaniu gospodarek battyckich. Doswiadczenia ostatniego roku pokazaty, ze zbyt fatwa zgoda na
rezygnacje z autonomicznej polityki pienieznej, a takze brak dostatecznej kontroli ze strony
Eurosystemu nad stanem gospodarek nim objetych rodzi ryzyko utraty zaufania nie tylko w stosunku
do gospodarek objetych ERM II, ale takze wobec funkcjonowania catego mechanizmu.

Przysztosc rezimu sztywnego kursu walutowego w krajach battyckich

Pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza w krajach battyckich w 2009 r. rozpoczeta dyskusje nad
mozliwoscig uwolnienia kursow walutowych lub tez ich dewaluacji. Najczesciej spekulacje te dotyczyty
totwy, gdzie efekty kryzysu byty najbardziej widoczne.

Dyskusje na temat dewaluacji parytetu centralnego lub tez uwolnienia kursu walutowego na tLotwie
pojawiaty sie w okresach negocjacji z MFW i innymi instytucjami miedzynarodowymi warunkéw wyptat
kolejnych transz kredytu przyznanego totwie w grudniu 2008 r.*

Pierwsze glosy o dewaluacji na totwie pojawity sie juz w grudniu 2008 r., kiedy to MFW zazadat
bardzo drastycznych cie¢ budzetowych (ograniczenie deficytu sektora finansow publicznych w 2009 r.
do 5% PKB wobec prognozowanego blisko 10% PKB). Propozycje ograniczenia wydatkow
budzetowych doprowadzity do upadku rzadu w lutym 2009 r., co jeszcze bardziej zmniejszyto zaufanie
do totewskiej gospodarki. Sytuacja ta jeszcze sie pogorszyta w marcu br., kiedy to MFW uznal, ze
totwa nie wprowadzita wymaganych reform w celu ograniczenia deficytu i zamrozit wypfate pierwszej
transzy kredytu. W rezultacie kurs fata caty czas utrzymywat sie w gdrnej granicy przedziatu wahan,
miat tez miejsce duzy wzrost CDS dla totewskich obligacji skarbowych, ich rentownosci oraz wysokosci
stdp na rynku miedzybankowym. Temat dewaluacji na totwie powrdcit w czerwcu br., po nieudanej
prébie pozyskania $rodkow poprzez emisje obligacji skarbowych. Spowodowato to panike na rynkach
finansowych (wzrost rentownosci obligacji i miedzybankowej stopy procentowej do 30%), ktdre
zaczely sie obawia¢ powtorzenia kryzysu argentynskiego. Napiecia na rynkach finansowych ustgpity
jednak bardzo szybko, poniewaz totwie udato sie spetni¢ warunki UE i MFW (obnizenie wydatkéw
budzetowych o 10%, czyli ok. 500 min LVL) i uzyska¢ kolejne transze kredytu (1,7 mid EUR od UE w
czerwcu i zamrozone wczesniej 0,2 mld EUR w sierpniu br.). Temat potencjalnej dewaluacji powrdcit
w pazdzierniku 2009 r., kiedy to wiadze totwy negocjowatly wyptate kolejnej transzy kredytu i nie
chciaty sie zgodzi¢ na wysoko$¢ kolejnych cie¢ budzetowych w 2010 r. Jednoczesnie zgtoszono projekt
ustawy ograniczajacej zobowiazania kredytobiorcdw*. Posuniecia te zostaty zinterpretowane przez
niektorych ekonomistow jako zapowiedz dewaluacji. Spekulacje te ustaty po uzyskaniu zgody na
wyptate kolejnych transz kredytu, zmniejszyly sie rowniez napiecia na rynku finansowym. Ryzyko

“* Dramatycznie pogarszajaca sie sytuacja sektora finansowego (gtéwnie bankéw) na totwie zmusita tamtejsze wiadze do
ubiegania sie o pomoc MFW. W grudniu 2008 r. MFW przyznat totwie 1,7 mld EUR pozyczki, a razem z pomoca uzyskana od UE
i grupy krajow europejskich, warto$¢ pozyczki przyznanej totwie wyniosta 7,5 mid EUR.

* Warto$¢ zobowigzania kredytobiorcdw hipotecznych w przypadku braku mozliwoéci sptaty pozyczki ograniczona miataby by¢
do wartosci nieruchomosci. Propozycja ta wywotata sprzeciw bankdéw komercyjnych, zwtaszcza szwedzkich, ktdre dominujg na
rynku fotewskim, poniewaz w wyniku pekniecia banki na rynku nieruchomosci, ich cena spadta nawet o 70%.
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dewaluacji na totwie jest jednak w dalszym ciggu obecne i uzaleznione od sytuacji w gospodarce

realnej, na rynkach finansowych i sektorze finanséw publicznych w kolejnych kwartatach.

Wykres 2. Napiecia na totewskim rynku finansowym

Kurs LTL/EUR 3m Rigibor (pp.) i CDS dla 5-letnich obligacji
skarbowych (pb.)
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Zrédto: Ecowin Financial

Potencjalna dewaluacja na totwie niesie ze sobg konsekwencje nie tylko dla tego kraju, ale rowniez
dla catego regionu, zwiaszcza dla Litwy i Estonii. Jest wysoce prawdopodobne, ze dewaluacja na
totwie wymusitaby podobne kroki w pozostatych krajach battyckich, Doprowadzitoby to rowniez do
spadku zaufania inwestoréw, na czym ucierpiatby caty region Europy Srodkowo-Wschodniej.

Podstawowym argumentem przeciwko zmianie rezimu kursu walutowego, badZ dewaluacji walut
battyckich jest bardzo duzy udziat kredytow denominowanych w walutach obcych. W przypadku
krajow battyckich pozyczki takie stanowig ok. 80% catego zadtuzenia gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Ostabienie waluty (deprecjacja badz dewaluacja) doprowadzitoby do znaczacego
obcigzenia podmiotow gospodarczych, ktére juz znajdujq sie w bardzo ztej sytuacji w wyniku
najsilniejszego w regionie obnizenia aktywnos$ci gospodarczej. Bytoby to réwniez kolejnym szokiem dla
systemu bankowego. Od konca 2007 r. bardzo szybko wzrasta liczba niesptacanych kredytéw, ktérych
udziat zwiekszyt sie z ponizej 1% na koniec 2007 r. do ponad 10% na Litwie i totwie w potowie 2009
r.

