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Niniejsze sprawozdanie przedkiadane w ramach mechanizmu ostrzegania rozpoczyna jedenasty
roczny cykl procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Celem procedury jest
wykrywanie zaklocen rownowagi, ktore utrudniajqg wiasciwe funkcjonowanie gospodarek panstw
cztonkowskich, unii gospodarczej i walutowej lub calej Unii, zapobieganie takim zaktoceniom i ich
korygowanie, oraz wywotanie odpowiednich reakcji politycznych. Stosowanie procedury dotyczgcej
zaktécen rownowagi makroekonomicznej zostato wigczone do europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej, aby zapewnié¢ spojnosé z analizami i zaleceniami sporzgdzanymi w
ramach innych narzedzi nadzoru gospodarczego (art. 1 i 2 rozporzgdzenia (UE) nr 1176/2011).

Analiza zawarta w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na
ekonomicznej interpretacji tabeli wynikow obejmujqcej wybrane wskazniki, uzupelnionej szerszym
zestawem wskaznikow pomocniczych, narzedziami analitycznymi, ramami oceny i odpowiednimi
informacjami dodatkowymi, w tym niedawno opublikowanymi danymi i prognozami. Niniejsze
sprawozdanie obejmuje wzmocniong prospektywng oceng ryzyk wplywajgcych na stabilnosé
makroekonomiczng i na rozwoj zaktécen réwnowagi makroekonomicznej. Sprawozdanie przedkiadane
w ramach mechanizmu ostrzegania zawiera rowniez analize skutkow, jakie dla calej strefy euro
wywolujq zaktécenia rownowagi makroekonomicznej w panstwach cztonkowskich.

W niniejszym sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktorych nalezy
przeprowadzi¢ szczegolowe oceny sytuacji, aby sprawdzié, czy wystgpujq w nich zakiocenia
rownowagi wymagajqgce dzialan politycznych (art. 5 rozporzgdzenia (UE) nr 1176/2011). Komisja
przygotuje nastgpnie szczegolowe oceny sytuacji w odniesieniu do wskazanych panstw cztonkowskich,
uwzgledniajgc przy tym dyskusje nad sprawozdaniem przedkladanym w ramach mechanizmu
ostrzegania prowadzone z Parlamentem Europejskim oraz w Radzie i na forum Eurogrupy.
Szczegotowe oceny sytuacji zostang opublikowane wiosng 2022 r. i bedq stanowié podstawe
dokonywanej przez Komisje oceny dotyczqcej wystgpowania i natezenia zakiocen rownowagi
makroekonomicznej oraz okreslenia luk w polityce.




STRESZCZENIE

Niniejsze sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania jest drugim
sprawozdaniem pod znakiem pandemii COVID-19, poniewaz gospodarka wychodzi z Kryzysu,
ktory pojawil si¢ nagle iniespodziewanie w 2020 r. Pandemia COVID-19 spowodowata kryzys
gospodarczy o wyjatkowej dotkliwosci. Po zakldceniach w pierwszej potowie 2020 r. szybko nastgpita
poczatkowa faza ozywienia gospodarczego, kiedy w calej Europie ztagodzono s$rodki powstrzymujace
rozprzestrzenianie si¢ wirusa. Wprowadzenie szczepionek oznaczato zmiang perspektyw gospodarczych
na lepsze. Chociaz réznice migdzy panstwami czlonkowskimi nadal istnieja, starania, by zaradzi¢
bezposrednim skutkom wstrzasu gospodarczego, przynosza efekty. Pomyslne wprowadzenie szczepien,
ktoremu towarzyszyta skuteczna i ukierunkowana strategia powstrzymywania rozprzestrzeniania si¢
wirusa, doprowadzito do silniejszego ozywienia dziatalno$ci gospodarczej od wiosny 2021 r.,
a koordynacja polityki gospodarczej zostata ukierunkowana na tworzenie podstaw dla solidnej odbudowy
sprzyjajacej wiaczeniu spotecznemu oraz osiggnigcia wigkszej odpornosci. Wedlug prognozy
gospodarczej Komisji z jesieni 2021 r. wiekszos¢ panstw cztonkowskich ma do konca 2021 r. zblizy¢ sie
do poziomu produkcji sprzed kryzysu, a tylko kilka panstw powrdci do tego poziomu W przyszitym roku.

Pandemia wystapila w momencie, gdy wiekszo$¢ zaklocen rownowagi byla w toku korekty, ktorej
sprzyjaly korzystne warunki makroekonomiczne, a jednocze$nie pojawialy sie nowe ryzyka
zwigzane z 0znakami przegrzania. Dtuzszy okres wzrostu gospodarczego trwajacy przez wicksza czes$¢
minionej dekady utatwit stopniowa korekte zaklocen. Byly one zwigzane z wysokimi wskaznikami relacji
zadtuzenia sektora prywatnego i dtugu publicznego do PKB — nastepstw zarowno $wiatowego kryzysu
finansowego, jak i poprzedzajacego go narastania zaklocen. Skorygowano rowniez duze deficyty obrotow
biezacych i gwattowny wzrost akcji kredytowej, co doprowadzito do stopniowej redukcji zadluzenia
zewngtrznego ido wzmochienia systemow bankowych. W ostatnich latach w pewnych sektorach
w niektorych panstwach pojawily si¢ wyzwania iryzyka zwigzane z oznakami przegrzania po statym
wzroscie gospodarczym, wystepujace gltdéwnie na poziomie cen nieruchomoséci mieszkalnych
i konkurencyjnoéci kosztowej, zwlaszcza W panstwach, w ktérych wzrost gospodarczy byt bardziej
dynamiczny.

Pandemia przerwala redukcje relacji dlugu do PKB, tempo wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych natomiast wzrosto, co wskazuje na ogoélne nasilanie si¢ ryzyk makroekonomicznych.
Poglebity si¢ zaklocenia rownowagi zwigzane z wysokim diugiem publicznym i zadtuzeniem sektora
prywatnego, wynikajace z gwalttownego spadku PKB iwplywu budzetowego niezbednych $rodkow
wprowadzonych w celu zaradzenia kryzysowi zwigzanemu z COVID-19, chronigcych zdolnosci
produkcyjne iograniczajacych skutki dla zatrudnienia ispoteczefnstwa. Tempo wzrostu cen
nieruchomos$ci mieszkalnych, ktore juz wczesniej bylo dynamiczne, jeszcze bardziej si¢ nasilito, tak
Ze W szeregu panstw ceny te stanowig ryzyko, W SzCzegdlnosci tam, gdzie towarzyszy im znaczny wzrost
dhugu hipotecznego. Dzigki wysokim wspotczynnikom kapitatowym i wysokim zabezpieczeniom przed
utratg ptynnosci banki byty w stanie nadal udziela¢ kredytéw gospodarce. W sektorze bankowym moga
jednak wystapi¢ efekty drugiej rundy, gdy $srodki ochronne zostang zniesione, a dlugoterminowy wplyw
pandemii na wyptacalnos¢ przedsiebiorstw bedzie odbijac si¢ na gospodarce. W panstwach zaleznych od
dochodéw z turystyki transgranicznej pogorszyly si¢ rachunki zewnetrzne. Rozszerzone wsparcie
polityczne pomogto ograniczy¢ bezrobocie i ustabilizowato dochody gospodarstw domowych. W miare
umacniania si¢ ozywienia gospodarczego W niektorych panstwach pojawiaja sie niedobory sity roboczej
i presja kosztowa, a w szeregu panstw przewidywany jest znaczny wzrost ptac.

Szybka iskoordynowana reakcja polityczna na pandemie zlagodzila jej skutki gospodarcze,
a Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (RRF) daje wyjatkowa okazje do tego,
by gospodarka wyszla z kryzysu silniejsza. Tuz po wybuchu pandemii uruchomiono ogdlng klauzule
wyj$cia W ramach paktu stabilno$ci i wzrostu, wspierajgc krajowe $rodki polityki fiskalnej. Porozumienie
W sprawie tymczasowych ram pomocy panstwa umozliwito panstwom cztonkowskim wykorzystanie
pelnej elastycznos$ci przewidzianej w zasadach pomocy panstwa. Europejski instrument tymczasowego
wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwiazanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej (SURE)
przyczynit si¢ do ochrony miejsc pracy. Rzady zapewnily bezprecedensowe wsparcie budzetowe
i polityczne, a Europejski Bank Centralny (EBC) wdrozyt szeroka game $rodkow, aby utrzymad



stabilno$¢ finansowa izapewni¢ sprawne funkcjonowanie rynkéw finansowych. W miarg postgpu
ozywienia gospodarczego skuteczna realizacja reform oraz inwestycje w plany odbudowy i zwigkszania
odpornosci (RRP) pomoga wspiera¢ trwata odbudowg, zwigksza odporno$¢ oraz przyspiesza zielong
i cyfrowa transformacj¢ w UE. Wdrozenie RRP moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zaklocen
réwnowagi i ograniczy¢ ryzyka makroekonomiczne. Plany te stanowia wyjatkowa okazje do skierowania
panstw cztonkowskich najbardziej dotknigtych kryzysem zwiazanym z COVID-19 na Sciezke trwatego,
wyzszego wzrostu gospodarczego, co bedzie sprzyjaé tworzeniu miejsc pracy, poprawi dlugookresowa
zdolno$¢ do obstugi dlugu i pomoze przywréci¢ rownowage catej gospodarki europejskiej.

Przekrojowa analize przedstawiona w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu
ostrzegania mozna podsumowa¢é nastepujgco:

Kryzys zwigzany z COVID-19 tymczasowo wplynal na pozycje zewnetrzne, ale nie zmienil
zasadniczo tendencji w zakresie sald obrotow biezacych. W panstwach z rozwinigtym sektorem
turystyki transgranicznej odnotowano na ogoét wyrazny wzrost deficytu obrotéw biezacych lub
zmniejszenie ich niewielkich nadwyzek. Oczekuje sie, ze wraz z ozywieniem w branzy turystycznej
nastgpi stopniowa korekta tej sytuacji. Niektdre z duzych nadwyzek obrotow biezacych zmniejszyty
si¢ umiarkowanie W 2020 r., doprowadzajac saldo obrotow biezacych dla calej strefy euro do stanu
zgodnego z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Dane za pierwsze poétrocze 2021 r.
wskazuja jednak na wyrazny wzrost nadwyzki obrotow biezacych strefy euro, spowodowany gtownie
wyzszym saldem handlu ustugami. Obecnie prognozuje si¢, ze W 2021 r. saldo obrotow biezacych
strefy euro powrdci do poziomu z 2019 r., co odzwierciedla utrzymujacy sie sttumiony popyt krajowy.
Ogolnie rzecz biorac, najwigksze zmiany na saldach obrotoéw biezacych dotyczyly skladu: we
wszystkich panstwach czlonkowskich sektor prywatny zwigkszyt stan oszczgdnos$ci netto, podczas
gdy wierzytelnosci netto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyraznie zmalaty ze wzgledu
na wplyw pandemii COVID-19 i érodkéw wprowadzonych w celu jego ztagodzenia. Szereg panstw
cztonkowskich z duzg ujemng migdzynarodowa pozycja inwestycyjng netto (MPI netto) odnotowato
pogorszenie salda obrotow biezacych w 2020 r., ale przewiduje si¢, ze wptyw na ich relacje MPI netto
do PKB bedzie stopniowo odwracat sie.

Zaklécenie dzialalnosci gospodarczej w 2020 r. doprowadzilo do duzego wzrostu jednostkowych
kosztow pracy, ktory wedlug oczekiwan zostanie czeSciowo odwrocony W miare ozywienia
gospodarczego, jednak w szeregu przypadkow pojawiaja si¢ niedobory sily roboczej i presja
kosztowa. Jednostkowe koszty pracy wzrosty w catej UE wskutek stabilnosci liczby pracownikéw
mimo gwaltownie malejacej produkcji, co byto mozliwe dzigki réznym publicznym inicjatywom na
rzecz utrzymania miejsc pracy, w szczeg6lnosci mechanizmom zmniejszonego wymiaru czasu pracy,
w Kktorych preferowano raczej zmniejszenie liczby godzin pracy niz ograniczenie zatrudnienia. Efekty
te znajduja odzwierciedlenie w przejsciowych spadkach ogdlnej wydajnosci pracy w 2020 r. Wraz
z ozywieniem gospodarczym wydajno$¢ powoli wzrasta iczeSciowo niweluje straty wynikajgce
z jednostkowych kosztow pracy. Aczkolwiek w niektdrych panstwach wzrost ptac czasami powraca
do tendencji sprzed pandemii. Sytuacja na rynku pracy rézni si¢ jednak w poszczegolnych sektorach
i panstwach, a podczas gdy w niektorych przypadkach zatrudnienie zasadniczo powrdcito do poziomu
sprzed Kkryzysu, winnych nadal istniejg znaczne rdznice. W pewnych przypadkach zwiekszona
realokacja miedzy miejscami pracy, przedsigbiorstwami iSektorami moze by¢ kontynuowana
w okresie ozywienia gospodarczego i moze prowadzi¢ do pewnych trwatych zmian pod wzgledem
zdolno$ci produkcyjnej panstw. W niektorych innych przypadkach pojawiajg sie niedobory sity
roboczej, szczegblnie w panstwach mniej dotknigtych kryzysem i w warunkach zwiekszonego popytu.
W potaczeniu z innymi czynnikami, takimi jak szybko rosngce ceny energii, presja kosztowa moze
sta¢ si¢ znaczaca i Stanowi¢ ryzyko w przysztosci.

Szereg Srodkéw z zakresu polityki pozwolilo utrzymaé miejsca pracy i zdolno§¢ produkeyjna
w czasie kryzysu dzieki wspieraniu plynno$ci iwyplacalnosci sektora prywatnego. Srodki
wsparcia, takie jak moratoria na sptate dlugu irzadowe gwarancje kredytowe, pomogly unikngé
sytuacji, w ktérej niedobory ptynno$ci sektora prywatnego przeksztalcityby sie w problemy
z wyptacalnoscig na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19. Moratoria umozliwity opdznienie
splaty dtugu, zwiekszajac saldo zadluzenia nominalnego izwigzane z nim obcigzenie odsetkami.
Wraz ze stopniowym wycofywaniem tych srodkéw mogg pojawi¢ si¢ ewentualne trudnos$ci ze sptats,
zwlaszcza W sektorach, ktore bardziej ucierpialy wskutek Kryzysu, iws$rdd przedsiebiorstw juz



wczesniej podatnych na zagrozenia. W wielu panstwach wzrostowi zadluzenia zar6wno
przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych towarzyszyto zwickszenie oszczednosci netto.

W 2020 r. zadluzenie przedsigbiorstw wzrosto w wiekszosci panstw UE, niekiedy gwaltownie.
Nowe zadluzenie na pokrycie naglych strat dochodow i niedoboréow ptynnoéci wynikajacych
z pandemii przyczynito si¢ do wzrostu relacji zadtuzenia przedsigbiorstw do PKB, co natozyto si¢ na
skutki ostrej recesji. Chociaz do poczatku 2021 r. mialy miejsce znacznie zwigkszone przeptywy
kredytowe netto, ich niedawne ograniczenie moze by¢ zaréwno oznaka nizszego popytu, ktory moze
by¢ powigzany z Korzystaniem przez przedsigbiorstwa z nagromadzonej ptynnosci, jak inizszej
podazy kredytow.

