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Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjsciowy dla
rocznego cyklu procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, ktorej celem jest
identyfikowanie i wyeliminowanie zaktocen rownowagi, utrudniajqcych sprawne funkcjonowanie
gospodarek panstw czlonkowskich i gospodarki UE i moggcych zagrozi¢ prawidlowemu
funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej.

Sprawozdanie opiera si¢ na tabeli jedenastu wskaznikow oraz szerszym zestawie wskaznikow
dodatkowych stuzgcych przeglgdowi sytuacji w panstwach czionkowskich pod kgtem potencjalnych
zaklocen rownowagi ekonomicznej, ktore wymagajq dziatan politycznych. Panstwa czlonkowskie
wskazane w sprawozdaniu sq nastepnie poddawane przez z Komisje szczegolowej ocenie w celu
zbadania, w jaki sposob narasta lub maleje ryzyko makroekonomiczne w poszczegolnych panstwach
czlonkowskich, oraz stwierdzenia, czy wystepujq zaktocenia lub nadmierne zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej.

Komisja opublikuje szczegotowe oceny sytuacji wiosng 2015 r., a ich wyniki zostang uwzglednione w
zaleceniach dla poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru na rzecz koordynacji
polityki gospodarczej.

1. STRESZCZENIE

Zaklocenia rownowagi makroekonomicznej pozostaja przedmiotem powaznego
zaniepokojenia i wynika z nich potrzeba podejmowania zdecydowanych,
kompleksowych i skoordynowanych dzialan politycznych. W gospodarkach panstw UE
nadal obserwuje si¢ postepy w zakresie likwidowania zewnetrznych i wewnetrznych zaktocen
rownowagi makroekonomicznej. Wysokie 1 niestabilne deficyty na rachunkach obrotow
biezacych zostaty znacznie zredukowane, wyeliminowane lub przeksztalcone w nadwyzke, a
proces uzdrawiania bilanséw postepuje we wszystkich sektorach w wigkszosci krajow.
Ponadto budujacy jest fakt odzyskiwania konkurencyjnosci w wyniku endogenicznych korekt
1 reform rynkowych, ale utrzymanie wzrostu konkurencyjno$ci pozostaje gltownym
przedmiotem troski, w szczegdlnosci w przypadku panstw czlonkowskich o wysokim
poziomie nierownowagi bilansu ptatniczego. Wysoki poziom dlugu prywatnego i1 publicznego
w wigkszo$ci krajow oraz wysokie zadluzenie zagraniczne w wielu z nich nadal stanowia
istotne stabe punkty w odniesieniu do wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i stabilno$ci
finansowej. Stopa bezrobocia i inne wskazniki spoteczne pozostaja na bardzo niepokojacych
poziomach w kilku krajach, a wzrost gospodarczy byt niewystarczajacy, aby doprowadzi¢ do
widocznej poprawy danych dotyczacych rynku pracy i kwestii spotecznych.

Powolny wzrost gospodarczy i niska inflacja negatywnie wplywaja na zmniejszenie
zaklécen rownowagi i ograniczenie ryzyk makroekonomicznych. Z danych
opublikowanych w okresie letnim oraz najnowszych prognoz ekonomicznych' wynika, ze
dziatalno$¢ gospodarcza utracila impet, a tendencje deflacyjne w wigkszosci panstw UE
ulegly wzmocnieniu. Oczekuje si¢, ze w latach 2014 i 2015 aktywno$¢ gospodarcza w UE
wzro$nie o odpowiednio 1% % oraz 1%2 %, po odnotowaniu zerowego wzrostu w 2013 r. W
strefie euro stopy wzrostu realnego PKB w latach 2013, 2014 i 2015 wynosza odpowiednio: —
%2 %, +%: % 1 niewiele ponad 1 %. Skonsolidowane dane maskuja istotne rdéznice migdzy
poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi. Podczas gdy w niektérych panstwach
cztonkowskich, takich jak kraje baltyckie, Republika Czeska, Luksemburg, Wegry, Polska,
Stowacja 1 Zjednoczone Krélestwo, odnotowano stosunkowo solidny wzrost produkcji w
trzech pierwszych kwartatach 2014 r., a panstwom cztonkowskim takim jak Hiszpania i
Stowenia udalo si¢ nadrobi¢ zalegloSci po zastosowaniu surowego programu

! European Economic Forecast — Autumn 2014, ,,European Economy”, nr 7, 2014.




dostosowawczego, inne gospodarki, zaréwno panstw duzych, jak 1 matych, pozostawaty
w tyle. Réznice te odzwierciedlaja specyficzne cechy, takie jak réznego stopnia presje na
zmniejszenie zadluzenia oraz rozne potrzeby i tempo konsolidacji budzetowej, jak rowniez
rézne stopnie wrazliwosci na rozwdj sytuacji na $wiecie, ale takze réznice w potencjale
korekty i determinacji w realizacji reform”. Niski poziom aktywno$ci gospodarczej w calej
UE jest rowniez zwigzany z bardzo asymetrycznym jak dotad charakterem przywracania
rOwnowagi, ze stabym popytem krajowym w panstwach bedacych wierzycielami, ktore
utrzymujg wysokie nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Duza ujemna luka produktowa
w kilku krajach, staby wzrost gospodarczy, znaczny zastdj na rynku pracy oraz silne procesy
dezinflacyjne w gospodarce $§wiatowej sprawiaja, ze inflacja utrzymywata si¢ na bardzo
niskim poziomie i przewiduje si¢, ze pozostanie ponizej przyjetej przez EBC definicji
stabilno$ci cen przez dluzszy okres. Bardzo niska inflacja zwigksza ryzyko zwigzane z
nadmiernym zadluzeniem 1 zwigksza koszty gospodarcze przywracania rownowagi
makroekonomicznej oraz obnizania zadhuzenia.

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna czwarty roczny cykl procedury dotyczacej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej’. Celem procedury jest okreslenie zaktocen rownowagi,
ktore utrudniajg sprawne funkcjonowanie gospodarek panstw cztonkowskich, strefy euro, a
takze catej UE, oraz pobudzenie odpowiednich reakcji politycznych. Zastosowanie procedury
dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej zostalo wiaczone do europejskiego
semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, tak aby zapewni¢ spdjnos¢ z analizami i
zaleceniami sporzadzanymi w ramach innych narzgdzi nadzoru gospodarczego. Roczna
analiza wzrostu gospodarczego, ktora zostanie przyjeta jednoczesnie z niniejszym
sprawozdaniem, podsumowuje sytuacj¢ gospodarcza i spoteczng w Europie oraz ustanawia
ogoblne priorytety polityczne dla UE jako cato$ci na nadchodzace lata.

W niniejszym sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w ktorych mogg
wystepowa¢é zaklécenia rownowagi wymagajace dzialan politycznych i w odniesieniu do
ktérych nalezy przeprowadzi¢ dalsze szczegélowe oceny sytuacji. Sprawozdanie
przedkltadane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi zatem narzgdzie przegladu
rownowagi gospodarczej, publikowane na poczatku kazdego rocznego cyklu koordynacji
polityki gospodarczej. Jest ono oparte na tabeli wskaznikéw z warto§ciami progowymi oraz
na zestawie wskaznikow dodatkowych. Od ubieglego roku wskazniki dodatkowe obejmuja
rowniez liczne odpowiednie wskazniki dotyczace zatrudnienia oraz wskazniki spoteczne.
Wiaczenie tych  wskaznikow do  procedury dotyczacej zaktocen  réwnowagi
makroekonomicznej powinno by¢ w petni wykorzystane do uzyskania lepszego obrazu rynku
pracy oraz pogladu na zjawiska i zagrozenia spoteczne. Bardziej szczegodtowe tablice
wynikow najwazniejszych wskaznikéw zatrudnienia i wskaznikéw spolecznych zawarte w
projekcie wspolnego sprawozdania w sprawie zatrudnienia umozliwiajg rowniez zrozumienie
zmian spolecznych w szerszej perspektywie. Bardziej szczegoétowe i obszerniejsze analizy
dotyczace panstw cztonkowskich wskazanych w sprawozdaniu przedkltadanym w ramach

Na temat syntetycznych wskaznikoéw dotyczacych przestrzegania zalecen politycznych zob. S. Deroose i J.
Griesse, Implementing Economic Reforms — Are EU Member States Responding to European Semester
Recommendations? (Wdrazanie reform gospodarczych — czy panstwa cztonkowskie UE wypelniaja
zalecenia w ramach europejskiego semestru?), ,,ECFIN Economic Brief”, nr 37, 2014.

Do niniejszego sprawozdania dotagczono zalacznik statystyczny, ktéory zawiera szereg danych
statystycznych, na ktorych podstawie przygotowano niniejsze sprawozdanie. W pordéwnaniu z
ubiegtorocznym sprawozdaniem nie dokonano zadnych zmian w definicjach zmiennych uwzglednionych w
tabeli 1 wskaznikow pomocniczych, ani tez ich orientacyjnych warto$ciach progowych. Jednoczesnie
standardy statystyczne zostaly zmodernizowane poprzez przej$cie z ESA95 na ESA2010 oraz zmiang z 5.
na 6. Podrgcznik bilansu ptatniczego (BPM). Zob. tez przypis31.



mechanizmu ostrzegania zostang przeprowadzone w ramach szczegétowych ocen sytuacji. W
celu przygotowania szczegdétowych ocen sytuacji Komisja oprze swoja analiz¢ na o wiele
bogatszym zestawie danych: pod uwage beda brane wszystkie majace znaczenie dane
statystyczne, wszelkie istotne dane 1 wszystkie istotne faktyczne okolicznosci. Jak
ustanowiono w przepisach prawnych®, na podstawie szczegbtowych ocen sytuacji Komisja
stwierdzi, czy wystepuja zakldcenia lub nadmierne zaklocenia réwnowagi, a nastepnie
przygotuje stosowne zalecenia polityczne dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

Na podstawie ekonomicznej analizy tabeli wskaznikéw w ramach procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej Komisja stwierdza, ze w odniesieniu do w 16
panstwach czlonkowskich przeprowadzenie szczegolowej oceny sytuacji jest
uzasadnione w celu doglebniejszego zbadania narastania zaklocen réwnowagi i ich
ograniczania oraz zwigzanych z tymi procesami zagrozen. W przypadku szeregu panstw
szczegotowa ocena sytuacji bedzie oparta na ustaleniach dokonanych w trakcie poprzedniego
cyklu nadzoru’, podczas gdy w odniesieniu do innych Komisja przeprowadzi szczegdtowa
oceng sytuacji po raz pierwszy. W szczegdlnosci dotyczy to panstw cztonkowskich, ktére
niedawno  zakonczyly = wdrazanie programow  dostosowan  makroekonomicznych
uzupetnionych wsparciem w postaci pomocy finansowej lub sg na etapie konczenia ich
realizacji.

e W odniesieniu do Chorwacji, Wloch i Stowenii w szczegdlowej ocenie sytuacji zawarta
zostanie ocena, czy stwierdzone uprzednio nadmierne zakiocenia rownowagi ulegaja
ograniczeniu, utrzymuja si¢ badz nasilaja, ze szczeg6lnym zwroceniem uwagi na wklad
dziatan politycznych realizowanych przez te panstwa czlonkowskie w celu usunigcia tych
zaklocen.

e W odniesieniu do Irlandii, Hiszpanii, Francji, oraz Wegier — panstw cztonkowskich, w
ktorych zakiocenia rownowagi wymagaja zdecydowanych dziatan politycznych —
szczegblowa ocena sytuacji bedzie zawiera¢ oceng ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem
si¢ zaktocen.

e W przypadku pozostalych panstw cztonkowskich, w ktorych wczesniej stwierdzono
istnienie zaktocen rownowagi (Belgia, Bulgaria, Niemcy, Niderlandy, Finlandia,
Szwecja 1 Zjednoczone Kroélestwo), szczegotowe oceny sytuacji postuzg stwierdzeniu, w
ktorych panstwach czionkowskich zakldcenia réwnowagi si¢ utrzymuja, a w ktorych
zostaly zlikwidowane®.

e Po raz pierwszy szczegblowa ocena sytuacji zostanie rowniez przeprowadzona w
odniesieniu  do Portugalii i Rumunii. Po zakonczeniu programu dostosowan
gospodarczych w potowie 2014 r. Portugalia zostanie obj¢ta standardowymi procedurami

*  Rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011 (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 25).

W marcu 2014 r. Komisja stwierdzita wystgpowanie zaktécen w Belgii, Butgarii, Niemczech, Irlandii,
Hiszpanii, Francji, we Wloszech, na Wggrzech, w Niderlandach, Stowenii, Finlandii, Szwecji i
Zjednoczonym Kroélestwie, natomiast w przypadku Chorwacji, Wtoch i Stowenii stwierdzono wystgpowanie
nadmiernych zaklocen roéwnowagi (,,Wyniki szczegétowych ocen sytuacji”, COM(2014) 150 final,
5.3.2014, oraz Macroeconomic Imbalances —2014 (Zaktocenia rownowagi makroekonomicznej — 2014 r.),
,,European Economy — Occasional Papers”, s.172—188. Pelny zbior zalecen dla poszczegélnych panstw,
przyjetych przez Rade, lacznie z istotnymi dla procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej, zob. Dz.U. C 247 z 29.7.2014.

Komisja uwaza, ze poniewaz wystepowanie zaklocen rownowagi stwierdzono po szczegdtowej analizie
dokonanej w ramach wczesniejszych szczegotowych ocen sytuacji, wniosek, iz zaklocenia te zostaly
przezwycigzone, rowniez nalezy sformutowa¢ po odpowiednim uwzglednieniu wszystkich istotnych
czynnikéw w toku kolejnej szczegdlowej oceny.



nadzoru. W przypadku Rumunii nadzor nad zakidceniami réwnowagi i monitorowanie
polityki odbywaty si¢ w ramach programu dostosowawczego, ktorego realizacja jest
wspierana przez udostepnienie zapobiegawczej pomocy finansowej. Chociaz realizacja
tego programu jest nadal w toku, opdznienia w zakonczeniu polrocznych przegladow
oznaczaja, ze Rumunia powinna zosta¢ ponownie objeta nadzorem w ramach procedury
dotyczacej zaktdcen rownowagi makroekonomiczne;.

W przypadku panstw czlonkowskich korzystajacych z programow pomocy finansowej
nadzor nad wystepujacymi w tych panstwach zakléceniami réwnowagi i monitorowanie
podejmowanych przez nie Srodkow naprawczych odbywaja si¢ w ramach tych
programow. Dotyczy to Grecji 1 Cypru. Jednakze sytuacja Grecji, w kontekscie procedury
dotyczacej zakldécen réwnowagi makroekonomicznej, zostanie oceniona po zakonczeniu
biezacej pomocy finansowej, zaleznie od ostatecznie uzgodnionych ustalen.

W przypadku pozostalych panstw czlonkowskich Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzaé¢ dalszych analiz w ramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej. Na podstawie ekonomicznej analizy tabeli wskaznikow Komisja jest
zdania, ze wyzwania makroekonomiczne w Republice Czeskiej, Danii, Estonii, na Lotwie,
Litwie, w Luksemburgu, na Malcie, w Austrii, Polsce 1 Slowacji nic stanowig zakldcenn
rownowagi w rozumieniu procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej.
Jednak niezbedne jest sprawowanie w sposob ciaggly Scislego nadzoru oraz koordynacja
polityki w odniesieniu do wszystkich panstw czlonkowskich w celu identyfikacji
pojawiajacych si¢ czynnikdw ryzyka i proponowania dziatan politycznych przyczyniajacych
si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy.

W ramach wielostronnego nadzoru i zgodnie z art. 3 ust. 5 rozporzqdzenia (UE) nr 1176/2011
Komisja zwraca sie do Rady i Eurogrupy o omowienie niniejszego sprawozdania. Komisja oczekuje
rowniez na opinie Parlamentu Europejskiego.

Biorgc pod uwage dyskusje z Parlamentem oraz w ramach Rady i Eurogrupy, Komisja przygotuje
szczegotowe oceny sytuacji w odniesieniu do wymienionych paristw cztonkowskich. Przewiduje sie,
ze zostang one opublikowane wiosng 2015 r., przed pakietem zalecen dla poszczegolnych
krajow w ramach europejskiego semestru.




2. ZAKEOCENIA ROWNOWAGI I RYZYKA MAKROEKONOMICZNE: KWESTIE O
CHARAKTERZE TRANSGRANICZNYM

Panstwa czlonkowskie UE poczynily postepy w korygowaniu zakldocen rownowagi, ale
powolne tempo ozywienia gospodarczego stanowilo przeszkode dla zmniejszenia
zaklécen réwnowagi i powigzanych ryzyk makroekonomicznych. W ciggu ostatnich kilku
miesi¢cy naptywajace informacje gospodarcze stopniowo si¢ pogarszaly. Wzrost PKB byt na
poziomie ponizej oczekiwan, a w Niemczech, we Wtoszech 1 Francji odnotowano jego spadek
badz stagnacje. Wzrost akcji kredytowej w UE utrzymuje si¢ na niskim poziomie, pomimo
ekspansywnej polityki pieni¢znej, poniewaz popyt jest bardzo ograniczony, a w sektorze
prywatnym nadal obserwuje si¢ zmniejszanie udziatu finansowania dtuznego. Przedtuzajacy
si¢ okres bardzo niskiej inflacji, §wiadczacy o duzej ujemnej luce produktowej w kilku
panstwach oraz wickszym niz uprzednio poziomie reakcji cen na zastdj gospodarczy’, takze
stanowit przeszkode dla ptynnego zmniejszania zadluzenia. Napigcia geopolityczne mogly
roOwniez negatywnie wplywa¢ na dzialalno$¢ gospodarcza 1 tworzy¢ zagrozenia
makroekonomiczne, szczegdlnie w panstwach o glebszych powigzaniach handlowych i
finansowych z krajami sgsiedztwa wschodniego. Ponadto niski poziom dzialalnosci
gospodarczej powoduje utrzymywanie si¢ bezrobocia (jak réwniez innych wskaznikow
spotecznych) na poziomie, ktory jest nie do przyjecia; moze to samo w sobie zaszkodzi¢
sredniookresowym perspektywom wzrostu.

Reakcje polityczne w kazdym panstwie cztlonkowskim powinny by¢ dostosowane do jego
indywidualnej sytuacji, ale musza réowniez uwzglednia¢ szerszy wymiar (UE i strefa
euro) oraz potencjalne skutki uboczne. RoOzne formy zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej powoduja narastanie ryzyka makroekonomicznego i1 zwigkszenie
wyzwan, ktore maja przede wszystkim charakter krajowy. Zakldcenia rownowagi, odnoszace
si¢ do rownowagi bilansu platniczego, konkurencyjnosci, nadmiernego zadluzenia w sektorze
prywatnym 1 presji na zmniejszanie zadluzenia, stabilno$ci budzetowej, wartosci aktywow 1
stabilnos$ci finansowej, dotycza gtdéwnie zdolnosci kazdej gospodarki do generowania silnego
1 trwatego wzrostu gospodarczego i1 tworzenia miejsc pracy. Biorac jednak pod uwage
wzajemne powigzania miedzy gospodarkami w obrgbie UE, istnieje kilka kanalow, w tym
powiazania handlowe, finansowe 1 walutowe, reformy strukturalne, a takze poziom zaufania i
niepewnosci, za ktoérych posrednictwem zaktdcenia rownowagi moga wtornie przenosic si¢ z
jednego kraju do drugiego, a utrata wydajnosci w jednym panstwie cztonkowskim moze
pociaga¢ za soba spadek dobrobytu w innym. Staby popyt krajowy, w szczegdlnosci na
inwestycje, oraz presje dezinflacyjne wydaja si¢ najlepszym przyktadem tego, w jaki sposob
wyzwania makroekonomiczne w panstwach cztonkowskich moga mie¢ wptyw na cata Unie®.

Propagowanie wydajnych inwestycji na rzecz przywrdcenia potencjalu wzrostu jest

kluczowym priorytetem. W ciggu ostatnich siedmiu do o$miu lat, od poczatku kryzysu,
nastapito znaczace obnizenie potencjatu wzrostu UE’. Zgodnie z najnowszymi szacunkami

Analysing Euro Area Inflation Using the Phillips Curve, (Analiza inflacji w strefie euro za pomoca krzywe;j
Phillipsa), ,,Quarterly Report on the Euro Area”, nr 2, 2014, s. 21-26.

Na temat transgranicznych skutkdéw, ze szczegolnym naciskiem na strefe euro, zob. Cross-Border Spillovers
within the Euro Area (Transgraniczne skutki w obrebie strefy euro), ,,Quarterly Report on the Euro Area”,
nr 4, 2014, w przygotowaniu.

The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade (Perspektywy wzrostu strefy euro w
nadchodzacym dziesigcioleciu), ,,Quarterly Report on the Euro Area”, nr 4, 2013, s. 7-16. Zob. tez The
growth impact of structural reforms (Efekt wzrostowy reform strukturalnych), Quarterly Report on the Euro
Area, nr 4, 2013, s. 17-27, oraz Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis



przewiduje si¢, ze roczny wzrost produktu potencjalnego w UE zmniejszyt si¢ z nieco
powyzej 2 % przed dziesiecioma laty do ponizej 1 % obecnie'’. Oprécz dlugookresowych
zmian demograficznych'' za przyczyny spowolnienia dziatalnosci w perspektywie
sredniookresowej mozna uzna¢ staby wzrost wydajnosci oraz powolne tempo akumulacji
kapitatu'?. Rola naktadow inwestycyjnych (w tym na badania naukowe i rozwéj) jako motoru
wzrostu gospodarczego zostala w ostatnich latach ograniczona, a stopy inwestycji pozostaja
na poziomie zdecydowanie nizszym niz kilka lat temu w prawie wszystkich krajach UE".

