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Szanowni Paƒstwo, 

O obecnym kryzysie ekonomicznym 
wiele ju˝ napisano; media na przemian 
informujà albo o jego koƒcu, albo wprost
przeciwnie – o pogł´bieniu. Powstały
zarówno liczne prognozy dla Êwiata 
oraz Europy Ârodkowej i Wschodniej, 
jak równie˝ analizy usiłujàce wytłumaczyç,
dlaczego jedne kraje radzà sobie 
z kryzysem lepiej, a inne gorzej. 

Publikacja, którà oddajemy w Paƒstwa
r´ce, stanowi prób´ uporzàdkowania
wiedzy na temat bie˝àcej sytuacji 
ekonomicznej w naszym regionie. 
W raporcie skupiliÊmy si´ na faktach 
– najbardziej aktualnych dost´pnych
wskaênikach ekonomicznych istotnych 
dla oceny stanu zdrowia gospodarek 
regionu, na wewn´trznych i zewn´trznych

zagro˝eniach dla ich rozwoju, a tak˝e
na krokach podejmowanych przez rzàdy 
i banki centralne w celu zminimalizowania
skutków globalnego spowolnienia 
gospodarczego. 

Prezentujemy wi´c obraz ekonomiczny
Europy Ârodkowej i Wschodniej zmagajàcej
si´ z efektami globalnego kryzysu. 
Gospodarki paƒstw regionu łàczy wiele
podobieƒstw, a przede wszystkim podobne
wyzwania oraz silne zale˝noÊci. Cz´sto to,
co dziÊ jest zagro˝eniem, w przyszłoÊci
mo˝e staç si´ szansà. JeÊli szanse zostanà
właÊciwie wykorzystane, do regionu
powróci szybki wzrost gospodarczy. 

Zapraszamy do zapoznania si´ 
z opracowaniem. 

Olga Grygier-Siddons
Prezes Zarzàdu 

Prof. Witold Orłowski
Główny doradca 
ekonomiczny 
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PricewaterhouseCoopers, www.pwc.com

CIA World Factbook, www.cia.gov

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), www.ebrd.com

Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), www.imf.org

Bank Âwiatowy, www.worldbank.org, www.doingbusiness.org

Transparency International, www.transparency.org

Standard & Poor’s, www.standardandpoors.com

Urz´dy statystyczne i banki centralne krajów Europy Ârodkowei i Wschodniej

èródła danych wykorzystanych w raporcie:
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Globalny kryzys stosunkowo
szybko dotarł do krajów 
regionu Europy 
Ârodkowo-Wschodniej (EÂW),
powodujàc gwałtowne 
zahamowanie wzrostu PKB 
i powszechnà recesj´. 
Nie ma wàtpliwoÊci: 
po okresie wysokich lotów,
nastàpiło wyjàtkowo twarde
làdowanie.

Synteza

Globalny kryzys dał si´ odczuç w krajach
regionu EÂW – jak dotàd – w czterech 
najwa˝niejszych obszarach. Po pierwsze,
nastàpiło załamanie eksportu do krajów
Europy Zachodniej. Po drugie, problemem
stało si´ silne ograniczenie przepływów 
inwestycji bezpoÊrednich (FDI) w skali
całego Êwiata, dotykajàce szczególnie
boleÊnie kraje regionu przyzwyczajone 
w ostatnich latach do znacznego napływu
FDI. Po trzecie, kryzys zaufania 
na Êwiatowych rynkach finansowych
spowodował drastyczne ograniczenie
dost´pu do prywatnego kapitału. 
Po czwarte wreszcie, wszystkie te czynniki
doprowadziły do zjawisk kryzysowych
wewnàtrz gospodarek krajów EÂW: 
osłabienia siły walut, wzrostu bezrobocia,
problemów sektora finansowego,
pogorszenia si´ sytuacji bud˝etowej, 
nastrojów firm i konsumentów.

Sytuacja poszczególnych krajów regionu
jest zró˝nicowana. Niemal wsz´dzie w roku
2009 nale˝y spodziewaç si´ obni˝enia
PKB, ale jego oczekiwany rozmiar 
jest bardzo ró˝ny: od katastrofalnego

spadku w krajach bałtyckich i na Ukrainie,
do bliskiego zeru wzrostu w Polsce. 
Skala problemów jest najmniejsza 
w krajach Europy Ârodkowej, nieco gorsza
w krajach bałkaƒskich, zła w Europie
Wschodniej i dramatycznie trudna 
w krajach bałtyckich. 

Główne zagro˝enia dla sytuacji 
gospodarczej krajów regionu EÂW mo˝na
syntetycznie podzieliç na trzy rodzaje. 
W zakresie potencjalnych trudnoÊci 
z finansowaniem zewn´trznym stosunkowo
niewielkie problemy gro˝à krajom Europy
Ârodkowej (trudniejsza jest jedynie 
sytuacja W´gier) oraz Rosji, natomiast
du˝e – krajom bałkaƒskim i bałtyckim,
Ukrainie i Białorusi. W obszarze zwiàzanym
z groêbà powa˝nej nierównowagi
wewn´trznej (kryzysu finansowego)
ponownie najmniej zagro˝one sà kraje 
Europy Ârodkowej i Rosja. JeÊli chodzi 
o uzale˝nienie od koniunktury zagranicznej,
sytuacja wszystkich krajów regionu
wyglàda niebezpiecznie, zaÊ najgorzej 
– krajów Europy Ârodkowej (poza Polskà).

Łàczne spojrzenie na wszystkie zagro˝enia
stojàce przed krajami regionu EÂW 
w zwiàzku z globalnym kryzysem pozwala
stwierdziç, ˝e najtrudniej wyglàda dziÊ
sytuacja Ukrainy. Bardzo powa˝ne 
problemy, których unikni´cie wymaga
szczególnej rozwagi i ostro˝noÊci, stojà
przed Rumunià, Białorusià, Litwà, Serbià 
i Łotwà. Nieco łatwiejsza, choç tak˝e
niebezpieczna, jest sytuacja W´gier,
Chorwacji, Estonii i Bułgarii. Na tym tle
problemy, z którymi przyjdzie si´ zmierzyç
Polsce, Czechom i Rosji, a tak˝e Słowacji 
i Słowenii, wydajà si´ mniej groêne.

Mo˝na mieç nadziej´, ˝e ostra recesja 
w regionie EÂW ma jedynie charakter
przejÊciowy. Ale przetrwanie trudnych 
czasów wymaga zr´cznoÊci i odwagi 
w polityce gospodarczej, a powrót 
na Êcie˝k´ długookresowego szybkiego
wzrostu gospodarczego nie b´dzie
mo˝liwy bez dokonania szeregu wa˝nych 
i trudnych reform, które zwi´kszà 
atrakcyjnoÊç inwestycyjnà i sił´ 
konkurencyjnà krajów regionu.
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Twarde làdowanie

Drastyczny spadek (powyżej -10%)

Silny spadek (od -4% do -10%)

Umiarkowany spadek (od -0,5% do -4%)

Około zera (od -0,5% do 0,5%)

Wzrost

Realizowany program pomocowy MFW

Elastyczna linia kredytowa MFW

Jeszcze dwa lata temu wydawaç si´
mogło, ˝e rozwój wi´kszoÊci krajów
Europy Ârodkowo-Wschodniej 
nie napotka ˝adnych powa˝nych 
zagro˝eƒ. Po długotrwałym, bolesnym
procesie transformacji gospodarczej,
rozpocz´tej na poczàtku lat 90. ubiegłego
wieku, wi´kszoÊç krajów regionu 
zakoƒczyła budow´ sprawnie 
funkcjonujàcych gospodarek rynkowych.
Rynek został zliberalizowany i otwarty 
na Êwiatowà konkurencj´, przedsi´biorstwa
sprywatyzowane, polityka gospodarcza
nabrała cech stabilnoÊci i rozwagi.

Powstały podstawowe instytucje rynku
kapitałowego, a sektor bankowy przeszedł
przez proces gruntownych przemian, 
dostosowujàcych go do wymogów
współczesnej gospodarki. Wzrosła 
wydajnoÊç pracy i mi´dzynarodowa
konkurencyjnoÊç, zwi´kszył si´ radykalnie
eksport, a do krajów regionu zacz´ły 
szerokim strumieniem napływaç 
inwestycje. Cz´Êç paƒstw przystàpiła 
do Unii Europejskiej. 

OczywiÊcie post´p nie wsz´dzie był 
wystarczajàco szybki. Niektóre kraje 
pozostajà wcià˝ w tyle za innymi, a w wielu
dziedzinach potrzebne sà jeszcze 
gruntowne reformy. Jednak szybkie tempo
rozwoju powszechnie obserwowane 
w latach 2005-2008 sugerowało, 
˝e najtrudniejsze czasy kraje regionu 
EÂW majà ju˝ za sobà. Oceny te jednak
powa˝nie si´ zmieniły w ciàgu minionego
roku. Powodem był globalny kryzys, który
dotarł stosunkowo szybko do krajów 
regionu EÂW, powodujàc gwałtowne 
zahamowanie obserwowanego w ostatnich
latach wzrostu PKB i powszechnà recesj´.

Poczàtkiem obecnych problemów 
stało si´ załamanie finansowe, a w Êlad 
za tym silna recesja w USA i pozostałych
głównych gospodarkach Êwiata. 
JednoczeÊnie wÊród Êwiatowych 
inwestorów nastàpił gwałtowny wzrost 
awersji do ryzyka, który spowodował 
masowe wycofywanie si´ z inwestycji 
na rynkach wschodzàcych – w tym 
w szczególnoÊci w regionie EÂW. 

Region, dawniej traktowany jako całkowicie
bezpieczne miejsce inwestowania, zaczàł
byç okreÊlany jako „subprime Êwiatowych
finansów”, a analitycy licytowali 
si´ w pesymizmie ocen. Pod znakiem 
zapytania stanàł wi´c nie tylko 
krótkookresowy wzrost, ale równie˝ 
podstawy stabilnoÊci finansowej krajów
EÂW. Publikowane dane potwierdzajà
zaniepokojenie. Obecnà sytuacj´ 
w regionie mo˝na oceniaç jako trudniejszà
ni˝ w Europie Zachodniej. Oczekuje 
si´ w roku 2009 wi´kszego przeci´tnego
spadku PKB, a kilka krajów stan´ło 
na granicy niewypłacalnoÊci i zostało 
uratowanych przed katastrofà finansowà 
jedynie dzi´ki pomocy Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW), 
wspieranego przez Bank Âwiatowy 
i Uni´ Europejskà. Nie ma wàtpliwoÊci: 
po okresie wysokich lotów nastàpiło
wyjàtkowo twarde làdowanie.

Skala szoku: prognozowana skumulowana zmiana PKB, 2009-2010

èródło: MFW, EBOR
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Skutki globalnego kryzysu 
dla krajów regionu EÂW 
sà widoczne na czterech
płaszczyznach. 

Po pierwsze w rezultacie silnego
ograniczenia popytu importowego 
w krajach wysoko rozwini´tych
nastàpiło załamanie eksportu do krajów
Europy Zachodniej. 

Po drugie, problemem stało si´ silne
ograniczenie przepływów inwestycji
bezpoÊrednich w skali całego Êwiata,
dotykajàce szczególnie boleÊnie kraje 
regionu, przyzwyczajone w ostatnich 
latach do znacznego napływu FDI. 

Po trzecie, kryzys zaufania na Êwiatowych
rynkach finansowych spowodował 
drastyczne ograniczenie dost´pu 
do prywatnego kapitału, zwłaszcza groêne
w przypadku krajów silnie zale˝nych 
od importu kapitału z zagranicy. 

Po czwarte wreszcie, wszystkie te czynniki
doprowadziły do zjawisk kryzysowych
wewnàtrz gospodarek krajów EÂW: 
osłabienia walut, wzrostu bezrobocia,
problemów sektora finansowego,
pogorszenia si´ sytuacji bud˝etowej, 
nastrojów firm i konsumentów. 

Sytuacja poszczególnych krajów regionu
jest zró˝nicowana. Niemal wsz´dzie 
w roku 2009 nale˝y spodziewaç si´ 
dalszego obni˝enia PKB, ale jego 
oczekiwana skala jest bardzo ró˝na: 
od katastrofalnego spadku w krajach 
bałtyckich i na Ukrainie, do bliskiego zeru
wzrostu w Polsce. Skala problemów 
jest najmniejsza w krajach Europy 
Ârodkowej, gdzie prognozowany 
przez MFW wzrost PKB wyniesie -2,5%
(najmniejszy spadek w Polsce, najwi´kszy
na W´grzech i w Czechach). Nieco 
gorsza jest sytuacja krajów bałkaƒskich, 
gdzie MFW oczekuje spadku o -3,0%. 
W Europie Wschodniej prognozy mówià 
o przeci´tnym spadku PKB o -6,1%. 
Zupełnie inna jest jednak sytuacja Rosji,
która doznała ostrej recesji za sprawà
spadku cen ropy naftowej (sytuacja 
mo˝e si´ stosunkowo szybko poprawiç),
Ukrainy, której gospodarka znalazła si´ 
na skraju załamania, oraz Białorusi, 
gdzie podobne do ukraiƒskich problemy
mogà si´ dopiero pojawiç w pełnej skali. 
Najbardziej dotkni´te kryzysem sà kraje
bałtyckie, gdzie po kilku latach tygrysiego
wzrostu nast´puje dramatyczne obni˝enie
poziomu PKB, przeci´tnie o -10,7%.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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èródło: MFW
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Wpływ załamania si´ koniunktury 
gospodarczej w Europie Zachodniej
na sytuacj´ krajów EÂW zale˝y oczywiÊcie
od stopnia otwartoÊci ich gospodarek.
JeÊli mierzyç t´ otwartoÊç całkowità
relacjà eksportu do PKB, okazuje si´, 
˝e najwi´ksze zagro˝enia recesyjne mogà
z tego powodu staç przed Słowacjà,
Słowenià, Czechami i Estonià. 
Niebezpieczna jest równie˝ sytuacja 
Białorusi, uzale˝nionej w znacznym 
stopniu od eksportu na rynek rosyjski. 
Nie jest to jednak jedyny problem. 
Niektóre kraje mogà boleÊnie odczuç
monokultur´ produkcji i eksportu 
(nadmierne uzale˝nienie od jednego
rodzaju eksportowanych dóbr). Dotyczy 
to w szczególnoÊci Rosji (ze wzgl´du 
na przewa˝ajàcy udział surowców),
Ukrainy (ze wzgl´du na rol´ wyrobów
stalowych) i Słowacji (ze wzgl´du 
na rol´ przemysłu motoryzacyjnego).
Spowolniony napływ transferów 
finansowych od emigrantów mo˝e 
za to okazaç si´ szczególnie bolesny 
dla Chorwacji i Serbii.

Na liÊcie czynników ryzyka, prowadzàcych
do spowolnienia wzrostu gospodarczego,
znaczàce miejsce zajmuje prawdopodobny
silny spadek napływu inwestycji
bezpoÊrednich. Podczas stosunkowo
krótkotrwałej i łagodnej globalnej recesji 
w latach 2001-2002, łàczny poziom 
inwestycji dokonywanych w krajach 
rozwijajàcych si´ całego Êwiata zmniejszył
si´ o 35%. Obecna skala załamania rynków
oraz zachwiania zaufania jest jednak
znacznie wi´ksza, co prawdopo dobnie 
oznacza powa˝niejsze konsekwencje 
dla FDI. Według prognoz EBOR, napływ
FDI do krajów regionu w roku 2009 
zmniejszy si´ kilkakrotnie w stosunku 
do Êredniej z lat 2005-2008. 

Najsilniej powinny odczuç to kraje 
bałtyckie i bałkaƒskie, nieco słabiej 
– Êrodkowo europejskie 
i wschodnioeuropejskie (poza Ukrainà). 
Jak długo potrwa globalna niech´ç 
do transgranicznych inwestycji – nie jest
dziÊ jasne.

Zewn´trzne czynniki ryzyka
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èródło: EBOR, WIIW
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prognozowany poziom 2009

-2

20,9

przeciętny poziom 2005-2008

Napływ netto FDI (w %) PKB, 2009 r. (prognoza)

èródło: EBOR, Komisja Europejska, The Economist, MFW
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Trzecim obszarem wpływu kryzysu 
na sytuacj´ gospodarczà krajów EÂW 
pozostaje gwałtowne pogorszenie
dost´pu wschodzàcych gospodarek 
do Êwiatowych rynków finansowych, 
a wi´c do mo˝liwoÊci prywatnego 
finansowania luki w bilansach płatniczych.
Skala zagro˝enia zale˝y w tym przypadku
oczywiÊcie od wielkoÊci zapotrzebowania

na zewn´trzne po˝yczki. Najwi´ksze, 
mierzone relacjà deficytów obrotów 
bie˝àcych do PKB, wyst´powało 
w minionych latach w krajach bałtyckich 
i bałkaƒskich, znacznie mniejsze 
– w Europie Ârodkowej, na Ukrainie 
i Białorusi. Rosja jako jedyny kraj regionu
odnotowywała sporà nadwy˝k´ obrotów
bie˝àcych, zwiàzanà z ogromnymi wpływami

z eksportu surowców energetycznych. 
Recesja w roku 2009 powoduje szybki
spadek deficytów obrotów bie˝àcych 
w wi´kszoÊci krajów regionu. Odbywa 
si´ to jednak kosztem silnego ograniczenia
popytu krajowego, a wi´c pogł´bienia
zjawisk kryzysowych.

Dost´p do finansowania
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èródło: MFW
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Gwałtowne i niespodziewane
ograniczenie dost´pu 
krajów rozwijajàcych si´ 
do Êwiatowego rynku 
kapitału stanowiło powa˝ne 
zagro˝enie dla cz´Êci 
krajów regionu EÂW. 

Nie mogàc znaleêç niezb´dnego 
prywatnego finansowania, a˝ 6 krajów 
regionu musiało zwróciç si´ po pomoc 
do MFW, akceptujàc uzgodnione 
z Funduszem działania oszcz´dnoÊciowe
(W´gry, Ukraina, BiałoruÊ, Łotwa, Rumunia
i Serbia). Dodatkowo Polska zdecydowała
si´ wnioskowaç o dost´p do elastycznej
linii kredytowej MFW (kredyt 
nieobwarowany warunkami dotyczàcymi
zmian polityki gospodarczej, słu˝àcy
zwi´kszeniu rezerw dewizowych kraju).
Choç problem utrudnionego dost´pu 
do rynku kapitału jest wspólny 
dla wszystkich krajów regionu, 
ich sytuacja znaczàco si´ ró˝ni. 