Tempo zaciagania kredytéw ipozyczek przez gospodarstwa domowe wzroslo W miare
umacniania si¢ ozywienia gospodarczego. W 2020 r. wzrost relacji zadluzenia gospodarstw
domowych do PKB wynikat gtéwnie z duzego spadku PKB. Przeptywy kredytowe w szczytowym
okresie pandemii byly ograniczone, gléwnie ze wzglgdu na gwaltowny spadek kredytow
konsumpcyjnych. Jednoczesnie w obliczu duzej aktywnos$ci na rynku nieruchomosci i rosngcych cen
nieruchomos$ci mieszkalnych wiele panstw odnotowato wzrost akcji kredytowej zwigzanej
z udzielaniem kredytow hipotecznych. Od poczatku 2021 r. przeptywy kredytowe netto W szeregu
panstw wzrosty wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym.

Kryzys zwigzany z COVID-19 i §rodki przedsiewziete przez rzady w celu jego zlagodzenia mialy
istotny wplyw na dlug publiczny. Istotne szeroko zakrojone wsparcie udzielone przez rzady
przyczynito si¢ do przekierowania czgSci negatywnych skutkow gospodarczych pandemii
z gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, chronigc miejsca pracy ipotencjat wzrostu
gospodarczego. Relacja dlugu publicznego do PKB bardziej wzrosta w panstwach, Kktore
W nieproporcjonalnie duzym stopniu ucierpiaty wskutek recesji, gtownie ze wzgledu na ich sektory
turystyki. Oczekuje sig, ze relacja dlugu do PKB ustabilizuje si¢ wraz z ozywieniem gospodarczym —
w niektorych przypadkach wskazniki te zaczety juz maleé, jednak ogélnie rzady wychodza z tego
kryzysu z wyraznie wyzszym zadluzeniem. Wspierajacy kurs polityki fiskalnej i srodki z zakresu
polityki pienieznej wzajemnie si¢ wzmacnialy W utrzymaniu zaufania i stabilnosci. Warunki
zaciagania kredytow ipozyczek przez rzady pozostaly korzystne pomimo zwigkszonych potrzeb
finansowych panstw, zarowno z powodu srodkéw z zakresu polityki pienieznej, jak i czynnikow
dhugoterminowych, takich jak nadwyzka oszczedno$ci nad inwestycjami w strefie euro. W zwigzku
z ksztattowaniem si¢ inflacji koszty finansowania zewnetrznego nieznacznie wzrosty, lecz ogdlnie
pozostaja na niskim poziomie. Koszty finansowania zewnetrznego wzrosty nieco bardziej
w przypadku pewnych panstw cztonkowskich spoza strefy euro, ktore stosuja ptynne kursy walutowe.
Niektdre z nich majg istotny odsetek dtugu denominowanego w walucie obcej lub stosunkowo kroétkie
terminy zapadalnosci dtugu.

Pandemii towarzyszylo dalsze przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. Po
latach tendencji wzrostowej wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych jeszcze bardziej przyspieszyt
w 2020 r. iw pierwszej potowie 2021 r. — ceny te osiagnely najszybsze tempo wzrostu od czasu
swiatowego kryzysu finansowego. W réznych panstwach UE istnieje ryzyko zawyzenia cen. Budzi to
niepokoj szczegolnie tam, gdzie zadtuzenie gospodarstw domowych jest wysokie lub szybko rosnie.
Wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych byl napedzany przez rézne czynniki zwigkszajace popyt
i ograniczajace podaz. Ograniczenia podazy wystepowaly juz przed pandemia, a obostrzenia
tymczasowo je nasility. Pandemia mogta doprowadzi¢ do pewnych zmian strukturalnych w popycie
na nieruchomosci mieszkalne, poniewaz przej$cie w wigkszym stopniu na prace zdalng moze zmieni¢
preferencje geograficzne. Warunki finansowe byly akomodacyjne i0gélnie prawdopodobnie beda
nadal sprzyja¢ zwigkszonemu popytowi na nieruchomos$ci mieszkalne, podczas gdy rosnace wraz
z ozywieniem gospodarczym dochody gospodarstw domowych prawdopodobnie beda podtrzymywaé
dalszy wzrost cen tych nieruchomosci.

Sektor bankowy utrzymal wysokie wspélczynniki kapitalowe, ale rentownos$¢ spadta w 2020 r.,
a pelny wplyw kryzysu na bilanse bankéw moze byé widoczny dopiero z opdznieniem. Sytuacja
w sektorze bankowym znacznie si¢ poprawila od czasu $wiatowego kryzysu finansowego dzigki
wyposazeniu W kapitat w latach przed pandemis, awspotczynniki kapitalowe w 2020r. jeszcze
bardziej wzrosty, miedzy innymi wskutek tymczasowych ograniczen regulacyjnych dotyczacych



wyptaty dywidend. Wptyw kryzysu zwigzanego z COVID-19 na sektor bankowy byl ograniczony
dzigki wzmocnieniu tego sektora osiagnigtemu po kryzysie finansowym oraz dzigki szeroko
zakrojonym tymczasowym $rodkom z zakresu polityki, takim jak gwarancje kredytowe, moratoria na
sptate dtugu lub tymczasowe ztagodzenie przepisow. Liczba kredytow zagrozonych w 2020 r. nadal
malata, zwlaszcza w panstwach, w ktorych byly one znaczne iw ktérych banki pozbywaly si¢
aktywoéw zastanych. Nadal istnieje jednak utrzymujacy sie od dawna problem niskiej rentownosci.
Ponadto pelny wptyw kryzysu na jako$¢ aktywow, rentowno$¢ i wyposazenie W kapitat moze sie
jeszeze urzeczywistni¢ po wycofaniu $rodkow z zakresu polityki. Nalezy S$cisle monitorowacé
potencjalne wigzi migdzy bankami, panstwami i Sektorem przedsigbiorstw.

Chociaz wplyw pandemii zlagodzono dzieki zdecydowanym dzialaniom w ramach polityki, to
jednak pandemia poglebila rozbieznosci miedzy panstwami strefy euro. Panstwa czionkowskie ze
znaczacym sektorem turystyki transgranicznej byly najbardziej narazone na skutki gospodarcze pandemii
COVID-19, co spowodowato zréznicowane skutki dla zatrudnienia i wzrostu gospodarczego. Poniewaz
panstwa te charakteryzowatly si¢ rowniez stosunkowo duzym dlugiem publicznym, zadluzeniem sektora
prywatnego lub zadluzeniem zewngtrznym, doprowadzito to do wigkszego rozproszenia zadtuzenia
w strefie euro. Niektére ztych prawidlowosci sa zwigzane z czynnikami przej$ciowymi, takimi jak
wplyw ograniczen zwigzanych z podréza, lecz mimo powodzenia zdecydowanych dziatan w ramach
polityki w ograniczaniu poglgbiania si¢ réznic gospodarczych i spotecznych kryzys grozi pozostawieniem
nastepstw i Utrwaleniem rozbieznosci.

W calej strefie euro utrzymuje si¢ duza nadwyzka obrotéow biezacych, co Swiadczy 0 tym, ze istnieje
mozliwo$¢ podtrzymania ozywienia gospodarczego w strefie euro na poziomie zagregowanym.
Przyczyniloby si¢ to rowniez do szybszego zmniejszenia zaktocen rownowagi. Saldo obrotow biezacych
catej strefy czasowo obnizylo si¢ do poziomu zblizonego do fundamentalnych parametrow
gospodarczych, ale przewiduje si¢, ze powroci do poziomu sprzed kryzysu powyzej tych parametrow.
Wyniki na szczeblu panstw czlonkowskich bardzo si¢ ro6znig. Przywracanie roéwnowagi zewngtrznej
w strefie euro jest tym bardziej istotne ze wzgledu na ograniczone mozliwosci dodatkowego wsparcia
pieni¢znego na podtrzymanie popytu.

W Swietle wzajemnych powiazan miedzy gospodarkami strefy euro potrzebna jest odpowiednia
kombinacja polityk makroekonomicznych we wszystkich panstwach czlonkowskich, aby utrzymacé
ozywienie gospodarcze, a jednocze$nie korygowaé zaklocenia rownowagi iprzeciwdzialaé
pojawiajacym si¢ ryzykom. Ekspansja gospodarcza w panstwach bedacych wierzycielami netto strefy
euro, rowniez oparta na sprzyjajacych warunkach popytowych, bytaby korzystna nie tylko dla tych
panstw, lecz takze dla panstw bedacych dtuznikami netto, poniewaz wyzszy wzrost W strefie euro wspiera
wzrost i zmniejszenie zadtuzenia, jak rowniez poprawe pozycji zewnetrznych w tej drugiej grupie krajow.
W tym wzgledzie pomocne byloby wycofanie nadzwyczajnego wsparcia politycznego wprowadzonego
w czasie kryzysu, dostosowanego do koniecznosci dokonywania korekt. Wyrazna itrwata poprawa
wydajnosci i konkurencyjno$ci w panstwach bedacych dtuznikami netto przyczynitaby si¢ rowniez do
przywracania rownowagi zewnetrznej i pomogtaby obnizy¢ poziom zadtuzenia. Sprawne wykorzystanie
instrumentéw wprowadzonych na poziomie strefy euro i calej UE przy jednoczesnej skutecznej realizacji
niezbe¢dnych reform i inwestycji wspieratoby trwale ozywienie gospodarcze i wzmacnialo odpornosc,
W tym przez przeciwdziatanie zakloceniom réwnowagi i pojawiajgcym si¢ ryzykom. Niezwykle wazng
role bedzie odgrywaé petna absorpcja $rodkéw dostepnych w Next Generation EU i wieloletnich ramach
finansowych (WRF) oraz wykorzystanie ich wjak najbardziej produktywny sposéb.
Zmaksymalizowatoby to skutki gospodarcze tych $rodkéw i przyczynitoby sie do zréwnowazonego
wzrostu.

Pelny wplyw pandemii na zaklocenia rownowagi bedzie widoczny dopiero z opdznieniem, poniewaz
moga wystapi¢ efekty drugiej rundy. W sektorze przedsiebiorstw nadal wystepujg zagrozenia
finansowe wynikajgce z WyCzerpania Kkapitalu wiasnego wskutek dlugotrwatych strat i wysokiego
zadluzenia. Niektére przedsigbiorstwa mogg ucierpie¢ wskutek zmian strukturalnych, ktére wymagaja
dostosowania ich modeli biznesowych. Wygasniecie srodkéw wsparcia moze doprowadzi¢ do wzrostu
liczby kredytow zagrozonych i upadtosci co najmniej w sektorach najbardziej dotknietych kryzysem
zwigzanym z COVID-19 oraz wérod przedsigbiorstw, ktore byty podatne na zagrozenia przed kryzysem.
Zanim takie skutki sie urzeczywistnig, moze uptyng¢ troche czasu, w zaleznosci od tego, jakiego rodzaju
zwltoka moze by¢ udzielana niewyptacalnym kredytobiorcom. Mozliwo$¢ likwidowania istniejgcej utraty



warto$ci W drodze postgpowania upadiosciowego jest wazna dla zapewnienia udzielania nowych
kredytdw w gospodarce. Udzielanie przez rzad gwarancji na pozyczki ikredyty dla przedsigbiorstw
przyczynia si¢ do utrzymania rentownosci tych podmiotow, ale jesli gwarancje te sa znaczne, moze
réwniez prowadzi¢ do powstania wiezi migdzy sektorem przedsigbiorstw a sektorem instytucji rzadowych
i samorzadowych, wptywajacej tez na banki. Istnieje ryzyko, ze stabosci bilansow przedsigbiorstw moga
mie¢ wplyw na rynek pracy, a tym samym na zdolno$¢ niektorych gospodarstw domowych do splacania
pozyczek i kredytow. Silny wzrost akcji kredytowej w segmencie hipotecznym jest dodatkowym
czynnikiem ryzyka, szczegO6lnie w przypadku korekty na rynkach mieszkaniowych. Podobnie dalsze
pogarszanie si¢ cen aktywow W postaci nieruchomos$ci komercyjnych rowniez moze ostabi¢ sektor
finansowy.

Warunki finansowania beda mialy wplyw na rozwoj zaklécen rownowagi. Niskie stopy procentowe
umozliwity rzadom, przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym wigksze zadluzenie si¢
i zamortyzowanie skutkoéw pandemii, aby chroni¢ miejsca pracy izdolnos¢ produkcyjng. Wzrost stop
procentowych zwiekszylby koszty finansowania dtugu zarowno w sektorze publicznym, jak i prywatnym,
zwigkszajac ryzyko tam, gdzie potrzeby w zakresie finansowania s duze. Od poczatku 2021 r. inflacja
znacznie wzrosta w strefie euro i w wielu innych rozwinietych gospodarkach. Chociaz wydaje sig, ze
czynniki decydujace o tym wzro$cie inflacji, w tym gwaltownym wzroscie cen energii, sa W wickszosci
przejsciowe, istnieje ryzyko, ze moga nie by¢ tak krotkotrwate. Dopoki warunki finansowania nie zostana
zaostrzone, wyzsza inflacja moze obnizy¢ poziom zadtuzenia. Przedtuzajacy si¢ wzrost inflacji moze
jednak doprowadzi¢ do zaostrzenia warunkéw finansowania i wyzszych kosztow finansowania
zewnetrznego.

Rozwéj sytuacji ma rynkach mieszkaniowych wymaga S$cistego monitorowania. Wysokie ceny
nieruchomos$ci mieszkalnych stanowia ryzyko, zwlaszcza W potaczeniu z wysokim zadluzeniem
gospodarstw domowych, do czego dochodza niepewne dostosowania na rynku pracy. Stwarza to ryzyko
dla zdolnosci gospodarstw domowych do wywigzywania si¢ z ich zobowigzan hipotecznych. Wyzsze
stopy procentowe moglyby wywiera¢ dodatkowa presj¢ na zdolno$¢ do sptaty kredytéw hipotecznych, co
miatoby rowniez wpltyw na sektor bankowy. Dalszy wzrost cen W miare postepujacego ozywienia
gospodarczego moze przyczyni¢ sie¢ do presji na wzrost plac idoprowadzi¢ do zwiekszenia liczby
zacigganych kredytow hipotecznych. Przystepnos¢ cen nieruchomosci mieszkalnych pogorszyla sie¢
w ostatnich latach, co ma potencjalnie niekorzystne konsekwencje makroekonomiczne, zwigzane
Z nizszym spozyciem prywatnym i mniejsza mobilnoécig pracownikdéw oraz przekierowaniem kredytow
z inwestycji zwiekszajacych wydajnos¢.

Obnizenie wysokiego poziomu zarowno dlugu publicznego, jak i zadluzenia sektora prywatnego
zalezy przede wszystkim od tego, czy ozywienie gospodarcze przeksztalci si¢ w trwala ekspansje, co
wymaga inwestycji produkcyjnych. Trwate ozywienie gospodarcze zalezy od wspierajgcego kursu
polityki i odpowiednio zaplanowanego w czasie wycofania nadzwyczajnego wsparcia politycznego
wprowadzonego podczas kryzysu. Trwala ekspansja gospodarcza zalezy od wzmocnienia odpornosci
gospodarczej i spotecznej, co wymaga przeprowadzenia odpowiednich reform i inwestycji. Inwestycje
zwiekszajgce wydajno$¢ sg potrzebne do pobudzania wzrostu gospodarczego W perspektywie
sredniookresowej oraz do wspierania przeksztalcen strukturalnych, ktore sg niezbgdne do
przeprowadzenia zielonej icyfrowej transformacji w sytuacji zmian demograficznych. Jest to tym
bardziej istotne, ze wiele panstw charakteryzuje si¢ wysokim poziomem dlugu publicznego i zadtuzenia
sektora prywatnego oraz stosunkowo niskim potencjalnym wzrostem gospodarczym, co utrudnia
obnizenie wysokiego poziomu zadluzenia. W sytuacji wysokiego poziomu dlugu publicznego konieczna
jest poprawa struktury dochodéw i wydatkow, aby stworzy¢ przestrzen, w ramach ktorej realizowane sg
inwestycje publiczne, poniewaz zmniejszenie zadluzenia za pomoca wiarygodnej strategii korekty
fiskalnej jest rowniez konieczne do zapewnienia przestrzeni na potrzeby reagowania na wszelkie przyszte
kryzysy. Jednoczes$nie inwestycje prywatne mogg by¢ hamowane przez potrzeby przedsigbiorstw
w zakresie zmniejszenia zadluzenia. Skuteczna realizacja planéw odbudowy i zwiekszania odporno$ci ma
do odegrania wazng role we wspieraniu inwestycji publicznych i prywatnych, pomagajgc w ten sposob
przezwycigzy¢ diugoterminowe skutki pandemii oraz umozliwiajac osiggnigcie silniejszego wzrostu
gospodarczego i wiekszej odporno$ci. Nowy RRF  w polaczeniu z europejskimi funduszami
strukturalnymi i inwestycyjnymi postuzy do upowszechniania ozywienia gospodarczego obejmujacego
wiele inwestycji, a ich skuteczna realizacja sprawi, ze gospodarka UE bedzie bardziej zrownowazona,



sprzyjajaca wiaczeniu spotecznemu, odporna i lepiej przygotowana na zielong i Cyfrowa transformacje
zgodnie z celami Unii w tym zakresie.

