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ALBANIA
Gl6wne problemy

Mimo relatywnie wysokiej stopy wzrostu gospodarczego w ciggu ostatnich 5 lat, nadal ok. 46%
spoleczenstwa osiaga dochody ponizej 2 USD dziennie, a ok. 17% — ponizej 1 USD dziennie.

W 2003 r. ponownie nie udalto si¢ wdrozy¢ rzadowego programu, ktéry — poprzez wzmocnienie wladzy
sadowniczej, ograniczenie przestepczosci i zwalczanie korupcji — przyczynitby si¢ do poprawy klimatu
inwestycyjnego i rozwoju prywatnej przedsigbiorczosci.

Powaznym problemem pozostaje obieg pieniadza w gospodarce, ktory tylko w nieznacznym stopniu
wykorzystuje system bankowy. Mimo niewielkiej poprawy w tym zakresie w 2003 r. brak istotnych
postepow moze uniemozliwi¢ przeprowadzenie niezbednych reform finanséw publicznych.

Polityka gospodarcza

W styczniu 2003 r. rzad Albanii rozpoczat oficjalne negocjacje o podpisaniu Traktatu Przedakcesyjnego
z przedstawicielami Komisji Europejskiej. Zakoficzenie procesu negocjacyjnego przewidywane jest
przed konicem 2004 r.

Deficyt budzetu centralnego osiagnal w 2003 r. 5,8% PKB (tj. ok. 5 mln dolaréw), gléwnie w rezultacie
nizszych — w stosunku do zalozen — dochodéw z cel. Niemniej jednak oznacza to redukcje deficytu w
stosunku do 2002 r. o ponad 2 punkty procentowe, za§ w stosunku do 1998 r. o ponad 6 punktow.

W 2003 r. udato si¢ w skuteczny sposob kontrolowac inflacje, w §lad za zmniejszajaca si¢ dynamikq
przyrostu cen bank centralny obnizyl podstawowe stopy procentowe o 200 punktéw bazowych.
Nastawienie wladz monetarnych pozostawalo neutralne, zgodnie z zalozonym celem inflacyjnym na
poziomie 2-4% rocznie.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

Wzrost gospodarczy w Albanii jest w znacznej mierze uzalezniony do naplywu dewiz przysytanych do
kraju przez albanska diaspore. W 2003 r. strumien ten osiagnal warto§¢ 650 mln USD, co oznacza 29%
wzrost w stosunku do poprzedniego roku. Zgodnie z szacunkami banku centralnego transfery prywatne
stanowily w ciggu ostatnich 3 lat poziom réwny 15% albanskiego PKB.

W 2003 r. doszto do nieznacznego spadku rejestrowanego bezrobocia. Na koniec roku liczba oséb
pozostajacych bez pracy wyniosta ok. 163,5 tys. (spadek o ok. 11,5 tys. w stosunku do roku
poprzedniego). Problemem pozostaje jednak struktura geograficzna bezrobocia (blisko 40%
bezrobotnych Zyje w 4 pétnocnych regionach) i fakt, iz tylko ok. 11 tys. oséb pozostajacych bez pracy
jest uprawnionych do otrzymywania pomocy socjalne;j.

Z uwagl na rozmiary szarej strefy nowe inwestycje lokuja si¢ najczesciej w sektorach, w ktérych
przewaza obrot gotéwkowy (restauracje, hotele, sklepy), a nie w niezbednych przedsiewzigciach
infrastrukturalnych i przemyslowych.

Perspektywy rozwoju

Eksperci spodziewajq sig, ze Albania utrzyma w 2004 r. dotychczasowe, wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, jednak warunkiem kontynuowania procesu transformacji jest ograniczanie zakresu szarej
strefy w gospodarce 1 odwazniejsze wdrazanie reform w sektorze paliwowo-energetycznym. Czynnikami
wspierajacymi wzrost gospodarczy maja by¢ w dalszym ciagu transfery z zagranicy powickszajace
inwestycje prywatne i wydatki publiczne. Niestety, ponurym paradoksem pozostaje fakt, ze Albania —
posiadajac zasoby surowcow mineralnych o szacowanej wartosci ok. 50 mld USD — pozostaje
jednoczesnie jednym z najbiedniejszych (obok Moldawii) krajéw Europy.



Tabela: Albania

1995 1998

Ludnosé (miliony)
PKB (miliardy lekséw)

PKB per capita wg parytetu sity nabywezej (USD)
Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %o)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Srednio)
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Stednio)
Bilans sektora finanséw publicznych
(% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(%PKB)
Kuts walutowy leks/USD (koniec roku)
Podaz szerokiego pienigdza (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt krajowy (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy leks6w)
Stopa dyskontowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa ($rednia)
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %)
Stopa bezrobocia (%)

3.2

184,4
2477

133
9,3
11,6
21,9
33

6,0
7,8

10,1
- 475

- 177

7.2
93,0
51,8

263,9
-10,0

20,5
16,5

256
13,9

3,2

3417
2777

8,0
7,0
14,0
3,5
9,3

8,7
20,6

-10,4
- 621

- 186

-6,1

136,6

20,6

216,0
13,2

91,04

22,9
22,5

26,1

17,8

1999
3,1

460,6
3051

73
2,7
17,2
47,0
11,3

-1,0
0,4

114
- 846

- 265

-7,2

133,7

223
20,5
12,3

71,08

21,6
13,0

20,3

18,0

2000
3,1

530,9
3328

7.3
53
21,3
5,8
6,5

42
0,0

29,1
_ 814

274
74
133,7
12,1
30,0
39,0

92,34
22,1
8,3

143
16,8

2001
3.2
610,4

4008
7,6

249

>

3,5
3,1

8,5
1027

263
6,2
1292
11,8
21,3
32,0

104,9
19,6
77

13,0
16,5

2002
3.2
677,7

4236
4,7

22,0

>

4,0
52

-8,0

>

- 1072

435
9,0

118,5
6,7
22
37,2

114,63
15,3
8,5

28,1
16,2

Zrédlo: IMF, Wotld Economic Outlook Database, kwiecied 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.

2003
3,1
744.6
4546
6,0
22,6

>

2,8
2,3

-58
- 958

511
8,5
118,1

13,2
28,0

109,77
11,1
6,5

>

15,1



ARMENIA

Gl6wne problemy

Narastajace nierownosci dochodowe, ktére moga doprowadzi¢ do zahamowania procesu transformacji.
Zawarta w 2003 r. transakcja, w ramach ktérej rosyjski dlug zagraniczny o wartosci 98 mln USD zostal
zamieniony na udzialy w pieciu przedsigbiorstwach w kluczowych dla gospodarki sektorach, cho¢
przyczynila si¢ do zmniejszenia zadluzenia zagranicznego, moze mie¢ negatywny wplyw na
dlugookresowe tempo rozwoju gospodarki Armenii.

Polityka gospodarcza

Po 10 latach negocjacji, w lutym 2003 r. Armenia oficjalnie stala si¢ cztonkiem WTO. Czlonkostwo w
tej organizacji przelozylo si¢ na wzrost obrotéw w handlu zagranicznym, przede wszystkim z USA 1
krajami UE.

Realizowana w 2003 r. polityka fiskalna pozostawala umiarkowanie restrykcyjna. Udalo si¢ osiagnaé
zalozona wielkos¢ dochoddw, natomiast wysokos¢ deficytu byla nieco nizsza niz prognozy, z uwagi na
nizsze od planowanych wydatki budzetowe. Niepokdj budzi jedynie stosunkowo niski poziom wplywéw
podatkowych si¢gajacy w 2003 r. jedynie 14,8 % PKB.

W zakresie polityki monetarnej w 2003 r. réwniez udalo si¢ zrealizowac wszystkie zalozone cele. W
drugiej potowie roku, w odpowiedzi na szok podazowy, doszto do zacie$nienia prowadzonej polityki,
tak aby osiagna¢ zalozony na 2004 r. cel inflacyjny (3%).

W 2003 r. udalo si¢ zakonczy¢ wickszos¢ z rozpoczetych w 2002 r. projektéw prywatyzacyjnych,
gléwnie w sektorze energetycznym. Niemniej jednak dotad sprzedano tylko ok. 30% (1758) z
przeznaczonych do prywatyzacji duzych i §rednich przedsigbiorstw. Opodznienia w realizacji programu
wynikaja gléwnie z mniejszego od oczekiwan zainteresowania potencjalnych nabywcow i spowolnienia
procesu w zwigzku z wyborami w pierwszej potowie 2003 r.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Przedstawione w ubieglorocznej edycji raportu prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Armenii
okazaly si¢ zbyt pesymistyczne. PKB w 2003 r. wzrést ponownie o ponad 10%, ale szybkie tempo
wzrostu nie przelozylo si¢ na znaczace ograniczenie stopy bezrobocia 1 zmniejszenie olbrzymich
nieréwnosci dochodowych, ktére sa jednym 2z podstawowych probleméw Armenii. Zgodnie z
oficjalnymi danymi, ponad 50% spoleczenstwa znajduje si¢ ponizej progu ubdstwa i nie jest w stanie
skorzysta¢ z owocow szybkiego tempa wzrostu gospodarczego. Wzrost wynikal przede wszystkim z
szybkiego przyrostu produkcji przemyslowej i budowlanej. Wiodace galgzie to w dalszym ciagu
wydobycie i obrobka diamentéw, sektor stalowy 1 tekstylny.

Znaczacy wzrost stopy inflacji zostal spowodowany podwyzkami cen chleba o 17% w okresie od
czerwca do wrzesnia 2003 r. Wydatki na chleb stanowia ponad 18% koszyka stuzacego do wyznaczenia
wskaznika cen detalicznych (CPI).

Wysoka dynamika wzrostu inwestycji jest w znacznej mierze zastuga pomocy zagranicznej, gtdwnie ze
strony MFW, Banku Swiatowego, EBOIiR i organizacji charytatywnych. Zgodnie z oficjalnymi
szacunkami, tylko amerykanskie fundacje charytatywne sfinansowaly wydatki zwigzane z budowa
infrastruktury mieszkaniowej i drogowej o wartosci 3% PKB.

Perspektywy rozwoju

Eksperci organizacji migdzynarodowych spodziewaja sig, ze w 2004 r. Armenia osiagnie co najmniej 7%
tempo wzrostu gospodarczego, ktory bedzie stymulowany wzrostem wydajnosci pracy i inwestycji w
sektorze doébr wymiennych. Pewne zagrozenia zwiazane sa natomiast ze spodziewanymi ograniczeniami
w skali pomocy zagranicznej (zarowno prywatnej, jak i publicznej), ktére moga mie¢ negatywny wplyw
na wielko$¢ inwestycji, przede wszystkim w budownictwie.



Tabela: Armenia

Ludnos¢ (miliony)
PKB (miliardy dram)

Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Srednio)
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu)
($tednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (%0 PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(%PKB)
Kurs walutowy dram/USD (Sredni)
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o)
Kredyt krajowy(zmiana w %o)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy dram)
Stopa dyskontowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa (Srednia)
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %)
Stopa bezrobocia (%0)

PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD)

1995
31
522,3
1379
6,9
9,0
~17,3
278
10,3

32,2
175,8

383
2754
29,0

-403

2218
~17,0
4059
39,1
120,2
68,0

111,9
63,2

243,6
6,7

1998
3,1
9554
1690
73
53
12,0
8,9
5,0

1,3
8,7

8,2
13,4
49
- 577

- 403
21,3
504,9
233
212
60,7

175,6
48 49
24,94

31,0
9,4

1999
31
987,1
1771
33
14
0,6
6,5
8,1

2,1
0,7

38
23
274
474

-307
16,6
535,1
S22
22,0
7.7

173,5
38,85
27,35

19,2
11,2

2000
3,1

1032,6

1917
6,0
5,9
18,6
16,6
5,1

0,4
0,8

0,4
0,8
26,3
- 464

279
14,6
539,5
36,3
54,6
222

182,5
31,57
18,08

22,5
11,7

2001
3,1

1175,5

2150
9,6
15,2
19,8
20,8
12

3,0
3,1

43
S04
238
- 420

- 220
10,0
555,1
10,8
12,0
239

187,2
26,69
14,90

54
9,6

2002
3,1

1357,3

2454
12,9
58
21,0
48,0
13,9

2,5
1,1

0,9
2,5
20,6
389

- 156
6,6
573,3
49,1
84,8
266,8

2577
21,14
5,6

8,1
10,8

2003
3,1

1543,1

2663
13,0

222
374
30,4

40
48

21,1
2,9

>

-2,0

>

-362

- 203
7,7
570,1
19,2
450
296
234,0
20,8
6,9

11,0
10,1

Zrédlo: IMF, World Economic Outlook Database, kwicciei 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.




AZERBEJDZAN
Gl6wne problemy

Mimo wydatkowania znacznych §rodkéw z Panstwowego Funduszu Naftowego, nadal nie udalo si¢
rozwigza¢ problemu uchodzcéw z Goérnego Karabachu, co oznacza, ze wigkszos¢ z nich juz 10. rok
pozostaje bez stalego miejsca zamieszkania.

Powaznym zagrozeniem dla pomyslnego zakonczenia procesu transformacji pozostaje wzrost
zorganizowane] przestepczosci powigzanej z produkcja i transportem narkotykow z Azji Srodkowej i
Bliskiego Wschodu do Europy, ktéry w polaczeniu z niemal powszechna korupcja (124 miejsce w
zestawieniu Transparency International) obniza zaufanie do wladz i tworzy nickorzystny klimat dla
rozwoju prywatnej przedsiebiorczosci.

Gospodarka w zbyt duzym stopniu zalezy od produkcji i eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego (ok.
30% wartosci PKB). Znaczacy postep w dywersyfikacji produkeji jest niezbednym warunkiem
zapewnienia stabilnego tempa rozwoju.

Polityka gospodarcza

Polityka fiskalna w 2003 r. pozostawala umiarkowanie restrykcyjna (w stosunku do zalozen programu
uzgodnionego z MFW), gléwnie ze wzgledu na mniejsze od planowanych wydatki inwestycyjne sektora
publicznego. Doszlo jednoczes$nie do nieznacznej obnizki stawek podatkowych (z 30,5% do 28,5% w
przypadku PIT i z 27% do 25% w przypadku CIT), ktéra zostala polaczona z rozszerzeniem bazy
podatkowej. W 2004 r. planowane jest obnizenie deficytu z 2% PKB do 1,2% PKB.

W polityce monetarnej wystepowaly tendencje zapoczatkowane w 2002 r. 1 obejmujace zdecydowany
wzrost podazy pieniadza zwiazany gléwnie z przyrostem krajowego kredytu. Stopien monetyzacji
gospodarki (mierzony relacja szerokiego pieniadza i kredytu do PKB) pozostaje jednak bardzo niski —
ok. 8%.

Do konica 2003 r. zakonczono de facto program malej i $redniej prywatyzacji, ale nie udato si¢ osiagnaé
znaczacego postepu w sprzedazy duzych przedsigbiorstw (uslugi publiczne, firmy telekomunikacyjne,
przedsigbiorstwa sektora chemicznego).

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego (11,2%) bylo w 2003 r. stymulowane gtéwnie wysokimi cenami
ropy naftowej i gwaltownym przyrostem inwestycji.

Dzigki wprowadzonym w 2002 r. przez Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego nowym procedurom
postepowania w odniesieniu do sektora MSP udalo si¢ w znaczacy sposob zmniejszy¢ — w percepcji
samych przedsi¢biorcéw — zakres praktyk korupcyjnych. Dodatkowym impulsem zmniejszajacym to
zagrozenie byly redukcje zatrudnienia w aparacie fiskalnym (o ponad 40%) polaczone z jednoczesnym,
100% wzrostem przecigtnych plac.

Za zdecydowany sukces mozna uzna¢ wyniki realizacji strategii dywersyfikacji eksportu: w 2003 r.
sprzedaz dobr spoza przemystu naftowego wzrosta o ok. 30%.

Perspektywy rozwoju

Zgodnie z przewidywaniami analitykow, Azerbejdzan w 2004 r. utrzyma wysokie tempo wzrostu
gospodarczego (ok. 9%) przy stopie inflacji na dotychczasowym poziomie i stosunkowo wysokim
deficycie w bilansie obrotéw biezacych (ktory jednak jest w pelni pokryty strumieniem BIZ w sektor
naftowy). Czynnikiem trudnym do przecenienia dla dtugookresowego tempa wzrostu azerskiego PKB i
stabilizacji ekonomicznej calego regionu jest faktyczne rozpoczecie (w lipcu) budowy rurociagu Baku-
Tibilisi-Ceyhan. Zaangazowanie finansowe miedzynarodowych instytucji (m. in. EBOIR) i konsorcjum
zagranicznych bankéw komercyjnych potwierdza, ze projekt ten ma uzasadnienie nie tylko polityczne
(jest to jedyny kanal transportu surowcow energetycznych, ktory znajduje si¢ poza kontrola Rosji), lecz
réwniez ekonomiczne.



Tabela: Azerbejdzan
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$é¢ (miliony) 7,7 8,0 8,0 8,1 8,1 8,2 8,2
PKB (miliardy manatow) 10669 17203 18875 235900 26578 30312 35053
PKB per capita wg parytetu silty nabyweczej (USD) 2107 2107 2278 2563 2 860 3174 3490
Realny PKB (zmiana w %) -11,8 10,0 74 11,1 9,9 10,6 11,2
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %o) 229 34,8 53,0
Eksport (zmiana w %) 13,7 12,7 8,9
Import (zmiana w %) -48 24.5 40,7
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu) 85,0 -7,6 -05 2,2 1,5 2,0 2,1
(Srednio) 4120 -0,8 -8,5 1,8 1,5 2,8 22
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu) -21,5 17,9 14,5 -4.4 -5,2 11,2
(Srednio) 1734 0,0 -6,1 274
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -49 -39 -47 -0,6 1,4 -0,5 -2,0
Bilans handlowy (miliony USD) - 275 - 1046 - 408 319 614 299 -415
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD) - 318 - 1364 - 600 - 187 - 050 - 781 -1.894
(%PKB) -13,2 - 30,7 -131 -3,6 -0,9 -123 25,8
Kurs walutowy manat/USD (Sredni) 4417 3869 4120 4472 4657 4861 4911
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %) 20,3 - 21,7 15,2 18,3 -34 16,2 232
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) 71,0 49,1 146,3 90,4 15,8 - 20 6,3
Kredyt krajowy (zmiana w %) 61,0 13,0 - 15,2 17,6 -0,1 11,7 18,1
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy manatow) 1739 2949 3102 4270 3549 4032
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 107,0 27,7 27,5 272 28,1 18,7 20,3
Stopa depozytowa (koniec okresu) 90,0 10,9 9,9 12,2 9,0 9,0 9,2
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %) 307,6 18,9 9,5 20,2 17,3 21,2 21,5
Stopa bezrobocia (%0) 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3

Zrddto: IMF, World Economic Outlook Database, kwieciedi 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.



BIALORUS
Gl6wne problemy

Rosnaca liczba przedsigbiorstw ponoszacych straty. Ponad 30% przedsigbiorstw przemystowych (wg
nieoficjalnych statystyk ok. 50%) i ponad 60% przedsigbiorstw z sektora rolnego zanotowato w 2003 r.
ujemny wynik finansowy.

W dalszym ciagu nie udalo si¢ uregulowa¢ kwestii dostaw surowcow energetycznych z Rosji. Zapowiedz
obustronnego podniesienia cen od 1 stycznia 2004 r. (odpowiednio surowcow energetycznych ze strony
Rosji 1 oplat tranzytowych ze strony Bialorusi) moze nie tylko doprowadzi¢ do strat w wysokosci co
najmniej 200 mln USD rocznie, lecz réwniez negatywnie przelozy¢ si¢ na dlugookresowe tempo
wzrostu gospodarczego.

Bardzo niski poziom rezerw walutowych pokrywajacy jedynie ok. 50% miesiecznego importu.

Polityka gospodarcza

Zgodnie z oficjalnymi danymi, w polityka fiskalna 2003 r. byla umiarkowanie restrykcyjna gléwnie ze
wzgledu na ograniczone mozliwosci finansowania deficytu. Rzeczywisty poziom deficytu pokrywa si¢ z
wielkosciami planowanymi. Natomiast w zakresie polityki pieni¢znej nie udalo si¢ osiagnaé celu
inflacyjnego przede wszystkim ze wzgledu na cigcia stép procentowych 1 szybki wzrost podazy
pieniadza, do jakiego doszto w I1I kwartale 2003 r.

W 2003 r. pojawily si¢ nieoczekiwane kontrowersje zwiazane z wprowadzeniem 1 stycznia 2005 r. unii
monetarnej z Rosja. Wiadze Bialorusi nie chceg si¢ pogodzi¢ z dominujaca rola przedstawicieli Rosji w
instytucjach kontrolujacych podaz pieniadza. W wypowiedziach oficjalnych przedstawicieli administracji
prezydenckiej pojawily si¢ glosy, jakoby straty Bialorusi zwigzane z unia na rosyjskich warunkach miaty
wynies¢ 2 mld USD. Réwniez MFW dosy¢ wstrzemigzliwie wypowiada si¢ o potencjalnych korzysciach
zwigzanych z tym posunieciem.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Zgodnie z oficjalnymi danymi tempo wzrostu gospodarczego w 2003 r. po raz trzeci z rz¢du wzroslo i
osiagnelo poziom 6,8% (odpowiednio ok. - 7% produkcji przemystowej i ok. 6% - produkcji rolnej).
Jednak dynamika wzrostu gospodarczego liczona zgodnie z metodologia MEFW bylaby zapewne
znacznie nizsza.

W 2003 r. kontynuowany byt trend dezinflacyjny (po raz pierwszy od ogloszenia niepodlegtosci tempo
inflacji obnizylo si¢ ponizej 30% rocznie). Jednak w drugiej polowie roku wskaznik inflacji oczyszczony
z wplywu cen regulowanych administracyjnie zaczal bardzo szybko rosnaé, co moze oznaczaé, ze
sukcesy w ograniczaniu tempa wzrostu cen sa w gtownej mierze konsekwencja opdznienia planowanych
na 2003 r. podwyzek cen uslug publicznych.

Oficjalne statystyki pokazaly wprawdzie wzrost plac realnych o ok. 2%, ale zwazywszy na watpliwosci
podnoszone przez organizacje migdzynarodowe (np. MFW) co do wiarygodnosci oficjalnych danych,
mozna oczekiwad, ze wigkszo$¢ spoleczenistwa odczuta obnizenie si¢ dochodow realnych.

Perspektywy rozwoju

Prezydent Bialorusi wydal dekret, w ktérym oglosil, ze wzrost gospodarczy w tym kraju osiagnie w
latach 2004-2005 tempo 10% przy jednoczesnym podwojeniu $rednich dochodéw rozporzadzalnych w
stosunku do 2001 r. (Srednia placa ma w 2006 r. wynosi¢ 175 USD miesi¢cznie). Zwazywszy na jako$¢
statystyk narodowych na Bialorusi, cel ten zostanie zapewne osiagnig¢ty, ale niemniej jednak, jesli
Biatoru$ chce wejs¢ na $ciezke rzeczywistego trwalego wzrostu gospodarczego, niezbedne moga okazac
si¢ znacznie dalej idace zmiany polityki gospodarczej niz tylko prezydencki dekret.



Tabela: Biatoru$

Ludno$é¢ (miliony)
PKB (miliardy BYR)

Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
($tednio)
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(%PKB)
Kurs walutowy BYR/USD (Sredni)
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt krajowy (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy BYR)
Stopa dyskontowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa (Srednia)
Stednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %)
Stopa bezrobocia (%0)

PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD)

1995
10,3
119,8

3415
-10,4
2123
287
90,8
79,8

2442
709,3

122,0
462,0
_27
- 666

458
44
11,5
158,4
19,7
226,5

175,0
100,8

668,9
2,7

1998
10,2
701,0

4158
8,4
14,1
6,9
234
12

181,7
732

200,5
72,0
0,5

- 1501

1017
6,7
46,4
276,0
3772
300,5

76,5
27,0
14,3

104,2
2,3

1999
10,0
3026

4400
3.4
9,5

-16,0

223
286

2513
2938

245,0
355,0
S1,8
- 570

194
S1,6
2488
132,7
103,2
1413

98,3
51,0
23,8

322,4
22

2000
10,0
9134

4900
5,8
8,0
2,3
23,9
29,5

107,5
168,6

168,0
185,6
0,3
- 838

338
27
717,0
219,3
3950
190,8

4235
67,7
37,6

200,9
2,1

2001
10,0

17173

5415
47
17,9
223
2,2
5,9

46,1
61,1

71,8,0
39,0
-04
- 380

435
3,5
1390,0
58,9
52,0
65,4

706,2
47,0
342

112,0
2,3

2002
9,9
26 138

5912
5,0
6,1
7,0
5,5
10,3

34,8
42,6

40,4
43,0
0,7
672

378
26
1990,9
51,5
55,1
6,7

1439,9
36,9
26,9

54,0
3,0

2003
9,9
35930

6432
6,8

27,5
29,0

28,7

29,0

-09
~1290

620
3,6

2061
56,0
39,1

52,3

12778
28,0
21,0

30,1
3,2

Zrddto: IMF, World Economic Outlook Database, kwieciedi 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.




