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Sprawozdanie przedkiadane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjsciowy dla
rocznego cyklu procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej majqcej na
celu zidentyfikowanie i zlikwidowanie zaktocen rownowagi, ktore utrudniajq sprawne
funkcjonowanie gospodarek panstw UE i mogq zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu unii
gospodarczej i walutowej. Niniejsze sprawozdanie wskazuje panstwa czlonkowskie, w
przypadku ktorych konieczna jest dalsza analiza (w postaci szczegotowej oceny sytuacji), aby
zdecydowac¢ o ewentualnym istnieniu zakiocenia rownowagi wymagajgcego podjecia
dziatania politycznego. Pod tym wzgledem sprawozdanie przedktadane w ramach
mechanizmu ostrzegania stuzy jako narzedzie wstepnej diagnozy i oparte jest na tabeli
wskaznikow z wartosciami progowymi oraz na zestawie wskaznikow dodatkowych.
Sprawozdanie to nie stanowi mechanicznej procedury i sam fakt zgloszenia przez panstwo
cztonkowskie wskaznika przekraczajgcego wartos¢ progowq nie pocigga za sobg
automatycznie wszczecia szczegolowej oceny sytuacji, poniewaz Komisja bierze pod uwage
calosciowy obraz gospodarki.

Dopiero na podstawie szczegolowych ocen sytuacji Komisja stwierdzi, czy wystepujg
zaklocenia lub potencjalnie nadmierne zaklocenia, oraz zaproponuje odpowiednie zalecenia
polityczne. Szczegolowe oceny sytuacji zostang opublikowane wiosng 2014 r. i zostang
wykorzystane do potrzeb analizy stanowigcej podstawe przysztorocznych zalecen dla
poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki
gospodarczej.

1. STRESZCZENIE

Gospodarki panstw UE nadal czynia postepy w zakresie likwidowania zewnetrznych i
wewnetrznych zaklécen rownowagi makroekonomicznej Te zaktocenia réwnowagi,
zwlaszcza wysokie zadluzenie, znaczne 1 utrzymujace si¢ deficyty i nadwyzki obrotow
biezacych, utrata konkurencyjnosci i narastanie dlugu, przyczynily si¢ do poglebienia
kryzysu. W ciggu ostatnich lat w kilku obszarach udato si¢ jednak poczyni¢ postepy. W
szczeg6lnosci w wielu panstwach cztonkowskich, dzigki reformom strukturalnym i presji
rynkowej, odnotowano ograniczenie deficytow budzetowych 1 znaczng poprawe
konkurencyjnosci kosztowe;.

W celu przywrdécenia rownowagi konieczne s jednak dalsze postepy. Zaktocenia
rownowagi, ktore poglebily kryzys, narastalty przez mniej wigcej dekade, dlatego
przywrdcenie roéwnowagi roéwniez wymaga czasu, a realizacja koniecznych dziatan
politycznych powinna przyczyni¢ si¢ do strukturalnych zmian w gospodarce. Dotychczas
poczyniono nieznaczne postepy w zakresie ograniczenia nadmiernego zadluzenia sektora
prywatnego, chociaz w wielu panstwach przeptywy kredytowe byly na bardzo niskim, a
nawet ujemnym poziomie. Réwniez poprawa mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w
wiekszosci zadluzonych gospodarek przebiegata w powolnym tempie. Ponadto w panstwach
cztonkowskich odnotowujacych wysokie nadwyzki doszto do duzo mniej wyraznego
ograniczenia zaklécen roéwnowagi, co moze wskazywaé na nieefektywne poziomy
oszczedno$ci 1 inwestycji. Zgodnie z tym, co zalecita Komisja, wzmocnienie w tych
panstwach roli popytu krajowego jako czynnika przyczyniajacego si¢ do wzrostu
gospodarczego doprowadzitoby do tagodniejszego przebiegu ogolnej korekty w strefie euro.
Kilka panstw cztonkowskich, w ktorych zakldcenia rownowagi wymagaja natychmiastowej
korekty, odnotowalo znaczne pogorszenie sytuacji pod wzgledem zatrudnienia i sytuacji




spolecznej, a wzrost poziomdéw bezrobocia i ubdstwa doprowadzit do znacznych rozbieznosci
miedzy panstwami cztonkowskimi.

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna trzeci cykl zastosowania procedury dotyczacej
zaklécen rownowagi makroekonomicznej'. Procedura ta ma na celu zidentyfikowanie i
zlikwidowanie zakldcen réwnowagi, ktére utrudniajg sprawne funkcjonowanie gospodarek
panstw cztonkowskich, strefy euro, a takze catej UE. Zastosowanie procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej zostato wiaczone do europejskiego semestru, tak
aby zapewni¢ spojno$¢ z innymi narz¢dziami nadzoru gospodarczego. Zgodnie z tym
podejsciem do panstw cztonkowskich zostaly skierowane odpowiednie zalecenia. Roczna
analiza wzrostu gospodarczego®, ktora jest publikowana w tym samym czasie co niniejsze
sprawozdanie, dotyczy wzajemnych powigzan migedzy korygowaniem zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej w  ramach  procedury  dotyczacej  zaklocenh  réwnowagi
makroekonomicznej a pilnymi wyzwaniami w zakresie zapewnienia zréwnowazonego
charakteru polityki budzetowej, przywrdcenia kredytowania, wspierania wzrostu
gospodarczego 1 konkurencyjnosci, zwalczania bezrobocia i spotecznych konsekwencji
kryzysu, a takze modernizacji administracji publicznej. W najblizszych dniach Komisja
przyjmie rowniez opinie w sprawie projektéw planow budzetowych panstw cztonkowskich
nalezacych do strefy euro (z wyjatkiem panstw, ktore sa objete programem dostosowan
makroekonomicznych) oraz na temat kursu polityki budzetowej w strefie euro. Ponadto
Komisja przedtozy Radzie wnioski dotyczace opinii w sprawie programOw partnerstwa
gospodarczego przedtozonych przez kilka panstw cztonkowskich.

W sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania wskazano panstwa
czlonkowskie, w ktérych moga wystepowaé¢ zaklécenia réwnowagi i w odniesieniu do
ktorych nalezy przeprowadzi¢ dalszg analize przed stwierdzeniem istnienia lub utrzymywania
si¢ zaktocen rownowagi oraz ich charakteru. Pod tym wzgledem sprawozdanie przedktadane
w ramach mechanizmu ostrzegania stuzy jako narzedzie wstepnej diagnozy przeprowadzanej
na poczatku rocznego cyklu koordynacji polityki gospodarczej i opartej na tabeli wskaznikdéw
z warto§ciami progowymi oraz na zestawie wskaznikow dodatkowych. Zgodnie z
komunikatem zatytutlowanym ,,Wzmocnienie spotecznego wymiaru unii gospodarczej i
walutowej™ niniejsze sprawozdanie po raz pierwszy zawiera zestaw wskaznikow
spotecznych, ktore sa przydatne do interpretacji tabeli wskaznikéw. Bardziej poglgbiona
analiza zostanie przeprowadzona w poézniejszych szczegotowych ocenach sytuacji. Na
podstawie tych szczegotowych ocen sytuacji Komisja stwierdzi, czy wystepuja zaklocenia lub
nadmierne zakldcenia rownowagi, oraz zaproponuje odpowiednie zalecenia polityczne.

Niniejszemu sprawozdaniu towarzysza dwa dokumenty robocze, z ktorych jeden dotyczy szeregu zmian
technicznych wprowadzonych we wskaznikach wykorzystywanych w tabeli wskaznikéw i we wskaznikach
dodatkowych. Drugi dokument zawiera szereg danych statystycznych, na podstawie ktorych przygotowano
niniejsze sprawozdanie. Odnosi si¢ on réowniez do informacji prasowej Eurostatu nr 166/2013 i do
niedawnego wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie przekazywania statystyk zwigzanych z
procedurg dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomicznej, COM(2013) 342 z 7.6.2013 r.
Rozporzadzenie to stuzy zapewnieniu wlasciwego monitorowania przez Eurostat jakosci danych, a takze
kwestii zwigzanych z zestawianiem i przekazywaniem danych i metadanych.

COM(2013) 800 z 13.11.2013 r. Zob. réwniez sporzadzony przez Komisje projekt wspdlnego sprawozdania
o zatrudnieniu.

COM(2013) 690 z 2.10.2013 r. W komunikacie zaproponowano rowniez tabele kluczowych wskaznikow,
ktore zostana wykorzystane w projekcie wspolnego sprawozdania o zatrudnieniu, aby umozliwic¢
monitorowanie rozwoju sytuacji pod wzgledem zatrudnienia i sytuacji spotecznej, a takze zidentyfikowanie
na weczesnym etapie probleméw w tych dziedzinach. W grudniu Rada oceni, czy wykorzystaé te tabele w
ramach europejskiego semestru na 2014 r.


http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/ags_en.pdf

Z niniejszego sprawozdania wynika, Ze konieczne jest przeprowadzenie poglebionej
analizy procesow narastania i ograniczania zaklocen rownowagi oraz zwigzanych z tymi
procesami zagrozen w 16 panstwach czlonkowskich. W przypadku niektorych panstw
szczegdtowa ocena sytuacji bedzie oparta na ustaleniach dokonanych w trakcie poprzedniego
cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej’, natomiast w
odniesieniu do innych Komisja przeprowadzi szczegdlowa ocen¢ sytuacji po raz pierwszy.
Kilka panstw cztonkowskich, w przypadku ktéorych Komisja zamierza przeprowadzi¢
szczegblowe oceny sytuacji, stoi przed ré6znymi problemami i mozliwymi zagrozeniami, w
tym zwigzanymi z ewentualnymi skutkami ubocznymi dla ich partnerow.

e W przypadku Hiszpanii i Slowenii szczegdlowa ocena sytuacji bedzie dotyczyla
utrzymywania si¢ lub likwidacji nadmiernych zaklocen rownowagi, a takze postepow
poczynionych w likwidowaniu stwierdzonych zaktocen rownowagi w wyniku podjecia
przez te panstwa cztonkowskie reform strukturalnych.

e W przypadku Francji, Wloch i Wegier, ktore sg panstwami cztonkowskimi
odnotowujacymi zaktocenia réwnowagi 1 w odniesieniu do ktérych Komisja stwierdzita
konieczno$¢ podjecia zdecydowanych dziatan politycznych, poszczegdlne szczegdtowe
oceny sytuacji bedg dotyczyly utrzymywania si¢ zakldécen rownowagi.

e W przypadku pozostalych panstw cztonkowskich, w ktorych wczesniej stwierdzono
istnienie zakldocen rownowagi (Belgia, Bulgaria, Dania, Malta, Niderlandy, Finlandia,
Szwecja i Zjednoczone Krolestwo), szczegotowa ocena sytuacji umozliwi stwierdzenie,
w ktorych panstwach cztonkowskich zakldcenia réwnowagi sie utrzymuja, a w ktorych
zostaly zlikwidowane. Komisja jest zdania, ze ze wzgledu na fakt, iz wystepowanie
zaklocen rownowagi zostato stwierdzone w poprzednich szczegoétowych ocenach sytuacji
po doglebnej analizie, stwierdzenie zlikwidowania zaktocenia réwnowagi réwniez
powinno nastgpi¢ po odpowiednim uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikéw w
ramach kolejnej szczegdtowe] oceny sytuacji, co moze ewentualnie doprowadzi¢ do
zakonczenia procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi makroekonomicznej w
odniesieniu do niektorych panstw cztonkowskich.

e Szczego6lowa ocena sytuacji zostanie rowniez przeprowadzona w odniesieniu do Niemiec
i Luksemburga w celu lepszej analizy ich bilanséw platniczych i rozwoju sytuacji
wewnetrznej, w celu oceny, czy w panstwach tych wystepuja zaktdcenia rownowagi.

e Ponadto szczegdtowa ocena sytuacji zostanie rowniez przeprowadzona dla Chorwacji,
nowego panstwa cztonkowskiego UE, ze wzgledu na potrzebe zrozumienia charakteru i
potencjalnych zagrozen dla jej bilansu platniczego, wynikéw handlowych i
konkurencyjnosci, a takze rozwoju sytuacji wewngtrzne;j.

W odniesieniu do panstw czlonkowskich objetych programem dostosowan
makroekonomicznych i korzystajacych z pomocy finansowej nadzor nad wystepujacymi
w tych panstwach zakloceniami rownowagi i monitorowanie podejmowanych przez nie
srodkow naprawczych beda kontynuowane w konteks$cie ich programéw dostosowan.

W kwietniu 2013 r. Komisja stwierdzila istnienie zaklocen réwnowagi w Belgii, Bulgarii, Danii, Hiszpanii,
Francji, we Wloszech, na Wegrzech, Malcie, w Niderlandach, Stowenii, Finlandii, Szwecji i Zjednoczonym
Kroélestwie, przy czym w Hiszpanii i Stowenii odnotowano nadmierne zaklécenia rownowagi (zob. ,,Wyniki
szczegotowych ocen sytuacji”’, COM(2013) 199 z 10.4.2013 r. oraz ,,Macroeconomic Imbalances”,
European Economy-Occasional Papers, nr 132-144). W odniesieniu do wszystkich przyjetych przez Rade
zalecen skierowanych do poszczegodlnych panstw, w tym zalecen dotyczacych zlikwidowania zakldcen
rownowagi, zob. Dz.U. C 217 2 30.7.2013, s. 1.



Dotyczy to Irlandii, Grecji, Cypru, Portugalii oraz Rumunii, przy czym sytuacja Irlandii w
kontekscie procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej zostanie oceniona
po zakonczeniu programu.

W kontekscie wielostronnego nadzoru i zgodnie z art. 3 ust. 5 rozporzqdzenia nr 1176/2011°
Komisja zwraca sie do Rady i Eurogrupy o omowienie niniejszego sprawozdania. Komisja
oczekuje rownmiez na opinie Parlamentu Europejskiego i odpowiednio wspolpracuje z
wiasciwymi zainteresowanymi stronami. Uwzgledniajgc wymiang poglgdow w ramach Rady i
Eurogrupy, Komisja przeprowadzi szczegolowe oceny sytuacji w odniesieniu do
wymienionych panstw cztonkowskich. Przewiduje sie, ze zostang one opublikowane wiosng
2014 r., przed przygotowaniem krajowych programow reform oraz przed pakietem zalecen
dla poszczegolnych panstw przedktiadanym w zwigzku z europejskim semestrem.

> DzU.L3062z23.11.2011,s. 25.




2. POSTEPY W PRZYWRACANIU ROWNOWAGI

W ostatnim roku wiekszos¢ panstw czlonkowskich UE poczynila postepy w zakresie
likwidowania wystepujacych w tych panstwach zaklécen réwnowagi. Dotyczy to nie tylko
deficytow obrotow biezacych 1 glownych wskaznikow konkurencyjnosci, ale réwniez
rachunkéw budzetowych, bilansow w sektorze prywatnym i sektora finansowego. Presja na
zmniejszenie zadtuzenia wywierana na sektor prywatny i publiczny w wielu panstwach
cztonkowskich nadal jednak wplywa negatywnie na dziatalno$¢ gospodarcza. Popyt krajowy
w niektorych gospodarkach jest ttumiony przez konieczno$¢ zwigkszenia oszczedno$ci przez
gospodarstva domowe, a w niektorych przypadkach rowniez przez rozwoj sytuacji pod
wzgledem ptac, a takze przez konieczno$¢ ograniczenia zadluzenia przez przedsigbiorstwa.
Ponadto niski poziom dzialalnosci gospodarczej w konsekwencji kryzysu doprowadzit do
wzrostu wskaznikow bezrobocia i pogorszenia szeregu innych wskaznikéw spotecznych.

Likwidacja zaklocen réwnowagi przyczynia si¢ roéwniez do polepszenia
fundamentalnych parametréw gospodarki i do stopniowego ozywienia gospodarczego.
Jednoczes$nie stopniowa normalizacja ogolnej sytuacji gospodarczej pomaga obnizy¢ ryzyko
makroekonomiczne zwigzane z zakloceniami rownowagi. Perspektywy wzrostu
gospodarczego® sa obecnie lepsze niz rok temu, a postepy w likwidowaniu zaklocen
zewngetrzne] 1 wewnetrzne] rownowagi makroekonomicznej pozwolg utorowaé droge dla
wzrostu gospodarczego i dalszej konwergencji. W ciggu ostatnich kilku miesiecy naptywajace
informacje gospodarcze napawaly optymizmem. Po kilku kwartalach, w czasie ktoérych
nastgpowat spadek PKB, w drugim kwartale roku odnotowano wzrost PKB o0 0,3 % zar6wno
w strefie euro, jak 1 w calej UE. Jezeli chodzi o druga potowe roku, kluczowe wskazniki
swiadcza o postepujacym ozywieniu, chociaz w umiarkowanym tempie. Stopniowe
ozywienie popytu krajowego i zwigkszenie eksportu, do ktoérego przyczynita si¢ poprawa
konkurencyjnosci, rowniez potwierdzaja perspektywy dalszego ozywienia gospodarczego w
przysztym roku. W odniesieniu do poszczegdlnych aspektow sytuacji gospodarczej
uwzglednionych w procedurze dotyczacej zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej
sformutowa¢ mozna nastgpujace wnioski ogdlne:

e Nastapila znaczna poprawa sytuacji, jezeli chodzi o salda obrotow biezacych panstw
czlonkowskich, ktore odnotowywaly wysokie deficyty (zob. wykres 1). Dotyczy to
zwlaszcza  panstw  czlonkowskich, ktore wdrazaja programy  dostosowan
makroekonomicznych i otrzymuja wsparcie w postaci pomocy finansowej (EL, IE, CY,
PT 1 RO), a takze BG, EE, ES, LT, LV, SI i SK, czyli panstw cztonkowskich, ktore
jeszcze kilka lat temu odnotowywaly najwicksze deficyty obrotow biezacych i
niezrownowazony rozwdj. Mimo ze znaczna poprawa ich bilansow ptatniczych wynikata
ze zmniejszenia importu, co z kolei bylo konsekwencja spadku popytu krajowego i
zmiany struktury wydatkow, sytuacja pod wzgledem eksportu réwniez si¢ poprawila.
Polepszenie bilanséw platniczych panstw cztonkowskich, ktore wczesniej odnotowywaty
znaczne deficyty, wynika zaré6wno z czynnikow koniunkturalnych, jak i1
niekoniunkturalnych. Istnieja dowody na to, ze poprawa sytuacji, jesli chodzi o saldo
obrotow biezacych, wynika w znacznej mierze z czynnikéw niekoniunkturalnych, ze
wzgledu zardwno na zwigkszenie eksportu, jak i na utrate dochodéw powodujaca
zmniejszanie importu, ktéra to sytuacja powinna utrzymac si¢ rowniez po ustabilizowaniu
sic ozywienia gospodarczego’. Wskaznik dotyczacy deficytu obrotow biezacych w

Zob. ,,European Economic Forecast-Autumn 2013, European Economy, 2013 (nr 7).

Innymi stowy oznacza to, ze wynik osiagniety pod wzglgdem ograniczenia deficytow obrotow biezacych
ogoélnie jest lepszy od spodziewanego, jezeli uwzgledni¢ szacunkowe luki produktowe wspomnianych
panstw czlonkowskich i ich partneréw handlowych. W odniesieniu do metod dotyczacych szacowania



zaktualizowanej tabeli wskaznikow ($rednia z trzech lat 2010-2012) nadal przekracza
warto$¢ progowa w wysokosci 4 % PKB w przypadku PL, a takze EL, CY, PT i RO.
Oczekuje si¢ jednak ze w 2013 r. ES, PT, SK i SI osiggng nawet nadwyzki, a w 2012 r.
tylko CY 1 RO odnotowaty deficyt w wysokosci 4 % PKB lub powyzej tego poziomu.
Wsrod panstw, ktore w ostatnich latach odnotowatly pogorszenie swojego bilansu
platniczego, szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na FR i UK, ktorych deficyty naleza
obecnie do najwyzszych w UE, mimo ze znajdujg si¢ ponizej wartosci progowe;.

Wykres 1: Deficyty (-) i nadwyzki obrotow biezacych (+)
lata 2008, 2012 1 2014 (prognoza)
(% PKB)
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Zrédlo: Eurostat, stuzby Komisji.