Pandemia uwypuklila pozytywna rol¢ antycyklicznej dyskrecjonalnej polityki fiskalnej,
wspierajacej polityki pieni¢znej i koordynacji europejskiej w reagowaniu na kryzys gospodarczy.
Kryzys zwigzany z COVID-19 pokazal, ze znaczace dyskrecjonalne reakcje fiskalne moga skutecznie
ztagodzi¢ bezposrednie skutki duzego wstrzasu i skutecznie utorowaé droge do szybkiego odbicia.
Bezposredni wysitek fiskalny na szczeblu krajowym zostal wzmocniony wykorzystaniem elastycznosci
istniejacej W ramach regulacyjnych UE. Zbiorowa reakcja podbudowata zaufanie. Srodki z zakresu
polityki pieni¢znej przyczynity si¢ do utrzymania korzystnych warunkéw finansowania dla wszystkich
sektorow gospodarki przez caty okres trwania pandemii, wspierajac aktywno$¢ gospodarczg
i zapewniajac stabilno$¢ cen W perspektywie $rednioterminowej. Wzajemnie wzmacniajace si¢ efekty
polityki fiskalnej i pienieznej mialy kluczowe znaczenie dla zamortyzowania wplywu kryzysu idla
wsparcia ozywienia gospodarczego. Chociaz oczekuje sie, ze polityka pieniezna w nadchodzacych latach
pozostanie akomodacyjna, niskie stopy procentowe i niedawny wzrost inflacji ograniczaja mozliwos$ci
dalszego poluzowania polityki pienieznej. W zwigzku ztym konieczne moze by¢ utrzymanie
stabilizacyjnej roli polityki fiskalnej na wypadek ryzyka pogorszenia, podczas gdy rozwazna polityka
budzetowa W normalnych czasach wzbudza zaufanie do skuteczno$ci polityki budzetowej w czasach
kryzysu.

Zapobieganie zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej iich korygowanie pozostaje kwestia
zasadnicza. Po pierwsze, stabe ozywienie gospodarcze moze spowodowaé wzrost liczby bankructw
przedsigbiorstw prowadzacych do utraty miejsc pracy, a takze zwigkszone zapotrzebowanie na zwigzane
z kryzysem gwarancje na pozyczki i kredyty dla przedsi¢biorstw oraz ograniczenie inwestycji. Po drugie,
niekorzystny rozwoj sytuacji gospodarczej moze poglebi¢ wigzi bank—panstwo. Po trzecie, gwaltownie
rosngce ceny aktywow i nieruchomos$ci mieszkalnych moga zwiekszy¢ podatno$é sektora gospodarstw
domowych na zagrozenia ze wzgledu na niezrownowazony wzrost cen aktywow. Ryzyka te moga
negatywnie wplynaé na dlugookresowa zdolno$¢ do obstugi dlugu publicznego oraz ograniczyé
mozliwosci reagowania polityki fiskalnej na przyszte wyzwania. Likwidacja narostych podatnosci na
zagrozenia pomoze rowniez utrwali¢ ozywienie gospodarcze iwzmocni¢ dlugoterminowy wzrost
gospodarczy. Do zwigkszenia skuteczno$ci wspolnej polityki pieni¢znej przyczyniag si¢ bardziej podobne
struktury gospodarcze i bardziej zsynchronizowane cykle koniunkturalne.

Upowszechniajac ozywienie gospodarcze obejmujace wiele inwestycji, RRF przyczyni si¢ do
stabilnosci makroekonomicznej. Skuteczna realizacja planow odbudowy i zwickszania odpornosci
sprawi, ze gospodarka UE bedzie bardziej zrownowazona, sprzyjajaca wiaczeniu spotecznemu, odporna
i lepiej przygotowana na zielong icyfrowa transformacje. Pomoze to rowniez ograniczy¢ ryzyko
rozbiezno$ci w UE, poniewaz dotacje w ramach RRF sa kierowane do panstw cztonkowskich 0 nizszym
PKB na mieszkanca, wyzszym bezrobociu i hajbardziej dotknietych kryzysem zwigzanym z COVID-19.
Ponadto, inaczej niz miato to miejsce W latach po $wiatowym kryzysie finansowym, wyzsze inwestycje
publiczne przyczynig si¢ do ozywienia gospodarczego po pandemii. Dotacje z RRF sfinansuja wysokiej
jakosci projekty inwestycyjne i umozliwig reformy zwiekszajace wydajno$é, nie powodujgc przy tym
wzrostu krajowych wskaznikéw deficytu i zadtuzenia. Szacuje sie, ze te dotacje iinne unijne Zrodta
finansowania zwiekszg inwestycje publiczne W panstwach czlonkowskich $rednio 0 okoto 0,5 % PKB
rocznie w latach 2021 i 2022.

Zapobieganie zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej iich korygowanie zwi¢ksza zdolnos¢
panstw czlonkowskich do reagowania na wstrzasy i wspiera konwergencje gospodarczg. Likwidacja
narostych podatno$ci na zagrozenia lub zapobieganie im przyczynig si¢ do utrwalenia ozywienia
gospodarczego i wzmocnienia dlugoterminowego wzrostu gospodarczego. Panstwa, w Ktdrych istnieja
zaklocenia rownowagi, muszg powrdci¢ na Sciezke korekty sprzed pandemii, W czym pomocne beda
polityki majace na celu wzmocnienie potencjalnego wzrostu gospodarczego. Zmniejszenie zakldcen
rownowagi moze réwniez przynies¢ pozytywne skutki uboczne w innych panstwach. Glebsza integracja
gospodarcza i finansowa oraz bardziej zsynchronizowane cykle koniunkturalne przyczynig sie do
zwigkszenia skutecznos$ci wspoélnej polityki pieni¢znej, zwlaszcza w przypadku panstw nalezacych do
strefy euro, umozliwiajac jej lepsze reagowanie na przyszie wyzwania.



W niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania stwierdza sie, ze
przeprowadzenie szczegolowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku 12 panstw
czlonkowskich: Chorwacji, Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch, Niderlandow,
Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji. Te panstwa cztonkowskie poddano szczegdétowej ocenie
sytuacji w poprzednim rocznym cyklu nadzoru w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej i stwierdzono, ze wyst¢epuja W nich zaklocenia (Chorwacja, Francja, Niemcy,
Irlandia, Niderlandy, Portugalia, Rumunia, Hiszpania i Szwecja) lub nadmierne zaktdcenia rownowagi
makroekonomicznej (Cypr, Grecja i Wlochy). W nowych szczegotowych ocenach sytuacji
przeanalizowane zostanie, jak powstaly te zaklocenia réwnowagi, oraz ich powaga, rozwoj i reakcja
polityczna ze strony panstw cztonkowskich — aby zaktualizowaé obecne oceny i 0Szacowaé ewentualne
pozostate potrzeby w zakresie polityki. W sekcji 3 przedstawiono podsumowanie rozwoju tych zaklocen
réwnowagi, a w sekcji 4 oméwiono informacje dotyczace poszczegolnych panstw.

Ponadto w szeregu panstw czlonkowskich, ktérych nie poddano szczegolowej ocenie sytuacji
w poprzednim cyklu, odnotowano zmiany, ktére zasluguja na szczegélna uwage. Slowacja
charakteryzuje si¢ silnym wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkalnych oraz trwatym, choé
spowalniajgcym wzrostem pod wzgledem zaciggania kredytow i pozyczek przez gospodarstwa domowe.
Eksport jest wyraznie skoncentrowany w Kilku okreslonych sektorach i nastapita utrata konkurencyjnosci
kosztowej, ale jak dotad nie odnotowano niekorzystnego wptywu na udziaty w rynkach eksportowych.
W przypadku Wegier nalezy zwroci¢é uwage na wzajemne zalezno$ci miedzy zacigganiem kredytow
i pozyczek przez sektor instytucji rzadowych isamorzadowych a finansowaniem zewne¢trznym
w kontekscie znacznej ekspozycji dtuznej w walucie obcej. Wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych byt
silny. Presja na konkurencyjno$¢ kosztowa rosnie, ale jak dotad nie odnotowano niekorzystnego wplywu
na udziaty w rynkach eksportowych.

Istnieje rowniez potrzeba monitorowania rozwoju ryzyka — w wielu przypadkach zwigzanego
zrynkami mieszkaniowymi — winnych panstwach czlonkowskich. W przypadku Danii
i Luksemburga rozwdj sytuacji na rynku mieszkaniowym wskazuje na narastanie ryzyk. Chociaz
zmienione preferencje, sprzyjajace warunki finansowe i ograniczenia podazy mogg podtrzymywac wzrost
cen nieruchomosci mieszkalnych, nie mozna wykluczyé ryzyka korekty w dot, majacej potencjalne
konsekwencje dla szeroko rozumianej gospodarki. Czechy charakteryzujg sie silnym wzrostem cen
nieruchomosci mieszkalnych i utrzymujacymi sie utratami konkurencyjnosci kosztowej, ktore od kilku lat
sa znaczne. Na Malcie rosngce zadluzenie sektora prywatnego W potaczeniu ze staboSciami ram
prawnych dotyczacych niewyplacalno$ci stwarzajg szczegdlne podatnosci na zagrozenia. W ramach
monitorowania inadzoru nalezy uwaznie S$ledzi¢ rozw6j sytuacji Wtych sze$ciu panstwach
cztonkowskich i sprawdzaé, czy jest on spdjny ze stabilno$cia makroekonomiczng i jej sprzyja. Bilans
ryzyk nie wskazuje obecnie na potrzebe przeprowadzania szczegbtowej oceny sytuacji. Sekcja 4 zawiera
wigcej informacji na temat rozwoju sytuacji W poszczegolnych panstwach.



1 . OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE | KSZTALTOWANIE SIE
ZAKEOCEN ROWNOWAGI W STREFIE EURO

Kontekst gospodarczy

Niniejsze sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania przygotowano
w konteks$cie gospodarczym pandemii COVID-19. Pierwszym skutkiem pandemii byta ostra recesja,
poniewaz ograniczenia majace na celu powstrzymanie rozprzestrzeniania si¢ wirusa mialy wyrazny
wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza w 2020 r. Doprowadzito to do obnizenia PKB 05,9 % w UE i 6,4 %
w strefie euro w2020 r., przy czym miedzy poszczegdlnymi panstwami istnieja znaczne roznice.
Niektore panstwa odnotowaty spadki dwucyfrowe lub wicksze, a inne doswiadczyly jedynie tagodnej
recesji. Polepszajaca si¢ sytuacja zdrowotna umozliwita ztagodzenie ograniczen od drugiego kwartatu
2020 r., co stanowilo poczatek ozywienia gospodarczego. Poszczegdlne fale pandemii ksztaltowatly
nierownomierne ozywienie do poczatku 2021 r. Wprowadzenie szczepien, ktéremu towarzyszyla
skuteczna i ukierunkowana strategia powstrzymywania rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa, jak rowniez
szeroko zakrojone $rodki wsparcia publicznego umozliwity wicksza mobilnos¢ i Silniejsze niz
oczekiwano ozywienie dziatalnosci gospodarczej od wiosny 2021 r. W swojej prognozie gospodarczej
z jesieni 2021 r. Komisja przewiduje ogotem wzrost PKB 05 % zarowno w UE, jak i w strefie euro
w2021 r. oraz 04,3% w2022 r. Wedlug prognozy wickszo$¢ panstw cztonkowskich ma do konca
2021 r. zblizy¢ sie do poziomu produkcji sprzed kryzysu, a tylko kilka panstw powroci do tego poziomu
W przysztym roku (wykres 1.1 a) ().

Chociaz wplyw pandemii zlagodzono dzieki zdecydowanym dzialaniom w ramach polityki, to
jednak poglebila ona rozbiezno$ci miedzy panstwami strefy euro. Odzwierciedla to nierbwnomierne
skutki pandemii i roznice w strukturach gospodarczych. Ograniczenia miaty wigkszy negatywny wpltyw
na ustugi wymagajace intensywnych kontaktow niz na przetworstwo przemystowe. Doprowadzito to do
znacznych rozbieznosci w wynikach gospodarczych — zaréwno w poszczegolnych panstwach, jak
i migdzy nimi. Kraje, w ktdrych sektor turystyki transgranicznej jest znaczacy i na ktdre ograniczenia
mobilnosci miaty szczegdlny wplyw, do§wiadczyly gwalttowniejszego niz przecigtnie spadku PKB oraz
znacznego pogorszenia si¢ rachunkéw zewnetrznych. Stato sie tak w przypadku Grecji, Portugalii
i Hiszpanii. Recesja rowniez uderzyla mocno w panstwa 0 wysokim zadluzeniu krajowym, takie jak
Francja i Wiochy (zob. wykres 1.1 b). Zaliczajg si¢ one takze do krajow 0 najwyzszych poziomach
zadtuzenia sektora prywatnego, dtugu publicznego i zadluzenia zewnetrznego w UE. Przewiduje si¢, ze
w niektorych z tych panstw ozywienie gospodarcze bedzie wolniejsze.

Wyjatkowa reakcja polityczna miala zasadnicze znaczenie dla zlagodzenia skutkéow kryzysu
zwigzanego z COVID-19 i dla wsparcia ozywienia gospodarczego, a jednocze$nie miala pozytywny
wplyw na stabilno$¢ makroekonomiczna. Rzady udzielity bezprecedensowego wsparcia fiskalnego, aby
chroni¢ miejsca pracy i dochody oraz wspomagaé przedsigbiorstwa, zmniejszajac ryzyko ich upadtosci.
Przewidziano moratoria na zaptate podatkdw isptate dlugow przez gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa, a takze udzielono gwarancji rzgdowych na kredyty bankowe. W rezultacie w 2020 r.
dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych byly zasadniczo state w catej UE pomimo
wyraznej recesji. Stopa bezrobocia w UE wzrosta zaledwie 0 0,4 punktu procentowego, a liczba
przypadkoéw upadlosci przedsigbiorstw byta bardzo ograniczona, poniewaz znaczng czgs¢ tego wpltywu
przejety na siebie rzady.

