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1. WPROWADZENIE

W Europie obserwujemy stabilne ozywienie gospodarcze, co pozytywnie wplywa na
rynek pracy. Panstwa czlonkowskie wprowadzaja w zycie priorytety wskazane w rocznej
analizie wzrostu gospodarczego na 2017 r.'. Obserwowane ozywienie gospodarcze jest
skutkiem szeregu czynnikdéw: akomodacyjnej polityki pieni¢znej, neutralnego zagregowanego
kursu polityki budzetowej, sprzyjajacych wzrostowi dostosowan budzetowych oraz reform
strukturalnych. Ozywieniu sprzyjaja réwniez lepsze nastroje wsrdd przedsiebiorcow i
konsumentoéw, ktorzy licza na poprawe perspektyw gospodarczych. Wyptaty $rodkow z
europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych oraz realizacja projektow w ramach
planu inwestycyjnego dla Europy pomagaja mobilizowa¢ inwestycje prywatne i publiczne.
Wzrasta zatrudnienie niemal we wszystkich panstwach cztonkowskich, spada bezrobocie.
Stopniowo zmniejszaja si¢ rowniez stopy bezrobocia dlugoterminowego oraz bezrobocia 0sob
mtodych. W niektorych panstwach wysokie bezrobocie, ubdstwo oraz nierownosci nadal
stanowig podstawowy problem. UE nie odzyskala jeszcze w peini konwergencji spoteczno-
gospodarczej. Poprawity si¢ natomiast wskazniki wzrostu wydajnosci. Nadal jednak pozostaja
one zasadniczo na niskim poziomie i roéznig si¢ znaczaco w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. Aby utrzymac¢ ozywienie, nalezy wykorzystywac¢ narzgdzia dostepne w
ramach poszczegolnych polityk — pieni¢znej, budzetowej i strukturalnej — do umacniania
wzrostu gospodarczego, inwestycji 1 stabilnosci finansowe;.

Aby przyspieszy¢ i utrwali¢ tempo wzrostu gospodarczego, panstwa czlonkowskie musza
dzialaé¢ jednoczesnie na wielu frontach — inwestycji, reform strukturalnych i finansow
publicznych. Poziom popytu czy inwestycji nie wzrosnie w wyniku samych tylko dziatan w
zakresie polityki monetarnej. Wazng role nadal odgrywa polityka budzetowa. Dotyczy to
zardwno tych panstw cztonkowskich, ktdre maja przestrzen fiskalna, jak i tych, ktore musza
dokona¢ odpowiednich dostosowan. Polityka ta musi by¢ zorientowana na strategie
poprawiajace $redniookresowy potencjat wzrostu gospodarczego. Reformy strukturalne
muszg si¢ skupi¢ na stworzeniu warunkow sprzyjajacych inwestycjom, zwiekszeniu
aktywnosci zawodowej oraz zapewnieniu stabilno$ci finanséw publicznych w dlugim okresie.
Powinny réwniez wprowadza¢ pozytywne zmiany w otoczeniu dziatalnos$ci gospodarczej,
promowac¢ innowacje oraz zwigksza¢ dynamik¢ rynkow towardéw 1 ustug. Musza tez
prowadzi¢ do usuwania nieréwno$ci, m.in. zachg¢cajagc do inwestycji w umiej¢tnosci,
poprawiajac dostosowanie umiejetnosci i1 kwalifikacji zawodowych do potrzeb rynku pracy
czy modernizujgc systemy podatkowe 1 zabezpieczenia spotecznego.

W niniejszym komunikacie podsumowano postepy w realizacji reform oraz w usuwaniu
zaklocen w gospodarkach panstw czlonkowskich. Szczegdélowa ocene postepow w
rozwigzywaniu probleméw wskazanych w zaleceniach dla poszczegoélnych krajow z 2016 r.
przedstawiono w odnosnych sprawozdaniach krajowych opublikowanych przez stuzby
Komisji Europejskiej. Dotyczy to wszystkich panstw cztonkowskich z wyjatkiem Grecjiz. W
przypadku 13 panstw cztonkowskich, ktore zostaty wskazane w sprawozdaniu przedktadanym
w ramach mechanizmu ostrzegania na 2017 r.%, w sprawozdaniach krajowych przedstawiono

1 COM(2016) 725. Aby zapoznaé si¢ z priorytetami na szczeblu UE, zob. réwniez program prac Komisji na
2017 r. (COM(2016)710) oraz wspdlng deklaracj¢ z 13 grudnia 2016 r. na temat priorytetow legislacyjnych na
2017 r.

2 Aby unikna¢ powielania $rodkéw wzgledem reform okreslonych w programie dostosowan
makroekonomicznych oraz zachowaé spojno$¢ z podejsciem stosowanym w ubieglych latach, w ramach
semestru europejskiego Komisja nie wydata dodatkowych zalecen dla Grecji.
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rowniez szczegblowe analizy sytuacji w ramach procedury dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomicznej.

Sprawozdania krajowe przedstawiaja dotychczasowe postepy oraz przyszle wyzwania w
perspektywie dlugoterminowej. Oceny w ramach semestru europejskiego prowadzone sa w
cyklu rocznym, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, ze decyzje dotyczace priorytetowych
reform w panstwach cztonkowskich zapadaja czgsto wraz z objeciem wiadzy przez nowy rzad
oraz ze wdrozenie takich kompleksowych reform strukturalnych moze trwa¢ latami. Aby
lepiej odzwierciedli¢ ten fakt w prowadzonej analizie, w sprawozdaniach krajowych uj¢to po
raz pierwszy ocen¢ realizacji zalecen dla poszczegllnych krajow w perspektywie
dlugoterminowe;.

Analizie poddano takze sytuacje¢ budzetowa panstw czlonkowskich. Jest ona oparta na
najnowszych prognozach gospodarczych Komisji* i czerpie z jej opinii na temat projektow
planéw budzetowych dla panstw strefy euro na 2017 r2,

Komisja podjela kroki majgce na celu zwigekszenie odpowiedzialno$ci za programy
reform. W ostatnich latach udoskonalita zalecenia dla poszczegdlnych krajow. W tym cyklu
semestru europejskiego Komisja zaciesnita dialog z panstwami czlonkowskim na szczeblu
technicznym 1 politycznym, przede wszystkim dzigki wizytom na wysokim szczeblu
wiceprzewodniczacych i komisarzy. Konsultowata si¢ rowniez z panstwami cztonkowskimi
co do zawartodci analitycznej sprawozdan krajowych przed ich opublikowaniem: panstwa
cztonkowskie mialy mozliwos¢ weryfikacji rzetelnosci danych i faktéw. Przedstawione w
sprawozdaniu opinie to jednak opinie stuzb Komisji.

Europejski semestr znacznie wykracza poza indywidualna ocen¢ wynikow
poszczegélnych panstw czlonkowskich. Jest on rowniez narzedziem pozwalajagcym na
lepsza koordynacje polityk w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, z uwzglednieniem
parlamentéw narodowych i przy bliskiej wspdtpracy z partnerami spotecznymi. W odnos$nych
sprawozdaniach krajowych wskazano réwniez potencjalne ryzyko wystapienia skutkow
ubocznych na rynkach panstw czltonkowskich strefy euro w przypadku niepodjgcia
odpowiednich dziatan. Zalecenia dla poszczegdlnych krajow, ktore Komisja zamierza
przedstawi¢ w maju 2017 r., beda rowniez uwzglednia¢ zalecenia dla strefy euro®.

2. KONTEKST GOSPODARCZY I SPOLECZNY

Pomimo licznych wyzwan w 2016 r. europejska gospodarka wykazala si¢ odpornoscia.
Wazrost gospodarczy wspierany jest przez spozycie prywatne, na ktoére z kolei korzystnie
wyplyne¢ta poprawa sytuacji na rynku pracy i niska inflacja.

Mimo obecnos$ci ryzyka wewnetrznego i zewnetrznego oczekuje si¢, ze w latach 2017-
2018 nastapi umiarkowany wzrost. Przewiduje si¢, ze wzrost PKB w UE pozostanie
stosunkowo stabilny i wyniesie 1,8 % zaréwno w 2017 r., jak i 2018 r. Powinny temu
towarzyszy¢: stala poprawa sytuacji na rynku pracy, niskie koszty finansowania zewng¢trznego

* Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (2017): Europejska prognoza
gospodarcza, zima. European Economy Institutional Paper 48.
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i oczekiwane wzmocnienie popytu zewnetrznego. Przewiduje si¢, ze spozycie prywatne
pozostanie gtownym Zroédtem wzrostu gospodarczego, podczas gdy wzrost inwestycji bedzie
umiarkowany. Gospodarka nadal musi si¢ mierzy¢ ze skutkami kryzysu, w szczegdlnosci —
bezrobociem dhlugotrwatym, ktore, je§li nie bedzie zwalczane, moze przerodzi¢ si¢ w
bezrobocie strukturalne. Nowym wyzwaniem dla gospodarki UE moga by¢ potencjalne
zmiany w polityce Standow Zjednoczonych. Wsréd innych wyzwah nalezy wymienic:
konsekwencje referendum w Wielkiej Brytanii, gdzie obywatele opowiedzieli si¢ za wyjSciem
z UE, wzrost dlugoterminowych stop procentowych i niskg rentownos¢ niektorych bankow
europejskich.

Zatrudnienie w UE objelo w 2016 r. 232,5 mln oséb, co stanowi najwyzszy dotychczas
notowany poziom. Bezrobocie spadto do poziomu 8,5 %, a stopy bezrobocia dlugotrwatego i
bezrobocia 0s6b mtodych wynosza odpowiednio 3,8 % i 18,2 %, czyli mniej niz w ubieglych
latach. Odsetek ludnosci UE zagrozonej ubostwem lub wykluczeniem spotecznym (23,7 %)
jest najnizszy od pigciu lat.

Rozklad dochodéw w UE jest bardziej rownomierny niz w innych duzych gospodarkach,
ale nieréwnosci w dochodach nadal stanowiag wyzwanie polityczne w UE. Jeszcze przed
rozpoczeciem kryzysu zmiany strukturalne przetozyly si¢ na rosngce nierOwnosci w
rozktadzie dochodow, poziomie zamozno$ci i mozliwosciach, wywotujac obawy spoteczne,
ktorych polityka spoteczna i1 redystrybucyjna nie byly zdolne ztagodzi¢. Kryzys finansowy
zaostrzyl jeszcze bardziej poczucie nierdéwnosci i niesprawiedliwego podzialu obcigzen w
spoleczenstwie. W wielu panstwach stagnacji sytuacji ekonomicznej klasy $redniej
towarzyszylo czesto coraz intensywniejsze bogacenie si¢ najzamozniejszych warstw
spotecznych. Staba sytuacja budzetowa oraz powolne tempo ozywienia gospodarczego
ograniczaly margines mozliwych dziatan politycznych w wielu krajach, co sprzyjato
wzrostowi presji spotecznej na walke z nieréwno$ciami’.

3. POSTEPY WE WDRAZANIU ZALECEN DLA POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

Analiza z perspektywy Kkilku lat potwierdza zaangazowanie wszystkich panstw
czlonkowskich w aktywna realizacje¢ reform strukturalnych. Od 2011 r., kiedy
uruchomiono proces oceny w ramach semestru europejskiego, poczyniono znaczne postepy w
zakresie wiekszosci przedstawionych zalecen, jednak tempo 1 szczegotowos¢ realizacji reform
przez panstwa czlonkowskie jest rézne. Wiekszo$¢ panstw cztonkowskich poczynita pewne
lub ograniczone postgpy w rozwigzywaniu kwestii wskazanych w zaleceniach dla
poszczegolnych krajow z 2016 r. Postgpy w poprzednim roku pozostaty zasadniczo na tym
samym poziomie. Szczegdlnie zachgcajgce postepy odnotowano w dziedzinie sektora
finansowego 1 polityki rynku pracy, gdzie wiele panstw cztonkowskich podjeto dziatania
zmierzajace do rozwigzania problemow wskazanych w ubieglym roku. W zwigzku z
korzystng sytuacja wynikajaca z niskich stép procentowych mozna zaobserwowaé rowniez
postepy w konsolidacji finanséw publicznych. Postepy w zakresie poprawy otoczenia

" Zob. sprawozdanie dotyczace zatrudnienia i kwestii spolecznych w Europie ,,Employment and Social
Developments in Europe”, 2014-2016.



biznesowego 1 pobudzania inwestycji byly bardziej zroéznicowane w poszczegolnych
panstwach cztonkowskich, a do obszarow, w ktérych osiggni¢to najmniejsze postgpy naleza
otwarcie rynkow produktow i ushug oraz rozwigzanie problemu wykluczenia spotecznego.

Ogolnie rzecz biorac, panstwa czlonkowskie sa na drodze do osiagniecia celow strategii
»Europa 2020” w dziedzinie energii i klimatu, natomiast osiagniecie innych celéw bedzie
wymagalo dalszych wysitkéw. Wigkszos¢ z nich prawdopodobnie osiaggnie do 2020 r. cele
dotyczace redukcji emisji, energii odnawialnej i1 efektywnoS$ci energetycznej. Siedemnascie
panstw cztonkowskich osiagneto juz zaktadane cele w zakresie ograniczenia przedwczesnego
konczenia nauki, a dwanascie zrealizowalo zatozenia co do odsetka osob z wyzszym
wyksztatceniem. Cho¢ ogolnounijny cel dotyczacy zatrudnienia na poziomie 75 % jest
osiggalny i sytuacja pod tym wzgledem ulegla poprawie niemal we wszystkich panstwach
cztonkowskich, niektore z nich beda miaty trudnosci z osiagnigciem krajowych celow w tym
zakresie. Utrzymujg si¢ roOwniez trudnosci w odniesieniu do osiggnigcia celu dotyczacego
poziomu ubodstwa: liczba oséb zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym w
Europie jest nadal wysoka (119 mln oséb). W wigkszosci panstw cztonkowskich liczba ta
ulegta jednak zmniejszeniu dzigki ciaglej poprawie sytuacji na rynku pracy. Zbliza si¢ ona
obecnie do poziomu z 2008 r. — roku referencyjnego, w odniesieniu do ktdrego ustalono cel
strategii ,,Europa 2020, pozostajac jednakze powyzej tego celu, ktory wynosi 21,6 mln 0sob.
Postepy w osiaganiu celu przewidujacego wydatki na poziomie 3 % PKB na badania i rozwoj
sg powolne. W zatgczniku 2 zawarto przeglad wszystkich celéw strategii ,,Europa 2020”.