Kraje Êrodkowoeuropejskie 
(z wyjàtkiem W´gier) oraz Estonia 
cieszà si´ pełnym zaufaniem rynku,
potwierdzonym wysokimi ratingami 
kredytowymi. Oznacza to, 
˝e najprawdopodobniej nie b´dà 
one miały wi´kszych problemów 
ze sfinansowaniem swoich potrzeb
po˝yczkowych. W przypadku pozostałych
krajów wiarygodnoÊç kredytowa 
jest umiarkowana lub niska, co oznacza
kłopoty ze znalezieniem kapitału i bardzo
wysoki koszt jego pozyskania. W przypadku
Ukrainy faktycznie brak jest obecnie
jakiejkolwiek wiarygodnoÊci finansowej,
podobna sytuacja grozi Białorusi.
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èródło: Standard & Poor's
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Kraje regionu ró˝nià si´ równie˝ 
pod wzgl´dem ryzyka wystàpienia
powa˝nego kryzysu finansowego 
i bankowego. Dobrà miarà ryzyka 
jest skala wzrostu zadłu˝enia podmiotów
krajowych, który miał miejsce w latach
przedkryzysowych. Nadmiernie szybki
wzrost kredytu krajowego musiał bowiem
odbywaç si´ kosztem pogorszenia 
jakoÊci portfela aktywów bankowych, 
co w przypadku recesji mo˝e doprowadziç
do niebezpiecznie wysokiego wzrostu
odsetka złych długów. Z tego punktu
widzenia najgorzej sytuacja kształtuje 
si´ na Ukrainie i Rumunii, a niedobrze
tak˝e w krajach bałtyckich i na Białorusi.
Stosunkowo wysoki wzrost zadłu˝enia
gospodarstw domowych wystàpił tak˝e,
zwłaszcza w roku 2008, w Polsce. 

O skali zagro˝enia w sektorze bankowym
nie decyduje tylko sama skala 
nadmiernej akcji kredytowej w okresie
przedkryzysowym, ale równie˝ ekspozycja
na ryzyko zwiàzane z silnym osłabieniem
waluty. Ró˝nice w oprocentowaniu
kredytów udzielanych w walutach obcych 
i w walucie krajowej (charakterystyczne
dla krajów o stosunkowo wysokiej inflacji 
i realnie wzmacniajàcym si´ kursie 
walutowym) spowodowały, ˝e w wielu 
krajach regionu EÂW znaczna cz´Êç
zadłu˝enia gospodarstw domowych 
i firm denominowana jest w walutach 
obcych. W przypadku znacznego 
osłabienia waluty wiodłoby to do 
gwałtownego wzrostu problemu złych
długów i do strat sektora bankowego.
Niebezpieczeƒstwo to dotyka głównie 
kraje bałtyckie, bałkaƒskie (poza Bułgarià),
W´gry i Ukrain´. W rzeczywistoÊci, 
jak do tej pory, znaczne osłabienie waluty
nastàpiło tylko na Ukrainie, dramatycznie
pogarszajàc sytuacj´ sektora bankowego,
a tak˝e w Polsce, gdzie jednak 
nie miało du˝ych reperkusji ze wzgl´du 
na umiarkowanà skal´ zadłu˝enia 
w walutach obcych. KoniecznoÊç odejÊcia
od polityki stałego kursu walutowego
stawiałaby w szczególnie trudnej sytuacji
sektor bankowy w krajach bałtyckich, 
a dalsze pogł´bienie osłabienia waluty
byłoby groêne dla W´gier, Serbii, 
Rumunii i Chorwacji.

Ryzyko niestabilnoÊci wewn´trznej
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èródło: EBOR
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Warto zauwa˝yç, ˝e w przypadku 
wi´kszoÊci krajów regionu EÂW za cz´Êç
obecnych kłopotów finansowych
odpowiada polityka prowadzona 
w minionych latach przez wielkie 
zagraniczne grupy bankowe, zwłaszcza
zachodnioeuropejskie, dysponujàce 
wi´kszoÊcià aktywów sektora bankowego
regionu. Polityka prowadzona przez te grupy
w niedostatecznym stopniu mogła byç
kontrolowana przez krajowe instytucje
nadzoru finansowego. Wysoki udział
banków kontrolowanych przez zagranic´
w łàcznych aktywach sektora bankowego,
charakterystyczny dla wi´kszoÊci krajów
regionu (poza Europà Wschodnià 
i Słowenià), tworzy równie˝ wi´ksze 
ryzyko „zara˝ania si´” banków krajowych 
problemami, które mogà dotknàç ich
banki-matki w Europie Zachodniej i USA.
Problemem sektora bankowego w Europie
Wschodniej mo˝e byç za to niedostatecznie
wysoka jakoÊç nadzoru i strukturalne
słaboÊci, wynikajàce ze zwiàzków
pomi´dzy bankami a wielkimi firmami 
sektora niefinansowego.

Kolejnym zagro˝eniem dla wewn´trznej
równowagi gospodarczej krajów EÂW 
jest sytuacja ich finansów publicznych. 
W niemal wszystkich krajach regionu
nastàpi w roku 2009 drastyczne 
pogorszenie salda finansów publicznych,
które zwłaszcza w przypadku Łotwy 
i Rosji mo˝e doprowadziç do powstania 
niebezpiecznie wysokiego deficytu. 
Sytuacj´ wi´kszoÊci krajów ratuje 
jednak stosunkowo niska relacja długu
publicznego do PKB. Jest ona wysoka 
jedynie na W´grzech (ponad 70% PKB),
które jednak ju˝ realizujà uzgodniony 
z MFW program oszcz´dnoÊciowy.
Poziom długu publicznego, choç jak 
na razie jeszcze umiarkowany 
(ok. 50% PKB), mo˝e z czasem stanowiç
coraz wi´kszy problem w Polsce. 
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èródło: EBOR
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W efekcie spoÊród krajów regionu jedynie
Rosja zdecydowała si´ na znaczny 
pakiet wzrostu wydatków i ograniczenia
podatków, si´gajàcy łàcznie 14% PKB.
Odbywa si´ to oczywiÊcie kosztem
znacznego wzrostu deficytu bud˝etowego
i zu˝ycia znacznej cz´Êci rezerw 
dewizowych, zgromadzonych 
w czasach wysokich cen ropy naftowej. 
W pozostałych krajach priorytetem 
pozostaje dbałoÊç o unikni´cie 

nadmiernego osłabienia waluty 
i niedopuszczenie do znacznego
pogorszenia stanu finansów publicznych.
Powszechnie niewykorzystanym
sposobem pobudzania gospodarki 
jest za to mo˝liwoÊç znaczàcej poprawy
warunków działania biznesu. 
Pod tym wzgl´dem szczególnie du˝e 
pole do poprawy wyst´puje w krajach
bałkaƒskich i w Europie Wschodniej, 
a tak˝e w krajach Europy Ârodkowej.

Mo˝liwoÊci stymulowania gospodarki
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Wskaźnik przeszkód biurokratycznych w prowadzeniu biznesu*

Wskaźnik postrzegania korupcji*

* Średnia w regionie EŚW równa 100

Przeszkody biurokratyczne i korupcja, 2008 r.

èródło: Bank Âwiatowy, Transparency International

Ryzyko niestabilnoÊci
wewn´trznej, a w jeszcze 
wi´kszym stopniu ryzyko 
zagro˝enia dla finansowania
potrzeb po˝yczkowych krajów
EÂW, w powa˝nym stopniu
ograniczajà mo˝liwoÊç 
czynnego przeciwdziałania 
recesji przez stymulowanie
gospodarki narz´dziami 
polityki makroekonomicznej. 
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Główne zagro˝enia dla sytuacji 
gospodarczej krajów regionu EÂW,
zwiàzane z globalnym kryzysem, mo˝na
syntetycznie podzieliç na trzy rodzaje. 
W zakresie potencjalnych trudnoÊci 
z finansowaniem zewn´trznym stosunkowo
niewielkie problemy gro˝à krajom Europy
Ârodkowej (trudniejsza jest jedynie 
sytuacja W´gier) oraz Rosji, natomiast
du˝e – krajom bałkaƒskim i bałtyckim,
Ukrainie i Białorusi. W obszarze zwiàzanym
z groêbà powa˝nej nierównowagi
wewn´trznej (kryzysu finansowego)
ponownie najmniej zagro˝one sà kraje 
Europy Ârodkowej i Rosja. W zakresie 
uzale˝nienia od koniunktury zagranicznej
sytuacja wszystkich krajów regionu
wyglàda niebezpiecznie, najgorzej jednak
wypadajà pod tym wzgl´dem silnie 
zintegrowane z zachodnià cz´Êcià 
Unii Europejskiej kraje Europy Ârodkowej
(poza Polskà).

Łàczne spojrzenie na wszystkie zagro˝enia,
stojàce przed krajami regionu EÂW 
w zwiàzku z globalnym kryzysem, pozwala
stwierdziç, ˝e najgorzej wyglàda dziÊ 
sytuacja Ukrainy. Bardzo powa˝ne 
zagro˝enia, których unikni´cie wymaga
szczególnej rozwagi i ostro˝noÊci, stojà
przed Rumunià, Białorusià, Litwà, Serbià 
i Łotwà. Nieco łatwiejsza, choç tak˝e
niebezpieczna, jest sytuacja W´gier,
Chorwacji, Estonii i Bułgarii. Na tym tle
problemy, przed którymi stojà Polska,
Czechy i Rosja, a tak˝e Słowacja 
i Słowenia, wydajà si´ zdecydowanie
mniej groêne.

Czy ostra recesja w regionie EÂW 
ma jedynie charakter przejÊciowy, 
a po zakoƒczeniu globalnego kryzysu
powróci tendencja do szybkiego wzrostu? 
Mo˝na mieç takà nadziej´, bioràc 
pod uwag´ długookresowe atuty rozwojowe,
którymi dysponujà kraje regionu.
Ale przetrwanie trudnych czasów 
wymaga zr´cznoÊci i odwagi w polityce 
gospodarczej, a powrót na Êcie˝k´ 
długookresowego, szybkiego wzrostu
gospodarczego nie b´dzie mo˝liwy 
bez dokonania szeregu wa˝nych i trudnych
reform, zwi´kszajàcych atrakcyjnoÊç 
inwestycyjnà i sił´ konkurencyjnà 
krajów regionu.

Skala zagro˝eƒ: próba podsumowania

Umiarkowane zagrożenia wewnętrzne i zewnętrzne

Silne zagrożenia wewnętrzne i zewnętrzne
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Skala zagro˝eƒ: próba posumowania
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Podstawowe informacje

Republika Czeska Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 10,3 324 3,2

PKB, mld USD (2008) 217 4 394 4,9

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 25,4 14,9 170

Eksport, % PKB (2008) 67 45 149

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,6 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -3,5 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka wydajnoÊç pracy 
i konkurencyjnoÊç przemysłu

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna 
i wiarygodnoÊç finansowa

• Niski poziom zadłu˝enia rzàdu
i podmiotów prywatnych

• Brak zagro˝eƒ dla stabilnoÊci 
makroekonomicznej

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silne uzale˝nienie od eksportu 
do Europy Zachodniej 

• Ograniczony rynek wewn´trzny

• Du˝e obcià˝enia podatkowe

Czechy

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Gospodarka czeska 
prze˝ywa obecnie okres 
silnych kłopotów
i zahamowania rozwoju,
wynikajàcy głównie 
z powa˝nego załamania
sprzeda˝y eksportowej. 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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èródło: MFW, Eurostat, krajowy urzàd statystyczny

Zgodnie z opublikowanymi danymi, spadek
eksportu wyniósł w I kwartale 2009 r. 
ponad -20%, przy utrzymaniu si´ łàcznego
popytu krajowego na zbli˝onym poziomie 
do ubiegłorocznego (spadek inwestycji 
ciàgle jeszcze jest rekompensowany 
rosnàcym spo˝yciem indywidualnym 
i zbiorowym), co doprowadziło do spadku
PKB o -3,4%. Czechy sà jednym 
z najbardziej zale˝nych od eksportu 

krajów regionu, a ich gospodarka nale˝y 
do najsilniej zintegrowanych z zachodnià
cz´Êcià Unii. W takiej sytuacji nawet 
stosunkowo korzystne kształtowanie 
si´ fundamentów makroekonomicznych 
i wysoki stopieƒ zrównowa˝enia 
gospodarki nie były w stanie zapobiec 
czasowemu załamaniu wzrostu. 
W kolejnych kwartałach nale˝y spodziewaç
si´ dalszego pogł´bienia spadku PKB.
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Po kilkuletnim okresie zrównowa˝onego
rozwoju bazujàcego na wzroÊcie eksportu
i poprawie wydajnoÊci pracy, w ciàgu 
ostatnich kwartałów PKB Czech 
wytracił swojà dynamik´ i zaczàł 
spadaç (w I kwartale 2009 r. o -3,4%, 
przy prawdopodobnym pogł´bieniu
spadku w kolejnych kwartałach). Według
obecnych prognoz łàczny spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na ok. -3 
do 4%, a mo˝liwa stabilizacja oczekiwana
jest dopiero w połowie roku 2010. 

Sytuacj´ Czech poprawiajà silne 
fundamenty makroekonomiczne i zdrowy
sektor finansowy. Przy bardzo silnej 
zale˝noÊci od rynków eksportowych 
i stosunkowo niewielkim rynku
wewn´trznym trudno jednak oczekiwaç
wzrostu PKB do czasu, gdy zacznie
poprawiaç si´ sytuacja w Europie
Zachodniej , a zwłaszcza w Niemczech 
(eksport do Niemiec stanowi jednà trzecià
całego eksportu Czech i odpowiada 
blisko jednej czwartej PKB kraju).

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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W odró˝nieniu od wi´kszoÊci krajów 
regionu EÂW gospodarka czeska 
charakteryzuje si´ stosunkowo wysokimi
stopami oszcz´dnoÊci. Dzi´ki temu
Czechy w mniejszym od innych stopniu
musiały opieraç finansowanie potrzeb 
inwestycyjnych na po˝yczaniu kapitału 
z zagranicy. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotów bie˝àcych oscylował 
na poziomie około -3% PKB, 

a wi´c całkowicie bezpiecznym. 
JednoczeÊnie do kraju napływały znacznej
wielkoÊci bezpoÊrednie inwestycje 
zagraniczne (FDI), si´gajàce przeci´tnie
blisko 5% PKB rocznie. Nawet w przypadku
prognozowanego przez EBOR spadku
napływu FDI do poziomu bliskiego zeru 
w roku 2009, Republika Czeska 
nie powinna mieç ˝adnych kłopotów 
ze sfinansowaniem swoich potrzeb 

po˝yczkowych ze wzgl´du na umiarkowany
poziom zadłu˝enia kraju, stabilnoÊç 
finansowà i wysokà wiarygodnoÊç 
kredytowà (rating A ze stabilnà perspektywà
według klasyfikacji Standard & Poor’s). 
Oznacza to brak jakiegokolwiek ryzyka 
niestabilnoÊci zewn´trznej. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Czeska gospodarka 
charakteryzowała si´ w latach
przedkryzysowych wysokim 
stopniem zrównowa˝enia. 

Inflacja utrzymywała si´ na poziomie 
3-4% przy niskich stopach procentowych 
i stabilnej walucie. Realna wartoÊç kredytu
krajowego wzrosła w latach 2005-2008 
o 36% (najni˝szy wskaênik wzrostu 
w regionie EÂW; kredyt krajowy zwi´kszył
si´ w tym czasie w regionie przeci´tnie 
o 126%) przy niewielkim odsetku 
kredytów denominowanych w walutach
obcych (poni˝ej 5% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych). Deficyt 
sektora publicznego utrzymywał si´ 
na umiarkowanym poziomie (ok. -1% PKB
w latach 2007-2008), podobnie jak dług 
publiczny (poni˝ej 30% PKB). Waluta
miała tendencj´ do wzmacniania si´ 
mimo braku decyzji dotyczàcych Êcie˝ki
wprowadzenia euro.

Mocne fundamenty makroekonomiczne
spowodowały, ˝e waluta zareagowała 
na kryzys tylko umiarkowanym 
osłabieniem. Sektor bankowy pozostaje
silny, choç w warunkach globalnego
kryzysu pewnym zagro˝eniem mo˝e 
byç wysoki udział banków zagranicznych
w rynku, wynoszàcy 85% aktywów sektora
bankowego. 

Według ocen Komisji Europejskiej deficyt
sektora publicznego mo˝e zwi´kszyç 
si´ w latach 2009-2010 do -5% PKB, 
a dług publiczny mo˝e wzrosnàç do 38%
PKB. Ogólnie rzecz bioràc, gospodarce
czeskiej nie zagra˝a jednak ryzyko
powa˝nej niestabilnoÊci wewn´trznej.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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W Czechach panujà 
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia działalnoÊci
gospodarczej, ze wzgl´du 
na liczne bariery 
biurokratyczne i du˝e 
obcià˝enia podatkowe.

W odpowiedzi na pogorszenie si´ 
koniunktury gospodarczej Czechy
wprowadziły stosunkowo niewielkie 
zmiany w systemie podatkowym. 
Stawki VAT pozostały niezmienione,
wprowadzono jednak pewne ułatwienia
dla przedsi´biorstw (m.in. mo˝liwoÊç
odliczania VAT przy zakupie samochodów
osobowych dla potrzeb gospodarczych).

Nie uległy zmianie stawki podatku PIT. 
Natomiast stawka CIT spadła z 21% 
do 20%, w ramach rozło˝onego na kilka
lat procesu obni˝ania CIT (w roku 2010
stawka powinna byç zmniejszona do 19%).

JednoczeÊnie wprowadzono 
korzystniejsze rozwiàzania w zakresie
amortyzacji, włàczono do kosztów
wszelkie wydatki zwiàzane ze szkoleniem 
i przekwalifikowaniem pracowników, 
czasowo zawieszono wpłaty zaliczek 
na podatek dochodowy od małych firm
oraz obni˝ono składki zdrowotne. 
Firmy prze˝ywajàce kłopoty mogà 
te˝ liczyç na zmniejszenie składek 
na ubezpieczenia społeczne.

Nie podj´to jednak istotnych działaƒ 
na rzecz ułatwienia prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej i redukcji 
barier biurokratycznych.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 15%, CIT 20%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 40% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 49%
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
930 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 90
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 5,2
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Polska Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 38,1 324 11,8

PKB, mld USD (2008) 526 4 394 12,0

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 17,5 14,9 117

Eksport, % PKB (2008) 36 45 81

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,3 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -0,7 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna 

• Du˝y rynek wewn´trzny

• Umiarkowany poziom zadłu˝enia 
rzàdu i podmiotów prywatnych

• Umiarkowane zagro˝enia dla stabilnoÊci
makroekonomicznej

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Trudne warunki do prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej

• Du˝e obcià˝enia podatkowe

• Ryzyko destabilizacji finansów 
publicznych

Polska

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Gospodarka polska 
odnotowuje jedne 
z najlepszych wyników
gospodarczych w regionie.

Skala spadku eksportu jest w Polsce
mniejsza od obserwowanej w wi´kszoÊci
krajów EÂW (spadek eksportu wyniósł 
w I kwartale 2009 jedynie -9%). 
JednoczeÊnie nadal roÊnie popyt krajowy,
choç w znacznie wolniejszym tempie 
ni˝ poprzednio: stosunkowo szybko
wzrasta spo˝ycie, a w przypadku 
inwestycji odnotowujemy stagnacj´, której
towarzyszy znaczny spadek zapasów.  