Bezprecedensowa koordynacja reakcji politycznych miata miejsce na szczeblu UE. Tuz po wybuchu
pandemii uruchomiono ogdlna klauzule wyjscia w ramach paktu stabilnosci i wzrostu, wspierajac $rodki

(Y) Komisja Europejska, Europejska prognoza gospodarcza — jesien 2021 r., Institutional Paper 160, listopad 2021 r. Zob. réwniez
Croitorov, O. iin. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area” [,,Wplyw
makroekonomiczny pandemii COVID-19 w strefie euro”], Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro, DG ECFIN, Komisja
Europejska, tom 20, nr 2, cz. I.



polityki fiskalnej. Porozumienie w sprawie tymczasowych ram pomocy panstwa umozliwito panstwom
cztonkowskim wykorzystanie pelnej elastycznosci przewidzianej W zasadach pomocy panstwa.
Europejski instrument tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem
w sytuacji nadzwyczajnej (SURE) przyczynit si¢ do ochrony rynkow pracy. W ramach inicjatyw
inwestycyjnych w odpowiedzi na koronawirusa (CRII i CRII+) oraz REACT-EU uruchomiono fundusze
polityki spodjnosci i uzupetniono je wcelu wsparcia sektora zdrowia publicznego, przedsigbiorstw
i najstabszych grup spotecznych. Instrumenty finansowe zostaty udostepnione w ramach Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci iprzez Europejski Bank Inwestycyjny. Skuteczna realizacja reform oraz
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF) pomoze sprawié¢, aby gospodarka UE
byta bardziej zrownowazona, sprzyjajaca wilaczeniu spotecznemu, odporna i lepiej przygotowana na
zielong i cyfrowa transformacj¢ zgodnie z celami Unii w tym zakresie.

Wspolne globalne dzialania z zakresu polityki pieni¢znej doprowadzily do zapewnienia
akomodacyjnych warunkéw finansowych. Europejski Bank Centralny (EBC) wdrozyt szeroka game
srodkow, aby utrzymaé stabilno$¢ finansowg i zapewni¢ sprawne funkcjonowanie rynkow finansowych.
Zapewnil dodatkowag ptynnos$¢ bankom, ztagodzit wymogi dotyczace zabezpieczen i dokonat duzych
dodatkowych zakupéw aktywow sektora publicznego i sektora prywatnego. Akomodacyjny kurs polityki
pieni¢znej wspieral tagodne nastroje panujace na rynkach finansowych ipomogt uniknaé zapasci
kredytowej, a wyceny na wielu rynkach obligacji i akcji przekroczyty poziomy sprzed pandemii. Wraz
z czynnikami dlugoterminowymi, W tym m.in. nadwyzkg oszczgdno$ci nad inwestycjami w strefie euro,
wysoka plynno$¢ rynkowa zapewniata niskie koszty finansowania zewngtrznego pozyskiwanego przez
panstwa, W niektérych przypadkach nawet nizsze niz przed wybuchem kryzysu, a spready w strefie euro
zmniejszyly si¢. Oczekiwania dotyczace silnego ozywienia gospodarczego sprzyjaly pozytywnym
nastrojom na rynkach, wzmocnionym przez przetom w pracach nad szczepionkami jesienig 2020 r.

Warunki finansowe pozostaja na historycznie niskich poziomach, ale nalezy monitorowaé¢ oznaki
zaostrzenia. Chociaz dochody z obligacji skarbowych nieznacznie wzrosty w 2021r., zazwyczaj
utrzymujg sie znacznie ponizej $rednich historycznych. Rzady o0 najmocniejszych ratingach korzystaja
z ujemnych Iub zblizonych do zera stop procentowych ditugu, podczas gdy w Szeregu panstw
cztonkowskich, zwlaszcza spoza strefy euro, nastapil pewien wzrost. Na rynkach obligacji
korporacyjnych panowaly tatwe, cho¢ nieco zaostrzajace si¢ warunki finansowania, a oprocentowanie
kredytow bankowych w UE byto na rekordowo niskim poziomie lub do niego zblizone. Kurs euro
umocnit si¢ w drugiej potowie 2020 r., a nastepnie nieco spadl, te¢ tendencje odzwierciedlaly réwniez
kursy walut kilku panstw spoza strefy euro.

Inflacja wzrosta w 2021 r., ale oczekuje si¢, Ze wzrost ten bedzie przewaznie przejsciowy. Inflacja
ogblna w strefie euro wzrosta w ostatnich miesigcach do poziomu najwyzszego W ciggu ostatniego
dziesigciolecia po tym, jak przez prawie dekade pozostawala na poziomie ponizej wartosci docelowe;.
W szeregu panstw czlonkowskich spoza strefy euro inflacja przekraczata wartosci docelowe. Wzrost cen
energii W znacznym stopniu przyczynit si¢ do wzrostu inflacji, przy czym wzrost inflacji bazowej byt
mniejszy. Oczekuje si¢, ze wzrost inflacji bedzie przewaznie przejsciowy, cho¢ niekoniecznie
krotkotrwaty. Zniwelowanie pewnych tar¢ zwigzanych z odchodzeniem od paliw kopalnych moze
potrwa¢. Ponowne otwarcie gospodarcze spowodowato wyrazny wzrost popytu, ale dziatalno$¢ jest
ograniczona przez waskie gardta w podazy. Prawdopodobne jest pewne przeniesienie rosngcych kosztow
na niektére ceny konsumpcyjne, chociaz jego stopien jest niepewny, a mniejsze marze zysku moga
wchtona¢ czes¢ tego wzrostu. Wydaje sig, ze ryzyko utrzymujgcej sie¢ dynamiki inflacji jest obecnie
ograniczone, poniewaz oczekiwania inflacyjne w strefie euro pozostajg dobrze ugruntowane i zasadniczo
odzwierciedlajg powrot do tendencji sprzed pandemii. Korekty strukturalne, w tym reakcja struktury
spozycia na pandemie i hiedobory wykwalifikowanej sity roboczej w okre$lonych branzach, moga jednak
wplywac na ceny i place wzgledne, co moze zwieksza¢ wahania inflacji. Przedluzajacy sie wzrost inflacji
moze prowadzi¢ do zmian tempa normalizacji polityki pieni¢znej oraz skutkowal zaostrzeniem
warunkow finansowych i wyzszymi kosztami finansowania zewnetrznego.

Odbudowa gospodarki UE przebiega szybciej, niz si¢ spodziewano, ale prognoza gospodarcza
pozostaje niepewna. W catej UE udane kampanie szczepien zmniejszyly potrzeb¢ wprowadzania
radykalnych $rodkow powstrzymujgcych rozprzestrzenianie sie przysztych fal zakazen. W skali globalnej
ryzyka zwigzane z pandemig pozostajg istotne ze wzgledu na nizsze wskazniki wprowadzenia szczepien.
Handel nadal odbudowuje sie po ograniczeniach spowodowanych pandemig i ulegt sttumieniu wskutek



waskich gardel po stronie podazy, ktore majg wptyw na dziatalno$¢ wysoce zintegrowana w globalnych
faficuchach warto$ci. Trwata reorientacja tancuchéw warto$ci generuje koszty i moze wigzac¢ sie zarowno
z ryzykiem, jak i z mozliwo$ciami dla panstw UE. Spadek rentownoéci przedsigbiorstw i wzrost dzwigni
finansowej przyczynity si¢ do ograniczenia inwestycji prywatnych. Moze to ostabia¢ ozywienie
gospodarcze i utrudnia¢ zmniejszenie zadluzenia przedsigbiorstw. Wycofanie wsparcia politycznego
moze spowodowaé aktualizacje wyceny ryzyka. Niepewno$¢ moze zwigkszy¢ zmienno$¢ na rynkach
finansowych, co miatoby niekorzystny wptyw na ceny aktywow finansowych i nieruchomosci, biorac pod
uwage powszechne oddzielenie cen papierdow warto§ciowych od fundamentalnych parametrow
gospodarczych (?) () (). Jezeli chodzi 0 ewentualny bardziej pozytywny scenariusz, szybsze postepy
w kontrolowaniu pandemii na calym $wiecie oraz wdrazanie ambitnych i skoordynowanych reform
i inwestycji w catej UE moglyby umozliwi¢ trwate ozywienie gospodarcze.

Silne ozywienie gospodarcze sprzyja stabilnoSci makroekonomicznej, ale efekty drugiej rundy
wynikajace z recesji moga nadej$¢ z opOznieniem i nadal stanowi¢ ryzyko. W warunkach silnego
wzrostu PKB wysokie wskazniki dlugu publicznego i zadluzenia sektora prywatnego, po wyraznym
wzroscie odnotowanym W zesztym roku, ustabilizowaly si¢ lub nieznacznie maleja W wigkszo$ci panstw
UE. Zlikwidowanie wsparcia politycznego nieuchronnie ujawni potencjalne podatnos$ci na zagrozenia
w sektorach i obszarach najbardziej dotknietych pandemig COVID-19. Zniesienie moratoriow na splate
dlugu moze doprowadzi¢ do trudnosci w obstudze zadtuzenia dla przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych oraz do niewyptacalnosci przedsigbiorstw i wzrostu bezrobocia. Powigzania migedzy dtugiem
panstwowym i zadluzeniem sektora prywatnego a sektorem finansowym stanowig mechanizm
przenoszenia ryzyka. Pogorszenie si¢ jako$ci aktywow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz aktywow prywatnych moze mie¢ wplyw na bilanse instytucji finansowych, ktérych niska
rentowno$¢ jeszcze bardziej zmalata pod wplywem pandemii. Trudno$ci z obstugg zadluzenia moga
zmniejszy¢ inwestycje, dochody gospodarstw domowych i konsumpcje, hamujac wzrost gospodarczy
i ostabiajgc zmniejszanie zadtuzenia. Pandemia doprowadzita do pogorszenia konkurencyjnosci
kosztowej w szeregu panstw, W ktdrych juz przed kryzysem nastgpit silny wzrost kosztow pracy, majacy
wedlug prognoz utrzymaé sie¢ W niektorych przypadkach. Ceny nieruchomos$ci mieszkalnych rosng
W najszybszym tempie od ponad dziesigciu lat, przy czym W czasie pandemii wzrost ten byt nieprzerwany
lub nawet silniejszy. W przeciwienistwie do wzrostu zadluzenia ozywienie gospodarcze prawdopodobnie
nie doprowadzi do korekty cen nieruchomos$ci mieszkalnych, chociaz pewne krotkoterminowe trudnos$ci
zwigzane Z podaza mogg si¢ zmniejszy¢. Rosngce ceny nieruchomosci mieszkalnych stanowia zagrozenie
dla stabilno$ci makroekonomicznej, zwlaszcza gdy towarzyszy im wysokie zadtuzenie gospodarstw
domowych isilny wzrost akcji kredytowej. Pogarszajaca sie przystepno$¢ cen nieruchomosci
mieszkalnych moze pociagaé za soba koszty ekonomiczne w postaci zmniejszenia konsumpcji
i ostabienia mobilno$ci pracownikow. Jednoczes$nie korekty cen nieruchomosci i innych aktywow moga
prowadzi¢ do pogorszenia bilanséw instytucji finansowych.

(® Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (2021 r.), tablica wskaznikéw ryzyka ESMA, 3 czerwca 2021 r.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf

(®) Zaostrzenie polityki pienieznej przez System Rezerwy Federalnej mogtoby réwniez wptynaé na warunki finansowania sektora
przedsiebiorstw w strefie euro, zwlaszcza ze globalizacja zmienita mechanizm transmisji polityki pienieznej i jej skutkow
ubocznych za granica, a polityka pieni¢zna Systemu Rezerwy Federalnej ma znaczny wptyw na zagraniczne zmienne finansowe
takie jak spready obligacji korporacyjnych. Ca’Zorzi, M. i in. (2021), ,,Making waves — Fed spillovers are stronger and more
encompassing than the ECB’s” [,,Wywotywanie fal — oddzialywanie Systemu Rezerwy Federalnej jest silniejsze i bardziej
rozlegte niz EBC”, ECB’s Research Bulletin nr83, 15 kwietnia 2021r., https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/resbull/2021/html/ech.rb210415~8639b73bb6.pl.html

() Zob. réwniez MFW (2021), Raport na temat stabilnosci finansowej na $wiecie, pazdziernik 2021 r.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.pl.html

Wykres 1.1:  PKB w stosunku do pozioméw sprzed pandemii oraz poziomy zadtuzenia sprzed kryzysu a recesja zwigzana

z COVID-19
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Zrédto: baza danych AMECO, Eurostat oraz prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r.

Skutki uboczne i kwestie zwigzane z dostosowaniem strefy euro (%)

Kryzys zwiazany z COVID-19 poglebil zaklocenia rownowagi w strefie euro. Wigkszo$¢ panstw
najbardziej dotknigtych kryzysem zwigzanym z COVID-19 to kraje, ktore weszty w pandemi¢ z wyzszym
dlugiem publicznym, zadtuzeniem sektora prywatnego lub zadluzeniem zewnetrznym, w niektorych
przypadkach potaczonym z niskim wzrostem potencjalnego PKB. Kryzys zwigzany z COVID-19
znaczaco wplynat na pozycje zewnetrzne panstw bedacych dtuznikami netto charakteryzujacych sie
duzymi sektorami turystyki, a miat bardziej ograniczony wptyw na rachunki zewngtrzne innych panstw.
W niektorych krajach najbardziej dotknietych recesja ozywienie gospodarcze postepuje szybko, lecz
w innych ma ono wolniejsze tempo. Wskazuje to, ze wzrost gospodarczy moze W mniejszym stopniu
przyczyni¢ sie do wyeliminowania zaklocen rownowagi zasobowej, przynajmniej W najblizszej
przyszto$ci, oraz uwydatnia znaczenie skutecznych reform i inwestycji majacych na celu zaradzenie
stabos$ciom strukturalnym i pobudzenie potencjalnego PKB w przysztosci (6).

Bilans handlowy strefy euro wzrost nieznacznie w 2020 r., poniewaz produkcja zmniejszyla si¢ wraz
ze spadkiem popytu. Zardwno eksport, jak iimport towaréw iustug zmniejszyty si¢ w2020 r.
Nadwyzka w handlu towarami umocnita si¢, co w duzej mierze wynikato z nizszych cen energii, podczas
gdy nadwyzka w handlu ustugami zmalata, gtéwnie z powodu ograniczenia podrézy migdzynarodowych.
Ogolnie rzecz biorgc, wstrzymalo to spadek nadwyzki handlowej strefy euro, ktory rozpoczat sie
w 2017 r. Wedlug prognoz bilans handlowy nieznacznie wzro$nie w 2021 r., aw 2022 r. pozostanie
zasadniczo na statym poziomie (wykres 1.2). Oczekuje sie, ze w2021 r. mimo wcigz znacznej luki
produktowej inflacja bazowa (inflacja og6lna z wytaczeniem cen energii i Zzywnosci nieprzetworzonej)
w strefie euro wzro$nie, pozostajac jednak ponizej wartosci docelowej inflacji ogdlne;.

(®) W sprawozdaniu z dnia 22 czerwca 2015 r. ,,Dokoficzenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowe;j”, opracowanym
przez Jeana-Claude’a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Maria Draghiego i Martina Schulza, zaproponowano
zwrocenie wigkszej uwagi na wptyw zaklocen rownowagi makroekonomicznej na calg strefg euro. Znaczenie wspotzaleznosci
i systemowych skutkéw zaklocen rownowagi uznano w rozporzadzeniu (UE) nr 1176/2011, w ktérym zaktécenia rownowagi
zdefiniowano przez odniesienie do ,,rozwoju sytuacji makroekonomicznej, ktéora ma lub moze mie¢ niekorzystny wpltyw na
prawidlowe funkcjonowanie gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej Unii”. Analiza
zawarta w sprawozdaniu towarzyszy ocenie przedstawionej w dokumencie roboczym stuzb Komisji ,,Analiza gospodarki strefy
euro”, ktory jest dotaczony do zalecenia Komisji dotyczacego zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro.