Panstwa czlonkowskie wykorzystuja Srodki dostepne w ramach aktualnych wieloletnich
ram finansowych UE w celu wsparcia przygotowania i wdrazania reform
strukturalnych. W wigkszos$ci panstw czlonkowskich wdrazanie funduszy w terenie
poprawito si¢ z biegiem czasu. Spojnos¢ migdzy zaleceniami dla poszczegélnych krajow
dotyczacymi gtéwnych wyzwan gospodarczych i spolecznych oraz zatozeniami europejskich
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych zostata zagwarantowana na etapie programowania
(2014-2015) dzigki ukierunkowaniu inwestycji i wprowadzeniu warunkow wstepnych.
Stuzby Komisji ocenity zalecenia dla poszczegdlnych krajow z 2016 r. 1 doszty do wniosku,
ze na obecnym etapie nie ma potrzeby wprowadzania zmian w programach operacyjnych.
Panstwa cztonkowskie moga uzyska¢ finansowanie nie tylko z europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych, lecz takze w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz
Inwestycji Strategicznych, programu ,,Horyzont 20207, instrumentu ,,k.aczac Europg” oraz
innych funduszy zarzadzanych bezposrednio przez UE. Aby usprawni¢ realizacje programu
reform, mogg rowniez korzysta¢ z doradztwa Shuzby ds. Wspierania Reform Strukturalnych.

4. USUWANIE ZAKE.OCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ

Panstwa czlonkowskie UE czynia postepy w korygowaniu zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, utrzymuja si¢ jednak pewne zagrozenia. Finanse publiczne sg w
lepszej kondycji. Mimo to tempo zmniejszania si¢ zadluZenia prywatnego, publicznego i
zagranicznego jest powolne. Dotychczas, w kontekscie niskiej inflacji i niskiego wzrostu
gospodarczego, postepy byly nieréwne. Zmniejszenie zadluzenia krajowego i zagranicznego
oznaczalo rozpoczecie istotnego procesu oddtuzania w kilku panstwach cztonkowskich,
majacego wpltyw na wzrost gospodarczy w perspektywie krotkoterminowej. Trwaja korekty
sald obrotow biezacych w strefie euro 1 w catej UE. Zmiany w zakresie konkurencyjnos$ci
byly zasadniczo zgodne z potrzebami dotyczacymi przywracania rownowagi. Oddluzanie w
sektorze finansowym doprowadzito do poprawy pozycji kapitatowych.
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W sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania z 2017 r. uznano,
ze w przypadku 13 panstw czlonkowskich uzasadniona jest szczegolowa ocena sytuacji.
Wszystkie te panstwa doswiadczyly w 2016 r. pewnych zaktocen lub nadmiernych zaktocen
rownowagi w kontekscie procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomiczne;j.
Wybdr ten zostal poparty przez Rade w jej konkluzjach dotyczacych sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania®. Sprawozdania krajowe zawieraja analize
zmian makroekonomicznych 1 postepow w zakresie dziatan politycznych podejmowanych w
odpowiedzi na stosowne zalecenia polityczne. Ich celem jest zapobieganie nagromadzeniu
zagrozen 1 monitorowanie postepéw w korygowaniu istniejacych zaktocen r(’)wnowagig. Ze
wzgledu na znaczenie powigzan handlowych 1 finansowych migdzy panstwami UE ocena
uwzglednia takze skutki transgraniczne.

4.1. Przywracanie rownowagi w UE i strefie euro

Duze deficyty na rachunkach obrotow biezacych zostaly skorygowane, ale duze
nadwyzki rosna. Po kryzysie, w wyniku odwrodcenia transgranicznych przeplywow
finansowych w sektorze prywatnym, doszto do gwattownej korekty w krajach majacych duze
deficyty obrotow biezacych. Procesowi temu sprzyjata poprawa wzglednej konkurencyjnosci
cenowej. Pozniej popyt krajowy 1 import w panstwach bedacych diuznikami netto
utrzymywaty si¢ na niskim poziomie. Poniewaz w wielu panstwach cztonkowskich naroste
zobowigzania netto wzgledem zagranicy sa nadal wysokie, ich pozycje na rachunkach
obrotow biezacych muszg pozosta¢ na rozsadnym poziomie. Z kolei w wigkszosci panstw
charakteryzujacych si¢ dodatnim saldem obrotdw biezacych nie nastapila symetryczna i
poréwnywalna korekta po kryzysie, w zwigzku z czym w niektorych przypadkach istniejace
juz znaczne nadwyzki nadal rosty. W efekcie w strefie euro jako catosci wystepuje rosngca
nadwyzka na rachunku obrotow biechycth.

Utrzymujaca si¢ nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro jest
odzwierciedleniem dynamiki popytu zagregowanego, ktéry nadal pozostaje w tyle w
stosunku do aktywno$ci gospodarczej. Realny wzrost popytu krajowego w strefie euro
pozostaje na nizszym poziomie niz przed kryzysem. Stosunkowo niski poziom popytu
zagregowanego wywiera roéwniez negatywny wptyw na wzrost i dane szacunkowe dotyczace
potencjalnego wzrostu. Ten utrzymujacy si¢ zastdj lezy u podstaw obecnych historycznie
niskich pozioméw inflacji bazowej i tworzy trudne srodowisko dla panstw, ktore musza
zmniejszy¢ zadluzenie krajowe 1 zagraniczne.

Trwa proces oddluzania w sektorach prywatnym i publicznym, jednak jego tempo jest
powolne i nierowne, hamowane przez niski wzrost nominalny. Utrzymujacy si¢ w szeregu
panstw wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego, do ktérego czgsto dochodzi jeszcze
wysoki dlug sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych, utrudnia inwestycje 1 ma

& Dokument Rady nr 5735/17.

® Zgodnie z definicja zawarta w art. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011
zaktocenia rownowagi ,,oznaczajg  jakgkolwiek tendencje prowadzaca do rozwoju  sytuacji
makroekonomicznej, ktora ma lub moze mie¢ niekorzystny wptyw na prawidtlowe funkcjonowanie gospodarki
panstwa czlonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej Unii”.

10" Zgodnie z motywem 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 ,podczas

dokonywania oceny zaklocen rownowagi makroekonomicznej nalezy uwzgledni¢ ich nat¢zenie oraz potencjalne

negatywne gospodarcze i finansowe skutki uboczne”. W tym samym motywie zaznaczono réwniez, ze ,,ponadto

w panstwach cztonkowskich, ktore gromadza wysokie nadwyzki na rachunku obrotdw biezacych, strategie

polityczne powinny stuzy¢ okre$leniu i wdrazaniu $rodkow, ktoére pomoga zwigkszy¢ ich popyt krajowy i

potencjal wzrostu gospodarczego”.



negatywny wplyw na bilanse niektorych bankéw. Wiekszo$¢ panstw czyni postepy w
naprawie bilanséw, a proces oddluzania w tych panstwach trwa dzigki zwigkszonym
oszczedno$ciom netto w sektorze gospodarstw domowych i sektorze przedsigbiorstw.
Redukcja zadluzenia nie zawsze ma jednak miejsce tam, gdzie jest najbardziej potrzebna.
Niektore bardzo zadtuzone panstwa zmniejszaja swoje zobowigzania wolniej niz panstwa o
niskim zadtuzeniu.

Odpornos¢ europejskiego sektora bankowego nadal rosnie, ale sektor ten stoi w obliczu
szeregu wyzwan zwigzanych z ograniczona rentownoscia, a w niektorych przypadkach z
zastanymi kredytami zagrozonymi. Banki nadal wzmacniajg swoje bufory kapitalowe,
nawet w sytuacji, w ktorej rentowno$¢ bankow ulega wprawdzie poprawie, ale wcigz
pozostaje niska. Przeszkodami dla rentownos$ci sg powolny wzrost gospodarczy, stosowanie
tradycyjnych modeli biznesowych, niegospodarno$¢ i zbytnie nasycenie rynkéw bankami.
Stabosci te sg jeszcze bardziej widoczne W sytuacji obecnych niskich stop procentowych.
Ponadto w niektorych krajach zastane kredyty zagrozone ograniczaja mozliwosci udzielania
kredytow, natomiast niska rentowno$¢ utrudnia tworzenie rezerw 1 generowanie kapitalu
wewngtrznego, a takze ogranicza mozliwosci pozyskiwania kapitatu na rynku.

Niektore panstwa czlonkowskie musza ScisSle monitorowa¢ ryzyko przegrzania
niektorych sektorow gospodarki. Panstwa czlonkowskie, ktore poczynity najwigksze
postepy w zmniejszaniu zakldécen réwnowagi, przezywaja dynamiczny wzrost i majg
stosunkowo wyzsze stopy inflacji, a w niektoérych z nich wystepuje wzrost jednostkowych
kosztéw pracy. W wiekszosci panstw cztonkowskich wzrastaja realne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych. W niektorych przypadkach wzrost ten przyczynia si¢ do zwigkszania presji
na juz przewartosciowane rynki mieszkaniowe.

Mimo ze ozywienie jest widoczne takze na rynkach pracy, problemy takie jak
dlugotrwale bezrobocie i niski poziom wydajnosci nadal si¢ utrzymujg. Sytuacja na
rynkach pracy poprawiata si¢ od potowy 2013 r., czemu towarzyszylo zmniejszenie
rozbiezno$ci migdzy stopami bezrobocia w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Nadal
jednak w wielu panstwach UE stopy bezrobocia sg bardzo wysokie, a poziom ptac znajduje
si¢ w stagnacji. Trudna sytuacja spoteczna utrzymuje si¢ zwtaszcza w krajach najbardziej
dotknigtych kryzysem finansowym i zadluzeniowym.

Reformy strukturalne przyczynily si¢ do przywracania r6wnowagi makroekonomicznej,
dlatego nalezy utrzymacé zobowigzania do reform. Potrzebne sg srodki zmierzajace do
poprawy konkurencyjnosci i przyspieszenia efektywnej realokacji zasobow. Nalezy rowniez
zapewni¢ skuteczniejsze ramy prawne dotyczace niewyplacalnosci w celu wsparcia korekty
narostych zaktocen. Jednoczesnie nalezy ograniczy¢ negatywny wpltyw oddluzenia na wzrost
gospodarczy w perspektywie krotkoterminowej. Dotychczasowe reformy przyczynity si¢ do
tego w zroznicowanym stopniu. W niektorych panstwach, w ktorych wystepuja zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, reformy zostaty wstrzymane, co w kilku przypadkach wigze
si¢ z ryzykiem regresu, czesto w powigzaniu z niepewnos$cig polityczng. Tylko dzieki
utrzymaniu istniejagcych zobowigzan i dokonczeniu procesu reform mozna bedzie czerpaé z
nich pelne korzysci.

4.2. Wdrazanie procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej

Wzmocniono monitorowanie realizacji polityki w ramach procedury dotyczacej
zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. Z uwagi na to, ze w 2016 r. usprawniono
kategoryzacj¢ takich zaktocen, w odniesieniu do wszystkich krajow, w ktorych wystepuja



zakldécenia rownowagi lub nadmierne zaktocenia réwnowagi, zastosowano proces
,»szczegolnego monitorowania”. Jego celem jest wzmocnienie ciagtego monitorowania polityk
realizowanych w ramach tej procedury za pomocg sprawozdan Komisji omawianych w
komitetach Rady. Monitorowanie zostalo dostosowane w taki sposéb, aby odzwierciedla¢
zakres wyzwan 1 dotkliwos¢ zaktocen rownowagi. Rada zasadniczo popiera wnioski zawarte
w sprawozdaniach ze szczeg6lnego monitorowania.

Zaklécenia wykryto w mniejszej liczbie panstw czlonkowskich niz w 2016 r. W wyniku
szczegdlowej oceny sytuacji uznano, ze sposrod 13 panstw przewidzianych do dalszej analizy
jedno panstwo nie dos$wiadcza zadnych zakiocen, sze$¢ doswiadcza pewnych zakldcen, a
kolejnych sze$¢ doswiadcza nadmiernych zaktocen. W zataczniku 3 podsumowano ustalenia
w ramach szczegdtowych ocen sytuacji.

Komisja bedzie S$cisle monitorowaé zobowiazania polityczne panstw uznanych za
doswiadczajace zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j.

e W Irlandii i Slowenii wykryto utrzymujgce sie¢ zaklocenia réwnowagi
makroekonomicznej. Szereg korzystnych wydarzen gospodarczych i wdrozone reformy
wskazujg jednak na trwajaca stopniowg popraweg sytuacji. Mozliwe jest osiggnigcie
trwalej korekty zaktocen réwnowagi w tych krajach, o ile zostang podjete dalsze wysitki
w tym kierunku. Dlatego w procesie przygotowywania kolejnej szczegoétowej oceny
Komisja bedzie monitorowata rozwdj sytuacji gospodarczej w tych dwodch krajach i ich
przyszle zobowigzania, w szczegolnosci ich krajowe programy reform (KPR).

e W Niemczech stwierdzono zaktdcenia rownowagi makroekonomicznej, znajdujace swoje

odzwierciedlenie w duzej nadwyzce na rachunku obrotow biezacych. Rozwdj sytuacji
gospodarczej w ostatnim okresie nie wskazuje na to, by zaklocenia te ulegaty
skorygowaniu, chociaz poczyniono pewne postepy w realizacji zesztorocznych zalecen
dla poszczegdlnych krajow w sprawie procedury dotyczacej zakldocen roéwnowagi
makroekonomicznej.
Dlatego w procesie przygotowywania kolejnej szczegdtowej oceny Komisja bedzie
monitorowala rozwdj sytuacji gospodarczej i przyszte zobowigzania polityczne, w
szczegolnosci krajowy program reform (KPR) i ewentualny nowy KPR przyjety przez
kolejny rzad.

e W odniesieniu do Francji stwierdzono, ze nadmierne zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej nadal si¢ utrzymuja, jednak szereg wydarzen gospodarczych i
wdrozonych reform wskazuje na trwajaca stopniowa poprawe. Nalezy podja¢ dalsze
wysitki w celu osiggnigcia trwatej korekty zakldcen réwnowagi makroekonomiczne;.
Dlatego w procesie przygotowywania kolejnej szczegotowej oceny Komisja bedzie
monitorowata rozw0j sytuacji gospodarczej 1 przyszte zobowigzania, w szczegolnosci
krajowy program reform (KPR) i ewentualny nowy KPR przyjety przez kolejny rzad. W
oparciu o t¢ ocen¢ Komisja moze rozwazy¢ zmiang klasyfikacji z nadmiernych zakidcen
na zaktocenia.

e W odniesieniu do trzech krajow, w ktéorych wykryto nadmierne zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, mianowicie Cypru, Wloch i Portugalii, w $wietle wytaniajgcych
si¢ ze szczegodtowej oceny sytuacji utrzymujacych si¢ stabosci strukturalnych Komisja
dokona w maju przegladu swojej oceny, uwzgledniajgc poziom ambicji widoczny w
krajowych programach reform (KPR).



