(12%; wzrost z 9% w 2000 r.), a najmniejsze na Stowacji
(7%:; wzrost z 5% w 2000 r.). W latach 2000-2012 udziat
krajow pozaeuropejskich nie zmienit sie w polskim eks-
porcie (utrzymat sie na poziomie 9%).

Zatem duze zmiany w strukturze gospodarki swiato-
wej, polegajace przede wszystkim na wyraznym wzro-
S$cie znaczenia pozaeuropejskich gospodarek rozwijaja-
cych sig, nie znalazty adekwatnego odzwierciedlenia
w strukturze eksportu krajéw ES. W 2012 r. na azjatyckie
kraje rozwijajace sie przypadato niespetna 3% ich eks-
portu. Co wiecej, reakcja ta byta znacznie stabsza niz
obserwowane przesuniecie w strukturze eksportu krajow
Europy Zachodniej. Prawdopodobnie obecnos¢ korpora-
cji miedzynarodowych w krajach ES przyczyniata sie do
utrwalenia struktury geograficznej ich eksportu skoncen-
trowanego silnie na rynkach lokalnych. Wydaje sie, ze
delokalizacja produkcji z Europy Zachodniej do ES,
poza pojedynczymi wyjatkami, dotyczyta przede wszyst-
kim produktéw przeznaczonych na rynki europejskie
(w tym takze krajéw b. ZSRR). Umozliwito to przedsie-
biorstwom zlokalizowanym w zachodniej czesci Europy
istotna zmiane w strukturze eksportu w kierunku zwiek-
szenia udziatéw rynkéw odlegtych geograficznie, cha-
rakteryzujacych sie wysoka dynamika popytu.

Niewielka obecnos¢ eksportu ES na rynkach odle-
gtych geograficznie moze wskazywac ogélnie na stosun-
kowo niski poziom jakosciowego zréznicowania pro-
duktéw. To powoduje, ze pozostajg one niekonkuren-
cyjne na rynkach w innych czesciach $wiata.

W wyniku silnego wzrostu eksportu towaréw klasyfi-
kowanych jako maszyny i pojazdy, dynamika eksportu
krajéow ES byta wyzsza niz dynamika importu, co popra-
wito saldo obrotéw towarowych poszczegélnych kra-
jow. Czechy odnotowaty dodatnie saldo juz w 2005 r.
Na Wegrzech nadwyzka eksportu nad importem pojawi-

ta sie w roku 2009 (przyczynit sie do tego takze stabnacy
popyt krajowy). W 2012 r. stosunkowo duze dodatnie
saldo odnotowata takze Stowacja. Polska natomiast
w catym okresie objetym analizg notowata deficyt, przy
czym w Il kw. 2013 r. po raz pierwszy od poczatku lat
90. wartos¢ eksportu byta wieksza niz importu. W przy-
padku Polski wiekszy wptyw na zmiany salda miat popyt
wewnetrzny (co m.in. znalazto odzwierciedlenie
w znacznym pogtebieniu sie deficytu w latach 2007
i 2008).

Poprawa salda obrotéw towarowych, jaka nastgpita
w wyniku wzrostu aktywnosci korporacji miedzynarodo-
wych, spowodowata natomiast zwiekszenie sie deficytu
w kategorii dochody bilansu obrotéw biezacych.

* Autor jest pracownikiem Instytutu Ekonomicznego Narodo-
wego Banku Polskiego. E-mail: wojciech.mroczek@nbp.pl. Opinie
wyrazone w artykule sg osobistymi opiniami autora.

1 Proces integracji w sferze handlu zostat zapoczatkowany juz
w 1992 r., kiedy weszty w zycie czesci handlowe tzw. uktadéw
europejskich, ustanawiajacych stowarzyszenie czterech wymie-
nionych krajéw ES ze Wspélnotami Europejskimi. Od tego czasu
rozpoczeta sie liberalizacja wymiany handlowej z krajami
Wspdlnoty, ktéra doprowadzita do powstania w 1999 r., a wiec
piec lat przed przystapieniem do UE, strefy wolnego handlu, obej-
mujacej towary przemystowe, z wyjatkiem wyrobéw przemystu
motoryzacyjnego, ktére zyskaty swobodny dostep do unijnego
rynku dopiero w 2002 r. (do korica 2001 r. mogty by¢ ponadto
stosowane $rodki ochrony handlu, np. cta antydumpingowe). Han-
del artykutami rolnymi zostat catkowicie zliberalizowany z dniem
przystapienie krajéw ES do UE, tj. 1 maja 2004 r. Z tego tez wzgle-
du najwieksze zmiany w strukturze handlu krajéw ES dokonaty sie
jeszcze przed ich formalnym przystapieniem do Unii.

GOSPODARKA | FINANSE

CZY KONIEC RECESJI
GOSPODARCZEJ W UE?

Jan Piotrowski*

Komisja Europejska przedstawita pozZna jesienia
2013 r. zaktualizowane prognozy sytuacji ekonomicznej
dla strefy euro i UE na okres do 2015 r. Prognozy te
uwzgledniaja rozwoj sytuacji do Ill kwartatu 2013 r.
wiacznie i sq bardziej optymistyczne od prognozy z wio-
sny tego samego roku. Komisja dostrzegta pierwsze
pozytywne sygnaty w gospodarce europejskiej, gtéwnie
zahamowanie tendencji spadkowych aktywnosci gospo-
darczej i pierwsze symptomy wzrostu oraz poprawe
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stanu finanséw publicznych wigkszosci krajow czton-
kowskich UE. KE na tej podstawie przewiduje przyspie-
szenie proceséw gospodarczych w UE w najblizszych
dwdéch latach. Jednakze nowe oceny KE dla gospodarki
europejskiej sa umiarkowanie optymistyczne i zawierajq
wskazanie réznego rodzaju ryzyk, ktére moga zaktocié
szybkie wejscie na sciezke ozywienia gospodarczego!.

Dynamika PKB

Po szesciu kolejnych kwartatach stagnacji lub spad-
kéw poziomu produktu krajowego brutto (PKB), w dru-
gim kwartale 2013 r. gospodarka zaréwno strefy euro,
jak i catej UE powrdcita na sciezke wzrostu. W drugim
kwartale 2013 roku gospodarka krajow strefy euro i UE
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Wykres 1

Wzrost realny PKB w UE, strefie euro i USA, kwartalnie r/r, w %
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Zrédto: European Economic Forecast, Autumn 2013, s. 133.

Tabela 1
Wzrost realny PKB w latach 2009-2015, r/r, w %

Wyszczegélnienie 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘
UE 4,5 2,0 1,7 -0,4 0,0 1,4 1,9
Strefa euro -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4 1,1 1,7
Polska 1,6 3,9 4,5 1,9 1,3 2,5 2,9
Czechy -4,5 2,5 1,8 -1,0 -1,0 1,8 2,2
Stowacja -4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,1 2,9
Wegry -6,8 1,1 1,6 -1,7 0,7 1,8 2,1
Estonia -14,1 2,6 9,6 3,9 1,3 3,0 3,9
Litwa -14,8 1,6 6,0 3,7 3,4 3,6 3,9
Stowenia -7,9 1,3 0,7 -2,5 -2,7 -1,0 0,7
Niemcy -2,8 2,3 1,8 -0,1 0,1 1,1 1,4
Francja -3,1 1,7 2,0 0,0 0,2 0,9 1,7
Hiszpania -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,3 0,5 1,7
Wiochy -5,5 1,7 0,5 -2,5 -1,8 0,7 1,2
Wielka Brytania -5,2 1,7 1,1 0,1 1,3 2,2 2,4
Grecja -3,1 -4,9 -7,1 -6,4 -4,0 0,6 2,9
Szwecja -5,0 6,6 2,9 1,0 1,1 2,8 3,5
USA -2,8 2,5 1,8 2,8 1,6 2,6 3,1

