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W niniejszym komunikacie podsumowano wyniki szczegotowych ocen sytuacji, aby ocenic, czy w
szeregu panstw czlonkowskich istniejq zaktocenia rownowagi i nadmierne zaklocenia rownowagi. (*)
W komunikacie przeanalizowano rowniez znaczenie zaklocen makroekonomicznych dla strefy euro
oraz to, w jaki sposob rozwiqgzac szereg kwestii politycznych na poziomie strefy euro. Ponadto w
komunikacie przedstawiono rowniez rozwoj sytuacji budzetowej, co ma stanowi¢ wkiad w
zintegrowany nadzor; w odniesieniu do zainteresowanych panstw cztonkowskich Komisja aktualizuje
w komunikacie swojq ocene z listopada 2013 r., w ktorej przeanalizowata projekty planow
budzetowych. (**)

W szczegotowych ocenach sytuacji poszczegolnych panstw cztonkowskich omowiono istotne aspekty
ich gospodarek, w szczegolnosci zmiany bilansu platniczego, sald oszczednosci i inwestycji,
efektywnego kursu wymiany, udzialu w rynku eksportowym, konkurencyjnosci kosztowej i
pozakosztowej, wydajnosci, zadtuzenia publicznego i prywatnego, cen nieruchomosci, przeptywow
kredytowych, systemow finansowych, stopy bezrobocia i innych zmiennych. W ocenie zaklocen lub
nadmiernych zaktocen analizowana jest sytuacja poszczegolnych gospodarek w danym momencie,
dynamika poszczegolnych wskaznikow oraz, w stosownych przypadkach, niedawno podjete dziatania
polityczne.

Szczegotowe oceny sytuacji pokazujq, ze wyzwania, z jakimi muszq zmierzy¢ sig gospodarki panstw
cztonkowskich UE, zmieniajg sie. Kiedy ustanowiono procedure dotyczqcq zaktocen rownowagi
makroekonomicznej i podczas wczesniejszych etapow jej wdrazania, do gtownych wyzwan nalezaly:
nieustabilizowane poziomy deficytu na rachunku obrotow biezgcych, utrata konkurencyjnosci
zwigzana z uprzednio bardzo dynamicznym wzrostem kosztow pracy, zadluzenie sektora prywatnego i
wysokie ceny nieruchomosci. Obecnie gtownymi wyzwaniami o charakterze transgranicznym sq
rowniez wplyw, jaki zmniejszanie zadfuzenia ma na wzrost wielu panstw w perspektywie
Sredniookresowej; stabilnos¢ zadluzenia prywatnego i publicznego oraz zobowigzan zagranicznych w
kontekscie bardzo niskiej inflacji; potrzeba zapewnienia odpowiednich przepbywow kredytowych na
rzecz rentownych dziatan — w szczegolnosci w sektorze dobr niewymiennych — w podatnych na
zagrozenia gospodarkach w kontekscie rozdrobnionego systemu finansowego, oraz bardzo wysokie
bezrobocie w wielu gospodarkach.

Na podstawie szczegotowych ocen sytuacji Komisji stwierdzita wystgpowanie zaklocen w Belgii,
Bulgarii, Niemczech, Irlandii, Hiszpanii, we Francji, w Chorwacji, we Wioszech, na Wegrzech, w
Niderlandach, Stowenii, Finlandii, Szwecji i Zjednoczonym Krolestwie. Sposrod wymienionych
panstw czlonkowskich w Chorwacji, we Wloszech i w Stowenii wystepujqg nadmierne zakiocenia
rownowagi. W przypadku Hiszpanii Komisja uznata, ze w panstwie tym dokonano w ubieglym roku
znaczqcej konsolidacji oraz ze — jezeli obecne tendencje sig¢ utrzymajq — zaklocenia bedg w
najblizszym czasie ulegac¢ zmniejszeniu, mimo iz oznacza to, ze zaklocenia rownowagi nie sq juz
nadmierne w Swietle procedury dotyczqcej zakiocen rownowagi makroekonomicznej, Komisja
podkresla, ze znaczne ryzyko nie zostato wyeliminowane.

Czynniki prowadzqce do wystepowania zaklocen i ryzyka, jakie sq z nimi zwigzane, sq rozne w
poszczegolnych gospodarkach. Prowadzona w nich polityka powinna by¢ dostosowana do wyzwan, z
Jjakimi te gospodarki muszq sie zmierzy¢, i niezbedne jest odpowiednie monitorowanie. Zgodnie ze
skierowanym do strefy euro zaleceniem Rady Komisja zamierza wprowadzic szczegotowe
monitorowanie polityk zaleconych przez Rade panstwom czionkowskim, w ktorych wystepujq
nadmierne zaktocenia rownowagi (Chorwacja, Wiochy i Stowenia), a takze panstwom, w ktorych
zaktocenia wymagajq zdecydowanych dziatan politycznych (Irlandia, Hiszpania i Francja). (***) W
przypadku Irlandii i Hiszpanii monitorowanie przybierze forme nadzoru po zakonczeniu programu.

W przypadku Danii i Malty Komisja uznata, ze — w porownaniu z wynikami z ubiegtego roku, ryzyko
zmniejszyto sie lub jest poddane Scislejszej kontroli i w panstwach tych — w swietle procedury
dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej — nie wystepujq juz zaktocenia. Ponadto, mimo iz
wiele cech gospodarki Luksemburga, w tym duzy sektor finansowy, wymaga uwagi, nie Swiadczq one
jednak o  zakiocemiach ~w  swietle  procedury  dotyczgcej  zakiocen — rownowagi
makroekonomicznej. (****)




Pobudzanie ozywienia gospodarczego i rygorystyczne wdrazanie polityki powinno utatwic likwidacje
zaklocen i nadmiernych zaktocen w innych gospodarkach w najblizszych latach. Niemniej jednak
zaklocenia majg charakter diugotrwaty i moze uptyngc¢ duzo czasu, zanim prowadzenie odpowiedniej
polityki doprowadzi do zdecydowanego zmniejszenia ryzyka makroekonomicznego w ramach nadzoru
sprawowanego zgodnie z procedurq dotyczqcq zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W zwigzku z
powyzszym stwierdzanie zaktocen lub nadmiernych zaktocen w danej gospodarce przez szereg lat nie
oznacza negatywnego osqdu prowadzonej w tej gospodarce polityki, ale jest sygnatem, ze ryzyko nie
zostato wyeliminowane i niezbedne jest sciste monitorowanie zaktocen, a takze wdrazanie stosownej
polityki. W przypadku niektorych panstw nalezy podkresli¢, ze utrzymujgce sie zaktocenia sq jednak
rowniez zwigzane z powolnym wdrazaniem zalecen dla poszczegolnych krajow w ramach
europejskiego semestru.

Jesli chodzi o rozwdj sytuacji budzetowej, dzigki prowadzonym nieustannie dziataniom na rzecz
konsolidacji nadal polepsza si¢ ona zarowno w UE, jak i w strefie euro. Wedtug ostatnich prognoz
dotyczqcych Francji i Stowenii istnieje ryzyko, ze podejmowane na rzecz konsolidacji dziatania mogg
nie by¢ wystarczajgce do zapewnienia dalszej korekty nadmiernego deficytu. W zwigzku z tym Komisja
kieruje do tych panstw czionkowskich zalecenia na podstawie art. 11 rozporzqdzenia (UE) nr
473/2013.

Komisja oczekuje, zZe panstwa czionkowskie uwzgledniq wyniki szczegotowych ocen sytuacji i
prognozy budzetowe w swoich krajowych programach reform oraz w programach stabilnosci i
konwergencji. Panstwa cztonkowskie, w ktorych wystepujg nadmierne zakfocenia powinny w
szczegolnosci przedstawic w kolejnych krajowych programach reform, programach stabilnosci i
konwergencji kompleksowe i szczegotowe srodki polityczne. Komisja jest gotowa podjgé Scistq
wspotprace z tymi panstwami czlonkowskimi w zakresie przygotowania odpowiedzi na istniejgce
problemy, przy pelnym poszanowaniu krajowych procedur. Oczekuje sie, ze dwa panstwa
czlonkowskie, do ktorych w niniejszym komunikacie skierowano zalecenie zapewnienia kontynuacji
korekty nadmiernych deficytow, przedstawig w odrebnej sekcji programu stabilnosci sprawozdanie z
dziatan podjetych w odpowiedzi na to zalecenie. Powyzsze programy przedtozone przez wszystkie
panstwa cztonkowskie zostang ocenione przez Komisje w czerwcu 2014 r. w ramach europejskiego
semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, tak by ustalic, czy sq one adekwatne w obliczu
wyzwan, przed ktorymi stojq te kraje. W przypadku panstw czionkowskich, w ktorych wystepujq
nadmierne zaktocenia (Wiochy, Chorwacja, Stowenia), jezeli Komisja uzna, Ze proponowane w
odpowiedzi na te zaklocenia dziatania polityczne sq nieadekwatne do istniejgcych wyzwan, skieruje do
Rady zalecenie, aby zainteresowane panstwo czlonkowskie podjeto dziatania naprawcze w ramach
czesci naprawczej procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W razie potrzeby
na poczqthu czerwca podjete zostanq kolejne dziatania proceduralne w ramach procedury
nadmiernego deficytu.

(*) Niniejszy komunikat stanowi spelnienie wymogow art. 6 ust. 1 i art. 7 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011, zgodnie
z ktorymi Komisja informuje Parlament Europejski, Rad¢ i Eurogrup¢ o wynikach szczegdélowych ocen sytuacji.
Szczegolowe oceny sytuacji siedemnastu panstw czionkowskich zostaly opublikowane réwnoczesnie z niniejszym
komunikatem (zob. European Economy-Occasional Papers). W $wietle procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej zaktocenia sa tendencjami o niekorzystnych skutkach dla funkcjonowania gospodarki danego panstwa
czlonkowskiego, unii walutowej lub catej Unii; nadmierne zaktocenia sa powaznymi zakloceniami, ktore moga zagrozi¢
prawidlowemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowe;j.

(**) COM(2013) 900 z 15.11.2013.

(***) Zob. zalecenie nr 5 w zaleceniu Rady (2013/C 217/24) z dnia 9 lipca 2013 r. (Dz.U. L 217 z 30.7.2013, s. 97).

(****) W sprawozdaniu z listopada 2013 r. przedtozonym w ramach mechanizmu ostrzegania Komisja uznata, ze w
kontekscie procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie ma potrzeby podejmowania szczegdlnych
dziatan w odniesieniu do Republiki Czeskiej, Estonii, Lotwy, Litwy, Austrii, Polski i Stowacji. Nadzér makroekonomicznych
w odniesieniu do wszystkich tych panstw czlonkowskich bgdzie nadal sprawowany w ramach europejskiego semestru.
Ponadto procedura dotyczaca zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie ma zastosowania do panstw czlonkowskich
wdrazajacych programy dostosowan makroekonomicznych i otrzymujacych pomoc finansowa: Grecji, Cypru, Portugalii i




Rumunii; rygorystyczne monitorowanie zakldcen i prowadzenia polityki bedzie kontynuowane w konteks$cie wdrazanych
przez nie programow.