Tabela 1: Wyniki szczegotowych ocen sytuacji w latach 2016-2017

2016 2017
Brak potwierdzonych zaktocen BE, EE, HU, AT, RO, UK Fl
réwnowagi makroekonomicznej
Zaktocenia DE, IE, ES, NL, SI, FI, SE DE, IE, ES, NL, SI, SE
Nadmierne zaktdcenia BG, FR, HR, IT, PT, CY BG, FR, HR, IT, PT, CY

Panstwa, ktorych nie wybrano do CZ,DK, LV, LT, LU, MT,PL,SK BE, CZ, DK, EE, LV, LT, LU, HU,
szczegotowej oceny sytuacji MT, AT, PL, RO, SK, UK

5. REFORMY PANSTW CZEL.ONKOWSKICH

Sila i trwalos¢ ozywienia gospodarczego zalezy od tego, jak skutecznie przyjmowane i
wdrazane sa reformy. Zdecydowany proces reform wzmacnia zaufanie i tworzy warunki do
trwatego generowania wyzszego wzrostu 1 zatrudnienia. Te z kolei zaleza od tempa, w jakim
reformy na rynkach produktow, ustug i pracy przynosza rezultaty, ktore pociagaja za sobg
realokacj¢ zasobow, zwigkszajaca inwestycje 1 produktywnos¢.

Wsparcie na rzecz niezbednych dostosowan i przemian moze zmaksymalizowa¢ korzySci
plynace z reform oraz zapewni¢ synergi¢ miedzy reformami w roznych obszarach
polityki. Reformy w réznych obszarach polityki moga wymagac¢ zsynchronizowania i
powinny wzajemnie si¢ uzupeilnia¢, na przyktad poprzez zwigkszenie elastycznosci
jednocze$nie na rynku pracy i na rynku produktowym. Istotna jest rowniez realizacja reform
w odpowiedniej kolejnosci, gdyz podejmowanie jasnych zobowigzan 1 oglaszanie
dlugoterminowych programéw politycznych ma wplyw na poczucie odpowiedzialnosci i
wsparcie publiczne.

Wspieranie wzrostu wydajnosci w wiekszej liczbie przedsiebiorstw moze sprzyjaé
konwergencji i pomoc w zmniejszaniu nieréwnos$ci. Rosnace zréznicowanie w zakresie
wydajno$ci jest jedng z gldéwnych przyczyn nierownosci w dochodach w gospodarkach i
spoteczenstwach UE. Ogranicza ono rowniez konkurencyjno$¢ 1 potencjat wzrostu
gospodarczego. Skutki nieréwnos$ci w dochodach mozna co prawda ztagodzi¢ za pomoca
systemow podatkowych 1 systemOw zabezpieczenia spotecznego, jednak mozna réwniez
ograniczy¢ zapotrzebowanie na takie $rodki naprawcze dzieki reformom, ktére umozliwia
bardziej rownomierne rozlozenie wzrostu wydajnosci przedsicbiorstw, sektoréw i regionéw™.
Roéznice w wydajno$ci mozna zmniejszy¢ na przyktad poprzez inwestowanie w umiejetnosci i

1 Zob. Komisja Europejska (2016), ,Integracja jednolitego rynku oraz konkurencyjnos¢ UE i panstw
cztonkowskich”.



edukacje¢, wspieranie transferu technologii oraz realokacje zasobow. Taka polityka przyczynia
si¢ do podwyzszania wynagrodzen i dochodoéw oraz zmniejszenia obcigzen dla finansow
publicznych w zakresie korygowania istniejagcych nierownos$ci przy pomocy Srodkéw
redystrybucyjnych. W Danii w 2012 r. ustanowiono Komisj¢ ds. Produktywnos$ci, ktora miata
zaproponowa¢ zalecenia sluzace zwigkszeniu wydajnosci w sektorze prywatnym i
publicznym. Zrealizowano szereg zalecen opublikowanych w 2014 r.

W procesie planowania i ustalania kolejnosci reform strukturalnych nalezy w coraz
wiekszym stopniu bra¢ pod uwage efekty dystrybucyjne. Pafistwa cztonkowskie powinny
wprowadza¢ reformy strukturalne w sposob, ktory w peilni uwzglednia ich krotko- i
dlugofalowy wpltyw, w tym takze efekty dystrybucyjne i koszty spoleczne. Niektore
jednoznacznie korzystne reformy nie pociggaja za sobg zadnych kompromisow miedzy
wzrostem gospodarczym a réownoscig. Reformy w sektorze edukacji, takie jak zwigkszenie
jakosci edukacji 1 utatwienie dostepu do niej, przyczyniajg si¢ do wzrostu gospodarczego 1 do
ograniczania nieréwnos$ci. Szkolenie zawodowe, uczenie si¢ przez cale zycie i mozliwosci
przekwalifikowania si¢ rOwniez przyczyniaja si¢ do ztagodzenia negatywnych skutkdw zmian
technologicznych opartych na wiedzy, gdyz prowadza do poprawy umiejetnosci
pracownikow.

Panstwa czlonkowskie oglosily i wdrozyly wiele reform podatkowych majacych sthuzy¢
wspieraniu inwestycji, zatrudnienia i sprawiedliwosci spolecznej. Mimo Ze poczyniono
postepy w zakresie lepszego przestrzegania przepisow prawa podatkowego, zwalczanie
oszustw podatkowych, unikania opodatkowania i uchylania si¢ od opodatkowania wcigz ma
istotne znaczenie dla zapewnienia sprawiedliwego podzialu obcigzen. Zapewnienie
odpowiedniej réwnowagi migdzy wydajnoscia a rowno$cia wymaga zabezpieczenia
dochodow podatkowych niezbednych do realizacji inwestycji publicznych i1 funkcjonowania
systemu opieki spotecznej. Nowe srodki wprowadzane w ciggu ostatniego roku, po reformach
opodatkowania pracy z poczatku 2016 r., byty bardziej ograniczone, a w wielu panstwach
cztonkowskich obcigzenie podatkowe pracy pozostaje wysokie, w tym réwniez w przypadku
0s6b o niskich dochodach. W niektorych krajach opodatkowanie nadal przyczynia si¢ do
zwigkszania barier dla inwestycji prywatnych. Konieczne sa dalsze wysitki w celu
uproszczenia przestrzegania przepisow podatkowych, zwalczania preferencji do finansowania
dluznego w systemach podatkowych oraz opracowania lepszych zachet podatkowych do
badan i rozwoju.

W okresie programowania 2014-2020 w ramach wieloletnich ram finansowych UE po
raz pierwszy naklada si¢ na panstwa czlonkowskie obowigzek przeprowadzenia réoznych
reform, ktore maja ulatwi¢ i wzmocni¢ oddzialywanie projektow poprzez stawianie
warunkéw wstepnych. Kluczowe obszary takich reform to: prawo zamowien publicznych,
istnienie strategicznych ram polityki w dziedzinie integracji spotecznej, rynki pracy,
ksztalcenie 1 wydajno$¢ administracyjna, jak rowniez wdrazanie stosownych przepiséw
unijnych. Wymogi te przyczyniaja si¢ do ogodlnej poprawy otoczenia inwestycyjnego i
utatwiaja realizacje projektow finansowanych zaro6wno z funduszy UE, jak i z Europejskiego
Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych. Reformy te muszg by¢ nalezycie monitorowane
1 wdrazane przez panstwa cztonkowskie. W tym konteks$cie istotne jest budowanie zdolnosci
administracyjnych. Zwigkszone wykorzystanie instrumentéw finansowych moze przyczynié
si¢ do pozyskania dalszych $rodkéw unijnych 1 zwigkszy¢ ich oddzialywanie, wymaga jednak
odpowiedniej wiedzy fachowej i eksperckiej po stronie administracyjnych instytucji
zarzadzajacych.
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Nowe Srodki polityczne musza by¢ opracowywane i wdrazane w $cislej wspoélpracy z
partnerami spolecznymi, tak aby zapewnié¢ poczucie odpowiedzialnos$ci szerszego grona
zainteresowanych podmiotow. Pelne przeprowadzenie bardziej ztozonych reform wymaga
kilku lat. W zwigzku z tym ich konstrukcja musi by¢ oparta na sprawdzonej formule i
uzgodniona z kluczowymi zainteresowanymi podmiotami, takimi jak wiladze lokalne i
regionalne oraz partnerzy spoteczni. Panstwa cztonkowskie zdaja sobie sprawe z koniecznosci
poprawy funkcjonowania i skutecznosci dialogu spotecznego. Litwa, w odniesieniu do ktorej
wydano w 2016 r. zalecenie dotyczace budowania zdolnosci, przyjeta nowy kodeks pracy,
ktéry zgodnie z oczekiwaniami rzadu ma poprawi¢ system negocjacji zbiorowych. Polska z
kolei utworzyta nowg Rade Dialogu Spotecznego, natomiast w Hiszpanii zawarto nowe
porozumienie w sprawie dialogu spotecznego. Z drugiej strony wciaz istniejg watpliwosci cO
do rzeczywistego zaangazowania partnerdw spotecznych w proces reform rynku pracy w
niektorych panstwach cztonkowskich.

51  Pobudzanie inwestycji

Ostatnio odnotowano zwiekszony wzrost inwestycji wynikajacy z Kkorzystnych
warunkéw finansowania, wykorzystania mocy produkcyjnych powyzej S$redniej
dlugoterminowej oraz spadku presji zwiazanej ze zmniejszaniem zadluzenia
przedsi¢biorstw w niektorych Kkrajach. Jednakze szereg czynnikéw cyklicznych i
strukturalnych wyjasnia utrzymujace si¢ stabosci w dziedzinie inwestycji. Staby wzrost
popytu oraz oczekiwany slaby potencjalny wzrost gospodarczy w dalszym ciggu hamujg
trwale ozywienie inwestycji. Historycznie wysoki poziom inwestycji w UE wynidst 21-22 %
PKB. Po spadku do 19,4 % w 2013 r. poziom inwestycji ponownie stopniowo wzrasta. W
2017 r. spodziewane jest niewielkie przyspieszenie inwestycji ogétem — 0 2,9 % zarbwno w
UE, jak i w strefie euro, a w 2018 r. dalszy wzrost — 0 3,4 % w strefie euro i 0 3,1 % w UE.
Szczegolne istotne jest pobudzanie inwestycji prywatnych, ktore stanowia 90 % ogoédtu
inwestycji.

Inwestycje w aktywa niematerialne i prawne ulegaja zwiekszeniu, cho¢ nastepuje to
powoli i od niskich poziomoéw wyjsciowych. Spadek wydajnosci po kryzysie mozna co
prawda czg¢sciowo wyjasni¢ znacznym spadkiem inwestycji w maszyny i urzadzenia, jednak
za pogorszone wyniki tagcznej produktywnos$ci czynnikéw produkcji w Europie, ktéra w ciggu
ostatniego dziesigciolecia rosta znacznie wolniej niz w innych gospodarkach, odpowiadaja
problemy strukturalne dotykajace rynkow produktéw, ustug, kapitalu i pracy. Istnieje
szczegollna potrzeba zwickszenia inwestycji w kapitat oparty na wiedzy, wspierania trwatych
inwestycji zgodnie z zasadami gospodarki o obiegu zamkni¢tym, wzmocnienia wspotpracy
publiczno-prywatnej i lepszego wykorzystania nowych instrumentéw, w tym zachet
podatkowych.

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do UE jest obecnie niewielki, a
integracja handlowa i dywersyfikacja handlu w niektorych czesciach gospodarki UE
pozostaje staba. Ze wzgledu na otwarto$¢ gospodarki UE jest liderem w eksporcie i imporcie
towarow i ustug, ktore stanowig 16 % $wiatowego handlu. Ponad 30 min miejsc pracy w Unii
Europejskiej opiera si¢ bezposrednio i posrednio na eksporcie towaréw i ustug do innych
czesci $wiata. Dziatalno$é poza UE prowadzi jednak zaledwie 13 % europejskich MSP, stad
panstwa cztonkowskie moga jeszcze wiele zrobié, by utatwi¢ swoim MSP uczestnictwo w
mi¢dzynarodowym handlu. Sytuacja w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, regionach
i sektorach jest zroznicowana. Niektore panstwa UE sg wprawdzie liderami w skali $wiatowe;j
w dziedzinach takich jak maszyny i urzadzenia (Niemcy), aeronautyka (Francja), produkty
farmaceutyczne (Zjednoczone Krélestwo) i enzymy (Dania), jednak udziat wielu sektorow i
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panstw czlonkowskich w $§wiatowym handlu nadal spada. Przyczyny inwestycji
zagranicznych oraz ich warunki i charakter sa bardzo zr6znicowane, podobnie jak ich wplyw
na tworzenie miejsc pracy. Zmieniajg si¢ panstwa pochodzenia bezposrednich inwestycji
zagranicznych w UE. Stany Zjednoczone i Japonia sg nadal aktywnymi inwestorami, jednak
rozmachu nabierajg inwestycje z krajow takich jak Chiny i panstwa Mercosuru. Duze
znaczenie ma zapewnienie we wspoOlpracy z panstwami trzecimi réwnych szans dla
przychodzacych i wychodzacych bezposrednich inwestycji zagranicznych i zwigkszonego
dostepu UE do rynkow tych panstw.

Najczestsze wyzwania inwestycyjne w panstwach czlonkowskich to niekorzystne
otoczenie biznesu, nieefektywno$¢ administracji publicznej oraz wysokie sektorowe
obcigzenia administracyjne i regulacyjne i bariery dla inwestycji. W wielu panstwach
cztonkowskich inwestycje utrudniaja takze liczne inne czynniki. Nalezag do nich: brak
elastycznosci na rynkach produktowych i1 rynkach pracy, niedopasowanie 1 niedobor
umieje¢tnosci, niedociggnigcia w przepisach dotyczacych badan i1 innowacji, zlozono$¢
systemOow podatkowych, nieskuteczne systemy wymiaru sprawiedliwosci, bariery sektorowe,
na przyktad dotyczace infrastruktury, a takze bariery w dostepie do finansowania, zwtaszcza
w przypadku MSP. W niektorych panstwach cztonkowskich nadal istnieje potrzeba nasilenia
walki z korupcja. Ogoélem duzy wplyw na ocen¢ ryzyka zwigzanego z decyzjami
inwestycyjnymi ma praworzadnos¢ oraz zaufanie do jako$ci i przewidywalnos$ci prawa,
polityki podatkowej i pozostatych polityk, a takze do organow regulacyjnych, podatkowych i
innych instytucji.