BOSNIA I HERCEGOWINA
Gl6wne problemy

Powigkszajaca si¢ luka rozwojowa miedzy miastami takimi jak Sarajewo i Banialuka, a cierpigcymi na
brak inwestycji i pograzajacymi si¢ w biedzie terenami wiejskimi.

Wedlug najbardziej ostroznych szacunkéw bezrobocie sigga 20% (wedlug niektérych ekonomistow
przekracza 40%). Co szczegdlnie istotne, dotyka ono przede wszystkim obywateli do 30 roku zycia.
Blisko 30% spoleczenistwa znajduje si¢ ponizej progu ubdstwa m. in. ze wzgledu na to, ze ok. 20%
zatrudnionych nie otrzymuje swoich wynagrodzen.

Polityka gospodarcza

W lutym 2003 r. doszto do utworzenia Komisji zajmujacej si¢ kwestia podatkéw posrednich. Jest to
ciato, ktére ma przyczyni¢ si¢ do stworzenia jednolitej administracji celnej i podatkowej na szczeblu
krajowym (wspolnym dla Republiki Srpskiej i Federacji). Zgodnie z zapowiedziami rzadu, utworzenie
Komisji umozliwi wprowadzenie jednolitego podatku VAT na terenie calej republiki w 2005 r.

W 2003 r. uplynat szescioletni okres, na ktéry wprowadzono mechanizm Izby Walutowej. Z uwagi na
dotychczasowe korzystne efekty funkcjonowania tego mechanizmu (zbicie inflacji do 0% na koniec
2003 r. w obu czesciach Republiki, rezerwy walutowe pokrywaja ok. 5 miesigcy importu) jego
obowigzywanie przedluzono co najmniej do konca 2004 r.

W 2003 r. rozwijano program wsparcia sektora MSP, finansowany jednak gléwnie z funduszy EBOIR 1
zagranicznych organizacji pozytku publicznego. Opér wladz — gléwnie szczebla lokalnego — byt tylko
czeSciowo przetamywany przez polityke realizowana przez Biuro Wysokiego Przedstawiciela.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosdci i polityka socjalna

Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego o 2 punkty (do 3,5%) wynikalo przede wszystkim ze
zmniejszonego strumienia pomocy zagranicznej i znacznego spadku produkcji rolnej. Tym samym
potwierdzily si¢ pesymistyczne prognozy sformulowane w ubieglorocznej edycji raportu. Spowolnienie
dynamiki wzrostu wskazuje na coraz szybsze wyczerpywanie si¢ prostych czynnikéw wzrostu
zwigzanych przede wszystkim z pomocg zagraniczna.

Na koniec 2003 r. tylko ok. 50% wytworzonego produktu pochodzilo z sektora prywatnego i to nawet
po uwzglednieniu przedsigbiorstw sprywatyzowanych metoda kuponowa. Wskaznik ten odzwierciedla
utrzymujace si¢ problemy z prywatyzacja najwickszych przedsi¢biorstw, wynikajace przede wszystkim z
oporu, jaki wobec tego procesu stawiajg réznego rodzaju koalicje dystrybucyjne w ramach wladz obu
podmiotow. W Federacji z 56 przedsi¢biorstw przeznaczonych do sprzedazy udalo si¢ sprywatyzowaé
tylko 15, natomiast w Republice Srpskiej sprzedano tylko 4 z 52 przedsi¢biorstw.

Zakonczona w 2002 r. prywatyzacja sektora bankowego polaczona z konsolidacja, ktéra realizowana
byla w 2003 r. (liczba bankéw zmniejszyla si¢ o 10 podmiotéw), doprowadzita do szybkiego wzrostu
akcji kredytowej, skierowanej jednak w znacznej mierze do gospodarstw domowych a nie
przedsigbiorstw.

Perspektywy rozwoju

7, uwagi na ograniczona wiarygodno$¢ oficjalnych statystyk, prognozowanie perspektyw przysztego
rozwoju Bosni i Hercegowiny jest niezwykle trudne. Prognoza sporzadzona przez MFW moéwi
wprawdzie o przyspieszeniu tempa wzrostu PKB w 2004 r. do ok. 5%, ale — jesli rzad federalny nie
nadrobi opdznien we wdrazaniu reform strukturalnych i1 zdecydowanie nie poprawi klimatu
inwestycyjnego — jej spelnienie jest co najmniej watpliwe.
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Tabela: Bo$nia i Hercegowina
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$é¢ (miliony) 42 4,2 43 43 43 43 34
PKB (miliony USD) 4519 4903 4748 5019 50612 7 037
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) 1264 4682 5105 5414 5765 6 004 6 240
Realny PKB (zmiana w %) 20,8 9,9 9,6 5,5 44 5,5 35
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %) 67,1 5,2 20,6 18,9 20,4 19,9
Eksport (zmiana w %) 31,8 64,7 4,6
Import (zmiana w %) 18,1 8,8 7,3
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu) 1.8 -1,0 4.0 2.4 2,0 0,0
($rednio) -44 5,1 -0,3 5,0 32 0,3 0,1

Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu)

(Srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB -03 -6,9 -7,0 -55 -33 -22 0,4
Bilans handlowy (miliony USD) -930 -1881 -1852 -1655 -1668 -1599 -2144
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -193 -392  -440 - 621 - 811 -1036 -1 224

(%PKB) -10,3 -8,7 -9,0 -13,1 -16,2 -18,5 -17,4
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %) 8,5 31,3 39,9 13,9 89,3 7,0 8,3
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) -7,0 -0,8  -29.1 - 15,8 283,6 -17,1 57
Kredyt krajowy netto (zmiana w %o) -9,0 16,2 -13 10,0 -1,6 27,6 233
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony KM) 292 881 1044 2737 2 492 2 808
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 10,0 73,5 243 30,5 12,7 10,87
Stopa depozytowa (Srednia) 51,9 9,1 14,7 4,53 4,03
Stednie miesicczne zarobki brutto
(zmiana w %) 6,3 17,2 12,9 6,8 6,9 9,4
Stopa bezrobocia (%0) 38,0 38,5 39,6 40,4 40,5 40,0

Zrédlo: IMF, World Economic Outlook Database, kwiccieri 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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BULGARIA
Gl6wne problemy

Mimo niewatpliwego postepu, jakiego Bulgaria dokonata w zakresie reformy administracji publicznej i
systemu sadowniczego — gléwnie w zwigzku z przygotowaniami do czlonkostwa w UE -
kontynuowanie procesu zmian jest niezbednym warunkiem tworzenia sprzyjajacego inwestorom
zagranicznym klimatu i maksymalizowania potencjalnych korzysci zwigzanych z naplywem funduszy
unijnych.

W dalszym ciagu nierozwiazana pozostaje kwestia bezpieczenstwa energetycznego kraju. Porozumienie
zawarte z UE w sprawie wygaszenia elektrowni atomowej w Kozlodoju dostarczajacej 44% energii
elektrycznej zostato zakwestionowane przez Naczelny Sad Administracyjny i ostateczne rozstrzygniecia
w tej kwestii beda musialy ponownie zosta¢ przedyskutowane z przedstawicielami Komisji Europejskiej.

Polityka gospodarcza

W zwiazku z zarzutami o niejasne kryteria decyzji dotyczacych prywatyzacji dwoch najwickszych

bulgarskich przedsiebiorstw (operatora telekomunikacyjnego i Bulgartabaksu) nie udalo si¢ w dalszym
ciagu sfinalizowa¢ ich sprzedazy. Niemniej jednak proces prywatyzacji malych i $rednich
przedsigbiorstw postegpowal dosy¢ szybko. Na koniec 2003 r. w sektorze prywatnym bylo wytwarzane
blisko 75% PKB.
Dzicki wyzszym od spodziewanych wplywom z podatkéw i cet prowadzona w 2003 r. polityka fiskalna
pozwolita na osiggniccie réwnowagi finanséw publicznych. Zmniejszyla ona w pewnym stopniu
zagrozenie zwiazane z gwaltownie powigkszajacym si¢ deficytem w bilansie obrotéw biezacych.
Natomiast polityka pieni¢zna — gtéwnie w zwiazku z gwaltownym przyrostem kredytéw bankowych dla
gospodarstw domowych (wzrost o 42,5% w ujeciu realnym) — byla najwazniejszym czynnikiem wzrostu
konsumpcji prywatnej.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

W 2003 r. udalo si¢ utrzymac zréwnowazony wzrost gospodarczy, ktory — z jednej strony — pozwolil na
znaczaca obnizke stopy bezrobocia, z drugiej zas, umozliwil obnizenie $redniorocznej inflacji.
Czynnikiem, ktory przede wszystkim stymulowal wzrost gospodarczy bylo znaczne zwigkszenie
inwestycji, w tym szczegolnie strumienia BIZ, ktéry osiggnat ok. 1,5 mld USD (wzrost o blisko 600 mln
USD w stosunku do roku poprzedniego).

Wysokie ceny ropy naftowej i szybki wzrost liczby i wartosci kredytéw dla sektora prywatnego
doprowadzily do znacznego powigkszenia si¢ deficytu w bilansie obrotéw biezacych. Niekorzystne
efekty byly w pewnym stopniu zniwelowane przez wysokie wplywy z turystyki.

Wzrost placy realnej o blisko 50% w 2003 r. nie moze ukry¢ faktu, Ze Srednie zarobki w Bulgarii (ok.
169 USD miesigcznie) naleza nadal do najnizszych w regionie. Niskie place stanowia jeden z
podstawowych czynnikow wplywajacych na to, ze ponad 12% ludnosci kraju znajduje si¢ ponizej
granicy ubostwa.

W lipcu 2003 r. udalo si¢ doprowadzi¢ do konica prace nad nowelizacja kodeksu handlowego,
zawierajacego niezbedne normy przede wszystkim w zakresie otoczenia prawnego procesu fuzji i
przeje¢. W dalszym ciagu jednak powolne i niesprawne sadownictwo cywilne jest wymieniane przez
potencjalnych inwestorow na pierwszym miejscu wsrod czynnikoéw zniechecajacych do inwestycji w tym
kraju.

Perspektywy rozwoju

Prognozy MFW wskazuja, ze w 2004 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniesie ok. 5,5% przy
jednoczesnym wzroscie stopy inflacji do 5%. Ewentualne zagrozenia dla realizacji tego niezwykle
optymistycznego scenariusza sa zwiazane z powickszajaca si¢ skala nierownowagi zewnetrznej
wynikajaca gtéwnie z szybkiego przyrostu akcji kredytowej 1 wolniejszego od spodziewanego naplywu
BIZ.
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Tabela: Bulgaria
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$é¢ (miliony) 8,4 8,2 8,2 8,1 8,1 8,0 7,8
PKB (miliony lewo6w) 880 22421 23790 26753 29709 32324 34725
PKB per capita wg parytetu silty nabyweczej (USD) 5227 5056 5279 5867 6317 6 762 7 274.
Realny PKB (zmiana w %) 2,9 4,0 23 54 4.1 4.8 43
Spozycie indywidualne (zmiana w %) -05 2,6 9,3 49 4.5 3,9 5,6
Inwestycje (zmiana w %) 16,1 35,2 20,8 15,4 19,9 9,3 15,0
Eksport (zmiana w %) -4,7 -5,0 16,6 8,5 6,0 11,0
Import (zmiana w %) 12,1 9,3 18,6 13,0 34 17,0
Inflacja CPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 32,9 0,9 6,2 11,4 4.8 4.4 5,6

(Srednio) 62,0 222 0,7 10,4 7,5 5,8 23
Inflacja PPI (zmiana w %)

(koniec oktesu) 38,9 0,5 14,0 14,7 -33 6,3

(Srednio) 52,7 171 44 17,3 5,8 1,3 49
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -57 0,9 -09 -1,0 -09 -0,8 0,0
Bilans handlowy (miliony USD) 121 - 381 - 1081 - 1175 -1566 - 1700 -2 366
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -26 - 62 - 658 - 702 - 840 - 696 - 1500

(%PKB) -0,2 -0,5 -53 -5,6 -0,2 -4,3 -7,8
Kuts walutowy lew/USD ($redni) 0,067 1,760 1,836 2,123 2,185 2,077 1730
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %) 40,3 11,9 13,0 12,2 493 13,5 14,7
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) - 90,3 11,2 13,4 27,9 53 2,7
Kredyt krajowy (zmiana w %) 18,0 -84 5,8 31,4 241 27,3 36,8
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy lewdw) 5,44 6,43 7,44 7,94 8,95 10,38
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 51,4 13,3 12,8 11,5 11,1 9,3 9,2
Stopa depozytowa (Srednia) 253 3,0 32 3.1 2,9 2,8 2,8
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %) 53,2 46,5 51 15,9 11,7 4,2 49,0
Stopa bezrobocia (%0) 14,7 16,0 17,0 16,4 19,2 17,8 13,6

Zrédto: IMF, Wotld Economic Outlook Database, kwiecieri 2004; Eurostat, EBOIR, Transition Update, maj 2004.



CHORWACJA
Gl6wne problemy

Przyspieszenie malej prywatyzacji i rozwigzanie probleméw wlasno$ciowych — szczegélnie w zakresie
nieruchomosci jest kwestia kluczowg dla gospodarki tak bardzo zaleznej od wplywéw z turystyki.
Czynnikiem, ktéry szczegdlnie opdznia przeksztalcenia w tej dziedzinie, jest katastrofalny stan ksiag
wieczystych.

Mimo stosunkowo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w dalszym ciagu istotnym problemem
spolecznym pozostaje bezrobocie.

Niewydolny system prawny doprowadzil do tego, ze w sadach na rozpatrzenie czeka ponad 1,4 miln
spraw, z czego wigkszos$¢ ztozonych na wokandg jeszcze przed 2000 r.

Polityka gospodarcza

W 2003 r. zakonczyl si¢ proces wdrazania reformy ubezpieczen spolecznych. Nowy, kapitalowo-
repartycyjny system oparty na trzech filarach jest — w ocenie ekspertéw — jednym z najlepszych
rozwiazan w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

W lipcu 2003 r. udalo si¢ uchwali¢ nowelizacj¢ kodeksu handlowego i prawa upadlosciowego. Nowe
przepisy maja lepiej chroni¢ interesy mniejszosciowych udzialowcow, definiuja doktadnie zadania
poszczegblnych organdéw wladz spotek kapitalowych 1 upraszczaja procedure likwidacyjna
przedsigbiorstw. Wprowadzone zmiany maja — po pierwsze — przyczyni¢ si¢ do poprawy klimatu
inwestycyjnego w Chorwacji, po drugie za$ ich uchwalenie wraz z nowelizacja prawa pracy stanowilo
warunek uruchomienia drugiej transzy kredytu strukturalnego udzielonego przez Bank Swiatowy (ok.
100 mln USD).

Nie udalo si¢ znaczaco przyspieszy¢ tempa prywatyzacji szczegoélnie w przypadku malych i1 $rednich
przedsi¢biorstw. Gléwnym problemem pozostaje brak przejrzystosci regul i jawnosci organow
kierujacych calym procesem. Oskarzenia o korupcje w trakcie prywatyzacji jednej z firm turystycznych
doprowadzily do dymisji zarzadu Chorwackiego Funduszu Prywatyzacyjnego 1 zapowiedzi
kompleksowego przegladu ustawodawstwa w tej dziedzinie. Zapowiadane jest powolanie nowego ciala
— Funduszu Wtasnosci Panstwowej — ktore przejmie zadania zwigzane zaréwno z zarzadzaniem
wlasnoscia publiczna, jak i inicjowaniem sprzedazy przedsigbiorstw znajdujacych sie¢ pod kontrola
panstwa. Po stronie sukceséw mozna natomiast zapisa¢ sprzedaz za 505 mln USD 25%-+1 akcji
najwigkszego chorwackiego przedsi¢biorstwa naftowego INA wegierskiemu MOLowi.

Realizowana w 2003 r. kombinacja restrykcyjnej polityki fiskalnej i pieni¢znej doprowadzila do
zmniejszenia deficytu w bilansie obrotéw biezacych i zmniejszenia inflacji, bez negatywnego wplywu na
tempo wzrostu gospodarczego.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczo$ci i polityka socjalna

Rok 2003 byt juz kolejnym, w ktérym udalo si¢ ograniczy¢ tempo wzrostu cen do historycznie
najnizszego poziomu. Co szczegdlnie istotne, trend dezinflacyjny udaje si¢ godzi¢ ze stosunkowo
wysokim tempem wzrostu gospodarczego. Glownym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostawaly
inwestycje.

Sukcesem zakonczyla si¢ konsolidacja sektora bankowego; w wyniku szeregu fuzji i przeje¢ na koniec
2003 r. 8 zagranicznych grup bankowych kontrolowalo ponad 90% aktywéw sektora.

Perspektywy rozwoju

Chorwacja powinna raczej porzuci¢ nadzieje na wstapienie do UE w 2007 r. wspolnie z Bulgarig 1
Rumunia. Jednak wysilek wlozony przez administracje w mozliwie szybkie przystosowanie zaréwno
prawa, jak 1 praktyki do wymagan stawianych przez Komisje Europejska powinien juz wkrétce
zaprocentowac. Wyrazem tego moze by¢ prognoza wzrostu gospodarczego przedstawiona przez MEFW,
ktora zaklada utrzymanie dotychczasowego tempa (5%) przy jednoczesnym zmniejszeniu deficytu w
obrotach biezacych.
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Tabela: Chorwacja

1995

Ludno$é¢ (miliony) 47
PKB (miliardy kun) 98,4
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) 6 783
Realny PKB (zmiana w %) 6,8
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 3,8

(Srednio) 2,0
Inflacja PPI (zmiana w %)

(koniec oktesu) 1,6

(Srednio) 0,7
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -1,4
Bilans handlowy (miliony USD) -3259
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -1442

(%PKB) -7,7
Kurs walutowy kuna/USD ($redni) 52
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %) 29,3
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) 167,5
Kredyt krajowy (zmiana w %) 18,6
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy kun)
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 22,3
Stopa depozytowa (Srednia) 6,1
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %) 34,0
Stopa bezrobocia (%0) 14,5

1998
45
137,6
8098
2,5
20,6
2,5
3,9
49

5,4
5,7

22,1
1,2
1,0

4147

- 1530
7.1
6,4
13,0
248
22,4

17,6
15,7
46

12,6
114

1999
46
141,6
8511
20,9
22,9
239
0,7
235

44
42

5,9
2,6
6,5

-3299

1391
-7.0
7,1
S12
31,3
265

23,1
14,9
43

10,2
13,6

2000
44

152,5
8 9429

2.9
42

238
12,0
37

7.4
6,2

112
9,7
~7.1

- 3204

- 4061

25
82
28,9
73,8
8,9

28,7
12,0
37

7,0
16,1

2001
45
162,9
9501
3,8
46
9,7
8,7
9,3

2,6
49

23,1
3,6
58

~4012

S722
3,7
8,3
452
11,1
23,0

393
9,5
3,2

3,9
23,1

2002
45
176,4
10 109
52
6,6
10,1
5,0
17,1

2,7
2,3

0,2

>

S04

>

4.6

>

~ 4545

-1 808
-8,5
7,8
30,2

-29,8
6,0

42,0
12,8
1,9

>

4,5

>

21,5

2003
43
190,2
10 492
5,0
47
11,7
14,5
13,7

2,1

>

1,8

-0,1

>

44

>

- 6022

1372
6,0
6,7
14,4
38,0
12,0

50,1
11,7
1,9

>

59

>

18,5

Zrddto: IMF, World Economic Outlook Database, kwieciedi 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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CZECHY
Gl6wne problemy

Niespojna polityka agencji ds. inwestycji zagranicznych wspierajacej BIZ w najwigkszych czeskich
tirmach (Czechinvesty doprowadzila — z jednej strony — do posadzen o korupcje i niejasne zwigzki
przedstawicieli wladz z inwestorami zagranicznymi, z drugiej za$ koncentracja dzialan na najwigkszych
firmach pogorszyla warunki dzialania i rozwoju malych i $rednich przedsigbiorstw, gléwnie poprzez
stworzenie nowych barier zwiazanych z rejestracja dziatalnosci (koniecznos$¢ ubiegania si¢ o liczne nowe
pozwolenia 1 licencje).

Relatywnie wysoka 1 wciaz rosnaca stopa bezrobocia.

Polityka gospodarcza

Deficyt sektora finanséw publicznych w 2003 r. obnizyt si¢ z ok. 6,7% w 2002 r. do 5,8% PKB, bez
uwzglednienia zaréwno wplywow z prywatyzacji, jak i transakcji zwiagzanych z restrukturyzacja
zadluzenia sektora bankowego. Wysoki deficyt jest spowodowany gléwnie wzrostem wydatkéw:
utrzymujacymi si¢ obciazeniami zwiazanymi z transferami do réznego rodzaju instytucji zajmujacych si¢
restrukturyzacja wybranych galezi gospodarki (np. sektora bankowego) i wydatkami na dobra i ustugi.
Dotychczas wzrost deficytu budzetowego nie przekltadal si¢ na réwnie szybki wzrost diugu publicznego
(w 2003 r. na poziomie ok. 35% PKB) z uwagi na wysokie wplywy z prywatyzacji, lecz zmniejszajaca si¢
warto$¢ majatku pozostajacego do sprywatyzowania i malejacy strumien BIZ moga oznaczac
odwroécenie tych tendencji. Pod koniec 2003 r. rzad przyjal plan konsolidacji fiskalnej, ktory zaklada
ograniczenie deficytu o ponad 2,5 punktu procentowego do konca 2006 r. Program obejmuje zaréwno
cigcia po stronie wydatkow, jak 1 wzrost stawek podatkéw posrednich.

Prowadzona w 2003 r. polityka pieni¢zna byla umiarkowanie ekspansywna gléwnie ze wzgledu na
pozostajace po kontrola oczekiwania inflacyjne, aprecjacj¢ korony 1 ujemna luk¢ popytowa. Dwukrotne
cigcia stop procentowych (w lutym i czerwcu) doprowadzily do zréwnania si¢ ich realnego poziomu z
wysokoscia stop procentowych w strefie euro. Inflacja obnizylta si¢ do ok. 1% na koniec grudnia, ale w
2004 r. spodziewane jest jej odbicie (do poziomu ok. 2-3%), gloéwnie ze wzgledu na niezbedny — w
kontekscie cztonkostwa w UE — wzrost stawek podatkéw posrednich oraz podwyzki cen regulowanych.
W 2005 r. uplywa termin, na jaki czeski bank centralny przyjal strategic bezposredniego celu
inflacyjnego, co oznacza, ze w ciggu 2004 r. jego wladze beda musialy podja¢ decyzje albo o
przedtuzeniu dotychczasowego systemu, albo o przyjeciu mechanizmu ERM2.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego (z 2% do 2,9%) bylo spowodowane przede
wszystkim szybkim wzrostem eksportu 1 przyrostem wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych. Umiarkowany wzrost inwestycji w dalszym ciagu w gléwnej mierze opieral si¢ na projektach
tinansowanych przez inwestorow zagranicznych.

Szybki wzrost stopy bezrobocia (w lutym 2004 r. osiagnela ona rekordowy w historii Czech poziom
10,9%) byl spowodowany — z jednej strony — restrukturyzacja przedsigbiorstw (wydajnos§¢ pracy wzrosta
w 2003 r. o ponad 9%, podczas gdy place realne jedynie o 6,8%), z drugiej za$ stosunkowo
rozbudowanym systemem S$wiadczen socjalnych. Generalnie spadek jednostkowego kosztu pracy jest
zjawiskiem pozadanym w czeskiej gospodarce, lecz moze si¢ on wiaza¢ — jak wskazuja obserwowane
tendencje — z dalszym wzrostem liczby 0séb pozostajacych bez pracy.