Stopieƒ uzale˝nienia gospodarki polskiej
od eksportu jest znacznie mniejszy
ni˝ przeci´tnie w regionie, a zwłaszcza
wÊród krajów Êrodkowoeuropejskich. 
JednoczeÊnie Polska jest – obok Rosji 
– jedynym krajem regionu EÂW o du˝ym
rynku wewn´trznym. Mimo pewnych 
zagro˝eƒ dla stabilnoÊci makroeko- 
nomicznej, które pojawiły si´ w pierwszych
miesiàcach roku 2009, obecnie sytuacja
wyglàda wzgl´dnie korzystnie.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Podobnie jak inne kraje regionu, 
Polska odnotowała przed kryzysem
kilkuletni okres szybkiego i wzgl´dnie
zrównowa˝onego rozwoju. Głównymi
czynnikami dynamizujàcymi gospodark´
były: napływy bezpoÊrednich inwestycji
zagranicznych (FDI) i wysoka dynamika 
inwestycji krajowych, wiodàce 
do szybkiego wzrostu wydajnoÊci pracy 
i eksportu. Poczynajàc od drugiej połowy
roku 2008, PKB Polski stopniowo wytracał
swojà dynamik´, jednak w I kwartale 2009 r.
nadal wzrastał w tempie 1,9% (według
metodologii Eurostat). Według obecnych
prognoz zmiana PKB w roku 2009 
szacowana jest na stosunkowo niewielkim
ujemnym poziomie (prognozuje si´, 
˝e wyniesie on od 0% do -2%), 
z oczekiwanym ponownym 
przyspieszeniem wzrostu w pierwszej
połowie roku 2010. Nale˝y jednak 
zauwa˝yç, ˝e przedłu˝ajàca si´ recesja
lub stagnacja gospodarcza w Europie 
Zachodniej mo˝e przedłu˝yç okres 
gospodarczych kłopotów Polski, zwłaszcza
wobec ryzyka wzrostu bezrobocia 
i wyhamowania dynamiki płac i dochodów.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna

W porównaniu z wi´kszoÊcià krajów 
regionu polska gospodarka charakteryzuje
si´ stosunkowo umiarkowanym stopniem
zale˝noÊci od finansowania zewn´trznego.
Jest to rezultatem doÊç niskich stóp 
inwestycji, przy umiarkowanych stopach
oszcz´dnoÊci. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotów bie˝àcych wzrastał 
stopniowo do poziomu około -5% PKB,
nie przekraczajàc jednak granic 
bezpieczeƒstwa. 

Choç do roku 2007 deficyt ten był 
w zasadzie pokrywany napływem FDI 
si´gajàcym 15-20 mld USD rocznie, 
to w roku 2008 ci´˝ar finansowania 
w wi´kszym stopniu przesunàł si´ 
na sektor bankowy. W roku 2009 EBOR
prognozuje spadek napływów FDI 
poni˝ej 9 mld USD, przy jednoczesnym 
ograniczeniu – wskutek globalnego
kryzysu – dost´pu do finansowania
bankowego. Jak si´ jednak wydaje,
wzgl´dna stabilnoÊç finansowa i wysoka

wiarygodnoÊç kredytowa kraju (rating A –
ze stabilnà perspektywà według 
klasyfikacji Standard & Poor’s) pozwolà 
na stosunkowo bezpieczne sfinansowanie
potrzeb po˝yczkowych. Oznacza to
umiarkowane ryzyko niestabilnoÊci
zewn´trznej, dodatkowo zmniejszone 
przez elastycznà lini´ kredytowà MFW
(otwarta linia kredytowa w wysokoÊci 
20 mld USD, z której Polska mo˝e 
skorzystaç w przypadku problemów 
ze stabilnoÊcià finansowà).
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W okresie przedkryzysowym
nierównowaga wewn´trzna
gospodarki polskiej 
pozostawała 
na umiarkowanym poziomie,
choç skala zjawisk 
potencjalnie groênych 
dla stabilnoÊci wewn´trznej
stopniowo narastała.

Inflacja utrzymywała si´ na niskim poziomie
2-4%, przy wzmacniajàcej si´ stopniowo
walucie. Realna wartoÊç kredytu 
krajowego wzrosła w latach 2005-2008 
o 115% (w regionie przeci´tnie o 126%),
przy odsetku kredytów denominowanych
w walutach obcych wzrastajàcym 
do ok. 40% kredytów dla gospodarstw 
domowych. Wobec braku powa˝nych 
reform wydatków publicznych deficyt 
sektora publicznego utrzymywał si´ 
na nadmiernym poziomie (ok. -4% PKB 
w roku 2008), podobnie dług publiczny
(48% PKB). Waluta miała tendencj´ 
do wzmacniania si´, mimo braku 
ostatecznej decyzji co do Êcie˝ki
wprowadzenia w kraju euro.

Mimo stosunkowo mocnych fundamentów
makroekonomicznych, w ciàgu ostatniego
roku waluta uległa bardzo silnemu 
osłabieniu (cz´Êciowo na skutek rynkowej
spekulacji). Spowodowało to liczne 
problemy z uwagi na znaczny udział
kredytów denominowanych w walutach
obcych (zwłaszcza hipotecznych) 
oraz zaanga˝owanie firm w opcje 
walutowe. Obecnie sytuacja uspokoiła si´, 
a sektor bankowy pozostaje silny (banki
zagraniczne kontrolujà 75% aktywów 
sektora bankowego). Według ocen Komisji
Europejskiej, deficyt sektora publicznego
mo˝e zwi´kszyç si´ w latach 2009-2010
do -7% PKB, a dług publiczny mo˝e
wzrosnàç do 60% PKB, co b´dzie
stanowiç powa˝ny problem dla finansów
publicznych kraju. Mo˝na jednak oceniaç,
˝e Polsce nie zagra˝a ryzyko powa˝nej 
niestabilnoÊci wewn´trznej.
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Generalnie mo˝na oceniaç,
˝e Polska oferuje firmom 
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia działalnoÊci
gospodarczej, mno˝àc 
bariery biurokratyczne. 
Obcià˝enia podatkowe 
sà umiarkowanie du˝e.

W latach 2007-2009 wprowadzono liczne
zmiany, które doprowadziły do obni˝enia
ci´˝arów podatkowych oraz do redukcji
obowiàzków administracyjnych w zakresie
rozliczania si´ z fiskusem. Pierwszà 
zmianà było obni˝enie stawek 
ubezpieczenia społecznego, które
nastàpiło w dwóch etapach – z mocà 
od 1 lipca 2007 r. (pierwszy etap) 
oraz 1 stycznia 2008 r. (drugi etap). 
Z kolei od 1 stycznia 2009 r. doszło 
do obni˝enia i spłaszczenia stawek 
podatku dochodowego od osób fizycznych,
płaconego na tzw. ogólnych zasadach.
Tym sposobem obowiàzywaç zacz´ła
nowa skala, obejmujàca tylko dwie stawki:
18% i 32% (zamiast skali ze stawkami
19%, 30% i 40%). Ponadto, pod koniec
2008 r. wprowadzono pewne ułatwienia 
w rozliczaniu przez firmy podatku VAT
(m.in. skrócenie okresu zwrotu VAT). 

Działania te były zaplanowane jeszcze
przed wybuchem kryzysu, ale niewàtpliwie
majà one charakter stymulujàcy popyt
wewn´trzny. W obecnej chwili toczy 
si´ debata nad ewentualnym ponownym
wzrostem obcià˝eƒ podatkowych, 
wymuszonym przez pogorszenie stanu 
finansów publicznych. W zakresie
warunków prowadzenia biznesu 
kontynuowane sà bardzo umiarkowane
działania ograniczajàce biurokracj´ 
i ułatwiajàce prowadzenie działalnoÊci
gospodarczej. Ich wyniki sà jednak, 
jak do tej pory, bardzo skromne.
W odpowiedzi na pogarszajàcà si´ 
sytuacj´ na rynku pracy rzàd wprowadził
pakiet ustaw uelastyczniajàcych 
warunki zatrudnienia i przewidujàcych
subsydiowanie zatrudnienia w niepełnym
czasie pracy w firmach dotkni´tych 
problemami gospodarczymi.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 22%, PIT 18/32%, CIT 19%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 39% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 40% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
418 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 92
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,6
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Słowacja Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 5,4 324 1,7

PKB, mld USD (2008) 95 4 394 2,2

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 22,0 14,9 148

Eksport, % PKB (2008) 83 45 184

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 8,0 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -2,1 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka wydajnoÊç pracy 
i konkurencyjnoÊç przemysłu

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna 
i wiarygodnoÊç finansowa

• Umiarkowany poziom zadłu˝enia rzàdu 
i podmiotów prywatnych

• Brak zagro˝eƒ dla stabilnoÊci 
makroekonomicznej

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silne uzale˝nienie od eksportu 

• Silne uzale˝nienie od przemysłu 
motoryzacyjnego

• Mały rynek wewn´trzny

Słowacja

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Gospodarka słowacka
niespodziewanie szybko
wyhamowała, a w I kwartale
2009 r. odnotowała spadek 
PKB o -5,6%.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Głównym czynnikiem wpływajàcym 
na zjawiska recesyjne jest silny spadek 
eksportu (Słowacja jest najbardziej 
zale˝nym od eksportu krajem regionu
EÂW, z dominujàcà rolà dotkni´tego 
silnie przez recesj´ przemysłu 
motoryzacyjnego). W I kwartale 2009 r.
spadek eksportu wyniósł -25%, 
czemu towarzyszył kurczàcy si´ popyt

wewn´trzny (stagnacja spo˝ycia i spadek
inwestycji). Recesja prawdopodobnie
b´dzie si´ nadal pogł´biaç, na co wskazujà
ciàgle niekorzystne dane na temat 
produkcji przemysłowej. Choç fundamenty
makroekonomiczne pozostajà bardzo
silne, niewielki rynek wewn´trzny 
nie jest w stanie zrównowa˝yç 
negatywnych efektów spadku eksportu.
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W latach przedkryzysowych Słowacja
odnotowywała bardzo wysokie wskaêniki
wzrostu PKB. Głównym mechanizmem
nap´dzajàcym były silne napływy FDI,
wiodàce do wzrostu wydajnoÊci pracy, 
eksportu i produkcji (zwłaszcza 
w przemyÊle motoryzacyjnym). 
Rozwojowi temu towarzyszyła jednak 
stosunkowo wysoka nierównowaga
zewn´trzna (deficyt obrotów bie˝àcych),
oznaczajàca wysoki stopieƒ uzale˝nienia
od importu kapitału. Zjawisko to straciło
na znaczeniu po wprowadzeniu euro 
w 2009 roku. 

Według obecnych prognoz, łàczny 
spadek PKB w roku 2009 szacowany 
jest na -2% do -3%, choç niekorzystne
dane za pierwsze kwartały mogà
spowodowaç dalsze pogorszenie 
prognoz. Mo˝liwa stabilizacja PKB 
oczekiwana jest dopiero w połowie 
roku 2010, pod warunkiem ponownego
o˝ywienia eksportu.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Szybkiemu rozwojowi gospodarki
słowackiej towarzyszyło w minionych 
latach utrzymywanie si´ stosunkowo
wysokiego deficytu obrotów bie˝àcych, 
co oznaczało, ˝e Słowacja w znacznym
stopniu opiera finansowanie potrzeb 
inwestycyjnych na po˝yczaniu kapitału 
z zagranicy. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotów bie˝àcych oscylował 
na poziomie od -7% do -8% PKB. 
Był on jednak do roku 2007 w znacznej
mierze wyrównany napływem FDI. 

Mimo prognozowanego przez EBOR
znacznego spadku napływu FDI, Słowacja
nie musi obawiaç si´ destabilizacji 
finansowej ze wzgl´du na wprowadzenie
do obiegu euro (od stycznia 2009 r.). 
Oznacza to brak jakiegokolwiek ryzyka 
niestabilnoÊci zewn´trznej. WiarygodnoÊç
kredytowa kraju jest wysoka (rating A+ 
ze stabilnà perspektywà według 
klasyfikacji Standard & Poor’s).

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Pomijajàc znaczne 
uzale˝nienie 
od finansowania 
zagranicznego, 
lata przedkryzysowe 
charakteryzowały 
si´ wysokim stopniem
zrównowa˝enia 
gospodarki słowackiej. 

Inflacja utrzymywała si´ na poziomie 3-4%,
przy niskim poziomie stóp procentowych.
Pozwoliło to wypełniç w roku 2007 kryteria
przyj´cia euro i wprowadziç wspólnà 
walut´ europejskà, poczynajàc (od stycznia
2009 r.). Realna wartoÊç kredytu 
krajowego wzrosła w latach 2005-2008 
o 83% (w regionie EÂW przeci´tnie 
o 126%), przy niewielkim odsetku kredytów
denominowanych w walutach obcych
(poni˝ej 5% kredytów dla gospodarstw
domowych). Deficyt sektora publicznego
utrzymywał si´ na umiarkowanym
poziomie (ok. -2% PKB w latach 
2007-2008), podobnie dług publiczny
(poni˝ej 30% PKB). Do czasu
wprowadzenia euro słowacka waluta 
miała tendencj´ do wzmacniania si´. 

Posiadanie przez kraj euro przyniosło 
w czasie kryzysu zarówno korzyÊci, 
jak i straty. Po stronie korzyÊci nale˝y 
odnotowaç brak jakiegokolwiek
powa˝nego zagro˝enia dla stabilnoÊci 
finansowej, co jest szczególnie wa˝ne 
w sytuacji kraju silnie zale˝nego 
od importu kapitału z zagranicy. 
Z drugiej strony stały kurs walutowy 
nie dał gospodarce impulsu 
antyrecesyjnego, który mo˝e zapewniç 
w czasie kryzysu odpowiednie osłabienie
waluty. Według ocen Komisji Europejskiej,
deficyt sektora publicznego mo˝e 
zwi´kszyç si´ w latach 2009-2010 
powy˝ej -5% PKB. Dzi´ki stosowaniu euro
Słowacja unika jednak silnego wzrostu
długu publicznego i nie zagra˝a jej ryzyko
powa˝nej niestabilnoÊci wewn´trznej.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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Dzi´ki przeprowadzonym 
w minionych latach reformom
Słowacja zapewnia firmom
wzgl´dnie korzystne warunki
prowadzenia działalnoÊci.
Problemem pozostajà 
jednak stosunkowo wysokie 
obcià˝enia podatkowe.

Działania antykryzysowe rzàdu w głównej
mierze dotyczà zmian podatkowych. 
W szczególnoÊci wprowadzono czasowe
obni˝ki PIT, zwi´kszajàc o blisko 20%
kwot´ wolnà od podatku (poniewa˝ PIT 
na Słowacji ma charakter liniowy z kwotà
wolnà, oznacza to obni˝k´ przeci´tnej
efektywnej stawki podatkowej). 
W zakresie opodatkowania przedsi´biorstw
wprowadzono mo˝liwoÊç przyspieszenia
amortyzacji i skrócono okres zwrotu VAT
(z 60 do 30 dni). Obni˝ono równie˝ limit
upowa˝niajàcy firmy do ubiegania 
si´ o zach´ty podatkowe zwiàzane 
z inwestowaniem.  

Nie podj´to natomiast powa˝niejszych
działaƒ na rzecz ułatwienia prowadzenia
działalnoÊci gospodarczej, zadowalajàc
si´ kontynuacjà reform wprowadzonych 
w latach 2002-2006 przez poprzednie rzàdy.

W ramach walki ze wzrostem bezrobocia
rzàd przewiduje wspieranie firm 
zatrudniajàcych osoby niepełnosprawne 
i w ró˝ny sposób dyskryminowane na rynku
pracy, jak równie˝ wzrost Êrodków 
na długotrwałe szkolenia bezrobotnych.
Wsparcie majà uzyskaç równie˝ podmioty
majàce trudnoÊci z wypłatà wynagrodzeƒ.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 19%, CIT 19%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 32% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 47% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
325 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 76
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 5,0
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Słowenia Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 2.0 324 0,6

PKB, mld USD (2008) 55 4 394 1,2

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 29,5 14,9 198

Eksport, % PKB (2008) 63 45 140

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,1 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -2,7 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka wiarygodnoÊç finansowa

• Brak zagro˝eƒ dla stabilnoÊci 
makroekonomicznej

• Umiarkowane zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silne uzale˝nienie od eksportu 
do Europy Zachodniej 

• Mały rynek wewn´trzny

• Du˝e obcià˝enia podatkowe

Słowenia

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Skala spadku PKB 
na Słowenii odnotowana 
w I kwartale 2009 r. 
jest bardzo wysoka 
i si´ga -9%. Jest to wynikiem 
jednoczesnego wystàpienia
dwóch zjawisk: załamania 
si´ dynamiki eksportu 
i inwestycji.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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èródło: MFW, Eurostat, krajowy urzàd statystyczny

Spadek eksportu (o -22%) nie dziwi, jeÊli
bierze si´ pod uwag´ niewielki rozmiar
gospodarki i jej wysokie uzale˝nienie 
od koniunktury za granicà (19% eksportu 
Słowenii kierowane jest do Niemiec, 
a 13% do Włoch, a wi´c dwóch krajów 
Unii szczególnie silnie dotkni´tych 
przez recesj´). 

Silnemu spadkowi inwestycji towarzyszy
znaczne obni˝enie poziomu zapasów, 
co prowadzi do jeszcze silniejszego
spadku akumulacji. Przy stagnacji 
spo˝ycia Słowenia stoi wi´c przed 
podwójnym problemem spadku popytu
zagranicznego i krajowego, przed którym 
nie chronià kraju mocne fundamenty 
makroe konomiczne i wysoki stopieƒ
zrównowa˝enia gospodarki.
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Lata przedkryzysowe charakteryzowały 
si´ w Słowenii szybkim wzrostem PKB,
nap´dzanym przez jeszcze szybciej 
rosnàce eksport i inwestycje oraz stabilny
wzrost dochodów gospodarstw 
domowych. Rozwój ten miał charakter
zrównowa˝ony, głównie dzi´ki wysokim
stopom oszcz´dnoÊci krajowych. 
Szybkie wstàpienie kraju do strefy euro 
zapewniło pełne bezpieczeƒstwo rozwoju,
realizowanego przy niskiej inflacji i niskim
bezrobociu. W ciàgu ostatnich kwartałów
PKB Słowenii wytracił jednak swojà 
dynamik´ i zaczàł gwałtownie spadaç.
Według obecnych prognoz łàczny spadek
PKB w roku 2009 szacowany jest na mi´dzy
-3 a -4%, a mo˝liwa stabilizacja PKB 
oczekiwana jest dopiero w roku 2010. 
Przy silnej zale˝noÊci od rynków 
eksportowych i niewielkim rynku
wewn´trznym trudno oczekiwaç wzrostu
PKB do czasu, gdy zacznie poprawiaç 
si´ sytuacja w Europie Zachodniej.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Mimo stosunkowo wysokich stóp 
oszcz´dnoÊci krajowych deficyt obrotów
bie˝àcych Słowenii w latach 
przedkryzysowych stopniowo wzrastał,
si´gajàc -6% PKB w roku 2008. 
Oznaczało to rosnàcy udział kapitału 
z zagranicy w finansowaniu potrzeb 
inwestycyjnych. Mimo stosunkowo
niskiego napływu FDI Słowenia, jako kraj
strefy euro, nie miała ˝adnych problemów

z pozyskaniem niezb´dnego kapitału 
z rynku, a wiarygodnoÊç kredytowa 
kraju była najwy˝sza w regionie EÂW 
(rating AA ze stabilnà perspektywà 
według klasyfikacji Standard & Poor’s).
Tak˝e obecnie Słowenii nie grozi ˝adne
ryzyko niestabilnoÊci zewn´trznej, 
co zwi´ksza pole manewru 
dla antyrecesyjnej polityki gospodarczej. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Poniewa˝ Słowenia 
przystàpiła do strefy euro 
w roku 2007, jej sytuacja
wyraênie ró˝ni si´ od sytuacji
pozostałych krajów regionu
EÂW (poza Słowacjà).

