MINISTERSTWO
GOSPODARKI

=l

Koniunktura gospodarcza
w krajach Unii Europejskiej w 2010 .

— umiarkowany wzrost gospodarczy



Ministerstwo Gospodarki

Departament Analiz i Prognoz

Koniunktura gospodarcza
w krajach Unii Europejskiej w 2010 r. —
umiarkowany wzrost gospodarczy

Warszawa, lipiec 2011 r.



Misjq Ministerstwa Gospodarki
jest stworzenie najlepszych w Europie warunkéw pazenia dziatalneci gospodarczej

Opracowano
w Wydziale Analiz Makroekonomicznych
Departamentu Analiz i Prognoz

Tomasz Chatupa

Akceptowata Aneta Rikowska
Dyrektor Departamentu



Spis tresci

L3 ] o 6
D] o - 8
BEIGIA .t 9
UG = - PPN 10
05724) 11
REPUDIIKA CZESKA....cuieiececereresrerretresseisessssssssessessessesses s sse st ssssaseanes 12
DANIA e 13
D] 1) 01 = 14
FINLANAIA ottt ses bbb 15
2 U0 U] = R 16
6 T 17
L3 Y74 07 U0 1 - TS 19
g =0 e 1 T PP 20
0 PP 21
LUKSEIMDUTG ...t s s 22
FLOTWA e ——————————— 23
(Y = e PP 24
Krolestwo NiderlandOw .......eneserneesesssesesssssesssssssssssssssesssssessessessssssessesas 25
1\ =) 110 ( TP 26
POLISKA oottt s s s 27
0] o | PN 28
20 010 01 29
STOWAC)A et 30
STOWEINIA ettt 31
SZWECTA e 32
WEEIY e ———— 33
WielKa Brytania. ..o eoenereeresisssnsssesessssessessss s ssssssssssssssssssssssssssssssesssssssees 34
WO CRY e s 35






Wstep

Rok 2010 w gospodarce Unii Europejskiej przebiegad znakiem przedsizigc
skupiapcych sé na stabilizacji mechanizméw rynkowych, ktorych dmiatanie w okresie
kryzysu finansowego 2008/2009 istotnie odbiegatodagdyookresowych trendéw. Efektem
tego, podstawowe wskaiki makroekonomiczne - silnie znieksztalcone peprzszereg
negatywnych szokow gospodarczych - w trakcie categar wykazywaty umiarkowane
tendencje wzrostowe. Skutecza@rocesu korygowania mechanizmow rynkowych zsle
bedzie jednak w diej mierze od trwakxi tychze trendow. Element ten drednim oraz
diugim okresie determinowakbtzie tempo wzrostu gospodarczego catej Unii Euske.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawieni@oreze] analizy nt. sytuacji
gospodarczej petw czionkowskich Unii Europejskiej w 2010 r., zeczegllnym
uwzgkdnieniem czynnikow ksztattagych tempo ich wzrostu gospodarczego.

Globalny kryzys, ktéregozrodtem byto zatamanie na rynku kredytéw hipotecinyc
podwyzszonego ryzyka w Stanach Zjednoczonych, z racjilopgziomowego schematu
zaleznosci miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych, w bardzdkiknd czasie objt
swoim negatywnym dziataniem niemal cay unijna gospodark. Wbrew powszechnym
opiniom nie byt on jednak gtdwnyrdrédiem narastania nierownowag makroekonomicznych,
ktérych nasilenie miato miejsce na przetomie 1ad&@009. Kryzys ten pogphit wystepujace
juz od diwszego czasu kontrproduktywne procesy gospodarcziacd w due] mierze
wynikiem stabej skuteczioi systemow nadzorczych dziataych w skali makro. Element
ten byt szczegodlnie widoczny na ptaszozg sektora bankowego. Mimo niepewoojaka
niesie za sabniezrownowaony rozwoj instytucji bankowych dla catej gospodarkna co
dowodem byt kryzys gospodarczy 2008/09 — sektorrtenzostat oljty adekwatnym do
ryzyka nadzorem. Narasidap nierownowagi dotkiy prawie kada sfer realnej gospodarki,
a ich efektem byly znageze deficyty bilanséw ptatniczych zaréwno wschanzh, jak i
rozwinigtych gospodarek.

Widoczna w 2010 r. poprawa sytuacji makroekononagzwsréod gospodarek patw
cztonkowskich Unii Europejskiej pozwala przypuszgzae implementowane dotychczas
srodki antykryzysowe przyniosty oczekiwany rezultaystematycznie odradzaay sk popyt
konsumpcyjny oraz pierwsze sygnalwiadczce o utrwaleniu trendu wzrostowego
w odniesieniu do inwestycjgwiadcz o coraz lepszych nastrojach gospodarstw domowych
oraz przedsbiorstw.

Proces powolnej odbudowy popytu wesranego napotykat w 2010 r. na szereg problemow,
ktére byly bezpé&rednim efektem charakteru podejmowanych oEg dziata
antykryzysowych. Gtownym ichzrodiem byla ekspansywna polityka fiskalna, ktorej
rezultatem bylo rosite zadtaenie sektora instytucji gdowych isamoradowych w
zdecydowanej wkszasci panstw cztonkowskich. Nierownowaga finansow publiczmyw
skali catej Unii Europejskiej wzrosta z -0,9% PKB2007 r. do -6,4% PKB w roku 2010.
Problemy te, szerak skah negatywnego oddziatywania, uwidocznitye sgtownie w
gospodarkach okénych skrotemPIGS tj. Portugalii, Irlandii, Grecji oraz Hiszpanii.
Koniecznd¢ wsparcia krajowych sektoréw bankowych, ciegych z powodu nadmiernej



ekspozycji na ryzyko zwrane z inwestowaniem w nieruchosod, znacznie obaizyto
wydatkowe strony buatow centralnych tycte paistw. Poza Hiszpaai wszystkie otrzymaty
pomoc finansow przeznaczon na ustabilizowanie finansow publicznych oraz
restrukturyzagj struktury gospodarczej na bardziej efektywkonkurencyja.

Powanym problemem dla trwasai tempa odbudowy popytu wewtnznego w 2010 r. byla
ponadto niestabilna sytuacja na unijnym rynku pradgterminuica zmiennéc sity
nabywczej gospodarstw domowych. W zzkiu z rosacym zasobem sity roboczejedacym
efektem poprawy oczekiviawsrod konsumentéw, przy jedynie umiarkowanym przgre
zatrudnienia, stopa bezrobocia w UE wzrosta w stkgulo 2009 r. z 9,0% do 9,6%.

Poza popytem wewgtrznym, pozytywnym, prowzrostowym zjawiskiem obsewanym nie
tylko w Unii Europejskiej, ale réwnie w skali globalnej, byt odradzgly sk handel
migedzynarodowy. Rosite zapotrzebowanie na dobra i ustugi, zgtaszanevrgd przez
odbudowujcych zapasy producentdw zagranicznych, bylo dodatko impulsem
wzmachniagcym proces kreowania wakm dodanej w poszczegolnych gospodarkach UE.
Istotny udziat w tym procesie przypadt gospodargenNec. Dzeki relatywnie wysokiemu
3,6% wzrostowi gospodarczemu, znacznie przyczysiaona do wsparcia popytu na
produkcy oferowarn przez pozostate gospodarki UE.

W kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego Buiopejskiej pozostanie na poziomie
zblizonym do tego wygenerowanego w roku 2010. Wsazpanstw cztonkowskich mie
dojs¢ do jego ograniczenia, coedlwie bezpérednim efektem wygaszania pozytywnych
impulséw wdraonych wczéniej pakietow antykryzysowych. Gtownyarodiem ryzyka dla
trwatosci zapocatkowanych w 2010 r. korzystnych trendéw pozastaipstabilna sytuacja
fiskalna w pastwach strefy euro oraz niepewt@wiazana z rozwojem sytuacji na rynku
pracy. Ponadto, wraz z dalszym wzrostem cen ambykuspaywczych oraz nénikow
energii, dodatkowym czynnikiem zmierioo na rynkach mze by wyzsza od oczekiwanej
inflacja.

*k%k

Niniejsze opracowanie obejmuje analizbiezacej sytuacji gospodarcze] imw
cztonkowskich Unii EuropejskiefZrodiem wszelkich prezentowanych danych, jak i pozgn
jest Komisja Europejskaw zwiazku z czym naley zaznaczy, ze wielkaici omawianych
wskaznikow obliczane g na podstawie metodologii unijnej. Ponadto, zgodnpezygta przez
Komisje Europejsk konwencj analizowania skfadnikébw wzrostu PKB, w niniejszym
opracowaniu popyt wewirzny nie uwzgtdnia kategorii odbudowy zapasow. W efekcie
czego dekompozycja wzrostu gospodarczego poszemedplpastw odnosi & do trzech
elementow tj. popytu wewitrznego (krajowego), przyrostu rzeczowyehdkow obrotowych
(odbudowa zapasow) oraz popytu zetwznego (eksportu netto).

*k%k

! Schemat ten nie dotyczy Grecji. Fiskalne probléapgospodarki wywotane zostaty wieloletnim, Xggym ni
pierwotnie gdzono, deficytem bugtowym zwizanym ze zbyt wysokim poziomem transferéw socjdinyc
relacji do pozostatych wydatkéw publicznych.

2 Na podstawi€&uropean Commission, European Economic Forecagring2011



Austria

Zgodnie z prognaz Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010
w 2010 r. gospodarka Austrii rozwijatagsiv tempie 2,0% w skali rokuZrodtem wzrostu
PKB byt przede wszystkim popyt zagraniczny, ktoryenerowany gtdwnie przez niemiack
gospodark - skutecznie stymulowat aktywfod gospodarcz w Austrii w pokryzysowym
okresie. Kontrybucja eksportu netto we wzrost gdspezy w 2010 r. wyniosta +1,2 pkt.
proc. Istotr role w stabilizowaniu austriackiej gospodarki po oy z recesji petnit rownie
przyrost rzeczowychrodkéw obrotowych. Dzki stopniowej poprawie sytuacji na rynku,
skutkupcej wzrostem zamowie austriackie przedsdiorstwa rozpoogy proces odbudowy
zapasow. Wkiad tej kategorii we wzrost PKB wynias2010 r. +1,1 pkt. proc. Konsumpcja
indywidualna, kdaca gtéwnym skiadnikiem austriackiego PKB (odpowiadaponad 50%
jego wartdci) w kazdym z kwartatéw 2010 r. notowata ponad 1% wzrosinegj wartdgci.
Finalnie nie pozwolito to jednak na skompensowanjemnej dynamiki pozostatych
sktadnikéw popytu wewgirznego, przez co jego wklad we wzrost PKB wynidsP pkt.
proc. w catym analizowanym okresie.

Tab. 1 Austria - Podstawowe wsi@aki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 2,2 -3,9 2,0 2,4 2,0
Konsumpcja prywatna 0,5 1,3 1,0 1,1 1,1
Konsumpcja publiczna 4,0 0,4 -2,4 0,8 0,8
Naktady brutto na srodki trwale 4,1 -8,8 -1,3 3,0 2,9
Stopa bezrobocia 3,8 4,8 4.4 4,3 4,2
Realne jednostkowe koszty pracy 0,8 3,9 -0,9 -0,8 -0,3
Inflacja (HICP) 3,2 0,4 1,7 2,9 2,1
Eksport 1,0 -16,1 10,8 7,0 6,8
Import -0,9 -14,4 9,2 5,9 6,3
Bilans sektorageneral governmerit -0,9 -4,1 -4,6 -3,7 -3,3
Dlug sektorageneral governmerit 63,8 69,6 72,3 73,8 75,4

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W kolejnych latach oczekuje esutrzymania pozytywnych tendencji makroekonomicinyc
w austriackiej gospodarce. Prognozowane tempo wefkB, na poziomie 2,4% w 2011 r.
oraz 2,0% w roku 2012, stymulowanexdkie gtdownie poprzez stale ramy popyt
zagraniczny. Dodatkowym, prowzrostowym czynnikienoddziatlupcym pozytywnie na
dynamilke eksportu - powinien yponadto spadek realnych jednostkowych kosztéwyprac
Zaktada s, ze w efekcie wzrostu produktywéa pracy, przy relatywnie umiarkowanym
przyrcscie poziomu wynagrodze i zatrudnienia, indykator ten znajdzie przsoie
w poprawie pozycji konkurencyjnej gospodarki awstkiej. Pozytywnie na wzrost
gospodarczy Austrii oddziatywaktizie réwnie popyt wewnrtrzny, a w nim m.in. naktady
brutto nasrodki trwate. W zwizku ze znacga redukcy popytu inwestycyjnego w okresie
globalnego kryzysu finansowego, azakprzy realnym spadku wagto tej kategorii rownig

w roku 2010, w latach kolejnych oczekuje sidbudowy tego wskaika (w | kw. 2011 r.
wzrost 0 4,1% r/r). Rosey poziom wykorzystania mocy produkcyjnych (w kwiet 2011 r.
wyniost on 86,3%, przekraczaj tym samym dtugookresawsrednh) bedzie gtown
determinarg tempa przyrostu inwestycji w okresie ¢tygim prognoa.