Dzi¢ki reformom w wielu panstwach czlonkowskich zaczeto likwidowaé niektore z tych
barier dla inwestycji. Warunki dostepu do finansowania ogoélnie si¢ poprawily, czesciowo w
wyniku oddzialywania czynnikow zewnetrznych (w Chorwacji, Irlandii i na Litwie).
Odnotowano pewne postepy na rynku pracy i w edukacji (we Wtoszech i Francji). To samo
dotyczy obcigzen regulacyjnych i administracyjnych (we Francji, Wtoszech, Portugalii i
Stowenii), zamoéwien publicznych (w Polsce, Portugalii i Szwecji), administracji publicznej
(we Wtoszech i1 na Stowacji) oraz wymiaru sprawiedliwo$ci (w Chorwacji, we Wioszech i1 na
Malcie). Niemniej jednak odnotowano jedynie niewielkie postepy w usuwaniu sektorowych
barier regulacyjnych, zwlaszcza w sektorze ustug 1 w branzach sieciowych, a takze barier
zwigzanych z finansowaniem badan naukowych 1 innowacji. Francja nadal dazy do
uproszczenia procedur administracyjnych dotyczacych inwestycji w sektorze przemystu i
ustug poprzez realizacj¢ kompleksowego programu uproszczenia.

Oprécz prac w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego w odniesieniu do
istotnych instytucji w strefie euro nadzor sektora bankowego zostal dodatkowo
wzmocniony na szczeblu krajowym i na szczeblu UE, podjeto rowniez starania majace
na celu poprawe zarzadzania kredytami zagrozonymi i ich eliminacje¢. Podczas kryzysu w
wielu panstwach czlonkowskich pogorszyla si¢ jakos¢ aktywoéw w sektorze bankowym, co do
dzi$ negatywnie wplywa na kredyty i inwestycje. Dzieje si¢ tak pomimo tendencji spadkowej
w odniesieniu do kredytow zagrozonych, ktorych $redni udziat w skali UE spadt w drugim
kwartale 2016 r. do 5,45 % ogolnej wartosci kredytow. Niemniej jednak wystepuje duze
rozproszenie takich kredytow pomiedzy panstwami cztonkowskimi, przy czym w Kilku z nich
ich udziat sigga wartosci dwucyfrowych (Bulgaria, Irlandia, Grecja, Chorwacja, Wiochy,
Cypr, Wegry, Portugalia, Rumunia i Stowenia). Podjeto dzialania majace na celu wspieranie
rozwoju rynku wtérnego kredytéw zagrozonych (np. we Wtoszech), jednak na razie nie da si¢
zaobserwowac ich pelnego wptywu. W niektorych panstwach cztonkowskich postepowania
upadtosciowe i egzekucja z zabezpieczen byly bardziej skuteczne (np. w Butgarii, Chorwacji,
we Wtoszech 1 na Cyprze). Tworzenie publicznych i1 prywatnych spotek zarzadzania
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aktywami i stosowanie srodkéw nadzorczych, w tym dodatkowych wymogoéw kapitatowych i
rezerw na straty z tytulu pozyczek, a takze S$ciSlejsze monitorowanie restrukturyzacji
zadluzenia pod katem realizacji celéw dotyczacych redukcji zaleglosci przyczynily sie do
zmniejszenia odsetka kredytow zagrozonych w Bulgarii, Chorwacji, na Wegrzech, w Irlandii,
Rumunii i Stowenii. We Wloszech ostatnio zmniejsza si¢ odsetek kredytow zagrozonych,
jednak zbywanie aktywow o obnizonej jakosci nastepuje w powolnym tempie. W Portugalii w
pierwszej potowie 2016 r. nadal pogarszala si¢ jakos¢ aktywow, co odzwierciedlato zwlaszcza
sytuacje na rynku nieruchomosci i w branzy budowlanej. Na Cyprze 1 w Grecji, w przypadku
ktorych odsetek kredytow zagrozonych przekroczyl w nastgpstwie kryzysu 40 %, przyjete
dotychczas $rodki (w tym cele w zakresie restrukturyzacji zadtuzenia, zbywanie aktywow o
obnizonej jako$ci) nie przyniosly dotad wymiernych rezultatéw. Podsumowujac, w wielu
panstwach czlonkowskich potrzebne sa bardziej zdecydowane i kompleksowe dzialania
majace na celu obnizenie poziomu kredytow zagrozonych, ktérym powinny towarzyszy¢
reformy wspierajace restrukturyzacje ich systemow bankowych.

Panstwa czlonkowskie podjely dzialania zmierzajace do poprawy dostepu do
finansowania kapitalowego oraz rozwijania alternatywnych form finansowania, takich
jak finansowanie spolecznosciowe. Zastosowanie z powodzeniem finansowania
spoteczno$ciowego w Austrii w 2015 r. wskazuje, Zze stworzenie odpowiednich ram prawnych
dotyczacych takich alternatywnych form finansowania moze przynie$¢ wymierne pozytywne
rezultaty. Inne panstwa cztonkowskie, takie jak Hiszpania, Lotwa, Niderlandy 1 Wegry,
zapewnily latwiejszy dostep do finansowania dla MSP, a jednocze$nie mozliwosci dla
inwestorow instytucjonalnych. Zastosowane $rodki obejmujg konsolidacje instrumentow
pomocy publicznej w ramach pojedynczej instytucji finansowania rozwoju, ktora dziata jako
punkt kompleksowej obstugi dla przedsigbiorstw i zapewnia wsparcie niefinansowe, takie jak
doradztwo i szkolenia. Na kolejny srodek sktadaja si¢ specjalne programy wykorzystujace
panstwowy kapital wysokiego ryzyka i programy finansowania na rzecz wzrostu oraz innego
rodzaju fundusze funduszy. Niemniej jednak brak dostgpu do finansowania i procedury
administracyjne pozostajg istotnymi barierami dla wzrostu i inwestycji w wielu panstwach
cztonkowskich, w szczegdlnoéci jesli chodzi o MSP typu start-up i scale-up. W wielu
panstwach cztonkowskich ucigzliwe uregulowania prawne dotyczace rozpoczynania
dzialalnosci i wydawania zezwolen w dalszym ciggu stanowig barier¢ dla inwestycji w
sektorze MSP.

W wigkszosci panstw czlonkowskich inwestycje publiczne znacznie si¢ zmniejszyly w
czasie kryzysu i dotad nie powrocily do dlugoterminowego poziomu. Poza bezposrednim
wptywem na wzrost produkcji niedoboér inwestycji zarowno w aktywa materialne, jak i
niematerialne — takie jak badania i rozw0j — zmniejsza wydajnos¢ w perspektywie
dlugoterminowej, poniewaz spowalnia innowacje i upowszechnianie istniejacych technologii.
Wazne jest zachecanie do inwestycji publicznych — zwlaszcza w dziedzinie ksztalcenia 1
szkolenia, infrastruktury, badan i innowacji — przy jednoczesnym podejmowaniu dziatan
majacych na celu zmobilizowanie inwestycji prywatnych. Dziatania te powinny
koncentrowaé si¢ rowniez na jako$ci inwestycji.

W ostatnich latach wprowadzono szereg usprawnien w dziedzinie zamdwien
publicznych, zar6wno na szczeblu UE, jak i na poziomie panstw czlonkowskich, jednak
pewne problemy si¢ utrzymujg. Bariery utrudniajagce skuteczne wdrazanie praktyk w
zakresie zamdowien publicznych ograniczaja wzrost gospodarczy i funkcjonowanie rynku
wewnetrznego. Instytucje publiczne w UE przeznaczaja rocznie okolo 14 % PKB na
zamdwienia publiczne, ktére sg istotnym narzgdziem realizacji polityki rzadowej i krajowych
celow strategicznych. Dobrze funkcjonujace rynki zamowien publicznych wspieraja krajowa
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konkurencyjno$¢ dzigki silniejszym finansom publicznym, bardziej ukierunkowanym
inwestycjom i $wiadczeniu wysokiej jakosci ustug, takich jak infrastruktura lub administracja
elektroniczna. W sektorze opieki zdrowotnej zamdowienia publiczne moga stanowi¢ uzyteczny
instrument zapewniania lepszej relacji jakosci do ceny w przypadku lekéw i sprzgtu
medycznego. W wielu panstwach cztonkowskich wspoétczynnik publikacji pozostaje na
niskim poziomie, czego skutkiem jest niedostateczna otwarto$¢ na transgraniczne mozliwosci
biznesowe. Stosowanie procedur przetargowych ograniczajacych konkurencje, takich jak
procedura negocjacyjna bez publikacji, znacznie rézni si¢ w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich — ich odsetek wynosi od 0% do ponad 20 %. Wysoki pozostaje rowniez
odsetek zamowien, w odpowiedzi na ktdre pojawia si¢ tylko jedna oferta, co $wiadczy o tym,
ze jednolity rynek w dziedzinie zamowien publicznych nie jest w wystarczajagcym stopniu
zintegrowany, a jego dalsze otwarcie mogloby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wydajnos$ci
gospodarczej i wzrostu gospodarczego.

Inwestycje spoleczne sa niezbedne dla skutecznego i trwalego ozywienia gospodarczego.
Przy wsparciu ze $rodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego inwestycje w aktywnag
polityke w zakresie rynku pracy przyczyniaja si¢ do zapewnienia lepszego S$wiadczenia
spersonalizowanych ustug i poprawy zdolnosci publicznych stuzb zatrudnienia. Inwestycje
spoteczne powinny takze obejmowac wykorzystanie instrumentéw finansowych, takich jak
programy pozyczek, majace na celu wspieranie mikroprzedsigbiorstw lub przedsigbiorstw
spotecznych, adresowane do okreslonych grup ludnosci, takich jak osoby pracujgce na wiasny
rachunek, mtodziez, mtodzi mikrokredytobiorcy, kobiety i osoby niepelnosprawne. Do tych
inwestycji w coraz wigkszym stopniu przyczynia si¢ plan inwestycyjny dla Europy, na
przyktad dzigki udzieleniu gwarancji splaty kredytow 1 pozyczek dla okoto 1 300
mikroprzedsiebiorstw w Polsce. Daleko jednak jeszcze do wykorzystania petnego potencjatu
tego planu w dziedzinie rozwoju kapitatu ludzkiego. Konieczne sg dodatkowe dziatania
zmierzajgce do opracowania instrumentow dostosowanych do tego sektora i zapewniajace
Scislejsza wspotprace podmiotéw spotecznych i finansowych.

5.2 Kontynuacja reform strukturalnych
Reformy majgce na celu poprawe rynkow pracy i systemow zabezpieczenia spofecznego

Wiele panstw czlonkowskich wprowadzilo w zycie wazne reformy przepiséw
dotyczacych ochrony zatrudnienia w celu zmniejszenia segmentacji rynku pracy. Dania
wprowadzita reformy aktywnej polityki w zakresie rynku pracy oraz pakiet Srodkow
majacych zapewni¢ optacalno$¢ pracy, a Polska poczynita kroki w kierunku ograniczenia
nadmiernego wykorzystywania umow cywilnoprawnych. Skutki takiej reformy nalezy
rozpatrywaé razem z innymi uwarunkowaniami instytucjonalnymi, a takze z warunkami
dotyczacymi administracji publicznej oraz rynkdéw produktowych. Ztozonos¢ sporow
pracowniczych i towarzyszaca im niepewno$¢ mozna ograniczyé W szczegdlnosci poprzez
skrocenie czasu trwania postepowan oraz promowanie alternatywnych metod rozwigzywania
sporéw, takich jak mediacja. Ustawa przyjeta we Francji w sierpniu 2016 r., ktéra
wprowadzita zmiany do przepisow w sprawie niesprawiedliwych zwolnien i zwickszyta pole
do wprowadzania dostosowan warunkOw pracy na poziomie przedsi¢biorstw, ma sie w
zatozeniu przyczyni¢ do zmniejszenia segmentacji rynku pracy.

Niektore panstwa czlonkowskie podjely dzialania majace na celu poprawe systemow
ksztaltowania plac. Dostosowanie ptac do zmian wydajnosci w czasie ma zasadnicze
znaczenie dla wspierania konkurencyjnosci. Nalezy jednak takze zapewni¢, by poziom
wynagrodzenia pozwalat na godny poziom zycia. Belgia w wigkszym stopniu uzaleznita
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ksztaltowanie ptac od cyklu koniunkturalnego i zmian wydajnosci. W Finlandii trwaja
negocjacje w sprawie nowego modelu ksztaltowania ptac, w ramach ktérego wzrost
wynagrodzen W sektorach towar6w i ustug podlegajacych wymianie handlowej okresla
punkty odniesienia dla wynagrodzen w sektorach towaréw i ustug niepodlegajacych
wymianie.

Mimo wprowadzenia w wielu panstwach czlonkowskich pewnych reform majacych na
celu zmniejszenie opodatkowania pracy, w wi¢kszosci krajow klin podatkowy pozostaje
wysoki. Jest tak szczegolnie w strefie euro. Wysoki Klin podatkowy oznacza zwickszenie
kosztoéw pracy i obnizenie wynagrodzenia netto pracownikdw, a tym samym ma niekorzystny
wplyw zardwno na popyt na prace, jak i na jej podaz. W wielu panstwach cztonkowskich
istnieja mozliwos$ci przesunigcia obcigzenia podatkowego z pracy w kierunku zrédet dochodu
bardziej sprzyjajacych wzrostowi, takich jak podatek na ochrone srodowiska lub podatek od
majatku. Czg$¢ panstw czlonkowskich, w tym Litwa, Wegry i Austria, poczynita kroki
majace na celu zmniejszenie Kklina podatkowego, przede wszystkim w przypadku
pracownikéw o niskich dochodach.

Dla wielu panstw czlonkowskich wyzwaniem pozostaje zapewnienie uczestnictwa
niektérych grup ludnosci w rynku pracy. Strategie polityczne ukierunkowane na integracje
stabszych grup spotecznych na rynku pracy sa niezbedne do zagwarantowania rownych praw,
obowigzkow i szans dla wszystkich. W szczegdlnosci osoby ze $rodowisk migrantow i
obywatele panstw trzecich sg niedostatecznie reprezentowani na rynku pracy, dotknieci
wyzszym bezrobociem oraz bardziej narazeni na ubdstwo i wykluczenie spoteczne. Wynika
to czesto z polgczenia roznych czynnikdw, takich jak ograniczona znajomos¢ jezyka, stabszy
dostep do edukacji, nizszy poziom umiejetnosci i dyskryminacja. Problemy te nasility si¢ od
czasu Kkryzysu gospodarczego, a ostatnio w zwigzku ze zwigkszonym naplywem 0sOb
ubiegajacych si¢ 0 azyl. Panstwa cztonkowskie, a wsrod nich Niemcy, Austria i Szwecja,
starajg si¢ rozwigza¢ te problemy poprzez s$rodki majace na celu wspieranie integracji
uchodzcoéw na rynku pracy. Podobnie srodki majgce na celu wspieranie udziatu kobiet w
rynku pracy moga przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia nieréwnosci migdzy plciami, a
jednoczesnie wywrze¢ korzystny wpltyw na rynek pracy i wzrost gospodarczy. W tym
konteks$cie panstwa cztonkowskie, w tym Irlandia i Stowacja, podjety dziatania zmierzajace
na przyktad do rozszerzenia dostepnosci opieki nad dzie¢mi.