Zrédto: European Economic Forecast, Autumn 2013, EC, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, s. 132.
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osiagneta 0,3% wzrost w stosunku do poprzedniego
kwartatu. Dynamika ta nie wystarczyta jednak, aby
gospodarka europejska osiggneta dodatnie tempo wzro-
stu w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego (wykres 1). W efekcie PKB krajéw UE w I
kwartale 2013 r. obnizyt sie jeszcze o0 0,1% w poréwna-
niu z Il kwartatem 2012 r. Jednakze juz w Ill kwartale
2013 r. gospodarka UE osiggneta 0,2% wzrost w stosun-
ku do poprzedniego roku. Oczekuje sig, ze gospodarka
krajow strefy euro osiagnie dodatnie tempo wzrostu
w stosunku do poprzedniego roku dopiero w IV kwartale
2013 r. (+0,4%). W catym 2013 r. gospodarka UE pozo-
stanie na poziomie z 2012 r., natomiast gospodarka
strefy euro, obcigzona glebokim kryzysem z 2009 r.
i znacznym stanem nieréwnowagi strukturalnej, skurczy
sie 0 0,4% (tabela 1).

Wedtug najnowszej prognozy KE z jesieni 2013 r.,
umocnienie wzrostu gospodarczego nastapi w latach
2014 i 2015. W 2014 r. oczekuje sie, ze gospodarka stre-
fy euro wzrosnie o 1,1%, a krajéw UE o 1,4%. Motorem
wzrostu bedzie rosnacy popyt krajowy, ktéry wzrést
0 0,2% w Il kw. 2013 r., po raz pierwszy od jesieni
2011 r. Jednakze w catym 2013 roku oczekiwano jeszcze
spadku konsumpcji indywidualnej o 0,1% w catej UE
i 00,7% w strefie euro. Wzrost konsumpcji jest hamowa-
ny niska dynamika wzrostu realnych ptfac i sktonnoscia
gospodarstw domowych do odtworzenia oszczednosci.
Dopiero w 2014 r. oczekuje sie, ze konsumpcja prywatna

Wykres 2

wzrosnie 0 0,9% w UE i 0 0,6% w strefie euro i nastepnie
w 2015 r. odpowiednio 0 1,5% i 1,3% (tabela 2).

Popyt zagraniczny bedzie réwniez przyczyniat sie do
dodatniego tempa wzrostu w krajach europejskich,
gtéwnie w tych, gdzie w wyniku zmian strukturalnych
i dziatan konsolidacyjnych prowadzonych w ostatnich
latach osiagnieto poprawe konkurencyjnosci cenowej
eksportu. Popyt zagraniczny bedzie miat jednak mniej-
sze znaczenie niz popyt krajowy ze wzgledu na aprecja-
cje euro w stosunku do innych walut oraz ostabienie
wzrostu gospodarczego w krajach azjatyckich. Inwesty-
cje zaczng przyczyniad sie do dodatniej dynamiki wzro-
stu produktu krajowego brutto dopiero od 2014 r., po
kilku wczesniejszych latach negatywnego ich wptywu
na aktywnos¢ gospodarcza. Réwniez spozycie zbiorowe
zacznie od 2014 r. nieznacznie pobudzac ogélny wzrost
gospodarczy krajéw UE.

W potowie 2013 r. poziom bezwzgledny PKB krajéw
UE byt 0 2,4% nizszy, a krajéw strefy euro o 3,1% nizszy
od poziomu sprzed kryzysu globalnego, tj. z pierwszej
potowy 2008 r. Biorac pod uwage prognozowane obec-
nie tempo wzrostu gospodarczego w Europie, poziom
PKB sprzed kryzysu zostanie w UE osiagniety w Il poto-
wie 2015 r., a w strefie euro dopiero w 2016 r.

Powrét na sciezke wzrostu gospodarczego nastepuje
w zréznicowanym tempie w ré6znych krajach UE. W rapor-
cie KE zwraca sie uwage, ze takie kraje, jak Niemcy,

Wzrost realny PKB w krajach Europy Srodkowej, kwartalnie r/r, w %
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Zrédto: Jak w wykresie 1.
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Austria i Polska doswiadczyty wzglednie krétkookresowe-
go spowolnienia i najszybciej powinny osiagnac znacza-
ce tempo wzrostu gospodarczego. Sposréd paristw Europy
Wschodniej tylko gospodarka Polski i Stowacji utrzymaty
w kazdym kwartale 2013 r. dodatnie tempo wzrostu rocz-
nego. Natomiast PKB Czech w | kw. 2013 r. obnizyt sie
o ponad 2%, zas PKB Wegier zmalat w tym samym okre-
sie 0 0,5% (wykres 2).

Wzrost PKB w Niemczech powinien wynies¢ 1,7%
w 2014 r. i 1,9% w 2015 r. W Polsce wzrost gospodar-
czy w najblizszych dwdch latach wyniesie odpowiednio
2,5% i 2,9%. Najszybszego wzrostu w latach 2014-2015
oczekuje sie w krajach battyckich: na totwie powyzej
4%, w Estonii 3% w 2014 r. i blisko 4% w 2015 r. oraz
na Litwie — odpowiednio 3,6% i 3,9%. Szybkiego wzro-
stu oczekuje sie réwniez w Szwecji — odpowiednio 2,8%
i 3,5%.

Réwniez w krajach najbardziej dotknietych recesja
ostatnich lat sa podstawy do oczekiwania na utrwalenie
pozytywnych tendencji i osiagniecie wzrostu. Gospodar-
ka Irlandii, ktéra w latach 2012-2013 wzrosta o 0,2%
i 0,3%, w nastepnych dwdch latach przyspieszy do
1,7% i 2,5%. Gospodarka Wtoch po spadkach o 2,5%
w 20120 1,8% w 2013 r. osiggnie tempo wzrostu 0,7%
i 1,2% w kolejnych dwdch latach (wykres 3). Podobnie
gospodarka Hiszpanii po spadkach w ostatnich dwdch
latach powrdci stopniowo na $ciezke wzrostu od 2014 r.,

Wykres 3

aczkolwiek koniecznosc dalszych dziatar restrukturyza-
cyjnych spowoduje, ze bedzie ono nizsze od przecietne-
go dla UE. Nawet gospodarka Grecji, ktéra skurczyta sie
0 4,0% w 2013 r., zgodnie z prognoza KE z jesieni,
zacznie rozwijac¢ si¢ w 2014 r. i w 2015 r. osiagnie
wzrost prawie 3% (wg prognozy z wiosny 2013 r. gospo-
darka grecka miata osiagnac¢ dodatnie tempo wzrostu
dopiero w 2015 r.).

Jedynymi krajami w UE, ktére pozostang w fazie
recesji w 2014 r., bedg Cypr (-3,9%) i Stowenia (-1,0%).
Czechy, Wegry i Chorwacja, po recesji lub spowolnie-
niu w ostatnich dwdéch latach, réwniez osiggna wzrost
gospodarczy w kolejnych latach, aczkolwiek na pozio-
mie nizszym od gospodarki polskiej. Sposréd parstw
cztonkowskich UE z regionu Europy Wschodniej? jedy-
nie gospodarka Stowacji osiagnie tempo wzrostu zblizo-
ne do polskiego.

Spozycie

Spozycie indywidualne po raz pierwszy od jesieni
2011 r. wzrosto w drugim kwartale 2013 r. zaréwno
w strefie euro, jak i w UE odpowiednio 0 0,1% i 0,2%.
Pomimo oczekiwanego wzrostu w drugiej potowie roku,
w catym 2013 r. spozycie indywidualne byto o 0,1%
nizszze w UE i 0 0,7% w strefie euro w poréwnaniu
z rokiem 2012. KE przewiduje, ze w 2014 r. spozycie

Wzrost realny PKB w wybranych krajach UE, kwartalnie r/r, w %
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indywidualne w ujeciu rocznym wzrosnie zaréwno
w UE, jak i strefie euro odpowiednio o 0,9% i 0,6%.
W 2015 r. wzrost spozycia indywidualnego przyspieszy
a tempo wzrostu osiagnie 1,5% w UE i 1,3% w strefie
euro (tabela 2).