Z drugiej strony, wysuwane sg argumenty przemawiajace za zmiang rezimu kursu walutowego w
krajach battyckich. Jednym z nich sg duze koszty jego utrzymywania w okresie silnej presji
deprecjacyjnej. Wedtug szacunkoéw Komisji Europejskiej, Bank totwy bronigc kursu swojej waluty,
stracit w I polowie b.r. ok. 25% swoich rezerw dewizowych. Kolejnym argumentem jest wzrost
konkurencyjnosci eksportu tych krajow. Argument ten stracit w ostatnich miesigcach na znaczeniu,
poniewaz w wyniku szybkiego spadku inflacji oraz kosztéw pracy, jaki miat miejsce w 2009 r., realne
kursy walutowe juz zaczety sie ostabia¢, a wiec wzrosta réwniez konkurencyjnosc krajow battyckich.

Wydaje sie, ze rzady krajéw battyckich traktujg porzucenie rezimu kursu statego jako ostatecznosc.
Zmiana rezimu kursu walutowego wigzataby sie z pogorszeniem i tak juz bardzo stabej sytuacji
finansowej podmiotow gospodarczych, a jego pozytywny wptyw na gospodarke nie bytby pewny.
Dodatkowo niostaby ona ze sobg duze ryzyko opuszczenia mechanizmu ERM 1II oraz utraty
wiarygodnos$ci przez banki centralne, a tym samym opdznienia we wprowadzeniu euro. Obawy te
dotyczg przede wszystkim Estonii, ktdrej finanse publiczne ucierpiaty najmniej w wyniku kryzysu i
ktéra wcigz ma nadzieje przystgpienia do strefy euro w 2011 r.
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ANEKS STATYSTYCZNY
1. Rachunki narodowe

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

2007 2008 IIT 2008 IV 2008 12009 1T 2009 11T 2009
Polska 6,8 5,0 51 3,0 0,8 1,1 1,7
Czechy 6,5 2,7 3,9 0,0 -4,4 -5,8 -4,1
Stowacja 10,4 6,5 7,1 2,5 -5,6 -5,3 -4,9
Stowenia 6,1 3,6 3,9 -0,8 -8,3 9,3 -8,3
Wegry 1,3 0,8 14 2,5 -6,7 -7,5 7,2
Estonia 7,1 -3,5 -3,2 -9,2 -15,0 -16,1 -15,6
Litwa 8,8 3,0 2,1 2,2 -13,3 -19,5 -14,2
totwa 10,3 -4,2 -5,2 -10,3 -18,0 -18,7 -19,0
Butgaria 6,2 6,1 6,8 3,5 -3,5 -4,9 -5,8
Rumunia 6,0 74 9,2 2,9 -6,2 -8,7 -7,1
UE-15 2,9 0,5 0,3 2,0 -5,0 -5,0 -4,3
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 2. Spozycie indywidualne (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2007 2008 I1T 2008 1V 2008 12009 1T 2009 I1T 2009
Polska 49 5,9 5,7 5,7 33 1,7 2,2
Czechy 5,7 3,4 3,3 3,4 1,8 1,4 1,0
Stowacja 7,1 6,2 6,0 4,7 -1,2 0,7 -0,3
Stowenia 3,1 2,2 0,6 1,1 0,2 -2,6 -2,1
Wegry -0,3 -0,4 0,2 -4,1 -7,3 -6,6 -9,8
Estonia 8,9 -4,7 -4,9 -11,7 -17,7 -20,8 -20,0
Litwa 11,5 4,0 4,4 7,4 -15,7 -17,5 -19,0
totwa 14,0 -5,2 -6,5 -13,7 -17,8 -24,7 -27,9
Butgaria 53 4,7 5,9 1,8 -6,0 -5,0 -4,7
Rumunia 10,4 9,3 14,6 3,7 -10,5 -13,2 -12,7
UE-15 1,9 0,4 0,1 -0,9 2,1 -1,8 1,9
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 3. Naktady brutto na srodki trwate (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2007 2008 I1T 2008 1V 2008 12009 1T 2009 1T 2009
Polska 17,6 8,2 4,0 4,5 1,0 -3,0 -1,5
Czechy 6,1 -1,0 -0,5 -3,5 -7,5 7,2 9,6
Stowacja 8,2 7,0 7,3 1,4 -4,1 -17,6 -11,4
Stowenia 17,6 6,6 4,5 -5,3 -22,5 -27,3 -23,8
Wegry 0,7 -2,8 -1,5 -2,7 -6,9 -3,3 -6,8
Estonia 7,8 -11,5 -13,2 21,3 27,3 -38,8 37,0
Litwa 15,8 -5,9 -5,6 -16,1 -38,5 -40,9 -41,4
totwa 8,4 -15,1 -19,3 -17,1 -34,1 -38,1 -39,4
Butgaria 21,7 20,6 22,3 15,8 -14,1 -16,3 -36,5
Rumunia 28,9 22,6 24,3 2,8 0,3 -25,6 -28,6
UE-15 49 -1,1 -1,4 -6,0 -11,4 -12,5 -0,5
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 4. Eksport towardw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2007 2008 III 2008 IV 2008 12009 1T 2009 III 2009
Polska 9,1 7,1 9,5 -3,2 -13,3 -13,9 -9,5
Czechy 14,5 6,9 8,4 9,6 -19,9 -18,1 -8,8
Stowacja 16,0 3,6 2,7 -7,8 -25,3 -20,5 -15,0
Stowenia 13,1 3,4 42 -6,2 -20,8 21,3 -16,3
Wegry 14,2 52 3,6 -8,2 -18,6 -14,0 6,9
Estonia 1,5 -0,6 5,0 -1,3 -16,5 11,1 9,6
Litwa 4,7 12,1 12,6 10,5 -13,1 -23,4 -17,4
totwa 11,1 -1,2 2,1 -6,1 -16,4 -17,9 -14,7
Butgaria 5,2 3,0 3,8 -6,0 -17,4 -15,8 -6,7
Rumunia 8,8 19,8 22,0 1,6 -19,6 -12,2 1,6
UE-15 44 11 1,2 -6,0 -15,5 -16,8 -13,6

Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
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Tabela 5. Import towaréw i ustug (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)

2007 2008 III 2008 IV 2008 12009 IT 2009 III 2009
Polska 13,7 8,0 9,1 -2,5 -17,2 -19,9 -14,9
Czechy 13,7 5,4 4,6 -6,8 -18,5 -17,9 -8,7
Stowacja 10,4 3,8 3,6 -6,7 23,2 21,9 -17,0
Stowenia 14,3 3,8 3,0 -6,6 22,1 -24,8 -19,6
Wegry 12,1 5,1 3,5 -8,7 -22,0 -22,6 -14,6
Estonia 2,8 -8,6 -7,0 -11,5 27,4 -30,9 -26,6
Litwa 9,1 10,6 13,4 -0,7 -33,7 -33,2 -31,3
totwa 15,0 -13,5 -15,1 -20,7 -34,3 -39,3 -35,4
Butgaria 9,9 5,1 4,2 3,2 21,1 -24,3 -23,4
Rumunia 26,1 18,7 20,7 -10,2 -31,4 -26,9 -15,3
UE-15 4,3 0,9 0,6 -4,3 -13,0 -14,8 -17,9
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
2. Wskazniki koniunktury i aktywnosci gospodarczej
Tabela 6. Produkcja przemystowa (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2007 2008 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 9,7 3,0 -5,2 -4,4 -4,5 0,1 -1,2 -1,2
Czechy 8,3 -1,5 -21,3 -11,8 -18,2 -8,4 -11.9 -7,3
Stowacja 13,1 3,3 -24,0 -17,7 -21,4 -6,4 -5,8 -6,4
Stowenia 7,1 -1,9 -19,8 23,2 -20,4 -18,2 -16,3
Wegry 8,3 0,1 -22,4 -19,0 -19,0 -19,5 -15,2
Estonia 6,8 -6,2 -31,9 -29,0 -28,6 -26,3 -27,6 -23,1
Litwa 4,1 5,7 -19,4 -16,1 -15,6 -13,9 -15,4 -8,9
totwa 0,4 -6,8 -19,0 -18,4 -17,6 -12,4 -15,3
Butgaria 9,2 1,1 -23,9 -24,2 -23,8 -23,1 -28,2
Rumunia 54 2,8 -10,1 -4,5 4,1 -5,7 -3,1 -2,7
UE-15 3,1 -3,9 -12.4 94 -7,9 -12.4 -13,9
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 7. Sprzedaz detaliczna (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
2007 2008 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 14,6 9,7 -0,5 -0,7 3,6 3,1 0,7 0,7
Czechy 7,8 3,2 -7,5 -4,9 -4,9 -3,5 -7,6
Stowacja 5,4 9,5 -12,0 -10,7 -10,2 -9,6 -9,2 -10,3
Stowenia 9,6 10,6 -17,4 -13,1 -15,1 -15,0 -18,4
Wegry -2,8 -1,8 -3,9 22,3 -6,6 7,2 -7.3
Estonia 15,2 2,3 -16,2 -10,8 -17,2 -16,5 -17,8 -16,5
Litwa 17,7 5,0 -28,6 -25,1 -26,9 -22,8 -31,8 -28,7
totwa 199 -6,9 -26,7 -29,2 -29,4 -29,8 -30,9 -29,1
Butgaria 4,9 3,7 -10,4 -10,5 -9,2 -9,7 -8,3
Rumunia 16,4 13,7 -11,8 -17,8 -12,9 -11,7 -12,7
UE-15 0,6 0,0 -2,9 -0,9 -0,9 -1,2 -1,7 -0,5
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 8. Wskaznik zaufania konsumentow
2007 2008 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009
Polska -5,0 -6,5 -20,8 -24,5 -20,1 -24,3 -24,6 -254
Czechy -2,2 -8,6 -14,1 -16,9 -16,6 -10,8 -14,0 -7,9
Stowacja -0,2 -13,1 -36,0 -34,7 -34,3 -26,2 -30,9 -31,5
Stowenia 9,8 -20,4 -24,9 -27,4 27,4 -18,0 -25,8 -21,0
Wegry -48,3 -47,9 -61,0 -60,6 -57,1 -53,9 -48,9 -50,6
Estonia 2,8 -20,6 -29,8 -29,4 -25,1 -18,4 -15,0 -14,2
Litwa 4,6 -22,1 -44.5 -45,3 -48,4 -42,1 -46,4 -48,6
totwa -7.8 -27,2 -50,3 -54,9 -53,8 -51,1 -52,6 -49,2
Butgaria -26,4 -31,6 -48,6 -42,2 -40,3 -42,6 -41,4 -42,3
Rumunia -14,3 -17,7 -41,2 -45,3 -45,9 -49,3 -48,5 -49,8

Zrodto: Komisja Europejska
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Tabela 9. Wskaznik zaufania w przemysle

