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Szanowni Panstwo,

O obecnym kryzysie ekonomicznym

wiele juz napisano; media na przemian
informuja albo o jego koncu, albo wprost
przeciwnie — 0 pogtebieniu. Powstaty
zarowno liczne prognozy dla swiata

oraz Europy Srodkowej i Wschodniej,

jak rowniez analizy usitujgce wyttumaczyc,
dlaczego jedne kraje radzg sobie

z kryzysem lepiej, a inne gorzej.

Publikacja, ktorg oddajemy w Panstwa
rece, stanowi probe uporzgdkowania
wiedzy na temat biezgcej sytuaciji
ekonomicznej w naszym regionie.

W raporcie skupili$my sig na faktach

— najbardziej aktualnych dostepnych
wskaznikach ekonomicznych istotnych
dla oceny stanu zdrowia gospodarek
regionu, na wewnetrznych i zewnetrznych

Olga Grygier-Siddons
Prezes Zarzadu

zagrozeniach dla ich rozwoju, a takze

na krokach podejmowanych przez rzady
i banki centralne w celu zminimalizowania
skutkéw globalnego spowolnienia
gospodarczego.

Prezentujemy wiec obraz ekonomiczny
Europy Srodkowej i Wschodniej zmagajacej
sie z efektami globalnego kryzysu.
Gospodarki panstw regionu tgczy wiele
podobienstw, a przede wszystkim podobne
wyzwania oraz silne zaleznosci. Czesto to,
co dzi$ jest zagrozeniem, w przysztosci
moze stac sie szansg. Jesli szanse zostang
witasciwie wykorzystane, do regionu
powrdci szybki wzrost gospodarczy.

Zapraszamy do zapoznania sie
z opracowaniem.

il e e

Prof. Witold Orfowski
Gtoéwny doradca
ekonomiczny



Zrédta danych wykorzystanych w raporcie:
PricewaterhouseCoopers, www.pwc.com
CIA World Factbook, www.cia.gov
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), www.ebrd.com
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), www.imf.org
Bank Swiatowy, www.worldbank.org, www.doingbusiness.org
Transparency International, www.transparency.org
Standard & Poor’s, www.standardandpoors.com
Urzedy statystyczne i banki centralne krajéw Europy Srodkowei i Wschodnig;
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Synteza

Globalny kryzys stosunkowo
szybko dotart do krajow
regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW),
powodujgc gwattowne
zahamowanie wzrostu PKB

I powszechng recesje.

Nie ma watpliwosci:

po okresie wysokich lotow,
nastgpito wyjgtkowo twarde
lgdowanie.

Globalny kryzys dat sie odczu¢ w krajach
regionu ESW — jak dotad — w czterech
najwazniejszych obszarach. Po pierwsze,
nastgpito zatamanie eksportu do krajow
Europy Zachodniej. Po drugie, problemem
stato sie silne ograniczenie przeptywow
inwestycji bezposrednich (FDI) w skali
catego $wiata, dotykajgce szczegolnie
bolesnie kraje regionu przyzwyczajone

w ostatnich latach do znacznego naptywu
FDI. Po trzecie, kryzys zaufania

na $wiatowych rynkach finansowych
spowodowat drastyczne ograniczenie
dostepu do prywatnego kapitatu.

Po czwarte wreszcie, wszystkie te czynniki
doprowadzity do zjawisk kryzysowych
wewnatrz gospodarek krajow ESW:
ostabienia sity walut, wzrostu bezrobocia,
problemoéw sektora finansowego,
pogorszenia sie sytuacji budzetowej,
nastrojow firm i konsumentow.

Sytuacja poszczegoélnych krajéw regionu
jest zrédznicowana. Niemal wszedzie w roku
2009 nalezy spodziewac sie obnizenia
PKB, ale jego oczekiwany rozmiar

jest bardzo rézny: od katastrofalnego
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spadku w krajach battyckich i na Ukrainie,
do bliskiego zeru wzrostu w Polsce.

Skala problemow jest najmniejsza

w krajach Europy Srodkowej, nieco gorsza
w krajach batkanskich, zta w Europie
Wschodniej i dramatycznie trudna

w krajach battyckich.

Gtowne zagrozenia dla sytuaciji
gospodarczej krajéw regionu ESW mozna
syntetycznie podzieli¢ na trzy rodzaje.

W zakresie potencjalnych trudnosci

z finansowaniem zewnetrznym stosunkowo
niewielkie problemy grozg krajom Europy
Srodkowej (trudniejsza jest jedynie
sytuacja Wegier) oraz Rosji, natomiast
duze — krajom batkanskim i battyckim,
Ukrainie i Biatorusi. W obszarze zwigzanym
z grozbg powaznej nierownowagi
wewnetrznej (kryzysu finansowego)
ponownie najmniej zagrozone sg kraje
Europy Srodkowej i Rosja. Jesli chodzi

0 uzaleznienie od koniunktury zagranicznej,
sytuacja wszystkich krajow regionu
wyglada niebezpiecznie, za$ najgorzej

— krajow Europy Srodkowej (poza Polska).

taczne spojrzenie na wszystkie zagrozenia
stojace przed krajami regionu ESW

w zwigzku z globalnym kryzysem pozwala
stwierdzi¢, ze najtrudniej wyglada dzi$
sytuacja Ukrainy. Bardzo powazne
problemy, ktérych unikniecie wymaga
szczegolnej rozwagi i ostroznosci, stojg
przed Rumunig, Biatorusig, Litwg, Serbig

i totwa. Nieco tatwiejsza, choc¢ takze
niebezpieczna, jest sytuacja Wegier,
Chorwaciji, Estonii i Butgarii. Na tym tle
problemy, z ktorymi przyjdzie sie zmierzy¢
Polsce, Czechom i Rosji, a takze Stowacji
i Stowenii, wydaja sie mniej grozne.

Mozna mie¢ nadzieje, ze ostra recesja
w regionie ESW ma jedynie charakter
przejsciowy. Ale przetrwanie trudnych
czasOw wymaga zrecznosci i odwagi

w polityce gospodarczej, a powrot

na $ciezke dtugookresowego szybkiego
wzrostu gospodarczego nie bedzie
mozliwy bez dokonania szeregu waznych
i trudnych reform, ktére zwiekszg
atrakcyjnosc inwestycyjng i site
konkurencyjng krajow regionu.



Twarde lgdowanie

Jeszcze dwa lata temu wydawac sie
mogto, ze rozwoj wiekszosci krajow
Europy Srodkowo-Wschodnie]

nie napotka zadnych powaznych
zagrozen. Po dtugotrwatym, bolesnym
procesie transformacji gospodarczej,
rozpoczetej na poczatku lat 90. ubiegtego
wieku, wiekszo$c¢ krajow regionu
zakonczyta budowe sprawnie
funkcjonujgcych gospodarek rynkowych.
Rynek zostat zliberalizowany i otwarty

na $wiatowg konkurencje, przedsiebiorstwa
sprywatyzowane, polityka gospodarcza
nabrata cech stabilnosci i rozwagi.

Powstaty podstawowe instytucje rynku
kapitatowego, a sektor bankowy przeszedt
przez proces gruntownych przemian,
dostosowujgcych go do wymogow
wspotczesnej gospodarki. Wzrosta
wydajnos$¢ pracy i miedzynarodowa
konkurencyjnosc¢, zwigkszyt sie radykalnie
eksport, a do krajow regionu zaczety
szerokim strumieniem naptywac
inwestycje. Cze$¢ panstw przystapita

do Unii Europejskie;j.
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Oczywiscie postep nie wszedzie byt
wystarczajgco szybki. Niektore kraje
pozostajg wcigz w tyle za innymi, a w wielu
dziedzinach potrzebne sg jeszcze
gruntowne reformy. Jednak szybkie tempo
rozwoju powszechnie obserwowane

w latach 2005-2008 sugerowato,

ze najtrudniejsze czasy kraje regionu
ESW majg juz za sobg. Oceny te jednak
powaznie sie zmienity w ciggu minionego
roku. Powodem byt globalny kryzys, ktory
dotart stosunkowo szybko do krajow
regionu ESW, powodujac gwattowne
zahamowanie obserwowanego w ostatnich
latach wzrostu PKB i powszechng recesije.

Poczatkiem obecnych problemow

stato sie zatamanie finansowe, a w $lad
za tym silna recesja w USA i pozostatych
gtéwnych gospodarkach $wiata.
Jednoczesnie wsrod swiatowych
inwestorow nastagpit gwattowny wzrost
awers;ji do ryzyka, ktory spowodowat
masowe wycofywanie sie z inwestycji

na rynkach wschodzgcych — w tym

w szczegélnosci w regionie ESW.

Region, dawniej traktowany jako catkowicie
bezpieczne miejsce inwestowania, zaczat
by¢ okreslany jako ,subprime $wiatowych
finanséw”, a analitycy licytowali

sie w pesymizmie ocen. Pod znakiem
zapytania stangt wiec nie tylko
krotkookresowy wzrost, ale rowniez
podstawy stabilnosci finansowej krajow
ESW. Publikowane dane potwierdzajg
zaniepokojenie. Obecng sytuacje

w regionie mozna oceniac jako trudniejszg
niz w Europie Zachodniej. Oczekuje

sie w roku 2009 wiekszego przecietnego
spadku PKB, a kilka krajow staneto

na granicy niewyptacalnosci i zostato
uratowanych przed katastrofg finansowg
jedynie dzieki pomocy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW),
wspieranego przez Bank Swiatowy

i Unie Europejska. Nie ma watpliwosci:

po okresie wysokich lotow nastgpito
wyjgtkowo twarde lgdowanie.

...................................................................................................................................................................

Drastyczny spadek (powyzej -10%)
Silny spadek (od -4% do -10%)
Umiarkowany spadek (od -0,5% do -4%)

Okoto zera (od -0,5% do 0,5%)

Wozrost

Realizowany program pomocowy MFW
Elastyczna linia kredytowa MFW
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Skutki globalnego kryzysu
dla krajéw regionu ESW
sg widoczne na czterech
ptaszczyznach.

Po pierwsze w rezultacie silnego
ograniczenia popytu importowego

w krajach wysoko rozwinietych
nastgpito zatamanie eksportu do krajow
Europy Zachodniej.

Po drugie, problemem stato sie silne
ograniczenie przeptywow inwestycji
bezposrednich w skali catego $wiata,
dotykajgce szczegadlnie bolesnie kraje
regionu, przyzwyczajone w ostatnich
latach do znacznego naptywu FDI.

Po trzecie, kryzys zaufania na swiatowych
rynkach finansowych spowodowat
drastyczne ograniczenie dostepu

do prywatnego kapitatu, zwtaszcza grozne
w przypadku krajow silnie zaleznych

od importu kapitatu z zagranicy.

Po czwarte wreszcie, wszystkie te czynniki
doprowadzity do zjawisk kryzysowych
wewnatrz gospodarek krajow ESW:
ostabienia walut, wzrostu bezrobocia,
problemow sektora finansowego,
pogorszenia sie sytuacji budzetowe;j,
nastrojow firm i konsumentow.

.....................................................

Prognoza zmiany PKB (w %), 2009 r.

Sytuacja poszczegoélnych krajow regionu
jest zroznicowana. Niemal wszedzie

w roku 2009 nalezy spodziewac sie
dalszego obnizenia PKB, ale jego
oczekiwana skala jest bardzo rozna:

od katastrofalnego spadku w krajach
battyckich i na Ukrainie, do bliskiego zeru
wzrostu w Polsce. Skala problemow

jest najmniejsza w krajach Europy
Srodkowej, gdzie prognozowany

przez MFW wzrost PKB wyniesie -2,5%
(najmniejszy spadek w Polsce, najwiekszy
na Wegrzech i w Czechach). Nieco
gorsza jest sytuacja krajow batkanskich,
gdzie MFW oczekuje spadku o -3,0%.

W Europie Wschodniej prognozy mowig
o przecietnym spadku PKB o -6,1%.
Zupetnie inna jest jednak sytuacja Rosji,
ktora doznata ostrej recesji za sprawg
spadku cen ropy naftowej (sytuacja
moze sie stosunkowo szybko poprawic),
Ukrainy, ktorej gospodarka znalazta sie
na skraju zatamania, oraz Biatorusi,

gdzie podobne do ukrainskich problemy
mogg sig dopiero pojawi¢ w petnej skali.
Najbardziej dotkniete kryzysem sg kraje
battyckie, gdzie po kilku latach tygrysiego
wzrostu nastepuje dramatyczne obnizenie
poziomu PKB, przecigtnie 0 -10,7%.

......................................................
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Zewnetrzne czynniki ryzyka

Wptyw zatamania sie koniunktury
gospodarczej w Europie Zachodniej

na sytuacje krajow ESW zalezy oczywiscie
od stopnia otwartosci ich gospodarek.
Jesli mierzy¢ te otwarto$¢ catkowitg
relacjg eksportu do PKB, okazuie sie,
ze najwieksze zagrozenia recesyjne moga
z tego powodu staé przed Stowacja,
Stowenia, Czechami i Estonia.
Niebezpieczna jest réwniez sytuacja
Biatorusi, uzaleznionej w znacznym
stopniu od eksportu na rynek rosyjski.
Nie jest to jednak jedyny problem.
Niektore kraje mogg bolesnie odczuc
monokulture produkciji i eksportu
(nadmierne uzaleznienie od jednego
rodzaju eksportowanych dabr). Dotyczy
to w szczegolnosci Rosji (ze wzgledu
na przewazajacy udziat surowcow),
Ukrainy (ze wzgledu na role wyrobow
stalowych) i Stowacji (ze wzgledu

na role przemystu motoryzacyjnego).
Spowolniony naptyw transferow
finansowych od emigrantéw moze

za to okazac¢ sie szczegolnie bolesny
dla Chorwaciji i Serbii.

Na liscie czynnikow ryzyka, prowadzgcych
do spowolnienia wzrostu gospodarczego,
znaczace miejsce zajmuje prawdopodobny
silny spadek naptywu inwestycji
bezposrednich. Podczas stosunkowo
krotkotrwatej i tagodnej globalnej recesiji
w latach 2001-2002, tgczny poziom
inwestycji dokonywanych w krajach
rozwijajgcych sie catego $wiata zmniejszyt
sie 0 35%. Obecna skala zatamania rynkow
oraz zachwiania zaufania jest jednak
znacznie wieksza, co prawdopodobnie
oznacza powazniejsze konsekwencje

dla FDI. Wedtug prognoz EBOR, naptyw
FDI do krajow regionu w roku 2009
zmniejszy sie kilkakrotnie w stosunku

do s$redniej z lat 2005-2008.

Najsilniej powinny odczu¢ to kraje
battyckie i batkanskie, nieco stabiej

— Srodkowoeuropejskie

i wschodnioeuropejskie (poza Ukraing).
Jak dtugo potrwa globalna nieche¢

do transgranicznych inwestycji — nie jest
dzis jasne.
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Relacja eksportu do PKB (w %), 2008 r.
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Naptyw netto FDI (w %) PKB, 2009 r. (prognoza)
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Dostep do finansowania

.....................................................
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Deficyt obrotéw biezgacych (w % PKB), 2005-2008 r.

8
gg Ukraina
e .
3G Rosja
w o
= Biatorus
Serbia
2
oo Chorwacja
S .
4 (..xa Rumunia
< Butgaria
k) totwa
o Lit
IS itwa
S _
Q Estonia
Wegry
g %’ Stowenia
25 Stowacja
hEe)
Y5 Polska
Czechy
-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10
Zrédfo: MFW

.....................................................

Trzecim obszarem wptywu kryzysu

na sytuacje gospodarcza krajow ESW
pozostaje gwattowne pogorszenie
dostepu wschodzacych gospodarek

do swiatowych rynkéw finansowych,

a wiec do mozliwosci prywatnego
finansowania luki w bilansach ptatniczych.
Skala zagrozenia zalezy w tym przypadku
oczywiscie od wielkosci zapotrzebowania

.....................................................

na zewnetrzne pozyczki. Najwieksze,
mierzone relacjg deficytéw obrotow
biezgcych do PKB, wystepowato

w minionych latach w krajach battyckich

i batkanskich, znacznie mniejsze

—w Europie Srodkowej, na Ukrainie

i Biatorusi. Rosja jako jedyny kraj regionu
odnotowywata sporg nadwyzke obrotow
biezgcych, zwigzang z ogromnymi wptywami

z eksportu surowcow energetycznych.
Recesja w roku 2009 powoduje szybki
spadek deficytow obrotéw biezgcych

w wiekszosci krajow regionu. Odbywa

sie to jednak kosztem silnego ograniczenia
popytu krajowego, a wiec pogtebienia
Zjawisk kryzysowych.




Gwattowne i niespodziewane
ograniczenie dostepu

krajow rozwijajgcych sie

do Swiatowego rynku
kapitatu stanowito powazne
zagrozenie dla czesci

krajow regionu ESW.
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Nie mogac znalez¢ niezbednego
prywatnego finansowania, az 6 krajow
regionu musiato zwréci¢ sie po pomoc

do MFW, akceptujgc uzgodnione

z Funduszem dziatania oszczednosciowe
(Wegry, Ukraina, Biatorus, totwa, Rumunia
i Serbia). Dodatkowo Polska zdecydowata
sie wnioskowa¢ o dostep do elastycznej
linii kredytowej MFW (kredyt
nieobwarowany warunkami dotyczacymi
zmian polityki gospodarczej, stuzacy
zwiekszeniu rezerw dewizowych kraju).
Cho¢ problem utrudnionego dostepu

do rynku kapitatu jest wspoiny

dla wszystkich krajow regionu,

ich sytuacja znaczaco sig rozni.

......................................................

Kraje srodkowoeuropejskie

(z wyjatkiem Wegier) oraz Estonia

cieszg sie petnym zaufaniem rynku,
potwierdzonym wysokimi ratingami
kredytowymi. Oznacza to,

ze najprawdopodobniej nie bedg

one miaty wiekszych problemow

ze sfinansowaniem swoich potrzeb
pozyczkowych. W przypadku pozostatych
krajow wiarygodnos$¢ kredytowa

jest umiarkowana lub niska, co oznacza
ktopoty ze znalezieniem kapitatu i bardzo
wysoki koszt jego pozyskania. W przypadku
Ukrainy faktycznie brak jest obecnie
jakiejkolwiek wiarygodnosci finansowej,
podobna sytuacja grozi Biatorusi.

.....................................................

Wiarygodno$¢ kredytowa kraju, lipiec 2009 r.
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Ryzyko niestabilnosci wewnetrznej

Realny wzrost kredytu krajowego (W %), 2005-2008 r.
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Zmiana wartosci waluty krajowej wobec euro (w %), Il kw. 2009 r./Il kw. 2008 .
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Kraje regionu réznig sie rowniez

pod wzgledem ryzyka wystgpienia
powaznego kryzysu finansowego

i bankowego. Dobrg miarg ryzyka

jest skala wzrostu zadtuzenia podmiotéw
krajowych, ktory miat miejsce w latach
przedkryzysowych. Nadmiernie szybki
wzrost kredytu krajowego musiat bowiem
odbywac sie kosztem pogorszenia
jakosci portfela aktywow bankowych,

co w przypadku recesji moze doprowadzi¢
do niebezpiecznie wysokiego wzrostu
odsetka ztych dtugow. Z tego punktu
widzenia najgorzej sytuacja ksztattuje

sie na Ukrainie i Rumunii, a niedobrze
takze w krajach battyckich i na Biatorusi.
Stosunkowo wysoki wzrost zadtuzenia
gospodarstw domowych wystapit takze,
zwtaszcza w roku 2008, w Polsce.

