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Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjsciowy do rocznego
cyklu  procedury dotyczqcej zakiocen rownowagi makroekonomicznej, ktorej celem jest
identyfikowanie i wyeliminowanie zakiocen rownowagi, utrudniajgcych sprawne funkcjonowanie
gospodarek panstw czlonkowskich i gospodarki UE i mogqgcych zagrozi¢ prawidlowemu
funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej.

Sprawozdanie opiera si¢ na tabeli wynikow obejmujqcej wybrane wskazniki oraz szerszym zestawie
wskaznikow dodatkowych stuzqcych przeglgdowi sytuacji w panstwach cztonkowskich pod kqtem
potencjalnych zakiocen rownowagi ekonomicznej, ktore wymagajg dziatan politycznych. Panstwa
czlonkowskie wskazane w sprawozdaniu sq nastgpnie poddawane przez Komisje szczegotowej ocenie
w celu zbadania, w jaki sposob narasta lub maleje ryzyko makroekonomiczne w poszczegolnych
panstwach czlonkowskich, oraz stwierdzenia, czy wystgpujg zaklocenia lub nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. Zgodnie z ustalong praktykq, dla panstw cztonkowskich, w ktorych
stwierdzono zakiocenia rownowagi makroekonomicznej w poprzednim cyklu szczegotowych ocen
sytuacji, jest zawsze przygotowywana nowa ocena.

Biorgc pod uwage dyskusje z Parlamentem oraz w ramach Rady i Eurogrupy, Komisja przygotuje
szczegotowe oceny sytuacji dla odpowiednich panstw cztonkowskich, a ich wyniki zostang
uwzglednione w zaleceniach dla poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej. Przewiduje sig, ze szczegolowe oceny sytuacji zostang
opublikowane w lutym 2016 r., przed pakietem zalecen dla poszczegolnych krajow w ramach
europejskiego semestru.

1. STRESZCZENIE

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna piaty roczny cykl procedury dotyczacej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej'. Celem procedury jest okrelenie zaklocen réwnowagi,
ktére utrudniajg sprawne funkcjonowanie gospodarek panstw cztonkowskich, strefy euro, a
takze catej UE, oraz pobudzenie odpowiednich reakcji politycznych. Zastosowanie procedury
dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej zostalo wiaczone do europejskiego
semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, tak aby zapewni¢ spdjnos¢ z analizami i
zaleceniami sporzadzanymi w ramach innych narzedzi nadzoru gospodarczego. Roczna
analiza wzrostu gospodarczego, ktora zostanie przyjeta jednocze$nie z niniejszym
sprawozdaniem, podsumowuje sytuacj¢ gospodarcza i spoteczng w Europie oraz ustanawia
ogolne priorytety polityczne dla UE jako calosci na nadchodzace lata.

W sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktorych nalezy
przeprowadzi¢ szczegélowe oceny sytuacji, aby sprawdzié, czy wystepuja w nich
zaklécenia réwnowagi wymagajace dzialan politycznych?. Sprawozdanie przedktadane w
ramach mechanizmu ostrzegania stanowi narzgdzie przegladu réwnowagi gospodarczej,
publikowane na poczatku kazdego rocznego cyklu koordynacji polityki gospodarczej. Opiera
si¢ ono w szczegolnosci na ekonomicznej analizie tabeli wynikow obejmujacej wskazniki (z
warto$ciami progowymi) oraz na zestawie wskaznikow dodatkowych.

W tym roku do glownej tabeli wynikow wlaczono trzy wskazniki zatrudnienia:
wspolczynnik aktywnosci zawodowej, bezrobocie dlugotrwale i bezrobocie mlodziezy.
Przez wlaczenie do tabeli wynikéw nowych zmiennych dotyczacych zatrudnienia Komisja
wywigzuje si¢ z zobowigzania do wzmocnienia analizy zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej. Wprowadzenie tych zmian jest szczegélnie wazne dla S$ledzenia
konsekwencji spotecznych kryzysu i z uwagi na fakt, ze trwajacy od dtugiego czasu i wcigz
przedtuzajacy sie okres niekorzystnych zmian pod wzgledem =zatrudnienia 1 sytuacji

Do niniejszego sprawozdania dotaczono zafgcznik statystyczmy z szeregiem danych statystycznych, na
ktorych podstawie przygotowano niniejsze sprawozdanie.
2 Zob. art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011.




spotecznej moze mie¢ réznoraki negatywny wptyw na wzrost potencjalnego PKB i powoduje
ryzyko nasilenia zakldcen rownowagi makroekonomicznej. Wiaczenie nowych wskaznikéw
nie zmienia celu procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, ktorym jest
w dalszym ciggu zapobieganie powstawaniu szkodliwych zakldécen réwnowagi
makroekonomicznej i zapewnienie ich korekty. Przekroczenie nowych wskaznikow nie
oznacza samo w sobie wzrostu ryzyka makroekonomicznego i finansowego, i w zwigzku z
tym nie stanowi podstawy do podjecia jakichkolwiek krokow w ramach procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej’.

W porownaniu z wczesniejszymi edycjami w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym
w ramach mechanizmu ostrzegania polozono wigkszy nacisk na kwestie majgce
znaczenie dla strefy euro. Zgodnie z komunikatem Komisji z dnia 21 pazdziernika w
sprawie dziatah na rzecz dokonczenia budowy unii gospodarczej i walutowej sprawozdanie
przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania ma na celu bardziej systematyczng analize
skutkéw, jakie pociagaja za sobg dla catej strefy euro zakidcenia rownowagi w pojedynczych
panstwach czlonkowskich, oraz rozwazenie koniecznosci koordynowania dziatan
politycznych w zwiazku z wystapieniem takich skutkow.

Analiza horyzontalna przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w
ramach mechanizmu ostrzegania prowadzi do szeregu wnioskow:

e Proces korekty wystepujacych zakléocen rownowagi makroekonomicznej przebiega w
trudnych warunkach. Umiarkowane ozywienie gospodarcze, ktére pojawilo si¢ w strefie
euro, powinno utrzymac si¢, ale jego dynamika pozostanie staba i bedzie ono bardziej
narazone na ryzyko zewnegtrzne. W ostatnich miesigcach dynamika handlu
migdzynarodowego znacznie oslabta; wzrosto takze ryzyko dalszego pogorszenia sie
sytuacji, szczegélnie w przypadku rynkéw wschodzacych®. Coraz wazniejszym zrodiem
wzrostu staje si¢ popyt wewngtrzny, w szczegdlnos$ci wyrazniejsze ozywienie inwestycji.

e Panstwa czlonkowskie UE poczyniajq dalsze postepy w korekcie zaklocen réwnowagi.
W panstwach o wysokich zobowigzaniach zagranicznych udato si¢ znacznie obnizy¢
wysokie 1 niestabilne deficyty obrotow biezacych, pochodzace jeszcze z okresu
poprzedzajacego kryzys; obecnie panstwa te powinny utrzymywac¢ zrOwnowazong pozycje
albo nadwyzke bilansu platniczego, aby znaczaco ograniczy¢ swoja podatno$¢ na
zagrozenia. Zmiany w zakresie konkurencyjnosci kosztowej przyczyniaja si¢ zasadniczo
do wymaganego dostosowania zewn¢trznego, a wigkszo$¢ panstw odnotowuje postepy w
procesie uzdrawiania bilanséw w réznych sektorach gospodarki.

e Niepokdj budza jednak w dalszym ciagu wysokie poziomy zadluzenia stanowiace
zrodlo podatnosci na zagrozenia. W przypadku niektorych panstw cztonkowskich
poziom zobowigzan (prywatnych i publicznych, a takze wewngtrznych i zewnetrznych)
pozostaje rekordowo wysoki. Tak wysoki poziom zobowigzan zagraza wprawdzie

Dodano je, aby moc lepiej obserwowac, w jaki sposob zakldcenia rownowagi i procesy ich korekty
wplywaja na sytuacje spoteczng i zatrudnienie. Wskaznikami tymi s3: wspodlczynnik aktywnosci
zawodowej, bezrobocie dhugotrwate i bezrobocie mlodziezy (wszystkie wyrazone jako zmiany w okresie
trzech lat). Wczesniej stanowity one wskazniki dodatkowe uzupetniajace tablice wynikéw. Szczegotowe
informacje dotyczace kryteriow wyboru tych wskaznikow mozna znalezé w dokumencie roboczym stuzb
Komisji ,,Wtaczenie wskaznikow dotyczacych zatrudnienia do tablicy wynikow procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej w celu lepszego ujmowania zmian dotyczacych zatrudnienia i
sytuacji spotecznej”, ktory byt przedmiotem dyskusji na forum komitetéw Rady ECOFIN i Rady EPSCO
oraz w Parlamencie Europejskim.

Zob. ,,European Economic Forecast-Autumn 2015, European Economy, Institutional Paper 011, listopad
2015 r.



wzrostowi gospodarczemu, tworzeniu miejsc pracy i stabilnosci finansowej w UE, ale
presja na zmniejszenie zadluzenia zwigzana z konieczno$cig ograniczenia tych zobowigzan
réwniez wplywa niekorzystnie na perspektywy ozywienia gospodarczego.

e W niektorych panstwach czlonkowskich duze nadwyzki beda si¢ utrzymywac przez
caly okres objety prognoza (2015-2017). Na poziomie zagregowanym strefa euro
odnotowuje jedng z najwyzszych na $wiecie nadwyzek na rachunku obrotow biezacych, a
prognozy wskazuja, ze jej poziom wzros$nie jeszcze bardziej w biezacym roku. Do
poprawy bilansu handlowego przyczynily si¢ tez wprawdzie spadek cen towardw i
ostabienie kursu euro, ale odnotowana nadwyzka odzwierciedla gtéwnie nadmierne w
stosunku do inwestycji oszczednosci wewnetrzne na poziomie strefy euro.

e Po tym, jak rynki pracy rozwijaly si¢ przez lata w bardzo rozny sposob, nast¢puje
wreszcie konwergencja warunkéw na tych rynkach, ale w niektérych panstwach,
zwlaszcza tych dazacych do przywrdcenia réwnowagi makroekonomicznej i
przezwyci¢zenia kryzysu zadluzeniowego, utrzymuje si¢ bardzo zla sytuacja spoleczna.

Jak wskazano w rocznej analizie wzrostu gospodarczego, skoordynowane podejscie do
polityk makroekonomicznych jest uzasadnione, aby mozliwe bylo korygowanie zaklocen
réwnowagi i jednoczesne wspieranie ozywienia. Szczegoélnie w panstwach, w ktérych
istnieje duza presja na zmniejszenie zadluzenia lub wystepuja strukturalne ,,waskie gardta”
spowalniajace wzrost gospodarczy, nalezy zintensyfikowa¢ dziatania polityczne i skuteczniej
wdraza¢ reformy, przede wszystkim w obszarze konkurencyjnosci, ale takze jesli chodzi o
przepisy dotyczace niewyplacalnos$ci. Jednocze$nie konieczne jest pobudzenie popytu
wewnetrznego 1 inwestycji, szczeg6lnie w panstwach, w ktorych istnieje przestrzen fiskalna,
duza nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych lub niska presja na zmniejszenie zadtuzenia.
W S$wietle wzajemnych powigzan pomiedzy panstwami czlonkowskimi taka kombinacja
polityk wzmocnilaby fundamenty procesu przywracania rownowagi przez zwigkszenie jego
symetrycznos$ci 1 nadalaby jednoczesnie wickszy impet ozywieniu gospodarczemu.

Bardziej szczegoélowe i obszerniejsze analizy dotyczace panstw czlonkowskich
wskazanych w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania
zostang przeprowadzone w ramach szczegélowych ocen sytuacji. Podobnie jak w
poprzednim cyklu, szczegélowe oceny sytuacji beda wlaczone w sprawozdania krajowe, ktore
obejmuja ponadto dodatkowe analizy stuzb Komisji dotyczace innych kwestii strukturalnych,
ktére sg konieczne do przygotowania zalecen dla poszczeg6lnych krajow w ramach unijnego
semestru europejskiego. W celu przygotowania szczegoétowych ocen sytuacji Komisja oprze
swojg analiz¢ na o wiele bogatszym zestawie danych i informacji: pod uwage beda brane
wszystkie majace znaczenie dane statystyczne, wszelkie istotne dane i wszystkie istotne
faktyczne okoliczno$ci. Jak ustanowiono w przepisach prawnych, Komisja stwierdzi, czy
wystepuja zaktocenia lub nadmierne zakldcenia réwnowagi, na podstawie szczegdlowych
ocen sytuacji, a nastgpnie przygotuje stosowne zalecenia polityczne dla poszczegdlnych
panstw cztonkowskich®.

Na podstawie ekonomicznej analizy tabeli wskaznikéw w ramach procedury dotyczacej
zaklécen réwnowagi makroekonomicznej Komisja stwierdza, Zze w odniesieniu do
nastepujacych panstw czlonkowskich uzasadnione jest przeprowadzenie szczegdtowej

°  Rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011 (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 25).
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oceny sytuacji w celu doglebniejszego zbadania narastania zaklocen rownowagi i ich
ograniczania oraz zwigzanych z tymi procesami zagrozen®.

e Przygotowanie szczegolowych ocen sytuacji jest wymagane w odniesieniu do wigkszosci
panstw, poniewaz w poprzednim cyklu ocen stwierdzono w nich zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej’. Zgodnie z ustalong praktyka, wymagana jest nowa szczegdlowa
ocena sytuacji, aby stwierdzi¢, czy istniejace zaktocenia réwnowagi (zar6wno nadmierne,
jak 1 mniejsze) ulegaja ograniczeniu, utrzymuja si¢ badz nasilaja, uwzgledniajac przy tym
odpowiednio wplyw polityk wdrazanych przez panstwa czitonkowskie w celu usunigcia
zaktdcen. Dotyczy to nastepujacych panstw cztonkowskich: Belgii, Bulgarii, Niemiec,
Francji, Chorwacji, Wloch, Wegier, Irlandii, Niderlandéw, Portugalii, Rumunii,
Hiszpanii, Stowenii, Finlandii, Szwecji i Zjednoczonego Krdlestwa.

o Szczegolowa ocena sytuacji zostamie przeprowadzona po raz pierwszy rowniez w
odniesieniu do Estonii i Austrii. Jesli chodzi o Estoni¢, przedmiotem oceny beda ryzyko i
podatno$¢ na zagrozenia zwigzane z ponownym narastaniem presji na popyt. W przypadku
Austrii analizowane beda kwestie odnoszace si¢ do sektora finansowego, szczegdlnie jego
duza ekspozycja na ryzyko zwigzane ze zmianami za granicg oraz wptyw na kredyty dla
sektora prywatnego.

W przypadku panstw czlonkowskich korzystajacych z programéw pomocy finansowej
nadzor nad wystepujacymi w tych panstwach zakléceniami rownowagi i monitorowanie
podejmowanych przez nie Srodkow naprawczych sq prowadzone w ramach tych
programow. Dotyczy to Grecji i Cypru. Podobnie jak to miato miejsce w poprzednich
cyklach w odniesieniu do panstw gotowych do wyjscia z programu pomocy finansowej,
sytuacja Cypru zostanie oceniona w kontekscie procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi
makroekonomicznej dopiero po zakonczeniu obecnego programu pomocy finansowej
planowanym na marzec 2016 r.

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 wynikow Komisja jest
zdania, ze w przypadku Republiki Czeskiej, Danii, Lotwy, Litwy, Luksemburga, Malty,
Polski i Slowacji na obecnym etapie nie jest wymagana szczegdtowa ocena sytuacji oraz ze
dalsze prowadzenie nadzoru nad tymi panstwami w ramach procedury dotyczacej zaktdcen
réwnowagi makroekonomicznej nie jest uzasadnione. Jednak niezbgdne jest sprawowanie w
sposob ciagly $cistego nadzoru oraz koordynacja polityki w odniesieniu do wszystkich panstw

Fakt, ze od 2012 r. wzrosta liczba panstw czlonkowskich obejmowanych szczegdélowa ocena sytuacji
wynika cze$ciowo z potrzeby uwzglednienia panstw wychodzacych z programu pomocy finansowej dzigki
poprawie sytuacji gospodarczej. Dotyczy to Irlandii, Portugalii i Rumunii — objecie tych panstw nadzorem w
ramach procedury dotyczacej zaklécen roéwnowagi makroekonomicznej uznano za rozwazny krok.
Standardowg procedurg nadzoru wprowadzono takze wobec Chorwacji po jej przystapieniu do UE w 2013 r.
Fakt, ze pewna liczba panstw cztonkowskich jest wciaz objeta szczegdlowa oceng sytuacji jest zwigzany z
wymogiem, ktory przewiduje, ze nadzor panstw cztonkowskich w ramach procedury dotyczacej zaktdcen
rownowagi makroekonomicznej mozna zakonczy¢ dopiero na podstawie nowej oceny. W dalszej
perspektywie, jesli nastapi poprawa warunkoéw gospodarczych, a przynajmniej nie ulegng one pogorszeniu,
mozna si¢ spodziewac, ze liczba panstw objetych tymi ocenami bedzie spadac.

Zob. ,Europejski semestr 2015: ocena wyzwan zwigzanych ze wzrostem gospodarczym, zapobiegania
zaktoceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania oraz wynikow szczegétowych ocen sytuacji
przeprowadzonych zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1176/2011”, COM(2015) 85 final z 26.2.2015 r. i
,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015 European Economy-
Occasional Papers nr 228. Komplet zalecen dla poszczegodlnych panstw, przyjetych przez Radg, w tym
zalecenia istotne dla procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej, mozna znalezé w
Dz.U. C 272 z 18.8.2015.



cztonkowskich w celu identyfikacji pojawiajacych si¢ czynnikow ryzyka i proponowania
dzialan politycznych przyczyniajacych si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc
pracy.

Ramka 1. Unormowanie i uporzadkowanie kategorii na potrzeby procedury dotyczacej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej

Kategorie opisujace sytuacje gospodarki na potrzeby procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej zmieniaty si¢ z uptywem czasu. Obecna klasyfikacja wyglada nastepujaco:

1. Brak zaklécen rownowagi
2. Zaklocenia rOwnowagi wymagajace monitorowania i dziatan politycznych
3. Zaklocenia rownowagi wymagajace monitorowania i zdecydowanych dziatan politycznych

4. Zaklocenia rownowagi wymagajace szczegodlnego monitorowania i zdecydowanych dzialan
politycznych

5. Nadmierne zaktocenia rownowagi wymagajace szczegolnego monitorowania i zdecydowanych
dziatan politycznych

6. Nadmierne zaktocenia rownowagi prowadzace do procedury dotyczacej nadmiernych zakldcen
rownowagi

Procedura dotyczaca nadmiernych zaklocen rownowagi nie zostala jeszcze ani razu uruchomiona.
Wykrycie nadmiernych zakldécen roéwnowagi wigze si¢ jednak z wymogiem wprowadzenia
zdecydowanych dziatan politycznych i szczegolnego monitorowania. Od 2014 r. wobec niektorych
panstw strefy euro o znaczeniu systemowym, w ktorych wykryto zaktocenia rownowagi, miaty
zastosowanie zdecydowane dziatania polityczne i szczegélne monitorowanie, aby zapewnic postepy w
realizacji zalecen dla krajow strefy euro dotyczacych usuni¢cia zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej. Niektore panstwa wykazujace zaklocenia rownowagi zobowigzano do podjecia
zdecydowanych dziatan politycznych.

Doprecyzowanie kategorii zaktocen umozliwitlo wprawdzie doktadniejsze okreslenie, w jakich
przypadkach ustanawiany jest nadzor w ramach procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, ale ich duzy stopien skomplikowania nie wptynat korzystnie na przejrzystos¢ i
egzekwowalno$¢ procedury. Z tego wzgledu w dniu 21 pazdziernika ogloszono komunikat, w ktorym
zaproponowano mozliwosci usprawnienia w przysztosci procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej. W szczegdlnosci Komisja zapewni przejrzyste wdrazanie procedury, unormuje
istniejace kategorie i sprecyzuje kryteria, ktorymi kieruje si¢ przy podejmowaniu decyzji.




2. ZAKEOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA I KOREKTA: KWESTIE O
CHARAKTERZE TRANSGRANICZNYM

W kontekScie niepewnej sytuacji gospodarczej panujacej na S$wiecie ozZywienie
gospodarcze bazuje w coraz wigkszym stopniu na popycie wewnetrznym. Najnowsze
prognozy gospodarcze potwierdzaja, ze w calej UE nastgpuje umiarkowane ozywienie
gospodarcze w zwigzku z niskimi cenami ropy i bardzo akomodacyjng polityka pieni¢zng.
Oczekuje sig¢, ze w latach 2015 1 2016 aktywnos¢ gospodarcza w UE wzro$nie, odpowiednio,
0 1,9 % oraz 2,0 %, po odnotowaniu wzrostu o 1,4 % w 2014 r. W strefie euro stopy wzrostu
realnego PKB w latach 2014, 2015 1 2016 wynosza odpowiednio: 0,9 %, 1,6 % 1 1,8 %®.
Pomimo niedawnego wzrostu spozycia popyt wewngtrzny pozostaje sttumiony, co wynika
czg$ciowo ze znacznej presji na zmniejszanie zadtuzenia w kilku panstwach cztonkowskich.
Sytuacja ta prowadzi do niskiej inflacji i rosngcej nadwyzki na rachunku obrotow biezacych
strefy euro; prognozy wskazuja, ze poziom tej nadwyzki wzrosénie jeszcze bardziej w 2015 r.,
m.in. wskutek spadajacych od potowy 2014 r. cen ropy naftowej i nizszego kursu euro. Od
lata tego roku obserwowane jest znaczne oslabienie popytu zewnetrznego, a jednoczesnie
ro$nie ryzyko zagrazajace perspektywom globalnej gospodarki w zwigzku z czynnikami
geopolitycznymi 1 grozbg drastyczniejszego niz poczatkowo przewidywano spowolnienia
gospodarczego w Chinach i innych krajach wschodzacych’. W zaleznosci od skali globalnego
spowolnienia gospodarczego, gospodarki panstw cztonkowskich UE moga powaznie
ucierpie¢; tym wigkszego znaczenia nabiera zatem potrzeba utrwalenia postgpow w
dziedzinie konkurencyjno$ci i tym wazniejszy dla ozywienia gospodarczego staje si¢ popyt
wewnetrzny.