TABELA ZBIORCZA

ZINTEGROWANY NADZOR ZAKELOCEN MAKROEKONOMICZNYCH I BUDZETOWYCH
(Panstwa czltonkowskie, w przypadku ktorych przygotowano szczegotowg ocene sytuacji)

Procedura dotyczaca zaklécen rownowagi makroekonomicznej

Pakt stabilnosci i wzrostu

Ustalenie Dzialania nastepcze
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
BE Zaklocenia procedur.q dot.yczq’cq zaktocen rownowagi Nad.m1erny deficyt,
makroekonomicznej, ktére zostang przyjgte w ramach termin korekty: 2013
europejskiego semestru
Zalecenia, w tym dotyczace k}Nes,tn’zww(zany'ch z Nic osiagnicto jeszcze
o procedura dotyczaca zaktdcen rownowagi . .
BG Zaktocenia . T . sredniookresowego celu
makroekonomicznej, ktore zostang przyjgte w ramach .
. budzetowego
europejskiego semestru
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
— procedura dotyczaca zaktocen rownowagi Przekroczono $redniookresowy
DE Zaktocenia . H . .
makroekonomicznej, ktére zostang przyjgte w ramach cel budzetowy
europejskiego semestru
DK Brak zaklocen Zalecenia, ktore zostang przyjete w ramach europejskiego Nadmlerny deficyt,
semestru termin korekty: 2013
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
. procedur.q dot.ycza[’cq zaklocen rownowagi N fleffiest, i
IE Zaktocenia makroekonomicznej, ktére zostang przyjgte w ramach
. korekty: 2015
europejskiego semestru
Odrebne monitorowanie: nadzor po zakonczeniu programu
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
o procedur_q dot.yczal’caf zakltocen rownowagi Nty G
ES Zaktécenia makroekonomicznej, ktdre zostang przyjete w ramach .
.. termin korekty: 2016
europejskiego semestru
Odrebne monitorowanie: nadzor po zakonczeniu programu
Zalecenia, w tym dotyczace kyves’tii ’zwiqzany.ch z Nadmierny deficyt,
o procedur.a( dot.ycza,,ca( zaktocen rownowagi termin korekty: 2015
FR Zaklocenia makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach . . .
europejskiego semestru W dniu (.2121s1ejszym.K0imsJa
Przewidywane wdrozenie szczegdlnego monitorowania przyjeta zalecenie (*)
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
procedura dotyczacg zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach
HR Nadmierne europejskiego semestru Nadmierny deficyt,
zaktocenia Decyzja o kolejnych krokach w ramach procedury termin korekty: 2016
dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
zostanie podjeta w czerwcu. Przewidywane wdrozenie
szczegdlnego monitorowania
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
procedura dotyczacg zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, ktére zostang przyjgte w ramach L
. . Nie osiagnigto jeszcze
Nadmierne europejskiego semestru . .
IT 2 g . . $redniookresowego celu
zaktocenia Decyzja o kolejnych krokach w ramach procedury .
. o . . . budzetowego
dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
zostanie podjeta w czerwcu. Przewidywane wdrozenie
szczegoblnego monitorowania
LU Brak zakléceh Zalecenia, ktore zostang przyjete w ramach europejskiego | Przekroczono sr.ednlookresowy
semestru cel budzetowy
Zalecenia, w tym dotyczace kyves,turzwmzany.ch z Nic osiggnicto jeszeze
. procedura dotyczaca zakldcen rownowagi , .
HU Zaklocenia . A . $redniookresowego celu
makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach .
. budzetowego
europejskiego semestru
MT Brak zakloceh Zalecenia, ktore zostang przyjete w ramach europejskiego Nadmierny deficyt,

semestru

termin korekty: 2014
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Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z

. procedura dotyczaca zaktocen rownowagi Nadmierny deficyt,
NL AT makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach termin korekty: 2014
europejskiego semestru
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
procedura dotyczaca zaklocen rownowagi Nadmierny deficyt
Nadmicrne makroekonomicznej, ktdre zostang przyjete w ramach termin korekty: 201’5
SI saklocenia europejskiego semestru Decyzja o kolejnych krokach w . . .
ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi W dniu fiZlSleJ SZym.KOfnSJa
makroekonomicznej zostanie podjeta w czerwcu. przyjeta zalecenie (*)
Przewidywane wdrozenie szczegdlnego monitorowania
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
SE Zaklocenia procedura dotyczacg zaklocen rownowagi Przekroczono $redniookresowy
makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach cel budzetowy
europejskiego semestru
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z Nie osiagnicto ieszeze
FI Zaktocenia B ) (Ol 5 P S B T OO L éredniooaﬁes?)wi o celu
makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach . g
europejskiego semestru LTS
Zalecenia, w tym dotyczace kwestii zwigzanych z
UK Zaklocenia procedura dotyczaca zaktdcen rownowagi Nadmierny deficyt,

makroekonomicznej, ktore zostang przyjete w ramach
europejskiego semestru

termin korekty: 2014-2015

(*) Zalecenia na podstawie tzw. ,,dwupaku” (rozp. (UE) nr 473/2013) dotyczace $rodkow, ktére nalezy podja¢ w celu
zapewnienia korekty nadmiernego deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w wyznaczonym terminie dotycza
wylacznie panstw cztonkowskich strefy euro.
MTO: $redniookresowy cel budzetowy

Pola dotyczace panstw cztonkowskich strefy euro, dla ktérych przygotowano szczegdtowa oceng sytuacji, sa zaznaczone na

Szaro.




1. WPROWADZENIE I GLOWNE USTALENIA

W ciagu ostatnich lat zarzadzanie gospodarcze w UE uleglo znacznemu wzmocnieniu.
Zapewnia ono teraz spojny roczny cykl koordynacji polityki gospodarczej w Europie, przy
czym dzialania przewidziane dla strefy euro sg bardziej zintegrowane. Europejski semestr stat
si¢ kluczowy dla zapewnienia przeprowadzenia reform, dzigki czemu panstwa cztonkowskie
koordynuja swoje polityki gospodarcze oraz dziatania podejmowane na rzecz promowania
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia'.

Wraz ze wzmocnionym paktem stabilnoSci i wzrostu, ktory skupia si¢ na kwestii
stabilnosci finansow publicznych, procedura dotyczaca zaklécen rownowagi
makroekonomicznej stanowi jadro wzmocnionego zarzadzania gospodarczego w UE.
Celem procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej jest ufatwianie
wykrywania problemow, zapobiegania im i ich korygowania na wczesnym etapie. W
listopadzie 2013 r., na poczatku czwartego europejskiego semestru, w sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania Komisja przeanalizowala na podstawie
tabeli wskaznikow wszystkie panstwa czlonkowskie UE pod wzgledem ewentualnych
zakldcen rownowagi makroekonomicznej i1 zidentyfikowata 16 przypadkow uzasadniajacych
dokonanie szczegdlowej oceny sytuacji. Po udanej realizacji programu dostosowan
makroekonomicznych Irlandia rowniez zostata zaproszona na posiedzenie Rady do Spraw
Gospodarczych i1 Finansowych (ECOFIN) w lutym 2014 r. Na podstawie tych szczegdétowych
ocen sytuacji Komisja wyciagneta wnioski w zakresie wystgpowania zaktocen 1 ich
charakteru.

Ogolnie rzecz biorac, analiza ta wskazuje na to, ze zaklocenia rdéwnowagi
makroekonomicznej, ktore narastaly na przestrzeni wielu lat, s3 stopniowo
likwidowane. W przypadku jednego panstwa stwierdzono, ze zakldcenia rGwnowagi nie sa
juz nadmierne, natomiast w przypadku dwoch pozostatych uznano, ze zakidcenia juz nie
wystepuja. W niektdrych przypadkach pojawity si¢ jednak nowe kwestie, ktore wymagaja
wiekszej uwagi. Komisja spodziewa si¢, ze trzy panstwa cztonkowskie, w przypadku ktorych
stwierdzita wystgpowanie nadmiernych zakldécen réwnowagi, podejmg szybkie i
zdecydowane dziatania, a w kolejnych krajowych programach reform i1 programach
konwergencji i stabilno$ci uwzglednia wszechstronne i1 szczegdtowe $rodki polityczne.
Panstwa cztonkowskie, w przypadku ktérych Komisja stwierdzita wystepowanie zaktocen
rownowagi, wzywa si¢ do uwzglednienia ustalen szczegdélowych ocen sytuacji w swoich
krajowych programach reform oraz programach stabilnosci i konwergencji. Na tej podstawie 1
w ramach europejskiego semestru Komisja opublikuje w czerwcu zalecenia dotyczace
polityki majace na celu korekte istniejagcych zaktocen rdéwnowagi oraz zapobiezenie
wylonieniu si¢ nowych tego rodzaju zaklécen.

W ramach ciaglego monitorowania wypelniania zobowigzan w ramach procedury
nadmiernego deficytu Komisja korzysta réowniez w dniu dzisiejszym z nowego
instrumentu w ramach wzmocnionego paktu stabilnoSci i wzrostu i zwraca uwage
dwoch panstw czlonkowskich strefy euro na ryzyko nieosiagniecia zaleconego na biezacy
rok celu budzetowego. W kontekscie europejskiego semestru w czerwcu Komisja dokona
ponownej oceny ogdlnej sytuacji w zakresie zobowigzan wynikajacych z paktu stabilnos$ci i
wzrostu oraz, w razie koniecznos$ci, zaproponuje podjecie odpowiednich krokow przez Rade.

Komunikat Komisji ,,Podsumowanie strategii ,,Europa 2020 na rzecz inteligentnego, trwatego wzrostu
gospodarczego sprzyjajacego wlaczeniu spoltecznemu”, COM(2014) 130 final z 5.3.2014.
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2. CIAGLA POTRZEBA REFORM POMIMO OZYWIENIA GOSPODARCZEGO

Ozywienie gospodarcze umacnia sic. Na podstawie ostatniej prognozy” europejska
gospodarka wzrosnie o 1,5 % w 2014 r. 1 2,0 % w 2015 r. W przypadku wielu panstw
prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego zostaty skorygowane w gorg po raz pierwszy od
wielu lat. Wiele danych nominalnych dotyczacych zakldcen rownowagi, w tym bilans
ptatniczy i rachunki budzetowe, wskazniki dotyczace konkurencyjno$ci i wymiany
handlowej, a takze ogélny poziom zadluzenia, ulegaja poprawie. W wielu krajach ceny
nieruchomosci przestaly spadaé, a nawet zaczgly umiarkowanie rosna¢. Stopa bezrobocia
ustabilizowala si¢ i w kilku gospodarkach powoli spada, jednak bezrobocie i inne wskazniki
swiadczace o trudnej sytuacji spolecznej utrzymuja si¢ w wielu krajach na zbyt wysokim
poziomie. Likwidacja zaklécen w drodze ztozonych pod wzgledem politycznym $rodkow i
dotkliwej dla spoleczenstwa korekty przeprowadzanej przez podmioty gospodarcze
przyczynita si¢ do wzmocnienia podstaw gospodarczych i do wzrostu gospodarczego, co z
kolei ulatwia zmniejszanie ryzyka makroekonomicznego. Ozywienie ma jednak wcigz
niepewny 1 nieréwny charakter. Dopiero w 2014 1 2015 r. odpowiednio UE i strefa euro,
powrocg do tempa wzrostu gospodarki realnej odnotowanego w 2007 r., ale w niektorych
panstwach cztonkowskich potrwa to dtuze;.

Szczegélowe oceny sytuacji pokazuja, ze wyzwania, z jakimi musza zmierzy¢ sie
gospodarki panstw czlonkowskich podlegajacych ocenie, zmieniaja sie. Podczas
przedstawienia przez Komisje wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie procedury
dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej, a nastgpnie jego przyjecia, oraz podczas
pierwszych dwoch etapow jego wdrazania, do gtdéwnych wyzwan nalezaly: nieustabilizowane
poziomy deficytu na rachunku obrotow biezacych, utrata konkurencyjnos$ci zwigzana z
uprzednio bardzo dynamicznym wzrostem kosztow pracy, zadtuzenie sektora prywatnego i
wysokie ceny nieruchomosci. Wiele przejsciowych zaklécen, takich jak deficyty na
rachunkach obrotow biezacych, zostalo wyeliminowanych, co nie miato jednak miejsca w
przypadku narostych zaktocen, takich jak zobowigzania zagraniczne. Obecnie glownymi
wyzwaniami o charakterze transgranicznym sa: trwaty wplyw, jaki presja na zmniejszanie
zadluzenia ma na wzrost wielu panstw w perspektywie $redniookresowej; stabilnos¢ diugu
prywatnego oraz zobowigzan zagranicznych w kontekscie bardzo niskiej inflacji 1 stabego
wyrostu gospodarczego; skutki przejscia w strefie euro z deficytu do stosunkowo duzej
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych; potrzeba prowadzenia akcji kredytowej na rzecz
rentownych inwestycji w podatnych na zagrozenia gospodarkach, w kontekscie
rozdrobnionego systemu finansowego. Ponadto bardzo wysokie bezrobocie w wielu
gospodarkach stanowi gldéwne wyzwanie spoteczne 1 polityczne.

Dzialania polityczne w odpowiedzi na zmieniajace si¢ wyzwania powinny rowniez
uwzglednia¢ znaczenie zaklocen dla strefy euro. Zaklocenia réwnowagi
makroekonomicznej sg przede wszystkim szkodliwe dla gospodarek panstw cztonkowskich,
w ktorych wystepuja 1 w ktorych interesie lezy zatem ograniczanie powigzanego z nimi
ryzyka. Ryzyko to dotyczy stabilno$ci zobowigzan zagranicznych oraz stabilnosci zadtuzenia
sektora prywatnego 1 publicznego; mozliwosci konkurowania na rynkach §wiatowych, a w
konsekwencji mozliwo$ci pobudzania silnego wzrostu gospodarczego w perspektywie
sredniookresowej 1 tworzenia miejsc pracy. Niemniej jednak wspodtzaleznosci miedzy
gospodarkami sprawiaja, ze zaklocenia przenosza si¢ migdzy panstwami, a utrata
efektywnosci w jednym panstwie czlonkowskim prowadzi réwniez do spadku dobrobytu
wsrod jego partnerow. Do kwestii, ktore decydujg o tym, czy sytuacja makroekonomiczna i
dziatania polityczne w jednym panstwie cztonkowskim wptywaja na jego partnerdéw, nalezg:

2 Zob. zimowa prognoza stuzb Komisji z dnia 25 lutego 2014 r., European Economy, 2(2014).
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powiazania handlowe, finansowe i walutowe, reformy strukturalne, a takze poziom zaufania i
. , .3
niepewnosci.