(®) Zob. réwniez E. Meyermans, V. Rutkauskas i W. Simons (2021), ,,The uneven impact of the COVID-19 pandemic across the
euro area” [,,Nierownomierny wptyw pandemii COVID-19 w strefie euro”], Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro, DG
ECFIN, Komisja Europejska, tom 20, nr 2, cz. II.



Wykres 1.2:  Produkcja strefy euro, popyt krajowy, bilans handlowy i inflacja bazowa
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Uwaga: chociaz réznica miedzy PKB a popytem krajowym z definicji powinna by¢ rowna bilansowi handlowemu, dane te nie
odpowiadaijq sobie w petni ze wzgledu na rozbieznosci w sprawozdawczosci w obrebie strefy euro.
Zrédto: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r.

Nadwyzka obrotow biezacych strefy euro nadal stopniowo si¢ zmniejszala w 2020 r. do poziomu
zgodnego z poziomem wynikajacym z fundamentalnych parametrow gospodarczych strefy euro,
lecz w 2021 r. ponownie wzrasta. W 2020 r. saldo obrotow biezacych strefy euro wykazato nadwyzke
w wysokosci 2 % PKB (wykres 1.3 a) (). Pomimo lekkiego wzrostu bilansu handlowego nieznacznie
nizsze saldo dochodéw doprowadzito do niewiclkiego spadku salda obrotéw biezacych. Zaréwno
nominalne saldo obrotow biezacych, jak isaldo obrotow biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne, ktore to salda wyniosty 1,6 % PKB, zblizyly si¢ do normy dla salda obrotow biezacych
odzwierciedlajacej fundamentalne parametry gospodarcze strefy euro, szacowanej na 1,7 % PKB (8).
Odzwierciedlato to fakt, ze popyt krajowy utrzymywal si¢ na lepszym poziomie niz w przypadku
wigkszosci partneréw handlowych. Dane za pierwsze poétrocze 2021 r. wskazujg jednak na wzrost
nadwyzki obrotéw biezacych strefy euro, spowodowany gtéwnie wyzszym saldem handlu ustugami.
Ogolnie rzecz biorac, obecnie prognozuje sie, ze W 2021 r. saldo obrotow biezgcych strefy euro powrdci
do poziomu z 2019 r. Odzwierciedla to powrdt réznicy migdzy PKB a zagregowanym popytem do
poziomu sprzed pandemii, a tym samym utrzymywanie si¢ sthumionego popytu krajowego (wykres 1.2).

(') Nadwyzka obrotéw biezacych strefy euro, o ktérej to nadwyzce jest tutaj mowa iktora wykorzystano w niniejszym
sprawozdaniu, pochodzi z danych statystycznych dotyczacych bilansu platniczego strefy euro, ktorego warto$¢ jest spojna ze
zglaszanymi przez panstwa cztonkowskie saldami obrotéow biezacych wzgledem partneréw spoza strefy euro (w ramach tzw.
koncepcji wspdlnotowej). Warto$¢ ta moze rozni¢ si¢ od sumy nominalnych sald obrotéw biezacych panstw cztonkowskich ze
wzgledu na asymetrie pomigdzy saldami cztonkow strefy euro zglaszanymi przez poszczegolne krajowe urzedy statystyczne.

(®) Modelowe oszacowanie MFW dotyczace normy dla salda obrotéw biezacych strefy euro wynosi 1 % PKB w 2020 r. (zob.
MFW (2021), External Sector Report, sierpien 2021 r.), co oznaczatoby luke wynoszaca 0,8 % PKB w stosunku do salda
obrotdw biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne (wynoszacego wtym sprawozdaniu 1,8 % PKB). Po
dokonaniu korekt z uwzglednieniem przej$ciowego wpltywu kryzysu zwiazanego z COVID-19 szacowana luka zmniejsza si¢
jednak do 0,6 %.



Wykres 1.3:  Saldo obrotéw biezgcych strefy euro w podziale wedtug panstw oraz wierzytelnosci i zadluzenie netto
w podziale wedtug sektoréw
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Uwagi: panel (b) — dane dotyczgce gospodarki strefy euro ogdtem za lata przed 2021 r. odpowiadajg wierzytelnosciom
netto/zadtuzeniu netto wedtug danych Eurostatu dotyczgcych bilansu ptatniczego. Dane dotyczgce gospodarki strefy euro
ogodtem za lata 2021 i 2022 odpowiadajg sumie wartosci (skorygowanego) salda obrotéw biezqcych i rachunku
kapitatowego zawartych w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r. Dane dotyczgce sektora gospodarstw domowych
i sektora przedsiebiorstw za lata 2021 i 2022 oblicza sie jako sume dla panstw nalezgcych do strefy euro, z wyjatkiem Malty,
dla ktérej dane nie sq dostepne.

Zrédto: bilans ptatniczy opracowany przez Eurostat, baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europeijskiej

Z jesieni 2021 .

W 2020 r. gléwne zmiany sald obrotow z zagranica mialy charakter sektorowy, a nie geograficzny.
W 2020 r. odnotowano dalszy spadek nadwyzek obrotow biezacych panstw wnoszacych najwiekszy
wktad w nadwyzke strefy euro — Niemiec i Niderlandéw (wykres 1.3 a). Dodatni wktad Wtoch oraz
ujemny wktad Francji nieco si¢ zwickszyly. Wzrost nadwyzki strefy euro w pierwszej potowie 2021 r. byt
w duzej mierze spowodowany gwattownym wzrostem salda obrotéw biezacych Irlandii. Wktad Niemiec
i Niderlandéw w nadwyzke strefy euro rowniez wzrdst i powrocit do poziomu z 2019 r. Wktad Wioch
w nadwyzke wzrést io0siagnat poziom wkiadu Niderlandow. Obecnie prognozuje si¢, ze struktura
geograficzna nadwyzki strefy euro nie ulegnie znaczacym zmianom W przysztosci. Wkiad
poszczegblnych sektordw w saldo obrotdw z zagranica ulegt natomiast znacznej zmianie w 2020r.
(wykres 1.3 b). Zwickszone oszczgdnosci gospodarstw domowych oraz — w mniejszym stopniu —
przedsigbiorstw, zostaly zréwnowazone silng ekspansywna polityka fiskalna. Przewiduje si¢ dalszy
wzrost wierzytelnosci netto sektora prywatnego w 2021 r., ktory to wzrost bedzie napedzany glownie
przez sektor przedsiebiorstw i nastapi mimo spadku zapobiegawczych oszczednosci | wzrostu konsumpcji
w gospodarstwach domowych. Prognozuje si¢, ze zadluzenie netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostanie na prawie niezmienionym poziomie, przy czym duzy wzrost deficytu
w Niemczech znaczaco przyczyni sie do wysokiego zadluzenia netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w strefie euro (wykres 1.4). Oczekuje sie, ze pozycje sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych znacznie zmniejsza si¢ W 2022 r. (zob. rowniez sekcja 2.4 dotyczaca sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych). Poniewaz w odniesieniu do wierzytelno$ci netto sektora prywatnego
przewidywany jest spadek o podobnej wielkosci, prognozuje si¢, ze pozycja zewnetrzna pozostanie na
niezmienionym poziomie.



Wykres 1.4:  Rozktad geograficzny zadtuzenia netto sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w strefie euro
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Uwaga: dane dotyczgce gospodarki SE-19 ogdtem za lata przed 2021 r. odpowiadajg wierzytelno$ciom netto/zadtuzeniu
netto wedtug danych Eurostatu dotyczgcych bilansu ptatniczego. Dane dotyczgce gospodarki SE-19 ogdtem za lata 2021
i 2022 odpowiadajg sumie wartosci (skorygowanego) salda obrotdw biezgcych i rachunku kapitatowego zawartych

w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r.

Irédto: bilans ptatniczy opracowany przez Eurostat i baza danych AMECO.

Rozwigzania polityczne

Pandemia uwypuklila pozytywna role antycyklicznej dyskrecjonalnej polityki fiskalnej,
wspierajacej polityki pienieznej i koordynacji europejskiej w reagowaniu na kryzys gospodarczy.
Kryzys zwigzany z COVID-19 pokazal, ze znaczace dyskrecjonalne reakcje fiskalne mogg skutecznie
ztagodzi¢ bezposrednie skutki duzego wstrzagsu i skutecznie utorowaé droge do szybkiego odbicia.
Bezposredni  wysitek fiskalny na szczeblu krajowym zostal wzmocniony poluzowaniem ram
regulacyjnych UE. Zbiorowa reakcja podbudowata ogodlne zaufanie do gospodarki. Srodki z zakresu
polityki pieni¢znej przyczynity si¢ do utrzymania korzystnych warunkéw finansowania dla wszystkich
sektorow gospodarki przez caty okres trwania pandemii, wspierajac aktywno$¢ gospodarcza
i zapewniajgc stabilno$¢ cen W perspektywie $rednioterminowej. Wzajemnie wzmacniajgce sie efekty
polityki fiskalnej i pienieznej mialy kluczowe znaczenie dla zamortyzowania wplywu kryzysu idla
wsparcia ozywienia gospodarczego. Chociaz warunki finansowania majg pozosta¢ wspierajace, niskie
stopy procentowe i niedawny wzrost inflacji ograniczajg mozliwosci dalszego poluzowania polityki
pienigznej. W zwiazku z tym konieczne moze by¢ utrzymanie stabilizacyjnej roli polityki fiskalnej na
wypadek ryzyka pogorszenia, podczas gdy rozwazna polityka budzetowa w normalnych czasach wzbudza
zaufanie do skutecznosci polityki budzetowej w czasach kryzysu.

Zapobieganie zakloceniom rownowagi makroekonomicznej iich korygowanie pozostaje kwestig
zasadnicza. Po pierwsze, stabe ozywienie gospodarcze moze spowodowaé wzrost liczby bankructw
przedsiebiorstw prowadzacych do utraty miejsc pracy, a takze zwigkszone zapotrzebowanie na zwigzane
z kryzysem gwarancje na pozyczki i kredyty dla przedsiebiorstw oraz ograniczenie inwestycji. Po drugie,
niekorzystny rozwoj sytuacji gospodarczej moze poglebi¢ wigzi bank—panstwo. Po trzecie, gwalttownie
rosngce ceny aktywow i nieruchomosci mieszkalnych mogg zwiekszy¢ podatno$¢ sektora gospodarstw
domowych na zagrozenia ze wzgledu na niezrownowazony wzrost cen aktywow (°). Ryzyka te moga
negatywnie wplynaé na dlugookresowag zdolno§¢ do obstugi dlugu publicznego oraz ograniczyé
mozliwosci reagowania polityki fiskalnej na przyszte wyzwania. Likwidacja narostych podatnosci na
zagrozenia pomoze rowniez utrwali¢ ozywienie gospodarcze iwzmocni¢ dlugoterminowy wzrost

(® Komisja Europejska (2020), ,Impact of macroeconomic developments on fiscal outcomes” [,,Wplyw zmian
makroekonomicznych na wyniki budzetowe”]. Report on Public Finances in EMU [Sprawozdanie dotyczace finansow
publicznych w UGW], Institutional Paper 133, cz. Ill.



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/part_iii_impact_of_macroeconomic_developments_on_fiscal_outcomes.pdf

gospodarczy. Do zwigkszenia skutecznosci wspolnej polityki pieni¢znej przyczynia si¢ bardziej podobne
struktury gospodarcze i bardziej zsynchronizowane cykle koniunkturalne.

Obnizenie wysokiego poziomu zaréwno dlugu publicznego, jak i zadluzenia sektora prywatnego
zalezy przede wszystkim od tego, czy ozywienie gospodarcze przeksztalci si¢ w trwala ekspansje, co
wymaga inwestycji produkcyjnych. Ta pierwsza kwestia zalezy od wspierajacego kursu polityki
podczas ozywienia gospodarczego i odpowiednio zaplanowanego w czasie wycofania nadzwyczajnego
wsparcia politycznego wprowadzonego podczas kryzysu. Sita ekspansji zalezy od wzmocnienia
fundamentalnych parametréw gospodarczych, co wymaga wdrozenia odpowiednich reform i inwestycji.
Jest to tym bardziej istotne, ze wiele panstw charakteryzuje si¢ wysokim poziomem dlugu publicznego
i zadtuzenia sektora prywatnego oraz stosunkowo niskim wzrostem potencjalnego PKB. Utrudnia to
obnizenie ich poziomu zadluzenia iwymaga wiarygodnego powrotu do ostroznych pozycji
srednioterminowych, gdy pozwola na to warunki ekonomiczne.

W $wietle wzajemnych powiazan miedzy gospodarkami strefy euro potrzebna jest odpowiednia
kombinacja polityk makroekonomicznych we wszystkich panstwach czlonkowskich, aby utrzyma¢é
ozywienie gospodarcze, a jednocze$nie korygowaé zaklocenia rownowagi iprzeciwdzialaé
pojawiajacym sie ryzykom. Ekspansja gospodarcza w panstwach bedacych wierzycielami netto strefy
euro, rowniez dzigki sprzyjajacym warunkom popytowym, bylaby korzystna nie tylko dla tych panstw,
lecz takze dla panstw bgdacych dluznikami netto, poniewaz wyzszy wzrost W strefie euro wspiera wzrost
i zmniejszenie zadluzenia, jak réwniez poprawe pozycji zewnetrznych wtej drugiej grupie krajow.
W tym wzgledzie pomocne byloby wycofanie nadzwyczajnego wsparcia politycznego wprowadzonego
w czasie kryzysu, dostosowanego do koniecznosci dokonywania korekt. Wyrazna itrwata poprawa
wydajnosci i konkurencyjnosci W panstwach bedacych dtuznikami netto przyczynitaby si¢ réwniez do
przywracania rownowagi zewngtrznej i pomogtaby obnizy¢ poziom zadtuzenia. Sprawne wykorzystanie
instrumentéw wprowadzonych na poziomie strefy euro i catej UE przy jednoczesnej skutecznej realizacji
niezbg¢dnych reform i inwestycji wspieratoby trwale ozywienie gospodarcze iwzmacnialo odpornosc,
w tym przez przeciwdzialanie zaktoceniom rownowagi i pojawiajacym si¢ ryzykom. Niezwykle wazna
role bedzie odgrywaé petna absorpcja $rodkéw w ramach Next Generation EU i wykorzystanie ich w jak
najbardziej produktywny sposdb. Zwiekszyloby to wptyw funduszy UE na gospodarke i zapobieglto
jednoczes$nie ryzyku nadmiernego wzrostu dziatalnosci w sektorach towardw i ustug niepodlegajacych
wymianie handlowej oraz nierdownowagi zewnetrznej W panstwach, w ktérych wptywy srodkow unijnych
stanowig duza czes¢ PKB.