W tym konteksScie postepuje wprawdzie korekta zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej, ale wysokie poziomy zadluzenia wigza si¢ z powaznym ryzykiem.
W gospodarkach panstw UE nadal obserwuje si¢ postegpy w zakresie likwidowania
zewnetrznych 1 wewngtrznych zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Wysokie i
niestabilne deficyty na rachunkach obrotéw biezacych zostaly zredukowane, a proces
uzdrawiania bilansoOw postepuje we wszystkich sektorach w wigkszosci krajow. Ponadto
zmiany w zakresie konkurencyjno$ci kosztowej przyczyniajg si¢ zasadniczo do wymaganego
dostosowania zewnetrznego. Zrodlem znacznego ryzyka pozostaje poziom zobowigzan i
jakos¢ korekty. W niektorych panstwach cztonkowskich poziom zobowigzan (prywatnych 1
publicznych, a takze wewnetrznych i1 zewngtrznych) pozostaje rekordowo wysoki. Tak
wysoki poziom zobowigzan zagraza wprawdzie wzrostowi gospodarczemu, tworzeniu miejsc
pracy i stabilno$ci finansowej w UE, ale jednoczesna presja na zmniejszenie zadtuzenia
zwigzana z konieczno$cig ograniczenia tych zobowigzan rowniez wplywa niekorzystnie na
perspektywy ozywienia gospodarczego. Oprocz tego, utrzymywanie si¢ znacznych nadwyzek
na rachunku obrotow biezacych w panstwach, ktorych potrzeby dotyczace zmniejszania
zadluzenia s3 stosunkowo niewielkie, sugeruje znaczne zaktdcenia bilansu oszczednos$ci i
inwestycji, wskazujac na niewtasciwg alokacje zasobow, ktora grozi wydluzeniem okresu
stabej koniunktury gospodarczej i moze skomplikowaé proces zmniejszania zadluzenia w
skali UE.

Zob. ,,European Economic Forecast-Autumn 2015”, European Economy, Institutional Paper 011, listopad
2015 r. Chociaz zagregowane dane demonstrujace ozywienie gospodarcze maskuja znaczne rdznice
pomiedzy panstwami czlonkowskimi, wydaje si¢, Ze postepuje realna konwergencja, jako ze w Hiszpanii,
Irlandii, Stowenii, krajach baltyckich, ale takze na Wegrzech, w Polsce, Republice Czeskiej i Rumunii
odnotowywane sg wyzsze stopy wzrostu gospodarczego; wzrost za 2015 r. we Francji, Wloszech, Austrii,
Finlandii i Belgii pozostanie prawdopodobnie na stabym poziomie.

Zob. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (2015) ,,World Economic Outlook: Adjusting to Lower
Commodity Prices”, Waszyngton (pazdziernik).



Glownym wyzwaniem stojacym przed strefa euro na obecnym etapie jest redukcja
wysokiego zadluzenia i jednoczesnie stworzenie warunkow, w ktorych ozywienie
gospodarcze moze nabraé¢ impetu. Panstwa, ktore dzigki dostgpnej przestrzeni fiskalnej i
stosunkowo niewielkich potrzebach dotyczacych zmniejszania zadluzenia moga sobie
pozwoli¢ na pobudzanie inwestycji na szersza skalg, musza wykorzystywaé te mozliwosci,
aby zapobiec ryzyku przedluzania si¢ fazy anemicznego wzrostu i niskiej inflacji w catej
strefie euro. Rownolegle nalezy kontynuowac lub intensyfikowa¢ reformy strukturalne
majace na celu uwolnienie potencjatu wzrostu, zwlaszcza w krajach, w ktorych istnieja
strukturalne ,,waskie gardta” ograniczajace wzrost gospodarczy. Oprocz tego, panstwa majace
ktopoty z pobudzeniem popytu wewngtrznego wskutek silnej presji na zmniejszenie
zadluzenia powinny skupi¢ si¢ na reformach sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu oraz
zapewni¢, aby ich przepisy dotyczace niewyptacalnosci oferowaty skuteczne rozwigzania w
przypadku niesptacalnego zadtuzenia, przyczyniajac si¢ w ten sposéb do uwolnienia zasoboéw
gospodarczych i efektywnej realokacji kapitatu (Ramka 2).

Ramka 2: Wpltyw zaklécen réwnowagi makroekonomicznej na calg strefe euro

Skutki zaklocen rownowagi makroekonomicznej dla calej strefy euro zasluguja na dokladna
analize. Zgodnie z propozycjami przedstawionymi w sprawozdaniu z dnia 22 czerwca 2015 r.
»Dokonczenie budowy ecuropejskiej unii gospodarczej i walutowej”, opracowanym przez Jeana-
Claude'a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Mario Draghiego i Martina Schulza i w
komunikacie Komisji z dnia 21 pazdziernika 2015 r. w sprawie dziatan na rzecz dokonczenia budowy
unii gospodarczej i walutowej, poczawszy od biezacego roku sprawozdanie przedktadane w ramach
mechanizmu ostrzegania zawiera bardziej systematyczna analize skutkow, jakie pociagaja za soba dla
catej strefy euro zaktocenia rownowagi w pojedynczych panstwach cztonkowskich, oraz uwzglednia
koniecznos$¢ koordynowania dziatan politycznych w zwiazku z wystapieniem takich skutkow.

Strefa euro odnotowuje obecnie jedna z najwyzszych na Swiecie (W ujeciu wartoSciowym)
nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych. Przewiduje si¢, ze w 2015 r. wyniesie ona ok. 390 mld
EUR, czyli 3,7 % PKB. Gtowna czes¢ tej nadwyzki przypada na Niemcy i Niderlandy, ktorych wktad
stanowi, odpowiednio, 2,5 % i1 0,7 % PKB strefy euro, oraz na Wtochy (0,4 % PKB strefy euro).
(Wykres 1) Rowniez panstwa, ktore odnotowywaly wczesniej deficyty na rachunku obrotow
biezacych, wykazuja obecnie zrownowazona pozycje lub nadwyzke, ktore sa im potrzebne do
zapewnienia stabilnoSci bilansu ptatniczego. W warunkach stabego wzrostu gospodarczego i niemal
zerowej inflacji utrzymywanie si¢ bardzo wysokich nadwyzek w panstwach, ktoérych potrzeby
dotyczace zmniejszania zadtuzenia sa stosunkowo niewielkie, wskazuje na brak wewnetrznych zrodet
wzrostu. Gdy tylko ponownie wzrosng ceny ropy, wzmocni si¢ popyt wewnetrzny, wygasnie efekt
nizszego kursu euro, a dynamika wzrostu eksportu spowolni, nadwyzki bilanséw handlowych strefy
euro i catej UE powinny przesta¢ rosnac¢, a w 2017 r. moga nawet lekko spas¢. Ciagla akumulacja
aktywOw zagranicznych netto moze réwniez wskazywa¢ na coraz wigksze narazenie na ryzyko
walutowe 1 ograniczone mozliwosci zarzadzania ryzykiem makrofinansowym przez wladze krajowe
(np. poprzez $rodki ostroznosciowe lub regulacyjne) w $wietle rosnacego udziatu zagranicznych
aktywow w portfelach krajowych.

W obecnej chwili silna presja na zmniejszenie zadluzenia oddzialuje jednoczesSnie na wszystkie
sektory gospodarki (gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, instytucje rzadowe i
samorzadowe). Na zagregowanym poziomie strefy euro mozna zaobserwowaé, ze gospodarstwa
domowe, przedsicbiorstwa i rzady zmagajg si¢ obecnie z problemem wysokiego zadluzenia, a
konieczny proces zmniejszania zadluzenia koreluje ze staba dynamika inwestycji i spozycia. Wedtug
danych Eurostatu w 2014 r. zadluzenie gospodarstw i przedsigbiorstw niefinansowych (w ujeciu
skonsolidowanym) odpowiadato — odpowiednio — 59,7 % i 79,5 % PKB strefy euro, podczas gdy w
2009 r. wynosito 63,1 % i 81,9 % PKB. Skonsolidowane dane maskuja duze réznice miedzy
poszczegolnymi panstwami cztonkowskimi. Sektor prywatny zaczatl ogranicza¢ swoje zadtluzenie




wezesnie, po wybuchu kryzysu, ale proces ten nadal trwa'’. Poziom wierzytelnosci netto gospodarstw
domowych jest nadal dwa razy wyzszy niz przed kryzysem. Przedsigbiorstwa, ktore w normalnych
warunkach wykazuja czesto zadluzenie netto, utrzymuja obecnie status wierzyciela netto. Proces
zmniejszania zadtuzenia w sektorze publicznym rozpoczat si¢ poézniej z uwagi na potrzebe wdrazania
pakietow S$rodkow stymulujacych gospodarke w pierwszej fazie recesji w latach 2009-2010. W
pozniejszym okresie rzady przystapity do konsolidacji budzetowej, utrzymujac rygorystyczny lub (od
niedawna) zasadniczo neutralny kurs polityki budzetowej. Efekt stltumienia popytu wskutek procesow
zmniejszania zadtuzenia przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa spotggowat sie w zwiazku z
koniecznoscia ograniczenia wzrostu zadhuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych'.

W Swietle stabej wydolnosci gospodarczej i sttumionego popytu wewnetrznego poziom nadwyzki
na rachunku obrotéw biezacych strefy euro prawdopodobnie bedzie wyzszy, niz wskazuja
podstawowe parametry ekonomiczne. Niektore cechy charakteryzujace gospodarke strefy euro,
takie jak starzenie si¢ spoteczenstwa, odsetek osob w wieku emerytalnym, stosunkowo wysoki dochod
na mieszkanca, ale takze status euro jako waluty rezerwowej wskazuja, ze w strefie euro powinna
zasadniczo wystgpowaé rownowaga miedzy inwestycjami a oszczednosciami'>. Rosngca w ostatnich
latach nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro osiggneta jednak poziom wyzszy niz
wynikatoby ze podstawowych parametrow ekonomicznych. Rozbieznos¢ te thumaczy czesciowo fakt,
ze naprawa bilansOw 1 znaczna presja na zmniejszenie zadluzenia zahamowaly wzrost akcji
kredytowej w strefie euro; zaobserwowane niedawno pozytywne tendencje oraz tymczasowe efekty
nizszych cen ropy naftowej i ostabienia kursu walutowego okazaly si¢ niewystarczajace, aby zapewnic
jej dynamiczny wzrost. Jesli chodzi o dziatania perspektywiczne, polityki wdrazane na szczeblu UE
(m.in. program skupu aktywow sektora publicznego przez EBC i plan inwestycyjny Komisji) maja
wesprze¢ akcje kredytowa na cele inwestycyjne i konsumpcyjne, ale ich wptyw na realng gospodarke
moze by¢ dostrzegalny dopiero w dluzszym okresie.

Transgraniczne skutki w obrebie strefy euro uzasadniaja skoordynowane podejscie do polityk
makroekonomicznych, ktore umozliwi korygowanie zaklécen réwnowagi i jednocze$nie wesprze
ozywienie gospodarcze. W Swietle wzajemnych powigzan handlowych, finansowych i
instytucjonalnych miedzy gospodarkami strefy euro uzasadnione jest przyjecie skoordynowanego
podejscia do polityk makroekonomicznych, aby zapewniC szybsza korekte zaklocen rownowagi i
jednoczesnie wesprze¢ ozywienie gospodarcze. Ponadto tzw. efekt zaufania okazal sie¢ waznym
mechanizmem transmisji polityki'>. Obecnie znaczenie systemowe dla strefy euro maja w
szczegolnosci skutki uboczne polityki prowadzonej w duzych panstwach.

Szczegolnie panstwa, ktore dzigki dostepnej przestrzeni fiskalnej i dodatniemu saldu bilansu
oszczednosci i inwestycji moga sobie pozwoli¢ na pobudzanie inwestycji na szersza skale, powinny
wykorzystywac te mozliwosci, aby zapobiec przedtuzaniu si¢ fazy stabego wzrostu i niskiej inflacji w
strefie euro'®. Dotyczy to Niemiec i Niderlandow, w przypadku ktoérych prognozy wskazuja, ze ich

" Proces zmniejszania zadluzenia mozna przesledzi¢ poprzez poréwnanie zagregowanej pozycji

,wierzytelno$ci netto” strefy euro w rozbiciu na sektory. W 2014 r. wyniosta ona 3,2 % PKB, z czego
rachunki gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i sektora publicznego wyniosty — odpowiednio — 2,9 %,
1,8 % 1-2,6 %. W 2010 r. odpowiednie pozycje wyniosty 0,6 %, 2,9 %, 3,3 % 1-6,2 %, a w 2007 r. — 0,3 %,
1,4 %, -0,6 % 1-0,6 %.

Zob. Bricongne J.-C. i Mordonu A. (2015), ,Interlinkages between household and corporate debt in
advanced economies”, European Commission Discussion Papers nr 17 (pazdziernik 2015 r.).

Ten wskaznik referencyjny oblicza si¢ na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gtowne
wyznaczniki salda oszczedno$ci i inwestycji, w tym podstawowe wyznaczniki (dotyczace np. sytuacji
demograficznej, zasobdw), czynniki polityczne i globalng sytuacje finansowa. Podejscie to jest zblizone do
metody oceny bilansu platniczego opracowanej przez MFW. Zob. Phillips, S. i in. (2013) ,,The External
Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272.

Zob. D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. i Zeugner S. ,,Cross-border Spillovers in the Euro
Area”, Quarterly Report on the Euro Area, tom 13 nr 4 (2014).

Por. motyw 17 rozporzadzenia nr 1176/2011: ,Podczas dokonywania oceny zaklécen rownowagi
makroekonomicznej nalezy uwzgledni¢ ich natgzenie oraz potencjalne negatywne gospodarcze i finansowe
skutki uboczne, ktdre poteguja podatnos¢ gospodarki UE na zagrozenia i stanowia ryzyko dla prawidlowego
funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej. Dziatania stuzace wyeliminowaniu zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej i rozbieznosci w konkurencyjno$ci wymagane s3 we wszystkich panstwach
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nadwyzki na rachunku obrotow biezacych pozostang wysokie w najblizszych latach. Redukcja
nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych panstw, ktorych potrzeby dotyczace zmniejszania
zadtuzenia sg stosunkowo niewielkie, przyniostaby bardzo pozadany wzrost popytu w strefie euro i
ulatwitaby sytuacje wysoko zadtuzonych panstw zmuszonych do jednoczesnej redukcji zadtuzenia i
pobudzania wzrostu gospodarczego.

Rownolegle nalezy kontynuowacé lub intensyfikowa¢ reformy strukturalne majace na celu uwolnienie
potencjatu wzrostu, szczegélnie w krajach o znaczeniu systemowym, takich jak Wiochy i Francja.
Takie reformy nie tylko pomoglyby w usunieciu ,,waskich gardel” hamujacych wzrost, ale
ograniczytyby takze dlugookresowe ryzyko zwigzane z zakloceniami rownowagi budzetowej w tych
panstwach, zwigkszajac w ten sposob poziom zaufania obywateli i rynkow.

Na koniec, panstwa majace klopoty z podtrzymaniem popytu wewnetrznego wskutek nawisu dtugu i
duzego udzialu kredytow zagrozonych powinny skupi¢ si¢ na reformach sprzyjajacych wzrostowi
gospodarczemu i zapewni¢, aby ich przepisy dotyczace niewyptacalnosci oferowaty skuteczne
rozwigzania problemu skumulowanego niesptacalnego zadtuzenia oraz przyczynialy si¢ do uwolnienia
zasobow gospodarczych i efektywnej realokacji kapitatu.

Wykres 1: Saldo obrotéw biezacych strefy euro
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Zrédlo: Rachunki narodowe i prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2015 r. (baza danych AMECO).

W wigkszosci panstw czlonkowskich wysokie deficyty obrotow biezacych spadly do
bardziej zrownowazonego poziomu albo wrecz przeszly w nadwyzke. Niektore panstwa
odnotowujg w dalszym ciagu wysokie nadwyzki na rachunku obrotéow biezgcych. W

cztonkowskich, w szczegoélnosci w strefie euro. Jednak wyzwania w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich moga si¢ znacznie rozni¢ pod wzgledem charakteru, znaczenia i pilnosci. W zwiazku z
podatnoscia na zagrozenia i rozmiarem wymaganego dostosowania szczeg6lnie pilna jest potrzeba dziatan w
panstwach czlonkowskich wykazujacych trwale wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych i spadek
konkurencyjnosci. Ponadto w panstwach cztonkowskich, ktore gromadza wysokie nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych, strategie polityczne powinny stuzyé okresleniu i wdrazaniu srodkow, ktore pomoga
zwigkszy¢ ich popyt krajowy i potencjat wzrostu gospodarczego”.
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2014 r. wigkszo$¢ panstw czlonkowskich odnotowala nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych. Panstwa strefy euro najbardziej dotknigte kryzysem dokonaty drastycznych korekt
i wykazuja obecnie nadwyzki — w przypadku Hiszpanii, Portugalii i Wloch ich poziom jest
umiarkowany, a w przypadku Irlandii 1 Stowenii nieco wyzszy. Chociaz pierwotna korekta
byla gléwnie rezultatem skurczenia si¢ wewnetrznego popytu sektora prywatnego, zrodlem
niedawno uzyskanych nadwyzek jest takze wzrost eksportu'’. Wartosci w ujeciu
uwzgledniajagcym zmiany cykliczne sg jednak zwykle nizsze niz salda nominalne (dotyczy to
Hiszpanii, Wtoch, Portugalii, Grecji 1 Cypru), co wskazuje, ze dalsze wzrosty na rachunku
obrotow biezacych nie sg prawdopodobne, poniewaz w wyniku ozywienia gospodarczego
PKB zbliza si¢ do produktu potencjalnego, chociaz ryzyko powrotu do deficytow
odnotowywanych przed kryzysem wydaje si¢ niewielkie. Kilka panstw cztonkowskich, m.in.
Finlandia i Francja, odnotowalo stosunkowo niewielkie deficyty obrotéw biezacych, podczas
gdy w Zjednoczonym Krélestwie 1 na Cyprze deficyty byly znacznie wyzsze. Ogdtem, $sredni
wskaznik obliczony dla okresu trzech lat przekracza warto$¢ progowa w czterech panstwach
odnotowujacych nadwyzke (Niemcy, Dania, Niderlandy i Szwecja) i w dwoch panstwach
odnotowujacych deficyt (Zjednoczone Krdlestwo i Cypr). Panstwa takie jak Niemcy,
Niderlandy oraz panstwa spoza strefy euro takie jak Szwecja i Dania osiagaja w dalszym
ciaggu bardzo wysokie nadwyzki. Nie wida¢ oznak wskazujacych na korekte tych duzych i
trwatych nadwyzek. Chociaz w starzejacych si¢ demograficznie panstwach, takich jak
Niemcy, zwykle wystepuja nadwyzki na rachunku obrotow biezacych, a niedawne zmiany
cen ropy i1 kurséw walutowych miaty korzystny wptyw na bilans handlowy, to obecna
nadwyzka jest znacznie wyzsza, niz sugerowalyby podstawowe parametry ekonomiczne'®.

W przypadku Niemiec, jesli wezmie si¢ pod uwage pozycje w cyklu koniunkturalnym,
nadwyzka dostosowana cyklicznie jest wyzsza od wartosci nominalnej'”.

Wykres 2: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto i zadluzenie zagraniczne netto w 2014 r.

'3 Zob. ramka 1.3 w ,,European Economic Forecast-Spring 2015”, European Economy, 2015 r. (nr 2).

16 Zob. ,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015, European Economy-
Occasional Papers nr 228.

Biorac pod uwage zmniejszenie deficytow na rachunkach obrotéw biezacych, geograficzny sktad nadwyzek
w gospodarkach panstw-wierzycieli, zwlaszcza Niemiec, ulegl zmianie. Saldo wzglgdem reszty $wiata
zwigkszylo si¢, natomiast wzglgdem strefy euro uleglo zmniejszeniu. To ostatnie zjawisko byto napedzane
gtownie przez spadek eksportu do pozostatych krajow strefy euro, a nie przez zwigkszenie importu przez
Niemcy.
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Uwaga: Dane dotyczace zadluzenia zagranicznego netto sa niedostgpne dla Chorwacji i Zjednoczonego
Krolestwa. W przypadku Irlandii, Luksemburga i Malty rozbicie pozycji na poszczegdlne sktadniki nie jest
kompletne'®.

Obecna sytuacja moze by¢ zZrodlem podatnosci na zagrozenia, poniewaz korekta
przeplywéw zagranicznych nie przelozyla si¢ jeszcze na znaczacy spadek zadluzenia
wobec zagranicy. (Wykres 2) W panstwach bedacych diuznikami netto utrzymuja si¢
powazne czynniki ryzyka: w 2014 r. objety tabela wynikow wskaznik migdzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej netto (NIIP) przekroczyl wartos¢ progowa w 16 panstwach
cztonkowskich. Od czasu pojawienia si¢ w ostatnich kilku latach nadwyzek na rachunkach
obrotow biezacych niektorych panstw UE nie odnotowano znaczgcej poprawy zobowigzan
zagranicznych netto (wyrazonych jako % PKB) w panstwach strefy euro takich jak Grecja,
Hiszpania i1 Portugalia. Zaobserwowano w szczegdlnosci, ze — z wyjatkiem Irlandii, a od
niedawna takze Portugalii — wptyw wzrostu nominalnego PKB na NIPP byt albo niewielki
(Hiszpania), albo wrecz ujemny (Grecja 1 Cypr). Unaocznia to ryzyka zwigzane z
utrzymywaniem si¢ niskiej inflacji oraz fakt, ze takie warunki gospodarcze moga utrudnia¢
korekte zakldocen rownowagi makroekonomicznej. RoOwniez negatywne skutki aktualizacji
wyceny utrudnity (w niektorych panstwach powaznie) poprawe zobowigzan zagranicznych
netto, zwtaszcza w Grecji, Hiszpanii 1 Portugalii. Brak znaczacej poprawy odnotowano
rowniez w przypadku Chorwacji. Wiekszos¢ gospodarek odnotowujacych wysokie ujemne
pozycje potrzebowalaby znacznie wyzszych niz obecne nadwyzek na rachunku obrotow
biezacych, aby moc szybko ograniczy¢ swoje zobowigzania zagraniczne netto (wykres 3).
Konieczne jest zatem utrwalanie postgpoéw w zwiekszaniu konkurencyjnosci eksportu oraz
kontynuowanie polityki przyciagajacej bezposrednie inwestycje zagraniczne. W przypadku
Irlandii 1 niektorych panstw Europy Wschodniej (Wegry, Polska, Rumunia) obecne salda
obrotow biezacych muszg zosta¢ utrzymane przez dtuzszy czas, aby doprowadzi¢ do znaczne;j
poprawy zobowigzan zagranicznych netto w srednim okresie. W przypadku panstw bedacych
wierzycielami netto, takich jak Niemcy i1 Niderlandy, ryzyko zwigzane z rosnagcym poziomem
aktywow zagranicznych netto nie moze by¢ porownywane z ryzykiem dotyczacym braku

% Wiekszo$é¢ zobowiazan zagranicznych tych panstw nie jest zwiazana z krajowym kapitatem i dzialalno$cia

podmiotéw krajowych, ale z aktywami zagranicznymi. I tak na przyktad znaczna cze$¢ zobowigzan
zagranicznych Irlandii przypada na fundusze wspdlnego inwestowania, ktore maja siedzibe w tym panstwie,
ale ich aktywa pochodzg z zagranicy. Zgodnie z klasyfikacja bilansu ptatniczego, bilans funduszy
wspoélnego inwestowania sktada si¢ z zobowigzan w formie udzialow kapitatowych, ktorym odpowiadajg po
stronie aktywow inwestycje portfelowe w instrumenty dtuzne, co przeklada si¢ na bardzo wysoka ujemna
warto$¢ pozycji ,kapital wlasny” i bardzo wysoka dodatnig warto$¢ pozycji obejmujacej zbywalne
instrumenty dhuzne.
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réwnowagi bilansu platniczego. Nie wolno jednak ignorowac postepujacej w szybkim tempie
1 przez dluzszy okres akumulacji ryzyka zagrazajacego wierzycielom netto.