Belgia

Silniejszy od pierwotnie zakladanego wzrost ekspgotzy bliskiej oczekiwaniom dynamice
importu, przyczynit si do przyspieszenia tempa przyrostu PKB belgijsikjegpodarki
w 2010 r. do poziomu 2,2%. Tym samym wynik ten 6y®,2 pkt. proc. lepszy od prognoz
Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010

Podobnie jak to miato miejsce w przypadku pozostakrajow regionu, diy wptyw na tak
ksztattupce sg relacje w handlu zagranicznym miata dobra kondyegamieckiej gospodarki,
reprezentujcej najweksz site nabywca w Unii Europejskiej. Zarowno eksport netto (+1,8
pkt. proc.), jak i popyt wewgtrzny (+0,8 pkt. proc) miat dziataty pozytywnie nazrost
gospodarczy Belgii w 2010°r.Byto to efektem znaazej poprawy sytuacji na rynku pracy,
ktéra swoim tempem zaskoczyta analitykdw (zgodnigragnozamiEuropean Economic
Forecast, Spring 2018topa bezrobocia w Belgii w 2010 r. miata wyii&,6%).

Tab. 2 Belgia - Podstawowe wskaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 1,0 -2,8 2,2 2,4 2,2
Konsumpcja prywatna 15 -0,3 1,6 15 1,9
Konsumpcja publiczna 2,3 0,6 1,1 1,2 1,6
Naktady brutto na srodki trwale 2,6 -5,4 -1,6 3,5 3,4
Stopa bezrobocia 7,0 7,9 8,3 7,9 7,8
Realne jednostkowe koszty pracy 2,4 3,2 -2,2 -0,4 0,0
Inflacja (HICP) 4,5 0,0 2,3 3,6 2,2
Eksport 1,7 -11,6 10,5 5,9 5,5
Import 3,0 -11,1 8,4 54 5,5
Bilans sektorageneral governmerit -1,3 -5,9 -4,1 -3,7 -4,2
Dlug sektorageneral governmerit 89,6 96,2 96,8 97,0 97,5

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W latach 2011-2012 oczekujegsstopniowego wygaszania pozytywnego wpltywu popytu
zagranicznego na wzrost PKB. Pomimo zalta o wzrécie eksportu - oczekujecsize jego
nominalna nadwika nad importem istotnie zmniejszy¢.siNiema@nos¢ utrzymania
dodatniego salda handlowego wyrikdedzie z probleméw strukturalnych belgijskiej
gospodarki. Zbyt dia specjalizacja w wytwarzaniu dobr kapitato- oraacpchtonnych,

w porownaniu do produkcji dobr opartych na nowooyek technologiach, skutkowdedzie
stabrcym popytem ze strony najgkiszych gospodarek regionu. Z drugiej strony czyienik
pozytywnie oddziatyicym na eksport w analizowanym okresiedd realne jednostkowe
koszty pracy. Dzki redukcji poziomu tego wskaika, maliwa bedzie krotkookresowa
poprawa konkurencyjrsai cenowej belgijskie] gospodarki. W okresie @in prognoz
wiodaca role w procesie kreowania watm dodanej w belgijskiej gospodarce przejmie popyt
wewrgtrzny. O ile w 2011 r. o jego sile stanéwieda inwestycje prywatne oraz publiczne
(na dynamik tych drugich wptyw mog mie¢ wybory samoradowe, ktére odéda sic w 2012

r.), to w roku 2012 gtéwnym czynnikiem wzrostedzie konsumpcja prywatndrodiem jej
przyrostu ledzie dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy.

% Kontrybucja we wzrost PKB w 2010 r. przyrostu z@wychsrodkéw obrotowych byta ujemna i wyniosta -0,4
pkt. proc.



Bulgaria

Pomimo pierwotnie prognozowanegd=ufopean Economic Forecast, Autumn 2010
minimalnego spadku PKB (o 0,1%), butgarska gospadar 2010 r. zanotowata niewielki
wzrost (0,2%). Motorem byt eksport netto, ktéry prugi rok z rzdu miat pozytywny wktad
we wzrost PKB (+5,2 pkt. proc.). Dodatnkontrybucyj charakteryzowata siréwniez
odbudowa zapasow (+0,6 pkt. proc.), podczas gdytpepwretrzny ujemnie wptywat na
rozwoj butgarskiej gospodarki (-5,7 pkt. proc.).

W 2010 r.,, w ujciu kwartalnym w skali roku, spmd dwoch gtéwnych skiadnikow
butgarskiego PKB tj. konsumpcji i inwestycji, jedgrten drugi przetamat negatywny trend
notupgc w IV kw. 7,2-procentowy wzrost r/r. Konsumpcjaywatna od IV kw. 2008 r.
nieprzerwanie utrzymuje v trendzie spadkowym, co w ziej mierze wynika z wolniejszej
od oczekiwa poprawy na rynku pracy.

Tab. 3 Bulgaria - Podstawowe wsiaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 6,2 -5,5 0,2 2,8 3,7
Konsumpcja prywatna 3,4 -7,6 -1,2 2,1 3,6
Konsumpcja publiczna -1,0 -6,5 -1,0 -0,3 -0,1
Naktady brutto na srodki trwale 21,9 -17,6 -16,5 4,9 5,8
Stopa bezrobocia 5,6 6,8 10,2 9,4 8,5
Realne jednostkowe koszty pracy 3,7 8,1 -2,1 1,5 1,5
Inflacja (HICP) 12,0 2,5 3,0 4,3 3,4
Eksport 3,0 -11,2 16,2 7,7 7,1
Import 4,2 -21,0 4,5 7,0 6,8
Bilans sektorageneral governmerit 1,7 -4,7 -3,2 -2,7 -1,6
Dlug sektorageneral governmerit 13,7 14,6 16,2 18,0 18,6

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W perspektywie dwoéch najakzych lat oczekuje &i zmiany struktury wzrostu
gospodarczego Butgarii na bardziej zrowneara pod wzgédem dekompozycji popytowej.
Zrédiem prognozowanego na 2,8% w 2011 oraz 3,7% 12 20ku wzrostu gospodarczego
bedzie zarbwno popyt krajowy jak i zagraniczny. Okagirmiki swop dynamilke zawdzecza
beda przede wszystkim efektom zewtrznym towarzyszcym poprawie koniunktury w skali
globalne;j.

Ponadto w okresie tym, w zygku ze znacznym naptywem beZpadnich inwestycji
zagranicznych oraz przy utrzymaym sk na stosunkowo wysokim poziomie popycie
zagranicznym, dojdzie do stopniowegaywienie na rynku pracy. Gtdwnie poprzez ten
wiasnie kanat nagpi odbudowa warti konsumpcji prywatnej, ktorej przyrost w 2011
i 2012 r. osignie tempo zbkone do dynamiki realnego PKB.

Mimo bardzo ostrznie prowadzonej dotychczas polityki fiskalnej, Ildjorefektem jest
relatywnie niski stosunek wadd deficytu oraz diugu butgarskiego sektora instytu
rzadowych i samorgdowych do PKB, w latach 2011-2012 planowana jestskbdacja
finansdw publicznych. Obejmie ona m.in. utrzymarieaku podwyek w sektorze
publicznym oraz redukcje e&ci wydatkéw niematerialnych.

10



Cypr

Wzrost gospodarczy Cypru w 2010 r. wyniost 1,0% i0d pkt. proc. przewszyt
listopadows prognoz Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010

Po silnej korekcie w roku 2009, zyganej z ograniczeniem popytu zewmnego, w roku
kolejnym cypryjskie przedsbiorstwa - oczekuac poprawy koniunktury w skali globalnej -
szybko odbudowywaty swoje zapasy. Czynnik ten oksizaby¢ gtownym zroédiem wzrostu
gospodarczego Cypru, zakiszapc go o 3,3 pkt. proc. W przeciwnym kierunku oddgnzty
natomiast popyt wewitrzny oraz popyt zagraniczny. O ile ten pierwszgwgie w wyniku
utrzymupcego st spadku inwestycji, zmniejszyt wzrost o 1,0 pktog@r to eksport netto
ograniczyt go o 1,4 pkt. proc.

Tab. 4 Cypr - Podstawowe wskaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 3,6 -1,7 1,0 15 2,4
Konsumpcja prywatna 7,1 -2,9 0,8 1,4 2,2
Konsumpcja publiczna 6,2 5,8 0,5 3,0 1,8
Naktady brutto na srodki trwale 6,0 -9,1 -7,9 -3,9 -0,8
Stopa bezrobocia 3,6 53 6,5 6,3 5,6
Realne jednostkowe koszty pracy -3,4 4.6 -0,5 -0,6 -0,4
Inflacja (HICP) 4.4 0,2 2,6 3,4 2,3
Eksport -0,3 -11,3 0,6 4,1 4,3
Import 8,1 -19,3 3,1 2,2 2,5
Bilans sektorageneral governmerit 0,9 -6,0 -5,3 -5,1 -4,9
Dlug sektorageneral governmerit 48,3 58,0 60,8 62,3 64,3

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

Tempo wzrostu gospodarczego Cypru w okresietginy prognoz przyspieszy ogsgajpc w
2011 oraz 2012 r. odpowiednio poziom 1,5% oraz 2,B%icki poprawie sytuacji na rynku
pracy, przejawiajcej sk zaréwno spadkiem bezrobocia, jak i umiarkowanynroatem
zatrudnienia, czynnikiem decydoym o wzrdcie gospodarczym coizie konsumpcja
(odpowiada za niemzd 70% wartéci PKB). W zwhzku ze stabicym zainteresowaniem
nieruchomeéciami, inwestycje, ktére w przedkryzysowym okresietowaty ponad 10%
wzrosty, utrzymywa si¢ beda w trendzie spadkowym. Poza tym dodatnio na tenogwoju
gospodarczego Cypru oddziatygvdbedzie rownie rosracy popyt zagraniczny. Dki
spadkowi realnych kosztow pracy, ktére pozytywniphyma na popraw cenowej pozycji
konkurencyjnej cypryjskiej gospodarki, oczekuje Sizybszego przyrostu eksportuz ni
importu. Finalnie zaréwno popyt wewtrzny jak i zagraniczny determinowdxdzie w
horyzoncie prognozy skaivzrostu gospodarczego Cypru.
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Republika Czeska

Pomimo niskiego wzrostu konsumpcji prywatnej orablgznej, przy wyranym spadku

inwestycji, w 2010 r. czeska gospodarka rozwijadarstempie 2,3% w skali roku. Wynik ten
byt zblizony do ostatniej w 2010 r. prognozy Komisji Eurgbég] European Economic
Forecast, Autumn 20}0

Czynnikiem, ktory w najwikszym stopniu przyczynit si oshgniecia 2,3% wzrostu
gospodarczego Czech w 2010 r. byt wzrost waitazeczowychsrodkdédw obrotowych.
Obok eksportu netto (+1,0 pkt. proc.), kategoriavykazata si wktadem we wzrost PKB na
poziomie +2,0 pkt. proc. Zagregowany popyt wetzny ujemnie oddziatywat na wynik
czeskiej gospodarki. Jego kontrybucja we wzrost RBiosta w 2010 r. -0,7 pkt. proc.

Tab. 5 Republika Czeska - Podstawowe wslild makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 2,5 -4,1 2,3 2,0 2,9
Konsumpcja prywatna 3,6 -0,2 0,4 0,4 2,0
Konsumpcja publiczna 1,1 2,6 0,3 -2,3 0,5
Naktady brutto na srodki trwale -1,5 -7,9 -4,6 2,4 3,8
Stopa bezrobocia 4,4 6,7 7,3 6,8 6,4
Realne jednostkowe koszty pracy 3,2 1,0 0,9 0,3 -0,7
Inflacja (HICP) 6,3 0,6 1,2 2,3 2,5
Eksport 6,0 -10,8 18,0 9,8 10,3
Import 4,7 -10,6 18,0 8,4 9,7
Bilans sektorageneral governmerit -2,7 -5,9 -4.7 -4.4 -4,1
Dlug sektorageneral governmerit 30,0 35,3 38,5 41,3 42,9

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

W horyzoncie prognozy tempo wzrostu PKB czeskigpgalarki w coraz mniejszym zakresie
determinowane dalzie wartdcia dodam ptynaca z odbudowy zapaséw oraz nadiky
handlowej. Stopniowo relmotoru wzrostu przejmie konsumpcja prywatna oraxzestycje,
ktére w sposob pmedni pozostaw@ beda pod silnym, pozytywnym wpltywem stabilnie
rosmcego eksportu. Natg tu zaznacz§, ze w 2011 r. popyt inwestycyjny, ktory od 2008 r.
realnie kurczyt s, ponownie powroci naciezke wzrostu. Efektem tego, w 2011 oraz 2012
roku, wzrost gospodarczy Czechaggiie poziom odpowiednio 2,0% oraz 2,9%.