Upowszechniajgc ozywienie gospodarcze obejmujace wiele inwestycji i wzmacniajac odpornosé,
skuteczna realizacja reform iinwestycji wramach RRF przyczyni si¢ do stabilnosci
makroekonomicznej. Skuteczna realizacja planéw odbudowy izwigkszania odporno$ci sprawi, ze
gospodarka UE bedzie bardziej zrownowazona, sprzyjajaca wigczeniu spolecznemu, odporna i lepiej
przygotowana na dwojaka transformacje. Pomoze to réwniez ograniczy¢ ryzyko rozbieznosci w UE,
poniewaz dotacje W ramach RRF sg kierowane do panstw cztonkowskich 0 nizszym PKB na mieszkanca
i najbardziej dotknigtych kryzysem zwigzanym z COVID-19. Dzigki wspieraniu potencjatu wzrostu
gospodarczego realizacja plandw odbudowy i zwiekszania odporno$ci moze poprawi¢ dlugookresowsg
zdolno$¢ do obstugi dlugu, zwlaszcza w panstwach cztonkowskich, w ktérych wystepuja najwicksze
ryzyka fiskalne i zbyt wysokie zadtuzenie sektora prywatnego. Ponadto, inaczej niz miato to miejsce
w latach po §wiatowym kryzysie finansowym, wyzsze inwestycje publiczne przyczynia si¢ do ozywienia
gospodarczego po pandemii. Dotacje z RRF sfinansuja wysokiej jako$ci projekty inwestycyjne
i umozliwig reformy zwigkszajgce wydajnos¢, nie powodujac przy tym wzrostu krajowych wskaznikow
deficytu i zadluzenia. Szacuje sie, ze te dotacje iinne unijne Zrodta finansowania zwigkszg inwestycje
publiczne w panstwach cztonkowskich $rednio 0 okoto 0,5 % PKB rocznie w latach 2021 i 2022.
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NAJWAZNIEJSZE ZMIANY SYTUACJI W POSZCZEGOLNYCH
PANSTWACH

2.1. PRZEGLAD WARTOSCI Z TABELI WYNIKOW

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na ekonomicznej
interpretacji tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej,
ktora to tabela obejmuje szereg wskaznikow i stanowi narzedzie pozwalajgce wykry¢ dowody prima
facie $wiadczace o mozliwym ryzyku ipodatno$ci na zagrozenia. Tabela zawiera 14 wskaznikow
i orientacyjnych warto$ci progowych odnoszacych sie do nastepujacych obszaréw: pozycji zewnetrznej,
konkurencyjnosci, zadtuzenia sektora prywatnego oraz dlugu publicznego, rynkdéw mieszkaniowych,
sektora bankowego i zatrudnienia. Tabela opiera si¢ na danych dobrej jakoSci statystycznej, aby zapewnié
stabilno$¢ danych iich spojnos¢ migdzy panstwami. Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie procedury
dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej (rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) rola Komisji
jest poddanie wartosci ztabeli wynikow interpretacji ekonomicznej, ktéra pozwala na glebsze
zrozumienie og6lnego kontekstu gospodarczego iuwzglednienie kwestii specyficznych dla
poszczegolnych panstw; wskazniki zawarte W tabeli wynikow nie powinny by¢ odczytywane
mechanicznie (1°) Zestaw 28 wskaznikéw pomocniczych uzupetnia analize tabeli wynikow.

Ponadto w niniejszym sprawozdaniu wykorzystuje si¢ prognozy, prognozy terazniejszosci i dane
0 wysokiej czestotliwosci, aby lepiej oceni¢ ewentualne zmiany ryzyk dla stabilnoSci
makroekonomicznej. Oficjalna tabela wynikow sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu
ostrzegania zawiera dane do 2020 r. Ze wzgledu na znaczng niepewnos¢ co do pelnego wptywu kryzysu
zwigzanego z COVID-19 niniejsze sprawozdanie zawiera prospektywna ocen¢ potencjalnych skutkdéw
kryzysu dla stabilno$ci makroekonomicznej irozwoju istniejgcych  zaktécen  rownowagi
makroekonomicznej. Jest to zgodne z podejsciem przyjetym w sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania opublikowanym w listopadzie 2020 r. Warto$ci zmiennych zawartych w tabeli
wynikéw na 2021 r. ikolejne lata oszacowano na podstawie danych prognostycznych Komisji,
aprognozy terazniejszosci sa oparte na danych tegorocznych (zob. szczegétowe informacje
w zatgczniku 1). Prognozy te sg obarczone znaczng niepewnoscig inalezy o0tym pamietaé, aby
przestrzega¢ zasad przejrzystosci w odniesieniu do analizy iwykorzystanych danych oraz zachowaé
ostrozno$¢ co do wnioskow. Ponadto, podobnie jak w poprzednich latach, w ocenie zawartej
w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania uwzglgdniono réwniez ustalenia
wynikajace z ram oceny, atakze wnioski z istniejacych szczegétowych ocen sytuacji i odpowiednich
analiz.

Dane zawarte w tabeli wynikéw wskazuja, ze niedawna korekta nierownowagi zasobowej zostala
przerwana w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19, a ryzyko przegrzania zwigzane glownie
z rynkami mieszkaniowymi moze sta¢ si¢ powszechniejsze. Policzenie przypadkéow wartosci, ktore
przekraczaly progi w tabeli wynikdw zawartej w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu
ostrzegania w kolejnych latach, pozwolito dostrzec ponizsze tendencje (wykres 2.1.1):

e Faza ekspansji gospodarczej w latach 2013-2019 przyczynita si¢ do zmniejszenia relacji zadluzenia
sektora prywatnego do PKB i relacji dlugu publicznego do PKB, czego odzwierciedleniem byt fakt, ze
do 2019r. coraz mniejsza liczba panstw czlonkowskich wykazywata wskazniki zadluzenia
przekraczajace wartosci progowe. Kryzys zwigzany z COVID-19 przerwatl ten spadek, a wigksza

(9). Uzasadnienie struktury i sposobu analizy tabeli wynikéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania —
zob. Komisja Europejska (2016), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium” [Procedura dotyczaca zaklocen roéwnowagi makroekonomicznej. Uzasadnienie, proces, zastosowanie.
Kompendium], European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016 r.



liczba panstw odnotowala lub wedlug prognoz odnotuje wskazniki zadluzenia sektora prywatnego
i dlugu publicznego przekraczajace wartosci progowe.

Wyzsze ceny nieruchomos$ci mieszkalnych doprowadzity do tego, ze w ostatnich latach coraz wigksza
liczba wskaznikow W poszczegdlnych panstwach przekraczata odpowiednie warto$ci progowe.
Prawidlowos$¢ ta stata si¢ wyraznie bardziej widoczna w 2020 r., kiedy to wigcej panstw przekroczyto
te wartosci.

W wielu przypadkach wzrost jednostkowych kosztéw pracy (oparty na skumulowanych zmianach
W ciggu 3 lat) przekraczat wartosci progowe przed kryzysem zwigzanym z COVID-19, aw 2020 r.
odnotowano dalszy gwattowny wzrost jednostkowych kosztow pracy. Wynikalo to gltownie
z mechanicznego Wwptywu znacznie nizszej wydajnosci ze wzgledu na spadek aktywnosci
gospodarczej w kontekscie znacznego chomikowania pracy. Oczekuje si¢, ze wzrost jednostkowych
kosztow pracy spowolni, poniewaz ozywienie gospodarcze powinno umozliwi¢ ponowny wzrost
0goblnej wydajnosci. W 2020 r. wskazniki przekraczajgce wartosci progowe dla realnego efektywnego
kursu walutowego i udziatu w rynkach eksportowych staty si¢ liczniejsze, ale oczekuje sig, ze
stosunkowo szybko nastgpi ich spadek.

W przypadku znacznej liczby panstw cztonkowskich wartosci sald obrotow biezacych (na podstawie
srednich z 3 lat) nadal przekraczaja gorng lub dolng warto$¢ progowa. W ostatnich latach byto wigcej
panstw 0 nadwyzce obrotow biezacych przekraczajacej gorng warto$¢ progowa niz panstw o0 deficycie
ponizej dolnej wartosci progowej. Kryzys zwigzany z COVID-19 nie zmienit zasadniczo tendencji
w zakresie sald obrotow biezgcych, chociaz kilka innych panstw nieznacznie przekroczyto warto$ci
progowe (). Oczekuje sig, ze ozywienie gospodarcze przyczyni si¢ do zmniejszenia liczby
przypadkéw gleboko ujemnych migdzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto w odniesieniu do
PKB, co oznaczatoby powr6t do istniejacej przed pandemia tendencji polegajacej na poprawie pozycji
zewnetrznych.

Kryzys wykazuje wptyw na rynek pracy. Chociaz stopy bezrobocia pozostaly ogoélnie ograniczone,
wspotczynniki aktywnos$ci zawodowej obnizyly si¢ i wykroczyly poza odpowiednig warto$¢ progowa
w kilku panstwach cztonkowskich, gdyz wiecej 0s6b opuszcza rynki pracy, co jest rOwniez przyczyna
bardziej ograniczonego wzrostu nominalnych stop bezrobocia. Bezrobocie dtugotrwate, a zwlaszcza
bezrobocie mtodziezy, wykazuje zwykle duza wrazliwo$¢ na zmiany sytuacji na rynku pracy.

W pozostate] czgsci sprawozdania przedkladanego wramach mechanizmu ostrzegania doktadnie
przeanalizowano te i inne powiazane kwestie.

() Wzrost liczby panstw cztonkowskich, w ktérych wartosci sald obrotow biezacych przekraczaja warto$ci progowe, jezeli chodzi

o roczniki danych za 2019-2020, zaobserwowany na wykresie 2.1.1 wynika glownie z rewizji danych.



Wykres 2.1.1: Liczba panstw cztonkowskich odnotowujgcych zmienne uwzglednione w tabeli przekraczajgce wartosé
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Uwaga: liczbe panstw odnotowujgcych zmienne uwzglednione w tabeli przekraczajgce odpowiednie wartosci progowe
podano na podstawie rocznika tabeli wynikdw publikowanej wraz z odpowiednim rocznym sprawozdaniem przedktadanym
w ramach mechanizmu ostrzegania. Ze wzgledu na mozliwe rewizje ex post danych liczba wartosci przekraczajgcych progi
obliczona przy uzyciu najnowszych danych dla zmiennych tabeli wynikdw moze by¢ inna niz liczba podana na powyzszym
wykresie. Informacije o podejsciach zastosowanych na potrzeby prognozowania wskaznikow tabeli wynikdw w 2021 i 2022 .
mozna znalezé w Zatgczniku 1. Prognozy dotyczgce nastepujgcych wskaznikdw sporzgdzono wytgcznie na 2021 r.: ceny
nieruchomosci mieszkalnych, przeptywy kredytowe sektora prywatnego, zadtuzenie sektora prywatnego, zobowigzania
sektora finansowego, bezrobocie dtugotrwate, bezrobocie mtodziezy.

Zrédto: dane Eurostatu i obliczenia stuzb Komisji (zob. zatgcznik 1).




2.2. SEKTOR ZAGRANICZNY | KONKURENCYJNOSC

2.2.1. SEKTOR ZAGRANICINY

Kryzys zwiazany z COVID-19 negatywnie wplynal na salda obrotow biezacych szeregu panstw
czlonkowskich cechujacych si¢ wysokim poziomem zobowiagzan wobec zagranicy, podczas gdy
nadwyzki obrotéw biezacych szeregu innych panstw pozostaly duze. W catej UE w 2020 r. salda
obrotow biezacych zmieniaty si¢ W réznych kierunkach, przy czym panstwa, ktore sa w duzym stopniu
zalezne od eksportu ushug turystycznych, odnotowaly znaczne pogorszenie si¢ salda obrotow biezacych.
Do panstw tych nalezaty Chorwacja, Cypr, Grecja i Malta oraz — w mniejszym stopniu — Portugalia
i Hiszpania (wykres 2.2.1). Przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 wszystkie z nich, z wyjatkiem
Malty, charakteryzowaly si¢ wysokim poziomem zobowigzan wobec zagranicy. Z drugiej strony
w Czechach, na Lotwie, Litwie iw Polsce odnotowano znaczng poprawe¢ salda obrotow biezacych,
gtownie W zwigzku z wyzszymi bilansami handlowymi, ale réwniez dzigki rosngcym saldom dochodow
z inwestycji, przy jednoczesnym spadku dochodoéw inwestorow zagranicznych w czasie kryzysu. Duze
nadwyzki obrotow biezacych zmniejszyly si¢ podczas pandemii w Niemczech, Danii, a w szczeg6lnosci
w Niderlandach, ale nadal sg znaczne. W przypadku Stowenii nadwyzka obrotéw biezacych dalej
wzrosta. Nizsze ceny energii W 2020 r. spowodowaty wzrost sald obrotow biezacych niemal wszystkich
panstw cztonkowskich.

Chociaz, biorac pod uwage skale wstrzasu gospodarczego, zmiany sald obrotdw zzagranicg
pozostaly w wiekszoSci ograniczone itymczasowe, nastapila duza zmiana we wkladzie
poszczegblnych sektoréw w przeplywy zewnetrzne panstw UE. Gospodarstwa domowe zwiekszyty
oszczednosei z powodoéw ostrozno$ciowych ize wzgledu na ograniczone mozliwosci konsumpcji,
podczas gdy przedsigbiorstwa zwykle ograniczaty inwestycje w warunkach niepewnosci, co prowadzito
do wzrostu pozycji wierzytelno$ci netto/zadluzenia netto sektoréw prywatnych (wykresy 2.2.3 a, b i c).
Z drugiej strony rzady interweniowaly wcelu wsparcia gospodarki w czasie kryzysu, jednocze$nie
borykajac sie ze spadkiem dochodow, co doprowadzito do wysokiego zadtuzenia netto sektora instytucji
rzgdowych isamorzadowych we wszystkich panstwach UE. Duze wahania sektorowe zasadniczo
kompensowaly sie wzajemnie, dlatego nie spowodowatly istotnych zmian w ogélnym poziomie
wierzytelno$ci netto/zadtuzenia netto w przypadku wiekszosci panstw cztonkowskich.

Wykres 2.2.1: Salda obrotéw biezqcych i wartosci odniesienia w latach 2019 i 2020
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Uwaga: Panstwa przedstawiono w kolejnosci wedtug salda obrotdw biezgcych w 2020 r. Normy dla salda obrotéw
biezgcych: zob. przypis 12. Saldo obrotéw biezgcych w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne: zob. przypis 15. Wartosé
odniesienia saldo obrotéw biezgcych stabilizujgce MPI netto definiuje sie jako saldo obrotdw biezgcych wymagane do
ufrzymania MPI netto na obecnym poziomie przez nastepne 10 lat albo - jezeli obecny poziom MPI netto jest ponizej progu
ostroznosciowego dla danego panstwa - jako saldo obrotéw biezgcych wymagane do osiggniecia progu ostrozno$ciowego
MPI netto w okresie nastepnych 10 laf.

Zrédto: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

W 2020 r. salda obrotéw biezacych trzech panstw czlonkowskich byly nizsze od dolnej wartoSci
progowej w tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaklécen rownowagi makroekonomicznej,
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ktora to warto$¢ odzwierciedla Srednig z trzech lat. Wysoki deficyt obrotow biezacych Cypru nadal
pogarszal si¢ w2020 r., osiagajac -10,1 % PKB, gtéwnie z powodu spadkéw w sektorze turystyki
mi¢dzynarodowej, ale rowniez z powodu poglebienia deficytu salda dochodéw pierwotnych. Jego $rednia
ztrzech lat obnizyla sie jeszcze bardziej w stosunku do warto$ci progowej w tabeli wynikéw dla
procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej. Saldo obrotéw biezacych jest ponizej
dotyczacej go normy, atakze ponizej poziomu wymaganego do doprowadzenia MPI netto do
ostrozno$ciowej warto$ci odniesienia W okresie nastepnych 10 lat (*?) (*¥). Saldo obrotéw biezacych
Rumunii utrzymato stata tendencj¢ spadkowa — odnotowano niewielki spadek do poziomu -5 % PKB, co
nieznacznie zwigkszylo rdznice w stosunku do odpowiedniej normy. Podczas gdy saldo obrotéw
biezacych Irlandii w 2020 r. wyniosto -2,7 % PKB, s$rednia z trzech lat siggata niemal -6 %, co wynikato
z wyjatkowo duzego deficytu w 2019 r. (*4)

W 2020 r. w czterech panstwach czlonkowskich nadwyzki obrotow biezacych przekroczyly gérna
warto$¢ progowa ustalona w procedurze dotyczacej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej.
Sytuacja ta zachodzi w przypadku Danii, Niemiec i Niderlandow od niemal dziesi¢ciu lat. Nadwyzki
w Danii i Niemczech wyniosty w2020 r. odpowiednio 8,1% i6,9% PKB, co oznacza spadek
w porownaniu z 2019 r., a nadwyzka w Niderlandach zmalata z 9,4 % do 7 % PKB, co wynikato rowniez
z dziatalno$ci korporacji wielonarodowych. Podczas gdy dunska nadwyzka zmniejszyta si¢ W zwigzku
z nizszym bilansem handlowym, w Niemczech i Niderlandach spadek wynikat gtéwnie z nizszego salda
dochoddéw z inwestycji. Wysoka nadwyzka w Stowenii wzrosta w czasie kryzysu z 6 % do 7,4 % PKB
w warunkach wyzszych sald handlowych isald dochodoéw pierwotnych. Nadwyzki we wszystkich
Czterech panstwach utrzymywaty si¢ znacznie powyzej odpowiednich norm dla salda obrotow biezacych
oraz warto$ci odniesienia dla salda obrotow biezacych stabilizujgcego MPI netto.