Wykres 3: Rachunek biezacy: salda strukturalne i salda wymagane do stabilizacji lub ograniczenia
zobowiazan zagranicznych
12 m Saldo strukturalne w 2014 r.
% Saldo obrotéw biezacych w 2014 r. %

Saldo wymagane do stabilizacji NIIP w latach 2015-2016
A 4 Saldo wymagane, aby NIIP osiggnat poziom -35% do 2024 r.
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Zrédlo: Rachunek obrotéw biezacych jest zgodny z modelem przedstawionym w rachunkach narodowych.
Obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: Salda strukturalne obliczono na podstawie szacunkow dotyczacych luki produktowej, ktore zostaty
przyjete w prognozach Komisji z jesieni 2015 r."” Wysoko$é¢ salda obrotow biezacych wymagana do stabilizacji
lub ograniczenia zobowigzan zagranicznych netto opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach: przewidywane
warto$ci nominalnego PKB do 2017 r. pochodza z jesiennych prognoz Komisji, a dla pdzniejszych lat — z
projekcji Komisji opracowanych na podstawie metodyki T+10%; standardowo przyjmuje sie, ze w okresie
objetym projekcja wplyw aktualizacji wyceny wynosi zero, co odpowiada obiektywnej projekcji cen aktywow;
przyjmuje si¢, ze salda rachunku kapitalowego wyrazone w % PKB pozostang na statym poziomie,
odpowiadajacym medianie w 2014 r. i prognozom na lata 2015-2017",

Zmiany w zakresie konkurencyjnosci kosztowej przyczyniaja si¢ zasadniczo do
wymaganego dostosowania zewnetrznego. (Wykres 4) W 2014 r. w niektorych panstwach
strefy euro, ktdre szczego6lnie mocno ucierpiaty wskutek kryzysu (m.in. na Cyprze, w Grecji,
Hiszpanii, Stowenii, Portugalii i Irlandii), odnotowano spadek jednostkowych kosztow pracy.
Na Cyprze oraz w Grecji 1 Portugalii zmiana ta wynika gltéwnie z ograniczenia wzrostu plac,
podczas gdy w Hiszpanii i Irlandii za spadek jednostkowych kosztow pracy wydaje si¢
odpowiada¢ w duzej mierze wzrost wydajnosci. W panstwach doswiadczajacych poprawy
rynku pracy (Hiszpania, Portugalia i Irlandia) na wysokos$¢ jednostkowych kosztow pracy
zaczyna wplywaé pozytywnie takze liczba przepracowanych godzin. Inna sytuacja ma
miejsce w przypadku Wtoch i Francji, gdzie jednostkowe koszty pracy rosty w tempie
wyzszym niz $rednia dla strefy euro (1,1 %), oraz Niemiec 1 Austrii, ktoére odnotowaty ich
wzrost o blisko 2 % — zmiany te wynikaly glownie z dynamiki wynagrodzen, ale we

Szacunki dotyczace sald strukturalnych opierajg si¢ na metodzie opisanej w Salto, M. i A. Turrini (2010),
,»,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy-Economic
Papers, nr 427.

Opis metodyki T+10 mozna znalez¢é w Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W.
Roger, A. Rossi, A. Thum-Thysen i V. Vandermeulen (2014) ,,The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps”, European Economic Papers nr 535.

Zob. szczegdlowe przedstawienie obliczen i zatozen w Loublier, A., Turrini A. and Zeugner, S. (2015)
»Methodologies for computing current account benchmarks”, European Economy Economic Paper,
publikacja wkrotce.
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Witoszech do wzrostu przyczynita si¢ takze slaba wydajno$¢ pracy. Najszybszy wzrost
odnotowano w krajach battyckich w zwigzku z duzymi podwyzkami stawek godzinowych. W
sumie — biorgc pod uwage zmiany zachodzace w ciggu ostatnich trzech lat — wskaznik
jednostkowych kosztow pracy przekracza warto§¢ progowa w Estonii, na Lotwie 1 w Bulgarii.
W panstwach cztonkowskich, ktore potrzebowaty wiekszych dostosowan, po korekcie w dot
jednostkowych kosztéw pracy nastapit powolny, ale wcigz dostrzegalny, wzgledny spadek
realnego efektywnego kursu walutowego, co wskazuje na pewna wrazliwo$¢ marz (rdéznicy
migdzy ceng a kosztem) na stabe warunki gospodarcze. Poniewaz zmiany te mialy
stosunkowo ograniczony zakres, nie zaobserwowano przekroczen tego wskaznika, z
wyjatkiem Grecji.

Wykres 4: Rozklad na skladowe wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2014 r.

10% 1 mw tym: wydajnos¢ pracy (znak ujemn.) — wptyw tgcznej produktywnosci czynnikow
produkcji i akumulacji kapitatu
8% | ®™w tym: wydajno$¢ pracy (znak ujemn.) — wptyw liczby przepracowanych godzin
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Zrédlo: Baza danych AMECO i tablica wynikow procedury dotyczacej zakloceh réwnowagi
makroekonomicznej. Obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: Rozktad na sktadowe opiera si¢ na standardowym rozbiciu wzrostu jednostkowych kosztow pracy na
wplyw inflacji, realne wynagrodzenia godzinowe i wydajno$¢ pracy, przy czym ta ostatnia skladowa zostata
dalej roztozona na: wpltyw liczby przepracowanych godzin, taczng produktywnos$é czynnikéw produkeji i
akumulacje kapitatu przy uzyciu standardowych zasad rachunkowos$ci wzrostu.

Tablica wynikow wykazuje nadal skumulowana utrat¢ udzialow w rynkach
eksportowych, ktora przekracza znacznie warto$¢ progowa w Kkilku panstwach
czlonkowskich, ale zaczynaja sie¢ pojawia¢ oznaki poprawy. Wskaznik obrazujacy zmiang
udziatéw w rynkach eksportowych w okresie pigciu lat wykazuje skumulowang utrate
udziatow przekraczajacg warto$¢ progowa w 18 panstwach cztonkowskich, co sugeruje, ze
gléwng silag napedowa nadwyzki na rachunku obrotow biezacych obserwowanej na poziomie
zagregowanym strefy euro nie jest silna dynamika eksportu (wykres 5a)*>. Wydaje sie jednak,
ze obserwowany od kilku lat proces utraty udziatow w rynkach eksportowych przez unijne
gospodarki zatrzymat si¢ — w latach 2013 i 2014 stwierdzono roczny wzrost tych udziatow w
wigkszodci panstw cztonkowskich, z wyjatkiem Finlandii, Szwecji 1 Malty (wykres 5D).
Odnotowany w 2014 r. wzrost byt w niektorych przypadkach stosunkowo niewielki (Austria,
Francja, Niderlandy, Hiszpania, Wilochy), a w innych bardziej znaczacy (Belgia, Niemcy,
Wegry, Rumunia, Grecja, Irlandia). Niemniej jednak skala tych wzrostow jest generalnie
znacznie mniejsza niz spadki, do ktérych doszto w latach 2010-2012. Niedawne zwigkszenie
udzialéw w rynkach eksportowych w UE wynika cze$ciowo z gwaltownego zahamowania
handlu migdzynarodowego w latach 2013-2014, ktore przelozylo si¢ mechanicznie na
ostabienie udziatow w rynkach eksportowych. W zwigzku z tym zaobserwowany niedawno

22 Dynamika eksportu ze strefy euro w ujeciu wartoéciowym spowolnita w latach 2013-2015, a eksport do

panstw spoza UE utrzymywat si¢ na wzglednie statym poziomie.
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wzrost tych udzialow moze nie mie¢ charakteru strukturalnego. W dalszej perspektywie, jest
jeszcze za wezesnie na oceng, czy odnotowany wzrost udzialow w rynkach eksportowych ma
trwaty, czy tylko przejSciowy charakter.

Wykres 5a: Zmiana udzialu w rynkach Wykres 5b: Zmiana udzialu w rynkach
eksportowych w okresie pieciu lat — wskaznik z eksportowych z okresu dwéch lat — 2014 r.
tabhcy wynlkow za2014r. 2 ® Wzrost udziatéw w rynkach poza UE
50 = Wzrost udziatéw w rynkach poza UE m Wzrost udziatéw w rynku UE A
A
40 m Wzrost udziatéw w rynku UE 20 # Ekspozycja na rynki poza UE

. Ekspozycja na rynki poza UE # Ekspozycja na rynek UE

30

15
# Ekspozycja na rynek UE A Skumulowana zmiana w latach 2013 i 2014
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A Wskaznik z tablicy wynikéw za 2014 r. 10
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: Rozkladu na sktadowe dokonano zgodnie z metodg przesunig¢ udziatdéw. Stupki zakreskowane
oznaczaja wplyw, ktory maja na dynamike udziatéw rynkowych zmiany ekspozycji na dany rynek; stupki w
jednolitym kolorze oznaczaja wptyw, ktory maja na dynamike udziatéw rynkowych zmiany udziatdéw w danym
rynku”. W obliczeniach wykorzystano dane z széstego wydania podrecznika do bilansu ptatniczego MFW
(BPM6), z wyjatkiem danych dla BG, IT, FI i MT, w przypadku ktorych eksport do UE obliczono na podstawie
rachunkow narodowych. Czgs¢ danych dla ES, HR i IE byta niedostepna.

Wykres 6a: Zadluzenie gospodarstw domowych Wykres 6b: Zadluzenie przedsiebiorstw
(skonsolidowane, w % PKB) niefinansowych
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.
Uwagi: Na wykresie 6a szczytowy poziom dhlugu w relacji do PKB jest zaznaczony na osi horyzontalne;j.
Najwczesniejsze dane pochodza z 2000 r., z wyjatkiem danych dla IE, SI, HR (2001 r.), PL (2003 r.), MT, LV,
LT (2004 r.). W przypadku gdy nie byla dostgpna warto§¢ liczbowa dla 2014 r. podano warto$¢ szacunkowa
obliczonga na podstawie danych kwartalnych. Wykres 6b nie uwzglednia LU ze wzgledu na specyficznos¢
czynnikow ksztaltujacych zadluzenie przedsiebiorstw. Szczytowy poziom dlugu w relacji do PKB jest

2 Metoda wykorzystana do rozktadu na sktadowe udzialéw w rynkach eksportowych jest szczegélowo

przedstawiona w publikacji ,,A closer look at some drivers of trade performance at Member State level”,
Quarterly Report on the Euro Area, 2012(2):29-39.
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zaznaczony na osi horyzontalnej. Najwczesniejsze dane pochodza z 2000 r., z wyjatkiem danych dla IE, SI, HR
(2001 r.), PL (2003 r.), MT, LV, LT (2004 r.). W przypadku gdy warto$¢ liczbowa dla 2014 r. byta niedostepna
podano warto$¢ szacunkowg obliczong na podstawie danych kwartalnych.

Zadluzenie sektora prywatnego jest nadal wysokie i przekracza wartos¢ progowa w
przypadku wiekszosci panstw czlonkowskich. Pomigdzy panstwami czlonkowskimi
wystepuja znaczne roznice w poziomie zadtuzenia sektora prywatnego; sa one zwigzane nie
tylko z réznym stopniem rozwoju sektora finansowego, ale takze ze skalg zjawiska
nadmiernego zadtuzania si¢ sektora prywatnego przed kryzysem wskutek luznej polityki
kredytowej. Istniejg takze znaczace rdznice, jesli chodzi o strukture dlugu sektora prywatnego
w gtownych sektorach gospodarki (wykresy 6a i 6b). W niektorych panstwach wysoki poziom
zadhuzenia wynika gtownie z akumulacji dlugu przez gospodarstwa domowe, ktora jest czgsto
zwigzana z silnym wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych 1 wartosci kredytow
hipotecznych. W innych panstwach problem wysokiego zadluzenia dotyka gléwnie
przedsigbiorstwa niefinansowe. W niektorych panstwach problem wysokiego zadluzenia
dotyka wszystkich sektoréw gospodarki. Wysoki poziom dtugu naraza gospodarke na ryzyko,
poniewaz poteguje skutki makrofinansowe niekorzystnych wstrzaséw. Poniewaz zadluzone
przedsiebiorstwa nie odnosza niemal zadnych korzy$ci z niskich stop procentowych,
mechanizmy transmisji polityki pieni¢znej sg mniej skuteczne, co ogranicza zdolnos¢
gospodarki do przeprowadzenia dostosowan’’. W $wietle weciaz istniejacej potrzeby
zmniejszania zadluzenia, sprowadzanie w dot poziomu dlugu sektora prywatnego
hamowatoby wzrost gospodarczy, ttumiac dynamike inwestycji i spozycia. Dobrze dziatajace
ramy dotyczace upadto$ci moga przyczyni¢ si¢ do zredukowania nawisu dlugu przez
likwidacj¢ niesptacalnego zadluzenia, co zmniejszy niekorzystne dla wzrostu gospodarczego
skutki procesu ograniczania zadtuzenia.

Postepy w zmniejszaniu zadluzenia byly nieréwne, a redukcja dlugu sektora prywatnego
byla zwiazana glownie z ujemnymi przeplywami kredytowymi w wiekszoSci panstw
czlonkowskich. Zgodnie z danymi Eurostatu, na zagregowanym poziomie UE, dlug
gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw niefinansowych w ujeciu skonsolidowanym
stanowil w 2014 r., odpowiednio, 64,6 % i 77,7 % PKB UE, a w 2009 r. — 68,0 % i 82,5 %
PKB UE. Postgpy w zmniejszaniu zadluzenia ze szczytowych pozioméw byty nieréwne;
rzeczywista redukcja dtugu nastgpita przede wszystkim w sektorze przedsigbiorstw (wykresy
6a i 6b). Najnowsze dane ukazuja duze réznice pomiedzy panstwami i sektorami, jesli chodzi
o efekty procesu zmniejszania zadtluzenia (wykresy 7a i 7b). Korzystna dynamika wzrostu
gospodarczego utrzymujaca si¢ przez caly 2014 r. 1 na poczatku 2015 r. sprzyjaly aktywne;j
splacie dlugu przez gospodarstwa domowe w Irlandii oraz, w mniejszym stopniu, w
Portugalii, Hiszpanii i na Wegrzech. Zjednoczone Krolestwo i Dania osiagnely pasywna
redukcje zadluzenia — relacja dlugu do PKB spadia w tych krajach dzicki korzystnemu
wplywowi wzrostu gospodarczego, bez uszczerbku dla akcji kredytowej na rzecz gospodarstw
domowych. Przeciwna sytuacja miata miejsce w Szwecji, Finlandii, Francji i Belgii, gdzie
dlug gospodarstw domowych nadal rést w zwigzku z pozytywnymi przeptywami
kredytowymi. W niektérych przypadkach réwniez przedsigbiorstwa redukowaly czynnie

** Gospodarke bedg prawdopodobnie nadal obcigza¢ konsekwencje wysokiego zadtuzenia przedsigbiorstw.

Wysokie zadluzenie sektora prywatnego jest zazwyczaj kojarzone z niskim wzrostem w $rednim okresie,
chociaz ustalenie konkretnych wartosci progowych dlugu moze by¢ trudne z analitycznego punktu widzenia
(zob. Chen i in. (2015)). ,,Private Sector Deleveraging and Growth Following Busts”, Working Paper 15/35,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Waszyngton). W literaturze wskazuje si¢ takze na niekorzystny
wplyw zadluzenia na wyniki gospodarcze po kryzysie (zob. Bornhorst, F. i Ruiz Arranz, M. (2013)
,Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area”, Country Report 13/232, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Waszyngton; i Europejski Bank Centralny (EBC) (2012) ,,Corporate Indebtedness in the Euro
Area”, Monthly Bulletin (luty) s. 87-103).
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swoje zadluzenie, co przyczynito si¢ pozytywnie do wzrostu nominalnego PKB. Taka
sytuacja miata miejsce na Lotwie, w Irlandii, Danii, Stowenii i Portugalii. Pasywna redukcja
zadluzenia sektora przedsigbiorstw miala miejsce tylko w nielicznych panstwach (np.
Zjednoczonym Krolestwie 1 Republice Czeskiej). Proces ograniczania dlugu sektora
przedsigbiorstw nie powiodt si¢ jednak w kilku panstwach, m.in. na Cyprze i w Grecji, gdzie
relacja dlugu do PKB pogorszylta si¢, pomimo zwigkszenia stanu oszczgdnosci, w zwigzku z
niekorzystng dynamika nominalnego PKB. Dlug sektora przedsi¢biorstw wzrdst w niektorych
panstwach czlonkowskich, takich jak Austria, Francja, Stowacja i Polska czy — w mniejszym
stopniu — Niemcy, do czego przyczynily sic dodatnie przeptywy kredytowe™.

Wykres 7a: Czynniki przyczyniajace sie¢ do Wykres 7b: Czynniki przyczyniajace si¢ do
ograniczenia zadluzenia gospodarstw domowych ograniczenia zadluzenia przedsiebiorstw
(zmiana w ujeciu rok do roku w I kw. 2015 1.) niefinansowych (zmiana w ujeciu rok do roku w I kw.
20151.)
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Zrédla: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: Wykresy przedstawiaja zmiany relacji dtugu do PKB w rozbiciu na trzy czynniki sktadowe: przeptywy
kredytowe, wzrost nominalnego PKB (efekt mianownika) i inne zmiany poziomu dlugu. Redukcj¢ zadtuzenia
mozna osiagnac poprzez splat¢ zobowiazan, wzrost gospodarczy i inne zmiany poziomu niesptaconego dhugu.
Czynne zmniejszanie zadluzenia polega na sptacie netto dlugu (ujemne przeptywy kredytowe netto), ktora
prowadzi zwykle do nominalnego zmniejszenia sumy bilansowej sektora i ma — przy zatozeniu, ze pozostate
czynniki pozostaja niezmienione — niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ gospodarczg i rynki aktywow. Pasywne
zmniejszanie zadtuzenia przebiega natomiast w ten sposob, ze wyzszy wzrost nominalnego PKB niweluje z
nadwyzka dodatnie przeptywy kredytowe netto, co prowadzi do stopniowego spadku relacji dtugu do PKB.
Czynne zmniejszanie zadluzenia moze okazaé si¢ nieudane, jesli deflacyjne skutki sptaty zadtuzenia doprowadza
do stagnacji PKB, albo wrecz do wzrostu relacji dtugu do PKB?.

Fakt utrzymywania si¢ slabosci strukturalnych w sektorach bankowych niektorych
panstw czlonkowskich wskazuje, Ze utrudniony dostep do finansowania moze w dalszym
ciaggu wplywacé na dynamike zadluzenia. Ogolna sytuacja sektora bankowego poprawia si¢
w wigkszos$ci panstw cztonkowskich. Banki uzupetnily poziomy kapitalu, w zwigzku z czym

W wyniku zmian kurséw walutowych, w szczegolnosci deprecjacji euro w drugim potroczu 2014 r.,

pojawily sie¢ prawdopodobnie znaczgce efekty aktualizacji wyceny, ktore doprowadzity do zwigkszenia
warto$ci instrumentow dtuznych denominowanych w innych walutach niz euro, np. w Irlandii i w
Niderlandach.

Szczegdlowa prezentacje mozna znalezé w P. Pontuch ,,Private sector deleveraging: where do we stand?”,
Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4):7-19.
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ich wspotczynniki adekwatno$ci kapitalowej sa teraz znacznie bezpieczniejsze®’. Osiagnicto
réwniez postepy we wdrazaniu instytucjonalnych ram naprawy oraz restrukturyzacji bankéw,
ktére zmniejszaja ryzyko niekorzystnych sprzezen zwrotnych pomiedzy bankami a
panstwami. W sektorach finansowych niektorych panstw cztonkowskich utrzymuja si¢ jednak
stabos$ci strukturalne i presja na ograniczenie zadluzenia, ktore w kilku przypadkach znajduja
odzwierciedlenie w spadku wskaznika zobowigzan finansowych zawartego w tabeli wynikow.
W Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Wloszech, na Cyprze, Wegrzech, w Portugalii, Bulgarii,
Rumunii 1 Slowenii banki zmagaja si¢ nadal z problemem wysokiego udzialu kredytow
zagrozonych w ich bilansach; w niektérych przypadkach udziat tych kredytow nadal rost w
2014 r. (wykres 8). W Austrii zrodlem podatnosci na zagrozenia moze by¢ wysoka ekspozycja
na ryzyko zwigzane ze zmianami za granicg. Od potowy 2014 r. zaobserwowano, ze wskaznik
wykorzystywania finansowania dostarczanego przez banki centralne przestat male¢, co moze
wskazywa¢ na zahamowanie procesu zmniejszania rozdrobnienia rynkow finansowych lub
zwrocenie si¢ przez banki w strone innych, tafiszych zrédet finansowania publicznego®. Na
rentowno$¢ bankow w niektorych panstwach cztonkowskich wptywa niekorzystnie otoczenie
gospodarcze, ktore charakteryzuja staby wzrost i niskie stopy procentowe®. W takich
warunkach, w zwigzku z presjg na zmniejszenie zadluzenia istniejgcg zarowno w sektorze
finansowym, jak i niefinansowym panstwa najbardziej podatne na zagrozenia zmagaly si¢ w
2014 r. z problemem dalszego ograniczania akcji kredytowe;.

Zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2014 r. odzwierciedlaly odmienne fazy
cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci w panstwach czlonkowskich UE.
(Wykres 9) Skorygowane o inflacj¢ roczne zmiany cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w
2014 r. byly zréznicowane i siggaly od ponad pigcioprocentowego spadku w Stowenii 1 w
Grecji do wzrostu w Irlandii 1 Estonii znacznie przekraczajacego warto$¢ progowa wynoszaca
6 %. Ten szeroki rozktad odzwierciedla odmienne fazy cyklu koniunkturalnego na rynku
nieruchomosci i rozne ryzyka®®. W niektorych pafistwach cztonkowskich kryzys spowodowat
gwattowng korekte cen, ktore spadty do poziomu znacznie nizszego, niz wynikatoby z ich
podstawowych parametréw ekonomicznych. Taka sytuacja miata miejsce w Irlandii, a w
ostatnim roku ceny na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w tym panstwie gwattownie
wzrosty. Rowniez Wegry, Estonia, Litwa 1 Stowacja odnotowaty znaczny wzrost realnych cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Poniewaz rynek nieruchomosci mieszkaniowych w tych
panstwach ocenia si¢ jako wcigz niedoszacowany, to szybkie tempo ozywienia nie musi
grozi¢ narastaniem ryzyka w najblizszej przysztosci. Inna sytuacja ma miejsce w przypadku
panstw cztonkowskich takich jak Szwecja czy Zjednoczone Krolestwo, w ktorych ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych sg w dalszym ciggu zawyzone. W zwigzku z dalszym
WZI‘OS‘[egl cen z juz bardzo wysokiego pulapu wymagane jest uwazne monitorowanie
sytuacji’ .

27 Zob. Europejski Bank Centralny (2015) ,,Financial Stability Review” z maja 2015 r. i Wsp6lny Komitet

Europejskich Urzedow Nadzoru (2015) ,,Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System”, JC 2015 007.

Wydaje si¢, ze ogdlna tendencja spadkowa sald w systemie TARGET2 zatrzymala si¢ od ubieglego lata,
gléwnie na skutek rozwoju sytuacji we Wtoszech, Grecji i Hiszpanii.

Oprocz tego niskie stopy procentowe zmniejszaja powaznie rentownos¢ sektora ubezpieczen na zycie —
pojawia si¢ niedopasowanie pomigdzy niskimi dochodami uzyskiwanymi z obligacji skarbowych a
gwarantowanymi poziomami rentownosci, ktore oferowano klientom.

Zmiany nalezy interpretowac na tle analizy niedopasowania cen nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Szwecja i Luksemburg sa jedynymi krajami, ktorych praktycznie nie dotknat kryzys — ceny nieruchomosci
mieszkaniowych wzrastajg tam nieprzerwanie od potowy lat 90. W Zjednoczonym Krolestwie ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych przeliczone na ceny state spadly do 2012 r. o ok. 18 % w stosunku do
szczytowego poziomu z III kw. 2007 r., ale zaraz potem skoczyly o 8 % tylko w ciagu jednego roku
(2014 r.) i nadal rosty w 2015 r.
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Wykres 8: Udzial kredytow zagrozonych Wykres 9: Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych:
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Zrédia: Wykres 8: MFW, EBC; wykres 9: Eurostat, EBC, BIS, OECD, obliczenia stuzb Komisji.
Uwagi: Dane liczbowe przedstawione na wykresie 8 pochodza z MFW, z wyjatkiem danych dla FR — bedacych
wynikiem ekstrapolacji na 2014 r. danych MFW za IV kw. 2013 r. w oparciu o dane EBC dotyczace zmiany w I
potroczu 2014 r. —i dla FI, ktére pochodza z EBC. W przypadku LU za 2014 r. nie byly dostgpne dane MFW ani
EBC. Na wykresie 9 przedstawiono lukg wynikajaca z zawyzenia ceny obliczong na podstawie srednich warto$ci
stosunku ceny do dochodu, ceny do czynszu najmu i luk wyceny zgodnie z modelem podstawowym®>.

Dhlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, chociaz nadal wysoki, zacznie
male¢ dzi¢ki wczesniejszym dzialaniom na rzecz konsolidacji budzetowej i ozywieniu
wzrostu gospodarczego. Rosnacy w szybkim tempie od 2007 r. dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych zacznie spada¢ dopiero w tym roku; obecnie utrzymuje si¢
jeszcze na rekordowo wysokim poziomie. Redukcje catkowitego poziomu dhugu publicznego
uzyskano dzigki statemu spadkowi facznego deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych oraz wigkszej dynamice wzrostu nominalnego PKB. W praktyce, po
uwzglednieniu zmian cyklicznych okazuje si¢, ze kurs polityki budzetowej w strefie euro i w
UE jest zasadniczo neutralny i sprzyja spadkowi zadluzenia, wspierajac jednocze$nie
pojawiajace si¢ ozywienie gospodarcze. W niektorych panstwach, w tym w Grecji, Hiszpanii,
Francji, Wloszech 1 Portugalii, tempo korekty budzetowej prawdopodobnie spowolni,
pomimo wysokiego poziomu dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

32 Szacunkowe dane dotyczace luki niedopasowania cen nieruchomos$ci mieszkaniowych oblicza sie jako

$rednig trzech wskaznikow wyceny: (i) luki przystepnosci cenowej (réznica w stosunku do dtugookresowe;j
sredniej wskaznika ceny do dochodu); (ii) luki rentownosci (réznica w stosunku do dtugookresowej sredniej
wskaznika ceny do czynszu najmu); oraz (iii) oszacowania odchylen cen nieruchomo$ci mieszkaniowych od
cen rownowagi uzasadnionych w $wietle podstawowych parametréw rynku (tj. popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe 1 ich podazy). Dodatkowe informacje mozna znalezé w publikacji Komisji Europejskiej
,,Housing market adjustment in the European Union”, ramka 1.3, w ,,European Economic Forecast-Spring
2014”7, European Economy 2014(3).
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Wykres 10: Zmiany stép bezrobocia od 2013 r.
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Zrédlo: Eurostat.
Uwagi: Ostatnie dane dotycza II kw. 2015 r., z wyjatkiem EE, IT, UK (I kw. 2015 r.) i IE, NL, FI, SE
(I kw. 2015 r.).

Ramka 3: Zatrudnienie i zmiany spoleczne

Warunki na rynku pracy w UE poprawiajg si¢, rdznice miedzy poszczegélnymi panstwami
cztonkowskimi sg coraz mniejsze, jednak sytuacja spolteczna w wielu panstwach cztonkowskich nadal
jest powazna.

Gtowne wnioski plyngce z tabeli wynikow zawartej w sprawozdaniu przedkladanym w ramach
mechanizmu ostrzegania

W 2014 r. stopa bezrobocia w kilku krajach UE nadal ksztaltowata si¢ na bardzo wysokim poziomie,
przy czym S$rednia stopa z trzech lat przekroczyta wartos¢ progowa o 10 % w 12 panstwach
cztonkowskich (Butgaria, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Chorwacja, Wtochy, Cypr, Lotwa,
Litwa, Portugalia i Stowacja). W 2014 r. srednia ogdlna stopa bezrobocia (w grupie wickowej 15-74 1.)
wynosita w strefie euro i w UE odpowiednio 11,6 % i 10,2 %. W 2014 r., wraz z ozywieniem
gospodarczym, zaczeto jednak odnotowywac stosunkowo daleko idacy spadek stopy bezrobocia: w
okresie 2013-2014 stopa bezrobocia zmniejszyta si¢ w strefie euro i w UE o odpowiednio 0,4 p.p. 10,7
p.p- W ujeciu rocznym. W krajach charakteryzujacych si¢ wysokim bezrobociem poprawa byla
bardziej widoczna, co przyczynito si¢ do zmniejszenia réznic w UE 1 strefie euro. Znaczny spadek
bezrobocia odnotowano w szczegolnosci w Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i panstwach battyckich, lecz
rowniez na Wegrzech, w Bulgarii, Zjednoczonym Krolestwie i Polsce. Stopa bezrobocia wzrosta
natomiast we Wtoszech i Finlandii, a w Niemczech i Francji pozostawala w duzej mierze na
niezmienionym poziomie. W ujeciu ogdlnym poprawa byla wigksza, niz wynikatoby to ze wzrostu
PKB, do czego przyczynily si¢ wzrost zaufania, zwickszone zaufanie, widoczne skutki reform
strukturalnych oraz zmniejszenie jednostkowego kosztu pracy przy zasadniczo niezmienionej liczbie
przepracowanych godzin.. W pierwszej potowie 2015 r. stopa bezrobocia nadal si¢ zmniejszata w
wickszosci krajow UE. Trwaly spadek dotyczyt gltownie krajow, ktore doswiadczyly szybkiego
wzrostu liczby bezrobotnych podczas kryzysu, tj. migdzy innymi Cypru, Hiszpanii, Grecji i Portugalii.

W wigkszosci krajow wskazniki aktywnosci zawodowej nie wykazaly oznak oslabienia.
Y.acznie w okresie 2013-2014 w strefie euro i UE odnotowano wzrost odpowiednio o 0,2 p.p. i 0,3
p-p-, co mozna w duzej mierze przypisa¢ strukturalnemu zwiekszeniu udzialu w rynku pracy kobiet i
starszych pracownikow, ktory to trend utrzymywat si¢ w niemal wszystkich krajach. Odzwierciedla to
rowniez czegsciowo spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, w szczegolnosci w panstwach
baltyckich, oraz, w mniejszym stopniu, w krajach dotknigtych kryzysem zadluzeniowym. Zmiana
wskaznika aktywno$ci zawodowej w okresie 3 lat, wyrazona w p.p., przekracza (ujemna) wartos¢
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progowa jedynie w dwoch panstwach cztonkowskich, a mianowicie w Portugalii i Danii. W obu
krajach t¢ zmian¢ nalezy przypisa¢ gtownie zmniejszajacemu si¢ udzialowi w rynku pracy mtodych
grup wiekowych, ktory nie jest wystarczajaco kompensowany wzrostem udzialu starszych
pracownikow; t¢ zmiang nalezy jednak rozpatrywa¢ w kontekScie obserwowanego spadku udzialu
mlodych osob nieksztalcacych sie, niepracujacych ani nieszkolacych sie, co wskazuje na wzrost
liczby os6b podejmujacych ksztalcenie. Mocne wskazniki aktywnosci zawodowej oraz wzrost
zatrudnienia doprowadzily do zmniejszenia stopy bezrobocia w wiekszosci panstw cztonkowskich w
2014 r. W ujeciu ogdlnym wzrost zatrudnienia byt najbardziej odczuwalny w sektorze towardow i ustug
podlegajacych wymianie handlowej. Stanowito to w szczegdlnosci odzwierciedlenie tendencji w
zakresie wzrostu ptac w poszczegdlnych sektorach, ktory w duzej mierze sprzyjal przeniesieniu
produkcji z sektora towaréw i ustug niewymiennych do sektora towarow i ushug podlegajacych
wymianie handlowej, co jest niezbedne dla przywrocenia rownowagi w kategoriach zewnetrznych w
krajach strefy euro odnotowujacych deficyt.

Generalnie zmniegjszenie stopy bezrobocia jest gtdownie powigzane z ograniczeniem liczby zwolnien,
natomiast wskazniki znajdowania pracy — mimo ze si¢ poprawiaja — nadal pozostaja ponizej poziomu
sprzed kryzysu. W szczegélnosci, poprawa wskaznikow znajdowania pracy okazala si¢
niewystarczajaca, aby zapobiec wzrostowi stopy bezrobocia diugotrwatego, ktory w ostatnich trzech
latach byl szczegoélnie silny w 11 panstwach czlonkowskich, a zwlaszcza w Grecji, Hiszpanii,
Portugalii, na Cyprze i we Wiloszech; bezrobocie dlugotrwale spadto natomiast w Niemczech,
panstwach baltyckich, na Wegrzech 1 w Zjednoczonym Krolestwie. Utrzymywanie si¢ bezrobocia
dlugotrwatego negatywnie wplywa na efektywno$¢ dostosowania umiejetnosci i1 kwalifikacji
zawodowych do potrzeb rynku pracy i wzmaga ryzyko, ze bezrobocie nabierze trwalego charakteru
(,histereza bezrobocia”)*. Skala bezrobocia dhugotrwatego budzi réwniez obawy ze wzgledu na jego
powazne skutki spoleczne, takie jak zmniejszenie kapitatu ludzkiego i zwigkszenie ubdstwa w UE od
momentu wybuchu kryzysu®*.

Stopa bezrobocia mtodziezy spadata wprawdzie w szybszym tempie niz ogo6lna stopa bezrobocia, ale
nadal pozostaje ona na wysokim poziomie, wynoszacym w strefie euro i UE odpowiednio 23,7 % i
22,2 % w 2014 r. Rownolegle do bezrobocia ogdlnego w drugiej potowie 2013 r. zaczelo spadac
bezrobocie mtodziezy, a dalszg poprawe odnotowano w 2014 r. i na poczatku 2015 r. Wsrdd panstw
charakteryzujacych si¢ wysoka stopg bezrobocia mtodziezy odnotowano znaczny spadek w stosunku
do szczytowego poziomu z 2013 r. Dotyczy to Grecji, Chorwacji, Portugalii, Stowacji, Bulgarii,
Cypru i Hiszpanii. Wlochy sa jedynym krajem o wysokim bezrobociu mlodziezy, w ktérym sytuacja
nadal si¢ pogarszata przez wickszos¢ 2014 r. Ostatnio odnotowana ogoélna poprawa wskaznikow
zatrudnienia mtodziezy jest jednak niewystarczajaca. Skutkiem tego wskaznik zmiany za ostatnie 3
lata nadal jest niezadowalajacy dla 13 panstw czlonkowskich (Belgia, Grecja, Hiszpania, Francja,
Chorwacja, Wtochy, Cypr, Luksemburg, Niderlandy, Austria, Portugalia, Stowenia, Finlandia).
Spadkowi bezrobocia mlodziezy towarzyszy w wigkszosci krajow spadek odsetka mtodych osob
nieksztalcacych sie¢, niepracujacych ani nieszkolacych si¢ (ang. NEET). W 2014 r. odsetek NEET
spadt do 12,4 %, lecz nadal utrzymuje si¢ na poziomie znacznie wyzszym niz przed kryzysem.
Najwyzszy odsetek NEET odnotowano w Irlandii, na Cyprze, w Hiszpanii, Rumunii, Chorwacji,
Grecji, Bulgarii i we Wloszech, przy czym Wtochy, Cypr i Chorwacja doswiadczyly najwigkszego
wzrostu w okresie ostatnich trzech lat. Stopa bezrobocia mtodziezy to wezesna oznaka pogarszajacych
si¢ warunkow na rynku pracy. Sygnalizuje ona rowniez obnizenie produktu potencjalnego (wskutek
utraty mozliwosci zdobywania umiejetnosei i tzw. ,.efektu blizny po bezrobociu” przejawiajacego si¢

33 Zob. M. Draghi (2014) ,,Unemployment in the euro area” (Bezrobocie w strefie euro), przeméwienie na

corocznym sympozjum bankéw centralnych w Jackson Hole, 22 sierpnia 2014 r., oraz A. Arpaia, A. Kiss i
A. Turrini (2014) ,,Is unemployment structural or cyclical? Main features of job matching in the EU after the
crisis” (Bezrobocie strukturalne czy cykliczne? Gtéwne cechy dopasowywania odpowiednich kandydatow
do miejsc pracy w UE po kryzysie), European Economy, Economic Papers 527, wrzesien 2014 r.

Zob. M. Duiella i A. Turrini (2014) ,,Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main drivers”
(Ksztattowanie si¢ ubostwa w UE po kryzysie: przeglad gtéwnych przyczyn), ECFIN Economic Brief, nr 31,
maj 2014 1.
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nizszym prawdopodobienstwem zatrudnienia i osiggania wyzszych zarobkoéw w przysztosci) i jest
powiazana z wysokim poziomem wykluczenia spotecznego.

Przedtuzajacy si¢ okres niekorzystnych zmian pod wzglgdem zatrudnienia i sytuacji spotecznej moze
mie¢ roznoraki negatywny wptyw na wzrost potencjalnego PKB i powoduje ryzyko nasilenia zaktocen
roéwnowagi makroekonomiczne;.

Mobilnosc¢ pracownikow

Mobilnos¢ pracownikéw wewnatrz UE jeszcze bardziej wzrosta w 2014 r., cho¢ przeplywy utrzymuja
si¢ ponizej poziomu odnotowanego przed 2008 r. Przeptywy ze wschodu na zachod nadal sg
najwicksze, co wynika z roznic w PKB na mieszkanca i poziomie ptac. Mobilno$¢ pracownikoéw
ztagodzita r6znice w poziomie bezrobocia, przy czym coraz bardziej ro$nie znaczenie mobilnosci z
potudnia na pétnoc, z krajow, ktore bardziej odczuty skutki kryzysu, do krajow, na ktore kryzys miat
mniejszy wptyw. Odplyw o0sob netto szczegolnie wzrost w panstwach takich jak Grecja, Cypr i
Chorwacja, natomiast naplyw netto zwigkszyt si¢ miedzy innymi w Austrii i Niemczech. Odptywy
netto z Hiszpanii, panstw baltyckich i Irlandii zmniejszyly sie, poniewaz sytuacja w tych krajach
znacznie si¢ poprawita. Z czasem poziom plac zaczat w wiekszym stopniu reagowaé na wstrzasy
asymetryczne na krajowych rynkach pracy; odnotowuje si¢ takze wigksze reakcje przeptywow
migracyjnych. Wktad tych czynnikow w ztagodzenie ogodlnych wahan stopy bezrobocia pozostaje
jednak niski’>. Mobilni obywatele UE wykazuja sic wprawdzie $rednio wyzszym wskaznikiem
zatrudnienia niz ogot spoleczefistwa z krajow ich przyjmujacych®, jednak wydaje sig, ze czesto
niewystarczajaco wykorzystuje si¢ reprezentowany przez nich kapitat ludzki, co dotyczy rowniez osob
urodzonych poza UE".

Generalnie zagrozenia wynikajace ze slabosci lub tendencji, ktére moga przyczyni¢ sie¢
do utraty stabilno$ci makroekonomicznej lub niekontrolowanych korekt, wystepuja w
wiekszo$ci panstw czlonkowskich. Powaga tego zagrozenia i koniecznos¢ pilnego podjecia
odpowiednich dzialan politycznych znacznie si¢ rdznig w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich w zalezno$ci od charakteru stabosci lub tendencji zagrazajacych stabilnosci
makroekonomicznej, jak rowniez od tego, czy dotycza one tylko jednego sektora gospodarki
czy tez wigkszej ich liczby:

e w niektorych panstwach cztonkowskich stabosci dotycza gléwnie sektora
zagranicznego 1 wystepuja w postaci znacznej ujemnej wartosci miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto. Tak si¢ dzieje w gospodarkach nadrabiajacych zaleglosci,
jak np. Rumunia, a w mniejszym stopniu — w Polsce, na Lotwie, Litwie, w Slowacji i
Republice Czeskie;.

3 Komisja Europejska (2015), Labour Market and Wage Developments in Europe 2015 (Zmiany na rynku

pracy i w wysokosci wynagrodzen w Europie w 2015 r.), czg$¢ 11, rozdziat 1: Labour mobility and labour
market adjustment in the EU (Mobilnos¢ zatrudnienia i dostosowanie rynku pracy w UE).

W 2014 r. wskaznik zatrudnienia osob urodzonych w innym kraju UE wynidst 67 procent, natomiast
wskaznik zatrudnienia osob urodzonych w kraju zamieszkania — 65 procent. Stopa zatrudnienia o0soéb
urodzonych poza UE wynosila 57 procent (Zrédlo: statystyki Eurostatu dotyczace ludnosci aktywnej
zawodowo, grupa wiekowa: 15-64 1.).