Poprawa nastrojow w czeskiej gospodarce widoczuzié take na rynku pracy. Mimo
rozpocztej juz redukcji zatrudnienia w sektorze publicznym, wesie 2011-2012 oczekuje
sie systematycznego ograniczania stopy bezrobocidacbkgo gtdwnie rezultatem dobrej
koniunktury w przeméle. Niemniej jednak umiarkowana skala tego zjawisie@apozwoli na
zmniejszenie bezrobocia do przedkryzysowych poziemo

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przedstawionej progygest planowana na styez2012 r.
podwyzka podstawowej stawki podatku VAT z 10% do 14%. beek, ze element ten me
miec¢ istotny wpltyw na przyrost presji inflacyjnej orapadek poziomu rozpamdzalnych
dochodow gospodarstw domowych. Efektem tegaemon istotnie wplya¢é na odmienne
ksztaltowanie si podstawowych wskaikéw makro w stosunku do scenariusza
przedstawionego w prognozie.
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Dania

Po spadku PKB w | kw. 2010 r. o 0,8%, w kolejnycreth kwartatach diska gospodarka
odnotowata wzrost gospodarczy weeipy rocznym na poziomie odpowiednio 2,6%, 3,7%
oraz 2,9%. W rezultacie, w catym 2010 r. Dania rigeh&y sk w tempie 2,1%. Wynik ten byt
nieznacznie stabszy od oczekiw&omisji Europejskiej European Economic Forecast,
Autumn 2011

Gtownie dzeki fiskalnemu odcizeniu gospodarstw domowych oraz pobudzeniu aktyaino
przedsgbiorstw, w ramach antykryzysowej politykiadu, duiska gospodarka zakozyta
2010 rok dodatmi zmiara PKB. W okresie tym, mimo istotnej redukcji realhyc
jednostkowych kosztow pracy, czynnik ten nadal hegaie oddzialywat na
konkurencyjné¢ dunskiej gospodarki. W rezultacie tempo eksportu aragortu znacznie
odbiegato od pierwotnych prognoz zakilaggch odpowiednio 6,0 oraz 6,6-procentowy
wzrost. Niemniej jednak na koniec roku udate strzyma nadwyke handlows generujc
tym samym dodatni wkiad eksportu netto we wzrosipgoarczy na poziomie 0,5 pkt. proc.
Pozytywry kontrybucg na poziomie 0,7 pkt. proc. we wzrost PKB w 2010niat rOwnier
popyt krajowy. Trwajca w tym czasie odbudowa zapasowngkich przedsibiorstw
przyniosta wktad we wzrost gospodarczy +0,9 pkbcpr

Tab. 6 Dania - Podstawowe wsi@aki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -1,1 -5,2 2,1 1,7 15
Konsumpcja prywatna -0,6 -4,5 2,2 2,0 1,9
Konsumpcja publiczna 1,6 3,1 1,0 -0,2 0,4
Naktady brutto na srodki trwate -3,3 -14,3 -4,0 3,7 3,0
Stopa bezrobocia 3,3 6,0 7,4 7,1 6,7
Realne jednostkowe koszty pracy 2,8 4,3 -4,6 -1,6 -0,7
Inflacja (HICP) 3,6 1,1 2,2 2,5 1,8
Eksport 2,8 -9,7 3,6 4,7 4,3
Import 2,7 -12,5 2,9 5,0 4,9
Bilans sektorageneral governmerit 3,2 -2,7 -2,7 -4,1 -3,2
Dlug sektorageneral governmerit 34,5 41,8 43,6 45,3 47,1

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W latach 2011 oraz 2012 prognozuje ailpowiednio 1,7% i 1,5% wzrost gospodarczy Danii.
W okresie tym podstawowym czynnikiem wzrostaizie popyt wewetrzny, determinowany
konsumpci prywatry oraz inwestycjami. Wkiad eksportu netto we wzrasthoryzoncie
prognozy kdzie neutralny.

Zrodiem niepewngxi co do ksztattowania sikoniunktury gospodarczej w Danii pozostaje
kierunek rozwoju sytuacji na rynku pracy. W zmku ze znacznym wzrostem zatrudnienia
w okresie przedkryzysowym, przy symbolicznym tyfkayrascie produktywnéci, popyt na
prac; ze strony pracodawcéw pozostawatlbie umiarkowany. Efektem tego oczekuje si
stosunkowo wolnego spadku stopy bezrobocia do puozié,1% w 2011 oraz 6,7% w 2012
roku tj. znacznie powaej wartgci odnotowywanych w okresie sprzed kryzysu.
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Estonia

Pierwsze, negatywne skutki globalnego kryzysu fsoavego estiska gospodarka odczuta
juz w 2007 r., kiedy to w IV kwartale tempo dynamikk®?, mimo ze nadal pozytywne,
znacznie spowolnito. Silne uzalgenie od zewetrznego kapitatu, skutkgge w czasie
niepewndci jego odptywem, w kolejnych okresach przgho sic na pogtbienie
negatywnych tendencji. W rezultacie, pawszy od | kw. 2008 r. nieprzerwanie do | kw.
roku 2010 gospodarka znajdowata wi stanie recesiji.

Mimo utrzymywania si spadku PKB jeszcze w | kw. 2010 r., w catym rolasgpdarka
Estonii wypracowata wzrost na poziomie 3,1%. Re#uten byt lepszy od pierwotnych
prognoz Komisji EuropejskieHuropean Economic Forecast, Autumn 201@0re zaktadaty
2,4% przyrost PKB. Gtownymi czynnikami wzrostu godprczego Estonii w 2010 r. byly
odbudowa zapasow (kontrybucja we wzrost na poziori@ pkt. proc) oraz eksport netto
(+1,7 pkt. proc). Popyt wewirzny, ktory jeszcze w 2009 r. charakteryzowat \siyraznie
ujemnym wkiadem we wzrost (-20,9 pkt. proc.), wud010 ograniczyt przyrost PKB o 3,0
pkt. proc.

Tab. 7 Estonia - Podstawowe wgkeki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -5,1 -13,9 3,1 4,9 4,0
Konsumpcja prywatna -5,4 -18,4 -1,9 3,2 3,5
Konsumpcja publiczna 3,8 0,0 -2,1 0,3 0,9
Naktady brutto na srodki trwate -15,0 | -32,9 -9,2 14,9 10,6
Stopa bezrobocia 55 13,8 169 | 13,0 11,5
Realne jednostkowe koszty pracy 8,4 1,2 -9,2 1.4 -0,9
Inflacja (HICP) 10,6 0,2 2,7 4,7 2,8
Eksport 0,4 -18,7 21,7 16,0 6,4
Import -7,0 -32,6 21,0 16,9 7,1
Bilans sektorageneral governmerit -2,8 -1,7 0,1 -0,6 -2,4
Dlug sektorageneral governmerit 4,6 7,2 6,6 6,1 6,9

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Oczekuje s, ze w latach 2011-2012 rplmotoru wzrostu gospodarczego Estonii przejmie
popyt wewrtrzny, a w nim konsumpcja prywatna oraz inwestyZjgdiem stymulujcym
tempo odbudowy obu tych sktadnikow PKBdzie stale rosice zainteresowanie krajaw
produkcp przemystows. Dzigki temu, przy pozytywnej dla gospodarkiclgbkiej korekcie
realnych jednostkowych kosztow pracy w 2010 r. alaze] elastyczngci estaskiego rynku
pracy, maliwa bedzie rownie redukcja bardzo wysokiej stopy bezrobocia. Dodatko
waznym elementem stabilnego rozwoju pozostaje bard#wadkondycja sektora finansow
publicznych Estonii, charakteryzgj sk niskim poziomem zadienia. Wszystkie te czynniki,
wraz z popraw koniunktury wérod gtéwnych partnerow handlowych, pozwalapktada, ze
gospodarka Estonii w roku 2011 oraz 2012 rozéivga bedzie w tempie odpowiednio 4,9%
oraz 4,0%.
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Finlandia

Mimo 8,2-procentowego spadku w 2009 r.,eizisolidnym fundamentom gospodarczym w
postaci elastycznego rynku pracy oraz zdywersyfiko®go sektora finansowego, zmiana
PKB Finlandii w 2010 roku byta dodatnia i wynios3al%. Rezultat ten byt zllbny do
prognozy KE European Economic Forecast, Autumn 201@6ra zaktadata wéwczas 2,9%
tempo wzrostu gospodarczego.

Gtéwnym zrodtem wzrostu gospodarczego Finlandii w roku 2@i® popyt wewrtrzny,
ktérego kontrybucja wyniosta +1,7 pkt. proc. Wyni&n byt efektem bardzo dobrych
nastrojow wrod finskich konsumentow w zwiku z relatywnie niewielkim spadkiem
bezrobocia. Dzki temu konsumpcja prywatna, ktéra w roku 2009nmigakmniejszyta i w
roku 2010 zanotowata wzrost tylko nieznacznigsny od tempa rozwoju catej gospodarki.
Na uwag zastuguje rownie szybka odbudowa poziomu inwestycji, ktére po bardz
giebokiej korekcie w czasie kryzysu zkszyty sk w 2010 r. o 0,8%. Pozytywnie na wzrost
PKB oddziatywaty rownig popyt zagraniczny (kontrybucja na poziomie +1,0 pkoc) oraz
przyrost rzeczowyckrodkéw obrotowych (+0,7 pkt. proc.).

Tab. 8 Finlandia - Podstawowe wskaiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 0,9 -8,2 3,1 3,7 2,6
Konsumpcja prywatna 1,7 -2,1 2,6 2,3 2,0
Konsumpcja publiczna 2,4 1,0 0,4 1,0 0,7
Naktady brutto na srodki trwate -0,4 -14,6 0,8 6,6 4,5
Stopa bezrobocia 6,4 8,2 8,4 7,9 7,4
Realne jednostkowe koszty pracy 3,9 6,8 -3,5 -2,4 -1,0
Inflacja (HICP) 3,9 1,6 1,7 3,6 2,2
Eksport 0,4 -18,7 14,3 6,6 6,3
Import 6,5 -17,6 2,6 7,2 51
Bilans sektorageneral governmerit 4,2 -2,6 -2,5 -1,0 -0,7
Dlug sektorageneral governmerit 34,1 43,8 48,4 50,6 52,2

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Oczekuje s, ze w latach 2011-2012 wzrost PKB Finlandii wyniestpowiednio 3,7% oraz
2,6%. W horyzoncie obfym prognoz za wzrost gospodarczy Finlandii odpowiadetizie
przede wszystkim popyt krajowy. Czynnik ten, w zziu z proeksportowym charakterem
gospodarki, bdzie determinowany gtéwnie wysokim popytem zagramyen na krajow
produkcg. Znajdzie to swoje odzwierciedlenie w bardzo dcohryvynikach eksportu oraz
pozytywnie wptynie na tempo przyrostu zatrudnienRosmcy popyt konsumpcyjny,
zgtaszany przez gospodarstwa domowe, nie pozosfadieak obajtny dla dynamiki
importu. Jej wzrost d@zie stopniowo ograniczat dodatni wkiad eksportttan@ przyrost
PKB, ktory do roku 2012 zmniejszyesio poziomu poriej 0,5 pkt. proc.
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Francja

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, widogahev drugim kwartale 2008 r., w
kolejnych kwartatach poghito sic, wprowadzac tym samym francugkgospodark w okres
recesji trwagcy do kaica 2009 r. Przetamanie negatywnych tendencjiapdstw roku 2010,
kiedy to PKB Francji wzrést o 1,6%, tj. zgodnym zemvotnymi prognozami Komisji
Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010

Podobnie jak to miato miejsce w latach przedkrymygth, gtownymzrodiem przyrostu PKB
Francji w 2010 r. byt popyt wewirzny. Skiadnik ten podtrzymywany byt gtdwnie winse
wyzszy od zesztorocznej dynamiki konsumpcji prywatnej sdym kwartale w skali roku.
Pozytywnym impulsem dla wzrostu gospodarczego bi¥eniez odbudowa zapaséw (+0,2
pkt. proc.) oraz eksport netto (+0,4 pkt. proc.)

Tab.9 Francja - Podstawowe wsfaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 0,2 -2,6 1,6 1,8 2,0
Konsumpcja prywatna 0,5 0,6 1,7 1,6 1,8
Konsumpcja publiczna 1,7 2,7 1,4 0,6 0,3
Naktady brutto na srodki trwate 0,5 -7,1 -1,4 3,4 5,0
Stopa bezrobocia 7,8 9,5 9,7 9,5 9,2
Realne jednostkowe koszty pracy 0,9 2,5 0,3 -0,7 -0,8
Inflacja (HICP) 3,2 0,1 1,7 2,2 1,7
Eksport -0,5 -12,4 10,5 6,7 6,6
Import 0,6 -10,7 8,2 6,8 7,5
Bilans sektorageneral governmerit -3,3 -7,5 -7,0 -5,8 -5,3
Dlug sektorageneral governmerit 67,7 78,3 81,7 84,7 86,8

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Oczekuje si, ze dzeki podtrzymaniu pozytywnych tendencji, zapgikowanych w roku
2010, w latach 2011-2012 francuska gospodarka [azwic bedzie w tempie odpowiednio
1,8% oraz 2,0%. Wraz z wygasaniem stymulacyjnyaktéfv pakietow antykryzysowych,
francuska gospodarka corazfpriej odbudowywd bedzie warté¢ dodam (w | kw. 2011
wzrost PKB o 1,0% qg/q), ktéra w czasie recesji @aszredukowana. Przewidujessize
czynnikiem w najwkszym stopniu oddziatagym na przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w horyzoncie prognozydiie popyt wewstrzny. Jego wielk&e
determinowana duizie jednak w coraz mniejszym zakresie konsumpkijorej wzrost - w
zwiazku z narastaniem presji inflacyjnej, wygaszanieopppytowych instrumentow polityki
antykryzysowej oraz konsolidacfiskalna (wzrost podatkéw) - w latach 2011-2012dbie
jedynie umiarkowany. Miejsce konsumpcji zajmie ath@acy sk popyt inwestycyjny, co
znajdzie swoje przekenie w poprawie sytuacji na rynku pracy.