Proces przywracania réwnowagi na rachunkach obrotéow biezacych pozostaje
asymetryczny, co stanowi odzwierciedlenie niskiego popytu zar6wno po stronie panstw-
dluznikéw, jak i panstw-wierzycieli (Wykres I). Niezbedne korekty w odniesieniu do
rachunkow obrotow biezacych sg w toku w niektorych panstwach, zwlaszcza w Irlandii, na
Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Rumunii i Stowenii. Ich duze deficyty sprzed kilku
lat przeksztalcity si¢ w niewielkie deficyty, a nawet znaczne nadwyzki, i pomagaja
zmniejsza¢ zagrozenia zwigzane z zobowigzaniami zewn¢trznymi. Wiochy takze zglaszaja
niewielka nadwyzke, podczas gdy Francja utrzymuje nieznacznie ujemne saldo na rachunku
biezacym. W wielu przypadkach jednak znaczna cz¢$¢ dostosowan wynika ze spadku popytu,
w szczegblnosci w zakresie inwestycji (Wykres 2), co w przypadku braku korekty mogloby
mie¢ negatywny wplyw w perspektywie Sredniookresowej. Wzrost eksportu roéwniez
odgrywal wazng role w 2013 r., szczegolnie w Bulgarii, Grecji, Stowenii, na Litwie, w
Rumunii i Portugalii, ale takze w mniejszym zakresie w Hiszpanii i Irlandii. W zakresie
dostosowan sektorowych najbardziej narazone kraje kontynuuja dostosowania, cho¢ w
roznym tempie. W Hiszpanii i Portugalii korekta miedzy sektorami towarow 1 ustug
niepodlegajacych wymianie i sektorami towaréw i ustug podlegajacych wymianie handlowe;j
rozpoczela si¢ juz na poczatku kryzysu, a udzial débr wymiennych zarowno w zakresie
zatrudnienia, jak i wartosci dodanej brutto, od 2010 r. ciaggle wzrasta'*. Ten proces
dostosowania nie rozpoczat si¢ jeszcze w przypadku Wloch. Znaczna czg$¢ przywracania
rownowagi w tych krajach ma charakter niecykliczny, tj. jej zakres byl wiekszy niz
sugerowalyby luki produktowe danych panstw cztonkowskich oraz ich partnerow'”.

(Roznice we wzroscie migdzy panstwami czlonkowskimi strefy euro od czasu kryzysu), ,,Quarterly Report
on the Euro Area”, nr 2, 2014, s. 7-20.

Szczegdtowy opis aktualnej wersji metodyki zatwierdzonej przez Rade ds. Gospodarczych i Finansowych,
ktora jest stosowana do szacowania produktu potencjalnego i luki produktowej, zob. K. Havik i in. The
Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps, (Metodyka
funkcji produkcyjnej na potrzeby obliczania stopy potencjalnego wzrostu i luki produktowej), ,,European
Economy — Economic Papers”, nr 535.

Zob. opublikowane niedawno sprawozdanie: Ageing Report — Underlying Assumptions and Projection
Methodologies (Sprawozdanie w sprawie starzenia si¢ spoteczenstwa za 2014 r. — zatozenia i metodyka
prognozowania), ,,European Economy”, nr 8, 2014.

The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies (Sity napgdowe tacznej wydajnosci
czynnikoéw produkcji w gospodarkch nadrabiajacyh zalegtosci), ,,Quarterly Report on the Euro Area”, nr 3,
2014, s. 7-19.

,Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU” (Sily napedowe i skutki stabosci
inwestowania w UE), ramka 1.1 w European Economic Forecast — Autumn 2014 (Europejska prognoza
gospodarcza — jesien 2014 r.), ,,European Economy”, nr 7, 2014, s. 40-43.

Market Reforms at Work (Reformy rynku pracy w dziataniu), ,,European Economy”, nr 5, 2014.

Zob. Tabela 1.4 w European Economic Forecast — Autumn 2014 (Europejska prognoza gospodarcza — jesien
2014 r.), op.cit., s. 29.



Wykres 1: Deficyty (-) i nadwyzki (+) na rachunku obrotéw biezacych
lata 2008, 2013 1 2015 (prognoza)
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Uwaga: Przerwa w szeregu w 2013 r. (CY, EL, ES, NL, SI, SK, BG, PL). Dane liczbowe SK zgodnie ze
standardami BPMS5/ESA9S5. Bardziej szczegdtowe informacje znajduja si¢ w zalaczniku statystycznym.
Zrodio: Eurostat, stuzby Komisji.

W przypadku strefy euro traktowanej jako calo$¢ oczekuje si¢ utrzymania stosunkowo
duzej nadwyzki zewnetrznej. Wzrost nadwyzki w strefie euro w latach 2008-2014 o 3 p.p.
odzwierciedla fakt, ze nadwyzki w niektorych panstwach cztonkowskich nie zmniejszyty si¢
wystarczajagco w odpowiedzi na duze wysitki na rzecz przywrocenia roéwnowagi w
gospodarkach, ktore wczesniej odnotowywaly znaczne deficyty na rachunku obrotow
biezacych. Niemcy i Niderlandy w dalszym ciaggu wykazywatly bardzo duze nadwyzki,
przewyzszajace poziomy, na ktoére wskazywalyby podstawowe danegospodarcze, i znacznie
powyzej wartos$ci progowej dla tabeli wskaznikéw. W przypadku Niemiec, jesli wezmie si¢
pod uwagg pozycje w cyklu koniunkturalnym, nadwyzka dostosowana cyklicznie moze by¢
nawet wyzsza od warto$ci nominalnej. Biorac pod uwagg zmniejszenie deficytow na
rachunkach obrotéw biezacych, geograficzny sktad nadwyzek w gospodarkach panstw-
wierzycieli, zwlaszcza Niemiec, ulegt zmianie. Saldo wzgledem reszty §wiata zwigkszyto sie,
natomiast wzgledem strefy euro ulegto zmniejszeniu. To ostatnie zjawisko byto napedzane
gléwnie przez spadek eksportu do pozostalych krajow strefy euro, a nie przez zwickszenie
importu przez Niemcy. Wprawdzie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych nie wiaza si¢ z
takimi samymi wyzwaniami jak nadmierne deficyty i sg cze¢sciowo uzasadnione,
wystepowanie duzych 1 dlugotrwatych nadwyzek moze odzwierciedla¢é niewydolnosé
gospodarczg z niskim poziomem inwestycji krajowych 1 popytu krajowego, co w
sredniookresowej perspektywie prowadzi do niewykorzystywania produktu potencjalnego na
rynku krajowym. Wzrost popytu krajowego w wyniku przyspieszenia inwestycji pobudzitby



potencjalny wzrost 1 moglby przyczyni¢ si¢ do ozywienia oraz trwajacego dostosowania w
strefie euro'®.

Wykres 2: Udzial inwestycji w PKB
(naktady brutto na $rodki trwate; dane za rok 2014 i zmiany w latach 2007-2014)
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Zrédlo: Stuzby Komisii.

Réznice w zakresie zobowiazan zagranicznych w ramach UE sa bardzo znaczne i ryzyko
utraty stabilnosci utrzymuje si¢ na wysokim poziomie (Wykres 3). Zmniejszenie duzych
deficytow i przejscie do nadwyzek zewngtrznych odnotowuje si¢ w krajach bedacych
dluznikami dopiero od niedawna, zatem zewnegtrzne zobowigzania w tych panstwach nie
ulegly jeszcze znacznemu spadkowi, a w niektorych przypadkach nawet zwickszyly sig. W
przypadku gospodarek o najwiekszych ujemnych wartosciach migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (NIIP) salda na rachunkach biezacych sa juz wystarczajace, aby
ustabilizowa¢ i1 powoli zmniejsza¢ ich zadluZzenie zagraniczne netto w perspektywie
sredniookresowej (Wykres 4). Jest tak szczegolnie w przypadku Irlandii, Hiszpanii, Lotwy,
Rumunii 1 Portugalii, jednak zjawisko nie dotyczy jeszcze Grecji 1 Cypru. Stabilizowanie
zadtuzenia zewngtrznego nie byloby jednak rozsadnym celem, w szczeg6lnos$ci w krajach, w
ktorych wysoka ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zasadniczo stanowi

' Por. motyw 17 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011: , Podczas dokonywania oceny zaklécen réwnowagi

makroekonomicznej nalezy uwzgledni¢ ich nat¢zenie oraz potencjalne negatywne gospodarcze i finansowe
skutki uboczne, ktdre poteguja podatnos¢ gospodarki UE na zagrozenia i stanowig ryzyko dla prawidlowego
funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej. Dziatania stuzace wyeliminowaniu zakldcen rownowagi
makroekonomicznej 1 rozbiezno$ci w konkurencyjnosci wymagane sa we wszystkich panstwach
czltonkowskich, w szczegélnosci w strefie euro. Jednak wyzwania w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich moga si¢ znacznie r6ézni¢ pod wzgledem charakteru, znaczenia i pilnosci. W zwiazku z
podatnoscia na zagrozenia i rozmiarem wymaganego dostosowania szczegolnie pilna jest potrzeba dziatan w
panstwach cztonkowskich wykazujacych trwale wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych i spadek
konkurencyjnosci. Ponadto w panstwach cztonkowskich, ktore gromadzg wysokie nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, strategie polityczne powinny stuzy¢ okresleniu i wdrazaniu $rodkow, ktore pomoga
zwigkszy¢ ich popyt krajowy i potencjat wzrostu gospodarczego”.



odzwierciedlenie zadluzenia. W celu sprowadzenia ujemnych wartosci mi¢dzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej netto do bezpieczniejszych poziomoéw w nastepnym dziesigcioleciu,
potrzebne jest uzyskanie nadwyzek na poziomie od umiarkowanego do stosunkowo duzego
we wszystkich tych krajach. Co wigcej, istnieja powazne zagrozenia, ktdre powstaja w
sytuacji niskiej inflacji, co moze oddziatywaé na konkurencyjnos¢ 1 zadtuzenie. Niska inflacja
cenowa i placowa pomaga w przywroceniu konkurencyjnosci. Jednakze dostosowanie
konkurencyjno$ci jest utrudnione w przypadku, gdy niska inflacj¢ odnotowuja rowniez
glowni partnerzy handlowi poszczegélnych gospodarek. W polaczeniu z negatywnymi
skutkami wynikajacymi z mniej optymistycznych perspektyw wzrostu gospodarczego
stabilno$¢ zewnetrzna pozostaje problemem w tych krajach. Dane dotyczace Francji i
Zjednoczonego Krolestwa wskazuja na staty wzrost ich zobowigzan zagranicznych netto,
chociaz ich zadluzenie zagraniczne pozostaje na stosunkowo umiarkowanym poziomie.
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Wykres 3: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (NIIP)
lata 2008, 2013 1 2015 (prognoza)
(% PKB)

*
*
S0 e Bl ! =3 — [Safgsa) = 0 = |
HASZECECRETSAAOERAEE0ACNERERE §2
m
Euro Area ‘ Non Euro Area |
2008 2013 ¢ 2015 ———MIP threshold

Uwaga: W prognozach na 2015 r. nie zaktada si¢ zadnych zyskow ani strat z tytulu wyceny. Dane liczbowe
dotyczace BE, IE, SK, DK, BG, HR, SE-18 i UE-28 wedlug standardow BPM5/ESA95. CY, DE, ES, NL i PL:
przerwa w szeregu w 2013 r. Zob. wigcej szczegdtow w zalaczniku statystycznym.

Zrédlo: Eurostat, stuzby Komisji.



Wykres 4: Saldo na rachunku obrotéw biezacych niezbedne do stabilizacji lub ograniczenia
zobowiazan zagranicznych netto (ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto)
prognoza na 2014 r., wybrane panstwa cztonkowskie (% PKB)
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m 2014 Current account balance (2014) A Balance required to bring NIIP to -35% GDP in 2024
Balance required to bring NIIP to -50% GDP in 2024 <©Balance required to stabilise NIIP

Uwaga: Wykres ten nie zawiera danych dotyczacych Belgii, Danii, Niemiec, Luksemburga, Malty,
Niderlandoéw, Austrii, Finlandii i Szwecji, ktorych miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest dodatnia w
2013 r. lub przewiduje si¢, ze bedzie dodatnia w 2015 r. Cypr réwniez nie zostal uwzgledniony z powodu
ograniczonych danych. Saldo na rachunku obrotow biezacych, wymagane do stabilizacji lub ograniczenia
zobowigzan zagranicznych netto, opiera si¢ na nastgpujacych zalozeniach: prognozy PKB wynikaja z
najnowszych prognoz Komisji (na okres do dwoch lat); sredniookresowych ram prognostycznych (od dwéch do
pigciu lat) i najnowszych prognoz dlugookresowej stabilnosci budzetowej (ponad pig¢ lat); wptyw wyceny ma
zazwyczaj z zalozenia warto$¢ zerowa w okresie objetym prognoza, co odpowiada obiektywnej prognozie
dotyczacej cen aktywdw; przyjmuje si¢ zerowa wartos¢ transferow kapitalu netto.

Zrédlo: Shizby Komisji.

W przypadku niektorych gospodarek doszlo do poprawy konkurencyjnosci. Jezeli
uwzgledni¢ $rednig trzyletnia, w wigkszosci panstw cztonkowskich UE nastgpita deprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego, ale w kazdym z nich zmiana utrzymuje si¢ ponizej
warto$ci progowej. Tak bylo w Irlandii 1 Grecji, ale takze we Francji, Republice Czeskiej,
Danii, Chorwacji, na Wegrzech, na Lotwie i w Polsce. Tak bylo rowniez w przypadku innych
panstw cztonkowskich, takich jak Hiszpania, Portugalia, Cypr i Finlandia, ale w kazdym z
nich realny spadek byt znacznie mniejszy niz w Niemczech. Jednakze w 2013 r. w wyniku
zmian kursu walutowego euro'’ oraz krajowych stop inflacji doszto do aprecjacji realnego
efektywnego kursu walutowego (skorygowanego o zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych) w niektorych panstwach, w tym w Niemczech, Niderlandach i Austrii. Taki
rozwdj sytuacji mogtby przyczyni¢ si¢ do bardziej symetrycznego przywrocenia rownowagi
w strefie euro. Wzrost realnego kursu walutowego odnotowano jednak réwniez w szeregu
panstw, ktore nadal musza odzyska¢ swoja konkurencyjnos¢, w tym w Hiszpanii, we
Wioszech, na Cyprze, we Francji 1 w Portugalii. W niektorych panstwach peryferyjnych
strefy euro, szczegdlnie w Grecji, na Cyprze, w Hiszpanii oraz Irlandii, w 2013 r. wraz ze
spadkiem ptac zmniejszyly si¢ jednostkowe koszty pracy. W Hiszpanii 1 Grecji nastapito to w
wielu sektorach rynku (np. w sektorach produkcji, ushug rynkowych, budownictwa)'®. W
innych gospodarkach UE nastgpil niewielki wzrost jednostkowych kosztoéw pracy
spowodowany wzrostem plac przekraczajacym wzrost wydajnosci, ktéry byl marginalny we

7" Member State Vulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate”, Quarterly Report on the Euro Area,

2014(3):27-33.
Konsolidacja budzetowa moze mie¢ rowniez wplyw na ptace. Zob. ,,The Relationship between Government
and Export Sector Wages and Implications for Competitiveness”, Quarterly Report on the Euro Area,
2014(1):27-34.
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Francji 1 Witoszech. W tych dwoéch panstwach taki rozwoj sytuacji pod wzgledem
jednostkowych kosztéw pracy odnotowano w gltéwnych sektorach przemystowych i1 w
sektorze ustug rynkowych'®. Wzrost jednostkowych kosztoéw pracy wynikajacy ze zmian ptac
przekraczajacych wzrost wydajnosci pracy nastgpit takze w Niderlandach i Niemczech. W
niektorych wschodnich gospodarkach UE w 2013 r. nastgpit stosunkowo duzy wzrost
jednostkowych kosztow pracy pomimo korzystnych zmian wydajnosci. Jest tak szczegdlnie w
przypadku Builgarii, Estonii, Lotwy, Wegier i Rumunii. W odniesieniu do konkurencyjnosci
pozakosztowej dane na temat geograficznego przeznaczenia eksportu $wiadcza o jej wzroscie;

analizy na temat jako$ci eksportu byty jednak mniej jednoznaczne™.

W wiekszosci panstw europejskich ograniczono spadek udzialow w rynkach
eksportowych. Dotychczas nie udato si¢ jednak doprowadzi¢ do wzrostu tych udzialow.
Ogolnie wigkszo$¢ panstw cztonkowskich stracita znaczace udziaty w rynkach eksportowych
na przestrzeni ostatnich kilku lat, przy czym najwigksza utrate tego udzialu odnotowatly
Grecja, Chorwacja, Cypr i Finlandia. Tylko niektore wschodnie gospodarki UE (Buigaria,
trzy panstwa baltyckie i Rumunia), na ktére facznie przypada nie wigcej niz 2% % unijnego
eksportu, zwigkszyly swoje udzialty w rynku $wiatowym. W 2013 r. wigkszo§¢ panstw
cztonkowskich zwigkszyla jednak nieco swoj udziat w rynkach eksportowych, w
szczegolnosci w zakresie ushug, a tym samym ograniczyla t¢ tendencje. Cze$¢ utraty udziatu
w rynkach eksportowych w perspektywie $redniookresowej moze by¢ nie do odzyskania,
poniewaz wynika z rozwoju gospodarek wschodzacych. W ciggu ostatnich pieciu lat
wiekszos¢ panstw cztonkowskich odnotowata jednak gorsze wyniki rowniez w poréwnaniu z
innymi zaawansowanymi gospodarkami, o czym $wiadczy wskaznik pomocniczy wynikow
eksportowych w stosunku do osigganych przez kraje OECD. Utrat¢ udzialu w rynkach
eksportowych, ktore obejmuja tez handel wewnatrzunijny, nalezy postrzega¢ w kontekscie
stabego popytu krajowego w UE. W okresie po kryzysie nastapit spadek wzglednego
znaczenia handlu wewnatrzunijnego, natomiast eksport poza UE ogolnie byl bardziej
dynamiczny.

Nadal istnieje koniecznos¢ znacznego zmniejszenia zadluzenia w sektorze prywatnym
(wykres 5). Zadluzenie sektora prywatnego (zarowno gospodarstw domowych, jak i
przedsigbiorstw niefinansowych) jest nadal wysokie 1 przekracza warto$§¢ progowg w
przypadku wigkszosci panstw czlonkowskich. Jest tak pomimo znacznego obnizenia relacji
tego dlugu do PKB w latach 2012-2013, zwtaszcza w Danii, Estonii i Irlandii. Ponadto ogdlne
zmniejszenie zadluzenia sektora prywatnego w zdecydowanej wigkszosci panstw
cztonkowskich UE wydaje si¢ male w porownaniu ze skalg wzrostu zadluzenia przed
kryzysem, co powoduje konieczno$¢ dalszych znacznych korekt w przysziosci. Ponadto

' W odniesieniu do sektorowych analiz konkurencyjnosci zob. ,,A Competitiveness Measure Based on Sector

Unit Labour Costs”, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2):34-40. W odniesieniu do szacunkow
dotyczacych potencjalnego wptywu roéznych reform rynkowych na wybrane gospodarki zob. ,Market
Reforms at Work”, op.cit. W odniesieniu do bardziej szczegotowej oceny reform sektorowych zob. Turrini
A. iin., ,,A Decade of Labour Market Reforms in the EU”, European Economy-Economic Papers, 522;
Lorenzani, D. i Varga, J. ,,The Economic Impact of Digital Structural Reforms”, European Economy-
Economic Papers, 529; Lorenzani, D. i F. Lucidi, ,,The Economic Impact of Civil Justice Reforms”,
European Economy-Economic Papers, 530; Connell, W. ,,Economic Impact of Late Payments”, European
Economy-Economic Papers, 531; Ciriaci, D. ,,Business Dynamics and Red Tape Barriers”, European
Economy-Economic Papers, 532 oraz Canton E. i in., ,,The Economic Impact of Professional Services
Liberalisation”, European Economy-Economic Papers, 533.