Wzrost deficytu w obrotach biezacych odzwierciedlal przede wszystkim ujemne saldo w bilansie
obrotéw majatkowych. Deficyt w handlu zagranicznym zmniejszyl sie¢ w poréwnaniu z rokiem ubieglym
0 0,2% PKB do poziomu 2,9% PKB.

W 2003 t. obnizyl si¢ — w poréwnaniu z rokiem poprzednim — strumiett BIZ (o blisko 6 mld, do 2,4 mld
USD). Inwestycje te byly w znacznej mierze reinwestowanymi zyskami firm zagranicznych dzialajacych
juz na terenie Czech (zjawisko to pogarszalo saldo obrotéw majatkowych). Probujac odwrocié
niekorzystny trend w tym zakresie rzad, Czech wprowadzil w grudniu 2003 r. nowe, korzystne regulacje
dotyczace BIZ w regionach dotknietych wysokim bezrobociem.
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Perspektywy rozwoju

* W krétkim okresie mozna oczekiwaé przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego gtownie ze wzgledu
na dotychczasowy naplyw BIZ. Poniewaz wzrost w Czechach jest napedzany gléownie przez eksport,
czynniki ryzyka sa zwigzane ze spowolnieniem badZ nawet stagnacja gospodarcza w krajach bedacych
gléwnymi odbiorcami czeskich towaréw (Niemcy), a takze z rosnacym dlugiem publicznym, ktory
mimo zapowiadanej reformy fiskalnej bedzie si¢ zapewne powigkszal w krotkim 1 $rednim okresie.
Czynnikiem zwigkszajacym zagrozenia dla stabilnego wzrostu sa réwniez wcigz odwlekane reformy
publicznej stuzby zdrowia 1 systemu ubezpieczen spolecznych, ktére — poprzez przejSciowy wzrost
deficytu finanséw publicznych — moga odwlec perspektywe przyjecia wspoélnej waluty, a tym samym
zmniejszy¢ atrakcyjnos¢ inwestycyjna Czech.

Tabela: Czech
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$é¢ (miliony) 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
PKB (miliardy koron) 1381 1839 1902 1984 2175 2 275 2410
PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD) 11 925 12882 13139 13869 14711 15191 15 669
Realny PKB (zmiana w %) 5,9 -1,0 0,5 3,3 3,1 2,0 2,9
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 5,9 -1,6 1,7 2,5 3,9 4.5 5,5
Inwestycje (zmiana w %) 19,8 0,7 -1,0 5,3 5,8 21 3,7
Eksport (zmiana w %) 16,7 0,7 -0,1 17,0 12,3 37 8,9
Import (zmiana w %) 21,2 6,6 5,4 17,0 13,6 4.1 7,6
Inflacja CPI (zmiana w %)

(koniec oktesu) 9,1 10,7 2,1 39 4.8 1,8 1,0

($tednio) 9,2 9,1 37 2,8 37 1,1 0,2
Inflacja PPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 7,2 2,2 34 5,0 0,8 -0,2 0,9

($rednio) 7,6 49 1,0 49 2,9 -0,5 -0,3
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -123 -47 -37 -4,0 -28 -9,2 5,8
Bilans handlowy (miliony USD) -3678 -2603 -1903 -3131 -3068 -3500 -2458
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) - 1400 -1400 -1500 -2718 -3273 -4264 -5 570

(%PKB) -2,6 -24 -2,8 -53 -5,7 -6,1 -6,5
Kurs walutowy (koniec roku)
CZK/USD 26,7 323 34,6 38,6 38,1 31,4 26,3
CZK/EUR 36,9 35,7 34,1 30,4 29,5
Podaz szerokiego pienigdza (zmiana w %o) 227 3,3 2,6 13,8 9,4 41,7 7,0
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 47,7 18,9 40,7 6,6 4,6 14,4 -10,7
Kredyt krajowy netto (zmiana w %o) 14,1 -5,5 - 13,6 10,6 7,7 -32 18,6
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliardy koron) 403,2 507,8 5074 536,6 720,1 690,65
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 9,5 12,8 8,7 7,1 7,0 6,2 4,5
Stopa depozytowa (Srednia) 12,5 8,1 4,5 34 2,9 2,1 1,5
Strednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %) 18,5 9,4 8,2 7,0 8,6 4,6 6,8
Stopa bezrobocia (%0) 4,1 6,5 8,8 8,7 8,0 7,3 10,3

Zrddto: IMF, World Economic Outlook Database, kwiecieni 2004; Eurostat, EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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ESTONIA
Gl6wne problemy

Od 2000 r. systematycznie powigksza si¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych. W 2003 r. deficyt ten
wyniost 14% PKB.
Brak koordynacji miedzy rzadem centralnym a wladzami lokalnymi utrudnia m. in. prowadzenie polityki
fiskalnej. Mimo dodatniego salda sektora finanséw publicznych, budzety administracji lokalnej wykazujq
deficyt.
Malejaca stopa bezrobocia jest gtéwnie spowodowana zmniejszaniem si¢ wielkosci sily roboczej, a nie
tworzeniem nowych miejsc pracy (nieelastyczny rynek pracy).
Nalezy przeprowadzi¢ restrukturyzacje sektora naftowego oraz dokona¢ liberalizacji rynku energii.
Bardzo niska stopa urodzen i starzejace si¢ spoleczefstwo sa oznaka nadchodzacego kryzysu
demograficznego.

Polityka gospodarcza
Od 2001 r. sektor finanséw publicznych wykazuje nadwyzke (0,5% PKB w 2003 r.). Wynika ona z
wyzszych od spodziewanych dochodéw budzetowych, gtéwnie z VAT oraz z podatku dochodowego od
przedsigbiorstw.
Estonia uzyskata od UE dlugi okres przejsciowy na liberalizacj¢ rynku energii elektrycznej (do 2012 r.).
W lutym 2003 r. rzad uchwalil nowa ustawe o rynku energii elektrycznej, majaca zwigkszy¢ liberalizacje
rynku energii. W praktyce okazalo si¢ jednak, ze wprowadzonych zostalo szereg przepisow
opozniajacych otwarcie tego rynku (np. pewne ograniczenia w imporcie energii).

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna
Gospodarka Estonii w 2003 r. kontynuowalta pomyslne trendy rozwojowe z lat wezesniejszych. Tempo
wzrostu PKB wyniosto 4,7% (nieznacznie mniej niz w trzech poprzednich latach, kiedy PKB rost
powyzej 6% rocznie). Wzrost PKB byl spowodowany gléwnie wzrostem inwestycji (o ok. 10,7%) oraz
konsumpcji indywidualnej (o ok. 4,9%). Do wysokiego wzrostu popytu krajowego przyczynily si¢ w
duzej mierze: wicksze zatrudnienie, wyzsze place realne oraz wzrost zadluzenia w bankach.
Mimo szybkiego wzrostu gospodarczego, inflacja od 2001 r. maleje i w 2003 r. wyniosta 1,3%. Jej spadek
wynikal gléwnie z niskich cen zywnosci i niskich cen towaréw importowanych. Stopa bezrobocia takze
maleje od 2000 r. i w 2003 r. wyniosta 10,0%.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne netto stanowily w 2003 r. 8% PKB i pozwolily w ponad polowie
sfinansowac¢ deficyt na rachunku obrotéow biezacych (w 2002 r. pokrywaly one niecate 20% deficytu).
Dynamicznie rozwija si¢ drugi filar systemu emerytalnego, wprowadzony w 2002 r. Do polowy 2003 r.
zapisala si¢ donl '/5 0s6b uprawnionych. Facznie 6 instytucji uzyskalo licencj¢ do prowadzenia funduszy
emerytalnych, tworzac 15 funduszy. Aktywa najwigkszego z nich, Hansa Investment Funds, byly réwne w
czerwcu 2003 r. polowie aktywow krajowych towarzystw emerytalnych.
Estonia utrzymuje wysoka pozycje w rankingach Heritage Foundation oraz Transparency International
dotyczacych wolnosci gospodarczej 1 korupcii.
W celu zmniejszenia bezrobocia przeprowadzane sa reformy rynku pracy, ktore klada nacisk na
programy szkolenia zawodowego oraz na tworzenie nowych miejsc pracy.

Perspektywy rozwoju

Perspektywy rozwoju gospodarki Estonii na najblizsze lata sq bardzo optymistyczne. Wg prognoz MEW
nalezy oczekiwac przyspieszenia i tak juz wysokiego tempa wzrostu PKB do 5,5% w 2004 r. 1 5,0% w
2005 r. (m. in. z uwagi na poprawe koniunktury gospodarczej u gléwnych partneréw handlowych oraz
naplyw funduszy z UE), polaczonego z niewielkim wzrostem inflaciji do 3,0% 1 2,5%.

Zagrozeniem moze by¢ wysoki, trwaly deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Deficyt ten oraz
gwaltowny ,.boom” inwestycyjny i konsumpcyjny w ostatnim okresie zmusza rzad do kontynuacji
restrykcyjnej polityki fiskalnej w celu utrzymania stabilno$ci makroekonomiczne;j.
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Tabela: Estonia
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
PKB (miliony kron) 40897 | 73538 @ 76327 | 87379 97895 108024 114567
PKB per capita wg parytetu sily nabywcezej (USD) 65122 | 8462,6  8651,1 = 9598,8 10446,4 11310,4 12189,9
Realny PKB (zmiana w %) 43 4,6 -0,6 73 6,5 6,0 4,7
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 3,3 4.3 29 6,5 48 9,3 4.9
Inwestycje (zmiana w %) 4.1 11,3 -14,8 13,3 12,2 16,1 10,7
Eksport (zmiana w %) 53 12,0 0,5 28,6 -0,2 6,0 1,0
Import (zmiana w %0) 54 12,9 -5,4 27,9 2,1 10,2 0,4
Inflacja CPI

(koniec okresu) 289 42 38 5,0 42 2,6 1,1

($rednio) 29,0 8,1 33 4,0 58 3,6 1,3
Inflacja PPI

(koniec okresu) 21,8 0,1 2,2 6,0 1,7 1,4 0,3

(srednio) 25,6 4.2 -1,2 4,9 44 0,4 0,2
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -13 -03 —4.6 —0,7 0,4 1,2 0,5
Bilans handlowy (miliony USD) -666 | -1115 | -822 = 767 -788 | -1103 -1571
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -158 = 478 —247 -294 | 339 -801 | -1150

(% PKB) —4.4 -9,2 —4,7 -5,7 -6,1 -12,3 | -13,9
Kurs walutowy kron/USD ($redni) 11,5 14,1 14,7 17,0 17,6 16,6 13,9
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) 27,8 4,2 23,5 25,1 23,8 11,1 10,9
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 9,5 7.4 56,9 13,4 35,0 -36,9 | -113,8
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 63,1 16,5 9,6 27,2 244 27,6 28,7
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 583 775 908 916 834 903 1241
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 49 11,7 5,4 5,7 5,3 3,9 2,9
Stopa depozytowa ($rednia) 8,7 8,9 8,9 6,8 4,5 3,7 2.4
Przeci¢tne wynagrodzenie miesigczne brutto

(USD) 207,41 |+ 284,00 300,98 | 287,36 315,31 | 367,79 @ 483,65
Stopa bezrobocia (%0) 9,7 9,8 12,2 13,6 12,6 10,3 10,0

Zrédlo: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, dane krajowego urzedu statystycznego.
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GRUZJA
Gl6wne problemy

Niezwykle wysoki, jak na kraj o relatywnie niekorzystnej sytuacji finanséw publicznych, poziom dlugu
zagranicznego siegajacy 50% PKB.

Pomimo wprowadzonej w zycie w 2002 r. strategii antykorupcyjnej problem korupcji, wraz z
arbitralnymi decyzjami wiadz administracyjnych uniemozliwia poprawe klimatu inwestycyjnego 1 szerszy
naplyw inwestycji zagranicznych.

Polityka gospodarcza

W ciggu 2003 r. stan finanséw publicznych pogorszyl si¢ glownie ze wzgledu na napigta sytuacje
polityczna. Rzadowi po raz kolejny nie udato si¢ zrealizowaé zalozen w zakresie wplywow do budzetu,
ktére byly o ok. 20% nizsze od planowanych. Dochody podatkowe si¢gaja jedynie ok. 15% PKB i
naleza do najnizszych w regionie.

Relatywnie restrykcyjna polityka pieni¢zna stabilizowata kurs lari w trakcie kryzysu politycznego, ale
tempo inflacji bylo wyzsze od zakladanego o ok. 2 punkty procentowe. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
wzrost cen skoncentrowal si¢ w drugiej polowie roku i byt z pewnoscia skorelowany ze zmianami
politycznymi. W ciagu pierwszych 6 miesiecy 2003 r. tempo inflacji tylko nieznacznie przekraczato 0,5%.
Na poczatku 2003 r. weszto w zycie porozumienie o strefie wolnego handlu miedzy Gruzja, Ukraina,
Azerbejdzanem, Uzbekistanem i Moldawia.

Z uwagl na to, ze rozpoczety jeszcze w 1993 r. proces malej i Sredniej prywatyzacji zostal praktycznie
zakoficzony, w 2003 r. realizowana byla przede wszystkim sprzedaz najwickszych gruzinskich
przedsi¢biorstw. Postepy w tym procesie byly jednak stosunkowo niewielkie, glownie ze wzgledu na
wysokie wymagania stawiane potencjalnym inwestorom w sferze socjalnej 1 niekorzystny klimat
inwestycyjny. Mimo to udato si¢ sprzeda¢ 90% udzialéw w przedsigbiorstwie cigzkiej chemii JSC Azot
(rosyjskiej spétce ITERA, przede wszystkim w drodze wymiany dilugéw na akcje) 1 51% akcji
przedsigbiorstwa metalurgicznego Zestafoni (inwestorowi austriackiemu).

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

Mimo niejasnej sytuacji politycznej tempo wzrostu gospodarczego zwigkszylo si¢ o ponad 3 punkty
procentowe (8,6% wobec 5,5%) w stosunku do roku poprzedniego. Szczegdlnie znaczacy wzrost
zanotowano w produkcji budowlanej, ktéra zwigkszyla si¢ w ujeciu rocznym o ok. 35% (najwazniejszym
projektem budowlanym byta budowa rurociagu Baku-Tibilisi-Ceyhan).

W ciggu 2003 r. zadluzenie zagraniczne zwigkszylo si¢ o kolejne 55 mln USD osiagajac poziom 1,8 mld
USD. Z uwagi na brak porozumienia z wierzycielami skupionymi w Klubie Paryskim, Gruzja w praktyce
wstrzymala regulowanie zadluzenia, odkladajac rozwiazanie tej kwestii na 2004 r.

Niestabilna sytuacja polityczna w polaczeniu z rosngcymi oczekiwaniami inflacyjnymi poglebiata brak
zaufania do waluty krajowej, sprzyjajac procesowi faktycznej ,,dolaryzacji” gruzinskiej gospodarki.
Zgodnie z nieoficjalnymi szacunkami wickszo$¢ transakcji zawieranych w ,,szarej strefie” (obejmujace;j
ok. 50% oficjalnej gospodarki) zawieranych jest w walucie amerykanskie;.

W lipcu 2003 r. parlament przyjal pierwsze ustawy umozliwiajace rozpoczecie ostatniego etapu prac nad
reforma systemu ubezpieczen spolecznych.

Perspektywy rozwoju

W ocenie instytucji migdzynarodowych wzrost gospodarczy w Gruzji bedzie si¢ ksztaltowal na poziomie
ok. 5% w ciagu najblizszych 3-5 lat, za$ gléwnym czynnikiem wspierajacym wzrost bedzie budowa
rurociggu do portu w Ceyhan. Wysokie tempo wzrostu i szybko rosnacy import przelozy si¢ zapewne na
wzrost deficytu w obrotach biezacych, ktéry musi zosta¢ zrownowazony napltywem BIZ. Podstawowe
zagrozenie dla tego optymistycznego scenariusza wiaze si¢ z wysokim dlugiem zagranicznym i
uzaleznieniem Gruzji od pomocy zagranicznej.
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Tabela: Gruzja

Ludno$é¢ (miliony)
PKB (miliony lari)

Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Srednio)
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu)
(Srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(%PKB)
Kurs walutowy lati/USD ($redni)
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt krajowy (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony lart)
Stopa dyskontowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa (Srednia)
Miesieczne Srednie zarobki brutto
(zmiana w %)
Stopa bezrobocia (%0)

PKB per capita wg parytetu silty nabyweczej (USD)

1995
54
3694
1306
2,4

574
162,7

36,8
53
- 338

- 216
75
1,30
135,1
617,3
80,7

96,7
69,80
17,9

122,6
31

1998
5,4
5741
1766
2,9

-14
0,4

7,2
3,6

3,7
23
54
- 685

- 389
294
1,39
S12
4154
39,1

2215
46,00
17,00

19,8
12,3

1999
5.4
5665
1917
3,0

19,2

>

10,9
19,2

15,7
6,7
_ 541

232
82
2,02
20,6
17,8
36,7

2555
33,42
14,58

14,4
12,7

2000
54
6013
2055
1,9

18,2

>

4,6
4,0

41
- 409

135
44
1,97
39,0
49
18,7

216,1
32,75
10,17

98
10,3

2001
5,4
6 638
2081
4,7

18,5

>

3,4
4,7

22,0
- 458

209
26,5
2,07
18,5

-19,5

40

3372
27,25
7,75

30,8
11,1

2002
5,4
7 448
2229
5,5

18,4

>

6,0
5,6

1,6
6,0
17
475

- 205
-6,0
2,19
148
0,2
50,4

4223
31,83
9,82

20,0
11,1

2003
44
8 466
2384
8,6

15,3

>

7,0
4,8

-29
- 710

- 409
-10,1
21
291
19,1
15,5

407,0
16,9
9,3
25,0
12,0

Zrédio: IMF, Wortld Economic Outlook Database, kwiecied 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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KAZACHSTAN
Gl6wne problemy

W zwiazku z szybkim naplywem dewiz z eksportu ropy naftowej i koncentracja bogactwa wewnatrz
waskiej elity, pojawia si¢ realna grozba wystapienia recesji w pozostalych sektorach gospodarki 1
pojawienia si¢ symptomow ,,uogoélnionej choroby holenderskiej”.

Mimo rosnacych wplywéw z eksportu surowcow energetycznych i szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego problemem w dalszym ciagu pozostaje rozwarstwienie dochodowe spoleczefistwa i
znaczaca liczba osob zyjacych ponizej poziomu ubdstwa (ok. 25%). Obszary biedy koncentruja si¢ w
regionach wiejskich i w poludniowo-zachodnich prowincjach kraju (wokél wysychajacego i
zdegradowanego ekologicznie jeziora Aralskiego).

Istotnym problemem jest korupcja, ktéra nie tylko wplywa na pogorszenie klimatu inwestycyjnego, lecz
réwniez prowadzi do pogorszenia stosunkéw z krajami, skad moga naplynaé inwestycje zwiazane z
wydobyciem 1 przetworstwem ropy naftowej i gazu ziemnego (sprawa doradcy rzadowego Jamesa
Giffena zamieszanego w przekazywania lapéwek wyplacanych przez koncerny naftowe wiadzom - w
tym prezydentowi Nazarbajewowi).

Polityka gospodarcza

Zapoczatkowana w 2003 r. polityka dywersyfikacji struktury kazachskiej gospodarki przyniosta, jak na
razie, umiarkowane efekty. Znowelizowano wprawdzie prawo inwestycyjne tworzac liczne instrumenty
majace stymulowaé wzrost produkcji rolnej i przemyslowej (poza galeziami zwigzanymi z wydobyciem
ropy 1 gazu ziemnego, przede wszystkim w sektorze nowych technologii), ale nie udato si¢ wykorzystac
tendencji wzrostowych poza sektorem wydobywczym i budownictwem. Struktura gospodarstw rolnych
uksztaltowana w czasach ZSRR uniemozliwia osiagnigcie znaczacego postepu w rolnictwie, cho¢ wejscie
w zycie w 2003 1. nowej ustawy o wlasnosci ziemi moze t¢ sytuacj¢ zmienic.

Polityka monetarna koncentrowala si¢ przede wszystkim na ograniczeniu presji aprecjacyjnej na tenge.
Interwencji na rynku walutowym nie udalo si¢ w pelni sterylizowaé, w zwigzku z czym podaz pieniadza
rosta bardzo szybko w ciagu pierwszych 10 miesiecy 2003 r. Z drugiej strony, szybki wzrost popytu na
pieniadz zwigzany z rosnacym zaufaniem do lokalnej waluty ostabial presje inflacyjna. Na koniec roku
rezerwy walutowe osiagnely poziom 5,7 mld USD (réwniez dzigki ponad 10% wzrostowi strumienia
BIZ).

Przeciagaja si¢ negocjacje nad wstapieniem Kazachstanu do WTO, gléwnie ze wzgledu na brak
porozumienia o redukcji cel i dostepie do krajowego rynku dla towaréw z zagranicy.

Naplyw dewiz umozliwil prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej obejmujacej m. in. rozpoczecie
wielu rzadowych projektow zwigzanych przede wszystkim z ochrona zdrowia, a takze podwyzki
emerytur i wynagrodzen pracownikow w sektorze publicznym.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

Wzrost gospodarczy byl napedzany glownie przez gwaltowny wzrost wydobycia ropy naftowej i gazu
ziemnego (stopy wzrostu odpowiednio o 8% 1 20% w stosunku do roku poprzedniego). Eksport ropy
naftowej powickszyl si¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem o ok. 13%. Boom w tym sektorze
zwigzany jest z gwaltownym wzrostem cen ropy naftowej powyzej 30 USD za baryltke, bowiem z uwagi
na skomplikowane usytuowanie z16z i odleglos¢ od potencjalnych rynkéw zbytu eksploatacja zasobow
Kazachstanu jest nieoplacalna przy nizszej cenie.

Korzystna koniunktura na rynku ropy naftowej pozwolila osiagna¢ nadwyzke w bilansie obrotéw
biezacych. Warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze wigkszo$¢ eksportu to ropa naftowa i gaz ziemny, za$
aprecjacja tengu 1 wzrost kosztéw produkcji (przede wszystkim plac) obniza konkurencyjnosé
kazachskich towaréw.

Perspektywy rozwoju

Tempo wzrostu gospodarki Kazachstanu jest uzaleznione od cen ropy naftowej. W budzecie na 2004 r.
zalozono, ze jesli cena barytki nie spadnie ponizej 22 USD, to stopa wzrostu powinna si¢ ksztaltowac na
poziomie co najmniej 7%. Wladze Kazachstanu, zdajac sobie jednak sprawe z zagrozen wynikajacych z
monokulturowego modelu rozwoju, gromadza cze$¢ srodkoéw ze sprzedazy surowcow w Funduszu
Narodowym, ktéry na koniec 2003 r. dysponowatl srodkami w wysokosci 8,5 mld USD.
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Tabela: Kazachstan

Ludno$é¢ (miliony)
PKB (miliardy tengu)
PKB per capita wg parytetu silty nabywczej (USD)
Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu)
(Srednio)
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu)
(Srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(%PKB)
Kurs walutowy tenge/USD ($redni)
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt krajowy (zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych (mld tengu)
Stopa refinansowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa (Srednia)
Przecigtne wynagrodzenie miesigczne (USD)
Stopa bezrobocia (%0)

1995
16,0
10142
3573
82
2215
~410
5,0
-19,9

60,4
176,3

40,2

231,2
234
114

-213
13
61,1
108,2
14,5
2215

52,5

>

78,3
13,0

1998 1999 2000
152 149 148
17332 2016,4 2599,9
3932 4115 4645
S1,9 27 9,8
08 08 1,6
229 121 81
S11,9 12,7 329
272 -183 242
1,9 178 96
73 83 133
255 572 194
08 188 380
280  -52  -10
S801 344 2440
21225 -169 880
256 -1,0 48
786 1201 1423
2213 T34 147
2230 1464  17.8
386 354 573
1646 2767 3029
250 180 14,0
145 13,5 156
1232 915  101,0
6,6 63 122

2001
14,8

3250,5
5380

13,5
48

55,0
20,2
23,0

6,4
8,3

14,1
0,0
20,9
896

- 896
-4
1471
143
65,4
17,1
565,8
9,0
12,8
112,0
11,0

2002
14,4
37471
5952
9,5
7.2
8,0
20,5
2,0

6,2
5,9

11,9
0,2
20,3
1000

692
228
153,6
414
42,5
29,5
7878
75
11,0
136,0
9,3

2003
14,8
43756
6583
9,5

10,3
334
26,5

6,4
6,4

59

>

9,5

>

-0,9

>

4574

971
33
149,6
26,8
46,1
358
852,7
7,0
10,9
198
8,8

Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, kwiecien 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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KIRGISTAN
Gl6wne problemy

Najwyzszy w regionie poziom zadluzenia zagranicznego (na koniec 2003 r. — 104,1% PKB).
Kirgistan pozostaje jednym z najbiedniejszych krajow WNP, zas wigkszos¢ spoleczenstwa (ok. 52%)
znajduje si¢ ponizej progu ubdstwa, z dochodami nawet ponizej 1 USD dziennie. Przejawem zaniedban

w sferze socjalnej sa pogarszajace si¢ statystyki §miertelnosci niemowlat 1 rosngca liczba zachorowan na
AIDS i gruzlice.