W 2014 r. stopa bezrobocia oso6b urodzonych w innym kraju UE wyniosta 13 procent, natomiast stopa
bezrobocia 0sob urodzonych w kraju zamieszkania — 10 procent. Stopa bezrobocia 0sdb urodzonych poza
UE wynosita 19 procent. Odsetek 0sob posiadajacych nadmierne kwalifikacje, odzwierciedlajacy liczbe
wysoko wykwalifikowanych pracownikéw podejmujacych zatrudnienie wymagajace Srednich lub niskich
kwalifikacji, rowniez byl znacznie wyzszy w przypadku pracownikéw mobilnych w obrgbie UE niz w
przypadku oséb podejmujacych prace w kraju urodzenia, a nawet jeszcze wyzszy w przypadku osob
urodzonych poza UE (Zrédto: statystyki Eurostatu dotyczace ludnoéci aktywnej zawodowo).
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Niektore kraje charakteryzuja si¢ znaczng i trwalq nadwyzkq na rachunku obrotow
biezgcych. Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec i Niderlandow, ktérych duze
nadwyzki 1 rosngcy poziom aktywow zagranicznych netto moga sygnalizowac¢ wzrost
ryzyka dla tych panstw jako wierzycieli oraz mie¢ wptyw na pozostate kraje strefy
euro.
Potaczenie wysokiego poziomu diugu publicznego i tendencji spadkowej, jesli chodzi o
potencjalny wzrost gospodarczy lub konkurencyjnosc¢, budzi obawy w przypadku kilku
krajow, mimo Ze nie istnieje ryzyko zagrazajace stabilnosci ich bilansu platniczego.
Wynika to z faktu, ze czynniki te zwickszaja prawdopodobienstwo pojawienia si¢
niekorzystnych zmian poziomu dlugu w stosunku do PKB, ktore zagroza
dhugookresowej stabilnos$ci, oraz wzmagaja podatno$¢ na szoki negatywne. Taka
sytuacja panuje w krajach o znaczeniu systemowym, takich jak Wtochy czy Francja,
lecz réwniez w mniejszych gospodarkach, np. w Belgii.
W kilku krajach tendencje i stabosci potencjalnie zagrazajgce stabilnosci w diugim
okresie sa ograniczone do jednego sektora gospodarki. W Szwecji najwigcej obaw
budzi staly wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych 1 zadluzenia gospodarstw
domowych. W Niderlandach zadluzenie gospodarstw domowych nalezy do
najwyzszych w UE, mimo zZe obecnie nastgpuje jego zmniejszenie. Wraz z innymi
czynnikami strukturalnymi, obejmujacymi mi¢dzy innymi przytlumienie inwestycji,
przyczynia si¢ to do powstawania obecnej nadwyzki na niderlandzkim rachunku
obrotow biezacych. W obu przypadkach tendencje wewnetrzne powoduja zwigkszenie
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ktora w innych okoliczno$ciach stanowi
odzwierciedlenie strukturalnych cech gospodarki takich jak struktura podatkowa czy
obecnos¢ duzej liczby przedsigbiorstw wielonarodowych. Zjednoczone Kroélestwo
réwniez do$wiadcza wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktére wymagaja
Scistego monitorowania. Jego obecny deficyt obrotow biezacych, ktory w
szczegollnosci ilustruje trwalo$¢ konsumpcji, nie wydaje si¢ by¢ oznaka znacznego
pogorszenia konkurencyjnosci cenowej. Presja zwigzana z finansowaniem odczuwana
w austriackim sektorze finansowym moze stanowi¢ staby punkt tej gospodarki. W
Estonii ryzyko zwigzane z narastaniem presji popytowej w gospodarce krajowej moze
wymaga¢ monitorowania. Finlandia przechodzi obecnie trudne przeksztalcenia
struktury  gospodarczej] spowodowane skurczeniem si¢ sektora przemystu
elektronicznego. Ze wzgledu na wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych
Dania réwniez zalicza si¢ do omawianej kategorii panstw, cho¢ w aktualnej ocenie
ryzyka nie stwierdzono koniecznos$ci przeprowadzenia szczegdlowej analizy sytuacji.
Dotyczy to rowniez Luksemburga i Malty, w ktérych ryzyko zwigzane z wysokim
poziomem zadluzenia sektora prywatnego jest ograniczone.
W niektorych panstwach czlonkowskich Zrédlem podatnos$ci na zagrozenia jest
wysoki poziom zobowigzan netto, zaréwno krajowych, jak 1 zagranicznych,
istniejgcych w duzej liczbie sektorow. Taka sytuacja panuje w szczeg6élnosci w
krajach, w ktorych odnotowywano znaczny deficyt obrotow biezacych w zwigzku z
dynamicznym ozywieniem na rynku kredytow w gospodarce krajowej, ktéremu
towarzyszyto zwigkszenie znacznej ujemnej wartosci mie¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto oraz wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego. Zasadniczo
kraje te musza obecnie znacznie zmniejszy¢ zadtuzenie ze wzgledu na ograniczong
przestrzen fiskalng, wysoka liczbe kredytow zagrozonych oraz niedopuszczalny
poziom bezrobocia. Zazwyczaj dotyczy to krajow strefy euro, takich jak Portugalia,
Hiszpania, Cypr, Grecja, Irlandia i Stowenia. Kraje Europy Wschodniej, takie jak
Wegry, Chorwacja i Bulgaria, réwniez doswiadczajg trudnosci ze wzgledu na wysoki
poziom zobowigzan krajowych 1 zagranicznych. Stanowi to wyzwanie w
szczegolnosci na Wegrzech 1 w Bulgarii, gdzie sektor bankowy wymaga dalszej
restrukturyzacji.
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3. ZAKLOCENIA ROWNOWAGI, RYZYKA I DOSTOSOWANIE: UWAGI DOTYCZACE
POSZCZEGOLNYCH PANSTW

W niniejszej czeSci przedstawiono zwiezla analize ekonomiczng wskaznikéw
uwzglednionych w tabeli i wskaznikéw dodatkowych w odniesieniu do poszczegoélnych
panstw cztonkowskich. Poza omowieniem ogoélnych kwestii analiza ta pomaga wskazac
panstwa czlonkowskie, dla ktorych nalezy przygotowac szczegdtowe oceny sytuacji. Jak
wyjasniono powyzej, na podstawie szczegdlowych ocen sytuacji Komisja stwierdzi, czy w
danym panstwie wystepuja zakldécenia lub nadmierne zakldcenia réwnowagi
makroekonomiczne;j.

Procedura dotyczaca zaktocen réwnowagi makroekonomicznej nie ma zastosowania do
panstw cztonkowskich korzystajacych z pomocy finansowej na wsparcie realizacji
programow dostosowan makroekonomicznych®®; obecnie sa to Grecja i Cypr. Ponizsze uwagi
dotycza jednak réwniez Cypru. Sytuacja Cypru w konteks$cie procedury dotyczacej zaktdcen
rownowagi makroekonomicznej, obejmujacej ewentualne opracowanie szczegdlowej oceny
sytuacji, bedzie rozpatrywana na zakonczenie biezacego programu pomocy finansowej.

W zalaczniku statystycznym zamieszczono pelny zestaw danych statystycznych, na podstawie
ktorych przygotowano analize ekonomiczng i petlne sprawozdanie.

Belgia: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Belgii wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegoélnosci jesli chodzi o konkurencyjnos¢. Kilka
wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie utrata udzialu w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego 1 dilug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, jak rowniez wzrost bezrobocia diugotrwatego i bezrobocia miodziezy —
utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

Wzrost udzialu w rynkach eksportowych w ostatnich dwoch latach przyniost w 2014 r.
poprawe ’w'skaznlka, ‘ktory stopnlowoizbhzg SIS Jikres Al+ Udgiat w rynkach eksportowych

do wartos$ci progowej. Ta poprawa zbiega si¢ ze Belgia

wzmocnieniem salda obrotéw biezacych oraz

ustabilizowaniem  jednostkowych  kosztow

pracy. W obliczu korzystnych warunkéw 28

wymiany handlowej i1 niskiego wzrostu kosztow

pracy oczekuje si¢, Ze obie wartoéci nadal bedga ~ *°

si¢ poprawia¢ w 2015 r. Ogolnie rzecz biorge, g -

mimo ze w tabeli nadal wskazano pewne '

trudno$ci, wynika z niej, ze poziom handlu 21

zagranicznego utrzymuje si¢ na stabilnym

poziomie albo wrgcz si¢ poprawia. Przez 1.8

ostatnich kilka lat wskazniki dotyczace

zadluzenia utrzymywaly si¢ zasadniczo na 16 Udzial w rynku eksportu towarow

. .. . . . .. . Udziat w rynku eksportu ustug
niezmienionym poziomie, mimo iz poziom ten = = = = Calkowity udziat w rynkach eksportowych
pozostawal  znacznie powyzej odno$nych e o 6 00 10 11 12 13 e
wartosci progowych. Wysoki pOzZiom  Z:4dio: Eurostat

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

ustanowione w rozporzadzeniu (UE) nr 472/2013 (Dz.U. L 140 z 27.5.2013, s. 1). Jest ono réwniez spojne z
wnioskiem Komisji w sprawie instrumentu pomocy finansowej dla panstw cztonkowskich, ktoérych waluta
nie jest euro (COM(2012) 336 z 22.6.2012).
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zadluzenia przedsigbiorstw jest zwigzany z powszechnymi pozyczkami wewnatrzgrupowymi,
co nalezy wzig¢ pod uwage przy analizie. Poziom zadluzenia gospodarstw domowych
pozostaje umiarkowany, a zwigzane z nim ryzyko jest czeSciowo niwelowane przez
akumulacje aktywow finansowych. Dhlug publiczny jest stabilny, natomiast zobowigzania
warunkowe sektora publicznego wzgledem instytucji finansowych w dalszym stopniu si¢
zmniejszaly. Mimo rosngcych zobowigzan sektor finansowy nadal redukowal swoje
zadluzenie. Zaobserwowany wzrost wskaznikow bezrobocia, w tym bezrobocia
dhlugotrwatego i1 bezrobocia mtodziezy, wynika gtownie z cyklu koniunkturalnego.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z czynnikami
konkurencyjnosci, dla ktorych nalezy przeprowadzi¢ glebszq analize w celu stwierdzenia, czy
zmiany rzeczywiscie podqzajg w wyznaczonym kierunku. W zwigzku z tym Komisja jest
zdania, biorgc rowniez pod uwage zaktocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w
lutym, ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ zaktocen lub
postepow w ich ograniczaniu.

Bulgaria: W Iutym 2015 r. Komisja stwierdzita, ze w Bulgarii wystepuja nadmierne
zaklécenia roéwnowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych  dziatan
politycznych 1 szczegdlnego monitorowania, w szczegolnosci w zakresie praktyk
stosowanych w sektorze finansowym, ktdre sg obarczone znacznym ryzykiem finansowym i
makroekonomicznym. Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadluzenie sektora prywatnego, jednostkowy
koszt pracy, stopa bezrobocia oraz wzrost bezrobocia dlugotrwatego — utrzymuje si¢ powyzej
wartosci progowych.

Wyso kl pozi()m 70 bowiqzaﬁ Wykres A2: Zadluzenie sektor;l lﬁ;}::it;tnego i kredyty zagroione
zagranicznych pozostaje zrédlem b “
podatnos$ci na zagrozenia. Bilans platniczy
netto nadal si¢ poprawiat, ze wzgledu na

140

rozwigzan problemoéw instytucjonalnych i o !

dodatnie salda obrotow biezacych 1 P 20
obrotow  kapitalowych, jak rowniez 120 - N
rosngcy poziom aktywoOw zagranicznych. / .
Jednoczesnie spowolnit si¢ wzrost udziatu 100 '," o2
w rynku eksportowym, lecz to samo g / 5
dotyczy réwniez wzrostu jednostkowego 8 =
kosztu pracy. Cho¢ sektor finansowy E»
wydaje si¢ by¢ ustabilizowany, nie w ] g
znaleziono jeszcze odpowiednich / :
:
£

regulacyjnych, ktére ujawnity si¢ po
upadku Korporacyjnego Banku " ‘
Handlowego. Zadhizenie sektora
prywatnego, ktore skupia si¢ gltéwnie w
podsektorze przedsigbiorstw 5 06 07 08 o0 1 1 2 1
niefinansowych, pozostaje wysokie. Presja
na zmniejszenie zadluzenia moglaby
sttumi¢ inwestycje i wzrost gospodarczy w o

L1 . ~ == =Kredyty watpliwe i kredyty zagrozone brutto ogétem (skala po
krotkim  okresie, ponadto  mogtaby prawej)
stanowi¢ dodatkowe Zrddlo podatnosci na
zagrozenia, jezeli nie zaradzi si¢ jej w
nalezyty sposéb. Mimo wysitkow podejmowanych w przesziosci w celu poprawy otoczenia
dziatalnosci gospodarczej, niewystarczajacy postep w opracowywaniu ram postepowania
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przedupadtosciowego i1 upadtosciowego spowalnia proces zmniejszania zadtuzenia, zwicksza
niepewno$¢ wsrod uczestnikéw rynku i zmniejsza 0golng atrakcyjnos¢ kraju dla inwestorow.
Utrzymujace si¢ problemy strukturalne na rynku pracy w Bulgarii, takie jak bezrobocie
dlugotrwate oraz niedopasowanie umiejetnosci 1 kwalifikacji, maja negatywny wplyw na
dostosowanie kompetencji oséb poszukujacych zatrudnienia oraz pracownikow do potrzeb
rynku pracy, co prowadzi do niedostatecznego wykorzystania kapitatu ludzkiego, a co za tym
idzie — do wyzszych kosztéw gospodarczych i spotecznych.

Zasadniczo nadal utrzymujq sie zagrozenia zewnetrzne i wewnegtrzne, w szczegolnosci w
sektorze finansowym. W zwigzku z tym Komisja jest zdania, biorqgc rowniez pod uwage
nadmierne zaklocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym, ze przydatna
bylaby pogiebiona analiza dotyczqca utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i
monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Republika Czeska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono w Republice Czeskiej zadnych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wskaznikow migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto przekracza warto$¢ progowa.

W ostatnich latach saldo obrotOw Wykres A3: NIIP i saldo obrotéw biezgcych
biezacych znacznie si¢ poprawito,
osiggajac roczng nadwyzke w 2014 r.
Warto$¢  migdzynarodowej  pozycji
inwestycyjnej netto  stopniowo = si¢
zmniejszata 1 przekracza jedynie
nieznacznie warto$¢ progowa. Ryzyko
zwigzane z  bilansem  platniczym
utrzymuje si¢ na niskim poziomie, gdyz -20
znaczna czg$S¢ zobowigzan wzgledem
zagranicy przypada na bezposrednie -30
inwestycje zagraniczne, co sprawia, ze
zadluzenie zagraniczne netto jest bardzo -40
niskie. Niemniej jednak taka pozycja
powoduje odplyw dochodéw -50 5
pierwotnych, co z kolei wymaga trwalej 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
nadwyzki handlowej w celu utrzymania m—Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna neto
K 4 L. = e == Saldo obrotéw biezgcych (skala po prawej stronie)

dlugookresowe;j stabilnosci. . |,

ey . . . Zrodlo: Eurostat
Konkurencyjno$¢ wydaje sie by¢
stabilna; wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy jest ograniczony. W 2014 r.
nastgpita znaczna deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego bedaca skutkiem
wprowadzenia minimalnego kursu wymiany korony czeskiej wobec euro przez Narodowy
Bank Czeski pod koniec 2013 r. Te czynniki przyczynity si¢ do ogdlnego wzrostu udziatu w
rynkach eksportowych w 2014 r., odwracajgc tym samym tendencj¢ panujaca w ostatnich
latach. Ryzyko zaklécen réwnowagi w kategoriach wewngetrznych wydaje si¢ niskie, jesli
uwzgledni si¢ stosunkowo niskie zadluzenie sektora prywatnego oraz ograniczone przeptywy
kredytowe na rzecz sektora prywatnego. Sektor bankowy, nalezacy w duzej mierze do
podmiotow zagranicznych, pozostaje stabilny; catkowite zobowigzania sektora finansowego
wzrosty w 2014 r. jedynie w umiarkowanym stopniu, a odsetek kredytow zagrozonych byt
ogotem niski. Dhug publiczny nadal si¢ zmniejsza 1 pozostaje wyraznie ponizej wartoSci
progowych. W 2014 r. spadto bezrobocie, w pierwszej potowie 2015 r. rowniez odnotowano
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jego szybki spadek, a wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych okazat si¢ jedynie
umiarkowanie dodatni.

Ogolnie z analizy ekonomicznej wynika, Ze poprawia si¢ konkurencyjnos¢ zewnetrzna, a
zagrozenia wewnetrzne sq niskie. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzal poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.

Dania: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej
nie stwierdzono zadnych zakldécen réwnowagi makroekonomicznej w Danii. Kilka
wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych, utrata udziatu w rynkach eksportowych oraz zadhuizenie sektora prywatnego, jak
rowniez spadek wspotczynnikow aktywnosci — utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

I

Saldo
wykazuje znaczne nadwyzki, ktore

Obrot(')w blezqcych nadal Wykres A4: Zadluienie gospodarstw domowych i wskaznik cen nier

Dania
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ozywienia gospodarczego nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych zmniejszy si¢. W 2014
r. ponownie odnotowano utrat¢ udzialu w rynkach eksportowych; w ujeciu skumulowanym
utrata ta pozostaje znaczna, rowniez w poréwnaniu z innymi krajami uprzemystowionymi.
Skumulowane straty wynikaja w duze] mierze ze znacznego wzrostu plac oraz
niedostatecznego wzrostu wydajnosci przed kryzysem 1 pozostaja wyzwaniem utrudniajagcym
ozywienie gospodarcze. Niemniej jednak w ostatnich latach wskazniki konkurencyjnosci cen
pozostawaly na stabilnym poziomie. Zadluzenie sektora prywatnego jest nadal bardzo
wysokie, natomiast ryzyko makroekonomiczne pozostaje ograniczone, zardwno jesli chodzi o
gospodarke realng, jak 1 o stabilnos$¢ finansowg. Stosunkowo wysokie zadluzenie gospodarstw
domowych brutto bylo spowodowane gltownie obowigzujacym szczegdlnym systemem
kredytow hipotecznych. Z czasem nastgpita korekta cen nieruchomosci mieszkaniowych, a
obecnie ceny wracaja do wczesniejszego poziomu. Gospodarstwa domowe byly w stanie
poradzi¢ sobie z korekta cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra miata miejsce od 2007 r.,
poniewaz wysoki poziom zadluzenia byl réwnowazony wysokim poziomem aktywow.
Wydaje si¢, ze wprowadzone w ostatnich latach $rodki regulacyjne i nadzorcze wzmocnity
stabilno$¢ sektora finansowego. Po kryzysie sytuacja na rynku pracy ustabilizowala sie, czego
dowodem jest niskie 1 nadal spadajace bezrobocie, w tym bezrobocie dtugotrwate — nawet
jesli poziom wskaznikow aktywnosci zawodowej lekko si¢ obnizyt — oraz zmniejszenie si¢
odsetka mtodziezy nieksztalcacej si¢, niepracujacej ani nieszkolacej sig.

S1€  Zrédfo: Eurostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej wskazano na pewne problemy zwigzane z wynikami
eksportu, lecz zagrozenia zewnetrzne i ryzyko zwiqzane z zadluzeniem sektora prywatnego
majq ograniczony charakter. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
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przeprowadzal poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.

Niemcy: W lutym 2015 r. Komisja stwierdzita, ze w Niemczech wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dziatan i monitorowania, w
szczegllnosci w zakresie zwigkszonego ryzyka wynikajacego z utrzymujacego si¢
niedostatecznego poziomu inwestycji prywatnych i publicznych, co negatywnie wptywa na
wzrost gospodarczy i przyczynia si¢ do powstawania bardzo wysokiej nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych. Kilka wskaznikoéw w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie nadwyzka na
rachunku obrotow biezacych, utrata udzialu w rynkach eksportowych oraz dlug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych — utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

NadWkaa na rachunku obrotow Wykres AS: Wierzytelnosci netto/zadtuzenie netto wedtug sektorow

biezacych nadal wzrasta, przy czym " Niemcy
wzrost ten pobudzaja dodatkowo

nizsze ceny ropy naftowej oraz 10

korzystna zmiana kursu

walutowego; oczekuje sig, ze w 8

nadchodzacych latach nadwyzka
bedzie si¢ utrzymywata na wysokim
poziomie. W 2014 r. wzgledne
znaczenie strefy euro i reszty $wiata
dla nadwyzki w obrotach z )
zagranicg pozostawato w wiekszosci o
niezmienione. Wartos¢ 0
mig¢dzynarodowe;j pozycji
inwestycyjnej netto jest bardzo 2
wysoka 1 nadal wzrasta w szybkim
tempie. Naktady brutto na $rodki
trwate pozostaja w duzej mierze na
tym samym poziomie od 2011 r. 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Wskaznik utraty udzialu w rynkach o o

. . .. Gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych
eksportowych poprawit si¢ dzieki s Sekior instytucii rzadowyeh | samorzadowych
niewielkim przyrostom w 2014 r., S Gospodaria ogélem
lecz w ujeciu skumulowanym nadal
utrzymuje si¢ powyzej wartosci
progowej. Jednostkowe koszty pracy wzrastaja ponad $rednig dla strefy euro, lecz w ujgciu
skumulowanym nadal sa nizsze niz koszty w poréwnywalnych gospodarkach strefy euro.
Proces zmniejszania zadluzenia sektora prywatnego nadal postgpowal, natomiast przeptywy
kredytowe do sektora prywatnego byty dodatnie, lecz pozostawaty na niskim poziomie. Mimo
ze w ostatnich latach ceny nieruchomosci mieszkaniowych (przeliczone na ceny stale)
wzrastaly — przy czym zjawisku temu towarzyszyly znaczne dysproporcje regionalne —
wskaznik nie przekracza wartosci progowych; konieczne jest jednak jego Sciste
monitorowanie. Wskaznik dlugu publicznego w Niemczech przekracza warto$¢ progowa,
cho¢ w 2014 r. nadal si¢ zmniejszat. Bardzo niska i zmniejszajaca si¢ stopa bezrobocia jest
oznaka dobrej kondycji niemieckiego rynku pracy.

% PKB

Zrédlo : shizby Komisji

Zasadniczo bardzo znaczgca i wzrastajgca nadwyzka obrotow z zagranmicq oraz silne
uzaleznienie od popytu zagranicznego wiqzq si¢ z ryzykiem dla wzrostu gospodarczego i
wskazujq na koniecznos¢ dalszego przekierowywania sig¢ ku krajowym zrodtom popytu. W
zwigzku z tym Komisja jest zdania — biorgc rowniez pod uwage stwierdzone w lutym
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej wymagajqce zdecydowanych dziatan politycznych
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i monitorowania — Ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca ryzyka zwigzanego z
utrzymywaniem sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Estonia: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zakltocen rownowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono w  Estonii Zadnych zakléocen rownowagi
makroekonomicznej. Kilka wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, jednostkowy koszt pracy oraz ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych — utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

Ujemna migdzynarodowa pozycja Wykres A6: Realny efekt. kurs walutowy (REER) a jedn. koszt pracy
inwestycyjna netto nie miesci si¢ w Estonia

zakresie wyznaczonym przez
160
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zobowigzan zagranicznych wynika z g M0 e ad -
bezpos‘redmch ~inwestycji 3 ) Seeae”
zagranicznych, co ogranicza ryzyko. & )

. . . 120
Od 2014 r. odnotowuje si¢ nadwyzke K =
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2014 r. miat charakter marginalny. = = = Nominalny jednostkowy koszt pracy

Znaczny  wzrost  nominalnego
jednostkowego kosztu pracy wynika
z ograniczonej podazy pracy, wzrostu gospodarczego, ktory jest napedzany popytem
krajowym, jak réwniez z faktu, ze Estonia nadal jeszcze nadrabia zaleglo$ci gospodarcze.
Staty wysoki wzrost ptac moze odbi¢ si¢ negatywnie na konkurencyjnosci kosztowej. Szybki
wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, jaki nastgpit po pegknigciu banki na rynku
kredytéw hipotecznych w latach 2008-2009, jest spowodowany ostatnim znacznym wzrostem
ptac, korzystnymi warunkami udzielania kredytéw, jak rowniez faktem, iz wigkszo$¢
transakcji dotyczy nieruchomosci potozonych w stolicy, ktére sa drozsze niz w pozostatych
regionach. Zadhluzenie sektora prywatnego znajduje si¢ ponizej wartos$ci progowej 1 jest
obecnie zmniejszane — do czego przyczynia si¢ silny wzrost nominalnego PKB oraz
umiarkowany wzrost akcji kredytowej w sektorze prywatnym — nadal jest jednak stosunkowo
wysokie w poréwnaniu z innymi krajami. Z drugiej strony dtug sektora instytucji rzagdowych i
samorzadowych pozostaje najnizszy w UE. Stopa bezrobocia dlugotrwatego, stopa bezrobocia
mtodziezy oraz wskaznik pogtebionej deprywacji materialnej znaczgco si¢ zmniejszyty.

Zrédio : Eurostat, shizby Komisji

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z ponownym narastaniem
presji w gospodarce krajowej. W zwiqzku z tym Komisja jest zdania, ze przydatna bylaby
poglebiona analiza wskazanych zagrozen celem stwierdzenia, czy istnieje zaklocenie
rownowagi makroekonomicznej.