W Swietle procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej i z uwagi na
wspolzaleznos¢ gospodarek wiele wyzwan nalezy postrzega¢ w konteks$cie calej strefy
euro:

e Polityka pobudzajaca wzrost gospodarczy. Po wielu latach recesji lub stabego wzrostu
strefa euro weszla obecnie w faze niepewnego jeszcze ozywienia. Z uwagi na
wspotzaleznosci migdzy panstwami czlonkowskimi i ograniczenia, jakich wiele z nich
doswiadcza, oczekuje si¢, ze do wzrostu dziatalno$ci gospodarczej i poprawy perspektyw
sredniookresowych przyczyni si¢ kontynuowanie reform strukturalnych majacych na celu
zwigkszenie konkurencyjnosci i dostosowan w podatnych na zagrozenia gospodarkach, a
w przypadku wigkszych i mniej zadtuzonych panstw czionkowskich — polityka stuzaca
zwigkszeniu popytu wewnetrznego 1 wzrostu potencjalnego. Prowadzenie polityki
przyczyniajacej si¢ do zwigkszenia inwestycji jest niezbedne, poniewaz przyczynia si¢ ona
— w perspektywie krotkookresowej — do zwigkszenia popytu, a w perspektywie
dtugookresowej — do zwickszenia wzrostu potencjalnego”.

e Rozrobienie systemu finansowego oznacza réznice w funkcjonowaniu i wydolnos$ci
rynkow finansowych w poszczeg6lnych jurysdykcjach. Prowadzi ono do zréznicowania
stop procentowych 1 warunkow kredytowych dla przedsiebiorstw 1 gospodarstw
domowych w zaleznosci od ich miejsca zamieszkania lub siedziby, ktore to zréznicowanie
nie ma gospodarczego uzasadnienia. Sprawienie, aby system finansowy zapewnial $rodki
na rzecz rentownych projektow inwestycyjnych jest niezbedne do zapewnienia przesuni¢é
srodkdw pomigdzy sektorami w najbardziej podatnych na zagrozenia panstwach
cztonkowskich® oraz do przywrocenia sprawnych ,,0dgérnych” przeptywow finansowych
do stabszych panstw strefy euro.

e Zadluzenie i bardzo niska inflacja. Stabilno$¢ cen definiowana przez EBC jako stopa
inflacji ponizej, ale blisko poziomu 2 % w $rednim okresie, jest wazna dla zapewnienia
wzrostu gospodarczego w perspektywie Sredniookresowej. W zimowej prognozie Komisja
wskazuje na przeciggajacy si¢ okres niskiej inflacji, ktéry moze mie¢ niekorzystne
konsekwencje dla dziatalno$ci gospodarczej oraz poziomu zadtuzenia. Ponadto bardzo
niski poziom inflacji oznacza konieczno$¢ zapewnienia odpowiedniego stopnia
elastyczno$ci nominalnej w celu dostosowania plac realnych, ktore w niektérych
przypadkach moze by¢ niezbedne do zmniejszenia bezrobocia.

e Qdzyskanie réwnowagi w trudnej sytuacji gospodarczej. Poczyniono znaczne postepy
W procesie przywracania rOwnowagi w strefie euro, ale proces ten nie zostal jeszcze
zakonczony. W przypadku wielu panstw czlonkowskich oznacza to odzyskanie
konkurencyjnosci dzigki ,,dewaluacji wewnetrznej”, tj. obnizeniu ptac, zwigkszeniu
wydajnosci 1 zmniejszeniu innych kosztow produkcji w stosunku do partnerow

Zob. ,,Cross-Border Spillovers in Confidence”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), 26-30,
oraz ,,Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”. Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (2), 7-16, oraz ,,The Economic Effects of Policy Uncertainty”, ramka 1.1 w European
Economy, 2014 (2); 28-30.
Zob. ,,The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade” oraz ,,The Growth Impact of
Structural Reforms”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 7-16 1 17-27, oraz ,,Post-Crisis Total
Factor Productivity in the EU”, ramka 1.2, European Economy, 2014 (2); 31-4.
Zob. ,,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States”, Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (1), 19-25, oraz , Financial Fragmentation and SMEs' Financing Conditions”, ramka
1.2, European Economy, 2013 (7): 20-3.
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handlowych. Proces ten, wraz z ambitnym programem szeroko zakrojonych reform, jest
niezbgdny do odzyskania konkurencyjnosci zarowno w unii walutowej, jak i na §wiecie,
ale jego przeprowadzenie pociggnie za soba znaczne koszty spoteczne. W pordwnaniu z
dostosowaniem gospodarczym w niektérych gospodarkach po utworzeniu unii walutowe;j,
rozwigzanie kwestii odzyskania konkurencyjno$ci utrudnia niski poziom dziatalnos$ci
gospodarczej w catej UE i na $wiecie. Niezbedne dostosowanie kosztow pracy zalezy nie
tylko od sytuacji poszczegolnych panstw cztonkowskich, ale takze od strategii w zakresie
kosztow pracy przyjetej przez konkurentow ze strefy euro i spoza niej, a takze
nominalnego kursu wymiany euro. Kurs wymiany euro nie jest sam w sobie celem
politycznym. Presje na wzrost kursu wymiany moga by¢ spowodowane zmiang sytuacji w
strefie euro, jak i poza nig. Istnieje jednak ryzyko, ze wzrost konkurencyjnosci uzyskany
dzigki bardzo trudnym dostosowaniom polityki moze by¢ utracony w wyniku aprecjacji
nominalnego kursu wymiany euro. Podczas gdy og6lny popyt w strefie euro jest nadal
staby, wedhug zimowej prognozy Komisji czynnikiem pobudzajacym ozywienie, ktore
widoczne bedzie we wszystkich panstwach cztonkowskich, w coraz wigkszym stopniu
bedzie popyt wewnetrzny, co moze przyczynic si¢ do ograniczenia presji wzrostowe;.

Dzialania sluzace wyeliminowaniu zaklocen rownowagi makroekonomicznej i
rozbieznosci w konkurencyjnosci wymagane s3 we wszystkich panstwach
czlonkowskich, w szczegolnosci w strefie euro. Jak okreslono w szczegolnych zaleceniach
dla panstw czlonkowskich strefy euro®, powinny one podja¢ indywidualne i — w ramach
Eurogrupy — zbiorowe dzialania, a takze przyja¢ odpowiedzialno$¢ za wspolny kurs
polityki w strefie euro, aby zapewni¢ prawidlowe funkcjonowanie strefy euro oraz
zwiekszy¢ wzrost i zatrudnienie. Koordynacja powinna przyczyni¢ si¢ do zagwarantowania,
ze tempo konsolidacji budzetowej bedzie zroznicowane odpowiednio do sytuacji budzetowej i
makroekonomicznej panstw cztonkowskich. Srodki polityki budzetowej i $rodki stuzace
zwigkszeniu wydajnosci rowniez powinny przyczyni¢ si¢ do przywrdcenia rOwnowagi w
strefie euro 1 do zaradzenia zaktoceniom w zakresie zachowan dotyczacych oszczednosci i
inwestycji w panstwach cztonkowskich. W celu przezwyciezenia spotecznych skutkow
kryzysu i1 rosngcego bezrobocia niezbg¢dne sg dalsze reformy (np. majace na celu utatwienie
dostepu do zatrudnienia, zapobiegania przedwczesnemu opuszczaniu rynku pracy i
zwalczania jego rozdrobnienia, a takze obnizenia kosztow pracy).

Utworzenie unii bankowej pozostaje gléwnym warunkiem przywrocenia zaufania do
sektora finansowego i ograniczenia rozdrobnienia rynku. To z kolei zapewni przeptyw
kredytow do gospodarki realnej, szczegdlnie do MSP, tradycyjnie bardziej uzaleznionych od
finansowania przez banki. Zblizajace si¢ przyjecie definicji w przepisach dotyczacych
ptynnosci bankéw w ramach aktéw delegowanych w sprawie wymogow kapitalowych
powinno rowniez utatwi¢ gospodarce realnej dostep do zrodet finansowania. Nalezy zatem
promowac¢ dalsza poprawe bilansoéw i konsolidacje systemu bankowego; kluczowa role w tym
zakresie odegra szczegotowa ocena bilanséw bankow przeprowadzona przez EBC.

Wklad duzych panstwach czlonkowskich we wzrost gospodarczy jest istotny. W
przypadku najwickszych panstw cztonkowskich strefy euro do priorytetéw politycznych
powinny naleze¢: zwigkszanie popytu wewngtrznego 1 wzrostu gospodarczego w
perspektywie $redniookresowej w Niemczech, rozwigzanie kwestii hamujacych wzrost
gospodarczy w perspektywie S$redniookresowej 1 prowadzenie prac nad reformami
strukturalnymi 1 konsolidacjg budzetowg we Francji 1 we Wloszech, oraz kontynuowanie
zmniejszania zadtuzenia, przeksztalcen strukturalnych gospodarki, ktore przyczynig si¢ do
trwalego wzrostu, oraz rozwigzywanie problemow spotecznych w Hiszpanii.

6 Zalecenie Rady (2013/C 217/24) z dnia 9 lipca 2013 r. (Dz.U. L 217 z30.7.2013, s. 97).
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3.

NAJWAZNIEJSZE USTALENIA DOTYCZACE CALEJ GRUPY BADANYCH KRAJOW

W szczegolowych ocenach sytuacji dokladniej przeanalizowano szereg zmian, ktore
wystapily w wielu krajach, omowionych juz w sprawozdaniu przedkladanym w ramach
mechanizmu ostrzegania’. W wielu panstwach czlonkowskich nadal wystepuje szereg
zaklocen gospodarczych i panstwa te sa narazone na rdéznego rodzaju ryzyko. Szczegdtowe
oceny sytuacji ujawnity w szczegdlnosci, ze:

Stabym punktem s3a duze zobowigzania zagraniczne. W ostatnich kwartatach deficyty
na rachunkach obrotéw biezacych zostalty w dalszym stopniu ograniczone w panstwach
cztonkowskich, ktorych deficyty w okresie poprzedzajacym kryzys byly znaczace. W
niektorych panstwach, takich jak Bulgaria, Hiszpania, Chorwacja 1 Wegry na rachunkach
obrotow biezacych odnotowano nadwyzki, ktore w przypadku Irlandii i Stowenii sa
bardzo duze. Poprawa wynikdw na rachunku obrotéw biezacych w tych panstwach
cztonkowskich nastapita dzigki zwigkszeniu konkurencyjnosci, do czego przyczynito si¢
dostosowanie kosztoéw pracy, ale takze zmniejszenie popytu wewnetrznego w tych
panstwach. Pod katem iloSciowym zobowigzania zagraniczne netto niektérych panstw
poddanych ocenie pozostaja jednakze na bardzo wysokim poziomie. Ma to miejsce
szczegolnie w przypadku [rlandii, Hiszpanii, Chorwacji 1 Wegier, gdzie ujemna
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest bliska lub przewyzsza roczne PKB, ale
pozycja ta jest takze bardzo wysoka w Bulgarii. Zakres obaw co do rownowagi bilansu
platniczego jest rézny w poszczeg6élnych krajach 1 zalezy réwniez od ich zobowigzan
netto i brutto. W szczegdlnosci duzy udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych
zmniejsza ryzyko w Bulgarii, Irlandii i na Wegrzech®. Poprawa bilansu platniczego w
duzej mierze nie ma charakteru cyklicznego i oczekuje si¢, ze nie zniknie wraz z
ozywieniem gospodarczym’. Aby zapewni¢ jednak rownowage bilansu platniczego w
najbardziej zadtuzonych gospodarkach, korekta wynikoéw na rachunku biezacym bedzie
musiata by¢ kontynuowana, a nadwyzki lub niskie deficyty na tym rachunku beda sie
utrzymywaé przez dhuzszy okres czasu. Spadek popytu o charakterze strukturalnym w
najbardziej podatnych na zagrozenia gospodarkach $wiadczy o potrzebie zwigkszenia
wydajnosci 1 reform shuzacych pobudzeniu wzrostu; w przeciwnym razie dziatalno$é
gospodarcza utrzymywaé si¢ bedzie na niskim poziomie, zwlaszcza w najbardziej
zadtluzonych gospodarkach.

W ostatnich latach w Kkilku panstwach nastapil znaczacy spadek wplywow z
zagranicy. Miato to miejsce w przypadku Francji i Zjednoczonego Krolestwa, ktore
obecnie odnotowuje najwigkszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych w UE. Mimo iz
wymienione panstwa maja stosunkowo niskie zobowigzania zagraniczne netto, a ich
bilans platniczy nie jest zagrozony, powickszajace si¢ rozbieznosci mogg by¢ zrédtem
szczegolnego ryzyka dla ich gospodarek, jezeli ich deficyty poglebig sie.