O skali zagrozenia w sektorze bankowym
nie decyduje tylko sama skala

nadmiernej akcji kredytowej w okresie
przedkryzysowym, ale rowniez ekspozycja
na ryzyko zwigzane z silnym ostabieniem
waluty. Réznice w oprocentowaniu
kredytéw udzielanych w walutach obcych
i w walucie krajowej (charakterystyczne
dla krajow o stosunkowo wysokiej inflacji

i realnie wzmacniajgcym sie kursie
walutowym) spowodowaty, ze w wielu
krajach regionu ESW znaczna cze$¢
zadtuzenia gospodarstw domowych

i firm denominowana jest w walutach
obcych. W przypadku znacznego
ostabienia waluty wiodtoby to do
gwattownego wzrostu problemu ztych
dtugdw i do strat sektora bankowego.
Niebezpieczenstwo to dotyka gtownie
kraje battyckie, batkanskie (poza Butgaria),
Wegry i Ukraing. W rzeczywistosci,

jak do tej pory, znaczne ostabienie waluty
nastgpito tylko na Ukrainie, dramatycznie
pogarszajac sytuacje sektora bankowego,
a takze w Polsce, gdzie jednak

nie miato duzych reperkusji ze wzgledu
na umiarkowang skale zadtuzenia

w walutach obcych. Koniecznos¢ odejscia
od polityki statego kursu walutowego
stawiataby w szczegdlnie trudnej sytuaciji
sektor bankowy w krajach battyckich,

a dalsze pogtebienie ostabienia waluty
bytoby grozne dla Wegier, Serbii,

Rumunii i Chorwacji.
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..........................................................................................................
s

Warto zauwazyc¢, ze w przypadku
wiekszosci krajow regionu ESW za cze$é
obecnych klopotéw finansowych
odpowiada polityka prowadzona
w minionych latach przez wielkie

Udziat bankéw zagranicznych w aktywach sektora bankowego, 2007 r.

zagraniczne grupy bankowe, zwtaszcza g g Ukraina
zachodnioeuropejskie, dysponujgce g% Rosja
wiekszoscig aktywow sektora bankowego w 2 Biatorus

regionu. Polityka prowadzona przez te grupy Serbia

. . , Q@
\: niedostatecznym stopmu mog}a byc “%E Chorwacia
ontrolowana przez krajowe instytucje T S
. o = Rumunia
nadzoru finansowego. Wysoki udziat 8
bankéw kontrolowanych przez zagranice Butgaria
w tgcznych aktywach sektora bankowego, © 2 totwa
charakterystyczny dla wiekszosci krajow g E Litwa
regionu (poza Europg Wschodnig 3 Estonia
i Stowenig), tworzy rowniez wigksze Wegry
ryzyko ,,zargzan‘|a sig” bankow kr'a!owych o8 Stowenia
problemami, ktére mogg dotkng¢ ich 9 )
. . . - 235 Stowacja
banki-matki w Europie Zachodniej i USA. o9
A% Polska

Problemem sektora bankowego w Europie :
Wschodniej moze byc¢ za to niedostatecznie Czechy
wysoka jakos¢ nadzoru i strukturalne :

stabosci, wynikajgce ze zwigzkow

pomiedzy bankami a wielkimi firmami

sektora niefinansowego. Zrodio: EBOR

0 20 40 60 80 100

.
..........................................................................................................

..........................................................................................................

Kolejnym zagrozeniem dla wewnetrznej :
réwnowagi gospodarczej krajéw ESW :  Deficyt sektora publicznego w % PKB
jest sytuacja ich finansow publicznych. :

W niemal wszystkich krajach regionu

o
nastgpi w roku 2009 drastyczne 85 Ukraina
pogorszenie salda finansow publicznych, u%% Rosja
. @
.ktore“zw’ra.szcza w przypgdku totwy . : s Biaforus
i Rosji moze doprowadzié do powstania P e s
. ) . . . : Serbia
niebezpiecznie wysokiego deficytu. 2 )
Sytuacije wiekszosci krajow ratuje %g Chorwacja
jednak stosunkowo niska relacja diugu < (=§ Rumunia
Q

publicznego do PKB. Jest ona wysoka Butgaria

jedynie na Wegrzech (ponad 70% PKB), ® totwa
ktdre jednak juz realizujg uzgodniony fﬁg Litwa
Sci X
z MFW program oslzczednosmoYV}/. : kS Estonia
Poziom d}ugu pub“oznegoY choé Jak s ............... W .....................
na razie jeszcze umiarkowany : &ary
(ok. 50% PKB), moze z czasem stanowi¢ g g Stowenia
coraz wigkszy problem w Polsce. g% Stowacja
we
32 Polska
Czechy
12 10 -8 6 -4 2 0 2 4 6
Bl prognozowany poziom 2009 W poziom 2007

Zrédito: EBOR, Komisja Europejska, The Economist, MFW

..........................................................................................................
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Mozliwosci stymulowania gospodarki

Ryzyko niestabilnosci
wewnetrznej, a w jeszcze
wiekszym stopniu ryzyko
zagrozenia dla finansowania
potrzeb pozyczkowych krajow
ESW, w powaznym stopniu
ograniczajg mozliwosc¢
czynnego przeciwdziatania
recesji przez stymulowanie
gospodarki narzedziami
polityki makroekonomicznej.

..........................................................................................................

Przeszkody biurokratyczne i korupcja, 2008 r.

.8 .
(§“ _§ Ukraina
LE 5 Rosja
(7]
= Biaforus
Serbia
Qo )
o) E Chorwacja
N % Rumunia
< Bulgaria
o totwa
ey -
g ) Litwa
3 Estonia
Wegry
@  Stowenia
g3
9 Stowacja
D9
N7 Polska

Czechy

0 25 50
B Wskaznik przeszkod biurokratycznych w prowadzeniu biznesu*

75 100 125 150

W Wskaznik postrzegania korupcji*

* Srednia w regionie ESW réwna 100

Zrédito: Bank Swiatowy, Transparency International

..........................................................................................................

W efekcie sposrod krajow regionu jedynie
Rosja zdecydowata sie na znaczny

pakiet wzrostu wydatkow i ograniczenia
podatkéw, siegajacy tacznie 14% PKB.
Odbywa sie to oczywiscie kosztem
znacznego wzrostu deficytu budzetowego
i zuzycia znacznej czesci rezerw
dewizowych, zgromadzonych

w czasach wysokich cen ropy naftowe;j.
W pozostatych krajach priorytetem
pozostaje dbatos¢ o unikniecie

nadmiernego ostabienia waluty
i niedopuszczenie do znacznego

pogorszenia stanu finansow publicznych.

Powszechnie niewykorzystanym
sposobem pobudzania gospodarki

jest za to mozliwosc¢ znaczacej poprawy
warunkow dziatania biznesu.

Pod tym wzgledem szczegdlnie duze
pole do poprawy wystepuje w krajach
batkanskich i w Europie Wschodniej,

a takze w krajach Europy Srodkowej.



Skala zagrozen: proba podsumowania

Gtowne zagrozenia dla sytuaciji
gospodarczej krajéw regionu ESW,
zwigzane z globalnym kryzysem, mozna
syntetycznie podzieli¢ na trzy rodzaje.

W zakresie potencjalnych trudnosci

z finansowaniem zewnetrznym stosunkowo
niewielkie problemy groza krajom Europy
Srodkowej (trudniejsza jest jedynie
sytuacja Wegier) oraz Rosji, natomiast
duze — krajom batkanskim i battyckim,
Ukrainie i Biatorusi. W obszarze zwigzanym
z grozbg powaznej nierownowagi
wewnetrznej (kryzysu finansowego)
ponownie najmniej zagrozone sg kraje
Europy Srodkowej i Rosja. W zakresie
uzaleznienia od koniunktury zagranicznej
sytuacja wszystkich krajow regionu
wyglada niebezpiecznie, najgorzej jednak
wypadajg pod tym wzgledem silnie
zintegrowane z zachodnig czesécig

Unii Europejskiej kraje Europy Srodkowej
(poza Polska).

taczne spojrzenie na wszystkie zagrozenia,
stojace przed krajami regionu ESW

w zwigzku z globalnym kryzysem, pozwala
stwierdzi¢, ze najgorzej wyglada dzis
sytuacja Ukrainy. Bardzo powazne
zagrozenia, ktérych unikniecie wymaga
szczegolnej rozwagi i ostroznosci, stojg,
przed Rumunig, Biatorusig, Litwg, Serbig

i totwa. Nieco tatwiejsza, choc takze
niebezpieczna, jest sytuacja Wegier,
Chorwaciji, Estonii i Butgarii. Na tym tle
problemy, przed ktérymi stojg Polska,
Czechy i Rosja, a takze Stowacja

i Stowenia, wydajg sie zdecydowanie
mniej grozne.

Czy ostra recesja w regionie ESW

ma jedynie charakter przejsciowy,

a po zakonczeniu globalnego kryzysu
powrdéci tendencja do szybkiego wzrostu?
Mozna mie¢ takg nadzieje, biorgc

pod uwage dtugookresowe atuty rozwojowe,
ktérymi dysponujg kraje regionu.

Ale przetrwanie trudnych czasow

wymaga zrecznosci i odwagi w polityce
gospodarczej, a powrot na sciezke
dtugookresowego, szybkiego wzrostu
gospodarczego nie bedzie mozliwy

bez dokonania szeregu waznych i trudnych
reform, zwiekszajgcych atrakcyjnosé
inwestycyjng i site konkurencyjng

krajow regionu.
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Skala zagrozen: proba posumowania

Trudnosci Grozba Uzaleznienie
z finansowaniem nierbwnowagi od koniunktury

zewnetrznym wewnetrznej zagranicznej
Czechy () (] [ ]
Polska [}
Stowacja (] [ ] [
Stowenia [ ] ( [ ]
Wegry ®
Estonia ( [ ]
Litwa ( J (] (]
totwa (] ®
Butgaria ]
Rumunia [ ] [
Chorwacja [ ] [ ]
Serbia [ ] (]
Biatorus (] (] [ ]
Rosja ® ® (]
Ukraina [ J [ [ ]

Polska

Umiarkowane zagrozenia wewnetrzne i zewngtrzne

Czechy

Stowenia

Silne zagrozenia wewnetrzne i zewnetrzne

Filary  Podciete Na Na
regionu skrzydfa rozdrozu krawedzi



Czechy

Podstawowe informacje

Republika Czeska Region ESW Region=100
Ludnosé¢, min (2008) 10,3 324 3,2
PKB, mld USD (2008) 217 4 394 4,9
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 25,4 14,9 170
Eksport, % PKB (2008) 67 )
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,6 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -3,5 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Wysoka wydajno$c¢ pracy * Silne uzaleznienie od eksportu
i konkurencyjnos¢ przemystu do Europy Zachodnie;j
Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna * Ograniczony rynek wewnetrzny
i wiarygodnos¢ finansowa « Duze obcigzenia podatkowe
Niski poziom zadtuzenia rzgdu
i podmiotéw prywatnych
Brak zagrozen dla stabilnosci
makroekonomicznej

Cztonkostwo w Unii Europejskiej
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Ogodlna ocena sytuaciji gospodarczej

Gospodarka czeska
przezywa obecnie okres
silnych ktopotow

| zahamowania rozwoju,
wynikajgcy gtownie

Z powaznego zatamania
sprzedazy eksportowe].

Zmiana w % w stosunku do | kwartatu 2008

-25 - PKB razem

. Przecigtnie w regionie ESW

Spozycie
w tym: indywidualne Inwestycje = Eksport

. Republika Czeska

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

Zgodnie z opublikowanymi danymi, spadek
eksportu wynidst w | kwartale 2009 r.

ponad -20%, przy utrzymaniu sie tgcznego
popytu krajowego na zblizonym poziomie
do ubiegtorocznego (spadek inwestyciji
ciggle jeszcze jest rekompensowany
rosngcym spozyciem indywidualnym

i zbiorowym), co doprowadzito do spadku
PKB o -3,4%. Czechy sg jednym

z najbardziej zaleznych od eksportu

krajow regionu, a ich gospodarka nalezy
do najsilniej zintegrowanych z zachodnig
czescig Unii. W takiej sytuaciji nawet
stosunkowo korzystne ksztattowanie

sie fundamentdw makroekonomicznych

i wysoki stopien zrownowazenia
gospodarki nie byty w stanie zapobiec
czasowemu zatamaniu wzrostu.

W kolejnych kwartatach nalezy spodziewa¢
sie dalszego pogtebienia spadku PKB.
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Po kilkuletnim okresie zréwnowazonego
rozwoju bazujgcego na wzroscie eksportu
i poprawie wydajnosci pracy, w ciggu
ostatnich kwartatéw PKB Czech

wytracit swojg dynamike i zaczat

spadac (w | kwartale 2009 r. 0 -3,4%,

przy prawdopodobnym pogtebieniu
spadku w kolejnych kwartatach). Wedtug
obecnych prognoz tgczny spadek PKB

w roku 2009 szacowany jest na ok. -3

do 4%, a mozliwa stabilizacja oczekiwana
jest dopiero w potowie roku 2010.

Sytuacje Czech poprawiajg silne
fundamenty makroekonomiczne i zdrowy
sektor finansowy. Przy bardzo silnej
zaleznosci od rynkow eksportowych

i stosunkowo niewielkim rynku
wewnetrznym trudno jednak oczekiwac
wzrostu PKB do czasu, gdy zacznie
poprawiac sie sytuacja w Europie
Zachodniej , a zwtaszcza w Niemczech
(eksport do Niemiec stanowi jedng trzecig
catego eksportu Czech i odpowiada
blisko jednej czwartej PKB kraju).

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW

10 — Dane roczne . Dane kwartalne . (kwiecien 2009)
8
6
4
X 2
S
© 0
c
g
S
10 - Clkw, M kwe IV kw. Tkw
2005 2006 2007 2008 2008 2008 2009 2009 2010
[ Przecietnie w regionie ESW Republika Czeska

Zrédfo: MFW, EBOR, krajowy urzad statystyczny
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W odrdznieniu od wiekszosci krajow
regionu ESW gospodarka czeska
charakteryzuje sie stosunkowo wysokimi
stopami oszczednosci. Dzieki temu
Czechy w mniejszym od innych stopniu
musiaty opierac finansowanie potrzeb
inwestycyjnych na pozyczaniu kapitatu
z zagranicy. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotow biezacych oscylowat

na poziomie okoto -3% PKB,

a wiec catkowicie bezpiecznym.
Jednoczesnie do kraju naptywaty znacznej
wielkosci bezposrednie inwestycje
zagraniczne (FDI), siegajgce przecietnie
blisko 5% PKB rocznie. Nawet w przypadku
prognozowanego przez EBOR spadku
naptywu FDI do poziomu bliskiego zeru

w roku 2009, Republika Czeska

nie powinna mie¢ zadnych ktopotow

ze sfinansowaniem swoich potrzeb

Deficyt obrotow biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
(kwiecier 2009)

Deficyt jako % PKB
)
|

~ 2005 2006

[ Przecietnie w regionie ESW

Zrédito: MFW

6 -
-8

2007 2008 2009 2010

Republika Czeska

pozyczkowych ze wzgledu na umiarkowany
poziom zadtuzenia kraju, stabilno$¢
finansowg i wysokg wiarygodnos¢
kredytowa (rating A ze stabilng perspektywg
wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s).
Oznacza to brak jakiegokolwiek ryzyka
niestabilnosci zewnetrzne;.
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Inflacja utrzymywata sie na poziomie
3-4% przy niskich stopach procentowych
i stabilnej walucie. Realna wartos¢ kredytu
krajowego wzrosta w latach 2005-2008

0 36% (najnizszy wskaznik wzrostu

w regionie ESW; kredyt krajowy zwiekszyt
sie w tym czasie w regionie przecietnie

0 126%) przy niewielkim odsetku
kredytéw denominowanych w walutach
obcych (ponizej 5% catosci kredytow

dla gospodarstw domowych). Deficyt
sektora publicznego utrzymywat sie

na umiarkowanym poziomie (ok. -1% PKB
w latach 2007-2008), podobnie jak dtug
publiczny (ponizej 30% PKB). Waluta
miafa tendencje do wzmacniania sie
mimo braku decyzji dotyczgcych Sciezki
wprowadzenia euro.

Zmiany kursu waluty na tle regionu

120 —

-

-

o
|

Mocne fundamenty makroekonomiczne
spowodowaty, ze waluta zareagowata

na kryzys tylko umiarkowanym
ostabieniem. Sektor bankowy pozostaje
silny, cho¢ w warunkach globalnego
kryzysu pewnym zagrozeniem moze

by¢ wysoki udziat bankéw zagranicznych
w rynku, wynoszacy 85% aktywow sektora
bankowego.

Wedtug ocen Komisji Europejskiej deficyt
sektora publicznego moze zwiekszy¢

sie w latach 2009-2010 do -5% PKB,

a dtug publiczny moze wzrosng¢ do 38%
PKB. Ogolnie rzecz biorgc, gospodarce
czeskiej nie zagraza jednak ryzyko
powaznej niestabilnosci wewnetrznej.

Wzmocnienie
waluty

PYYYYYY

100 —pee

©
o
|

Indeks kursu EUR/waluta krajowa
poziom z Il kwartatu 2008 réwny 100
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o
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Przecietnie w ESW

Zrédto: MFW
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

W Czechach panujg
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, ze wzgledu
na liczne bariery
biurokratyczne i duze
obcigzenia podatkowe.

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 15%, CIT 20%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 40% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 49%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
930 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 90
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 5,2
(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

W odpowiedzi na pogorszenie sie
koniunktury gospodarczej Czechy
wprowadzity stosunkowo niewielkie
zmiany w systemie podatkowym.
Stawki VAT pozostaty niezmienione,

dla przedsiebiorstw (m.in. mozliwos¢

Nie ulegty zmianie stawki podatku PIT.
Natomiast stawka CIT spadta z 21%

do 20%, w ramach roztozonego na kilka

lat procesu obnizania CIT (w roku 2010

stawka powinna by¢ zmniejszona do 19%).

wprowadzono jednak pewne utatwienia

odliczania VAT przy zakupie samochoddw
osobowych dla potrzeb gospodarczych).

Jednoczesnie wprowadzono
korzystniejsze rozwigzania w zakresie
amortyzaciji, wtgczono do kosztow
wszelkie wydatki zwigzane ze szkoleniem
i przekwalifikowaniem pracownikow,
Czasowo zawieszono wptaty zaliczek
na podatek dochodowy od matych firm
oraz obnizono sktadki zdrowotne.
Firmy przezywajgce ktopoty moga

tez liczy¢ na zmniejszenie sktadek

na ubezpieczenia spoteczne.

Nie podjeto jednak istotnych dziatan
na rzecz utatwienia prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i redukcji
barier biurokratycznych.



Polska

Podstawowe informacje

Polska Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 38,1 324 11,8
PKB, mid USD (2008) 526 4 394 12,0
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 17,5 14,9 117
Eksport, % PKB (2008) 36 45 81
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,3 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -0,7 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna * Trudne warunki do prowadzenia

* Duzy rynek wewnetrzny dziatalnosci gospodarczej

+ Umiarkowany poziom zadtuzenia * Duze obcigzenia podatkowe
rzadu i podmiotéw prywatnych * Ryzyko destabilizacji finansow
Umiarkowane zagrozenia dla stabilno$ci publicznych
makroekonomicznej
Cztonkostwo w Unii Europejskiej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Gospodarka polska
odnotowuje jedne

z najlepszych wynikow
gospodarczych w regionie.