Salda obrotéw biezacych w wiekszo$ci innych panstw UE przekroczyly poziomy ustalone w 2020 r.
dla poszczegolnych panstw na podstawie fundamentalnych parametrow gospodarczych, z kilkoma
wyjatkami. Salda obrotow biezacych zaréwno nominalne, jak iw ujeciu uwzgledniajgcym zmiany
cykliczne byty powyzej sald rachunkéw biezacych uzasadnionych w $wietle fundamentalnych
parametréw gospodarczych lub zblizone do tych sald, jak rowniez powyzej sald obrotéw biezacych
stabilizujagcych MPI netto W wigkszos$ci panstw czlonkowskich (wykres 2.2.1) (*%). Wyjatek stanowity
Grecja i Portugalia — ich salda obrotow biezacych plasowaty si¢ zarowno ponizej normy, jak i ponizej
salda wymaganego do osiggniecia poziomu ostroznosciowego MPI netto w okresie 10 lat. W przypadku
obu tych panstw, a zwlaszcza Grecji, kryzys zwigzany z COVID-19 spowodowat duzy spadek ich salda
obrotow biezgcych, ktore znacznie wzrosto w poprzednich latach.

(*?) Salda obrotéw biezgcych zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (,,normy dla salda obrotéw biezacych™)
oblicza si¢ na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gtéowne wyznaczniki salda oszczednoscei i inwestycji,
w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze, czynniki polityczne i globalng sytuacje finansows. Opis metodologii obliczania
salda obrotéw biezacych zgodnego z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi, zastosowanej w niniejszym sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania — zob. L. Coutinho i in. (2018), ,,Methodologies for the assessment of
current account benchmarks” [Metodologie oceny wartosci odniesienia dla salda obrotéw biezacych], European Economy,
Discussion Paper 86/2018; metodologia ta jest zblizona do: S. Phillips i in. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA)
Methodology” [Metodologia oceny bilansu ptatniczego], IMF Working Paper, 13/272.

(*®) Poziom progéw ostrozno$ciowych MPI netto ustala si¢ w taki sposob, aby maksymalnie wykorzysta¢ ich przydatnoé
W prognozowaniu kryzysu dotyczacego salda bilansu platniczego, biorac pod uwage informacje specyficzne dla
poszczeg6lnych panstw podsumowane za pomoca dochodu na mieszkanca. Metodologia obliczania progéw ostroznosciowych
MPI netto — zob. A. Turrini i S. Zeugner (2019), ,.Benchmarks for Net International Investment Positions” [,,Warto$ci
odniesienia dla migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto”’], European Economy, Discussion Paper 097/2019.

(*) W 2019 r. deficyt obrotow biezacych wynidst -19,9 % PKB. Duza zmienno§¢ danych dotyczacych sektora zagranicznego
w przypadku Irlandii jest silnie powigzana z dziatalnoscia przedsigbiorstw wielonarodowych.

(*%) Saldo obrotéw biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne bierze pod uwage wptyw cyklu koniunkturalnego przez
dostosowanie ze wzgledu na luke w produkcji krajowej i luke produktows u partneréw handlowych, zob. M. Salto i A. Turrini
(2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment” [Poréwnanie alternatywnych metodologii
oceny realnego kursu walutowego], European Economy, Discussion Paper 427/2010.
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Przewiduje si¢, ze deficyty obrotéw biezacych panstw ze znaczacymi sektorami turystyki
transgranicznej beda powoli poprawiaé¢ si¢ w latach 2021 i 2022, natomiast najwi¢ksze nadwyzki
powinny w wiekszo$ci przypadkow — ale nie zawsze — umiarkowanie spas$¢ (wykres 2.2.2).

Wykres 2.2.2: IZmiany salda obrotéw biezqgcych
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Uwaga: panstwa przedstawiono w rosngcej kolejnosci wedtug salda obrotow biezgcych w 2020 r.
Irédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r. i obliczenia stuzb Komisji.

W przysztosci oczekuje si¢ stopniowego ozywienia W Sektorze podrozy migdzynarodowych, ktore moze
by¢ jednak nierdwnomierne ipozosta¢ niepetne w horyzoncie prognozy (zob. ramka 1 dotyczaca
turystyki). Przyczyni si¢ ono do poprawy sald obrotow biezacych panstw, ktorych gospodarki w duzym
stopniu opieraja si¢ na eksporcie ustug turystycznych, w szczegdlnosci Chorwacji, Cypru i Grecji.
Oczekuje si¢ jednak, ze poprawa W przypadku znacznego deficytu obrotéw biezacych Cypru bedzie
powolna. Prognozuje si¢ dalsze pogorszenie salda obrotow biezacych Rumunii. Zmienne saldo obrotow
biezacych Irlandii ma z kolei wykaza¢ duze nadwyzki w okresie prognozy. Przewiduje si¢, ze znaczne
nadwyzki Danii, Niemiec i Stowenii zmaleja, cho¢ w przypadku Niemiec tylko w bardzo umiarkowanym
stopniu, podczas gdy nadwyzka Niderlandow ma do 2022 r. powréci¢ prawie do poziomu z 2019 r.

Z punktu widzenia oszczednosci iinwestycji wklad roznych sektorow w pozycje zewnetrzne nie
powinien znaczgaco si¢ zmieni¢ W wiekszosci panstw czlonkowskich. Oczekuje sig, ze w2021r.
sektory prywatne pozostang gldwnie kredytodawcami netto, natomiast rzady maja pozostac
kredytobiorcami netto (wykres 2.2.3 d). Przewiduje sie, ze w sektorach prywatnych w wigkszosci panstw
cztonkowskich wierzytelnosci netto przedsigbiorstw wzrosna, a wierzytelnosci netto gospodarstw
domowych nieco si¢ zmniejsza. Oczekuje sig, ze, srednio, zadtuzenie netto sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych zmniejszy si¢ w umiarkowanym stopniu. W sektorach publicznych poziom
wierzytelnosci netto panstw cztonkowskich 0 wysokiej nadwyzce obrotow biezacych bgdzie mial wptyw
na ich pozycje zewnetrzna.
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Wykres 2.2.3: Wierzytelnosci netto/zadtuzenie netto w latach 2019-2021 w podziale wedtug sektoréw
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Zrédto: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 .

W 2020 r. miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) pogorszyla si¢ w wiekszosci
panstw bedacych duzymi dluznikami netto, poprawila si¢ natomiast gléwnie w panstwach
0 znacznych pozycjach dodatnich. Po wzroscie MPI netto, ktéry w 2019 r. miat miejsce we wszystkich
panstwach UE oprocz czterech, odnotowano znaczne réznice migdzy panstwami pod wzglgdem zmiany
MPI netto w2020 r., przy czym w niemal potowie panstw cztonkowskich nastapit spadek MPI netto.
W 2020 r. 10 panstw cztonkowskich UE (o jedno mniej niz w 2019 r.) odnotowato MPI netto ponizej
warto§ci progowej okre$lonej wtabeli wynikéw jako -35% PKB. Oczekuje sig, ze w2021r.
w przypadku wszystkich tych panstw pozycje utrzymaja si¢ na poziomie nizszym niz MPI netto
wynikajace z fundamentalnych parametrow gospodarczych, aw przypadku szesciu z nich wedtug
prognoz MPI netto beda ponizej progéw ostroznosciowych (wykres 2.2.4) (*%). Prognozuje sig
w wigkszosci poprawe duzych ujemnych MPI netto. Oczekuje sig¢, ze W perspektywie srednioterminowe;j
trzy panstwa czlonkowskie, w ktérych MPI netto w2020 r. wyniosta ponizej -35 %, przekrocza ten
poziom. Przewiduje si¢, ze duze dodatnie MPI netto begda nadal rosna¢ lub nie ulegna znaczacym
Zmianom.

(%) MPI netto zgodng z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (normy dla MPI netto) otrzymuje si¢ przez kumulacje
W czasie wartosci norm dla salda obrotéw biezacych (zob. takze przypis 12). Metodologia obliczania wartosci MPI netto
zgodnych z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi — zob. A. Turrini i S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net
International Investment Positions” [Wartosci odniesienia dla mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto], European
Economy, Discussion Paper 097/2019.
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Wykres 2.2.4: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) w latach 2019-2022 i 2025 oraz wartosci odniesienia
w2021r.
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Uwaga: Pahstwa przedstawiono w malejgcej kolejnosci relacji MPI netto do PKB w 2020 r. NENDI to MPI netto z wytgczeniem
instrumentéw z gwarantowang sptatq. Pojecia progdw ostrozno$ciowych dla MPI netto i normy dla MPI netto - zob.
przyplsy 131 16. NENDI dla [E, LU i MT nie mieszczq sie w skali.

Irédto: Eurostat i obliczenia stuzb Komisji (zob. réwniez Zatgeznik 1).

Panstwa czlonkowskie, w ktorych odnotowano najwi¢ksze ujemne MPI netto, doswiadczyly
najwiekszego spadku w2020 r., ale oczekuje si¢, Ze ozywienie gospodarcze W wiekszoSci
przypadkéw umozliwi poprawe. Cypr, Grecja, Irlandia i Portugalia majg MPI netto ponizej -100 %
PKB oraz ponizej ich wartoéci odniesienia wynikajacej z fundamentalnych parametréw gospodarczych
oraz ostrozno$ciowej wartosci odniesienia. Na kolejnym miejscu znajduje si¢ Hiszpania, gdzie MPI netto
wynosi okoto -85% PKB. Zwyjatkiem Irlandii te panstwa czlonkowskie doswiadczyly silnego
pogorszenia pozycji, ktore w przypadku Cypru i Grecji wyniosto okoto 20 punktdéw procentowych PKB.
Glownymi przyczynami byly spadek nominalnego PKB, w szczegblnosci w Grecji, oraz duze deficyty
obrotow biezacych, zwlaszcza na Cyprze. W Irlandii, atakze na Cyprze poziomy MPI netto
odzwierciedlaja W duzej mierze transgraniczne relacje finansowe migdzy przedsicbiorstwami
wielonarodowymi oraz miedzy spotkami celowymi. Wszystkie te pie¢ panstw charakteryzuje si¢
stosunkowo wysoka ujemna MPI netto z wylaczeniem instrumentdw z gwarantowang sptatg (NENDI), tj.
duzym udzialem zobowigzan netto z tytulu zadluizenia wich pozycji zewnetrznej (*'). Wigkszoéé
zobowigzan zagranicznych Grecji stanowi dlug publiczny na preferencyjnych warunkach. Do stabilnos$ci
zewnetrznej niektorych panstw cztonkowskich 0 duzych ujemnych MPI netto beda przyczynialy sie
naptywy dotacji — czasami znaczne — wramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci (RRF), jak rowniez przesuniecia UE w wieloletnich ramach finansowych (WRF). Obecne
prognozy wskazuja jednak na stagnacj¢ MPI netto Cypru, nawet W perspektywie $redniookresowe;.
Z drugiej strony MPI netto innych panstw 0 duzych ujemnych MPI netto powinny stopniowo poprawiac
si¢ do 2022 r. i w perspektywie $redniookresowej W zwigzku z silnym wzrostem PKB i poprawa sald
obrotow biezacych, przy czym oczekiwane postepy maja by¢ wyjatkowo szybkie w przypadku Irlandii ze
wzgledu na duze prognozowane nadwyzki obrotow biezacych.

Wigkszos¢ panstw UE o0 umiarkowanie ujemnych MPI netto nie doswiadczyla duzych zmian
w pozycjach w 2020 r., a prognozy wskazuja na poprawe sytuacji wiekszosci z nich w przyszlosci.

(*) NENDI stanowi podzhiér MPI netto, z ktérego wylaczono komponenty czysto kapitatowe, tj. bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ), kapital wilasny i udzialy kapitalowe oraz transgraniczny dlug wewnatrz przedsigbiorstwa. W rezultacie
wskaznik NENDI reprezentuje MPI netto z wylaczeniem instrumentdow z gwarantowang splata. Zob. réwniez Komisja
Europejska ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” [Planowana rewizja wybranych
wskaznikow pomocniczych w tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej], Nota
techniczna; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.
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Oczekuje sie, ze w2021 r. wszystkie te panstwa — Chorwacja, Wegry, Polska, Rumunia i Stowacja —
odnotuja MPI netto nizsze od ich wartoéci odniesienia wynikajacych z fundamentalnych parametréow
gospodarczych, ale wedlug prognoz tylko dwa ostatnie panstwa cztonkowskie osiaggng MPI netto ponizej
progéw ostroznosciowych. MPI netto wszystkich tych panstw cztonkowskich, jak réwniez innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajow baltyckich, charakteryzuja si¢ duza wartoscia
przychodzacych bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz wartosciami NENDI znacznie
korzystniejszymi niz ich MPI netto. Ponadto panstwa te sg stosunkowo duzymi beneficjentami przesunigé
UE wramach WRF, co w znaczacym stopniu wspiera ich pozycje zewnetrzne. Oprocz przesunigé
w WRF rowniez dotacje w ramach RRF przyczyniaja si¢ do dalszego wzrostu MPI netto wigkszosci tych
panstw. Ogolnie rzecz biorac, prognozy wskazuja na popraw¢ MPI netto tych panstw w przysztosci,
z wyjatkiem Rumunii, ktérej pozycja prawdopodobnie ulegnie umiarkowanemu pogorszeniu (wykres
2.2.4).

Zréznicowany rozwdj sytuacji w 2020 r. odnotowano rowniez W grupie panstw czlonkowskich
0 duzych dodatnich MPI netto. MPI netto Niderlandow, Niemiec, Malty i Belgii nadal rosty w zwiazku
Z Utrzymujacymi si¢ znacznymi nadwyzkami obrotow biezacych w pierwszych dwoch panstwach, a we
wszystkich czterech przypadkach do tego wzrostu przyczynit si¢ spadek nominalnego PKB.
W szczegolnosei Niderlandy, ale rowniez Malta, odnotowaly takze znaczne pozytywne skutki wyceny.
Z kolei negatywne zmiany wyceny ograniczyly wzrost MPI netto w Niemczech. Duze dodatnie MPI netto
Danii i Luksemburga zmniejszyly si¢ w warunkach negatywnych zmian wyceny pomimo znacznych
nadwyzek obrotow biezacych w tych panstwach.