2007 2008 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009
Polska -0,7 -7,9 -26,0 -25,8 -23,4 21,7 -20,4 -19,1
Czechy 15,4 1,4 21,8 -20,8 -19,0 -14,3 -17,9 -16,8
Stowacja 14,2 -4,2 -16,5 9,9 -11,4 -13,3 -8,7 -5,6
Stowenia 12,3 -3,5 -27,7 -28,2 -23,6 -18,1 -16,9 -11,7
Wegry 0,3 9,3 -24,6 -20,2 -17,3 -17,2 -15,9 -15,7
Estonia 15,1 -11,0 33,3 27,5 24,1 -23,9 -22,5 -19,8
Litwa 5,7 -9,5 -29,0 -28,7 -24,2 -29,8 -23,2 -17,9
kotwa 4,8 -14,1 -27,7 -26,7 -27,5 -25,6 -23,1 -21,8
Butgaria 11,7 8,9 -10,4 -13,6 -14,9 -14,8 -11,7 -12,5
Rumunia 3,0 -04 -14,3 -15,4 -14,8 -13,6 -12,7 -13,2
Zrédto: Komisja Europejska
Tabela 10. Wskaznik PMI w przemysle przetwérczym
2007 2008 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009
Polska 52,9 47,0 43,0 46,5 48,2 48,2 48,8 52,4
Czechy 56,8 47,0 47,5 49,8 50,6
Wegry 53,6 49,8 46,3 49,5 46,1 49,1 48,3 47,5
Zrédto: EcoWin Economic
3. Ceny
Tabela 11. CPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 3,6 4,0 3,6 3,5 3,6 3,7 3,4 3,1
Czechy 2,3 1,8 1,3 1,2 0,3 0,2 0,0 -0,2
Stowacja 2,5 2,1 19 1,8 1,7 1,3 0,6 0,4
Stowenia 1,8 1,1 0,7 0,3 -0,6 0,0 -0,1 0,0
Wegry 2,9 3,4 3,8 3,7 5,1 5,0 4,9 4,7
Estonia 2,0 0,3 -0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -1,6 -2,2
Litwa 7,7 6,3 5,2 4,2 3,0 2,6 2,7 1,3
totwa 8,3 6,2 4,7 3,4 2,5 1,8 0,5 -0,9
Butgaria 4,9 4,8 3,9 3,7 1,6 1,3 0,2 -0,3
Rumunia 6,7 6,5 6,0 5,9 51 5,0 4,9 4,3
Zrédto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 12. PPI (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 4,0 3,5 1,9 1,8 0,6 1,0 0,6
Czechy -2,0 2,5 -3,8 -4.4 -4,9 -5,2 -5,4 -4.,6
Stowacja 0,5 -0,8 -2,6 -3,2 -4,3 -4,7 -5,2 -5,8
Stowenia 0,8 0,2 -0,7 -0,7 -1,3 -1,7 -1,6 -1,4
Wegry 4,6 2,5 1,8 2,1 -0,5 -0,8 -1,2 -2,8
Estonia 3,0 1,1 0,0 -0,7 2,2 2,2 -1,8 3,2
Litwa 2,7 -4,1 4,6 7,5 9,6 -11,9 -12,1 -12,8
totwa 8,5 2,5 -0,7 -3,3 -3,9 -5,2 -5,4 -10,2
Butgaria -1,1 2,3 3,2 -5,1 9,0 9,8 -7,8 -8,3
Rumunia 3,8 3,0 2,5 1,2 -0,7 -1,0 -0,1
EU-15 -2,5 -4,5 -5,9 -6,8 -8,5 -7,2 -7,3 -6,0
Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne
Tabela 13. HICP (w % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 4,0 3,5 1,9 1,8 0,6 1,0 0,6 1,6
Czechy 2,0 2,6 3,8 4,4 -4,9 5,2 5,4 -4,6
Stowacja 0,6 -0,8 -2,6 -3,2 -4,3 -4,7 -5,2 -5,8
Stowenia 0,8 0,2 -0,7 -0,7 -1,3 -1,7 -1,6 -1,5
Wegry 4,6 2,5 1,8 2,1 -0,5 -0,8 -1,2 -2,8
Estonia 3,0 1,1 0,0 0,7 2,2 2,2 -1,8 3,2
Litwa 2,4 -4,1 4,6 7,5 9,6 -12,0 -12,1 -12,8
totwa 8,5 2,5 -0,7 -3,3 -3,9 -5,2 -5,4 -10,2
Butgaria -1,1 22,3 3,2 -5,1 9,0 9,8 -7,8 -8,3
Rumunia 3,8 3,0 2,5 12 -0,7 -1,0 -0,1 0,1
UE-15 -2,5 -4,5 -5,9 -6,8 -8,5 -7,2 -7,3 -6,0

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

03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009

Polska 7,9 9,9 8,9 8,1 8,1 9,1 7,4 6,0
Czechy 1,6 0,7 -2,5 -2,7 -4,7 -3,1 -2,3 -3,8
Stowacja -1,7 -3,6 -4,4 -6,8 -7,3 -7,0 -5,3 -6,2
Stowenia 4,8 3,3 0,6 -1,3 -34 -1,5 -1,7 -39
Wegry 6,5 6,0 15,1 12,0 8,0 53 3,0 2,5
Estonia 1,7 -2,7 -3,6 -5,4 -39 -4,6 -5,7 -5,8
Litwa 10,1 7,5 5,9 3,0 1,3 -04 -1,3 -34
totwa 9,7 5,4 2,5 0,1 -3,2 -3,8 -5,9 -7,2
Butgaria 3,8 2,0 1,4 4,2 3,3 3,7 -0,4 -4,9
Rumunia 57 4,8 4,2 3,8 52 2,9 2,3 0,9

Zrodto: Eurostat

Tabela 15. HICP — 2zywnos¢ przetworzona (w tym wyroby alkoholowe i tytoniowe) (w % do
analogicznego okresu roku poprzedniego)
03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 5,9 6,2 6,2 6,0 7,0 5,9 5,4 5,1
Czechy 3,1 2,3 2,1 1,9 0,4 -0,4 -1,7 -1,8
Stowacja 2,5 0,8 0,4 0,0 -0,1 -04 -0,5 -0,6
Stowenia 2,1 1,9 3,1 3,5 3,2 3,0 2,9 2,9
Wegry 46 3,4 3,5 3,6 49 43 47 438
Estonia 7,5 5,4 4.4 3,4 2,4 -0,5 -4,2 -3,5
Litwa 7,3 6,5 6,0 4,4 3,6 3,3 3,9 51
totwa 9,1 7,6 6,9 5,8 6,5 5,8 5,3 5,2
Butgaria 3,1 4,7 3,4 2,4 1,3 0,8 0,5 0,7
Rumunia 8,0 8,2 7,8 7,2 6,6 6,2 7,1 6,3
Zrédto: Eurostat
Tabela 16. HICP - energia (W % do analogicznego okresu roku poprzedniego)
03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009
Polska 6,6 7,0 51 5,7 6,0 58 5,5 4,3
Czechy 45 3,7 3,1 3,5 0,6 1,7 1,6 0,7
Stowacja 0,5 0,6 0,2 0,5 0,5 0,6 -0,8 -1,1
Stowenia -6,9 -6,5 -9,4 -11,2 -11,9 -7,3 -4,9 -3,2
Wegry 1,0 1,1 -0,3 0,9 1,3 3,1 2,7 0,2
Estonia 2,0 -5,2 7,1 -8,0 -6,8 3,2 2,7 -6,3
Litwa 12,6 11,3 10,3 10,1 51 6,8 6,6 0,4
totwa 15,3 8,5 4,8 2,0 -1,5 0,3 0,2 -6,4
Butgaria -5,3 -4,9 -6,5 -6,0 -12,4 -8,2 -10,1 -6,6
Rumunia 7,0 6,1 438 5,2 0,1 0,9 0,8 1,3