Z jednej strony bank centralny 
nie dysponuje narz´dziami polityki
pieni´˝nej, które mogłyby przeciwdziałaç
recesji (w szczególnoÊci nie ma mo˝liwoÊci
wpłyni´cia na osłabienie waluty). 
Z drugiej strony kraj nie musi obawiaç 
si´ wybuchu niestabilnoÊci (wzrostu 
inflacji lub załamania kursu walutowego).

W latach przedkryzysowych gospodarka
słoweƒska charakteryzowała si´ 
stosunkowo niskà nierównowagà. 
Inflacja utrzymywała si´ na poziomie 
3-5%, przy niskim poziomie stóp 
procentowych stosowanych 
przez Europejski Bank Centralny 
i stabilnej walucie. 

Realna wartoÊç kredytu krajowego wzrosła
w latach 2005-2008 o 85% (w regionie 
EÂW przeci´tnie o 126%). Deficyt 
sektora publicznego utrzymywał si´ 
na umiarkowanym poziomie (ok. -1% 
PKB w latach 2007-2008), podobnie dług 
publiczny (poni˝ej 23% PKB). W warunkach
kryzysu gospodarka słoweƒska, podobnie
jak wi´kszoÊç gospodarek strefy euro,
znalazła si´ w obliczu groêby deflacji. 
JednoczeÊnie pogorszyła si´ sytuacja 
finansów publicznych. 

Według ocen Komisji Europejskiej, 
deficyt sektora publicznego mo˝e 
zwi´kszyç si´ w latach 2009-2010 
o ponad 6% PKB, a dług publiczny mo˝e
wzrosnàç do 35% PKB. 
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Jak sugerujà porównania
Êwiatowe, mimo najni˝szej 
w krajach regionu korupcji,
Słowenia oferuje firmom 
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia działalnoÊci.
Problemem sà głównie 
liczne bariery biurokratyczne.
Ci´˝ary podatkowe 
sà umiarkowanie wysokie.

Reagujàc na kryzys gospodarczy, 
Słowenia wprowadziła szereg działaƒ, 
w tym m.in. skrócenie czasu zwrotu VAT,
wi´ksze odliczenia podatkowe z tytułu 
inwestycji oraz mo˝liwoÊç spłaty 
zobowiàzaƒ podatkowych w ratach. 

JednoczeÊnie kontynuowany jest,
rozpocz´ty jeszcze przed kryzysem,
rozło˝ony na cztery lata proces niewielkiej 
obni˝ki stawek podatku CIT. 

Nie podj´to natomiast istotnych 
działaƒ w kierunku zmian podatku PIT 
oraz obcià˝eƒ parapodatkowych.

WÊród działaƒ na rzecz poprawy
warunków prowadzenia działalnoÊci
gospodarczej przewa˝ajà narz´dzia 
finansowe (gwarancje kredytowe, ulgi 
inwestycyjne). Brak istotnych działaƒ
ograniczajàcych wysokie koszty
prowadzenia biznesu.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 16-41%, CIT 21%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 43% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 37%
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
260 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 98
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 6,7
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

W´gry Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 10,1 324 3,1

PKB, mld USD (2008) 156 4 394 3,6

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 19,5 14,9 131

Eksport, % PKB (2008) 70 45 155

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 2,4 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -3,3 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Nowoczesny, konkurencyjny przemysł

• Wysoki stopieƒ zaawansowania procesów
restrukturyzacyjnych

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Ryzyko powa˝nego osłabienia waluty

• Trudna sytuacja finansów publicznych

• Stosunkowo wysokie zadłu˝enie rzàdu 
i podmiotów prywatnych

• Ograniczony rynek wewn´trzny

• Wysokie uzale˝nienie od eksportu

W´gry

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Choç sytuacja gospodarki
w´gierskiej nale˝y 
do najbardziej 
skomplikowanych 
w regionie EÂW, spadek 
PKB w I kwartale 2009 r. 
był mniejszy od przeci´tnej 
i wyniósł -5,4%.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Problem W´gier polega na tym, ˝e zjawiska
zwiàzane z globalnym kryzysem nało˝yły
si´ na problemy wewn´trzne, z którymi 
kraj zmagał si´ ju˝ wczeÊniej. W rezultacie
W´gry odnotowały zarówno znaczny spadek
eksportu (o -18%), jak i zmniejszenie
spo˝ycia oraz inwestycji (po -6%). 

W´gry sà jednym z najbardziej 
zale˝nych od eksportu krajów regionu, 
a ich gospodarka nale˝y do najsilniej 
zintegrowanych z zachodnià cz´Êcià Unii. 
Na powy˝sze problemy nakładały si´ 
zagro˝enia dla stabilnoÊci finansowej
kraju, czasowo za˝egnane dzi´ki 
kredytom z MFW, Unii Europejskiej 
i Banku Âwiatowego.
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W odró˝nieniu od innych krajów regionu
W´gry odnotowały ju˝ w latach 2006-2007
powa˝ne spowolnienie gospodarcze.
Wynikało ono z koniecznoÊci stabilizacji 
finansów publicznych i wprowadzenia 
programu oszcz´dnoÊciowego 
ograniczajàcego dynamik´ popytu 
krajowego. W wyniku tego tempo 
wzrostu PKB spadło w roku 2007 do 1,1%.
Postawiło to kraj w niezwykle trudnej 
sytuacji, gdy do niskiego popytu 
krajowego dołàczyło zmniejszenie 
eksportu wywołane globalnym kryzysem. 
Według obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -6 do -7%, 
z oczekiwanym dalszym obni˝eniem
w roku 2010. Nale˝y te˝ zauwa˝yç szereg 
dodatkowych zagro˝eƒ, które mogà
pogorszyç sytuacj´: przedłu˝ajàcà si´ 
recesj´ lub stagnacj´ gospodarczà 
w Europie Zachodniej, załamanie 
kursu waluty albo powa˝ny kryzys 
finansowy w kraju. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Wynikiem nadmiernego deficytu sektora
publicznego stało si´ – mimo stosunkowo
powolnego wzrostu PKB w latach 
przedkryzysowych – du˝e zapotrzebowanie
W´gier na import kapitału zagranicznego,
niezb´dnego do sfinansowania potrzeb
po˝yczkowych kraju. W latach 2005-2008
deficyt obrotów bie˝àcych oscylował 
w granicach -7-8% PKB. W odró˝nieniu 
od sytuacji wi´kszoÊci krajów 
Êrodkowoeuropejskich deficyt ten tylko 
w niewielkim stopniu pokrywany był 

napływem FDI. Wzrost awersji do ryzyka
spowodowany globalnym kryzysem 
finansowym, a w Êlad za tym ograniczony
dost´p do kapitału, spowodował, 
˝e w koƒcu roku 2008 W´gry znalazły 
si´ w powa˝nym niebezpieczeƒstwie. 
Dla unikni´cia niewypłacalnoÊci, a co 
najmniej bardzo silnego załamania kursu
waluty, niezb´dne było zwrócenie si´ 
o pomoc do MFW, Unii Europejskiej 
i Banku Âwiatowego. Wydaje si´, ˝e – jak
na razie – problem został opanowany.

Jednak wiarygodnoÊç kredytowa kraju
doznała powa˝nego uszczerbku 
(W´gry majà rating BBB – z perspektywà 
negatywnà według klasyfikacji 
Standard & Poor’s; oznacza to powa˝ne
ryzyko dalszego obni˝enia ratingu, który
spadłby z poziomu inwestycyjnego 
do spekulacyjnego). Groêba powa˝nej 
niestabilnoÊci zewn´trznej pozostaje
wcià˝ wysoka. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Głównà przyczynà pojawienia
si´ jeszcze przed obecnym
kryzysem powa˝nej
nierównowagi wewn´trznej 
na W´grzech 
była nieodpowiedzialna 
polityka bud˝etowa 
prowadzona do roku 2006. 

Wskutek tej polityki deficyt finansów 
publicznych oscylował w latach 2005-2006
wokół -8-9% PKB, a dług publiczny
przekroczył w 2008 roku 73% PKB.
Prowadziło to do groênej rozbie˝noÊci
mi´dzy politykà bud˝etowà i pieni´˝nà.
Wobec stosunkowo wysokiej inflacji 
(ok. 8% w latach 2006-07) i nadmiernego
deficytu, bank centralny utrzymywał
wysokie stopy procentowe. Zach´cało 
to podmioty prywatne do intensywnego
zadłu˝ania si´ w walutach obcych. 

Realna wartoÊç kredytu krajowego 
wzrosła w latach 2005-2008 wprawdzie
tylko o 51% (w regionie przeci´tnie 
o 126%), ale udział kredytów 
denominowanych w walutach obcych
wzrósł do ok. 70% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych.  

W sytuacji gdy waluta krajowa uległa 
w koƒcu roku 2008 silnemu osłabieniu, 
silnie pogorszyła si´ jakoÊç portfela 
kredytowego, gro˝àc du˝ymi stratami 
sektora bankowego. 
Sytuacj´ dodatkowo komplikuje fakt, 
˝e banki zagraniczne kontrolujà 85% 
aktywów sektora bankowego.

Słabe fundamenty makroekonomiczne
W´gier powodujà, ˝e kraj ten prze˝ywa
kryzys znacznie ci´˝ej od swoich 
Êrodkowoeuropejskich sàsiadów. 
StabilnoÊç sektora bankowego jest wcià˝
zagro˝ona, a według ocen Komisji 
Europejskiej, pomimo kontynuacji
bolesnych oszcz´dnoÊci deficyt sektora
publicznego utrzyma si´ w latach 
2009-2010 na poziomie -4% PKB, 
powodujàc wzrost długu publicznego 
do 82% PKB. 
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Ogólnie rzecz ujmujàc,
mo˝na oceniaç, ˝e W´gry 
zapewniajà firmom 
umiarkowanie korzystne
warunki prowadzenia 
działalnoÊci. Problemem 
sà jednak wysokie 
obcià˝enia podatkowe.

Swoboda wprowadzania zmian w polityce
podatkowej W´gier jest ograniczona 
ze wzgl´du na koniecznoÊç kontynuacji
programu oszcz´dnoÊciowego z lat
ubiegłych oraz realizowany program 
pomocy ze strony MFW, Unii Europejskiej 
i Banku Âwiatowego. W przypadku VAT
zwi´kszono podstawowà stawk´ z 20% 
do 25%, wprowadzajàc dodatkowo 
obni˝onà stawk´ 18% na podstawowe 
towary ˝ywnoÊciowe. Dodatkowo nastàpił
znaczàcy wzrost stawek podatku 
akcyzowego od paliw, energii, tytoniu 
i alkoholu; wprowadzono te˝ dodatkowy
podatek od majàtku (w szczególnoÊci
dotyczy on nieruchomoÊci i dóbr 
luksusowych o znacznej wartoÊci). 
W odró˝nieniu od wi´kszoÊci krajów 
regionu W´gry zmuszone te˝ były 
podnieÊç efektywnà stawk´ podatku PIT

(poprzez stopniowy wzrost progu 
dla najni˝szej stawki podatkowej) 
oraz objàç ryczałtowym podatkiem 
niektóre dodatkowe benefity 
towarzyszàce zatrudnieniu (poprzednio
nieopodatkowane). Zwi´kszenie 
obcià˝eƒ nastàpiło równie˝ w zakresie 
opodatkowania przedsi´biorstw 
(m.in. podniesienie uproszczonego 
podatku dla małych firm, opodatkowanie
sprzeda˝y udziałów w firmach 
posiadajàcych znacznej wartoÊci 
nieruchomoÊci). Na przyszły rok
planowane jest uproszczenie podatków
dla firm (wzrost stawki CIT do 19%, 
przy jednoczesnym zniesieniu 4% podatku
solidarnoÊciowego). Nie podj´to jednak
istotnych działaƒ na rzecz ułatwienia
prowadzenia działalnoÊci gospodarczej 
i redukcji barier biurokratycznych.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 25%, PIT 18/36%, CIT 16%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 47% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 58% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
 330 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 80
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 5,1
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Estonia Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 1,3 324 0,4

PKB, mld USD (2008) 23 4 394 0,5

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 20,3 14,9 136

Eksport, % PKB (2008) 57 45 126

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,6 6,0 x 

Prognoza wzrostu, 2009 -10,0 -5,0 x 

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka wiarygodnoÊç kredytowa

• Dobre warunki do prowadzenia 
działalnoÊci

• Wysoki stopieƒ zaawansowania 
procesów restrukturyzacyjnych

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Nadmierne zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

• Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

• Mały rynek wewn´trzny

Estonia

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Sytuacja gospodarcza 
Estonii jest bardzo trudna. 
Główne problemy wià˝à si´ 
z faktem, ˝e gospodarka 
w okresie poprzednich kilku
lat była silnie przegrzana, 
co musiało doprowadziç 
do powa˝nych spadków. 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Na naturalne spowolnienie o charakterze
cyklicznym nało˝yły si´ jednak efekty
globalnego kryzysu finansowego, 
drastycznie pogarszajàc sytuacj´. 
Utrudniony dost´p do finansowania
zewn´trznego spowodował koniecznoÊç
zaostrzenia polityki gospodarczej. 
JednoczeÊnie w gospodarce wyst´pujà
silne efekty delewarowania, zwiàzane 
z wypaleniem si´ baƒki spekulacyjnej 

na rynku finansowym i rynku 
nieruchomoÊci. Głównym czynnikiem 
recesyjnym jest w takiej sytuacji obni˝enie
popytu krajowego (spadek inwestycji 
w I kwartale 2009 o -26,5%, spo˝ycia 
o -16.5%), któremu towarzyszy znaczne
zmniejszenie eksportu (o -15,5%). 
W rezultacie tego nast´puje silny spadek
PKB (-15%).
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Podobnie jak w przypadku pozostałych
krajów bałtyckich, obecny kryzys przyszedł
do Estonii po kilku latach niezwykle 
silnego rozwoju gospodarczego, kiedy
kraj odnotowywał tempa wzrostu PKB 
si´gajàce 10% rocznie. Wzrostowi 
towarzyszyło jednak kumulowanie 
si´ nadmiernej nierównowagi: zwi´kszenie
deficytu obrotów bie˝àcych do -18% PKB
w roku 2007, presja inflacyjna, nadmiernie
szybki wzrost kredytu krajowego 
i zadłu˝enia sektora prywatnego. 
W wyniku globalnego kryzysu i wypalenia
si´ baniek spekulacyjnych na przegrzanym
rynku krajowym, poczynajàc od poczàtku
roku 2008 PKB zaczàł si´ w coraz 
szybszym tempie obni˝aç. Według 
obecnych prognoz spadek PKB w roku
2009 szacowany jest na -10 do -13%, 
przy oczekiwanym dalszym istotnym 
obni˝eniu w roku 2010. Dodatkowym
ryzykiem, które mo˝e pogorszyç sytuacj´,
byłaby koniecznoÊç odejÊcia od sztywnego
kursu walutowego, a w Êlad za tym 
pogł´bienie si´ kryzysu bankowego.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Estonia, tak jak pozostałe kraje bałtyckie,
od lat prowadziła polityk´ sztywnego
kursu walutowego, co przy szybkim
wzroÊcie gospodarczym i utrzymywaniu
si´ inflacji na poziomie znacznie wy˝szym
ni˝ w Zachodniej Europie prowadziło 
do pojawienia si´ nadmiernego deficytu
obrotów bie˝àcych. W latach 2005-2008 
deficyt obrotów bie˝àcych wzrósł z -10%
do -18% PKB. Choç finansowanie tego
deficytu w latach przedkryzysowych tylko

w ograniczonym stopniu opierało si´ 
na napływach FDI, kraj nie miał trudnoÊci
z pozyskaniem kapitału na rynku
bankowym. Głównym êródłem 
finansowania stały si´ po˝yczki udzielane
krajowym bankom przez zagraniczne
banki-matki. Kredyty te były u˝ywane
głównie do finansowania szybko rosnàcej
akcji kredytowej, a wi´c głównie 
nadmiernej konsumpcji. Wzrost awersji 
do ryzyka spowodowany globalnym 

kryzysem finansowym, a w Êlad za tym
ograniczony dost´p do kapitału
spowodował, ˝e w koƒcu roku 2008
wszystkie kraje bałtyckie znalazły si´ 
w powa˝nym niebezpieczeƒstwie. 
W przypadku Estonii atutem jest jednak
wysoka wiarygodnoÊç kredytowa kraju
(rating A z perspektywà negatywnà
według klasyfikacji Standard & Poor’s),
która oznacza niskie ryzyko powa˝nej 
niestabilnoÊci zewn´trznej. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Głównà przyczynà pojawienia
si´ w Estonii powa˝nej
nierównowagi wewn´trznej
jeszcze przed obecnym 
kryzysem była nadmierna 
dynamika konsumpcji, 
w znacznej mierze 
finansowana szybkim
wzrostem kredytu.  

Była ona po cz´Êci rezultatem stosowania
przez lata polityki sztywnego kursu 
walutowego, prowadzàcego do utrzymania
si´ niskich stóp procentowych, mimo 
szybkiego tempa wzrostu dochodów 
i stosunkowo wysokiej inflacji. Zach´cało
to podmioty prywatne do intensywnego
zadłu˝ania si´ w walutach obcych. 
Realna wartoÊç kredytu krajowego 
wzrosła w latach 2005-2008 o 113% 
(w regionie przeci´tnie o 126%), a udział
kredytów denominowanych w walutach
przekroczył 80% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych. 

Z powodu zbyt wysokiej inflacji Estonia,
tak jak pozostałe kraje bałtyckie, 
nie zdołała wprowadziç euro, co mogłoby
zabezpieczyç jej walut´ przed osłabieniem.
JednoczeÊnie jednak kraj prowadził
wyjàtkowo odpowiedzialnà polityk´
bud˝etowà (nadwy˝ki w bud˝ecie 
i minimalny poziom długu publicznego).
Według ocen Komisji Europejskiej, 
deficyt sektora publicznego wzroÊnie 
w latach 2009-2010 do -4% PKB. 
Sytuacj´ Estonii mo˝na jednak uznaç 
za stosunkowo bezpiecznà na tle 
pozostałych krajów bałtyckich. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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Dzi´ki gł´bokim reformom 
z lat 90. Estonia 
zapewnia firmom jedne 
z najkorzystniejszych 
w regionie warunków
prowadzenia działalnoÊci, 
przy umiarkowanych 
obcià˝eniach podatkowych.

Trudna sytuacja bud˝etowa Estonii
wymusiła szereg działaƒ zwi´kszajàcych
obcià˝enia podatkowe. Podstawowa
stawka VAT została podniesiona z 18% 
do 20%. JednoczeÊnie podniesiono stawki
akcyzy na paliwa i wyroby tytoniowe. 
Choç podatek CIT nie zmienił si´
znaczàco, kilkakrotnie podnoszono
stawk´ obowiàzkowego ubezpieczenia 
na wypadek bezrobocia. 