Irlandia: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Irlandii wystepuja zakldcenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dzialan politycznych 1
szczegdlnego monitorowania, w szczegolnosci w zakresie rozwoju sytuacji w sektorze
finansowym, zadluzenia sektora prywatnego i dlugu publicznego, wysokiego poziomu
zobowigzan zagranicznych brutto i netto oraz sytuacji na rynku pracy. Kilka wskaznikow w
zaktualizowanej tabeli — a mianowicie mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, utrata

29



udzialu w rynkach eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych, ceny nieruchomosci mieszkaniowych oraz stopa bezrobocia —
utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

Nadal nastepuje korekta salda obrotoéw biezacych, ktéore wykazuje istotng nadwyzke,
wynikajaca m.in. ze znacznego wzrostu eksportu. W 2014 r. wielko$¢ miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto byla wysoce ujemna, lecz znacznie si¢ poprawita w stosunku do
2013 r. 1 obecnie nastepuje jej dalsza poprawa. Za ta pozycja netto kryja si¢ znaczne zmiany
w strukturze aktywOw i zobowigzan zagranicznych. W pigcioletnim okresie do 2014 r.
Irlandia tracita udziat w rynkach eksportowych, jednak obecnie — z uwagi na znaczny przyrost
w 2014 r. — jest bardzo bliska osiagnigcia wartosci progowej. Wynika to z silnego wzrostu
eksportu, ktéremu towarzyszy znaczne ozywienie konkurencyjnosci cenowej i kosztowej w
ostatnich latach. Ponadto wzrost jednostkowego kosztu pracy pozostaje umiarkowany ze
wzgledu na zwigkszenie wydajnosci, a zmiany realnego efektywnego kursu walutowego sa
sprzyjajace. Zadluzenie sektora prywatnego wyrazone jako odsetek PKB gwattownie spadto
w 2014 r. w wyniku wzrostu PKB i skurczenia si¢ przeptywow kredytowych, jednak
wskaznik ten pozostaje wysoki, czgsciowo ze wzgledu na zadtuzenie sektora przedsigbiorstw
wykazywane w bilansie irlandzkich jednostek powiazanych z przedsigbiorstwami
migdzynarodowymi. Udziat kredytow zagrozonych réowniez wykazuje tendencje spadkowa,
mimo iz nadal pozostaje wysoki.

Przecie;tny wzrost cen nieruchomoSci Wykres A7: Zadluzenie wedtug sektoréw gospodarki

mieszkaniowych przekroczyl wartosé 300 Irfandia

progowa w 2014 r., lecz nastgpito to po

znacznej korekcie w dot w poprzednich 250
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odsetek PKB po raz pierwszy si¢ = o
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bardzo wysokim poziomie. Spadek w e Pzedsicbiorstwa niefinansowe

2014 r. byt w =znacznej czgsci Gospodarstwa domowe

= === Sektor instytucji rzgdowych i samorzagdowych (EDP)

spowodowany czynnikami technicznymi, Jvédio: Eurostat

lecz przewiduje si¢, ze tendencja

spadkowa zostanie utrzymana. Wskaznik bezrobocia pozostaje powyzej warto$ci progowe;j,
przy czym bezrobocie dlugotrwate 1 bezrobocie mlodziezy nadal utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie, niemniej jednak od poczatku 2013 r. nastgpuje nieprzerwany spadek stopy
bezrobocia.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z miedzynarodowq
pozycjq inwestycyjng netto, rozwojem sytuacji w sektorze finansowym, diugiem sektora
prywatnego i diugiem publicznym oraz rynkiem nieruchomosci. W zwiqgzku z tym Komisja jest
zdania, biorgc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w
lutym i wymagajqgce zdecydowanych dziatan politycznych oraz szczegdlnego monitorowania,
ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczqca ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem sie
zaklocen lub postepow w ich ograniczaniu. Zostanie to skoordynowane z procesem statego
nadzoru po zakonczeniu programu.
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Hiszpania: W lutym 2015 r. Komisja stwierdzila, ze w Hiszpanii wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dzialan politycznych 1
szczegblnego monitorowania, w szczegdlnosci w zakresie ryzyka zwigzanego z wysokim
poziomem zadtuzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego oraz zadtuzenia zagranicznego,
ktéremu towarzyszy bardzo wysokie bezrobocie.

Kilka wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli  Wykres A8: NIIP i saldo obrotow bieigcych

— a mianowicie mi¢dzynarodowa pozycja Hiszpania 4
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umiarkowang nadwyzke¢. W odniesieniu do

miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto nadal jeszcze nie odnotowano znacznej
poprawy, glownie ze wzgledu na negatywne skutki wyceny. Skumulowana utrata udzialu w
rynkach eksportowych nadal przekracza warto$¢ progows, lecz z uwagi na roczny wzrost
odnotowany w ostatnich dwoch latach wskaznik ten poprawia sie. Poprawe¢ wynikow
eksportowych mozna czg$ciowo przypisa¢ przywroceniu konkurencyjnosci kosztowej, co jest
widoczne w ujemnym wzroscie nominalnego jednostkowego kosztu pracy i deprecjacji
realnego efektywnego kursu walutowego. W 2014 r. nadal postgpowato zmniejszanie
zadhuzenia sektora prywatnego, co bylo mozliwe dzigki ujemnemu wzrostowi akcji
kredytowej. Nowsze dane wskazuja na spowolnienie tego wzrostu w zwigzku ze
wznowieniem przeptywow kredytowych, w szczegolnosci do sektora przedsigbiorstw. Z
drugiej strony nadal zwigkszal si¢ dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, czego
oznaka jest znaczny, cho¢ zmniejszajacy si¢ deficyt budzetowy. Wydaje si¢, ze ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych (przeliczone na ceny stale) osiagnety najnizszy poziom.
Mimo ze bezrobocie spada w szybkim tempie, pozostaje ono bardzo wysokie, w
szczegbdlnosci wsrdd miodziezy oraz osob dlugotrwale bezrobotnych. Co wigcej, poprawa na
rynku pracy nie przetozyla si¢ jeszcze na obnizenie wskaznikow ubostwa, ktore nadal nalezg
do najwyzszych w UE.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane ze stabilnoscig bilansu
platniczego, diugiem sektora prywatnego i dlugiem publicznym oraz dostosowaniem rynku
pracy. W zwigzku z tym Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage stwierdzone
nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, wymagajgce zdecydowanych dziatan
politycznych i szczegdlnego monitorowania, ze przydatna bylaby pogilebiona analiza
dotyczgca utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postepow w
ograniczaniu  nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Zostanie to
skoordynowane z procesem statego nadzoru po zakonczeniu programu.
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Francja: W Iutym 2015 r. Komisja stwierdzita, ze we Francji wystepuja nadmierne
zaklécenia roéwnowagi  makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dziatan
politycznych i szczegdlnego monitorowania, w szczegolnos$ci w zakresie ryzyka zwigzanego z
pogorszeniem si¢ konkurencyjnos$ci i wysokim poziomem zadluzenia publicznego. Kilka
wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie utrata udzialu w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, stopa bezrobocia oraz wzrost bezrobocia dlugotrwatego — utrzymuje si¢
powyzej warto$ci progowych.

Saldo na rachunku obrotéw bleZQCYCh Wykres A9: Potencjalny wzrost i diug publiczny
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instytucji rzadowych i samorzadowych w  Zrédio: stuzby Komisj

dalszym ciggu wzrastat w 2014 r., a ryzyko zwigzane z dynamikg dlugu publicznego nadal si¢
utrzymuje ze wzgledu na staby wzrost gospodarczy i niska inflacj¢. Nastgpuje powolna
korekta realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych. Nalezy przeprowadzi¢ dostosowanie na
rynku pracy, charakteryzujacym si¢ rosngcym bezrobociem, przekraczajacym obecnie
warto$¢ progowa, ktdoremu towarzyszy wzrost bezrobocia dhlugotrwatego 1 bezrobocia
milodziezy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z ksztattowaniem sie
konkurencyjnosci oraz wysokim poziomem dlugu sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych w kontekscie stabego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji. W zwigzku z
tym Komisja jest zdania, biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w lutym, zZe przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczgca
utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postepow w ograniczaniu
nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Chorwacja: W Iutym 2015 r. Komisja stwierdzita, ze w Chorwacji wystepuja nadmierne
zaktocenia rownowagi  makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych  dzialan
politycznych i szczegdlnego monitorowania, w szczegolnos$ci w zakresie ryzyka zwigzanego z
niska konkurencyjnoscig, powaznymi zobowigzaniami zagranicznymi i rosngcym diugiem
publicznym, ktoremu towarzyszy stabe zarzadzanie w sektorze publicznym, oraz w zakresie
niewykazujacej oznak poprawy sytuacji na rynku pracy w konteks$cie spowolnionego wzrostu.

32



Kilka wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto, utrata udzialu w rynkach eksportowych, dlug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, stopa bezrobocia, jak réwniez zwigkszenie bezrobocia
dhlugotrwatego 1 bezrobocia mtodziezy — utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

W 2013 r. saldo obrotow biezacych Wykres A10: Wzrost PKB i zadluienie netto sektora
zaczglo wykazywaé nadwyzke, poniewaz instytucji rzgdowych i samorzgdowych

nastgpit wzrost wielkosci eksportu, ktora
przekracza obecnie wielko$¢ importu. 6
Ujemna mie¢dzynarodowa pozycja 4
inwestycyjna  netto, jak  réwniez
zadluzenie = zagraniczne  netto  nie
poprawity si¢ 1 pozostaja na wysokim
poziomie. Mimo odnotowanego ostatnio
wzrostu udzialu w rynkach eksportowych
skumulowana utrata pozostaje bardzo
znaczaca. Wskazniki konkurencyjnosci
kosztowej ulegly pewnej korekcie, jako ze
wzrost jednostkowego kosztu pracy jest
ujemny, a realny efektywny kurs -10
Walutowy pozostaje Stab.ﬂny'..zadhlzenE Olgocz%il stc?;a w(;?ostg?'eallggo 1P1KB woEon
sektora prywatnego — mimo iZ pozostaje

ponizej warto$ci progowej — jest wysokie
w  porownaniu z zadluzeniem w
poréwnywalnych  gospodarkach. Cho¢
banki charakteryzuja si¢ wysoka kapitalizacja, wzrost akcji kredytowej pozostaje nieznaczny
ze wzgledu na panujagca presje na zmniejszenie zadluzenia, wysoki poziom kredytow
zagrozonych oraz stabe perspektywy makroekonomiczne. Dhug publiczny wzrastat w statym
tempie od 2008 r., co jest spowodowane wysokim deficytem i zacigganiem zobowigzan
warunkowych. Wczesniejsze stlumienie dziatalnosci gospodarczej w powigzaniu z
ograniczonym dostosowaniem ptac odbito si¢ na zatrudnieniu, w tym przyczynito si¢ do
zwiekszenia bezrobocia dtugotrwatego 1 bezrobocia miodziezy. Osoby zagrozone ubostwem
lub wykluczeniem spolecznym nadal stanowig stosunkowo duzg czg$¢ populacji. Niemniej
jednak ostatnio odnotowano pozytywne zmiany gospodarcze, a perspektywy na przysztosé
poprawiaja sig.

Chorwacja

- -,

Roczna stopa wzrostu (%)

= = = = \NjerzyteInosci netto (+) lub zadtuzenie netto (+): sektor
instvtucii rzadowych i samorzadowych

Zrodlo: Eurostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq zagrozenia zwigzane ze zdolnoscig obstugi
zadluzenia zewnetrznego i diugu publicznego oraz z dostosowaniem rynku pracy. W zwiqzku z
tym Komisja jest zdania, biorgc rownmiez pod uwage nadmierne zakiocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w lutym, ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania Sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpow w ograniczaniu
nadmiernego zaklocenia rownowagi.

Wilochy: W lutym 2015 r. Komisja stwierdzita, ze we Wtoszech wystepuja nadmierne
zaklocenia réwnowagi  makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dzialan
politycznych 1 szczegdlnego monitorowania. Zaklocenia te sg glownie zwigzane z
zagrozeniami wynikajacymi z bardzo duzego dtugu publicznego oraz niskiego poziomu
konkurencyjnos$ci kosztowej 1 pozakosztowej przy stabym wzroscie i stabej dynamice wzrostu
wydajnosci. Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: utrata udziatow w
rynkach eksportowych, zadtluzenie sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych, stopa
bezrobocia, a takze wzrost bezrobocia dlugotrwalego i bezrobocia mtodziezy — przekracza
wartosci progowe.
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W 2014 r. wzrosta jeszcze nadwyzka na
rachunku obrotow biezacych. Pomogta ona
ograniczy¢ ujemna warto$¢
migdzynarodowej pozycji  inwestycyjnej
netto 1 wynikata ze zwigkszania eksportu i
stabego popytu krajowego, ktory jednak w
2015 r. si¢ ozywil. Utracone udziaty w
rynkach eksportowych udalo si¢ czesciowo
odzyskaé, co nastgpilo pod wplywem
wzrostu  wskaznikéw  konkurencyjnosci
kosztowej, mimo ze byl on ograniczony.
Spadek  wydajnosci  pracy 1 warunki
sprzyjajace niskiej inflacji hamuja jednak
dalszy wzrost konkurencyjnosci. Relacja
dhugu sektora prywatnego do PKB utrzymata
si¢ na niezmienionym poziomie, ale wskutek
ujemnego realnego wzrostu, niskiej inflacji i

Wykres Al1: Wydajnosé pracy ogdlem
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Zrédto: stuzby Komisji

utrzymywania si¢ deficytu budzetowego wskaznik dtugu publicznego jeszcze wzrost w 2014
r. Stabo$¢ gospodarcza znajduje swoje odzwierciedlenie rowniez w spadku udziatu inwestycji
w PKB, co czgsciowo wynika z dalszego niewielkiego spadku kredytowania sektora
prywatnego w 2014 r. Od polowy 2014 r. warunki finansowania wprawdzie si¢ poprawity, ale
wysoki poziom kredytéw zagrozonych miat w nich w dalszym ciagu swoje odbicie. W 2014 r.
stopa bezrobocia osiggnela najwyzszy poziom, podobnie jak stopy bezrobocia dlugotrwatego i
bezrobocia mtodziezy, a odsetek mtodziezy nieksztalcacej si¢, niepracujacej ani nieszkolacej
si¢ jest wysoki. Wskazniki dotyczace ubdstwa i wskazniki spoteczne byly w 2014 r.
zasadniczo stabilne, aczkolwiek niepokojaco wysokie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage
zwracajqg kwestie zwigzane z  niskim
wzrostem wydajnosci, hamujgce wzrost oraz
poprawe  konkurencyjnosci i utrudniajgce
zmniejszanie zadluzenia publicznego. W
zwigzku z tym Komisja jest zdania — biorgc
rowniez pod uwage nadmierne zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone
w lutym — zZe przydatna bytaby poglebiona
analiza dotyczgca utrzymywania sie ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie
postgpow w  ograniczaniu  nadmiernych
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Cypr: Od marca 2013 r. Cypr wdraza
program dostosowan makroekonomicznych,
korzystajac przy tym z pomocy finansowe;.

Wykres A12: NIIP i saldo obrotéw bieigcych
Cypr

% PKB
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mmmmm iedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (NIIP)
== == == Saldo obrotéw biezgcych (skala po prawej)

Zrédlo: Eurostat. Uwaga: * oznacza BMP5 i ESA95
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Z tego wzgledu monitorowanie zaktocen odbywa si¢ w odniesieniu do tego programu, a nie w
ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W ramach programu
Cypr wdrozyl kilka waznych $§rodkéw, ktore majg na celu zlikwidowanie nadmiernych
zaklocen. W gospodarce obserwuje si¢ obecnie ozywienie, a system bankowy jest w trakcie
stabilizacji. Kilka wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: deficyt obrotow
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biezacych, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, utrata udziatbw w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego, zadluzenie sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, stopa bezrobocia, a takze wzrost bezrobocia dlugotrwatego i bezrobocia
mtodziezy — utrzymuje si¢ jednak powyzej wartosci progowych.

Deficyt obrotow biezacych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie mimo pewnych korekt, ktére
jednak nie sg wystarczajace, aby zréwnowazy¢ wysoki poziom zobowigzan netto wzgledem
zagranicy. Ponadto korekta ta wynika gléwnie ze spadku importu, a skumulowana utrata
udzialow w rynkach eksportowych jest znaczaca, mimo ze w 2014 r. odnotowano pewng
ograniczong poprawe¢ w ujeciu rocznym. Nastgpila poprawa konkurencyjnosci kosztowej, o
czym $wiadczy znaczne obnizenie jednostkowego kosztu pracy oraz spadek realnego
efektywnego kursu walutowego skorygowanego o zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych. Zadluzenie sektora prywatnego pozostaje na bardzo wysokim poziomie i
mimo znaczacych reform, ktére maja pomédc obnizy¢ zbyt wysoki odsetek kredytow
zagrozonych w systemie bankowym, proces zmniejszania zadluzenia przebiega powoli
zard6wno w przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Wskutek korekty, jaka
nastepuje na rynku nieruchomosci, obserwuje si¢ dalszy spadek cen nieruchomosci
mieszkaniowych, chociaz jego tempo uleglo spowolnieniu. Dhug sektora instytucji rzgdowych
1 samorzagdowych jest na bardzo wysokim poziomie, ktdry zagraza stabilno$ci finansow
publicznych. W wyniku niekorzystnych zmian sytuacji gospodarczej nastapil znaczny wzrost
stopy bezrobocia, w tym bezrobocia dtugotrwalego i bezrobocia mtodziezy.

Ogolnie program dostosowan gospodarczych pomogt Cyprowi zmniejszy¢ nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej i kontrolowac zwigzane z nimi ryzyko. Sytuacja na
Cyprze w kontekscie procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej zostanie
oceniona po zakonczeniu obecnego programu pomocy finansowej i bedzie takze uzalezniona
od ustalen, ktore majg zosta¢ poczynione po zakonczeniu programu.

Lotwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
nie stwierdzono zadnych zaklécen rownowagi makroekonomicznej na Lotwie. W
zaktualizowane] tabeli niektore wskazniki — a mianowicie: mig¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto, jednostkowy koszt pracy i stopa bezrobocia — przekraczaja wartosci
progowe.

Utrzymuje si¢ deficyt obrotow biezacych, a Wykres A13: Migdzynarod. pozycja inwestycyjna netto

ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna 0 totwa

netto znacznie przekracza wartos¢ progowa, 2
chociaz z czasem si¢ poprawia. Jednoczesnie o L el b m
bardzo duza czg$¢ tych  zobowigzan .
odzwierciedla bezposrednie inwestycje 2 10
zagraniczne, a zadluzenie zagraniczne netto <
pozostaje na umiarkowanym poziomie i takze
si¢ obniza. Nastgpito zwigkszenie udziatow w
rynkach  eksportowych,  lecz  tempo
tego procesu uleglo spowolnieniu. Dzigki
poprawie bilansu handlowego mozliwe jest O 07 08 09 0 11 12 13 14
. . ’ .. ywa rezerwow
ograniczanie deficytu obrotow biezacych. W Inwestycje porielowe netto, kapitalowe papiery wartosciowe
. . . mesem |nwestycje portfelowe netto, dtuzne papiery wartosciowe
tym czasie w eksporcie nastagpity znaczace s [ inwestycje (netio)
’ . ’ Inwestycje bezposrednie netto
korekty pod wzgledem produktéw i rynkéw w Pochodne instrumenty finansowe netio

zwiqzku ze zmiennymi warunkami —&— Miedzynarodowa pozyga inwestycyjna netto

zewnetrznymi oraz powaznymi zakloceniami Zrédio: Eurostat
w handlu z Rosja. Po gwaltownym spadku, ktory mial miejsce w czasie kryzysu, obserwuje
35



si¢ staly wzrost jednostkowego kosztu pracy, a obecnie wskaznik ten nieznacznie przekracza
warto$¢ progowa. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych, ktore osiagnely niski poziom,
zaczynaja rosnaé. Sektor finansowy funkcjonuje bez zaklocen, a proces zmniejszania
zadluzenia jest kontynuowany mimo niskich stop procentowych. Wskazniki dlugu
publicznego 1 zadluzenia sektora prywatnego utrzymuja si¢ znacznie ponizej wartosci
progowych. Stopa bezrobocia wykazuje tendencj¢ spadkowa, chociaz jej warto$¢ nadal
przewyzsza warto$¢ progowa. W ciggu ostatnich dwoch lat zarowno bezrobocie dtugotrwate,
jak 1 bezrobocie mtodziezy znacznie si¢ zmniejszyty.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq zagrozenia, przy czym ze wzgledu na
Stopniowe przywracanie rownowagi wewnetrznej Ssq one ograniczone do zagrozen
zewnetrznych. W zwiqgzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac pogtebionej
analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Litwa: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej =zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono na Litwie zZadnych zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie:

mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, jednostkowy koszt pracy, ceny nieruchomosci
mieszkaniowych oraz stopa bezrobocia — przekraczaja warto$ci progowe.

W zwiagzku z korekta wynikéw na rachunku
obrotow biezacych ujemna migdzynarodowa 40
pozycja inwestycyjna netto stale si¢ 20
poprawiata w ostatnich latach. Naptywajace
bezposrednie inwestycje zagraniczne
przektadaja si¢ na znaczne obnizenie
zadluzenia zagranicznego netto. Odnotowano
skumulowane wzrosty udziatow w rynkach
eksportowych, ale tempo tego wzrostu ulegto
znacznemu spowolnieniu ze wzgledu na

Wykres A14: Miegdzynarod. pozycja inwestycyjna netto
Litwa
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spadek  eksportu, glownie do
Konkurencyjnos¢ kosztowa ulegta pewnemu
pogorszeniu, cho¢ w ograniczonym zakresie,
czemu towarzyszyt nieznaczny  wzrost
realnego efektywnego kursu walutowego oraz
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Aktywa rezerwowe
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meeees Inwestycje portfelowe netto, dtuzne papiery wartosciowe
BN nne inwestycje (netto)

Inwestycje bezposrednie netto

Pochodne instrumenty finansowe netto
—&— Miedzynarodowa pozydja inwestycyjna netto

wzrost nominalnego jednostkowego kosztu Zrédio: Eurostat
pracy, ktory przebiegal w tempie nieco
wolniejszym od wartosci progowej. Zar6wno
wskaznik zadluzenia sektora prywatnego, jak
1 wskaznik dhugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych utrzymywaly si¢ na
stosunkowo niskim poziomie, przy czym sektor prywatny kontynuowat proces zmniejszania
zadhuzenia. W 2014 r. zobowigzania sektora finansowego wykazywaty tendencje wzrostowa,
a przeplywy kredytowe do przedsigbiorstw niefinansowych nieznacznie wzrosty. Po
wczesniejszych — gwattownych  korektach  ustabilizowaty si¢ ceny nieruchomosci
mieszkaniowych w przeliczeniu na ceny stale. Stopa bezrobocia ulegta dalszemu obnizeniu,
zblizajac si¢ do wartosci progowej, a stopy bezrobocia dtugotrwatego 1 bezrobocia mtodziezy
znacznie si¢ zmniejszylty.