Zrodto: Eurostat

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

03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009

Polska 2,0 2,1 2,5 2,7 2,8 2,7 2,7 2,7
Czechy 0,6 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,3
Stowacja 2,4 2,4 2,2 2,0 1,9 1,7 1,1 1,1
Stowenia 3,0 2,3 2,2 2,2 1,6 1,4 0,7 0.8
Wegry 2,1 3,1 3,2 3,2 5,3 5,6 5,5 5,2
Estonia 2,0 1,3 1.2 0,7 0,7 0,4 0,1 0,0
Litwa 5,6 4,1 3,0 2,5 2,1 1,4 1,5 0,5
totwa 5,8 4,8 3,8 3,0 2,4 1,3 -0,6 -1,1
Butgaria 6,7 6,1 5,5 4,7 4,2 3,5 2,9 2,6

Rumunia 6,1 6,1 5,9 6,1 6,4 7,0 6,6 5,7

Zrodto: Eurostat
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4. Bilans ptatniczy

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

IV 2007 12008 I 2008 III 2008 IV 2008 1 2009 I 2009 III 2009
Polska 4,7 5,0 5,0 5,0 -5,0 -4,0 2,9 2,0
Czechy 3,2 3,0 3,2 2,6 3,1 3,4 2,7 2,4
Stowacja -4,7 -5,2 -5,7 -5,8 -5,8 -6,2 -4,9 -3,4
Stowenia -4.8 -5,5 -5,9 -6,1 -6,2 -5,6 -3,9 -1,9
Wegry -6,8 -6,5 -6,0 -6,5 7,1 -6,5 -4,7
Estonia -17,8 -16,1 -14,5 12,1 -9,4 5,8 2,2 0,8
Litwa -14,5 -15,6 -15,1 -14,3 -11,9 -8,0 -4,0 -0,3
totwa 22,3 -20,5 -18,6 -15,6 -13,0 -9,1 2,2
Butgaria 252 24,7 26,5 25,3 25,4 23,5 -19,7 -15,0
Rumunia -13,5 -13,7 -14,3 -13,8 -11,8 -10,1 7,3 -5,3
UE-15 0,1 0,3 0,6 -0,9 1,3 14 0,0

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 19. Polska: sktadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2007 12008 1T 2008 ITT 2008 IV 2008 T 2009 1T 2009 IIT 2009

Rachunek biezacy -4610 -4392 -5069 -4020 -4812 -95 -859 -503
Towary -4028 -3560 -4687 -4496 -4983 -764 -360 -840
Ustugi 1421 567 875 645 1378 819 941 1057
Dochody -3481 -2376 -3045 -2159 -1996 -1607 -3100 -2094
Transfery 1478 977 1788 1990 789 1457 1660 1374
Rachunek kapitatowy 718 807 166 37 153 51 3 81
Rachunek finansowy 9444 11120 9987 3521 2287 2820 5831 9166
Inwestycje bezposrednie 2364 3144 1991 883 1968 1379 1534 699
Inwestycji portfelowe 941 -950 727 1463 -3144 -765 3850 5036
Pozostate inwestycje 6952 8716 7295 1402 3977 3306 517 3224

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 20. Czechy: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

Iv 2007 12008 II 2008 IIT 2008 IV 2008 I 2009 1I 2009 11T 2009

Rachunek biezacy -1489 1185 -2251 -1249 -2296 839 -1053 -779
Towary 1005 1679 1597 1140 -268 1477 2011 1780

Ustugi 341 872 891 810 714 631 486 504
Dochody -2653 -1410 -4823 -2899 -2494 -1406 -3515 -2607
Transfery -183 45 85 -300 -247 137 -36 -456
Rachunek kapitatowy 502 272 515 77 372 565 170 222
Rachunek finansowy 1690 -623 2704 1941 2100 -224 935 1329
Inwestycje bezposrednie 2301 842 2141 1720 1354 486 -68 -357
Inwestycji portfelowe 472 -510 1583 351 -1732 -38 2782 936
Pozostate inwestycje -1008 -801 -947 -11 2689 -527 -1629 777

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 21. Stowacja: skiadowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2007 12008 IT 2008 ITT 2008 IV 2008 T 2009 1T 2009 1IT 2009

Rachunek biezacy -1048 -302 -1123 -1414 -1034 -553 -223 -347
Towary -138 25 -219 -87 -145 -235 430 413
Ustugi 30 -70 -101 -45 -208 -242 -369 -212
Dochody -902 -52 -668 -1066 -415 -21 -196 -387
Transfery -38 -204 -136 -216 -266 -55 -89 -161
Rachunek kapitatowy 228 139 402 222 585 253 147 -147
Rachunek finansowy 746 203 958 2088 1331 176 856 -1032
Inwestycje bezposrednie 407 -197 329 643 765 161 -487 327
Inwestycji portfelowe -358 573 167 703 376 241 -814 574
Pozostate inwestycje 2413 -173 462 742 190 -225 2157 -1933

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 22. Slowenia: skladowe salda bilansu platniczego (min EUR)

Iv 2007 12008 1T 2008 IIT 2008 IV 2008 I 2009 1T 2009 IIT 2009

Rachunek biezacy -692 -425 -486 -642 -733 -206 190 75
Towary -664 -489 -668 -751 -743 -128 7 -145

Ustugi 167 334 475 487 314 263 318 415
Dochody -135 -150 -259 -394 -236 -212 -150 -152