Stabilno$¢ bilansu platniczego w panstwach najbardziej zagrozonych kryzysem nie
zostala jednak jeszcze trwale przywrocona (Wykres 2). Wigkszo$¢ panstw
cztonkowskich odnotowuje znaczng wujemng warto$¢ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto. W strefie euro dotyczy to w szczeg6lnosci ES 1 EE, a takze czterech
panstw objetych programami dostosowan makroekonomicznych (PT, EL, IE i CY),
natomiast poza strefg euro dotyczy to BG, HR, HU, LV. W przypadku kazdego z tych
panstw ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto wynosi powyzej 50
% PKB, a w niektorych z nich (IE, EL, PT 1 HU) ta ujemna warto$¢ przekracza roczny
PKB. Zwtaszcza migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto CY w ostatnich latach
bardzo szybko si¢ pogorszyta. W przypadku CZ, LT, PL, SK, SI oraz RO wartos$ci
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto réwniez znajduja si¢ ponizej wartosci
progowej, ale sg stabilne. We wszystkich tych panstwach cztonkowskich (z wyjatkiem EL
1 CY) w 2013 r. odnotowano salda obrotow biezacych powyzej poziomdw, ktore
zapewniajg stabilno$¢ ich zobowigzan zagranicznych w perspektywie $rednioterminowe;.
W celu sprowadzenia ujemnych wartos$ci migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto

czynnika koniunkturalnego w saldzie obrotow biezacych zob. Salto, M. i A. Turrini (2010), ,,Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment”, Furopean Economy-Economic Papers, nr
427,



do bezpieczniejszych poziomow konieczne jest jednak osigganie przez dluzszy czas
nizszych deficytow lub nawet nadwyzek®. Co wigcej, ze wzgledu na bardzo niski wzrost
nominalny w niektérych panstwach nie nastgpito jeszcze polepszenie wskaznikow
dotyczacych miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Ze wzgledu na wysokie
ujemne wartosci miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto warunki finansowania w
przypadku tych panstw sa narazone na zmiany perspektyw gospodarczych i wahania
rynku. Ryzyko =zwigzane z wujemnymi warto$ciami mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, w tym wplyw na dziatalno$¢ gospodarcza i stabilno$¢ finansowa,
zalezy w znacznej mierze od struktury zobowigzan. Pod tym wzgledem panstwa, w
ktérych poziom przychodzacych bezposrednich inwestycji zagranicznych jest wysoki
(zwlaszcza BG, CZ, EE, SK, LT, LV 1 IE), sa w lepszej sytuacji niz panstwa, w
przypadku ktérych ujemne warto$ci migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
odzwierciedlaja gtéwnie zadluzenie zagraniczne’.

Wykres 2: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
lata 2008, 2012 i 2014 (prognoza)
(% PKB)
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Uwaga: W prognozach na 2014 r. nie zaktada si¢ zadnych zyskow lub strat z tytulu wyceny.

Zrédlo: Eurostat, stuzby Komisji.
W przypadku niektorych panstw czlonkowskich nadwyzki obrotéow biezacych nadal
sa bardzo wysokie, znacznie powyzej warto$ci progowej wynoszacej 6 % PKB (zob.
wykres 1 1 ramka 1). Jest tak w przypadku DE, LU i1 NL, a w mniejszym zakresie rOwniez
SE. Z dostgpnych prognoz wynika, ze w najblizszym czasie poziom tych nadwyzek nie
obnizy si¢ znaczgco. Mimo ze czynniki strukturalne uzasadniaja trwale umiarkowane
nadwyzki w kazdym z tych panstw, poziomy odnotowane w ostatnich latach i
prognozowane na 2014 r. sg znacznie powyze] dotychczas osigganych poziomoéw i
powyzej wigkszoéci szacunkow opartych na fundamentalnych parametrach gospodarki'”.

Zob. ,,The Dynamics of International Investment Positions”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012(3), s.
7-20.

Zob. ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on the Euro Area,
2013 (2), s. 17-25.

Zob. np MFW (2013), ,,Multilateral Policy Issues Report - 2013 Pilot External Sector Report” (czerwiec)
oraz ,,Germany-Staff Report for the 2013 Article IV Consultation” (sierpien).



Poniewaz dziatalno$¢ gospodarcza w DE ucierpiala mniej niz w wigkszosci partnerow
handlowych, mozna przypuszczaé, ze poziom tej nadwyzki w ujeciu uwzgledniajagcym
zmiany cykliczne jest wyzszy niz w rzeczywistosci, jednakze nie jest tak w przypadku
NL. Nadwyzki te sa wynikiem duzej konkurencyjnos$ci i specjalizacji w sektorach, w
przypadku ktorych popyt $wiatowy jest bardziej dynamiczny — co jest jak najbardziej
pozadane — ale odzwierciedlajg rowniez sttumiony popyt krajowy, co $wiadczy o
utrudnieniach strukturalnych dla wzrostu gospodarczego generowanego przez czynniki
wewnetrzne''. Wzrost inwestycji i obnizenie ogdlnego poziomu oszczednosci w tych
panstwach doprowadzilyby w nich do wzrostu dobrobytu i przyczynityby si¢ do
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego bez narazania na szwank ich konkurencyjnosci,
zwlaszcza ze wskaznik inwestycji do PKB w panstwach odnotowujacych nadwyzki
zazwyczaj jest nizszy od Sredniego analogicznego wskaznika dla UE. Jednocze$nie
znaczne nadwyzki moga réwniez odzwierciedla¢ niewydolno§¢ posrednictwa
finansowego. Polaczenie tych znacznych nadwyzek i przedstawionego powyzej obnizenia
deficytow oznacza, ze strefa euro, ktora charakteryzowatla si¢ zrownowazonym bilansem
platniczym, odnotowuje obecnie nadwyzke powyzej 2 % PKB'?. Moze to spowodowaé
presjc na aprecjacje euro w stosunku do innych walut mie¢dzynarodowych oraz
konieczno$¢ podejmowania jeszcze wigkszych wysitkow przez panstwa bardziej
zagrozone kryzysem na rzecz zmniejszenia zadluzenia i przywrédcenia konkurencyjnosci
poprzez dostosowanie po stronie kosztow.

W Kkilku panstwach czlonkowskich, zwlaszcza w tych najbardziej zagrozonych
kryzysem, odnotowano poprawe konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej. W
przeciwienstwie do sytuacji panujacej jeszcze kilka lat temu, w zaktualizowanej tabeli
wskaznikow w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w
zadnym panstwie cztonkowskim (z wyjatkiem LU) nie odnotowano wzrostu nominalnych
jednostkowych kosztow pracy powyzej wartosci progowej'>. W panstwach, w ktérych w
przesztosci koszty te rosty najszybciej (ES, LV 1 LT, a takze IE i EL), odnotowano nawet
ich wyrazne obnizenie'*. Poprawa konkurencyjno$ci ma zasadnicze znaczenie dla procesu
dostosowawczego w gospodarkach stojacych przed najwigkszymi wyzwaniami pod
wzgledem stabilno$ci bilansu ptatniczego. Bez poprawy konkurencyjnosci obnizenie ich
deficytéw nastgpowatoby gldéwnie poprzez ograniczenie importu i obnizenie poziomu
dobrobytu. Ponadto w zadnym panstwie cztonkowskim nie odnotowano aprecjacji
realnego efektywnego kursu walutowego powyzej wartosci progowej. W rzeczywistosci
w przypadku kilku panstw cztonkowskich stopa deprecjacji realnego efektywnego kursu
walutowego znajdowata si¢ powyzej warto$ci progowej, zwazywszy na zmiany sytuacji
pod wzgledem nominalnego kursu walutowego euro (a w przypadku panstw spoza strefy
euro — innych walut krajowych). Konkurencyjno$¢ pozacenowa jest trudniejsza do oceny,
niemniej jednak istnieja rowniez dowody $wiadczace o postepach poczynionych w tym
zakresie w kilku panstwach cztonkowskich, ktére odnotowaty zwigkszenie swojego
eksportu na nowe rynki i w nowych sektorach.

Kwestie te zostaly juz poruszone w zaleceniach z poprzednich lat skierowanych do tych panstw
cztonkowskich.

Zob. ,,Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 2012 (nr 9).

W odniesieniu do powigzan migdzy jednostkowymi kosztami pracy, cenami eksportowymi i przywracaniem
réwnowagi zob. ,.Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States”,
Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), s. 19-25.

Zob. ,Labour Market Developments in Europe-2013”, European Economy, 2013 (nr 6) oraz ,,Benchmarks
for the Assessment of Wage Developments”, European Economy-Occasional Papers, nr 146.



Wyniki eksportowe ulegly poprawie w kilku panstwach, jednakze wi¢kszo$¢ panstw
czlonkowskich UE nadal traci udzialy w rynkach $wiatowych. W ciaggu ostatnich
pigciu lat jedynie BG, EE, LV, LT, MT, PL oraz RO, na ktore lacznie przypada nie wigcej
niz 5% % eksportu UE, zwiekszyly swoje udziaty w rynkach, a w 2012 r. udzialty w
rynkach eksportowych zwigkszyty jedynie LV i1 LT. Utrata udziatow w rynkach
eksportowych byta szczego6lnie powazna w przypadku HR, CY, IT, FI oraz EL. W
ostatnich latach wyniki eksportowe poszczegodlnych panstw cztonkowskich UE staty sig¢
jednak mniej zréznicowane 1 ulegly poprawie w kilku panstwach, np. w ES 1 PT.
Dokonujac oceny rozwoju sytuacji pod wzgledem udzialu w rynkach eksportowych,
nalezy wzig¢ pod uwage, ze wzgledne straty wynikaja z ekspansji duzych wschodzacych
gospodarek, takich jak m. in. Chiny, Brazylia, Rosja i Indie. Niemniej jednak nawet w
poréwnaniu z innymi rozwini¢tymi gospodarkami, takimi jak panstwa nalezace do OECD,
wyniki eksportowe wigkszos$ci panstw cztonkowskich w ciggu ostatnich pigciu lat nie byly
korzystne.

W wielu panstwach czlonkowskich nadal przeprowadzane sq dostosowania w
bilansach, ale zadluzenie sektora prywatnego pozostaje na wysokim poziomie
(wykres 3). Mimo podejmowanych obecnie wysitkow na rzecz zmniejszenia zadluzenia,
zadluzenie sektora prywatnego nadal przekracza warto$¢ progowa w wigkszosci panstw
cztonkowskich'>. Tempo i zakres trwajacego dostosowania sa jednak rézne w
poszczegblnych panstwach. Drastyczne dostosowanie w ES, HU, LT i SI nastgpito
rownocze$nie ze znaczacym wzrostem skonsolidowanych wskaznikéw zadluzenia
prywatnego do PKB w BE, FR 1 FI, a takze na CY 1 w IE. Wigksza cz¢$¢ dostosowania w
sektorze prywatnym w 2012 r. moze zosta¢ przypisana zmniejszaniu zadluzenia
gospodarstw domowych (zwlaszcza w DK, EE i UK, a takze PT)'®.

Zob. ,Refining the MIP Scoreboard - Technical Changes to the Scoreboard and Auxiliary Indicators” op.
cit. w odniesieniu do zmian w definicji zadluzenia sektora prywatnego w tabeli wskaznikow.

Zob. ,,Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (1),
s.26-32, i Cuerpo, C. et al. (2013), ,Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic
Adjustment”, Furopean Economy-Economic Papers, nr 477.
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Dynamika zmniejszania zadluzenia jest zwigzana z warunkami panujacymi na
rynkach kredytowych i dostgpem do finansowania. W 2012 r. wzrost akcji kredytowe;j
byt ogolnie ponizej wartosci progowej. Jest to zwigzane z czynnikami zar6wno po stronie
podazy, jak 1 popytu, ktérych nie mozna w prosty sposob rozrézni¢. W kilku panstwach
cztonkowskich banki zmniejszyty swoje sumy bilansowe, co znalazto odzwierciedlenie w
wysokosci wskaznika okreslajagcego zobowigzania sektora finansowego. Spadek akcji
kredytowej netto w 2012 r. w panstwach objetych programami dostosowan
makroekonomicznych (EL, IE i PT) stanowit dodatkowy hamulec dla dziatalnosci
gospodarczej, w zwiazku z czym doprowadzil do tymczasowego wzrostu ich wskaznika
zadtuzenia poprzez efekt mianownika. Negatywne sprzezenie zwrotne migdzy presjg na
konieczne zmniejszanie zadluzenia a dzialalnoscig gospodarcza nadal stanowi problem dla
niektorych panstw. Z drugiej strony korekta w BG, DE, AT, PL i UK =zostata
przeprowadzona dzigki ograniczonej presji rynkow kredytowych 1 wigkszemu wzrostowi
nominalnego PKB. Z podziatlu na sektory wynika, ze wsrod panstw, w ktorych w sektorze
przedsigbiorstw zachodzi proces zmniejszania zadtuzenia, w ES, na HU i w SI, a takze w
EL, jako jego istotny czynnik wystepuja ujemne przeplywy kredytowe netto. Trudnosci
pod wzgledem finansowania moga w ostatecznym rozrachunku doprowadzi¢ do
niedoinwestowania w panstwach cztonkowskich bardziej zagrozonych kryzysem,
opozniajac ozywienie gospodarcze i skuteczne ukierunkowanie gospodarki na bardziej

A . 17
produktywne i zorientowane na eksport branze .

Wykres 3: Zadluzenie w sektorze przedsi¢biorstw niefinansowych, zadluzenie
gospodarstw domowych oraz dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
2012 .
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Uwaga: Suma zadtuzenia sektora prywatnego w przypadku 28 panstw cztonkowskich UE oraz 17 pafistw nalezacych do strefy euro stanowi

$rednig wazong skonsolidowanych danych na poziomie krajowym.
Zrodio: Burostat.

17

Zob. ,,Product Market Review-2013”, European Economy, 2013 (jeszcze nie opublikowany) oraz ,,Drivers
of Diverging Financing Conditions across Member States”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 ( nr
1), s. 19-25.
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Spadek cen nieruchomosci mieszkalnych stal si¢ powszechny i nabiera tempa
(wykres 4). W 2012 r. realne ceny nieruchomosci mieszkalnych'® jeszcze bardziej spadty,
przy czym BG, DK, ES, HU, IT, NL, SI oraz SK, a takze IE, PT i RO odnotowaty
znaczace spadki cen zgodnie z zaostrzonymi warunkami kredytowania i wysitkami
gospodarstw domowych podejmowanymi na rzecz zmniejszenia zadtuzenia. Jedynie w
DE, EE, LU, na MT 1 w AT ceny nieruchomosci (w przeliczeniu na ceny state) wzrosty.
Ponadto w 2012 r. korekta cen mieszkan i domow nabrata tempa w panstwach takich jak
BG, ES, NL, SI i CY, ktore juz wczesniej odnotowaly znaczny skumulowany spadek z
najwyzszych pozioméw. Kurczenie si¢ rynku nieruchomosci nastepuje rownoczesnie z
dziataniami politycznymi stuzacymi eliminowaniu zachet do posiadania nieruchomosci
mieszkalnych i1 finansowania ich zakupu kredytami. Istotne reformy majace na celu
wspieranie rynku najmu, ograniczenie zachet podatkowych dla instrumentéw dotyczacych
kredytéw hipotecznych oraz zmniejszenie narazenia sytuacji finansowej gospodarstw
domowych na gwaltowne zmiany pod wzgledem wysokosci dochodéw 1 poziomu stdp
procentowych moga przyczyni¢ si¢ do ograniczenia niestabilnosci na rynkach
nieruchomosci i obnizenia wptywu gospodarczego wystepujacych na nich wahan'.

Wykres 4. Ceny nieruchomosci (w przeliczeniu na ceny stale)
lata 2008, 20101 2012
(indeks 2000=100, o ile nie wskazano inaczej).)
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Uwaga: Ze wzgledu na brak danych, bazowe lata to:

2004 dla CZ, 2003 dla EE i SI, 2002 dla CY, 2006 dla SK, 2007 dla HU i 2008 dla PL, AT i RO. Ponadto z uwagi na nickompletne dane w

18

Wzgledne (lub realne) ceny nieruchomos$ci to ceny przeliczone na ceny statle przy uzyciu deflatora
konsumpcji.

Zob. ,,Assessing the dynamics of house prices in the euro area”, Quarterly Report on the Euro Area,
2012 (4), s. 7-18, ,, Taxation of Housing”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012 (4), s. 25-30 oraz ,,Tax
Reforms in EU Member States 2013, European Economy, 2013(nr 5), w szczegdlnosci sekcja 2.6. W
odniesieniu do ryzyka zwigzanego z rynkiem nieruchomosci zob. Pataracchia, B., R. Raciborski, M. Ratto
and W. Roger (2013), ,,Endogenous Housing Risk in an Estimated DSGE Model of the Euro Area”,
European Economy-Economic Papers, nr 505.
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przypadku AT
czerwony romb oznacza dane za rok 2011; dostgpne dane wskazuja na znaczny wzrost w 2012 r.
Zrédto: Eurostat, EBC, OECD, Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych.

Podczas procesu przywracania rownowagi sytuacja pod wzgledem zatrudnienia i
sytuacja spoleczna ulegly znacznemu pogorszeniu w szeregu panstw czlonkowskich.
W szczegdlnosci w kilku panstwach cztonkowskich znacznie wzrosta stopa bezrobocia.
ES, HR, LV, LT oraz SK, a takze EL, IE, CY i PT odnotowaly wysokie lub bardzo
wysokie stopy bezrobocia (wykres 5). Jedynie w DE stopa bezrobocia w 2012 r. byla
nizsza niz w 2008 r. i1 tylko w kilku panstwach cztonkowskich wzrost bezrobocia w
ostatnich latach byl niewielki. Inne wskazniki dotyczace bezrobocia, takie jak wskazniki
bezrobocia mlodziezy i bezrobocia dtugotrwatego, rowniez w znaczacy sposob wzrosty,
zwlaszcza w EL 1 ES, prowadzac do istotnych rozbiezno$ci w obrebie UE. Staba
koniunktura i — w niektérych przypadkach — kurczenie si¢ istotnych branz wymagajacych
duzego nakladu pracy (np. budowlanej w ES, SI oraz IE) stanowig cz¢$¢ procesu
dostosowawczego, ktory prowadzi do przekierowania zasobow z sektoréw towarow i
ustug niepodlegajacych wymianie do sektorow towarow i ustug podlegajacych wymianie
handlowej oraz do przesuni¢gcia wydatkow na towary produkcji krajowej. Mimo ze
realokacja zasobdw jest niemozliwa do uniknigcia i pozadana, proces ten nie odbywa si¢
bez ponoszenia kosztoéw. Ponadto wysoki poziom bezrobocia §wiadczy o ztych wynikach
catej gospodarki, deprecjacji kapitatu ludzkiego i stabszych perspektywach wzrostu
potencjalnego. Szereg pakietow reform, zardéwno na rynkach pracy, jak 1 na rynkach
produktowych, pomaga ztagodzi¢ ten proces, jednakze wzrost bezrobocia byt niezwykle
wysoki 1 w wielu panstwach czlonkowskich wskaznik bezrobocia osiagnat najwyzsze
historyczne poziomy. Aby lepiej uwzgledni¢ spoteczny wpltyw zakldcen réwnowagi i
procesu dostosowawczego, wskazniki dodatkowe uzupeliono o szereg wskaznikoéw
spotecznych w celu lepszej ekonomicznej analizy tabeli wskaznikéw. Stopa bezrobocia
$wiadczy o pogorszeniu si¢ sytuacji pod wzgledem dostosowania podazy sity roboczej na
rynku pracy do zapotrzebowania. Wzrost bezrobocia dlugotrwalego, bezrobocia
mtodziezy, biernosci oraz poziomow ubdstwa i wykluczenia spotecznego $wiadczg o
niepelnym wykorzystaniu zasobdw i ostabieniu spdjnosci spoteczne;j.
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Wykres 5: Stopa bezrobocia
lata 2008, 2012 1 2014 (prognoza)
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Zrédto: Shuzby Komisji.