2 Vandenbussche, H. ,,Quality in Exports”, European Economy-Economic Papers, 528.
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tempo zmniejszania zadluzenia bylo znacznie wolniejsze niz w Stanach Zjednoczonych?'.
Jedynie w Niemczech, gdzie zadluzenie sektora prywatnego nie bylo gléwnym problemem
przed kryzysem, nastgpito obnizenie tego zadtuzenia ponizej pozioméw sprzed dziesigciu lat.
Panstwa cztonkowskie stoja w obliczu roznych wyzwan, w zalezno$ci od tego, czy nadmierne
zadtuzenie dotyczy sektora gospodarstw domowych (Niderlandy 1 Dania), sektora
przedsigbiorstw (m.in. Butgaria i Stowenia), czy obu tych sektorow (Irlandia, Hiszpania i
Cypr). Ujemne przeplywy kredytowe do sektora prywatnego, $wiadczace o aktywnym
splacaniu zadluzenia, byly glownym czynnikiem zmniejszania zadluzenia gospodarstw
domowych w ciggu ostatnich kilku lat (przy czym proces ten nabrat tempa w 2013 r. w
Hiszpanii, Portugalii i Irlandii) oraz zmniejszania zadtuzenia przedsigbiorstw na Malcie, w
Stowenii, Zjednoczonym Kroélestwie i Hiszpanii. W niektérych innych przypadkach obnizanie
relacji zadluzenia sektora prywatnego do PKB nastepowalo w bardziej bierny sposob i
umozliwiato dodatnie saldo przeplywow kredytowych zarowno w przypadku gospodarstw
domowych 1 przedsigbiorstw, w szczegdlnosci w Estonii i Zjednoczonym Krolestwie.
Pomimo ujemnych przeptywoéw kredytowych Grecji nie udato si¢ w istotny sposoéb obnizy¢
relacji zadtuzenia sektora prywatnego do PKB (w szczegolnosci w przypadku gospodarstw
domowych)®. (Wykresy 6a i 6b).

2l Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States”, Quarterly Report on the

Euro Area, 2014(3):40-6.

W kwestii szczegolowej analizy trwajacego procesu zmniejszania tego zadluzenia, w tym jego trybow
(aktywny, bierny i nieskuteczny) i czynnikdw oraz utrzymujacej si¢ koniecznosci zmniejszania zadtuzenia
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa w strefie euro zob. ,,Private Sector Deleveraging: Where Do
We Stand?”, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(3):7-19 oraz ,,Private Sector Deleveraging: Outlook
and Implication for the Forecast” ramka 1.2, w ,,European Economic Forecast-Autumn 2014”, op.cit.:44-8.
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Wykres 5: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych, zadluzenie gospodarstw domowych oraz dlug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
2013 r. w poréwnaniu z 2008 r. (zacienione)
(% PKB)
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Uwaga: MT, EE, PL (sektor instytucji rzadowych i samorzadowych): przerwa w szeregu w 2013 r. Dane
dotyczace 18 panstw strefy euro i 28 panstw czltonkowskich UE zgodnie z ESA 95. Bardziej szczegdtowe
informacje sa dostepne w zatgczniku statystycznym.

Zrédlo: Eurostat.

Wykres 6a: Czynniki skumulowanej zmiany zadluzenia gospodarstw domowych, pierwszy kwartat

2014 r.
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Uwaga: Dane dotyczace IE i NL odnosza si¢ do okresu do czwartego kwartatu 2013 r.
Zrédlo: Eurostat, obliczenia shuzb Komisji.
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Wykres 6b: Czynniki skumulowanej zmiany zadluzenia przedsiebiorstw, pierwszy kwartal 2014 r.
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Uwaga: (1) Dane nieskonsolidowane. Skumulowana zmiana wskaznika zadtuzenia podzielona na wpltyw: (i)
salda przeptywoéw kredytowych, (ii) pozostalych zmian niesptaconego dtugu (np. wplywu wyceny lub kwot
odpisanych), (iii) wzrostu realnego PKB, (iv) inflacji. (2) O$ x na wykresie po prawej stronie przedstawia wptyw
salda przeptywow kredytowych na spadek wskaznika zadtuzenia w calym okresie.

Dane dotyczace IE, HU i NL odnoszg si¢ do okresu do czwartego kwartatu 2013 r.

Dane zgodnie z ESA 95. Bardziej szczegdtowe informacje sa dostepne w zatgczniku statystycznym.

Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Dzieki wysitkom na rzecz konsolidacji budzetowej w ostatnich latach przewiduje sie, ze
tempo korekty budzetowej bedzie wolniejsze. Panstwa cztonkowskie nalezace do strefy
euro oraz UE jako calo$¢ planujg dalsze obnizenie swoich deficytow. W poréwnaniu z
programami stabilno$ci 1 programami konwergencji z wiosny 2014 r. nastgpitlo jednak
spowolnienie planowanego tempa zmniejszania deficytu. Jest to odzwierciedleniem spadku
dziatalno$ci gospodarczej, ale takze ograniczenia wysitku fiskalnego®, ktorego zaprzestano w
2014 r. 1 ktérego ponownego podjecia nie planuje si¢ w 2015 r. Na poziomie zagregowanym
wydaje si¢ to stanowi¢ mozliwg do zaakceptowania rdwnowag¢ pomi¢dzy wymogami w
zakresie stabilno$ci finansow publicznych a warunkami koniunkturalnymi. W zwigzku z tym
nalezy ograniczy¢ wyhamowanie dzialalno$ci gospodarczej w  kilku panstwach
cztonkowskich oraz wynikajace z tego skutki uboczne w strefie euro (i w UE). W wielu
przypadkach znaczne problemy wciaz wystepuja w panstwach, ktorych rzady sa najbardziej
zadtuzone (np. w Grecji, Portugalii, we Wtoszech, w Irlandii, na Cyprze i w Belgii) lub w
ktorych wskaznik relacji dlugu do PKB rdst najszybciej (np. w Hiszpanii, Chorwacji i
Stowenii). Problemy wystepujace w tych panstwach sg spotegowane przez wysokie
zadluzenie sektora prywatnego (wykres 5) oraz perspektywy gospodarcze i demograficzne™.

Zmalaly zagrozenia dla stabilnosci finansowej w strefie euro. Wobec perspektywy
kompleksowej oceny wskazniki kapitatu wtasnego bankow ulegly w 2013 r. i w trzech

2 W kwestii metodyki szacowania wysitku fiskalnego na podstawie salda budzetowego w ujeciu

uwzgledniajacym zmiany cykliczne zob. Mourre G. i in., ,,Adjusting the Budget Balance for the Business
Cycle: The EU Methodology”, European Economy-Economic Papers, nr 536.

,,Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide”, European Economy-Occasional
Papers, 200 oraz ,ldentifying Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and
Long-term Care”, European Economy-Occasional Papers, 201. Zob. rowniez ,,The Impact of Unanticipated
Disinflation on Debt”, ramka 1.3, w ,,European Economic Forecast-Autumn 2014”, op.cit.:49-50.
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pierwszych kwartatach 2014 r. dalszej poprawie. Srodki zastosowane przez bank centralny i
korzystne warunki rynkowe przyczynity si¢ do zmniejszenia niedoboréw ptynnosci i
pozwolity utrzymac niskie koszty finansowania bankéw w strefie euro 1 poza nig. Podobnie
zmniejszono rozdrobnienie na rynku obligacji skarbowych, w miar¢ jak wznowiono
transakcje transgraniczne obligacjami zagrozonych finansowo rzadow. W szczegdlnosci w
wigkszos$ci panstw peryferyjnych strefy euro zmniejszajace si¢ sumy bilansowe (ze wzglgdu
na zmniejszanie zadluzenia w sektorze prywatnym), rosngce kredyty zagrozone oraz powrot
do finansowania rynkowego sprawily, ze banki ograniczyly swoje uzaleznienie od
finansowania przez bank centralny. Banki koncentrowaty si¢ na poprawie swoich
wskaznikow funduszy wilasnych; Biorac pod uwage ogloszone dnia 26 pazdziernika 2014 r.
wyniki oceny jakosci aktywow i testow warunkow skrajnych, proces uzdrawiania bilansow
zdecydowanej wigkszo$ci instytucji jest obecnie w duzej mierze zakonczony. Saldo
przeptywoéw kredytowych jest nadal ujemne w panstwach bedacych w trudnej sytuacji
finansowej lub jest na stosunkowo niskim dodatnim poziomie w wigkszosci pozostatych
panstw strefy euro, chociaz w ostatnich kwartalach odnotowano pierwsze oznaki poprawy.
Ogolnie rzecz biorgc, w przypadku poszczegdlnych panstw cztonkowskich zobowigzania
ogotem sektora finansowego spadaty, wzglednie rosty w tempie wolniejszym od wartosci
progowe;j.

Staba dynamika akcji kredytowej swiadczy o ograniczonej podazy kredytow i o stabym
popycie na kredyty. Na banki wywierana jest presja na zmniejszanie zadluzenia w zwigzku z
aktywami o obnizonej warto$ci w ich bilansach. Nadal tworzone s3 rezerwy na kredyty
zagrozone, a postepy W rozwigzywaniu tego problemu sa nierownomierne, chociaz po
przeprowadzeniu w stabszych gospodarczo panstwach szeregu testow krajowych i w wyniku
oceny jako$ci aktywow i testow warunkow skrajnych przeprowadzonych przez EBC i
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego wprowadzono znaczne udoskonalenia w zakresie
odpowiedniego rozpoznawania kredytéw zagrozonych i tworzenia rezerw. Odpisy obnizajace
warto$¢ kredytow, wcezesniejsze umorzenia 1 wezesniejsze splaty zaczely wptywac na poziom
zadluzenia sektora prywatnego w kilku krajach, takich jak Lotwa, Zjednoczone Krolestwo i
Hiszpania, ale w wigkszosci panstw cztonkowskich UE proces ten nie jest bardzo
zaawansowany. Przez caly 2013 r. udziat kredytéw zagrozonych nadal rost w kilku panstwach
cztonkowskich, w tym w Hiszpanii, we Wloszech, w Portugalii, Irlandii, Grecji, na Cyprze i
we Francji (chociaz z relatywnie niskiego poziomu), lub ustabilizowal si¢ on na do$¢
wysokim poziomie (np. na Wegrzech). Wzrost zaufania do bilansoéw bankow odnotowywany
w trakcie 2013 r., w szczegdlnosci po bezprecedensowej kontroli, ktérej zostaty poddane
banki podczas kompleksowej oceny, przyczynit si¢ jednak do zmniejszenia zagrozen dla
stabilno$ci finansowej w wigkszosci gospodarek panstw cztonkowskich. Niedawne
wydarzenia w Butgarii 1 Portugalii pokazuja jednak, ze ryzyko finansowe zwigzane z
konkretnymi bankami moze nadal istnie¢. Rynek bankowosci detalicznej nadal charakteryzuje
si¢ rozdrobnieniem, a banki ze strefy euro ograniczajg swoja dziatalno$¢ w Europie
Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej. Mimo ze utrzymuje si¢ pewne ryzyko rezydualne
zwigzane z udzielaniem kredytow w tych gospodarkach, to w wigkszosci przypadkow
likwidacja aktywow w latach 2013 i 2014 przebiegata w uporzadkowany sposob>.
Perspektywy rozwoju akcji kredytowej sa stabe, poniewaz popyt na kredyty jest nadal
niewielki, co odzwierciedla niskie poziomy inwestycji i konsumpcji spowodowane

3 W odniesieniu do wplywu, jaki zaostrzone warunki podazy kredytow moga wywieraé na

niedoinwestowanie, zob. ,,Firms’ investment decisions in vulnerable Member States”, Quarterly Report on
the Euro Area, 2013(4):29-35.
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niepewnoscig, wysokim poziomem zadluzenia 1 niewielkimi oczekiwaniami w zakresie
dochoddéw 1 wzrostu gospodarczego.

W 2013 r. rynki nieruchomosci mieszkaniowych staly si¢ bardziej zréznicowane w calej
UE. Skorygowana o inflacj¢ roczna zmiana cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2013 r.
jest zréznicowana: od dwucyfrowych spadkéw w Chorwacji i w Hiszpanii do znacznego
wzrostu na Lotwie i w Estonii przekraczajacego warto$¢ progowa wynoszaca 6 %. Ten wzrost
nierdowno$ci pod wzgledem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych odzwierciedla fakt, ze w
wiekszosci panstw cztonkowskich rynek osiagnat juz najnizszy poziom, podczas gdy w
innych nastgpi to dopiero w nadchodzacych latach. W stabszych gospodarczo panstwach,
takich jak Grecja, Cypr i Slowenia, w ktorych ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadty
juz znacznie ze swoich najwyzszych poziomoéw, nadal ma miejsce ich szybka korekta.
Irlandia, gdzie ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych zaczety ponownie rosnaé¢ po glebokiej
korekcie w czasie kryzysu, jest waznym wyjatkiem. Podczas gdy okoto jedna trzecia unijnych
rynkéw nieruchomos$ci mieszkaniowych osiggnela najnizszy poziom, sytuacja na innych
wyrazniej si¢ poprawila pomimo stosunkowo wysokich cen (np. w Szwecji 1 Zjednoczonym
Kroélestwie). W innych panstwach (np. w Danii i Niemczech) poprawa sytuacji po
notowanych w przesztosci spadkach cen lub po okresie niskich cen spowodowata podwyzki.
Inwestycje mieszkaniowe pozostaja na niskim poziomie, zwlaszcza w panstwach
cztonkowskich, w ktérych nadal trwa korekta. Podczas gdy w niektorych przypadkach
wynika to z przeinwestowania kilka lat temu (np. w Hiszpanii), w innych kwestia ta jest
zwigzana z ogoOlna niepewno$cig gospodarcza, ograniczong podaza kredytow i stabym
popytem na kredyty oraz z przeszkodami regulacyjnymi. Dalsze reformy uregulowan
instytucjonalnych majacych wpltyw na rynki nieruchomos$ci mieszkaniowych, takie jak
zmiany systemu podatkowego w celu usunigcia zach¢t do posiadania wlasnej nieruchomosci,
powinny przyczynié sie do ustabilizowania tych rynkéw w perspektywie $redniookresowe;j™.

% Institutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets”, Quarterly Report on the Euro

Area, 2014(3):27-33. Zob. rowniez ,,Tax Reforms in EU Member States 2014”, European Economy,
2014(6), gdzie oméwiono w szczegolnosci kwestie preferencyjnego traktowania zadluzenia w systemach
podatkowych oraz opodatkowania posiadania nieruchomosci.
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Wykres 6: Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych (w przeliczeniu na ceny stale)
lata 2008, 201112013
(indeks 2000=100, o ile nie wskazano inaczej)
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Uwaga: Lata odniesienia = 2001 (BG), 2002 (CY), 2002 (SI), 2005 (EE), 2006 (SK, LT), 2007 (HU), 2008 (RO,
PL) ze wzgledu na brak danych.
Zrédlo: Eurostat.

Wykres 7: Stopa bezrobocia
lata 2008, 2013 1 2015 (prognoza)

30

25 L 2

20

15

10 +

0
n = Ny OEM 7 B | — N 00 0
m%n.miamm~“~2m3”<5zm%mm42%(&?0% 25
5 »n

Strefa euro Poza strefa euro

m2008 2013 +2015

Zrédlo: shuzby Komisji.
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Ramka: Sytuacja na rynku pracy i sytuacja spoleczna sa nadal bardzo powazne
Rozwdj sytuacji w zakresie zatrudnienia i bezrobocia.

Od potowy 2013 r. bezrobocie ustabilizowato si¢ na rekordowo wysokim poziomie zarowno w 28
panstwach cztonkowskich UE (10,7 % w 2014 r.), jak i w 18 panstwach strefy euro (12,0 % w 2014
r.), sytuacja w poszczegolnych panstwach UE jest jednak bardzo zréznicowana (wykres 7). Wobec
zaktadanego obecnie wolniejszego i stabszego tempa wzrostu gospodarczego, wysokie bezrobocie
prawdopodobnie utrzyma si¢ przez dtuzszy czas i bedg istnialy w tym zakresie znaczne roznice
migdzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi. Bezrobocie dlugotrwate nadal rosnie ze wzgledu
na przedtuzajacy si¢ kryzys.

W ostatnim roku bezrobocie dlugoterminowe wyrazone jako odsetek catkowitej liczby bezrobotnych
wzrosto z 45,3 % do 48,7 % w 28 panstwach cztonkowskich UE (oraz z 47,5 % do 51,5 % w 18
panstwach cztonkowskich strefy euro). W niektorych panstwach poziom zatrudnienia w sektorze
towarow 1 ustug podlegajacych wymianie handlowej przestat jednak spada¢, ale nadal si¢ obniza w
sektorze towarow 1 ustug niepodlegajacych wymianie handlowej (Hiszpania i Portugalia),
odzwierciedlajac zachodzace zmiany strukturalne. Spadek bezrobocia wynika w gltoéwnej mierze ze
zmniejszenia tempa likwidacji miejsc pracy, podczas gdy — mimo nieznacznej poprawy — wskazniki
znajdowania zatrudnienia sg nadal niskie. Jednocze$nie zatrudnienie zaczeto bardzo nieznacznie
wzrasta¢ ze wzgledu na niepewne perspektywy, przedluzajaca si¢ stagnacje wspotczynnika
aktywnosci zawodowej oraz stabg dynamike liczby przepracowanych godzin.

Liczba osob zagrozonych ubostwem i wykluczeniem spotecznym wzrosta o 8,7 mln od czasu
wybuchu kryzysu, podobnie jak roznice w tym zakresie migdzy panstwami cztonkowskimi. Od 2011 r.
srednie dochody do dyspozycji gospodarstw domowych zmniejszaty si¢ w ujeciu realnym w 28
panstwach cztonkowskich UE i w 18 panstwach strefy euro. Stabilizujacy wplyw wydatkow
socjalnych na dochody gospodarstw domowych zmniejszyt si¢ po 2010 r., a skutki dystrybucyjne
konsolidacji budzetowej znacznie si¢ r6zniag w zaleznosci od panstwa.

Bezrobocie mtodziezy, ktére w pierwszym kwartale 2013 r. osiggneto najwyzszy poziom 23,6 %, a
nastepnie na koniec roku obnizyto si¢ do 23,1 %, dotkneto w 2013 r. 5,6 min mtodych ludzi. Prawie w
dwoch trzecich panstw cztonkowskich stopa bezrobocia miodziezy w lipcu 2014 r. byta w dalszym
ciggu bliska rekordowych poziomdéw, a w panstwach najbardziej dotknigtych tym problemem nadal
wynosita niemal 40 % lub powyzej (Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Wtochy, Cypr i Portugalia).
Odnotowa¢ mozna jednak pewne umiarkowanie pozytywne zmiany, gdyz $redni wskaznik spada
zardwno w 28 panstwach czlonkowskich UE (spadek o 1,2 p.p.), jak i w 18 panstwach strefy euro (0,5
p.p.). Odsetek mtodziezy nieksztatcacej si¢, niepracujgcej ani nieszkolacej si¢ w 28 panstwach
cztonkowskich UE i 18 panstwach strefy euro tylko nieznacznie si¢ obnizyt i nadal istnieja znaczne
roéznice miedzy panstwami cztonkowskimi. Mimo to w ciagu 2013 r. odsetek mtodziezy nieksztatcacej
sie, niepracujacej ani nieszkolacej si¢ znacznie wzrdst w niemal potowie panstw cztonkowskich. W
zwigzku z tym obecna sytuacja uzasadnia wezwania wszystkich panstw czlonkowskich do szybkiego
wdrozenia gwarancji dla mlodziezy.

W panstwach najbardziej dotknigtych dalszym pogarszaniem si¢ warunkoéw gospodarczych dochody
gospodarstw domowych po 2011 r. utrzymywaty si¢ w ujeciu realnym na tym samym poziomie lub
dalej znacznie si¢ obnizaly. Na dochody gospodarstw domowych wplyw miaty glownie nizsze
dochody rynkowe oraz oslabienie wptywu transferow socjalnych w tym czasie. Dysproporcje
w zakresie dystrybucji dochodow (wskaznik S80/S20) rosng pomiedzy panstwami cztonkowskimi i w
ich obrebie, szczegodlnie w tych panstwach cztonkowskich, ktére odnotowaly najwiekszy wzrost
bezrobocia. W wielu panstwach cztonkowskich ludnos¢ w wieku produkcyjnym (18-64 lata) jest coraz
bardziej zagrozona ubostwem. W wickszosci panstw cztonkowskich dotknietych tym problemem
dlugi okres ujemnego lub bliskiego zeru wzrostu PKB, rosngce bezrobocie dlugotrwale oraz
zmniejszenie w rozpatrywanym okresie wpltywu transferow socjalnych spowodowaty wzrost
zagrozenia ubostwem.
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Przedtuzajacy si¢ okres niekorzystnych zmian pod wzgledem zatrudnia i sytuacji spolecznej moze
mie¢ réznoraki negatywny wptyw na wzrost potencjalnego PKB i powoduje ryzyko nasilenia zaktocen
roéwnowagi makroekonomiczne;.

Mobilnosc¢ pracownikow

Mobilnos¢ pracownikow wewnatrz UE wzrosta w 2013 r., cho¢ nadal utrzymuje si¢ ponizej poziomu
odnotowanego przed 2008 r. Mobilnos¢ pracownikéw ze wschodu na zachod, czyli z nowych panstw
cztonkowskich (o nizszym PKB na jednego mieszkanca) do starych panstw cztonkowskich (o
wyzszym poziomie PKB na jednego mieszkanca) jest nadal najwigksza, chociaz przeptywy
pracownikéw z innych krajow peryferyjnych, ktore szczegolnie ucierpiaty w wyniku kryzysu, nadal
szybko wzrastajg. Odptyw pracownikoéw netto zmniejszyt si¢ w Estonii, na Lotwie i w Irlandii,
odzwierciedlajac poprawe sytuacji gospodarczej, natomiast wzrost w Grecji, Hiszpanii i na Cyprze,
gdzie wptyw kryzysu byt najbardziej widoczny. Wplyw tych zmian na potencjal wzrostu
gospodarczego bedzie wymagal uwaznego monitorowania. Panstwa o bardziej stabilnych
gospodarkach, takie jak Niemcy, Austria, Szwecja i Dania, odnotowaly pewien wzrost imigracji netto
z innych panstw cztonkowskich UE. Mobilni obywatele UE nadal maja Srednio wyzsze wskazniki
zatrudnienia niz populacja panstwa przyjmujacego’’ i statystycznie nie korzystaja ze $wiadczen
socjalnych w wiekszym zakresie niz obywatele danego panstwa™. Odsetek osob posiadajacych
nadmierne kwalifikacje ws$rod pracownikow mobilnych jest nadal wysoki, a wielu dobrze
wyksztatconych pracownikéw podejmuje prace wymagajace niskich lub $rednich kwalifikacji®®.