Panstwa czlonkowskie muszg zadba¢ 0 to, by poprawi¢ szanse wszystkich mtodych ludzi
na rynku pracy, w tym rowniez 0s6b o niskich kwalifikacjach. Obejmuje to udzielanie
pracownikom pomocy w dostosowywaniu si¢ do zmian technologicznych i globalizacji.
Coraz wigcej panstw cztonkowskich podejmuje dziatania zmierzajace do poprawy ogolnych
ram zarzadzania i spojnosci aktywnej polityki w zakresie rynku pracy oraz publicznych stuzb
zatrudnienia. Rumunia wzmocnita swoja krajowa agencje zatrudnienia, a Wegry podejmuja
dziatania w celu wzmocnienia aktywnej polityki rynku pracy. Od stycznia w Estonii w petni
wprowadzono reforme przepiséw o zdolno$ci do pracy, zapewniajaca lepsze ustugi wsparcia
w zakresie aktywizacji w oparciu o zindywidualizowane podejscie.

Wskazniki uczestnictwa w ksztalceniu i szkoleniu sa coraz wyzsze. Wiele panstw
cztonkowskich nadal przeprowadza reformy systemow ksztatcenia i szkolenia, aby zwiekszy¢
wlgczenie spoleczne i jakos¢ wynikow. Portugalia podjeta w ostatnich latach skuteczne
inicjatywy na rzecz zmniejszenia nierdbwnosci W edukacji, ograniczenia ryzyka
niepowodzenia w szkole i podniesienia poziomu podstawowych umiejetnosci spotecznych
wérod swoich mieszkancow. Niektdre kraje realizujg reformy zmierzajace do udoskonalenia
systemoOw ksztatcenia i szkolenia zawodowego.
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Modernizacja systemdéw ochrony socjalnej ma kluczowe znaczenie dla zapewnienia ich
trwalosci i skutecznos$ci oraz ich powigzania z rynkiem pracy. Wyzwania demograficzne
podkres$lajg znaczenie zwickszania efektywnos$ci wydatkéw socjalnych. Zintegrowane
podejscie do wsparcia na rynku pracy, taczace ustugi aktywizacji zawodowej z odpowiednig
ochrong socjalng i dostgpem do wysokiej jakosci ustug spotecznych, moze przyczyni¢ si¢ do
maksymalizacji zysku z wydatkdw publicznych. Malta wprowadzita pakiet s$rodkow
majacych zapewni¢ optacalno$¢ pracy, skierowanych przede wszystkim do kobiet, by
rozwigza¢ problem ich niskiego poziomu uczestnictwa w rynku pracy. Na Cyprze
wprowadzono natomiast system minimalnego dochodu gwarantowanego, ktéry ma
przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia ubdstwa.

Szereg panstw czlonkowskich stoi w obliczu konieczno$ci dostosowania swoich systemow
podatkowych i siatek bezpieczenstwa socjalnego. Oba te elementy moga mie¢ istotne
efekty redystrybucyjne, rdéznigce si¢ znacznie w poszczegllnych krajach. W latach 2010-
2013 w krajach takich jak Republika Czeska, Hiszpania, Wtochy i Portugalia rosnace
nieréwnosci w dochodach rynkowych ztagodzono (a w niektorych krajach zrownowazono)
rosngcym wplywem redystrybucyjnym podatkéw i transferéw. W innych krajach w tym
samym okresie efekt redystrybucyjny podatkéw i transferow znaczaco si¢ zmniejszyt, a co za
tym idzie nie przyczynit si¢ do ograniczenia nierdwnosci w dochodach rynkowych.

Reformy stuzgce pobudzeniu konkurencyjnosci

Panstwa czlonkowskie prowadzily polityk¢ majaca na celu wzmocnienie ogolnej
konkurencyjnos$ci. Na przyktad w Finlandii centralne organizacje ds. rynku pracy zawarty w
lutym 2016 r. porozumienie w sprawie paktu na rzecz konkurencyjnosci, ktory ma na celu
poprawienie 0 5 % konkurencyjnosci kosztowej gospodarki finskiej (jako czgs$¢ ogolnej
poprawy konkurencyjnos$ci kosztowej, ktora ma siggna¢ 15 %). Zatwierdzona w lipcu 2016 r.
szeroko zakrojona strategia ,,Konkurencyjna Rumunia” jest wyrazem politycznego i
spotecznego konsensusu dotyczacego gltownych obszaréw dziatania na lata 20162020, ktore
sg niezbedne, aby wprowadzi¢ Rumunig¢ na $ciezke trwatego rozwoju gospodarczego.

Szybki rozwdj gospodarki spolecznosciowej moze si¢ przyczyni¢ do zwiekszenia
konkurencyjno$ci i wzrostu gospodarczego. Niektore panstwa czlonkowskie, regiony i
miasta tworza ramy dla rozwoju gospodarki spoteczno$ciowej. Inne przyjmuja bardziej
restrykcyjne podejscie do tego rodzaju modeli biznesowych gospodarki. Dania opracowuje
obecnie kompleksowa strategie, Niderlandy i Zjednoczone Krolestwo wprowadzity przepisy
ramowe dla sektora zakwaterowania turystycznego, a Estonia i Litwa dostosowaly przepisy
dotyczace miejskiego transportu pasazerskiego do nowych modeli biznesowych. W Belgii, we
Wioszech 1 w Hiszpanii wystepuja znaczne rozbiezno$ci pomigdzy regionami pod wzgledem
regulowania dziatalno$ci w ramach gospodarki spotecznos$ciowe;.

Reformy w panstwach czlonkowskich dotyczg takze szerokiego zakresu wyzwan w
zakresie przyciagania i podnoszenia poziomu inwestycji na rynku wewnetrznym. Postep
w reformach rynkow ustug jest niewielki, a w wielu panstwach cztonkowskich restrykcyjnosé
regulacyjna stanowi utrzymujaca si¢ przeszkode dla inwestycji w uslugi. Restrykcyjne
wymogi regulacyjne i ucigzliwe procedury administracyjne moga stanowi¢ barier¢ wejscia na
rynek lub przeszkode dla rozpoczgcia dziatalno$ci. Istniejg wyrazne dowody na to, ze
funkcjonowanie sektorow ustug ma wptyw na calos¢ gospodarki, nie tylko ze wzgledu na sam
ich rozmiar, ale rowniez ze wzgledu na powigzania z innymi sektorami gospodarki. Duza
restrykcyjnos¢ regulacyjna w sektorze ustug, w szczegolnosci jesli chodzi o ustugi dla
biznesu, przyczynia si¢ do braku skutecznosci i1 niskiego wzrostu wydajnosci. Ma to wplyw
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na dynamike biznesu i inwestycji w sektorze ushug, ale rowniez na sektor wytworczy.
Przepisy wywierajace antykonkurencyjne skutki w sektorach ustug moga by¢ zZrodiem
dodatkowych kosztow dla sektorow nizszego szczebla, ktore wykorzystuja produkty tych
sektoréw jako naktady posrednie w procesie produkc;ji.

Szczegllnie powoli postepuja reformy w dziedzinie uslug Swiadczonych w ramach
zawodow regulowanych, cho¢ odnotowano pewne pozytywne zmiany. W zwigzku z
zaleceniem z 2016 r. Francja przyjeta prawie wszystkie akty prawa wtdrnego niezbedne do
wdrozenia tych przepiséw ustawy z 2015 r. dotyczacej wzrostu 1 dziatalno$ci gospodarczej,
ktore nie sg bezposrednio stosowane. Pozwolito to na zniesienie pewnych ograniczeh w
zakresie wykonywania niektorych zawodéw regulowanych, jednak zakres reform pozostaje
ograniczony. W 2015 r. Luksemburg usunat niektore wymogi dotyczace wlasnosci udziatow
lub akcji i praw glosu w odniesieniu do zawodu architekta i inzyniera, a w 2016 r. wymaog
stosowania ustalonych stawek w zamdwieniach publicznych. Ogélny poziom restrykcji w
odniesieniu do tych zawodow jest jednak nadal wsrod najwyzszych w UE.

Niektore panstwa czlonkowskie usunely ograniczenia majace wplyw na funkcjonowanie
sektora detalicznego, inne rozpoczely proces reform. Finlandia i Dania planuja
liberalizacje¢ ograniczen dotyczacych planowania, co powinno pozwoli¢ detalistom na
wigksza elastyczno$¢ w wyborze lokalizacji sklepéw i dopasowywaniu ich wielkosci do
potrzeb konsumentéw. Niemniej jednak postgpy nie sg wyréwnane w poszczegolnych
panstwach cztonkowskich, a w niektdrych z nich mozna zaobserwowac tendencje w kierunku
wprowadzenia nowych restrykcji w sektorze spozywczym, przede wszystkim w odniesieniu
do zagranicznych detalistow. Srodki takie utrudniaja integracje jednolitego rynku w sektorze
detalicznym.

Reformy administracji publicznej sa niezbedne do $wiadczenia wysokiej jako$ci ustug
publicznych i pobudzania przedsigbiorczosci, konkurencyjnosci i wzrostu
gospodarczego. Hiszpania prawie zakonczyta realizacje zalecen wydanych w ramach
reformy administracji publicznej CORA z 2013r. Wedlug administracji krajowej
spodziewane 0szczednosci moga wynies¢ do 30,5 mld EUR w przypadku ustug administracji
publicznej jako catosci oraz 3,44 mld EUR w przypadku przedsigbiorstw i obywateli.

Panstwa czlonkowskie podjely pewne dzialania w celu poprawy warunkow
funkcjonowania dla MSP, ale wiele pozostaje jeszcze do zrobienia. Dziatania
podejmowane przez panstwa czionkowskie w tym obszarze to m.in. czwarty krajowy plan
dziatania na rzecz wspierania MSP w Luksemburgu, kompleksowy program uproszczen we
Francji, wprowadzenie zerowej sktadki na ubezpieczenia spoteczne na cate zycie w
przypadku pierwszego zatrudnienia dla pracodawcéw w Belgii w latach 2016-2020 oraz
szczegOlne zwolnienia podatkowe w Rumunii dla sektoréw cieszacych si¢ duzym popytem i
wymagajacych wysokich kwalifikacji. W wielu panstwach cztonkowskich warunki dla
przedsigbiorczosci i rozwoju MSP pozostaja jednak trudne. W szczegdlnosci w wielu
panstwach cztonkowskich przedsiebiorcy, w odniesieniu do ktérych przeprowadzono
postepowanie upadto$ciowe, nie otrzymujg nowej szansy ze wzgledu na kosztowne i
czasochlonne zasady stosowane w przypadku stwierdzenia niewyptacalnosci i brak szeroko
zakrojonych kampanii zwalczajacych pietno porazki w dziatalno$ci gospodarczej.

Panstwa czlonkowskie podejmuja kolejne reformy, zapewniajg pomoc dla eksporterow i
wspieraja szybka internacjonalizacje Kkrajowych podmiotéw rozpoczynajacych
dzialalno$¢ gospodarcza. Dziatania te obejmuja aktywne wspieranie dziatalnosci
gospodarczej 1 pomoc finansowg oraz promocj¢ handlu za granica za posrednictwem
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prywatnych sieci biznesowych, jak réwniez dyplomacje gospodarcza 1 partnerstwa
gospodarcze. Szwecja rozpoczeta realizacje nowej strategii eksportu w celu jego zwigkszenia
oraz stymulowania inwestycji zagranicznych. Dobre praktyki w tym obszarze obejmuja
rowniez przyjeta przez Wlochy ustawe dotyczaca przedsigbiorstw typu start-up oraz strategie
,Business 4.0”, ktora przewiduje miedzy innymi ulgi podatkowe z tytulu inwestycji
kapitatowych w przedsiebiorstwach typu start-up i w innowacyjnych MSP. Wspiera ona
rowniez rozpowszechnianie wiedzy 1 przechodzenie w kierunku sektoréw zaawansowanych
technologii, wymagajacych wysokich kwalifikacji.

5.3  Zapewnienie odpowiedzialnej polityki budzetowej

Przewiduje si¢ spadek wskaznikow deficytu i dlugu publicznego brutto w strefie euro i w
calej UE pod wplywem umiarkowanego wzrostu i najnizszych w historii stop
procentowych, cho¢ bedzie si¢ to dzialo powoli. Wedlug najnowszej prognozy Komisji w
2017 r. deficyt budzetowy w strefie euro prawdopodobnie nadal bedzie spadal, zanim
wreszcie ustabilizuje si¢ w 2018 r. na poziomie 1,4 % (1,6 % w UE) PKB. W 2016 r. relacja
dhlugu publicznego brutto do PKB w strefie euro prawdopodobnie osiggneta 91,5 % PKB
(85,1 % w UE). Przewiduje si¢, ze stopniowo bedzie ona spada¢ do poziomu 89,2 % w
2018 r. w strefie euro (83,6 % w UE). Redukcj¢ zadluzenia mozna wyjasni¢ zar6wno
nadwyzkami pierwotnymi, jak i bardziej korzystnym ,.efektem kuli $nieznej”, wynikajacym
ze zmniejszonych wydatkéw z tytutu odsetek, umiarkowanego wzrostu realnego PKB oraz
spodziewanego wzrostu inflacji.

Panstwa czlonkowskie powinny wspiera¢ inwestycje w celu wzmocnienia ozywienia
gospodarczego oraz wywazenia kwestii trwalosci i stabilizacji. Komisja opublikowata
niedawno komunikat'? wzywajacy do przyjecia umiarkowanie ekspansywnego kursu polityki
budzetowej 1 lepszego rozmieszczenia bodzcoéw fiskalnych w catej strefie euro. W tym celu
panstwa cztonkowskie powinny realizowa¢ polityke fiskalng zgodng z postanowieniami paktu
stabilnosci 1 wzrostu, zapewniajac tym samym stabilno$¢ przy jak najlepszym wykorzystaniu
elastycznosci w ramach obowigzujacych zasad. Panstwa cztonkowskie, ktére dysponuja
przestrzenig fiskalng, powinny wykorzysta¢ ja do wspierania inwestycji w celu wzmocnienia
ozywienia gospodarczego 1 zwigkszenia potencjatu produkcyjnego. Pozostale panstwa
powinny w dalszym ciggu dazy¢ do konsolidacji finanséw publicznych.