Mobilno$¢ pracownikow wewnatrz UE wzrasta. W 2012 r. migracja wewnatrz UE
wyniosta 6% miliona osob, czyli o 200 tys. wiecej niz w 2011 r., coraz bardziej
odzwierciedlajac sytuacje na rynku pracy. W przypadku LV i LT ujemne saldo migracji
bylo mniejsze niz w ubieglych latach, co $swiadczy o pewnym polepszeniu sytuacji na
rynku pracy. Z drugiej strony w PT i ES wzrost stopy bezrobocia doprowadzit do
zwigkszenia odplywow migracyjnych netto w obydwu tych panstwach, mimo ze obejmuja
one réwniez znaczng liczbe imigrantoéw powracajacych do swoich panstw pochodzenia
poza UE. Jednoczes$nie panstwa o stosunkowo niskiej stopie bezrobocia, takie jak DE, AT
i SE, nadal odnotowuja wzrost imigracji netto. Migracja moze odgrywaé pewna role w
procesie dostosowawczym poprzez ulatwienie realokacji sity roboczej z regiondw
dotknietych bezrobociem w regiony, gdzie istnieje znaczny popyt na prace. Panstwa, w
ktorych wystepuja odptywy migracyjne netto, muszg jednak kontynuowa¢ wdrazanie
polityki majacej na celu polepszenie perspektyw ich wzrostu potencjalnego, tak by w
perspektywie S$rednioterminowej uzyska¢ zdolno$¢ do przyciggania wykwalifikowanej
sity roboczej, ktora mogg traci¢ w czasie zachodzacego procesu dostosowania.
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3. UWAGI DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH KRAJOW W RAMACH ANALIZY TABELI
WSKAZNIKOW

Ponizsze uwagi nie obejmujg panstw cztonkowskich, ktore sg objete nadzorem w ramach
realizacji programow dostosowan makroekonomicznych otrzymujacych wsparcie w postaci
pomocy finansowej>’. Dotyczy to Grecji, Cypru, Portugalii i Rumunii. Sytuacja Irlandii jest
omawiana w niniejszym sprawozdaniu, ale jej sytuacja w kontek$cie procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej zostanie oceniona po zakonczeniu biezgcej pomocy
finansowej, co wedlug przewidywan ma nastapi¢ w lutym 2014 r.

Belgia: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Belgii wystepuja zakidcenia
rownowagi makroekonomicznej dotyczace w szczegdlnosci konkurencyjnosci i zadtuzenia,
zwlaszcza jesli chodzi o konsekwencje wysokiego dlugu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych dla gospodarki realnej. Niektore wskazniki (te same co w ubieglym roku) w
zaktualizowanej tabeli przekraczaja warto$ci progowe, a mianowicie utrata udzialu w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego oraz dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych. Dlugoterminowa tendencja utraty udzialu w rynkach eksportowych nabrata
tempa w 2012 r., co mialo wptyw na stale pogarszajace si¢ saldo obrotéw towarowych.
Pogorszylo si¢ saldo obrotow biezacych 1 obecnie wykazuje niewielki deficyt.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto pozostaje jednak stabilna 1 przyjmuje wartosci
dodatnie. W odniesieniu do konkurencyjnosci kosztowej dostepne wskazniki $wiadcza o
pewnej stabilizacji. Jednostkowe koszty pracy, mimo Ze znajduja si¢ ponizej warto$ci
progowej, zaczgly ponownie rosngé w 2012 r., jednakze w 2013 r. przewiduje si¢ ich
stabilizacj¢. Realny efektywny kurs walutowy ulegt w 2012 r. pewnej deprecjacji zgodnie z
kursem walutowym euro. W 2012 r. wzrosto zadtuzenie sektora prywatnego, ktore pozostaje
znacznie powyzej wartosci progowej, nawet jezeli jest konsolidowane o krajowe pozyczki
udzielane w obrebie grup przedsigbiorstw. Diug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych nadal wzrastat i przewiduje si¢, ze w 2013 r. przekroczy 100 % PKB, chociaz
w nadchodzacych latach prognozuje si¢ jego ogolng stabilizacje. Ponadto rowniez
zobowigzania warunkowe musza by¢ monitorowane, poniewaz mogg wpltynaé na sytuacje
finansow publicznych i na gospodarke realng. W 2012 r. zmniejszyly si¢ zobowigzania
sektora finansowego, a jednoczesnie dzwignia finansowa w sektorze finansowym obnizyla si¢
do najnizszego poziomu od 5 lat. Ceny nieruchomos$ci mieszkalnych w 2012 r. nieznacznie
si¢ obnizyly, po okresie stabilnosci trwajacym od 2008 r., co $wiadczy o zachodzacej
stopniowo korekcie. Ogolnie Komisja jest zdania, biorqc rowniez pod uwage zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, zZe przydatna bytaby pogtebiona
analiza dotyczqca utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

2 Podejscie to, pozwalajace uniknaé powielania procedur i obowiazkéw sprawozdawczych, zostato

ustanowione w rozporzadzeniu (UE) nr 472/2013 (Dz.U. L 140 z 27.5.2013, s. 1), ktore stanowi element
tzw. ,,dwupaku”. Jest ono rowniez spdjne z wnioskiem Komisji w sprawie instrumentu pomocy finansowe;j
dla panstw cztonkowskich, ktorych waluta nie jest euro — COM(2012) 336 z 22.6.2012. Szczegdtowe
omoéwienie sytuacji gospodarczej i postepdw w przywracaniu réwnowagi makroekonomicznej w tych
panstwach czltonkowskich znajduje si¢ w najnowszych sprawozdaniach dotyczacych poszczegdlnych
panstw: European Economy-Occasional Papers nr 162 (Irlandia), nr 159 (Grecja), nr 161 (Cypr), nr 156
(Rumunia) i nr 153 (Portugalia). Hiszpania zostala omowiona w niniejszym sprawozdaniu, mimo iz
korzysta z finansowania ze $rodkéw publicznych na potrzeby dokapitalizowania bankéw, zob. European
Economy-Occasional Papers, nr 155. Na temat ,dwupaku” zob. ,,The Two-Pack on Economic
Governance”, European Economy-Occasional Papers, nr 147.
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Bulgaria: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Bulgarii wystepuja
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej dotyczace w szczego6lnosci skutkow zmniejszania
zadtuzenia przez sektor przedsiebiorstw, a takze trwajgcej korekty bilansu platniczego,
konkurencyjnosci oraz sytuacji na rynku pracy. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli
przekraczaja wartosci progowe: ujemna wartos¢ miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej
netto oraz stopa bezrobocia. Wydaje si¢, ze ryzyko zwigzane z bilansem ptatniczym jest
nizsze niz kilka lat temu. Ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jest
nadal znaczna, podczas gdy zadluzenie zagraniczne netto jest duzo nizsze ze wzgledu na
bezposrednie inwestycje zagraniczne. Ponadto ujemna warto$¢ miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto oraz zadluzenie zagraniczne netto wykazuja podobna tendencje
spadkowa, ze wzgledu na korekte salda obrotow biezacych w kierunku roéwnowagi i
utrzymujacy si¢ pozytywny wplyw transferow kapitalowych. Wydaje si¢, Zze poprawa
sytuacji, jesli chodzi o saldo obrotéw biezacych, wynika w znacznej mierze z czynnikow
niekoniunkturalnych 1 ma stosunkowo niewielki wplyw na dziatalno$¢ gospodarcza.
Wskazniki dotyczace konkurencyjnosci cenowej i kosztowej nadal ulegaly poprawie i
wskazuja na szanse wzrostu eksportu w przysztosci. Wskaznik dotyczacy nominalnych
jednostkowych kosztow pracy jest od 2012 r. zgodny z warto$ciami progowymi, w oparciu o
nizszy wzrost ptac 1 staly wzrost wydajnos$ci, co odzwierciedla réwniez zwalnianie
pracownikow. Trwa zmniejszanie zadtuzenia przez sektor prywatny. Zadtuzenie w sektorze
przedsigbiorstw niefinansowych w Bulgarii jest stosunkowo wysokie w poréwnaniu z
podobnymi panstwami, chociaz znaczna cz¢$¢ tego zadluzenia wynika z transgranicznych
pozyczek udzielanych w obrebie grup przedsigbiorstw. Akcja kredytowa wykazuje staba
dynamike, odzwierciedlajac powolne tempo ozywienia gospodarczego. Rynek pracy jest w
stabej kondycji, a stopa bezrobocia, w tym bezrobocia mtodziezy i bezrobocia dlugotrwatego,
nadal rosta, chociaz wydaje sie, ze w 2013 r. ulegta pewnej stabilizacji. Poziomy ubodstwa i
wykluczenia spolecznego rowniez wzrosty w ostatnich latach, a stopa bezrobocia wsrod
mlodziezy NEET?' jest najwyzsza w UE. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc réwniez pod
uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, Ze przydatna
bytaby pogtebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich
ograniczaniu.

Republika Czeska: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej Republika Czeska nie zostata wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja
zaklocenia. W zaktualizowanej tabeli wskaznikéw migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto jest ujemna i nadal przekracza warto$¢ progowa. Dalsze pogorszenie tego wskaznika
wynika z deficytéw na rachunku biezacym wynoszacych 2'5-3 % PKB, ktére powinny jednak
ulec zmniejszeniu w najblizszych latach. Ryzyko zwigzane z bilansem platniczym utrzymuje
si¢ na niskim poziomie, gdyz znaczna cze¢$¢ zobowigzan wzgledem zagranicy przypada na
bezposrednie inwestycje zagraniczne, co sprawia, ze zadluzenie zagraniczne netto jest bardzo
niskie. Mimo iz bezposrednie inwestycje zagraniczne przyczynily si¢ do zwigkszenia
eksportu na poczatku ubieglej dekady, to nastgpnie tempo zwigkszania udzialu w rynkach
eksportowych spadlo, a w latach 2010-2012 odnotowano nawet nieznaczng utrat¢ tego
udzialu. Wskazniki konkurencyjno$ci charakteryzujace ogdt gospodarki, takie jak realny
efektywny kurs walutowy 1 jednostkowe koszty pracy, nie ulegly dotychczas poprawie, ktéra
stwarzataby lepsze perspektywy dla zwiekszenia eksportu w najblizszych latach. W
kategoriach wewnetrznych naptyw kapitalu zagranicznego przyczynit si¢ przed wybuchem
kryzysu do szybkiego wzrostu realnych cen nieruchomosci. Mimo iz trwajaca korekta cen nie

2 Miodziez nieksztalcaca sie, niepracujaca ani nieszkolgca si¢ (ang. young people not in employment,

education or training).
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wplyneta w znaczacym stopniu na stabilno$¢ sektora finansowego, wzrost akcji kredytowe;j
byt ograniczony w ostatnich latach. Zadluzenie sektora prywatnego nadal utrzymuje si¢ na
poziomie znacznie ponizej wartosci progowej. W obliczu spadku dziatalnos$ci gospodarczej w
ostatnim okresie rynek pracy wykazat si¢ stosunkowa odpornoscig: w 2012 r. stopa
bezrobocia wzrosta do 7 %. Niemniej jednak stopa bezrobocia wsrdéd os6b mtodych, mimo 1z
ponizej $redniej dla UE, wzrosta ponad dwukrotnie od roku 2008 do 1972 % w 2012 r., a jej
spadek — zanim ozywienie gospodarcze nabierze tempa — nie jest prawdopodobny. Ogolnie
Komisja jest zdania, Ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia pogitebionej
analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Dania: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Danii wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej dotyczace wysokiego poziomu zadluzenia gospodarstw
domowych 1 dostosowan trwajacych na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych. W
zaktualizowanej tabeli te same wskazniki co w roku ubieglym przekraczajg wartosci progowe:
zadtuzenie sektora prywatnego oraz utrata udziatu w rynkach eksportowych. Utrata udziatu w
rynkach eksportowych wynika ze spadku konkurencyjnosci w ostatnim dziesigcioleciu.
Oczekuje si¢ jednak, Zze obecne ograniczenie wzrostu ptac 1 nominalnych jednostkowych
kosztéw pracy, a takze deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego beda wspierac
juz obserwowany proces odzyskiwania konkurencyjno$ci. Przez ponad 20 ostatnich lat na
rachunku biezacym odnotowywano nadwyzki, a obecna nadwyzka jest bliska gornej wartosci
progowej, natomiast mi¢edzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest coraz lepsza. Wzrost
cen nieruchomosci mieszkaniowych do roku 2008 doprowadzil do bardzo wysokiego
poziomu zadluzenia gospodarstw domowych. Zadluzenie sektora prywatnego znacznie
przewyzsza zatem warto$¢ progowa, od 2009 r. wykazuje jednak tendencje znizkowa.
Ponadto koncentracja zadluzenia w gospodarstwach domowych o wysokich dochodach
zmniejsza ryzyko zwigzane z ewentualnymi znacznymi wahaniami stop procentowych. Na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal obserwowany jest zastdj, jednak w ubieglym
roku ceny nieznacznie wzroslty. Ogolnie Komisja jest zdania, biorqc rowniez pod uwage
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, ze przydatna bylaby
poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie zaklocen lub postepow w ich likwidacji.

Niemcy: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej Niemcy nie zostaly wskazane jako kraj, w ktorym wystepuja zakldcenia.
Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja odpowiednie warto$ci progowe:
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, deprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego, utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz zadluzenie sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych. W kategoriach zewnetrznych wskaznik zwigzany z saldem
rachunku obrotow biezacych wyraznie przekracza warto§¢ progowa, a nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych Niemiec odpowiada za wickszos¢ nadwyzki calej strefy euro z uwagi na
wielko$¢ niemieckiej gospodarki. Po korektach statystycznych wskaznik systematycznie
przekraczal wartos¢ progowa od 2007 r. Wedlug ostatnich danych kwartalnych i jesiennej
prognozy Komisji nadwyzka w 2013 r. pozostanie na tym samym poziomie co w roku 2012 1
wyniesie 7 % PKB. Wedlug najnowszych prognoz stuzb Komisji oczekuje sie, ze nadwyzka
utrzyma si¢ na poziomie przekraczajacym warto$¢ progowa w catym okresie objetym
prognoza, co oznacza, ze nie ma ona charakteru cyklicznego. Znaczne nadwyzki obrotow
biezacych znajduja odzwierciedlenie w wysokiej dodatniej i1 ciagle umacniajacej sie
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto oraz dodatnim saldzie dochodow. Nadwyzki
moga prowadzi¢ do presji na aprecjacje¢ euro w stosunku do innych walut. Ewentualna
aprecjacja jeszcze bardziej utrudni stabszym panstwom strefy euro odzyskanie
konkurencyjnosci w drodze wewnetrznej dewaluacji. Znaczne nadwyzki pokazuja, ze stopa
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oszczednosci w niemieckiej gospodarce przewyzsza inwestycje. Stopa oszczedno$ci
gospodarstw domowych nalezy do najwyzszych w strefie euro. Pomimo przedostatniego
miejsca w strefie euro pod wzgledem stosunku zadluzenia sektora prywatnego
(przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych) do PKB, trwa — cho¢ w wolniejszym tempie —
proces zmniejszania zadtuzania w tym sektorze, co nie przyczynia si¢ do wzrostu popytu
krajowego. W ubieglym roku przeptywy kredytowe w sektorze prywatnym pozostaly na
umiarkowanym poziomie, podczas gdy naktady brutto na $rodki trwate spadly. W
poprzednich zaleceniach nacisk kladziono na potrzeb¢ wzmocnienia wewngtrznych Zrédet
potencjalnego wzrostu w kontekscie niekorzystnych perspektyw demograficznych. Dynamika
bilansu platniczego Niemiec uzasadnia dokonanie poglebionej analizy w celu lepszego
zrozumienia m.in. roli niektérych elementow krajowych, w tym przeplywow finansowych, na
stosunek oszczednosci do inwestycji w poszczegdlnych sektorach oraz zmiany salda rachunku
obrotow biezacych. W latach 2010-2012 nastapita deprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego (skorygowanego o zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych) gltéwnie
wzgledem partnerow spoza strefy euro, co odzwierciedlalo nominalng deprecjacje euro, w
mniejszym za$ stopniu w stosunku do pozostatych panstw strefy euro. Przyczynito si¢ to do
zwigkszenia konkurencyjnosci niemieckich przedsigbiorstw wzgledem ich konkurentéw
spoza strefy euro. Tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy nadal jest szybsze niz
srednia w strefie euro, co wynika z dynamicznego rynku pracy, rosnacych ptac i stosunkowo
niskiego wzrostu wydajnosci. Powigzana z tym aprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego jest jednak niewielka w poréwnaniu ze wzrostem odnotowanym Ww
dziesigcioleciu poprzedzajacym kryzys. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
przekracza warto$¢ progowa, jednak poczawszy od 2013 r. oczekuje si¢ jego spadku. Ceny
nieruchomos$ci wzrosty umiarkowanie, przy nieco wyzszym wzro$cie cen na niektorych
obszarach miejskich. Ogolnie Komisja jest zdania, ze przydatne bytoby przeprowadzenie
poglebionej  analizy  celem  stwierdzenia, czy istniejq zaklocenmia  rownowagi
makroekonomicznej.

Estonia: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zakldocen réwnowagi
makroekonomicznej Estonia nie zostata wskazana jako kraj, w ktérym wystepuja zakldcenia.
Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli nadal przekracza warto$ci progowe: ujemna
warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto oraz stopa bezrobocia. Mimo iz
ujemna warto§¢ mie¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto istotnie przekracza wartos¢
progowa (-54 % PKB w 2012 r.), obserwowana jest jej poprawa, pomimo nieznacznego
deficytu na rachunku obrotow biezacych. Deficyt ten wynika z kolei ze zmniejszenia
nadwyzki w bilansie handlowym — ktdrej przyczyng jest nieznaczna utrata udzialu w rynkach
eksportowych 1 czgsciowo powigzane z nig rosngce nominalne jednostkowe koszty pracy —
oraz z ozywienia popytu krajowego. Z uwagi na to, ze polowe zobowigzan wzgledem
zagranicy stanowig bezposrednie inwestycje zagraniczne, ryzyko utrzymuje si¢ jednak na
niskim poziomie. Pod wzgledem zadluzenia zagranicznego netto FEstonia stala si¢
wierzycielem netto. Jednocze$nie, mimo iz stopa bezrobocia przekracza wartos¢ progowa,
wykazuje silng tendencj¢ znizkowa i do konca 2013 r. ma osiggnaé 9% %. Niemniej jednak
bezrobocie dlugotrwate utrzymuje si¢ na stosunkowo wysokim poziomie, podobnie jak inne
wskazniki zwigzane z ubostwem, wykluczeniem spolecznym, powazng deprywacja
materialng 1 niskg intensywnoS$cia pracy. Zadluzenie estonskiego sektora prywatnego nadal
spada i w 2012 r. wyniosto 129 % PKB, do czego przyczynit si¢ dynamiczny wzrost
nominalnego PKB. Tempo zmniejszania zadluzenia przez sektor prywatny spadlo jednak
niemal do zera i ten nadal stosunkowo wysoki dlug prawdopodobnie spowoduje ograniczenie
wzrostu akcji kredytowej w przysztos$ci, hamujac wzrost produkcji w $rednim okresie.
Ogolnie Komisja jest zdania, Ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia
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poglebionej  analizy ~w  ramach  procedury  dotyczqcej  zaklocen — rownowagi
makroekonomicznej.