Transfery -60 -120 -33 16 -69 -129 16 -43

Rachunek kapitatowy -8 -8 3 -8 -30 -5 40 -4

Rachunek finansowy 990 443 738 640 618 -119 -72 -17

Inwestycje bezposrednie 56 114 -142 128 281 -129 -303 -93
Inwestycji portfelowe -806 305 -1152 165 1257 873 1150 2325
Pozostate inwestycje 1665 75 1947 340 -947 -953 -977 -2254

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

IIT 2007 1V 2007 12008 IT 2008  III 2008 IV 2008 12009 1T 2009

Rachunek biezacy -1588 -1535 -1550 -1550 -2239 -2268 -562 476
Towary 160 344 101 101 -429 -90 717 1398

Ustugi 151 56 296 296 504 -3 126 417
Dochody -1909 -1645 -1898 -1898 -2231 -1924 -1257 -1469
Transfery 10 -290 -50 -50 -83 -251 -147 130
Rachunek kapitatowy 236 44 122 122 129 739 300 415
Rachunek finansowy 1355 3396 2513 2513 2727 7916 3729 -2050
Inwestycje bezposrednie 775 338 905 905 -54 1310 31 -872
Inwestycji portfelowe -339 185 899 899 1405 -5664 -2918 -531
Pozostate inwestycje 918 2873 710 710 1375 12269 6616 -648

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 24. Estonia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2007 12008 IT 2008 ITT 2008 IV 2008 I 2009 1T 2009 11T 2009

Rachunek biezacy -671 -618 -404 -281 -202 -12 168 157

Towary -684 -497 -483 -448 -451 -178 -73 -129

Ustugi 219 231 328 342 293 230 353 402

Dochody -265 -351 -290 -223 -150 -85 -167 -193
Transfery 59 -1 40 48 107 21 55 77
Rachunek kapitatowy 36 44 23 13 39 17 16 48

Rachunek finansowy 344 710 534 226 466 -155 -86 -472

Inwestycje bezposrednie 319 282 83 114 117 11 -203 -207

Inwestycji portfelowe 11 105 155 -122 364 -17 -375 -138

Pozostate inwestycje 37 273 297 272 -55 -159 471 -129

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 25. Litwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IV 2007 12008 IT 2008 ITT 2008 IV 2008 I 2009 1T 2009 11T 2009

Rachunek biezacy -1067 -1340 -1292 -849 -361 26 -11 267
Towary -1167 -1270 -1030 -849 -716 -143 -195 -190
Ustugi 105 43 36 76 198 113 39 105
Dochody -234 -336 -456 -297 29 -157 -148 42
Transfery 228 222 158 221 128 212 293 310
Rachunek kapitatowy 19 136 63 25 40 124 4 126
Rachunek finansowy 1070 987 1192 713 453 -277 -165 -283
Inwestycje bezposrednie 134 169 166 428 252 80 157 -172
Inwestycji portfelowe 520 -194 -271 -39 416 13 78 10
Pozostate inwestycje 985 273 1518 38 -207 -644 -236 -130

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 26. totwa: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

IIT 2007 1V 2007 12008 IT 2008  IIT 2008 IV 2008 12009 IT 2009

Rachunek biezacy -1365 -1080 -901 -898 -758 -458 60 680
Towary -1402 -1236 -1041 -1056 -1055 -927 -495 -289

Ustugi 204 187 201 251 226 239 299 292
Dochody -168 -136 -151 -281 -98 164 169 442
Transfery 0 105 90 188 170 66 86 235

Rachunek kapitatowy 6 130 31 21 28 66 14 74
Rachunek finansowy 1433 728 1046 708 789 544 -194 -882
Inwestycje bezposrednie 331 205 367 266 227 -158 29 -119

Inwestycji portfelowe 0 0 0 0 0 0 0 0

Pozostate inwestycje 1468 568 493 689 509 61 -987 -1325

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 27. Bulgaria: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)

Iv 2007 12008 IT 2008 IIT 2008 IV 2008 I 2009 1T 2009 IIT 2009

Rachunek biezacy -2666 -1972 -2429 -1257 -2995 -1413 -1140 438

Towary -2305 -1770 -2477 -2009 -2341 -1145 -1250 -835

Ustugi -207 -241 220 979 -187 -95 251 1212

Dochody -262 -96 -519 -283 -432 -291 -350 -24
Transfery 109 135 347 56 -35 119 210 85
Rachunek kapitatowy 77 174 0 8 23 18 8 24
Rachunek finansowy 4034 2223 2680 2410 3392 1144 712 334
Inwestycje bezposrednie 2475 805 1949 1864 1445 817 671 538
Inwestycji portfelowe -296 29 -264 -298 -107 -238 -40 105

Pozostate inwestycje 2032 1532 2124 2292 7 -443 200 -489

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne
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Tabela 28. Rumunia: skladowe salda bilansu ptatniczego (min EUR)
v 2007 12008 1T 2008 II1 2008 1V 2008 12009 11 2009 III 2009

Rachunek biezacy -5520 -3372 -5642 -4030 -3114 -858 -1451 -1003

Towary -5595 -4167 -5145 -5288 -4511 -1499 -1702 -1567

Ustugi -59 142 221 6 289 -61 14 -147

Dochody -954 -570 -2049 -826 -238 -517 -671 -419
Transfery 371 140 172 57 252 14 42 205
Rachunek kapitatowy 1088 1222 1331 2078 1345 1218 908 1130
Rachunek finansowy 4854 2976 5997 4651 3583 416 1146 1126
Inwestycje bezposrednie 1232 1090 3453 2369 2395 1734 929 834
Inwestycji portfelowe -104 321 2 -59 -826 -276 114 266
Pozostate inwestycje 4077 1873 2469 2442 1934 -2719 1917 1230