Uwaga: * oznacza dane wedlug BMPS5 i ESA95 -
przerwa w szeregu w 2009 r.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wynikami w handlu
zagranicznym, cho¢ ryzyko z nimi zwigzane jest ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie
bedzie na tym etapie przeprowadzacé poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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Luksemburg: W poprzednim cyklu Wykres Al5: Jednostk. koszt pracy (JKP)
procedury dotyczacej zaklocen rownowagi & saldo obrotow biezgcych
makroekonomicznej  nie  stwierdzono

zadnych zaklécen rownowagi o Luksemburg b
makroekonomicznej w Luksemburgu. Kilka 450 10
wskaznikow w zaktualizowanej tabeli — a ="
mianowicie: zadluzenie sektora 120 8
prywatnego, tempo wzrostu zobowigzan I§ 2
sektora finansowego oraz stopa bezrobocia %0 6 =
mlodziezy — utrzymuje si¢ powyzej 1:;0 __‘/ .
wartos$ci progowych. -~

Znaczna nadwyzka na rachunku obrotow — 9 2
biezacych Luksemburga ulegla dalszemu i )

obnizeniu w nastgpstwie gwaltownego 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
wzrostu deficytu dochodow pierwotnych,

ktory z nadwyzka zniwelowat poprawe === Nominahny JKP
salda wymiany towarowej i ustugowej. W 70 Eurostat, shizby Komisji

2014 r. obserwowano spowolnienie Wzrostu  jyaga: Dane z ESA 2010 i BPM6

jednostkowego  kosztu  pracy, ktore

nastgpito czesciowo dzigki poprawie wydajnosci, co przyczynito si¢ do znacznego wzrostu
udzialow w rynkach eksportowych. W 2014 r. zadluzenie sektora prywatnego (dane
skonsolidowane bez uwzgledniania transgranicznych pozyczek, ktorych udziela si¢ wewnatrz
przedsiebiorstw i1 ktorych warto$¢ jest wysoka) utrzymywalo si¢ znacznie powyzej wartosci
progowej. Mimo wysokiego poziomu zadluzenia nie podejmuje si¢ dziatan w celu jego
obnizenia. Dhig sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest niski. Wprawdzie
zobowigzania sektora finansowego znacznie wzrosty, ale stosunek zadluzenia do aktywow w
sektorze finansowym utrzymuje si¢ na niskim poziomie i nawet jezeli istnieja zagrozenia
zwigzane z wielkoscig tego sektora, s3 one ograniczone. W 2014 r. realne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych w dalszym ciggu wzrastaly w coraz szybszym tempie, a jednocze$nie na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych utrzymywato si¢ niedopasowanie popytu i podazy, co
zmniejsza prawdopodobienstwo silnej korekty cenowej. Bezrobocie mtodziezy wzrosto,
chociaz stopa bezrobocia jest ogolnie niska.

Saldo obr. biez. (skala po prawej)

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwraca fakt, ze sytuacja gospodarcza stopniowo sig
poprawia, a ryzyko zostato ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.

Wegry: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze na Wegrzech wystepuja zaktocenia
rOwnowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dziatan, w szczegdlnosci w
zakresie dalszej korekty ujemnej warto$ci migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto i
stosunkowo wysokiego dtugu publicznego. Niektore wskazniki w zaktualizowanej tabeli — a
mianowicie: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, utrata udzialdbw w rynkach
eksportowych oraz dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych — przekraczaja
wartosci progowe.

Poprawa salda obrotow biezacych i utrzymywanie nadwyzki od 2010 r. zapewniajg szybkie 1
trwate zmniejszenie ujemnej wartosci miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, mimo ze
nadal pozostaje ona na wysokim poziomie. Poprawa salda obrotow biezacych wynika gtownie
ze stabego popytu krajowego. Wzrost jednostkowego kosztu pracy byl stosunkowo
dynamiczny, ale wynikato to gléwnie z warunkéw handlowych, natomiast realny efektywny
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kurs walutowy ulegl obnizeniu. W 2014 r. Wykres A16: NIIP i saldo obrotéw bieigcych

osiagnigto dalszy roczny wzrost udzialow w Wegry 6
rynkach eksportowych, co spowodowato 0

zmniejszenie skumulowanych strat. 4
Zadluzenie  sektora  prywatnego  si¢ 20

zmniejsza, a poziom kredytow zagrozonych 2
pozostaje wysoki, co stanowi obcigzenie dla é 0
sektora finansowego i przyczynia si¢ do °

powstania ujemnych przeptywow - -2
kredytowych. Od potowy 2013 r. wzrost

znacznie przyspieszyt. Tempo zmniejszania ~ -100 N
zadluzenia spadlo, co bylo m.in. efektem "
wprowadzenia przez Bank Centralny

dptovs{anych programow pozyczek. Wydaje — -140 5 05 07 05 05 10 11 12 13 14 -8
SI‘Q, ze Wy%la,mowal Sp adek realn,y(:h ce.r} Emm Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (NIIP)
nieruchomos$ci. Dhug sektora instytucji = = = Saldo obrotéw biezacych (skala po prawej)

rzadowych 1 samorzadowych  nadal 7,440 Eurostat

stopniowo maleje, chociaz w do$¢ wolnym

tempie. Ograniczony potencjal wzrostu gospodarki moglby jeszcze bardziej pogorszy¢
sytuacje w tym kraju. Dzigki wigkszemu zatrudnieniu stopa bezrobocia spadla ponizej
wartos$ci progowej. Z wskaznikow ubostwa wynika, ze zmniejszyta si¢ ogdlna liczba 0sob
zagrozonych ubdstwem 1 wykluczeniem spotecznym, chociaz nadal utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq zagrozenia zewnetrzne, chociaz ich zakres
jest ograniczony, natomiast wewnetrzne ozywienie gospodarcze jest utrudnione z uwagi na
presje na zmniejszenie zadtuzenia przy niskim potencjale wzrostu. W zwigzku z tym Komisja
jest zdania — biorgc rowniez pod uwage zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w lutym i wymagajqce zdecydowanych dzialan — ze przydatna bytaby pogtebiona
analiza dotyczgca ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem si¢ zaklocen lub postepow w ich
ograniczaniu.

Malta: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
nie stwierdzono zadnych zaklécen réwnowagi makroekonomicznej na Malcie. W
zaktualizowanej tabeli kilka wskaznikow — a mianowicie utrata udziatdbw w rynkach
eksportowych, zadluzenie sektora prywatnego i dlug publiczny — wykracza poza wartosci
progowe.

W 2014 r. nastqpﬂa znaczna poprawa salda Wykres A17: Zadluienie w sektorach gospodarki
obrotéw biezacych oraz miedzynarodowe;j 190 Malta

pozycji  inwestycyjnej  netto.  Poprawa 190
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
jest takze odzwierciedleniem korzystnych zmian
na rachunku finansowym, czemu sprzyjaja
zmiany wyceny rynkowej i kursu walutowego.
W ostatnich latach doszlo jednak do utraty
udzialéw w rynkach eksportowych. Jezeli taka
sytuacja si¢ utrzyma, moze ona sygnalizowaé
ryzyko erozji konkurencyjno$ci, nawet jezeli w
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wzrost jednostkowego kosztu pracy ulegt spowolnieniu, a realny efektywny kurs walutowy
pozostal na niezmienionym poziomie. Zadtuzenie sektora prywatnego jest nadal wysokie,
szczegolnie ze wzgledu na zadhuzenia sektora przedsigbiorstw, ale poprawila si¢ relacja dhugu
do PKB, co odzwierciedla silny wzrost gospodarczy, a takze ograniczong akcje kredytowa.
Dhug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych podlega powolnej korekcie w miare
konsolidacji salda budzetowego, gléwnie dzieki wyzszym dochodom budzetowym, co takze
odzwierciedla korzystne otoczenie makroekonomiczne. Korzystny wpltyw na zdolnosSci
dostosowawcze gospodarki maja dobre wyniki rynku pracy, a szczegdlnie znaczny wzrost
zatrudnienia i niska stopa bezrobocia, w tym bezrobocia mlodziezy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq zagrozenia wynikajgce ze stabych wynikow
eksportu, ograniczone zagrozenia zewnetrzne oraz trwajqcy proces zmniejszania zadtuzenia w
gospodarce krajowej. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac
poglebionej  analizy ~w  ramach  procedury  dotyczqcej  zaklocen  rownowagi
makroekonomicznej.

Niderlandy: W lutym 2015 r. Komisja Wykres A18: Wierzyt./zadlus. netto wg sektoréw

stwierdzita, ze w Niderlandach wystepuja 20 Niderlandy
zaklocenia réwnowagi makroekonomiczne;,
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dhugotrwatego 1 bezrobocia miodziezy
utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowych.

Zrédto: Ameco

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, ktora wzrastata do 2013 r. w nastgpstwie
zmniejszania zadluzenia gospodarstw domowych, utrzymuje si¢ na poziomie znacznie
przekraczajagcym warto$§¢ progowa. Nadwyzka wynika cze¢$ciowo z cech strukturalnych
gospodarki takich, jak strukturalnie wysokie saldo reeksportu oraz przeptywy finansowe
korporacji wielonarodowych. Odzwierciedla ona takze wysoki poziom zyskow zatrzymanych,
czyli duze oszczednosci sektora przedsigbiorstw w stosunku do wzglednie niskiego poziomu
inwestycji. Wydaje si¢ jednak, ze w 2015 r. dzialalno$¢ inwestycyjna w ujeciu ogdlnym, w
tym inwestycje mieszkaniowe, ozywita si¢ i zgodnie z przewidywaniami bedzie w dalszym
ciggu nabiera¢ dynamiki. Nie odrobiono skumulowanej utraty udzialow na rynkach
eksportowych, ale roczny wzrost osiggniety w latach 2013/2014 wskazuje na mozliwo$¢
poprawy w przysziosci. Wskazniki konkurencyjnosci kosztowej sa stabilne. Zadluzenie
sektora prywatnego utrzymuje si¢ znacznie powyzej wartosci progowej, cho¢ ogdlnie jest na
stabilnym poziomie, nawet jezeli w sektorze gospodarstw domowych istnieje presja na
redukcje zadtuzenia, zwazywszy na duzy odsetek gospodarstw domowych o ujemnej wartosci
netto majatku mieszkaniowego. Srodki zastosowane w ramach prowadzonej polityki, takie jak
ograniczenie ulg podatkowych z tytulu odsetek od kredytu hipotecznego i maksymalnych
wspotczynnikdéw pokrycia nalezno$ci zabezpieczeniem majg przyczynic si¢ do stopniowego,
cho¢ powolnego zmniejszenia zadtuzenia gospodarstw domowych i wzmocnienia odpornosci
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sektora finansowego. Dhug publiczny utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie nieco powyzej
warto$ci progowej. Bezrobocie jest stosunkowo niskie. Bezrobocie mtodziezy wzrosto z
dotychczasowego niskiego poziomu, ale widoczna jest poprawa. Bezrobocie dlugotrwate
wzrasta, glownie w zwigzku z bezrobociem wsrdd starszych pracownikow.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokimi poziomami
zadluzenia sektora prywatnego oraz utrzymujgcq sie roznicq miedzy oszczednosciami a
inwestycjami, ktora ma swoje odzwierciedlenie w wysokiej nadwyzce na rachunku obrotow
biezqcych. Komisja jest zatem zdania — biorgc rowniez pod uwage stwierdzenie zaktocenia w
lutym — ze przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub
postepow w ich ograniczaniu.

Austria: W  poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen — réwnowagi
makroekonomicznej w Austrii nie stwierdzono zaklécen. Kilka wskaznikow w
zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: utrata udziatéw w rynkach eksportowych, zadtuzenie
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, a takze wzrost bezrobocia miodziezy —
przekracza warto$ci progowe.

Saldo obrotow biezacych oraz Wykres A19: ZadluZenie w sektorach gospodarki
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto 140 Austria

sa dodatnie. Skumulowana utrata udziatéw w
rynkach eksportowych pozostaje jednak
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Wskazywato to takze na nadal silne

negatywne sprzezenia zwrotne pomiedzy sektorem finansowym a sektorem instytucji
rzadowych i samorzadowych. Powolna restrukturyzacja takich bankéw zwigzana jest takze z
niepewnoscig co do ram prawnych, ktére jg regulujg. Obserwuje si¢ wigksza presje zwigzang
z kosztami finansowania, ktora wynika z obnizenia ratingu austriackich bankow oraz z ryzyka
zwigzanego z zaangazowaniem w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej,
szczegblnie z uwagi na ostatnie zmiany sytuacji geopolitycznej w Rosji 1 na Ukrainie. W
powigzaniu z restrukturyzacja aktywow, ktora ma stuzy¢ spelieniu wymogdéw regulacyjnych,
zmiany te moga zawazy¢ na zdolno$ci udzielania pozyczek przez banki i negatywnie wptynac
na akcje kredytowa i1 aktywno$¢ gospodarcza w kraju i za granicg. Zadluzenie sektora
prywatnego utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie nieco ponizej wartosci progowej, podczas
gdy przeplywy kredytowe do sektora prywatnego nieznacznie zmalaly. Nastgpito
spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych. Stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na
stabilnym, stosunkowo niskim poziomie, natomiast bezrobocie mtodziezy wzrosto, cho¢ takze
jest na niskim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z sektorem finansowym,
szczegolnie jego duza ekspozycja na ryzyko zwigzane ze zmianami za granicq, faktyczne i
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potencjalne skutki wynikajgce z zaleznosci miedzy sektorem finansowym a finansami
publicznymi oraz wplyw na kredytowanie sektora prywatnego. W zwiqzku z tym Komisja jest
zdania, ze przydatne byloby przeprowadzenie poglebionej analizy stosownych ryzyk celem
stwierdzenia, czy istniejq zaklocenia rownowagi makroekonomicznej.

Polska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
Polska nie zostala wskazana jako kraj, w ktorym wystepuja tego rodzaju zakldcenia. W
zaktualizowanej tabeli miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto przekracza warto$é

progowa.
Wykres A20: Miedzynarodowa pozycja

inwestycyina netto
Polska

Saldo obrotow biezacych korygowano przez

kilka lat i obecnie wykazuje ono niezmienny,

ale umiarkowany deficyt. T¢ poprawe Polska 30
zawdzigcza przede wszystkim wigkszemu 10
eksportowi towarow i nizszemu deficytowi na
rachunku dochodow. Podczas gdy
nieznacznie poprawila si¢ wysoka ujemna &
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, 2
podatno$¢ na zagrozenia zewngtrzne jest 70
ograniczona, poniewaz znaczng  czg$S¢
zobowigzan wzgledem zagranicy stanowia
bezposrednie inwestycje zagraniczne. M0 o 0 i 12 13 e
Odnotowano WerSty udZialéW w rynkach Inwestycje portfelowe netto, kapitatowe papiery wartosciowe
CkSpOI'tOWYCh W ujqciu skumulowanym, a s Inwestycje portfelowe netto, diuzne papiery wartosciowe

Aktywa rezerwowe

zarowno w 2013, jak i w 2014 r. — znaczace = ™==Ime inwestycje (netio)
Inwestycje bezposrednie netto

wzrosty udziatéw w tych rynkach w ujeciu Pochodne instrumenty finansowe netto

,eq e . , . —4— Miedzynarodowa pozyga inwestycyjna netto (NIIP)
rocznym.  Wskazniki  konkurencyjnosci
kosztowej sa korzystne, czemu towarzyszy Zrédlo: Eurostat
obnizenie jednostkowego kosztu pracy. Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢
zasadniczo na tym samym poziomie, znacznie ponizej wartosci progowej. Poziom zadtuzenia
sektora prywatnego jest takze znacznie ponizej warto$ci progowej i w 2014 r. zostat
zmniejszony dzigki jednorazowemu przeniesieniu aktywow z prywatnych funduszy
emerytalnych w ramach drugiego filara do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
nastepstwie czesciowego odwrocenia reformy systemu emerytalnego z 1999 r. Mimo
stosunkowo wysokiego poziomu kredytdow denominowanych w walucie obcej sektor
bankowy cechujag odpowiedniej wysokosci srodki wilasne oraz plynnos¢ i rentownos¢. Po
pigciu latach spadku realne ceny nieruchomos$ci ponownie wzrosty w 2014 r. W pordwnaniu z
poprzednim rokiem stopa bezrobocia spadta ponizej wartosci progowe;.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq pewne kwestie zwiqgzane z bilansem
platniczym, ale zagrozenia sq ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.

Portugalia: W lutym 2015 r. Komisja stwierdzila, ze w Portugalii wystepuja nadmierne
zaklécenia roéwnowagi  makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dziatan
politycznych 1 szczegdlnego monitorowania. Zaktocenia te s3 glownie zwigzane z
zagrozeniami wynikajagcymi z bardzo wysokiego zadluzenia =zagranicznego, dlugu
publicznego i zadluzenia sektora prywatnego, presji na ograniczenie zadluzenia oraz
wysokiego bezrobocia. Kilka wskaznikéw w zaktualizowanej tabeli — a mianowicie:
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadtuzenie sektora prywatnego, zadluzenie
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sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, stopa bezrobocia, a takze spadek
wspotczynnika aktywno$ci zawodowej oraz wzrost bezrobocia dtugotrwalego i bezrobocia
mtodziezy — nadal przekracza wartosci progowe.

Warto$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej jest gleboko ujemna, ale bilans ptatniczy
powoli zbliza si¢ do stanu réwnowagi, do
czego przyczynia si¢ m.in. wyrazna korekta
na rachunku obrotow biezacych prowadzaca Portugalia
do umiarkowanych nadwyzek przy lepszych
warunkach wzrostu. Skumulowang utratg
udzialow w rynkach eksportowych udato si¢ 40 250
zmniejszy¢ do poziomu ponizej wartosci
progowej dzigki znaczacym  rocznym
wzrostom udziatow w latach 2013/2014, a

dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym byta -100 S _ N 100
korekta konkurencyjnos$ci kosztowe;j. 120 %
Zadluzenie sektora prywatnego jest bardzo I I I
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proces zmniejszania zadluzenia Zadt. sekt. pryw. (skala po prawej)
przedsigbiorstw, a wzrost akcji kredytowe;j w72, sekt. instyt. rzad. i samorzad. (skala po
pozostaje ujemny. Wysoki poziom kredytow prawej)

. ; .. . , Zrodlo: Eurostat
zagrozonych stanowi obcigzenie bilansow

zarowno w sektorach niefinansowych, jak i w sektorze finansowym. Poziom dtugu
publicznego jest takze bardzo wysoki, ale obecnie zaczyna si¢ obnizaé. Stopa bezrobocia jest
wysoka, a obawy budza wysokie poziomy bezrobocia dtugotrwalego i bezrobocia mtodziezy
oraz niski wskaznik aktywnosci zawodowej. Od 2014 r. nastgpit jednak spadek bezrobocia, w
tym takze wérdd ludzi mtodszych i dlugotrwale bezrobotnych.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z bardzo wysokimi
poziomami zadtuzenia we wszystkich sektorach, ale towarzyszy temu postep w zmniejszaniu
zadtuzenia i powolna poprawa warunkow gospodarczych. W zwiqgzku z tym Komisja jest
zdania — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w lutym — zZe przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie
rvzyka makroekonomicznego i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernych
zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Zostanie to skoordynowane z procesem stalego
nadzoru po zakonczeniu programu.

. . . : NIIP i saldo obrotow biez h
Rumunia: W Iutym 2015 r. Komisja Wykres 422 ! saldo obrotow Brezqeye
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finansowego. W zaktualizowanej tabeli miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
przekracza wartos¢ progowa.

Glgboko ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto odzwierciedla
skumulowane deficyty na rachunku obrotow biezacych w okresie przed kryzysem, ale
stopniowo si¢ zmniejsza. Zadluzenie =zagraniczne netto stanowi okolo potowe
mi¢dzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto. W ciagu ostatnich dwoch lat odnotowano
wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych netto. Poprawia si¢ saldo rachunku
obrotow biezacych, a w 2014 r. odnotowano jedynie niewielki deficyt. Jest to spowodowane
w duzej mierze znacznym wzrostem eksportu, ale w najblizszych latach deficyt ten moze
nieznacznie si¢ zwigkszy¢. W 2014 r. bilans handlowy byt nadal dodatni, a udziaty w rynkach
eksportowych wzrosty w wujeciu rocznym. Wskazniki konkurencyjnos$ci kosztowej
utrzymywaty si¢ w 2014 r. na stabilnym poziomie, a realny efektywny kurs walutowy wzrost
tylko nieznacznie. Zadtuzenie sektora prywatnego pozostaje na stosunkowo niskim poziomie,
cho¢ ostatnio nastgpilo ozywienie akcji kredytowej w sektorze prywatnym. Wydaje sig, ze
sektor bankowy cechuja odpowiedniej wysokosci $rodki wlasne, natomiast udziat kredytow
zagrozonych znacznie si¢ obnizyt. W lipcu 2015 r. zakonczono ocen¢ bilansu oraz test
warunkow skrajnych w sektorze ubezpieczeniowym. Przystgpiono ponadto do oceny jakosci
aktywow oraz testu warunkow skrajnych w sektorze bankowym. Dlug publiczny utrzymuje
si¢ na niskim poziomie, ale uzgodnione ostatnio $rodki polityki budzetowej oraz dorazne
podwyzki ptac dla niektoérych grup pracownikow sektora publicznego §wiadcza o znacznym
rozluznieniu polityki budzetowej. W 2014 r. nastgpita lekka poprawa stép bezrobocia
dhlugotrwatego, bezrobocia mtodziezy oraz wskaznikow ubdstwa.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z bilansem platniczym,
konkurencyjnosciq i stabilnoscig budzetowq. W zwiqzku z tym Komisja jest zdania — biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — ze
przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postegpow w
ich ograniczaniu.