Irlandia: Od grudnia 2010 r. Irlandia, przy wsparciu finansowym ze srodkéw publicznych,
wdraza program dostosowan makroekonomicznych; podstawa monitorowania zaktocen
rownowagi makroekonomicznej i podjetych dziatan naprawczych byt zatem wspomniany
program, a nie procedura dotyczaca zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. Zgodnie z
analiza przeprowadzong w ramach tego programu Irlandia poczynita znaczne postepy w
likwidowaniu swoich nadmiernych zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Szereg
wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza wartosci progowe: ujemna mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto, deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego, utrata
udzialu w rynkach eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych oraz stopa bezrobocia. Jesli chodzi o zewngtrzne zaktocenia
rownowagi, od 2010 r. na rachunku obrotow biezacych odnotowywana jest nadwyzka, ale nie
przelozyla si¢ ona jeszcze na poprawe miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, gtdéwnie
z uwagi na skutki zmian wyceny, ktére same w sobie s3 jednak oznaka zaufania do
gospodarki. Rowniez ryzyko zwigzane z zobowigzaniami wzgledem zagranicy nalezy
postrzega¢ w konteks$cie wysokiego poziomu naptywajacych bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Spadek jednostkowych kosztow pracy i deprecjacja realnego efektywnego
kursu walutowego doprowadzily do korekty nadmiernych wzrostow odnotowywanych w
okresie dobrej koniunktury i1 przelozyly si¢ na wzrost konkurencyjnosci. W rezultacie w
2012 r. tempo utraty udzialu w rynkach spadlo, a kurczacy si¢ udziat w rynkach
eksportowych nalezy postrzega¢ w kontek$cie znaczacych zmian w strukturze
eksportowanych towardéw, wygasniecia ochrony patentowej w przypadku gléwnych
eksportowanych lekow 1 zwigkszenia udziatu ustug w eksporcie. Jesli chodzi o zaburzenia
rownowagi w kategoriach wewnetrznych, ceny nieruchomosci mieszkaniowych, ktérych
spadek odnotowywano w ostatnich pigciu latach 1 ktorych poziom jest zanizony wedlug
szeregu metod obliczania, ustabilizowaly si¢, a nawet zaczety nieznacznie rosna¢. Zadtuzenie
sektora prywatnego nadal przekracza warto$¢ progowa, zaobserwowano jednak postepy w
jego zmniejszaniu, pomimo spadku dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych.
Jednoczes$nie banki zobowigzano do zintensyfikowania dziatan stuzacych ograniczeniu liczby
kredytéw zagrozonych, w szczego6lnosci przez dokonczenie tworzenia trwalych rozwigzan w
zakresie niesptacanych kredytow hipotecznych. Analizowana jest roéwniez jako$¢ bilansow
bankéw w ramach kompleksowej oceny w ramach programu dostosowan
makroekonomicznych. Sciste przestrzeganie uzgodnionych w ramach programu celow
budzetowych oznacza, ze wedlug prognoz dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych jako odsetek PKB osiggnie maksymalng warto§¢ w 2013 r., a nast¢pnie
zacznie spada¢. Mimo iz stopa bezrobocia przekracza warto§¢ progowa, od potowy 2012 r.
wykazuje tendencj¢ znizkowa: po osiagnigciu wartosci maksymalnej tj. 15 % na poczatku
2012 r., we wrzesniu 2013 r. wyniosta 13% %. Niemniej jednak bezrobocie dtugotrwate i
bezrobocie wsrdd osob mtodych pozostaja szczegdlnie niepokojacymi kwestiami, a ubdstwo 1
wykluczenie spoteczne znaczgco wzrosty w ostatnich latach. Wdrazany przy wsparciu
finansowym ze srodkow publicznych program dostosowan makroekonomicznych przyczynit
sie do ograniczenia zaklocen rownowagi i utrzymania pod kontrolg zwigzanego z nimi ryzyka.
Ocena sytuacji w Irlandii w kontekscie procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej zostanie dokonana po zakonczeniu programu.

Hiszpania: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Hiszpanii wyst¢puja
zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej; w szczego6lnosci bardzo wysokie poziomy
zadluzenia krajowego 1 zagranicznego nadal stwarzaly zagrozenie dla wzrostu gospodarczego
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i stabilnoéci finansowej*. Ponadto pomimo trwajacego przywracania rownowagi gospodarki,
zakres niezbgdnych dostosowan i dodatkowe zagrozenia wynikajace z gwaltownie rosngcej
stopy bezrobocia 1 powigkszajacego si¢ dlugu sektora instytucji rzgdowych i1 samorzadowych
stanowity 1 beda nadal stanowi¢ ogromne wyzwanie, wymagajace kontynuowania
prowadzonych dziatan politycznych. Szereg wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli przekracza
wartosci progowe: ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, deprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego, utrata udziatu w rynkach eksportowych, zadtuzenie sektora
prywatnego i dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa bezrobocia.
Znaczna korekta wynikow na rachunku obrotow biezacych, wynikajaca z dynamicznego
wzrostu eksportu 1 spadku importu doprowadzita do sprowadzenia wskaznika ponizej
wartosci progowej. W 2013 r. na rachunku obrotéw biezacych odnotowania zostanie
nadwyzka, ktora powinna wzrosna¢ w najblizszych latach. Jednakze nie nastgpita jeszcze
stabilizacja ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, a jej ubiegloroczne
pogorszenie byto gldéwnie spowodowane skutkami zmian wyceny, ktdore mozna odczytac jako
oznake zaufania do gospodarki. W 2012 r. tempo odzyskiwania konkurencyjnosci wzrosto, po
tym jak ograniczenie wzrostu plac przyczynito si¢ do silnego wzrostu wydajnosci
(wynikajagcego jednak w duzej mierze z likwidacji miejsc pracy) poprzez spadek
jednostkowych kosztow pracy. Laczna poprawa realnego efektywnego kursu walutowego
przekroczyta warto§¢ progowa i kompensuje aprecjacje odnotowang w poprzednich okresach.
Trwa proces utraty udzialu w rynkach eksportowych. Wzgledne pogorszenie tego wskaznika
jest jednak bardziej umiarkowane w poréwnaniu z innymi krajami rozwinigtymi. Dhug sektora
instytucji rzadowych 1 samorzadowych szybko rosnie, co mozna przypisa¢ deficytom
publicznym, dokapitalizowaniu bankow 1 wyptatom zaleglych kwot dostawcom. Nadal trwa
zmniejszanie zadluzenia przez sektor prywatny, glownie w drodze ujemnych przepltywow
kredytowych; w przypadku gospodarstw domowych proces ten postepuje nieco wolniej niz w
przypadku przedsigbiorstw, co odzwierciedla diuzsze terminy wymagalnosci zadluzenia
wynikajacego gtownie z kredytow hipotecznych i1 rzadsze wystgpowanie o ogloszenie
niewyptacalnos$ci. Proces dostosowan na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych nabrat tempa
ze wzgledu na duza liczbg niesprzedanych nieruchomosci i stabe fundamentalne parametry
gospodarki. Spoleczne koszty kryzysu s coraz bardziej widoczne. Wysoka stopa bezrobocia
zarowno dlugotrwalego, jak 1 bezrobocia wsrdéd oséb miodych, oraz rosngca liczba
gospodarstw domowych o niskiej intensywnos$ci pracy w polaczeniu ze spadkiem dochodow
gospodarstw domowych zbieraja zniwo, prowadzac do wzrostu ubdstwa i wykluczenia
spotecznego. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, zZe przydatna bylaby pogiebiona
analiza dotyczgca utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postepow
w ograniczaniu zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Francja: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, Zze we Francji wystepuja
zaklocenia réwnowagi  makroekonomicznej oraz podkreslita potrzebe podjecia
zdecydowanych dziatan politycznych. Zaktocenia te dotyczyly w szczegodlnosci pogorszenia
salda na rachunku obrotéw biezacych, spadku konkurencyjnosci i wysokiego dlugu sektora

7 uwagi na poziom ambicji przedstawionego przez Hiszpani¢ krajowego programu reform i programu

stabilnos$ci dziatania naprawcze przewidziane w ramach procedury dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomicznej nie zostaly jednak podje¢te. Komisja $cisle monitoruje wdrazanie reform i stosowanie
si¢ do wydanych w lipcu zalecen Rady istotnych w kontekscie tej procedury. Wnioski ptynace z tego
monitorowania wskazujg, ze w ostatnich miesigcach tempo wdrazania reform wyraznie wzrosto. Reformy —
pomimo pewnych opdznien — prowadzone sa w duzej mierze zgodnie z zobowigzaniami przedstawionymi w
krajowym programie reform i programie stabilnos$ci oraz zaleceniami wydanymi w lipcu przez Rade,
istotnymi w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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instytucji rzagdowych 1 samorzadowych. Szereg wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli
przekracza warto$ci progowe: podobnie jak w ubieglym roku, utrata udzialu w rynkach
eksportowych oraz zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji rzagdowych i
samorzagdowych, a od tego roku roéwniez deprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego. Analiza tabeli wskaznikéw nadal ujawnia problemy zarowno w przypadku
parametrow  charakteryzujacych gospodarke w kategoriach zewnetrznych, jak i
wewnetrznych. Francja nadal traci udziat w rynkach eksportowych, przy czym utrata ta jest
nieco nizsza niz w przypadku catej UE badz strefy euro. Utrata udzialu w tych rynkach
przektada si¢ na pogorszenie salda na rachunku obrotow biezacych oraz ujemng
migdzynarodowa pozycje inwestycyjng netto, jednak wskazniki te utrzymujg si¢ na poziomie
znacznie ponizej wartosci progowej. Zmniejszenie udzialu na rynkach eksportowych
nastgpito pomimo deprecjacji realnego efektywnego kursu walutowego 1 stosunkowo
ograniczonego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, co w dalszym stopniu uwypukla
znacznie konkurencyjnosci pozacenowej. W poprzednich analizach faktycznie podkreslono
niekorzystny wplyw niskiej rentownos$ci francuskich przedsigbiorstw na ich potencjat
inwestycyjny 1 potencjal w zakresie innowacji ze szkoda dla ich konkurencyjnos$ci. Niska
rentowno$¢ przedsiebiorstw wplywa rowniez negatywnie na ich zdolnos$¢ sptaty zadluzenia, a
tym samym przyczynia si¢ do wzrostu zadluzenia calego sektora prywatnego. Jednoczesnie
zadluzenie gospodarstw domowych utrzymuje si¢ na stosunkowo niskim poziomie, jednakze
ich wiarygodno$¢ kredytowa ucierpiata na skutek spadku dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych w kontek$cie rosngcego bezrobocia. Wzrost poziomu zadluzenia w sektorze
prywatnym jest niepokojacy w kontekscie ciagle rosngcego dlugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych, ktéry sigga obecnie ponad 90 % PKB. Ogolnie Komisja jest
zdania, biorqc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w
kwietniu, ze przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczgca ryzyka zwigzanego z
utrzymywaniem sig zaktocen.

Chorwacja przystapita do UE dnia 1 lipca 2013 r. Szereg wskaznikow w zaktualizowanej
tabeli przekracza wartosci progowe: warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,
utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz stopa bezrobocia. Ujemna mig¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto, wynoszaca pod koniec 2012 r. blisko 90 % PKB, jest w duzej
mierze spowodowana deficytami na rachunku obrotow biezacych odnotowywanymi przed
Swiatowym kryzysem gospodarczo-finansowym. Wraz z trwajacym kryzysem, na skutek
ograniczenia popytu krajowego i stabych wynikéw w eksporcie, deficyt ten stopniowo
zmniejszal si¢ 1 w 2012 r. saldo rachunku obrotéw biezacych bylo niemal zrownowazone.
Rosnace jednostkowe koszty pracy, w polaczeniu z niekorzystng strukturg eksportowanych
produktéw 1 ukierunkowaniem geograficznym eksportu, doprowadzily do znacznej utraty
udzialu w rynkach eksportowych. Konsekwencja znacznego naptywu kapitatu w okresie
przed kryzysem byl wzrost zadluzenia sektora prywatnego; w ostatnim okresie wskaznik
zadtuzenia sektora prywatnego jednak ustabilizowat si¢, a pod koniec 2012 r. spadt nieco
ponize] wartosci progowej. Od 2008 r., znacznie zwigkszyl si¢ odsetek kredytow
zagrozonych, gtownie w sektorze przedsigbiorstw, ale takze cz¢sciowo w wyniku wyzszych
kosztéw obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych, ktére zaciagnely kredyty we frankach
szwajcarskich. Presja na ograniczanie zadluzenia niekorzystnie wplywa na perspektywy
ozywienia gospodarczego. Jednoczesnie, z uwagi na spowolnienie gospodarki i brak
jakiejkolwiek istotnej korekty budzetowej, gwaltownie wzrost dlug sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych. Ponadto nadmierny poziom zadluzenia przedsigbiorstw
panstwowych mozna uzna¢ za zobowigzanie warunkowe tego sektora. Obcigzenia
regulacyjne i1 niewystarczajaca konkurencja w wielu sektorach gospodarki sa powaznymi
przeszkodami dla wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy. Przeciggajaca si¢ recesja,
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wraz z brakiem elastyczno$ci na rynku pracy i stabo$ciami systemu zabezpieczenia
spotecznego, doprowadzity do spadku zatrudnienia, gtownie w sektorze prywatnym, podczas
gdy stopa bezrobocia znaczaco wzrosta 1 w 2012 r. osiggneta blisko 16 %. Szczegdlnie
niepokojaca jest wynoszaca ponad 40 % stopa bezrobocia wérod osob mtodych. Znaczny
udziat bezrobocia dlugotrwatego sugeruje, ze problemy maja charakter strukturalny. Odsetek
0sOb zagrozonych ubdstwem wykazuje tendencje zwyzkowa i nalezy do najwyzszych w UE.
Ogdlnie Komisja jest zdania, ze przydatne byloby przeprowadzenie poglebionej analizy celem
Stwierdzenia, czy istniejq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej.

Wilochy: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze we Wtoszech wystepuja
zaklocenia réwnowagi  makroekonomicznej oraz podkreslita potrzebe podjecia
zdecydowanych dziatan politycznych. Zakldcenia dotyczyly w szczegdlnosci pogorszenia
eksportu 1 bedacej tego przyczyna utraty konkurencyjnosci, a takze wysokiego dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. Szereg wskaznikow w zaktualizowanej tabeli
przekracza wartosci progowe: utrata udzialu w rynkach eksportowych, deprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego oraz dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Utrata udzialu w rynkach eksportowych wyraznie przekracza warto$¢ progowa, a wyniki
eksportu wypadaja stabo w poréwnaniu z wynikami innych krajow rozwinigtych. Eksport do
partneréw handlowych spoza strefy euro utatwial znaczny spadek realnego efektywnego
kursu walutowego do potowy 2012 r., spowodowany w gldwnej mierze nominalng
deprecjacja euro. Jednocze$nie marginalny wzrost wydajnosci nadal prowadzi do wzrostu
nominalnych jednostkowych kosztow pracy, ktére w 2012 r. wzrosty w wigkszym stopniu niz
w przypadku wigkszosci partneréw handlowych. Spadek popytu krajowego oraz zwlaszcza
silny spadek inwestycji stanowity kluczowe czynniki poprawy salda na rachunku obrotéw
biezacych, na ktorym w 2013 r. przewiduje si¢ odnotowanie nadwyzki. W kategoriach
wewnetrznych powaznym problemem Wloch pozostaje wysoki poziom dlugu sektora
instytucji rzadowych 1 samorzadowych, w szczegdlno$ci z uwagi na stabe perspektywy
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na spadek dziatalnosci gospodarczej i wzrost wydatkow z
tytulu odsetek dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych jako odsetek PKB wzrost
w 2012 r. do 127 %, przy czym nadwyzka pierwotna na poziomie 2% % PKB przyczynila si¢
do ograniczenia tego wzrostu. Osigganie 1 utrzymywanie na wysokim poziomie nadwyzki
pierwotnej jest niezbedne do utrzymania tendencji znizkowej wskaznika zadluzenia.
Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢ ponizej wartosci progowej i skoncentrowane
jest w sektorze przedsiebiorstw, ktory, w kontekscie przeciagajacej si¢ recesji, w znacznej
mierze odpowiada za silny wzrost odsetka kredytow zagrozonych. Mimo iz stopa bezrobocia
(Srednia z 3 lat) nadal utrzymuje si¢ ponizej wartosci progowej, w 2012 r. bezrobocie
znaczaco wzrosto, osiagajac blisko 11 %, a w sierpniu 2013 r. 12% %, przy czym stopy
bezrobocia wsrod osob miodych oraz mlodziezy nieksztalcacej sie, niepracujacej ani
nieszkolacej si¢ (NEET) sa bardzo wysokie. Nastapit réwniez znaczacy wzrost ubostwa i
wykluczenia spotecznego (w szczegodlnoSci znaczacej deprywacji materialnej). Ogolnie
Komisja jest zdania, biorqc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w  kwietniu, Ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca ryzyka
zwigzanego z utrzymywaniem sie zaktocen.

Lotwa: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej Lotwa nie zostala wskazana jako kraj, w ktérym wystepuja zakldcenia.
Niektore wskazniki w  zaktualizowanej tabeli przekraczajg wartosci progowe:
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz stopa bezrobocia. Obydwa wskazniki
ulegaja jednak poprawie, a jej tempo jest znaczace. Dzigki stalej poprawie wskaznikow
konkurencyjno$ci 1 wzrostowi udzialu w rynkach eksportowych bilans ptatniczy Lotwy
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pozostaje korzystny, a deficyt na rachunku obrotéw biezacych ustabilizowal si¢ na niskim
poziomie. Mimo iz ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto przekracza wartos¢
progowa, znaczng c¢ze¢S¢ zobowigzan wzgledem zagranicy stanowig przychodzace
bezposrednie inwestycje zagraniczne, co stwarza mniejsze ryzyko dla rownowagi
makroekonomicznej niz zadtluzenie. Nastgpuje zarowno stosunkowo szybka poprawa
miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto, jak wzglednie szybki spadek zadluzenia
zagranicznego, a ta korzystna tendencja ma si¢ utrzymac¢ w okresie objetym prognozg. Jesli
chodzi o wskazniki wewnetrzne, dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
utrzymuje si¢ na poziomie znacznie ponizej wartosci progowej 1 szacuje si¢, ze w 2015 r., do
kiedy Lotwa powinna splaci¢ % pozyczek unijnych wyplaconych w latach 2009-2011,
spadnie ponizej 40 % PKB. Poziom zadluzenia sektora prywatnego réwniez jest ponizej
warto$ci progowej. Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych 1 przeptywy kredytowe powoli
rosng po okresie znacznej korekty, jaka miata miejsce w czasie kryzysu; w §rednim okresie, z
uwagi na prognozowane dalsze zmniejszanie zadluzenia przez sektor gospodarstw
domowych, nie powinny nastgpi¢ duze skoki cen. Wskaznik bezrobocia ($rednia z 3 lat)
zmniejszyt si¢ jedynie nieznacznie, ale ostatnie zmiany na rynku pracy napawaja wigkszym
optymizmem i bezrobocie szybko spada; wedlug obecnych szacunkéw stopa bezrobocia w
2014 r. spadnie ponizej $redniej UE, a w 2015 r. ponizej 10 %. Ozywienie na rynku pracy
zaczeto przyczynia¢ si¢ do ograniczenia ubdstwa i wykluczenia spolecznego, ktére pozostaja
jednak na bardzo wysokim poziomie. Ogdlnie Komisja jest zdania, Ze na tym etapie nie
zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Litwa: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej =zaklocen roé6wnowagi
makroekonomicznej Litwa nie zostala wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja zaktocenia
roéwnowagi makroekonomicznej. Kilka wskaznikoéw w zaktualizowanej tabeli przekracza
wartosci progowe: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz stopa bezrobocia.
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest zdecydowanie ujemna, mimo iz od 2009 r.
stopniowo si¢ poprawia. Niemniej jednak zadluzenie zagraniczne netto jest zdecydowanie
nizsze, gdyz znaczng czg$¢ zobowigzan wobec zagranicy stanowig przychodzace
bezposrednie inwestycje zagraniczne. W pierwszej potowie 2013 r. na rachunku obrotow
biezacych odnotowano niewielka nadwyzke, ktéra jednak wraz z dalszym ozywieniem popytu
krajowego powinna przeksztalci¢ si¢ w nieznaczny deficyt. Szacuje sig, ze gldéwnymi
zrédtami finansowania deficytu bedzie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i
inwestycje portfelowe. Zwigksza si¢ udzial w rynkach eksportowych, czemu sprzyja
deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego oraz spadek jednostkowych kosztow
pracy. W zwigzku z podwyzkami ptac ostatnio koszty te zaczely jednak znowu rosnaé. W
kategoriach wewnetrznych zadluzenie sektora prywatnego jest stosunkowo niskie, podobnie
jak dhug sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych, ktory zreszta powinien zacza¢ spadaé
w najblizszych latach. Udzielanie przedsigbiorstwom niefinansowym nowych kredytéw
wzrosto 1 w zwigzku z tym tempo zmniejszania zadtuzenia przez sektor prywatny spadto. W
ostatnich latach ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych utrzymywaty si¢ na stosunkowo
stabilnym poziomie. Stopa bezrobocia znacznie spadta i oczekuje si¢, ze w 2014 r. wyniesie
ponizej 11 %. Ozywienie na rynku pracy przyczynia si¢ do ograniczenia ubostwa i
wykluczenia spotecznego, ktére pozostaja jednak na bardzo wysokim poziomie. Ogolnie
Komisja jest zdania, Ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia pogtebionej
analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Luksemburg: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zakldécen réwnowagi
makroekonomicznej Luksemburg nie zostal wskazany jako kraj, w ktorym wystepuja
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zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Szereg wskaznikow w zaktualizowanej tabeli
przekracza warto$ci progowe: nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, jednostkowe koszty
pracy, zadluzenie sektora prywatnego oraz utrata udziatu w rynkach eksportowych. Bardzo
wysoka nadwyzka w obrotach biezacych ukrywa utrzymujacy si¢ deficyt w bilansie
handlowym. Ponadto zaniepokojenie zaczeta budzi¢ odnotowywana ostatnio utrata udziatu w
rynkach eksportowych. Nie tylko w bilansie handlowym odnotowano rekordowy deficyt, ale
od 2007 r. skurczyt si¢ rowniez udziat Luksemburga w rynkach ustug (w tym glownie
finansowych). Ponadto od 2008 r., pomimo podjetych ostatnio dziatan stuzacych ograniczeniu
wzrostu ptac, nominalne jednostkowe koszty pracy rosty znacznie szybciej niz w strefie euro i
przekraczaja warto$¢ progowa, prowadzac do pogorszenia konkurencyjnosci przemyshu
krajowego. Wysokie zadluzenie sektora prywatnego, w szczegélnosci przedsigbiorstw
niefinansowych, prowadzi do wzrostu podatno$ci przedsigbiorstw na zagrozenia i moze
czgsciowo wynikaé z pewnego preferowania finansowania dluznego w przepisach
podatkowych w poréwnaniu z kapitalem wilasnym. Mimo iz ogdlnie sytuacja sektora
finansowego jest stabilna, kryzys finansowy ograniczyt potencjal wzrostu tego sektora, co
prowadzi do obaw dotyczacych wplywu zmniejszonej dynamiki sektora zar6wno na
zatrudnienie, jak i na stabilno$¢ finanséw publicznych, uwzgledniajac rowniez koszty
zwigzane ze starzeniem si¢ spoleczenstwa. Ogolnie Komisja jest zdania, Ze przydatne byloby
przeprowadzenie pogilebionej analizy celem stwierdzenia, czy istniejq zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej.