Utrzymujace si¢ bardzo wysokie nadwyzki czesto odzwierciedlajg niska dynamike
popytu wewnetrznego. Panstwo, ktore odnotowuje nadwyzke na rachunku obrotow
biezacych, decyduje si¢ na przeniesienie spozycia z chwili obecnej na przysztos¢ dzigki
inwestycjom zagranicznym. Z kolei panstwo, ktoére doswiadcza deficytu na rachunku
obrotow biezacych, moze zwigkszy¢ inwestycje lub spozycie w chwili obecnej, ale musi

COM(2013) 790 final z 13.11.2013.
Zob. ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (2), 17-25.
Zob. ,,The Cyclical Component of Current Account Balances”, ramka 1.3, European Economy,
2014 (2); 35-38.
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przekazaé przyszte dochody za granice, aby umorzyé¢ dhug zagraniczny'’. Nadwyzki sa
bardzo wysokie w Niemczech, Luksemburgu, Niderlandach i Szwecji, natomiast w Danii
nadwyzka réwniez jest wysoka. Nadwyzki w tych panstwach sa zwigzane z silng
dynamika eksportu w poréwnaniu z importem, ktéorego umiarkowany wzrost jest
wynikiem wzrostu popytu krajowego. Akumulacja umiarkowanych nadwyzek jest
pozadana z uwagi na potrzebe przeznaczenia czeSci dochodow biezacych na stawienie
czola wyzwaniom wynikajacym z perspektyw demograficznych'' i zapewnienia $rodkow
na inwestycje zagraniczne. Je§li wysokie nadwyzki wynikaja z duzych luk inwestycji
krajowych, pogarszaja one prognozy gospodarcze w perspektywie $rednio- i
dlugookresowej. Nadwyzki ten nie majg jednakowego charakteru we wszystkich tych
panstwach; w Danii, Niderlandach 1 Szwecji, gdzie gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa niefinansowe sa bardzo zadluzone, sa one zwigzane ze zmniejszaniem
zadluzenia; co ma o wiele mniejsze zastosowanie w przypadku Niemiec. Nadwyzka
handlowa Niemiec wzgledem reszty $wiata zwigkszyla sie, natomiast zmniejszyta sie
wzgledem reszty strefy euro. To zmniejszenie jest korzystng zmiang, ktéra nalezy jednak
rozpatrywacé w swietle tego, ze wynika ona w wigkszym stopniu ze zmniejszenia importu
przez stabsze panstwa strefy euro, a nie ze wzrostu importu Niemiec. Ponadto czesé
spadku nadwyzki handlowej w strefie euro jest zwigzana z innymi panstwami
odnotowujacymi nadwyzkeg. Wzrost popytu wewnetrznego w wyniku zwigkszenia
inwestycji obnizylby nadwyzke, pobudzilby wzrost potencjalny oraz mogtby przyczynié
si¢ do ozywienia 1 do dalszej korekty w strefie euro.

Kluczowg kwestia pozostaje konkurencyjno$é kosztowa. Ma to szczegdlnie miejsce w
przypadku panstw, ktore odnotowywaly najwicksze deficyty na rachunkach obrotow
biezacych 1 ktore musza zapewni¢ stabilno$¢ bilansu platniczego, takich jak Bulgaria,
Hiszpania i Wegry, lub ktorych udziat w rynkach eksportowych w ostatnich lata si¢
zmniejszyl, takich jak Chorwacja, Wiochy lub Finlandia. Konkurencyjno$¢ i wyniki
eksportowe sg szczegdlnie istotne dla perspektyw gospodarczych szeregu gospodarek,
gdyz — z uwagi na potrzeby w zakresie zmniejszenia zadluzenia w sektorze prywatnym i
w zakresie konsolidacji budzetowej — eksport netto lub inwestycje zorientowane na
eksport beda najprawdopodobniej waznymi elementami po stronie popytu pobudzajacymi
wzrost w perspektywie sredniookresowej. W kilku panstwach cztonkowskich, najbardziej
dotknietych utrata konkurencyjnosci i bezrobociem, prowadzona jest dalsza korekta
jednostkowych kosztow pracy. Wsrdd panstw cztonkowskich poddanych szczegotowej
ocenie sytuacji najwicksza korekta jednostkowych kosztéw pracy w ostatnich latach
zostata dokonana w Irlandii i Hiszpanii. Korekta tych kosztéw byta wynikiem znacznych
presji ze strony konkurencji i rynku i doprowadzita do zmniejszenia nominalnych ptac w
wielu sektorach, likwidacji miejsc pracy i1 wzrostu wydajnosci. Stosunkowo duzo
mniejszej korekty jednostkowych kosztow pracy dokonano we Francji, we Wioszech i w
Stowenii. W przypadku szeregu panstw spadek jednostkowych kosztow pracy byt wiekszy
niz spadek eksportu i deflatorow PKB. Spadek ten moze by¢ zgodny z potrzeba
przywrocenia rownowagi, jezeli wzrost marz zyskéw przyczyni si¢ do pobudzenia
wzrostu sektora dobr wymiennych'?. Pomimo dokonywanej korekty realnych ptac,
dotychczasowe dostosowania na rynku pracy przebiegaly glownie pod znakiem likwidacji
miejsc pracy 1 duzo nizszych wskaznikow znajdowania zatrudnienia. Doprowadzito to do

Zob. ,,Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 2012 (9).
Zob. ,,Ageing Report”, European Economy, 2012 (2) oraz ,,Fiscal Sustainability”, European Economy,
2012 (8).
,Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States”, Quarterly Report
on the Euro Area, 2013 (3), 19-25.
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gwaltownego wzrostu bezrobocia i ogolnego wydtuzenia okreséw jego wystepowania'’, a
skutki spoteczne 1 wplyw na potencjalny wzrost nalezy uwzgledni¢ w podejmowanych w
odpowiedzi na te sytuacj¢ dzialaniach politycznych.

W szczegélowych ocenach sytuacji podkreslana jest rowniez rola konkurencyjnosci
pozakosztowej. W przypadku wigkszosci panstw czlonkowskich konkurencyjnosé
pozakosztowa wydaje si¢ by¢ rownie waznym elementem objasniajagcym wyniki
handlowe jak konkurencyjno$§¢ kosztowa. Do czynnikéw decydujacych o
konkurencyjnosci pozakosztowej naleza: struktura eksportu oraz udziat w nim towarow i
uslug zwigzanych z zaawansowanymi technologiami, geograficzna dywersyfikacja
eksportu, struktura przedsigbiorstw, otoczenie biznesowe 1 innowacyjnos¢. W
szczegotowych ocenach sytuacji przeanalizowano to, w jaki sposéb panstwa
cztonkowskie takie jak Belgia, Dania, Wilochy, Francja, Chorwacja, Wegry, Finlandia 1
Zjednoczone Krolestwo radza sobie z potrzeba poprawy wynikow eksportowych i
przywrocenia  konkurencyjno$ci  pozakosztowej. W  przypadku kilku panstw
cztonkowskich poddanych szczegélowej ocenie sytuacji, takich jak Belgia, Dania,
Chorwacja, Luksemburg, Szwecja, Stowenia 1 Zjednoczone Krolestwo, eksport ustug
czesto kompensuje stabsze wyniki w zakresie eksportu towarow. W Belgii i we Wioszech
przedtuzajacym si¢ problemem jest stagnacja wzrostu wydajnosci, co zwieksza ryzyko
zwigzane z zakloceniami rownowagi w kategoriach wewngtrznych i zewnetrznych.
Zwigkszenie konkurencyjnosci kosztowej i pozakosztowej jest niezbedne z uwagi na
spadek udzialéw zaawansowanych gospodarek w rynkach eksportowych na swiecie.

Nast¢puje zmniejszanie zadluzenia sektora prywatnego, ale w wielu gospodarkach
zadluzenie tego sektora w wielu gospodarkach nadal pozostaje znaczne. Potrzeba
zmniejszenia bilansu i ograniczenia zobowigzan gospodarstw domowych, przedsiebiorstw
niefinansowych 1 finansowych miala negatywny wplyw na spozycie prywatne i
inwestycje. Na przeptyw kredytowy do sektora prywatnego wplynety niekorzystne
warunki popytu i podazy'®. Warunki po stronie podazy obejmuja: zmniejszanie zadtuzenia
samego sektora finansowego, jego rozdrobienie oraz utrzymywanie si¢ niepewnosci
politycznej, co miato wptyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Niski poziom
inwestycji przedsiebiorstw stanowi przeszkode w przesunigciu srodkow do najbardziej
wydajnych sektoréw i1 zorientowanych na eksport gatezi przemystu i ogranicza wzrost w
perspektywie $redniookresowej'”. Zmniejszanie zadtuzenia gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych przyczynito si¢ jednoczes$nie do poprawy
sytuacji na rachunku obrotow biezacych w szeregu panstw czlonkowskich poddanych
ocenie, takich jak Hiszpania i Stowenia, a takze przyczynito si¢ do wysokich nadwyzek w
Danii, Niderlandach i Szwecji. Ponadto niskie stopy inflacji, ktére dla szeregu panstw
cztonkowskich stanowig gléwne element ich strategii majacej na celu odzyskanie
konkurencyjnosci, moga sprawi¢, ze podejmowanie dzialan stuzacych zmniejszaniu
zadluzenia sektora prywatnego bedzie w niektorych krajach utrudnione.

Korekta na rynku nieruchomosci wydaje si¢ wyhamowywaé¢ w wielu krajach. Po
wyjatkowo dlugim okresie dominacji popytu na wigkszosci unijnych rynkow
nieruchomosci zachodzi korekta. W niektorych panstwach, zwlaszcza w Danii, Irlandii,

Zob. ,,Labour Market Developments in Europe”, European Economy, 2013 (6).
Zob. ,,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States”, Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (1), 19-25, oraz ,,Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics”, Quarterly
Report on the Euro Area, 2013 (1), 26-32.
Zob. ,,Product Market Review: Financing the Real Economy”, European Economy, 2013 (8), ,,Financial
Dependence and Growth”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), 7-18, oraz ,,Firms’ Investment
Decisions in Vulnerable Member States,” Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 29-35.
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Hiszpanii 1 Niderlandach, skumulowany spadek realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych byt znaczacy. W Hiszpanii 1 Irlandii korekcie cen nieruchomosci
towarzyszyto zmniejszenie sektoréw budowlanych i wzrost bezrobocia. Przyczynito si¢ to
do wzrostu wolumenu kredytdw zagrozonych i pogorszenia bilanséw bankow, co
wymagato zwigkszenia rezerw i przeniesienia problematycznych aktywow do specjalnych
spotek zarzadzajacych aktywami. Mimo iz dalsza korekta w dot cen nieruchomosci w
przypadku niektérych panstw poddanych ocenie nie moze zosta¢é wykluczona, z
dostepnych danych wynika, ze w wickszos$ci krajow korekta wyhamowata i odnotowano
w nich umiarkowane wzrosty cen, tj. w Luksemburgu, na Malcie, w Szwecji 1
Zjednoczonym Krolestwie.

Stopa bezrobocia i inne wskazniki Swiadczace o trudnej sytuacji spolecznej
utrzymuja sie na bardzo wysokim poziomie'®. Bezrobocie gwaltownie wzrosto
szczegoblnie w panstwach odnotowujacych deficyt na rachunku obrotow biezacych, a
rozbiezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi sg réwniez znaczace.
Szczegdlne zaniepokojenie budza bezrobocie mtodziezy i bezrobocie dlugotrwate, ale
nalezy réwniez rozwigza¢ kwestie niedopasowania umiejetnosci do potrzeb rynku pracy.
Od potowy 2013 r. widoczne sg jednak pewne oznaki stabilizacji i niewielkie spadki stopy
bezrobocia w niektorych panstwach czlonkowskich, takich jak Bulgaria, Irlandia, Wegry 1
Zjednoczone Krolestwo. Fakt, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych prowadzi do
ciaglych spadkéw inwestycji 1 wydajno$ci, oznacza, ze zmniejszenie bezrobocia moze
wymaga¢ uzaleznienia wzrostu ptac od wzrostu wydajnosci, co zwigkszy zaré6wno
konkurencyjnos¢, jak i taczny popyt.

Wedlug ostatnich prognoz tempo korekty budzetowej ma spas¢ w UE i strefie euro.
Wynika to ze znacznych dziatan na rzecz konsolidacji podjetych w ostatnich dwoéch latach. W
wickszosci panstw czlonkowskich nadal istnieje potrzeba zwickszenia konsolidacji
budzetowe;.

Tempo konsolidacji budzetowej spada, a dlug publiczny osiagnie w 2014 r. szczytowa
warto$s¢. W 2013 r. finanse publiczne ulegly dalszej poprawie zarowno w UE, jak i w
strefie euro, dzigki prowadzonym nieustannie dziataniom na rzecz konsolidacji. Oczekuje
si¢, ze tempo korekty budzetowej w 2014 r. spadnie. Niemniej jednak kontynuowanie
dzialan na rzecz konsolidacji i ozywienie gospodarcze powinno pozwoli¢ na dalsze
zmniejszenie deficytow nominalnych. Jesli chodzi o korekt¢ strukturalng, wysitki
wiekszosci panstw czlonkowskich w tym zakresie byly w 2013 r. satysfakcjonujace.
Przewiduje si¢, ze zarowno w UE, jak i w strefie euro relacja dlugu do PKB w 2013 r.
dalej wzrosnie, podobnie jak w 2014 r., kiedy ma osiggna¢ warto$¢ szczytowa, przy czym
tempo jej wzrostu bedzie nieco nizsze.