Tabela 2

W Polsce dynamika spozycia indywidualnego spo-
wolnita do 1,2% w 2012 r. i 0,6% w 2013 r. W drugiej
potowie 2013 r., pod wptywem rosnacych realnie wyna-
grodzen i niskiej inflacji, spozycie indywidualne przy-
spieszyto. W latach 2014 i 2015 oczekuje sie, ze kon-

Dynamika spozycia indywidualnego w latach 2009-2015, r/r, w %

Wyszczegélnienie ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
UE -1,6 1,1 0,3 -0,8 -0,1 0,9 1,5
Strefa euro -1,0 1,0 0,3 -1,4 -0,7 0,6 1,3
Polska 2,0 3,1 2,6 1,2 0,6 1,6 2,0
Czechy 0,2 0,9 0,5 -2,1 0,3 1,0 2,0
Stowacja 0,2 -0,7 -0,5 -0,2 0,8 0,9 1,9
Wegry 6,6 -3,0 0,4 1,6 0,5 1,2 1,5
Niemcy 0,2 1,0 2,3 0,8 0,9 1,4 1,6
Francja 0,3 1,6 0,6 -0,3 0,5 0,6 1,6
Hiszpania -3,7 0,2 -1,2 -2,8 -2,6 0,1 1,0
Witochy -1,6 1,5 -0,3 -4,1 -2,3 0,3 0,8
Wielka Brytania -3,6 1,0 -0,4 1,2 1,6 1,7 1,9
USA -1,6 2,0 2,5 2,2 1,9 2,3 2,8

Zrédto: European Economic Forecast, Autumn 2013, s. 135.

sumpcja indywidualna wzrosnie odpowiednio o 1,6%
i 2,0%.

Spozycie zbiorowe, po spadkach w latach 2011-2012,
w 2013 r. w strefie euro pozostato na poziomie z roku
poprzedniego, zas w UE minimalnie wzrosto o 0,1%. KE
przewiduje, ze w 2014 r. spozycie zbiorowe zaréwno
w strefie euro, jak i w catej UE wzrosnie 0 0,3%, aw 2015 .
wzrost przyspieszy do 0,7%. Tempo wzrostu spozycia
zbiorowego bedzie zatem wolniejsze niz wzrostu PKB.
W krajach dotknietych w najwiekszym stopniu kryzysem
w ostatnich latach spozycie zbiorowe najprawdopodob-
niej jeszcze spadnie.

Inwestycje

Naktady inwestycyjne brutto po okresie dwuletnich
spadkéw zwiekszyty sie w Il kwartale 2013 r. w poréw-
naniu z kwartatem poprzednim o 0,2% zaréwno w stre-
fie euro, jak i catej Unii. Odwrécenie spadkowej tenden-
¢ji jest wynikiem zwiekszonych naktadéw na maszyny
i urzadzenia ponoszonych przez przedsigbiorstwa w celu
wymiany zuzytych srodkéw trwatych i wprowadzenia
sprzetu bardziej efektywnego. Jednoczesnie wielkos¢
inwestycji budowlanych nadal malata w UE, a w strefie
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euro pozostawata na niezmienionym poziomie. Wzrost
inwestycji w wielu paristwach cztonkowskich hamuje
ciggle ograniczona podaz kredytéw bankowych oraz
niski stopnien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
ktéry mimo nieznacznego wzrostu w Il kwartale 2013 r.
nadal nie przekracza 80%.

WyraZniejszego ozywienia inwestycyjnego oczekuje
sie od 2014 r., gtéwnie za sprawa zakupow maszyn
i urzadzen. Proces ten powinien by¢ wspierany rosna-
cym popytem krajowym i zagranicznym na dobra inwe-
stycyjne, oczekiwang poprawg warunkéw finansowych
ze strony sektora bankowego oraz lepszymi wynikami
finansowymi przedsigebiorcow w miare przyspieszania
wzrostu gospodarczego. Nie zwolni to jednak wielu
przedsiebiorcow od kontynuacji dziatarn restrukturyza-
cyjnych w celu poprawy ich zdolnosci finansowania
wzrostu. W 2014 r. oczekuje sie, ze inwestycje brutto
wzrosng o 1,9% w strefie euro i o 2,5% w catej UE,
aw 2015 r. jeszcze przyspiesza (tabela 3).

Réwniez w Polsce, po obnizeniu sie naktadéw inwe-
stycyjnych o 1,7% w 2012 r. i 0 3,8% w 2013 r., ocze-
kuje sie ich wzrostu 0 2,9% w 2014 r.i05,7% w 2015 .,
przy czym motorem wzrostu maja by¢ gtéwnie inwesty-
cje sektora prywatnego.
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Tabela 3
Wskaznik dynamiki inwestycji w latach 2009-2015, r/r, w %

Wyszczegélnienie ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
UE 13,4 0,2 1,6 3,0 2,9 2,5 4,0
Strefa euro -12,8 -0,5 1,6 -4,0 -3,3 1,9 3,6
Polska -1,2 -0,4 8,5 -1,7 -3,8 2,9 57
Czechy -11,0 1,0 0,4 -4,5 -4,4 0,3 2,2
Stowacja -19,7 6,5 14,2 -10,5 -5,3 1,2 3,7
Wegry -11,1 -8,5 -5,9 -3,7 -0,4 3,8 4,3
Niemcy -11,7 57 6,9 -2,1 -0,9 4,4 4,4
Francja -10,6 1,4 2,9 -1,2 -2,3 0,6 3,4
Hiszpania -18,0 -5,5 -5,4 -7,0 -6,6 -2,4 1,9
Wtochy -11,7 0,6 -2,2 -8,3 -5,2 2,7 3,8
Wielka Brytania -16,7 2,8 -2,4 0,9 -0,8 5,0 53
USA -13,9 1,1 4,2 6,3 3,5 6,3 7,8

Zrédto: Jak w tabeli 1, s. 136.

Rynek pracy

Pogorszenie sytuacji na rynku pracy w UE nastgpito
na wieksza skale niz w przypadku ogdlnej sytuacji makro-
ekonomicznej. Poziom zatrudnienia zmalat w wigkszym
stopniu, nizby to wynikato z obnizenia poziomu PKB.

Tabela 4

Przedsigbiorstwa w obliczu recesji dokonywaty wiek-
szych zwolnien, niz wydawato sie to by¢ uzasadnione
spadkiem aktywnosci gospodarczej. W listopadzie 2013 r.
bez pracy byto w catej UE 26,6 miliona oséb, a w strefie
euro 19,2 miliona oséb. Bezrobocie w najwigkszym
stopniu dotyczy oséb mtodych (ponizej 25 lat). W tej

Stopa bezrobocia w latach 2009-2015, w % sity roboczej ogétem

Wyszczegélnienie ‘ 2010 ‘ 2011 ‘
UE 9,0 9,7 9,7 10,5 11,1 11,0 10,7
Strefa euro 9,6 10,1 10,1 11,4 12,2 12,2 11,8
Polska 8,1 9,7 9,7 10,1 10,7 10,8 10,5
Czechy 6,7 7,3 6,7 7,0 7,1 7,0 6,7
Stowacja 12,1 14,5 13,7 14,0 13,9 13,7 13
Wegry 10,0 11,2 10,9 10,9 11,0 10,4 10,1
Niemcy 7,8 71 5,9 5,5 5,4 53 5,1
Francja 9,5 9,7 9,6 10,2 11,0 11,2 11,3
Hiszpania 18,0 20,1 21,7 25,0 26,6 26,4 25,3
Witochy 7,8 8,4 8,4 10,7 12,2 12,4 12,1
Wielka Brytania 7,6 7,8 8,0 7,9 7,7 7,5 7,3
USA 9,3 9,6 8,9 8,1 7,5 6,9 6,5
Uwaga: Stopa bezrobocia wedtug definicji Eurostat.
Zrédto: Jak w tabeli 1, s. 143.
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kategorii wiekowej w listopadzie 2013 r. bez pracy
pozostawato 23,6% oséb w UE i 24,2% w strefie euro3.