Polityka gospodarcza

W 2003 r. rzad kontynuowal program rozwoju sektora wydobywczego otwierajac trzy nowe kopalnie
ztota. Przeprowadzono réowniez reformy w rolnictwie, ktére tworzy 35% PKB i zatrudnia ponad 50%
sily roboczej. Podstawowym czynnikiem zmian powinien by¢ uchwalony w 2003 r. kodeks ziemski
umozliwiajacy w zasadzie swobodny obrét ziemia. Rzad, wspdlnie z Bankiem Swiatowym, stworzyt
réwniez system mikropozyczek, ktory ma finansowac rozwoéj gospodarstw rolnych.

Prowadzona w 2003 r. relatywnie restrykcyjna polityka pieni¢zna nie zapobiegla wprawdzie szybszemu
od zakladanego (planowano inflacj¢ na poziomie 4%) wzrostowi cen, ale wynikal on przede wszystkim z
szokéw podazowych, ktére doprowadzily do nieoczekiwanej podwyzki cen paliw, zboza i maki.

Polityka fiskalna utrzymana zostala w zasadzie w korytarzu wyznaczonym przez zalozenia Programu
Stabilizacji Wzrostu 1 Redukeji Sfery Ubdstwa uzgodnionego z MFW. Jedynym kryterium, ktérego nie
udalo si¢ spelni¢, byl poziom deficytu finanséw publicznych, przekroczyl on zalozenia programu o 0,2
punktu procentowego. Pomyslna realizacja tego programu jest warunkiem wstepnym rozpoczecia
kolejnej tury negocjacji z Klubem Paryskim.

Elementem programu zwalczania ubdstwa byta w 2003 r. podwyzka plac w sektorze publicznym, ktéra
doprowadzila do wzrostu $rednich miesiecznych wynagrodzen o ok. 18%. Nadal stanowia one jednak
jedynie ok. 15% $rednich ptac w Rosji i ok. 20% w Kazachstanie.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Odwrocenie tendencji stagnacyjnych w 2003 r. wynikalo przede wszystkim ze znaczacego wzrostu cen
zlota (podstawowego artykulu eksportowanego z Kirgizji), transferéw prywatnych od obywateli
pracujacych za granica 1 15% wzrostu eksportu kirgiskich towaréw do krajéw WNP (w tym produktéw
rolnych). Tempo wzrostu produkcji przemystowej z wylaczeniem wydobycia zlota niemal dwukrotnie
przekroczyto dynamike wzrostu gospodarczego, co moze wskazywaé na postepujaca dywersyfikacje
struktury produkciji.

Oficjalnie bezrobocie pozostaje na bardzo niskim poziomie, ale zgodnie z niezaleznymi statystykami
siega ok. 20%.

W zwigzku z wystawieniem na sprzedaz w listopadzie 2002 r. 51% akcji Kirgiz Telekom, na poczatku
2003 r. doszto do liberalizacji rynku polaczen telekomunikacyjnych. Pierwsza faze przetargu wygralo
konsorcjum PriceWaterhouseCoopers i szwedzkiego Swedtela.

Bank Centralny Kirgizji doprowadzil w marcu 2003 r. do uchwalenia nowych regulacji, zwigkszajacych
zakres jego kompetencji w obszarze nadzoru bankowego. Zgodnie z nowelizacja, bank centralny
pozostaje jedyna instytucja uprawniona do nadawania i odbierania licencji na prowadzenie dziatalno$ci
bankowej. Podniesiono réwniez minimalny prog kapitalowy prowadzenia dzialalnosci bankowej, od
lipca 2003 r. jest to ok. 750 tys. USD. W 2006 r. planowany jest dalszy wzrost minimalnego kapitalu do
ok. 1,5 mln USD. Staly wzrost kredytu krajowego odzwierciedla poprawiajaca si¢ sytuacje sektora, ale w

dalszym ciagu zaufanie do krajowych bankéw pozostaje na bardzo niskim poziomie, a wartos¢ wkladow
siega zaledwie ok. 4% PKB.

Perspektywy rozwoju

Zgodnie z prognozami organizacji miedzynarodowych tempo wzrostu gospodarczego osiagnie poziom
ok. 4,5%, za$ czynnikiem stabilizujacym dynamike¢ wzrostu bedzie wydobycie i eksport zlota.
Najwazniejszymi zagrozeniami dla realizacji tego optymistycznego scenariusza sgq bardzo wysokie
zadluzenie zagraniczne i1 nadal malo zréznicowana struktura produkciji. Rzad Kirgizji musi zatem — z
jednej strony — pilnowac realizacji programu uzgodnionego z MFW, ktory jest warunkiem wstgpnym
rozpoczecia negocjacji o restrukturyzacji dlugu z wierzycielami na poczatku 2005 r., z drugiej zas

24



zintensyfikowaé wysitki na rzecz dywersyfikacji gospodarki, co jest warunkiem koniecznym szybszego
niz dotychczas wzrostu produkcji i dochodu.

Tabela: Kirgistan
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 45 4,7 4,7 47 48 5,0 5,0

PKB (miliardy somow) 18,3 34,6 49,5 65,4 73,9 75,7 82,3
PKB per capita wg parytetu sity nabywezej (USD) 1155 1 409 1457 1544 10643 1643 1741
Realny PKB (zmiana w %) -54 2,1 3,7 53 5,4 0,0 52

Spozycie indywidualne (zmiana w %) -17.8 30,3 0,7 -42 1,6 4,2

Inwestycje (zmiana w %) 55,4 -34 254 53,7 -1,9 -73

Eksport (zmiana w %o) -17,4 -8,7 - 10,4 10,5 - 6,0 8,0 9,4

Impott (zmiana w %) - 18,4 1,5 -49 -9,1 - 15,6 13,1 9,9

Inflacja CPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 323 18,4 399 9,5 3,8 3,4 5,6

($rednio) 40,7 12,0 35,8 18,7 6,9 2,1 2,7
Inflacja PPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 17,0 8,0 53,0 31,5 11,2 6,0 7,8

($rednio) 37,6 4,8 14,9 5,0 11,9 48 4.6
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -173 -94 - 11,8 -9,6 -6,0 -49 -51
Bilans handlowy (miliony USD) - 122 - 220 -84 9 30 -10 - 58
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -2348 -4165 -2474 -90 - 50 - 62 - 50,5

(%oPKB) - 13,9 -25,0 -19,5 - 0,6 -33 -39 -3,1
Kuts walutowy soma/USD ($redni) 10,8 20,8 39,0 47,8 48,3 46,9 437
Podaz szerokiego pienigdza (zmiana w %o)

(koniec okresu) 80,1 17,2 33,9 10,2 3,0 38,1 33,4
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 2424 - 3452 25,0 126,3 35,6 64,3
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 71,0 322 7,2 -4,6 - 18,6 18,9 10,9
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony USD) -735 -272 15,1 19,1 49,0 105,2 131,7
Stopa dyskontowa ($rednia) 64,1 73,4 60,9 51,9 37,3 248 21,7
Stopa depozytowa ($rednia) 35,8 35,6 18,4 12,5 5,9 5,0
Przecietne miesigczne wynagrodzenie brutto
(zmiana w %) 57,8 16,0 34,0 14,4 24.5 15,0 18,0
Stopa bezrobocia (%0) 44 43 54 5,6 5,0 4,0 4.4

Zrédto: IME, World Economic Outlook Database, kwiecien 2004; Transition Update, maj 2004.
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LITWA

Gl6wne problemy

Dla Litwinéw rok 2003 kojarzy si¢ glownie ze skandalem zwiazanym z rzekomymi powiazaniami
prezydenta R. Paksasa z mafig rosyjska oraz obcymi stuzbami specjalnymi. Na szczescie wplyw tego
skandalu na wyniki gospodarcze okazal si¢ niewielki.

Z wynikéw makroekonomicznych najbardziej niepokojace jest wysokie bezrobocie (w duzej mierze
strukturalne) i wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

Polityka gospodarcza

Sektor finanséw publicznych wykazal w 2003 r. deficyt rowny 1,9% PKB. Mimo ze dokonano pewnych
zmian w polityce fiskalnej (1 stycznia 2003 r. weszto w zycie nowe prawo o podatku PIT, poprawiono
zarzadzanie finansami administracji lokalnej, zredukowano wydatki na Fundusz Ubezpieczen
Zdrowotnych), MFW wskazuje na konieczno$¢ dalszej poprawy finanséw panstwa (lepsze planowanie
dochodéw i wydatkoéw budzetowych, znalezienie alternatywnych Zrédet wplywéw do budzetu, poprawe

administracji podatkowej i kontrole finanséw lokalnych).

Kontynuowany jest proces prywatyzacji gospodarki. W pierwszej polowie 2003 r. sprzedano 409
przedsigbiorstw za taczna kwote 109 mln litdw. Najwazniejsze transakcje to sprzedaz przedsi¢biorstwa
Klaipeda Transport Company (za 14 mln euro) oraz dystrybutora gazu Suskystintos Dujos (za 2 mln euro).

W 2003 r. — zgodnie z zaleceniami UE 1 MFW — dokonano zmian w prawie nadzoru bankowego. W
lipcu 2003 r. utworzono Komisj¢ Regulacji 1 Nadzoru Instytucji Finansowych i Ubezpieczeniowych,
ktorej zadaniem jest ujednolicenie nadzoru nad calym sektorem finansowym. We wrzesniu 2003 r.
wprowadzono nowe prawo ubezpieczeniowe.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

Gospodarka litewska w 2003 r. rozwijala si¢ bardzo szybko. Tempo wzrostu PKB, réwne 8,9%, bylo
najwyzsze od momentu uzyskania przez ten kraj niepodleglosci. Szybki wzrost gospodarczy byt
spowodowany gléwnie wzrostem inwestycji (o 10,7%), konsumpcji indywidualnej (o 9,4%) i eksportu (o
6,3%). Wzrost eksportu, mimo pogorszenia koniunktury na rynkach UE, byl mozliwy dzigki
inwestycjom we wezesniejszych latach, zwigkszajacych potencijat produkeyjny litewskiej gospodarki.
Najwickszy wzrost w 2003 r. zanotowaly nastepujace sektory gospodarki: przemyst, budownictwo i
handel.

Niska inflacja z ostatnich kilku lat przemienila si¢ w 2003 r. w deflacje. W 2003 r. ceny spadly §rednio o
1,2% (CPI), co wynikalo gléwnie ze spadku cen niektérych doébr importowanych w zwiazku z
deprecjacja dolara (kurs lita jest bowiem sztywno powiazany z euro) oraz nizszych cen zywnosci.

Stopa bezrobocia od 2001 r. maleje i w 2003 r. wyniosta 12,5%.

Drugi rok z rzedu zwigksza si¢ deficyt na rachunku obrotéow biezacych: w 2003 r. wyniost on 6,2%
PKB. Przyczyna wysokiego deficytu jest wzrost konsumpcji i duzy import zwiazany z wczesniejszym
naplywem inwestycji z krajow UE.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne netto zmalaly z ok. 5% PKB w 2002 r. do niecatych 3% PKB w
2003 r.

Rynek kapitalowy nadal nie jest dobrze rozwiniety. Kapitalizacja gieldy wynosita na poczatku 2003 r. ok.
10% PKB, znacznie mniej niz w wickszosci innych krajéw transformujacych sie.

W styczniu 2003 r. wszedl w zycie nowy kodeks pracy. Wprowadzono takze inne drobne zmiany majace
na celu zmniejszenie bezrobocia.

Perspektywy rozwoju
Prognoza MFW przewiduje obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego do 6,7% i 6,3% w 2004 i 2005
r., co i tak umiesci Litwe w grupie krajéw o szybkiej dynamice PKB. Deflacja nie utrzyma sig;
prognozowany wzrost cen na najblizsze dwa lata wynosi odpowiednio 1,1% i 2,5%. Utrzyma si¢
natomiast obecny poziom deficytu na rachunku obrotéw biezacych (przewidywany wzrost importu
zwigzany ze wzrostem konsumpcji oraz poczynionymi inwestycjami zostanie skompensowany wyzszym
eksportem, wynikajacym z przystapienia do UE 1 ozywienia gospodarczego w tych krajach).
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Tabela: Litwa
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 3,6 35 35 3,5 3,5 35 34
PKB (miliony litow) 24781 | 43555 42608 = 44698 @ 47498 @ 50758 | 54846
PKB per capita wg parytetu sily nabywcezej (USD) | 6096,1 =~ 8070,7 = 8094,8 8654,4 | 9485,5 10273,3 11036,1
Realny PKB (zmiana w %) 33 73 -1,8 4,0 6,5 6,8 8,9
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 1,2 4,7 3,3 6,6 3,9 4.2 9,4
Inwestycje (zmiana w %) 1,8 21,8 -6,1 -9,0 13,5 12,4 10,7
Eksport (zmiana w %) 2.4 4.6 -16,8 9,8 21,2 19,4 6,3
Import (zmiana w %0) 7,7 6,2 -124 4,7 17,7 16,1 6,5
Inflacja CPI

(koniec okresu) 35,7 2,4 0,3 1,4 2,0 -1,0 -13

($rednio) 39,6 51 0,8 1,0 1,3 0,3 -1,2
Inflacja PPI

(koniec okresu) 20,3 -8,3 23,3 -7,8 1,9 2,1 -0,5

(srednio) 28,3 -39 1,7 16,0 -3,0 -2.8 -0,3
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) —4.4 58 -85 2.8 2.0 -1.2 -19
Bilans handlowy (miliony USD) -698 | -1518 1405 -1104 -1108 -1337 | —-1530
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -614 | -1298 | -1194 675 -574 | 734 | 1112

(% PKB) -9,9 -11,9 11,2 -6,0 -4.8 -5,3 -6,2
Kurs walutowy lit/USD ($redni) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) 28,9 14,5 7,7 16,5 21,4 16,9 18,2
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 333 23,0 -14,8 46,8 19,7 8,9 —45
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 12,9 17,5 18,1 22 9,3 223 424
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 821 1462 1244 1344 1657 2158 3087
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 26,7 6,1 6,3 3,6 34 2,2 1,8
Stopa depozytowa ($rednia) 74 2,4 1,6 1,0 0,8 0,3 0,4
Przeci¢tne wynagrodzenie miesigczne brutto

(USD) 120,25 | 232,50 @ 246,75 242,75 24550 275,77 | 344,99
Stopa bezrobocia (%) 17,5 13,2 14,6 16,4 17,4 13,8 12,5

Zrédlo: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, dane krajowego urzedu statystycznego.
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LOTWA

Gl6wne problemy

Wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych, nieréwnowaga na rynku pracy (m. in. duze bezrobocie
strukturalne, brak mobilnosci sily roboczej, niskie kwalifikacje pracownikéw), koniecznos§é reformy
sektora energetycznego.

Mate i $rednie przedsi¢biorstwa skarza si¢ gtownie na trudnosci w kontaktach z administracja celng i
podatkows, problemy z biurokracja na poziomie lokalnym, duza korupcje urzednikow panstwowych.

Polityka gospodarcza
Bilans sektora finanséw publicznych zamknat sie deficytem ok. 2% PKB, ponizej planowanych 3%
PKB. Mniejszy deficyt budzetowy jest wynikiem bardzo dobrej $ciagalnosci podatkéw, mimo ich
weczesniejszej obnizki (od stycznia 2003 r. obnizono bowiem podatek CIT oraz sktadki na ubezpieczenia
spoleczne).
Po tym jak FLotwa odmoéwila rosyjskiej firmie panstwowej Transneft sprzedazy po niskiej cenie udziatow
w terminalu naftowym Ventspils Nafta, w styczniu 2003 r. Rosjanie wstrzymali dostawy ropy naftowej do
portu Ventspils.
Przeprowadzona prywatyzacja dziewiatego pod wzgledem wielkodci aktywéw banku lotewskiego,
Latvijas Krajbanka, wywolala wiele kontrowersji, zwigzanych m. in. z ukryta préba zdobycia przez
inwestora zagranicznego wickszosci udzialow w totewskim banku.
Opodzniona zostala restrukturyzacja krajowego dostawcy energii elektrycznej Latvenegro. Na realizacje
czekaja takze inne niezbedne reformy rynku energetycznego, m. in. wzrost cen energii elektrycznej do
poziomu pozwalajacego na pokrycie kosztow (obecnie Lotwa ma jedne z najnizszych cen energii wsrod
panstw UE).
W styczniu 2003 r. dokonano liberalizacji rynku telefonii stacjonarnej. Monopol Lattelekomn zostal
ztamany, na rynku pojawito si¢ 12 nowych operatoréw, jednak z uwagi na wysokie ceny oplat za
wynajem linii telekomunikacyjnych tylko jednemu z nich udalo si¢ zawrze¢ porozumienie z Lattelekonem
w sprawie wynajmu linii telefonicznych.
Rzadzaca koalicja za jedno z gléwnych zadan stawia sobie walke z korupcja: w styczniu 2003 r.
utworzono Biuro ds. Walki z Korupcja.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczoéci i polityka socjalna
Od 2000 r. utrzymuje si¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego: w 2003 r. realny PKB wzrést o 7,5%.
Przyczyna dobrej koniunktury gospodarczej jest wysokie tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej i
inwestycji. Boom inwestycyjny jest skutkiem duzego naplywu BIZ w ostatnich latach oraz bardzo
niskich stép procentowych, za$ do wzrostu konsumpcji przyczynily si¢ gléwnie wyzsze place realne.
Inflacja wzrosta w 2003 r. do 3,0%, najwyzszego poziomu od 1999 r., gtéwnie z powodu wyzszych cen
dobr konsumpceyjnych. Bezrobocie od 2000 r. maleje i w 2003 r. wyniosto 10,6%.
Chociaz Rosja jest waznym partnerem handlowym Yotwy (gléwnie z uwagi na handel tranzytowy),
gospodarka lotewska jest w coraz wigkszym stopniu powiazana z rynkiem UE i pafstwami
skandynawskimi.
W styczniu 2003 r. zarzadzanie skladkami emerytalnymi w ramach tzw. drugiego filaru przejely
licencjonowane prywatne towarzystwa emerytalne. Obecnie na rynku jest 5 funduszy emerytalnych,
ktore zarzadzaja kapitatem o tacznej wartosci ok. 10 mln euro.
W lutym 2003 r. Lotwa zobowiazala si¢ przed KE do przeprowadzenia reform rynku pracy, kladacych
nacisk na podwyzszenie kwalifikacji sily roboczej, kontrole systemu zasitkow dla bezrobotnych,
dostosowanie wzrostu plac do wzrostu wydajnosci.
We wrzesniu 2003 r. uchwalono podniesienie placy minimalnej z 70 latéw (131 euro) do 80 latow (150
euro) od poczatku 2004 r.

Perspektywy rozwoju
Wg prognoz MFW tempo wzrostu gospodarczego w 2004 1 2005 r. nieznacznie si¢ obnizy do poziomu
6,0%. Inflacja utrzyma si¢c na obecnym poziomie 3,0%. Wysoki wzrost dochodéw i ekspansywna
polityka fiskalna moze jednak zagrozi¢ réwnowadze zewnetrznej. Restrykcyjne dzialania rzadu sa
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niezbedne do zahamowania wzrostu plac i zadluzenia w bankach i tym samym do utrzymania kontroli
nad wielkoscig deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

Tabela: L.otwa
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 2,5 2,4 2,4 24 23 23 23
PKB (miliony latow) 2329 3592 3890 4348 4813 5195 5872
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) | 5078,1 | 6495,8  6837,1 7527,2 83623 | 9044,1 = 9682,7
Realny PKB (zmiana w %) -0,9 4.8 2,8 6,8 7,9 6,1 7,5
Spozycie indywidualne (zmiana w %o) 0,6 1,1 3,7 7.4 7,8 7,2 4.6
Inwestycje (zmiana w %) 8,7 44,0 -4.0 20,0 17,0 10,4

Eksport (zmiana w %) 3,3 4.9 —6,4 12,0 6,9 6,3

Import (zmiana w %) 1,3 19,0 -5,2 4,9 12,6 45

Inflacja CPI

(koniec okresu) 23,1 2,8 32 1,8 32 1,4 3,6

($rednio) 25,0 4,7 2,4 2,6 2,5 1,9 3,0
Inflacja PPI

(koniec okresu) 15,9 -1,9 -1,1 1,0 1,8 0,8 4,1

($rednio) 11,9 1,9 —4,0 0,6 1,7 1,0 32
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) —4.0 —0,8 -39 32 2.0 2.7 2.0
Bilans handlowy (miliony USD) -580 | -1130 -1027 -1058 —-1351 -1444 -2012
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -16 —650 —-654 | —493 —732 —659 -879

(% PKB) -0,4 -10,7 -9,8 -0,9 -9,5 -7,8 -8,6
Kuts walutowy lat/USD (Sredni) 0,53 0,59 0,59 0,61 0,63 0,62 0,57
Podaz szerokiego pieniadza (M2)

(zmiana w %) -23,1 5,9 8,0 279 20,8 21,0 21,1
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) -17,7 | =323 -9,4 52,9 -1,0 =319 -785
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %) -26,0 31,5 14,3 45,7 344 38,3 39,9
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 594 782 916 936 1243 1284 1465
Stopa refinansowa (koniec okresu) 24,0 4.0 4.0 3,5 35 3,0 3,0
Stopa depozytowa ($rednia) 15,0 6,5 4,2 4,2 5,7 5,2 4,6
Przecigtne wynagrodzenie miesigczne brutto

(USD) 169,81 22542 | 241,03 247,12 253,18 | 279,94 336,25
Stopa bezrobocia (%0) 18,1 14,1 14,3 14,4 13,1 12,0 10,6

Zrédto: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, dane krajowego urzedu statystycznego.
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MACEDONIA

Gl6wne problemy
Niskie zarobki i wysokie bezrobocie.

Mimo poprawy sytuacji politycznej, w dalszym ciagu istnieje grozba odrodzenia si¢ kryzysu
narodowosciowego w kraju.
Zly klimat inwestycyjny oraz ryzyko zwigzane z niepewna sytuacja polityczng odstraszaja zagranicznych
inwestorow. Niezbedne reformy dotycza zmniejszenia biurokracji, wzmocnienia sadownictwa,
modernizacji infrastruktury (m. in. sektora energetycznego 1 kolei) i dalszych zmian w sektorze
bankowym.