Skala spadku eksportu jest w Polsce
mniejsza od obserwowanej w wiekszosci
krajow ESW (spadek eksportu wyniost

w | kwartale 2009 jedynie -9%).
Jednoczes$nie nadal rosnie popyt krajowy,
cho¢ w znacznie wolniejszym tempie

niz poprzednio: stosunkowo szybko
wzrasta spozycie, a w przypadku
inwestycji odnotowujemy stagnacje, ktorej
towarzyszy znaczny spadek zapasow.

.....................................................

Zmiana w % w stosunku do | kwartafu 2008

-25 -  PKBrazem
w tym:

. Przecietnie w regionie ESW

Stopien uzaleznienia gospodarki polskiej
od eksportu jest znacznie mniejszy

niz przecietnie w regionie, a zwtaszcza
wsrod krajow srodkowoeuropejskich.
Jednoczes$nie Polska jest — obok Rosiji

— jedynym krajem regionu ESW o duzym
rynku wewnetrznym. Mimo pewnych
zagrozen dla stabilnosci makroeko-
nomicznej, ktére pojawity sie w pierwszych
miesigcach roku 2009, obecnie sytuacja
wyglada wzglednie korzystnie.

......................................................

Spozycie
indywidualne Inwestycje

Eksport

. Polska

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

......................................................

.....................................................
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Podobnie jak inne kraje regionu,

Polska odnotowata przed kryzysem
kilkuletni okres szybkiego i wzglednie
zréwnowazonego rozwoju. Gtéwnymi
czynnikami dynamizujacymi gospodarke
byty: naptywy bezposrednich inwestyciji
zagranicznych (FDI) i wysoka dynamika
inwestycji krajowych, wiodgce

do szybkiego wzrostu wydajnosci pracy

i eksportu. Poczynajgc od drugiej potowy
roku 2008, PKB Polski stopniowo wytracat
swojg dynamike, jednak w | kwartale 2009 r.
nadal wzrastat w tempie 1,9% (wedtug
metodologii Eurostat). Wedtug obecnych
prognoz zmiana PKB w roku 2009
szacowana jest na stosunkowo niewielkim
ujemnym poziomie (prognozuje sie,

ze wyniesie on od 0% do -2%),

z oczekiwanym ponownym
przyspieszeniem wzrostu w pierwszej
potowie roku 2010. Nalezy jednak
zauwazyc, ze przedtuzajgca sie recesja
lub stagnacja gospodarcza w Europie
Zachodniej moze przedtuzy¢ okres

gospodarczych ktopotéw Polski, zwtaszcza

wobec ryzyka wzrostu bezrobocia

i wyhamowania dynamiki ptac i dochoddw.

...........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
10 Dane roczne Dane kwartalne . (kwiecien 2009)
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[ Przecietnie w regionie ESW [l Polska

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

W poréwnaniu z wiekszoscig krajow
regionu polska gospodarka charakteryzuje
sie stosunkowo umiarkowanym stopniem

zaleznosci od finansowania zewnetrznego.

Jest to rezultatem do$¢ niskich stop
inwestyciji, przy umiarkowanych stopach
oszczednosci. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotow biezacych wzrastat
stopniowo do poziomu okoto -5% PKB,
nie przekraczajgc jednak granic
bezpieczenstwa.

...........................................................................................................
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Cho¢ do roku 2007 deficyt ten byt

w zasadzie pokrywany naptywem FDI
siegajacym 15-20 mid USD rocznie,

to w roku 2008 ciezar finansowania

w wiekszym stopniu przesunat sie

na sektor bankowy. W roku 2009 EBOR
prognozuje spadek naptywow FDI
ponizej 9 mld USD, przy jednoczesnym
ograniczeniu — wskutek globalnego
kryzysu — dostepu do finansowania
bankowego. Jak sie jednak wydaje,
wzgledna stabilnos¢ finansowa i wysoka

Deficyt obrotéw biezgcych na tle regionu

Deficyt jako % PKB

[ Przecietnie w regionie ESW

Zrédto: MFW

...........................................................................................................

Prognoza MFW
(kwiecieri 2009)

~ 2005 2006 2007 2008 2009 2010

[ Polska

wiarygodnos¢ kredytowa kraju (rating A —
ze stabilng perspektywg wedtug
klasyfikacji Standard & Poor’s) pozwolg
na stosunkowo bezpieczne sfinansowanie
potrzeb pozyczkowych. Oznacza to
umiarkowane ryzyko niestabilnosci
zewnetrznej, dodatkowo zmniejszone
przez elastyczng linie kredytowg MFW
(otwarta linia kredytowa w wysokosci

20 mid USD, z ktdrej Polska moze
skorzysta¢ w przypadku probleméw

ze stabilnoscig finansowa).
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

W okresie przedkryzysowym
nierownowaga wewnetrzna
gospodarki polskie
pozostawata

na umiarkowanym poziomie,
choc skala zjawisk
potencjalnie groznych

dla stabilnosci wewnetrzne;
stopniowo narastata.

Inflacja utrzymywata sie na niskim poziomie
2-4%, przy wzmacniajgcej sie stopniowo
walucie. Realna warto$¢ kredytu
krajowego wzrosta w latach 2005-2008

0 115% (w regionie przecietnie o 126%),
przy odsetku kredytéw denominowanych
w walutach obcych wzrastajacym

do ok. 40% kredytow dla gospodarstw
domowych. Wobec braku powaznych
reform wydatkow publicznych deficyt
sektora publicznego utrzymywat sie

na nadmiernym poziomie (ok. -4% PKB
w roku 2008), podobnie dtug publiczny
(48% PKB). Waluta miata tendencje

do wzmacniania sie, mimo braku
ostatecznej decyzji co do Sciezki
wprowadzenia w kraju euro.

.....................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Mimo stosunkowo mocnych fundamentow
makroekonomicznych, w ciggu ostatniego
roku waluta ulegta bardzo silnemu
ostabieniu (czesciowo na skutek rynkowe;j
spekulacji). Spowodowato to liczne
problemy z uwagi na znaczny udziat
kredytéw denominowanych w walutach
obcych (zwtaszcza hipotecznych)

oraz zaangazowanie firm w opcje
walutowe. Obecnie sytuacja uspokoita sie,
a sektor bankowy pozostaje silny (banki
zagraniczne kontrolujg 75% aktywow
sektora bankowego). Wedtug ocen Komisji
Europejskiej, deficyt sektora publicznego
moze zwiekszy¢ sie w latach 2009-2010
do -7% PKB, a dtug publiczny moze
wzrosng¢ do 60% PKB, co bedzie
stanowi¢ powazny problem dla finansow
publicznych kraju. Mozna jednak oceniac,
ze Polsce nie zagraza ryzyko powaznej
niestabilno$ci wewnetrzne;.

......................................................

Wzmocnienie
waluty

Ostabienie
waluty

Y
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 39% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 40%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
418 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 92
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,6

(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Generalnie mozna oceniac,
ze Polska oferuje firmom
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, mnozac
bariery biurokratyczne.
Obcigzenia podatkowe

sg umiarkowanie duze.

W latach 2007-2009 wprowadzono liczne
zmiany, ktére doprowadzity do obnizenia
ciezarow podatkowych oraz do redukciji
obowigzkéw administracyjnych w zakresie
rozliczania sie z fiskusem. Pierwszg
zmiang byto obnizenie stawek
ubezpieczenia spotecznego, ktodre
nastgpito w dwoéch etapach — z mocg

od 1 lipca 2007 r. (pierwszy etap)

oraz 1 stycznia 2008 r. (drugi etap).

Z kolei od 1 stycznia 2009 r. doszto

do obnizenia i sptaszczenia stawek
podatku dochodowego od 0séb fizycznych,
pfaconego na tzw. ogolnych zasadach.
Tym sposobem obowigzywac zaczeta
nowa skala, obejmujgca tylko dwie stawki:
18% i 32% (zamiast skali ze stawkami
19%, 30% i 40%). Ponadto, pod koniec
2008 r. wprowadzono pewne utatwienia

w rozliczaniu przez firmy podatku VAT
(m.in. skrocenie okresu zwrotu VAT).

Dziatania te byty zaplanowane jeszcze
przed wybuchem kryzysu, ale niewatpliwie
majg one charakter stymulujgcy popyt
wewnetrzny. W obecnej chwili toczy

sie debata nad ewentualnym ponownym
wzrostem obcigzen podatkowych,
Wymuszonym przez pogorszenie stanu
finansow publicznych. W zakresie
warunkow prowadzenia biznesu
kontynuowane sg bardzo umiarkowane
dziatania ograniczajgce biurokracje

i utatwiajgce prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej. Ich wyniki sg jednak,

jak do tej pory, bardzo skromne.

W odpowiedzi na pogarszajgca sie
sytuacje na rynku pracy rzad wprowadzit
pakiet ustaw uelastyczniajgcych

warunki zatrudnienia i przewidujacych
subsydiowanie zatrudnienia w niepetnym
czasie pracy w firmach dotknietych
problemami gospodarczymi.



Stowacja

Podstawowe informacje

Stowacja Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 5,4 324 1,7
PKB, mld USD (2008) 95 4 394 2,2
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 22,0 14,9 148
Eksport, % PKB (2008) 83 )
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 8,0 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -2,1 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Wysoka wydajno$c¢ pracy * Silne uzaleznienie od eksportu

i konkurencyjnos¢ przemystu * Silne uzaleznienie od przemystu
Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna motoryzacyjnego

i Wiarnganéé finansowa . Ma{y rynek Wewnetrzny
Umiarkowany poziom zadtuzenia rzadu

i podmiotéw prywatnych

Brak zagrozen dla stabilnosci

makroekonomicznej

Czionkostwo w Unii Europejskiej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Gospodarka stowacka

niespodziewanie szybko Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu
wyhamowata, a w | kwartale

2009 r. odnotowata spadek 5

PKB o -5,6%. :

Zmiana w % w stosunku do | kwartafu 2008

-25 - PKB razem E Spozycie

w tym: indywidualne  Inwestycje  Eksport
. Przecietnie w regionie ESW . Stowacja

Zrédto: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

Gtownym czynnikiem wptywajacym wewnetrzny (stagnacija spozycia i spadek
na zjawiska recesyjne jest silny spadek inwestycji). Recesja prawdopodobnie
eksportu (Stowacja jest najbardziej bedzie sie nadal pogtebiac, na co wskazujg
zaleznym od eksportu krajem regionu ciggle niekorzystne dane na temat

ESW, z dominujaca rolg dotknietego produkcji przemystowej. Cho¢ fundamenty
silnie przez recesje przemystu makroekonomiczne pozostajg bardzo
motoryzacyjnego). W | kwartale 2009 r. silne, niewielki rynek wewnetrzny

spadek eksportu wyniost -25%, nie jest w stanie zréownowazy¢

czemu towarzyszyt kurczgcy sie popyt negatywnych efektow spadku eksportu.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

W latach przedkryzysowych Stowacja
odnotowywata bardzo wysokie wskazniki
wzrostu PKB. Gtéwnym mechanizmem
napedzajgcym byty silne naptywy FDI,
wiodgce do wzrostu wydajnosci pracy,
eksportu i produkcji (zwtaszcza

w przemysle motoryzacyjnym).
Rozwojowi temu towarzyszyta jednak
stosunkowo wysoka nieréwnowaga
zewnetrzna (deficyt obrotow biezgcych),
o0znaczajgca wysoki stopien uzaleznienia
od importu kapitatu. Zjawisko to stracito
na znaczeniu po wprowadzeniu euro

w 2009 roku.

Wedtug obecnych prognoz, tgczny
spadek PKB w roku 2009 szacowany
jest na -2% do -3%, choc¢ niekorzystne
dane za pierwsze kwartaty mogg
spowodowac dalsze pogorszenie
prognoz. Mozliwa stabilizacja PKB
oczekiwana jest dopiero w potowie
roku 2010, pod warunkiem ponownego
ozywienia eksportu.

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
Dane roczne . Dane kwartalne . (kwiecien 2009)

Zmiana w %

-10 - Clkw M kw, IV kw Tkw,
2005 2006 2007 2008 2008 2008 2009 2009 2010

[ Przecietnie w regionie ESW [ Stowacja

Zrédfo: MFW, EBOR, krajowy urzad statystyczny
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierbwnowaga zewnetrzna

Szybkiemu rozwojowi gospodarki
stowackiej towarzyszyto w minionych
latach utrzymywanie sie stosunkowo
wysokiego deficytu obrotow biezacych,
co oznaczato, ze Stowacja w znacznym
stopniu opiera finansowanie potrzeb
inwestycyjnych na pozyczaniu kapitatu
z zagranicy. W latach przedkryzysowych
deficyt obrotow biezacych oscylowat
na poziomie od -7% do -8% PKB.

Byt on jednak do roku 2007 w znacznej
mierze wyréwnany naptywem FDI.

Deficyt jako % PKB

~ 2005 2006

[ Przecietnie w regionie ESW

Zréadto: MFW

Mimo prognozowanego przez EBOR
znacznego spadku naptywu FDI, Stowacja
nie musi obawiac sie destabilizacji
finansowej ze wzgledu na wprowadzenie
do obiegu euro (od stycznia 2009 r.).
Oznacza to brak jakiegokolwiek ryzyka
niestabilnosci zewnetrznej. Wiarygodnos¢
kredytowa kraju jest wysoka (rating A+

ze stabilng perspektywg wedtug
klasyfikaciji Standard & Poor’s).

Prognoza MFW
(kwiecier 2009)

2007 2008 2009 2010

[ Stowacja



Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Pomijajgc znaczne
uzaleznienie

od finansowania
zagranicznego,

lata przedkryzysowe
charakteryzowaty

sie wysokim stopniem
zrownowazenia

gospodarki stowackie;.
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Inflacja utrzymywata sie na poziomie 3-4%,
przy niskim poziomie stop procentowych.
Pozwolito to wypetnic¢ w roku 2007 kryteria
przyjecia euro i wprowadzi¢ wspolng
walute europejska, poczynajgc (od stycznia
2009 r.). Realna warto$¢ kredytu
krajowego wzrosta w latach 2005-2008

0 83% (w regionie ESW przecietnie

0 126%), przy niewielkim odsetku kredytow
denominowanych w walutach obcych
(ponizej 5% kredytow dla gospodarstw
domowych). Deficyt sektora publicznego
utrzymywat sie na umiarkowanym
poziomie (ok. -2% PKB w latach
2007-2008), podobnie dtug publiczny
(ponizej 30% PKB). Do czasu
wprowadzenia euro stfowacka waluta
miata tendencjg do wzmacniania sie.

Posiadanie przez kraj euro przyniosto

w czasie kryzysu zarowno korzysci,

jak i straty. Po stronie korzysci nalezy
odnotowac brak jakiegokolwiek
powaznego zagrozenia dla stabilnosci
finansowej, co jest szczegdlnie wazne

w sytuaciji kraju silnie zaleznego

od importu kapitatu z zagranicy.

Z drugiej strony staty kurs walutowy

nie dat gospodarce impulsu
antyrecesyjnego, ktdry moze zapewni¢

w czasie kryzysu odpowiednie ostabienie
waluty. Wedtug ocen Komisji Europejskiej,
deficyt sektora publicznego moze
zwiekszy¢ sie w latach 2009-2010
powyzej -5% PKB. Dzieki stosowaniu euro
Stowacja unika jednak silnego wzrostu
dtugu publicznego i nie zagraza jej ryzyko
powaznej niestabilno$ci wewnetrzne;j.

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 32% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 47%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
325 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 76
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 5,0

(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Dzieki przeprowadzonym

w minionych latach reformom
Stowacja zapewnia firmom
wzglednie korzystne warunki
prowadzenia dziatalnosci.
Problemem pozostajg
jednak stosunkowo wysokie
obcigzenia podatkowe.

Dziatania antykryzysowe rzgdu w gtownej
mierze dotyczg zmian podatkowych.

W szczegolnosci wprowadzono czasowe
obnizki PIT, zwiekszajac o blisko 20%
kwote wolng od podatku (poniewaz PIT
na Stowacji ma charakter liniowy z kwotg
wolng, oznacza to obnizke przecietne;
efektywnej stawki podatkowej).

W zakresie opodatkowania przedsiebiorstw
wprowadzono mozliwos¢ przyspieszenia
amortyzaciji i skrocono okres zwrotu VAT
(z 60 do 30 dni). Obnizono réwniez limit
upowazniajgey firmy do ubiegania

sie 0 zachety podatkowe zwigzane

z inwestowaniem.

Nie podjeto natomiast powazniejszych
dziatan na rzecz utatwienia prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, zadowalajgc
sie kontynuacjg reform wprowadzonych

w latach 2002-2006 przez poprzednie rzady.

W ramach walki ze wzrostem bezrobocia
rzad przewiduje wspieranie firm
zatrudniajgcych osoby niepetnosprawne

i w rézny sposob dyskryminowane na rynku
pracy, jak rowniez wzrost srodkow

na dtugotrwate szkolenia bezrobotnych.
Wsparcie majg uzyskac rowniez podmioty
majace trudnosci z wyptatg wynagrodzen.



Stowenia

Podstawowe informacje

Stowenia Region ESW Region=100
Ludnosé¢, min (2008) 2.0 324 0,6
PKB, mld USD (2008) 55 4 394 1,2
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 29,5 14,9 198
Eksport, % PKB (2008) 63 )
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,1 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -2,7 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Wysoka wiarygodnoé¢ finansowa * Silne uzaleznienie od eksportu

* Brak zagrozen dla stabilnosci do Europy Zachodniej
makroekonomicznej * Maty rynek wewnetrzny

* Umiarkowane zadtuzenie podmiotow » Duze obcigzenia podatkowe
prywatnych
* Czionkostwo w Unii Europejskiej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Skala spadku PKB

na Stowenii odnotowana

w | kwartale 2009 r.

jest bardzo wysoka

i siega -9%. Jest to wynikiem
jednoczesnego wystgpienia
dwaoch zjawisk: zatamania
sie dynamiki eksportu

I inwestyciji.

...................................................

........................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu
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Spadek eksportu (0 -22%) nie dziwi, jesli
bierze sie pod uwage niewielki rozmiar
gospodarki i jej wysokie uzaleznienie

od koniunktury za granicg (19% eksportu
Stowenii kierowane jest do Niemiec,

a 13% do Wioch, a wiec dwoch krajow
Unii szczegdlnie silnie dotknietych

przez recesje).

.......................................................

Silnemu spadkowi inwestycji towarzyszy
znaczne obnizenie poziomu zapasow,

co prowadzi do jeszcze silniejszego
spadku akumulaciji. Przy stagnaciji
spozycia Stowenia stoi wiec przed
podwojnym problemem spadku popytu
zagranicznedo i krajowego, przed ktorym
nie chronig kraju mocne fundamenty
makroekonomiczne i wysoki stopien
zrownowazenia gospodarki.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Lata przedkryzysowe charakteryzowaty
sie w Stowenii szybkim wzrostem PKB,
napedzanym przez jeszcze szybciej
rosngce eksport i inwestycije oraz stabilny
wzrost dochoddw gospodarstw
domowych. Rozwdj ten miat charakter
zrownowazony, gtéwnie dzieki wysokim
stopom oszczednosci krajowych.