Rosmyce zapotrzebowanie na dobra i ustugi dostarczamezpragranicznych producentow
(nadal utrzymujca s¢ odbudowa zapasow) pogorszy relacje eksportu dortmpW efekcie
dodatnio wptywajcy na wzrost gospodarczy w roku 2010 eksport nettokresie kolejnych
dwoch lat wykazywat sibedzie ujemn kontrybuch w zmiarg PKB.
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Grecja

Niezréwnowaony przyrost warteci kredytow, na ktérych bazowaty zaréwno inwesty g

i konsumpcja, Edacy efektem ograniczenia kosztu pigia po wejciu do strefy euro, w
2009 r. wprowadzit greck gospodark na sciezke recesji. Spadek PKB utrzymywalesi
rowniez w roku 2010 (-4,5%, tj. o 0,3 pkt. proc. gorszymdgnoz KE European Economic
Forecast, Autumn 20}

Najwickszym obcizeniem wyniku greckiej gospodarki w 2010 r. wykaza popyt
wewretrzny, ktérego kontrybucja we wzrost wyniosta -pkt. proc. Dziato s tak gtownie

za spraw znacznego spadku dynamiki konsumpcji prywatnep@vdada za ponad 70%
wartasci PKB), w zwhzku z realizowanym planem konsolidacji finansow lpamych oraz
szybko pogarszaga sie sytuacp na rynku pracy. Wzrost podatkéw oraz radykalne
ograniczenie transferow socjalnych z beidl pastwa, zmniejszytlo skionsé gospodarstw
domowych do konsumpcji. Wkiad pozostatych sktadwikkreacji wartéci dodanej byt
pozytywny. Kontrybucja eksportu netto wyniosta +pi&. proc., a odbudowy zapasow +0,9
pkt. proc.

Tab.10 Grecja - Podstawowe wgkéki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 1,0 -2,0 -4,5 -3,5 1,1
Konsumpcja prywatna 3,2 -2,2 -4,5 -6,4 -2,2
Konsumpcja publiczna 15 10,3 -6,5 -2,6 0,1
Naktady brutto na srodki trwale -7,5 -11,2 -16,5 -16,6 -1,9
Stopa bezrobocia 7,7 9,5 12,6 15,2 15,3
Realne jednostkowe koszty pracy 2,8 3,7 -3,5 -0,4 -1,3
Inflacja (HICP) 4,2 1,3 4,7 2,4 0,5
Eksport 4,0 -20,1 3,8 10,7 6,9
Import 4,0 -18,6 -4,8 -8,4 -3,1
Bilans sektorageneral governmerit -9,8 -15,4 -10,5 -9,5 -9,3
Dlug sektorageneral governmerit 110,7 | 127,12 | 142,8 | 157,7 | 166,1

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W latach 2011-2012 oczekujeg sstopniowej poprawy kondycji greckiej gospodarki.il®
jeszcze w 2011 r. prognozowana zmiana PK8zke ujemna i oggnie wartd¢ -3,5%, to w
roku kolejnym Grecja rozwifa sie bedzie w tempie 1,1% w skali roku. Przy nadal
utrzymupcej sk negatywnej dynamice popytu konsumpcyjnego, w cabjmesie prognozy,
oczekuje si znacacej redukcji importu. W ten sposob, przy dodatmignamice eksportu,
eksport netto stanie ¢sijedynym skiadnikiem PKB, ktéry w obu analizowanytdtach
dodatnio oddziatywatdalzie na wzrost gospodarczy.

Mimo implementowanych w 2010 r. dwdéch pakietow refaynku pracy, przy utrzymagym

si¢ spadku realnych jednostkowych kosztow pracy, vejkgich latach stopa bezrobocia nadal
bedzie rosta, co dodatkowo ostabi dynamikonsumpcji prywatnej. Powodem tegedhie
m.in. planowana redukcja zatrudnienia w adminigitrgmiblicznej oraz nadal bardzo
umiarkowany popyt na sifrobocz zgtaszany przez greckich pracodawcow.

*kk
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29 czerwca 2011 r. grecki parlament pakygaproponowany przez gd plan dalszej
konsolidacji finansow publicznych fpistwa. Dokument, o nazwidedium-Term Fiscal
Strategy 2011-2015zawierat szereg dziata ukierunkowanych zaréwno na wsparcie
dochodow bugetu greckiego sektora instytucji adowych i samorgdowych jak i na
odchzenie jego strony wydatkowej. Istotnym elementemgpamu konsolidacji fiskalnej
bylo réwniez wdrazenie zakrojonego na szerpkkak procesu prywatyzacyjnego mtgu
skarbu pastwa. Warté¢ oszczdnasci wynikajacych z realizacji wszystkich zaten
rzadowego planu konsolidacji fiskalnej, tj. zarownodboow ograniczajcych wydatki oraz
wspierajcych dochody - 28,3 mld EUR (tabela 11) jak i priyzaciji - 50 mld EUR, szacuje
sie na kwot 78,3 mld EUR.

Tab. 11. Kasowe efekty wdyenia konkretnych zat¢ern planu konsolidacji finanséw publicznych
Grecji zawartych w Medium-Term Fiscal Strategy 202015 (w min EUR).

Planowane dziafanie 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011-2015
Nominalnie | % PKB
Rac;c_:nal:zac;a zatrudnienia w sektorze 800 660 398 246 71 2175 0.9%
publicznym
Redukcja pozostalych wydatkow
operacyjnych zwigzanych z 140 90 98 223 33 584 0,2%

funkcjonowaniem sektora publicznego
Redukcja transferéw (subsydiow) dla

0,

przedsigbiorstw paristwowych 491 59 102 | 70 19 770 0,3%
Reorganizacja przedsiebiorstw 0 414 39 208 274 1314 -
bedacych wilasnoscia skarbu panstwa ’

Redukcja wydatkéw na obrone 0 200 333 333 333 - -
narodowq )

Racjonalizacja wydatkéw na system 60 204 149 153 188 - -
opieki zdrowotnej 1970
Racjonalizacja wydatkow zwigzanych z 250 493 200 4 0 985 S

refundacja lekéw

Redukcja wydatkéw Funduszy
Ubezpieczen Spotfecznych oraz
racjonalizacja wydatkow zwiqzanychz | 1008 | 1260 | 1025 | 790 400 4 483 1,9%
transferami socjalnymi do

gospodarstw domowych

Zwigkszenie dochodow Funduszy 620 | 250 | 713 | 1127 | 337 | 3085 | 123%
Ubezpieczen Spotecznych

Poprawa efektywnosc':l systemu 0 0 878 975 1147 300 1,2%
podatkowego na poziomie centralnym

Redukcja ulg podatkowych 2450 | 2880 | 450 300 0 6 080 2,7%
Poprawa efektywnosci systemu 0 | 355 | 345 | 350 | 305 | 1355 | 06%
podatkowego na poziomie lokalnym

R_’ac;onal:zac;a wydatlfow maj’qtkowych 700 19 0 0 0 504 0.2%
finansowanych z budzetu panstwa

Pozostate 9 277 405 547 1353 2 621 1,1%

Suma | 6537 | 6785 | 5224 | 5453 | 4260 28 259 12,0%
Zrédto: Ministerstwo Finansow Gregji

18



Hiszpania

Hiszpaiska gospodarka, dyspoaoa duym rynkiem wewrtrznym (ok. 9,2% catej unijnej
sity nabywczej), w przedkryzysowym dziesioleciu wspierata swoj wzrost gospodarczy
gtéwnie silm ekspangj kredytows. Z jednej strony spadgjy koszt pozyskania finansowania
umazliwit hiszpanskim przedsibiorstwom realizagj wielu projektow deweloperskich, z
drugiej natomiast zapewnit konsumentom zhiwo$¢ zdobycia srodkébw na zakup
nieruchoméci. Schemat ten, poza stymulowaniem wzrostu cenuci®mdci generowat
rowniez popyt na prag gtdwnie na specjalistow z zakresu budownictwapitcyklicznym
oddziatywaniu sektora budowlanego naacgbspodark nalezy doszukiwaé sie gtownych
impulséw pogorszenia @isytuacji gospodarczej kraju rowniev roku 2010, kiedy to PKB
zmniejszyt s¢ drugi rok z redu, tym razem o 0,1% (wobec prognozowanego 0,2%lkspa
PKB wg. European Economic Forecast, Autumn 2018mo odnotowanej w 2010 r.
niemake dwukrotnie wyszej dynamiki eksportu aimportu, wkiad eksportu netto we wzrost
gospodarczy na poziomie 1,0 pkt. proc. nie byt anst skompensowaujemnej kontrybucji
popytu krajowego (-1,3 pkt. proc.). Dodatnio na estrPKB Hiszpanii wptyga réwniez
odbudowa zapaséw (+0,1 pkt. proc.).

Tab.12 Hiszpania - Podstawowe wgkii makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 0,9 -3,7 -0,1 0,8 15
Konsumpcja prywatna -0,6 -4,2 1,2 0,8 1,1
Konsumpcja publiczna 5,8 3,2 -0,7 -1,4 -0,3
Naktady brutto na srodki trwale -4,8 -16,0 -7,6 -3,4 1,8
Stopa bezrobocia 11,3 18,0 20,1 | 20,6 20,2
Realne jednostkowe koszty pracy 2,4 0,4 -2,5 -1,5 -0,5
Inflacja (HICP) 4,1 -0,2 2,0 3,0 1.4
Eksport -1,1 -11,6 10,3 7,0 5,8
Import -5,3 -17,8 54 1,7 3,8
Bilans sektorageneral governmerit -4,2 -11,1 -9,2 -6,3 -5,3
Dlug sektorageneral governmerit 39,8 53,3 60,1 68,1 71,0

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

Prognozowane tempo rozwoju hisapkiej gospodarki w latach 2011-2012 ggogiie
odpowiednio 0,8% oraz 1,5%. Coraz lepsza kondyopspgdarcza wwod gtéwnych
partnerébw handlowych Hiszpanii, ra@y wolumen wymiany handlowej z krajami
rozwijajacymi sk oraz poprawa konkurencyjfm hiszpaskiej gospodarki (staty spadek
realnych jednostkowych kosztéw pracy) pozwok latach 2011-2012 na utrzymanie
przewagi w tempie wzrostu eksportu nad importemefékcie rot stymulatora wzrostu - w
wigkszym stopniu w 2011, w mniejszym w 2012 roku -npdbedzie popyt zagraniczny. Z
drugiej strony trwale utrzymaga sg, bardzo trudna sytuacja na rynku pracy - wazki ze
strukturalnym charakterem problemu bezrobocia koreystnie przekiadasic bedzie na
spazycie gospodarstw domowych. W rezultacie popyt kegjalopiero w 2012 r. wykiae sk
dodatn kontrybucj we wzrost PKB.

Wraz z ustabilizowaniem sytuacji w hisAglim sektorze bankowym — przy kontynuowanej
konsolidacji finanséw publicznych - ocenia,sie tempo przyrostu PKB Hiszpanii oeby
nieco wy:sze od zaktadanego w prognozie.
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Irlandia

Jako jedna z najdynamiczniej rozwgeych s¢ gospodarek w Unii Europejskiej, Irlandia od
wielu lat postrzegana byta za wzor na drodze ragjizprocesu realnej konwergencii.
Opierapca swoj rozwdj na gbokich reformach strukturalnych, zapewa@jch silry pozycg
konkurencyja od 1995 do 2007 r. nien& czterokrotnie powkszyta nominala wartas¢
PKB. Sik potencjatu irlandzkiej gospodarki zrewidowat krgzyfinansowy, ktérego
negatywne skutki znacznie ograniczyty tempo przyr&4<B.

W 2010 r. Irlandii zanotowata spadek PKB o -1,0%yni ten odbiegatin minus od
wczesniejszych prognoz Komisji Europejskidtifropean Economic Forecast, Autumn 2010
co bylo rezultatem gbszej od oczekiwa korekty inwestycji. Pozytywn kontrybucg we
wzrost PKB Irlandii wnidst zarbwno popyt zagranigz(#+3,6 pkt. proc.) jak i odbudowa
zapasow (+0,8 pkt. proc). W zyku z sila redukcy spaycia ogétem oraz inwestycii,
wktad popytu krajowego byt jutrzeci rok z rzdu ujemny i wyniost -5,5 pkt. proc.

Tab.13 Irlandia - Podstawowe wskaiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -3,5 -7,6 -1,0 0,6 1,9
Konsumpcja prywatna -1,8 -7,2 -1,2 -1,9 -1,0
Konsumpcja publiczna 2,8 -4,1 -2,0 -4.4 -0,4
Naktady brutto na srodki trwale -14.3 -31,1 -27,7 -13,5 2,0
Stopa bezrobocia 6,3 11,9 13, 7| 14,6 14,0
Realne jednostkowe koszty pracy 7,5 3,6 -2,4 -3,1 -1,8
Inflacja (HICP) 3,1 -1,7 -1,6 1,0 0,7
Eksport -0,8 -4,1 9,4 6,0 5,2
Import -2,9 -9,7 6,6 3,2 4,0
Bilans sektorageneral governmerit -7,3 -14.3 -32,4 | -10,5 -8,8
Dlug sektorageneral governmerit 44,4 65,6 96,2 112,0 | 117,9

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@dila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

W horyzoncie prognozy oczekujegspowrotu irlandzkiej gospodarki ngciezke wzrostu
gospodarczego. W latach 2011-2012 prognozuweodpowiednio 0,6 oraz 1,9-procentowy
przyrost realnego PKB. Podobnie jak to mialo miejsc latach ubiegtych, podstawowym
zrodlem wzrostu gospodarczegedaie popyt zagraniczny, ktory podtrzymywanydbie
rosraca konkurencyjnécia gospodarki wynikaica z umiarkowanego wzrostu wynagrodze
Dzieki temu dodatnie saldo obrotéw handlowych naddkzie rosto.