Wigcej informacji na temat rynku pracy, tendencji spotecznych i zwigzanych z tym wyzwan mozna
znalez¢ w projekcie wspolnego sprawozdania o zatrudnieniu oraz w dolaczonej do niego bardziej
szczegotowej fabeli wynikow kluczowych wskaznikow zatrudnienia i wskaznikow socjalnych. Dane
zawarte W tabeli wynikow wspolnego sprawozdania o zatrudnieniu sa uzupetlione o dodatkowe
informacje pochodzace z przegladu sytuacji w dziedzinie zatrudnienia, przegladu sytuacji w dziedzinie
ochrony socjalnej oraz z oceny $rodkéw politycznych podejmowanych przez panstwa cztonkowskie.
Dzi¢ki tabeli wynikow wspdlnego sprawozdania o zatrudnieniu udato si¢ wyraznie pokaza¢ gtoéwne
wyzwania w dziedzinie zatrudnienia i spraw spotecznych w ramach europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej i wnies¢ wktad w debaty na szczeblu instytucjonalnym.

7 Zob. np. Arpaia, A., A. Kiss, i B. Palvolgyi (2014), ,,Labour Mobility and Labour Market Adjustment in the
EU” European Economy-Economic Papers, jeszcze nieopublikowane.

Zob. Juravle, C. i in. (2013): ,,A Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social Security
Systems of the Entitlements of Non-Active Intra-EU Migrants to Special Non-Contributory Cash Benefits
and Healthcare Granted on the Basis of Residence”, sprawozdanie ICF GHK dla DG ds. Zatrudnienia,
Spraw Spotecznych i Wlaczenia Spotecznego.

Zgodnie ze statystykami Eurostatu dotyczacymi ludnosci aktywnej zawodowo w 2013 r. odsetek osob
posiadajacych nadmierne kwalifikacje wynosit 20 % dla os6b urodzonych w tym samym panstwie, 31 % dla
0s6b urodzonych w innym panstwie UE i 36 % dla os6b urodzonych poza UE.

28

29

19




3. ZAKELOCENIA ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ I RYZYKO
MAKROEKONOMICZNE: UWAGI DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH PANSTW

W  niniejszej czg$ci przedstawiono zwigzla analiz¢ ekonomiczng wskaznikow
uwzglednionych w tabeli i wskaznikow dodatkowych w odniesieniu do poszczegdlnych
panstw cztonkowskich. Poza oméwieniem ogdlnych kwestii analiza ta pomaga wskazaé
panstwa czlonkowskie, dla ktérych nalezy przygotowaé szczegdlowe oceny sytuacji. Jak
wyjasniono powyzej, na podstawie szczegdélowych ocen sytuacji Komisja stwierdzi, czy w
danym panstwie wystepuja zaklécenia lub nadmierne zakldécenia réwnowagi
makroekonomiczne;.

Procedura dotyczaca zakldcen rownowagi makroekonomicznej nie ma zastosowania do
panstw cztonkowskich korzystajacych z pomocy finansowej na wsparcie realizacji
programéw dostosowan makroekonomicznych®’; obecnie sa to Grecja, Cypr i Rumunia.
Ponizsze uwagi dotycza jednak rowniez Grecji i Rumunii. Sytuacja Grecji w kontekscie
procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej, obejmujacej ewentualne
opracowanie szczegdtowej oceny sytuacji, bedzie rozpatrywana na zakonczenie biezacego
programu pomocy finansowej. Sytuacja Rumunii w kontekscie procedury dotyczacej
zaklécen rownowagi makroekonomicznej] wymaga ponownej oceny, poniewaz przeglad
dokonywany w ramach programu zapobiegawczej pomocy finansowej jest opdzniony o kilka
miesigcy.

W zalgczniku statystycznym zamieszczono pelny zestaw danych statystycznych, na podstawie
ktorych przygotowano analize ekonomiczna i petne sprawozdanie.’’

Belgia: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Belgii wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace monitorowania i podjecia dziatan politycznych,
w szczegolnosci w  zakresie konkurencyjno$ci produkcji towarowej na rynkach
migdzynarodowych. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartosci
progowe, a mianowicie udzial w rynkach eksportowych (mimo pewnej poprawy w
poréwnaniu z danymi liczbowymi z lat ubieglych), zadtuzenie sektora prywatnego oraz dtug
publiczny.

% Podejécie to, pozwalajace uniknaé powielania procedur i obowigzkéw sprawozdawczych, zostalo

ustanowione w rozporzadzeniu (UE) nr 472/2013 (Dz.U. L 140 z 27.5.2013, s. 1). Jest ono réwniez spdjne z
wnioskiem Komisji w sprawie instrumentu pomocy finansowej dla panstw cztonkowskich, ktérych waluta
nie jest euro (COM(2012) 336 z 22.6.2012). Szczegdélowe omowienie sytuacji gospodarczej i postepow w
przywracaniu réwnowagi makroekonomicznej i ograniczaniu ryzyka makroekonomicznego w tych
panstwach cztonkowskich znajduje si¢ w najnowszych sprawozdaniach dotyczacych poszczegélnych
panstw: European Economy-Occasional Papers, nr 192 (Grecja), nr 197 (Cypr) i nr 156 (Rumunia).

W tabeli wskaznikow uwzgledniono przejscie z ESA95 na ESA2010 oraz z 5. na 6. Podr¢cznik bilansu
platniczego i mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Jak wyjasniono bardziej szczegdélowo w
zatgczniku statystycznym, w przypadku gdy w dacie granicznej (1 listopada 2014 r.) dane oparte na nowych
standardach statystycznych nie byly jeszcze dostgpne, wykorzystano dane opracowane na podstawie
dotychczasowych standardow. Wynikajace z tego przerwy w szeregu zostaly odpowiednio oznaczone. W
przypadku wiekszo$ci panstw czlonkowskich i wickszo$ci wskaznikéw zmiany danych wynikajace z
przej$cia na nowe systemy statystyczne pozostaly bez wplywu na ocen¢ sytuacji makroekonomicznej;
jedynie w kilku przypadkach zmiana standardow statystycznych doprowadzita do korekty wskaznikow z
poziomu ponizej orientacyjnych wartosci progowych do poziomu powyzej tych wartosci lub odwrotnie.
Przejscie z ESA95 na ESA2010 oraz z 5. na 6. Podrecznik bilansu ptatniczego oznacza poprawe jakosci
danych i jest w zwigzku z tym korzystne dla analizy ekonomicznej, pomimo przerw w szeregu czasowym.
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W roku 2013 wskaznik rachunku Wykres Al: Udzialy w rynkach eksportowych
obrotow biezacych ($rednia z 3 lat)

odnotowal  stosunkowo  niewielki 3,0
deficyt, ktory prawdopodobnie 2.8
nieznacznie spadnie. Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto przyjmuje
wartosci zdecydowanie dodatnie. W 2,3
2013 r., po raz pierwszy od 2009 r.,

Belgia

: : . R 20
Belgia zwickszyta udziat w rynkach =~
eksportowych, co doprowadzilo do 1.8
widocznej poprawy wskaznika udziatu 15
w rynkach eksportowych ($rednia z 5
lat), chociaz wskaznik ten nadal 13
utrzymuje si¢ powyzej wartosci 1,0
progowej . A\ Odniesieniu do 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
konkurencvinosci kosztowei wskaznik Udziat towaréw w rynkach eksportowych
K Y] i ) , K Udziat ustug w rynkach eksportowych
jednostkowych kosztow pracy ($rednia = = == Udziat w rynkach eksportowych ogotem

z 3 lat) wzrost, lecz utrzymuje si¢
ponizej warto$ci progowej ze wzgledu
na wzrost tych kosztow w latach 2011—
2012. Od 2013 r. odnotowuje sie BPM5. Wiecej informacji znajduje sie w zatgczniku
statystycznym.

Zrodlo: Eurostat.
Uwaga: Dane za lata 2004-2007 na podstawie standardu

jednak ograniczenie ich wzrostu, a
tendencja ta ma si¢ utrzymaé¢ w $rednim okresie. W poréwnaniu z rokiem 2012 zadhuzenie
sektora prywatnego nieco si¢ zwigkszyto 1 utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowej, co
wynika glownie z wysokiego poziomu zadluzenia przedsigbiorstw. Diug publiczny,
przekraczajacy 100 procent PKB, utrzymuje si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie. W 2013 r.
zmniejszyly si¢ zobowigzania sektora finansowego, a jednocze$nie dzwignia finansowa w
tym sektorze obnizyla si¢ do najnizszego poziomu od 5 lat. Ceny nieruchomosci
mieszkaniowych skorygowane o inflacj¢ utrzymywaty si¢ w 2013 r. na statym poziomie, przy
czym tendencja ta pozostawata stosunkowo niezmienna w ostatnich latach. Ogdlnie Komisja
jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Bulgaria: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Bulgarii wystgpuja zaktdcenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace monitorowania i podjecia dziatan politycznych,
w szczegOlno$ci w zakresie przedtuzajacej si¢ korekty na rynku pracy, natomiast korekta
bilansu platniczego oraz zmniejszanie zadluzenia przedsiebiorstw przebiegaja sprawnie. W
zaktualizowanej tabeli niektore wskazniki przekraczaja warto$ci progowe, a mianowicie:
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, jednostkowe koszty pracy, zadluzenie sektora
prywatnego i stopa bezrobocia.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto przyjmuje wartosci zdecydowanie ujemne,
mimo iz w 2013 r., ze wzgledu na nadwyzke na rachunku obrotoéw biezacych, odnotowano jej
dalsza poprawe. Dobre wyniki eksportowe przyniosty zwigkszenie udzialu w rynkach
eksportowych pomimo wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Zadluzenie sektora
prywatnego utrzymuje si¢ nieco powyzej wartosci progowej (lecz blisko niej) i jest
skoncentrowane w sektorze przedsigbiorstw. W pierwszej potowie 2014 r. stopa bezrobocia w
Butgarii zmniejszyta si¢ po raz pierwszy od 2009 r., ale pozostaje wysoka — w 2013 r.
wyniosta ponad 12 procent. Ponadto bezrobocie mtodziezy stale rosnie, a bezrobocie
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dhugotrwate utrzymuje si¢ na wysokim

poziomie. Wraz z nieustannym spadkiem Wikres A2: Rynek pracy i wskazZniki speleczne

zatrudnienia naklada si¢ to na powazne 25 Butgaria
wyzwania spoleczne, przed ktorymi stoi juz

ten kraj, ktore znajduja odzwierciedlenie w

bardzo wysokich wskaznikach ubdstwa i 20
wykluczenia spotecznego. W czerwcu 2014 r.

butgarski sektor bankowy dos$wiadczylt :
silnych wstrzasow, gdy pogtoski o stabosci & 1
niektorych bankéw krajowych wywotaty

panike bankowa. W rezultacie jeden bank 10
zostat objety zarzadem specjalnym, natomiast
inny otrzymal pomoc na utrzymanie
ptynno$ci ze strony rzadu. Problemy w
sektorze finansowym mogag miec istotne
skutki dla stabilno$ci makroekonomicznej w
postaci niekorzystnego wplywu na wzrost 64 05 06 O7 08 09 10 11 12 13
gospodarczy, wydtuzenia okresu deflacji oraz
zwigkszenia wyzwan budzetowych. Ogolnie

th

Stopa bezrobocia

69
i
a7

m Vzpotczynnik akbywnosc zawodowe] (skala po prave])

Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod Wskaznik zagroZenia ubdstwem (% ludnosci ogdtem)

uwage zaktocenia réwnowagi ~ Zrodlo: Eurostat

makroekonomicznej stwierdzone w marcu

2014 r., zZe przydatna bytaby pogitebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ zaktocen lub
postepow w ich ograniczaniu.

Republika Czeska: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej w Republice Czeskiej nie stwierdzono zakldcen rownowagi
makroekonomicznej. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartosci
progowe: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz, po raz pierwszy, utrata udzialu w
rynkach eksportowych.

Wykres A3: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
W ostatnich latach deficyt na rachunku netto i saldo obrotow bieiqcych
obrotow biezacych ulegt zmniejszeniu i Republika Czeska
oczekuje si¢ utrzymania tej tendencji.
Miegdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto utrzymuje si¢ znacznie powyzej
wartosci progowej, ale na zasadniczo
stabilnym poziomie. Ryzyko zwigzane z
bilansem ptlatniczym utrzymuje si¢ na
niskim poziomie, gdyz znaczna czg$¢
zobowigzan wzgledem zagranicy przypada
na bezposrednie inwestycje zagraniczne,

% PKB
% PKB

]
]
]
]
]
]
]
I

co sprawia, ze zadluzenie zagraniczne 50 -
netto jest bardzo niskie. Wynikajace z tego 047 05* 067 07" 08 09 10 11 12 13

, . mmmmm Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
przeplywy dochodow pleI'WOtn}ICh = = = Saldo obrotéw biezgcych (skala po prawej)

wymagaja  jednak  statlej nadwyzki
handlowej w celu zapewnienia rOwnowagi Zrédlo: Eurostat
. , .ok 7 _
w kategoriach zewnetrznych, co podkresla Y95 wedlug BPM3 i ESADS - przerwa w szeregu w
koni ., i konk ., . 2008 r. Wiecej informacji znajduje si¢ w zalqczniku
onieczno$¢ utrzymania konkurencyjnosci. —qcznym.
Wskaznik utraty wudzialu w rynkach
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eksportowych przekroczyl warto§¢ progows, chociaz w 2013 r. tempo utraty udziatu w tych
rynkach spadto w poréwnaniu z 2012 r., a w nadchodzacych latach proces ten powinien ulec
zahamowaniu. Jednoczes$nie odnotowano korzystne zmiany wskaznikéw konkurencyjnosci,
takich jak realny efektywny kurs walutowy i jednostkowe koszty pracy. Poziom zadtuzenia
sektora prywatnego wzrosl, ale utrzymuje si¢ na stosunkowo niskim poziomie, znacznie
ponizej wartosci progowej. Jednocze$nie wzrost akcji kredytowej jest staby. Pomimo
znacznego zwigkszenia dlugu publicznego w ostatnich latach, utrzymuje si¢ on na statym
poziomie, ponizej warto$ci progowej. Mimo iz laczne zobowigzania sektora finansowego w
2013 r. znacznie wzrosly, sektor bankowy, znajdujacy si¢ w duzej mierze w posiadaniu
podmiotow zagranicznych, pozostaje stabilny. W czasie kryzysu stopa bezrobocia
utrzymywata si¢ na stalym poziomie, a niedawno zaczgta spadaé. Ogolnie Komisja jest
zdania, ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w
ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Dania: W marcu 2014 r. Komisja doszla do wniosku, ze wyzwania makroekonomiczne w
Danii nie stanowia znacznego ryzyka makroekonomicznego, ktére mozna by uznaé za
zaklécenia réwnowagi w  $Swietle procedury dotyczacej zaklécen roéwnowagi
makroekonomicznej. Trzy wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartosci
progowe, a mianowicie: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, utrata udziatu w rynkach
eksportowych oraz zadluzenie sektora prywatnego.

Nadwyzka na  rachunku  obrotow
biezacych rosnie od kilku lat i
przekroczyta wartos¢ progowa. Do

Wykres A4: Zadluzenie gospodarstw
domowych i wskainik cen mieszkan

. .o 175 Dania 130
pewnego stopnia odzwierciedla to staby
wzrost popytu krajowego Danii w 150 N
poréwnaniu z jej glownymi partnerami DN 120
. . . . . \
handloyvyml. Przew@me sig, ze wraz z 125 !
umocnieniem S1¢ ozywienia ! 110
. 2 ! \ o
gospodarczego nadwyzka na rachunku a 100 \ S
I3 o . . . . O\O LI{!>
obrotdow biezacych zmniejszy si¢. W B 100 3
2013 r. nastgpit wzrost udzialu w 75 ] ~ o
rynkach eksportowych co zniwelowato ’ R B I
czeSciowo spadek odnotowywany w 50
poprzednich latach. Nie odnotowano 80
dalszego spadku wskaznikow %
konkurencyjnosci kosztowej. Zadtuzenie . 7o
sektora prywatnego utrzymuje si¢ na 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
wysokim poziomie i przekracza wartoS¢ s Households debt = = = = Deflated House Price Index (hs)

progowa, mimo iz od 2009 r. wykazuje
tendencje¢ spadkowa. Wysokie zadtuzenie
gospodarstw domowych jest cechg charakterystyczng gospodarki dunskiej 1 jest zwigzane z
systemem kredytow hipotecznych w Danii. W rezultacie zadtuzenie gospodarstw domowych
jest robwnowazone wysokim poziomem aktywow, takich jak nieruchomosci 1 bardzo duze
oszczedno$ci emerytalne. Ponadto gospodarstwa domowe byly w stanie wytrzymac trwajaca
do 2012 r. korekte cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, bez znaczacego wzrostu
zalegtosci w platno$ciach. W zwiazku z tym wydaje si¢, ze ewentualne zagrozenia dla
gospodarki realnej i stabilno$ci finansowej sg ograniczone. Ponadto dzigki podjeciu srodkow
regulacyjnych 1 nadzorczych sektor finansowy zostat wzmocniony. Ogdlnie Komisja jest

Zrédlo: Eurostat
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zdania, ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w
ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Niemcy: W marcu 2014 r. Komisja doszla do wniosku, ze w Niemczech wystgpuja
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej wymagajace monitorowania i podj¢cia dziatan
politycznych. Zaktdcenia te dotycza duzych i trwatych nadwyzek na rachunku obrotéw
biezacych, ktore sa wynikiem niskiego popytu krajowego i niskich nakladéow inwestycyjnych,
jak réwniez wysokiej konkurencyjnosci. Konieczno$¢ rozwigzania kwestii stabego popytu i
niskich naktadéw inwestycyjnych hamujacych wzrost gospodarczy Niemiec jest szczegoélnie
wazna, biorgc pod uwage znaczaca role niemieckiej gospodarki i potencjalne skutki uboczne
dla UE 1 strefy euro. Trzy wskazniki w zaktualizowanej tabeli nadal przekraczaja wartosci
progowe, a mianowicie: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, utrata udzialu w rynkach
eksportowych oraz dlug publiczny.

Wskainik' ‘nadwka'i .na rachunku Wykres A5: Obroty handlowe - strefa euro i reszta
obrotow biezacych Niemiec ($rednia z 3 o .

lat) dalej wzrastat, a nadwyzka roczna, 35
ktora odpowiada za wigkszo$¢ nadwyzki
na rachunku obrotow biezacych w strefie
euro, prawdopodobnie utrzyma si¢ na
wysokim poziomie w najblizszych
latach. Saldo Niemiec wzgledem strefy 25
euro zmniejszyto si¢, glownie ze
wzgledu na spadek eksportu, podczas 20
gdy saldo tego panstwa wzgledem reszty -
Swiata  zwigkszylo sie.  Dodatnia Y M= " ==
mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto w dalszym ciggu si¢ umacnia.
Wskaznik utraty udmaig w rynkach 0 05 06 07 08 09 10 11 12 13
eksportowych w okresie pigciu lat .
e |mport towaréw i ustug ze strefy euro

przekracza warto$¢ progowa, choé¢ w e = = Eksport towaréw i ustug do strefy euro
roku 2013 odnotowano niewielki wzrost Import towarow i ustug spoza strefy euro

R . Eksport towaréw i ustug poza strefe euro
udziatu w tych rynkach. Utrata udziatu w |
rynkach eksportowych jest bardziej Zrédlo: Eurostat
ograniczona niz w przypadku wigkszosci panstw strefy euro i jest zasadniczo zbiezna z
sytuacja innych rozwinietych gospodarek. Wskazniki konkurencyjnosci kosztowej ostatnio
nieznacznie si¢ pogorszyly, cho¢ osiggni¢ta w ostatnich dziesi¢ciu latach poprawa w tym
zakresie utrzymuje si¢. Aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego (skorygowanego
o zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych) byla w 2013 r. wigksza niz $rednia dla strefy
euro, co czesciowo zrekompensowato deprecjacje tego kursu odnotowywang w poprzednich
latach. Jednostkowe koszty pracy dalej wzrosty w 2013 r., co odzwierciedla stosunkowo
dynamiczny wzrost ptac. W latach 2012-2013 udzial inwestycji we wzroscie gospodarczym
byt ujemny. Inwestycje sektora prywatnego spadly w drugiej potowie biezacego roku,
zatrzymujac ozywienie w inwestycjach, ktore rozpoczeto si¢ w roku 2013. Mimo niedawnych
inicjatyw politycznych zaleglo$§ci w zakresie inwestycji publicznych nie zostaly jeszcze
wyeliminowane. Nadal trwa zmniejszanie zadluzenia przez sektor prywatny, podczas gdy
wzrost akcji kredytowej utrzymuje si¢ na niskim poziomie, odzwierciedlajac niski popyt na
kredyty i1 wysoki udzial finansowania ze §rodkéw wewnetrznych. Dynamika cen
nieruchomo$ci mieszkaniowych oraz rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w niektorych segmentach 1 regionach moze wymagaé S$cistego

Niemcy
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% PKB
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monitorowania. Wskaznik dtugu publicznego zmniejszyt si¢ w 2013 r. 1 przewiduje si¢ jego
dalszy spadek. Rynek pracy jest nadal dynamiczny, a stopa bezrobocia wykazuje tendencje
spadkowa. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bylaby poglebiona analiza
dotyczgca utrzymywania sig¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Estonia: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej =zakldocen réwnowagi
makroekonomicznej w Estonii nie stwierdzono zaktdcen rownowagi makroekonomiczne;j.
Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja warto$ci progowe, a mianowicie:
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, nominalne jednostkowe koszty pracy,
ceny nieruchomosci mieszkaniowych skorygowane o inflacje¢ oraz stopa bezrobocia.