Szybkie wstgpienie kraju do strefy euro
zapewnito petne bezpieczenstwo rozwoju,
realizowanego przy niskiej inflacji i niskim
bezrobociu. W ciggu ostatnich kwartatow
PKB Stowenii wytracit jednak swojg
dynamike i zaczat gwattownie spadac.
Wedtug obecnych prognoz taczny spadek
PKB w roku 2009 szacowany jest na migdzy
-3 a -4%, a mozliwa stabilizacja PKB
oczekiwana jest dopiero w roku 2010.
Przy silnej zaleznosci od rynkow
eksportowych i niewielkim rynku
wewnetrznym trudno oczekiwac wzrostu
PKB do czasu, gdy zacznie poprawiac
sie sytuacja w Europie Zachodniej.

.........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
Dane roczne | Dane kwartalne . (kwiecien 2009)

Zmiana w %
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Mimo stosunkowo wysokich stop
oszczednosci krajowych deficyt obrotow
biezacych Stowenii w latach
przedkryzysowych stopniowo wzrastat,
siegajac -6% PKB w roku 2008.
Oznaczato to rosngcy udziat kapitatu

z zagranicy w finansowaniu potrzeb
inwestycyjnych. Mimo stosunkowo
niskiego naptywu FDI Stowenia, jako kraj
strefy euro, nie miata zadnych problemow

...................................................

4 —

2 |
<
Q
R
L
3
=
2
©
Q

12 ~ 2005 2006

[l Przecigtnie w regionie ESW

Zrodto: MFW

...................................................

z pozyskaniem niezbednego kapitatu

z rynku, a wiarygodno$c¢ kredytowa
kraju byta najwyzsza w regionie ESW
(rating AA ze stabilng perspektywg
wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s).
Takze obecnie Stowenii nie grozi zadne
ryzyko niestabilnosci zewnetrznej,

co zwieksza pole manewru

dla antyrecesyjnej polityki gospodarcze;j.

........................................................

Prognoza MFW
(kwiecier 2009)

2007

2008 2009 2010

Il Stowenia

........................................................
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Poniewaz Stowenia
przystgpita do strefy euro

w roku 2007, jej sytuacja
wyraznie rozni sie od sytuacji
pozostatych krajow regionu
ESW (poza Stowacja).

Z jednej strony bank centralny Realna wartos$¢ kredytu krajowego wzrosta
nie dysponuje narzedziami polityki w latach 2005-2008 o 85% (w regionie
pienieznej, ktére mogtyby przeciwdziata¢ ESW przecietnie 0 126%). Deficyt

recesji (w szczegolnosci nie ma mozliwosci sektora publicznego utrzymywat sie

wptyniecia na ostabienie waluty). na umiarkowanym poziomie (ok. -1%

Z drugiej strony kraj nie musi obawia¢ PKB w latach 2007-2008), podobnie dtug
sie wybuchu niestabilnosci (wzrostu publiczny (ponizej 23% PKB). W warunkach
inflacji lub zatamania kursu walutowego). kryzysu gospodarka stowenska, podobnie

jak wiekszos¢ gospodarek strefy euro,
znalazta sie w obliczu grozby deflacji.

Jednoczes$nie pogorszyta sie sytuacja
finanséw publicznych.

W latach przedkryzysowych gospodarka
stowenska charakteryzowata sig
stosunkowo niskg nieréwnowaga.
Inflacja utrzymywata sie na poziomie

3-5%, przy niskim poziomie stop Wedtug ocen Komisji Europejskiej,
procentowych stosowanych deficyt sektora publicznego moze

przez Europejski Bank Centralny zwiekszy¢ sie w latach 2009-2010

i stabilnej walucie. o ponad 6% PKB, a dtug publiczny moze

wzrosnag¢ do 35% PKB.

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 43% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 37%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
260 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 98
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 6,7

(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Jak sugerujg poréwnania
Swiatowe, mimo najnizsze;
w krajach regionu korupcii,
Stowenia oferuje firmom
stosunkowo trudne warunki
prowadzenia dziatalnosci.
Problemem sg gtéwnie

liczne bariery biurokratyczne.

Ciezary podatkowe
sg umiarkowanie wysokie.

Reagujac na kryzys gospodarczy,
Stowenia wprowadzita szereg dziatan,
w tym m.in. skrocenie czasu zwrotu VAT,
wieksze odliczenia podatkowe z tytutu
inwestycji oraz mozliwo$c¢ sptaty
zobowigzan podatkowych w ratach.

Jednoczesnie kontynuowany jest,
rozpoczety jeszcze przed kryzysem,
roztozony na cztery lata proces niewielkiej
obnizki stawek podatku CIT.

Nie podjeto natomiast istotnych
dziatan w kierunku zmian podatku PIT
oraz obcigzen parapodatkowych.

Wsrdd dziatan na rzecz poprawy
warunkow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przewazajg narzedzia
finansowe (gwarancje kredytowe, ulgi
inwestycyjne). Brak istotnych dziatan
ograniczajgcych wysokie koszty
prowadzenia biznesu.



Wegry

Podstawowe informacje

Wegry Region ESW Region=100
Ludnosé, min (2008) 10,1 324 3,1
PKB, mld USD (2008) 156 4 394 3,6
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 19,5 14,9 131
Eksport, % PKB (2008) 70 45
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 2,4 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -3,3 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Nowoczesny, konkurencyjny przemyst * Ryzyko powaznego ostabienia waluty

* Wysoki stopien zaawansowania proceséw  * Trudna sytuacja finanséw publicznych
restrukturyzacyjnych » Stosunkowo wysokie zadtuzenie rzadu
* Czionkostwo w Unii Europejskiej i podmiotéw prywatnych
Ograniczony rynek wewnetrzny
Wysokie uzaleznienie od eksportu
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Cho¢ sytuacja gospodarki
wegierskiej nalezy

do najbardziej
skomplikowanych

w regionie ESW, spadek
PKB w | kwartale 2009 r.
byt mniejszy od przecietnej
I wyniost -5,4%.

.....................................................

......................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do 1 kwartatu 2008

PKB razem
w tym:

. Przecigtnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne

Inwestycje  Eksport

. Wegry

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

......................................................

Problem Wegier polega na tym, ze zjawiska
zwigzane z globalnym kryzysem natozyty
sie na problemy wewnetrzne, z ktérymi

kraj zmagat sie juz wczesniej. W rezultacie
Wegry odnotowaty zarbwno znaczny spadek
eksportu (0 -18%), jak i zmniejszenie
spozycia oraz inwestycji (po -6%).

.....................................................

Wegry sg jednym z najbardziej

zaleznych od eksportu krajow regionu,

a ich gospodarka nalezy do najsilniej
zintegrowanych z zachodnig czescig Unii.
Na powyzsze problemy naktadaty sie
zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j
kraju, czasowo zazegnane dzieki
kredytom z MFW, Unii Europejskiej

i Banku Swiatowego.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

W odrdznieniu od innych krajow regionu
Wegry odnotowalty juz w latach 2006-2007
powazne spowolnienie gospodarcze.
Wynikato ono z koniecznosci stabilizaciji
finansow publicznych i wprowadzenia
programu oszczednos$ciowego
ograniczajgcego dynamike popytu
krajowego. W wyniku tego tempo

wzrostu PKB spadto w roku 2007 do 1,1%.

Postawito to kraj w niezwykle trudnej
sytuacji, gdy do niskiego popytu
krajowego dotgczyto zmniejszenie
eksportu wywotane globalnym kryzysem.
Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -6 do -7%,
z oczekiwanym dalszym obnizeniem

w roku 2010. Nalezy tez zauwazy¢ szereg
dodatkowych zagrozen, ktére moga
pogorszy¢ sytuacje: przediuzajgcy sig
recesje lub stagnacje gospodarczg

w Europie Zachodniej, zatamanie

kursu waluty albo powazny kryzys
finansowy w kraju.

..........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Wynikiem nadmiernego deficytu sektora naptywem FDI. Wzrost awersji do ryzyka Jednak wiarygodnos$c¢ kredytowa kraju
publicznego stato sie — mimo stosunkowo spowodowany globalnym kryzysem doznata powaznego uszczerbku
powolnego wzrostu PKB w latach finansowym, a w $lad za tym ograniczony (Wegry maja rating BBB — z perspektywg
przedkryzysowych — duze zapotrzebowanie  dostep do kapitatu, spowodowat, negatywna wedtug klasyfikacji

Wegier na import kapitatu zagranicznego, ze w koncu roku 2008 Wegry znalazty Standard & Poor’s; oznacza to powazne
niezbednego do sfinansowania potrzeb sie w powaznym niebezpieczenstwie. ryzyko dalszego obnizenia ratingu, ktéry
pozyczkowych kraju. W latach 2005-2008 Dla unikniecia niewyptacalnosci, a co spadtby z poziomu inwestycyjnego
deficyt obrotow biezacych oscylowat najmniej bardzo silnego zatamania kursu do spekulacyjnego). Grozba powaznej
w granicach -7-8% PKB. W odrdznieniu waluty, niezbedne byto zwrdcenie sig niestabilnos$ci zewnetrznej pozostaje

od sytuacji wiekszosci krajow o pomoc do MFW, Unii Europejskiej wcigz wysoka.

Srodkowoeuropejskich deficyt ten tylko i Banku Swiatowego. Wydaje sie, ze — jak

w niewielkim stopniu pokrywany byt na razie — problem zostat opanowany.

...........................................................................................................

Deficyt obrotéw biezgcych na tle regionu
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Gtéwng przyczyng pojawienia
sie jeszcze przed obecnym
kryzysem powaznej
nierownowagi wewnetrzne;
na Wegrzech

byta nieodpowiedzialna
polityka budzetowa
prowadzona do roku 2006.
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Wskutek tej polityki deficyt finansow
publicznych oscylowat w latach 2005-2006
wokot -8-9% PKB, a dtug publiczny
przekroczyt w 2008 roku 73% PKB.
Prowadzito to do groznej rozbieznosci
miedzy politykg budzetowsg i pieniezng.
Wobec stosunkowo wysokiej inflacji

(ok. 8% w latach 2006-07) i nadmiernego
deficytu, bank centralny utrzymywat
wysokie stopy procentowe. Zachecato

to podmioty prywatne do intensywnego
zadtuzania sie w walutach obcych.

Realna wartos$¢ kredytu krajowego
wzrosta w latach 2005-2008 wprawdzie
tylko 0 51% (w regionie przecietnie

0 126%), ale udziat kredytow
denominowanych w walutach obcych
wzrést do ok. 70% catosci kredytow
dla gospodarstw domowych.

W sytuaciji gdy waluta krajowa ulegta
w koncu roku 2008 silnemu ostabieniu,
silnie pogorszyta sie jakos$¢ portfela
kredytowego, grozgc duzymi stratami
sektora bankowego.

Sytuacje dodatkowo komplikuje fakt,
ze banki zagraniczne kontrolujg 85%
aktywow sektora bankowego.

Stabe fundamenty makroekonomiczne
Wegier powoduja, ze kraj ten przezywa
kryzys znacznie cigzej od swoich
Srodkowoeuropejskich sgsiadow.
Stabilnos¢ sektora bankowego jest wciaz
zagrozona, a wedtug ocen Komisiji
Europejskiej, pomimo kontynuacji
bolesnych oszczednosci deficyt sektora
publicznego utrzyma sie w latach
2009-2010 na poziomie -4% PKB,
powodujgc wzrost diugu publicznego
do 82% PKB.

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Ogodlnie rzecz ujmuijac,
mozna oceniac, ze Wegry
zapewniajg firmom
umiarkowanie korzystne
warunki prowadzenia
dziatalnosci. Problemem
sg jednak wysokie
obcigzenia podatkowe.

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 25%, PIT 18/36%, CIT 16%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 47% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 58%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
330 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 80
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 5,1
(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

podatkowej Wegier jest ograniczona

programu oszczednosciowego z lat
ubiegtych oraz realizowany program

do 25%, wprowadzajgc dodatkowo
obnizong stawke 18% na podstawowe

towary zywnosciowe. Dodatkowo nastgpit

znaczgcy wzrost stawek podatku
akcyzowego od paliw, energii, tytoniu

i alkoholu; wprowadzono tez dodatkowy

podatek od majgtku (w szczegolnosci
dotyczy on nieruchomosci i dobr
luksusowych o znacznej wartosci).

W odrdznieniu od wiekszosci krajow
regionu Wegry zmuszone tez byty

podnies¢ efektywng stawke podatku PIT

Swoboda wprowadzania zmian w polityce
ze wzgledu na koniecznosc kontynuacii
pomocy ze strony MFW, Unii Europejskiej

i Banku Swiatowego. W przypadku VAT
zwiekszono podstawowg stawke z 20%

(poprzez stopniowy wzrost progu

dla najnizszej stawki podatkowej)

oraz objg¢ ryczattowym podatkiem
niektore dodatkowe benefity
towarzyszgce zatrudnieniu (poprzednio
nieopodatkowane). Zwiekszenie
obcigzen nastgpito rowniez w zakresie
opodatkowania przedsiebiorstw

(m.in. podniesienie uproszczonego
podatku dla matych firm, opodatkowanie
sprzedazy udziatow w firmach
posiadajgcych znacznej wartosci
nieruchomosci). Na przyszty rok
planowane jest uproszczenie podatkow
dla firm (wzrost stawki CIT do 19%,

przy jednoczesnym zniesieniu 4% podatku
solidarnosciowego). Nie podjeto jednak
istotnych dziatan na rzecz utatwienia
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i redukciji barier biurokratycznych.



Estonia

Podstawowe informacje

Estonia Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 1,3 324 0,4
PKB, mld USD (2008) 23 4 394 0,5
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 20,3 14,9 136
Eksport, % PKB (2008) 57 )
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,6 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -10,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Wysoka wiarygodno$¢ kredytowa * Nadmierne zadtuzenie podmiotow

« Dobre warunki do prowadzenia prywatnych
dziatalnosci » Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

* Wysoki stopiern zaawansowania * Maty rynek wewnetrzny
procesow restrukturyzacyjnych

* Czionkostwo w Unii Europejskiej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Sytuacja gospodarcza
Estonii jest bardzo trudna.
Gtowne problemy wigzg sie
z faktem, ze gospodarka

w okresie poprzednich kilku
lat byta silnie przegrzana,
co musiato doprowadzic
do powaznych spadkow.

Zmiana w % w stosunku do | kwartaftu 2008

-30 ! PKB razem
w tym:

. Przecigtnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne Inwestycje

Eksport

. Estonia

Zrédio: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

Na naturalne spowolnienie o charakterze
cyklicznym natozyty sie jednak efekty
globalnego kryzysu finansowego,
drastycznie pogarszajgc sytuacje.
Utrudniony dostep do finansowania
zewnetrznego spowodowat koniecznosc
zaostrzenia polityki gospodarcze;.
Jednocze$nie w gospodarce wystepuja
silne efekty delewarowania, zwigzane

z wypaleniem sie banki spekulacyjne;

na rynku finansowym i rynku
nieruchomosci. Gtéwnym czynnikiem
recesyjnym jest w takiej sytuacji obnizenie
popytu krajowego (spadek inwestyciji

w | kwartale 2009 o -26,5%, spozycia

0 -16.5%), ktoremu towarzyszy znaczne
zmniejszenie eksportu (0 -15,5%).

W rezultacie tego nastepuje silny spadek
PKB (-15%).



Podobnie jak w przypadku pozostatych
krajow battyckich, obecny kryzys przyszedt
do Estonii po kilku latach niezwykle
silnego rozwoju gospodarczego, kiedy
kraj odnotowywat tempa wzrostu PKB
siegajgce 10% rocznie. Wzrostowi
towarzyszyto jednak kumulowanie

sie nadmiernej nierbwnowagi: zwiekszenie
deficytu obrotéw biezgcych do -18% PKB
w roku 2007, presja inflacyjna, nadmiernie
szybki wzrost kredytu krajowego

i zadtuzenia sektora prywatnego.

W wyniku globalnego kryzysu i wypalenia
sie baniek spekulacyjnych na przegrzanym
rynku krajowym, poczynajac od poczatku
roku 2008 PKB zaczat sie w coraz
szybszym tempie obnizac¢. Wedtug
obecnych prognoz spadek PKB w roku
2009 szacowany jest na -10 do -13%,

przy oczekiwanym dalszym istotnym
obnizeniu w roku 2010. Dodatkowym
ryzykiem, ktére moze pogorszy¢ sytuacje,
bytaby koniecznos$¢ odejscia od sztywnego
kursu walutowego, a w $lad za tym
pogtebienie sie kryzysu bankowego.

o)
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Estonia, tak jak pozostate kraje battyckie,
od lat prowadzita polityke sztywnego
kursu walutowego, co przy szybkim
wzroscie gospodarczym i utrzymywaniu
sie inflacji na poziomie znacznie wyzszym
niz w Zachodniej Europie prowadzito

do pojawienia sie nadmiernego deficytu
obrotéw biezacych. W latach 2005-2008
deficyt obrotow biezacych wzrdst z -10%
do -18% PKB. Cho¢ finansowanie tego
deficytu w latach przedkryzysowych tylko

w ograniczonym stopniu opierato sie

na naptywach FDI, kraj nie miat trudnosci
z pozyskaniem kapitatu na rynku
bankowym. Gtéwnym Zrodtem
finansowania staty sie pozyczki udzielane
krajowym bankom przez zagraniczne
banki-matki. Kredyty te byty uzywane
gtéwnie do finansowania szybko rosngce;j
akcji kredytowej, a wiec gtownie
nadmiernej konsumpcji. Wzrost awersiji
do ryzyka spowodowany globalnym

Deficyt obrotow biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
(kwiecier 2009)
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Estonia

kryzysem finansowym, a w $lad za tym
ograniczony dostep do kapitatu
spowodowat, ze w koncu roku 2008
wszystkie kraje battyckie znalazty sie
w powaznym niebezpieczenstwie.

W przypadku Estonii atutem jest jednak
wysoka wiarygodnosc¢ kredytowa kraju
(rating A z perspektywg negatywng
wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s),
ktdra oznacza niskie ryzyko powazne;j
niestabilnosci zewnetrzne;.
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Byta ona po czesci rezultatem stosowania
przez lata polityki sztywnego kursu
walutowego, prowadzacego do utrzymania
sie niskich stép procentowych, mimo
szybkiego tempa wzrostu dochodow

i stosunkowo wysokiej inflacji. Zachecato
to podmioty prywatne do intensywnego
zadtuzania sie w walutach obcych.

Realna warto$¢ kredytu krajowego
wzrosta w latach 2005-2008 o 113%

(w regionie przecietnie o0 126%), a udziat
kredytéw denominowanych w walutach
przekroczyt 80% catosci kredytow

dla gospodarstw domowych.