Polityka gospodarcza
Czlonkostwo w WTO od kwietnia 2003 r. 1 wczedniejsze podpisanie uméw o bezclowym handlu z
sasiednimi krajami zwigkszylo stopief otwarcia gospodarki Macedonii. Przecigtna stawka celna wynosi
obecnie 14,6%, a wszystkie ilo$ciowe ograniczenia importu zostaly zniesione (poza niektérymi
kontyngentami importowymi zgodnymi z WTO).
Udato si¢ osiagna¢ znaczna poprawe w polityce fiskalnej. Deficyt budzetowy zostal ograniczony z 5,7%
PKB w 2002 r. do 1,6% PKB w 2003 r. Do spadku deficytu przyczynily si¢ m. in. nizsze wydatki
panistwa na dobra i ustugi oraz podwyzszenie podstawowej stawki podatku VAT z 5% do 18%.
Denar jest powigzany prawie sztywno z euro (od 1998 r. kurs walutowy w stosunku do euro praktycznie
si¢ nie zmienit).
Podczas gdy prywatyzacja malych przedsigbiorstw jest prawie zakoficzona, prywatyzacja duzych
przedsigbiorstw panstwowych przebiegala dotychczas powoli. Wynika to z malego zainteresowania
zagranicznych inwestoréw takimi przedsigbiorstwami oraz z niecheci wladz do zwigkszania i tak juz
duzego bezrobocia. W 2003 r. podjeto znaczace proby przyspieszenia prywatyzacji, ktore powinny
doprowadzi¢ do likwidacji Agencji Prywatyzacji w 2004 r.
Reformy w transporcie kolejowym doprowadzily do podziatu w 2003 r. dotychczasowego monopolisty
na dwie niezalezne spoltki, zajmujace si¢ infrastruktura 1 przewozami.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosdci i polityka socjalna
Gospodarka kraju odradza si¢ po kryzysie z 2001 r. W 2002 r. tempo wzrostu PKB wyniosto 0,7%, za$
rok poézniej wzrost wynosit 2,8%. Przyczyna ozywienia gospodarczego byl rosnacy eksport i poprawa
koniunktury w handlu 1 transporcie.
Inflacja w dalszym ciagu byla niewielka i wyniosta w 2003 r. $rednio 1,1%, jednak pod koniec roku
nieznacznie wzrosta do 2,5%.
Wysokie bezrobocie (ponad 36% w 2003 r.) od 2001 r. wykazuje tendencje wzrostowa. Rzeczywiste
bezrobocie moze by¢ jednak mniejsze z uwagi na duze rozmiary szarej strefy (szacowanej na 40% PKB).
Ponad potowa zarejestrowanych bezrobotnych nie ma praktycznie zadnych kwalifikacji.
Macedonia notuje wysoki deficyt handlowy (=769 mln USD) i wysoki deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (—6,3% PKB). Przyczyna jest m. in. trwale zalamanie niektorych galezi eksportu w zwiazku z
kryzysem bezpieczefistwa. Jednak niektére galezie, np. przemyst stalowy i widkiennictwo, odnotowaly
znaczny wzrost eksportu.
Powazna bariere w rozwoju prywatnej przedsigbiorczo$ci stanowi korupcja. Jednym z priorytetow rzadu
jest jej zmniejszenie. W czerwcu 2003 r. przyjety zostal rzadowy program zwalczania korupcji. W celu
rozwoju przedsiebiorczosci rzad planuje takze wprowadzenie znacznych ulatwien w tworzeniu nowych
firm (polegajacych na zalatwieniu wszystkich formalnos$ci w jednym miejscu).
Zmniejszeniu bezrobocia maja stuzy¢ przeprowadzone lub planowane reformy rynku pracy, obejmujace
m. in. zachecenie do zatrudniania dlugookresowo bezrobotnych, zaostrzenie kryteriow przyznawania
zasitkéw oraz skrocenie terminu odpraw pienigznych.
Srednie miesieczne zarobki wynosilty w pazdzierniku 2003 r. 243 USD, ok. 2-2,5% wigcej niz rok
wczesniej.

Perspektywy rozwoju

MFW przewiduje poprawe koniunktury gospodarczej w najblizszych dwoch latach ze wzrostem PKB
4,0% oraz 4,5% w 2004 1 2005 r. Wzrost ten zaleze¢ bedzie jednak w duzej mierze od tego, czy
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osiagnieta stabilno$¢ polityczna kraju okaze si¢ trwala.

* Przystapienie do WTO i zwiazane z tym podpisanie uméw handlowych 2z sasiadami powinno
przyspieszy¢ wzrost eksportu Macedonii 1 wzrost gospodarczy.

Tabela: Macedonia
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludnosé (miliony) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
PKB (miliony denaréw) 169521 194981 | 209010 236389 233841 | 241243 254592
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) | 5294,2 | 5807,9  6109,8 64823 = 6306,2 | 6401,1 = 6674,5
Realny PKB (zmiana w %) -1,2 34 43 45 —4.5 0,7 2.8
Spozycie indywidualne (zmiana w %o) -7,5 2,8 3,3 21,7 -6,3 14,9
Inwestycje (zmiana w %) 7,2 5,0 4,2 8,9 -8,8 16,5

Eksport (zmiana w %) -14,0 20,9 51 31,9 -12,6 -6,5

Import (zmiana w %o) -12,1 18,3 -0,3 34,9 -11,4 7,5

Inflacja CPI

(koniec okresu) 9,0 0,8 2,3 6,0 37 1,1 2,5

(srednio) 16,4 23 -1,3 6,5 53 2.4 1,1
Inflacja PPI

(koniec okresu) 2,2 -0,2 42 7,9 25 1,1

($rednio) 39 4,0 —0,1 8,9 -1,2
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -1,0 -1,7 0,0 1,8 -7,2 -5,7 -1,6
Bilans handlowy (miliony USD) —221 —515 —-496 -690 -522 —764 -769
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -222 -269 -33 -75 —234 -321 -295

(% PKB) -5,0 -7,5 -0,9 2,1 -6,8 -8,6 -6,3
Kuts walutowy denatr/USD ($redni) 37,9 54,5 56,9 65,9 68,0 64,4 54,0
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) 14,4 29,7 244 66,3 -8,0 28
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) -346,3 9,7 78,4 68,4 -434 | 115,1 -0,9
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) -622 =331 12,1 -17,2 33,8 —14,7 16,8
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 283 348 528 727 1043 708 844
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 15,0 8,9 8,9 7,9 10,7 10,7 6,5
Stopa depozytowa ($rednia) 241 11,7 11,4 11,2 10,0 9,6 8,0
Srednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) 10,4 3,7 2,9 5,5 3,6 6,9 4.8
Stopa bezrobocia (%) 37,7 34,5 324 32,2 28,9 31,9 36,7*

* Dane z kwietnia 2003 .
Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, Transitions Online.
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MOLDOWA

Gl6wne problemy

Mimo niewielkiej poprawy klimatu inwestycyjnego, polityka pafstwa bardzo ogranicza prywatng
przedsigbiorczo$é. Zagraniczni inwestorzy wycofuja si¢ z kraju, a napltyw BIZ znaczaco maleje.

Nadal utrzymuje si¢ wysokie zadluzenie zagraniczne.

Bardzo powaznym problemem jest ubdstwo.

Polityka gospodarcza
Restrykeyjna polityka fiskalna pozwolita na osiggniecie w 2003 r. niewielkiej nadwyzki finanséw
publicznych, wynoszacej 0,2% PKB.
Mimo ze Moldowa byta jednym z pierwszych krajéw WNP, ktore wstapilty do WTO, handel
miedzynarodowy jest w duzym stopniu ograniczony przez liczne restrykcje eksportu wprowadzone albo
przez gléwnych partneréw handlowych (np. ograniczenia w eksporcie artykuléw rolnych) albo przez
samg Moldowe (np. ograniczenia w eksporcie ztomu). Moldowa zobowiazala si¢ jednak wobec MEFW
do likwidaciji tych barier.
Prywatyzacja zostala praktycznie wstrzymana. Oprocz waznych strategicznie firm telekomunikacyjnych,
energetycznych 1 spozywczych (jak winiarnie i zaklady tytoniowe), na sprzedaz w wigkszosci oczekiwaly
wielkie, przynoszace straty przedsi¢biorstwa. Zahamowanie prywatyzacji wynika z polityki rzadu, ktéry
probowal kwestionowa¢ lub uniewaznia¢ niektére transakeje prywatyzacyjne.
Znaczna interwencja pafstwa w gospodarke doprowadzila do wycofania si¢ z kraju wielu inwestorow
zagranicznych. Ci, ktérzy pozostali, sa poddawani licznym naciskom ze strony rzadu, organow

podatkowych oraz sadownictwa. Spowodowalo to znaczny spadek naplywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich, ktére w 2002 r. wynosily ok. 7% PKB, zas w 2003 r. tylko ok. 2% PKB.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosdci i polityka socjalna
Gospodarka kontynuuje szybki wzrost po recesji, ktora zakonczyla sie w 1999 r. Tempo wzrostu PKB w
2003 r. wyniosto 6,3%. Gléwnym motorem koniunktury gospodarczej byla produkcja przemystowa,
mimo ze sektor ten wymaga glebokich reform i wytwarza ponizej mozliwosci produkeyjnych.
Dobra koniunktura wystapila takze w rolnictwie, mimo nieprzychylnych warunkéw atmosferycznych w
pierwszej potowie 2003 r.
Po dwoch latach jednocyfrowej inflacji, rok 2003 zamknal si¢ inflacja na poziomie 15,8%, wywolana
gléwnie przez wysokie ceny zywnosci.
Mimo znacznego wzrostu eksportu, deficyt handlowy wzrést w 2003 r. do 522 mln USD, za$ deficyt na
rachunku obrotéw biezacych wyniost 8,0% PKB. Przy braku naplywu kapitalu zagranicznego
doprowadzito to do znacznego zmniejszenia rezerw dewizowych kraju.
Dtug zagraniczny utrzymal si¢ na poziomie 1,7 mld USD.
Bank Swiatowy wskazal na niewielka poprawe klimatu inwestycyjnego w Moldowie w 2003 r.
Zmniejszono administracyjne bariery rozwoju przedsigbiorczo$ci i ograniczenia w  handlu
miedzynarodowym, usprawniono administracj¢ podatkowa, zmniejszono korupcje (ktéra jednak nadal
jest powaznym problemem). Mimo to moldowskie przedsi¢biorstwa nadal dzialaja w gorszym otoczeniu
biznesowym niz firmy z sasiednich krajow.
Motdowa jest jednym z najbiedniejszych krajéw w regionie. Ponad 40% spoleczenstwa zyje w biedzie (z
miesi¢gcznym dochodem ponizej 20 USD), z czego wigkszo$¢ nie jest w stanie zaspokoi¢ nawet swoich
potrzeb zywieniowych (dochéd ponizej 15 USD). Wystepuja duze nieréwnosci dochodowe (zakres
ubostwa jest najwickszy w malych miastach i na obszarach rolniczych).

Perspektywy rozwoju
Prognoza MFW przewiduje obnizenie tempa wzrostu gospodarczego do 5,0% w 2004 r. i 4,0% w 2005
r. oraz obnizenie stopy inflacji do 9,5% 1 6,9%. W najblizszej przyszlosci utrzyma si¢ duze uzaleznienie
od rynkéw wschodnich, jezeli nie zostana przeprowadzone zasadnicze reformy, mogace zwigkszy¢
wymiang handlowa z Zachodem.
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Tabela: Motdowa
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 43 43 43 43 43 43 4,3
PKB (miliony lei) 7550 | 10370 = 13800 16020 = 19052 @ 22040 @ 26720
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) | 1578,2 | 1467,5  1437,6 1501,0  1634,2 | 1771,8 = 1905,9
Realny PKB (zmiana w %) -1,4 -06,5 -34 2,1 6,1 7.2 6,3
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 0,4 5,1 -13,8 27,6

Inwestycje (zmiana w %) -14.9 1,5 —14,7 —0,7

Eksport (zmiana w %) 25,5 =221 =227 6,8

Import (zmiana w %0) 27,7 -11,0 | =364 29,8

Inflacja CPI

(koniec okresu) 23,8 18,3 437 18,4 6,3 44 15,8

($rednio) 30,2 7,7 39,3 31,1 9,6 52 11,8
Inflacja PPI

(koniec okresu) 46,6 13,6 58,6 242 5,9 52 8,9

(srednio) 52,9 9,7 44.0 285 5,7
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -58 -6,5 -55 14 —0,3 —0,9 0,2
Bilans handlowy (miliony USD) -55 —388 -135 -307 -313 -378 -522
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -115 -334 —47 -121 -72 -99 ~154

(% PKB) -06,8 -17,3 -3,6 -9,4 —4.9 -06,1 -8,0
Kuts walutowy lej/USD ($redni) 45 54 10,5 12,4 12,9 13,6 13,9
Podaz szerokiego pieniagdza (M3)

(zmiana w %) 65,2 -8,6 42,6 40,1 36,4 36,0 30,7
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 27,7 | =2314  129,3 517,7 16,5 48,6 438
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 64,7 29,2 18,1 14,4 29,6 252 23,6
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 267 223 210 231 234 275 288
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 30,9 32,6 20,8 11,0 5,1 11,5
Stopa depozytowa ($rednia) 21,7 27,5 249 20,9 14,2 12,6
Stednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) 32,1 14,6 21,6 339 27,3 38,6 20,4
Stopa bezrobocia (%0) 9,2 11,1 8,5 7,3 7,4

Zrédlo: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecien 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004.
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POLSKA
Gl6wne problemy

Niewydolny system sadowniczy; w 2003 r. na wydanie prawomocnego wyroku sadowego w sprawach
gospodarczych czekalto si¢ §rednio 1004 dni, co w miedzynarodowych rankingach sytuuje Polske obok
Burkina Faso.

Narastajacy dlug publiczny, ktéry z uwagi na zapisy w konstytucji grozi nie tylko odsuni¢ciem w czasie
wejscia do strefy euro, lecz w razie przekroczenia granicy 60% PKB zmusi rzad do przedstawienia
zrdwnowazonego budzetu. To z kolei z pewnoscig oznacza¢ bedzie gwaltowne wycofanie si¢ czgSci
inwestorow z polskiego rynku i glebokie dostosowania polityki fiskalnej (drastyczne podniesienie
podatkow 1 ograniczenie wydatkéw) ograniczajace tempo wzrostu gospodarczego.

Spowolnienie tempa prywatyzacji, co nie tylko zmniejsza przychody budzetu panistwa, lecz oznacza
réwniez zahamowanie procesu restrukturyzacji majatku pafnstwowego.

Polityka gospodarcza

W 2003 r. deficyt finanséw publicznych, liczony zgodnie z metodologia MEFW, powickszyt si¢ do 6,9%
PKB, za$ dlug publiczny przekroczyl 50% PKB. Rozluznienie polityki fiskalnej, do jakiego doszto w
ciagu ostatnich trzech lat, jest wynikiem przede wszystkim spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego,
btedéw popelnionych przy tworzeniu budzetu i gwaltownego wzrostu wydatkéw sfery publicznej
(nieefektywny system ubezpieczen zdrowotnych, wzrost skali transferéw socjalnych, doplaty do
pozostajacych pod kontrolg panstwa przedsigbiorstw — przede wszystkim PKP). Niestety ani w budzecie
na 2003 r., ani w ustawie na rok 2004 nie udato si¢ dokona¢ znaczacych ci¢¢ wydatkéw, cho¢ deficyt w
2004 1. bedzie zapewne mniejszy z uwagi na wysokie tempo wzrostu gospodarczego i zwigkszenie si¢
przychodéw (dostosowanie systemu podatkéw posrednich do wymagan UE). Przedstawiony w drugiej
potowie 2003 r. program reform sektora publicznego nazywany ,,Planem Hausnera” nie zostal przyjety
(z wyjatkiem dwoch ustaw) przez parlament. Oznacza to, ze Polska w 2004 r. przekroczy zapewne
konstytucyjng granic¢ diugu publicznego w wysokosci 55% PKB.

W 2003 r. Rada Polityki Pieni¢znej utrzymywala neutralne nastawienie w polityce pieni¢znej, co
przekladalo si¢ na stopniowe obnizanie stop procentowych wraz z malejacym wskaznikiem inflacji.
Stopy procentowe zostaly obnizone o 150 punktéw bazowych, co odzwierciedla spadek $rednioroczne;j
stopy inflacji o 1 punkt procentowy. Spadek tempa wzrostu cen, do ktérego doszto mimo glebokiej
deprecjacji zlotego wobec euro, byl spowodowany przede wszystkim niewielkim wzrostem popytu
krajowego, ktory ograniczal mozliwosci podwyzek, oraz niskimi cenami zywnosci i stabnacym w
stosunku do ztotego dolarem, ktéry ograniczal negatywny wzrost cen paliw na swiatowych rynkach.

W 2003 r. nie udalo si¢ znaczaco sposéb poprawi¢ klimatu inwestycyjnego. Strumien BIZ pozostal na
poziomie zblizonym do 2002 r. (3,6 mld USD w 2003 r. wobec 3,8 mld w 2002 r.). Bylo to w znacznej
mierze spowodowane praktycznym wstrzymaniem procesu prywatyzacji (rzad zrealizowal mniej niz 30%
planowanych z tego tytulu wplywéw). Co wigcej, Polsce po raz kolejny nie udalo si¢ przyciagna¢ waznej
z promocyjnego punktu widzenia inwestycji koncernu motoryzacyjnego. Wyniki ankiet
przeprowadzonych wsréd zagranicznych inwestorow dowodza, ze najwickszymi problemami, z jakimi
musza boryka¢ si¢ przedsiebiorcy, sa korupcja, biurokracja i niewydolno$¢ wymiaru sprawiedliwosci.
Jednak dzi¢ki znacznemu wzrostowi eksportu udalo si¢ ograniczy¢ zarowno deficyt w bilansie obrotow
biezacych (o blisko 2 punkty procentowe stosunku do PKB), jak i ujemne saldo handlu zagranicznego.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Dynamika wzrostu gospodarczego przekroczyla o blisko 1 punkt procentowy najbardziej optymistyczne
prognozy analitykow. Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego byl szybki przyrost wartosci
eksportu, ktéry z kolei spowodowany byt — z jednej — strony deprecjacja ztotego w stosunku do euro, z
drugiej zas niebagatelnym wysitkiem polskich przedsigbiorstw zdobywajacych rynki zagraniczne. W 2003
r. dyskontowaly one efekty wczesniejszej intensywnej restrukturyzacji.

Negatywnym elementem w generalnie pozytywnej ocenie wynikéw ekonomicznych polskiej gospodarki
jest utrzymujace si¢ bardzo wysokie bezrobocie. W 2003 r. GUS dokonal rewizji ex post danych
dotyczacych wielkosci sity roboczej w Polsce, co sprawilo, ze stopa bezrobocia zwigkszyta si¢ o 2
punkty procentowe. Wzrost stopy bezrobocia w ujeciu rocznym jest zatem przede wszystkim wynikiem
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zmian statystycznych. Jednoczed$nie nastapil jednak dalszy spadek liczby zatrudnionych w ujeciu
rocznym. Wskaznik ten obnizyt si¢ w 2003 1. 0 4,5% 1 byt to juz piaty z kolei rok jego spadku. Wysokie
bezrobocie stanowilo istotny czynnik wplywajacy na ograniczenie wzrostu popytu krajowego, ktoéry
zwigkszyt si¢ jedynie o 2,3%.

W 2003 r. nie doszlo réwniez do spodziewanego przelamania negatywnych tendencji w dziedzinie
inwestycji, ktére zmniejszyly si¢ po raz trzeci z rzedu.

Perspektywy rozwoju

Ujemna dynamika przyrostu inwestycji w trzech ostatnich latach moze — zdaniem niektorych
ekonomistéw — wskazywaé na to, ze luka popytowa w polskiej gospodarce zmniejszyla si¢ niemal do
zera, a tym samym dalszy wzrost popytu globalnego moze przelozy¢ si¢ jedynie na wzrost nieréwnowagi
zewnetrznej 1 wewnetrznej. Wyniki, jakie polska gospodarka zanotowala w I kw. 2004 r. zdaja si¢
wskazywac na dalsze mozliwosci przyspieszenia wzrostu. Prognozy wzrostu gospodarczego w 2004 r.,
ktére w roku ubieglym oscylowaly wokot 4,5%, po uwzglednieniu wynikéw z I kw. zostaly podniesienie
przez niemal wszystkie osrodki badawcze do co najmniej 5%. Ten optymistyczny scenariusz zawiera
jednak czynniki ryzyka. W przypadku niekorzystnych — w ocenie inwestorow zagranicznych — zmian
politycznych czy tez dalszego wstrzymywania przez rzad niezbednych reform strukturalnych trudno
liczy¢ na wzrost wydatkow inwestycyjnych, a koniecznos§é finansowania zwigkszonych wydatkow
budzetowych wymusi zaoferowanie inwestorom specjalnej premii za ryzyko. Réwniez zmiana
nastawienia RPP z neutralnego na restrykcyjne moze doprowadzi¢ do podwyzki stop procentowych.
Tym samym ewentualny wzrost inwestycji, bez ktérego trudno wyobrazi¢ sobie utrzymanie w $rednim
okresie wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, moze okaza¢ si¢ niewystarczajacy. Rosnaca
rentownos¢ bonéw skarbowych oferowanych przez Ministerstwo Finansow na przetargach w 2004 r.
moze by¢ pierwszg przeslanks realizacji tego niekorzystnego scenariusza.
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Tabela: Polska

Ludno$¢ (miliony)
PKB (miliardy zlotych)

PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD)

Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %0)
Inflacja CPI
(koniec okresu)
($rednio)
Inflacja PPI
(koniec okresu)
(srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(% PKB)
Kuts walutowy ztoty/USD ($redni)
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)
(zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony USD)
Stopa referencyjna (koniec okresu)
Stopa depozytowa ($rednia)
Przeci¢tne wynagrodzenie miesigczne brutto
(USD)
Stopa bezrobocia (%0)

1995
38,6
2887
7036
7,0
32
16,5
23,6
243

21,6
278

18,9
254
3,1

1912

5310
45
24

349
86,0
20,1

15 477
29,0
19,5

289,74
14,9

1998 1999 2000 = 2001 2002
387 387 386 386 @ 383

5536 6151 7123 7493 7694
8761 9252 9823 10151 10403
48 41 40 1,0 14
48 5.2 2,7 2,0 33
142 68 27 98 58

11,0 1,0 17,5 8,0 5,0
14,0 6,0 12,0 7,0 3,0

8,6 9,8 8,5 36 0,8

11,8 73 10,1 55 1,7
49 8,1 5,7 5,0 22
7,3 5,7 7,9 5,5 1,0

-3,2 -3,3 =35 =55 —6,7
-137201—-14 380 —13 168 —11 675 —10 352

6858 —11569 —9946 —7166 —G6700
43 75 61 -39 36
3,5 40 43 41 41
247 201 118 92  -26
163 148 = 192 1,7 —14

206 19,1 5,1 11,8 26

28547 28714 26290 25937 28130
155 165 190 115 6,8
128 129 143 7.9 42

356,65 | 430,22 442,65 503,64 522,85
10,4 13,1 15,1 17,4 18,1

2003

383
804,7
10 854
3,8
3,1
0,9
6,0
40

1,7
0,7

3,7
2,6
6,9

9 661

-3972
-1,9
39

5,6
2,7
8,0

32780
53
2,9

566,06
20,0

Zrédto: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecient 2004, EBOR — Transition Report
2003, EBOR — Transition Report Update 2004, dane krajowego urzedu statystycznego.
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ROSJA
Gl6wne problemy

Bardzo duze uzaleznienie gospodarki od cen ropy naftowej. Obnizenie cen ropy moze gwaltownie
pogorszy¢ dobre wyniki makroekonomiczne osiagnigte w 2003 r.

Ogromne nieréwnosci spoteczne.
Dalszy spadek liczby ludnosci moze doprowadzi¢ do kryzysu demograficznego.

Afera z koncernem Yukos dotyczaca rzekomych oszustw podatkowych 1 aresztowanie prezesa tej spotki
podwazyly wiarygodnos¢ kraju w oczach inwestoréw zagranicznych.

Polityka gospodarcza
Bilans sektora finanséw publicznych byl w 2003 r. dodatni 1 wyniést 1,0% PKB. Nadwyzka budzetu
federalnego byta jeszcze wigksza: 1,7% PKB.
Na poczatku 2004 r. utworzony zostal fundusz stabilizacyjny z kapitalem poczatkowym 3,6 mld USD.
Zadaniem funduszu jest tagodzenie skutkéw wahanl cen surowcow.
W polowie 2003 r. rzad przyjal program prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych na lata 2004 — 2006.
Program przewiduje sprzedaz do konca 2004 r. akcji firm, w ktorych udzialy panstwa nie przekraczaja
25%, do konca 2005 r. — firm, gdzie panistwo jest wlascicielem od 25% do 50% akcji, natomiast w 2006
r. zacznie si¢ sprzedaz przedsigbiorstw, w ktérych ponad 50% akgji jest w rekach pafstwa. Prywatyzacja
powinna zakonczy¢ sie¢ do 2008 r.
W maju 2003 r. uchwalony zostal nowy kodeks celny, ktory wszedl w zycie w 2004 r. Nowy kodeks
uproscil procedury celne, ograniczyl swobode urzednikéw celnych w podejmowaniu decyzji.
W marcu 2003 r. parlament przyjal projekt ustawy o liberalizacji obrotu dewizowego. Projekt umozliwia
obywatelom obracanie na krajowym rynku obcymi walutami do wartosci 1500 USD bez wczesniejszej
autoryzacji, zakup zagranicznych papieréw wartosciowych do 75000 USD i otwieranie rachunkéw
dewizowych w krajach OECD. Catkowita liberalizacja rynku walutowego ma nastapi¢ do 2007 r.
Zmieniono prawo podatkowe. Od 2004 r. obnizono m. in. stawke podatku VAT z 20% do 18% oraz
zlikwidowano 5-procentowe lokalne podatki od sprzedazy. Szacuje sig, ze zmiany te pozwola zmniejszy¢
obciazenia podatkowe o wartos$¢ 1% PKB.
Uchwalony zostal plan restrukturyzacji sektora energetycznego na lata 2003 — 2005.