W zwiazku z dua niepewndcia wsrod inwestorow co do kierunku oraz tempa zmian w
irlandzkiej gospodarce, zwdAanego z problemami w sektorze bankowym, w 2011 r.
spodziewane jest obi@nie inwestycji. W celu ostabienia awersji do ryaykrlandia
zdecydowata siw 2010 r. na wysgpienie do UE oraz MFW z péba o pomoc finansow
ktéra mogtaby przeznaczyna dokapitalizowanie irlandzkich bankow boryaich se¢ z
problemami o charakterze ptynioiowym. Wsparcie, ktérego wald szacuje s na
poziomie 85 mld EUR, udzielone zostato na okresctnzlat. Ma ono na celu ograniczenie
deficytu sektorageneral governmerto wartédci 3,0% PKB do kaca roku 2015.
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Litwa

Po okresie gbokiej recesji w roku 2009, litewska gospodarka vagpwata w 2010 r. wzrost
gospodarczy na poziomie 1,3%. Lepszy od oczekiwgnik jednej z najmniejszych
gospodarek UE byt rezultatem oddziatywania na w©iwoch czynnikobw tj. popytu
zagranicznego oraz przyrostu rzeczowyebdkow obrotowych. O ile sam eksport netto
ujemnie wptynat na wzrost gospodarzy Litwy w 2010 r. (kontrybuefeb pkt. proc), to dzki
popytowi zgtaszanemu przez nagkszych partnerow handlowych Litwy (Niemcy, Rosja,
panstwa battyckie, Polska), krajowi producenci szylokibudowywali zapasy, ktére w czasie
kryzysu zostaty mocno zredukowane. i temu kontrybucja przyrostu rzeczowych
srodkbw obrotowych wyniosta za +5,7 pkt. proc. Giéwa przyczym ostabienia sity
nabywczej litewskich gospodarstw domowych byt pgradcetny wzrost stopy bezrobocia
(z 5,8% w 2008 r. do 17,8% w roku 2010). Rezultatego byt 4,5% spadek konsumpcji
prywatnej, ktéry w najwikszym zakresie odpowiadat za ujemkontrybucg popytu
krajowego we wzrost PKB na poziomie -3,8 pkt. proc.

Tab.14 Litwa - Podstawowe wskaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 2,9 -14,7 1,3 5,0 4,7
Konsumpcja prywatna 3,7 -17,7 -4,5 3,3 3,9
Konsumpcja publiczna 7,3 -1,9 -3,4 0,5 3,0
Naktady brutto na srodki trwale -5,2 -40,0 0,0 16,9 13,8
Stopa bezrobocia 5,8 13,7 178 | 155 12,7
Realne jednostkowe koszty pracy 0,5 0,9 -9,4 -2,7 1,0
Inflacja (HICP) 11,1 4,2 1,2 3,2 2,4
Eksport 11,6 -12,7 17,4 11,2 7,1
Import 10,3 -28,4 17,9 12,0 8,0
Bilans sektorageneral governmerit -3,3 -9,5 -7,1 -5,5 -4.8
Dlug sektorageneral governmerit 15,6 29,5 38,2 40,7 43,6

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Poprawa nastrojow &0d inwestorow, przy wzmacnige] Sk pozycji konkurencyjnej
zaleznej od zagranicznego kapitatu, wptynie w latach 20012 na przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego litewskiej gospodarki. Cazerszy zakres inwestycji prywatnych
oraz publicznych, genergych popyt na s# robocz, pozytywnie wptynie na rynek pracy
wzmacniajc jednoczeénie sik nabywca konsumentow. W ten sposob od 2011 r. motorem
wzrostu gospodarczego Litwy, tak jak w okresie gkzgzysowym, stanie &i popyt
wewrgtrzny.

Istotnym czynnikiem, warunkagym tempo przyrostu PKB Litwy w okresie prognozgdbie
rowniez coraz lepsza kondycja sektora finansowego, ktéglzie w stanie dostarczy
dostatecza ilos¢ kapitatu na rynek. Wszystkie te elementy, przywadzonej na szerak
skak konsolidacji fiskalnej, wskazaj na to, ze w latach 2011-2012 Litwa aghie
odpowiednio 5,0% oraz 4,7% tempo wzrostu gospoegicz
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Luksemburg

Pomimo spowolnienia gospodarczego w 2009 r. naopae 3,6%, w roku kolejnym
Luksemburg odnotowat bardzo wyrgy, 3,5-procentowy wzrost gospodarczy.

Szybki powrét gospodarki naciezke wzrostu maliwy byt przede wszystkim dzki nadal
utrzymupcemu s¢, pozytywnemu tempu odbudowy konsumpcji prywatk#)ra realnie nie
zmniejszyta si rowniez w kryzysowym, 2009 r. Ponadto, poelgbkim spadku w okresie
kryzysu, wzrost zanotowaly inwestycje. Bk tak ksztattugcym sk gtdwnym sktadnikom
popytu krajowego, jego wktad we wzrost PKB w 201Qvyniost +1,6 pkt. proc. Poza tym
znacacym impulsem prowzrostowym dla gospodarki Lukserghumvykazat si popyt
zagraniczny, wktad eksportu netto wyniost +1,5 jpkbc.

Tab.15 Luksemburg - Podstawowe wgkii makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 1,4 -3,6 3,5 3,4 3,8
Konsumpcja prywatna 4.7 0,2 2,0 1,8 2,3
Konsumpcja publiczna 2,7 4,6 2,9 1,0 3,5
Naktady brutto na srodki trwate 1,4 -19,2 2,6 12,0 6,0
Stopa bezrobocia 49 51 45 4.4 4.2
Realne jednostkowe koszty pracy 1,1 7,0 -55 -2,5 0,3
Inflacja (HICP) 4,1 0,0 2,8 3,5 2,3
Eksport 6,6 -8,2 6,3 6,8 6,5
Import 8,5 -10,2 6,7 8,0 7,0
Bilans sektorageneral governmerit 3,0 -0,9 -1,7 -1,0 -1,1
Dlug sektorageneral governmerit 13,6 14,6 18,4 17,2 19,0

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W kolejnych latach pozytywne tendencje, zapticawvane w roku 2010, utrwalsic.
Oczekiwany w 2011 oraz 2012 roku wzrost gospodaktikgemburga wyniesie odpowiednio
3,4% oraz 3,8%, co przewsza bedzie sredni wynik dla catej Unii Europejskiej.
Jednoczénie jednak wartéci te nadal pozostawabeda ponizej sredniego poziomu wzrostu
gospodarczego Luksemburga z lat 2000-2007 (4,7%).

Za spraw szybkiej poprawy sytuacji na rynku pracy oraz pmgsokiej dynamice inwestycji,
popyt krajowy stanie sigldwnym motorem wzrostu. Dodatnio na proces krevavavartgci
dodanej oddziatywat dulzie take eksport netto. Odbudowa zapasow, ktéra w 2010 r.
kontrybuowata we wzrost wktadem 0,4 pkt. proc., wryzoncie prognozy dulzie dla
przyrostu PKB neutralna.

Pozytywry dla oceny perspektyw rozwoju gospodarczego jegimiujaca sg, bardzo dobra

kondycja sektora finansowego. Bfanta odpowiada za ponad 30% wéciododanej catej
gospodarki Luksemburga.
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Lotwa

Trwajacy od 2008 r. okres recesiji, nie zostat zadamny w roku 2010. totwa wet notowata
spadek PKB, chonalezy podkréli¢, ze w znacznie mniejszej skalizniok-dwa wczéniej.

W efekcie stgajacej historycznie najwiszych pozioméw stopy bezrobocia, wraz z silnie
ograniczajca aktywna¢ gospodarcy deflach, sktadnikiem PKB, ktory w najwkszym
stopniu przyczynit & do utrzymania totewskiej gospodarki pagji zesztorocznego wyniku
byt popyt wewrtrzny. Kontrybucja we wzrost PKB tego czynnika wosta w 2010 r. -6,7
pkt. proc. (w roku 2009 wyniosta -30,7 pkt. prod). przeciwnym kierunku na zmiarPKB
dziataty zaréwno odbudowa zapasow (+5,8 pkt. pjac) eksport netto (+0,6 pkt. proc).

Tab.16 totwa - Podstawowe wgkaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -4,2 -18,0 -0,3 3,3 4,0
Konsumpcja prywatna -5,2 -24,1 -0,1 3,0 3,5
Konsumpcja publiczna 15 -9,2 -110|( -2,0 0,0
Naktady brutto na srodki trwale -13,6 -37,3 -19,5 9,2 12,0
Stopa bezrobocia 7,5 17,1 18,7 | 17,2 15,8
Realne jednostkowe koszty pracy 6,6 -5,6 -8,5 -2,4 -2,3
Inflacja (HICP) 15,3 3,3 -1,2 3,4 2,0
Eksport 2,0 -14,1 10,3 8,6 6,6
Import -11,2 | -33,5 8,6 8,6 7,7
Bilans sektorageneral governmerit -4,2 -9,7 -7,7 -4.5 -3,8
Dlug sektorageneral governmerit 19,7 36,7 44,7 48,2 49,4

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W 2011 oraz 2012 r. Lotwa wréci seiezke rozwoju gospodarczego. Prognozowany poziom
wzrostu gospodarczego wyniesie wowczas odpowie8jd% oraz 4,0%. Stopniowo roge
zatrudnienie oraz zmniejszenie awersji do ryzyké&rod inwestorow znajdzie swoje
odzwierciedlenie we wzkgie popytu wewstrznego. Spadnie natomiast kontrybucja eksportu
netto, ktéry zredukowany zostanie coraz szybszymmp&m przyrostu importu silnie
powiazanego z rosfta konsumpci oraz inwestycjami.

Zapocatkowany w czasie kryzysu finansowego proces przeksmia strukturalnego
lotewskiej gospodarki na bardziej proeksporpwontynuowany &dzie rownie w latach

objetych prognoz. Oczekuje i, ze w roku 2012 wart@ eksportu rowna dulizie 60% PKB

(w 2007 r. wskanik ten miat warté¢ 42,3%).

W dhuzszym okresie oceniagsize zagraeniem dla utrzymania tempa wzrostu gospodarczego
totwy moaze by negatywny rozwoj sytuacji na rynku pracy. Wzrosezimbocia
strukturalnego, szacowanego w 2010 r. na 14,3%ensiotnie przely¢ sic na utrwalenie
popytu konsumpcyjnego na zdecydowaniesnym, w poréwnaniu do okresu sprzed kryzysu,
wyniku.
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Malta

Szacowany pierwotnie na 2,1% spadek PKB Malty wz¥spwym 2009 r., zrewidowany
zostat w roku bigacym do poziomu -3,4%. Ksza baza roku poprzedniego pomogta Malcie
osikaignac¢ wzrost gospodarczy w 2010 r. na poziomie 3,7%. W/ten przewyszyt o 0,6 pkt.
proc. listopadow prognoz Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn
2010

Skala wzrostu gospodarczego Malty w 2010 r. deteomana byla gidbwnie popytem
zewretrznym. Dzeki poprawie koniunktury wrod gtownych partnerow handlowych Malty,
tempo przyrostu eksportu znacznie przeseyto dynamik importu, generac tym samym
kontrybucg we wzrost PKB o wartei +3,7 pkt. proc. Dzki stosunkowo niewielkiej
korekcie na rynku pracy oraz przy bardzo silneukaji naktadéw brutto w czasie kryzysu,
dodatnio na zmianPKB oddziatywaty rownig konsumpcja oraz inwestycje. Tym samym
wkitad popytu wewatrznego we wzrost gospodarczy wyniost +1,0 pkt.cprd kolei
odbudowa zapasoéw, 4urugi rok z rzdu, wykazata si ujemry kontrybucg, tym razem na
poziomie -1,1 pkt. proc.