Zmiany kursu waluty na tle regionu

110

Z powodu zbyt wysokiej inflacji Estonia,
tak jak pozostate kraje battyckie,

nie zdotata wprowadzi¢ euro, co mogtoby
zabezpieczy¢ jej walute przed ostabieniem.
Jednoczesnie jednak kraj prowadzit
wyjatkowo odpowiedzialng polityke
budzetowg (nadwyzki w budzecie

i minimalny poziom dtugu publicznego).
Wedtug ocen Komisji Europejskiej,
deficyt sektora publicznego wzrosnie

w latach 2009-2010 do -4% PKB.
Sytuacje Estonii mozna jednak uznac

za stosunkowo bezpieczng na tle
pozostatych krajow battyckich.
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 21%, CIT 21%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 38% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 49%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
81 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkoéd w prowadzeniu biznesu (2008): 67
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 6,6
(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Dzieki gtebokim reformom Trudna sytuacja budzetowa Estonii Czasowo zawieszono tez pobieranie

7 lat 90. Estonia wymusita szereg dziatan zwigkszajgcych obowigzkowych sktadek na fundusz
L . obcigzenia podatkowe. Podstawowa emerytalny w wysokosci 4%.

Zapewnla flrmo_m Jedne stawka VAT zostata podniesiona z 18% ) o o

Z naj korZyStmeJSZyCh do 20%. Jednoczesnie podniesiono stawki Nie podjeto |sto.tnych dzlatar i

w regionie warunkow akeyzy na paliwa i wyroby tytoniowe. nareecz de?lszejl poprawy warunkow .

prowadzenia dziatalnosci, Cho podatek CIT nie zmienit sie prow.adzenla. dziatalnosci gospodarczel

: . (uwazanych jednak nadal za jedne
przy umi arkowanych znaczaco, kilkakrotnie podnoszono 2 najkorzystniejszych w regionie).

stawke obowigzkowego ubezpieczenia
na wypadek bezrobocia.

obcigzeniach podatkowych.



Litwa

Podstawowe informacje

Litwa Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 3,4 324 1,0
PKB, mid USD (2008) 47 4 394 1,1
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 18,9 14,9 127
Eksport, % PKB (2008) 50 45
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 6,9 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -10,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Dobre warunki do prowadzenia * Silna ekspozycja na ryzyko kursowe
dziatalnosci * Trudna sytuacja finansow publicznych
* Cztonkostwo w Unii Europejskiej « Nadmierne zadtuzenie podmiotow
prywatnych
* Maty rynek wewnetrzny
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Sytuacja gospodarcza Litwy
jest bardzo trudna, podobnie
jak sytuacja pozostatych
krajow battyckich.

Poniewaz gospodarka litewska w okresie
poprzednich kilku lat byta silnie przegrzana,
krajowi grozito powazne spowolnienie
wzrostu o charakterze cyklicznym.
Natozyty sie na to efekty globalnego
kryzysu finansowego, drastycznie
pogarszajac sytuacije. Utrudniony

dostep do finansowania zewnetrznego
spowodowat koniecznos¢ gwattownego
zaostrzenia polityki gospodarczej,

.....................................................

a wypalenie sie banki spekulacyjne;

na rynku finansowym i nieruchomosci
spowodowato gwattowne zatamanie sie
dynamiki popytu krajowego. Inwestycje
spadty w | kwartale 2009 o -35,7%,

a spozycie indywidualne o -14,3%.
Towarzyszyto temu zmniejszenie eksportu
0 -14,5%. W rezultacie wystapit silny
spadek PKB (0 -11,8%).

......................................................

Zmiana PKB w 1 kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartatu 2008

PKB razem
w tym:

. Przecigtnie w regionie ESW

Inwestycje

Spozycie
indywidualne

Eksport

. Litwa

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

......................................................

.....................................................
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Podobnie jak w pozostatych krajach
battyckich, obecny kryzys dotart na Litwe
po kilku latach niezwykle silnego rozwoju
gospodarczego, w czasie ktérego kraj
odnotowywat tempo wzrostu PKB
siegajace od 8 do 9% rocznie. Wzrostowi
temu towarzyszyto jednak kumulowanie sie
nadmiernej nieréwnowagi: wzrost deficytu
obrotow biezgcych do -15% PKB w roku
2007, presja inflacyjna, nadmiernie szybki
wzrost kredytu krajowego i zadtuzenia
sektora prywatnego. W wyniku globalnego
kryzysu i wypalenia sie baniek
spekulacyjnych na przegrzanym rynku
krajowym, poczynajgc od konca roku 2008
PKB zaczat sie w coraz szybszym

tempie kurczy¢. Wedtug obecnych prognoz
jego spadek w roku 2009 szacowany

jest na-11% do -15%, z oczekiwanym
dalszym istotnym spadkiem w roku 2010.
Dodatkowym ryzykiem, ktére moze
pogorszy¢ sytuacje, bytaby konieczno$¢
odejscia od sztywnego kursu walutowego,
co spowodowatoby z kolei pogtebienie

sie kryzysu bankowego.

...........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
10 — Dane roczne Dane kwartalne . (kwiecien 2009)
*
2
©
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[ Przecietnie w regionie ESW B Litwa

Zrédto: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Tak jak pozostate kraje battyckie, Litwa Kapitat ten stuzyt gtéwnie do finansowania W przypadku Litwy dodatkowym

od lat prowadzita polityke sztywnego szybko rosngcej akcji kredytowej problemem jest stosunkowo niska

kursu walutowego, co przy szybkim (nadmiernej konsumpcji). W latach wiarygodnos¢ kredytowa kraju (rating
wzroscie gospodarczym i utrzymywaniu 2005-2008 deficyt obrotow biezgcych BBB z perspektywg negatywng wedtug
sie inflacji na poziomie znacznie wyzszym wzrdst z -7% do -15% PKB. Wzrost awersji klasyfikacji Standard & Poor’s, co oznacza
niz w Zachodniej Europie prowadzito do ryzyka spowodowany globalnym powazne ryzyko przeklasyfikowania kraju
do pojawienia sie nadmiernego deficytu kryzysem finansowym, a w $lad za tym z pozycji inwestycyjnej do spekulacyjnej).
obrotéw biezacych. Finansowanie tego ograniczony dostep do kapitatu W konsekwencji utrzymuje sie zagrozenie
deficytu w latach przedkryzysowych spowodowaty, ze w koncu roku 2008 powaznej niestabilnosci zewnetrznej,
opierato sie gtownie na rynku bankowym wszystkie kraje battyckie znalazty ktora w skrajnym przypadku moze
(pozyczkach udzielanych krajowym sie w powaznym niebezpieczenstwie. doprowadzi¢ do zatamania kursu waluty.

bankom przez zagraniczne banki-matki).

...........................................................................................................

- Prognoza MFW
: (kwiecien 2009)

Deficyt jako % PKB
&
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16 -
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[ Przecigtnie w regionie ESW B Litwa

Zrédto: MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Na Litwie, tak jak Byta ona po czesci rezultatem stosowania W rezultacie Litwa nie zdotata
W pozosta’fych krajach przez lata polityki sztywnego kursu zabezpieczy¢ swej waluty przed ryzykiem
battvekich. aléwn VeV walutowego, prowadzacego do utrzymania  ostabienia. W minionych latach kraj
a. Yy o g_ g p_ y i yng sie niskich stép procentowych, mimo prowadzit odpowiedzialng polityke
pojawienia sig powazne) szybkiego tempa wzrostu dochodow budzetowg (nieznaczny deficyt
nieréwnowagi Wewnetrznej i stosunkowo wysokiej inflacji. Zachecato w budzecie i niski poziom dtugu
by{a nadmierna dynamika to podmioty prywatne do intensywnego publicznego). Wedtug ocen Komisiji
konsumpcji, W znacznej zadtuzania sie w walutach obcych. Europejskiej, deficyt sektora publicznego
. . . Realna warto$¢ kredytu krajowego wzroénie jednak w latach 2009-2010
mierze finansowana Szybklm wzrosta na Litwie w latach 2005-2008 do -8% PKB. Sytuacja Litwy ulegtaby
wzrostem kredytu. 0 175% (w regionie przecietnie o0 126%), dalszemu pogorszeniu, gdyby kraj
a udziat kredytow denominowanych byt zmuszony zrezygnowac ze sztywnego
w walutach obcych siegnat niemal 60% kursu walutowego. Wiodtoby to do silnego
catosci kredytow dla gospodarstw zatamania waluty i gwattownego
domowych. Z powodu zbyt wysokiej inflacji  pogorszenia jakosci portfela kredytow
w roku 2006 zostat odrzucony litewski (a w konsekwencji do powszechnego
wniosek o wejscie kraju do strefy euro. kryzysu bankowego).

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Dzieki gtebokim reformom
Litwa zapewnia firmom
jedne z najkorzystniejszych
warunkow prowadzenia
dziatalnosci w regionie,
przy umiarkowanych
obcigzeniach podatkowych.

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 15%, CIT 20%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 34% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 46%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
166 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 67
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,6
(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Niezwykle trudna sytuacja budzetowa
przede wszystkim zwiekszajgcych
obcigzenia podatkowe. Dotyczy

to zwtaszcza podatkow posrednich.

do 21%, a w planach rzgdowych lezy

zniesiono obnizone stawki VAT
w wysoko$ci 5% i 9%. Towarzyszyta

temu znaczna podwyzka stawek akcyzy.

Wzrosta tez stawka podatku CIT
(z 15% do 20%), wprowadzono jednak
dodatkowe ulgi inwestycyjne.

Litwy wymusita podjecie szeregu krokow,

Podstawowa stawka VAT wzrosta z 18%

jej dalszy wzrost do 23%. Jednoczesnie

Cho¢ podstawowa stawka PIT zostata
obnizona, w tym samym czasie
zlikwidowano szereg zwolnien i ulg
podatkowych (podatek PIT na Litwie

ma charakter liniowy, z wyjgtkiem
opodatkowania dywidend w wysokosci
20%). Wzrosta tez sktadka

na ubezpieczenie zdrowotne.

Planuje sie réwniez podwyzki podatkéw
od dochodu i majagtku: wprowadzenie
podatku od nieruchomosci (katastralnego),
zyskow kapitatowych i odsetek bankowych.
Nie podjeto istotnych dziatan

na rzecz utatwienia prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i redukcji
barier biurokratycznych.



totwa

Podstawowe informacje

totwa Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 2,3 324 0,7
PKB, mld USD (2008) 34 4 394 0,8
PKB na gtowe mieszkanca, tys.USD (2008)* 17,1 14,9 115
Eksport, % PKB (2008) 25 45 55
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 7,0 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -12,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Dobre warunki do prowadzenia » Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

dziatalnosci * Powazne ryzyko znacznego ostabienia
* Czionkostwo w Unii Europejskiej waluty
Trudna sytuacja finanséw publicznych
Nadmierne zadtuzenie podmiotéow
prywatnych
Maty rynek wewnetrzny
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Sytuacje gospodarczg totwy
powszechnie uwaza sie

za najtrudniejszg posrod
wszystkich krajow battyckich,
a zapewne rowniez

— obok Ukrainy — za jedng

z najtrudniejszych w regionie
| na Swiecie.

.......................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartatu 2008

PKB razem
w tym:

. Przecietnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne

Inwestycje  Eksport

. totwa

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

Gospodarka totewska w okresie
przedkryzysowym byta bardzo silnie
przegrzana, co musiato prowadzic¢

do gwattownego spowolnienia wzrostu

o charakterze cyklicznym i wypalenia sie
banki spekulacyjnej na rynku finansowym
i nieruchomosci. Natozyty sie na to efekty
globalnego kryzysu finansowego,

a w szczegolnosci utrudniony dostep

do finansowania zewnetrznego.

Spowodowato to koniecznos¢ radykalnego
zaostrzenia polityki gospodarczej,
drastycznych oszczednosci budzetowych
i zwrocenia sie o pomoc finansowg

do MFW i Unii Europejskiej. Program
oszczednosciowy spowodowat z kolei
gwattowne zatamanie sie dynamiki popytu
krajowego. Inwestycje zmniejszyty sie

w | kwartale 2009 o -22,7%, a spozycie
indywidualne o -19%. Towarzyszyt temu
spadek eksportu 0 -15,2%. W rezultacie
wystapit silny spadek PKB (0 -18,6%).
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Perspektywy wzrostu gospodarczego
Podobnie jak w pozostalych krajach B
battyckich, kryzys dotart na totwe po kilku Dynamika PKB na tle regionu
latach niezwykle silnego rozwoju :
gospodarczego, w czasie ktérego kraj :
odnotowywat tempa wzrostu PKB Prognoza MFW
siegajace od 10 do 12% rocznie, Dane roczne Dane kwartalne (kwiecien 2009)
przy szczegolnie szybkim tempie wzrostu :
spozycia indywidualnego (od 11 do 21%).
Takiemu wzrostowi musiato towarzyszy¢
kumulowanie sie nadmierne;
nieréwnowagi: wzrost deficytu obrotow
biezacych do -22% PKB w roku 2007,
presja inflacyjna, nadmiernie szybki wzrost
kredytu krajowego i zadtuzenia sektora
prywatnego. W wyniku globalnego kryzysu
i wypalenia sie baniek spekulacyjnych
na przegrzanym rynku krajowym,
poczynajgc od konca roku 2008 PKB
zaczat sie w coraz szybszym tempie :
kurczy¢. Wedtug obecnych prognoz, 10 —
spadek PKB w roku 2009 szacowany 12 8
jest na -13% do -17%, przy czym oczekuje : I kw. Il kw. IV kw. | kw.

. . : 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2009 2009 2010
sie dalszego istotnego spadku w roku
2010. Jest to jedna z najbardziej
pesymistycznych prognoz zmian PKB :
na $wiecie. Dodatkowym ryzykiem, I Przecigtnie w regionie ESW [ totwa
ktore moze pogorszy¢ sytuacije, bytaby :
koniecznos¢ odejscia od sztywnego
kursu walutowego, co spowodowatoby : :
pogtebienie sie kryzysu bankowego.

Zmiana w %

Zrédfo: MFW, EBOR, krajowy urzad statystyczny
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Tak jak pozostate kraje battyckie, totwa
od lat prowadzita polityke sztywnego

kursu walutowego. Przy bardzo szybkim
wzroscie gospodarczym i utrzymywaniu

sie inflacji na poziomie znacznie wyzszym
niz w Europie Zachodniej, powodowata
ona pojawienie sie nadmiernego deficytu
obrotéw biezacych. Finansowanie tego
deficytu w latach przedkryzysowych
opierato sie gtownie na rynku bankowym
(pozyczkach udzielanych krajowym
bankom przez zagraniczne banki-matki).
Kapitat ten stuzyt gtéwnie do finansowania

szybko rosngcej akcji kredytowej
(nadmiernej konsumpcji). W latach
2005-2008 deficyt obrotéw biezacych
wzrést z -12% do -22% PKB. Wzrost
awersji do ryzyka wywotane globalnym
kryzysem finansowym, a w $lad

za tym ograniczony dostep do kapitatu
spowodowat, ze w koricu roku 2008
wszystkie kraje battyckie znalazty sie

w powaznym niebezpieczenstwie.

W przypadku totwy doprowadzito

to szybko kraj na krawedz
niewyptacalnosci, przed ktérg uratowat

Deficyt obrotow biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
(kwiecieri 2009)

Deficyt jako % PKB

-22.5

Przecietnie w regionie ESW

Zrédto: MFW

-22.6

2005 2006 2007 2008 2009 2010

totwa

ja ratunkowy pakiet kredytowy ze strony
MFW i Unii Europejskiej. Spowodowato

to jednak drastyczne pogorszenie

ocen wiarygodnosci kredytowej kraju
(rating BB+ z perspektywg negatywng
wedtug Kklasyfikacji Standard & Poor’s,

€O Oznacza, ze kraj zsunat sie z pozyciji
inwestycyjnej do spekulacyjnej).

Nadal istnieje bardzo duze ryzyko powaznej
niestabilnosci zewnetrznej, ktéra

w skrajnym przypadku moze doprowadzic¢
do zatamania sie kursu waluty.
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Na totwie, tak jak Nieréwnowaga byta po czesci rezultatem Wobec niemoznosci wprowadzenia
W pozosta+ych krajach stosowania przez lata polityki sztywnego eyro Z powodu WyS'OKIeJ,IﬂﬂaC'jI totwa

. , kursu walutowego, prowadzgcego nie zdotata zabezpieczy¢ swej waluty
baﬁyclklclh‘ gfovvna, przygzyna do utrzymania sig¢ niskich stép przed ryzykiem ostabienia. Choc kraj
pPojawienia sig powazne procentowych, mimo szybkiego tempa prowadzit odpowiedzialng polityke
n ierévvnovvagi WGWI’]Q’[ rznej wzrostu dochoddw i stosunkowo wysokiej budzetowg (nieznaczny deficyt w budzecie
bera nadmierna dynamika inflacji. Zachecato to podmioty prywatne i niski poziom dtugu publicznego), wedtug

do intensywnego zadtuzania sie w walutach ocen Komisji Europejskiej, deficyt sektora

konsumpciji w latach
PC] obcych. Realna wartos¢ kredytu krajowego  publicznego wzrosnie w latach 2009-2010

2005-2008, w znacznej

_ _ wzrosta na totwie w latach 2005-2008 do -13% PKB. Sytuacje totwy komplikuje
mierze finansowana 0 179% (w regionie przecietnie 0 126%), wcigz znaczne ryzyko koniecznosci
Szybkim wzrostem kredytu a udziat kredytéw denominowanych rezygnaciji ze sztywnego kursu walutowego.
(naleZy jednak zauvvaZyc’ w walutach obcych siggnat niemal 90% Wiodtoby to do silnego zatamania waluty
. ’ catosci kredytow dla gospodarstw i gwattownego pogorszenia jakosci
ze w przypadku totwy skala . )

- . domowych. portfela kredytow (a w konsekwencji
tych zjawisk byta wigksza do powszechnego kryzysu bankowego).

na Litwie i w Estonii).

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Dzieki gtebokim reformom,
totwa zapewnia firmom
jedne z najkorzystniejszych
warunkow prowadzenia
dziatalnosci w regionie,

a obcigzenia podatkowe
sg umiarkowane.

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 21%, PIT 23%, CIT 15%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 35% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 33%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
279 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 70
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 5,0
(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

innych krajow musiata ona znaczgco
podnie$¢ w czasie kryzysu obcigzenia

podatkow posrednich. Podstawowa
stawka VAT wzrosta z 18% do 21%,
a stawka obnizona — z 5% do 10%

(jednoczesnie zmniejszono liste towardw

i ustug objetych stawkg obnizong).

Towarzyszyt temu znaczny wzrost stawek
akcyzy. Jednoczesnie jednak obnizono

stawke podatku PIT z 25% do 23%
(podatek PIT na totwie ma charakter

Dramatyczna sytuacja finansowa totwy
spowodowata, ze w odrdznieniu od wielu

podatkowe. Gtéwne dziatania dotyczyty

liniowy), a w celu zapobiezenia ucieczce
depozytow z sektora bankowego
zawieszono opodatkowanie dochodu

z odsetek dla nierezydentow.
Wprowadzono jednoczesnie szereg
rozwigzan w zakresie CIT zachecajgcych
firmy do reinwestowania zyskow

(m.in. wydtuzenie okresu rozliczania
strat i nowe zasady amortyzacji).

Nie podjeto natomiast powazniejszych
dziatan na rzecz utatwienia prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i redukcji
barier biurokratycznych.