Czasowo zawieszono te˝ pobieranie
obowiàzkowych składek na fundusz
emerytalny w wysokoÊci 4%. 

Nie podj´to istotnych działaƒ 
na rzecz dalszej poprawy warunków 
prowadzenia działalnoÊci gospodarczej
(uwa˝anych jednak nadal za jedne 
z najkorzystniejszych w regionie).

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 21%, CIT 21%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 38% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 49% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
81 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 67
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 6,6
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Litwa Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 3,4 324 1,0

PKB, mld USD (2008) 47 4 394 1,1

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 18,9 14,9 127

Eksport, % PKB (2008) 50 45 110

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 6,9 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -10,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Dobre warunki do prowadzenia 
działalnoÊci

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

• Trudna sytuacja finansów publicznych

• Nadmierne zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

• Mały rynek wewn´trzny

Litwa

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Sytuacja gospodarcza Litwy
jest bardzo trudna, podobnie
jak sytuacja pozostałych 
krajów bałtyckich. 

Poniewa˝ gospodarka litewska w okresie 
poprzednich kilku lat była silnie przegrzana,
krajowi groziło powa˝ne spowolnienie
wzrostu o charakterze cyklicznym.
Nało˝yły si´ na to efekty globalnego
kryzysu finansowego, drastycznie 
pogarszajàc sytuacj´. Utrudniony 
dost´p do finansowania zewn´trznego
spowodował koniecznoÊç gwałtownego
zaostrzenia polityki gospodarczej, 

a wypalenie si´ baƒki spekulacyjnej 
na rynku finansowym i nieruchomoÊci
spowodowało gwałtowne załamanie si´
dynamiki popytu krajowego. Inwestycje
spadły w I kwartale 2009 o -35,7%, 
a spo˝ycie indywidualne o -14,3%. 
Towarzyszyło temu zmniejszenie eksportu 
o -14,5%. W rezultacie wystàpił silny
spadek PKB (o -11,8%).

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Podobnie jak w pozostałych krajach 
bałtyckich, obecny kryzys dotarł na Litw´
po kilku latach niezwykle silnego rozwoju
gospodarczego, w czasie którego kraj
odnotowywał tempo wzrostu PKB 
si´gajàce od 8 do 9% rocznie. Wzrostowi
temu towarzyszyło jednak kumulowanie si´
nadmiernej nierównowagi: wzrost deficytu
obrotów bie˝àcych do -15% PKB w roku
2007, presja inflacyjna, nadmiernie szybki
wzrost kredytu krajowego i zadłu˝enia 
sektora prywatnego. W wyniku globalnego
kryzysu i wypalenia si´ baniek 
spekulacyjnych na przegrzanym rynku 
krajowym, poczynajàc od koƒca roku 2008
PKB zaczàł si´ w coraz szybszym 
tempie kurczyç. Według obecnych prognoz
jego spadek w roku 2009 szacowany 
jest na -11% do -15%, z oczekiwanym 
dalszym istotnym spadkiem w roku 2010.
Dodatkowym ryzykiem, które mo˝e
pogorszyç sytuacj´, byłaby koniecznoÊç
odejÊcia od sztywnego kursu walutowego,
co spowodowałoby z kolei pogł´bienie 
si´ kryzysu bankowego. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna

Tak jak pozostałe kraje bałtyckie, Litwa 
od lat prowadziła polityk´ sztywnego
kursu walutowego, co przy szybkim
wzroÊcie gospodarczym i utrzymywaniu
si´ inflacji na poziomie znacznie wy˝szym
ni˝ w Zachodniej Europie prowadziło 
do pojawienia si´ nadmiernego deficytu
obrotów bie˝àcych. Finansowanie tego
deficytu w latach przedkryzysowych 
opierało si´ głównie na rynku bankowym 
(po˝yczkach udzielanych krajowym
bankom przez zagraniczne banki-matki).

Kapitał ten słu˝ył głównie do finansowania
szybko rosnàcej akcji kredytowej 
(nadmiernej konsumpcji). W latach 
2005-2008 deficyt obrotów bie˝àcych
wzrósł z -7% do -15% PKB. Wzrost awersji 
do ryzyka spowodowany globalnym 
kryzysem finansowym, a w Êlad za tym
ograniczony dost´p do kapitału
spowodowały, ˝e w koƒcu roku 2008
wszystkie kraje bałtyckie znalazły 
si´ w powa˝nym niebezpieczeƒstwie. 

W przypadku Litwy dodatkowym 
problemem jest stosunkowo niska 
wiarygodnoÊç kredytowa kraju (rating 
BBB z perspektywà negatywnà według 
klasyfikacji Standard & Poor’s, co oznacza
powa˝ne ryzyko przeklasyfikowania kraju 
z pozycji inwestycyjnej do spekulacyjnej).
W konsekwencji utrzymuje si´ zagro˝enie
powa˝nej niestabilnoÊci zewn´trznej, 
która w skrajnym przypadku mo˝e 
doprowadziç do załamania kursu waluty. 
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 Na Litwie, tak jak 
w pozostałych krajach 
bałtyckich, głównà przyczynà
pojawienia si´ powa˝nej
nierównowagi wewn´trznej
była nadmierna dynamika
konsumpcji, w znacznej
mierze finansowana szybkim
wzrostem kredytu.

Była ona po cz´Êci rezultatem stosowania
przez lata polityki sztywnego kursu 
walutowego, prowadzàcego do utrzymania
si´ niskich stóp procentowych, mimo 
szybkiego tempa wzrostu dochodów 
i stosunkowo wysokiej inflacji. Zach´cało
to podmioty prywatne do intensywnego
zadłu˝ania si´ w walutach obcych. 
Realna wartoÊç kredytu krajowego 
wzrosła na Litwie w latach 2005-2008 
o 175% (w regionie przeci´tnie o 126%), 
a udział kredytów denominowanych 
w walutach obcych si´gnàł niemal 60%
całoÊci kredytów dla gospodarstw 
domowych. Z powodu zbyt wysokiej inflacji
w roku 2006 został odrzucony litewski
wniosek o wejÊcie kraju do strefy euro. 

W rezultacie Litwa nie zdołała 
zabezpieczyç swej waluty przed ryzykiem
osłabienia. W minionych latach kraj
prowadził odpowiedzialnà polityk´ 
bud˝etowà (nieznaczny deficyt 
w bud˝ecie i niski poziom długu 
publicznego). Według ocen Komisji 
Europejskiej, deficyt sektora publicznego
wzroÊnie jednak w latach 2009-2010 
do -8% PKB. Sytuacja Litwy uległaby 
dalszemu pogorszeniu, gdyby kraj 
był zmuszony zrezygnowaç ze sztywnego
kursu walutowego. Wiodłoby to do silnego 
załamania waluty i gwałtownego
pogorszenia jakoÊci portfela kredytów 
(a w konsekwencji do powszechnego 
kryzysu bankowego). 
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Dzi´ki gł´bokim reformom
Litwa zapewnia firmom 
jedne z najkorzystniejszych
warunków prowadzenia 
działalnoÊci w regionie, 
przy umiarkowanych 
obcià˝eniach podatkowych.

Niezwykle trudna sytuacja bud˝etowa
Litwy wymusiła podj´cie szeregu kroków,
przede wszystkim zwi´kszajàcych 
obcià˝enia podatkowe. Dotyczy 
to zwłaszcza podatków poÊrednich. 
Podstawowa stawka VAT wzrosła z 18%
do 21%, a w planach rzàdowych le˝y 
jej dalszy wzrost do 23%. JednoczeÊnie
zniesiono obni˝one stawki VAT 
w wysokoÊci 5% i 9%. Towarzyszyła 
temu znaczna podwy˝ka stawek akcyzy. 
Wzrosła te˝ stawka podatku CIT 
(z 15% do 20%), wprowadzono jednak 
dodatkowe ulgi inwestycyjne. 

Choç podstawowa stawka PIT została 
obni˝ona, w tym samym czasie 
zlikwidowano szereg zwolnieƒ i ulg 
podatkowych (podatek PIT na Litwie 
ma charakter liniowy, z wyjàtkiem 
opodatkowania dywidend w wysokoÊci
20%). Wzrosła te˝ składka 
na ubezpieczenie zdrowotne. 
Planuje si´ równie˝ podwy˝ki podatków
od dochodu i majàtku: wprowadzenie 
podatku od nieruchomoÊci (katastralnego),
zysków kapitałowych i odsetek bankowych.
Nie podj´to istotnych działaƒ 
na rzecz ułatwienia prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej i redukcji 
barier biurokratycznych.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 15%, CIT 20%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 34% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 46%
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
166 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 67
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,6
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Łotwa Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 2,3 324 0,7

PKB, mld USD (2008) 34 4 394 0,8

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys.USD (2008)* 17,1 14,9 115

Eksport, % PKB (2008) 25 45 55

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 7,0 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -12,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Dobre warunki do prowadzenia 
działalnoÊci

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

• Powa˝ne ryzyko znacznego osłabienia 
waluty

• Trudna sytuacja finansów publicznych

• Nadmierne zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

• Mały rynek wewn´trzny

Łotwa

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Sytuacj´ gospodarczà Łotwy
powszechnie uwa˝a si´ 
za najtrudniejszà poÊród
wszystkich krajów bałtyckich,
a zapewne równie˝ 
– obok Ukrainy – za jednà 
z najtrudniejszych w regionie 
i na Êwiecie. 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

PKB razem Spożycie
indywidualne Inwestycje Eksportw tym:

Przeciętnie w regionie EŚW Łotwa

Zm
ia

na
 w

 %
 w

 s
to

su
nk

u 
do

 I 
kw

ar
ta

łu
 2

00
8

Zmiana PKB w I kwartale 2009 r. na tle regionu
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Gospodarka łotewska w okresie 
przedkryzysowym była bardzo silnie 
przegrzana, co musiało prowadziç 
do gwałtownego spowolnienia wzrostu 
o charakterze cyklicznym i wypalenia si´
baƒki spekulacyjnej na rynku finansowym 
i nieruchomoÊci. Nało˝yły si´ na to efekty
globalnego kryzysu finansowego, 
a w szczególnoÊci utrudniony dost´p 
do finansowania zewn´trznego. 

Spowodowało to koniecznoÊç radykalnego
zaostrzenia polityki gospodarczej, 
drastycznych oszcz´dnoÊci bud˝etowych 
i zwrócenia si´ o pomoc finansowà 
do MFW i Unii Europejskiej. Program 
oszcz´dnoÊciowy spowodował z kolei
gwałtowne załamanie si´ dynamiki popytu
krajowego. Inwestycje zmniejszyły si´ 
w I kwartale 2009 o -22,7%, a spo˝ycie 
indywidualne o -19%. Towarzyszył temu
spadek eksportu o -15,2%. W rezultacie
wystàpił silny spadek PKB (o -18,6%).



Europa Ârodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu • ŁOTWA 59

Podobnie jak w pozostałych krajach 
bałtyckich, kryzys dotarł na Łotw´ po kilku
latach niezwykle silnego rozwoju 
gospodarczego, w czasie którego kraj
odnotowywał tempa wzrostu PKB 
si´gajàce od 10 do 12% rocznie, 
przy szczególnie szybkim tempie wzrostu
spo˝ycia indywidualnego (od 11 do 21%).
Takiemu wzrostowi musiało towarzyszyç
kumulowanie si´ nadmiernej
nierównowagi: wzrost deficytu obrotów
bie˝àcych do -22% PKB w roku 2007,
presja inflacyjna, nadmiernie szybki wzrost
kredytu krajowego i zadłu˝enia sektora
prywatnego. W wyniku globalnego kryzysu
i wypalenia si´ baniek spekulacyjnych 
na przegrzanym rynku krajowym, 
poczynajàc od koƒca roku 2008 PKB 
zaczàł si´ w coraz szybszym tempie 
kurczyç. Według obecnych prognoz,
spadek PKB w roku 2009 szacowany 
jest na -13% do -17%, przy czym oczekuje
si´ dalszego istotnego spadku w roku
2010. Jest to jedna z najbardziej 
pesymistycznych prognoz zmian PKB 
na Êwiecie. Dodatkowym ryzykiem, 
które mo˝e pogorszyç sytuacj´, byłaby
koniecznoÊç odejÊcia od sztywnego 
kursu walutowego, co spowodowałoby
pogł´bienie si´ kryzysu bankowego.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Tak jak pozostałe kraje bałtyckie, Łotwa 
od lat prowadziła polityk´ sztywnego
kursu walutowego. Przy bardzo szybkim
wzroÊcie gospodarczym i utrzymywaniu
si´ inflacji na poziomie znacznie wy˝szym
ni˝ w Europie Zachodniej, powodowała
ona pojawienie si´ nadmiernego deficytu
obrotów bie˝àcych. Finansowanie tego
deficytu w latach przedkryzysowych 
opierało si´ głównie na rynku bankowym
(po˝yczkach udzielanych krajowym
bankom przez zagraniczne banki-matki).
Kapitał ten słu˝ył głównie do finansowania

szybko rosnàcej akcji kredytowej 
(nadmiernej konsumpcji). W latach 
2005-2008 deficyt obrotów bie˝àcych
wzrósł z -12% do -22% PKB. Wzrost 
awersji do ryzyka wywołane globalnym
kryzysem finansowym, a w Êlad 
za tym ograniczony dost´p do kapitału
spowodował, ˝e w koƒcu roku 2008 
wszystkie kraje bałtyckie znalazły si´ 
w powa˝nym niebezpieczeƒstwie. 
W przypadku Łotwy doprowadziło 
to szybko kraj na kraw´dê 
niewypłacalnoÊci, przed którà uratował 

jà ratunkowy pakiet kredytowy ze strony
MFW i Unii Europejskiej. Spowodowało 
to jednak drastyczne pogorszenie 
ocen wiarygodnoÊci kredytowej kraju 
(rating BB+ z perspektywà negatywnà
według klasyfikacji Standard & Poor’s, 
co oznacza, ˝e kraj zsunàł si´ z pozycji 
inwestycyjnej do spekulacyjnej). 
Nadal istnieje bardzo du˝e ryzyko powa˝nej
niestabilnoÊci zewn´trznej, która 
w skrajnym przypadku mo˝e doprowadziç
do załamania si´ kursu waluty. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Na Łotwie, tak jak 
w pozostałych krajach 
bałtyckich, głównà przyczynà
pojawienia si´ powa˝nej
nierównowagi wewn´trznej
była nadmierna dynamika
konsumpcji w latach 
2005-2008, w znacznej
mierze finansowana 
szybkim wzrostem kredytu 
(nale˝y jednak zauwa˝yç, 
˝e w przypadku Łotwy skala 
tych zjawisk była wi´ksza 
na Litwie i w Estonii).

Nierównowaga była po cz´Êci rezultatem
stosowania przez lata polityki sztywnego
kursu walutowego, prowadzàcego 
do utrzymania si´ niskich stóp 
procentowych, mimo szybkiego tempa
wzrostu dochodów i stosunkowo wysokiej
inflacji. Zach´cało to podmioty prywatne
do intensywnego zadłu˝ania si´ w walutach
obcych. Realna wartoÊç kredytu krajowego
wzrosła na Łotwie w latach 2005-2008 
o 179% (w regionie przeci´tnie o 126%), 
a udział kredytów denominowanych 
w walutach obcych si´gnàł niemal 90%
całoÊci kredytów dla gospodarstw 
domowych. 

Wobec niemo˝noÊci wprowadzenia 
euro z powodu wysokiej inflacji Łotwa 
nie zdołała zabezpieczyç swej waluty
przed ryzykiem osłabienia. Choç kraj
prowadził odpowiedzialnà polityk´ 
bud˝etowà (nieznaczny deficyt w bud˝ecie
i niski poziom długu publicznego), według
ocen Komisji Europejskiej, deficyt sektora
publicznego wzroÊnie w latach 2009-2010
do -13% PKB. Sytuacj´ Łotwy komplikuje
wcià˝ znaczne ryzyko koniecznoÊci 
rezygnacji ze sztywnego kursu walutowego.
Wiodłoby to do silnego załamania waluty 
i gwałtownego pogorszenia jakoÊci 
portfela kredytów (a w konsekwencji 
do powszechnego kryzysu bankowego). 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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Dzi´ki gł´bokim reformom,
Łotwa zapewnia firmom 
jedne z najkorzystniejszych
warunków prowadzenia 
działalnoÊci w regionie, 
a obcià˝enia podatkowe 
sà umiarkowane.

Dramatyczna sytuacja finansowa Łotwy
spowodowała, ˝e w odró˝nieniu od wielu
innych krajów musiała ona znaczàco 
podnieÊç w czasie kryzysu obcià˝enia 
podatkowe. Główne działania dotyczyły
podatków poÊrednich. Podstawowa
stawka VAT wzrosła z 18% do 21%, 
a stawka obni˝ona – z 5% do 10% 
(jednoczeÊnie zmniejszono list´ towarów 
i usług obj´tych stawkà obni˝onà). 
Towarzyszył temu znaczny wzrost stawek
akcyzy. JednoczeÊnie jednak obni˝ono
stawk´ podatku PIT z 25% do 23% 
(podatek PIT na Łotwie ma charakter 

liniowy), a w celu zapobie˝enia ucieczce
depozytów z sektora bankowego 
zawieszono opodatkowanie dochodu 
z odsetek dla nierezydentów. 
Wprowadzono jednoczeÊnie szereg
rozwiàzaƒ w zakresie CIT zach´cajàcych
firmy do reinwestowania zysków 
(m.in. wydłu˝enie okresu rozliczania 
strat i nowe zasady amortyzacji).
Nie podj´to natomiast powa˝niejszych
działaƒ na rzecz ułatwienia prowadzenia
działalnoÊci gospodarczej i redukcji 
barier biurokratycznych.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 21%, PIT 23%, CIT 15%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 35% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 33% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
279 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 70 
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 5,0 
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Bułgaria Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 7,7 324 2,4

PKB, mld USD (2008) 52 4 394 1,2

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 12,3 14,9 83

Eksport, % PKB (2008) 43 45 95

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 6,2 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -2,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Nadmierne zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

• Mały rynek wewn´trzny

Bułgaria

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Chocia˝ poczàtkowo 
sàdzono, ˝e wysoka 
atrakcyjnoÊç inwestycyjna
Bułgarii w połàczeniu 
z umiarkowanym 
uzale˝nieniem od eksportu
pozwoli jej prze˝yç kryzys 
w niezłej formie, to – podobnie 
jak w przypadku Rumunii 
– rzeczywistoÊç okazała si´
mniej optymistyczna. 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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èródło: MFW, Eurostat, krajowy urzàd statystyczny

Mały rynek krajowy okazał si´ niezdolny
do zapewnienia ochrony przed kryzysem, 
a powszechny na Êwiecie spadek FDI 
zaowocował silnym obni˝eniem poziomu 
inwestycji. Sytuacj´ dodatkowo komplikuje
bardzo silne uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego, słaboÊç sektora bankowego
i wypalenie si´ baƒki spekulacyjnej 
na rynku finansowym i nieruchomoÊci.
Tak jak w przypadku krajów bałtyckich 
i Rumunii, gospodarka w okresie 
poprzednich kilku lat była przegrzana, 
a krajowi groziło powa˝ne spowolnienie
wzrostu o charakterze cyklicznym. 