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

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

111 2007 1V 2007 12008 11 2008 III 2008 1V 2008 12009 II 2009

Polska 27,2 27,8 26,9 28,1 29,0 23,9 26,7 23,2
Czechy 48,7 45,9 44,2 38,9 40,5 46,0 50,3 48,0
Stowacja 51,9 48,7 46,8 42,1 40,6 43,7 2,2 1,7
Stowenia 2,5 2,1 2,1 1,8 1,8 1,8 1,6 1,4
Wegry 17,2 16,4 15,9 15,3 14,7 19,7 22,1 21,1
Estonia 13,8 12,6 12,7 13,9 13,1 14,8 14,3 14,9
Litwa 26,1 25,8 21,8 21,1 19,5 20,7 19,3 19,4
totwa 15,6 14,8 15,4 14,5 14,7 13,1 11,7 10,0
Butgaria 449 41,2 40,0 39,4 40,5 34,4 32,2 32,5
Rumunia 49,8 46,4 44,5 40,3 39,8 39,2 39,2 38,9

Zrodto: Eurostat, banki centralne, obliczenia wiasne

Tabela 30. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia diugoterminowego denominowanego w
walutach obcych

2004 2005 2006 2007 2008 11.2009
Polska BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A-
Czechy A- A A A A+ A+
Stowacja A- A A A A+ A+
Stowenia AA- AA- AA AA AA AA
Wegry A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB
Estonia A A A A A- BBB+
Litwa A- A- A A BBB+ BBB
totwa A- A- A- BBB+ BBB- BB+
Butgaria BBB- BBB BBB BBB BBB- BBB-
Rumunia BBB- BBB- BBB BBB BB+ BB+

Zrodto: FitchRatings

Tabela 31. Rating kredytowy FITCH dla zadluzenia diugoterminowego denominowanego w
walutach krajowych

2004 2005 2006 2007 2008 11.2009
Polska A A A A A A
Czechy A A+ A+ A+ AA- AA-
Stowacja A+ A+ A+ A+ A+ A+
Stowenia AA AA AA AA AA AA
Wegry A+ A- A- A- BBB+ BBB+
Estonia A+ A+ A+ A+ A A-
Litwa A A A+ A+ A- BBB+
totwa A A A A- BBB BBB-
Butgaria BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB
Rumunia BBB 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 miesiaca)

04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009

Polska 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Czechy 1,75 1,50 1,50 1,50 1,25 1,25 1,25 1,25
Wegry 9,50 9,50 9,50 8,50 8,00 7,50 7,00 6,50

Rumunia 10,00 9,50 9,50 9,00 8,50 8,00 8,00 8,00

Strefa euro 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrodto: Banki Centralne, EcoWin Financial

Tabela 33. 3-miesieczne rynkowe stopy procentowe (Sredniomiesieczne)

04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009

Polska 4,2 4,5 4,6 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Czechy 2,5 2,3 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 1,8
Stowacja 1,4 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Stowenia 1,4 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
Wegry 9,7 9,7 9,7 9,4 8,3 7,9 7,2 6,8
Estonia 6,5 6,3 6,2 6,2 5,8 5,6 5,4 4,5
Litwa 6,9 6,8 8,1 8,4 8,0 71 6,6 54
totwa 12,4 13,4 20,9 16,9 13,1 11,6 13,5 11,9
Butgaria 6,0 6,0 5,9 57 53 51 4,8 4,8
Rumunia 14,2 11,5 10,5 9,5 9,3 9,3 10,3 10,4

Zrédto: EcoWin Financial

Tabela 34. Sredniomiesieczny kurs walut narodowych do EUR

04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009

Polska 4,40 4,41 4,50 4,29 4,12 4,15 4,21 4,16
Czechy 26,68 26,71 26,48 25,78 25,61 25,33 25,87 25,80
Wegry 293,67 281,67 280,37 271,88 269,44 271,38 268,24 270,82
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 0,71 0,71 0,70 0,70 0,70 0,70 0,71 0,71
Butgaria 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Rumunia 4,19 4,16 4,21 4,21 4,21 4,24 4,28 4,28

Zrodto: Eurostat

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

04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009

Polska 28,0 29,5 33,5 31,8 254 23,4 17,5 11,5
Czechy 6,6 6,5 9,1 9,6 5,5 3,7 4,5 2,5
Wegry 16,0 13,9 15,7 17,4 14,3 12,8 2,9 2,3

Rumunia 15,3 13,9 15,2 18,1 19,6 17,0 14,5 13,5

Zrodto: Eurostat, obliczenia wtasne

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

03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 082.2009 09.2009 10.2009

Polska -23,0 22,5 22,8 24,7 23,7 -19,2 17,1 12,3
Czechy 6,8 6,5 5,8 7,6 -8,1 3,8 -1,0 0,7
Stowacja 10,4 9,0 6,1 3,1 3,1 3,4 3,6 4,7
Stowenia 1,4 0,7 0,9 1,3 1,3 1,8 2,1 2,5
Wegry -14,0 -14,3 -12,0 -12,9 -14,2 -11,2 9,3 0,7
Estonia 3,1 2,1 2,3 2,8 2,6 2,9 33 4,1
Litwa 4,6 3,6 3,9 4,5 4,4 4,5 4,8 5,2
totwa 2,5 1,6 1,8 4,2 4,3 43 4,3 4,3
Butgaria 2,2 0,7 1,3 2,1 2,1 3,3 4,0 4,2
Rumunia -11,5 -12,9 -11,4 -11,8 -13,5 -14,2 -11,8 -9,7

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne

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

03.2009 04.2009 05.2009 06.2009 07.2009 082.2009 09.2009 10.2009

Polska -21,0 -20,2 20,3 22,1 -20,6 -16,2 -14,1 9,1
Czechy 5,8 5,8 5,1 6,8 7.9 -4,0 1,2 0,7
Stowacja 11,7 10,0 7,1 43 4,5 4,2 3,9 4,7
Stowenia 1,7 0,5 0,7 1,0 0,5 1,2 1,7 2,0
Wegry -12,6 -12,5 9,3 -10,0 -9,8 7.1 -5,1 5,1
Estonia 2,9 0,3 0,5 0,7 1,2 1,1 1,0 1,4
Litwa 9,9 7,5 7.6 7,5 6,4 5,9 6,7 5,6
totwa 9,5 8,8 4,8 6,2 5,8 4,9 3,8 2,7
Butgaria 53 3,8 4,2 4,9 3,1 3,7 3,4 3,2
Rumunia -6,9 -8,5 -6,9 7,3 -9,4 -10,5 -7,9 -6,2