Butgaria

Podstawowe informacje

Butgaria Region ESW Region=100
Ludnosé¢, min (2008) 7,7 324 2,4
PKB, mld USD (2008) 52 4 394 1,2
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 12,3 14,9 83
Eksport, % PKB (2008) 43 ) 95
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 6,2 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -2,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna * Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

* Czionkostwo w Unii Europejskiej » Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego
* Nadmierne zadtuzenie podmiotow
prywatnych
* Maty rynek wewnetrzny
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Chociaz poczagtkowo
sgdzono, ze wysoka
atrakcyjnosc¢ inwestycyjna
Butgarii w potgczeniu

Z umiarkowanym
uzaleznieniem od eksportu
pozwoli jej przezy¢ kryzys
w niezte] formie, to — podobnie
jak w przypadku Rumunii

— rzeczywistosc okazata sie
mniej optymistyczna.

.....................................................

......................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartafu 2008

PKB razem
w tym:

. Przecietnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne

Inwestycje Eksport

. Butgaria

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

......................................................

Maty rynek krajowy okazat sie niezdolny
do zapewnienia ochrony przed kryzysem,
a powszechny na $wiecie spadek FDI
zaowocowat silnym obnizeniem poziomu
inwestycji. Sytuacje dodatkowo komplikuje
bardzo silne uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego, stabos¢ sektora bankowego
i wypalenie sie banki spekulacyjnej

na rynku finansowym i nieruchomosci.

Tak jak w przypadku krajow battyckich

i Rumunii, gospodarka w okresie
poprzednich kilku lat byta przegrzana,

a krajowi grozito powazne spowolnienie
wzrostu o charakterze cyklicznym.

.....................................................

Sytuacje drastycznie pogorszyty efekty
globalnego kryzysu finansowego.

W efekcie tych zjawisk inwestycje spadty
w | kwartale 2009 r. 0 -14%, a spozycie
indywidualne o -6%. Towarzyszyto

temu zmniejszenie eksportu 0 -17,4%,
Co tgcznie spowodowato obnizenie PKB
0 -3,5%. Jak sie jednak wydaje, tempo
tego spadku moze ulega¢ pogtebieniu,
a ponownego ozywienia trudno oczekiwac
do czasu, gdy zacznie poprawiac

sie sytuacja w Europie Zachodniej.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Obecny kryzys dotart do Butgarii po kilku
latach silnego rozwoju gospodarczego,

w czasie ktérego kraj odnotowywat tempo
wzrostu PKB siegajgce ponad 6% rocznie.
Gtownym motorem rozwoju byt niezwykle
gwattowny naptyw inwestycji
zagranicznych, ktéremu towarzyszyty
zjawiska nadmiernie szybkiego wzrostu
konsumpciji (podobne do tych, ktére
miaty miejsce w krajach battyckich).
Prowadzito to do pojawienia sie znacznej
nieréwnowagi, a zwtaszcza wzrostu
deficytu obrotow biezgcych do -25% PKB
w roku 2008, presji inflacyjnej, nadmiernie
szybkiego wzrostu kredytu krajowego

i zadtuzenia sektora prywatnego.
Globalny kryzys natozyt sie na problemy
przegrzania rynku — w rezultacie,
poczynajgc od konca roku 2008, wzrost
PKB zaczat gwattownie hamowac.
Wedtug obecnych prognoz spadek

PKB w roku 2009 szacowany jest na -1%
do -3%, przy czym oczekuje sie dalszego
niewielkiego spadku w roku 2010.
Dodatkowym ryzykiem, ktére moze
pogorszy¢ sytuacje, bytaby koniecznos¢
odejscia od sztywnego kursu walutowego,
co mogtoby wywota¢ powazne ryzyko
kryzysu bankowego.

.........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Tak jak kraje battyckie, Butgaria od lat
prowadzita polityke sztywnego kursu
walutowego, co przy szybkim wzroscie
gospodarczym i utrzymywaniu sie inflacji
na poziomie znacznie wyzszym niz

w Europie Zachodniej wiodto do pojawienia
sie nadmiernego deficytu obrotow
biezgcych. Finansowanie tego deficytu

w latach przedkryzysowych opierato sie
gtéwnie na naptywach FDI. Import kapitatu
zagranicznedo stuzyt wiec gtéwnie
finansowaniu inwestycii, ale ubocznym
efektem byta tez szybko rosngca akcja
kredytowa. W latach 2005-2008 deficyt
obrotéw biezgcych wzrdst z -20% do -25%
PKB. Prognozowane przez EBOR znaczne
ograniczenie naptywu FDI oraz utrudniony
w wyniku globalnego kryzysu dostep

do rynkoéw $wiatowych spowodowaty
gwattowny wzrost ryzyka zwigzanego

z finansowaniem deficytu.

W przypadku wystagpienia takich ktopotow
kraj znajdzie sie w niebezpieczenstwie

i moze by¢ zmuszony do odejscia

od polityki sztywnego kursu walutowego
oraz do wprowadzenia drastycznego
programu oszczednosciowego.

To z kolei moze znacznie pogtebic recesije.
Alternatywg bytoby uzyskanie pomocy
finansowej z MFW i Unii Europejskiej.
Dodatkowym problemem jest stosunkowo
niska wiarygodnosc¢ kredytowa kraju
(rating BBB z perspektywg negatywng
wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s,

CO 0znacza powazne ryzyko
przeklasyfikowania kraju z pozyciji
inwestycyjnej do spekulacyjnej).

Butgarii nadal zagraza wiec powazne
ryzyko niestabilnosci zewnetrznej,

ktora w skrajnym przypadku moze
doprowadzi¢ do zatamania kursu waluty.

...........................................................................................................

Deficyt obrotéw biezgcych na tle regionu

Prognoza MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Gtowng przyczyng pojawienia
sie powaznej nierownowagi
wewnetrznej w Butgarii

byta nadmierna dynamika
popytu krajowego (zwtaszcza
inwestyciji), ktorej towarzyszyt
zbyt szybki wzrost kredytu

i konsumpciji.

Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu « BULGARIA 67

Byto to po czesci rezultatem bardzo
silnych naptywow FDI, przekraczajacych
zdolnosci absorpcyjne kraju (przecietna
wielko$¢ naptywu FDI wynosita w latach
2005-2008 ponad 20% PKB). Z drugiej
strony wzrost nierdwnowagi wewnetrznej
byt tez efektem stosowania przez lata
polityki sztywnego kursu walutowego,
prowadzgcego do utrzymania sie niskich
stop procentowych mimo szybkiego
tempa wzrostu dochoddéw i stosunkowo
wysokiej inflacji. Realna wartos¢ kredytu
krajowego wzrosta w Butgarii w latach
2005-2008 0 136% (w regionie
przecietnie 0 126%), a udziat kredytow
denominowanych w walutach obcych
siegnat 40% catosci kredytow

dla gospodarstw domowych.

Kraj prowadzit natomiast odpowiedzialng
polityke budzetowg (nadwyzki w budzecie
i niski poziom dtugu publicznego).
Wedtug ocen Komisji Europejskiej,
deficyt sektora publicznego pozostanie
w latach 2009-2010 bliski zeru. Sytuacje
Butgarii komplikuje natomiast bardzo
wysoki poziom potrzeb finansowych
wynikajgcy z nadmiernego deficytu
obrotow biezgcych. Oznacza to nadal
wysokie ryzyko koniecznosci rezygnacii
ze sztywnego kursu, co mogfoby
doprowadzi¢ do zatamania waluty

i gwattownego pogorszenia jakosci
portfela kredytow (a w konsekwencji

do powszechnego kryzysu bankowego).

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 40% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 35%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
616 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 76
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 3,6

(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Dzieki gtebokim reformom
Butgaria zapewnia firmom
stosunkowo korzystne
warunki prowadzenia
dziatalnosci, a obcigzenia
podatkowe sg umiarkowane.
Problemem pozostaje jednak
szeroko rozpowszechniona
korupcja.

Cho¢ Butgaria nie wprowadzita specjalnego
podatkowego pakietu antykryzysowego,

a podstawowe stawki podatkow VAT, PIT

i CIT pozostaty na niezmienionym poziomie,
w roku 2009 nastgpity pewne korzystne
dla podatnikéw zmiany. Wprowadzono
nowe zachety inwestycyjne, w tym
piecioletnie zwolnienie CIT w regionach
szczegolnie dotknietych przez recesie.

W ramach utatwien dla firm zwiekszono
stawke amortyzaciji niektorych kategorii
Srodkow trwatych.

Jednoczesnie wprowadzono mozliwose
nadzwyczajnych obnizek podatku PIT

dla rodzin sptacajgcych kredyty hipoteczne
i obnizono podatki lokalne.

Nie podjeto natomiast istotnych dziatan
na rzecz poprawy warunkow prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, w tym
zwtaszcza na rzecz bardziej skutecznego
zwalczania korupciji.



Rumunia

Podstawowe informacje

Rumunia Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 21,6 324 6,7
PKB, mld USD (2008) 200 4 394 4,5
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 12,6 14,9 84
Eksport, % PKB (2008) 30 45 74
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 6,3 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -4,1 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna * Silna ekspozycja na ryzyko kursowe

* Czionkostwo w Unii Europejskiej » Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego

* Nadmierne zadtuzenie podmiotow
prywatnych
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

W przypadku Rumunii
(podobnie jak w Butgarii)
przez dtugi czas sgdzono,
ze wysoka atrakcyjnosc¢
inwestycyjna w potgczeniu
z umiarkowanym
uzaleznieniem od eksportu
pozwoli przezy¢ kryzys

W nieztej formie.

.....................................................

......................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartafu 2008

-25 —I  PKBrazem
w tym:

. Przecigtnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne

Inwestycje  Eksport

. Rumunia

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny
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Rzeczywisty przebieg procesow
gospodarczych okazat sie jednak

mniej korzystny, choc¢ réznice w polityce
gospodarczej spowodowaty nieco inny
rozktad czynnikéw ryzyka w obu krajach.
Rynek krajowy Rumunii, cho¢ wiekszy

niz w Butgarii, okazat sie niezdolny

do zapewnienia ochrony przed kryzysem,
a powszechny na $wiecie spadek FDI
zaowocowat znacznym zmniejszeniem
inwestycji. Sytuacje komplikuje silne
uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego, stabos¢ sektora bankowego
i wypalenie sie banki spekulacyjnej

na rynku finansowym i nieruchomosci.

.....................................................

Tak jak w przypadku Butgarii, gospodarka
w okresie poprzednich kilku lat byta silnie
przegrzana, a krajowi grozito powazne
spowolnienie wzrostu o charakterze
cyklicznym. Natozyty sie na to efekty
globalnego kryzysu finansowego,
drastycznie pogarszajgc sytuacje.

W efekcie tych zjawisk inwestycje spadty
w | kwartale 2009 r. 0 -11%, a spozycie
indywidualne o -8%. Towarzyszy temu
obnizenie popytu zewnetrznego (spadek
eksportu 0 -15,3%), ktdrego efekty zostaty
czesciowo ograniczone przez ostabienie
waluty. W rezultacie tego wystgpit spadek
PKB o -5,7%. Jak sie jednak wydaje, tempo
tego spadku moze ulegac¢ pogtebieniu,

a ponownego ozywienia trudno oczekiwac
do czasu, gdy zacznie poprawiac sie
sytuacja w Europie Zachodnie;j.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

W latach 2005-2008 gospodarka Rumunii
rozwijata sie w szybkim tempie,

a przecietny wzrost PKB przekraczat 6%.
Rownolegle dziataty dwa silne motory
rozwoju. Z jednej strony byt to naptyw
inwestycji zagranicznych, z drugiej

za$ szybki wzrost konsumpciji

(wzrost spozycia indywidualnego

w tempie 10-13% rocznie). Prowadzito

to do kumulowania sie nieréwnowagi,

a zwitaszcza zwiekszenia deficytu obrotow
biezacych (powyzej -13% PKB w roku
2008), presji inflacyjnej, niezwykle
szybkiego wzrostu kredytu krajowego

i zadtuzenia sektora prywatnego.
Globalny kryzys natozyt sie na problemy
przegrzania rynku, w wyniku czego,
poczynajgc od konca roku 2008, wzrost
PKB zaczat gwattownie hamowac.
Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -4%

do -6%, przy czym oczekuje sie stabilizacji
w roku 2010. Dodatkowym ryzykiem, ktore
moze pogorszy¢ sytuacje, bytoby dalsze
znaczne ostabienie kursu walutowego,
aw $lad za tym wystgpienie kryzysu
bankowego. Jak na razie, chroni

przed tym jednak pomoc ze strony

MFW i Unii Europejskiej.

..........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Prowadzona przez Rumunie polityka
ptynnego kursu walutowego,

przy nadmiernym tempie wzrostu popytu
krajowego i rosngcym imporcie kapitatu
zagranicznedo, prowadzita do zjawiska
silnego, realnego umacniania sie waluty.
W efekcie nastepowato systematyczne
zwiekszanie sie deficytu obrotéw biezgcych,
finansowanego czesciowo naptywem FDI
(jak w Butgarii), a czesciowo kapitatem =
pozyskiwanym na rynku bankowym
(zwiaszcza pozyczkami udzielanymi
krajowym bankom przez zagraniczne
banki-matki, jak w krajach battyckich).
Kapitat zagraniczny stuzyt wiec zaréwno
do finansowania inwestycji, jak i szybko =

rosngcej akcji kredytowej. W latach

2005-2008 deficyt obrotow biezgcych

wzrést z -9% do -13,5% PKB.

Prognozowane przez EBOR znaczne

ograniczenie naptywu FDI oraz utrudniony L L P P P PP PP O P PO PP L PP OPPT PP :
w wyniku globalnego kryzysu dostep : :
do rynkoéw Swiatowych, spowodowaty
gwattowny wzrost ryzyka zwigzanego Prognoza MFW
z finansowaniem deficytu. Zmusito : (kwiecier 2009)
to Rumunig do zwrdcenia sie 0 pomoc :

finansowg z MFW i Unii Europejskie;.
Problemem w finansowaniu deficytu

na rynku jest niska wiarygodnos$c¢
kredytowa kraju (rating BB+ z perspektywg
negatywna wedtug klasyfikacji Standard

& Poor’s, co oznacza degradacje kraju

z pozycji inwestycyjnej do spekulacyjnej).
Mimo pomocy MFW i Unii Europejskiej,
Rumunii nadal zagraza ryzyko

niestabilnosci ZeWnetanej, ktora § 2005 2006 2007 2008 2009 2010
w skrajnym przypadku moze doprowadzic¢ :

do zatamania kursu waluty. [ Przecietnie w regionie ESW Il Rumunia

1

Deficyt obrotow biezgcych na tle regionu

Deficyt jako % PKB

Zréadto: MFW

...........................................................................................................
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Gtéwng przyczyng pojawienia
sie powaznej nierownowagi
wewnetrznej w Rumunii byta
nadmierna dynamika popytu
krajowego (inwestyciji

I spozycia), ktorej towarzyszyt
zbyt szybki wzrost kredytu
krajowego.

Znaczny import kapitatu, przy stosunkowo
wysokim poziomie krajowej inflacji i stop
procentowych, prowadzit do zjawisk
szybkiej realnej aprecjacji waluty. Zachecato
to podmioty prywatne do intensywnego
zadtuzania sie w walutach obcych.

Realna wartos$¢ kredytu krajowego wzrosta
w Rumunii w latach 2005-2008 az 0 270%
(w regionie przecietnie o0 126%), a udziat
kredytéw denominowanych w walutach
obcych siegnat 60% catosci kredytow

dla gospodarstw domowych. Globalny
kryzys finansowy doprowadzit jednak

do znaczacego ostabienia waluty,
gwattownie pogarszajgc sytuacje
kredytobiorcow i sektora bankowego.

.....................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Jednoczesnie wzrost deficyt sektora
publicznego (z -2% PKB w latach
2006-2007 do ponad -5% w roku 2008).
Wedtug ocen Komisji Europejskiej, deficyt
sektora publicznego pozostanie w latach
2009-2010 na poziomie powyzej -5% PKB.
Sytuacje Rumunii komplikuje natomiast
bardzo wysoki poziom potrzeb finansowych
wynikajgcy z nadmiernego deficytu
obrotow biezacych. Mozliwe w takich
warunkach dalsze silne ostabienie waluty
wystawiatoby rumunski sektor bankowy
na powazne zagrozenie.

......................................................
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 19%, PIT 16%, CIT 16%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 30% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 48%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
202 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 81
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 3,8
(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Mozna Ocenié’ ze Rumunia Wskutek kryzysu Rumunia doswiadcza
oferuje firmom stosunkowo znacznego spadku wptywow podatkowych.

korzvstne warunki Jak do tej pory, nie spowodowato
2y warunkl to jednak podwyzszenia stép podatkowych.

prowadzenia dZianaanS'Cia Zgodnie z deklaracjami rzgdu nie sg
przy umiarkowanych obecnie planowane zmiany podstawowych
ciezarach podatkowyoh. podatkow bezposrednich i VAT, natomiast
Problemem pozostaje podnoszone sg stawki akcyzy na paliwa,

. alkohol i tyton. Jednoczesnie trwajg
Jednak SZGI’OK(? ) prace nad skroceniem okresu zwrotu
rozpovvszechmona kOFUpCJa. VAT firmom. W zakresie podatku CIT
wprowadzono zmiany pozwalajgce

m.in. na szybszg amortyzacje sprzetu
wykorzystywanego do badan i rozwoju
oraz zwolniono z podatku zyski
reinwestowane w Rumunii. W podatku
PIT zwolniono czasowo z opodatkowania
przychody z odsetek od dtugoterminowych
inwestyciji i zyski gietdowe.

W tym samym jednak czasie rzgd podjat
probe ograniczenia rozwoju szarej strefy
i ucieczki przed opodatkowaniem
poprzez wprowadzenie minimalnego
ryczattowego podatku od drobnych

firm (podatek wyliczony na podstawie
dochodow z roku 2008, ptatny réwniez
w przypadku pojawienia sie straty

w roku 2009). Minimalny podatek wzbudzit
krytyke ze wzgledu na negatywny wptyw
na sytuacje wiekszosci firm, w ktorych
silnie spadajg dochody i zyski, a rzad
rozwaza obecnie jego uchylenie.

Jesli chodzi o warunki prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, trwajg prace
nad poprawg dostepu matych firm

do finansowania bankowego i grantow.



Chorwacja

Podstawowe informacje

Chorwacja

Region ESW

Region=100

Ludnos$¢, min (2008) 4,4

324

1,4

PKB, mid USD (2008) 69

4 394

1,6

PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 18,5

14,9

124

Eksport, % PKB (2008) 18

45

40

Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 4.2

6,0

X

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

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna * Maty rynek wewnetrzny

» Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego

» Wysokie uzaleznienie od eksportu ustug
turystycznych

e Szanse na czlonkostwo w Unii
Europejskiej

» Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego
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Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu
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Oznacza to mniejszg wiarygodnosc¢ kraju
na $wiatowych rynkach finansowych

i mniejszg atrakcyjnos¢ inwestycyjng,

€O ma szczegolne znaczenie w momencie
utrudnionego dostepu do finansowania
zewnetrznego. Zmusza to rowniez kraj

do prowadzenia ostrozniejszej polityki
makroekonomicznej. Problemem Chorwagii
jest tez maty rynek wewnetrzny i znaczny
stopien uzaleznienia od wptywow
eksportowych (zwtaszcza eksportu ustug
turystycznych). Rynek krajowy byt niezdolny
do zapewnienia ochrony przed kryzysem,
a powszechny na $wiecie spadek FDI
zaowocowat silnym spadkiem inwestyciji.