Wegry: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze na Wggrzech wystepuja
zaklocenia réwnowagi  makroekonomicznej oraz podkreslita potrzeb¢ podjecia
zdecydowanych dziatan politycznych. Szczegdlnie niepokojaca kwestig jest zdecydowanie
ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. W zaktualizowanej tabeli zmienna ta
utrzymuje si¢ na poziomie znacznie przekraczajagcym warto$¢ progowa, gdyz przewyzsza
roczny PKB. Ponadto warto$¢ progowa przekraczaja réwniez utrata udzialu w rynkach
eksportowych, dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa bezrobocia.
Jesli chodzi o zaklocenia rownowagi w kategoriach zewngtrznych, odnotowywane na
rachunku obrotéw biezacych nadwyzki przyczyniaja si¢ od 2009 r. do poprawy
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Niemniej jednak nadwyzki te odzwierciedlaja
utrzymujacy si¢ na niskim poziomie popyt krajowy i réwnie slaby eksport; tempo utraty
udzialu w rynkach eksportowych przy$pieszylo, pomimo braku wyraznych oznak utraty
konkurencyjnosci kosztowej. Podwaza to przekonanie o trwatosci korekty zaklocen o
charakterze zewnetrznym. Jesli chodzi o zaktocenia rownowagi w kategoriach wewngtrznych,
pomimo znacznych dostosowan zachodzacych w obrotach z zagranica odzwierciedlajacych
postepujace zmniejszanie zadluzenia przez sektor prywatny i sektor instytucji rzadowych 1
samorzagdowych, powazne zagrozenia nie znikngly. W obliczu niepewnos$ci politycznej
gwaltowny spadek wolumenu kredytow udzielanych przedsigbiorstwom przyczynit si¢ do
spadku inwestycji do rekordowo niskich pozioméw, co moze zmniejszy¢ potencjal wzrostu
wegierskiej gospodarki. Dalszy spadek nominalnych cen nieruchomosci mieszkaniowych w
polaczeniu z nadmiernym obcigzeniem sektora finansowego utrudnia przywrocenie
normalnych warunkéw kredytowania gospodarki 1 stwarza zagrozenie dla stabilnosci
finansowej. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych nieznacznie spada, ale nadal
wyraznie przekracza warto$¢ progowa; wraz ze stabym potencjalem wzrostu naraza to
wegierska gospodarke na zagrozenia, co jest widoczne gtownie w stosunkowo wysokich
kosztach finansowania ponoszonych przez pafnstwo. Stopa bezrobocia wyraznie przekracza
warto$¢ progowa, a bezrobocie wsrdod osob miodych i wskaznik powaznej deprywacji
materialnej znacznie wzrosty od poczatku kryzysu. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorqc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, Ze
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przydatna byltaby pogtebiona analiza dotyczgca ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem sie
zaktocen.

Malta: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze na Malcie wystepujg zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej wynikajace ze znacznego zaangazowania sektora
finansowego w rynek nieruchomosci i zagrozen dla dlugoterminowej stabilnosci finansow
publicznych. Mimo iz szereg wskaznikow zaktualizowanej tabeli nadal przekracza wartosci
progowe, w szczegdlnosci realny efektywny kurs walutowy, a takze zadluzenie sektora
prywatnego oraz diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, w wielu obszarach
widoczna jest poprawa. Nastgpita poprawa bilansu platniczego Malty, wskazniki dotyczace
rachunku obrotéw biezacych zblizyly si¢ do wartoSci progowych, a dodatnia
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zwigkszyla si¢. Do tych wynikdéw przyczynita
si¢ deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego do poziomu ponizej dolnej wartosci
progowej, wynikajaca w duzej mierze z nominalnej deprecjacji euro. Niemniej jednak utrata
udzialu w rynkach eksportowych w ostatnich latach moze $wiadczy¢ o pogarszaniu si¢
konkurencyjnosci, nawet jesli wskaznik mierzacy zmiang tego udziatu w okresie 5 lat nie
przekracza jeszcze warto$ci progowej. W kategoriach wewnetrznych zadluzenie sektora
prywatnego w dalszym ciagu przekracza warto§¢ progowa, mimo iz strona aktywoéw w
bilansie tego sektora wydaje si¢ solidna. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
rowniez przekracza warto$¢ progowa i z uwagi na utrzymujace si¢ deficyty pierwotne
wykazuje tendencj¢ zwyzkowa; nalezy rdwniez zaradzi¢ zagrozeniom dla dtugoterminowe;j
stabilno$ci finansoOw publicznych zwigzanym ze starzeniem si¢ spoteczenstwa. Wydaje sig, ze
rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych si¢ ustabilizowal, mimo iz jego monitorowanie jest
nadal uzasadnione z uwagi na powigzania z krajowym sektorem bankowym. Z uwagi na
rosnacy — réwniez w pierwszej potowie 2013 r. — odsetek kredytow zagrozonych konieczne
jest podjecie konkretnych dziatan stuzacych wzmocnieniu polityki dotyczacej rezerw na straty
kredytowe. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, zZe przydatna bytaby poglebiona analiza
dotyczgca utrzymywania sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Niderlandy: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Niderlandach wystepuja
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, wigzace si¢ w szczegolnosci z korekta trwajaca
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz wysokim poziomem zadtuzenia gospodarstw
domowych. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartos$ci progowe:
znaczna 1 nadal rosngca nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, deprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego, utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz zadtuzenie
sektora prywatnego i dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych. Jesli chodzi o
kategorie zewnetrzne, utrzymujace si¢ wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych,
ktoére znacznie przekraczaja warto§¢ progowa, wynikaja gléwnie z salda osigganego w
obrotach handlowych, w tym reeksportu i1 eksportu gazu ziemnego. Duze nadwyzki
odzwierciedlajg wysoki poziom oszczgdnosci niewykorzystywanych na inwestycje krajowe.
Niezbedny trwajacy proces zmniejszania wysokiego zadluzenia przez gospodarstwa domowe
wraz z ograniczeniem inwestycji wynikajacym ze zmian cyklicznych (w szczegolnosci w
branzy budowlanej) moze doprowadzi¢ do dalszego wzrostu nadwyzki. Umiarkowane
pogorszenie konkurencyjnosci krajowych towarow 1 ustug zostalo w duzej mierze
skompensowane dynamika reeksportu. Poziom utraty udziatu w rynkach eksportowych jest
ogo6lnie zgodny z poziomem tego wskaznika w innych krajach rozwinigtych. Zagrozenia,
jakimi obarczona jest gospodarka, dotycza gtownie rynku nieruchomosci mieszkaniowych i
wysokiego zadluzenia gospodarstw domowych. Wysokie w poréwnaniu z dochodem do
dyspozycji zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytow hipotecznych wynika w
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duzej mierze z ulg podatkowych stanowigcych zachete do zaciggania wysokich kredytow oraz
z tatwego dostegpu do kredytowania. Od poczatku kryzysu ceny nieruchomosci
mieszkaniowych spadajg 1 obecnie widoczne sg pierwsze oznaki ich stabilizacji. Ponadto
niedawne zmiany polityki, np. przepisow dotyczacych podatkowego traktowania kredytow
hipotecznych, rozszerzenie oferty kredytéw hipotecznych z kredytow z ratami odsetkowymi i
odroczong sptata kapitalu o kredyty z ratami annuitetowymi oraz stopniowe ograniczanie
wspotczynnika pokrycia naleznos$ci zabezpieczeniem mogg przyczynic¢ si¢ do stopniowego
zmniejszenia zadluzenia przez gospodarstwa domowe i ograniczenia podatnosci sektora
finansowego na zagrozenia w Srednim okresie. Zmniejszanie zadtuzenia przez gospodarstwa
domowe, przejawiajace si¢ trwajacym juz od kilku kwartalow spadkiem stosunku zadtuzenia
gospodarstw  domowych do PKB, a takze nickorzystne perspektywy dotyczace stopy
bezrobocia 1 dochodu do dyspozycji ograniczaja spozycie prywatne, a wptyw tych srodkéw
na sektor finansowy wymaga poglebionej analizy. Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, ze
przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w
ich ograniczaniu.

Austria: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaktocen roé6wnowagi
makroekonomicznej Austria nie zostala wskazana jako kraj, w ktérym wystepuja zakidcenia.
Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza warto$ci progowe: utrata udzialu w
rynkach eksportowych oraz zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji
rzadowych i1 samorzadowych. Istniejg rowniez przestanki, ze w 2012 r. ceny nieruchomosci
mieszkaniowych znaczaco wzrosty — do poziomu zblizonego lub nawet przekraczajacego
warto$¢ progowa. Utrata udzialu w rynkach eksportowych odzwierciedla w duzej mierze
gwattowny spadek eksportu do panstw strefy euro w latach 2007-2010. W ostatnim okresie
wyniki w eksporcie sg raczej zgodne z wynikami partneréw z UE, a korzystny wptyw ma na
nie $cista integracja na poziomie tancucha dostaw z Niemcami i Europa Srodkowa. Ogolnie
rzecz biorac, utrata udziatu w rynkach eksportowych jedynie nieznacznie wptynegta na bilans
platniczy, a nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, wraz z ozywieniem inwestycji,
ustabilizowala si¢ na umiarkowanym poziomie. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
jest bliska zera. Ponadto realny efektywny kurs walutowy oraz jednostkowe koszty pracy nie
swiadczag o problemach z konkurencyjnosciag kosztowa. Niemniej jednak utrata udzialu w
rynkach moze oznaczaé potrzebe lepszego wykorzystania zdolnosci austriackiej gospodarki
do innowacji. W kategoriach wewngtrznych stosunek zadhuzenia sektora prywatnego do PKB
utrzymuje si¢ na poziomie przekraczajacym warto§¢ progowa od roku 2007, kiedy
przedsiebiorstwa niefinansowe zdecydowaty si¢ — w obliczu stabego wzrostu gospodarczego
— na zamian¢ cze$ci finansowania kapitalem wiasnym na dhlugoterminowe finansowanie
dhuzne, jednak obecnie stosunek ten ulega stopniowo obnizeniu. Przeptywy kredytowe do
sektora prywatnego utrzymujg si¢ na umiarkowanym, ale dodatnim poziomie. Dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych nadal przekracza warto$¢ progowa, ale nie wzrost
znaczaco w czasie kryzysu, a od 2014 r. powinien si¢ zmniejsza¢. Finanse publiczne moga
by¢ w przysztosci narazone na ryzyko wynikajace z opoznien w restrukturyzacji
upanstwowionych bankéw. Negatywne sprzezenia zwrotne pomig¢dzy sektorem instytucji
rzadowych i samorzadowych a sektorem finansowym wydaja si¢ ograniczone, jednak
integracja sektora bankowego z partnerami z Europy Srodkowej wymaga ciaglego
monitorowania. Ogolnie Komisja jest zdania, ze na tym etapie nie zachodzi koniecznosc
przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.
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Polska: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej =zakldocen réwnowagi
makroekonomicznej Polska nie zostata wskazana jako kraj, w ktérym wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczajg
wartosci progowe: deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz ujemna mig¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto. Nieznacznie przekraczajacy warto$¢ progowa deficyt na
rachunku obrotow biezacych od 2004 r. jest w duzej mierze finansowany z naptywajacych
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przewiduje si¢, ze z uwagi na znaczgcg poprawe
bilansu handlowego, wynikajaca z czynnikdw zaréwno cyklicznych (staby popyt krajowy
prowadzacy do spadku importu), jak 1 pozacyklicznych (dywersyfikacja eksportu do krajow
spoza UE, czg$ciowo kompensujaca utrat¢ udzialu w rynkach eksportowych w ostatnim
okresie), w 2013 r. deficyt ten znaczaco si¢ skurczy. Inne czynniki, ktére prawdopodobnie
przyczynig si¢ do poprawy salda na rachunku obrotow biezacych, obejmuja deprecjacje
nominalnego kursu wymiany waluty krajowej oraz ograniczenie nominalnych jednostkowych
kosztow pracy, odzwierciedlajace stabg sytuacje na rynku pracy. Ujemna mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto przekracza wprawdzie warto$¢ progowa, ale poziom zadtuzenia
zagranicznego netto jest niski. Niemniej jednak rosngca zalezno$¢ panstwa od zagranicznych
wierzycieli, potegowana zapowiedzianymi zmianami systemu emerytalnego, moze stanowié
zrodlo ryzyka. Jesli chodzi o kategorie wewngtrzne, zadluzenie sektora prywatnego, wyrazone
jako procent PKB, utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Po tym jak w latach 2011-
2012 banki praktycznie wstrzymaly udzielanie nowych kredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych, zmniejsza si¢ wysoki wcze$niej udzial rynkowy tego
rodzaju kredytow, ktdry postrzegany byt jako istotne zagrozenie dla gospodarki. Od 2008 r.
ceny nieruchomosci mieszkaniowych nieprzerwanie spadaja, jednak tempo tego spadku jest
umiarkowane, w zwigzku z czym konsekwencje tej tendencji dla sektora finansowego
pozostaja ograniczone. Ograniczenie wzrostu ptac i elastyczne regulacje rynku pracy
pozwolity unikngé wzrostu stopy bezrobocia w 2012 r. i w pierwszej potowie 2013 r. mimo
znacznego spowolnienia gospodarki. Ogolnie Komisja jest zdania, zZe na tym etapie nie
zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Stowenia: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Stowenii wystepuja
nadmierne zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej”, w szczegélnosci jesli chodzi o
zagrozenia dla stabilnosci finansowej wynikajace z zadluzenia sektora przedsigbiorstw, ktory
to problem poteguja dodatkowo sztywnos$¢ rynku pracy i rynkéw kapitalowych oraz duzy
udzial panstwa w strukturze wlasnos$ci, ktory ogranicza zdolno$ci dostosowawcze gospodarki.
Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja warto$ci progowe, a mianowicie
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto i utrata udzialu w rynkach eksportowych. Jesli
chodzi o kategorie zewnetrzne, staby popyt wewngtrzny, w tym zwlaszcza spadek inwestycji,
doprowadzil do znacznej korekty deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ktorego saldo
osiggneto nieznaczng nadwyzke. Pomimo tej korekty migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto ulegla dalszemu pogorszeniu, w gldwnej mierze na skutek aktualizacji wyceny. Po
silnych wzrostach jednostkowych kosztow pracy w latach poprzedzajacych 2009 r. ich
poziom ustabilizowat si¢. Bardzo zmniejszyl si¢ udzial Stowenii w rynkach eksportowych; w

» Ze wzgledu na ambitny charakter krajowego programu reform i programu stabilnosci nie doszto jednak do

uruchomienia wobec Stowenii dzialan naprawczych w ramach procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej. Komisja uwaznie monitoruje wdrazanie reform polityki i przestrzeganie zalecen w
ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej, ktore zostaty przyjete przez Rade w
lipcu. Wyniki tego procesu monitorowania wskazuja, ze w ostatnich miesigcach nastgpilo przys$pieszenie
tempa reform strukturalnych istotnych dla skorygowania tych zaktocen, a w sektorze bankowym osiagane sa
zasadnicze postgpy.
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poréwnaniu z rozwinigtymi gospodarkami dynamika eksportu tego panstwa jest znacznie
stabsza, przez co Stowenia niekorzystnie wypada na tle nowych panstw cztonkowskich UE.
W kategoriach wewngetrznych spadto zadtuzenie sektora prywatnego, do czego doprowadzity
ujemne przeplywy kredytowe zardwno na rzecz gospodarstw domowych, jak i
przedsigbiorstw niefinansowych. Zadluzenie sektora prywatnego sytuuje si¢ wprawdzie
ponizej wartosci progowej, ale problem zadluzenia dotyka za to w powaznym stopniu sektor
przedsigbiorstw. Przedsiebiorstwa uzyskuja na rynku krajowym 1 rynkach eksportowych
niskie dochody, ponoszac przy tym wysokie koszty pracy i kapitalu, dlatego tez nie sg w
stanie generowac przeptywow pienigznych wystarczajacych do utrzymania Kkapitatu
obrotowego 1 splaty zadluzenia. Na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych rozpoczeta si¢ na
nowo korekta, ktoéra zmniejszy warto$¢ zabezpieczen posiadanych przez banki. Sektor
finansowy kontynuowat trzeci rok z rzedu redukcje swoich Iacznych zobowigzan;
jednoczesnie trudno$ci sektora przedsigbiorstw pogorszyly dodatkowo jakos¢ portfeli
kredytowych bankéw i1 doprowadzity do presji na ich — juz i tak niskie — bufory kapitatowe.
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych rosnie w szybkim tempie i do konca
2013 r. przekroczy poziom 60 % PKB; przewidywania te nie uwzgledniaja ewentualnych
dalszych operacji dokapitalizowania bankéw. Staty wzrost stopy bezrobocia poteguje koszty
spoteczne korekty budzetowej. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage
nadmierne zaktocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, zZe przydatna
bylaby pogiebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i
monitorowanie postegpow w jego ograniczaniu.