Istnieja watpliwosci, czy podejmowane na rzecz konsolidacji dzialania sa
wystarczajace do zapewnienia dalszej korekty nadmiernego deficytu w niektérych
panstwach czlonkowskich. Ma to miejsce szczegdlnie w przypadku Francji 1 Stowenii.
W przypadku tych panstwa Komisja przyjmuje zalecenia, w ktorych wzywa rzady tych
panstw do szybkiego zaradzenia sytuacji. W odniesieniu do Wiloch, w ktérych nie
wystepuje nadmierny deficyt, w prognozie wskazano na potrzebe dokonania dalszej
konsolidacji budzetowej, aby doprowadzi¢ do wymaganego zmniejszenia dhugu. Jesli
chodzi o panstwa nienalezace do strefy euro istnieje ryzyko, ze Chorwacja nie osiagnie
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docelowych wartosci zarowno deficytu nominalnego, jak i korekty strukturalnej, przy
zatozeniu utrzymania si¢ obecnych tendencji i niepodjecia dodatkowych $rodkéw. Na
Wegrzech, w ktorych nie wystepuje nadmierny deficyt, pogarsza si¢ saldo strukturalne, co
stawia pod znakiem zapytania zmniejszanie dtugu.

4. USTALENIA DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH PANSTW CZLONKOWSKICH

Charakter zaklécen rownowagi, ktorych doswiadcza czternascie panstw czlonkowskich,
jest zroznicowany. Na podstawie analizy przedstawionej doktadnie w szczegotowej ocenie
sytuacji Komisja jest zdania, ze w Belgii, Bulgarii, Niemczech, Irlandii, Hiszpanii, we
Francji, w Chorwacji, we Witoszech, na Wegrzech, w Niderlandach, Stowenii, Finlandii,
Szwecji 1w Zjednoczonym Krolestwie wystepuja zakldcenia réwnowagi. Sposrod
wymienionych panstw czlonkowskich w Chorwacji, we Wioszech i w Stowenii wystgpuja
nadmierne zakldcenia rownowagi. W odniesieniu do Hiszpanii Komisja jest zdania, ze w
panstwie tym dokonano w ubieglym roku znaczacej korekty oraz ze przy utrzymaniu
obecnych tendencji zaktocenia beda nadal stopniowo ulega¢ zmniejszeniu. Mimo iz oznacza
to, ze zaklocenia rownowagi w Hiszpanii nie s3 juz nadmierne w $wietle procedury
dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej, Komisja podkresla, ze ryzyko nie
zostato jeszcze wyeliminowane. Roznice w charakterze zaktocen réwnowagi i nadmiernych
zakldcen rownowagi, w tym w przestrzeni fiskalnej 1 sytuacji pod wzgledem procesu nadzoru,
oznaczaja, ze dzialania polityczne, ktore maja zosta¢ przygotowane przez panstwa
cztonkowskie we wspolpracy z Komisja powinny by¢ dostosowane do konkretnych potrzeb
poszczegoOlnych panstw.

e W Belgii nadal wystepuja zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W szczegdlnosci nalezy zwrdci¢ uwage na
zmiany sytuacji w obszarze konkurencyjnosci produkcji towarowej na rynkach
migdzynarodowych, poniewaz stale pogarszanie sytuacji zagrazatoby stabilnoSci
makroekonomiczne;.

Doktadniej rzecz wujmujac, dalszy spadek konkurencyjnosci, w tym rowniez
pozakosztowej, miatby negatywne konsekwencje dla gospodarki. Zmniejszyta si¢ zdolnos¢
przemystu wytworczego do konkurencyjnosci na poziomie mig¢dzynarodowym, co
przektada si¢ na obnizenie marz producentéw i likwidacje miejsc pracy. Aby pogodzié¢
wysokie koszty pracy z tworzeniem stalych miejsc pracy i wysokim poziomem zycia,
nalezy ukierunkowa¢ produkcje na produkty znajdujace si¢ wyzej w globalnym tancuchu
warto$ci. Jednoczesnie nalezy przeciwdziata¢ dalszemu poglebianiu rozbieznosci migdzy
szybkim wzrostem plac a powolnym wzrostem wydajnosci. W tym wzgledzie Belgia
podjeta kroki, ktére maja przynies¢ rezultaty w nadchodzacych latach. Zachowanie
podstawy przemystu wytworczego wymaga jednak bardziej ambitnych dziatan, zwlaszcza
wobec reform podejmowanych w konkurencyjnych panstwach. Jest to zwigzane z
opodatkowaniem pracy 1 wigkszym uzaleznieniem wysokosci ptac od sytuacji
gospodarczej 1 kondycji danego sektora, a takze z rozwigzaniem utrzymujacych si¢
problemow dotyczacych funkcjonowania rynku pracy. Wysoki dtug publiczny Belgii nadal
stanowi zagrozenie dla stabilno$ci finanséw publicznych. Pozytywne jest jednak to, ze
Belgia ustabilizowata swoj wskaznik dlugu publicznego, wedlug szacunkéw osiggneta w
2013 r. zalecany docelowy poziom deficytu i przewiduje si¢, ze utrzyma deficyt na
poziomie ponizej 3 % PKB. Ponadto dlugie $rednie okresy wymagalnos$ci, stosunkowo
ograniczone powigzania z krajowym sektorem finansowym oraz relatywnie stabilny sektor
prywatny tagodza zagrozenia dla catej gospodarki.
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e W Bulgarii nadal wystepuja zakfocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W szczeg6lnosci przedtuzajaca si¢ korekta
na rynku pracy wymaga podj¢cia dzialan politycznych, natomiast korekta bilansu
platniczego oraz zmniejszanie zadluzenia przedsigbiorstw przebiegaja sprawnie.

Doktadniej rzecz ujmujac, w okresie ogolnej hossy gospodarczej, ktora zbiegla sic w
czasie z przystapieniem kraju do Unii Europejskiej, w Bulgarii bardzo szybko narastaty
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Naptywajacy szerokim strumieniem kapital
zagraniczny przyczynil si¢ do przegrzania gospodarki oraz do stalego wzrostu cen
aktywow trwatych. Od 2009 r. wyniki na rachunku obrotéw biezacych diametralnie si¢
zmienily, ale zobowigzania zagraniczne, ktérych znaczng cz¢$¢ stanowig bezposrednie
inwestycje zagraniczne, pozostaja na wysokim poziomie. Wydaje si¢, ze dostosowanie w
duzej mierze nie ma charakteru cyklicznego, ale dalsze obnizenie zobowigzan
zagranicznych zalezy od utrzymania konkurencyjnosci na rynkach miedzynarodowych i
dobrych wynikéw eksportowych. Trwajace zmniejszanie zadluzenia przedsi¢biorstw
niefinansowych mogloby ograniczy¢ inwestycje i wzrost w niektorych sektorach w
perspektywie krotko- 1 $redniookresowej. Slaby i niesprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu
rynek pracy réwniez ogranicza zdolnosci dostosowawcze gospodarki i hamuje jej potencjat
wzrostu. Doszlo do gwaltownego wzrostu bezrobocia, poniewaz spadek zatrudnienia
podczas kryzysu byt wigkszy niz wynikatoby ze zmniejszenia produkcji. Likwidacja
miejsc pracy dotkneta przede wszystkim pracownikow o niskich kwalifikacjach i mtodych
pracownikow. Pomimo stosunkowo niskich kosztéw plac po silnym wzroscie w ostatnich
latach, wzrost ptac minimalnych niesie za sobg ryzyko wyeliminowania z rynku pracy
pracownikow najbardziej narazonych na zwolnienia. Jednoczesnie aktywna polityka rynku
pracy i system edukacji nie byly dotychczas skuteczne w odniesieniu do utatwiania
przeprowadzenia korekty, a nawet utrudniajg szeroka akumulacje kapitatu ludzkiego.

e W Niemczech wystepuja zakfocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W szczeg6lnosci rachunek obrotow
biezacych nadal wykazywat bardzo wysoka nadwyzkeg, co $wiadczy o silngj
konkurencyjno$ci, podczas gdy znaczna kwota oszczednoSci zostata zainwestowana
zagranicg. Jest to réwniez oznakg tego, ze krajowy wzrost utrzymywal si¢ na niskim
poziomie, a alokacja zasobow gospodarczych mogta nie by¢ w pelni efektywna.
Wprawdzie nadwyzki na rachunku obrotow biezacym nie wigza si¢ z zagrozeniami
porownywalnymi do tych, ktére niosg za sobg znaczne deficyty, wielko$¢ 1 utrzymywanie
si¢ nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w Niemczech wymagaja szczegolnej uwagi.
W zwiagzku z wielkoscia niemieckiej gospodarki szczeg6lne znaczenie ma podejmowanie
dziatan, ktore pozwolg ograniczy¢ ryzyko negatywnych skutkow zaklocen rownowagi dla
funkcjonowania zaréwno gospodarki krajowej, jak i catej strefy euro.

Doktadniej rzecz ujmujac, stosunkowo niski poziom inwestycji w sektorze prywatnym i
publicznym w polaczeniu z niewielkim spozyciem prywatnym w dluzszej perspektywie
przyczynit si¢ do stabego wzrostu, spadkowej tendencji wzrostu 1 uzaleznienia gospodarki
od popytu zewnetrznego, a takze do nagromadzenia nadwyzki zewngtrznej. Wyzwaniem
jest zatem okreslenie i wdrozenie $rodkow, ktore pomoga zwiekszy¢ popyt krajowy i
potencjat wzrostu gospodarczego. Najwazniejszymi wyzwaniami w ramach prowadzonych
dziatan politycznych sa zatem wyzsze inwestycje w kapitat rzeczowy i ludzki, wspieranie
wzrostu wydajnosci we wszystkich sektorach gospodarki, miedzy innymi poprzez
uwolnienie potencjatu wzrostu sektora ustug, co przyczyni si¢ rowniez do dalszego
wzmacniania podazy pracy.
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e Irlandia: Niedawno zakonczony program dostosowan makroekonomicznych miat istotny
wplyw na zwalczanie ryzyka, ktérym obarczona jest sytuacja gospodarcza, i ograniczanie
zaklocen réwnowagi. Wcigz wystepujace zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
wymagajq jednakze odrebnego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan
politycznych. W  szczegolnosci rozwoj sektora finansowego, zadluzenie sektora
prywatnego i publicznego, a w zwigzku z tym wysoki poziom zobowigzan zagranicznych
brutto i netto oraz sytuacja na rynku pracy oznaczaja, ze ryzyko nie zostalo jeszcze
wyeliminowane. Komisja wprowadzi odrgbnie monitorowanie realizacji polityki 1 bedzie
regularnie przedktada¢ sprawozdania Radzie i Eurogrupie. Monitorowanie to bedzie
polega¢ na nadzorze po zakonczeniu programu.

Doktadniej rzec ujmujac, poczawszy od 2007 r. w Irlandii mialo miejsce zatamanie na
rynku nieruchomos$ci, a $rodki majace na celu ograniczenie strat bankéw oraz spadek
dochodéw instytucji rzadowych 1 samorzadowych doprowadzity do powaznych
problemow budzetowych. W wyniku utraty dostepu do rynku pod koniec 2010 r. Irlandia
zwrocita si¢ o migdzynarodowa pomoc finansowa. Irlandia sprawnie realizowata program
w catym okresie jego trwania i zakonczyla jego realizacj¢ w 2013 r. Zatozone w programie
cele konsolidacji budzetowej zostaly osiagniete, a Irlandia skorygowata krajowe reguly
fiskalne i funkcjonowanie instytucji budzetowych. Ponadto przewiduje si¢, ze w latach
2013 1 2014 osiaggnicty zostal lub zostanie osiggnigty docelowy deficyt nominalny.
Zrealizowano cele w zakresie zmniejszenia zadluzenia bankdéw oraz poprawiono
wspotczynniki adekwatnosci kapitalowej. Wzmocniono nadzoér i regulacje finansowe.
Gospodarstwa domowe podwyzszyly swoja stope oszczedno$ci 1 ograniczyly zadtuzenie.
Reformy rynku pracy przyczynily si¢ do zmniejszenia bezrobocia. Nastapila stabilizacja
cen mieszkan i pojawiaja si¢ oznaki polepszenia koniunktury. Niezbedne jest jednak
podejmowanie dalszych dziatan, poniewaz dlug publiczny w dalszym ciaggu jest bardzo
wysoki, podobnie jak zadluzenie zewnetrzne, sektor finansowy jest narazony na ryzyko z
uwagi na duza ilo$¢ zagrozonych kredytéw, a bezrobocie dlugotrwate i bezrobocie
mtodziezy nadal jest wysokie.

e W Hiszpanii wystepuja zakltocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajq
odrebnego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. Pod kilkoma
wzgledami korekta zaklocen réwnowagi, ktore w ubieglym roku uznano za nadmierne,
wyraznie przebiega w odpowiednim kierunku, a powro6t na $ciezke wzrostu ograniczyt
ryzyko. Zakres i1 wzajemne powigzania zakldcen rownowagi, zwlaszcza wysokich
pozioméw zadluzenia gospodarstw domowych i1 zadluzenia zewnetrznego, $wiadcza
jednak o tym, ze ryzyko nie zostato jeszcze wyeliminowane. Komisja bedzie kontynuowac
odrebnie monitorowanie realizacji polityki zaleconej Hiszpanii przez Rad¢ w ramach
europejskiego semestru i bedzie regularnie przedktada¢ sprawozdania Radzie i Eurogrupie.
Monitorowanie to bedzie polegaé na nadzorze po zakonczeniu programu.