Chorwacja

W efekcie tych zjawisk inwestycje
zmniejszyly sie w | kwartale 2009 r.
0-12%, a spozycie indywidualne 0 -10%.
Towarzyszyt temu spadek popytu
zewnetrznego (spadek eksportu 0 -23%).
W rezultacie tego PKB zmniejszyt sie

0 -6,7%. Jak sie wydaje, tempo spadku
moze sie pogtebiac, a ponownego
ozywienia trudno oczekiwac do czasu,
gdy zacznie poprawiac sie sytuacja

w Europie Zachodniej. Na krotkg

mete czynnikiem stabilizujgcym moze

za to okazac sie stosunkowo tani
charakter oferty turystycznej Chorwacji.
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W latach 2005-2008 gospodarka Chorwacii
rozwijata sie w umiarkowanym tempie,

a przecietny wzrost PKB niewiele
przekraczat 4%. Mimo pozostawania
poza Unig kraj odnotowywat stosunkowo
silny naptyw inwestycji zagranicznych,
zwtaszcza w sektorze turystycznym.
Prowadzito to do realnej aprecjacji waluty
i do utrzymywania sie stosunkowo
wysokiego poziomu deficytu obrotow
biezacych. Umiarkowanie szybki wzrost
spozycia nie prowadzit natomiast

do nadmiernego poziomu zadtuzenia,
ani do pojawienia sie presji inflacyjne;j.
Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -3%

do -4%, przy czym oczekuje sie powrotu
do wzrostu w roku 2010. Ryzykiem, ktore
moze pogorszy¢ sytuacje, bytoby dalsze
znaczne ostabienie kursu walutowego,
co pociggnetoby wzrost kosztow obstugi
zadtuzenia zagranicznego.

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW

10 — Dane roczne | Dane kwartalne . (kwiecien 2009)
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Realne wzmocnienie kursu walutowego, w wyniku globalnego kryzysu dostep kraju z pozycji inwestycyjnej
wywotane stosunkowo duzym naptywem do rynkoéw $wiatowych spowodowat do spekulacyjnej). Chorwacji nadal
FDI przy umiarkowanie szybkim tempie gwattowny wzrost ryzyka zwigzanego wiec zagraza powazne ryzyko

wzrostu popytu krajowego, prowadzito z finansowaniem deficytu. Problemem niestabilnosci zewnetrznej, ktére moze
do stopniowego zwiekszania sie deficytu jest tu przede wszystkim stosunkowo zmusic¢ kraj do poszukiwania pomocy
obrotow biezgcych. W latach 2005-2008 niska wiarygodnosc¢ kredytowa kraju finansowej z MFW.

deficyt wzrdst z -5% do -9% PKB. (rating BBB z perspektywg negatywng

Prognozowane przez EBOR znaczne wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s,

ograniczenie naptywu FDI oraz utrudniony €0 oznacza ryzyko przeklasyfikowania

Deficyt obrotow biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
4 _ (kwiecieri 2009)
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Inflacja pozostawata na umiarkowanym
poziomie, a deficyt sektora publicznego
nie przekraczat -3% PKB. Realna wartos¢
kredytu krajowego wzrosta w latach
2005-2008 0 51% (w regionie przecietnie
0 126%). Wzmacniajgca sie waluta

i roznice pomiedzy krajowymi i Swiatowymi
stopami procentowymi spowodowaty
jednak, ze udziat kredytow
denominowanych w walutach obcych
siegnat 70% catosci kredytow

dla gospodarstw domowych.

Globalny kryzys finansowy doprowadzit
do znaczacego ostabienia waluty,
pogarszajac sytuacje kredytobiorcow.

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Sektor bankowy pozostaje jednak
stosunkowo silny, korzystajgc

m.in. z efektow dokapitalizowania
zrealizowanego jeszcze przed wybuchem
obecnego kryzysu. Wedtug ocen Komisji
Europejskiej, deficyt sektora publicznego
pozostanie w latach 2009-2010

na poziomie okoto -3% PKB.

Sytuacje Chorwacji komplikuje natomiast
stosunkowo wysoki poziom potrzeb
finansowych wynikajgcy z nadmiernego
deficytu obrotéw biezgcych. Mozliwe

w takich warunkach dalsze powazne
ostabienie waluty wystawiatoby chorwacki
sektor bankowy na powazne zagrozenie.
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 45% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 45%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
270 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 96
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 4,

(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Ogdlnie rzecz biorac,

mozna ocenic, ze Chorwacja
oferuje firmom stosunkowo
trudne warunki prowadzenia
dziatalnosci, czemu
towarzyszg znaczne
obcigzenia podatkowe

I szeroko rozpowszechniona
korupcja.

Trudna sytuacja finanséw publicznych
zmusita Chorwacje do wprowadzenia

pakietu dziatan o charakterze podatkowym.

Podstawowa stawka VAT wzrosta

w pofowie roku 2009 z 22% do 23%.
Towarzyszyta temu podwyzka stawek
akcyzy od towardw luksusowych

(m.in. samochody, todzie, samoloty).
Jednocze$nie wprowadzono dodatkowy
podatek od sprzedazy niektérych ustug
telefonii mobilnej.

Stawki PIT pozostaty wprawdzie
formalnie niezmienione, czasowo

(w latach 2009-2010) wprowadzono
jednak dodatkowy, nadzwyczajny
podatek od dochodu w wysokos$ci 2-4%.
Nie podjeto natomiast znaczacych
dziatan na rzecz poprawy funkcjonowania
otoczenia biznesu, uproszczenia prawa

i zmniejszenia biurokraciji.



Serbia

Podstawowe informacje

Serbia Region ESW Region=100
Ludnosé, min (2008) 7,4 324 2,3
PKB, mid USD (2008) 50 4 394 1,1
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)** 10,8 14,9 72
Eksport, % PKB (2008) 22 45 48
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,8 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -2,0 -5,0

*Dane dla Serbii z wytgczeniem Kosowa  **Wedtug parytetu sity nabywczej  Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Potencjalnie wysoka atrakcyjno$c * Brak jasnych perspektyw cztonkostwa
inwestycyjna w Unii Europejskiej
* Maty rynek wewnetrzny

» Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego

* Niedostateczne zaawansowanie
transformaciji gospodarczej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Czynniki polityczne sprawity,
ze Serbia pozostata jak dotgd
na uboczu procesow
integracji europejskiej.

W rezultacie warunki rozwoju kraju

byty znacznie trudniejsze niz w przypadku
Rumunii i Butgarii, czy tez znajdujgce;j

sie na drodze do cztonkostwa w Unii
Europejskiej Chorwacii. Dla Serbii
oznaczato to przede wszystkim mniejszg
wiarygodnos¢ kraju na swiatowych rynkach
finansowych i mniejszg atrakcyjnosc
inwestycyjng, brak wsparcia ze strony
Unii, a takze trudniejszy dostep serbskich
towaréw do europejskiego rynku.

W efekcie, kraj jest rowniez bardziej
narazony na wszelkie wstrzasy zewngtrzne
i musi prowadzi¢ ostrozniejszg polityke
makroekonomiczng.

.....................................................

Cho¢ brak szczegotowych danych
statystycznych pokazujgcych wptyw
kryzysu na serbskg gospodarke,
wiadomo, ze doprowadzit on w | kwartale
2009 r. do znacznego spadku eksportu
(szacunkowo o ponad -20%),

a w konsekwencji do spadku PKB 0 -3,5%.
Biorgc pod uwage stosunkowo niewielki
udziat eksportu w PKB Serbii, mozna
oszacowac, ze tgczny popyt krajowy
prawdopodobnie rowniez spadt (0 ok. -2%).
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

W okresie 2005-2008, po wielu latach
zastoju lub spadku produkciji, gospodarka
Serbii zaczeta rozwija¢ sie w stosunkowo
wysokim tempie, a przecietny wzrost PKB
wynosit niemal 6%. Mimo trudnej sytuaciji
na rynku pracy (stopa bezrobocia powyzej
30%) i braku perspektyw szybkiego
przystapienia do Unii, kraj odnotowywat
rosngcy naptyw inwestycji zagranicznych,
wzrost dochoddw, wydajnosci pracy oraz
wzmacnianie sie waluty. Konsekwencijg
realnej aprecjaciji waluty i przyspieszenia
rozwoju, przy bardzo niskich stopach
oszczednosci krajowych, byto
uksztattowanie sie wysokiego deficytu
obrotéw biezgcych. W momencie wybuchu
globalnego kryzysu gospodarka Serbii
natychmiast znalazta sie z tego powodu

w ktopotach i musiata zwrécic sie

o wsparcie do MFW. Wedtug obecnych
prognoz spadek PKB w roku 2009
szacowany jest na ok. -2%, przy czym
oczekuje sie zerowego wzrostu w roku
2010. Powaznym ryzykiem, ktdore moze
pogorszy¢ sytuacje, bytoby dalsze
znaczne ostabienie kursu walutowego

i destabilizacja finansow kraju,
obcigzonych wysokimi kosztami

obstugi zadtuzenia zagranicznego.

...........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Wzmacniajacy sie realnie kurs walutowy, Gwattownie utrudniony dostep

wywotany rosngcym naptywem FDI do $wiatowych rynkéw finansowych,

i stosunkowo szybkim tempem wraz z prognozowanym znacznym
wzrostu popytu krajowego, prowadzit spadkiem naptywu FDI, postawity

do stopniowego zwiekszania sie deficytu kraj w trudnej sytuacji i zmusity

obrotow biezacych. W latach 2005-2008 do poszukiwania pomocy finansowej
deficyt obrotéw biezgcych Serbii wzrést z MFW. Byto to jedyne rozwigzanie wobec
z-9% do -17% PKB. problemdw z finansowaniem deficytu

...........................................................................................................
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na rynku oraz niskg wiarygodnoscig
kredytowg kraju (rating BB— z perspektywg
negatywna wedtug klasyfikacji Standard

& Poor’s; jest to poziom ratingu okreslany
jako spekulacyjny, a nie inwestycyjny).
Mimo pakietu pomocowego z MFW,

Serbii nadal zagraza powazne ryzyko
niestabilnosci zewnetrzne;.
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Niezaleznie od nadmiernego
deficytu obrotow biezgcych
gospodarka Serbii
charakteryzowata sie

w minionych latach réwniez
stosunkowo wysokim
niezrownowazeniem
wewnetrznym.

Inflacja ksztattowata sie przecietnie Globalny kryzys finansowy doprowadzit
na poziomie powyzej 10%, co zmuszato do znaczacego ostabienia waluty,

bank centralny do utrzymywania pogarszajgc sytuacije kredytobiorcow.
stosunkowo wysokich stop procentowych. Wedtug zobowigzan przyjetych wobec
Po latach silnego wzrostu zadtuzenia MFW, deficyt sektora publicznego w roku
publicznego udato sie jednak ograniczy¢ 2009 nie powinien przekroczy¢ -3% PKB.
deficyt sektora publicznego do poziomu Wydaje sie jednak watpliwe, czy mimo
-2% PKB. Realna warto$¢ kredytu podjetych krokéw oszczednosciowych
krajowego wzrosta w latach 2005-2008 Serbii uda sie zrealizowac te obietnice.

0 62% (W regionie przecietnie 0 126%),
przy znaczacym udziale kredytow
denominowanych w walutach obcych.

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 18%, PIT 12%, CIT 10%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 41% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 34%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
279 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 92
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupcji (2008): 3,4
(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

erbia podjeta jak do tej pory stosunkowo ednoczesnie jednak wprowadzono
alezy stwierdzi¢, ze Serbia Serbia podigefa jak do tej k Jed Snie jednak d
oferu J e firmom stosunkowo niewielki wysitek na rzecz zmiany polityki zmiany podwyzszajgce efektywng

. . podatkowej. W celu zminimalizowania stawke PIT (likwidacja niektorych ulg,
trudne warunki prowadzenia . : AR .

. o T skutkow kryzysu finansowego ograniczenie niektorych kosztow
dZIanamOSCI, a UC'<’:12||W6J i stymulowania inwestycji wprowadzono uzyskania przychodu, wzrost podstawy
biurokraoji towarzysza czasowe zwolnienia w PIT (do korca roku) opodatkowania dywidend). Rozwaza sie
Wysokie obcigzenia w odniesieniu do dochodow odsetkowych,  rowniez odejscie od podatku liniowego
podatkowe i szeroko zyskow kapitatowych ze sprzedazy akciji na rzecz progresywnego PIT o dwdch

. . oraz przychodoéw z dziatalnosci rolniczej stawkach. Nie podjeto natomiast
rozpowszechniona korupcja. e . . . .
i lesnej. Zawieszono tez opodatkowanie znaczgcych dziatan utatwiajgcych

niektorych transakcji na rynku kapitatowym. prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
i ograniczajgcych korupcie.



Biatorus

Podstawowe informacje

Biatoru$ Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 9,7 324 3,0
PKB, mld USD (2008) 60 4 394 1,4
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 12,3 14,9
Eksport, % PKB (2008) 53 )
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 9,5 6,0
Prognoza wzrostu, 2009 -4,3 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Potencjalnie wysoka atrakcyjno$c * Niskie zaawansowanie transformacji
inwestycyjna gospodarczej
Brak perspektyw cztonkostwa
w Unii Europejskiej
Maty rynek wewnetrzny

Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego

Niska wiarygodno$¢ finansowa

Trudne warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Choc jakos¢ danych
statystycznych publikowanych
przez Biatorus pozostawia
wiele do zyczenia, nawet
niepetne informacje wskazujg
na fakt, ze kraj juz obecnie

W powaznym stopniu
odczuwa efekty

globalnego kryzysu.

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

30 —

20 —

Zmiana w % w stosunku do | kwartatu 2008

PKB razem
w tym:

. Przecietnie w regionie ESW

Spozycie
indywidualne

Inwestycje  Eksport

" Biatorus

Zrédto: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

Niskie zaawansowanie reform
transformacyjnych, stabe podstawy
stabilnosci ekonomicznej w potaczeniu

z duzg zaleznos$cig od sytuacji w Rosiji
(sprzedaz do Ros;ji stanowi niemal 40%
catosci eksportu Biatorusi) powodujg silne
pogorszenie sytuaciji gospodarczej kraju.
Wedtug szacunkowych danych, eksport

w | kwartale 2009 r. obnizyt sie 0 okoto -30%.

Publikowane dane sugerujg, ze popyt
krajowy nadal ro$nie (inwestycje o 14,5%,
spozycie 0 5,5%). W konsekwencji PKB
nadal zwieksza sie, choc¢ juz tylko

w tempie 1%. Dane te nalezy traktowac
ostroznie. Jesli nawet pokazujg one
wiernie rzeczywistg sytuacje, w kolejnych
kwartatach nalezy spodziewac sie
wyraznego spadku PKB.



Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu 89

Zgodnie z oficjalnymi danymi, Biatorus
odnotowywata w latach przedkryzysowych
wysokie tempa wzrostu PKB siegajace
10% rocznie. Nawet jesli dane te traktuje
sie ostroznie, nie ulega watpliwosci,

ze kraj rozwijat sie w stosunkowo szybkim
tempie, w znacznej mierze korzystajgc

ze sprzyjajacej koniunktury tworzonej
przez wysoki wzrost gospodarczy w Rosiji.
W momencie wybuchu globalnego
kryzysu gospodarka biatoruska znalazta
sie jednak w powaznych kfopotach

i musiata zwrdécic sie o wsparcie do MFW.
Z jednej strony perspektywy wzrostu
drastycznie sie pogorszyty wraz z recesjg
w Rosiji. Z drugiej zas, kraj ma problem
ze sfinansowaniem swojego nadmiernego
deficytu obrotéw biezgcych.

Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na ponad
-4%, z utrzymaniem sig zerowego

wzrostu w roku 2010.

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW

Dane roczne Dane kwartalne (kwiecien 2009)
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Zrédfo: MFW, EBOR, krajowy urzad statystyczny
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Stosunkowo szybki rozwéj gospodarczy
Biatorusi w latach 2005-2008,

a w szczegolnosci szybki wzrost popytu
inwestycyjnego i spozycia, doprowadzit
do radykalnego pogorszenia sie rownowagi
zewnetrznej. Nadwyzka obrotéw biezgcych
odnotowana w roku 2005 w stosunku

do roku 2008 zmienita sie w deficyt

rzedu -8% PKB. Deficyt ten czesciowo
finansowany byt naptywem FDI (gtéwnie

z Rosji), ale w wiegkszosci kredytami

i wzrostem zobowigzan ptatniczych

w stosunku do Federacji Rosyjskiej
(subsydiujgcej rowniez eksport energii

do Biatorusi).

Wybuch $wiatowego kryzysu finansowego,
wraz z prognozowanym znacznym
spadkiem naptywu FDI i pogorszeniem
sie sytuacji finansowej Rosji, postawit kraj
w trudnej sytuacji i zmusit do poszukiwania
pomocy finansowej z MFW. Byto to jedyne
rozwigzanie wobec problemow

z finansowaniem deficytu na rynku oraz
bardzo niskg wiarygodnoscig kredytowg
kraju (rating B+ z perspektywg negatywng
wedtug klasyfikacji Standard & Poor’s;

jest to poziom ratingu okreslany

jako spekulacyjny, a nie inwestycyjny).
Mimo pakietu pomocowego z MFW,
Biatorusi nadal zagraza powazne ryzyko
niestabilnosci zewnetrzne;j.

Deficyt obrotéw biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
. (kwiecier 2009)
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Gospodarka Biatorusi
charakteryzuje sie
stosunkowo wysokim
niezrownowazeniem
wewnetrznym.
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Inflacja ksztattowata sie w latach
2005-2008 przecietnie na poziomie

powyzej 10%, co zmuszato bank centralny

do utrzymywania stosunkowo wysokich
stép procentowych. Realna warto$¢
kredytu krajowego wzrosta w latach
2005-2008 0 162% (w regionie przecietnie
0 126%). Cho¢ formalnie budzet
pozostawat w stanie bliskim rownowagi,
rzeczywisty deficyt finansoéw publicznych
byt wiekszy wskutek nierejestrowanych

w budzecie transferéw do przedsiebiorstw

panstwowych (wedtug ocen MFW,
w roku 2008 deficyt wynosit -5,5% PKB

wobec oficjalnie prezentowanej nadwyzki).

Globalny kryzys finansowy doprowadzit
do znaczacego ostabienia waluty, co
przetozyto sie na ponowne przyspieszenie
inflacji. Wedtug zobowigzan przyjetych
wobec MFW, rzeczywisty deficyt sektora
publicznego w roku 2009 powinien

by¢ zmniejszony ponizej -3% PKB.
Wydaje sie jednak watpliwe, czy Biatorusi
uda sie zrealizowac te obietnice.

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w zakresie podatkow i warunkéw prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 52% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 118%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
1188 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 102
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 2,0
(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Biatoru$ oferuje firmom jedne Biatorus nie wprowadzita jak dotad duza ilo$¢ réznego typu podatkow
7 najtrudniejszych warunkow powaznlejs.zych zlm|an w polityce od dc.>o.hodu.. IMai,y’m flrmom .stwlorzono .