Stowacja: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej Stowacja nie zostata wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja zaktocenia
makroekonomiczne. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja warto$ci progowe:
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz stopa bezrobocia. Wskaznik
dotyczacy salda rachunku obrotow biezacych (trzyletnia $rednia) poprawil sie 1 dzieki
nadwyzce w 2012 r. przyjal obecnie tylko nieznacznie ujemng warto$¢. Oczekuje si¢ dalszej
poprawy sald obrotéw biezacych z zagranica w zwiazku z duzym eksportem towarow w
2013 r. i dobrymi prognozami na 2014 r. W poréwnaniu z 2011 r. migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto poprawila si¢ w 2012 r. tylko nieznacznie. Zadluzenie zagraniczne
pozostaje jednak niskie i stosunkowo stabilne, poniewaz wigkszo$¢ zobowigzan wzglgdem
zagranicy stanowig instrumenty inne niz dluzne. Zmiany w zakresie konkurencyjnosci
cenowej wydaja si¢ mie¢ tagodny charakter, na co wskazuje spadek wskaznika realnego
efektywnego kursu walutowego (chociaz spadek ten byl mniejszy niz w przypadku
wiekszosci panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro), i konkurencyjnos¢ ta utrzymuje
si¢ w granicach warto$ci progowych. Dzieki wzrostowi wydajnosci pracy nominalne
jednostkowe koszty pracy nieznacznie si¢ obnizyly. Dynamika zwigkszania udzialu w
rynkach eksportowych ostabla w poréwnaniu z poprzednimi latami. Zadluzenie sektora
prywatnego utrzymuje si¢ na stalym poziomie dzigki dodatnim przeptywom kredytowym
ksztaltujacym si¢ na umiarkowanym poziomie. Sektor bankowy jest stabilny, a jego laczne
zobowigzania wzrosly tylko nieznacznie. Dhug sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych
znacznie wzrost w 2012 r., ale utrzymuje si¢ ponizej wartoSci progowej. Na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych od czterech lat trwa korekta powodujaca spadek cen. Wyniki
rynku pracy wskazuja na dalsze wystepowanie znacznych réznic regionalnych jesli chodzi o
wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Najpilniejszym problemem obcigzajacym gospodarke
kraju pozostaje bezrobocie. Jest to zwykle bezrobocie dtugotrwate, co wskazuje, Ze ma ono
charakter strukturalny, a nie cykliczny i stanowi slaby punkt. Powazny problem stanowi
réwniez bezrobocie wsrdd oséb mtodych — Stowacja plasuje si¢ na szostym miejscu w UE
pod wzgledem stopy bezrobocia mtodziezy. Ogolnie Komisja jest zdania, ze na tym etapie nie
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zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Finlandia: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Finlandii wystepuja
zakltdcenia rownowagi makroekonomicznej, w szczegdlnosci jesli chodzi o konkurencyjnosé.
Niektére wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartosci progowe: deprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego, utrata udziatu w rynkach eksportowych oraz
zadtuzenie sektora prywatnego. Najpilniejsze problemy obcigzajace gospodarke dotycza w
dalszym ciggu kategorii zewnetrznych. Finlandia nieprzerwanie traci udziaty w rynkach;
dynamika tych zmian jest najwyzsza w catej UE. Skala utraty tych udzialow pozostaje
znaczna rowniez wtedy, gdy zestawi si¢ ja z wynikami ogétu gospodarek rozwinigtych.
Chociaz wigkszo$¢ strat udziatu w rynkach eksportowych miata miejsce w latach 2009-2010,
proces ten nadal postepuje. Rachunek obrotow biezacych, na ktérym odnotowywano zwykle
nadwyzke, od 2011 r. wykazuje deficyt, a w 2012 r. pogorszyt si¢ jeszcze bardziej. Pewna
role odgrywa w tym spadek konkurencyjnosci cenowej zwigzany z wysokim wzrostem
jednostkowych kosztoéw pracy w dlugim okresie, mimo ze odpowiedni wskaznik spadt w
2012 r. ponizej wartosci granicznej. Zauwazalne sg takze straty dotyczace warunkow
wymiany handlowej. Jednoczesnie realny efektywny kurs walutowy skorygowany o deflatory
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych ulegt w latach 2009-2012 deprecjac;i,
ktorej gtownym czynnikiem napgdowym byta zmiana nominalnego kursu walutowego euro.
Niemniej jednak w poréwnaniu z innymi panstwami strefy euro kurs ten ulegt w tym samym
okresie niewielkiej aprecjacji. W kategoriach wewnetrznych relacja zadluzenia sektora
prywatnego do PKB utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowej (przy czym wigkszos$¢ tego
zadtuzenia przypada na przedsi¢biorstwa) — w 2012 r. zadtuzenie to jeszcze wzrosto, do czego
przyczynit si¢ spadek PKB. Unormowata si¢ dynamika wzrostu zobowigzan sektora
finansowego, co potwierdza stuszno$¢ ustalen dokonanych podczas poprzedniego cyklu
procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej, zgodnie z ktérymi wzrost ten
byt wynikiem szczegdlnych okolicznosci zwigzanych ze strukturg rynkéw finansowych w
panstwach nordyckich. Spadek realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych postgpowat w
2012 r., co zmniejszylto ryzyko ,,przegrzania” tego rynku. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, ze
przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w
ich ograniczaniu.

Szwecja: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Szwecji wystgpuja zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegdlnosci je$li chodzi o =zadluzenie sektora
prywatnego i proces jego zmniejszania, ktérym to problemom towarzysza niewydolnosci na
rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli
przekraczaja warto$ci progowe: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, utrata udziatu w
rynkach eksportowych oraz zadluzenie sektora prywatnego. Jezeli chodzi o kategorie
zewnetrzne charakteryzujace Szwecje, wskazania wskaznikow sg przeciwstawne. Tempo
utraty udziatu w rynkach eksportowych spowolnito nieco w latach 2010-2011, ale w 2012 r.
przyspieszyto ponownie i obecnie przekracza znacznie warto$¢ progowa. Utrata udziatu w
rynkach przez Szwecj¢ jest dostrzegalna rdéwniez w porOwnaniu z rozwinigtymi
gospodarkami, chociaz skala tej straty jest mniejsza. Tendencji tej nie mozna w pelni
wytlumaczy¢ tylko zmianami cen krajowych i kosztow pracy, poniewaz zaré6wno ceny, jak i
jednostkowe koszty pracy wzrastaly w Szwecji wolniej niz u jej glownych partnerow
handlowych. Od 2010 r. postgpowala jednak aprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego zwigzana z wzmocnieniem korony. W migdzyczasie od 2001 r. Szwecja
odnotowuje znaczne nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych. W kategoriach wewnetrznych
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uwagi wymaga w dalszym ciggu wysokie zadluzenie sektora prywatnego, podczas gdy dtug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest stosunkowo niski. W latach 2009-2012
nastgpita niewielka korekta zadluzenia przedsigbiorstw, ale jego poziom jest w dalszym ciggu
wysoki. Dzigki spowolnieniu akcji kredytowej, ktore wynikto z ograniczenia wspdtczynnika
pokrycia kredytow hipotecznych zabezpieczeniem do 85 %, poziom zadluzenia gospodarstw
domowych stabilizuje si¢ od 2010 r., ale pozostaje wysoki. W latach 2011-2012 ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych ustabilizowaty si¢ na wysokim poziomie. Pomimo pewnych
dziatan podj¢tych w ostatnim czasie rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych pozostaje podatny
na niekorzystne zmiany sytuacji. Podaz mieszkan pozostaje ograniczona w wyniku
ucigzliwych procedur planowania przestrzennego, ograniczonej konkurencji w branzy
budowlanej oraz regulacji rynku najmu. W powigzaniu z systemem opodatkowania
nieruchomosci, ktory sprzyja zadtuzaniu si¢, ta niewydolno$¢ rynku prowadzi do wzrostu cen
nieruchomos$ci i zadluzenia gospodarstw domowych, stanowigc potencjalnie ryzyko dla
stabilno$ci makroekonomicznej. W krétko- i sredniookresowej perspektywie oczekiwany jest
spadek zadluzenia przedsigbiorstw w nastepstwie niedawnych reform opodatkowania
przedsigbiorstw oraz umiarkowany wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych 1 nominalnych
cen domow i mieszkan. Ogolnie rzecz biorac, ryzyko dla bankéw wydaje si¢ by¢ ograniczone,
ale wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych sprawia, ze szwedzkie banki s3
bardziej narazone na utrat¢ zaufania w przypadku znacznego spadku cen nieruchomosci
mieszkaniowych. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu, ze przydatna bylaby pogiebiona
analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaktocen lub postegpow w ich ograniczaniu.

Zjednoczone Krolestwo: W kwietniu 2013 r. Komisja doszta do wniosku, ze w
Zjednoczonym Kroélestwie wystgpuja zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, w
szczegolnosci jesli chodzi o zadluzenie gospodarstw domowych, rynek nieruchomosci
mieszkaniowych oraz konkurencyjno$¢ zewnetrzng. Niektoére wskazniki w zaktualizowanej
tabeli przekraczajg wartosci progowe, a mianowicie utrata udzialu w rynkach eksportowych,
zadluzenie sektora prywatnego oraz dlug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych. W
kategoriach zewnetrznych wskaznik dotyczacy rachunku obrotéw biezacych ulegt wprawdzie
pogorszeniu, ale nie przekroczyt wartosci progowej. Deficyt na rachunku obrotow biezacych,
ktory w 2012 r. wyniost ok. 4 % PKB, méglt wynika¢ z czynnikéw tymczasowych, tj. stabego
salda dochodow 1 zaktécen w wydobyciu ropy naftowej oraz niekorzystnej sytuacji
gospodarczej partnerow handlowych. Migedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
zachowuje wprawdzie nieznaczng wartos¢ ujemna, ale poprawila si¢ w stosunku do lat 2011-
2012. W 2012 r. ostabto tempo utraty udzialu w rynkach eksportowych przez Zjednoczone
Kroélestwo. Chociaz w drugim poétroczu 2012 r. pojawity si¢ oznaki stopniowej poprawy,
poprawa sytuacji Zjednoczonego Krolestwa w zakresie wymiany handlowej w dalszym ciagu
wymaga realizacji szeregu istotnych reform strukturalnych. Obejmuja one konieczno$¢
zwigkszenia wydajnosci i konkurencyjnos$ci pozakosztowej w sektorze produkcyjnym oraz
odzyskania dynamiki eksportu ustug notowanej w okresie przed kryzysem. Jesli chodzi o
parametry wewnetrzne, wskaznik zadluzenia sektora prywatnego w dalszym ciggu znacznie
przekracza warto$¢ progowa. Proces zmniejszania zadluzenia przebiega bardzo powoli
zarbwno w sektorze gospodarstw domowych, jak i w sektorze przedsicbiorstw
niefinansowych, natomiast przeplywy kredytowe utrzymuja si¢ na niskim, ale dodatnim
poziomie. Dynamika zmniejszania zadluzenia gospodarstw domowych moze ostabnaé w
zwigzku ze wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych napgdzanym na skutek splotu
dwoéch czynnikdéw: utrzymujacej si¢ niedostatecznej podazy i wprowadzenia polityk, ktére
prawdopodobnie wzmoga popyt. Zgodnie z najnowszymi danymi liczba udzielanych
kredytéw hipotecznych stale ro$nie i pojawiajg si¢ oznaki wskazujace na ogolnokrajowy
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wzrost cen nieruchomosci. Powod do niepokoju stanowi w dalszym ciggu wysoki 1 stale
rosnacy dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ze wzgledu na jego powazny
wzrost w latach 2009-2012. Przy zalozeniu kontynuacji obecnych trendow, przewidywany
jest wzrost dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w perspektywie
krotkoterminowej, a nastepnie jego spadek w miar¢ ozywienia dynamiki wzrostu
gospodarczego 1 zmniejszania si¢ deficytu. Oprécz tego trwajacy proces uzdrawiania
bilansow w sektorze finansowym oraz ciaggle niedostateczna akcja kredytowa na rzecz
mniejszych przedsigbiorstw moze w dalszym ciggu hamowa¢ wzrost gospodarczy. Ogolnie
Komisja jest zdania, biorqc rowniez pod uwage zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w kwietniu, ze przydatna bylaby pogtebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie
zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Ramka 1: Nadzér nad nadwyzkami na rachunku obrotéw biezacych w ramach procedury dotyczacej
zaklécen réwnowagi makroekonomicznej**!

Nadzor w ramach procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej obejmuje zar6wno
deficyty na rachunku obrotéw biezacych, jak i nadwyiki. Niemniej jednak, charakter, znaczenie i pilnos¢
wyzwan politycznych réznig si¢ bardzo w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Ze wzgledu na stopien
narazenia i skale wymaganej korekty potrzeba podjecia dziatan politycznych jest szczegolnie pilna w tych
panstwach cztonkowskich, ktore odnotowuja trwale wysokie deficyty na rachunku obrotéw biezacych i utrate
konkurencyjnosci. Trwale nadwyzki moga opierac¢ si¢ na fundamentalnych parametrach gospodarki. Niemniej
jednak, duze i trwate nadwyzki na rachunku obrotow biezacych moga rowniez wynika¢ z niedoskonatosci w
funkcjonowaniu rynku lub zalozen polityki, ktére ograniczaja popyt wewnetrzny i mozliwosci inwestycyjne.
Nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych nie budza jednak obaw co do dlugoterminowe;j stabilnosci zadluzenia
zagranicznego ani mozliwosci finansowania.

Deficyty i nadwyzki na rachunku obrotow biezacych nie muszg stanowi¢ zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej w znaczeniu rozwoju sytuacji, ktory ma lub moze mie¢ niekorzystny wpltyw na
prawidtowe funkcjonowanie gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej
Unii. Deficyty i nadwyzki stanowig naturalng konsekwencje relacji gospodarczych pomigdzy panstwami.
Wyrazaja one, w jakim stopniu dane panstwo polega na pozyczkach od reszty swiata albo jaka czgs¢ swoich
zasobOw pozycza za granica. W ten sposob zagraniczne operacje pozyczkowe umozliwiajg panstwom
przesuniecie spozycia w czasie: panstwo z nadwyzka na rachunku obrotow biezacych przesuwa spozycie w
przysztos$¢, dokonujac inwestycji zagranicznej. Z kolei panstwo z deficytem na rachunku obrotow biezacych
moze zwickszy¢ spozycie lub inwestycje w chwili obecnej, ale musi dokona¢ transferu przysztych dochodow za
granice, aby sptaci¢ zadtuzenie zagraniczne. Deficyty 1 nadwyzki moga zatem wynika¢ z zupelnie prawidtowe;j
alokacji oszczednosci uwzgledniajacej rozne mozliwosci inwestycyjne w poszczeg6lnych panstwach. Roznice w
perspektywach gospodarczych modyfikuja zachowania w zakresie oszczedzania — optymistyczne oczekiwania
zmniejszaja sktonnos¢ podmiotow zycia gospodarczego do oszczgdzania, a tym samym przyczyniaja si¢ do
akumulacji deficytow. Oszczedzanie (czyli tworzenie nadwyzek) moze by¢ celowe zwlaszcza w przypadku
panstw, ktorych spoteczenstwa szybko si¢ starzeja, i stuzy wyrownaniu spozycia w czasie.

Deficyty i nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych stanowia element procesu dostosowawczego w unii
walutowej. W sytuacji braku niezaleznej polityki pieni¢znej i niemoznosci dostosowywania nominalnego kursu
walutowego absorbuja one wstrzasy asymetryczne. Zachodzace pod wplywem sit rynkowych zmiany
konkurencyjnosci kosztowej i cenowej ulatwiaja proces dostosowawczy — przegrzewajace si¢ gospodarki traca
konkurencyjnos¢, a panstwa doswiadczajace cyklicznego pogorszenia koniunktury gospodarczej i majace
wysokie bezrobocie zyskujg ja. Oprocz cyklicznych zmian koniunktury gospodarczej pewna role odgrywaja w
tym procesie takze czynniki strukturalne. Nadrabiajace zaleglosci panstwa, ktore majg wyzsze perspektywy
wzrostu, odnotowuja zwykle deficyty obrotow biezacych, poniewaz pozyczaja zasoby za granica, co pociaga za
sobg rowniez aprecjacyjny trend realnego kursu walutowego tych panstw. Takie przeptywy finansowe z
najsilniejszych gospodarek UE do stabszych stanowig normalny wyraz sklonno$ci do poszukiwania jak
najwyzszego zwrotu z oszczednosci. Zaktocenia rownowagi w kategoriach zewnetrznych moga by¢ jednak
zrodlem problemow, gdy utrwalaja sie, czy to wskutek zmian strukturalnych w gospodarce, nieprawidtowe;j
wyceny ryzyka, czy tez zawyzenia przewidywanej rentownosci.

Nadwyzki moga wynikaé z zaklécen rownowagi, ktorych zrodlem sa nieprawidlowe przewidywania,
nieprawidlowe wyceny ryzyka, zaklocenia na rynku, albo moga odzwierciedla¢ bledne interwencje
polityczne lub slabosci nadzoru finansowego. Te niedoskonatosci w funkcjonowaniu rynku lub btedne polityki
wskazujg na niewlasciwa alokacje zasobow oraz narastanie zaktocen rownowagi i podatnosci na zagrozenia, tak
w panstwach wykazujacych nadwyzke, jak w panstwach wykazujacych deficyt. Niewtasciwa alokacja zasobow
bedzie pociagac¢ za sobag utrate poziomu dobrobytu rowniez w panstwach wykazujacych nadwyzke. W takich
przypadkach w interesie tych panstw lezy zmniejszenie wiasnej nadwyzki poprzez likwidacje przeszkod
hamujacych ich popyt wewnetrzny. Duze straty z tytutu wyceny poniesione przez niektore silniejsze gospodarki
od czasu wybuchu kryzysu finansowego na skutek nieefektywnego inwestowania ich nadwyzek oszczgdnosci
wskazuja, ze oczekiwania dotyczace przysziego zwrotu z inwestycji byly zawyzone oraz pociagaja za soba
zmniejszenie oczekiwanego spozycia i utrate poziomu dobrobytu. W celu uniknigcia tych niewydolnosci wazne
jest zapewnienie, aby rynki finansowe podejmowaly decyzje w oparciu o zwroty z inwestycji, ktore zostaty
nalezycie skorygowane o ryzyko, i aby istnial odpowiedni nadzor makroostroznosciowy zapobiegajacy
nadmiernej koncentracji ryzyka zarowno w panstwach dostarczajacych kapitatu, jak 1 w panstwach

# Niniejsza ramka stanowi podsumowanie najwazniejszych wynikéw publikacji ,,Current Account Surpluses

in the EU”, op.cit.
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otrzymujacych kapital. Fakt, ze slabsze gospodarczo panstwa finansowaly swoje deficyty gtownie za pomoca
instrumentow dtuznych stanowit szczegolng okolicznosc, ktora przyczynita si¢ do koncentracji ryzyka.
Negatywne konsekwencje zwigzane z deficytami i nadwyzkami na rachunku obrotéw biezacych dotykaja
zarowno dane panstwo, jak i jego partneréw handlowych. Dotyczy to w szczegoélnosci unii walutowej, w
przypadku ktorej jednolity kurs walutowy i wspdlna polityka pienigzna nie s3 w stanie odpowiada¢ na
indywidualne potrzeby gospodarek w zakresie dostosowan makroekonomicznych. Jesli duza czes¢ czionkéw
unii walutowej zwigkszy oszczgdnosci lub ograniczy inwestycje, zwiekszajac w ten sposob swoja nadwyzke i
dostepny kapital, ktory moga eksportowaé, deficyt obrotow biezacych w pozostalych panstwach obszaru
walutowego ulegnie najprawdopodobniej pogorszeniu, czy to wskutek dwustronnych przeptywow finansowych,
czy tez pod wptywem wspolnego kursu walutowego. O ile realny kurs walutowy w panstwach wykazujacych
nadwyzke nie ulegnie aprecjacji w wyniku stosunkowo silniejszych wzrostow poziomu plac i cen, to nominalny
kurs walutowy euro bedzie podlegat trendowi aprecjacyjnemu. Ten trend moze wptywac na konkurencyjno$¢
pozostatych cztonkow strefy euro, w szczegdlnosci tych, ktorych eksport jest wrazliwy na zmiany cen, i
prowadzi¢ w nich do deflacji. Z tego tez wzgledu rachunki obrotow biezacych zardwno calej strefy euro, jak
réowniez jej poszczegdlnych cztonkdéw, stanowia przedmiot wspolnego zainteresowania.

Chociaz ustalenie zwiazku przyczynowego pomiedzy deficytem i nadwyzka w jakiejkolwiek parze panstw
jest niemozliwe, to deficyty i nadwyzki w strefie euro (i w UE) sa ze soba blisko powiazane ze wzgledu na
ozywiong transgraniczna wymiane handlowa i Scisle powigzania finansowe. W szczegodlnosci, nadwyzka
oszczednoscei silniejszych gospodarek finansowata deficyty w panstwach peryferyjnych strefy euro. Oprocz tego
niektore silniejsze gospodarki posredniczyty w duzych przeptywach finansowych pomigdzy inwestorami spoza
UE a stabszymi gospodarkami unijnymi. Brak odpowiedniego nadzoru finansowego, ktdry pozwolilby
zidentyfikowac i ograniczy¢ ryzyko wiazace si¢ z tymi procesami, doprowadzil w stabszych gospodarkach UE
do napedzanych kredytami hoss na rynkach, zmniejszenia oszczgdnosci i nadmiernych inwestycji w
nieprodukcyjne sektory gospodarki, a w silniejszych gospodarkach UE — do nadmiernej koncentracji ryzyka w
systemach finansowych. Analiza korelacji przestrzennych wewnatrz UE potwierdza, ze jezeli gldéwni partnerzy
finansowi danego panstwa cztonkowskiego odnotowuja nadwyzki, istnieje wigksze prawdopodobienstwo, ze
panstwo to bedzie odnotowywato deficyt na rachunku finansowym, i vice versa. Z drugiej strony, efekty
mnoznikowe uzyskiwane dzigki dwustronnym relacjom handlowym obejmuja glownie pozytywne interakcje
pomiedzy panstwami, ktore sa ze soba blisko powigzane w ramach tancuchéw dostaw: jezeli gtdwni partnerzy
handlowi danego panstwa wykazujg nadwyzki, istnieje wicksze prawdopodobienstwo, ze dane panstwo rowniez
bedzie odnotowywac nadwyzke. Nie istniejg dowody, ze wyniki eksportowe panstw wykazujacych nadwyzke w
znaczacym stopniu wypieraja eksport ze stabszych panstw strefy euro.