Ramka 1. Aktualne informacje na temat nadzoru w ramach paktu stabilnoS$ci i wzrostu

W swojej ocenie projektow plandw budzetowych panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro na 2017 r.,
opublikowanej w listopadzie 2016 r., Komisja wskazata, ze w przypadku o$miu panstw (Belgii, Hiszpanii,
Wioch, Cypru, Litwy, Portugalii, Stowenii i Finlandii), plany te rodzily ryzyko nieprzestrzegania postanowien
paktu stabilnos$ci i wzrostu. Uznano, ze projekty pigciu panstw (Irlandii, Lotwy, Malty, Austrii i Francji) byty
zasadniczo zgodne z paktem, natomiast Niemcy, Estonia, Luksemburg, Niderlandy i Stowacja wypehily
wszystkie wymogi. Ponadto spodziewano si¢, ze Niemcy, Luksemburg i Niderlandy przekrocza swoje
sredniookresowe cele budzetowe i zachecano je do wykorzystania dostepnej przestrzeni fiskalnej przy
jednoczesnym zachowaniu dlugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych na szczeblu krajowym.

Oceny dokonane w odniesieniu do Hiszpanii i Litwy w ramach rundy oceny projektow planéw budzetowych z
listopada 2016 r. opieraly si¢ zalozeniach niezmiennego kursu polityki, jako ze wladze w tych panstwach
sprawowaty rzady tymczasowe niemajace petlnych uprawnien budzetowych. Od tego czasu nowe rzady w obu
krajach przedstawily zaktualizowane projekty planow budzetowych, w odniesieniu do ktorych Komisja wydala

2 coM(2016) 727.
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w dniu 17 stycznia 2017 r. zaktualizowane opinie. Zaktualizowany projekt planu budzetowego Hiszpanii zostat
oceniony jako zasadniczo zgodny z wymogami paktu stabilno$ci i wzrostu. Zaktualizowany projekt planu
budzetowego Litwy ponownie uznano za obcigzony ryzykiem niezgodno$ci, co stanowilo powtdrzenie
wnioskdéw z oceny przedstawionych jesienig ubieglego roku.

W nastepstwie sfinalizowania budzetéw na 2017 r. w przypadku wigkszosci panstw czlonkowskich zimowa
prognoza Komisji z 2017 r. stanowi podstawe oceny, jak panstwa czlonkowskie uwzglednily opinie Komisji w
sprawie ich projektow planéw budzetowych i jak wywiazaly si¢ ze swoich zobowiazan podjetych na forum
Eurogrupy.

W przypadku Belgii, Wioch i Finlandii Komisja kontynuuje $cisle monitorowanie przestrzegania przez te
panstwa kryterium dtugu i podkres$la wage konsekwentnego i zdecydowanego przestrzegania zalecanych korekt
strukturalnych zgodnie z paktem stabilnosci i wzrostu. Wiosng 2016 r. Komisja zobowigzata si¢, ze po
otrzymaniu nowych informacji dotyczacych $ciezki dostosowania zmierzajacej do  osiggnigcia
$redniookresowych celow budzetowych w 2017 r. wyda nowe sprawozdanie w sprawie sytuacji we Wloszech na
mocy art. 126 ust. 3 traktatu. Komisja opublikowala zaktualizowane sprawozdanie w dniu 22 lutego br.

Komisja bedzie monitorowac¢ rozwdj sytuacji budzetowej we wszystkich panstwach cztonkowskich w ramach
europejskiego semestru na podstawie krajowych programéw reform oraz programoéw stabilnosci i konwergencji,
ktére majg by¢ przedtozone do potowy kwietnia. W maju Komisja przedstawi swoje zalecenia i w miare
potrzeby podejmie inne kroki proceduralne przewidziane w pakcie stabilnosci i wzrostu.

W tym konteks$cie Komisja przedstawi rowniez peing oceng kwalifikowalnosci Finlandii i Litwy do instrumentu
elastycznosci, o ktory te dwa kraje wnioskowaty. Jesli wnioski zostang rozpatrzone pomyslnie, mogloby to
poprawi¢ oceng zgodnosci z paktem stabilno$ci i wzrostu.

Odpowiedni kurs polityki budzetowej dotyczy nie tylko kierunku i wielkosci salda
budzetowego, ale takze struktury i jakosci finansow publicznych. Panstwa cztonkowskie
powinny poprawi¢ strukture swoich finanséw publicznych, mi¢dzy innymi poprzez
stworzenie wickszych mozliwosci dla inwestycji materialnych i niematerialnych. Nalezy
dokonywa¢ regularnych przegladow skutecznosci i wydajnosci wydatkow publicznych na
wszystkich szczeblach administracji rzadowej, w tym w odniesieniu do celu, jakim jest
promowanie uczciwos$ci. Do osiggnigcia tych celéw mogloby przyczyni¢ si¢ zapewnienie
skutecznego funkcjonowania krajowych ram budzetowych.

Usprawnienia krajowych ram budzetowych moga tworzy¢ korzystne warunki dla
wydatkow publicznych sprzyjajacych wzrostowi. W odpowiedzi na zalecenia panstwa
cztonkowskie kontynuowaly dzialania majgce na celu wzmocnienie réznych aspektow
krajowych ram budzetowych. W styczniu 2017 r. Austria przyjeta nowag ustawe
wyrdwnawcza upraszczajacg reguly dotyczace przesunie¢ $rodkéw pomigdzy rdznymi
szczeblami administracji rzadowej. Wiochy zakonczyty przeprowadzanie reformy procedury i
struktury budzetowej z 2009 r. Finlandia zawarta w swoim porzadku prawnym jednoznaczne
podejscie ,,przestrzegaj lub wyjasnij” w odniesieniu do opinii niezaleznej instytucji fiskalnej
dotyczacych przestrzegania krajowych przepisow fiskalnych. Co wigcej, niektore panstwa
cztonkowskie gruntownie przemys$laty reforme¢ ram krajowych. Niderlandy i1 Szwecja
utworzyty specjalne grupy robocze (odpowiednio grupe doradczg ztozong z wysokiej rangi
urzednikow stuzby cywilnej oraz komisje parlamentarng), ktore w 2016 r. dokonaly przegladu
istniejgcych ram 1 zaproponowaly usprawnienia. W prawie wszystkich panstwach
cztonkowskich rady polityki fiskalnej odgrywaja obecnie aktywna role w krajowych debatach
na temat tej polityki. Rady te regularnie publikuja niezalezne oceny plandéw i wynikow
budzetowych. Butgarska rada polityki fiskalnej zaczela w peini funkcjonowaé¢ w pierwszej
potowie 2016 r., w zwigzku z czym Republika Czeska, Polska 1 Stowenia to obecnie jedynie
panstwa czlonkowskie, w ktorych nie dziatajg tego rodzaju rady.
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Komisja dokonala oceny transpozycji paktu fiskalnego. Do dokonania takiej oceny
upowaznil Komisj¢ Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i
walutowej. Przepisy paktu fiskalnego zostaly opracowane w celu wzmocnienia spojnosci
krajowych i europejskich ram budzetowych oraz zwigkszenia poczucia odpowiedzialnosci za
polityke budzetowa w panstwach cztonkowskich. Sprawozdanie Komisji przyjmuje si¢ wraz z
niniejszym pakietem po przeprowadzeniu szeroko zakrojonych konsultacji z 22
umawiajacymi si¢ stronami (panstwa cztonkowskie strefy euro oraz Bulgaria, Dania i
Rumunia)®®. Ze sprawozdania wynika, ze wszystkiec umawiajgce si¢ strony w znacznym
stopniu dostosowaly swoje krajowe ramy budzetowe do wymogow paktu fiskalnego w
powigzaniu z przepisami unijnymi.

Reforma systemow emerytalnych i systemow opieki zdrowotnej moze poprawi¢ jakosc¢
finansow publicznych, jako ze ich S$rednio- i dlugoterminowa stabilno$¢ stanowi
powazne wyzwanie z uwagi na wysoki poziom zadluzenia i starzenie si¢ spoleczenstwa.
W przypadku wigkszosci panstw cztonkowskich w perspektywie $rednio- 1 dlugoterminowe;j
wystepuje $rednie lub wysokie ryzyko utraty stabilnoéci'®. Przyczynami tego ryzyka sa wciaz
wysoki przewidywany poziom dilugu publicznego oraz przewidywany wzrost wydatkow
publicznych zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa. Istniejace zagrozenia uwypuklajg
potrzebe przeprowadzenia dodatkowych reform, zwlaszcza w dziedzinie opieki zdrowotnej i
systemu emerytalnego, ktére z jednej strony dotycza kwestii budzetowych, a z drugiej strony
zapewniaja dostep do opieki zdrowotnej 1 adekwatno$¢ §wiadczen emerytalnych. W wielu
krajach poczyniono pewne postepy w tym zakresie, ktore beda miaty pozytywny wptyw na
dhugoterminowg stabilno$¢ budzetowa, gtownie dzigki reformom systemoé6w emerytalnych i
przeprowadzonej niedawno konsolidacji budzetowe;j.

W ubieglym roku za wyzwanie w kilku panstwach czlonkowskich uznano system
emerytalny. W poprzednich latach wiele panstw czlonkowskich przyjeto wazne reformy
emerytalne, jednak wsrdd tych z nich, w odniesieniu do ktorych w 2016 r. wydano zalecenia
dla poszczegoélnych krajow, postepy w zakresie reformy systemoé6w emerytalnych byty
ograniczone lub w ogodle nie nastgpity. W tej grupie krajow nadal istnieja wyzwania
polityczne, ktéore powinny zosta¢ wyeliminowane poprzez zapewnienie wigkszej
rownowaznosci w naliczaniu §wiadczen 1 wyzszego rzeczywistego wieku przej$cia na
emeryture lub wyzszych ogo6lnych wskaznikéw zatrudnienia.

Poszczegolne panstwa czlonkowskie w réoznym stopniu poczynily postepy w zakresie
reformy systemu opieki zdrowotnej majacej na celu zapewnienie efektywnosci kosztowej
i dostepu do uslug przy jednoczesnym zachowaniu stabilnoéci”. Kilka panstw (Irlandia,

13 Konsultacje majace na celu umozliwienie umawiajacym si¢ stronom przedstawienie uwag na temat ustalen
Komisji, zgodnie z art. 8 ust. 1 Traktatu o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i
walutowej.

Y Zagrozenia dla stabilno$ci finanséw publicznych zostaly uznane za $rednie lub wysokie w perspektywie
srednio- i dlugoterminowej w nastepujacych krajach: Belgia, Republika Czeska, Irlandia, Hiszpania, Francja,
Chorwacja, Wtochy, Cypr, Litwa, Luksemburg, Wegry, Malta, Niderlandy, Austria, Polska, Portugalia,
Rumunia, Stowenia, Stowacja, Finlandia i Zjednoczone Krolestwo. Wigcej informacji o wyzwaniach w
dziedzinie stabilno$ci budzetowej, zob. Komisja Europejska (2017) ,,Monitor zdolnosci do obstugi zadtuzenia
2016” (ang. ,,Debt Sustainability Monitor 2016”), European Economy, Institutional papers, nr 47.

> Przeglad wyzwan i wariantow polityki w sektorze zdrowia, zob. Komisja Europejska (2016), ,,Wsp6lne
sprawozdanie w sprawie systemow opieki zdrowotnej 1 opieki dtugoterminowej oraz stabilnosci budzetowej”
(ang. ,,Joint Report on Health care and Long-term Care Systems & Fiscal Sustainability”), European Economy,
Institutional papers, nr 36.
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Litwa, Austria, Portugalia, Rumunia, Stowenia i Finlandia) poczynilo pewne postepy w
realizacji skierowanych do nich zalecen, obejmujace poprawe efektywnosci kosztowej,
stawianie celow dotyczacych wydatkow i1 sporzadzanie przegladdéw, przestawienie si¢ na
mniej kosztowna opieke oraz ograniczenie zjawiska nieformalnych opfat. Inne panstwa
poczynity jedynie ograniczone postepy w tym zakresie. Nalezy kontynuowac i przyspieszy¢
reformy rozpoczete w kilku panstwach cztonkowskich, aby systemy opieki zdrowotnej byty
bardziej skuteczne, dostgpne i odporne, dzigki czemu bedg przyczynialy si¢ do poprawy
zdrowia publicznego, dobrobytu gospodarczego i spojnosci spotecznej. Reformy te obejmuja:
zapewnienie wszystkim dostepu do opieki zdrowotnej o wysokiej jakosci w odpowiednim
czasie, przejscie od leczenia szpitalnego do leczenia ambulatoryjnego, inwestycje w promocje
zdrowia, podstawowsg opicke zdrowotng i opieke¢ zintegrowang, poprawe zarzgdzania
systemami, bardziej racjonalne stosowanie lekéw, wykorzystanie oceny technologii
medycznych, bardziej scentralizowane zamodwienia publiczne, narzedzia informacyjne
dotyczace zdrowia i e-zdrowia.

6. DALSZE DZIALANIA

Komisja bedzie nadal prowadzi¢ konstruktywny dialog z panstwami czlonkowskimi.
Analiza zawarta w sprawozdaniach krajowych zostanie przedyskutowana z panstwami
cztonkowskimi na posiedzeniach dwustronnych. Wiceprzewodniczacy Komisji i komisarze
zloza wizyty w panstwach czlonkowskich, by spotka¢ si¢ z przedstawicielami rzadow,
parlamentéw narodowych, partnerami spotecznymi i innymi zainteresowanymi stronami.
Panstwa cztonkowskie majg ustosunkowaé si¢ do stwierdzonych probleméw w swoich
krajowych programach reform, a takze w programie stabilno$ci lub programie konwergencji,
ktére nastepnie zostang opublikowane 1 przedstawione Komisji do potowy kwietnia. Komisja
omoéwi glowne wyniki analizy z Parlamentem Europejskim.