Tab.17 Malta - Podstawowe wsi@ki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 5,3 -3,4 3,7 2,0 2,2
Konsumpcja prywatna 4,0 -1,4 -0,7 0,8 1,4
Konsumpcja publiczna 12,1 -1,3 0,6 0,5 11
Naktady brutto na srodki trwale -25,3 -18,6 10,0 11,0 3,0
Stopa bezrobocia 5,9 7,0 6,8 6,8 6,7
Realne jednostkowe koszty pracy -0,4 3,5 -5,9 -1,3 0,0
Inflacja (HICP) 4,7 1,8 2,0 2,7 2,2
Eksport 1,0 -8,4 17,2 6,1 6,1
Import -1,1 -11,1 12,6 6,4 5,6
Bilans sektorageneral governmerit -4,5 -3,7 -3,6 -3,0 -3,0
Dlug sektorageneral governmerit 61,5 67,6 68,0 68,0 67,9

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W latach 2011-2012 oczekujegsize tempo wzrostu PKB Malty nieco spowolni i gggiie
poziom odpowiednio 2,0% oraz 2,2%. Po dwoch latgéibokich spadkow, gtdéwnym
czynnikiem wzrostu w 2011 r.cda szybko rosace inwestycje, zarowno prywatne, jak i
publiczne. W roku kolejnym ich miejsce, w z@ku ze stopniow poprawa sytuacji na rynku
pracy, zajmie spgcie ogotlem. W efekcie wysokiej importochtodob popytu
konsumpcyjnego Malty, w latach 2011-2012 tempo odbwy importu kdzie podza¢ za
przyrostem eksportu. W rezultacie wktad eksportiionee wzrost gospodarczy znacznie si
skurczy, osigajac w 2011 r. ujemaporaz w 2012 r. - niewietkdodatna wartas¢.

24



Krolestwo Niderlandow

W 2010 r. wzrost gospodarczy Niderlandowagsit tempo 1,8%. Rezultat ten byt zidiny
do prognozy Komisji Europejskiee(iropean Economic Forecast, Autumn 2010

Krajowi producenci, oczekag poprawy koniunktury, poprzez stopnipwdbudovg zapasow
realizowam w catym 2010 r., w znagzym stopniu przyczynili gi do wygenerowania
dodatniego wyniku PKB w skali catej gospodarki. Vékeie, przyrost rzeczowycirodkow
obrotowych byt gtbwnym motorem wzrostu gospodarczeg?2010 r., a jego kontrybucja we
wzrost wyniosta +1,1 pkt. proc. Proeksportowy chtea holenderskiej produkcji, ktory w
okresie kryzysu znacznie przyczynie glo pogorszenia wynikow, w 2010 r. oddziatywat na
gospodark w przeciwnym kierunku. Przy pagiujacej poprawie kondycji gospodarczej
partneréw handlowych Niderlandéw, czynnik ten pozgt sic ha dodatni wktad eksportu
netto we wzrost PKB (1,0 pkt. Proc). Niewielka skdbstosowania, jakie miato miejsce na
rynku pracy po okresie kryzysu oraz wima spowolnienie ujemnej dynamiki inwestycji, nie
zdotaly ograniczy negatywnego wpltywu popytu krajowego na wzrost gdspczy.
Kontrybucja tej kategorii w ksztattowanie PKB w 20 wyniosta -0,3 pkt. proc.

Tab.18 K. Niderlandéw - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 1,9 -3,9 1,8 1,9 1,7
Konsumpcja prywatna 1,1 -2,5 0,4 0,8 1,1
Konsumpcja publiczna 2,5 3,7 15 -0,1 -0,1
Naktady brutto na srodki trwale 5,1 -12,7 -4,8 3,0 4,1
Stopa bezrobocia 3,1 3,7 4,5 4,2 4,0
Realne jednostkowe koszty pracy 0,6 5,3 -2,8 -0,4 -0,6
Inflacja (HICP) 2,2 1,0 0,9 2,2 2,1
Eksport 2,8 -7,9 10,9 6,4 6,0
Import 3,4 -8,5 10,5 5,8 6,1
Bilans sektorageneral governmerit 0,6 -55 -5,4 -3,7 -2,3
Dlug sektorageneral governmerit 58,2 60,8 62,7 63,9 64,0

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

W 2011 oraz 2012 r. oczekujeesutrzymania stabilnego tempa wzrostu gospodarczego
Niderlandéw na poziomie odpowiednio 1,9% oraz 1,796zrost poziomu dochoddéw
rozporzdzalnych gospodarstw domowych,edhcy rezultatem rositego zatrudnienia
wywotujacego efekt presji ptacowej, wptynie w okresie pragy na wzmochnienie popytu
krajowego. Dodatkowym impulsem dzialeym w tym samym kierunkughzie umiarkowana
odbudowa naktadow brutto rfeodki trwate. W efekcie, popyt wewtrizny w 2011 wraz z
eksportem netto, a w roku kolejnymzjsamodzielnie, &dzie gtownymzrédiem przyrostu
wartcsci dodanej w holenderskiej gospodarce.

Gtownym zagraeniem dla prognozy, przy silnej otwaitd gospodarki, mze by

ewentualne spowolnienie procestywienia w skali globalnej. Z drugiej strony, pozytyie
moze oddziatywa wyzszy od oczekiwa popyt zgtaszany przez gospodarki rozvaigaj se.
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Niemcy

Kondycja niemieckiej gospodarki, silnie pawanej z wekszacia krajow Unii Europejskiej
poprzez kanaly handlowe, w #kj mierze wyznaczata kierunek oraz tempo rozwojejca
wspolnotowej gospodarki w roku 2010. Po okresieegitedukcji wartéci dodanej w okresie
kryzysu, rok 2010 charakteryzowak sstdwréceniem negatywnych trendéw, czego efektem
byta, 3,6% zmiana realnej waéto PKB.

W 2010 r. wszystkie skiadniki dekompozycji popytpwaemieckiego PKB wptywaty
pozytywnie na jego wzrost. Najgksza kontrybucja dotyczyta popytu wegtrznego (+1,8
pkt. proc.), ktéregarodiem byt dynamicznie rogny popyt inwestycyjny oraz w mniejszym
stopniu konsumpcyjnyZrodiem wzrostu tempa odbudowy inwestycji, zarownpamtnych,
jak i publicznych, byt m.in. powr6t do realizacjigpektéw, ktére na czas kryzysu zostaty
wstrzymane. Wzrost spgcia zwihzany byt natomiast z poprawsytuacji na rynku pracy.
Poza tym, oba te czynniki nggfzane byly szybko rogonym zainteresowaniem krajaw
produkcph (kontrybucja odbudowy zapasow we wzrost PKB wwaios0,6 pkt. proc.),
zgtaszanym w diej mierze przez zagranicznych konsumentéw (kontrjgoeksportu netto
wyniosta +1,2 pkt. proc.).

Tab.19 Niemcy - Podstawowe wgkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 1,0 -4,7 3,6 2,6 1,9
Konsumpcja prywatna 0,7 -0,2 0,4 1,2 15
Konsumpcja publiczna 2,3 2,9 2,3 15 0,9
Naktady brutto na srodki trwate 2,5 -10,1 6,0 6,0 4,8
Stopa bezrobocia 7,5 7,8 7,1 6,4 6,0
Realne jednostkowe koszty pracy 1,3 3,7 -1,5 0,0 -0,1
Inflacja (HICP) 2,8 0,2 1,2 2,6 2,0
Eksport 2,5 -14.3 14,1 7,6 6,5
Import 3,3 -9,4 12,6 7,5 7,2
Bilans sektorageneral governmerit 0,1 -3,0 -3,3 -2,0 -1,2
Dlug sektorageneral governmerit 66,3 73,5 83,2 82,4 81,1

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

W okresie 2011-2012 tempo rozwoju niemieckiej gakspki spowolni. Prognozowana
odpowiednio na 2,6% oraz 1,9% zmiana PKd8lZie nizsza od wyniku ogsgnigtego w 2010

r. Pomimo tegoze wraz z dalszym wzrostem inwestycji, popyt wetany przejmie wiodca
role w generowaniu dodatniej zmiany PKB, ograniczy stotnie pozytywa kontrybucg
eksportu nettoZrodtem tak ksztaftugych sé oczekiwa w horyzoncie prognozy cdzie
coraz szybszy przyrost sity nabywcze] niemieckicbhsgpdarstw domowych. ¢Baca
przyczyry tego zjawiska, niespotykana w skali catej unijpegpodarki dynamiczna poprawa
sytuacji na niemieckim rynku pracy, genang dynamik importu, przetay sie jednak na
pogorszenie relacji w handlu zagranicznym.

Istotnym zagréeniem dla spetnienia prognozy jest dalszy rozw@jagji w Japonii. Czynnik

ten, przy wolniejszej od oczekiwaodbudowie eksportu do jafgkiej gospodarki, mae
pogkbi¢ réznice w dynamice importu oraz eksportu, negatywnie wialge/na eksport netto.
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Polska

Polska gospodarka, jedyna ktérej udakp wirzyma na sciezce wzrostu w okresie kryzysu
finansowego, w 2010 r. rozwijatagsw tempie 3,8%. Wynik ten byt wgzy od prognozy
Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010 ktorej zakladano 3,5-
procentovq zmiarg PKB. Poziom realnego PKB Polski wzrést od 20070r11,0%, t;.
zdecydowanie najwcej spdrod wszystkich pastw cztonkowskich UE. W 2010 r., mimo
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, nadal utrzyatywske dobre nastroje $vod polskich
konsumentow. Ich wynikiem byly rogsce wydatki konsumpcyjne, ktére przy raspch
wydatkach publicznych pozytywnie wpkty na konsumpegj ogétem. Globalnym tendencjom
spadkowym poddaty sinatomiast inwestycje prywatne. Niewielkie wzrostyll potowie
roku nie zdotaty skompensowgonad 12-proc. spadku, ktory wysit w | kw. 2010 r.
Ostatecznie popyt wewtrzny okazat si by¢ gtéwnym impulsem wzrostu gospodarczego
Polski w 2010 r. i jego kontrybucja wyniosta +2}&.mproc. Podobgskah wptywu wykazata
si¢ takze odbudowa zapaséw (+1,8 pkt. proc), ktéra wynikzatmraz silniejszych oczekiwa
co do wzrostu popytu krajowego. Eksport netto, vekuaprecjacji ztotego oraz
stymulowanego popytem konsumpcyjnym wzrostu impomngatywnie wptyat na wzrost
PKB Polski (-0,2 pkt. proc.).

Tab.20 Polska - Podstawowe wgkii makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 51 1,7 3,8 4,0 3,7
Konsumpcja prywatna 5,7 2,0 3,2 3,3 3,7
Konsumpcja publiczna 7,4 2,0 3,5 15 0,3
Naktady brutto na srodki trwale 9,6 -1,1 -2,0 9,7 7,0
Stopa bezrobocia 7,1 8,2 9,6 9,3 8,8
Realne jednostkowe koszty pracy 4,3 -2,0 0,0 -0,3 0,3
Inflacja (HICP) 4,2 4,0 2,7 3,8 3,2
Eksport 7,1 -6,8 10,2 7,7 7,6
Import 8,0 -12,4 10,7 8,5 7,5
Bilans sektorageneral governmerit -3,7 -7,3 -7,9 -5,8 -3,6
Dlug sektorageneral governmerit 47,1 50,9 55,0 55,4 55,1

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

Stabilnego wzrostu gospodarczego oczekuje Wi Polsce take w kolejnych latach.
Prognozowana wg KE zmiana PKB polskiej gospodarkilatach 2011-2012 wyniesie
odpowiednio 4,0% oraz 3,7%Uwzgledniapc wciaz wysoka dynamilke inwestycji
publicznych, nalgy spodziewa si¢ wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu inwestycji
ogotem. Decydowaty dila o tym zaroéwno transfery ptyne z funduszy unijnych, jak i
zwickszone wydatki publiczne na realizagrogramu przygotowado ME w pitce nanej w
2012 roku. Ponadto, wraz z poprgetoczenia makroekonomicznego, rglspodziewa sig
stopniowego przyrostu inwestycji sektora prywatnegdektem wzrostu zagregowanego
popytu inwestycyjnego powinna byprzede wszystkim poprawa sytuacji na rynku pracy.
Gtébwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w 201bedzie rosacy popyt krajowy.
Pocatkowo bgdzie on determinowany wysek dynamilky spaycia indywidualnego,

a nas¢pnie stopniow odbudow wskanika naktadow brutto nasrodki trwate. W
prognozowanym okresie popyt zegtnzny bedzie miat ujemny wktad w PKB za spraw
utrzymupcej st wyzszej dynamiki w imporcie nieksporcie.
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Portugalia

Zgodnie z prognaz Komisji EuropejskiejEuropean Economic Forecast, Autumn 2010
portugalska gospodarka rozwijata s 2010 r. w tempie 1,3%.

Czynnikiem, ktory w najwikszym stopniu pozytywnie przetg si¢ na dodatri zmiarg PKB
Portugalii w 2010 r. byt popyt wewtrzny. Mimo nadal utrzymuagej st awersji do ryzyka,
przejawiajcej st postpujaca redukcy inwestycji, dz¢ki wyraznej poprawie konsumpcji,
popyt krajowy wygenerowat +0,8 pkt. proc. wktad werost PKB. Spadek realnych kosztéw
pracy, zwekszapcy konkurencyjné¢ portugalskiej gospodarki, pozytywnie wpifnna
tempo odbudowy eksportu. ki temu kontrybucja eksportu netto w ksztattowaRi€B
rowniez byta pozytywna i wyniosta +0,6 pkt. proc. Odbudowrapasow, podobnie jak to
miato miejsce w okresie przedkryzysowym, w niewislkstopniu oddziatywata na wzrost,
redukupc go o 0,1 pkt. proc.