Ujemna mig¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto przekracza warto$¢
progowa, mimo iz jej warto$¢ sie

Wykres A6: Realny efektywny kurs walutowy (REER)
a jednostkowe koszty pracy

zmniejsza. Jednak z uwagi na to, ze 70 Estonia
polowe zobowigzan wzgledem
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roboczej. Zadluzenie sektora 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
e . .. REER (HICP) a 17 panstw strefy euro

prywatnego w Estonii jest ponizej REER (HICP) a grupa szeroka (42)

wartosci pI‘OgOWCj, ale jego poziom = == == Nominalne jednostkowe koszty pracy

jest nadal stosunkowo wysoki W Zrédlo: Eurostat, shizby Komisji

poréwnaniu z pozostatymi panstwami.

Zadluzenie sektora prywatnego ulega jednak zmniejszeniu, co jest spowodowane stosunkowo
dynamicznym wzrostem nominalnego PKB. Stosunkowo szybko rosngce ceny nieruchomosci
mieszkaniowych odzwierciedlajg wplyw jakosci i aktualng podaz mieszkan, ktora dopiero
niedawno zaczeta dostosowywaé si¢ do odradzajacego si¢ popytu. Dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych jest najnizszy w UE. Stopa bezrobocia wykazuje tendencje
spadkowa 1 mozna oczekiwaé, ze w przyszlym roku wskaznik ten bedzie ponizej wartosci
progowej. Niemniej jednak stopa bezrobocia dhugotrwalego wsrdd pracownikéw nisko
wykwalifikowanych oraz inne wskazniki zwigzane z ubdstwem 1 wykluczeniem spotecznym
pozostaja wzglednie wysokie. Narazenie Estonii na zagrozenia geopolityczne, zwlaszcza
konflikt pomigdzy Rosja a Ukraing, pogarsza potencjat wzrostu tego kraju i wymaga $cistego
monitorowania. Ogolnie Komisja jest zdania, ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢
przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.
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Irlandia: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Irlandii wystepuja zaktdcenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace odrgbnego monitorowania i zdecydowanych
dziatan politycznych, w szczegdlnosci w zakresie rozwoju sytuacji w sektorze finansowym,
zadluzenia sektora prywatnego 1 dlugu publicznego, wysokiego poziomu zobowigzan
zagranicznych brutto i netto oraz sytuacji na rynku pracy. Jak zapowiedziano w marcu 2014 r.
oraz zgodnie z zaleceniem dla strefy euro, Komisja wprowadzita odrebne monitorowanie
realizacji polityki przez Irlandie.’” Trzy wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja
warto$ci progowe, a mianowicie: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadtuzenie
sektora prywatnego i dlug publiczny oraz stopa bezrobocia.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Wykres A7: Diug

netto w 2013 r. nadal wykazywata 300 Irlandia
warto$¢ zdecydowanie ujemng, ale z
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konkurencyjnoéci w ostatnich latach 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
mmmmmm Przedsigbiorstwa niefinansowe

wskazniki konkurencyjnosci kosztowej sa Gospodarstwa domowe

obecnie zasadniczo stabilne. Zadluzenie = = = = Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (EDP)
sektora prywatnego zmniejszyto sie, lecz  /,44i0: Eurostat

nadal utrzymuje si¢ na bardzo wysokim

poziomie, co wskazuje na potrzebg dalszego znacznego ograniczania zadluzenia w
szczegllnosci przez gospodarstwa domowe. W przypadku sektora przedsigbiorstw poziom
zadtuzenia dodatkowo zwigksza obecnos¢ duzych miedzynarodowych przedsigbiorstw
dokonujacych znacznych inwestycji ze srodkéw obcych w Irlandii, z siedzibg w tym kraju,
ale prowadzacych dziatalnos¢ gltownie na rynkach $wiatowych. W 2013 r. wysoki dlug
publiczny — jako odsetek PKB — jeszcze bardziej wzrost, lecz od 2014 r. przewiduje si¢ jego
spadek. Korekta na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wyhamowata, a ceny ponownie
rosng, zwlaszcza w Dublinie. Stopa bezrobocia utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowej, a w
potowie 2014 r. ponad potowa bezrobotnych nie byta zatrudniona od co najmniej dwunastu
miesiecy. Niemniej jednak stopa bezrobocia spada od poczatku 2013 r., do czego przyczynia
si¢ nieprzerwany proces tworzenia miejsc pracy; stopa ta (bezrobocie ogdtem, bezrobocie
dlugotrwate i bezrobocie miodziezy) utrzymuje si¢ jednakze na bardzo wysokim poziomie.
Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zakiocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r. i wymagajgce zdecydowanych dziatan

2 Zob. COM(2014) 150 z 5.3.2014 oraz zalecenie dla strefy euro (2014/C 247/27, Dz.U. C 247 z 29.7.2014,
s. 141). Odrgbne monitorowanie w przypadku Irlandii oparte jest na nadzorze prowadzonym po zakonczeniu
programu dostosowan makroekonomicznych. Najnowsze sprawozdanie z nadzoru prowadzonego po
zakonczeniu programu dostosowan makroekonomicznych w odniesieniu do Irlandii znajduje sie w
European Economy-Occasional Papers nr 195.
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politycznych, Ze przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczqca ryzyka zwigzanego z
utrzymywaniem sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Grecja: Od maja 2010 r. Grecja korzysta z pomocy finansowej na wsparcie dostosowan
makroekonomicznych. Nadzorowanie zaktocen rownowagi 1 monitorowanie dzialan
naprawczych jest prowadzone w ramach programu pomocy, a nie w ramach procedury
dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej. W ramach programu pomocy Grecja
poczynila znaczne postepy w korygowaniu zakldcen réwnowagi i zmniejszaniu ryzyka
makroekonomicznego. Niemniej jednak szereg wskaznikow w zaktualizowanej tabeli nadal
przekracza warto$ci progowe: miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, utrata udziatu w
rynkach eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego i dlug publiczny oraz stopa
bezrobocia.

W 2013 r. nastgpita dalsza poprawa
salda na rachunku obrotow biezacych
Grecji wynikajaca gtownie ze spadku
importu, substytucji czesci importu i

Wykres A8: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto i saldo obrotow biezgcych
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realnego e fektywnego Kursu «= == == Saldo obrotow biezgcych (skala po prawej)
walutowego skorygowanego 0 Zi44j0: Eurostat
zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych. Bardzo juz wysoka Uwaga: * wedlug BPM5 i ESA95 - przerwa w szeregu w
ujemna warto$é relacji 2008 r. (migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto) i w
miedzynarodowe;j pozycji 2009 r. (saldo obrotow biezqcych). Wigcej informacji

inwestycyjnej netto do PKB jeszcze znajduje si¢ w zalqczniku statystycznym.

bardziej si¢ poglebita, co

odzwierciedla wptyw przeciagajacej si¢ recesji na poziom nominalnego PKB oraz
dtugofalowe skutki deficytow na rachunku obrotow biezacych. Ceny nieruchomosci spadty w
2013 r., odzwierciedlajac gleboka recesje i1 trwajaca korekte w sektorze nieruchomosci.
Zadhizenie sektora prywatnego utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, nieznacznie powyzej
warto$ci progowej, a dziatania stuzace jego zmniejszeniu nie przelozyty si¢ na znaczny
spadek stosownego wskaznika, mimo zdecydowanie ujemnych przeplywéw kredytowych.
Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych réwniez pozostaje bardzo wysoki, mimo
iz najwyzszy poziom osiaggnie prawdopodobnie w 2014 r., a nastgpnie bedzie stopniowo
spada¢. Stopa bezrobocia jest bardzo wysoka, jednak oczekuje si¢, ze w 2014 r. zacznie
spada¢. Rozwdj sytuacji gospodarczej mial duzy wptyw na inne wskazniki spoteczne, takie
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jak bezrobocie miodziezy, bezrobocie dtugotrwate i wskazniki ubdstwa. Pomoc finansowa i
programy dostosowan makroekonomicznych pomogly Grecji w zmniejszeniu nadmiernych
zaktocen rownowagi makroekonomicznej i kontrolowaniu zwigzanego z nimi ryzyka. Sytuacja
w Grecji w kontekscie procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
zostanie oceniona po zakonczeniu obecnego programu pomocy finansowej, zaleznie od
ustalen po zakonczeniu programu, ktore majq zostac¢ poczynione.

Hiszpania: W marcu 2014 r. Komisja doszla do wniosku, ze w Hiszpanii wyst¢puja
zakl6cenia rownowagi makroekonomicznej wymagajace odrgbnego monitorowania i podjecia
zdecydowanych dziatan politycznych, w szczegdlnosci w zakresie wysokich poziomow
zadluzenia wewngtrznego i zewnetrznego. Jak zapowiedziano w marcu 2014 r. oraz zgodnie z
zaleceniem dla strefy euro, Komisja wprowadzita odrebne monitorowanie realizacji polityki
przez Hiszpanie.”> Szereg wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza wartosci
progowe, a mianowicie: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, udzial w rynkach
eksportowych, zadhuizenie sektora prywatnego, dhlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych oraz stopa bezrobocia.

Ze wzgledu na odnotowanag przez
Hiszpanie w 2013 r. nadwyzke na Wykres A9: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
rachunku obrotow biezgcych, netto i saldo obrotow bieigcych

wynikajaca gtownie ze spadku popytu
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jednak gléwnie spowodowana

wpltywem wyceny, co odzwierciedla

wzrost zaufania Inwestorow do 04* 05* 06* 07* 08* 09* 10* 11* 12 13
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rynkach eksportowych, cho¢ nadal Zrodlo: Eurostat

przekracza warto$¢ progowa, to dzigki
zwickszeniu tego udziatlu w 2013 . Uwaga: * wedtug BMP5 i ESA95 - przerwa w szeregu w

ulegta znacznemu zmniejszeniu, a 2010 r. (saldo obrotow biezgcych) i w 2012 r.
réznica w stosunku do innych (migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto). Wiecej
zaawansowanych gospodarek zostala informacji znajduje si¢ w zalqczniku statystycznym.
zniwelowana.  Poprawe  wynikow

3 Zob. COM(2014) 150 z 5.3.2014 oraz zalecenie dla strefy euro (2014/C 247/27, Dz.U. C 247 z 29.7.2014,
s. 141). Odrgbne monitorowanie w przypadku Hiszpanii oparte jest na nadzorze prowadzonym po
zakonczeniu programu dostosowan makroekonomicznych. Najnowsze sprawozdanie z nadzoru
prowadzonego po zakonczeniu programu dostosowan makroekonomicznych w odniesieniu do Hiszpanii
znajduje si¢ w European Economy-Occasional Papers nr 193.
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eksportowych mozna czesciowo przypisac¢ przywroceniu konkurencyjnosci kosztowej, co jest
widoczne w danych dotyczacych jednostkowych kosztow pracy. Zadtluzenie sektora
prywatnego nadal utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie, mimo iz w 2013 r.
kontynuowano proces jego zmniejszania, gtownie dzigki ujemnym przeptywom kredytowym,
chociaz odnotowano réwniez niewielka poprawe w zakresie udzielania kredytow MSP.
Poczyniono postgpy w restrukturyzacji bankéw, co przyczynito si¢ do stopniowego
przywrdcenia normalnych warunkéw udzielania kredytow. Dhug sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych znaczaco wzrdst, czesciowo odzwierciedlajac proces uzdrawiania bilansow
w sektorze finansowym, ale rowniez wcigz wysoki deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych. W 2013 r. ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz udziat sektora
budownictwa mieszkaniowego w PKB dalej spadaty, jednak najnowsze dane $wiadcza o
stabilizacji rynku mieszkaniowego. W 2013 r. bardzo wysoka stopa bezrobocia w Hiszpanii
dalej rosta, ale obecnie spada, gdyz stopa wzrostu PKB przyjmuje warto$ci dodatnie, a
niedawne reformy rynku pracy zaczynaja przynosi¢ owoce. Bardzo wysokie bezrobocie
miodziezy i bezrobocie dlugotrwate podwaza perspektywy wzrostu gospodarczego w
przysztosci oraz zwigksza nierownos$¢ spoteczna. Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r. i
wymagajqce zdecydowanych dziatan politycznych, ze przydatna bytaby poglebiona analiza
dotyczgca ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem sig zaklocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Francja: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze we Francji nadal wystepuja
zaklocenia rownowagi makroekonomiczne] wymagajace odrgbnego monitorowania™ i
podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. Zaktocenia te dotyczyty pogorszenia bilansu
handlowego 1 konkurencyjnosci, a

takze konsekwencji zwiazanych z Wykres A10: Wierzytelnoscizadluienie netto wedlug sektora

zadluzeniem sektora publicznego. 8 Francja
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konkurencyjnosci  nie  wida¢ Zrodio: shiiby Komisji

zadnych oznak zmiany sytuacji.

Na rachunku obrotéw biezacych

nadal wystepuje stabilny deficyt nieprzekraczajacy wartosci progowej, zas wartos¢
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jest umiarkowanie ujemna. Wyniki eksportowe

3 Zob. COM(2014) 150 z 5.3.2014 oraz zalecenie dla strefy euro (Dz.U. C 247 z 29.7.2014, s. 141).
Sprawozdania z tego odrgbnego monitorowania beda podawane do wiadomosci publiczne;j.
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sg nadal stabe w zwigzku ze znacznymi skumulowanymi stratami udzialu w rynkach
eksportowych, cho¢ osiggnigto roéwniez pewng niewielka poprawge w 2013 r. Wzrost
jednostkowych kosztow pracy jest stosunkowo ograniczony, ale nie wykazuje zadnej
poprawy w zakresie konkurencyjnosci kosztowej. Rentowno$¢ przedsigbiorstw prywatnych
jest nadal niska, co ogranicza perspektywy zmniejszenia zadluzenia 1 mozliwosci
inwestycyjne. Zadluzenie sektora prywatnego przekracza warto$¢ progowa, podobnie jak
wysoki 1 rosngcy wskaznik dtugu sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych, ktory zbliza
si¢ do 100 procent PKB. Sytuacja na rynku pracy ulega pogorszeniu wraz ze wzrostem
bezrobocia do poziomu zblizonego do wartosci progowej. Bezrobocie mlodziezy jest rowniez
wysokie 1 stale ro$nie. W kontekScie niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji
szczegblnie wazne jest zaradzenie zakloceniom rownowagi makroekonomicznej we Francji z
uwagi na rozmiar francuskiej gospodarki i zwigzang z tym skale potencjalnych skutkow
ubocznych, ktéore moga niekorzystnie wptynaé na funkcjonowanie strefy euro. Ogolnie
Komisja jest zdania, biorqgc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w marcu 2014 r. i wymagajgce zdecydowanych dziatan, Ze przydatna bytaby
pogtebiona analiza dotyczgca ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem sie zaktocen lub postepow
w ich ograniczaniu.

Chorwacja: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Chorwacji wystepuja
nadmierne zakldcenia réwnowagi makroekonomicznej, ktéore wymagaja odrgbnego
monitorowania oraz zdecydowanych dzialan politycznych, odnoszace si¢ do zobowigzan
zagranicznych, pogarszajacych si¢ wynikéw eksportowych, wysokiego zadluzenia
przedsiebiorstw oraz szybko
zwigkszajacego si¢ dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych,

Wykres A11: Udzial w rynkach eksportowych,
zatrudnienie i wrrost PKB
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Zrédio: Eurostat

% Zob. COM(2014) 150 z 5.3.2014. Sprawozdanie z listopada 2014 r. jest dostepne pod adresem
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07 croatia_mip_ specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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krajowego 1 inwestycji, co moze mie¢ negatywny wpltyw na potencjal wzrostu Chorwacji.
Wyniki eksportowe sg stabe, a skumulowane straty udziatu w rynkach eksportowych sg nadal
bardzo duze, cho¢ odnotowano pewne spowolnienie tej tendencji 1 umiarkowane postepy w
tym zakresie. Wzrost konkurencyjnosci jest jednak nadal ograniczony; w 2013 r. realny
efektywny kurs walutowy 1 jednostkowe koszty pracy zaczely wrecz ponownie rosnaé po
trwajacej od 2010 r. tendencji znizkowej. Zadtuzenie sektora prywatnego, mimo ze ponizej
wartosci progowej, jest stosunkowo wysokie w poréwnaniu z innymi krajami i wcigz nie
maleje, mimo ujemnego wzrostu akcji kredytowej. Zadtuzenie przedsigbiorstw panstwowych
jest znacznym dodatkowym zobowigzaniem warunkowym rzadu i sygnalem stabosci w
zarzadzaniu tymi przedsigbiorstwami. Spowolnienie gospodarki 1 wysokie deficyty
budzetowe sprawily, ze wskaznik relacji zadluzenia sektora publicznego do PKB wykazuje
tendencj¢ szybkiego wzrostu, przy czym konsolidacja budzetowa jest utrudniona w zwiazku z
recesjg. Powolne dostosowywanie plac przyczynia si¢ do przyspieszonego likwidowania
miejsc pracy oraz rosngcego i wysokiego bezrobocia. Wysokie bezrobocie mlodziezy i
bezrobocie diugotrwate, a takze niski wskaznik aktywnosci zawodowej rowniez szkodza
perspektywom wzrostu, powoduja negatywne sprzezenie zwrotne i niszczg tkanke spoteczng.
Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bylaby pogtebiona analiza
dotyczqca utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postepow w
ograniczaniu nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Wilochy: W marcu 2014 r. Komisja

doszia dp wnlo(slkq, 7€ we \Klf(lio’szec'h Wylkres A12: Zadluzenie
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przez Whochy.”® Niektore wskazniki Frédio- Eurostat
w zaktualizowanej tabeli

przekraczaja wartosci progowe: utrata udzialu w rynkach eksportowych, relacja dlugu
publicznego do PKB oraz stopa bezrobocia.