Doktadniej rzecz ujmujac, korekta byla wspierana zdecydowanymi dziataniami
politycznymi, ktore byly podejmowane na poziomie zarowno UE, jak i krajowym.
Dokapitalizowanie i restrukturyzacja stabszych bankéw rozwiaty obawy dotyczace catego
sektora finansowego i1 pozwolily na sprawne zakonczenie programu pomocy finansowej na
poczatku 2014 r. W wyniku spadku importu w potaczeniu z silnym eksportem oraz
wzrostem konkurencyjnosci na rachunku obrotéw biezacych odnotowano nadwyzke.
Sytuacja na rynku nieruchomos$ci jest niemal ustabilizowana. Wydaje si¢ rowniez, ze
miejsca pracy nie sg juz likwidowane. W dziedzinie dziatan politycznych wszechstronny
program reform strukturalnych okreslony w krajowym programie reform z 2013 r. zostat
juz — jezeli chodzi o dzialania legislacyjne — w wigkszej mierze zrealizowany, a wysitki
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zostaty teraz ukierunkowane na stanowigcy wyzwanie etap wdrozenia. Ten pozytywny
rozwdj sytuacji doprowadzit do silnego wzrostu zaufania, o czym $§wiadczy spadek premii
z tytutu ryzyka, powr6t kapitatu zagranicznego oraz zwigkszenie zaufania przedsigbiorstw
1 konsumentow.

Proces dostosowan nie zostal jednak bynajmniej zakonczony, a stabos$ci nie zostaly jeszcze
zlikwidowane. Dokladniej rzecz ujmujac, bardzo wysokie zadtuzenie prywatne i publiczne,
zarbwno wewnetrzne, jak i zagraniczne, nadal stanowi ryzyko dla wzrostu 1 stabilnosci
finansowej. Mimo ze stopa bezrobocia spadta w ostatnim czasie, jej wysoko$¢ jest nadal
alarmujaca. Konieczne jest dalsze przeorientowanie systemu przemyshu wytworczego na
sektory eksportowe i odzyskanie konkurencyjnosci migdzynarodowej, tak by obnizy¢
znaczne zobowigzania zagraniczne i obcigzenie, ktére z nich wynika pod wzgledem
niekorzystnego przeptywu dochodéw zagranice. Postepuje korekta bilansow w sektorze
prywatnym, ale wysoka stopa bezrobocia i zmniejszajace si¢ dochody spowolnity tempo
zmniegjszania zadtuzenia gospodarstw domowych. Przedsigbiorstwa niefinansowe obnizyly
swoje zadluzenie w nieco szybszym tempie. Wyzwaniem jest zapewnienie, by
zmniejszaniu  zadluzenia towarzyszyly pozytywne przyptywy kredytowe dla
kredytobiorcow o stabilnej sytuacji finansowej. Usuwanie przeszkod dla sprawnego
funkcjonowania rynkéw produktowych i1 finansowych oraz efektywne procedury
upadtosciowe moglyby ograniczy¢ utrudnienia dla wzrostu wynikajace ze zmniejszania
zadluzenia. Na rynku pracy mozna przewidzie¢ dodatkowe reformy, ktore opieratyby si¢
na pozytywnych wynikach niedawno przeprowadzonych reform dotyczacych wewngtrznej
elastyczno$ci 1 ustalania wysokosci ptac. Ponadto znaczny spadek dochodow
budzetowych, wyzsze wydatki socjalne oraz koszty dokapitalizowania bankoéw
doprowadzily do znacznej presji finansowej prowadzacej do deficytow budzetowych oraz
szybko rosngcego zadtluzenia publicznego. Mozliwe jest, ze w 2013 r. nie osiggni¢to
docelowego poziomu deficytu budzetowego, jednakze polepszenie perspektyw
makroekonomicznych powinno pomoéc Hiszpanii zrealizowaé cel dotyczacy deficytu
nominalnego w 2014 r. Doprowadzenie do ograniczenia dlugu publicznego w
perspektywie sredniookresowej bedzie wymagato statej konsolidacji budzetowe;.

We Francji nadal wystepuja zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajq
odrebnego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. W
szczegllnosci pogorszenie bilansu handlowego oraz konkurencyjnosci, a takze
konsekwencje wysokiego zadtuzenia sektora publicznego wymagaja szczegdlnej uwagi. W
zwigzku z wielkos$cia francuskiej gospodarki i potencjalnymi skutkami ubocznymi dla
funkcjonowania strefy euro szczegdlne znaczenie ma podejmowanie zdecydowanych
dziatan, ktore pozwolg ograniczy¢ ryzyko negatywnych skutkéw zaktocen réwnowagi dla
funkcjonowania francuskiej gospodarki i strefy euro . Ze wzgledu na to, ze juz w
szczegotowe] ocenie sytuacji w 2013 r. stwierdzono konieczno$¢ podjecia dziatan
politycznych, Komisja zamierza wprowadzi¢ odrebnie monitorowanie realizacji polityki
zaleconej Francji przez Rad¢ w ramach europejskiego semestru i bedzie regularnie
przedktada¢ sprawozdania Radzie 1 Eurogrupie.

Doktadniej rzecz ujmujac, rosnacy deficyt w obrotach handlowych odzwierciedla trwajacy
od dawna spadek udzialu w rynkach eksportowych, ktory wiaze si¢ z kolei ze stale
pogarszajaca si¢ konkurencyjnoscig — zaréwno kosztowa, jak i pozakosztowa. Pomimo
wysitkow podjetych w celu wspierania konkurencyjnosci dotychczas pojawity si¢ tylko
umiarkowane oznaki przywracania rownowagi. Podczas gdy ptace rosty zgodnie ze
wzrostem wydajnosci, koszty pracy sa nadal wysokie 1 obnizaja marze zysku
przedsigbiorstw. Niska, a nawet spadajaca rentowno$¢ przedsigbiorstw prywatnych, w
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szczegllnosci w sektorze wytworczym mogla obnizy¢ ich zdolno$¢ do wzrostu i
polepszenia ich wynikéw eksportowych. Niekorzystne otoczenie biznesu, a w
szczegllnosci niski poziom konkurencyjnosci ustug, jeszcze bardziej zaostrzylo wyzwanie
w zakresie konkurencyjnosci. Ponadto sztywny system ustalania wysoko$ci plac
doprowadzil do tego, ze przedsigbiorstwa miaty trudnosci z dostosowywaniem ptac do
wydajno$ci. Pomimo $rodkow podejmowanych od 2010 r. w celu ograniczenia deficytu
publicznego, dlug publiczny nadal résl, co wymaga kontynuowania konsolidacji
budzetowej oraz — z uwagi na wysoki poziom wydatkow publicznych — skoncentrowania
si¢ na obnizaniu wydatkoéw, zwlaszcza poprzez zwickszanie wydajnos$ci. Przewiduje sig, ze
w okresie objetym prognoza Francja nie zrealizuje ani celu dotyczacego deficytu
nominalnego, ani celu dotyczacego korekty strukturalne;.

W Chorwacji wystepuja nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq odrebnego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. W
szczegllnosci konieczne jest podejmowanie dzialan politycznych wobec zagrozen
wynikajacych ze znacznych zobowigzan zagranicznych, pogarszajacych si¢ wynikow
eksportowych, wysokiego zadluzenia przedsigbiorstw oraz szybko zwigkszajacego si¢
dhugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, przy jednoczesnym niskim wzroscie
1 ograniczonych zdolno$ciach dostosowawczych. Komisja wprowadzi odrgbne
monitorowanie realizacji polityki i bedzie regularnie przedktada¢ sprawozdania Radzie.

Doktadniej rzecz ujmujac, po okresie ogolnej hossy gospodarczej, podczas ktorej narastaty
zaklocenia réwnowagi, w Chorwacji obecnie ma miejsce przedtuzajaca si¢ zapasé
gospodarcza charakteryzujaca sie wystepowaniem réznych rodzajéow ryzyka, zarowno
zewngtrznego, jak i wewnetrznego. Przywrocenie rownowagi zewngtrznej jest utrudnione
przez znaczne ryzyko =zwigzane z obniZzeniem zobowigzan zagranicznych do
bezpieczniejszego poziomu i zalezy od podniesienia konkurencyjnosci i rozszerzenia
eksportu poza sektor turystyki, tak by wspiera¢ wzrost. Zmniejszanie zadluzenia
przedsiebiorstw niefinansowych jest wcigz na wczesnym etapie realizacji, a rozwdj
sytuacji pod wzgledem kredytéw zagrozonych wymaga monitorowania. Przedsigbiorstwa
panstwowe, ktore w niektorych sektorach nadal odgrywaja dominujaca role i czgsto nie
zostaty poddane restrukturyzacji, ogdlnie s3 wysoce zadtuzone i przynosza niewielkie
zyski. W Chorwacji odnotowuje si¢ najnizsze w UE wskazniki aktywnosci zawodowe;j i
zatrudnienia, co czg¢sciowo jest zwigzane z porzadkiem instytucjonalnym i politycznym.
Lepsze funkcjonowanie rynku pracy bedzie mialo kluczowe znaczenie dla wspierania
wzrostu 1 dostosowania koniecznego w zwigzku ze stabosciami zewngtrznymi i
wewnetrznymi. W przypadku szeregu standardowych wskaznikow otoczenie biznesu w
Chorwacji plasuje si¢ znacznie ponizej Sredniej dla panstw cztonkowskich z Europy
Srodkowej i Wschodniej. Potaczenie powyzszych czynnikow oznacza nizszy potencjalny
wzrost, co utrudnia korekte bilansow w sektorze prywatnym oraz zwicksza wymagang
konsolidacje budzetowa. Istnieje potrzeba przeprowadzenia dodatkowej znacznej
konsolidacji budzetowej, tak by zmniejszy¢ deficyt 1 zapobiega¢ coraz bardziej
nadmiernemu zadhuzeniu. Chorwacja objeta jest procedura nadmiernego deficytu i do dnia
30 kwietnia 2014 r. musi podja¢ skuteczne dziatania, aby zlikwidowa¢ nadmierny deficyt.
Jezeli utrzymaja si¢ obecne tendencje i nie zostang podjete dodatkowe dzialania, istnieje
ryzyko, ze w 2014 r. Chorwacja zdecydowanie nie osiggnie swoich celow.

We Wrloszech wystepuja nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq odrebnego monitorowania i podjecia zdecydowanych dzialan politycznych.
Szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na konsekwencje bardzo wysokiego dlugu publicznego 1
niski poziom konkurencyjnosci na rynkach migdzynarodowych, co jest zwigzane z bardzo

19



stabym wzrostem wydajnosci od dluzszego czasu. W zwiazku z wielkos$cia wtoskiej
gospodarki szczegolne znaczenie ma podejmowanie zdecydowanych dziatan, ktére
pozwolg ograniczy¢ ryzyko negatywnych skutkow zaktocen rownowagi dla
funkcjonowania zaréwno wioskiej gospodarki, jak i catej strefy euro. Komisja zamierza
wprowadzi¢ odrgbne monitorowanie realizacji polityki zaleconej Wiochom przez Rade w
ramach europejskiego semestru i bedzie regularnie przedkiada¢ sprawozdania Radzie i
Eurogrupie.

Doktadniej rzecz ujmujac, wysoki dtug publiczny stanowi duze obcigzenie dla gospodarki,
w szczegolnosci w konteks$cie przedluzajacego sie stabego wzrostu i1 niskiej inflacji.
Najwickszym wyzwaniem bedzie osiggnig¢cie i utrzymanie bardzo wysokiej nadwyzki
pierwotnej — powyzej Sredniej historycznej — 1 dynamiczny wzrost PKB przez dluzszy
okres, co jest konieczne w celu sprowadzenia wskaznika zadtuzenia publicznego na
Sciezke spadkowa. W 2013 r. Wlochy poczynily postepy w kierunku osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego. Istnieje jednak ryzyko, ze korekta salda
strukturalnego w 2014 r. bedzie jednak niewystarczajaca w zwigzku z konieczno$cia
obnizenia w odpowiednim tempie bardzo wysokiego wskaznika dlugu publicznego.
Kryzys zmniejszyt poczatkowa odpornos¢ wiloskiego sektora bankowego i nadal ostabia
jego role we wspieraniu ozywienia koniunktury. Utrata konkurencyjno$ci wynika z
utrzymujacego si¢ braku uzaleznienia wysokoSci wynagrodzenia od wydajnosci,
znacznego klina podatkowego, niesprzyjajacej eksportowi struktury produkcji oraz duzej
liczby matych przedsiebiorstw, ktore majg trudnosci z konkurencyjnoscig na poziomie
mi¢dzynarodowym. Sztywny system ustalania wysoko$ci ptac utrudnit odpowiednie
zroznicowanie plac w zalezno$ci od zmian wydajnosci 1 warunkoéw na krajowym rynku
pracy. Dhugotrwaty brak wydajnos$ci administracji publicznej i systemu sadownictwa,
staby tad korporacyjny oraz wysoki poziom korupcji i oszustw podatkowych zmniejszajg
skuteczno$¢ alokacji srodkéw w gospodarce 1 stanowig przeszkode dla urzeczywistnienia
korzysci ptynacych z przyjetych reform. Duze braki w zakresie kapitalu ludzkiego, ktore
odzwierciedlaja niskg optacalnos¢ edukacji dla mtodszych pokolen, specjalizacje panstwa
w branzach o niskim i1 $rednim poziomie zaawansowania technologicznego, stabosci
strukturalne systemu edukacji, poteguja problemy w zakresie wydajnosci.