Sytuacj´ drastycznie pogorszyły efekty
globalnego kryzysu finansowego. 
W efekcie tych zjawisk inwestycje spadły
w I kwartale 2009 r. o -14%, a spo˝ycie 
indywidualne o -6%. Towarzyszyło 
temu zmniejszenie eksportu o -17,4%, 
co łàcznie spowodowało obni˝enie PKB 
o -3,5%. Jak si´ jednak wydaje, tempo
tego spadku mo˝e ulegaç pogł´bieniu, 
a ponownego o˝ywienia trudno oczekiwaç
do czasu, gdy zacznie poprawiaç 
si´ sytuacja w Europie Zachodniej. 
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Obecny kryzys dotarł do Bułgarii po kilku
latach silnego rozwoju gospodarczego, 
w czasie którego kraj odnotowywał tempo
wzrostu PKB si´gajàce ponad 6% rocznie.
Głównym motorem rozwoju był niezwykle
gwałtowny napływ inwestycji 
zagranicznych, któremu towarzyszyły
zjawiska nadmiernie szybkiego wzrostu
konsumpcji (podobne do tych, które 
miały miejsce w krajach bałtyckich). 
Prowadziło to do pojawienia si´ znacznej
nierównowagi, a zwłaszcza wzrostu 
deficytu obrotów bie˝àcych do -25% PKB
w roku 2008, presji inflacyjnej, nadmiernie
szybkiego wzrostu kredytu krajowego 
i zadłu˝enia sektora prywatnego. 
Globalny kryzys nało˝ył si´ na problemy
przegrzania rynku – w rezultacie, 
poczynajàc od koƒca roku 2008, wzrost
PKB zaczàł gwałtownie hamowaç. 
Według obecnych prognoz spadek 
PKB w roku 2009 szacowany jest na -1%
do -3%, przy czym oczekuje si´ dalszego
niewielkiego spadku w roku 2010. 
Dodatkowym ryzykiem, które mo˝e
pogorszyç sytuacj´, byłaby koniecznoÊç
odejÊcia od sztywnego kursu walutowego,
co mogłoby wywołaç powa˝ne ryzyko 
kryzysu bankowego. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Tak jak kraje bałtyckie, Bułgaria od lat
prowadziła polityk´ sztywnego kursu 
walutowego, co przy szybkim wzroÊcie
gospodarczym i utrzymywaniu si´ inflacji
na poziomie znacznie wy˝szym ni˝ 
w Europie Zachodniej wiodło do pojawienia
si´ nadmiernego deficytu obrotów 
bie˝àcych. Finansowanie tego deficytu 
w latach przedkryzysowych opierało si´
głównie na napływach FDI. Import kapitału
zagranicznego słu˝ył wi´c głównie 
finansowaniu inwestycji, ale ubocznym
efektem była te˝ szybko rosnàca akcja
kredytowa. W latach 2005-2008 deficyt
obrotów bie˝àcych wzrósł z -20% do -25%
PKB. Prognozowane przez EBOR znaczne
ograniczenie napływu FDI oraz utrudniony
w wyniku globalnego kryzysu dost´p 
do rynków Êwiatowych spowodowały
gwałtowny wzrost ryzyka zwiàzanego 
z finansowaniem deficytu. 

W przypadku wystàpienia takich kłopotów
kraj znajdzie si´ w niebezpieczeƒstwie 
i mo˝e byç zmuszony do odejÊcia 
od polityki sztywnego kursu walutowego 
oraz do wprowadzenia drastycznego 
programu oszcz´dnoÊciowego. 
To z kolei mo˝e znacznie pogł´biç recesj´. 
Alternatywà byłoby uzyskanie pomocy 
finansowej z MFW i Unii Europejskiej. 
Dodatkowym problemem jest stosunkowo
niska wiarygodnoÊç kredytowa kraju 
(rating BBB z perspektywà negatywnà
według klasyfikacji Standard & Poor’s, 
co oznacza powa˝ne ryzyko 
przeklasyfikowania kraju z pozycji 
inwestycyjnej do spekulacyjnej). 
Bułgarii nadal zagra˝a wi´c powa˝ne
ryzyko niestabilnoÊci zewn´trznej, 
która w skrajnym przypadku mo˝e 
doprowadziç do załamania kursu waluty. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Głównà przyczynà pojawienia
si´ powa˝nej nierównowagi
wewn´trznej w Bułgarii 
była nadmierna dynamika
popytu krajowego (zwłaszcza 
inwestycji), której towarzyszył
zbyt szybki wzrost kredytu 
i konsumpcji. 

Było to po cz´Êci rezultatem bardzo 
silnych napływów FDI, przekraczajàcych
zdolnoÊci absorpcyjne kraju (przeci´tna
wielkoÊç napływu FDI wynosiła w latach
2005-2008 ponad 20% PKB). Z drugiej
strony wzrost nierównowagi wewn´trznej
był te˝ efektem stosowania przez lata 
polityki sztywnego kursu walutowego,
prowadzàcego do utrzymania si´ niskich
stóp procentowych mimo szybkiego
tempa wzrostu dochodów i stosunkowo
wysokiej inflacji. Realna wartoÊç kredytu
krajowego wzrosła w Bułgarii w latach
2005-2008 o 136% (w regionie 
przeci´tnie o 126%), a udział kredytów 
denominowanych w walutach obcych
si´gnàł 40% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych. 

Kraj prowadził natomiast odpowiedzialnà
polityk´ bud˝etowà (nadwy˝ki w bud˝ecie
i niski poziom długu publicznego). 
Według ocen Komisji Europejskiej, 
deficyt sektora publicznego pozostanie 
w latach 2009-2010 bliski zeru. Sytuacj´ 
Bułgarii komplikuje natomiast bardzo
wysoki poziom potrzeb finansowych
wynikajàcy z nadmiernego deficytu
obrotów bie˝àcych. Oznacza to nadal
wysokie ryzyko koniecznoÊci rezygnacji 
ze sztywnego kursu, co mogłoby 
doprowadziç do załamania waluty 
i gwałtownego pogorszenia jakoÊci 
portfela kredytów (a w konsekwencji 
do powszechnego kryzysu bankowego).
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Dzi´ki gł´bokim reformom
Bułgaria zapewnia firmom
stosunkowo korzystne
warunki prowadzenia 
działalnoÊci, a obcià˝enia
podatkowe sà umiarkowane.
Problemem pozostaje jednak
szeroko rozpowszechniona
korupcja.

Choç Bułgaria nie wprowadziła specjalnego
podatkowego pakietu antykryzysowego, 
a podstawowe stawki podatków VAT, PIT 
i CIT pozostały na niezmienionym poziomie,
w roku 2009 nastàpiły pewne korzystne
dla podatników zmiany. Wprowadzono
nowe zach´ty inwestycyjne, w tym 
pi´cioletnie zwolnienie CIT w regionach
szczególnie dotkni´tych przez recesj´. 
W ramach ułatwieƒ dla firm zwi´kszono
stawk´ amortyzacji niektórych kategorii
Êrodków trwałych.  

JednoczeÊnie wprowadzono mo˝liwoÊç
nadzwyczajnych obni˝ek podatku PIT 
dla rodzin spłacajàcych kredyty hipoteczne
i obni˝ono podatki lokalne.

Nie podj´to natomiast istotnych działaƒ 
na rzecz poprawy warunków prowadzenia
działalnoÊci gospodarczej, w tym
zwłaszcza na rzecz bardziej skutecznego
zwalczania korupcji.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 10%, CIT 10%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 40% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 35% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
616 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 76
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 3,6 
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Rumunia Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 21,6 324 6,7

PKB, mld USD (2008) 200 4 394 4,5

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 12,6 14,9 84

Eksport, % PKB (2008) 30 45 67

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 6,3 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -4,1 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna

• Członkostwo w Unii Europejskiej

Słabe strony:

• Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Nadmierne zadłu˝enie podmiotów 
prywatnych

Rumunia

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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W przypadku Rumunii
(podobnie jak w Bułgarii)
przez długi czas sàdzono, 
˝e wysoka atrakcyjnoÊç 
inwestycyjna w połàczeniu 
z umiarkowanym
uzale˝nieniem od eksportu
pozwoli prze˝yç kryzys 
w niezłej formie.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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èródło: MFW, Eurostat, krajowy urzàd statystyczny

Rzeczywisty przebieg procesów 
gospodarczych okazał si´ jednak 
mniej korzystny, choç ró˝nice w polityce 
gospodarczej spowodowały nieco inny
rozkład czynników ryzyka w obu krajach.
Rynek krajowy Rumunii, choç wi´kszy 
ni˝ w Bułgarii, okazał si´ niezdolny 
do zapewnienia ochrony przed kryzysem,
a powszechny na Êwiecie spadek FDI 
zaowocował znacznym zmniejszeniem 
inwestycji. Sytuacj´ komplikuje silne 
uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego, słaboÊç sektora bankowego
i wypalenie si´ baƒki spekulacyjnej 
na rynku finansowym i nieruchomoÊci. 

Tak jak w przypadku Bułgarii, gospodarka
w okresie poprzednich kilku lat była silnie 
przegrzana, a krajowi groziło powa˝ne
spowolnienie wzrostu o charakterze 
cyklicznym. Nało˝yły si´ na to efekty 
globalnego kryzysu finansowego, 
drastycznie pogarszajàc sytuacj´. 
W efekcie tych zjawisk inwestycje spadły
w I kwartale 2009 r. o -11%, a spo˝ycie 
indywidualne o -8%. Towarzyszy temu 
obni˝enie popytu zewn´trznego (spadek 
eksportu o -15,3%), którego efekty zostały
cz´Êciowo ograniczone przez osłabienie
waluty. W rezultacie tego wystàpił spadek
PKB o -5,7%. Jak si´ jednak wydaje, tempo
tego spadku mo˝e ulegaç pogł´bieniu, 
a ponownego o˝ywienia trudno oczekiwaç
do czasu, gdy zacznie poprawiaç si´ 
sytuacja w Europie Zachodniej.
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W latach 2005-2008 gospodarka Rumunii
rozwijała si´ w szybkim tempie, 
a przeci´tny wzrost PKB przekraczał 6%.
Równolegle działały dwa silne motory 
rozwoju. Z jednej strony był to napływ 
inwestycji zagranicznych, z drugiej 
zaÊ szybki wzrost konsumpcji 
(wzrost spo˝ycia indywidualnego 
w tempie 10-13% rocznie). Prowadziło 
to do kumulowania si´ nierównowagi, 
a zwłaszcza zwi´kszenia deficytu obrotów
bie˝àcych (powy˝ej -13% PKB w roku
2008), presji inflacyjnej, niezwykle 
szybkiego wzrostu kredytu krajowego 
i zadłu˝enia sektora prywatnego. 
Globalny kryzys nało˝ył si´ na problemy
przegrzania rynku, w wyniku czego, 
poczynajàc od koƒca roku 2008, wzrost
PKB zaczàł gwałtownie hamowaç. 
Według obecnych prognoz spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na -4% 
do -6%, przy czym oczekuje si´ stabilizacji
w roku 2010. Dodatkowym ryzykiem, które
mo˝e pogorszyç sytuacj´, byłoby dalsze
znaczne osłabienie kursu walutowego, 
a w Êlad za tym wystàpienie kryzysu
bankowego. Jak na razie, chroni 
przed tym jednak pomoc ze strony 
MFW i Unii Europejskiej.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Prowadzona przez Rumuni´ polityka 
płynnego kursu walutowego, 
przy nadmiernym tempie wzrostu popytu
krajowego i rosnàcym imporcie kapitału
zagranicznego, prowadziła do zjawiska 
silnego, realnego umacniania si´ waluty.
W efekcie nast´powało systematyczne
zwi´kszanie si´ deficytu obrotów bie˝àcych,
finansowanego cz´Êciowo napływem FDI
(jak w Bułgarii), a cz´Êciowo kapitałem
pozyskiwanym na rynku bankowym
(zwłaszcza po˝yczkami udzielanymi 
krajowym bankom przez zagraniczne
banki-matki, jak w krajach bałtyckich).
Kapitał zagraniczny słu˝ył wi´c zarówno
do finansowania inwestycji, jak i szybko
rosnàcej akcji kredytowej. W latach 
2005-2008 deficyt obrotów bie˝àcych
wzrósł z -9% do -13,5% PKB. 
Prognozowane przez EBOR znaczne
ograniczenie napływu FDI oraz utrudniony
w wyniku globalnego kryzysu dost´p 
do rynków Êwiatowych, spowodowały
gwałtowny wzrost ryzyka zwiàzanego 
z finansowaniem deficytu. Zmusiło 
to Rumuni´ do zwrócenia si´ o pomoc 
finansowà z MFW i Unii Europejskiej.
Problemem w finansowaniu deficytu 
na rynku jest niska wiarygodnoÊç 
kredytowa kraju (rating BB+ z perspektywà
negatywnà według klasyfikacji Standard 
& Poor’s, co oznacza degradacj´ kraju 
z pozycji inwestycyjnej do spekulacyjnej).
Mimo pomocy MFW i Unii Europejskiej,
Rumunii nadal zagra˝a ryzyko 
niestabilnoÊci zewn´trznej, która 
w skrajnym przypadku mo˝e doprowadziç
do załamania kursu waluty. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Głównà przyczynà pojawienia
si´ powa˝nej nierównowagi
wewn´trznej w Rumunii była
nadmierna dynamika popytu
krajowego (inwestycji 
i spo˝ycia), której towarzyszył
zbyt szybki wzrost kredytu
krajowego.

Znaczny import kapitału, przy stosunkowo
wysokim poziomie krajowej inflacji i stóp
procentowych, prowadził do zjawisk 
szybkiej realnej aprecjacji waluty. Zach´cało
to podmioty prywatne do intensywnego
zadłu˝ania si´ w walutach obcych. 
Realna wartoÊç kredytu krajowego wzrosła
w Rumunii w latach 2005-2008 a˝ o 270% 
(w regionie przeci´tnie o 126%), a udział
kredytów denominowanych w walutach
obcych si´gnàł 60% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych. Globalny
kryzys finansowy doprowadził jednak 
do znaczàcego osłabienia waluty, 
gwałtownie pogarszajàc sytuacj´ 
kredytobiorców i sektora bankowego. 

JednoczeÊnie wzrósł deficyt sektora 
publicznego (z -2% PKB w latach 
2006-2007 do ponad -5% w roku 2008).
Według ocen Komisji Europejskiej, deficyt
sektora publicznego pozostanie w latach
2009-2010 na poziomie powy˝ej -5% PKB. 
Sytuacj´ Rumunii komplikuje natomiast
bardzo wysoki poziom potrzeb finansowych
wynikajàcy z nadmiernego deficytu
obrotów bie˝àcych. Mo˝liwe w takich
warunkach dalsze silne osłabienie waluty
wystawiałoby rumuƒski sektor bankowy 
na powa˝ne zagro˝enie.
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Mo˝na oceniç, ˝e Rumunia
oferuje firmom stosunkowo
korzystne warunki
prowadzenia działalnoÊci, 
przy umiarkowanych
ci´˝arach podatkowych.
Problemem pozostaje 
jednak szeroko 
rozpowszechniona korupcja.

Wskutek kryzysu Rumunia doÊwiadcza
znacznego spadku wpływów podatkowych.
Jak do tej pory, nie spowodowało 
to jednak podwy˝szenia stóp podatkowych.
Zgodnie z deklaracjami rzàdu nie sà 
obecnie planowane zmiany podstawowych
podatków bezpoÊrednich i VAT, natomiast
podnoszone sà stawki akcyzy na paliwa,
alkohol i tytoƒ. JednoczeÊnie trwajà 
prace nad skróceniem okresu zwrotu 
VAT firmom. W zakresie podatku CIT 
wprowadzono zmiany pozwalajàce 
m.in. na szybszà amortyzacj´ sprz´tu 
wykorzystywanego do badaƒ i rozwoju
oraz zwolniono z podatku zyski 
reinwestowane w Rumunii. W podatku 
PIT zwolniono czasowo z opodatkowania
przychody z odsetek od długoterminowych
inwestycji i zyski giełdowe.

W tym samym jednak czasie rzàd podjàł
prób´ ograniczenia rozwoju szarej strefy 
i ucieczki przed opodatkowaniem 
poprzez wprowadzenie minimalnego
ryczałtowego podatku od drobnych 
firm (podatek wyliczony na podstawie 
dochodów z roku 2008, płatny równie˝ 
w przypadku pojawienia si´ straty 
w roku 2009). Minimalny podatek wzbudził 
krytyk´ ze wzgl´du na negatywny wpływ 
na sytuacj´ wi´kszoÊci firm, w których 
silnie spadajà dochody i zyski, a rzàd
rozwa˝a obecnie jego uchylenie.
JeÊli chodzi o warunki prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej, trwajà prace
nad poprawà dost´pu małych firm 
do finansowania bankowego i grantów. 

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 16%, CIT 16%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 30% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 48% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
202 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 81
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 3,8
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Chorwacja Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 4,4 324 1,4

PKB, mld USD (2008) 69 4 394 1,6

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 18,5 14,9 124

Eksport, % PKB (2008) 18 45 40

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 4,2 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -3,5 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Wysoka atrakcyjnoÊç inwestycyjna

• Szanse na członkostwo w Unii 
Europejskiej

Słabe strony:

• Mały rynek wewn´trzny

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Wysokie uzale˝nienie od eksportu usług
turystycznych

• Koszty obsługi zadłu˝enia zagranicznego

Chorwacja

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Warunki rozwoju Chorwacji
były w ostatnich latach 
trudniejsze ni˝ w przypadku
Rumunii i Bułgarii, ze wzgl´du
na niezakoƒczony 
wcià˝ proces akcesji 
do Unii Europejskiej.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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èródło: MFW, Eurostat, krajowy urzàd statystyczny

Oznacza to mniejszà wiarygodnoÊç kraju
na Êwiatowych rynkach finansowych 
i mniejszà atrakcyjnoÊç inwestycyjnà, 
co ma szczególne znaczenie w momencie
utrudnionego dost´pu do finansowania
zewn´trznego. Zmusza to równie˝ kraj 
do prowadzenia ostro˝niejszej polityki
makroekonomicznej. Problemem Chorwacji
jest te˝ mały rynek wewn´trzny i znaczny
stopieƒ uzale˝nienia od wpływów 
eksportowych (zwłaszcza eksportu usług
turystycznych). Rynek krajowy był niezdolny
do zapewnienia ochrony przed kryzysem, 
a powszechny na Êwiecie spadek FDI 
zaowocował silnym spadkiem inwestycji. 