36 Zob. COM(2014) 150 z 5.3.2014 oraz zalecenie dla strefy euro ( Dz.U. C 247 z 29.7.2014, s. 141).
Sprawozdanie z listopada 2014 r. jest dostepne pod adresem
http://ec.europa.eu/economy _finance/economic_governance/documents/2014-11-07 italy mip_specific
monitoring_report _to_epc_en.pdf.
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Mimo obserwowanej korekty w bilansie ptatniczym oraz spodziewanego dalszego wzrostu
odnotowanej] w 2013 r. nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych nalezy zauwazy¢, ze
zmiany te wynikajag gldwnie ze slabego popytu wewngtrznego i1 niewielkiego wzrostu
eksportu. W ujeciu pigcioletnim skumulowane straty udzialu w rynkach eksportowych sa
nadal wysokie, a wyniki eksportowe pozostajg stabe w pordwnaniu z innymi rozwini¢tymi
gospodarkami. Wskazniki konkurencyjnosci kosztowej sg stabilne, ale nie poprawiaja sig.
Nominalny wzrost jednostkowych kosztow pracy ulegt spowolnieniu w 2013 r., cze$ciowo
dzigki stabilizacji wydajno$ci pracy po duzym spadku odnotowanym w poprzednim roku.
Zadhuzenie sektora prywatnego jest umiarkowane, natomiast bardzo wysoki stosunek dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB nadal wzrastal wskutek spadku
realnego PKB i niskiej inflacji. Stabo$¢ gospodarcza znajduje swoje odzwierciedlenie
rowniez w spadku znaczenia inwestycji w $rodki trwate dla PKB, czego powodem s3
niepewne perspektywy gospodarcze i duzy spadek poziomu dostepnosci kredytow dla sektora
prywatnego w 2013 r. W 2013 r. stopa bezrobocia we Wtoszech jeszcze bardziej wzrosta, a
nastgpnie w pierwszej potowie 2014 r. ustabilizowata si¢. Bezrobocie mtodziezy gwattownie
wzrosto do bardzo wysokiego poziomu, a bezrobocie dlugotrwale jest w dalszym ciagu
bardzo wysokie. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej jest najnizszy w UE. Wskazniki
dotyczace ubdstwa 1 wskazniki spoteczne byly w 2013 r. zasadniczo stabilne, jednak nadal
niepokojaco wysokie. Moga mie¢ one negatywny wplyw na wzrost gospodarczy w
perspektywie $rednioterminowej. W kontek$cie niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej
inflacji szczegdlnie wazne jest zaradzenie nadmiernym zakloceniom rownowagi we Wioszech
z uwagi na rozmiar wtoskiej gospodarki i zwigzang z tym skalg potencjalnych skutkow
ubocznych, ktéore moga nickorzystnie wpltynaé na funkcjonowanie strefy euro. Ogolnie
Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage nadmierne zakiocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bytaby poglebiona analiza
dotyczgca utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpow w
ograniczaniu nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Lotwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
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Zrodio: Eurostat
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bezposrednie inwestycje zagraniczne, a zadluzenie zagraniczne netto pozostaje na
umiarkowanym poziomie. Rachunek obrotéw biezacych Lotwy wykazuje niewielki deficyt.
Udzial Lotwy w rynkach eksportowych maleje, lecz w ujeciu skumulowanym jest wcigz
znaczny. Jednostkowe koszty pracy sa ponizej wartosci progowej, jednak prognozy pokazuja
ryzyko niewielkiego przekroczenia tej wartosci w bliskiej perspektywie. Nastgpitoby to
jednak w kontek$cie poprawy konkurencyjnosci pozakosztowej oraz byloby zasadniczo
zbiezne ze zmianami zachodzacymi u najwazniejszych partnerow handlowych. Wskazniki
zadluzenia publicznego 1 prywatnego s3a znacznie ponizej wartosci progowych.
Wspotczynniki ptynnosci 1 adekwatnosci kapitatowej w sektorze finansowym utrzymujg si¢
na wysokim poziomie, lecz wzrost akcji kredytowej jest nadal ujemny w konteks$cie
trwajacego zmniejszania udziatu finansowania dtuznego w sektorze bankowym. W 2013 r.
wzrost skorygowanych o inflacje cen mieszkan przekroczyt — o niewiele — warto$¢ progowa,
wyréwnujac w ten sposob znaczny spadek majacy miejsce w poprzednich latach. Podatnosé
Lotwy na ryzyko geopolityczne, zwlaszcza w kontekscie konfliktu pomi¢dzy Rosja 1 Ukraing,
wpltywa ujemnie na potencjal wzrostu gospodarczego tego kraju. Wskaznik bezrobocia
(Srednia trzyletnia) zbliza si¢ do wartosci progowej 1 przewiduje si¢ jego dalszy spadek.
Bezrobocie miodziezy w dalszym ciggu maleje. Bezrobocie dlugotrwate, cho¢ nadal
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, znacznie si¢ obnizylo w ciggu ostatniego roku, co
zmniejsza rOwniez istniejagce powazne zagrozenia spoteczne. Zasadniczo Komisja nie bedzie
na tym etapie przeprowadzac¢ poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Litwa: W poprzednich cyklach
procedury dotyczacej zaklocen
rownowagi makroekonomicznej =0 Litwa
nie stwierdzono na Litwie
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makroekonomiczne;. Dwa 0
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Zrédio: Eurostat

inwestycji  zagranicznych. W szereguw 2008 r. Szczegdly - zob. zalgeznik statystyezny.
2013 r. na rachunku obrotow
biezacych odnotowano
niewielka nadwyzke,  ktoéra
jednak wraz z dalszym ozywieniem popytu krajowego powinna przeksztalci¢ si¢ w
nieznaczny deficyt w 2015 r. Wyniki eksportowe wydaja si¢ by¢ bardzo dobre i towarzyszy
im znaczacy wzrost udzialu w rynkach eksportowych. Wskazniki konkurencyjnosci
kosztowej sa stosunkowo stabilne mimo tego, ze jednostkowe koszty pracy umiarkowanie

Bez alywdw rezerwowych
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wzrosty w zwigzku z kurczaca si¢ podaza sity roboczej. Sankcje natozone przez Rosje moga
wplyna¢ na zmniejszenie eksportu i tempo wzrostu PKB w perspektywie krétkoterminowe;.
Ogolnie rzecz biorgc, podatnos¢ Litwy na ryzyko geopolityczne, zwlaszcza w kontekscie
konfliktu pomigdzy Rosja i Ukraing, wptywa ujemnie na potencjat wzrostu gospodarczego
tego kraju. Zarowno zadtuzenie sektora prywatnego, jak i dtug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych sg stosunkowo niskie. Sektor prywatny kontynuuje proces zmniejszania
zadtuzenia, a zwigkszanie dostepnosci nowych kredytéw dla przedsigbiorstw niefinansowych
jest powolne. Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych ustabilizowaty si¢ na przestrzeni
ostatnich lat. Bezrobocie, bezrobocie miodziezy i bezrobocie dlugoterminowe znaczaco
zmalaly, a catkowita stopa bezrobocia ma spas¢ w nadchodzacych latach mniej wiecej do
poziomu warto$ci progowej. Lepsza sytuacja na rynku pracy przyczynia si¢ do zmniejszenia
ubostwa 1 wykluczenia spotecznego, ktore pozostaja jednak na bardzo wysokim poziomie.
Zasadniczo Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach
procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Luksemburg: W marcu 2014 r. Komisja doszla do wniosku, Zze wyzwania
makroekonomiczne w Luksemburgu nie stanowig znacznego ryzyka makroekonomicznego,
ktére mozna by uzna¢ za zakldcenia rownowagi w Swietle procedury dotyczacej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja
wartosci progowe: jednostkowe koszty pracy, akcja kredytowa w sektorze prywatnym i
zadtuzenie sektora prywatnego.

Znaczna nadwyzka na rachunku obrotow biezacych Luksemburga obnizyla si¢ w 2013 r.
dzigki nie tylko duzemu wzrostowi

importu, lecz réwniez spadkowi — Wyiges A15: Jednostkowe kosziy pracy

inwestycji, co oznacza, ze wskaznik i salde obrotow bieigcych
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dhlugoterminowe ryzyko utraty stabilnosci ze wzglgedu na rosngce zobowigzania zwigzane ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa. Nadal istnieje ryzyko dla wewngtrznej stabilnosci finansowe;,
ktorego zrodtem jest duzy sektor finansowy, ale jest ono stosunkowo niewielkie, poniewaz
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sektor ten charakteryzuje jednocze$nie dywersyfikacja 1 specjalizacja. Banki krajowe
odnotowuja solidne wskazniki kapitatu i ptynnosci. Powdd do zaniepokojenia stanowi jednak
dynamika cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ryzyko gwaltownej korekty cen wydaje si¢
wprawdzie niewielkie, istnieja jednak problemy po stronie podazy, a inwestycje w
budownictwo mieszkaniowe spadaja. Zasadniczo Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzal poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.

Wegry: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze na Wegrzech wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomiczne] wymagajace monitorowania i zdecydowanych dziatan
politycznych, w szczego6lnosci w zakresie trwajacej korekty wysokiej ujemnej wartosci
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto i stosunkowo wysokiego dtugu publicznego.’’
Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza warto$ci progowe: wartos¢
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, utrata udzialu w rynkach eksportowych,
zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych oraz stopa bezrobocia.

Rosnace od 2010 r. nadwyzki na rachunku obrotow biezacych i rachunku kapitalowym
zapewniaja staly spadek ujemne;j
wartosci migdzynarodowej  Wykres A16: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
pozycji  inwestycyjnej  netto, i saldo ebrotow bieZacych
mimo iz pozostaje ona nadal
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dos$¢ stabe, co prowadzi do duzej
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jest stosunkowo dynamiczny, 00
mimo deprecjacji realnego
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finansowego, ujemnych
przeptywéw  kredytowych i
ciggltego spadku skorygowanych
o inflacj¢ cen mieszkan. Niemniej jednak od potowy 2013 r. tempo zmniejszania zadtuzenia
spadto w wyniku dotowanych programow pozyczek i ozywienia wzrostu gospodarczego.

Wegry

% FHE

-8

7 Poza procedura dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomicznej i innymi standardowymi procedurami

nadzoru, zmiany sytuacji gospodarczej i realizacja polityki na Wegrzech byty §cisle monitorowane przez
Komisje w ramach nadzoru po zakonczeniu programu pomocy finansowej. Najnowsze sprawozdanie jest
dostepne na stronie http://ec.europa.eu/economy_finance
/assistance_eu_ms/documents/hu_efc note 5th pps_mission_en.pdf.
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Dhug sektora instytucji rzadowych i1 samorzagdowych nadal stopniowo maleje, lecz nie jest to
wystarczajaco szybkie tempo z uwagi na ewentualne niekorzystne wstrzasy. Negatywne
sprzezenia zwrotne pomiedzy ograniczonym potencjalem wzrostu gospodarki i podatnos$cia
na zmiany kursow walutowych moglyby jeszcze bardziej ostabi¢ ten kraj. Wskaznik
bezrobocia jest tuz powyzej wartosci progowej, gldwnie z powodu zwigkszonego poziomu
uczestnictwa w rynku pracy. Spodziewana jest dalsza poprawa tego wskaznika. Podczas gdy
sytuacja mtodziezy na rynku pracy ulegla poprawie, bezrobocie dtugoterminowe utrzymuje
si¢ na wysokim poziomie. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej rosnie, lecz nadal jest
jednym z najnizszych w UE. Jednak od poczatku kryzysu wszystkie wskazniki ubostwa nadal
znaczaco spadaty. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r. i wymagajgce zdecydowanych
dziatan, ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczqca ryzyka zwigzanego z
utrzymywaniem sig zaklocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Malta: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze wyzwania makroekonomiczne na
Malcie nie stanowig znacznego ryzyka makroekonomicznego, ktéore mozna by uznaé za
zaklécenia réwnowagi w  $Swietle procedury dotyczacej zaklécen roéwnowagi
makroekonomicznej. Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza wartosci
progowe, mianowicie zmiana w nominalnych jednostkowych kosztach pracy oraz zadluzenie
sektora publicznego i1 prywatnego.

Poprawa salda obrotow biezacych

z zagranicg trwa, a na rachunku Wykres A17: ZadluZenie
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odzwierciedlajg zmieniajacg si¢
strukture gospodarki, lecz jesli
beda si¢ utrzymywac, moga takze
sygnalizowa¢  ryzyko  erozji
konkurencyjnosci. Tymczasem stosunkowo wysoki poziom zadtluzenia sektora prywatnego,
skoncentrowany w kregu przedsigbiorstw niefinansowych, wykazuje nadal tendencje
spadkowa, czesciowo ze wzgledu na trwaly wzrost gospodarczy, lecz rowniez ze wzgledu na
ujemne przeptywy kredytowe do sektora przedsigbiorstw zwigzane z zaostrzeniem

Zréfdio: Eurostat
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standardow kredytowania przez banki, zwlaszcza dla sektora budownictwa. Stosunek dlugu
publicznego do PKB nadal ro$nie, lecz przewidywane jest jego ustabilizowanie sig¢, a
nastepnie zmniejszenie od nastgpnego roku. Mimo ze duzy i zorientowany gidwnie na rynki
mi¢dzynarodowe sektor bankowy zmniejsza swoje zadluzenie, wplyw na aktywno$¢
gospodarczg jest ograniczony, poniewaz udzial aktywow 1 pasywow rezydentow w ich
bilansach jest niewielki. Stabilizacja cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, silny wzrost
zatrudnienia, cho¢ przy stosunkowo niskim wskazniku aktywnosci zawodowej, oraz niska
stopa bezrobocia zmniejszaja ryzyko pojawienia si¢ zaklocen rownowagi w kategoriach
wewnetrznych. Zasadniczo Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac¢ pogiebionej
analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Niderlandy: W marcu 2014 r. Komisja doszla do wniosku, ze w Niderlandach wyst¢puja
zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, wigzace si¢ w szczegdlnosci z korekta trwajaca
na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz wysokim poziomem zadtuzenia gospodarstw
domowych. Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli przekracza warto$ci progowe, a
mianowicie: nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, utrata udzialu w rynkach
eksportowych, poziom zadtuzenia sektora prywatnego oraz zadtuzenie sektora publicznego.

Utrzymujaca si¢ duza nadwyzka na
rachunku obrotow  biezacych w
Niderlandach wynika z wysokiego
poziomu oszczednosci 1 stabych

Wilores A18: ZadluZenie gospodarstw domowych
oraz wskazinik cen nieruchom. mieszk.
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przekracza warto$ci progowe;j.
Zadhuzenie sektora ~ prywatnego
utrzymuje si¢ stale na poziomie
znacznie powyzej warto$ci progowej pomimo aktywnego zmniejszania zadluzenia przez
gospodarstwva domowe. Ryzyko jest ograniczone dzigki znacznym aktywom finansowym
bedacym w posiadaniu sektora prywatnego. Ponadto zmiany polityki, takie jak ograniczenie
ulg podatkowych z tytutu odsetek od kredytu hipotecznego i maksymalnych wskaznikow
wartosci pozyczki przyczynig si¢ do zmniejszenia zadluzenia gospodarstw domowych i
lepszego zrownowazenia sektora finansowego. Wydaje sie, ze rynek nieruchomosci
mieszkaniowych si¢ ozywia, o czym S$wiadcza rosnagce ceny domoéw i mieszkan i
zwigkszajaca si¢ liczba transakcji 1 pozwolen budowlanych, torujac droge do wzrostu
inwestycji gospodarstw domowych. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Zréfdio: Eurostat
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utrzymuje si¢ na statym poziomie powyzej wartosci progowej. Ogolnie Komisja jest zdania,
biorgc rowniez pod uwage zaklocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu
2014 r., Ze przydatna bylaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaklocen lub
postepow w ich ograniczaniu.

Austria: w  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono w  Austrii  zadnych zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli dwa wskazniki nadal wykraczaja poza
wartosci progowe: utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz diug sektora instytucji
rzagdowych i1 samorzadowych.

Na rachunku obrotéw  biezacych
utrzymuje si¢ stabilna iumiarkowana — puioec 4700 Zadluzenie

ngdwyzka, o zas wartiosq 160 Austria
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto Austrii jest bliska zeru. Znaczne 140
skumulowane straty udzialu w rynkach 120
eksportowych  zmniejszyly si¢  po
osiggnieciu niewielkiego wzrostu w 100
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. .. E E‘u .- R R N
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Niemcami 1  Europag  Srodkowa.
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p . . . Gozpodarstwa domowe
kosztéw pracy jest umiarkowany i s Przedsicbiorstva niefinansowe
ksztaltuje si¢ ponizej wartosci progowej, = == Instytucie rzadove i samorzadowe (FND)

a zmiany realnego efektywnego kursu  Frédlo- Eurostat

walutowego sa zbiezne z rozwojem

sytuacji wsrdd partneréw w strefie euro.

Zadhuzenie sektora prywatnego ksztattuje si¢ nieco ponizej wartosci progowej na wzglednie
statym poziomie. Przeptywy kredytowe do sektora prywatnego sa nadal umiarkowanie
dodatnie. Dhug sektora instytucji rzagdowych i1 samorzadowych nadal przekracza warto$¢
progowa, w tym takze z powodu powigzanych z kryzysem proceséw restrukturyzacji i
dokapitalizowania instytucji sektora finansowego, ktore maja doprowadzi¢ do wzrostu dtugu
publicznego o okoto 6 punktow procentowych PKB w roku 2014. Cho¢ wciaz istniejg istotne
zagrozenia, zmniejszono negatywne sprzezenia zwrotne pomiedzy sektorem instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych a sektorem finansowym, migdzy innymi dzigki procesowi
restrukturyzacji kluczowych instytucji finansowych. Niemniej jednak $cista integracja sektora
bankowego z panstwami Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej oznacza,
ze austriacki system bankowy jest narazony na ryzyko geopolityczne, jak rowniez podatny na
zmiany sytuacji makroekonomicznej na tych rynkach. To ryzyko wydaje si¢ dzi§ jednak
zasadniczo nieco nizsze niz w przeszio$ci i towarzyszy mu stopniowe zmniejszanie
zadluzenia przez banki austriackie, co przejawia si¢ zmniejszeniem zobowigzan sektora
finansowego oraz przesunigciami w kierunku mniej ryzykownych krajow 1 bardziej
stabilnych, lokalnych Zrédet finansowania. W odniesieniu do cen nieruchomosci
mieszkaniowych istniejg przestanki pozwalajace stwierdzi¢, ze duza dynamika cen mieszkan
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odnotowana w 2012 r. znacznie si¢ zmniejszyla, chociaz odbywa si¢ to w réznym tempie w
poszczegolnych czgsciach kraju. Ogolnie Komisja jest zdania, ze na tym etapie nie zachodzi
koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Polska: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej Polska nie zostata wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja takie
zaklocenia. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartosci progowe, a
mianowicie mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz stopa bezrobocia.

Ujemna warto$¢ migdzynarodowej  Wykres A20: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

pozycji inwestycyjne] netto jest w Polska

dalszym ciggu wysoka i w 2013 r. 0
doszto do jej dalszego nieznacznego
zwigkszenia. Zadluzenie zagraniczne
netto jest jednak duzo nizsze niz
mi¢dzynarodowa pozycja £
inwestycyjna netto, gdyz znaczng g 50
czes¢ zobowigzan wzgledem
zagranicy stanowig bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Deficyt na
rachunku obrotow biezacych
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czym jego wcezesniejsze zmniejszenie szeregu w 2010. Szczegdly zob. zalgceznik statystyczny.
zostalo zrekompensowane w roku

2013. Zadtuzenie sektora prywatnego, Bez aktywow rezerwowych.

wyrazone w % PKB, nadal nalezy do najnizszych w UE 1 wzrosto tylko nieznacznie. Diug
publiczny byt zasadniczo stabilny i utrzymywat si¢ na poziomie nieco ponizej wartosci
progowej; w 2014 r. oczekuje si¢ jego spadku, gldéwnie w wyniku niedawnych zmian
wprowadzonych w odniesieniu do drugiego filara systemu emerytalnego. Sektor bankowy
cechujg odpowiedniej wysokosci $Srodki wlasne oraz ptynnos$¢ i1 rentownos$¢; przeptywy
kredytowe do sektora prywatnego utrzymujg si¢ na niskim (w poréwnaniu z okresem przed
2007 r.), ale dodatnim poziomie. Kredyty hipoteczne w walutach obcych nadal stanowig duza
czes¢ wszystkich kredytow hipotecznych, ale ich udzial stale maleje. Stopa bezrobocia
osiggneta wprawdzie w okresie odniesienia warto$¢ progowa, ale najnowsze dane wskazuja
na tendencj¢ spadkowa; zagrozenie dla utrzymania pozytywnego trendu stanowig mozliwe
gospodarcze skutki napie¢ miedzy Rosjg a Ukraing oraz gorsza niz wcze$niej zaktadano
sytuacja koniunkturalna w UE. Ogdlnie Komisja jest zdania, ze na tym etapie nie zachodzi
koniecznos¢ przeprowadzenia poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

04* 05* 06* O7* 08* 09* 10 11 12 13
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Portugalia: W okresie od maja 2011 r. do czerwca 2014 r. Portugalia korzystata z pomocy
finansowej wspierajacej realizacje programu dostosowan makroekonomicznych.”® W zwigzku
z tym podstawa monitorowania zaktocen rownowagi makroekonomicznej i podjetych dziatan
naprawczych byl wspomniany program, a nie procedura dotyczaca zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej. W ramach programu Portugalia poczynila znaczne postepy w
likwidowaniu swoich stabo$ci natury gospodarczej oraz w zmniejszaniu ryzyk o charakterze
makroekonomicznym. Szereg wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli nadal przekracza jednak
wartosci progowe: miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadluzenie sektora
prywatnego, dtug publiczny oraz stopa bezrobocia.

Ujemna warto$¢ miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto jest Wykres 4210 Miedzynarodowa poiycia inwestycyjna nefto
bardzo wysoka i wykazuje tendencje i saldo obrotow bieZacych
wzrostowa. Proces pogarszania si¢ Portugalia

migdzynarodowe;j pozycji
inwestycyjnej netto ulegt jednak
niemal catkowitemu zatrzymaniu
wraz z przywracaniem rownowagi
na rachunku obrotow biezacych
dzicki rosngcemu eksportowi 1
spadkowi importu. Skumulowana
utrata udzialu w rynkach
eksportowych spadta  ponizej
wartosci progowej dzieki
czesciowemu odzyskaniu udziatow
w roku 2013. To odnotowane
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konkurencyjnosci  kosztowej, na
ktéra wskazuja stopniowy spadek
jednostkowych kosztéw pracy i
stabilny realny efektywny kurs
walutowy. Zadluzenie sektora prywatnego jest bardzo wysokie, a wysitki na rzecz jego
zmniejszenia podejmowane przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa przyniosty
jedynie nieznaczne zmniejszenie odpowiednich wskaznikow. Diug sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych rowniez pozostaje bardzo wysoki, ale przewiduje si¢, iz po
osiggnieciu najwyzszego poziomu w 2013 r. bedzie on stopniowo spada¢. Mimo niedawnych
probleméw jednego z bankow, portugalski sektor bankowy zostat skutecznie ustabilizowany:
banki dysponujg odpowiednimi $rodkami wiasnymi, a dostep do ptynnosci na warunkach
rynkowych stale si¢ poprawia. Niemniej jednak wysoki poziom kredytow zagrozonych oraz
ogolnie staba sytuacja gospodarcza sprawiaja, ze banki sg w dalszym ciggu szczegolnie
narazone na skutki ewentualnych wstrzagséw makroekonomicznych, a takze ograniczaja ich
mozliwosci finansowania realnej gospodarki. Bezrobocie jest w dalszym ciggu bardzo
wysokie, ale od chwili odnotowania rekordowego poziomu na poczatku 2013 r. przez caty
czas stopniowo spada. Powod do niepokoju nadal stanowig wysokie stopy bezrobocia

Zrédlo: Eurostat

W kwestii oceny ogélnej realizacji programu dostosowan makroekonomicznych oraz strategicznych

wyzwan, przed ktérymi stoi gospodarka portugalska, zob. ,,The Economic Adjustment Programme for
Portugal, 2011-2014” European Economy-Occasional Papers, nr 202.
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zarowno dtugotrwatego, jak 1 wsérdd osob miodych, a takze inne wskazniki spoteczne. W
kontekscie wigczenia Portugalii do normalnego cyklu monitorowania unijnego Komisja jest
zdania, ze przydatne byloby przeprowadzenie pogitebionej analizy stosownych ryzyk celem
stwierdzenia, czy istniejq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej.