Oczekuje si¢, ze panstwa czlonkowskie zaangazuja parlamenty krajowe i partnerow
spolecznych oraz zapewnia poczucie odpowiedzialnosci za proces reform wsrod
szerszego kregu zainteresowanych stron. Bioragc pod uwage, ze powodzenie realizacji
reform zalezy czgsto od nizszych szczebli administracji, Komisja wezwata rowniez panstwa
cztonkowskie do wyjasniania w krajowych programach reform, w jaki sposoéb wiadze
regionalne 1 lokalne, w zaleznosci od podziatu kompetencji w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich, zostaly zaangazowane w opracowanie programu oraz przygotowanie lub
wdrazanie reform.
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ZARLACZNIK 1 — ZINTEGROWANY NADZOR ZAKLOCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ |
NIEROWNOWAGI BUDZETOWEJ

Pakt stabilnosci i wzrostu
Procedura dotyczaca zaklocen
réwnowagi (MTO: sredniookresowy cel Uwagi
makroekonomicznej*® budzetowy/ PND: procedura
nadmiernego deficytu)

Funkcja zapobiegawcza

BE Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadhuzenia'’

Funkcja zapobiegawcza

BG Nadmierne zaktocenia
Przekroczono MTO
Funkcja zapobiegawcza
Ccz
Przekroczono MTO
Funkcja zapobiegawcza
DK
Osiagnigto MTO
Funkcja zapobiegawcza
DE Zakltdcenia Przekroczono MTO; z zastrzezeniem ustalen
w sprawie zgodnosci z regula dotyczaca
zadluzenia
Funkcja zapobiegawcza
EE o
Osiagnigto MTO
Funkcja zapobiegawcza
IE Zaktocenia

Nie osiagni¢to jeszcze MTO; z zastrzezeniem
przej$ciowych ustalen w sprawie zgodnosci z

16

17

Obydwie kategorie — ,,pewne zaklocenia” i ,,nadmierne zaktdcenia” — wigza si¢ z potrzebg prowadzenia
szczegolowego monitorowania, dostosowywanego w zalezno$ci od powagi problemu.

Reguta dotyczaca zadluzenia: jezeli warto$¢ referencyjna na poziomie 60 % w odniesieniu do relacji dtugu
do PKB nie jest przestrzegana, panstwo czlonkowskie, ktorego to dotyczy, zostanie objete procedura
nadmiernego deficytu po uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikéw i wpltywu cyklu gospodarczego,
jesli réznica migdzy jego poziomem zadluzenia i warto$cig referencyjng rowna 60 % nie jest redukowana o
jedng dwudziesta w skali roku ($rednio w ciggu trzech kolejnych lat). Przejsciowe ustalenia W sprawie
zgodnosci z regula dotyczaca zadluzenia: Po korekcie nadmiernego deficytu kazdemu panstwu
cztonkowskiemu objetemu procedura nadmiernego deficytu udziela si¢ trzyletniego okresu na speknienie
reguly dotyczacej zadluzenia. Nie oznacza to, ze wspomniana reguta nic ma w ogoble zastosowania w
podanym okresie, gdyz panstwo czlonkowskie powinno dokonaé¢ dostatecznych postepow na drodze do
osiggniecia zgodnosci w tym okresie przejSciowym. Negatywna ocena postgpow w zakresie zgodnosci ze
wskaznikiem odniesienia dotyczacym zadluzenia w okresie przejsciowym moglaby skutkowaé wszczgciem
procedury nadmiernego deficytu.
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regula dotyczaca zadluzenia

Czg§¢ naprawcza

Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty:
2016 r.
EL Kraj objety specjalnym programem
pomocy finansowej
Osiagnigto MTO; z zastrzezeniem
przej$ciowych ustalefi w sprawie zgodnosci z
regula dotyczaca zadluzenia

Czg$¢ naprawcza

ES Zakibcenia Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty:

2018'r.

Czg$¢ naprawcza

FR Nadmierne zakiocenia Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty:

2017,

Czg$¢ naprawcza
Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty:
2016r.
HR Nadmierne zaktocenia

Osiggnieto MTO; z zastrzezeniem ustalen w
sprawie zgodnosci z regula dotyczaca
zadhuizenia®

8 Uwarunkowane uchyleniem decyzji w sprawie procedury nadmiernego deficytu na podstawie

potwierdzonych wynikow budzetowych za 2016 r.
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Procedura dotyczaca zaklécen
rownowagi makroekonomicznej

Pakt stabilnosci i wzrostu

(MTO: sredniookresowy cel
budzetowy/ PND: procedura
nadmiernego deficytu)

Uwagi

Nadmierne zaktocenia

Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadluzenia

CY

Nadmierne zaktocenia

Funkcja zapobiegawcza

Osiagnigto MTO; z zastrzezeniem
przejéciowych ustalen w sprawie zgodnosci z
regufg dotyczaca zadtuzenia

LV

Funkcja zapobiegawcza

Osiagnigto MTO

LT

Funkcja zapobiegawcza

Osiagnieto MTO

LU

Funkcja zapobiegawcza

Przekroczono MTO

HU

Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
ustalen w sprawie zgodno$ci z regula
dotyczaca zadtuzenia

MT

Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO

NL

Zaktocenia

Funkcja zapobiegawcza

Przekroczono MTO; z zastrzezeniem ustalen
w sprawie zgodnosci z reguta dotyczaca
zadluzenia

AT

Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
ustalen w sprawie zgodnosci z regula
dotyczaca zadluzenia

PL

Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO

PT

Nadmierne zaktocenia

Czg$¢ naprawcza

Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty:
2016 r.

Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
przejsciowych ustalen w sprawie zgodnosci z
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reguly dotyczaca zadhuzenia®

Funkcja zapobiegawcza

RO
Nie osiagnigto jeszcze MTO

Funkcja zapobiegawcza

SI Zaktocenia Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
przejéciowych ustalen w sprawie zgodnosci z
regufg dotyczaca zadtuzenia

Funkcja zapobiegawcza

SK L
Nie osiagnigto jeszcze MTO

Funkcja zapobiegawcza

o Wyjscie z procedury dotyczacej zaktocen
Fi Brak zakicef Nie osiagnigto jeszcze MTO; relacja dtugu do réwnowagi makroekonomicznej
PKB powyzej 60 % wartosci odniesienia PKB

Funkcja zapobiegawcza

SE Zaktocenia
Przekroczono MTO

Czg$¢ naprawcza

UK

Nadmierny deficyt; termin dokonania korekty:
lata 2016-2017

* Zalecenia na podstawie tzw. ,,dwupaku” (rozporzadzenie nr 473/2013) dotyczace $rodkow, ktore nalezy podja¢ w celu zapewnienia korekty nadmiernego
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wyznaczonym terminie odnosza si¢ wytacznie do panstw cztonkowskich strefy euro.

¥ Uwarunkowane uchyleniem decyzji w sprawie procedury nadmiernego deficytu na podstawie

potwierdzonych wynikow budzetowych za 2016 r.
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ZALACZNIK 2: POSTEPY W REALIZACJI CELOW STRATEGII ,,EUROPA 2020

68,6 %

1,93 %

Obnizka o 14,3 %

12,8 %

Wzrost 0 5,7 %
(zuzycie energii
pierwotnej)

13,9 %

33,8 %

Wzrost 0 0,5 min
(w stosunku do
roku bazowego

2008)

70,1 % (2015)

2,03 % (2015)

Ograniczenie 0 22 %
(2015r.)

16 % (2014)

Wozrost 0 10,7 %
(zuzycie energii
pierwotnej, 2015)

10,8 % (2016)

39 % (2016)

Wozrost 0 1,7 min (w
stosunku do roku
bazowego 2008)

Osiagnigcie celu jest
prawdopodobne

Osiagnigcie celu jest mato

prawdopodobne

Osiagniecie celu jest
prawdopodobne

Osiagnigcie celu jest
prawdopodobne

Osiagnigcie celu jest
prawdopodobne

Osiagniecie celu jest
prawdopodobne

Osiagnigcie celu jest
prawdopodobne

Osiagnigcie celu jest mato

prawdopodobne

Zrédto: Komisja Europejska; Europejska Agencja Srodowiska.



ZALACZNIK 3 - USTALENIA PRZYJETE W TOKU SZCZEGOLOWYCH OCEN SYTUACJI W
POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH CZLONKOWSKICH

Bulgaria odnotowuje nadmierne zakldcenia rownowagi makroekonomicznej. Stabosciom
sektora finansowego towarzyszy wysokie zadtuzenie przedsigbiorstw i niepeina korekta rynku
pracy. Zobowigzania zagraniczne netto spadly w zwigzku z nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych. Sytuacja w sektorze bankowym si¢ ustabilizowala, nie zaradzono jednak nadal
wszystkim konsekwencjom stabego zarzadzania i nadzoru. Przeprowadzono ocen¢ jakosci
aktywow oraz test warunkow skrajnych w sektorze bankowym, jak rowniez przeglad
bilansow funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych. Do zainteresowanych
przedsigbiorstw skierowano zalecenia dotyczace dziatan nast¢pczych, ktdrych nie
wprowadzono jednak jeszcze w zycie. Zmniejszanie udziatu finansowania dluznego w
sektorze przedsiebiorstw mialo uporzadkowany charakter, przebiegato jednak powoli, na
skutek czego zadluzenie sektora prywatnego jest nadal duze, a odsetek kredytow zagrozonych
— wysoki. Warunki na rynku pracy poprawily sie, ale poziom zatrudnienia jest niski, a stopa
dhugotrwatego bezrobocia wysoka. Nadal tez istnieje problem niedopasowania popytu i
podazy na tym rynku. Podjeto pewne dziatania w celu wyeliminowania glownych zrodet
zaburzen rOwnowagi, konieczne sg jednak dalsze postepy w celu usuni¢cia utrzymujacych si¢
stabosci w sektorze finansowym, w tym w nadzorze nad bankami i innymi instytucjami
finansowymi, jak réwniez w celu usunigcia niedociggnig¢ w ramach prawnych dotyczacych
niewyplacalnosci.

Niemcy odnotowujg pewne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Utrzymujgca sig¢
wysoka nadwyzka na rachunku obrotow biezacych ma znaczenie transgraniczne i
odzwierciedla nadmierne oszczednosci i przyhamowanie inwestycji zarowno w sektorze
prywatnym, jak i publicznym. Nadwyzka na rachunku obrotow biezgcych nadal rosta w latach
20152016 1 oczekuje si¢, ze pozostanie na wysokim poziomie. Rozwigzanie problemu
nadwyzki ma wplyw na perspektywy przywrocenia rownowagi w pozostatej czgsci strefy
euro, poniewaz bardziej dynamiczny popyt krajowy w Niemczech pomaga w pokonaniu
niskiej inflacji 1 tagodzi potrzeby w zakresie zmniejszenia zadtuzenia w silnie zadtuzonych
panstwach cztonkowskich. W ostatnich latach wzrosty inwestycje publiczne, ktore jednak —
jako odsetek PKB — nadal wydaja si¢ niskie w stosunku do innych panstw strefy euro,
zwlaszcza w konteks$cie przestrzeni fiskalnej 1 zaleglo$ci inwestycyjnych, w szczego6lnosci na
szczeblu gmin. Pomimo niskich stdp procentowych, ktore stwarzajg korzystne warunki
finansowania, nadal obserwuje si¢ przyhamowanie inwestycji przedsigbiorstw w stosunku do
PKB. Pomimo dalszego ozywienia spozycia prywatnego oszczednosci gospodarstw
domowych w strefie euro osiagnety bezprecedensowo wysoki poziom. Podjeto dziatania w
celu zwigkszenia wydatkéw publicznych oraz poprawy architektury relacji fiskalnych na
szczeblu federalnym. Kolejne s$rodki z zakresu polityki powinny dazy¢ do dalszego
wzmocnienia inwestycji, w szczegolnosci poprzez reforme sektora ustug i1 poprawe
wydajnosci sektora podatkowego, jak rowniez do stymulowania aktywnosci zawodowej
drugich zywicieli rodziny, os6éb o niskich dochodach oraz starszych pracownikow, aby
zwigkszy¢ dochody gospodarstw domowych i zapobiec efektom starzenia si¢ spoteczenstwa.

Irlandia odnotowuje pewne zakldcenia réwnowagi makroekonomicznej. Poprawita si¢
sytuacja w zakresie przeptywow, problemem pozostaje jednak wysoki poziom zadluzenia

sektora prywatnego, dlugu publicznego i zobowigzan zagranicznych. Znaczny Wzrost
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wydajno$ci w ostatnich latach przyczynit si¢ do wzrostu konkurencyjnosci, a niedawne
pogorszenie si¢ miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto wydaje si¢ by¢ zwigzane z
czynnikami niezaleznymi od gospodarki krajowej. Ze wzgledu na silne ozywienie wskazniki
zadluzenia sektora prywatnego i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do
PKB spadaja, ale nadal pozostaja wysokie. W ostatnich latach zmniejszyt si¢ udziat kredytow
zagrozonych, cho¢ pozostaje on na wysokim poziomie. Banki sa dobrze dokapitalizowane, a
ich rentowno$¢ — mimo ze niska — stopniowo si¢ poprawia. Ceny nieruchomosci
mieszkaniowych, ktore rosng w szybkim tempie, napedzane sa gldéwnie przez ograniczenia
podazy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ceny te byly prawdopodobnie zanizone. W ostatnich
latach wprowadzono $rodki z zakresu polityki majace wesprze¢ sektor finansowy,
zrestrukturyzowa¢ zadtuzenie, zwiekszy¢ podaz mieszkan oraz przywroci¢ stabilno$¢
finansom publicznym.

Hiszpania odnotowuje pewne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Silne ozywienie
gospodarcze nadal wspiera proces przywracania rownowagi gospodarczej. Jednakze znaczne
zaklocenia w postaci zadluZzenia zewngtrznego i wewnetrznego, zaréwno w  sektorze
publicznym, jak i1 prywatnym, nadal sg przyczyng podatnosci na zagrozenia w konteks$cie
wysokiego wskaznika bezrobocia 1 maja wymiar transgraniczny. Dzigki nadwyzce na
rachunku obrotéw biezacych, odnotowywanej od 2013 r., nast¢puje przywrdcenie rOwnowagi
w sektorze zewnetrznym. Zobowigzania zagraniczne netto sg jednak nadal bardzo wysokie i
obnizenie ich do rozsadnych poziomoéw bedzie wymagaé czasu. Obserwuje si¢ réwniez
postepy w zakresie zmniejszania zadtuzenia sektora prywatnego, czemu sprzyjaja korzystne
warunki dla wzrostu gospodarczego, a zdrowszy sektor finansowy wspiera dziatalnos¢
gospodarczg. Nadal istniejg potrzeby w zakresie zmniejszenia zadtuzenia, w szczegdlnosci w
przypadku gospodarstw domowych. Oczekuje si¢, ze pomimo znacznego ozywienia
gospodarczego dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyrazony jako odsetek
PKB nie spadnie, a to z powodu duzych, cho¢ zmniejszajacych si¢ deficytow. Pomimo
znacznego spadku w ciagu ostatnich trzech lat stopa bezrobocia pozostaje wysoka. Podjeto
dziatania majace na celu zwigkszenie konkurencyjnosci. Dalsze dziatania w ramach polityki
pomogtyby jednak utrzyma¢ nadwyzke w obrotach z zagranica, zapewni¢ trwata redukcje
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz wesprze¢ trwaly wzrost
gospodarczy.