W efekcie tych zjawisk inwestycje 
zmniejszyły si´ w I kwartale 2009 r. 
o -12%, a spo˝ycie indywidualne o -10%. 
Towarzyszył temu spadek popytu
zewn´trznego (spadek eksportu o -23%).
W rezultacie tego PKB zmniejszył si´ 
o -6,7%. Jak si´ wydaje, tempo spadku
mo˝e si´ pogł´biaç, a ponownego
o˝ywienia trudno oczekiwaç do czasu,
gdy zacznie poprawiaç si´ sytuacja 
w Europie Zachodniej. Na krótkà 
met´ czynnikiem stabilizujàcym mo˝e 
za to okazaç si´ stosunkowo tani 
charakter oferty turystycznej Chorwacji.
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W latach 2005-2008 gospodarka Chorwacji
rozwijała si´ w umiarkowanym tempie, 
a przeci´tny wzrost PKB niewiele
przekraczał 4%. Mimo pozostawania 
poza Unià kraj odnotowywał stosunkowo
silny napływ inwestycji zagranicznych,
zwłaszcza w sektorze turystycznym.
Prowadziło to do realnej aprecjacji waluty 
i do utrzymywania si´ stosunkowo 
wysokiego poziomu deficytu obrotów
bie˝àcych. Umiarkowanie szybki wzrost
spo˝ycia nie prowadził natomiast 
do nadmiernego poziomu zadłu˝enia, 
ani do pojawienia si´ presji inflacyjnej.
Według obecnych prognoz spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na -3% 
do -4%, przy czym oczekuje si´ powrotu 
do wzrostu w roku 2010. Ryzykiem, które
mo˝e pogorszyç sytuacj´, byłoby dalsze
znaczne osłabienie kursu walutowego, 
co pociàgn´łoby wzrost kosztów obsługi
zadłu˝enia zagranicznego.  

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Realne wzmocnienie kursu walutowego,
wywołane stosunkowo du˝ym napływem
FDI przy umiarkowanie szybkim tempie
wzrostu popytu krajowego, prowadziło 
do stopniowego zwi´kszania si´ deficytu
obrotów bie˝àcych. W latach 2005-2008 
deficyt wzrósł z -5% do -9% PKB. 
Prognozowane przez EBOR znaczne
ograniczenie napływu FDI oraz utrudniony

w wyniku globalnego kryzysu dost´p 
do rynków Êwiatowych spowodował 
gwałtowny wzrost ryzyka zwiàzanego 
z finansowaniem deficytu. Problemem 
jest tu przede wszystkim stosunkowo
niska wiarygodnoÊç kredytowa kraju 
(rating BBB z perspektywà negatywnà
według klasyfikacji Standard & Poor’s, 
co oznacza ryzyko przeklasyfikowania

kraju z pozycji inwestycyjnej 
do spekulacyjnej). Chorwacji nadal 
wi´c zagra˝a powa˝ne ryzyko 
niestabilnoÊci zewn´trznej, które mo˝e
zmusiç kraj do poszukiwania pomocy 
finansowej z MFW.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Dzi´ki umiarkowanemu
tempu wzrostu popytu 
krajowego i PKB w okresie
przedkryzysowym, 
w odró˝nieniu od Bułgarii 
i Rumunii, Chorwacja 
unikn´ła znacznego wzrostu
nierównowagi wewn´trznej. 

Inflacja pozostawała na umiarkowanym
poziomie, a deficyt sektora publicznego
nie przekraczał -3% PKB. Realna wartoÊç
kredytu krajowego wzrosła w latach 
2005-2008 o 51% (w regionie przeci´tnie 
o 126%). Wzmacniajàca si´ waluta 
i ró˝nice pomi´dzy krajowymi i Êwiatowymi
stopami procentowymi spowodowały 
jednak, ˝e udział kredytów 
denominowanych w walutach obcych
si´gnàł 70% całoÊci kredytów 
dla gospodarstw domowych. 
Globalny kryzys finansowy doprowadził 
do znaczàcego osłabienia waluty, 
pogarszajàc sytuacj´ kredytobiorców.  

Sektor bankowy pozostaje jednak 
stosunkowo silny, korzystajàc 
m.in. z efektów dokapitalizowania 
zrealizowanego jeszcze przed wybuchem
obecnego kryzysu. Według ocen Komisji
Europejskiej, deficyt sektora publicznego
pozostanie w latach 2009-2010 
na poziomie około -3% PKB. 
Sytuacj´ Chorwacji komplikuje natomiast 
stosunkowo wysoki poziom potrzeb 
finansowych wynikajàcy z nadmiernego
deficytu obrotów bie˝àcych. Mo˝liwe 
w takich warunkach dalsze powa˝ne 
osłabienie waluty wystawiałoby chorwacki
sektor bankowy na powa˝ne zagro˝enie.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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Ogólnie rzecz bioràc, 
mo˝na oceniç, ˝e Chorwacja 
oferuje firmom stosunkowo
trudne warunki prowadzenia 
działalnoÊci, czemu 
towarzyszà znaczne 
obcià˝enia podatkowe 
i szeroko rozpowszechniona
korupcja.

Trudna sytuacja finansów publicznych
zmusiła Chorwacj´ do wprowadzenia
pakietu działaƒ o charakterze podatkowym.
Podstawowa stawka VAT wzrosła 
w połowie roku 2009 z 22% do 23%. 
Towarzyszyła temu podwy˝ka stawek 
akcyzy od towarów luksusowych 
(m.in. samochody, łodzie, samoloty). 
JednoczeÊnie wprowadzono dodatkowy
podatek od sprzeda˝y niektórych usług
telefonii mobilnej. 

Stawki PIT pozostały wprawdzie 
formalnie niezmienione, czasowo 
(w latach 2009-2010) wprowadzono
jednak dodatkowy, nadzwyczajny 
podatek od dochodu w wysokoÊci 2-4%.
Nie podj´to natomiast znaczàcych 
działaƒ na rzecz poprawy funkcjonowania
otoczenia biznesu, uproszczenia prawa 
i zmniejszenia biurokracji.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 23%, PIT 0-45%, CIT 20%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 45% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 45% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
270 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 96
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,4
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Serbia Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 7,4 324 2,3

PKB, mld USD (2008) 50 4 394 1,1

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)** 10,8 14,9 72

Eksport, % PKB (2008) 22 45 48

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,8 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -2,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Potencjalnie wysoka atrakcyjnoÊç 
inwestycyjna

Słabe strony:

• Brak jasnych perspektyw członkostwa 
w Unii Europejskiej

• Mały rynek wewn´trzny

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Niedostateczne zaawansowanie 
transformacji gospodarczej

Serbia

*Dane dla Serbii z wyłàczeniem Kosowa      **Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Czynniki polityczne sprawiły,
˝e Serbia pozostała jak dotàd
na uboczu procesów 
integracji europejskiej.  

W rezultacie warunki rozwoju kraju 
były znacznie trudniejsze ni˝ w przypadku 
Rumunii i Bułgarii, czy te˝ znajdujàcej 
si´ na drodze do członkostwa w Unii 
Europejskiej Chorwacji. Dla Serbii 
oznaczało to przede wszystkim mniejszà
wiarygodnoÊç kraju na Êwiatowych rynkach
finansowych i mniejszà atrakcyjnoÊç 
inwestycyjnà, brak wsparcia ze strony
Unii, a tak˝e trudniejszy dost´p serbskich
towarów do europejskiego rynku. 
W efekcie, kraj jest równie˝ bardziej
nara˝ony na wszelkie wstrzàsy zewn´trzne
i musi prowadziç ostro˝niejszà polityk´
makroekonomicznà. 

Choç brak szczegółowych danych
statystycznych pokazujàcych wpływ
kryzysu na serbskà gospodark´,
wiadomo, ˝e doprowadził on w I kwartale
2009 r. do znacznego spadku eksportu 
(szacunkowo o ponad -20%), 
a w konsekwencji do spadku PKB o -3,5%.
Bioràc pod uwag´ stosunkowo niewielki
udział eksportu w PKB Serbii, mo˝na 
oszacowaç, ˝e łàczny popyt krajowy 
prawdopodobnie równie˝ spadł (o ok. -2%). 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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W okresie 2005-2008, po wielu latach 
zastoju lub spadku produkcji, gospodarka
Serbii zacz´ła rozwijaç si´ w stosunkowo
wysokim tempie, a przeci´tny wzrost PKB
wynosił niemal 6%. Mimo trudnej sytuacji
na rynku pracy (stopa bezrobocia powy˝ej
30%) i braku perspektyw szybkiego 
przystàpienia do Unii, kraj odnotowywał
rosnàcy napływ inwestycji zagranicznych,
wzrost dochodów, wydajnoÊci pracy oraz
wzmacnianie si´ waluty. Konsekwencjà 
realnej aprecjacji waluty i przyspieszenia
rozwoju, przy bardzo niskich stopach 
oszcz´dnoÊci krajowych, było 
ukształtowanie si´ wysokiego deficytu
obrotów bie˝àcych. W momencie wybuchu
globalnego kryzysu gospodarka Serbii
natychmiast znalazła si´ z tego powodu 
w kłopotach i musiała zwróciç si´ 
o wsparcie do MFW. Według obecnych
prognoz spadek PKB w roku 2009 
szacowany jest na ok. -2%, przy czym
oczekuje si´ zerowego wzrostu w roku
2010. Powa˝nym ryzykiem, które mo˝e
pogorszyç sytuacj´, byłoby dalsze
znaczne osłabienie kursu walutowego 
i destabilizacja finansów kraju, 
obcià˝onych wysokimi kosztami 
obsługi zadłu˝enia zagranicznego. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna

Wzmacniajàcy si´ realnie kurs walutowy,
wywołany rosnàcym napływem FDI 
i stosunkowo szybkim tempem 
wzrostu popytu krajowego, prowadził 
do stopniowego zwi´kszania si´ deficytu
obrotów bie˝àcych. W latach 2005-2008 
deficyt obrotów bie˝àcych Serbii wzrósł 
z -9% do -17% PKB. 

Gwałtownie utrudniony dost´p
do Êwiatowych rynków finansowych, 
wraz z prognozowanym znacznym 
spadkiem napływu FDI, postawiły 
kraj w trudnej sytuacji i zmusiły 
do poszukiwania pomocy finansowej 
z MFW. Było to jedyne rozwiàzanie wobec
problemów z finansowaniem deficytu 

na rynku oraz niskà wiarygodnoÊcià 
kredytowà kraju (rating BB– z perspektywà
negatywnà według klasyfikacji Standard 
& Poor’s; jest to poziom ratingu okreÊlany
jako spekulacyjny, a nie inwestycyjny). 
Mimo pakietu pomocowego z MFW, 
Serbii nadal zagra˝a powa˝ne ryzyko 
niestabilnoÊci zewn´trznej.
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Niezale˝nie od nadmiernego
deficytu obrotów bie˝àcych
gospodarka Serbii 
charakteryzowała si´ 
w minionych latach równie˝
stosunkowo wysokim
niezrównowa˝eniem
wewn´trznym. 

Inflacja kształtowała si´ przeci´tnie 
na poziomie powy˝ej 10%, co zmuszało
bank centralny do utrzymywania 
stosunkowo wysokich stóp procentowych.
Po latach silnego wzrostu zadłu˝enia 
publicznego udało si´ jednak ograniczyç
deficyt sektora publicznego do poziomu 
-2% PKB. Realna wartoÊç kredytu 
krajowego wzrosła w latach 2005-2008 
o 62% (w regionie przeci´tnie o 126%),
przy znaczàcym udziale kredytów 
denominowanych w walutach obcych.  

Globalny kryzys finansowy doprowadził 
do znaczàcego osłabienia waluty, 
pogarszajàc sytuacj´ kredytobiorców.
Według zobowiàzaƒ przyj´tych wobec
MFW, deficyt sektora publicznego w roku
2009 nie powinien przekroczyç -3% PKB.
Wydaje si´ jednak wàtpliwe, czy mimo
podj´tych kroków oszcz´dnoÊciowych
Serbii uda si´ zrealizowaç t´ obietnic´.
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Nale˝y stwierdziç, ˝e Serbia
oferuje firmom stosunkowo
trudne warunki prowadzenia
działalnoÊci, a ucià˝liwej 
biurokracji towarzyszà
wysokie obcià˝enia 
podatkowe i szeroko
rozpowszechniona korupcja.

Serbia podj´ła jak do tej pory stosunkowo
niewielki wysiłek na rzecz zmiany polityki
podatkowej. W celu zminimalizowania
skutków kryzysu finansowego 
i stymulowania inwestycji wprowadzono
czasowe zwolnienia w PIT (do koƒca roku)
w odniesieniu do dochodów odsetkowych,
zysków kapitałowych ze sprzeda˝y akcji
oraz przychodów z działalnoÊci rolniczej 
i leÊnej. Zawieszono te˝ opodatkowanie
niektórych transakcji na rynku kapitałowym.

JednoczeÊnie jednak wprowadzono 
zmiany podwy˝szajàce efektywnà 
stawk´ PIT (likwidacja niektórych ulg, 
ograniczenie niektórych kosztów 
uzyskania przychodu, wzrost podstawy
opodatkowania dywidend). Rozwa˝a si´
równie˝ odejÊcie od podatku liniowego 
na rzecz progresywnego PIT o dwóch
stawkach. Nie podj´to natomiast 
znaczàcych działaƒ ułatwiajàcych
prowadzenie działalnoÊci gospodarczej 
i ograniczajàcych korupcj´.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 18%, PIT 12%, CIT 10%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 41% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 34%
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
279 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 92
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 3,4
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

BiałoruÊ Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 9,7 324 3,0

PKB, mld USD (2008) 60 4 394 1,4

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 12,3 14,9 82

Eksport, % PKB (2008) 53 45 117

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 9,5 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -4,3 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Potencjalnie wysoka atrakcyjnoÊç 
inwestycyjna

Słabe strony:

• Niskie zaawansowanie transformacji
gospodarczej

• Brak perspektyw członkostwa 
w Unii Europejskiej

• Mały rynek wewn´trzny

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Niska wiarygodnoÊç finansowa

• Trudne warunki prowadzenia 
działalnoÊci gospodarczej

BiałoruÊ

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Choç jakoÊç danych 
statystycznych publikowanych
przez BiałoruÊ pozostawia
wiele do ˝yczenia, nawet
niepełne informacje wskazujà
na fakt, ˝e kraj ju˝ obecnie 
w powa˝nym stopniu 
odczuwa efekty 
globalnego kryzysu. 

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Niskie zaawansowanie reform 
transformacyjnych, słabe podstawy 
stabilnoÊci ekonomicznej w połàczeniu 
z du˝à zale˝noÊcià od sytuacji w Rosji
(sprzeda˝ do Rosji stanowi niemal 40%
całoÊci eksportu Białorusi) powodujà silne
pogorszenie sytuacji gospodarczej kraju.
Według szacunkowych danych, eksport 
w I kwartale 2009 r. obni˝ył si´ o około -30%. 

Publikowane dane sugerujà, ˝e popyt 
krajowy nadal roÊnie (inwestycje o 14,5%,
spo˝ycie o 5,5%). W konsekwencji PKB
nadal zwi´ksza si´, choç ju˝ tylko 
w tempie 1%. Dane te nale˝y traktowaç
ostro˝nie. JeÊli nawet pokazujà one
wiernie rzeczywistà sytuacj´, w kolejnych
kwartałach nale˝y spodziewaç si´
wyraênego spadku PKB. 
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Zgodnie z oficjalnymi danymi, BiałoruÊ
odnotowywała w latach przedkryzysowych
wysokie tempa wzrostu PKB si´gajàce
10% rocznie. Nawet jeÊli dane te traktuje
si´ ostro˝nie, nie ulega wàtpliwoÊci, 
˝e kraj rozwijał si´ w stosunkowo szybkim
tempie, w znacznej mierze korzystajàc 
ze sprzyjajàcej koniunktury tworzonej
przez wysoki wzrost gospodarczy w Rosji.
W momencie wybuchu globalnego
kryzysu gospodarka białoruska znalazła
si´ jednak w powa˝nych kłopotach 
i musiała zwróciç si´ o wsparcie do MFW.
Z jednej strony perspektywy wzrostu
drastycznie si´ pogorszyły wraz z recesjà
w Rosji. Z drugiej zaÊ, kraj ma problem 
ze sfinansowaniem swojego nadmiernego
deficytu obrotów bie˝àcych. 
Według obecnych prognoz spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na ponad 
-4%, z utrzymaniem si´ zerowego 
wzrostu w roku 2010. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Stosunkowo szybki rozwój gospodarczy
Białorusi w latach 2005-2008, 
a w szczególnoÊci szybki wzrost popytu
inwestycyjnego i spo˝ycia, doprowadził 
do radykalnego pogorszenia si´ równowagi
zewn´trznej. Nadwy˝ka obrotów bie˝àcych
odnotowana w roku 2005 w stosunku 
do roku 2008 zmieniła si´ w deficyt 
rz´du -8% PKB. Deficyt ten cz´Êciowo 
finansowany był napływem FDI (głównie 
z Rosji), ale w wi´kszoÊci kredytami 
i wzrostem zobowiàzaƒ płatniczych 
w stosunku do Federacji Rosyjskiej 
(subsydiujàcej równie˝ eksport energii 
do Białorusi).

Wybuch Êwiatowego kryzysu finansowego,
wraz z prognozowanym znacznym 
spadkiem napływu FDI i pogorszeniem 
si´ sytuacji finansowej Rosji, postawił kraj 
w trudnej sytuacji i zmusił do poszukiwania
pomocy finansowej z MFW. Było to jedyne
rozwiàzanie wobec problemów 
z finansowaniem deficytu na rynku oraz
bardzo niskà wiarygodnoÊcià kredytowà
kraju (rating B+ z perspektywà negatywnà
według klasyfikacji Standard & Poor’s; 
jest to poziom ratingu okreÊlany 
jako spekulacyjny, a nie inwestycyjny). 
Mimo pakietu pomocowego z MFW, 
Białorusi nadal zagra˝a powa˝ne ryzyko
niestabilnoÊci zewn´trznej.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Gospodarka Białorusi 
charakteryzuje si´ 
stosunkowo wysokim
niezrównowa˝eniem
wewn´trznym. 

Inflacja kształtowała si´ w latach 
2005-2008 przeci´tnie na poziomie
powy˝ej 10%, co zmuszało bank centralny
do utrzymywania stosunkowo wysokich
stóp procentowych. Realna wartoÊç
kredytu krajowego wzrosła w latach 
2005-2008 o 162% (w regionie przeci´tnie
o 126%). Choç formalnie bud˝et 
pozostawał w stanie bliskim równowagi,
rzeczywisty deficyt finansów publicznych
był wi´kszy wskutek nierejestrowanych 
w bud˝ecie transferów do przedsi´biorstw

paƒstwowych (według ocen MFW, 
w roku 2008 deficyt wynosił -5,5% PKB
wobec oficjalnie prezentowanej nadwy˝ki). 
Globalny kryzys finansowy doprowadził 
do znaczàcego osłabienia waluty, co
przeło˝yło si´ na ponowne przyspieszenie
inflacji. Według zobowiàzaƒ przyj´tych
wobec MFW, rzeczywisty deficyt sektora 
publicznego w roku 2009 powinien 
byç zmniejszony poni˝ej -3% PKB. 
Wydaje si´ jednak wàtpliwe, czy Białorusi
uda si´ zrealizowaç t´ obietnic´. 

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga wewn´trzna
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BiałoruÊ oferuje firmom jedne
z najtrudniejszych warunków
prowadzenia działalnoÊci 
w regionie, czemu towarzyszà
znaczne obcià˝enia
podatkowe i szeroko
rozpowszechniona korupcja.