. . . podatkowej w zwigzku z kryzysem. rowniez mozliwo$¢ rozliczania sie w trybie
prowgdzgnla dziafalnosci Stawki VAT nie zmienity sie, cho¢ uproszczonym. Nie zmienia to fakiu,
wregionie, Czemu lOWarzysza przypadku pogtebiania sie kiopotéw ze biatoruski systemn podatkowy nalezy
zZnaczne obciaZenia finansowych prawdopodobny jest ich do najbardziej nieprzejrzystych
podatkowe i szeroko wzrost. W roku 2009 wprowadzono i kosztownych dla firm nie tylko w regionie,
rozpowszechniona korupcja. w kra]ulllmowy podatek PIT, zastepujac alei ng caly./m SW|e9|e. Nie podjet.o ’

skomplikowany podatek progresywny. natomiast zadnych istotnych wysitkdw
Zmiana ta nie spowodowata jednak na rzecz zmniejszenia ucigzliwej
radykalnego uproszczenia systemu biurokraciji, korupcji i poprawy warunkow

podatkowego, w ktérym nadal obowigzuje prowadzenia dziatalnosci.



Federacja
Rosy|ska

Podstawowe informacje

Federacja Rosyjska Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 142,8 324 441
PKB, mid USD (2008) 1677 4 394 38,2
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 15,9 14,9 107
Eksport, % PKB (2008) 28 ) 63
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 7,0 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -6,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:

* Ogromne zasoby naturalne * Niskie zaawansowanie transformac;ji
» Wysokie rezerwy dewizowe zgromadzone gospodarczej

w latach 2000-2008 * Nadmierne uzaleznienie od eksportu
+ Umiarkowane zadtuzenie rzadu surowcow energetycznych

* Duzy rynek wewnetrzny * Trudne warunki prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej




94  FEDERACJA ROSYJSKA - Europa Srodkowo-Wschodnia wobec globalnego kryzysu

Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Kryzys gospodarczy w znacznej mierze
zaskoczyt Rosje, gdzie jeszcze kilka
miesiecy temu powszechnie oczekiwano
utrzymania sie szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego.

Gtownym zrédtem problemu staty

sie spadajgce od lata 2008 ceny oraz
Swiatowy popyt na surowce energetyczne.
Do obnizenia sig eksportu doszty
ktopoty wewnetrzne, wynikajace gtownie
ze stabosci sektora bankowego i rynku
finansowego. W rezultacie gwattownie
spadty inwestycje przedsiebiorstw.
Czynnikiem ostabiajgcym zjawiska
recesyjne byty natomiast dziatania rzadu,
ktory zwiekszat wydatki publiczne i starat
sie interweniowac na rynku w celu
podtrzymania aktywnosci ekonomiczne;j.
Cho¢ jakos¢ rosyjskich danych
statystycznych budzi watpliwosci,
opublikowane dane wskazujg na gwattowne
pogorszenie sie sytuacji gospodarczej
kraju. Eksport w | kwartale 2009

spadt o -14,5%, inwestycje 0 -56%,

a spozycie indywidualne o -3,2%.
Wedtug opublikowanych danych PKB
obnizyt sie 0 -9,8%.

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartafu 2008

25 - PKB razem E Spozycie

w tym: indywidualne Inwestycje  Eksport
. Przecigtnie w regionie ESW . Rosja

Zrédto: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Po ostrym kryzysie z roku
1998 w kolejnych latach
Rosja odnotowywata szybki

rozwoj gospodarczy.

...........................................................................................................

Dynamika PKB na tle regionu

Dane roczne

Zmiana w %

[ Przecigtnie w regionie ESW

Zrédfo: MFW, EBOR, krajowy urzad statystyczny

Dane kwartalne

Prognoza MFW
. (kwiecien 2009)
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Pomysine wyniki gospodarcze w znacznej
mierze wigzaty sie z rosngcymi wptywami
z eksportu surowcow energetycznych.
Pozwolito to zaréwno na utrzymanie
szybkiego tempa wzrostu PKB, siegajgcego
w latach 2005-2008 az 7% rocznie,

jak i na radykalng poprawe sytuaciji
finansowej kraju. Wedtug przyjetej

przez rzad strategii, pewna czesc
dochodow z eksportu surowcow
energetycznych nie byfa przeznaczana

na biezgce wydatki, ale akumulowana

w specjalnym funduszu.

W rezultacie sektor publiczny odnotowywat
duze nadwyzki budzetowe, a w banku
centralnym pojawity sie bardzo wysokie
rezerwy dewizowe.

Dziatania te okazaty sie jednak
niewystarczajgce dla zapewnienia
rownowagi wzrostu. Zaréwno spozycie
indywidualne, jak i inwestycje rosty
znacznie szybciej od PKB (przecietnie

w tempie, odpowiednio, 12% i 16%
rocznie), a import zwiekszat sie w realnym
tempie ponad 20% rocznie. Pokrycie
rosngcych wydatkéw importowych
zapewniaty z nadwyzka rosngce dochody
z eksportu surowcow energetycznych.
Gwattowny spadek cen ropy naftowej
odnotowany w ciggu ostatniego roku

(po wieloletnim wzroscie) przynajmniej

na jakis czas zahamowat ten proces.

Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -6%

do -7%, przy czym oczekuje sie powrotu
do wzrostu w roku 2010.
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Ze wzgledu na wcigz ogromne dochody
z eksportu surowcow energetycznych
oraz zakumulowane w minionych latach
rezerwy walutowe, Rosji nie grozi obecnie
nierébwnowaga zewnetrzna w powaznej
skali. W minionych latach kraj
odnotowywat nadwyzke obrotéw biezacych
od 5% do 11% PKB rocznie. Spadek cen
ropy naftowej przy jednoczesnych
probach aktywnego wykorzystywania
przez rzad rezerw dla podtrzymywania

.....................................................

Deficyt jako % PKB

2005

2006
[ Przecigtnie w regionie ESW

Zrédto: MFW

......................................................

2007

koniunktury doprowadzit jednak do bardzo
szybkiego ostabienia pozycji finansowej
Rosji. Rezerwy walutowe kraju obnizyty
sie w ciggu minionego potrocza o jedng
trzecig, a duza nadwyzka obrotow
biezgcych odnotowana w minionych
latach spadnie prawdopodobnie w roku
2009 do zera. Sytuacje komplikuje
prognozowane obnizenie naptywu FDI
oraz stosunkowo niska wiarygodnosc¢
kredytowa kraju (rating BBB z perspektywg

......................................................

Prognoza MFW
. (kwiecieri 2009)

2008 2009 2010

B Rosja

.....................................................

negatywna wedtug klasyfikacji

Standard & Poor’s, co oznacza powazne
ryzyko przeklasyfikowania kraju z pozyciji
inwestycyjnej do spekulacyjnej). Znaczne
rezerwy zakumulowane w minionych
latach niewatpliwie mogg pomaoc Rosji
przetrwac obecny kryzys finansowy.
Gdyby jednak kryzys sie przedtuzat,

albo gdyby nastgpit dalszy znaczny spadek
cen ropy naftowej, rownowaga zewnetrzna
kraju moze by¢ na diuzsza mete zagrozona.
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Wzrost gospodarczy,

ktory miat miejsce

przed kryzysem,
doprowadzit do powstania
powaznej nierownowagi
wewnetrznej w kraju.

Mimo tendenciji do realnego wzmacniania
sie waluty i mimo duzych nadwyzek
budzetowych, ogromne wptywy walutowe
zwigzane z eksportem surowcow

energetycznych (a takze w znacznej mierze

z inwestycjami zagranicznymi, zwtaszcza
w sektorze energetycznym) prowadzity

do utrzymywania sie silnej presji inflacyjnej
(inflacja wyniosta w latach 2005-2008
przecietnie 11% rocznie). Realna wartos¢
kredytu krajowego wzrosta jednak

w Rosji w latach 2005-2008 jedynie

0 66% (w regionie przecietnie 0 126%).
Globalny kryzys finansowy doprowadzit
do znaczacego ostabienia waluty,
przyspieszajgc inflacjg i gwattownie
pogarszajac sytuacje sektora bankowego.

Jednoczesnie nadwyzka w finansach
publicznych zmienita sie w silny deficyt.
Wynika on zarowno ze spadku wptywow
podatkowych, jak i z przyjetej przez rzad
filozofii walki z kryzysem. Jako jedyny
kraj regionu ESW Rosja zdecydowata
sie na uruchomienie wielkiego pakietu
dziatan stymulujgcych gospodarke,
ktorego taczna warto$¢ szacowana

jest na 14% PKB (wzrost wydatkow

rzadowych, subsydiéw dla firm i bankow,

obnizki podatkow).

Wedtug prognoz, deficyt sektora
publicznego wzrosnie w roku 2009
do -8% PKB.

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu

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

taczne dochody sektora publicznego (2008): 41% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskow (2008): 49%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
448 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 109
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 2,

(10=brak korupciji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Rosja oferuje firmom jedne

z najtrudniejszych warunkow
prowadzenia dziatalnosci

W regionie, czemu towarzyszg
wysokie obcigzenia
podatkowe i szeroko
rozpowszechniona korupcja.

Rosja w odrdznieniu od wiekszosci

krajow ESW zdecydowata sie na aktywne
przeciwdziatanie kryzysowi i stymulowanie
gospodarki za pomocg obnizek podatkow.
Stawki VAT nie zmienity sie, jednak
zwolniono z VAT import wyposazenia
technicznego nieprodukowanego

w Rosji i wprowadzono pewne

utatwienia w rozliczaniu podatku.
Obnizono stawke podatku CIT z 24%

do 20%, przez ograniczenie czesci
podatku odprowadzanego do budzetu
federalnego, zachecajac regiony

do dalszego ograniczenia stawki

w ramach uproszczonego systemu CIT
dla matych firm. Rzad zadeklarowat tez
gotowos¢ do odroczenia lub roztozenia
na raty ptatnosci podatku przez firmy
wysoko zadtuzone.

W opodatkowaniu PIT wprowadzono
dodatkowe ulgi zwigzane z budowg
domaow. Zmienity sie rowniez warunki
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.
Grupa 295 firm z kluczowych sektorow
gospodarki (w tym z sektora paliwowego)
moze by¢ wspierana rzgdowymi
subsydiami. Jednoczesnie znacznie
zwiekszono fundusze na wspieranie
matych przedsiebiorstw. Rzgd ogtosit
rowniez gotowos$¢ ograniczenia barier
biurokratycznych, stanowigcych w Rosji
jeden z najpowazniejszych czynnikdw
utrudniajgcych funkcjonowanie firm.



Ukraina

Podstawowe informacje

Ukraina Region ESW Region=100
Ludno$é, min (2008) 46,5 324 14,3
PKB, mld USD (2008) 180 4 394 41
PKB na gtowe mieszkanca, tys. USD (2008)* 7,3 14,9 49
Eksport, % PKB (2008) 36 45 80
Przecietny wzrost PKB, 2005-2008 5,1 6,0 X
Prognoza wzrostu, 2009 -8,0 -5,0

*Wedtug parytetu sity nabywczej Zrédto: MFW, CIA World Factbook, EBOR

Mocne i stabe strony gospodarki

Mocne strony: Stabe strony:
* Potencjalnie wysoka atrakcyjno$c * Niskie zaawansowanie transformacji
inwestycyjna gospodarczej
Brak perspektyw cztonkostwa
w Unii Europejskiej
Chaos polityczny

Wysokie uzaleznienie od finansowania
zewnetrznego

Niska wiarygodno$¢ finansowa

Trudne warunki prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej
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Ogolna ocena sytuacji gospodarczej

Ukraina nalezy do krajow,
ktore najsilniej na swiecie

odczuwajg obecny kryzys.

Problemem jest natozenie
sie na siebie kilku skrajnie
niekorzystnych zjawisk.

.....................................................

......................................................

Zmiana PKB w | kwartale 2009 r. na tle regionu

Zmiana w % w stosunku do | kwartatu 2008

-25 —I  PKBrazem
w tym:

. Przecigtnie w regionie ESW

indywidualne Inwestycje

Spozycie

Eksport

. Ukraina

Zrédfo: MFW, Eurostat, krajowy urzad statystyczny

......................................................

Po pierwsze, brak konsekwencji

w przeprowadzeniu reform gospodarczych
spowodowat, ze kraj charakteryzuje

sie wyjgtkowo stabymi fundamentami
ekonomicznymi, a jego sektor finansowy
jest podatny na wstrzgsy. Po drugie,

w ciggu ostatnich lat gospodarka ulegta
przegrzaniu, co musiato doprowadzic¢

do cyklicznego spowolnienia wzrostu.

Po trzecie, eksport jest silnie uzalezniony
od sytuacji w Rosji (dodatkowe problemy
wynikajg ze statych sporéw z Rosja,
dotyczgcych dostaw gazu).

.....................................................

Po czwarte, ze wzgledu na niskg
wiarygodnos¢ kredytowg kraj praktycznie
nie ma dostepu do $wiatowych rynkow
finansowych. Po pigte wreszcie, sytuacje
utrudnia chaos polityczny. Cho¢ jako$¢
danych statystycznych publikowanych
przez Ukraine budzi watpliwosci, nawet
niepetne informacje wskazujg na fakt,

ze kraj przezywa ciezki kryzys. Eksport

w | kwartale 2009 spadt 0 -16%, inwestycje
0 -49%, a spozycie indywidualne o -11,6%.
Wedtug opublikowanych danych PKB
obnizyt si¢ 0 -20%.
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Perspektywy wzrostu gospodarczego

Zgodnie z publikowanymi danymi, po wielu
latach zastoju lub spadku produkciji
Ukraina odnotowywata w latach 2005-2008
stosunkowo wysokie tempo wzrostu PKB
przekraczajgce 5% rocznie. Wzrost ten
miat jednak charakter wybitnie
niezréwnowazony. Gtéwnym jego motorem
byto spozycie indywidualne i inwestycje
(przecietnie rosnace w tempie,
odpowiednio, 15% i 13% rocznie).

Rownie szybko rost import, natomiast
spadat eksport. Prowadzito to do szybkiego
narastania nieréwnowagi zewnetrznej

i wewnetrznej, ktéra musiata doprowadzic¢
do zahamowania dynamiki rozwoju.

W warunkach wybuchu globalnego
kryzysu zahamowanie to zmienito sie
jednak szybko w prawdziwg katastrofe.
Wedtug obecnych prognoz spadek PKB
w roku 2009 szacowany jest na -8%

do -12%, przy czym oczekuje sig
zerowego wzrostu w roku 2010.

Dynamika PKB na tle regionu

Prognoza MFW

10 Dane roczne Dane kwartalne . (kwiecien 2009)
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Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga zewnetrzna

Nierownowaga zewnetrzna, wynikajaca Deficyt ten czesciowo finansowany

z wyjgtkowo niezréwazonego charakteru byt stosunkowo duzym naptywem FDI.
wzrostu gospodarczego odnotowanego Wybuch swiatowego kryzysu finansowego,
w latach 2005-2008, wyrazata sie gtownie wraz z prognozowanym znacznym

w szybkim pogarszaniu sie deficytu spadkiem naptywu FDI, postawit kraj
obrotow biezgcych Ukrainy. Nadwyzka w dramatycznie trudnej sytuacji i zmusit
obrotéw biezgcych odnotowana do poszukiwania pomocy finansowej

w roku 2005 zmienita sie do roku 2008 z MFW. Byto to jedyne rozwigzanie wobec
w deficyt rzedu -7% PKB. problemow z finansowaniem deficytu

Deficyt obrotow biezacych na tle regionu

Prognoza MFW
(kwiecieri 2009)

2 -
1 I

2 [ I
-4

Deficyt jako % PKB

~ 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Przecigtnie w regionie ESW B Ukraina

Zrédto: MFW

...........................................................................................................

na rynku oraz bardzo niskg wiarygodnoscia
kredytowag kraju (rating CCC+ wedtug
klasyfikacji Standard & Poor’s; oznacza

to praktycznie bankructwo kraju).

Mimo pakietu pomocowego z MFW
Ukrainie nadal zagraza powazne ryzyko
niestabilnosci zewnetrzne;.



Ryzyko niestabilnosci finansowej: nierownowaga wewnetrzna

Gospodarka Ukrainy
charakteryzuje sie
stosunkowo wysokim
niezrownowazeniem
wewnetrznym.
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Inflacja ksztattowata sie w latach 2005-2008
przecietnie na poziomie powyzej 10%, co
zmuszato bank centralny do utrzymywania
stosunkowo wysokich stop procentowych.
Jednoczesne realne wzmacnianie sie
waluty, wynikajace z rosngcego importu
kapitatu, zachecato podmioty prywatne
do intensywnego zadtuzania sie w walutach
obcych. Realna wartos¢ kredytu
krajowego wzrosta w latach 2005-2008

az 0 306% (w regionie przecietnie 0 126%),
a udziat kredytow denominowanych

w walutach obcych siegnat 70% catosci
kredytéw dla gospodarstw domowych.
Choc formalnie deficyt budzetowy

nie byt wysoki (nie przekraczat -2% PKB),
jego rzeczywista skala byta
prawdopodobnie wieksza.

Globalny kryzys finansowy doprowadzit
do zatamania sie waluty, co przetozyto
sie na ponowne przyspieszenie inflacji

i pogorszyto sytuacije kredytobiorcow

i sektora bankowego. Wedtug prognoz,
w przypadku zrealizowania czesci
zobowigzan ztozonych wobec MFW,
deficyt sektora publicznego wzrosnie
w roku 2009 do poziomu -5% PKB.

Sytuacja Ukrainy jest nadal niezwykle
trudna, a dalsze ostabienie waluty
wystawitoby caty sektor bankowy

na powazne zagrozenie.

...........................................................................................................

Zmiany kursu waluty na tle regionu
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Zmiany w podatkach i warunkach prowadzenia biznesu

Kluczowe dane na temat otoczenia biznesu
Podstawowe stawki podatkowe (2009): VAT 20%, PIT 15%, CIT 25%

taczne dochody sektora publicznego (2008): 44% PKB

Efektywna stopa catkowitego opodatkowania zyskéw (2008): 58%
(przecietnie w regionie ESW 46%)

Przecietny czas poswiecany przez firmy na ptacenie podatkéw (2008):
848 godz./rok (przecietnie w regionie ESW 424 godz./rok)

Wskaznik przeszkéd w prowadzeniu biznesu (2008): 123
(érednia $wiatowa réwna 100, przecietnie w regionie ESW 86)

Indeks postrzegania korupciji (2008): 2,5
(10=brak korupcji, przecietnie w regionie ESW 3,9)

Ukraina oferuje firmom Szczegolnie trudna sytuacja gospodarcza W zakresie CIT ograniczono mozliwosé
jedne 7 najtrudniejszyoh UKramy zmusita rzgd do podjecia szeregu odliczania gtrat wymkajla(cych z. dewaluaciji
. . dziatan o charakterze podatkowym, hrywny. Zwigkszono tez sktadki

warunkow prowadzenia N o . . : L

. o o zmierzajgcych do unikniecia nadmiernego na ubezpieczenia spoteczne pracownikow.
dziatalnosci w regionie, wzrostu deficytu budzetowego. Nie podjeto natomiast zadnych istotnych
czemu towarzysza Znaczne Cho¢ stawki VAT nie wzrosty, wprowadzono  wysitkdw na rzecz zmniejszenia ucigzliwej
obcigzenia podatkowe rozwigzania niekorzystne dla podatnikow, biurokraciji, korupcji i poprawy warunkéw
i szeroko rozpowszechniona w tym mozliwos$¢ zwrotu VAT w postaci prowadzenia dziatalnosci.

obligacji skarbowych. Jednoczesnie

kOI’UpCJa. zwiekszono stawki podatku akcyzowego.
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