Na Wegrzech nadal wystepuja zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. W
szczegolnosci, trwajgca korekta wysokiej ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto, wysoki poziom dlugu publicznego i zadluzenia prywatnego w kontekscie stabego
sektora finansowego oraz pogarszajacych si¢ wynikoéw eksportowych zastuguja w dalszym
ciggu na bardzo szczeg6lng uwage, tak by ograniczy¢é znaczne ryzyko negatywnych
skutkow dla funkcjonowania gospodarki.

Doktadniej rzecz ujmujac, pomimo stabych wynikow eksportowych miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto poprawiala sie, odzwierciedlajac przede wszystkim
zmniejszanie zadluzenia sektora prywatnego. Wprawdzie w ostatnim czasie odnotowano
pewne obiecujace oznaki w przemysle wytworczym, nie beda one jednak wystarczajace,
by same w sobie zmieni¢ wyniki eksportowe. Chociaz poziom dlugu zmniejszyt sig,
zaklocenia rownowagi i1 ryzyko zwigzane z zadluzeniem sektora prywatnego nadal istnieje,
poniewaz zmniejszanie zadluzenia bylo utrudnione ze wzgledu na wysoki odsetek
zagrozonych kredytobiorcow, zapas$¢ rynku nieruchomosci, staby sektor finansowy,
znaczng czgs¢ zadluzenia w walutach obcych, a takze niepewne warunki prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej. Przywrdcenie gospodarce normalnej akcji kredytowej w
zrobwnowazony sposOb wymaga poprawy warunkéw funkcjonowania bankéw. Duze
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zaniepokojenie budzi réwniez wysoki dlug publiczny. Pomimo znacznego polepszenia
strukturalnego salda budzetowego, ostabienie kursu walutowego, niski potencjat wzrostu
oraz wysokie koszty finansowania uniemozliwity obnizenie dtugu. Nie przewiduje si¢, by
w 2014 r. Wegry zrealizowaly swoj cel $redniookresowy, a ich saldo strukturalne ma ulec
pogorszeniu.

W Niderlandach nadal wystepuja zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq monitorowania i podjecia dziatan politycznych. Nalezy zwroci¢ uwage
zwlaszcza na zmiany sytuacji makroekonomicznej, jezeli chodzi o zadluzenie sektora
prywatnego i biezacy proces zmniejszania tego zadluzenia, réwniez w powigzaniu z
utrzymujacymi si¢ problemami na rynku nieruchomos$ci. Wprawdzie znaczna nadwyzka na
rachunku obrotow biezacych nie wigze si¢ z zagrozeniami poréwnywalnymi do tych, ktore
niosg ze soba znaczne deficyty, jednak Komisja bedzie monitorowaé, w ramach
europejskiego semestru, sytuacje w Niderlandach, jezeli chodzi o rachunek obrotow
biezacych.

Doktadniej rzecz ujmujac, na przestrzeni catych dziesigcioleci wyksztalcily si¢ strukturalne
ograniczenia oraz prowadzace do zakldcen bodzce, ktére odciskaja pigtno na modelach
finansowania nieruchomosci oraz sektorowych wzorcach oszczedzania. W bilansach
instytucji finansowych coraz wigkszy udzial zyskiwaty kredyty hipoteczne, gdyz
gospodarstwa domowe korzystaty ze wzrostu cen nieruchomosci, by zacigga¢ dodatkowe
kredyty. Jednoczes$nie od potowy lat 90. ubieglego stulecia przedsigbiorstwa niefinansowe
wykazuja strukturalng nadwyzke oszczgdnosci. Doprowadzito to do tego, ze znaczna i
trwata nadwyzka na rachunku biezacym utrzymuje si¢ rownolegle z wysokim poziomem
zarowno zadluzenia brutto gospodarstw domowych, jak i majatku netto w tym
podsektorze. W ostatnich latach w wyniku niskiego popytu wewnetrznego w nastepstwie
swiatowego kryzysu jeszcze bardziej ro$nie nadwyzka zewnetrzna. W ostatnich latach w
wyniku wprowadzenia polityki majacej na celu ograniczenie finansowania hipotecznego
zaobserwowano pewne postepy w tym zakresie. Zmniejszanie zadtuzenia w dalszym ciaggu
wptywa na dziatalno$¢ gospodarcza, ale stabilizowanie si¢ sytuacji na rynku
nieruchomosci i znaczny majatek netto gospodarstw domowych ograniczaja ryzyko. Jezeli
chodzi o finanse publiczne, przewiduje si¢, ze Niderlandy nie osiagna swojego docelowego
deficytu nominalnego w 2014 r., czyli w roku, w ktorym panstwo to powinno skorygowac
nadmierny deficyt, chociaz przyjmuje si¢, ze w latach 2013-2014 przyjeto zalecane $rodki
strukturalne.

W Slowenii nadal wystepuja nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq odrebnego monitorowania i kontynuowania zdecydowanych dziatan
politycznych. Zaktocenia réwnowagi w ostatnich latach byly likwidowane dzigki
dzialaniom w zakresie dostosowan makroekonomicznych i zdecydowanym dziataniom
politycznym podejmowanym przez Stoweni¢. Wielko$¢ koniecznej korekty oznacza
jednak, ze powazne ryzyko nie zostatlo jeszcze wyeliminowane. Komisja bedzie
kontynuowa¢ odrebne monitorowanie realizacji polityki zaleconej Stowenii przez Rade w
ramach europejskiego semestru i bedzie regularnie przedkiada¢ sprawozdania Radzie i
Eurogrupie.

Doktadniej rzecz ujmujac, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na ryzyko wynikajace ze
struktury gospodarki charakteryzujacej si¢ slabym tadem korporacyjnym, wysokim
poziomem ingerencji panstwa w gospodarke, pogarszaniem si¢ konkurencyjnosci
kosztowej, nadmiernym zadluzeniem przedsigbiorstw i wzrostem dlugu publicznego.
Mimo iz poczyniono znaczne postepy w odniesieniu do poprawienia bilansow bankdéw,
nadal konieczne jest podejmowanie zdecydowanych dzialan w zakresie pelnego wdrozenia
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kompleksowej strategii dotyczacej sektora bankowego, w tym restrukturyzacji,
prywatyzacji i wzmocnionego nadzoru.

Stowenia w dalszym ciggu boryka si¢ z konsekwencjami wcze$niejszego okresu dobrej
koniunktury, a przedsigbiorstwa sa nadal nadmiernie zadluzone. Przeniesienie kredytow
zagrozonych do spotki zarzadzajacej aktywami bankowymi poprawito bilanse bankow, ale
udziat zagrozonych kredytow wciagz jest znaczny w pordwnaniu z poziomami sprzed
kryzysu 1 wedlug ostatnio zmienionych ram postgpowania upadtosciowego nadal
konieczna jest ich trwala restrukturyzacja. Poniewaz nastapito znaczne obnizenie popytu
wewnetrznego, a zwlaszcza inwestycji, gwaltownie poprawita si¢ sytuacja na rachunku
obrotow biezacych, na ktérym odnotowano duza nadwyzke, jednakze pogorszenie
konkurencyjno$ci kosztowej nie zostalo nadrobione, a w reformach nie uwzgledniono
dotychczas w pelni elastycznosci rynku pracy i wyzwan elastycznos¢ rynku pracy i
wyzwania w zakresie konkurencyjno$ci. Staby fad korporacyjny przede wszystkim — lecz
nie tylko — w przedsigbiorstwach panstwowych obniza ogdlna wydajnos¢ gospodarki
poprzez mozliwo$¢ nieefektywnej alokacji zasobow. Wycofanie znacznych udzialow
panstwowych z sektora przedsi¢biorstw i z sektora finansowego wraz z kompleksowa
strategig zarzadzania aktywami zwigzanymi z dzialalnoscig podstawowg i zbycia aktywow
niezwigzanych z dziatalno$cig podstawowa mogtoby podnie$¢ zdolnosci dostosowawcze
gospodarki. Nowe wyzwanie stanowi znaczny wzrost (chociaz z relatywnie niskiego
poziomu) dilugu publicznego w ostatnich latach. Przewiduje si¢, ze nominalny deficyt
budzetowy utrzyma si¢ powyzej poziomu docelowego ze wzgledu na znaczne wydatki
zwigzane z dokapitalizowaniem bankéw w latach 2013 i1 2014, jednakze przy zatozeniu
niezmiennego kursu polityki rowniez w 2015 r. deficyt ten przekroczy poziom docelowy.
Podobnie korekta strukturalna bedzie si¢ ksztaltowala nieznacznie ponizej warto$ci
koniecznej do realizacji celu. Wszystkie te niedociagni¢cia 1 wyzwania wptywaja na
wyniki makroekonomiczne w najblizszej perspektywie. Niedawny spadek rentownos$ci
obligacji panstwowych nieznacznie zmniejszyt presje na budzet, ale realizacja programu
reform strukturalnych musi nabra¢ tempa.

W Finlandii nadal wystepuja zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W szczego6lnosci w dalszym ciggu nalezy
zwraca¢ uwage na stabe wyniki eksportowe w ostatnich latach, ktore sa spowodowane
gléwnie restrukturyzacjg przemystu oraz czynnikami decydujacymi o konkurencyjnosci
kosztowej i pozakosztowe;.

Doktadniej rzecz ujmujac, znaczny wzrost importu przed kryzysem, a nastepnie spadek
eksportu po kryzysie doprowadzily do pogorszenia salda obrotow biezacych z zagranica.
Niedawno ustabilizowata si¢ jednak sytuacja na rachunku obrotow biezacych, a stabilno$¢
bilansu ptatniczego nie wzbudza juz obaw. Pomimo ozywienia handlu §wiatowego udziat
Finlandii w rynkach eksportowych nadal w szybko spadal. Integracja Finlandii w
globalnych tancuchach wartosci wptyneta na obnizenie wynikéw eksportowych, podczas
gdy restrukturyzacja przemystu nie mogla jeszcze zrekompensowa znacznego
ograniczenia wielko$ci przemystu elektronicznego 1 le$nictwa. Z kolei zdolnosci
dostosowawcze gospodarki sg ograniczone w wyniku niskiej wydajnosci i1 stabej pres;ji
konkurencyjnej w sektorze ustug, jak rowniez ze wzgledu na rosnace koszty zwigzane z
dynamicznym wzrostem ptac 1 wysoka energochtonnoscig. Eksporterzy byli zatem w
stanie utrzyma¢ konkurencyjno$¢ cenowa glownie dzigki zmniejszaniu marz zysku, co
ograniczyto ich zdolno$¢ do wykorzystania duzego potencjatu innowacyjnosci do
tworzenia nowych produktow. Wydaje si¢, ze za obnizenie konkurencyjnosci w gtowne;j
mierze odpowiadaja czynniki pozakosztowe, takie jak: niewielka liczba duzych
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przedsiebiorstw eksportowych, ktére sprzedaja waska game produktéw, niewielka
sktonnos¢ matych przedsiebiorstw do eksportowania, a takze mniej wydajne wydatki na
badania i rozw6j. Z kolei na potencjalny wzrost wptywaja niskie naktady inwestycyjne,
spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym i znaczne obnizenie wydajnosci. Jezeli
chodzi o finanse publiczne, przewiduje si¢, ze w 2014 r. deficyt strukturalny wyniesie
nieco powyzej celu $redniookresowego, podczas gdy dlug publiczny wzro$nie do ponad
60 % PKB, cz¢$ciowo z powodu niekorzystnej dynamiki wzrostu gospodarczego.

W Szwecji nadal wystepuja zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. Nadal nalezy zwraca¢ uwage zwlaszcza na
rozwdj sytuacji w zakresie zadtuzenia gospodarstw domowych w potaczeniu z problemami
na rynku nieruchomosci. Wprawdzie znaczna nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
nie wigze si¢ z zagrozeniami poréwnywalnymi do tych, ktére niosa ze soba znaczne
deficyty, jednak Komisja bedzie monitorowa¢, w ramach europejskiego semestru, sytuacje
w Szwecji, jezeli chodzi o rachunek obrotow biezacych.