BiałoruÊ nie wprowadziła jak dotàd
powa˝niejszych zmian w polityce 
podatkowej w zwiàzku z kryzysem. 
Stawki VAT nie zmieniły si´, choç 
w przypadku pogł´biania si´ kłopotów 
finansowych prawdopodobny jest ich
wzrost. W roku 2009 wprowadzono 
w kraju liniowy podatek PIT, zast´pujàc
skomplikowany podatek progresywny.
Zmiana ta nie spowodowała jednak
radykalnego uproszczenia systemu 
podatkowego, w którym nadal obowiàzuje

du˝a iloÊç ró˝nego typu podatków 
od dochodu. Małym firmom stworzono
równie˝ mo˝liwoÊç rozliczania si´ w trybie 
uproszczonym. Nie zmienia to faktu, 
˝e białoruski system podatkowy nale˝y 
do najbardziej nieprzejrzystych 
i kosztownych dla firm nie tylko w regionie,
ale i na całym Êwiecie. Nie podj´to 
natomiast ˝adnych istotnych wysiłków 
na rzecz zmniejszenia ucià˝liwej 
biurokracji, korupcji i poprawy warunków
prowadzenia działalnoÊci.

Zmiany w zakresie podatków i warunków prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 18% (+podatek obrotowy 5%), 
PIT 15%, CIT 24%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 52% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 118% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
1188 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 102
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 2,0
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Federacja Rosyjska Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 142,8 324 44,1

PKB, mld USD (2008) 1 677 4 394 38,2

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 15,9 14,9 107

Eksport, % PKB (2008) 28 45 63

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 7,0 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -6,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Ogromne zasoby naturalne

• Wysokie rezerwy dewizowe zgromadzone
w latach 2000-2008

• Umiarkowane zadłu˝enie rzàdu 

• Du˝y rynek wewn´trzny

Słabe strony:

• Niskie zaawansowanie transformacji
gospodarczej

• Nadmierne uzale˝nienie od eksportu
surowców energetycznych

• Trudne warunki prowadzenia działalnoÊci
gospodarczej

Federacja
Rosyjska

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Kryzys gospodarczy w znacznej mierze
zaskoczył Rosj´, gdzie jeszcze kilka
miesi´cy temu powszechnie oczekiwano
utrzymania si´ szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego.

Głównym êródłem problemu stały 
si´ spadajàce od lata 2008 ceny oraz 
Êwiatowy popyt na surowce energetyczne. 
Do obni˝enia si´ eksportu doszły 
kłopoty wewn´trzne, wynikajàce głównie 
ze słaboÊci sektora bankowego i rynku 
finansowego. W rezultacie gwałtownie
spadły inwestycje przedsi´biorstw. 
Czynnikiem osłabiajàcym zjawiska 
recesyjne były natomiast działania rzàdu,
który zwi´kszał wydatki publiczne i starał
si´ interweniowaç na rynku w celu
podtrzymania aktywnoÊci ekonomicznej.
Choç jakoÊç rosyjskich danych 
statystycznych budzi wàtpliwoÊci, 
opublikowane dane wskazujà na gwałtowne
pogorszenie si´ sytuacji gospodarczej
kraju. Eksport w I kwartale 2009 
spadł o -14,5%, inwestycje o -56%, 
a spo˝ycie indywidualne o -3,2%. 
Według opublikowanych danych PKB 
obni˝ył si´ o -9,8%.  

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Po ostrym kryzysie z roku
1998 w kolejnych latach 
Rosja odnotowywała szybki
rozwój gospodarczy.

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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PomyÊlne wyniki gospodarcze w znacznej
mierze wiàzały si´ z rosnàcymi wpływami
z eksportu surowców energetycznych.
Pozwoliło to zarówno na utrzymanie 
szybkiego tempa wzrostu PKB, si´gajàcego
w latach 2005-2008 a˝ 7% rocznie, 
jak i na radykalnà popraw´ sytuacji 
finansowej kraju. Według przyj´tej 
przez rzàd strategii, pewna cz´Êç 
dochodów z eksportu surowców 
energetycznych nie była przeznaczana 
na bie˝àce wydatki, ale akumulowana 
w specjalnym funduszu.

W rezultacie sektor publiczny odnotowywał
du˝e nadwy˝ki bud˝etowe, a w banku
centralnym pojawiły si´ bardzo wysokie
rezerwy dewizowe. 

Działania te okazały si´ jednak 
niewystarczajàce dla zapewnienia
równowagi wzrostu. Zarówno spo˝ycie 
indywidualne, jak i inwestycje rosły
znacznie szybciej od PKB (przeci´tnie 
w tempie, odpowiednio, 12% i 16%
rocznie), a import zwi´kszał si´ w realnym
tempie ponad 20% rocznie. Pokrycie 
rosnàcych wydatków importowych 
zapewniały z nadwy˝kà rosnàce dochody
z eksportu surowców energetycznych.
Gwałtowny spadek cen ropy naftowej
odnotowany w ciàgu ostatniego roku 
(po wieloletnim wzroÊcie) przynajmniej 
na jakiÊ czas zahamował ten proces.

Według obecnych prognoz spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na -6% 
do -7%, przy czym oczekuje si´ powrotu 
do wzrostu w roku 2010.  
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Ze wzgl´du na wcià˝ ogromne dochody 
z eksportu surowców energetycznych 
oraz zakumulowane w minionych latach
rezerwy walutowe, Rosji nie grozi obecnie
nierównowaga zewn´trzna w powa˝nej
skali. W minionych latach kraj 
odnotowywał nadwy˝k´ obrotów bie˝àcych
od 5% do 11% PKB rocznie. Spadek cen
ropy naftowej przy jednoczesnych
próbach aktywnego wykorzystywania
przez rzàd rezerw dla podtrzymywania

koniunktury doprowadził jednak do bardzo
szybkiego osłabienia pozycji finansowej
Rosji. Rezerwy walutowe kraju obni˝yły 
si´ w ciàgu minionego półrocza o jednà
trzecià, a du˝a nadwy˝ka obrotów 
bie˝àcych odnotowana w minionych 
latach spadnie prawdopodobnie w roku
2009 do zera. Sytuacj´ komplikuje 
prognozowane obni˝enie napływu FDI
oraz stosunkowo niska wiarygodnoÊç
kredytowa kraju (rating BBB z perspektywà

negatywnà według klasyfikacji 
Standard & Poor’s, co oznacza powa˝ne
ryzyko przeklasyfikowania kraju z pozycji
inwestycyjnej do spekulacyjnej). Znaczne
rezerwy zakumulowane w minionych 
latach niewàtpliwie mogà pomóc Rosji
przetrwaç obecny kryzys finansowy.
Gdyby jednak kryzys si´ przedłu˝ał, 
albo gdyby nastàpił dalszy znaczny spadek
cen ropy naftowej, równowaga zewn´trzna
kraju mo˝e byç na dłu˝szà met´ zagro˝ona.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Wzrost gospodarczy, 
który miał miejsce 
przed kryzysem, 
doprowadził do powstania
powa˝nej nierównowagi
wewn´trznej w kraju.

Mimo tendencji do realnego wzmacniania
si´ waluty i mimo du˝ych nadwy˝ek
bud˝etowych, ogromne wpływy walutowe
zwiàzane z eksportem surowców 
energetycznych (a tak˝e w znacznej mierze
z inwestycjami zagranicznymi, zwłaszcza 
w sektorze energetycznym) prowadziły 
do utrzymywania si´ silnej presji inflacyjnej
(inflacja wyniosła w latach 2005-2008 
przeci´tnie 11% rocznie). Realna wartoÊç
kredytu krajowego wzrosła jednak 
w Rosji w latach 2005-2008 jedynie 
o 66% (w regionie przeci´tnie o 126%).
Globalny kryzys finansowy doprowadził 
do znaczàcego osłabienia waluty,
przyspieszajàc inflacj´ i gwałtownie 
pogarszajàc sytuacj´ sektora bankowego.

JednoczeÊnie nadwy˝ka w finansach 
publicznych zmieniła si´ w silny deficyt.
Wynika on zarówno ze spadku wpływów
podatkowych, jak i z przyj´tej przez rzàd
filozofii walki z kryzysem. Jako jedyny 
kraj regionu EÂW Rosja zdecydowała 
si´ na uruchomienie wielkiego pakietu 
działaƒ stymulujàcych gospodark´,
którego łàczna wartoÊç szacowana 
jest na 14% PKB (wzrost wydatków 
rzàdowych, subsydiów dla firm i banków,
obni˝ki podatków). 

Według prognoz, deficyt sektora 
publicznego wzroÊnie w roku 2009 
do -8% PKB.  
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Zmiany kursu waluty na tle regionu

èródło: MFW



FEDERACJA ROSYJSKA • Europa Ârodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu98

Rosja oferuje firmom jedne 
z najtrudniejszych warunków
prowadzenia działalnoÊci 
w regionie, czemu towarzyszà
wysokie obcià˝enia 
podatkowe i szeroko
rozpowszechniona korupcja.

Rosja w odró˝nieniu od wi´kszoÊci 
krajów EÂW zdecydowała si´ na aktywne 
przeciwdziałanie kryzysowi i stymulowanie
gospodarki za pomocà obni˝ek podatków.
Stawki VAT nie zmieniły si´, jednak 
zwolniono z VAT import wyposa˝enia 
technicznego nieprodukowanego 
w Rosji i wprowadzono pewne 
ułatwienia w rozliczaniu podatku. 
Obni˝ono stawk´ podatku CIT z 24% 
do 20%, przez ograniczenie cz´Êci 
podatku odprowadzanego do bud˝etu 
federalnego, zach´cajàc regiony 
do dalszego ograniczenia stawki 
w ramach uproszczonego systemu CIT
dla małych firm. Rzàd zadeklarował te˝
gotowoÊç do odroczenia lub rozło˝enia 
na raty płatnoÊci podatku przez firmy
wysoko zadłu˝one. 

W opodatkowaniu PIT wprowadzono 
dodatkowe ulgi zwiàzane z budowà
domów. Zmieniły si´ równie˝ warunki 
pro wa dze nia działalnoÊci gospodarczej.
Grupa 295 firm z kluczowych sektorów
gospodarki (w tym z sektora paliwowego)
mo˝e byç wspierana rzàdowymi 
subsydiami. JednoczeÊnie znacznie
zwi´kszono fundusze na wspieranie
małych przedsi´biorstw. Rzàd ogłosił
równie˝ gotowoÊç ograniczenia barier 
biurokratycznych, stanowiàcych w Rosji
jeden z najpowa˝niejszych czynników
utrudniajàcych funkcjonowanie firm.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 18%, PIT 13%, CIT 20%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 41% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 49% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
448 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 109
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 2,1
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)



Podstawowe informacje

Ukraina Region EÂW Region=100

LudnoÊç, mln (2008) 46,5 324 14,3

PKB, mld USD (2008) 180 4 394 4,1

PKB na głow´ mieszkaƒca, tys. USD (2008)* 7,3 14,9 49

Eksport, % PKB (2008) 36 45 80

Przeci´tny wzrost PKB, 2005-2008 5,1 6,0 x

Prognoza wzrostu, 2009 -8,0 -5,0 x

Mocne i słabe strony gospodarki

Mocne strony:

• Potencjalnie wysoka atrakcyjnoÊç 
inwestycyjna

Słabe strony:

• Niskie zaawansowanie transformacji
gospodarczej

• Brak perspektyw członkostwa 
w Unii Europejskiej

• Chaos polityczny

• Wysokie uzale˝nienie od finansowania
zewn´trznego

• Niska wiarygodnoÊç finansowa

• Trudne warunki prowadzenia działalnoÊci
gospodarczej

Ukraina

*Według parytetu siły nabywczej èródło: MFW, CIA World Factbook, EBOR 
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Ukraina nale˝y do krajów,
które najsilniej na Êwiecie 
odczuwajà obecny kryzys.
Problemem jest nało˝enie 
si´ na siebie kilku skrajnie
niekorzystnych zjawisk.

Ogólna ocena sytuacji gospodarczej
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Po pierwsze, brak konsekwencji 
w przeprowadzeniu reform gospodarczych
spowodował, ˝e kraj charakteryzuje 
si´ wyjàtkowo słabymi fundamentami 
ekonomicznymi, a jego sektor finansowy
jest podatny na wstrzàsy. Po drugie, 
w ciàgu ostatnich lat gospodarka uległa
przegrzaniu, co musiało doprowadziç 
do cyklicznego spowolnienia wzrostu.
Po trzecie, eksport jest silnie uzale˝niony
od sytuacji w Rosji (dodatkowe problemy
wynikajà ze stałych sporów z Rosjà, 
dotyczàcych dostaw gazu). 

Po czwarte, ze wzgl´du na niskà 
wiarygodnoÊç kredytowà kraj praktycznie
nie ma dost´pu do Êwiatowych rynków 
finansowych. Po piàte wreszcie, sytuacj´
utrudnia chaos polityczny. Choç jakoÊç
danych statystycznych publikowanych
przez Ukrain´ budzi wàtpliwoÊci, nawet
niepełne informacje wskazujà na fakt, 
˝e kraj prze˝ywa ci´˝ki kryzys. Eksport 
w I kwartale 2009 spadł o -16%, inwestycje
o -49%, a spo˝ycie indywidualne o -11,6%. 
Według opublikowanych danych PKB 
obni˝ył si´ o -20%. 



Europa Ârodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu • UKRAINA 101

Zgodnie z publikowanymi danymi, po wielu
latach zastoju lub spadku produkcji
Ukraina odnotowywała w latach 2005-2008
stosunkowo wysokie tempo wzrostu PKB
przekraczajàce 5% rocznie. Wzrost ten
miał jednak charakter wybitnie
niezrównowa˝ony. Głównym jego motorem
było spo˝ycie indywidualne i inwestycje
(przeci´tnie rosnàce w tempie,
odpowiednio, 15% i 13% rocznie). 
Równie szybko rósł import, natomiast
spadał eksport. Prowadziło to do szybkiego
narastania nierównowagi zewn´trznej 
i wewn´trznej, która musiała doprowadziç
do zahamowania dynamiki rozwoju. 
W warunkach wybuchu globalnego
kryzysu zahamowanie to zmieniło si´ 
jednak szybko w prawdziwà katastrof´.
Według obecnych prognoz spadek PKB 
w roku 2009 szacowany jest na -8% 
do -12%, przy czym oczekuje si´ 
zerowego wzrostu w roku 2010. 

Perspektywy wzrostu gospodarczego
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Nierównowaga zewn´trzna, wynikajàca 
z wyjàtkowo niezrówa˝onego charakteru
wzrostu gospodarczego odnotowanego 
w latach 2005-2008, wyra˝ała si´ głównie 
w szybkim pogarszaniu si´ deficytu
obrotów bie˝àcych Ukrainy. Nadwy˝ka
obrotów bie˝àcych odnotowana
w roku 2005 zmieniła si´ do roku 2008
w deficyt rz´du -7% PKB. 

Deficyt ten cz´Êciowo finansowany 
był stosunkowo du˝ym napływem FDI.
Wybuch Êwiatowego kryzysu finansowego,
wraz z prognozowanym znacznym 
spadkiem napływu FDI, postawił kraj 
w dramatycznie trudnej sytuacji i zmusił
do poszukiwania pomocy finansowej 
z MFW.  Było to jedyne rozwiàzanie wobec
problemów z finansowaniem deficytu 

na rynku oraz bardzo niskà wiarygodnoÊcià
kredytowà kraju (rating CCC+ według
klasyfikacji Standard & Poor’s; oznacza 
to praktycznie bankructwo kraju). 
Mimo pakietu pomocowego z MFW
Ukrainie nadal zagra˝a powa˝ne ryzyko
niestabilnoÊci zewn´trznej.

Ryzyko niestabilnoÊci finansowej: nierównowaga zewn´trzna
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Gospodarka Ukrainy 
charakteryzuje si´ 
stosunkowo wysokim
niezrównowa˝eniem
wewn´trznym. 

Inflacja kształtowała si´ w latach 2005-2008
przeci´tnie na poziomie powy˝ej 10%, co
zmuszało bank centralny do utrzymywania
stosunkowo wysokich stóp procentowych.
Jednoczesne realne wzmacnianie si´ 
waluty, wynikajàce z rosnàcego importu
kapitału, zach´cało podmioty prywatne 
do intensywnego zadłu˝ania si´ w walutach
obcych. Realna wartoÊç kredytu 
krajowego wzrosła w latach 2005-2008 
a˝ o 306% (w regionie przeci´tnie o 126%),
a udział kredytów denominowanych 
w walutach obcych si´gnàł 70% całoÊci
kredytów dla gospodarstw domowych.
Choç formalnie deficyt bud˝etowy 
nie był wysoki (nie przekraczał -2% PKB), 
jego rzeczywista skala była 
prawdopodobnie wi´ksza.  

Globalny kryzys finansowy doprowadził 
do załamania si´ waluty, co przeło˝yło 
si´ na ponowne przyspieszenie inflacji 
i pogorszyło sytuacj´ kredytobiorców 
i sektora bankowego. Według prognoz, 
w przypadku zrealizowania cz´Êci 
zobowiàzaƒ zło˝onych wobec MFW, 
deficyt sektora publicznego wzroÊnie 
w roku 2009 do poziomu -5% PKB. 

Sytuacja Ukrainy jest nadal niezwykle
trudna, a dalsze osłabienie waluty 
wystawiłoby cały sektor bankowy 
na powa˝ne zagro˝enie.
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Ukraina oferuje firmom 
jedne z najtrudniejszych
warunków prowadzenia 
działalnoÊci w regionie,
czemu towarzyszà znaczne
obcià˝enia podatkowe 
i szeroko rozpowszechniona
korupcja.

Szczególnie trudna sytuacja gospodarcza
Ukrainy zmusiła rzàd do podj´cia szeregu
działaƒ o charakterze podatkowym,
zmierzajàcych do unikni´cia nadmiernego
wzrostu deficytu bud˝etowego. 
Choç stawki VAT nie wzrosły, wprowadzono
rozwiàzania niekorzystne dla podatników,
w tym mo˝liwoÊç zwrotu VAT w postaci
obligacji skarbowych. JednoczeÊnie
zwi´kszono stawki podatku akcyzowego.  

W zakresie CIT ograniczono mo˝liwoÊç
odliczania strat wynikajàcych z dewaluacji
hrywny. Zwi´kszono te˝ składki 
na ubezpieczenia społeczne pracowników.
Nie podj´to natomiast ˝adnych istotnych
wysiłków na rzecz zmniejszenia ucià˝liwej
biurokracji, korupcji i poprawy warunków
prowadzenia działalnoÊci.

Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 15%, CIT 25%

Łàczne dochody sektora publicznego (2008): 44% PKB

Efektywna stopa całkowitego opodatkowania zysków (2008): 58% 
(przeci´tnie w regionie EÂW 46%)

Przeci´tny czas poÊwi´cany przez firmy na płacenie podatków (2008): 
848 godz./rok (przeci´tnie w regionie EÂW 424 godz./rok)

Wskaênik przeszkód w prowadzeniu biznesu (2008): 123
(Êrednia Êwiatowa równa 100, przeci´tnie w regionie EÂW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 2,5 
(10=brak korupcji, przeci´tnie w regionie EÂW 3,9)
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