Stowenia: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Stowenii wystepuja zaktocenia
rébwnowagi makroekonomicznej wymagajace zdecydowanych dzialan politycznych i
szczegblnego monitorowania. Zakldcenia te s3 gléwnie zwigzane z zagrozeniami
wynikajacymi z rosngcego dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wzajemnych
zaleznos$ci migdzy restrukturyzacjg sektora przedsiebiorstw i sektora bankowego oraz lezacg u
jej podstaw restrukturyzacja kredytoéw zagrozonych, a takze ze staba wydajnoscia
przedsigbiorstw panstwowych oraz bardzo niskim poziomem inwestycji. Kilka wskaznikow w
zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, utrata
udzialu w rynkach eksportowych, zadtuzenie o5 423 NIIP i saldo obrotéw biezgcych
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych, a Stowenia

takze wzrost bezrobocia dhugotrwaltego i 10 -
bezrobocia mlodziezy — utrzymuje si¢ powyzej .~
wartosci progowych. .

Na rachunku obrotéw biezacych w dalszym ciggu ®
nastegpowata ostra korekta, ktora w 2014 r. 2
doprowadzila do osiggnigcia znacznej nadwyzki.

Bylo to mozliwe dzigki rosnagcemu eksportowi i -30
utrzymywaniu si¢ niskiego popytu krajowego. W
rezultacie znacznej poprawita si¢ -40
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
ktora nadal pozostaje powyzej wartosci progowe;j,
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cho¢ tylko nieznacznie. Nastgpuje dalsza poprawa konkurencyjnosci cenowej i kosztowej,
gdyZz obnizyl si¢ jednostkowy koszt pracy. Sprzyjato to zwigkszeniu udziatlow w rynkach
eksportowych w ujeciu rocznym w latach 2013-2014, chociaz skumulowana utrata udziatow
utrzymuje si¢ powyzej wartosci progowej. W 2014 r. zmniejszyto si¢ zadluzenie sektora
prywatnego, co byto spowodowane spadkiem zadluzenia w sektorze przedsigbiorstw,
wynikajacym gléwnie z ujemnego wzrostu akcji kredytowej. Takze w sektorze finansowym
kontynuowano proces zmniejszania zadtuzenia m.in. przez dodatkowe transfery kredytow
zagrozonych do panstwowej spotki zarzadzajacej aktywami bankowymi, polaczone z dalszym
dokapitalizowaniem bankéw przez rzad. W rezultacie catkowity dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych ulegt dalszemu zwigkszeniu i obecnie utrzymuje si¢ znacznie
powyzej wartosci progowej. Po osiggnigciu najwyzszego poziomu w roku poprzednim stopa
bezrobocia w 2014 r. obnizyta si¢. W 2014 r. zaobserwowano wprawdzie ponowny wzrost
zatrudnienia po 5 latach jego spadku, ale stopa bezrobocia dlugotrwatego nadal jest bardzo
wysoka, a bezrobocie mtodziezy spadio jedynie nieznacznie. Obydwa te wskazniki
przekraczajg warto$ci progowe.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z diugookresowq
stabilnoscig budzetowq, ograniczaniem zadluzenia w sektorze prywatnym oraz korektami na
rynku pracy. W zwiqgzku z tym Komisja jest zdania — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym i wymagajgce zdecydowanych dziatan i
szczegolnego monitorowania — Ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca ryzyka
zwigzanego z utrzymywaniem sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Slowacja: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaklocen rdéwnowagi
makroekonomicznej w przypadku Stowacji nie stwierdzono tego rodzaju zaktocen. W
zaktualizowanej tabeli niektore wskazniki — a mianowicie: warto$¢ miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto oraz stopa bezrobocia — przekraczajg warto$ci progowe.

Od 2012 T. saldo obrotow bieiqcych Wykres A24: Wskazniki rynku pracy i wskazniki spol.
charakteryzuje si¢ nadwyzka, ale wartos¢ 18 Stowacja 71
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto 16
ulegta dalszemu pogorszeniu, czemu towarzyszy 1
staty  naptyw  bezposrednich  inwestycji 70
zagranicznych, ktore w wigkszo$ci zwigzane sg 12

°
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Skumulowanym nadal OdIlOtOWll_]e Sl@ WZrost m—— \\'skaznik aktywnosci zawodowej (skala po prawej)
udziatu w rynkach. W ostatnich latach Stopa bezrobocia

. . , Wskaznik zagroz. ubdstwem (% ogdtu ludnosci)
obserwowano natezenie przeplywow

kredytowych ~ do  sektora  prywatnego. <4r0dfo: Eurostat

Przyczynito si¢ to do wzrostu wskaznika zadtuzenia w tym sektorze, ktory mimo to utrzymuje
si¢ znacznie ponizej wartosci progowej. Sektor bankowy, znajdujacy sie¢ w duzej mierze w
posiadaniu podmiotow zagranicznych, cechuja odpowiedniej wysokosci srodki wiasne, a
wedlug szacunkéw jego zobowigzania ogdlem wzrosty jedynie umiarkowanie. W 2014 r.
wskaznik dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nieznacznie si¢ obnizyt i
utrzymuje si¢ ponizej wartosci progowej. Wprawdzie w ostatnich latach wskazniki
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aktywno$ci zawodowej stopniowo si¢ poprawialy, bezrobocie strukturalne pozostaje
najpilniejszym wyzwaniem dla polityki gospodarczej

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zewnetrzne, chociaz ryzyko z nimi
zwigzane jest ograniczone, natomiast wyzwaniem pozostaje bezrobocie strukturalne. W
zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach
procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Wykres A25: Udzialy w rynkach eksp. i saldo obr. biezgcych
Finlandia

Finlandia: W lutym 2015 r. Komisja doszta

do wniosku, ze w Finlandii wystepuja 5 . 09
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w  szczegOlnosci, jesli  chodzi o 5 0.7
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zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: utrata o 2 <
udzialu w rynkach eksportowych, zadtuzenie E 1 Z’j =

sektora prywatnego, a takze wzrost
bezrobocia  mlodziezy @ —  przekracza 03
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2 0,1
Od 2011 r. saldo obrotow biezacych 3 00
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poziomu importu do spadku eksportu. Jrédio: Eurostat

Jednoczes$nie udzial inwestycji w PKB spadt rocio: bUrosta

do rekordowo niskich pozioméw. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto ma niezbyt
wysokg warto$¢ dodatnig. Utrata udziatow w rynkach eksportowych w ujeciu skumulowanym
jest znaczaca 1 sktadajg si¢ na nig roczne spadki we wszystkich latach, poczawszy od 2008 r.
W 2013 i 2014 r. spadek ten byl mniej dotkliwy niz we wcze$niejszych latach, ale
jednoczesnie wickszo$¢ pozostatych krajow UE juz odnotowywala umiarkowane wzrosty
udziatbw w rynkach eksportowych. Zmiany te $wiadcza o trudno$ciach w procesie
przebudowy gospodarczej rozpoczetej po okresie pogorszenia si¢ sytuacji w niektorych
branzach przemystu wytworczego, ktoére wczesniej dobrze sie rozwijaly (elektronika,
lesnictwo). Mimo ze wskaznik zmiany nominalnego jednostkowego kosztu pracy jest obecnie
ponizej wartosci progowej, skumulowana utrata konkurencyjnosci kosztowej pozostaje
znaczaca. Relacja dhlugu sektora prywatnego do PKB pozostaje na wysokim poziomie,
gléwnie ze wzgledu na utrzymujace si¢ wysokie zadtuzenie przedsigbiorstw pomimo niemal
catkowitego ustania przeplywow kredytowych netto do sektora prywatnego w 2014 r. przy
mimo wszystko sprzyjajacych warunkach udzielania kredytow. Jezeli chodzi o gospodarstwa
domowe, w latach 2012-2014 nastgpit umiarkowany spadek cen nieruchomosci
mieszkaniowych, ktéry spowodowatl korekte wczesniejszych wzrostow i ograniczyt ryzyko
dla stabilnosci finansowej. Stopa bezrobocia jest ponizej warto$ci progowej, ale wzrasta i
obecnie jest powyzej poziomow z lat 2009-2010. Bezrobocie mtodziezy takze wzrosto.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane zarowno z
konkurencyjnosciqg cenowq i pozacenowq w kontekscie restrukturyzacji. W zwiqzku z tym
Komisja jest zdania — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w lutym — Ze przydatna bylaby poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie
zaktocen i postegpow w ich ograniczaniu.

Szwecja: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Szwecji wystgpuja zakldcenia
roOwnowagi makroekonomicznej, zwlaszcza jesli chodzi o zadluzenie gospodarstw

45



domowych, oraz problemy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Kilka wskaznikéw w
zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, utrata
udzialu w rynkach eksportowych, ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz zadluzenie
sektora prywatnego — przekracza warto$ci progowe.

Nadwyzka na rachunku obrotow blCZQCYCh Wykres A26: Zadtluzenie gospodarstw domowych
. . . ) , « IwskaZnik cen nieruchomosci mieszkalnych
utrzymuj € S1€¢ NnieCo pPoOwyzcCj wartosci

progowej, co odzwierciedla gléwnie Szwecia 160
wysokie oszczednosci prywatne. s 150
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna ’ 140
netto szybko si¢ poprawia, ale jej wartos¢ B 130
nadal jeszcze jest nieznacznie ujemna. € 7 120 S
Utrata udziatéw w rynkach eksportowych s | |7 2
utrzymuje si¢ znacznie powyzej wartoSci "8
progowej, chociaz od 2013 r. spadek ten 100

jest wolniejszy. Utrate t¢ mozna %
wytlumaczy¢ stabym popytem na $§wiecie. 20 80
Wzrost jednostkowego kosztu pracy jest o
ograniczony, a realny efektywny kurs . “
walutowy obnizyl si¢ w 2014 r. Wysokie 06 07 08 09 10 11 12 13 14
zadluzenie sektora prywatnego w dalSzym = = = Wek. con mioruh. mieszk. w 6. Sialvch (skala po prawei)

ciagu wymaga uwagi. Po okresie Zrddlo: Eurostat

stabilizacji na wysokim poziomie zadtuzenie przedsigbiorstw zacze¢to ponownie wzrastac. Po
wprowadzeniu w 2010 r. ograniczenia dotyczacego maksymalnego wskaznika pokrycia
naleznosci zabezpieczeniem w przypadku kredytow hipotecznych wzrost akcji kredytowej w
sektorze gospodarstw domowych ulegt tymczasowemu spowolnieniu i nastgpila stabilizacja
zadluzenia gospodarstw domowych. Poniewaz jednak od tamtego czasu zadluzenie to zaczeto
ponownie wzrasta¢, od potowy 2013 r. ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych cechujg si¢
bardzo duzg dynamika, a w 2014 r. ich wzrost osiagnal warto$¢ powyzej wartosci progowej,
co moze stanowi¢ zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej. Podaz nieruchomosci
mieszkaniowych jest ograniczona, a po stronie popytu wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych 1 zadluzenia gospodarstw domowych jest spowodowany systemem
opodatkowania, ktéry sprzyja zadluzaniu si¢, a takze wyjatkowo niskimi stopami
oprocentowania kredytow hipotecznych oraz brakiem wymogow dotyczacych amortyzacji.
Ryzyko w sektorze bankowym wydaje si¢ jednak ograniczone ze wzgledu na utrzymujaca si¢
wysokg jakos¢ aktywow nalezacych do bankéw 1 ich rentownos$¢, mimo ze w stosunku do
wielkosci portfeli kredytowych bufory kapitalowe sg stosunkowo niskie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z konkurencyjnosciq
zewnetrzng, wysokim poziomem zadluzenia sektora prywatnego i zmianami w sektorze
nieruchomosci mieszkaniowych. W zwigzku z tym Komisja jest zdania — biorgc rowniez pod
uwage stwierdzenie zaklocenia w lutym — Ze przydatna bytaby poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Zjednoczone Krélestwo: W lutym 2015 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Zjednoczonym
Krolestwie wystepuja zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, wymagajace dziatan
politycznych 1 monitorowania. Zaklocenia te sa glownie zwigzane z zagrozeniami
wynikajacymi z wysokiego poziomu zadluzenia gospodarstw domowych, ktory takze wigze
si¢ z charakterystyka strukturalng rynku nieruchomosci. Kilka wskaznikow w
zaktualizowanej tabeli — a mianowicie: deficyt obrotéw biezacych, utrata udzialu w rynkach
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eksportowych, ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych, zadluzenie sektora prywatnego oraz
dhug sektora instytucji rzadowych 1 samorzagdowych — przekracza warto$ci progowe.

W201l4r. w dalszym ciqgu wzrastat deﬁcyt Wykres A27: Zadluzenie gospodarstw domowych
obrotow bleZQCYCh co by10 spowodowane i wskaZnik cen nieruchomosci mieszkalnych
9

zwigkszaniem  si¢  deficytu  dochodow Zednoczone Krolestwo
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stabilny, ale nastapil wzrost realnego === Zadiuzenie gospodarstw domowych ,

” = == == \Vsk. cen nieruch. mieszk. w c. statych (skala po prawej)
efektywnego kursu walutowego, szczeg6lnie
w 2014 r. Relacja dtugu sektora prywatnego Zrédlo: Eurostat
do PKB stopniowo maleje, co wynika z nominalnego wzrostu, ale ogélnie pozostaje ona na
wysokim poziomie. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych w dalszym ciggu wzrastaja, a w
2014 r. wskaznik wzrostu przekroczyl warto§¢ progowa. W ostatnich dwoéch latach zwraca
jednak uwage fakt, ze wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych nie spowodowat wzrostu
zadluzenia gospodarstw domowych. Wysoki poziom dlugu sektora instytucji rzadowych i1
samorzadowych nadal budzi obawy. Zatrudnienie w dalszym ciaggu ro$nie w rozsadnym
tempie, a przy tym zmniejszyto si¢ bezrobocie mtlodziezy, jak rowniez spadl odsetek
mtlodziezy nieksztalcacej si¢, niepracujacej ani nieszkolacej sie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych oraz zewnetrznym wymiarem gospodarki. Komisja jest zdania — biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — ze
przydatna bytaby pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaklocen lub postepow w
ich ograniczaniu.
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Tabela 1.1: Tabela wskaznikéw za rok 2014 w ramach procedury dotyczacej zaktécen rownowagi ekonomicznej

Zaktocenia rownowagi w kategoriach zewnetrznych i konkurencyjnos¢

Zaktécenia rownowagi w kategoriach wewnetrznych

Nowe wskazniki dotyczace zatrudnienia’

Saldo obrotéw | Miedzynarod Realny Udziat w Wskaznik Wskaznik Przeplywy Zadtuzenie Dtug brutto Stopa Zobowiazania| Wspétczynnik Stopa Stopa
biezacych — % | owa pozycja | efektywny kurs rynkach nominalnego cen kredytowe sektora sektora bezrobocia sektora aktywnosci bezrob bezrob
PKB inwestycyjna | walutowy-42 |eksportowyc | jednostkowe | nieruchom. sektora prywatnego, | instytucji ($rednia z 3 lat) | finansowego | zawodowej— % | dlugotrwatego — | miodziezy - %
Rok ($rednia z 3 lat) netto partneréw h-% go kosztu mieszk. prywatnego, |skonsolidowa| rzadowych i ogotem, ludnosci % ludnosci ludnosci
2014 (% PKB) handlowych, eksportu pracy (2010=100), |skonsolidowa ne samorzado dane ogétem w aktywnej aktywnej
deflator HICP Swiatowego | (2010=100) w ne (% PKB) wych nieskonsolid| wieku 15-64 1. zawodowo w zawodowo w
(zmianaw % w |(zmianaw % w [(zmianaw % w |przeliczeniu (% PKB) (% PKB) owane (zmianaw p.p.za| wieku 15-741. wieku 15-24 |.
okresie 3 lat) okresie 5 lat) okresie 3 lat) naceny (zmiana w % okres 3 lat) (zmiana w p.p. za | (zmianaw p.p. za
state za okres 1 okres 3 lat) okres 3 lat )
i 2 RN
gzgg;: -416 % 35% » 1i°2ﬁ)£§2)a) 8% |y, ; D(A")(()E':)EA) 6% 14.% 133 % 60 % 10% 16,5 % 02% 05% 02%
BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1,1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5p 1,5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 51 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1,5p 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 -5,6 -17,5 11,6p -4,9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 4,1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2,0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 il,7/ 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4,6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cYy -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7,7p 0,3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
Lv -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 5,1 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5 2,9 0,3 5,9
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5,4p -0,5 -1,6p 228,9p 68,2 6,8 8,2p 0,9 i3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2,5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2,3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,3p -3,6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
Sl 5,1 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
Fl -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Oznaczenia: e: szacunki; p: dane tymczasowe; EA: strel
Uwaga: 1) Zob. s. 2 sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania

a euro.

inwesty cy jnej. 3) Wskaznik cen nieruchom. mieszk. e = krajowy bank centralny jako zrédto dla EL.
Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat i Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (wskazniki doty czace realnego efekty wnego kursu walutowego) oraz Miedzy narodowy Fundusz Walutowy
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Tabela 2.1: Wskazniki dodatkowe, 2014
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z E = 2| N 3 3 s ®eRN N > = = 2 E N[ @ ] 23
BE 1,3 23,3 nd. -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2,9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0,8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1,2p 78,3p 54,1 -2,7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 71 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 3,08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 2,84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9,3p 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1,46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 nd. 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0,7p 11,6p 0,83p -0,7 132,3 0,7 12,2 -3,2p -5,6 -11,9 1,4p 4,3p 0,5p 10,3p -5,5 -27,1e 1,0p 130,5 1083,8
ES 1,4p 19,6p nd. 1,4 94,7 2,3 55,71  -2,9p -0,6 -5,4 -7,8p 1,9p 0,4p 11,7p -4,2 -22,3 4,4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2,26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 nd. 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17,7p nd. 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 nd. 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 -12,4p 4,7 121,2 754,3
cYy -2,5p 11,5p nd. -3,7 128,4 -5,1 710,3 -5,9p 0,0 -21,7 0,4p -3,7 -0,6p 19,3p -13,0 -8,7p 3,3p 349,8 116,8
LV 2,4 22,9 0,68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1,02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 nd. 3,5 -2204,6 200,0 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0,85p 4,5 -325,7 1,6 1964,6 -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1,0p 18,2p nd. 10,6 41,5 5,3 547,8 -1,6p 1,3 -5,0 -1,8p 0,8p 1,2p 17,2p -0,2 -11,6 3,1p 240,7p 118,9p
AT 0,4 22,4 2,99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 nd. 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1,6p 20,0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0,9 14,9 nd. 2,0 104,4 5,4 69,5 -3,5e -1,2 1,8 0,4e 0,7e -0,5e 4.9e -9,3 -5,0 2,3e 206,2 340,3
RO 2,8p 22,0p nd. 2,2 29,8 1,9 41,9 -1,4p -1,3 29,8 4,5p 4,9p 1,7p 72,7p 46,6 -8,9 nd. 63,3 388,9
sl 3,0 19,6 nd. 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3,16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 1,72ep -5,3 nd. 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1
Oznd.czenia: e: szacunki; p: dane ty mczasowe; nd.: niedostepne.

Uwaga: 1) Zadtuzenie zagraniczne netto Luksemburga zostato skory gowane w dot po zmianie metodyki w zakresie traktowania banknotéw euro w krajowy ch staty sty kach bilansu ptatniczego/miedzy narodowej pozy cji inwesty cyjnej. 2) Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych e =
krajowy bank centralny jako zrédto dla EL. 3) Oficjalny termin przekazy wania dany ch za 2014 r. doty czacy ch wy datkéw krajowy ch bruttona badania i rozwoj upty wat dnia 31 pazdziernika 2015 r., natomiast ekstrakcji dany ch dokonano dnia 26 pazdziernika 2015 r.
Zrédio: Eurostat, Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (wskazniki doty czace realnego efekty wnego kursu walutowego) oraz dane Miedzy narodowego Funduszu Walutowego, $wiatowa prognoza gospodarcza (dane doty czace eksportu $wiatowego)

49



Tabela 2.1 (cd.): Wskazniki dodatkowe, 2014

Ws pélczynnik Stopa ) Stopa ) Ml?dn?z nleks_ztalcqt.;a Osoby’zagrozone Osob'y zagrozone Osoby do$wiadczajace Osoby zyjace w
aktyw nosci bezrobocia bezrobocia sie, niepracujaca ani ubéstwem ubéstwem po oalebionei deprywacii gospodarstwachdomow
Stopa zawo);v:we' _o, diugotrwatego | mtodziezy — % nieszkolaca si¢ — % lubwykluczeniem uwzglednieniu [ ematerjialn:' Zw : ych o bardzo
Rok bezrobocia . j, °l - % ludnosci ludnosci og6tu ludnosciw wieku spotecznym — transferéw socjalnych — 0 n ; A malejintensywnosci
; o ludnosci . . ¥ o . . o A . % og6tu ludnosci _

2014 (zmianaw % za oadlem w aktywnej aktywnej 15-24 1. % og6tu ludnosci % og6tu ludnosci pracy

okres 1 roku) wieS:(u 15-64 1 zawodowo w | zawodowo w (zmiana w (zmiana w (zmiana w (zmiana w (zmiana w

(%) " | wieku 15-741. | wieku 15-241. % p.p. W % p.p. w % p.p. W % p.p. W % p.p. w
(%) (%) okresie 3 lat ) okresie 3 lat ) okresie 3 lat ) okresie 3 lat ) okresie 3 lat )

BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0,4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40,1b -9,0b 21,8 -0,4 33,1b -10,5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17,8b -1.1b 11.9b -1,1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na nd. nd. nd. 6,2p -2,5p nd. nd.
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
EL 0,1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0,9p 74,2 12,9 53,2 17,1b -1,1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11,4b -0,9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28,1p -0,1p 19,6p 0,0p 11,5p 0,3p 12,0p 1,6p
cYy -1,9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
Lv -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0,2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1,7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1,4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1,1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
Sl 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowy m; e: szacunki; p: dane ty mczasowe; na: niedostepne.

Uwaga: 1) Mlodziez nieksztalcaca sie, niepracujgca ani nieszkolgca sie: w przy padku ES zmiana klasy fikacji pozaformalnych zaje¢ edukacyjnych; na dane dla FR za 2014 r. dodatkowy wplyw majg zmiany w kwestionariuszu wprowadzonym w 2013 r. oraz wigczenie
francuskich departamentéw zamorskich (DOM). 2) EE, IE i UK: Oficjalny termin przekazy wania dany ch za 2014 r. doty czacy ch oséb zagrozony ch ubéstwem lubwy kluczeniem spoteczny m upty wa dnia 30 listopada 2015 r., natomiast ekstrakcji danych dokonano dnia 26
pazdziernika 2015 r.

Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat.
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