Wychodzenie z recesji bedzie sie odbywa¢ w bardzo
zréznicowanej sytuacji na rynku pracy poszczegdlnych
krajow. Wzrost zatrudnienia w najblizszych latach
bedzie bardzo umiarkowany i znacznie ponizej tempa
wzrostu gospodarczego. W efekcie stopa bezrobocia
pozostanie na wzglednie wysokim poziomie. Dla catej
UE stopa bezrobocia z rekordowego poziomu 11,1%
w 2013 r. obnizy sie tylko do 10,7% w 2015 r., a wiec
wyraznie powyzej Sredniego poziomu 8% z czaséw
przed globalnym kryzysem gospodarczym (tabela 4).
Jeszcze gorsza sytuacja jest w krajach strefy euro, gdzie
poziom bezrobocia jest i pozostanie o ok. 1 punkt pro-
centowy wyzszy niz w catej UE.

Poziom bezrobocia bedzie nadal bardzo zréznicowa-
ny. W 2013 r. stopa bezrobocia wahata si¢ od niewiele
ponad 5% w Niemczech i Austrii do 27% w Grecji
i Hiszpanii. W tym ostatnim kraju bez pracy jest prawie
6 milionéw 0s6b, a stopa bezrobocia w grupie wiekowej
ponizej 25 lat w listopadzie 2013 r. wynosita 57,7%.

Oczekuje sie, ze w 2015 r. stopa bezrobocia zmniej-
szy sie w Grecji do 24% i do nieco ponad 25% w Hisz-
panii. Wysokie bezrobocie utrzyma sie w najblizszych
latach w Portugalii (ponad 17%) i we Wtoszech (ponad
12%). W Polsce, z poziomu 10,7% w 2013 r., bezrobo-
cie wzro$nie minimalnie w 2014 r. i obnizy sie do 10,5%
dopiero w 2015 r. Wyzszy niz w Polsce poziom bezro-
bocia utrzymuje sie w Stowac;ji (13,9% w 2013 .1 13,3%
w 2015 r.), natomiast w gospodarce wegierskiej jest
zblizony do polskiego.

Tabela 5

Zréznicowana sytuacja na rynku pracy w poszcze-
golnych krajach przektada sie tez na rézne tendencje
ptacowe. W krajach o wysokim poziomie bezrobocia
realny wzrost ptac pozostawal w tyle za zmianami
wydajnosci pracy. Sytuacja ta utrzyma sie w najbliz-
szych latach w krajach najbardziej dotknigtych recesjg,
co pozwoli na stopniowa poprawe konkurencyjnosci.
Natomiast w krajach o niskim poziomie bezrobocia
wystapit wyrazny wzrost jednostkowych kosztéw pracy.
Oczekuje sig, ze w Niemczech ptace realne beda w naj-
blizszym czasie rosty szybciej niz w czasach przed kry-
zysem.

Inflacja

Po spadku zharmonizowanego wskaznika inflacji
(HICP) w kryzysowym 2009 r. do 0,3% w strefie euro
i do 1,0% w catej UE, w kolejnych latach nastapito przy-
spieszenie zjawisk inflacyjnych (tabela 5). Byto to nastep-
stwem realizacji programéw pobudzania wzrostu gospo-
darczego w formie zwiekszonych wydatkéw publicz-
nych oraz podwyzek stawek podatkowych w celu zwiek-
szenia wptywdéw budzetowych. Szacuje sie, ze wzrost
stawek podatkowych przyczynit sie do podwyzszenia
inflacji bazowej o 0,4 punktu proc. w 2012 r. oraz
w analogicznej wysokosci w | potowie 2013 r., gtéwnie
za sprawa znaczacych podwyzek podatkéw w Hiszpanii
i Holandii z korica 2012 r.4 W efekcie w 2011 r. wskaz-
nik inflacji dla strefy euro wzrést do 2,7%, a dla catej UE
do 3,1%. Dynamika wzrostu byta jednak rézna
w poszczegblnych panstwach cztonkowskich UE. O ile
w Niemczech wzrost cen utrzymywat sie w ostatnich

Zharmonizowany wskaZnik wzrostu cen konsumpcyjnych (HICP) w latach 2009-2015, w %

Wyszczegélnienie ‘ 2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
UE 1,0 2,1 3,1 2,6 1,7 1,6 1,6
Strefa euro 0,3 1,6 2,7 2,5 1,5 1,5 1,4
Polska 4,0 2,7 3,9 3,7 1,0 2,0 2,2
Czechy 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,5 1,6
Stowacja 0,9 0,7 4,1 3,7 1,7 1,6 1,9
Wegry 4,0 4,7 3,9 5,7 2,1 2,2 3,0
Niemcy 0,2 1,2 2,5 2,1 1,7 1,7 1,6
Francja 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 1,4 1,3
Hiszpania -0,2 2,0 3,1 2,4 1,8 0,9 0,6
Wiochy 0,8 1,6 2,9 3,3 1,5 1,6 1,5
Wielka Brytania 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 2,3 2,1
USA -0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,9 2,1

Zrédto: Jak w tabeli 1, s. 140.
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latach ponizej sredniego wzrostu dla strefy euro, to we
Wioszech byt wyraznie wyzszy od sredniego. Powyzej
$redniej dla catej UE utrzymywata sie przez wszystkie
ostatnie lata inflacja w Wielkiej Brytanii, gdzie osiagneta
rekordowy poziom 4,5% w 2011 r.

Inflacja mierzona wskaznikiem cen débr konsump-
cyjnych obnizyta sie w trzecim kwartale 2013 r. do 1,5%
w Unii i do 1,3% w strefie euro. Zjawisku powrotu do
niskiej inflacji sprzyjaty wzglednie niskie ceny ropy naf-
towej i pozostatych produktéw energetycznych oraz
aprecjacja euro wzgledem innych walut. Wskazniki
inflacji bazowej, tj. bez uwzgledniania cen produktéw
energetycznych i nieprzetworzonej zywnosci, obnizyty
sie do 1,4% w UE i do 1,3% w strefie euro. Ostatnia
prognoza KE przewiduje, ze w latach 2014-2015 inflacja
bazowa zaréwno w strefie euro, jak i w catej UE pozo-
stanie na poziomie ok. 1,5%. Ma temu sprzyjac progno-
zowane utrzymanie sie cen podstawowych surowcéw na
zasadniczo niezmienionym poziomie i stopniowe obni-
zenie sie ceny ropy naftowej ze $redniego poziomu 109
USD za barytke w 2013 r. do 106 USD/bbl w 2014 r.
i nastepnie ponizej 100 USD/bbl w 2015 r.