Wzrost popytu w gospodarkach strefy euro odnotowujacych nadwyzke poprawilby bilans handlowy
stabszych gospodarek strefy euro. Nie nalezy jednak przecenia¢ wpltywu takiej zmiany na wyrownanie
nadwyzek i deficytow oraz na poziom dziatalnosci gospodarczej w panstwach dotknigtych deficytem. Po
pierwsze, bioragc pod uwage powigzania sektorow gospodarki i powigzania geograficzne, wzrost popytu
wewnetrznego w duzym panstwie wykazujacym nadwyzke, takim jak Niemcy, miatby znacznie wigkszy wpltyw
na eksport w panstwach sasiadujacych (w tym w panstwach, ktore rowniez wykazuja nadwyzke) niz w bardziej
oddalonych stabszych gospodarkach UE. Wplyw ten bytby jednak wigkszy, gdyby wzrost popytu wystapit
réowniez w innych gospodarkach odnotowujacych nadwyzke. Po drugie, wpltyw takiego wzrostu popytu (i
zmniejszenia dodatniego bilansu handlowego) bylby wiekszy, gdyby szedt w parze z ostabieniem kursu
walutowego euro.
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Ramka 2: Czym jest zaklocenie rownowagi?

Rozporzadzenie (WE) nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej
definiuje zaktdcenie réwnowagi makroekonomicznej jako ,jakakolwiek tendencje prowadzaca do rozwoju
sytuacji makroekonomicznej, ktéra ma lub moze mie¢ niekorzystny wptyw na prawidlowe funkcjonowanie
gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej Unii”, a nadmierne zaktdcenia
rownowagi jako ,,powazne zaklocenia rownowagi, w tym zaktocenia zagrazajace lub mogace zagrozi¢
prawidtowemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej”.

Zasadniczo rzecz biorac, kazde odchylenie od pozadanego poziomu moze zosta¢ uznane za zaklocenie
rownowagi. Nie kazde zaklocenie rownowagi daje jednak powdd do niepokoju albo wymaga interwencji
politycznej, poniewaz moze ono takze stanowi¢ element dynamicznego procesu dostosowywania si¢ gospodarki.
Zaktocenia rownowagi wymagajace $cistego monitorowania i ewentualnie takze interwencji politycznej dotycza
takich tendencji, ktore moga mie¢ niekorzystny wplyw na prawidlowe funkcjonowanie gospodarki panstwa
cztonkowskiego, strefy euro lub UE. W praktyce zaktocenia rownowagi wymagaja $cistego monitorowania,
jezeli maja niebezpieczng skale (np. wysokie zadluzenie) lub wskazuja na dynamike zagrazajaca dlugookresowej
stabilnosci (np. bardzo dynamiczne zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych lub poziomu akcji kredytowej),
ktora wigze si¢ z ryzykiem gwattownej i duzej, a przez to destrukcyjnej w skutkach, korekty. I tak na przyktad
utrzymywanie duzego i1 trwatego deficytu na rachunku obrotow biezacych jest uznawane za zakltocenie
roéwnowagi, jezeli moze doprowadzi¢ do nagtego zatamania i duzych kosztow spotecznych.

Zakres zaktocenia rOwnowagi oznacza stopien utrudnienia sprawnego funkcjonowania dziatalnosci gospodarczej
oraz ryzyko wystapienia gwattownej korekty, tj. prawdopodobienstwo wystapienia korekty w danym okresie.
Ogolnie rzecz biorac, mozliwe jest odniesienie si¢ do dowolnej zmiennej ekonomicznej i ocena
prawdopodobienstwa wystapienia jej duzej zmiany (lub zmiany dotyczacej kombinacji tych zmiennych) w
nastgpnym okresie. Mozna stwierdzi¢ na przyktad, ze prawdopodobienstwo spadku deficytu obrotow biezacych
lub cen nieruchomo$ci mieszkaniowych zmniejszy si¢ w przysztym roku o okreslong liczbe punktow
procentowych. W wiekszosci przypadkéw najwicksza uwage poswieca sie jednak potencjalnym skutkom
gwaltownej korekty na dziatalno$¢ gospodarcza i zatrudnienie.

W pi$miennictwie dotyczacym badan teoretycznych i empirycznych szczegétowo opisuje sie identyfikowanie
zmiennych, ktore odzwierciedlajg zaklocenie roéwnowagi. Modele teoretyczne zapewniaja podstawy
umozliwiajace ocene, czy zmiany sytuacji zagrazaja dhlugookresowej stabilnosci, a tym samym stanowia
zaktocenie rownowagi. Analizy empiryczne przyczyniaja si¢ do udoskonalenia modelu teoretycznego i wskazuja
na wartos$ci, ktore moga stanowi¢ wyraz zmian zagrazajacych dlugookresowej stabilnosci i wskazywaé na
istnienie takich zmian. Odno$ny zestaw zmiennych wykrywa stosunkowo dobrze jakosciowe zakldcenia
rownowagi, ale przygotowywanie ocen majacych bardziej ilosciowy charakter jest juz trudne. Dlatego tez w
ujeciu jakoSciowym mozna na przyklad stwierdzi¢, ze w przypadku wystgpowania dynamiki zagrazajacej
dlugookresowe;j stabilnosci, np. trwalego i wysokiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych, dotkniete tym
problemem panstwo prawdopodobnie doswiadczy w przysziosci gwattownej korekty. Znacznie trudniej jest
wskaza¢ doktadny moment jej wystgpienia oraz oszacowac jej skutki.

W zwiazku z powyzszym, przy identyfikacji ryzyka wystapienia zaklocenia rownowagi i dokonywaniu wyboru
panstw podlegajacych szczegotowej ocenie sytuacji Komisja kierowala si¢ nastepujacymi ogodlnymi zasadami na
potrzeby analizy tabeli wskaznikow 1 wskaznikow dodatkowych:

Dtugookresowa stabilnos¢ zadluzenia zagranicznego: Najwazniejsze dla tej kategorii wskazniki zawarte w tabeli
wskaznikow sa to miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (poziom) i nadwyzka/deficyt na rachunku
obrotow biezacych (przeptyw). Szczegdlne powody do zaniepokojenia stanowig wysokie ujemne saldo
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto i wysoki deficyt obrotow biezacych. W przypadku ujemnego salda
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto nalezy sprawdzic, czy zadtuzenie zagraniczne netto odpowiada w
mozliwie duzym stopniu poziomowi naplywajacych bezposrednich inwestycji zagranicznych, poniewaz tego
typu zobowiazania wiaza si¢ z mniejszym ryzykiem niz dlug”. Nadwyzki nie s3 zrodlem takiego ryzyka jak
deficyt, ale moga réwniez stanowi¢ zaktdcenie rownowagi, jezeli s3 nadmierne i odzwierciedlaja zaktocenia na
rynku lub bledne polityki, ktore prowadza do niewtasciwej alokacji zasobow i utraty poziomu dobrobytu w
danym panstwie lub u jego partnerow handlowych.

2 Analizujac zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto i zadtuzenia zagranicznego w ujeciu rok

do roku, nalezy uwzglednia¢ fakt, ze zmienne te sa mierzone wedtug wartosci rynkowej: ich poprawa lub
pogorszenie si¢ moze zaleze¢ w tym samym stopniu od poprawy lub pogorszenia si¢ fundamentalnych
parametrow gospodarki, jak i od postrzegania wiarygodnosci kredytowej panstwa przez rynki.
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Wyniki i konkurencyjnos¢ w handlu zagranicznym: Najwazniejszym dla tej kategorii wskaznikiem zawartym w
tabeli wskaznikow jest udzial w rynkach eksportowych, ale znaczenie maja takze konkurencyjnos¢ cenowa,
realny efektywny kurs walutowy i nominalne jednostkowe koszty pracy. Staba sytuacja w zakresie wymiany
handlowej i utrata konkurencyjnosci stanowia same w sobie powody do zaniepokojenia, zwlaszcza jesli
towarzysza im problemy ze stabilnoscig bilansu ptatniczego lub jesli poprawa wynikow w handlu zagranicznym
jest konieczna w celu wsparcia szerszych dziatan podejmowanych na rzecz zmniejszenia zadtuzenia albo
realokacji zasobow. Odnosne wskazniki dodatkowe s to: saldo handlu produktami energetycznymi®®, zmiana
realnego efektywnego kursu walutowego w strefie euro i alternatywne wskazniki dotyczace jednostkowych
kosztow pracy. Przydatny jest rowniez wskaznik dotyczacy wynikow eksportowych rozwinigtych gospodarek.
Oprocz tego w analizie mozna rowniez uwzglednic¢ aspekty zwiazane z konkurencyjnoscia pozacenowa, takie
jak informacje o produktach i specjalizacji geograficznej, chociaz kwestie te sa zasadniczo badane na kolejnych
etapach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Zmiany wynikow i konkurencyjnosci w
handlu zagranicznym musza by¢ interpretowane pod katem dlugookresowej stabilnosci. Nie mozna wprawdzie
zaktada¢, ze ograniczenie bardzo duzych nadwyzek bedzie nastgpowalo gtéwnie poprzez ograniczenie eksportu i
utrate udzialu w rynkach eksportowych, ale utrata udzialu w rynkach przez panstwo, ktore wykazuje deficyt,
wysokie ujemne saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto lub ktore niedawno dotkneto znaczne
pogorszenie salda obrotow biezacych, nie moze by¢ interpretowana w taki sam sposob jak utrata udzialu w
rynkach eksportowych przez panstwa wykazujace nadwyzke.

Zadtuzenie, zmniejszanie zadluzenia i kredyt w sektorze prywatnym: Tabela wskaznikow ma shuzy¢ w zamysle
do identyfikowania nadmiernego zadluzenia i wzrostu akcji kredytowej. W kontekScie obecnej sytuacji
gospodarczej nacisk przesunigto na presj¢ na zmniejszanie zadtuzenia (tj. na ograniczenie wysokiego zadtuzenia,
a w mniejszym stopniu na redukcje¢ nadmiernych przeplywow kredytowych). Ryzyko to identyfikuje si¢ poprzez
analize poziomu zadluzenia sektora prywatnego (przy uwzglednieniu rozroznienia na gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa niefinansowe), dynamike tego zadluzenia i powigzania z zobowigzaniami sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Analiza poziomu zadluzenia poszczegdlnych sektoréw wymaga zbadania zarowno
danych skonsolidowanych, jak i nieskonsolidowanych (aby uwzgledni¢ krajowe pozyczki udzielane wewnatrz
przedsigbiorstwa). Presje na zmniejszenie zadluzenia sektora prywatnego nalezy takze analizowaé przy
uwzglednieniu ich powiazan z sektorem instytucji rzadowych i samorzadowych®’, aby sprawdzié¢ ich taczne
oddzialywanie na dziatalno$¢ gospodarcza.

Zwiqzane z sektorem finansowym ryzyko dla realnej gospodarki: Wskaznikiem wyrazajacym to ryzyko w tabeli
wskaznikow jest stopa wzrostu zobowigzan sektora finansowego; wsrod wskaznikow dodatkowych jest to
wskaznik udzialu finansowania dluznego. Poniewaz celem analizy jest wychwycenie narastania ryzyka
zwiagzanego z sektorem finansowym i zrozumienie, w jaki sposob moze ono wzmocni¢ wstrzasy w realnej
gospodarce, oba te czynniki nalezy analizowac tacznie. Niezwykle wazna w tym kontekscie jest ekspozycja na
ryzyko z tytulu dlugu panstwowego lub z tytulu nadmiernego zadluzenia sektora prywatnego (kredyty
hipoteczne i1 ich powigzanie z cenami domow i mieszkan). Duze zadluzenie sektoréw moze sygnalizowad
nadmierng ekspansje¢ kredytowa bankoéw (,,nadmuchanie” ich bilanséw), podsycanie baniek kredytowych i
potegowanie niekorzystnych zmian sytuacji gospodarcze;.

Bezrobocie: Stopa bezrobocia figuruje w tabeli wskaznikow jako zmienna kontekstowa, co pomaga zrozumiec
interakcje pomiedzy roéznymi obszarami gospodarki wskazujaca na niewlasciwg alokacje zasobow
(niedopasowanie) 1 ogdlny brak zdolnosci dostosowawczej.

Rynki nieruchomosci mieszkaniowych i kredytow hipotecznych: Gtownym celem jest wychwycenie ryzyka
tworzenia si¢ baniek cenowych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz zagrozen wynikajacych z duzych
dodatkowych korekt, w tym skutkéw spadku warto$ci majatku gospodarstw domowych i wplywu na warunki
wzrostu gospodarczego poprzez efekty majatkowe. Glownym wskaznikiem jest zmiana realnych cen
nieruchomosci mieszkaniowych na przestrzeni jednego roku rozpatrywana w kontekscie skumulowanych zmian
cen. Jako dodatkowe dane wykorzystywane moga by¢ rézne wskazniki dowodzace niedoszacowania lub
przeszacowania wyceny, chociaz nie wchodza one w sktad tabeli wskaznikéw. Ryzyko zwigzane z dodatkowa

* W tym kontekécie zob. oparta na wskaznikach ocene zaleznosci panstw czlonkowskich od energii

(,Member States' Energy Dependence: An Indicator-Based Assessment”) European Economy-Occasional
Papers, 145, 1 analize zwigzanych z energia zmian gospodarczych w Europie (,,Energy Economic
Develoments in Europe™), European Economy (jeszcze nieopublikowana).

W sprawie dlugookresowe]j stabilnosci dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zob.
sprawozdanie dotyczgace stabilnosci budzetowej za rok 2012 (,,Fiscal Sustainability Report-2012”, European
Economy, 2012 (8). Szczegdlowy opis nadzoru budzetowego znajduje si¢ w sprawozdaniu na temat
finansoéw publicznych w UGW (,,Report on Public Finances in EMU”), European Economy, 2013 (3).
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korekta nalezy ocenia¢ na podstawie poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych i wzajemnych powigzan z
systemem finansowym. W tym kontekscie duze znaczenie ma podaz kredytow. W niektorych przypadkach
celowe moze by¢ takze uwzglednienie presji na korekte po stronie podazy. Biorac pod uwage sytuacje finansowa
niektorych panstw cztonkowskich, celem odnosnej analizy nie powinno by¢ tylko uzyskanie wiedzy na temat
tego, czy na rynku nieruchomosci narastajg banki, ale takze na temat postepow w ich likwidacji i zagrozen
zwiazanych ze zbyt wolng lub zbyt szybka dynamika zmian.
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Tabela Al. Uzyte wskazniki oraz orientacyjne wartosci progowe

Zaklocenia rownowagi oraz konkurencyjno$¢ w kategoriach zewnetrznych

Zaklocenia rownowagi w kategoriach wewnetrznych

Realny
efektywny
kurs
walutowy, Ceny Zobowiazania
zmiana w % w nieruchomosci Przeplywy Zadluzenie ogélem
Saldo rachunku | Miedzynarodo okresie 3 lat, Udzial w Nominalne mieszkaniowy kredytowe sektora Dlug sektora sektora
obrotow wa pozycja deflatory rynkach jednostkowe ch (w sektora Stopa rywatn instytucji finansowego,
Wskaznik biezacych, inwestycyjna zharmonizowa | eksportowych, | Koszty pracy, przeliczeniu prywatnego bezrobocia, (skgr:’:f;li di)gvga rzadowych i zmiana w % w
$rednia z 3 lat, w netto, w % nego indeksu zmiana w % w | zmiana w % w na ceny stale), | (skonsolidowa | $redniaz 3 lat ne), w % PKB samorzadowy ujeciu rok do
% PKB PKB cen okresie 5 lat okresie 3 lat (b) | zmianaw % w ne), w % PKB ’(d) Ee) ch, w % PKB roku, dane
konsumpcyjny ujeciu rok do (d), (e) ’ nieskonsolido
ch wzgledem roku (c) wane
41 krajow
uprzemystowio
nych (a)
DG ECFIN EUROSTAT EUROSTAT
Frédl E(U f{?stTﬁiT E(U tR?StT’l:T ((li"“tza Sa“ycﬁl E(UtR?StT f?iT EUROSTAT EUROSTAT (badanie EUROSTAT n(%rr‘r’lfefr?ra EUROSTAT
rodio statysty statysty otyezacye statysty (rachunki EUROSTAT (rachunki aktywnosci (rachunki admiernego (rachunki
danych bilansu bilansu konkurencyjno bilansu narodowe) narodowe) ckonomiczne: narodowe) deficytu — narodowe)
platniczego) platniczego) $ci cenowej 1 platniczego) ludnosci) J definicja za
kosztowej) Traktatem)
+/-5 % dla
panstw strefy
-4/+6 % euro +9 % dla
Dolny kwartyl +/-11 % dla panstw strefy
. . (stosowany panstw spoza euro
Orientacyj e e
ne rowmez!z,iko 359% strefy euro 6% +'12 % dla 6% 5% 133%
- warto$¢ Dolny i gorny panstw spoza . . +10 % . +60 % 16,5 %
wartoSci odniesienia dla Dolny kwartyl kwartyl pafstw Dolny kwartyl strefy euro Gorny kwartyl Gorny kwartyl Gorny kwartyl
progowe gornej wartosci strefy euro -/+ Gorny kwartyl
progowej) odchylenie panstw strefy
standardowe euro +3 %
dla panstw
strefy euro
Wybrane Zadhuzenie Wzgledny Nominalne Realne ceny Wspotczynnik
dodat'k(fw‘e zagranﬂlczne Realny udziat w jednostkowe mieszkan aktywnosc_l Zadhuzenic Wskaznik
wskazniki, . - netto w % PKB rynkach koszty pracy (skumulowana . zawodowej, .
. Wierzytelno$ci/z efektywny kurs . . Zmiana LY sektora zadtuzenia
ktore A eksportowych (zmiana na zmiana na . wskazniki
. adluzenie netto . walutowy . . zadluzenia . prywatnego w (stosunek
nalezy Naptyw i wzgledem przestrzeni 1 przestrzeni 3 bezrobocia . o
. wobec reszty : wzglgdem . ) sektora oparciu o dane zadtuzenia do
uwzglednié¢ | , . o poziom gospodarek roku, 5 lati 10 lat); dhugotrwatego, . . S
.. $wiata w % PKB i . reszty strefy L. L. prywatnego . nieskonsolidow kapitatow
w analizie bezposrednich rozwinigtych; lat); efektywne wskaznik bezrobocia
. . .. euro BRSO . . L. ane wiasnych)
ekonomicz inwestycji wydajnosé¢ jednostkowe nominalnych miodziezy i
nej zagranicznych, pracy; trend koszty pracy cen mieszkan; ubostwa
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w % PKB wzrostu lacznej wzgledem warto$¢ dodana
produktywnosc reszty strefy w

i czynnikoéw euro budownictwie

produkcji mieszkaniowy
m

Uwagi: a) W przypadku partnerow handlowych z UE zastosowano zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP), natomiast w przypadku partneréw handlowych spoza UE deflator
oparty jest na indeksie cen konsumpcyjnych; b) indeks okreslajacy stosunek nominalnego wynagrodzenia na zatrudnionego do realnego PKB na zatrudnionego; c¢) zmiany cen
mieszkan odniesione do deflatora spozycia; d) sektor prywatny jest zdefiniowany jako przedsigbiorstwa niefinansowe, gospodarstwa domowe oraz instytucje niekomercyjne
dziatajace na rzecz gospodarstw domowych; e) suma kredytéw i papieré6w wartosciowych innych niz akcje.
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Tabela A2. Tabela wskaznikéw za rok 2012 w ramach procedury dotyczacej zaktécen rownowagi ekonomicznej