Tab.21 Portugalia - Podstawowe wgkeki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 0,0 -2,5 1,3 -2,2 -1,8
Konsumpcja prywatna 1,3 -1,1 2,2 -4,4 -3,8
Konsumpcja publiczna 0,4 3,7 1,8 -6,1 -4,6
Naktady brutto na srodki trwate -0,3 -11,2 -5,0 -9,9 -7,4
Stopa bezrobocia 7,7 9,6 11,0 12,3 13,0
Realne jednostkowe koszty pracy 1,9 2,7 -2,3 -0,6 -0,3
Inflacja (HICP) 2,7 -0,9 1,7 3,4 2,0
Eksport -0,1 -11,6 8,8 6,2 59
Import 2,3 -10,6 5,2 -5,3 -2,8
Bilans sektorageneral governmerit -3,5 -10,1 -9,1 -5,9 -4,5
Dlug sektorageneral governmerit 71,6 83,0 93,0 101,7 | 107,4

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

W zwiazku z powanymi problemami portugalskiego sektora finansowdgortugalia
wystapita 0 pomoc finansowv do organizacji midzynarodowych. W efekcie tego, 3 maja
2011 r. osignicto porozumienie, na mocy ktérego UEnpava wchodzce w sklad strefy
euro, a take MFW zgodzity s wesprzé w latach 2011-2014 portugalsgospodark kwota

78 mld EUR. Program ten zakladat przeznaczémiekdédw na a) wiarygodni zrbwnowaona
konsolidacg fiskalm, ktorej efektem ma My ograniczenie deficytu sektora general
government do 3% PKB w roku 2013, bkxlgbkie strukturalne reformy rynku pracy oraz
systemu sprawiedlivii, a talkke wsparcie restrukturyzacji rynku nieruchaciooraz sektora
ustug, ¢) wzmocnienie sektora finansowego.

Pdsrednim celem programu pomocowego dla Portugalit jsprawa konkurencyjsoi
gospodarki w drodze obignia kosztow pracy i zwkszenia jej wydajnei. Dzigki temu
oczekuje si trwalego wzmocnienia popytu konsumpcyjnego, ktdma by gtownym
motorem rozwoju Portugalii w kolejnych latach. Okzje sk, ze w horyzoncie prognozy
Portugalia bhdzie jedynym krajem w Unii Europejskiej, w ktoryno glodatnim wyniku w
2010, w dwaoch kolejnych PKB realnie zmniejszy. si
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Rumunia

Ekspansywny charakter polityki fiskalnej oraz gwathy wzrost udzielonych w obcej
walucie  kredytow, byly gtownymi  przyczynami nargstych  nierbwnowag
makroekonomicznych w rumskiej gospodarce w okresie przedkryzysowym. W 2010
Rumunia wciz notowata spadek PKB (-1,3%). Rezultat ten byt ggdmieco lepszy od
zakltadanego przez KomgsjEuropejsk, ktéra w swojej prognozieEiropean Economic
Forecast, Autumn 20)@czekiwata 1,9% spadku realnej wadicPKB Rumunii.

Gtownym czynnikiem ksztaltacym poziom aktywngci gospodarczej Rumunii w 2010 r.
byla realizacja zatea programu pomocowego MFW, UE ora$ B wartdgci 20 mid EUR.
W zamian za wsparcie finansowe wiadze Rumunii zdeewly s¢ na implementowanie
szeregu reform strukturalnych, ra@ych na celu wzmocnienie konkurencyjoiogospodarki,
a tym atrakcyjnéci inwestycyjnej. Efektem wprowadzonych regulaggraniczajcych w
gtébwnej mierze wydatki publiczne, byto okhanie o konsumpciji oraz inwestycji (inwestycje
prywatne). W rezultacie popyt wewrnzny, w wysokim stopniu wspiergy wzrost
gospodarczy Rumunii w okresie przedkryzysowym, vkur®2010 charakteryzowat ¢si
ujemnym wkiadem w zmianPKB (-5,1 pkt. proc.). Negatywnie, chav zdecydowanie
mniejszym stopniu tiprzed kryzysem, na wzrost oddziatywatAaleksport netto (-0,2 pkt.
proc.). Odbudowa zapasow wykazata siatomiast pozytywan kontrybucip we wzrost i
wyniosta 4,1 pkt. proc.

Tab.22 Rumunia - Podstawowe wgkaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 7,3 -7,1 -1,3 15 3,7
Konsumpcja prywatna 9,0 -10,2 -1,7 0,6 3,1
Konsumpcja publiczna 7,2 1,6 -3,6 -1,5 15
Naktady brutto na srodki trwale 15,6 -25,2 -13,1 3,5 59
Stopa bezrobocia 5,8 6,9 7,3 7,2 6,8
Realne jednostkowe koszty pracy 6,6 -5,2 -3,5 -3,5 -1,2
Inflacja (HICP) 7,9 5,6 6,1 6,7 4,0
Eksport 8,3 -5,3 13,1 8,4 7,3
Import 7,9 -20,9 11,6 6,6 8,1
Bilans sektorageneral governmerit -5,7 -8,5 -6,4 -4.7 -3,6
Dlug sektorageneral governmerit 13,4 23,6 30,8 33,7 34,8

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

W latach 2011-2012 oczekujeg¢sknacacego przyspieszenia tempa PKB Rumunii do
poziomoéw odpowiednio 1,5% oraz 3,7%. Rostymulatora wzrostu przejmie popyt
wewretrzny, ktory zarowno dzki szybko rosacej konsumpgiji jak i inwestycjom, z roku na
rok systematycznie zekszat ledzie swoj udziat w PKB.

Od strony fiskalnej na uwagzastuguje znaeze spowolnienie tempa przyrostu dtugu
publicznego Rumunii, ktéry od 2008 r. do 2010 r., relacji do PKB, wzrést ponad
dwukrotnie. Zmniejszone potrzeby zyezkowe budetu pastwa w okresie prognozy
wynika¢ beda gtdwnie z realizacji zaledeorganizaciji mgdzynarodowych biacych udziat w
finansowaniu programu pomocowego dla Rumunii.
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Stowacja

4,0-procentowy wzrost gospodarczy Stowacji w 2010ie odbiegat znageo od prognozy
Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010

Rosmcy popyt zagraniczny, w zedku z popraw koniunktury wiréd gtéwnych partneréw
handlowych Stowacji, byt czynnikiem, ktory w najpkszym stopniu przekyt sie na
relatywnie wysokie tempo rozwoju gospodarki. Bexpdnim kanatem transmisji na
gospodark tego czynnika byt handel gudzynarodowy, a w nim eksport, ktérego kontrybucja
we wzrost PKB w 2010 r. wyniosta +1,0 pkt. proc.3pbséb pgredni, stymulujc krajowg
produkcg, zjawisko to znalazto rownte swoje odzwierciedlenie w rogtym tempie
odbudowy zapasow, ktéra dodatnio wpimna PKB (+1,8 pkt. proc.). Ponadto gkiiniskiej
bazie roku poprzedniego, a takprzy poprawie warunkéw kredytowania, dodatminiary
wykazat s¢ popyt inwestycyjny. Dziki temu, przy spadku konsumpcji ogotem, popyt
wewrgtrzny pozytywnie wptyat na wzrost PKB (+0,6 pkt. proc.)

Tab.23 Slowacja - Podstawowe wghkiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 5,8 -4,8 4,0 3,5 4.4
Konsumpcja prywatna 6,2 0,3 -0,3 1,3 3,6
Konsumpcja publiczna 6,1 5,6 0,1 -2,2 1,0
Naktady brutto na srodki trwale 1,0 -19,9 3,6 4,5 6,5
Stopa bezrobocia 9,5 12,0 144 | 14,0 13,3
Realne jednostkowe koszty pracy 1,1 8,8 -3,1 -0,6 -0,8
Inflacja (HICP) 3,9 0,9 0,7 3,6 2,9
Eksport 3,1 -15,9 16,4 8,5 8,2
Import 3,1 -18,6 14,9 59 7,3
Bilans sektorageneral governmerit -2,1 -8,0 -7,9 -5,1 -4.6
Dlug sektorageneral governmerit 27,8 35,4 41,0 44,8 46,8

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@dila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

O ile w roku 2010 tempo wzrostu PKB Stowacji wyzrate byto procesem réwnogemnia
gospodarki po kryzysie, to w latach kolejnych oagek st wzglednej stabilizacji

i stopniowego powrotu do przedkryzysowej struktuzrostu. W latach 2011-2012 Stowacja
rozwijata s¢ bedzie w tempie odpowiednio 3,5% oraz 4,4%.

Pocatkowo, w zwhzku ze strukturalnymi problemami rynku pracy oransolidacy fiskalm
- obchzajaca dochody gospodarstw domowych - waod role w kreowaniu wartéci dodanej
w stowackie] gospodarce petikdzie eksport netto. Jednak wraz z coraz trwalszym
przyrostem  inwestycji, wynikagym z  przyspieszenia realizacji  projektow
wspoétfinansowanych przez UE oraz wstrzymanych ras dayzysu, r@ motoru wzrostu
stopniowo przejmowat dumzie popyt wewatrzny. Dodatkowym czynnikiem go
wzmacniagcym, przy nieznacznej poprawie popytu na prabedzie stabilnie rosita
konsumpcja. W efekcie tego popyt krajowy, podobjak to miato miejsce w okresie
przedkryzysowym, stanieesgtdwnymzrodiem wzrostu PKB Stowacji w kolejnych latach.
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Slowenia

Po bardzo gbokiej recesji w roku 2009, ktéra olagda realry wartags¢ PKB Stowenii o 8,1%,
w 2010 r. gospodarka rozwijatasv tempie 1,2%.

Mimo tego,ze po znacznym spadku w roku 2009, przyrost ekspord@010 r. byt relatywnie
niewielki, czynnik ten byt gtdwnymzrodiem wzrostu gospodarczego w analizowanym
okresie. Staba dynamika eksportu Stowenii byta tefekjego struktury geograficznej, ktéra
skupiona jest na krajach bafiskich oraz Unii Europejskiej, a pomija szybko roapice sé
gospodarki wschodeze. Najwgkszy dodatni wkitad we wzrost PKB w 2010 r. miaty
odbudowa zapasow (+1,6 pkt. proc.) oraz ekspoiion@t0,8 pkt. proc.). Negatywnie na
zmiarg PKB wptyrat popyt wewrtrzny, ktérego kontrybucja wyniosta -1,2 pkt. proc.

Tab.24 Slowenia - Podstawowe wghiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 3,7 -8,1 1,2 1,9 2,5
Konsumpcja prywatna 2,9 -0,8 0,5 0,7 1,3
Konsumpcja publiczna 6,2 3,0 0,8 0,0 0,5
Naktady brutto na srodki trwate 8,5 -21,6 -6,7 0,8 3,9
Stopa bezrobocia 4.4 5,9 7,3 8,2 8,0
Realne jednostkowe koszty pracy 1,8 51 -0,1 -1,8 -0,4
Inflacja (HICP) 5,5 0,9 2,1 2,6 2,1
Eksport 3,3 -17,7 7,8 6,7 6,9
Import 3,8 -19.,7 6,6 5,2 6,1
Bilans sektorageneral governmerit -1,8 -6,0 -5,6 -5,8 -5,0
Dlug sektorageneral governmerit 21,9 35,2 38,0 42,8 46,0

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyany w relacji do PKB

Oczekuje s, ze w okresie 2011-2012 stowska gospodarka rozwiasi¢ bedzie w tempie
odpowiednio 1,9% oraz 2,5%. Stabo radzsobie w okresie 2009-2010 popyt weltvany w
kolejnych latach zacznie pozytywnie oddziatywana wzrost gospodarczy Stowenii.
Pocatkowo, w roku 2011 skala jego wptywu na wzrost PK&izie niewielka. Wskutek
stabracego zainteresowania gitobocz - bedacego efektem opumionej reakcji rynku pracy
na kryzys - wzrost popytu konsumpcyjnegedhie jedynie symboliczny. Podobnie, przy
mocno ograniczonej akcji kredytowej bankow, nadabydh ryzykiem obarczona jest
prognoza dot. wzrostu inwestycji.

Od 2012 r. oczekuje sisilniejszego impulsu prowzrostowego ze strony popyajowego.

Z jednej strony poprawa sytuacji na rynku pracy zorigpadajca stopa oszedndici
gospodarstw domowych przedp sic na szybsze tempo wzrostu konsumpcji. Z drugiej,
polepszenie nastrojow $nod inwestorow przyczyni sido ograniczenia awersji do ryzyka
i wptynie na popraw dynamiki popytu inwestycyjnego. W catym horyzongeognozy
utrzymane zostanie ponadto pozytywne oddziatywanasiewzrost eksportu netto, ktorego
podpoy bedzie coraz szybszy przyrost eksportu ustug.
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Szwecja

Bardzo stabilnie rozwijaga s¢ w srednim okresie szwedzka gospodarka, oparta zaréano
popycie krajowym, jak i zagranicznym, wraz z piezwsi oznakami globalnego
spowolnienia ja w 2008 r. zanotowata spadek PKB na poziomie 038bpniowe nasilenie
negatywnych trendow agirgto swoj szczytowy poziom w roku kolejnym, kiedy to
zdecydowanie pogorszyly ¢si warunki prowadzenia dziatalba dla krajowych
przedsgbiorstw redukujc realny wzrost gospodarczy o 5,3% w skali roku. ddeezke
wzrostu Szwecja powrdcita w roku 2010, kiedy 5,6gentowy wzrost gospodarczy okazat
sie¢ by¢ najwyzszym w catej Unii Europejskiej, przekraczajo 0,7 pkt. proc. progneZKE
(European Economic Forecast, Autumn 2010

Bardzo dobre nastroje swd konsumentow - jako efekt resego zatrudnienia
i systematycznego spadku bezrobocia, oraz inwestord jako pochodna rogoego

wykorzystania mocy produkcyjnych, przeydy sic na znacacy pozytywny wkiad popytu
krajowego we wzrost PKB (+3,6 pkt. proc).. Dodatkovdziki rosmcym zamdwieniom,
szwedzcy producenci znacznie przyspieszyli procdsidowy zapasow. Dgki temu wkiad

przyrostu rzeczowyckrodkow obrotowych wyniést +2,1 pkt. proc.