Wyniki makroekonomiczne, rozwo6j przedsigbiorczo$ci i polityka socjalna
Gospodarka Rosji wykazala w 2003 r. wysokie tempo wzrostu PKB, wynoszace 7,3%. Gléwnym
motorem wzrostu gospodarczego byla produkcja 1 eksport ropy naftowej, ktorej wysokie ceny
przetozyly sie na zwigkszona konsumpcja krajows i wyzsze inwestycje.
Inflacja zmalata w 2003 r. do 13,7%. Przyczynily si¢ do tego m. in. nizsze od planowanych podwyzki
cen regulowanych.
Rubel caly czas zyskuje na wartodci i po pieciu latach aprecjacji waluty Rosja praktycznie stracila
przewage konkurencyjna, ktora uzyskata na skutek dewaluacji rubla w 1998 r. O wzroscie zaufania do
krajowej waluty $wiadczy 35% wzrost depozytéw denominowanych w walucie krajowej, podczas gdy
depozyty dolarowe wzrosly tylko o 5%.
Wysoki wzrost inwestycji krajowych i zagranicznych oraz wzrost importu maszyn i urzadzen jest oznaka
pewnego przyspieszenia procesu restrukturyzacji i modernizacji niektorych gatezi gospodarki. Jednak
proces ten jest ciagle w poczatkowej fazie z uwagi na brak bodZcéw do przeprowadzania reform
(nierozstrzygnigte do konica kwestie wlasnosci wielkich zakladow, ograniczony dost¢p do finansowania
inwestycji, brak dos§wiadczonej kadry kierowniczej, staba konkurencja, wysoka korupcja).
W styczniu 2003 r. weszlo w zycie prawo umozliwiajace dzialalno$¢ prywatnym funduszom
emerytalnym. Od 2004 r. inwestowaniem skladek emerytalnych, oprécz podmiotow panstwowych,
bedzie si¢ tez zajmowac 55 funduszy prywatnych.
W 2003 r. place realne wzrosly o 13,7%, a emerytury o 8,5%. Jednak zarobki sa nadal niskie: przecigtna
placa wynosita 193 USD, a emerytura 60 USD.
Korzysci z wysokiego wzrostu gospodarczego czerpie glownie klasa $rednia (ok. 30 mln obywateli z
miesiecznymi zarobkami powyzej 230 USD) 1 wyzsza. W 2003 r. 27,8 mln Rosjan zylo ponizej granicy
ubodstwa (70 USD miesigcznie). O duzych nieréwnosciach dochodowych $wiadczy tez fakt, ze 20%

37



najgorzej zarabiajacych otrzymuje 6% dochodu narodowego, a 20% najlepiej zarabiajacych przejmuje

46% dochodu.

Perspektywy rozwoju

*  MFW przewiduje wzrost PKB w Rosji na poziomie 6,0% w 2004 r. 1 5,3% w 2005 r. Gléwne przyczyny
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego to prawdopodobny spadek cen ropy naftowej, dalsza
aprecjacja rubla oraz wzrost niepewnosci inwestorow dotyczacy relacji miedzy panstwem a firmami
prywatnymi po aferze z koncernem naftowym Yukos.

Tabela: Rosja

Ludno$¢ (miliony)
PKB (miliardy rubli)
PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD)
Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI
(koniec okresu)
(Srednio)
Inflacja PPI
(koniec okresu)
(srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(% PKB)
Kurs walutowy rubel/USD (Sredni)
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)
(zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o)
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony USD)
Stopa refinansowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa ($rednia)
Srednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %)
Stopa bezrobocia (%)

1995

148,0

14285

6028,0
40
46
7,5
7.3
16,6

128,6
197,7

175,0
236,5
—06,6

19816

6963
22
46

125,8
11,2
87,8

21950
160,0
102,0
94,6
9.2

1998

146,4
2629,6
5930,2
53
33
—124
1,9
174

84,5
27,6

232
71
82
16429

218
0,1
10,0

19,8
~1072,6
71,0

30131
60,0
17,1
10,7
12,3

1999

145,6
48232
6440,6
6,4
29
6,4
112
~17,0

36,8
86,1

67,3
58,9
31

36014

24615
12,6
24,6

57,2
193,9
36,1

15865
55,0
13,7
47,7
12,6

2000
1452

7305,6

7240,1
10,0
7,2
18,1
9,5
32,4

20,1
20,8

31,6
46,6
27
60171

46839
18,0
28,2

62,4
639,1
12,1

30182
25,0
6,5
432
9,8

2001
1444

2002
145,3

2003
1449

8943,6 | 10834,2 13304,7
7829,8 | 8315,0 | 9000,6

51
9,7
10,2
36
18,0

18,6
21,6

10,7
192
2.9

48120

33934
11,1
29,2

40,9
50,9
27,0

40307
25,0
49
458
8,9

47
8,5
3,0
10,2
19,1

15,0
15,7

17,1
14,0
14

46335

29520
8,6
31,4

32,4
444
26,5

51539
21,0
5,0
36,2
8,6

7.3
7.3
12,9
6,7
32

12,0
13,7

13,1
15,6
1,0
59600

39100
9,0
30,7

50,5
32,8
26,5

77876
16,0
45
246
8,5

Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR

— Transition Report Update 2004.
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RUMUNIA

Gl6wne problemy
UE nadal nie uznaje gospodarki Rumunii za gospodarke rynkowa.
Wysoka korupcja, niesprawny system administracji publicznej i sadownictwa to najwazniejsze czynniki
ograniczajace prywatng przedsigbiorczosc.
Wysoki deficyt handlowy i deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

Polityka gospodarcza
Do konica 2003 r. kraj zamknal tymczasowo 22 z 30 rozdzialow acquis communautaire.
Wysokie wplywy podatkowe pozwolily rzadowi na redukcje deficytu finanséw publicznych do 2,4%
PKB, tj. mniej niz rok wczesniej (2,7%) 1 ponizej zalozen (2,65%).
Bank Centralny zaostrzyl w 2003 r. polityke monetarna w celu powstrzymania deprecjacji waluty i
niedopuszczenia do gwaltownego spadku rezerw. Restrykcyjna polityka stala si¢ tez pomocna w
tlumieniu inflacji: podwyzki stép procentowych w 2003 r. mialy zapobiec gwaltownemu wzrostowi
losci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu.
W marcu 2003 r. Bank Centralny Rumunii przyjal euro jako walute referencyjna w operacjach otwartego
rynku.
Podczas gdy prywatyzacja malych i $rednich firm jest prawie zakonczona, restrukturyzacja i sprzedaz
kilku wielkich przedsiebiorstw panstwowych jest opdzniona w stosunku do terminéw ustalonych z
MFW i Bankiem Swiatowym. Na prywatyzacje oczekuje jeszcze ponad 1300 przedsiebiorstw. Dla
wigkszosci firm przemystowych, ktére przynosza straty, perspektywy prywatyzacji nie poprawily sie,
mimo decyzji rzadu o zwolnieniu w I pol. 2003 r. ponad 22800 pracownikow.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna
Gospodarka Rumunii trzeci rok z rzedu wykazuje wysoki wzrost gospodarczy. W 2003 r. tempo wzrostu
PKB wyniosto 4,9%, identycznie jak rok wczesniej. Dobra koniunktura w 2003 r. byla wywotana
glownie ekspansjq inwestycji i konsumpcji indywidualnej: wzrost tej ostatniej wynikal ze znacznych
podwyzek plac realnych 1 gwaltownego zwigkszenia si¢ ilosci kredytéw udzielonych sektorowi
prywatnemu.
Najwicksza dynamike w 2003 r. wykazal przemyst i budownictwo.
Ceny w 2003 r. wzrosly $rednio o 15,4%, mniej niz w poprzednich latach. Spadek inflacji nastapit mimo
wzrostu cen energii 1 zywnosci w II pol. 2003 r. oraz mimo presji inflacyjnej wywolanej wysokim
popytem.
Wysoki wzrost inwestycji i konsumpcji doprowadzil do znacznego pogorszenia si¢ salda bilansu
handlowego (z —2613 mln USD do —4494 mln USD) oraz salda na rachunku obrotéow biezacych (z —
3,5% do —6,1% PKB) w latach 2002-2003. Prawie polowa deficytu na rachunku obrotéw biezacych jest
finansowana poprzez naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych netto, ktore w 2003 r. wyniosty
niecate 3% PKB.
W 2003 r. podjete zostaly dzialania majace pobudzi¢ rozwdj prywatnej przedsigbiorczosci, takie jak
uproszczenie podatkéw i procedur rejestracyjnych dla firm krajowych i1 zagranicznych. Jednak mimo
tych  zmian klimat gospodarczy pozostaje nadal staby. Problemem w rozwoju prywatne;
przedsigbiorczosci sa m. in. czeste zmiany prawa, mozliwosci naduzy¢ z powodu réznej interpretacii
przepisow, bardzo staby system sadowniczy.
Duzym problemem jest korupcja. Transparency International uznaje Rumuni¢ za najbardziej
skorumpowany kraj wsréd obecnych 1 przyszlych cztonkéw UE.
W marcu 2003 r. weszlo w Zycie nowe prawo pracy, chroniace interesy pracownikéw. Pracodawcy
wskazuja jednak, Ze zmiany te moga zmniejszy¢ elastycznos$¢ rynku pracy i zahamowac¢ rozwoj sektora
prywatnego poprzez wzrost kosztow pracy.

Perspektywy rozwoju

Prognoza MFW przewiduje utrzymanie si¢ w latach 2004-2005 wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego na poziomie 5,0%, dzigki ekspansji popytu krajowego. Inflacja powinna obnizy¢ si¢ do
12,0% w 2004 r. i 7,2% w 2005 r. Jednak spadek inflacji jest w duzej mierze uwarunkowany
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skutecznodcig polityki antyinflacyjnej, majacej powstrzymac gwaltowny wzrost kredytéw 1 konsumpcji
krajowej.

* Na 2004 r. planowane jest zwigkszenie deficytu budzetowego do 3% PKB. Jest to glownie wynik
prognozowanego wzrostu wydatkodw na transfery i subwencje, a takze duzych inwestycji w infrastrukture
(modernizacja elektrowni i budowa autostrad).

Tabela: Rumunia
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 2277 22,5 22,5 224 223 21,7 21,7
PKB (biliony lei) 72,1 373,8 | 545,7  803,8 11672  1499,9 18152
PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD) | 5495,0  5416,4 5440,8 5676,9 6158,1 6546,5 69740
Realny PKB (zmiana w %) 7,1 -48 -1,2 1,8 53 49 4,9
Spozycie indywidualne (zmiana w %o) 12,9 1,4 -11 0,1 6,4 3,0 7,1
Inwestycje (zmiana w %) 6,9 -57 4.8 4,6 6,6 8,5 9,2
Eksport (zmiana w %) 17,0 -1,7 9,7 239 10,6 16,0 10,0
Import (zmiana w %) 16,4 11,4 -5,1 29,1 17,5 12,0 16,0
Inflacja CPI

(koniec okresu) 27,8 40,6 54,8 40,7 30,2 17,9 14,1

($rednio) 32,3 59,1 45,8 45,7 34,5 225 15,4
Inflacja PPI

(koniec oktesu) 32,0 19,8 62,9 48,6 29,9 21,9 19,3

($rednio) 35,1 33,2 42,2 51,5 40,9 24.6 20,7
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) 25 -5,0 35 —3.7 -35 2.7 2.4
Bilans handlowy (miliony USD) -1577 = =2625  -1092 -1684 2969 2613 —4494
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) 1774 = 2917 = 1296 1347 2349 -1573 3318

(% PKB) -5,0 -6,9 -3,6 -3,6 -5,8 =35 -06,1
Kuts walutowy lej/USD ($redni) 2033 8875 | 15333 21693 = 29061 | 33055 @ 33200
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) 71,6 489 45,0 38,0 46,2 38,1 22,1
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) —44.6 4.4 183,2 1244 84,4 38,0 6,4
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 85,4 71,3 20,1 15,5 26,9 399 50,4
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 1447 2837 2973 4057 5287 7405 9278
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 29,0 20,4
Stopa depozytowa ($rednia) 36,5 38,3 454 32,7 234 12,8
Przecictne wynagrodzenie miesigczne brutto

(USD) 103,96 148,57 | 127,68 13251 147,37 | 164,94 203,05
Stopa bezrobocia (%) 9,5 10,4 11,8 10,5 8,8 8,2 7,2

Zrédto: IFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, dane krajowego urzedu statystycznego.
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SERBIA I CZARNOGORA

Gl6wne problemy
Bardzo silny wplyw politykéw na gospodarke, czego przykladem bylo odwotanie dotychczasowego
prezesa banku centralnego i wybér nowego przeprowadzony w atmosferze skandalu i podejrzen o
,»glosowanie na cztery rece” przez cztonkéw partii rzadzace;.
Zakres korupcji 1 zwigzkéw przedstawicieli wladz ze zorganizowana przestepczoscia, czego
sztandarowym przykladem bylo zawieszenie przez Komisje Europejska preferencyjnych cel na eksport
cukru do UE w wyniku podejrzen wysunietych wobec jednego z ,,baronéw cukrowych”, ktory pozostaje
niezwykle hojnym sponsorem partii rzadzacej.
Zadluzenie zagraniczne siegajace 70% PKB.

Polityka gospodarcza

Proces prywatyzacji objal w 2003 r. ponad 1000 przedsigbiorstw znajdujacych si¢ pod kontrola panstwa,
co pozwolilo osiagnaé¢ przychody z prywatyzacji w wysokosci ok. 1,3 mld USD. Wsréd najwickszych
transakcji mozna wymieni¢ przejecie dwoch zakladéw tytoniowych przez Philipa Morrisa i British-
American Tobacco, sprzedaz Beopetrolu rosyjskiej firmie Yukoil i zakup dwdch najwigkszych krajowych
browaréw przez belgijski Interbrew i turecki Efes Pilsen. Niezalezni ekonomisci zwracaja jednak uwage
na to, ze rzad sprzedaje przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w najlepszej kondycji badZ dzialajace w
sektorach strategicznych 1 zainteresowanie pozostalymi firmami jest juz znacznie mniejsze.
Sfinalizowanie transakcji prywatyzacyjnych pozwolito na podwojenie strumienia BIZ w stosunku do
poprzedniego roku.

W 2003 r., podobnie jak w latach ubieglych, realizowana byla kombinacja umiarkowanie restrykcyjne;
polityki monetarnej i fiskalnej. Stabilny kurs dinara zostal wykorzystany jako kotwica nominalna zmian,
za$ tempo dewaluacji odzwierciedla réznice w stopie inflacji pomiedzy Serbia 1 Czarnogory a strefa euro.
Czynnikiem ulatwiajacym prowadzenie polityki pieni¢znej byl znaczacy wzrost rezerw walutowych.
Zmniejszenie deficytu budzetowego o ok. 3 punkty w poréwnaniu z 2002 r. bylo mozliwe przede
wszystkim dzigki wyzszym od zakladanych dochodom i utwardzeniu ograniczenia budzetowego w
stosunku do przedsigbiorstw panstwowych.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego o 2 punkty procentowe (z 4,0% do 2,0%) byto
spowodowane przede wszystkim katastrofalna susza, ktora zmniejszyla produkcje rolna o ponad 10% i
utrzymujaca si¢ recesja w przemysle. W konsekwencji bezrobocie wzrosto do rekordowego w historii
poziomu 32%, za$ deficyt w bilansie handlowym powigkszyl si¢ o 22%. Udalo si¢ natomiast (po raz
pierwszy w historii) obnizy¢ stopg inflacji do poziomu jednocyfrowego. Warto jednak w tym kontekscie
zauwazy¢, ze nawet wedlug ostroznych szacunkow w szarej strefie wytwarzane jest od 30% do 50%
faktycznego PKB.

Znaczacy — w stosunku do ubieglego roku — wzrost ujemnego salda w bilansie obrotéw handlowych i
biezacych moze by¢ w pewnej mierze przeszacowany, przede wszystkim ze wzgledu na zanizanie w
oficjalnych danych wartosci eksportu i transferéw prywatnych z zagranicy. W wyniku podpisania
porozumienia z Klubem Paryskim mozliwa stala si¢ obsluga zadluzenia zagranicznego, ale jego koszty
zaczng znaczaco rosnaé od 2005 r. Nie udalo si¢ natomiast dojs¢ do porozumienia z wierzycielami
skupionymi w Klubie Londynskim (ok. 2,5 mld USD dlugu).

Perspektywy rozwoju

Perspektywy wzrostu gospodarczego Serbii 1 Czarnogory zaleza silnie od sytuacii politycznej w tym kraju
1 osiagnigcia konsensusu w kwestii reform rynkowych, szczegdlnie w odniesieniu do restrukturyzacji i
prywatyzacji panstwowych przedsiebiorstw. Niemniej jednak osiagniecie w $rednim okresie 2-4%
wzrostu PKB jest bardzo prawdopodobne. Wyzsze tempo wzrostu uzaleznione jest przede wszystkim
od skali naptywu BIZ i sposobéw redukcji i obstugi wysokiego zadluzenia zagranicznego
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Tabela: Serbia i Czarnogora
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$é¢ (miliony) 10,5 10,6 8,4 8,6 8,6 8,6 8,3
PKB (miliardy dinaréw) 146,3 192,9 381,7 771,7 1006,9 11928
PKB per capita wg parytetu silty nabyweczej (USD) 4369 3527 3795 4104 4321 4 555
Realny PKB (zmiana w %) 6,1 1,9 - 18,0 5,0 55 4,0 2,0
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %o) 13,5 16,1 16,6
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %)
Inflacja CPI (zmiana w %)
(koniec okresu) 1204 445 36,5 113,5 393 15,2 7,7
($rednio) 78,6 29,5 37,1 69,9 91,1 21,2 11,3
Inflacja PPI (zmiana w %)
(koniec oktesu)
(Srednio) 57,7 25,5 442 445
Bilans sektora finanséw publicznych (%PKB) -43 -54 -0,8 -1,9 -56 -25
Bilans handlowy (miliony USD) -1135 -1816 -1619 - 1788 - 2834 -3317  -4700
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD) - 660 - 764 - 339 - 528 -1383  -1972
(%PKB) -4.8 -7,5 -3,9 - 4,6 -8,8 -9,6
Kurs walutowy dinar/USD ($redni) 1,8 9,3 11,1 33,0 66,8 64,2 57,4
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %) 1351 -1.1 17,4 58,5 89,7 76,6 8,9
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) 6173 4154 17,8 -49 - 19,5
Kredyt krajowy (zmiana w %o) 49,6 33,8 20,5 276,1 13,6 -37,6 9,8
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony USD) 78,6 -2174 2290  -207,8  -165,7
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 33,7 26,3 26,3 16,4 9,5 9,0
Stopa depozytowa (Srednia) 16,2 13,1 8,3 4.1 2,6
Srednie miesieczne zarobki brutto
(zmiana w %) 333 23,1 96,8 129,6 51,7 25,5
Stopa bezrobocia (%0) 24,6 26,8 27,9 28,4 27,5 28,4 32,0

Zrédto: IMF, Wotld Economic Outlook Database, kwiecied 2004; EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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SEOWACJA
Gl6wne problemy

Wysokie bezrobocie i rosnaca inflacja.
Konieczne s cigcia wydatkéw budzetowych oraz wzmocnienie nadzoru nad sektorem finansowym.

Zle przygotowanie administracji panstwowej moze utrudni¢ pelne wykorzystanie przez Slowacje w
pierwszych latach jej czlonkostwa $rodkéw pomocowych z UE.

Wysoka korupcja.
Polityka gospodarcza

Najwazniejsze zmiany w 2003 r. obejmowaly reforme podatkéw, rynku pracy, systemu emerytalnego
oraz stuzby zdrowia.

W 2003 r. nastapilo znaczne zmniejszenie deficytu finanséw publicznych do 3,6% PKB, znacznie
ponizej zatozen (5%). Redukcje deficytu udalo si¢ osiagna¢ m. in. dzigki dwukrotnej podwyzce akcyzy.
W celu uproszczenia systemu podatkowego i zmniejszenia skali unikania podatkéw wprowadzono
jednolite stawki PIT, CIT i VAT, réwne 19%. Reformy te powinny zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ kraju
oraz poprawi¢ stan finanséw publicznych.

Dalsza liberalizacja rynku energii elektrycznej oraz gazu doprowadzila do wzrostu konkurencyjnosci
tego sektora (duzi odbiorcy maja mozliwosé wyboru krajowego dostawcy energii oraz moga dokonywac
zakupow energii za granica). Dodatkowo, w styczniu 2003 r. ceny energii znaczaco wzrosty do poziomu
bliskiego pokryciu kosztéw.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosdci i polityka socjalna
PKB w 2003 r. wzrést o 4,2%, co jest niezlym wynikiem w poréwnaniu z innymi krajami Europy
Srodkowej. Motorem wzrostu gospodarczego byl przede wszystkim 22,6-procentowy wzrost eksportu,
ktéry — mimo pogorszenia koniunktury za granica — wynikal z wczesniejszych inwestycji w przemysle
motoryzacyjnym. Wysoki eksport netto byl réowniez czynnikiem kompensujacym spadek konsumpcji
indywidualnej 1 inwestycji.
W 2003 r. odnotowano wysoka inflacje¢, wynoszaca 9,3% na koniec okresu. Wzrost inflacji wynikal m.
in. z wyzszych cen regulowanych i ze wzrostu akcyzy.
Stopa bezrobocia wyniosta 17,4%, tj. mniej niz w dwoch wezesniejszych latach (19,8% 1 18,8%). Nizsze
bezrobocie wynika przede wszystkim z lepszej koniunktury w przemysle. Mimo wszystko rozmiary
bezrobocia sa nadal wysokie.
Wysoki wzrost eksportu pozwolil zredukowa¢ deficyt handlowy z ponad 2 mld USD w latach 2001—
2002 do 644 mln USD w 2003 r. Jednocze$nie znacznie zmalal deficyt na rachunku obrotéw biezacych z
8% PKB w 2002 r. do 0,6% PKB w 2003 r. Mimo ze spadek naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych netto byt jeszcze wickszy (z 16,5% PKB w 2002 r. do ok. 1,5% PKB w 2003 r.), to nadal
BIZ pozwalaja w calo$ci sfinansowac¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych.
Dzi¢ki rozpoczetym reformom strukturalnym klimat inwestycyjny w Slowacji znacznie si¢ poprawil.
Swiadczy o tym m. in. decyzja koncernu Pexgeor o budowie fabryki samochodéw w Trnavie oraz
zainteresowanie si¢ Stowacja przez Hywundaia.
Rozpoczela si¢ reforma systemu emerytalnego, zmierzajaca na poczatku do zwickszenia zaleznosci
migdzy placonymi skladkami a wysokoscia otrzymywanych $wiadczen w ramach obecnego systemu
repartycyjnego. W przyszlosci przewiduje si¢ wprowadzenie obowiazkowego drugiego filaru, ktory
wspolistnialby z obecnym trzecim filarem.
Rozpoczeta reforma stuzby zdrowia ma na celu stworzenie podstaw glebokich zmian w sposobie
finansowania 1 zarzadzania wysoko zadluzonym sektorem opieki zdrowotnej. Wprowadzono jednolite
stawki oplat za uslugi medyczne, m. in. za pobyt w szpitalu oraz wizyty u lekarzy ogdlnych i
specjalistow.
Zmniejszeniu bezrobocia i poprawie elastycznosci rynku pracy maja sprzyja¢ reformy tego rynku, ktére
weszly w zycie w lipcu 2003 r. Dokonane zmiany obejmuja m. in. uproszczenie procedur zwalniania
pracownikow oraz zwigkszenie swobdd pracodawcy w zakresie wyboru rodzaju umowy o prace.

43



Perspektywy rozwoju

* Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszych latach po wstapieniu do UE powinno si¢ utrzymacé na
dotychczasowym poziomie: 3,9% w 2004 r. 1 4,1% w 2005 r. (wg MFW). Gléwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego powinien pozosta¢ eksport, wynikajacy ze znacznego naplywu inwestycji zagranicznych

w ostatnich kilku latach.