W Polsce inflacja w latach 2009-2012 pozostawata
wyraZznie powyzej celu przyjetego przez Rade Polityki
Pienieznej i przez wigkszos$c tego okresu oscylowata bli-
sko 4%. Byto to gtéwnie nastepstwem zwigkszonych
wydatkéw publicznych z okresu kryzysu i znacznej depre-
cjacji ztotego. Dopiero od 2013 r. w wyniku ograniczania
wzrostu ptac nominalnych i spadku realnego jednostko-
wego kosztu pracy w UE i strefie euro o 0,5% oraz bez-
wzglednego spadku spozycia indywidualnego w strefie
euro 0 0,7% i w UE 0 0,1% poziom inflacji spadt ponizej
1% i byt jednym z najnizszych pozioméw dla catej UE.
W latach 2014-2015 KE prognozuje przyspieszenie zja-
wisk inflacyjnych w Polsce do poziomu ok. 2%, co jest
uzasadniane oczekiwanym wzrostem popytu krajowego
i efektem niskiej bazy cenowej w 2013 r.

Polityka monetarna

Banki centralne krajéw UE prowadzity w ostatnich
latach polityke fatwiejszego pieniadza, dokonujac szere-
gu obnizek podstawowych stép procentowych. Europej-
ski Bank Centralny w maju 2013 r. obnizyt podstawowa
stope refinansowa do 0,50%, a nastepnie w listopadzie
2013 r. do historycznie najnizszego poziomu 0,25%°
i ogtosit, ze operacje refinansowe beda prowadzone na
warunkach statych stép przynajmniej do lipca 2014 r.
Bank Anglii zadeklarowat publicznie, ze nie zamierza
podnosi¢ obecnego poziomu podstawowej stopy pro-
centowej wynoszacego 0,50% i nie zmniejszy poziomu
nabytych aktywdéw finansowych przynajmniej do czasu,
kiedy stopa bezrobocia nie spadnie do poziomu 7%, pod
warunkiem ze inflacja biezaca, sredniookresowe oczeki-
wania inflacyjne i ryzyko dla stabilnosci finanséw
publicznych pozostang pod kontrola. KE zwraca uwageg,
ze wiele krajéw dokonato obnizek podstawowych stép
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procentowych, ale najbardziej odwazne dziatania w tym
zakresie zostaty dokonane na Wegrzech i w Rumunii.

Jednakze sytuacja na rynkach pienieznych pozostaje
zréznicowana zaréwno miedzy réznymi krajami, jak
i miedzy réznymi kategoriami bankéw. Kryzys finanso-
wy podzielit europejski rynek finansowy, ktéry wcze-
$niej byt zintegrowany wewnatrz strefy euro. W efekcie
zmniejszyta sie sktonnos¢ bankéw do udzielania kredy-
téw bankom w innych krajach i staty sie one bardziej
zainteresowane angazowaniem S$rodkéw gtéwnie
w aktywa rodzime. Fragmentaryzacja rynku finansowego
dotkneta w szczegélnosci banki z krajow w najwiek-
szym stopniu dotknietych kryzysem. To doprowadzito
do ograniczenia akcji kredytowej dla podmiotéw z sek-
tora niefinansowego w strefie euro, gtéwnie w Grecji,
Hiszpanii i Portugalii®>. MFW oszacowat, ze na skutek
fragmentaryzacji rynku finansowego koszty kredytéw
w Hiszpanii i we Wtoszech sa zawyzone od 100 do 160
punktéw bazowych w stosunku do teoretycznie uzasad-
nionego poziomu stép procentowych?.

Banki w niektérych krajach dotknietych powaznym
kryzysem finansowym nadal muszg ponosi¢ koszty
pozyskania pienigdza znacznie wyzsze niz w innych
krajach UE. Wysoki poziom zadtuzenia sektora prywat-
nego i powazny wzrost udziatu kredytéw zagrozonych
niesptacalnoscia zmusza banki do dokonywania kolej-
nych odpiséw obciazajacych ich wyniki finansowe.

Wielkos¢ kredytéw udzielana sektorowi prywatnemu
jeszcze malata w potowie 2013 r., przy czym spadek ten
dotyczyt gtéwnie kredytéw udzielanych firmom sektora
niefinansowego, przy niewielkim wzroscie akcji kredyto-
wej dla gospodarstw domowych.

Szczegdlnie dotkniete ograniczeniem dostepnosci do
kredytow bankowych pozostaja w niektérych krajach
strefy euro przedsigebiorstwa mate i srednie. Sg one
z reguty bardziej wyspecjalizowane niz firmy duze
i maja ograniczone mozliwosci pozyskiwania pieniadza
spoza sektora bankowego (np. przez emisje papieréw
wartosciowych). Ta kategoria przedsiebiorstw z takich
krajéw, jak Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wto-
chy, wymienia ograniczony dostep do kredytéw, duza
liczbe odmdw kredytu i zwiekszone koszty pozyskania
finansowania jako najwieksza obecnie bariere rozwoju8.

W Il kwartale 2014 r. ma by¢ dokonany przeglad
jakosci aktywéw bankowych w strefie euro (Asset Quali-
ty Review), ktérego celem jest dokonanie oceny sytuacji
finansowej bankéw, ustalenie ich potrzeb kapitatowych
oraz zwiekszenie przejrzystosci w sektorze bankowym.

Mimo niewielkiej poprawy sytuacji na rynkach pie-
nieznych, rozpigtos¢ poziomoéw stép procentowych mie-
dzy takimi krajami, jak z jednej strony Niemcy, a z drugiej
Hiszpania i Wtochy, pozostaje nadal bardzo duza.

W Polsce od lipca 2013 r. stopa referencyjna Narodo-
wego Banku Polskiego zostata obnizona do rekordowo
niskiego poziomu 2,50% (z najwyzszego w ostatnich
latach poziomu 4,75% w okresie od maja do pazdzierni-
ka 2012 1.)9 .
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Finanse publiczne

Kryzys gospodarczy pogtebit deficyt sektora finanséw
publicznych wiekszosci krajéw UE i doprowadzit do
radykalnego zwiekszenia dtugu publicznego wzgledem
PKB (tabela 6). W 2009 r. deficyt finanséw publicznych
wzgledem PKB przekroczyt poziom 5% dla catej UE
i poziom 4,5% w strefie euro. W efekcie KE wszczeta
procedure nadmiernego deficytu finanséw publicznych
wobec az 16 panstw cztonkowskich UE, w tym wobec
Polski'0. Intensywne dziatania konsolidacyjne podejmo-
wane przez wiekszos¢ krajow UE dopiero w 2012 r.
doprowadzity do obnizenia deficytéw budzetowych
ponizej 3% dla catej UE i do poziomu nieznacznie
powyzej 2% dla strefy euro.

Znacznie ponizej S$redniego poziomu pozostawat
deficyt finanséw publicznych w Niemczech, gdzie

Tabela 6
Saldo sektora finanséw publicznych w latach 2009-2015, w % PKB

w 2010 r. deficyt wynidst 2,3% PKB, ale juz w 2012 r.
osiagnieto dodatnie saldo wynoszace 0,2% PKB. Prak-
tycznie w réwnowadze w latach 2009-2013 pozostawat
sektor finanséw publicznych w Danii i na poziomie nie-
przekraczajacym 1% deficytu w Finlandii i w Estonii.
W gtebokiej nieréownowadze znalazt sie sektor finanséw
publicznych w kryzysowym 2009 roku w Gregji, Irlandii,
Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Portugalii. W 2012 r.
w nastepstwie realizacji programéw konsolidacji finan-
sow w wiekszosci krajéw UE udato sie ograniczy¢ skale
deficytu do poziomu ponizej lub nieco powyzej 3%
PKB. Wysoki deficyt finanséw publicznych pozostat jed-
nak nadal w Irlandii, Wielkiej Brytanii i Hiszpanii.
W Grecji deficyt finanséw publicznych obnizono do
-1,0% w 2012 r. i oczekuje sie osiagniecia nadwyzki
+1,2% w 2013 r. Réwniez we Wtoszech osiagnieto obni-
zenie deficytu budzetowego o 3 punkty procentowe.