Tab.25 Szwecja - Podstawowe wgki&ii makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -0,6 -5,3 55 4,2 2,5
Konsumpcja prywatna 0,0 -0,4 3,5 3,0 2,3
Konsumpcja publiczna 1,0 1,7 2,6 1.4 0,5
Naktady brutto na srodki trwale 1,4 -16,3 6,3 9,8 5,1
Stopa bezrobocia 6,2 8,3 8,4 7,6 7,2
Realne jednostkowe koszty pracy -0,1 2,9 -2,8 -0,3 0,8
Inflacja (HICP) 3,3 1,9 1,9 1,7 1,6
Eksport 1,7 -13,4 10,7 7,6 51
Import 3,5 -13,7 12,7 7,3 5,0
Bilans sektorageneral governmerit 2,2 -0,7 0,0 0,9 2,0
Dlug sektorageneral governmerit 38,8 42,8 39,8 36,5 33,4

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

W latach 2011-2012 oczekujegsbdpowiednio 4,2% oraz 2,5% tempa wzrostu PKB
szwedzkiej gospodarki. Spowolnienie tempa rozwopweji wynika& bedzie gtéwnie

z relatywnie wysokiej bazy roku 2010, a nie z peobdw natury ekonomicznej. Czynnikiem
wzrostu gospodarczego w horyzoncie prognozy naoabgiawat bdzie popyt wewatrzny,
ktory wspierany bdzie zaréwno pozytywndynamilky konsumpcji, jak i inwestyciji.

Na uwag zastuguje faktze Szwecja pozostaje jedynym krajem w Unii Europejsktory w
horyzoncie prognozy zréwnowaa bilans sektorageneral governmentDzigki temu diug
publiczny, ktory w relacji do PKB w 2009 r. przekmyt poziom 40%, w 2012 spadnie,
osiygajac najnizszy poziom od czasu weja Szwecji do Unii Europejskiej.
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Wegry

W 2010 r. wegierska gospodarka, borykap st z gkboka recesy w roku 2009, powrdcita na
sciezke wzrostu gospodarczego. @spnicty woéwczas 1,2% przyrost PKB byt wszy od
oczekiwa Komisji Europejskiej European Economic Forecast, Autumn 2010

Spadek warteci krajowej waluty oraz utrwalaga sg¢ korekta realnych jednostkowych
kosztéw pracy spowodowatye wzrost gospodarczy djier od czasu kryzysu stymulowany
jest w gtéwnej mierze roana réznica migdzy eksportem a importem. W 2010 r. kontrybucja
eksportu netto w wzrost PKB wyniosta +2,2 pkt. pr&¢ drodze stopniowej odbudowy
zapasow, ktore silnie zredukowane zostaty w czkgieysu, réwnie przyrost rzeczowych
srodkéw obrotowych pozytywnie kontrybuowat we wzroswigkszapc go w 2010 r. 0 1,6
pkt. proc.. Z drugiej strony rogce koszty sptaty kredytéw hipotecznych, zgoictych w
obcych walutach, wraz z negatyavrsytuacy na rynku pracy ostabity sit nabywca
gospodarstw domowych. Element ten, wraz z negatywimgzekiwaniami co do przysza

ze strony inwestorow, przetgt sie w 2010 r. na spadek popytu wepnznego, ktory w
okresie przedkryzysowym stanowit o sile gospoddtkektem tego byt jego ujemny wktad w
zmiarg PKB na poziomie -2,6 pkt. proc.

Tab.26 Wgry - Podstawowe wskaiki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB 0,8 -6,7 1,2 2,7 2,6
Konsumpcja prywatna 0,4 -7,8 -2,1 2,7 1,0
Konsumpcja publiczna 1,0 -0,2 -1,9 -0,8 0,5
Naktady brutto na srodki trwale 2,9 -8,0 -5,6 15 45
Stopa bezrobocia 7,4 10,0 11,2 11,0 9,3
Realne jednostkowe koszty pracy 0,0 -2,4 -3,9 -2,2 -0,2
Inflacja (HICP) 6,0 4,0 4,7 4,0 3,5
Eksport 5,9 -7,6 14,1 9,6 9,2
Import 5,8 -14,6 12,0 9,3 8,6
Bilans sektorageneral governmerit -3,7 -4,5 -4,2 1,6 -3,3
Dlug sektorageneral governmerit 72,3 78,4 80,2 75,2 72,7

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@dita 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wytany w relacji do PKB

Oczekuje si, ze w latach 2011-2012 tempo wzrostu gospodarczeggieél przyspieszy
i ustabilizuje st na poziomie nieznacznie przekragzgm 2,5%. Czynnikiem
determinujgcym tempo wzrostu ponownie stanie popyt wewntrzny, ktory stymulowany
bedzie popraw sytuacji finansowej konsumentow w z&ku z rospcym zatrudnieniem
i spadkiem bezrobocia. D redukcji podatku dochodowego dla przetsorstw, silnym
impulsem dla gospodarki - gtéwnie w 2012 r.eddrowniez inwestycje. Z elementem tym
wiaze sk jednak wysoki stopieniepewndci, ktérejzrodiem g obawy inwestorow zwizana
z wprowadzonymi w 2010 r. olagieniami sektorow energetycznego, telekomunikacyjnego
oraz handlowego. Ponadto, nadal dodatnio na woadtiatywat ledzie eksport netto, co w
duzej mierze wynika z silnie proeksportowego charaktergierskiej gospodarki (wargé
eksportu w 2010 r. wyniosta 86,5% PKB).
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Wielka Brytania

Wolniejsze o0 0,5 pkt. proc. od prognozy Komisji &pejskiej European Economic Forecast,
Autumn 201p tempo wzrostu gospodarczego Wielkiej Brytanii v01@ r. (1,3%),
spowodowane byto #$z od oczekiwanej dynamikkonsumpcji ogotem. Istotny wptyw na
ten czynnik miatlo ograniczenie wydatkow publicznydtiére realnie zredukowato sit
nabywcz gospodarstw domowych.

Niska baza z dwbdch poprzednich lat, przy stopnioweprawie oczekiw@ co do

ksztaltowania si zaméwigé w przyszigci, skutecznie wplygta na rozpoogie procesu
odtwarzania zapaséw. W rezultacie tego, ng§eds kontrybuchj we wzrost gospodarczy
Wielkiej Brytanii w 2010 r. miat przyrost rzeczowyérodkéw obrotowych (+1,4 pkt. proc.).
Pomimo niszej od oczekiwanej dynamiki konsumpciji, gkzi umiarkowanemu wzrostowi
inwestycji, pozytywnym wkiadem w ksztattowanie PKB1,0 pkt. proc.) wykazal si

rowniez popyt wewmtrzny.

Tab.27 WIK. Brytania - Podstawowe wgkaki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -0,1 -4,9 1,3 1,7 2,1
Konsumpcja prywatna 0,4 -0,3 0,6 0,3 0,8
Konsumpcja publiczna 1,6 1,0 0,8 0,8 -1,1
Naktady brutto na srodki trwale -5,0 -15,4 3,0 0,1 4,0
Stopa bezrobocia 5,6 7,6 7,8 8,0 7,8
Realne jednostkowe koszty pracy -0,7 4,6 -0,8 -0,5 0,3
Inflacja (HICP) 3,6 2,2 3,3 4,1 2,4
Eksport 1,0 -10,1 5,3 8,9 7,5
Import -1,2 -11,9 8,5 4,0 2,5
Bilans sektorageneral governmerit -5,0 -11,4 -10,4 -8,6 -7,0
Dlug sektorageneral governmerit 54,4 69,6 80,0 84,2 87,9

Zrodio: European Economic Forecast, Spring 2@qdila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Gtowng determinard tempa rozwoju brytyjskiej gospodarki w horyzonpi®gnozy kdzie
niska dynamika konsumpciji, ktéra ograniczy dodatkiad popytu wewstrznego we wzrost
PKB. Dodatkowym czynnikiem dzialggym w tym samym kierunku ¢da inwestycje,
ktorych niskie tempo przyrostu w latach 2011-201@zqgstawé bedzie pod wpltywem
zaostrzonej polityki kredytowej (dotyczy matychnfiy oraz tendencji do przeznaczania
zyskéw na wyptat dywidendy. Motorem wzrostu gospodarczego WIK. Bmjit stanie si
natomiast eksport netto. Poprawa relacji w handfyranicznym &dzie efektem zmniejszenia
czesci importu dobr konsumpcyjnych.

Oczekuje s, ze w latach 2011-2012 tempo wzrostu gospodarczegdki®) Brytanii powoli
bedzie przyspiesza O ile prognoza zaktada w okresie tym wzrost PKIpawiednio o 1,7%
oraz 2,1% wzrost PKB, to w zwiku z prowadzonym gbokim procesem konsolidaciji
finansdw publicznych, zmient® podstawowych wskaikow makro mae by znacznie
wigksza od zakiladanej. Efektem tego, katalog ryzykazanych z prognag jest bardzo
szeroki, a ich zmaterializowanie @® istotnie wptyn¢ na inny od oczekiwanego rozwoj
wydarze.
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Wiochy

Niska innowacyjnéc¢ struktury eksportu, stahny naptyw BIZ oraz biurokracja, zawgy na
kondycji wioskiej gospodarki érednim okresié i dodatkowo przyczynity sido pogtbienia
negatywnego wptywu globalnego kryzysu finansowe@. latach 2008-2009 wioska
gospodarka znajdowatag¢siv fazie recesji. Po dwdéch latach spadku PKB, wur@010
Wiochy odnotowaty 1,3% wzrost gospodarczy.

Bardzo umiarkowany wzrost gospodarczy wioskie] gospki w roku 2010 byt efektem
utrzymupcego s¢ ha stosunkowo niskim poziomie popytu konsumpcypnddory w skali
roku wzrost jedynie o 0,6%&rodtem tego symbolicznego wzrostu byta niestabéiymacja
na rynku pracy oraz wygaszanie wydatkow publiczngkierowanych na watkz kryzysem.
Najwyzszy kontrybucp we wzrost gospodarczy Wioch w 2010 r, wykazaty ailbudowa
zapasow oraz popyt krajowy (odpowiednio +0,7 pkbcporaz +0,9 pkt. proc.). Ujemnie, na
poziomie 0,4 pkt. proc., na wzrost oddziatywat ekspetto.

Tab.28 Wiochy - Podstawowe wgkigki makroekonomiczne (% zmiana w skali roku).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PKB -1,3 -5,2 1,3 1,0 1,3
Konsumpcja prywatna -0,8 -1,8 1,0 0,6 1,1
Konsumpcja publiczna 0,5 1,0 -0,6 -0,4 0,1
Naktady brutto na srodki trwale -3,8 -11,9 2,5 2,2 3,1
Stopa bezrobocia 6,7 7,8 8,4 8,4 8,2
Realne jednostkowe koszty pracy 2,0 2,0 -0,6 -0,7 -0,5
Inflacja (HICP) 3,5 0,8 1,6 2,6 1,9
Eksport -4,3 -18,4 9,1 6,0 5,7
Import -4.4 -13,7 10,5 4,6 51
Bilans sektorageneral governmerit -2,7 -5,4 -4,6 -4.0 -3,2
Dlug sektorageneral governmerit 106,3 | 116,12 | 119,0 | 120,3 | 119,8

Zrodto: European Economic Forecast, Spring 2@dila 2011 i 2012 prognoza)
*Dlug oraz bilans sektora g.g. wyrany w relacji do PKB

Oczekuje si, ze réwniez w kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczegocWjmozostanie
na relatywnie niskim poziomie. Prognozowany na 1y0%011 r. oraz 1,3% w 2012 r. wzrost
PKB wspierany bdzie gtownie stopniowo rogna konsumpgj, ktorej tempo przyrostu
bedzie scisle powhzane z popraw sytuacji na rynku pracy. Na wzrost sity nabywczej
gospodarstw domowych wptynie ponadto oczekiwanydspaich stopy oszezdndasci.
Ponadto, impulsem ktéry w sposobspaini wzmochi tempo wzrostu gospodarczegadzie
rosracy popyt zagraniczny. Poprzez wplyw na wzrost wylstania mocy produkcyjnych,
czynnik ten istotnie wesprze dynamikopytu inwestycyjnego. W dalszymagu istotnym
ryzykiem dla wypetnienia prognozy pozostanie rymalacy. Jego strukturalne problemy
przyczynia sig do bardzo wolnego tempa przyrostu zatrudnienia, zoajdzie swoje
odzwierciedlenie w jedynie symbolicznym spadku gtbpzrobocia do kica 2012 r.

* W okresie 1997-2003redni roczny wzrost PKB wioskiej gospodarki bytmiagzy w catej Unii Europejskiej
i wyniést 1,5%.
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