Rumunia: Ze wzgledu na utrzymujace si¢ zagrozenia dla bilansu ptatniczego Rumunia
korzysta od wiosny 2009 r. z pomocy finansowej, obecnie o charakterze zapobiegawczym,
wspierajacej realizacje programu dostosowawczego. Monitorowanie zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej i podjetych dzialan naprawczych nastepuje w ramach tego programu. Od
czasu uzgodnienia aktualnej umowy jesieniag 2013 r. nie sfinalizowano jednak jeszcze
zadnego przegladu programu, a sam program ma zosta¢ zakonczony we wrze$niu 2015 r. W
zaktualizowanej tabeli miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nadal znacznie
przekracza warto$¢ progowa.

Wysoka ujemna wartos¢ Wvizpes A22: Migdzynarodowa polycia inwestyvcyjna netto
migdzynarodowej pozycji i saldo obrotow bietacveh

inwestycyjnej netto Rumunii
odzwierciedla skumulowane deficyty
na rachunku obrotéw biezacych w
okresie przed kryzysem, ktore w
duzej mierze byly finansowane przez
naptywajace bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Oznacza to,
ze zadluzenie zagraniczne netto jest
nieco nizsze od wartos$ci
migdzynarodowe] pozycji
inwestycyjnej netto, cho¢ nadal
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.
Proces przywracania rownowagi na
rachunku obrotow biezacych
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zagraniczne utrzymuja si¢ na imwest netto). Szczegody zob. zalgeznik statystvezny.
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okresie przed kryzysem. Rumunia odnotowywata bardzo dobre wyniki w eksporcie,
zwigkszajac udzialy w rynkach eksportowych, zwiaszcza w 2013 r. Od 2012 r. znacznie
zwigkszyta si¢ wydajno$¢ pracy, ale jednostkowe koszty pracy zaczely szybko rosnaé¢ w 2013
r. Zadhuzenie sektora prywatnego jest stosunkowo niskie i szacuje si¢, ze w 2013 r. znacznie
spadto, m.in. dzigki wysokiemu wzrostowi nominalnemu. Sektor finansowy cechuja
odpowiedniej wysokosci srodki wlasne oraz ptynnos$¢, ale posrednictwo finansowe pozostaje
na niskim poziomie. Mimo znacznego zmniejszenia obserwowanego w 2014 r., presja na
redukcj¢ zadluzenia oraz wysoki udzial kredytoéw zagrozonych maja negatywny wplyw na
perspektywy zwiekszenia akcji kredytowej dla sektora prywatnego. Na rynku
mieszkaniowym nadal trwa korekta skorygowanych o inflacje¢ cen nieruchomosci
mieszkaniowych, aczkolwiek w wolniejszym tempie niz w poprzednich latach. Stabo$¢ rynku
nieruchomos$ci stanowi problem dla bankow, ktorych portfele kredytowe sa w znacznej
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mierze zabezpieczone hipotecznie. Jesli chodzi o rynek pracy, bezrobocie wsrdéd oséb
mitodych oraz odsetek mtodziezy nieksztatcacej si¢, niepracujacej ani nieszkolacej si¢ sg nadal
wysokie, podczas gdy wskaznik aktywnosci zawodowej w dalszym ciggu nalezy do
najnizszych w UE. Poziomy ubodstwa i1 wykluczenia spolecznego rowniez naleza do
najwyzszych w UE. Kolejne programy pomocy finansowej przyczynity si¢ do ograniczenia w
Rumuni ryzyk o charakterze makroekonomicznym. Z uwagi na opoznienia w finalizacji
potrocznych przeglgdow dokonywanych w ramach umowy dotyczqcej zapobiegawczej pomocy
finansowej, ktora wygasa we wrzesniu 2015 r., Rumunia powinna zosta¢ ponownie objeta
monitorowaniem w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
Obejmuje to opracowanie szczegolowej oceny sytuacji majgcej na celu zbadanie, czy
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej lub ryzyko takich zaktocen nadal sie utrzymujg
oraz monitorowanie dziatan stuzqcych ich wyeliminowaniu.

Stowenia: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Stowenii wystepuja nadmierne
zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagaja odrgbnego monitorowania oraz
kontynuowania zdecydowanych dzialan politycznych. W szczegdlnosci konieczne s3
zdecydowane dziatania w odpowiedzi na ryzyko wynikajace ze struktury gospodarki, ktorg
charakteryzuja staby tad korporacyjny, wysoki poziom zaangazowania panstwa, wysoko
zadhluzony sektor przedsigbiorstw, pogarszanie si¢ konkurencyjnosci kosztowej oraz rosnacy
dhug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych. Zgodnie z zapowiedzig z marca 2014 r.
oraz zgodnie z zaleceniem dla strefy euro Komisja wprowadzita odrgbne monitorowanie
realizacji polityki przez Stowenie.”® Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli
przekraczajg wartosci progowe: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zmiana udziatu
w rynkach eksportowych oraz dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

W  przypadku rachunku obrotow
biezacych ~w  dalszym  ciggu
dokonywata si¢ ostra  korekta
prowadzaca do osiggnigcia w 2013 r. 10
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Sprawozdania z tego odrgbnego monitorowania bedg podawane do wiadomosct publicznej.
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przyczyniato si¢ gldwnie zmniejszanie zadluzenia przez przedsigbiorstwa. Taki rozwoj
sytuacji byl w gléwnej mierze spowodowany ujemng dynamika akcji kredytowej, a nie
restrukturyzacja istniejgcych kredytow. Trwajacy proces zmniejszania stopnia zadtuzenia w
sektorze finansowym ulegt w 2013 r. znacznemu przyspieszeniu ze wzgledu na transfer
kredytow zagrozonych do bedacej wlasnoscig panstwa spotki zarzadzajacej aktywami
bankowymi, a takze w wyniku dokapitalizowania bankéw przez rzad. W rezultacie tych
dziatan gwattownie wzrdst catkowity dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktory obecnie znacznie przekracza warto$¢ progowa. Stopa bezrobocia osiggneta w 2013 r.
rekordowg wysokos¢, ale nadal utrzymuje si¢ ponizej wartosci progowej. RoOwniez bezrobocie
dlugotrwate osiagneto w 2013 r. rekordowy poziom. Ogdlnie Komisja jest zdania, biorgc
rowniez pod uwage nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w
marcu 2014 r., ze przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie postegpow w ograniczaniu nadmiernych zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Stowacja: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej Stowacja nie zostatla wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja takie
zaklocenia. Dwa wskazniki w zaktualizowanej tabeli nadal przekraczaja warto$ci progowe:
warto$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto oraz stopa bezrobocia.

Migdzynarodowa  pozycja Wykres A24: Wskazniki rynku pracy i wskazniki spoteczne
inwestycyjna netto Stowacji 20 Stowacja 70
nieznacznie si¢ pogorszylta w 18

2013 r., ale =zadluzenie

zagraniczne kraju pozostaje 10 7
niskie 1 stosunkowo stabilne, 14

z uwagi na wysoki poziom o 12 69
bezposrednich inwestycji 10

zagranicznych. Saldo na 8 6
rachunku obrotow biezacych

uleglo poprawie; w 2012 i 6

2013 r. odnotowano na nim 4 68
niewielkie nadwyzki. 2

Wyniki eksportowe wydaja 0 68
si¢ by¢ stabilne, przy jedynie 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

niewielki ej skumul owanej — \é\izl:)zigrz f:;zvc\;r;oéci zawodowej (skala po prawej)

utracie udzialu w rynkach Wskaznik zagrozenia ubdstwem (% ogétu ludnosci)
oraz  nieznacznym  jego
zwigkszeniu w2013 1.
Zmiany w zakresie konkurencyjnosci cenowej 1 kosztowej nie stanowig powodu do
niepokoju, gdyz zaréwno realny efektywny kurs walutowy, jak i wzrost jednostkowych
kosztow pracy sg stabilne. Zadtuzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢ na statym poziomie
dzigki dodatnim przeptywom kredytowym ksztattujacym si¢ na umiarkowanym poziomie.
Sektor bankowy dysponuje odpowiedniej wysokosci srodkami wlasnymi; szacuje si¢ rOwniez,
ze jego zobowigzania ogoélem nieco si¢ zmniejszylty w 2013 r. W 2013 r. wskaznik dlugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w dalszym ciggu wzrasta, ale utrzymuje si¢
ponizej warto$ci progowej. Po spadku przez cztery lata z rzedu ceny nieruchomosci
mieszkaniowych ustabilizowaly si¢ w roku 2013. Wyniki na rynku pracy wskazuja na
utrzymywanie si¢ znacznych rdéznic regionalnych jes$li chodzi o wzrost gospodarczy i
zatrudnienie. Z uwagi na skutki spoleczne bezrobocie pozostaje najpilniejszym wyzwaniem

Zrédlo: Eurostat

43



dla polityki gospodarczej. Jest to zwykle bezrobocie dlugotrwale, co wskazuje, ze ma ono
charakter strukturalny; powazny problem stanowi réwniez bezrobocie miodziezy. Ogolnie
Komisja jest zdania, Ze na tym etapie nie zachodzi koniecznos¢ przeprowadzenia pogtebionej
analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Finlandia: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Finlandii wyst¢puja
zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci jesli chodzi o konkurencyjnosé.
Trzy wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja warto$ci progowe: zmiana udziatu w
rynkach eksportowych, zmiana jednostkowych kosztow pracy oraz zadluzenie sektora
prywatnego.

Tendencja Wykres A25: Udzial w rynkach eksportowych i saldo obrotéw biezgcych
pogarszania 51¢ 6 Finlandia 0.7
sytuacji w zakresie '
bilansu feveieee. 0,6

. 6 ’
ptatniczego,
prowadzgca do 4 0.5

. ..
um1ark9wanych @ *eeves | 04 T
deficytow na o , e
, R

rachunku obrotow 03
biezacych, 0 ===

i . - S 0,2
ustabilizowala sig¢ = | ===-c_-- X===<.
w 2013 r., podczas 2 0,1
gdy dodatnia

’ 4 0,0
wartosc , 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
m1@dz¥narod0wej Saldo obrotow biezacych
pozycji Udziat w rynkach eksportowych ogétem (skala po prawej)
. . e o o o ¢ Udziat w rynkach eksportowych, towary (skala po prawej)
Inwestycyjnej] nett0  — « « « Udziat w rynkach eksportowych, uslugi (skala po prawej)
Finlandii nieco si¢ Zrédlo: Eurostat
zmniejszyta.

Finlandia traci udzialy w rynkach eksportowych szybciej niz jakikolwiek inny kraj w UE.
Wprawdzie wigkszos¢ tego spadku miata miejsce w latach 2009-2010, jednak Finlandii nie
udato si¢ odnotowaé umiarkowanego wzrostu udzialu w rynkach eksportowych, jaki od tego
czasu zaobserwowano w wigkszo$ci innych panstw cztonkowskich UE. Niekorzystne zmiany
pod wzgledem jednostkowych kosztow pracy odbijaja si¢ tez negatywnie na
konkurencyjnosci kosztowej. Kontynuowana jest wprawdzie restrukturyzacja tradycyjnych
sektorow przemystu, ale na szczegdlng uwage zastuguja potencjalne stabosci strukturalne
lezace u podstaw utraty konkurencyjnosci i ograniczajace zdolnosci dostosowawcze zard6wno
w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Wskaznik zadluzenia sektora prywatnego do PKB
utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie, przy czym wiekszo$¢ tego zadtuzenia przypada na
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie zmniejszajace si¢ w 2013 r. zobowigzania sektora
finansowego wskazuja na trwajace procesy zmniejszania finansowania dtuznego. Réwniez w
2013 r. nadal nieznacznie spadaly realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych, co
ograniczato ryzyka zwigzane z ,przegrzaniem” tego rynku. Na blizszag uwage zastuguja
jednak coraz wigksze roznice regionalne. Wzrasta bezrobocie, a warunki dla wzrostu
gospodarczego pozostaja nadal stabe. Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bytaby
pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Szwecja: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Szwecji wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, zwtaszcza jesli chodzi o zadluzenie gospodarstw domowych
oraz niewydolno$ci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Niektore wskazniki w
zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartos$ci progowe: nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych, utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz zadluzenie sektora prywatnego.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych jest stabilna i nieco powyzej warto$ci progowej,
odzwierciedlajac stosunkowo wysokie oszczednosci zarowno w sektorze prywatnym, jak i w
sektorze instytucji rzadowych i
samorzagdowych, jak  rowniez
ograniczony w ostatnich latach
poziom inwestycji, cho¢ nalezy si¢

Wvkres A26; Zadluienie gospodarstw domowych
[ wskanik cen nigruchomosci migszhomiowych

spodziewa¢ ich ozywienia. Na 30 Szwecja 150
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eksportowych 1 nawet jesli w 2013 o AN 120

r. proces ten ulegl spowolnieniu, - , - 120

skumulowana  utrata  udzialu = =

przekracza  warto$¢  progowa. = = , "0 R
, e S =)

Wskazniki konkurencyjnosci 40 100 o

kosztowej nie wskazuja jednak na - g 20

istnienie problemow, gdyz tempo

wzrostu jednostkowych kosztow 20 20

pracy w 2013 r. bylo stosunkowo 10 -

niskie. Wysokie  zadtluzenie

sektora prywatnego jest stabilne, ¢ s 05 08 07 02 0 10 11 12 13

ale w dalszym ciqgu ZaZSllé%Uie qa 7 adf gosp. dom. = = = = wskaZnik c=n nieruch.

uwage. adtuzenie

przedsicbiorstw spada od 2009 r., £rddio. Eurostat

ale jest w dalszym ciggu wysokie i

spodziewa¢ si¢ mozna jego ponownego zwigkszenia, gdyz zaczynaja rosnaé przeplywy
kredytowe. Po wprowadzeniu zmian w przepisach dotyczacych hipotek tempo wzrostu
zadluzenia gospodarstw domowych uleglo spowolnieniu, ale poczawszy od 2012 r.
zadtuzenie tego podsektora ponownie ros$nie. Dhug sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych jest stosunkowo niski. Skorygowane o inflacje ceny nieruchomos$ci
mieszkaniowych, ktore ustabilizowaty si¢ na wysokich poziomach w latach 2011-2012,
zaczely ponownie rosng¢ z wigkszag dynamika od polowy 2013 r.; rynek mieszkaniowy jest w
dalszym ciggu podatny na niemajgce zrbwnowazonego charakteru zmiany i cechujg go istotne
ograniczenia podazy. Ryzyka w sektorze bankowym wydaja si¢ by¢ ograniczone, ale wysokie
poziomy zadluzenia gospodarstw domowych sprawiaja, ze szwedzkie banki sg bardziej
narazone na utrat¢ zaufania w przypadku znacznego spadku cen nieruchomosci
mieszkaniowych. Poniewaz sa one w duzej mierze uzaleznione od finansowania rynkowego,
kryzys zaufania moglby szybko prowadzi¢ do wzrostu kosztéw finansowania bankow i
sprawi¢, ze presja na zmniejszenie zadtuzenia bedzie bardziej odczuwalna. Ogolnie Komisja
jest zdania, biorgc rowniez pod uwage zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w marcu 2014 r., ze przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Zjednoczone Krolestwo: W marcu 2014 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Zjednoczonym
Kroélestwie wystepuja zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, zwlaszcza jesli chodzi o
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zadtuzenie gospodarstw domowych, ktére jest zwigzane z wysokim poziomem kredytow
hipotecznych i charakterystyka strukturalng rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a takze
zmniejszajacym si¢ udziatem Zjednoczonego Krolestwa w rynkach eksportowych. Trzy
wskazniki w zaktualizowanej tabeli przekraczaja wartos$ci progowe: utrata udziatu w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego 1 diug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych nadal rést w 2013 r., ale wskaznik za okres trzyletni
utrzymuje si¢ tuz ponizej wartosci progowej. Jednoczesnie ujemna warto$¢ mi¢dzynarodowe;j
pozycji  inwestycyjnej  netto

Zjednoczonego Krolestwa Miires 427 Zadluienie gospodarstw domowych i wskainik
utrzymuje Sl@ W dalszym Ciqgu cen nieruchomosci m.fes:kﬂﬂfaw}'cﬁ
na umiarkowanym poziomie. Zied Krolestur
. 2 noczoneKro 0 115
Skumulowany spadek udziatu w 102 1€ 1=
rynkach eksportowych 100 "
. . .. ;

utrzymu;e si¢ znacznie powyze] - ! \ 10
wartosci progowej, cho¢ tempo . '
tego spadku zmniejszyto si¢ w | T J 105
2013 r. Wskazniki £ %4 - \ 8

. L, . . il
konkurencyjnosci kosztowej sa #F gz S ' w00 8

. . #

stosunkowo stabilne. Wysoki o | o N =
poziom  zadluzenia  sektora B
prywatnego (w stosunku do 88
PKB) stopniowo si¢ zmniejsza, 26 o0
czemu sprzyja wzrost 24
nominalnego PKB, ale w

. . . o5
dalszyrp C1ggu 1.1t1"zymuJe S1e 04 05 06 OF 0% 09 10 11 12 13
znacznle' powyzc] WaI'tOSSZI . Fadt gosp. dom. === = Wskainik cen nieruch.
progowej. Po okresie

. . Zréeilo: Eurostat
nieznacznej korekty ceny

nieruchomos$ci mieszkaniowych

ponownie rosng. Jednakze regionalne roznice pod wzgledem tempa wzrostu cen tych
nieruchomos$ci, w potaczeniu z nadal wysokim poziomem zadluzenia, wskazuja, ze w
perspektywie sredniookresowej sektor nieruchomosci mieszkaniowych moze by¢ podatny na
wstrzasy, co moze prowadzi¢ do skutkéw ubocznych w catej gospodarce. W dalszym ciagu
powod do niepokoju stanowi wysoki dhug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych.
Tempo jego wzrostu ulegto ostatnio spowolnieniu, ale nie osiggngto jeszcze szczytowego
poziomu. Zatrudnienie w dalszym ciggu rosnie w rozsagdnym tempie i zmniejszyto si¢
bezrobocie wirdd osob mtodych oraz odsetek miodziezy nieksztalcacej si¢, niepracujacej ani
nieszkolacej si¢. Ogolnie Komisja jest zdania, biorgc rownmiez pod uwage zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2014 r., Ze przydatna bylaby
pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Tabela A.1: Tabela wskaznikow za rok 2013 w ramach procedury dotyczacej zaktécen rownowagi ekonomicznej

Zaktocenia réownow agi oraz konkurencyjnosé¢ w kategoriach zewnetrznych Zaktécenia réownowagi w kategoriach wewnetrznych

Reainy eTeKtywn Cen . .