Wyszczegélnienie 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
UE -5,1 -4,9 -3,9 -2,7 -2,1 -1,8 -1,9
Strefa euro -4,6 -4,4 -3,6 -2,1 -1,5 -1,3 -1,5
Polska -8,2 -8,2 -5,3 -3,7 -4,0 -3,2 -2,7
Czechy -5,1 -4,5 -3,1 -1,9 -1,5 -2,2 -3,0
Stowacja 7.6 7.3 -5,0 -4,0 23 3,1 2,9
Wegry 22,4 3,3 4,1 0,9 1,4 23 2,1
Niemcy -0,9 -2,3 -1,1 0,2 0,5 0,5 0,4
Francja -6,1 -5,8 -4,8 -3,7 -2,7 -2,0 -2,4
Hiszpania 9,1 -7,4 7,2 -5,2 -4,1 -4,2 -5,8
Wiochy -4,2 -3,7 -3,7 -1,4 -0,8 -0,7 -0,9
Wielka Brytania -9,2 -8,6 -6,6 -6,5 -5,7 -4,8 -4,3

Zrédto: Jak w wykresie 1, s. 152.

KE oczekuje, ze w latach 2014-2015 deficyt finansow
publicznych catej UE obnizy sie ponizej 2%, a strefy
euro nie przekroczy 1,5%. O ile jednak w ostatnich
trzech latach poprawa sytuacji finanséw publicznych
dokonywata sie w wyniku zwiekszenia dochodow
publicznych, gtéwnie podatkowych, to pod koniec okre-
su prognozy zaktada sig, ze relacja dochodéw publicz-
nych do PKB zacznie sie obniza¢. Zjawisko to jest thuma-
czone oczekiwanym zwigkszeniem dynamiki wzrostu
gospodarczego i zapowiadanym stopniowym obniza-
niem niektérych obcigzeri podatkowych.

Mimo poprawy sytuacji finanséw publicznych wiek-
szosci krajow UE, dtug publiczny w relacji do PKB
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wzrést w 2013 r. i bedzie nadal rést w 2014 r., aczkol-
wiek juz w wolniejszym tempie niz w latach wczesniej-
szych (tabela 7). Przewiduje sig, ze maksymalne zadtu-
Zenie zostanie osiagniete w 2014 r., kiedy wyniesie
90,2% w UE i 95,9% w strefie euro. Dalszy wzrost
zadtuzenia, przy zmniejszonych deficytach budzeto-
wych, wynika gtéwnie z kosztéw odsetek, ktére wyniosa
3,0% PKB w latach 2013 i 2014. W stosunku do progno-
zy z wiosny 2013 r. KE jesienia obnizyta nieznacznie
swoja prognoze wysokosci dtugu publicznego w UE
w 2014 r. Obnizenie prognozy zadtuzenia zostato pra-
wie w catosci uzasadnione skutkami wprowadzonych
pod koniec 2013 roku zmian przepiséw w Polsce, regu-
lujacych funkcjonowanie funduszy emerytalnych. Sza-

Unia Europejska.pl Nr 6 (223) 2013




Tabela 7
Dtug publiczny w latach 2009-2015, w % PKB

Wyszczegélnienie ‘

UE 74,3 80,0 82,9 86,6 89,7 90,2 90,0
Strefa euro 79,9 85,6 87,9 92,6 95,5 95,9 95,4
Polska 50,9 54,9 56,2 55,6 58,2 51,0 52,5
Czechy 34,6 38,4 41,4 46,2 49,0 50,6 53,3
Stowacja 35,6 41,0 43,4 52,4 54,3 57,2 58,1
Wegry 79,8 82,2 82,1 79,8 80,7 79,9 79,4
Niemcy 74,5 82,5 80,0 81,0 79,6 77,1 74,1
Francja 79,2 82,4 85,8 90,2 93,5 95,3 96,0
Hiszpania 54,0 61,7 70,5 86,0 94,8 99,9 104,3
Wiochy 116,4 19,3 120,7 127,0 133,0 134,0 133,1
Wielka Brytania 67,1 78,4 84,3 88,7 94,3 96,9 98,6

Zrédto: Jak w wykresie 1, s. 152.

cuje sig, ze te zmiany wptyna na obnizenie poziomu
dtugu publicznego catej UE 0 0,3 punktu proc. W 2015 .,
po raz pierwszy od 2007 r., powinno nastapi¢ niewielkie
obnizenie poziomu wzglednego zadtuzenia zaréwno
w strefie euro, jak i w catej UE.

W Polsce, w wyniku prowadzonych dziatan konsoli-
dacyjnych obejmujacych zaréwno strone wydatkéw, jak
i dochodéw, deficyt sektora finanséw publicznych
w relacji do PKB zmniejszat sie w kolejnych latach
z rekordowego poziomu 8,2% w latach 2009 i 2010 do
5,3% w 2011 r. i 3,7% w 2012 r. W roku 2013, wedtug
szacunkow KE, deficyt powinien wynies¢ 4,0%. Jednak-
ze, zgodnie ze wstepng informacjg Ministerstwa Finan-
séw z grudnia 2013 r. o nizszym o ok. 9 mld zt deficycie
w stosunku do wielkosci przewidzianej w zaktualizowa-
nym budzecie, mozna oczekiwac, ze faktyczny deficyt
sektora finanséw publicznych w ostatnim roku byt nizszy
o ok. 0,5 punktu proc. od prognozy KE z jesieni 2013
rokull. Wedtug ostatniej prognozy KE, deficyt sektora
finanséw publicznych Polski spadnie ponizej 3% dopie-
row 2015 r., co jest zreszta zgodne z prognoza polskie-
go Ministerstwa Finanséw z wiosny 2013 roku'2.

Natomiast polski dtug publiczny, wedtug ostatniej pro-
gnozy KE, z rekordowego poziomu 58,2% w 2013 r. powi-
nien obnizy¢ sie do 51,0% w 2014 r., gtéwnie za sprawa
oczekiwanego przesuniecia czesci srodkéw zgromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych do ZUS'3.

Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotéw biezacych zaréwno krajéow strefy
euro, jak i catej UE w latach 2009-2011 pozostawat
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w réwnowadze, przy bilansie obrotéw handlowych
wykazujagcym w strefie euro niewielka nadwyzke na
poziomie ok. 0,5% PKB, a w UE niewielki deficyt ok.
0,5% PKB. Recesja gospodarcza z 2012 r., charakteryzu-
jaca sie malejacym popytem krajowym i préba pobudza-
nia wzrostu gospodarczego rosngcymi obrotami z zagra-
nica, doprowadzita w strefie euro do osiagniecia 1,4%
nadwyzki obrotéw handlowych i 1,8% nadwyzki bilansu
obrotéw biezacych. W catej UE w 2012 r. bilans handlo-
wy zostat zréwnowazony, a bilans obrotéw biezacych
osiagnat 1% nadwyzke. Pomimo ostabienia popytu swia-
towego, w 2013 r. saldo obydwu bilanséw ulegto dalszej
poprawie. Zgodnie z prognoza KE, w latach 2014-2015
sytuacja zaréwno bilansu handlowego, jak i bilansu
obrotéw biezacych ustabilizuje sie na poziomie z ostat-
niego roku (tabela 8).

Bilans obrotéw biezacych Polski w ostatnich dwéch
latach ulegt wyraZnej poprawie. Deficyt obrotéw bieza-
cych, wynoszacy ponad -4% PKB w latach 2010-2011,
zostat zredukowany do -3,3% w 2012 r. i do ok. -1,5%
w 2013 r. Wynik ten zostat osiagniety gtéwnie dzieki
poprawie salda bilansu handlowego, ktérego deficyt
zostat obnizony do -0,8% PKB w 2012 r., a w 2013 r.
najprawdopodobniej odnotowano nadwyzke w grani-
cach 1% PKB, oraz podwyzszeniu dodatniego salda
obrotéw ustugowych. Wedtug prognozy KE, w latach
2014-2015 saldo bilansu handlowego i obrotéw bieza-
cych Polski ulegnie dalszej nieznacznej poprawie.