Zaktécenia rownowagi oraz konkurencyjnos¢ w kategoriach zewnetrznych

Zaktécenia rownowagi w kategoriach wewnetrznych

Realny efektywny kurs

Saldo rachunku obrotéw walutowy (42 kraje Udziat w rynkach Nominalne jednostkowe Ceny .
o : Przeptywy Stopa bezrobocia | zobowigzania
biezacych w % PKB . uprzemystowione — eksportowych koszty pracy nieruchomoéci Zadtuzenie Dlug sektora 5
Miedzynarodo deflatory HICP) N | kredytowe . . ogotem sektora
i eflatory (w przeliczeniu sektora instytucji >
wa pozycja sektora . finansowego,
. . na ceny state), prywatnego w % rzadowych i .
inwestycyjna p.m.: p.m.: p.m.: . prywatnego w % zZmianaw % w
. i s . zZmianaw % w PKB, samorzadowych, | , . .
; p-m: | netto,w%PKB| zmianaw % w ™Y ([ zmianaw % [*™"Y| zmianaw% [Z™MW| PKB, X o Srednia| P ujeciu rok do
Rok 2012 Sredniaz 3 lat |poziomw ) % w . %w N %w ujeciu rok do Ke lid skonsolidowane w % PKB poziom w K
okresie 3lat | . . wokresie 5lat | .. w okresie 3lat | .. skonsolidowane z3lat roku
2012r. ujeciu rok ujeciu rok ujeciu rok roku 2012r.
do roku do roku do roku
Wartosci
progowe -4/+6% - -35% +5% i +11% - -6% - +9% i+12% - +6% 14% 133% 60% 10% - 16,5%
BE -0,4 -2,0 48 -4,3 -2,3 -14,9 -5,2 6,6 4,1 -0,2 -1,5 146 100 7,7 7,6 -3,9
BG 0,9 1,3 -80 4,0 -2,0 48 5,5 74 0,5 5,3 (p) 2,5 132 19 11,3 12,3 10,1
cz -3,0 -2,4 -50 0,4 -2,8 -4,2 -4,6 3,9 3,8 -3,9 0,6 72 46 7,0 7,0 5,4
DK 5,9 6,0 38 -7,7 -2,8 -18,6 -4,8 1,0 1,6 -5,1 6,1 239 45 7,5 7,5 5,0
DE 6,5 7,0 42 -89 -3,2 -13,1 -4,6 3,0 3,1 1,8 1,5 107 81 6,2 55 4,4
EE 0,9 1,8 54 3,4 -0,6 6,5 4,1 2,8 4,2 3,5 47 129 10 13,2 10,2 12,9
IE 2,3 4,4 -112 -12,2 -4,3 -16,3 -3,3 -10,4 0,0 -11,7 -1,6 306 117 14,4 14,7 -0,7
EL -7,5 -2,4 -109 -4,5 -3,9 -26,7 -7,3 -8,1 -6,2 -12,4 (1) -6,8 129 157 18,2 24,3 -3,4
ES 3,1 1,1 -93 5,2 2,3 -14,6 4,9 5,6 3,0 16,9 -10,5 194 86 22,3 25,0 3,3
FR 1,8 2,2 21 7,8 -3,2 -14,0 6,8 4,1 2,1 2,3 3,5 141 90 9,9 10,2 0,1
HR -0,5 0,0 -89 -8,3 -2,6 -24,7 -7,4 0,8 1,2 -2,4 -2,1 132 56 13,8 15,9 0,9
IT -2,3 -0,4 -25 -6,2 -1,8 -23,8 -5,0 3,1 2,3 -5,4 (p) -1,0 126 127 9,2 10,7 7,1
cy -6,7 -6,9 -82 -5,8 -1,9 -26,6 -9,4 0,8 -2,7 -2,2 10,0 299 87 8,7 11,9 -1,9
Lv -0,6 -2,5 -67 -8,5 -1,4 12,3 5,4 -5,8 3,4 -0,6 -1 (p) 91,7 (p) 41 16,9 15,0 4,1 (p)
LT -1,3 -0,2 -53 -6,7 -2,0 29,3 5,7 -4,6 1,9 -3,2 -0,3 63 41 15,6 13,4 -0,3
] 7,0 6,6 169 2,3 1,4 -18,3 4,0 9,8 4,7 2,5 5,0 317 22 48 5,1 11,3
HU 0,6 1,0 -103 -1,2 -2,3 -17,8 -7,4 4,4 2,7 -9,2 -6,1 131 80 11,0 10,9 -8,3
MT -1,6 1,6 25 -7,7 -2,1 4,5 -1,9 4,9 3,7 0,3 -1,6 155 71 6,6 6,4 4,1
NL 8,8 9,4 47 6,0 -1,8 -12,0 3,3 33 2,8 8,7 0,2 219 71 47 53 4,9
AT 2,2 1,6 0 -4,7 -1,7 -21,2 -6,3 4,1 3,0 nd.(2) 2,7 147 74 (3) 4,3 4,3 -0,9
PL -4,6 -3,7 -67 13 -2,3 13 -2,7 4,4 2,0 -5,9 (e) 3,4 75 56 9,8 10,1 9,6
PT -6,5 -2,0 -115 -4,0 -1,5 -16,0 -5,3 -5,3 -3,1 -8,6 (p) -5,4 224 124 13,6 15,9 -3,6
RO -4,4 -4,4 -68 -1,9 -6,0 5,9 -7,1 4.8 6,5 -9,2 0,9 73 38 7,2 7,0 53
Sl 1,2 3,3 -45 -4,5 -1,2 -19,9 -6,9 0,4 0,8 -8,4 -2,9 114 54 8,1 8,9 -0,8
SK -1,7 2,2 -64 -3,2 0,0 4,2 1,5 0,9 1,0 -5,9 3,2 73 52 14,0 14,0 2,6
Fl 0,5 1,7 18 8,3 2,7 -30,8 7,1 48 4,4 0,5 (p) 9,0 158 54 8,0 7,7 0,2
SE 6,2 6,0 -10 10,1 -0,8 -18,8 -6,0 0,7 2,9 -0,2 1,8 212 38 8,1 8,0 4,4
UK -2,8 -3,8 -9 5,8 4,3 -19,0 -1,7 6,1 3,0 -0,9 2,6 179 89 7,9 7,9 -4,3

Zrédto: EUROSTAT, DG ECFIN (wskazniki dotyczace realnego efektywnego kursu walutowego).

Uwaga: (1) Szacunki Eurostatu w oparciu o dane dotyczace wskaznika cen nieruchomosci mieszkaniowych uzyskane od Banku Grecji w porozumieniu z greckim urzedem statystycznym (ELSTAT). (2) Dane dotyczace wskaznika cen nieruchomosci
mieszkaniowych do 2011 r. uzyskane od austriackiego urzedu statystycznego. Eurostat przewiduje na podstawie niezharmonizowanych danych dotyczacych wskaznika cen nieruchomosci mieszkaniowych uzyskanych od EBCi Centralnego Banku
Austrii, ze stopa wzrostu cen nieruchomosci wyniesie w 2012 r. 9,6 % (w przeliczeniu na ceny state). (3) Eurostat zgtosit zastrzezenie co do dtugu austriackiego sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, zob. informacja prasowa Eurostatu

152/2013. (4) p= dane tymczasowe, e= szacunki.
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Tabela A3. Dodatkowe wskazniki wykorzystane w ekonomicznej analizie tabeli wskaznikow przygotowanej w ramach procedury

dotyczacej zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, dane za 2012 r.

R . |Wierzytelnosci Realny Wyniki ) Udziatw L, R Poziom Nominalne Zadtuzenie | Dzwignia
Zmiana Wydatki s . efektywny Warunki rynkach Wydajnos¢| Nominalne |. finansowa w
Naktady . /zadtuzenie L Naptyw Poziom eksportowe ) . jednostkowych ceny sektora
realnego krajowe Zadtuzenie . . , . Saldo handlu kurs wymiany | eksportowych| pracy, |jednostkowe . . . . sektorze
brutto na netto wobec | bezposrednich |bezposrednich . wzgledem . . kosztéw pracy | mieszkan, | Budownictwo | prywatnego, | _.
Rok PKB w . . |bruttona . zagraniczne| . " . " produktami walutowy L handlowej, | wg wolumenu| zmiana w | koszty pracy, . . . finansowym
L. srodki . .| reszty Swiata, inwestycji inwestycji R rozwinigtych R L. L. . wzgledem zmianaw |mieszkaniowe,| w % PKB,
2012 |ujeciu rok badania i netto, w % . . energetycznymi,| wzgledem zmianaw %| towaréwi |%w ujeciu| zmianaw % o (stosunek
do roku, trwale, w rozwoj, w w % PKB, dane PKB zagranicznych, | zagranicznych, w % PKB strefy euro, gospodarek, w okresie 5| ustug, zmiana | rokdo |w okresie 10 strefy euro, %w w % PKB dane dtugu do
’| %PKB ’ z bilansu w % PKB w % PKB ) ’ | zmianaw % w S zmianaw % w | okresie 3 nieskonsoli- >
w % % PKB . zmianaw % w . lat w % (w ujeciu roku lat . kapitatu
ptatniczego ) okresie 5 lat okresie 10 lat lat dowane
okresie 3 lat rok do roku) wiasnego)
BE -0,1 20,4 0,0 -2,1 -93,7 -7,6 195,3 -53 1,9 -6,0 -2,1 -3,6 -0,3 22,0 52 9,6 59 247,8 476,0
BG 0,8 21,4 0,0 0,0 28,8 3,7 95,2 -7,3 1,8 15,8 2,4 -2,8 3,4 70,5 45,5 -16,7 nd. 142,5 458,4
cz -1,0 23,1 0,0 -1,1 -1,3 54 67,6 -4,9 55 58 -3,6 2,8 -1,4 18,5 4,6 -3,1 3,7 82,0 542,1
DK -0,4 17,1 0,0 6,0 12,0 0,9 32,4 0,5 0,7 -10,0 2,1 -8,8 -0,1 27,2 8,8 -1,7 4,3 2389 308,0
DE 0,7 17,6 0,0 7,0 -9,4 0,2 28,5 -3,9 -1,2 -4,0 -2,2 1,1 -0,4 7,6 -11,0 8,2 5,8 116,3 459,9
EE 3,9 25,2 0,0 1,7 -2,0 6,8 84,2 -1,4 52 17,7 -3,4 31 1,7 67,3 42,9 23,0 3,5 130,1 353,1
IE 0,2 10,7 0,0 3,2 -396,7 18,2 157,1 -3,2 -5,1 -7,5 -4,4 0,3 0,8 15,4 -2,3 -33,1 2,0 331,9 121,1
EL -6,4 13,1 0,0 -1,2 121,5 0,7 9,7 -3,9 2,0 -19,0 -3,8 -2,9 2,1 11,6 -4,9 -18,7 3,4 130,3 1129,9
ES -1,6 19,2 0,0 -0,5 90,3 2,0 46,8 -3,9 0,8 -5,6 -5,3 0,5 2,7 18,6 0,5 -22,7 52 215,2 938,3
FR 0,0 19,8 0,0 -2,2 35,0 1,0 40,8 -3,3 -0,5 -5,0 -2,4 -0,1 0,1 20,9 4,0 10,3 nd. 161,7 415,6
HR -2,0 18,4 0,0 0,1 79,5 2,4 54,9 -6,0 -2,5 -16,8 2,5 -2,1 2,0 31,7 11,1 -10,6 nd. 132,1 421,6
IT -2,5 17,9 0,0 -0,1 55,5 0,0 17,6 -3,9 1,3 -15,7 -4,3 -0,2 -2,2 27,6 10,8 -2,9 51 128,8 1180,3
cY -2,4 13,7 0,0 -6,7 36,7 5,5 90,0 -8,3 2,0 -18,9 -1,6 -0,2 1,8 28,1 11,0 -11,9 3,6 302,6 925,1
Lv 5,0 22,8 0,0 0,5 38,9 3,9 46,5 -6,0 -0,7 24,2 -1,3 4,6 3,4 100,8 66,3 0,3 19 111,6 694,4 (p)
LT 3,7 16,6 0,0 2,0 33,6 1,7 36,7 -8,4 15 42,9 -2,6 8,6 1,9 32,1 11,8 -1,5 1,8 66,7 640,8
LU -0,2 19,3 0,0 6,1 -2444,8 523,6 4311,5 -6,5 2,8 -9,7 3,1 -5,8 -2,6 37,0 17,4 13,8 3,5 370,7 68,7
HU -1,7 17,4 0,0 3,6 57,1 11,1 80,8 -6,4 4,4 -9,1 -2,3 0,0 -1,8 39,3 23,1 -9,3 1,6 155,0 519,6
MT 0,8 14,8 0,0 2,9 -176,4 -0,4 180,7 -12,8 1,0 15,5 -1,4 2,6 -1,5 28,3 11,8 1,8 2,2 217,8 357,4
NL -1,2 17,0 0,0 7,8 32,5 1,5 77,3 -2,6 -0,3 -2,7 -1,6 0,8 -1,1 17,8 0,2 -9,8 4,2 222,8 202,8
AT 0,9 21,4 0,0 1,5 25,6 1,5 65,4 -4,1 1,3 -12,9 -4,3 -0,8 -0,4 16,6 0,9 nd. 4,5 164,7 330,0
PL 1,9 19,1 0,0 -1,5 36,1 1,2 45,7 -3,5 7,1 12,0 -2,8 -0,1 5,6 91 -5,1 -6,8 2,7 78,7 315,6
PT -3,2 16,0 0,0 0,3 102,3 4,2 55,0 -4,7 0,9 -7,2 -0,1 -5,1 11 11,5 -4,3 -8,4 2,5 256,0 485,1
RO 0,7 26,7 0,0 -3,0 40,2 1,6 44,6 -3,1 3,2 17,1 10,5 -5,7 -0,8 144,0 107,5 -26,1 nd. 73,7 507,0
Sl -2,5 17,8 0,0 3,0 41,2 -0,1 33,2 -6,9 0,3 -11,5 -4,3 -2,3 -1,7 32,0 13,4 -4,3 2,8 125,2 631,9
SK 1,8 20,1 0,0 4,2 22,4 31 59,5 -5,9 1,9 15,1 -5,6 6,1 1,7 23,7 7,4 -8,1 2,3 76,3 1008,7
Fl -0,8 19,6 0,0 -1,6 36,4 1,4 38,0 -2,7 1,6 -23,5 -5,7 -3,9 -0,8 26,5 7,5 12,1 6,7 185,1 525,9
SE 1,0 19,0 0,0 59 60,1 31 64,0 -1,7 19,1 -10,2 -1,3 -8,4 0,2 11,3 -5,2 11,8 3,2 256,5 278,1
UK 0,1 14,3 0,0 -3,6 31,7 2,5 53,7 -1,2 14,4 -10,5 -3,6 -2,9 -1,1 29,4 nd. 8,0 33 189,8 1060,7

Zrédto: EUROSTAT, DG ECFIN (wskazniki dotyczace realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem strefy euro i efektywnych jednostkowych kosztéw pracy wzgledem strefy euro)

oraz $wiatowa prognoza gospodarcza MFW (wskaznik dotyczacy udziatu w rynkach eksportowych wedtug wolumenu).

Uwaga: b= przerwa w szeregu czasowym, p=dane tymczasowe, e = szacunki.
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Tabela A3. (c.d.) Dodatkowe wskazniki wykorzystane w ekonomicznej analizie tabeli wskaznikow przygotowanej w ramach procedury
dotyczacej zaktdcenia rownowagi makroekonomicznej, dane za rok 2012

Stopa bezrobocia

Osoby zagrozone

Wspétezynnik Stopabezrobocia | i 5v (% ludnosci Miodziez ubéstwem lub Osoby 2yjace w
aktywnosci dtugotrwatego (% K . . - - - - A gospodarstwach

Zatrudnienie, | zawodowej (wiek 15- |  ludnosci aktywnej aktyw.nej Za\.NOdO\.NO w ) nlepracujac.a, . wykluczerllem ) Wsl’(aznlk zagorozefua WSkaan.l-( powa?nej | domowych o bardzo

Rok | zmianaw % 64 lat) zawodowo) tej sajmej gn-lple me.:ksztalcqca S.IQ ani | spotecznym (/o ogétu | ubdéstwem ( A) ogotu deprywa'cu materllal.nej mate] intensywnosci
. wiekowej) nieszkolaca sig (% ludnosci) ludnosci) (% og6tu ludnosci) ..

2012 | wujeciu rok i . pracy (% ludnosci w

do roku 0g6tu ludnosci) wieku 0-59)
Zmianaw Zmianaw Zmianaw Zmiana w| Zmianaw Zmianaw Zmianaw Zmianaw
. p.p. W . p.p. W . p.-p-w . p.p. W . p.p. W . p.-p-w . p.p. W . p.p. W

Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3 Poziom okresie 3
lat lat lat lat lat lat lat lat
BE 0,2 66,9 0,0 3,4 -0,1 19,8 -2,1 12,3 1,2 nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
BG -2,5 67,1 -0,1 6,8 3,8 28,1 13,0 21,5 2,0 49,3 3,1 21,2 -0,6 44,1 2,2 12,4 5,5
cz 0,4 71,6 1,5 3,0 1,0 19,5 2,9 8,9 0,4 15,4 1,4 9,6 1,0 6,6 0,5 6,8 0,8
DK -0,3 78,6 -1,6 2,1 1,5 14,0 2,2 6,6 1,2 19,0 1,4 13,1 0,0 2,8 0,5 10,9 2,4
DE 1,1 77,1 0,8 2,5 -1,0 8,1 -3,1 7,7 -1,1 19,6 -0,4 16,1 0,6 4,9 -0,5 9,8 -1,0
EE 2,2 74,9 0,9 5,5 1,7 20,9 -6,6 12,5 -2,4 23,4 0,0 17,5 -2,2 9,4 3,2 9,0 3,4
IE -0,6 69,2 -1,4 9,1 5,6 30,4 6,4 18,7 0,3 nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
EL -8,3 67,9 0,1 14,4 10,5 55,3 29,5 20,3 7,7 34,6 7,0 23,1 3,4 19,5 8,5 14,1 7,6
ES -4,2 74,1 1,1 11,1 6,8 53,2 15,4 18,8 0,5 28,2 3,7 22,2 2,1 5,8 1,3 14,2 6,6
FR 0,0 71,0 0,5 4,1 0,7 24,7 0,7 12,2 -0,2 19,1 0,6 14,1 1,2 53 -0,3 8,4 0,1
HR -3,9 60,5 -1,9 10,3 5,2 43,0 17,9 16,7 4,8 32,3 nd. 20,5 2,6 15,4 nd. 16,1 nd.
IT -0,3 63,7 1,3 5,7 2,2 35,3 9,9 21,1 3,4 30,4 (p) 5,7 (p) 19,8 1,4 14,5 7,5 10,3 1,5
cYy -4,2 73,5 0,5 3,6 3,0 27,8 14,0 16,0 6,1 27,1 3,6 14,7 -1,1 15,0 5,5 6,4 2,4
Lv 1,6 74,4 0,5 7,8 2,9 28,5 -4,8 14,9 -2,5 36,6 -0,8 19,4 -6,3 26,0 4,1 11,5 4,8
LT 1,8 71,8 2,0 6,6 3,4 26,7 -2,3 11,1 -1,3 32,5 3,0 18,6 -2,0 19,8 4,7 11,3 4,4
LU 2,5 69,4 0,7 1,6 04 18,0 15 5,9 0,1 18,4 0,6 15,1 0,2 1,3 0,2 6,1 -0,2
HU 0,1 64,3 2,7 4,9 0,7 28,1 1,6 14,7 1,3 32,4 2,8 14,0 1,6 25,7 5,4 12,7 1,4
MT 2,3 63,1 4,0 3,0 0,0 14,2 -0,2 11,1 1,3 22,2 2,0 15,0 -0,3 8,0 3,3 7,9 -0,5
NL -0,2 79,3 -0,4 1,8 0,9 9,5 1,8 43 0,2 15,0 -0,1 10,1 -1,0 2,3 0,9 8,7 0,4
AT 1,3 75,9 0,6 1,1 0,1 8,7 -1,3 6,5 -1,3 nd. nd. nd. nd. 4,0 -0,8 7,6 0,4
PL -3,4 66,5 1,8 4,1 1,6 26,5 59 11,8 1,7 26,7 -1,1 17,1 0,0 13,5 -1,5 6,8 -0,1
PT -4,2 73,9 0,2 7,7 3,0 37,7 12,9 14,1 2,9 25,3 0,4 17,9 0,0 8,6 -0,5 10,1 3,2
RO 1,5 64,2 1,1 3,2 1,0 22,7 1,9 16,8 2,9 41,7 -1,4 22,6 0,2 29,9 -2,3 7,4 -0,3
Sl -0,8 70,4 -1,4 43 2,5 20,6 7,0 9,3 1,8 19,6 2,5 13,5 2,2 6,6 0,5 7,5 1,9
SK 0,1 69,4 1,0 9,4 2,9 34,0 6,4 13,8 1,3 20,5 0,9 13,2 2,2 10,5 -0,6 7,2 1,6
FI 0,0 75,2 0,2 1,6 0,2 19,0 -2,5 8,6 -1,3 17,2 0,3 13,2 -0,6 2,9 0,1 9,1 0,9
SE 0,7 80,3 1,4 1,5 0,4 23,7 -1,3 7,8 -1,8 18,2 2,3 14,2 0,9 1,3 -0,3 9,9 3,7
UK 1,2 76,3 0,6 2,7 0,8 21,0 1,9 14,0 0,7 nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.

Zrédto: EUROSTAT

Uwaga: p = dane tymczasowe.
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