Tabela: Sfowacja

Ludnos¢ (miliony)
PKB (miliardy koron)
PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD)
Realny PKB (zmiana w %)
Spozycie indywidualne (zmiana w %)
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %)
Import (zmiana w %o)
Inflacja CPI
(koniec okresu)
($rednio)
Inflacja PPI
(koniec okresu)
($rednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB)
Bilans handlowy (miliony USD)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych
(miliony USD)
(% PKB)
Kuts walutowy korona/USD ($redni)
Podaz szerokiego pieniadza (M2)
(zmiana w %)
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %)
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o)
Aktywa zagraniczne netto wiadz monetarnych
(miliony USD)
Stopa dyskontowa (koniec okresu)
Stopa depozytowa (§rednia)
Przecigtne wynagrodzenie miesigczne brutto
(USD)
Stopa bezrobocia (%)

1995

54

546,0

8736,4
6,5
40
1,8
48
11,5

7,2

>

9,9

7,1
9,0
04

228

391
2,1

>

297

19,1
110,5
1,6

3602
9,8
8,2

242,17
13,1

1998 1999 2000 2001 = 2002 2003
5.4 5.4 5.4 54 54 5.4
750,8 8153 8872 9646 10964 11958
10623,7 10898,4 11372,3 120153 126758 13362,9
40 1,3 22 33 44 42
6,3 33 34 40 54 04
11,0 185 —0,7 11,6 09 —55
132 52 15,9 6,5 5,9 22,6
169  —63 102 11,7 53 13,8
5,6 142 84 6,5 34 9,3
6,7 10,6 120 71 33 8,5
1,6 7,7 9,1 34 2,3 8,7
33 3,8 9,8 6,6 2,1 8,3
50 —63 104 73 72 36
2293 1103 917 -2135 —2131 —644
2059 1083 —713 1756 —1939 192
97 55 37 -88 -80 06
352 414 462 484 453 368
2,7 130 162 111 34 5,1
63 574 546 9,5 349  -153
3.1 14 8,2 148 70  -57
3715 4081 4405 4959 8410 10861

8,8 8,8 8,8 7.8 6,5 6,0
10,4 9,9 5,6 4.8 3,5 33

283,91
15,6

25936 24829 25571
192 179 198

298,08
18,8

390,64
17,4

Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor, dane krajowego urzedu statystycznego.
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SEOWENIA

Gl6wne problemy

Tempo wzrostu gospodarczego maleje.

Proces prywatyzacji gospodarki napotyka bariery.

Porozumienie z sasiednia Chorwacja w sprawie wyznaczenia granicy miedzy obydwoma pafstwami
nadal nie zostalo osiagnigte 1 spory na tym tle przybieraja na sile.

Polityka gospodarcza
Mimo pewnych cig¢ w wydatkach budzetowych, rzadowi nie udalo si¢ osiagna¢ planowanego deficytu
finanséw publicznych réwnego 1,1% PKB; w 2003 r. wyniost on 1,4%. Do wyzszego deficytu
przyczynito si¢ m. in. oslabienie koniunktury w UE, co doprowadzilo do spadku dochodow
budzetowych.
Postep w prywatyzacji w 2003 r. okazal si¢ niewielki. W sierpniu 2003 r. wstrzymana zostala sprzedaz
80% akcji trzech przedsi¢biorstw przemystu stalowego: Acroni Jesenice, Metal Ravne 1 Nozi Ravne. Wiele
przedsigbiorstw, ktérych nie udato si¢ dotychczas sprzedaé, oczekuje restrukturyzacii.
Liczne przejecia krajowych przedsi¢biorstw przez firmy zagraniczne w 2002 r. oraz zwiazane z tym
rzekome nieprawidtowosci i naduzycia doprowadzily do ogloszenia przez rzad w lipcu 2003 r. planu
wprowadzenia poprawek w prawie o fuzjach i przejeciach. Dzialania te maja na celu zwigkszenie
kontroli nad procesami konsolidacyjnymi i zmniejszenie skali naduzy¢ towarzyszacych tym procesom.
W czerweu 2003 r. rzad przyjal plan restrukturyzacji przedsi¢biorstwa panstwowego Slovenske Zeleznice 1
jego podzielenia na trzy odrebne spotki, zajmujace si¢ przewozem pasazeréw, towaréw oraz
infrastruktura. Dwie pierwsze spolki maja zostaé w przysztosci sprywatyzowane.
Dokonano zmian w prawie bankowym. Zwigkszono bezpieczefistwo depozytoéw, zaostrzono kryteria
mianowania cztonkéw zarzadu bankéw, wprowadzono wymog uzyskania wezesniejszej zgody banku
centralnego na przejecie banku komercyjnego, umozliwiono obywatelom kraju lokowanie $rodkéw
pienigznych za granica.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosdci i polityka socjalna
Od 1999 r. tempo wzrostu PKB systematycznie maleje 1 w 2003 r. wyniosto 2,3%. Byl to najnizszy
wzrost gospodarczy od 1992 r. 1 znacznie ponizej prognoz rzadowych (3,7%). Spowolnienie
gospodarcze bylo spowodowane gléwnie spadkiem eksportu netto. Pogorszenie koniunktury w UE
doprowadzito do obnizenia dynamiki eksportu, a jednoczes$nie wzrost wydatkow krajowych skutkowat
zwickszeniem importu.
Inflacja spadta w 2003 r. do 5,6%. Nizsza inflacj¢ udalo si¢ osiagnac poprzez zaniechanie podwyzek cen
regulowanych, co skompensowalo naciski inflacyjne ze strony popytowe;.
Rachunek obrotéw biezacych wykazal w 2003 r. niewielkgq nadwyzke wynoszaca 0,5% PKB, mniej niz
rok wczesniej. Nizsza nadwyzka byla gléwnie spowodowana znaczacym pogorszeniem si¢ bilansu
handlowego: z —243 mln USD w 2002 r. do —678 mln USD w 2003 r.
Naplyw do kraju bezposrednich inwestycji zagranicznych netto w 2003 r. okazal si¢ ujemny, podczas
gdy rok wezesniej BIZ netto byly dodatnie i wyniosty az 8% PKB.
Dokonano zmian w sposobie indeksacji ptac. Dotychczasowa podstawe indeksacji plac, tj. inflacje w
kraju, rozszerzono o inflacje w krajach UE bedacych partnerami handlowymi Stowenii oraz o kurs
walutowy tolara do euro.

Perspektywy rozwoju

Prognoza MFW przewiduje zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego do 3,5% 1 4,1% w latach 2004—
2005. Wysoki wzrost bedzie jednak w duzej mierze zalezal od koniunktury w krajach UE i zwigzanej z
tym dynamiki eksportu Stowenii.

Ograniczenie biezacych wydatkéw panstwa bedzie kluczowym narzedziem zmniejszania deficytu
budzetowego 1 redukcji inflacji popytowej. Jednak w przysztosci pojawia si¢ nowe zobowiazania
zwigzane z przystapieniem do UE (m. in. skladki do budzetu UE, wspoélfinansowanie doplat do
rolnictwa), a takze dodatkowe wydatki zwiazane z planowanym wstapieniem do NATO.
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* Ograniczenie inflacji oraz ustabilizowanie kursu tolara do euro bedzie wymagalo pomyslnego
dokoficzenia procesu deindeksacji plac oraz wigkszej klarownosci przy wprowadzaniu zmian cen
regulowanych.

Tabela: Sfowenia
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludnosé (miliony) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
PKB (miliardy tolaréw) 22215  3253,8 36484 @ 42224  4741,0 5284,5 57089
PKB per capita wg parytetu sily nabywezej (USD)  12795,7  15213,8 16159,5 17239,7 18123,0  18916,1 19618,3
Realny PKB (zmiana w %) 49 38 52 4,6 3,0 2,9 2,3
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 9,9 33 6,1 0,8 2,6 1,9 3,0
Inwestycje (zmiana w %) 16,6 11,3 19,1 0,2 -0,8 3,1 7,0
Eksport (zmiana w %) 1,1 6,7 1,7 12,7 6,4 6,1 34
Import (zmiana w %o) 12,1 10,4 8,2 6,1 3,0 48 6,3
Inflacja CPI

(koniec okresu) 9,0 6,5 8,0 8,9 7,0 7,2 4,7

(srednio) 13,5 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6
Inflacja PPI

(koniec oktesu) 7,9 3,6 3,5 9,2 7,5 3,7 2,1

($rednio) 12,8 6,0 2,1 7,6 9,0 5,1 2,5
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -0,3 -1,4 -0,9 -1,3 -1,1 -32 -14
Bilans handlowy (miliony USD) -954 | 792 | 1235 1139 620 -243 —678
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -75 -118 -698 —548 31 375 138

(% PKB) -0,4 -0,6 -3,5 -2,9 0,2 1,7 0,5
Kuts walutowy tolar/USD ($redni) 118,5 = 166,1 181,8 2227 24277 @ 2402 | 207,1
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) 25,9 25,4 12,1 9,0 26,7 222 13,2
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 13,8 4.9 0,0 17,3 50,5 17,9 -13,0
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 372 252 21,4 20,4 18,9 7,3 18,0
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 2117 3576 3465 3255 3549 6578 7941
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 10,0 10,0 8,0 10,0 11,0 10,0 7,3
Stopa depozytowa (§rednia) 20,8 7,0 9,6 10,9 8,5 7,6 4.8
Przecigtne wynagrodzenie miesigczne brutto

(USD) 94511 | 951,48 # 953,10 860,81 883,88 | 979,96 122254
Stopa bezrobocia (%) 7,4 7,6 7,4 7,2 5,9 5,9 6,7

Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, dane krajowego urzedu statystycznego.
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TADZYKISTAN

Gl6wne problemy

Mimo pozytywnych wskaznikéw makroekonomicznych 1 wysokiego wzrostu gospodarczego od 1998 r.,
gospodarka Tadzykistanu nadal nie wrécita do poziomu produkcji sprzed wojny domowej z lat 1992—
1997.

Utrzymuje si¢ wysoki dug zagraniczny (ok. 1 mld USD w 2003 r.).

Poziom zycia jest bardzo niski. Ok. 80% obywateli zyje ponizej granicy ubodstwa. Przecigtna placa
miesi¢czna wynosi ok. 10 USD.

Zmniejszenie  korupcji 1 biurokracji, przyspieszenie restrukturyzacji 1 prywatyzacji duzych
przedsigbiorstw panstwowych, wzmocnienie systemu finansowego, to niektére z wielu reform
potrzebnych do przyspieszenia rozwoju prywatnej przedsiebiorczosci.

Polityka gospodarcza
W 2003 r. osiagnieto nadwyzke w sektorze finanséw publicznych, w wysokosci 0,9% PKB. Wyzsze
wplywy do budzetu byly wynikiem wysokiego wzrostu gospodarczego oraz poprawy administracji celnej
1 podatkowej. Polityka wydatkéw budzetowych byla zgodna z podpisang w 2002 r. z MFW strategia
redukcji ubdstwa, przewidujaca wzrost wydatkéw na ochrone zdrowia i edukacje.
Mimo do$¢ liberalnej polityki handlowej Tadzykistan jest odizolowany od reszty $wiata. Przeszkode w
handlu mi¢dzynarodowym stanowia zle stosunki z sgsiadami (Uzbekistanem, Kazachstanem i
Kirgistanem), skutkujace czesto wysokimi ograniczeniami w imporcie i tranzycie towaréw z
Tadzykistanu, co znacznie ogranicza eksport z tego kraju do panstw WNP oraz Europy. Nalezy jednak
spodziewaé si¢ poprawy wymiany handlowej z Afganistanem, Chinami oraz Indiami z uwagi na
zakonczenie kilku nowych inwestycji drogowych.
Prywatyzacja $rednich i duzych przedsiebiorstw panstwowych przebiega powoli. Do sprzedania
pozostalo jeszcze ponad 300 $rednich i duzych panstwowych zaktadow.
Utrzymuje si¢ wysoki deficyt guasi-fiskalny. W celu jego redukcji rzad podniost ceny ustug komunalnych
1 poprawil sciagalnos$¢ oplat (np. ceny elektrycznosci wzrosty o 200% na poczatku 2003 r., oplaty za gaz
wzrosly o 21% w kwietniu 1 11% w lipcu 2003 r. do poziomu pozwalajacego prawie na pokrycie
kosztow, wzrosty takze ceny polaczen telefonicznych).
Tadzykistan ma duzy potencjal hydroenergetyczny, jednak obecnie 15% energii elektrycznej pochodzi z
importu (gtownie z Uzbekistanu). Podpisane w kwietniu 2003 r. ostateczne porozumienie z Rosja o
dokoniczeniu budowy elektrowni wodnej Rogun powinno zapewni¢ wzrost produkcji energii elektrycznej
0 '/5, umozliwiajac tym samym jej eksport do Chin i Afganistanu.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna
Utrzymuje si¢ bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarczego. W 2003 r. PKB wzrost o 10,2%, gtownie
z powodu wyzszego popytu krajowego, wywolanego wzrostem plac realnych oraz duzym przekazom od
obywateli Tadzykistanu pracujacych za granica. Sile napedowsa gospodarki stanowily tradycyjnie
przemyst bawelniany i produkcja aluminium. Jednak w 2003 r. dobra koniunktura objela rowniez inne
sektory: budownictwo, przemyst energetyczny i wldkienniczy oraz ustugi.
Rok 2003 charakteryzowatl si¢ wysoka inflacja, wynoszaca 16,3%. Wynikata ona ze wzrostu cen ustug
komunalnych i Zywnosci oraz z luzniejszej polityki monetarnej.
Utrzymuje si¢ deficyt bilansu handlowego (=189 mln USD w 2003 r.) i deficyt na rachunku obrotow
biezacych (-2,6% PKB), chociaz ten ostatni wykazal nieznaczna poprawe. Wysoki, 10-procentowy
wzrost eksportu towaréw (z powodu zwickszenia sprzedazy aluminium i bawelny oraz wyzszych cen
bawelny) zostal skompensowany wysokim importem (wynikajacym ze wzrostu popytu krajowego).
Oznaki stabilizacji makroekonomicznej doprowadzily do pewnego rozwoju matego biznesu, gtéwnie w
handlu i ustugach, a wysokie dochody uzyskane z pracy za granica zrekompensowaly niewielki naplyw
BIZ, wynoszacy w 2003 r. niecale 1,5% PKB.
Aby zrekompensowac wzrost cen regulowanych, rzad wprowadzil program §wiadczen dla gospodarstw
o najnizszych dochodach.
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Perspektywy rozwoju
* Prognoza MFW przewiduje obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego do 8,0% w 2004 r. 1 4,0% w
2005 r. Spowolnienie wzrostu wynika z mozliwych ograniczen w produkcji bawelny 1 aluminium oraz
probleméw finansowych tych sektoréw. Inflacja powinna si¢ obnizy¢ do 5,0% do 2005 .

Tabela: Tadzykistan
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludnos$¢ (miliony) 5,9 6,1 6,2 6,2 6,3 6,4 6,5
PKB (miliony somoni) 69,8 | 10252 13450 1806,8 2512,1 33446 4760,0
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD) | 670,7 | 6940 | 717,7 | 802,6 & 871,2 | 943,5 | 9958
Realny PKB (zmiana w %) -12,5 53 3,7 8,3 10,3 9,1 10,2
Spozycie indywidualne (zmiana w %) 7.9 0,6 0,2 1,6

Inwestycje (zmiana w %)

Eksport (zmiana w %) -19,7 11,2 18,3 —-15,9 11,2

Import (zmiana w %) -11,5 —4.2 21,5 -5,5 73

Inflacja CPI

(koniec okresu) 21333 2,7 30,1 60,8 12,5 14,5 13,7

($rednio) 609,0 43,2 27,6 32,9 38,6 12,2 16,3
Inflacja PPI

(koniec oktesu) 628,3 5,9 64,0 33,9 9,4 19,0 14,5

($rednio) 1080,0 27,8 41,2 43,5 28,7 10,1 154
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) —6,1 -38 3.1 —0,6 —0,1 —0,1 0,9
Bilans handlowy (miliony USD) -59 -139 -27 —46 -121 -124 -189
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -99 -120 -36 —63 —74 -32 —40

(% PKB) -14,8 -9,1 -34 —6,4 -7,0 -2,7 -2,6
Kuts walutowy somoni/USD ($redni) 0,104 0,777 1,238 1,823 | 2,383 2783 3,079
Podaz szerokiego pieniagdza (M2)

(zmiana w %) -19,4 53,9 39,0 64,5 33,4 37,4 433
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) —16,1 451  =36,6 -7,6 30,3
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 234 14,5 94,9 14,0 —6,4
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 86 67 101 108 107 132
Stopa refinansowa (koniec okresu) 152,5 36,4 20,1 20,6 234 21,0 15,0
Stopa depozytowa ($rednia) 100,0 15,7 11,4 41,3 255 12,1 11,6
Srednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) 164,2 84,8 352 30,6 50,7 33,6 30,5
Stopa bezrobocia (%) 2,0 32 3,0 2,7 2,3 2.4 2,0

Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor.
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TURKMENISTAN

Gl6wne problemy

Wzrasta zakres interwencji panstwa w sprawy gospodarcze i spoleczne. Dzigki duzym zlozom gazu i
ropy naftowej rzad nie spieszy si¢ z wprowadzaniem reform rynkowych 1 stosuje polityke izolacji kraju
od reszty §wiata.

Gospodarka Turkmenistanu nie opiera si¢ na zasadach rynkowych. Pafstwo reguluje wiele dziedzin
gospodarki, co wyklucza praktycznie rozwoj prywatnej przedsiebiorczosci. Problemy kraju nie zmieniaja
sie od lat: wstrzymana prywatyzacja przedsigbiorstw przemystowych, istnienie podwdjnego kursu
walutowego, bezplatny dostep do wigckszosci podstawowych dobr i ustug poprzez szeroki program
subsydiow rzadowych, coraz $ciflejsza kontrola panstwa nad sektorem finansowym (zapewnianie
kredytéw przedsi¢biorstwom panistwowym, darmowe finansowanie deficytu budzetowego, kontrola
banku centralnego nad wszelkimi operacjami dewizowymi).

Polityka gospodarcza

Wyzsze dochody z eksportu gazu pozwolily na zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych do
1,5% PKB. Dochody z eksportu surowcéw energetycznych sa przekazywane do Funduszu Rezerw
Dewizowych. Wydatki z tego Funduszu sa pod $cista kontrolg prezydenta i bardzo czesto stuza do
finansowania ryzykownych projektéw, takich jak np. budowa sztucznego jeziora za 4,5-6 mld USD.

W 2003 r. dokonano nowych inwestycji w sektorze energetycznym (m. in. zbudowano dwie fabryki gazu
skroplonego oraz terminal gazowy nad Morzem Kaspijskim).

Pomyslne sa perspektywy eksportu gazu. W kwietniu 2003 r. podpisany zostal 25-letni kontrakt na
dostawy gazu do Rosji. W czerwcu Turkmenistan, Afganistan i Pakistan zatwierdzily plan budowy
rurociggu do Pakistanu. Turkmenistan rozwaza takze budowe nowego rurociagu na Ukraing, a kontrakt
na dostawy elektrycznosci do Turcji moze otworzy¢ droge do rynku europejskiego.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczodci i polityka socjalna
Turkmenistan osiagnal w 2003 r. wysokie tempo wzrostu gospodarczego, réwne 11,4% PKB. Gléwnym
czynnikiem wzrostu byla produkeja i eksport surowcow energetycznych (30-procentowy udzial w PKB i
80-procentowy udzial w eksporcie) oraz ustugi.

Zbiory bawelny byly w 2003 r. bardzo niskie.

Inflacja w 2003 r. spadla do poziomu jednocyfrowego (6,5%). Niska inflacja byla skutkiem restrykcyjne;
polityki fiskalnej oraz sztucznego utrzymywania niskich cen poprzez szerokie programy subsydiow i
polityke kontroli cen.

Zwigkszony eksport gazu oraz wyzsze ceny ropy naftowej doprowadzily do wzrostu nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych z 4,5% do 7,9% PKB.

Mimo poprawy koniunktury nadal utrzymuja si¢ wysokie réznice migdzy oficjalnym (5200
manatéw/USD) i rynkowym (21600 manatéw/USD) kursem dolara.

Brak perspektyw poprawy klimatu inwestycyjnego doprowadzil do wycofania si¢ z kraju niektorych
zagranicznych inwestorow. Po tym jak w 2002 r. ExxonMobil zakoficzyl dzialalno$¢, w 2003 r.
ograniczenie dzialan na turkmenskim rynku zapowiedziat She/l.

Mimo poprawy niektérych wskaznikow, np. w dziedzinie wydatkéw na ochrong zdrowia i edukacje
(10% PKB), wzrost gospodarczy nie przeklada si¢ na spadek ubdstwa ('/5 obywateli zyje ponizej
minimum socjalnego) i poprawe poziomu edukacji.

Perspektywy rozwoju

Kontynuacja szybkiego wzrostu gospodarczego bedzie w duzej mierze zalezala od koniunktury na rynku
surowcow energetycznych. Nowe kontrakty na eksport gazu pozwola prawdopodobnie utrzymaé wzrost
gospodarczy w najblizszych latach na poziomie ponad 5% rocznie. W 2004 r. wzrost PKB jest
prognozowany na ok. 9%. Trzeba jednak pamictac, Zze z Turkmenistanem konkuruja rowniez inne kraje
regionu w zakresie zaréwno rozszerzania rynkéw zbytu gazu, jak i dostepu do rurociagéw. Poza tym
rosyjski Gazprom, wlasciciel rurociagéw, ktérymi transportowana jest ropa i gaz, moze wykorzystac
swoja pozycje monopolistyczng 1 narzuci¢ niskie ceny eksportowe, co zmniejszyloby zyski
Turkmenistanu z eksportu surowcow energetycznych.
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Tabela: Turkmenistan
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 4.6 5,0 52 54 5,6 5,8 6,0
PKB (miliardy manatéw) 652,0 1 13994,7 17157,6  22900,0 31000,0 37836,3 471223
PKB per capita wg parytetu sily nabywcezej (USD) | 3797,5 32857 | 3796,2 4476,2  5409,7  5688,2 5836,2
Realny PKB (zmiana w %) -7,2 7,0 16,5 17,6 11,8 51 11,4
Spozycie indywidualne (zmiana w %) -8,6 5,6 16,0 18,1 45,8 -10,1 2,8
Inwestycje (zmiana w %)
Eksport (zmiana w %) —42 -18,6 61,7 101,6
Import (zmiana w %0) -43 9,9 10,9 14,9 20,1
Inflacja CPI

(koniec okresu) 1261,5 19,8 21,2 7,4 11,7 7,8 5,7

($rednio) 10053 16,8 242 8,3 11,6 10,6 6,5
Inflacja PPI

(koniec okresu) 12930 103

(srednio)
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) 0,4 26 0,0 0,3 1,0 2.7 -15
Bilans handlowy (miliony USD) 441 -539 -210 644 325 737 1120
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) 24 -952 -583 386 -74 167 370

(% PKB) 0,9 -374 29,0 15,2 24 45 7,9
Kurs walutowy manaty/USD ($redni) 240 5500 8524 9013 = 10158 10094 | 10020
Podaz szerokiego pieniagdza (M3)

(zmiana w %) 448,0 83,2 22,6 81,9 17,5 15,0 15,0
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) -89,6 | —-11,3 4,2
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) =334 | -10,0
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 95,4 556,1 | 579,2
Stopa refinansowa (koniec okresu) 15,0 30,0 27,0 20,0 12,0 12,0 10,0
Stopa kredytowa (Srednia) 70,0 58,6 41,8 11,3
Strednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) 639,8 46,3 21,9 60,3 35,0 32,8 84,2
Stopa bezrobocia (%0)* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* W Turkmenistanie kazdy obywatel ma zagwarantowana pracg, tak wigc oficjalne bezrobocie nie istnieje. Wedlug badan
ankietowych gospodarstw domowych bezrobocie w 1998 1. wynosito 19%.

Zrédto: MFW Wotld Economic Outlook Database — kwiecier 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR — Transition Report
Update 2004, Euromonitor.
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UKRAINA
Gl6wne problemy

Warunki rozwoju biznesu sq nadal bardzo zte. Reformy strukturalne przeprowadzane sa wolno, szerzy
si¢ korupcja, prawa wlasnosci nie sa wlasciwie chronione. MFW zakwalifikowal Ukraing do grupy
najstabiej rozwinigtych krajéw europejskich pod wzgledem klimatu inwestycyjnego.