Otoczenie zewnetrzne

Dynamika aktywnosci gospodarczej w krajach UE
byta pobudzana w ostatnich latach wzglednie silnym
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popytem ze strony krajéw pozaeuropejskich. W efekcie
wzrost gospodarczy strefy euro i UE byt podtrzymywany
w gtéwnej mierze eksportem poza UE. Jednakze dynami-
ka wzrostu gospodarczego w krajach poza UE ostabta
w latach 2012-2013, w nastepstwie stabszych od ocze-
kiwanych wynikéw w kilku krajach rozwijajacych sie,
gléwnie w Indiach, Indonezji, Meksyku i Rosji, a takze
w Chinach, gdzie tempo wzrostu od 2012 r. ustabilizo-
wato sie na poziomie ok. 7,5%, w poréwnaniu ze $red-
nig powyzej 9% w poprzednich latach!4.

Tempo wzrostu gospodarczego poza UE zostato
w ostatniej prognozie KE skorygowane w dét w stosunku
do szacunku z wiosny 2013 r. i oczekuje sie, ze wynio-
sto 3,5% w 2013 r. oraz wzro$nie do 4,1% w 2014 r.
i 44% w 2015 r. Udziat krajéw rozwijajacych sie
w generowaniu wzrostu gospodarki Swiatowej zmnie;j-
szyt sie w | potowie 2013 r. do 1/3 i oczekuje sig, ze
tendencja ta utrzyma sie w najblizszej przysztosci. KE

Tabela 8

Bilans obrotéw biezacych w latach 2009-2015, w % PKB

uwaza, ze model dotychczasowy wzrostu gospodarcze-
go w Rosji i Chinach osiagnat swoje granice. Gospodar-
ka rosyjska bardzo silnie uzalezniona od wydobycia
i eksportu surowcéw i paliw, bez zasadniczej restruktu-
ryzacji bedzie miata problemy z utrzymaniem tempa
wzrostu. Wzrost rosyjskiego PKB, wynoszacy ok. 4,5%
w latach 2010-2011, obnizyt sie zapewne ponizej 2%
w 2013 r., a w latach 2014-2015 wyniesie nieco powy-
zej 3%. Gospodarka Chin, wczesniej napedzana gtéw-
nie wydatkami inwestycyjnymi, obecnie przestawia sie
na wzrost pobudzany konsumpcja indywidualna. Tempo
wzrostu chiriskiego PKB w 2012 r. spadto do 7,8%,
w 2013 r. najprawdopodobniej nie przekroczyto 7,5%,
w kolejnych dwoéch latach utrzyma sie na zblizonym
poziomie. Wydaje sig, ze gospodarka chiriska nie bedzie
w stanie utrzymac dynamiki wzrostu z poprzednich lat
i nie wiadomo, jak to wptynie na jej zdolnosci eksporto-
we i importowe.

Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UE -0,1 -0,1 0,2 0,9 1,6 1,7 1,8
Strefa euro 0,1 0,3 0,4 1,8 2,7 2,9 3,0
Polska -3,1 -4,3 -4,5 -3,3 -1,5 -1,3 -1,4
Czechy -3,3 -5,0 -3,5 -2,6 -1,6 -1,1 -1
Stowacja -2,5 -3,7 -2,6 1,6 4,3 4,3 5,4
Wegry -0,1 0,4 0,6 1,1 3,0 2,7 1,8
Niemcy 6,1 6,4 6,3 7,0 7,0 6,6 6,4
Francja -1,8 -1,9 -2,5 -2,1 -1,8 -1,5 -1,5
Hiszpania -4,8 -4,4 -4,0 -1,2 1,4 2,6 3,1
Witochy -2,0 -3,5 -3,1 -0,5 1,0 1,2 1,1
Wielka Brytania -1,4 2,7 -1,5 -3,8 -4,3 -4,4 -4,3
USA -2,6 -3,0 -2,9 -2,7 -2,6 -2,7 -3,0

Zrédto: Jak w tabeli 1, s. 156.

Zréznicowanie dynamiki aktywnosci gospodarczej
w gtéwnych grupach krajéw przektada sie réwniez na
rézne tempo wzrostu wymiany handlowej. KE ocenia, ze
wolumen eksportu krajéw poza UE wzrést o 3,6%
w 2013 r., ale przyspieszy do 5,7% w 2014 r. i 6,0%
w 2015 .

Wzrost gospodarki Stanéw Zjednoczonych w 2013 r.
nabierat przyspieszenia w kolejnych kwartatach z 1,1%
w | kw. do 2,5% w Il kw. i do 2,8% w Il kw., co jest
imponujace w poréwnaniu z 0,4% wzrostem w strefie
euro w Il kw. 2013 r. Réwniez sytuacja na rynku pracy
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w USA, mimo nieznacznego wzrostu stopy bezrobocia
do 7,3% w pazdzierniku 2013 r. (z 7,2% we wrzesniu
2013 r.), byta zdecydowanie lepsza niz w strefie euro,
gdzie bezrobocie w Il kw. 2013 roku wynosito 12,2%15.
Jednakze 16-dniowy kryzys rzadowy USA z korica
2013 r. wynikajacy z braku porozumienia w Kongresie
w sprawie limitu dopuszczalnego deficytu federalnego
negatywnie wptynat na tempo wzrostu gospodarczego
w catym 2013 r. W swojej prognozie jesiennej KE szaco-
wata wzrost gospodarki USA w 2013 na poziomie 1,6%
i nastepnie przyspieszenie wzrostu do 2,6% w 2014 r.
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i 3,1% w 2015 r. Jezeli prognozy KE spetnia sie, to pogte-
big sie r6znice w poziomie rozwoju gospodarczego USA
i UE.

Ryzyka dla tendencji ozywienia gospodarczego

Stopniowe ozywienie gospodarcze w krajach euro-
pejskich jest obcigzone skutkami kryzysu finansowego
i ekonomicznego z ostatnich lat oraz duzym poziomem
niepewnosci co do trwatosci tendencji wzrostowych.
Zagrozeniem dla podtrzymania tendencji wychodzenia
z recesji sg ryzyka o charakterze finansowym, ekono-
micznym i politycznym. Wydaje sie, ze najwigeksze ryzy-
ko z korica 2011 r. i | potowy 2012 r., tj. rozpadu strefy
euro, jest juz za nami. Kraje najbardziej dotkniete kryzy-
sem, tzn. Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia i Wto-
chy, juz w 2013 r. weszty lub w 2014 r. wejda na Sciez-
ke stopniowego wzrostu. Nie oznacza to jednak rozwia-
zania ich narostych historycznie probleméw. Poziom
zadtuzenia Grecji, Irlandii i Wioch bedzie wymagat
jeszcze intensywnych wysitkéw i dziatan restrukturyza-
cyjnych na poziomie catej UE.

Istotnym problemem pozostaje fragmentaryzacja
europejskiego rynku finansowego i ograniczenia
w dostepie do kredytéw w wielu krajach strefy euro.
Oczekuje sig, ze planowany w | potowie 2014 r. prze-
glad aktywow bankowych zwigkszy transparentnosé
catego sektora bankowego i podniesie poziom zaufania.
Wejscie w zycie jednolitego systemu nadzoru (the Single
Supervisory Mechanism), ktérego celem jest zapewnie-
nie bezpieczenstwa i dobrej kondycji europejskiego
systemu bankowego oraz zwiekszenie stabilnosci i inte-
gracji finansowej w Europie, bedzie stanowié istotny
krok w kierunku tworzenia unii bankowej'é.