Saldo racl'1unku . kursywalut:wyy . Nominalne nieruchgmoé Przeplywy Zadtuzenie ZObOV\{IannI
obrotéw Miedzynarod . Udziat w rynkach | . . kredytowe Dlug sektora . a ogotem

. o X (42 kraje jednostkowe koszty ci (w sektora . . Stopa bezrobocia

Rok 2013 biezacych, w % 'owa pozycjja uprzemystowiono = eksportowych e Sl sektora et instytucji ; ; sektora

PKB inwestycyjna - prywatnego, rzadowych i finansowego

deflatorv HICP) naceny w % PKB, ¥
. ) p.m.: netto, w % . p.m.: | zmiana p.m.: ) p.m.: tate) w % PKB, skonsolidow samorzadow [ . p.m: |-Zmianaw %
Srednia poziomw PKB zmana w %bw zmiana | w % w | zmiana [FTora W %w zmiana s ' o, |Skonsolidow ych, w % PKB| Srednia poziomw | W ujeciu rok
z 3lat okresie 3 lat okresie 3 lat zmianaw % ane z 3 lat

2013r. w % w |okresie 5 | w % w w % w ieciu rok ane 2013 r. do roku
artosci progo| -4/+6% - -35% 5% i £11% - -6% - +9% i +12% - +6% 14% 133 % 60% 10% - 16,5%
BE -1.6 0.1 45.8 -0.3 1.5 -9.1 3.6 8.6 2.0 0.0 1.1 163.0 104.5 7.7 8.4 -2.4
BG 0.4 2.6 -76.2 -1.0 0.1 5.7 6.3 14.8p 7.2p -0.1 6.7 134.8 18.3 12.2 13.0 3.3
cz -1.7 -1.4 -40.1 -3.1 -2.3 -7.7 -0.8 3.7 0.5 -1.2 3.1p 73.7p 45.7 6.9 7.0 9.8p
DK 6.1 7.1 39.7 -2.6 1.0 -17.9 2.3 3.4 1.4 2.8 -1.4 222.6 45.0 7.4 7.0 -0.1
DE 6.7 6.8 42.9 -1.9 2.2 -10.7 2.4 6.4 2.4 1.8p 1.2p 103.5p 76.9 5.6 5.3 -6.3p
EE -1.2 -1.4 -47.1 3.1 2.9 14.0 3.4 9.6 6.8 7.3 5.4 119.4 10.1 10.3 8.6 8.9
IE 1.1 4.4 -104.9 -3.9 1.6 -4.9 1.7 1.3 4.2 0.3 -5.7 266.3 123.3 14.2 13.1 1.0
EL -3.9 0.6 -121.1 -4.4 -0.6 -27.3 2.9 -10.3p -7.0p -9.3e -1.1p 135.6p 174.9 23.3 27.5 -16.3
ES -0.7 1.4 -92.6 -0.4 1.9 -7.1 4.4 -4.6p -0.6p -9.9 -10.7p 172.2p 92.1 24.1 26.1 -10.2
FR -1.3 -1.4 -15.6 -2.3 1.6 -13.0 2.4 3.9 1.1 -2.6 1.8e 137.3e 92.2 9.8 10.3 -0.6
HR -0.1 0.8 -88.7 -4.0 1.2 -20.9 3.5 0.9 1.4 -18.1p -0.2 121.4 75.7 15.8 17.3 3.4
IT -0.9 1.0 -30.7 0.0 1.9 -18.4 1.3 4.1 1.3 -6.9p -3.0 118.8 127.9 10.4 12.2 -0.7
cYy -4.0 -3.1 -156.8 -0.8 1.1 -27.2 -3.9 -5.9p -5.9p -5.5 -11.2p 344.8p 102.2 11.9 15.9 -19.5
Lv -2.8 -2.3 -65.1 -1.7 -0.9 8.4 3.1 10.5 7.3 6.6 0.8 90.9 38.2 14.4 11.9 5.2
LT -1.2 1.6 -46.4 -0.6 0.9 22.1 8.9 6.0 3.0 0.2 -0.2 56.4 39.0 13.5 11.8 -1.8
LU 5.5 4.9 216.4 0.7 1.5 2.2 9.9 10.5 3.6 4.9 27.7 356.2 23.6 5.3 5.9 8.8
HU 2.2 4.1 -84.4 -4.0 -1.4 -19.2 4.1 5.9 0.8 -5.0 -1.0 95.5 77.3 10.7 10.2 -0.3
MT 4.0 3.2 49.2 -1.3 1.4 -4.0 -0.2 9.5 0.9 -2.1 0.4p 137.1 69.8 6.4 6.4 0.7
NL 9.8 9.9 31.3 0.4 2.7 -9.2 2.1 6.3p 1.6p -7.8 2.1p 229.7p 68.6 5.5 6.7 -3.2
AT 1.4 1.0 -0.2 0.7 2.1 -17.0 1.8 6.4 2.6 2.5e 0.2 125.5 81.2 4.5 4.9 -3.6
PL -3.3 -1.3 -68.0 -4.3 0.2 -0.4 6.6 3.9p 0.9p -4.4e 2.9 74.9 55.7 10.0 10.3 7.6
PT -2.5 0.7 -116.2 -0.6 0.3 -5.3 7.7 -3.0e 1.9e -2.5 -2.4e 202.8e 128.0 15.0 16.4 -5.3
RO -3.3 -0.8 -62.4 0.3 3.9 16.4 16.3 0.7p 4.2p -4.6p -1.5p 66.4p 37.9 7.0 7.1 3.1
S| 2.8 5.6 -38.2 -0.7 1.3 -16.6 3.3 1.3 1.4 -5.8 -4.0 101.9 70.4 9.1 10.1 -10.5
SK 0.2 2.1 -65.1 2.1 0.9 -2.2 3.9 2.5 0.3 -0.5 5.4 74.8 54.6 14.0i 14.2 -0.3
Fl -1.7 -1.4 8.8 0.1 2.9 -32.2 -2.8 9.5 1.7 -1.3 0.7 146.6 56.0 7.9 8.2 -11.8
SE 6.1 6.6 -10.8 5.1 1.7 -15.0 0.1 8.1 1.1 4.7 3.7 201.1 38.6 7.9 8.0 9.1
UK -3.2 -4.2 -15.6 3.4 -1.5 -11.7 -1.7 3.8 1.5 1.6 3.4p 164.5p 87.2 7.9 7.6 -7.4p

Oznaczenia: e = szacunki; p = dane tymczasowe

Uwaga: Warto $ci wyré znione przekraczajg warto$ci progowe okreslone w ramach procedury dotyczacej zakié cen rownowagi ekonomicznej. W przypadku realnego efektywnego kursu walutowego i jednostkowych kosztdw pracy pierwsza warto $¢ progowa dotyczy panstw
strefy euro, natomiast druga — panstw spoza strefy euro. (1) Warto$ci podane kursywa to warto$ci zgodnie ze standardami ESA95/BPM 5. (2) IE: Saldo na rachunku obrotdw biezacych zostato skorygowane w d6t po uwzglednieniu zmian metodyki w zakresie traktowania
dochoddw inwestycyjnych z bezpo $rednich inwestycji zagranicznych. (3) M T: Saldo na rachunku obrotéw biezacych zostato skorygowane wgdre po wigczeniu danych dotyczacych spétek celowych zaczerpnietych zdokumentéw administracji oraz szacunkow dotyczacych
rachunkéw narodowych. (4) CY: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zostata skorygowana w dét po uwzglednieniu danych dotyczacych spotek celowych posiadajgcych statki. (5) LU: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zostata skorygowana w gére po
uwzglednieniu zmian metodyki w zakresie traktowania wewnatrzgrupowych pozyczek spétek celowych orazinformacji znowego badania przeprowadzonego w sektorze finansowym. (6) M T: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zostata skorygowana w gére po

wigczeniu danych dotyczacych spdtek celowych zaczerpnigtych zdokumentéw administracji oraz zbadanych sprawozdan finansowych. (7) Laczny eksport $wiatowy w oparciu o BPM 5. (8) Ze wzgledu na derogacije dla danych dotyczacych zatrudnienia zgo dnie zESA 2010, jednos
Zrédio: Komisja Europejska, Eurostat i DG ECFIN (wskazniki dotyczace realnego efektywnego kursu walutowego).



Tabela A.2: Dodatkowe wskazniki, dane za 2013 r.
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BE 0.3 22.3 na 0.1 -86.8 -11.1 191.2 -4.4 0.6 -2.6 0.5 -0.8 0.6 23.1 5.7 7.6 5.9 190.6 166.3
BG 1.1 21.3 na 3.7 25.5 3.3 95.9 -6.4 -0.4 13.2 4.5 9.2 1.5p 85.1p 57.4 -9.3 na 145.7 384.6
cz -0.7 24.9 na -0.1 -3.8 3.9 77.9 -4.9 -2.4 -1.1 1.0 -3.0 -1.1 16.0 0.1 -1.6 3.3 82.4p 536.8p
DK -0.1 18.4 na 7.1 9.8 -0.2 29.5 0.1 -1.3 -12.1 1.9 1.0 -0.3 25.3 7.1 -0.6 3.8 222.7 193.2
DE 0.1 19.7 na 6.9 -12.2 1.4 40.2 -3.5 -0.7 -4.3 0.6 -2.2 -0.5 10.4 -8.4 10.4p 5.9 110.0p 422.3p
EE 1.6 27.3 na 1.4 -6.4 3.6 95.4 -2.4 5.5 22.1 -1.8 -0.6 0.4 71.5 45.1 28.8 3.3 126.9 288.3
IE 0.2 15.2 na 4.4 -425.3 16.0 166.9 -3.3 -3.1 1.9 -2.3 -2.0 -2.1 16.6 -0.3 -22.2 2.0 292.6 99.6
EL -3.9p 11.2p na 2.3 130.9 1.2 11.1 -3.4p -3.4 -22.1 -0.7p -0.6 -0.1p 14.1p -2.9 -25.5e 2.2p 135.6p 792.7
ES -1.2p 18.5p na 2.1 91.2 3.0 54.8| -3.3p 0.4 -0.4 -1.2p 1.7 1.4p 15.4p -0.5 -28.5 4.4 187.2p 544.9
FR 0.3 22.1 na -1.3 32.4 0.2 40.8 -3.1 -1.3 -6.8 -0.3 -0.8 0.5 18.9 1.6 3.2 6.1 175.2 373.4
HR -0.9 19.3 na 0.9 60.3 1.7 55.1 -5.0 -2.9 -15.3 1.5 0.7 0.1 23.9 4.4 -18.8p na 130.2 425.5
IT -1.9 17.8 na 1.0 59.2 0.9 23.8 -3.3 1.0 -12.6 -0.3 -3.0 0.0 23.6 7.6 -7.7p 4.8 120.8 951.7
(2% -5.4p 13.4p na -1.7 115.4 15.6 275.5| -6.3p 1.0 -22.0 -0.9p -7.3 -0.1p 6.3p -7.7 -11.0 3.9p 347.4p 253.1
Lv 4.2 23.3 na 0.1 35.8 3.2 53.0 -5.4 0.3 16.1 1.1 -2.1 1.9 89.3 57.6 20.5 2.0 108.4 609.8
LT 3.3 18.2 na 4.6 28.4 1.5 37.7 -7.3 1.3 30.8 -5.3 6.4 1.9 38.6 15.0 7.7 2.2 60.5 576.8
LU 2.0 17.1 na 3.8 -2072.9 724.1 5206.0 -5.6 1.7 9.5 2.9 -0.6 0.0 38.6 18.3 13.6 3.1 421.8 63.2
HU 1.5 19.9 na 7.8 58.6 -3.2 215.9 -6.4 -3.2 -13.4 -0.2 2.1 0.7 30.6 12.5 -9.4 1.4 118.3 120.6
MT 2.5 17.5 na 4.9 -115.5 5.7 132.4 -9.6 0.1 2.8 1.0 -6.2 -1.3 29.1 11.8 1.9 2.9 182.4 15.5
NL -0.7p 18.2p na 8.6 41.5 37.1 537.7| -1.4p 1.4 -2.7 -1.6p -1.4 0.6p 15.4p 0.5 -14.0 3.3p 246.3p| 136.6p
AT 0.2 22.2 na 0.9 20.2 3.6 77.0 -3.5 1.6 -11.0 -1.7 -0.5 -0.5 20.7 1.9 22.6e 4.3 140.8 209.4
PL 1.7 18.8 na 1.0 35.7 0.0 49.0 -2.7 -3.3 6.7 0.3 1.4 1.7p 16.4p -0.9 -6.7e 2.5 78.1 274.1
PT -1.4e 15.1e na 2.3 102.3 3.9 69.2 -3.6e 0.1 1.5 3.2 7.8 1.6e 6.5e -8.7 -13.3 2.3e 218e 365.2
RO 3.5p 24.7p na 1.3 34.6 2.0 42.8| -1.9p 0.7 24.8 2.2p 10.4 4.8p 86.5p 58.4 | -19.9p na 67.5p 470.7
L1l -1.0 19.7 na 5.9 34.9 0.2 29.2 -5.5 0.0 -10.6 -2.1 -0.5 0.5 28.3 9.6 -9.4 2.5 113.1 591.8
SK 1.4 20.4 na 3.6 23.1 0.6 59.1 -5.9 2.5 4.8 -4.7 1.3 2.2 22.3 5.5 -3.3 2.4 77.8 844.1
Fl -1.2 21.2 na -1.3 35.1 -4.5 46.8 -2.6 1.9 -27.3 -3.4 -4.9 0.3 28.9 10.0 6.8 6.1 169.8 371.2
SE 1.5 22.1 na 6.4 -63.3 1.2 86.9 -1.5 6.0 -8.9 0.0 1.5 0.5 21.8 3.5 9.4 3.6 244.7 237.0
UK 1.7 16.4 na -4.2 26.0 1.6 73.6 -0.9 4.3 -5.4 2.6 -2.6 0.4 27.7 8.7 4.3 3.4 169.4p 790.5p
Oznaczenia: e = szacunki; p = dane tymczasowe; na: niedostepne

Uwaga: Warto$ci podane kursywa to wartos$ci zgodnie ze standardami ESA95/BP M 5. (1) Wyniki eksportowe wzgledem rozwinietych gospodarek (zmiana w % w okresie 5 lat) —tgczny eksport panstw OECD w oparciu o 5. wydanie Podrecznika bilansu ptatniczego (Balance of Payments Manual,
BPMS5). (2) Tylko w odniesieniu do nieruchomos$ci mieszkaniowych: e = krajowy bank centralny jako zrédto dla EL i AT; e = szacunki GUS dla PL. (3) Ze wzgledu na derogacje dla danych dotyczacych zatrudnienia zgodnie zESA 2010, nominalne jednostkowe koszty pracyi wydajno$¢ pracy w
przypadku HR sg oparte na ESA 95. (4) Ekstrakcji danych dotyczacych wydatkéw na badania i rozwéj dokonano dnia ¥1720#% z wykorzystaniem warto$ci PKB wg ESA-2010 jako mianownika, dane za 2013 r. zostang udo stepnio ne w drugiej potowie listopada 20#% r.
Zrédito: Eurostat, DG ECFIN (wskazniki dotyczace realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem strefy euro oraz jednostkowych kosztéw pracy wzgledem strefy euro), obliczenia DG ECFIN na podstawie danych M FW, $wiatowa prognoza gospodarcza MFW (wskaznik dotyczacy udziatu w

rynkach eksportowych wedtug wolumenu).



Tabela A.2 (c.d.): Dodatkowe wskazniki, dane za 2013 r.

Usoby Zyjace w

Zatrudnie Ws pétczynnik Stopa bezrobocia Stopa be:zi'oboma .M'OdZI?z Osollay e Wskaznik Wskaznik powaznej gospodarstwach
.. miodziezy (% niepracujaca, ubéstwem lub .. .. domowych o bardzo
nie, aktywnosc! dlugot’rwalego ; ludno$ci aktywnej nieksztalcaca sie wykluczeniem zag!rozema d?pry\.’vacp )’ matej
zmiana w zgwodowej e zawodowo wtej samej | ani nieszkolaca sie spotecznym (% ubostwem , materialne] (% ogotu intensywnosci prac
Rok o (wiek 15-64 lat) zawodowo) P . A . . o (% ogétu ludnosci) ludnosci) ywnoscl pracy
2013 /ow grupie wiekowej) (% ogétu ludnosci) 0g6tu ludnosci) (% ludno$ci w wieku 0-
ru(::c;;: Zmiana w Zmiana w Zmiana W Zmiana w Zmiana w Zmiana w Zmiana W 59)zm|ana w
roku Poziom P-p- . Poziom P-p- . Poziom P-p- . Poziom p-p- . Poziom P-p- . Poziom P-p. . Poziom P-p- . Poziom p.p..w
w okresie w okresie w okresie w okresie w okresie w okresie w okresie okresie 3
3 lat 3 lat 3 lat 3 lat 3 lat 3 lat 3 lat lat
BE -0.3 67.5 -0.2 3.9 -0.2 23.7 1.3 12.7 1.8 20.8 0.0 15.1 0.5 5.1 -0.8 14.0 1.3
BG -0.4p 68.4 1.9 7.4 2.6 28.4 6.6 21.6 -0.2 48.0 -1.2 21.0 0.3 43.0 -2.7 13.0 5.0
cz 0.4 72.9 2.7 3.0 0.0 18.9 0.6 9.1 0.3 14.6 0.2 8.6 -0.4 6.6 0.4 6.9 0.5
DK 0.1 78.1 -1.3 1.8 0.3 13.0 -0.9 6.0 0.0 18.9 0.6 12.3 -1.0 3.8 1.1 12.9 2.3
DE 0.6 77.5 0.9 2.4 -1.0 7.9 -2.0 6.3 -2.0 20.3 0.6 16.1 0.5 5.4 0.9 9.9 -1.3
EE 1.2 75.1 1.2 3.8 -3.8 18.7 -14.2 11.3 -2.7 23.5 1.8 18.6 2.8 7.6 -1.4 8.4 -0.6
IE 2.4 69.8 0.4 7.9 1.1 26.8 -0.8 16.1 -3.1 na na na na na na na na
EL -3.8p 67.5 -0.3 18.5 12.8 58.3 25.3 20.4 5.6 35.7 8.0 23.1 3.0 20.3 8.7 18.2 10.6
ES -2.6p 74.3 0.8 13.0 5.7 55.5 14.0 18.6 0.8 27.3b 0.6b 20.4b -1.0b 6.2 1.3 15.7 4.9
FR -0.2 71.2b 0.7b 4.1 0.4 24.8 1.5 11.2b -1.1b 18.1 -1.1 13.7 0.4 5.1 -0.7 7.9 -2.0
HR -1.0 63.7b 2.3b 11.0 4.0 50.0 17.4 19.6b 4.7b 29.9 -1.2 19.5 -1.1 14.7 0.4 14.8 0.9
IT -2.0 63.5 1.3 6.9 2.8 40.0 12.2 22.2 3.1 28.4 3.9 19.1 0.9 12.4 5.5 11.0 0.8
cYy -5.2 73.6 0.0 6.1 4.8 38.9 22.3 18.7 7.0 27.8 3.2 15.3 -0.3 16.1 4.9 7.9 3.0
LV 2.3 74.0 1.0 5.8 -3.0 23.2 -13.0 13.0 -4.8 35.1 -3.1 19.4 -1.5 24.0 -3.6 10.0 -2.6
LT 1.3 72.4 2.2 5.1 -2.3 21.9 -13.8 11.1 -2.1 30.8 -3.2 20.6 0.1 16.0 -3.9 11.0 1.5
LU 2.0 69.9 1.7 1.8 0.5 16.8 1.0 5.0 -0.1 19.0 1.9 15.9 1.4 1.8 1.3 6.6 1.1
HU 0.8 65.1 2.7 5.0 -0.5 27.2 0.6 15.4 3.0 33.5 3.6 14.3 2.0 26.8 5.2 12.6 0.7
MT 3.8 65.0 4.6 2.9 -0.2 13.0 -0.2 10.0 0.5 24.0 2.8 15.7 0.2 9.5 3.0 9.0 -0.2
NL -1.3p 79.7b 1.5b 2.4 1.2 11.0 2.3 5.1 0.8 15.9 0.8 10.4 0.1 2.5 0.3 9.4 1.0
AT 0.7 76.1b 1.0b 1.2 0.1 9.2 0.4 7.1b 0.0b 18.8 -0.1 14.4 -0.3 4.2 -0.1 7.8 0.0
PL -0.1p 67.0 1.7 4.4 1.4 27.3 3.6 12.2 1.4 25.8 -2.0 17.3 -0.3 11.9 -2.3 7.2 -0.1
PT -2.9 73.0 -0.7 9.3 3.0 38.1 9.9 14.1 2.7 27.4 2.1 18.7 0.8 10.9 1.9 12.2 3.6
RO -1.2p 64.6 1.0 3.3 0.9 23.7 1.6 17.2 0.8 40.4 -1.0 22.4 1.3 28.5 -2.5 6.4 -0.5
Sl -1.5 70.5 -1.0 5.2 2.0 21.6 6.9 9.2 2.1 20.4 2.1 14.5 1.8 6.7 0.8 8.0 1.0
SK -0.8 69.9 1.2 10.0 0.7 33.7 -0.2 13.7 -0.4 19.8 -0.8 12.8 0.8 10.2 -1.2 7.6 -0.3
Fl -1.5 75.2 0.7 1.7 -0.3 19.9 -1.5 9.3 0.3 16.0 -0.9 11.8 -1.3 2.5 -0.3 9.0 -0.3
SE 1.0 81.1 2.0 1.5 -0.1 23.6 -1.2 7.5 -0.2 16.4 1.4 14.8 1.9 1.4 0.1 7.1 1.1
UK 1.3 76.6 1.1 2.7 0.2 20.7 0.9 13.3 -0.4 24.8 1.6 15.9 -1.2 8.3 3.5 13.2 0.0

Oznaczenia: b = przerwa w szeregu czasowym; p = dane tymczasowe; na: niedostepne

Uwaga: Wartos$ci podane kursywa to wartosci zgodnie ze standardami ESA95. (1) Ze wzgledu na derogacje zgodnie z ESA 2010, dane dotyczace zatrudnienia w przypadku HR sg oparte na ESA 95. (2) Wspdtczynnik aktywno$ci zawodowej oraz miodziez
nieksztatcgca sig, niepracujgca ani nieszkolgca sig: przerwa w szeregu czasowym dla AT i HR w zwigzku z wykorzystaniem wynikéw spisu ludno$ci z 2011r. (3) Dane dotyczace oséb zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym dla IE: niedostepne; dane za
2013 r. majg zosta¢ opublikowane 30/1V20#4, podczas gdy ekstrakcji danych dokonano 0111204.
Zrédio: Komisja Europejska, Eurostat