Francja odnotowuje nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. W kontekscie
niskiego wzrostu wydajnosci wysoki dilug publiczny i staba konkurencyjno$¢ moga w
przysztosci wigza¢ si¢ z ryzykiem, co ma znaczenie transgraniczne. W ostatnich latach
poprawila si¢ konkurencyjnos¢ i ustabilizowaly udziaty w rynku eksportowym. Spowolniony
wzrost wydajno$ci stoi na przeszkodzie szybszej poprawie konkurencyjnosci kosztowej,
pomimo $rodkdw na rzecz ograniczenia kosztow i umiarkowanego wzrostu prac. Od 2013 r.
nieco poprawily si¢ marze zysku przedsigbiorstw niefinansowych, nadal jednak maja
negatywny wpltyw na inwestycje. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nadal
ro$nie, cho¢ wolniej, duze sa tez zagrozenia dla stabilno$ci finanséw publicznych w
perspektywie $rednioterminowej. Dotychczasowe zobowigzanie polityczne przelozono na
dzialania majace na celu poprawe funkcjonowania rynku produktow i rynku pracy, jak
rowniez konkurencyjnosci MSP. Cho¢ niedawne reformy stanowia znaczacy postep, pewne
problemy nadal pozostaja nierozwigzane i potrzebne beda dalsze dziatania, w szczegdlnosci w
celu zwickszenia efektywnosci wydatkow publicznych 1 podatkow, zreformowania systemu
minimalnego wynagrodzenia i zasitkow dla bezrobotnych, a takze w celu usprawnienia
systemu edukacji i otoczenia biznesu.
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Chorwacja odnotowuje nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Podatnos¢ na
zagrozenia wigze si¢ z wysokim poziomem zadluzenia publicznego, prywatnego i
zagranicznego, denominowanego w znacznej czesci w obcej walucie, w kontekscie niskiego
potencjalnego wzrostu gospodarczego. Wystepujace obecnie nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych zaczely sie przektada¢ na spadek zadtuzenia zagranicznego brutto, ktore mimo to
pozostaje wysokie. Przyspieszenie ozywienia gospodarczego przyczynia si¢ do dalszego
zmniejszenia relacji dlugu prywatnego do PKB, a w tym roku zmniejsza si¢ rowniez relacja
dlugu publicznego do PKB. Pomimo niedawnych strat sektor finansowy jest stosunkowo
dobrze skapitalizowany 1 odzyskuje rentownos$¢. Spada udziatl kredytow zagrozonych, cho¢
pozostaje na wysokim poziomie. W ubiegtych latach podj¢to szereg srodkéw w odniesieniu
do ram prawnych dotyczacych niewyptacalnosci oraz $rodkéw majacych poprawic
elastyczno$¢ rynku pracy. Poprawila si¢ rowniez kondycja finanséw publicznych. Jednak od
potowy 2015 r. zatrzymaly si¢ postepy w realizacji reform strukturalnych. Nadal istniejg luki
w polityce, w szczeg6lnosci w zakresie zarzadzania finansami publicznymi, modernizacji
administracji publicznej, poprawy otoczenia biznesowego oraz zaradzenia problemowi
niskich wspotczynnikéw aktywnosci zawodowe;.

Wilochy odnotowuja nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. W konteks$cie
duzego udzialu kredytéw zagrozonych oraz wysokiego bezrobocia wysoki dlug sektora
instytucji rzadowych i1 samorzadowych oraz utrzymujgca si¢ staba dynamika wzrostu
wydajno$ci moga skutkowaé przysztymi zagrozeniami o znaczeniu transgranicznym.
Tendencja spadkowa dtugu publicznego powinna si¢ ustabilizowaé, co jeszcze jednak nie
nastgpito ze wzgledu na pogorszenie si¢ strukturalnego salda pierwotnego oraz stlumiony
wzrost nominalny. Konkurencyjnos$¢ pozostaje niska z powodu matego wzrostu wydajnosci
oraz zbyt powolnego ozywienia inwestycji. Odsetek kredytow zagrozonych dopiero zaczat si¢
stabilizowa¢ 1 ma nadal negatywny wplyw na zyski bankéw 1 strategie udzielania pozyczek, a
w kontekscie trudnego dostepu do rynkéw akeji moga pojawié si¢ potrzeby w zakresie
kapitalizacji. Ro$nie uczestnictwo w rynku pracy oraz zatrudnienie, jednak stopa bezrobocia,
w szczegdlnosci bezrobocia dlugoterminowego, pozostaje wysoka, co ma negatywny wpltyw
na przyszly wzrost gospodarczy. Od potowy 2016 r. — po zakonczeniu pozytywnych reform
procedury budzetowej, rynku pracy, sektora bankowego, postgpowan upadtosciowych,
systemu sgdownictwa oraz administracji publicznej — tempo reform ostabto. Pozostaty jednak
nadal istotne luki w polityce, w szczegolnosci w dziedzinach takich jak konkurencja,
opodatkowanie, walka z korupcja oraz reforma mechanizmu negocjacji zbiorowych.

Cypr odnotowuje nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Bardzo wysoki
udzial kredytow zagrozonych obcigza sektor finansowy, a duze zadluzenie prywatne,
publiczne i zagraniczne ma negatywny wpltyw na gospodarke, czemu towarzyszy wysokie
bezrobocie i staby potencjalny wzrost gospodarczy. Rachunek obrotéw biezacych jest nadal
ujemny, a jego stan nie jest odpowiedni, aby zagwarantowal zréwnowazony rozwoj
zobowigzan zagranicznych netto. Zgodnie z przewidywaniami zaobserwowano juz najwyzszy
poziom dhugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, jednakze zaktada si¢, Ze obecna
ekspansja fiskalna spowolni konieczne dostosowanie. Pomimo powaznej restrukturyzacji
sektora bankowego oraz poprawy pozycji kapitalowych odsetek kredytéw zagrozonych spada
powoli i nadal pozostaje wysoki. Stabe egzekwowanie umow, brak wydajnosci systemu
sagdowego 1 problemy we wdrazaniu prawodawstwa w zakresie egzekucji z nieruchomosci
oraz niewyptacalnosci utrudniajg zmniejszenie zadtuzenia sektora prywatnego oraz odsetka
kredytow zagrozonych. Od 2016 r. tempo reform spada, nadal jednak istnieja braki w
dziedzinie administracji publicznej, zarzadzania finansami publicznymi, systemu wymiaru
sprawiedliwosci, ram dotyczacych tytutow wlasnosci, energii elektrycznej 1 prywatyzacji.
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Niderlandy odnotowuja pewne zakldcenia rownowagi makroekonomicznej. Wspomniane
zaklocenia sg zwigzane z wysokim zadtuzeniem sektora prywatnego oraz duza nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych, co ma znaczenie w konteks$cie transgranicznym. Zadluzenie
sektora prywatnego zmniejszalo si¢ w ostatnich latach bardzo powoli i stopniowo. Wzrasta
warto$¢ nominalnego dlugu hipotecznego w zwigzku z ponownym wzrostem cen
nieruchomosci mieszkalnych. Duza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, ktéra
odzwierciedla przede wszystkim strukturalne cechy gospodarki i zatozenia polityki w
odniesieniu do przedsigbiorstw niefinansowych, zmniejsza si¢ z uwagi na rosnacy popyt
krajowy. Potrzeby w zakresie zmniejszenia zadtuzenia gospodarstw domowych przyczyniaja
si¢ do ogdlnych oszczgdnosci. Przyjete niedawno $rodki zmierzajagce do zmniejszenia klina
podatkowego oraz innych kosztow pracy moga poprawi¢ popyt krajowy. Nadal jednak
istnieja wyzwania polityczne w dziedzinie reformy emerytalnej oraz reformy ulg
podatkowych z tytulu odsetek od kredytu hipotecznego. Ta ostatnia ma przywrocié
rownowage w zakresie zachet do zaciggania kredytow hipotecznych.

Portugalia odnotowuje nadmierne zaktocenia réwnowagi makroekonomicznej. Wysoki
poziom zobowigzan zagranicznych, zadtuzenia sektora prywatnego i dtugu publicznego oraz
znaczny odsetek kredytow zagrozonych sa przyczyna podatnosci na zagrozenia w kontekscie
obnizajacej si¢, ale nadal wysokiej, stopy bezrobocia 1 niskiej wydajnosci. Potencjalny wzrost
nadal nie osiggnat poziomu sprzed kryzysu, na co maja wptyw problemy na rynku produktow
I rynku pracy oraz sztywno$¢ tych rynkow, jak rowniez duze zaktocenia rownowagi
zewnetrznej. Saldo obrotow biezacych jest nadal ponizej poziomu koniecznego do duzej
korekty zobowigzan zagranicznych netto, a jednostkowe koszty pracy rosng z powodu zbyt
powolnego wzrostu wydajnosci i rosngcych plac. Spada zadluzenie sektora prywatnego,
ustabilizowal si¢ tez dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w konteks$cie
utrzymujacych si¢ potrzeb w zakresie zmniejszenia zadtuzenia. Nadal nie ustabilizowata si¢
Sytuacja w zakresie kredytow zagrozonych, co przy niskiej rentownos$ci 1 matych buforach
kapitalowych stwarza ryzyko dla bilanséw bankéw. Warunki na rynku pracy poprawily sie.
Bezrobocie 0sob mtodych i bezrobocie dlugotrwate jest jednak nadal wysokie, czemu
towarzyszy duza segmentacja rynku. Od 2014 r. tempo reform ostabto, a luki w polityce
utrzymuja si¢ w obszarach takich jak rynek produktéw i rynek ustug, umieje¢tnosci i
innowacje, stabilnos$¢ finanséw publicznych, restrukturyzacja zadluzenia przedsiebiorstw oraz
sztywnos¢ rynku pracy.

Stowenia odnotowuje pewne zakldcenia rownowagi makroekonomicznej. Stabosci sektora
bankowego, zadluzenie przedsicbiorstw i ryzyko budzetowe powoduja podatno$¢ na
zagrozenia. Naroste zaktocenia stopniowo si¢ zmniejszaja, na co wptywa ponowny Wzrost.
Sektor przedsigbiorstw znacznie zmniejszyt zadluzenie, ozywily si¢ inwestycje sektora
prywatnego, m.in. w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jednak w poréwnaniu z
innymi krajami w regionie poziom naptywajacych bezposrednich inwestycji zagranicznych
pozostal niski. Diug publiczny osiagnat najwyzszy poziom w 2015 r. 1 oczekuje si¢, ze w
najblizszych latach nastapi jego korekta w dol. Postepy w zakresie restrukturyzacji sektora
bankowego zbiegly si¢ w czasie z gwaltownym spadkiem odsetka kredytow zagrozonych,
ktéry powinien nadal si¢ obniza¢. Rzad podjat odpowiednie dziatania w celu konsolidacji i
restrukturyzacji sektora bankowego oraz poprawy zarzadzania przedsi¢gbiorstwami
panstwowymi. Potrzebne sga jednak dalsze dziatania w ramach polityki, aby rozwigzac
problem zadluzenia przedsigbiorstw, usung¢ utrzymujace si¢ stabo$ci sektora finansowego,
zapewni¢ dtugoterminowg stabilnos$¢ finanséw publicznych oraz zapewni¢ bardziej korzystne
otoczenie biznesu.

30



Finlandia nie odnotowuje zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W ubieglych latach
Finlandia odnotowata spadek konkurencyjno$ci w zwigzku z pogorszeniem si¢ sytuacji w
kluczowych sektorach oraz wzrostem wynagrodzen przekraczajacym wydajnos¢ pracy. Po
kryzysie obnizyt si¢ wzrost potencjalny, przewiduje si¢ réwniez zahamowanie wzrostu
wydajno$ci pracy. Sektor bankowy jest dobrze skapitalizowany i do$¢ rentowny, a udziat
kredytow zagrozonych jest niski. Zadtuzenie sektora prywatnego wyrazone jako odsetek PKB
ro$nie, ale wolniej. W ostatnich latach wzrést dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, pozostajac jednak na wzglednie rozsadnym poziomie. Ponadto tempo jego
wzrostu uleglo w ostatnim czasie spowolnieniu. Dynamicznie rozwijajaca  si¢
przedsigbiorczo$¢ typu start-up wspiera zmiany strukturalne. W wyniku silnego nacisku ze
strony rzadu partnerzy spoteczni przystali na S$rodki stuzace poprawie konkurencyjnosci
kosztowej, w szczegolnosci pod wzgledem kosztéw pracy, oraz wzmocnieniu odpornos$ci firm
dzigki bardziej elastycznym mechanizmom ustalania ptac. Podjeto rowniez $rodki w celu
ograniczenia zachet do zaciggania nadmiernych kredytow hipotecznych. Nowe wyzwania
polityczne zwigzane sg ze stalym wzrostem dlugotrwatego bezrobocia, ktéry wskazuje na
potrzebe lepszego ukierunkowania aktywnej polityki rynku pracy oraz dalszego inwestowania
W uczenie si¢ przez cate zycie 1 szkolenia zawodowe.

Szwecja odnotowuje pewne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Dalszy wzrost
zawyzonych juz cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w potaczeniu z rosngcym zadluzeniem
gospodarstw domowych stwarza ryzyko nieuporzadkowanych korekt. Wysokie zadtuzenie
gospodarstw domowych nadal ro$nie. W szybkim tempie rosng tez ceny nieruchomosci
mieszkaniowych, ktore juz teraz wydaja si¢ zawyzone. Wydaje sie, ze banki sg odpowiednio
skapitalizowane. Nieuporzadkowane korekty moga mie¢ jednak negatywny wptyw na sektor
finansowy z powodu rosnacej ekspozycji bankow na kredyty mieszkaniowe. Moze to wptynac
na sytuacj¢ w krajach sasiadujacych, poniewaz szwedzkie grupy bankoéw majg znaczenie
systemowe w regionie krajow nordyckich i battyckich. Wtadze maja wysoka $wiadomos$¢
narastajgcego ryzyka. W ostatnich latach podjeto $rodki majace zatrzymacé wzrost zadtuzenia
hipotecznego i zwigkszy¢ liczbe budowanych mieszkan. Dotychczasowe dziatania polityczne
okazaly si¢ jednak niewystarczajace, aby rozwigza¢ problem przegrzania sektora
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Zasadniczo nadal brakuje dziatan politycznych w zakresie
opodatkowania nieruchomos$ci mieszkaniowych, uregulowan makroostrozno$ciowych oraz
srodkow majacych usuna¢ przeszkody dla podazy nowych mieszkan oraz bariery dla
efektywnego wykorzystania istniejacych zasobéw mieszkaniowych.
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