Czynnikiem niepewnosci jest dynamika aktywnosci
gospodarki swiatowej. Spowolnienie wzrostu gospodar-
czego obserwowane w kilku duzych krajach rozwijaja-
cych sie negatywnie wptywa na mozliwosci eksportu
krajow UE. Wzrost gospodarczy krajow UE bedzie
w mniejszym stopniu zalezny od eksportu, a stanie sie
bardziej zalezny od zmian popytu wewnetrznego zaréw-
no ze strony konsumentéw, jak i inwestoréw.

Duzym ryzykiem dla gospodarki swiatowej pozostaje
problem zadtuzenia gospodarki amerykanskiej. Kryzys
wewnetrzny z korica 2013 r. zostat zazegnany tylko
przejsciowo, ale powréci w 2014 r., kiedy rzad amery-
kaniski ponownie bedzie musiat zaja¢ sie szukaniem
radykalnych rozwiazan problemu gigantycznego zadtu-
zenia. Kolejnym Zrédtem ryzyka dla sytuacji w gospo-
darce europejskiej i miedzynarodowej jest niepewnosé
co do polityki monetarnej amerykariskiego Systemu
Rezerwy Federalnej. W dniu 18 grudnia 2013 r. Federal-
ny Komitet Otwartego Rynku (the Federal Open Market
Committee — FOMC) ogtosit, ze od stycznia 2014 r.
ogranicza skup aktywéw finansowych o 10 mld USD
miesiecznie, do kwoty 75 mld USD. Ograniczenie skupu
ma dotyczy¢ w réwnych czesciach hipotecznych papie-
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row wartosciowych i dtugookresowych papieréw skar-
bowych!7. W dniu 29 stycznia 2014 r. FOMC, na ostat-
nim posiedzeniu pod przewodnictwem Bena Bernanke
ogtosit kolejne ograniczenie skupu aktywéw finanso-
wych o 10 mld USD, do 65 mld USD miesiecznie. Na te
decyzje wptyw miato zmniejszenie stopy bezrobocia
w USA do 6,7% i optymistyczne prognozy wzrostu
gospodarki amerykariskiej w 2014 r.18 Decyzje o ograni-
czeniu emisji waluty amerykaniskiej maja istotny wptyw
na transfer kapitatéw do krajéw rozwijajacych sie i na
ksztattowanie sie kursow walutowych w tych krajach.

Decyzje te maja wptyw na zachowania inwestoréw
i sytuacje rynkow kapitatowych na catym swiecie.

Zwracamy na koniec uwage, ze ostatnie prognozy KE
sq oparte na zatozeniu utrzymania w perspektywie do
2015 r. stabilnych cen surowcéw i nawet obnizenia cen
ropy naftowej ponizej 100 USD/bbl. Ceny te sg jednak
silnie zalezne od rozwoju sytuacji geopolitycznej w kra-
jach eksportujacych ten surowiec. Jak pokazuje doswiad-
czenie, zaréwno nieprzewidywalne zdarzenia politycz-
ne, jak i kataklizmy meteorologiczne moga podwazyc
zasadnosc przyjetych przez KE zalozeri cenowych.

Podsumowanie

1. Komisja Europejska jesienia 2013 r. przedstawita
zaktualizowang prognoze sytuacji gospodarczej stre-
fy euro i UE w okresie do 2015 roku. Ostatnia pro-
gnoza jest bardziej optymistyczna od wczesniejszej,
z wiosny 2013 r. Komisja — dostrzegajac pierwsze
sygnaty poprawy sytuacji ekonomicznej, w szcze-
gdlnosci wzrost PKB strefy euro w Il'i [l kw. 2013 r.
oraz redukcje deficytu sektora finanséw publicznych
—ocenia, ze gospodarka strefy euro i catej UE weszta
na $ciezke umiarkowanego ozywienia.

2. Gospodarka UE, ktérej dynamika w poprzednich
latach byta napedzana gtéwnie wzrostem eksportu
poza UE, obecnie jest bardziej uzalezniona od
tempa wzrostu popytu wewnetrznego, co wynika
z ostabienia w latach 2012-2013 dynamiki gospo-
darki swiatowej, w szczegdlnosci kilku istotnych
krajéow rozwijajacych sie, takich jak Indie, Indonezja,
Meksyk, Rosja i w mniejszym stopniu — Chiny.

3. Pierwsze sygnaty ozywienia gospodarczego w UE sa
jeszcze bardzo mato stabilne i niepewne. KE jesienia
2013 r. obnizyta nieznacznie swoja prognoze co do
wysokosci dtugu publicznego w UE w 2014 r., przy
czym obnizenie prognozy dtugu zostato prawie
w catosci uzasadnione skutkami zmian regulacyjnych
w polskim systemie funduszy emerytalnych z korica
2013 r. Prognozy KE sa oparte na wielu zatozeniach,
m.in. na przyjeciu stabilnosci cen surowcéw w okre-
sie objetym prognoza, a nawet obnizeniu cen ropy
naftowej ponizej 100 USD/bbl w 2015 r.

4. KE dostrzega wiele ryzyk o charakterze finansowym,
ekonomicznym i politycznym, ktére moga zaktécic
tendencje wychodzenia z recesji strefy euro i UE.

17



Ryzyka te maja charakter zaréwno wewnetrzny
(fragmentaryzacja europejskiego rynku finansowego
i istniejace nadal ograniczenia w dostepie do pienia-
dza, zwtaszcza w krajach Europy Potudniowej, oraz
wysoki poziom zadtuzenia publicznego niektérych
krajow UE), jak réwniez zewnetrzny (ostabienie
wzrostu gospodarki $wiatowej, niepewnosé, jakie
dziatania podejmie administracja USA w kwestii
polityki monetarnej i rozwiazywania zadtuzenia,
oraz nieustabilizowana sytuacja polityczna w nie-
ktérych krajach swiata, w tym w szczegdélnosci
w parnistwach eksportujgcych paliwa i surowce).

* Dr Jan Piotrowski, Instytut Badari Rynku, Konsumpgji
i Koniunktur. E-mail: jan.piot@wp.pl
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POLITYKA ENERGETYCZNA

ZMIANA WARUNKOW
FUNKCJONOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW NA RYNKU
ENERGII ELEKTRYCZNEJ UE

Dariusz Michalski*

W ostatnich latach obserwuje sie wzrastajaca nie-
pewnos¢ przedsiebiorstw elektroenergetycznych o przy-
szty ksztatt rynku, na ktérym beda prowadzi¢ swa dzia-
talnos¢. Powstaje wysokie ryzyko strategiczne. Przedsie-
biorstwa te stoja przed zasadniczymi decyzjami w spra-
wie przysztego modelu biznesowego!. Zmieniaja sie
Zrodta zyskéw i rola poszczegdlnych ogniw tworzenia
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wartosci w elektroenergetyce, na rynek energii wchodza
nowe podmioty, klienci maja nowe potrzeby, zas dotych-
czas zyskowne aktywa traca swa warto$c (gtéwnie akty-
wa produkcyjne). Rzutuje to m.in. na ograniczenie
budowy elektrowni opalanych paliwami kopalnymi. Do
niedawna wskazywano jednak, ze elektrownie opalane
weglem bedg zastepowane przez elektrownie gazowe
i odnawialne Zrédta energii (gtéwnie elektrownie solarne
i wiatrowe). A stato sie wrecz odwrotnie. Elektrownie
gazowe odnotowuja straty, zas elektrownie weglowe sg
zyskowne przy niskiej cenie praw do emisji dwutlenku
wegla (EUA)2. W takiej sytuacji strategie koncernéw
energetycznych czesciowo zdezaktualizowaty sie.

Cena energii elektrycznej na rynku hurtowym nie jest
ceng jej sprzedazy dla klientéw finalnych. Powinna ona
odpowiadac jedynie kosztom zmiennym produkcji ener-
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