Stosunki z sasiadami, gléwnie z UE oraz z Rosja, pogorszyly sie.

Rosngca inflacja.

Polityka gospodarcza
Rok 2003 zamknal si¢ niewielkim deficytem finanséw publicznych, w wysokosci 0,2% PKB. Niski
deficyt wynikal czeSciowo z szybkiego wzrostu gospodarczego, skutkujacego wyzszymi wplywami
podatkowymi.
Dokonano zmian w systemie podatkowym. Obnizono stope¢ podatku CIT z 30% do 25%.
Wprowadzono jednolita stawke podatku dochodowego réwna 13%, zastepujac dotychczasowy
progresywny system podatkowy. Nie udalo si¢ jednak obnizy¢ podatku VAT z 20% do 17% (weto
prezydenta). Obnizki podatkéw powinny by¢ bodZcem do rozwoju przedsigbiorczosci 1 zmniejszenia
szarej strefy (szacowanej na ponad 40% PKB).
We wrzesniu 2003 r. Ukraina wraz z Rosja, Bialorusig i Kazachstanem utworzyla wspdlny obszar
gospodarczy w celu glebszej wzajemnej integracji gospodarcze;.
Kontynuowana jest prywatyzacja gospodarki. W okresie styczen — sierpien 2003 r. dochody z
prywatyzacji wyniosty 310 mln USD, z czego prawie polowa pochodzila ze sprzedazy Rosjanom
udzialéw w firmie telekomunikacyjnej Ukraine Mobile Commmunications. Podczas gdy prywatyzacja malych
przedsigbiorstw zbliza si¢ do konica, nie udalo si¢ przeforsowac planu zakodczenia do 2008 r.
prywatyzacji duzych firm. Odrzucony plan zakladal m. in. zmniejszenie liczby przedsigbiorstw nie
przeznaczonych do sprzedazy, uproszczenie procedur prywatyzacyjnych oraz ukrécenie zachowan
nieuczciwych inwestorow, traktujacych majatek przejmowanych firm jedynie jako pokrycie swoich
zobowiazan.
Dokonano zmian w kodeksie cywilnym i handlowym. Zwigkszono ochrone praw wlasnosci oraz
stworzono bardziej rynkowe otoczenie instytucjonalne. Nie udalo si¢ jednak wprowadzi¢ ochrony praw
mniejszosciowych akcjonariuszy.

Wyniki makroekonomiczne, rozwo6j przedsigbiorczo$ci i polityka socjalna
Poczawszy od 2000 r., czyli od czasu zakofczenia recesji, gospodarka Ukrainy rozwija si¢ w szybkim
tempie. W 2003 r. PKB wzrdsl o 9,3%. Przyczynil si¢ do tego gléwnie wzrost produkeji przemystowej
(o 15,8%), spowodowany wyzszym popytem krajowym i zagranicznym. Gwaltownie wzrosta réwniez
produkcja budownictwa (o 23%).
Inflacja wzrosla w poréwnaniu z rokiem poprzednim i na koniec 2003 r. wyniosta 8,2%. Przyczyna
wysokiej inflacji byly przede wszystkim wyzsze ceny zywnosci, spowodowane stabymi zbiorami zbo6z
(ceny zywnosci stanowig ok. %/ wszystkich cen w gospodarce).
Mimo wzrostu importu az o 19,8%, utrzymana zostala nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, ktéra
wyniosta 5,9% PKB. Wysoki eksport oraz transfery netto to gléwne czynniki kompensujace wzrost
importu. Ukraifiska waluta pozostala stabilna, a rezerwy dewizowe wzrosly.
W 2003 r. naptyw do kraju bezposrednich inwestycji zagranicznych netto wynioést 1,4 mld USD (ponad
2% PKB).
Wszechobecna korupcja jest nadal bardzo powaznym problemem. W 2003 r. Ukraina zajeta 111. miejsce
w rankingu Transparency International.
W sierpniu 2003 r. prezydent podpisal nowe ustawy otwierajace droge do przyszltego wprowadzenia
trojfilarowego systemu emerytalnego.
Przecigtna placa wyniosta pod koniec 2003 r. 103 USD, najwigcej od momentu uzyskania
niepodleglosci. Wzrost plac oraz gwaltowny wzrost konsumpcji $wiadcza o poprawie poziomu zycia w
kraju.
W lipcu 2003 r. minimalna miesi¢czna emerytura zostala zwigkszona do 50 hrywien (9,40 USD).
Przecigtna emerytura na Ukrainie jest szacowana na ok. 26 USD.
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Perspektywy rozwoju
* MFW przewiduje obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB do 6,0% w 2004 r. i 4,0% w 2005 r. W krotkim
okresie gléwnym czynnikiem wzrostu bedzie nadal produkcja przemystowa. Jednak dlugookresowy
wzrost bedzie zaleze¢ od tego, czy uda si¢ skutecznie prowadzi¢ restrykcyjng polityke monetarna w celu
obnizenia inflacji oraz od tego, czy reformy rynkowe beda konsekwentnie wprowadzane.

Tabela: Ukraina
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludnos$¢ (miliony) 51,5 50,5 50,1 493 49,0 48,7 48,4
PKB (miliardy hrywien) 54,5 102,6 =~ 130,4  170,1 = 2042 = 220,9 2632
PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (USD) | 3973,6 = 3669,6 | 3736,3 4076,5 4601,9 49249 53124
Realny PKB (zmiana w %) -122 -1,9 —0,2 5,9 9,2 4.8 9,3
Spozycie indywidualne (zmiana w %o) 5,1 1,4 22 5,2 8,8 5,1 8,1
Inwestycje (zmiana w %) -113 2,6 0,1 12,4 6,2 4.9 234
Eksport (zmiana w %) -16,9 1,2 2,2 21,5 3,5 9,1 9,4
Import (zmiana w %) 20,0 2,0 -16,7 23,8 6,0 3,7 19,8
Inflacja CPI

(koniec okresu) 181,7 20,0 19,2 25,8 6,1 -0,6 8,2

($rednio) 377,0 10,6 227 28,2 12,0 0,8 52
Inflacja PPI

(koniec oktesu) 172,0 35,1 15,7 20,8 0,9 5,7 11,1

($rednio) 488,0 13,2 31,1 20,9 8,6 3,1 7,9
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) —6,1 28 24 -13 -1.6 0,5 —0,2
Bilans handlowy (miliony USD) -2702 2584 244 779 198 710 -269
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -1152  —1296 = 1658 1481 1402 3173 2891

(% PKB) -3,1 -3,1 52 4,7 3,7 7,7 5,9
Kuts walutowy hrywna/USD (Sredni) 1,47 2,45 4,13 5,44 5,37 5,33 5,33
Podaz szerokiego pieniagdza (M3)

(zmiana w %) 113,0 25,2 40,6 45,3 42,0 41,2 46,9
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) —45,8 -2741,6 25,3 93,2  1628,5 1024 83,0
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %o) 190,9 58,0 30,5 231 18,7 28,9 39,6
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych

(miliony USD) 1376 1439 1514 1652 3136 4531 7073
Stopa refinansowa (koniec okresu) 110,0 60,0 45,0 27,0 12,5 7,0 7,0
Stopa depozytowa ($rednia) 70,0 223 20,7 13,7 11,0 7,9 7,0
Srednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) = 4839 7,1 6,6 29,8 35,1 20,5 20,0
Stopa bezrobocia (%) 0,3 37 43 4,2 37 38 3,6

Zrédto: TFS MFW — maj 2004, MFW World Economic Outlook Database — kwiecieti 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR
— Transition Report Update 2004, Euromonitor.
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UZBEKISTAN

Gl6wne problemy

Panstwo nie jest w stanie czerpac korzysci z wprowadzenia wymienialnosci waluty. Liberalizacja handlu
migdzynarodowego jest niezbedna do pobudzenia wzrostu gospodarczego.

Duzy zakres interwencji pafistwa w gospodarce, staba ochrona prywatnej wlasnosci stanowia gléwne
przeszkody w rozwoju przedsigbiorczosci.

Wysoka korupcja.

Polityka gospodarcza
Wprowadzona zostala wymienialno$¢ waluty. Jednak korzysci zwigzane z uplynnieniem soma zostaly
zneutralizowane wprowadzeniem przez rzad licznych cel importowych oraz ograniczen w dostepie do
srodkow finansowych. Cla na niektére towary konsumpcyjne przekraczaja nawet 100%. Tak znaczne
ograniczenia importu sa niewatpliwie korzystne dla krajowych producentéw, jednak stanowia takze
bodziec do rozwoju nielegalnego handlu i sprowadzania tanich produktéw np. z sasiedniego
Kazachstanu.
W 2003 r. prowadzona byla restrykcyjna polityka fiskalna i pieni¢zna. Deficyt sektora finanséw
publicznych udato si¢ ograniczy¢ do 0,4% PKB, gléwnie z powodu kontroli wzrostu wynagrodzen oraz
cie¢ w wydatkach budzetowych. Jednak stan finanséw pafstwa nie jest dobry, czego przejawem sg m. in.
zaleglosci w wyplatach wynagrodzen i innych $wiadczen.
Postepy w prywatyzacji sa niewielkie. W I potowie 2003 r. przychody z prywatyzacji stanowily tylko
0,2% PKB. W styczniu 2003 r. rzad podjal decyzje o sprzedazy w latach 2003-2004 akcji
przedsigbiorstw, w ktorych udzialy panstwa nie przekraczaja 25%. Wigkszo§¢é prywatyzowanych
przedsigbiorstw stanowia male firmy, bardzo czesto wydzielone wczesniej z duzych zakladow
przemystowych.
Powstalo kilka nowych spotek joint-venture z udzialem kapitatu zagranicznego (przede wszystkim z Rosji),
glownie w przemysle spozywczym oraz samochodowym. Firmy te korzystaja z wysokiej ochrony
krajowego rynku. Obecnos¢ inwestoréw z Zachodu jest znacznie mniejsza, gtownie ze wzgledu na brak
przejrzystych struktur administracyjnych.
Rzad kontynuuje reforme rolnictwa, przeksztalcajac spoldzielnie (shirkats), powstale wczedniej z
dawnych kolchozéw i sowchozéw, w prywatne gospodarstwa rolne. Jednak swoboda rolnikéw w
decyzjach produkcyjnych jest przez pafstwo znacznie ograniczana.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczoéci i polityka socjalna
Tempo wzrostu gospodarczego w 2003 r. obnizylo si¢ znacznie, do ok. 1%. Motorem wzrostu
gospodarczego byla produkcja przemyslowa. Produkcja ropy naftowej oraz gazu nieznacznie spadla.
Dzigki restrykcyjnej polityce udalto si¢ ograniczy¢ inflacje z 27,6% w 2002 r. do 10,3% w 2003 r., a
inflacja punktowa na koniec 2003 r. byla jeszcze nizsza i wyniosta 3,8%.
Oficjalne bezrobocie wynosi ponizej 0,5%, jednak szacuje si¢, ze rzeczywista stopa bezrobocia
przekracza 20%.
Dodatnie salda bilansu handlowego (761 mln USD) i rachunku obrotéw biezacych (7,8% PKB) zostaly
osiggniete dzigki znacznemu, 25-procentowemu wzrostowi eksportu, gtéwnie z powodu wyzszych cen
bawelny i ztota, sprzedazy samolotéw do Indii oraz rozpoczecia dostaw gazu do Rosji. Import w tym
samym okresie wzrést o 9%.
W 2003 1. bezposrednie inwestycje zagraniczne netto wyniosly 2% PKB. Nie jest to duzo, zwazywszy na
rozmiary gospodarki Uzbekistanu.
Rozwoju drobnej przedsi¢biorczosci ma stuzy¢ uproszczenie regul podatkowych. Male i $rednie firmy
bedg placi¢ jednolity 12-procentowy podatek obrotowy w miejsce VAT-u, CIT-u i innych podatkéw.
Jednak zmiany te nie oznaczajg znacznej poprawy klimatu dla biznesu w kraju.
Obywatele Uzbekistanu korzystaja z rozwini¢tego systemu pomocy socjalnej, obejmujacego m. in. tanie
ustugi komunalne, wysokie emerytury oraz rozbudowany system spolecznych swiadczen celowych.
Hojne emerytury sq uzyskiwane kosztem wysokich podatkéw od wynagrodzen wynoszacych 37,5%,
najwiccej w krajach WNP.

53



Perspektywy rozwoju
*  Przyszly wzrost gospodarczy Uzbekistanu w duzym stopniu bedzie zalezal od polityki panstwa, a w
szczegblnosci od tego, czy wprowadzone ograniczenia w dostepie do pienigdzy oraz wysokie cla
importowe zostana szybko zniesione. Likwidacja tych barier moglaby w krétkim okresie doprowadzi¢
do pewnego spowolnienia gospodarczego 1 wyzszej inflacji, jednak w dluzszym okresie umozliwitaby
Uzbekistanowi osiagnigcie nawet O-procentowego wzrostu i stworzenie otwartej, konkurencyjne;
gospodarki.

Tabela: Uzbekistan
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludnosé (miliony) 227 24,0 24,3 24,7 249 25,6 26,0
PKB (miliardy soméw) 302,8 | 1416,2 | 2128,7 | 32556  4925,0 | 7469,3 @ 8321,0
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (USD)  1340,8  1401,8 | 14472 1510,6 1588,6 = 1637,2  1645,1
Realny PKB (zmiana w %) -0,9 43 43 3,8 42 4,2 1,0
Spozycie indywidualne (zmiana w %) -30,2 8,3 1,6 -1,0 -5,6

Inwestycje (zmiana w %) 20,0

Eksport (zmiana w %o)
Import (zmiana w %)

Inflacja CPI

(koniec okresu) 116,9 26,1 26,0 28,2 26,4 21,6 3,8

($rednio) 304,6 29,0 29,1 25,0 27,2 27,6 10,3
Inflacja PPI

(koniec oktesu) 2174 48,4 34,5 70,2 44,0 36,7

($rednio) 499,0 48,4 38,0 61,1 422 46,0
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) 41 -33 2.6 2.2 -15 -1,7 0.4
Bilans handlowy (miliony USD) 237 111 203 494 186 324 761
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) -21 -102 ~164 216 -113 222 648

(% PKB) -0,2 -0,9 -2,0 32 -1,8 2,8 7,8
Kurs walutowy som/USD (§redni) 33,0 131,8 2572 4835 7748 | 947,5 1003,5
Podaz szerokiego pieniagdza (M3)

(zmiana w %) 1443 28,1 32,1 37,1 54,3 29,7 27,0
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %) 30,3 -0,9 -13,4
Kredyt w gospodarce netto (zmiana w %) -35,0  109,0 29,2
Aktywa zagraniczne netto wiadz monetarnych

(miliony USD) 1547 933 808
Stopa refinansowa (koniec okresu) 84,0 48,0 42.6 26,8 26,8 345 20,0
Stopa depozytowa ($rednia) 90,0 13,1 13,5 18,8 21,2 26,0
Strednie miesieczne zarobki brutto (zmiana w %) | 282,1 49,0 33,4 47,4 58,2 32,9 223
Stopa bezrobocia (%) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3

Zrédlo: MEW World Economic Outlook Database — kwiecien 2004, EBOR — Transition Report 2003, EBOR — Transition Report
Update 2004, Euromonitor.
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WEGRY
Gl6wne problemy

Bledy w polityce gospodarczej, ktére nie tylko doprowadzily wegierska gospodarke do blizniaczych
deficytow, lecz réwniez zdecydowanie utrudniaja komunikowanie si¢ z rynkiem 1 wprowadzaja
dodatkowy czynnik niepewnosci wsrdéd potencjalnych inwestorow.

Wysoki poziom dlugu publicznego (na koniec 2003 r. przekraczajacy granicg 60% PKB).

W dalszym ciagu problemem wegierskiej gospodarki pozostaje korupcja 1 brak przejrzystych
mechanizméw oddzielajacych osoby sprawujace funkcje publiczne i podejmujace decyzje majace wplyw
na gospodarke od sfery biznesu. W 2003 r. uosobieniem tych problemoéw (i de facto fiaska strategii
»przezroczystych kieszeni” ogloszonej przez nowy rzad) byla tzw. ,,afera brokeréw”, w ktora zamieszani
byli szefowie najwickszych przedsigbiorstw panstwowych, ludzie medidéw 1 najbogatsi Wegrzy.
Parlament powolal w tej sprawie specjalna komisje¢ §ledcza, ale przez 56 miesi¢cy nie zdotata ona ustalic
nawet porzadku prac, co wywolalo przypuszczenia, ze w skandal zamieszani sq wysokiej rangi politycy
zarOdwno z partii rzadzacych, jak i opozycyjnych.

Polityka gospodarcza

Nieznaczne zaciesnienie polityki fiskalnej, jak réwniez jednorazowy charakter wydatkéw, ktore
powickszyly deficyt w 2002 r., pozwolity ograniczy¢ ujemne saldo finanséw publicznych do 5,6% PKB.
Jednak w 2003 r. doszto do dysfunkciji w polityce gospodarczej. Podczas gdy rzad probowal forsowaé —
glownie za pomocg rosnacych wydatkéw — polityke prowzrostowa, bank centralny usitowal stabilizowac
sytuacje za pomocg restrykeyjnej polityki monetarnej. Jednak gtéwnym problemem pozostawala niejasna
polityka banku centralnego, ktéry catkowicie pogubil si¢ w reakcjach na zmieniajaca si¢ sytuacje
rynkowa. Sygnaly wysylane przez bank centralny uniemozliwialy racjonalnie dzialajacym inwestorom
wypracowanie spojnej strategii, ale pozwolily zrealizowaé pokazne zyski waskiej grupie spekulantow. W
pierwszej potowie 2003 r. bank centralny najpierw obnizyl gtéwne stopy procentowe o 200 punktéw
bazowych, aby przeciwdziala¢ presji rewaluacyjnej, a nastepnie w czerwcu zdewaluowal centralny
parytet forinta, aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ wegierskiej gospodarki i pobudzi¢ eksport. W wyniku
tego posuniecia forint zaczal si¢ gwaltownie oslabia¢ i — aby odwrdci¢ ten trend — bank centralny
podnidst stopy procentowe o 300 punktéw bazowych. Poniewaz forint dalej tracil na wartodci, w
listopadzie bank centralny ponownie podniést stopy o 300 punktéw bazowych do poziomu 12,5%, ale
krok ten réwniez nie odwrdcil niekorzystnego trendu. W ciagu 2003 r. forint stracit na wartosci w
stosunku do euro ponad 15%.

Wyniki makroekonomiczne, rozwoj przedsigbiorczosci i polityka socjalna

Rok 2003 byt juz trzecim z kolei, w trakcie ktoérego doszlo do spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego. Jednak stopa wzrostu w IV kwartale (3,5%) moze wskazywac na to, ze rok 2004 bedzie
punktem zwrotnym tego niekorzystnego trendu. Optymizmem moze rowniez napawac analiza struktury
popytu globalnego. Wzrost gospodarczy byl wspierany gléwnie przez przyrost inwestycji, a dopiero w
drugiej kolejnosci przez wydatki gospodarstw domowych. Stopa sredniorocznej inflacji wzrosta w 2003
r. z 5,3% do 5,7%, przede wszystkim na skutek podwyzki cen zywnosci, stabnacego forinta i rosnacego
popytu krajowego.

W 2003 r. deficyt obrotéw biezacych powigkszyl si¢ o 2,5 punkty procentowe. Bylo to wynikiem
szybkiego przyrostu importu i odwroécenia trendu w zakresie strumienia BIZ. O ile jeszcze w 2000 r.
naplyw netto BIZ wynosit 1% PKB, to na koniec 2003 r. zamienil si¢ on w odplyw netto w wysokosci
ok. 2% PKB i to mimo zwigkszenia si¢ naplywu BIZ. Ujemne saldo BIZ spowodowane bylo przede
wszystkim inwestycjami wegierskich przedsigbiorstw za granica 1 splatami pozyczek zaciaganych przez
wegierskie filie koncernom macierzystym. Deficyt w bilansie obrotéw biezacych jest finansowany
naplywem kapitatu spekulacyjnego przycigganego wysokimi stopami procentowymi.

W 2003 r. doszto do ponownego wzrostu jednostkowego kosztu pracy, glownie z powodu znaczacego
wzrostu plac w przemysle wynikajacego z wprowadzonych w latach ubieglych rozwiazan socjalnych.
Pogarszajaca si¢ konkurencyjno$¢ wegierskich przedsigbiorstw powoduje nie tylko wycofywanie si¢ z
Wegier inwestorow zagranicznych lecz réwniez przenoszenie produkcji za granice przez firmy
wegierskie. W wyniku tych zjawisk stopa bezrobocia zacze¢la nieznacznie rosnac, cho¢ w dalszym ciagu
utrzymuje si¢ na poziomie ponizej 6%.
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Perspektywy rozwoju

*  Przystapienie do UE i zapowiedzi zdecydowanego zaciesnienia polityki fiskalnej powinny, wraz ze
stopniowsq aprecjacja forinta, stanowi¢ najwazniejsze czynniki przy$pieszenia wzrostu gospodarczego w
krotkim 1 $rednim okresie. Jednakze prowadzona w ubieglym roku polityka monetarna wprowadzila
olbrzymi czynnik ryzyka w odniesieniu do kursu walutowego 1 uzaleznila finansowanie deficytu obrotow
biezacych od naplywu kapitalu spekulacyjnego. Zaniepokojenie budzi réwniez stopien gotowosci
administracji wegierskiej na przyjecie 1 obsluge funduszy unijnych. Wszystkie te elementy moga zatem
obnizy¢ zakladana na lata 2004-2006 dynamike wzrostu PKB ponizej 4%.

Tabela: Weg
1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ludno$¢ (miliony) 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 10,0 10,0
PKB (miliardy forintow) 5614 10087 11393 13091 14849 16740 18 573
PKB per capita wg parytetu sity nabywcezej (USD) 9127 10797 11457 12367 13213 13874 14574
Realny PKB (zmiana w %) 1,5 49 42 52 3,8 35 29
Spozycie indywidualne (zmiana w %) -7.1 4,8 54 4,4 4,9 9,8 7,6
Inwestycje (zmiana w %) -43 13,3 5,9 7,7 3,1 5,9 11,9
Eksport (zmiana w %) 13,4 16,7 13,1 21,8 9,1 5,9 42
Import (zmiana w %) -0,7 10,1 12,3 21,1 6,3 8,9 10,9
Inflacja CPI (zmiana w %o)

(koniec okresu) 28,3 14,2 10,0 9,8 9,2 53 5,7

($tednio) 27,0 13,7 10,7 9,9 8,6 45 47
Inflacja PPI (zmiana w %)

(koniec okresu) 30,2 7,1 8,2 12,4 -0,6 -13 6,2

($rednio) 28,5 11,4 5,0 10,8 5,7 -11 2,4
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -7,6 -93 -52 -29 -52 - 8,2 -5,6
Bilans handlowy (miliony USD) -2433 -2354 -2189 -2106 -2039  -2635 < -3825
Bilans na rachunku obrotéw biezacych

(miliony USD) 300 -2200 -2400 -2876 -1711 -20661 -4 554

(%PKB) 0,9 -47 -5,1 -6,2 -33 -4.1 -6,5
Kurs walutowy ($redni)

HUF/USD 125,7 2145 2374 2825 286,6 2495 224 4

HUF/EUR 2531 261,0 256,7 2419 275
Podaz szerokiego pieniadza (zmiana w %o) 17,3 13,6 13,6 11,1 14,0 18,9 13,6
Aktywa zagraniczne netto (zmiana w %o) 1451 36,5 47,4 6,6 15,9 -253 28,7
Kredyt krajowy netto (zmiana w %o) - 14,6 10,0 -8,7 30,5 6,2 21,2 19,8
Aktywa zagraniczne netto wladz monetarnych
(miliony USD) 11 299 9185 11307 10989 10830 9574 2834
Stopa dyskontowa (koniec okresu) 28,0 17,0 14,5 11,0 9,8 8,5 12,5
Stopa depozytowa ($rednia) 26,1 16,2 13,3 9,6 9,3 7,5 8,7
Srednia miesieczne wynagrodzenie brutto (zmiana
w %0) 16,8 18,3 13,9 13,5 18,2 18,5 12,0
Stopa bezrobocia (%o) 10,4 7,9 7,1 6,3 5,6 5,6 5,8

Zrédto: IMF, Wotld Economic Outlook Database, kwieciei 2004; Eurostat, EBOIR, Transition Update, maj 2004.
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