Zrodto: BIS, obliczenia wiasne
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6. Rynek pracy

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

IV 2007 12008 11 2008 III 2008 IV 2008 12009 I 2009 III 2009
Polska 4,2 4,6 3,5 3,6 3,0 1,3 1,0
Czechy 2,2 1,9 1,8 1,5 1,3 -0,2 1,3 -1,9
Stowacja 2,8 2,8 2,9 4,5 2,8 -0,1 -1,1 -43
Stowenia 3,7 3,5 3,1 3,0 2,3 -0,2 2,1 3,1
Wegry -1,1 -1,6 -1,9 0,6 -0,7 2,1 -1,8 -3,6
Estonia 0,5 1,5 0,3 -0,2 -0,2 6,8 9,7 -9,4
Litwa 1,8 0,2 -1,2 -1,4 -1,2 -5,1 -6,7 -7,4
totwa 43 4,9 3,1 0,2 -5,5 -8,0 -12,5 -15,8
Butgaria 3,0 2,3 2,0 1,8 1,1 -1,8 4,9 7.2
Rumunia 4,6 4,9 3,7 3,1 1,7 -0,8 2,1 -4,0

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 39. Stopa bezrobocia (w % sity roboczej)

03.2008 04.2008 05.2008 06.2008 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009

Polska 11,1 10,9 10,7 10,6 10,7 10,8 10,9 11,1
Czechy 7,7 7,9 7,9 8,0 8,4 8,5 8,6 8,5
Stowacja 10,3 10,9 11,4 11,8 12,1 12,1 12,5 12,4
Stowenia 8,4 8,8 8,9 9,1 9,4 9,4 9,4
Wegry 9,9 9,8 9,6 9,7 9,9 10,3 10,4
Estonia 11,4 13,5 13,5 13,5 14,6 14,6 14,6
Litwa 11,9 13,6 13,6 13,6 13,8 13,8 13,8
totwa 10,7 11,0 11,3 11,5 11,8 12,3 13,2 14,1
Butgaria 6,9 7,0 7.1 7.3 7,6 7.9 8,0 8,2
Rumunia 5,6 5,7 5,8 6,0 6,3 6,6 6,9 7,1
UE-15 8,7 8,8 9,0 9,1 9,2 93 9,4 9,4

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne

Tabela 40. Nominalne wynagrodzenie (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2007 12008 11 2008 III 2008 IV 2008 12009 I 2009 III 2009
Polska 8,9 10,1 116 9,8 6,8 6,8 44 4,9
Czechy 6,6 10,2 8,0 7,8 8,3 2,7 2,8 4,8

Stowacja 4,5 5,8 4,8 3,5 -0,2 1,7 0,9 1,3

Stowenia 6,7 7.8 8,6 9,9 7.1 5,5 4,6 2,3
Wegry -1,7 -0,9 0,9 -1,4 -0,5 0,2 2,5
Estonia 20,2 19,5 15,2 14,8 6,9 -1,5 -4,4 5,9
Litwa 18,5 23,8 22,5 19,0 13,0 1,9 -2,9 7,7
totwa 29,7 28,3 23,9 21,0 12,1 3,6 -0,8 -6,4

Butgaria 23,2 24,4 24,2 22,6 20,1 16,2 15,4 11,4

Rumunia 22,7 27,7 25,8 24,7 19,9 17,1 9,2 6,8

Zrodto: Narodowe urzedy statystyczne, obliczenia wiasne

Tabela 41. ULC (w % wobec odpowiedniego okresu roku poprzedniego)

IV 2007 12008 II 2008 III 2008 IV 2008 12009 I 2009 III 2009
Polska 6,6 8,7 9,4 8,6 6,8 7,2 43
Czechy 2,9 7,7 5,4 5,4 9,4 6,9 7,2 7,6
Stowacja -7,0 -0,7 -0,2 1,4 0,1 7.3 53 1,8
Stowenia 5,0 5,5 6,3 8,9 10,2 13,6 11,8 7,5
Wegry -3,3 4,2 -3,0 2,8 1,1 4,8 8,2
Estonia 16,2 20,8 16,0 17,9 16,4 6,7 1,9 0,3
Litwa 11,5 16,9 16,1 14,4 13,8 10,1 9,8 -0,9
totwa 24,0 32,8 28,9 25,3 16,9 13,6 5,4 -3,2
Butgaria 20,9 22,3 20,7 18,9 18,4 18,9 18,1 12,8
Rumunia 18,9 21,8 18,5 17,3 18,1 21,5 13,1 6,7

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

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

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Polska -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,9 -1,9 -3,9
Czechy -5,7 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,6 -1,5
Stowacja -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,2
Stowenia -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -1,4 -1,3 0,5 -0,9
Wegry -4,0 -8,9 -7,2 -6,4 -7,8 -9,2 -4,9 -3,4
Estonia -0,1 0,3 1,7 1,7 1,5 2,9 2,7 -3,0
Litwa -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,2
totwa -2,1 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,5 -0,4 -4,0
Butgaria -0,8 -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1 1,5
Rumunia -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5 -5,4
UE-15 -1,2 -2,3 -3,0 -2,8 -2,4 -1,3 -0,8 -1,8

Zrodto: Eurostat

Tabela 43. Dtug publiczny (w % PKB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Polska 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 44,9 47,1
Czechy 25,1 28,5 30,1 30,4 29,8 29,6 28,9 29,8

Stowacja 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 27,6

Stowenia 26,8 28,0 27,5 27,2 27,0 26,7 23,4 22,8
Wegry 52,1 55,7 58,0 59,4 61,7 65,6 65,8 73,0
Estonia 4,8 5,7 5,6 5,0 4,5 43 3,5 4,8

Litwa 23,1 22,3 21,1 19,4 18,4 18,0 17,0 15,6
totwa 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5

Butgaria 67,3 53,6 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1

Rumunia 26,0 25,0 21,5 18,8 15,8 12,4 12,7 13,6
UE-15 62,2 61,6 63,0 63,2 64,1 62,8 60,4 62,5

Zrodto: Eurostat
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