Doktadniej rzecz ujmujac, zadluzenie gospodarstw domowych ponownie wzrosto po
okresie stabilizacji, jako ze gldwne czynniki, ktéore maja na nie wplyw, czyli niskie
oprocentowanie kredytéw hipotecznych, sprzyjajacy zadtuzaniu si¢ system opodatkowania
nieruchomosci, wolne tempo splaty kredytow hipotecznych i ograniczona podaz mieszkan,
sag w dalszym ciggu obecne. Ro6zne wskazniki dotyczace podazy kredytow i popytu na
kredyty nie wskazuja na istnienie bezposredniej presji w kierunku ograniczenia zadhuzenia.
Po stabilizacji w ostatnich latach w 2013 r. ceny mieszkan ponownie wzrosty gtownie w
wyniku duzego popytu 1 niewystarczajacej podazy. Ponadto do dynamiki cen
nieruchomosci przyczynity si¢ rowniez problemy na rynku wynajmu, ucigzliwe procedury
planowania przestrzennego i1 ograniczona konkurencja w branzy budowlanej. W celu
obnizenia zadluzenia sektora prywatnego oraz ograniczenia réznych rodzajow ryzyka
makroekonomicznego, gdy wzrosng koszty obstugi dlugu, konieczne sg bardziej stabilne
ceny nieruchomos$ci. Wprowadzone niedawno $rodki makroostrozno$ciowe sg niezbedne,
ale prawdopodobnie niewystarczajace, aby zmniejszy¢ ryzyko makroekonomiczne. W
szczegolnosci silne zachety podatkowe do finansowania dluznego sa postrzegane jako
czynniki przyczyniajace si¢ do wzrostu cen nieruchomosci. Wyzsze inwestycje
mieszkaniowe poprawilyby réwniez bilans inwestowania oszcz¢dnos$ci. Jezeli chodzi o
zadluzenie sektora przedsigbiorstw niefinansowych, po przeprowadzeniu analizy
stwierdzono, ze nie powoduje ono zagrozenia makroekonomicznego. Ponadto niedawne
reformy opodatkowania przedsiebiorstw powinny prowadzi¢ do dalszego zmniejszenia ich
zadluzenia dzigki ograniczeniu mozliwos$ci minimalizowania obcigzen podatkowych przez
przedsigbiorstwa wielonarodowe.

W  Zjednoczonym  Krélestwie nadal  wystepuja  zaklocenia  rownowagi
makroekonomicznej, ktore wymagajq monitorowania i podjecia dziatan politycznych.
Nadal nalezy zwraca¢ uwage zwtaszcza na zadluzenie gospodarstw domowych zwigzane z
wysokim poziomem kredytow hipotecznych 1 charakterystyka strukturalng rynku
nieruchomos$ci, a takze na niekorzystne zmiany pod wzgledem udzialu w rynkach
eksportowych.

Doktadniej rzecz ujmujac, wprawdzie niedawny wzrost dziatalno$ci gospodarczej jest
zjawiskiem pozytywnym, jednak wynika on gltownie ze wzrostu spozycia gospodarstw
domowych 1 wystepuje wraz ze wzrostem deficytu na rachunku obrotow biezacych.
Inwestycje przedsiebiorstw i eksport netto wcigz jeszcze pozostaja na niskim poziomie i
powinny wzrosng¢. Ograniczenie wysokiego poziomu zadtuzenia, w szczegdlnosci sektora
gospodarstw domowych, przy jednoczesnym minimalizowaniu wplywu tego ograniczenia
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na inwestycje 1 wzrost gospodarczy, moglyby przyczyni¢ si¢ do obnizenia ryzyka
sredniookresowego i zmniejszenia narazenia na wzrost kosztow kredytu. Wzrost akcji
kredytowej na kredyty hipoteczne byt niewielki, ale jego puntem odniesienia byt i tak juz
wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych. Ryzyko w sektorze nieruchomosci
wynika z utrzymywania si¢ niedoborow strukturalnych mieszkan; stosunkowo powolna
reakcja podazy na wzrost popytu prowadzi do wysokich cen nieruchomosci, zwlaszcza w
Londynie i na potudniowym wschodzie oraz do zadluzenia hipotecznego gospodarstw
domowych. Mimo ze jest mato prawdopodobne, by spadek udziatu w rynkach
eksportowych stanowit ryzyko w perspektywie krotkookresowej , to jednak w potaczeniu z
deficytem na rachunku obrotéw biezacych stanowi wyzwanie strukturalne. Wyzwania te sa
zwigzane z rozbieznosciami migdzy kwalifikacjami poszukiwanymi na rynku pracy a
umieje¢tnosciami, ktore oferuja potencjalni pracownicy, i niskim poziomem infrastruktury.
Jezeli chodzi o finanse publiczne, wydaje si¢, ze Zjednoczone Krolestwo ponownie
zdecydowanie nie zrealizuje ani celu dotyczacego deficytu nominalnego, ani celu
dotyczacego korekty strukturalne;.

W przypadku trzech panstw, ktore poddano ocenie, nie stwierdzono wystepowania
zadnych zaklécen rownowagi makroekonomicznej. W przypadku Danii 1 Malty w
szczegotowej ocenie sytuacji stwierdzono, ze ryzyko makroekonomiczne zmniejszylo si¢ i
podlega $cislejszej kontroli. Rowniez w odniesieniu do Luksemburga w $wietle procedury
dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie stwierdzono ich wystepowania.
Scisty nadzér i koordynacja polityki sa jednak zawsze konieczne w odniesieniu do wszystkich
panstw cztonkowskich w celu identyfikacji pojawiajacych si¢ czynnikow ryzyka i
proponowania dziatan politycznych przyczyniajacych si¢ do wzrostu gospodarczego i
tworzenia miejsc pracy. Nadzor ten bedzie kontynuowany w ramach europejskiego semestru.

e Wyzwania makroekonomiczne w Danii nie stanowiq juz znacznego ryzyka
makroekonomicznego i nie sq juz uznawane za zaktocenia rownowagi w swietle procedury
dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Przeprowadzono korekte na rynku
nieruchomosci oraz ograniczono konsekwencje wysokiego zadluzenia sektora prywatnego
dla gospodarki realnej i stabilno$ci sektora finansowego. Konieczne jest jednak state
monitorowanie tych zmian oraz czynnikéw wptywajacych na konkurencyjno$¢ na rynkach
mig¢dzynarodowych.

Doktadniej rzecz ujmujac, ryzyko makrofinansowe wynikajace z wysokiego zadtuzenia
sektora prywatnego wydaje si¢ ograniczone, nawet w obliczu ryzyka wynikajacego z
polaczenia niepozadanych wstrzasow w zakresie stop procentowych i1 niekorzystnej
sytuacji na rynku pracy. Wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych jest
rownowazony znacznym majatkiem tych gospodarstw, w sktad ktérego wchodza duze
oszczedno$ci zgromadzone na funduszach emerytalnych i w sektorze nieruchomosci.
Dotychczas gospodarstwa domowe dysponowaly wystarczajgcymi srodkami finansowymi,
by sprosta¢ korekcie cen nieruchomosci od 2007 r., o czym $wiadczy fakt, ze liczba
zaleglych ptatnosci utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie. Co wigcej z szeregu testow
warunkow skrajnych i analiz wynika, ze gospodarstwa domowe bylyby odporne na
niekorzystne wstrzasy gospodarcze. Wydaje si¢, ze sytuacja sektora finansowego jest
stabilna, a istniejagce wyzwania sg rozwigzywane poprzez wzmocnione $rodki regulacyjne i
nadzorcze. Jezeli chodzi o konkurencyjnos$¢, to w wyniku znacznego wzrostu plac i
stabego wzrostu wydajnosci udziat Danii w rynkach eksportowych spadal. Wydaje si¢
jednak, ze rozbieznosci pomiedzy wydajnoscig a ptacami sg zjawiskiem o charakterze
cyklicznym. Ze wzgledu na wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych spadkowa
tendencja udzialdéw w rynkach eksportowych nie stanowi ryzyka w perspektywie
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krotkookresowej. Jezeli chodzi o finanse publiczne, zaktada si¢, ze w 2013 r. Dania w
sposob trwatly skorygowala nadmierny deficyt.

Wyzwania makroekonomiczne w Luksemburgu nie sq juz uznawane za zaktocenia
rownowagi w Swietle procedury dotyczqgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
Wynikaja one z modelu wzrostu gospodarczego w oparciu o efektywny sektor finansowy,
ktéry dobrze znidst kryzys. Statlego monitorowania wymagaja jednak spadek
konkurencyjnos$ci przemystu wytwoérczego, zmiany na rynku nieruchomosci oraz wysoki
poziom zadluzenia sektora prywatnego.

Doktadniej rzecz ujmujac, analiza nadwyzki na rachunku biezagcym wskazuje na to, ze nie
wynika ona z bardzo powolnego wzrostu popytu krajowego, ale jest raczej wynikiem
szczegodlnego modelu wzrostu gospodarczego opartego gltdéwnie na ustugach finansowych.
Za nadwyzka ta kryje si¢ jednak wysoki 1 stale rosngcy deficyt w obrocie towarowym,
ktoéry wynika przede wszystkim z bardzo stabego eksportu. Spadek udzialu w rynkach
eksportowych jest w duzym stopniu zwigzany z faktem, ze jednostkowe koszty pracy rosna
znacznie szybciej niz u partneréw handlowych Luksemburga, w pewnej mierze w wyniku
mechanizmu ustalania ptac. W tym wzgledzie wyzwaniem jest znalezienie strukturalnego
rozwigzania dla tymczasowego zmodyfikowania automatycznej indeksacji ptac. Istnieje
ryzyko dotyczace wewnetrznej stabilno$ci finansowej, ktoérego zrodlem jest duzy sektor
finansowy, ale jest ono stosunkowo niewielkie, poniewaz sektor ten charakteryzuje si¢
dywersyfikacja 1 specjalizacja jednoczes$nie. Ponadto banki krajowe odnotowuja solidne
wskazniki kapitatu i ptynnosci. Wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego, a w
szczegllnosci przedsigbiorstw niefinansowych, odzwierciedla gtownie obecnos$¢ duzej
liczby przedsigbiorstw wielonarodowych, ktore wykorzystuja swoje oddziaty lub spotki
zalezne w Luksemburgu do przeprowadzania operacji finansowych wewnatrz grupy.
Dynamika cen nieruchomosci stanowi coraz wigkszy powod do zaniepokojenia. Co wigcej
obecna korzystna sytuacja finansow publicznych zalezy w znacznej mierze od stabilnosci
modelu wzrostu gospodarczego w oparciu o dynamiczny sektor finansowy i jest obarczona
wysokim ryzykiem utraty rownowagi gospodarczej w perspektywie dilugookresowej.
Podobnie przyjeta niedawno reforma systemu emerytalnego jest niewystarczajaca, aby
sprosta¢ temu wyzwaniu. Wyniki salda strukturalnego sa jednak lepsze niz zakladano w
celu $redniookresowym.

Wyzwania makroekonomiczne na Malcie nie stanowiq juz znacznego ryzyka
makroekonomicznego i nie sq juz uznawane za zaktocenia rownowagi w swietle procedury
dotyczgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Wprawdzie zadluzenie nadal
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, wydaje si¢ jednak, ze ryzyko dla stabilnosci
zadluzenia sektora prywatnego i publicznego oraz stabilnosci sektora finansowego jest
ograniczone, chociaz nalezy je stale monitorowac.

Doktadniej rzecz ujmujac, w analizie zawartej w szczegOlowej ocenie sytuacji
stwierdzono, ze wskazniki stabilnosci finansowej nadal s3 solidne. W $wietle
strukturalnego charakteru ryzyka w sektorze zasadnicze znaczenie ma kontynuacja
obecnego nadzoru ostrozno$ciowego i praktyk w zakresie podejmowania ryzyka. Sytuacja
na rynku nieruchomosci jest ustabilizowana, a tym samym ryzyko zwigzane z nadmierng
ekspozycja wzgledem sektora nieruchomos$ci jest ograniczone. Zadtluzenie sektora
prywatnego obniza si¢, zmniejszanie zadluzenia przedsigbiorstw przebiega W
uporzadkowany sposob, a presja na rynku kredytow jest niewielka. Jezeli chodzi o finanse
publiczne, przewiduje si¢, ze w latach 2013 i 2014 Malta osiggneta lub osiggnie docelowy
poziom deficytu nominalnego. W odniesieniu do stabilnosci bilansu platniczego, wyniki
handlowe byly korzystne dzicki odpowiedniemu zorientowaniu rynku pod wzgledem
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geograficznym 1 pod wzgledem towaréw oraz dzigki czynnikom decydujagcym o
konkurencyjnosci pozakosztowej. Rachunek obrotow biezacych wykazuje nadwyzke.
Aktywna polityka w odpowiedzi na dostosowania kosztow w konkurencyjnych panstwach
mogtaby jednak pozytywnie wptyna¢ na konkurencyjnos¢ na rynkach migdzynarodowych.
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