Warunki finansowania zewnetrznego mogg zaostrzy¢ si¢ W przysztosci, co moze mie¢ konsekwencje
dla niektérych panstw spoza strefy euro. Na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19 szereg panstw
spoza strefy euro odczuto napigcia panujgce na $wiatowych rynkach finansowych. W tym czasie waluty
niektorych panstw cztonkowskich spoza strefy euro, w szczegOlnosci wegierski forint, byty pod presja
i ostabity si¢ w marcu i kwietniu 2020 r., ale juz w maju ich kurs poprawit sie¢ i ustabilizowat (wykres
2.2.5) dzigki poprawie $wiatowych nastrojow zwigzanych z ryzykiem i ustabilizowaniu si¢ przeptywow
kapitatu. W przysztoéci nie mozna wykluczyé pewnej ponownej zmienno$ci przeptywow kapitatu ani
zaostrzenia warunkow finansowania zewnetrznego, czeSciowo W oczekiwaniu na zaostrzenie polityki
pienigznej w Stanach Zjednoczonych i innych rozwinietych gospodarkach. W tym kontekscie panstwa
spoza strefy euro, w ktérych prognozuje sie duze poziomy wierzytelno$ci netto, sg w mniejszym stopniu
narazone na ryzyka zwigzane z (re)finansowaniem zewnetrznym w przypadku ponownego pojawienia si¢
takich ryzyk, podobnie jak panstwa cztonkowskie 0 znacznych rezerwach walutowych. W tym kontekscie
role odgrywajg réwniez potrzeby zarowno sektora prywatnego, jak isektora instytucji rzgdowych

Wykres 2.2.5: Nominalne efektywne kursy walutowe (NEER)
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i samorzadowych w zakresie finansowania zewngtrznego (zob. sekcja 2.4 dotyczaca sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych).

2.2.2. KONKURENCYJNOSC

Jednostkowe Kkoszty pracy wzrosly w calej UE w wyniku wyraznego przejSciowego spadku ogélnej
wydajnosci pracy w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19. W tabeli wynikéw przedstawiono wzrost
jednostkowych kosztéw pracy, na podstawie skumulowanego wzrostu w ciggu trzech lat do 2020 .,
powyzej wartoci progowej w 18 pafistwach cztonkowskich w poréwnaniu z o§mioma panstwami rok
temu. Przed 2020 r. w niektorych panstwach, w tym w Butgarii, Czechach, Estonii, na Wegrzech, Lotwie,
Litwie, w Luksemburgu, na Malcie, w Rumunii ina Stowacji, wystepowaly oznaki potencjalnego
przegrzania. W samym tylko 2020 r. wzrost jednostkowych kosztow pracy przyspieszyt w 22 panstwach
cztonkowskich. Przewiduje si¢ jednak, ze ten wyjatkowy wzrost jednostkowych kosztéw pracy czgsciowo
ulegnie odwrdceniu w wielu krajach w latach 2021 i 2022 w warunkach ogdlnie rosngcej zmiennosci
jednostkowych kosztow pracy.

Wplyw pandemii COVID-19 itarcia strukturalne pojawiajace si¢ W procesie ozywienia
gospodarczego sprawiaja, ze trudno jest oceni¢ zmiany konkurencyjnosci kosztowej. Gwaltowne
przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2020 r. i jego oczekiwane czg§ciowe odwrdocenie
w wiegkszosci panstw w latach 2021 i2022 sg zdominowane przez efekt statystyczny wynikajacy ze
znacznego chomikowania pracy ispowodowanego tym spadku ogdlnej wydajno$ci na mieszkanca
(wykres 2.2.6). Wynikato to ze wsparcia ze strony rzadu na rzecz programOéw utrzymania miejsc pracy,
glownie w postaci tymczasowo rozszerzonych mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy,
w ktorych preferowano raczej zmniejszenie liczby godzin pracy niz zmiang poziomu zatrudnienia.
Potaczenie zastoju na rynku pracy i niedoboru wykwalifikowanej sity roboczej wskazuje na zmienno$é
i niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji W przysztosci w zakresie jednostkowych kosztéw pracy. Rozwdj ten
jest zwigzany z problemami w tancuchach dostaw iz tarciami wynikajacymi z nierbwnomiernego
ozywienia gospodarczego, a takze z przyspieszong transformacjg cyfrows i dlugoterminowymi zmianami
strukturalnymi. Biorgc pod uwage fakt, Zze ostatnie lata charakteryzowaty si¢ wysokim wzrostem
jednostkowych kosztdw pracy w wielu panstwach, utrata konkurencyjno$ci kosztowej pozostaje
ryzykiem, ktore nalezy monitorowaé, zwlaszcza w celu okre$lenia stopnia, w jakim utrata odnotowana
w?2020r. moze =zostaé zniwelowana Wtoku ozywienia gospodarczego. Polityki promujgce
konkurencyjnos¢ i wydajnos$¢ pozostajg niezwykle wazne dla trwatej odbudowy po kryzysie zwigzanym
z COVID-19.

Wydajno$¢ pracy spadla w prawie wszystkich panstwach UE w 2020 r., ale oczekuje sie, Ze w tym
i nastepnym roku wzro$nie (wykres 2.2.6 ¢). W czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19 naktady pracy
zmniejszyly si¢, gtdéwnie wskutek zmniejszenia wymiaru czasu pracy, podczas gdy liczba zatrudnionych
niewiele si¢ zmienita, do czego przyczynily si¢ $rodki rzadowe, wtym rozszerzone mechanizmy
zmniejszonego wymiaru czasu pracy, ktorych wykorzystanie znacznie spadlo w miar¢ ozywienia
gospodarczego. W rezultacie wydajno$¢ pracy mierzona na podstawie liczby zatrudnionych spadta silniej
w poréwnaniu z wydajnos$cig pracy mierzong na podstawie liczby przepracowanych godzin w wigkszosci
panstw. W latach 2021 i 2022 spodziewany jest gwaltowny wzrost wydajno$ci wraz z pojawieniem si¢
ozywienia gospodarczego iodwroceniem efektow chomikowania pracy. Przewiduje sig, ze w2022 r.
wydajno$¢ na osobe przekroczy poziom z 2019 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich z wyjatkiem
Luksemburga, Malty, Portugalii i Hiszpanii.

W 2020 r. wzrost plac byl umiarkowany, ale oczekuje si¢, ze w latach 2021 i2022 przyspieszy,
w niektérych przypadkach znaczaco. W wickszosci panstw UE wzrost ptac byt sttumiony w czasie
kryzysu zwigzanego z COVID-19 (wykres 2.2.6 d). Przewiduje si¢, ze wlatach 2021 i2022
wynagrodzenie na pracownika bedzie wzrastato 0 ponad 5 % rocznie w Butgarii, Czechach, na Wegrzech,
we Witoszech, na Lotwie, Litwie, w Polsce, Rumunii i na Stowacji. W przypadku Belgii, Estonii i Irlandii
wzrost ten powinien wynosi¢ $§rednio 4-5 %. W Butgarii, Czechach, Estonii, na Wegrzech, Lotwie,
Litwie oraz w Rumunii i na Stowacji utrzymujacy sie wysoki wzrost ptac i jednostkowych kosztow pracy
juz przed pandemia byt powodem do niepokoju wywotujacym pytania 0 konkurencyjnos¢ kosztowa.
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W calej strefie euro zmiany jednostkowych kosztéw pracy powinny ponownie przyczyniaé sie do
przywracania réwnowagi zewnetrznej, kiedy ustapi wplyw na wydajnosé. Wzrost jednostkowych
kosztow pracy w 2020 r. byt wigkszy w niektorych panstwach bedacych dluznikami netto, takich jak
Grecja, Portugalia iHiszpania, poniewaz odnotowaty one glebsza recesje iznaczny poziom
chomikowania pracy. Do 2022 r. zmiana wzrostu jednostkowych kosztow pracy ponownie bedzie
przyczyniata si¢ do przywracania rOwnowagi zewngetrznej, poniewaz przewiduje si¢, ze bedzie ona nieco
nizsza W panstwach bedagcych dtuznikami netto niz W panstwach bedacych wierzycielami netto (wykres
2.2.7). Na bardziej ograniczony wplyw na przywracanie rOwnowagi W poréwnaniu z okresem przed
pandemig oddziatywal utrzymujacy si¢ wplyw na wydajnos$¢, ktoremu trzeba bedzie zaradzié, aby
przezwycigzy¢ istniejace réznice. Wedlug prognoz koszty zwigzane z zatrudnieniem be¢da natomiast
wyzsze W panstwach bedacych wierzycielami netto niz w panstwach bedacych dtuznikami netto.

Wykres 2.2.6: Jednostkowe koszty pracy, wynagrodzenia i wzrost wydajnosci
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Wykres 2.2.7: Wzrost jednostkowych kosztéw pracy w strefie euro
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Uwaga: panstwa, w ktérych MPI netto wynosi > +35 % PKB: DE, LU, NL, BE, MT. Pahstwa, w ktérych MPI netto wynosi od 35 % do
-35 % PKB: FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Pozostate panstwa nalezg do grupy, w ktérej MPI netto wynosi < -35 % PKB. Powyzszy podziat
panstw opiera sie na srednich wartosciach MPI netto w latach 2017-2019. W tym samym okresie panstwa bedgce
wierzycielami netto odnotowaty sredniqg nadwyzke obrotéw biezgcych. Dane liczbowe dotyczg srednich wazonych PKB
wzgledem frzech grup panstw.

Zrédto: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europeiskie] z jesieni 2021 r.

W 2020 r. nominalne efektywne kursy walutowe umocnily si¢ w wigkszosci panstw. Najsilniejsze
aprecjacje odnotowano w przypadku Buitgarii, Grecji, Lotwy, Litwy iSzwecji. Jedynie Wegry oraz
w mniejszym stopniu Czechy i Polska odnotowaly nominalne deprecjacje. Aprecjacja nominalnych
efektywnych kursow walutowych odzwierciedla rowniez aprecjacje euro na poczatku pandemii COVID-
19 i zwigzang z tym ucieczke W strefe bezpieczefistwa. Jak dotad w 2021 r. nominalne efektywne kursy
walutowe umocnily sie W wiekszosci panstw UE, chociaz w wiekszo$ci przypadkow w sposob bardziej
umiarkowany niz w 2020 r.

Realne efektywne kursy walutowe (REER) bazujace na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych umocnily si¢ umiarkowanie w wigkszosci panstw czlonkowskich w 2020 r., co
czeSciowo odzwierciedla nominalne aprecjacje. Jedynymi panstwami, w Ktérych nastgpita deprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych, byly Chorwacja i Wegry. Najsilniejsze aprecjacje odnotowano w Bulgarii, na Litwie
i w Szwecji. Ta umiarkowana aprecjacja nastapita po deprecjacji odnotowanej w wiekszosci panstw
cztonkowskich w 2019 r. Realny efektywny kurs walutowy oparty na deflatorze PKB, dla ktérego to
kursu dostepne sa prognozy na 2021 r., sugeruje, ze W przysztosci mozna oczekiwa¢ umiarkowanego
wzrostu realnych kurséw walutowych, ze znaczgcymi aprecjacjami jedynie W Butgarii, Czechach, na
Litwie i w Szwecji (wykres 2.2.8 b).

Zmiany realnych efektywnych Kkursow walutowych sprzyjaja przywracaniu rownowagi
zewnetrznej, ale tylko w ograniczonym zakresie. Niektore panstwa bedgce wierzycielami netto, w tym
Dania, Niemcy, Niderlandy i Malta, odnotowaly w 2020 r. aprecjacje realnego efektywnego kursu
walutowego nieco powyzej $redniej UE. Niektore panstwa bedace duzymi dluznikami netto lub kraje
bardziej dotkniete recesjag wywotang COVID-19, takie jak: Cypr, Chorwacja, Grecja, Wlochy, Portugalia
lub Hiszpania, odnotowaly pewna poprawe konkurencyjnosci wzgledem tych panstw bedacych
wierzycielami netto, wynikajaca z nizszej inflacji, na co wskazujg bardziej umiarkowane zmiany realnego
efektywnego kursu walutowego (wykres 2.2.8). Wydaje si¢, ze tendencja ta utrzymuje si¢ réwniez
w2021 r., co sugeruje, ze zmiany realnego efektywnego kursu walutowego nadal w umiarkowanym
stopniu sprzyjaja przywracaniu rownowagi zewnetrznej W najblizszej przysztoscei.

28



Wykres 2.2.8: Dynamika nominalnych i realnych efektywnych kurséw walutowych (NEER i REER)

a: NEER i REER, 2018-20 b: REER bazujacy na PKB
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Uwaga: Kursy REER i nominalny efektywny kurs walutowy (NEER) oblicza sie w stosunku do 42 partneréw handlowych.
Irédto: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europeiskie] z jesieni 2021 r.

Udzialy w rynkach eksportowych ulegaly znacznym wahaniom w 2020r., atrzy panstwa
czlonkowskie odnotowaly straty przekraczajace warto$§¢ progowa zawartg w tabeli wynikow. Na
podstawie skumulowanej zmiany w okresie pieciu lat Francja, Grecja i Hiszpania odnotowaty znaczne
straty udziatu w rynkach eksportowych przekraczajace warto$¢ progowa. Z drugiej strony wiele panstw
odnotowato réwniez znaczny wzrost — w przypadku Irlandii, Litwy i Polski powyzej 30 %. Udziaty
w rynkach eksportowych ulegaly znacznym wahaniom w 2020 r. W samym tylko 2020 r. panstwa UE
odnotowaty $rednio pewien wzrost udzialdéw w rynkach eksportowych, ale przy duzych réznicach miedzy
poszczegblnymi krajami.

Oczekuje si¢, ze niektore panstwa, w ktorych odnotowano znaczne straty udzialow w rynkach
eksportowych w 2020 r., w najblizszej przyszlosci zniweluja jedynie czes¢ tych strat. Poza Austria
i Estonig gwattowny spadek salda ustug w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19 zatrzymat si¢
w ostatnich kwartatach w Butgarii, Chorwacji, na Cyprze, w Grecji, na Wegrzech, we Wtoszech, na
Malcie, w Portugalii i Hiszpanii. Po duzej poprawie od poczatku 2020 r. w bilansie handlowym ustug
w Niemczech nadal odnotowuje si¢ niewielka nadwyzke. W szeregu panstw odnotowano korzystniejsze
zmiany w bilansie handlowym towaréw od 2019 r., cz¢$ciowo kompensujace spadek bilansu handlowego
ustug. Oczekuje sig, ze w latach 2021 i 2022 udziaty w rynkach eksportowych wzrosng szczegolnie silnie
w Chorwacji i Grecji oraz Hiszpanii, poniewaz sytuacja W zakresie podrozy transgranicznych wraca do
normy, ale nie we wszystkich przypadkach wzrost ten bgdzie wystarczal do zniwelowania wszystkich
strat odnotowanych w 2020r. Oczekuje si¢, ze ogolnie w latach 2020-2022 udziaty w rynkach
eksportowych wzrosng najbardziej w Estonii, Irlandii, na Litwie, w Luksemburgu i w Polsce, a spadna
w Grecji, Hiszpanii, Francji i Portugalii.

Zmiany udzialéw w rynkach eksportowych moga w pewnym stopniu przyczyni¢ sie do
przywracania rownowagi zewnetrznej w przyszlosci. Oczekuje sie, ze w latach 2020-2022 panstwa
0 duzych nadwyzkach obrotow biezacych, w tym Dania, Niemcy i Niderlandy, odnotujg straty udzialow
w rynkach eksportowych. Dane za drugi kwartat 2021 r. nadal wykazuja nadwyzki salda ustug, wyrazone
jako odsetek PKB, wwarunkach wzmocnienia bilansu handlowego towarow w Niemczech
i Niderlandach. Niemniej jednak w miar¢ ozywienia przeptywow turystycznych kraje te prawdopodobnie
stracg cze$¢ wzrostu udziatdéw w rynkach eksportowych w sektorze ustug osiagnigtego podczas pandemii
COVID-19.

29



Ramka 1: Turystyka w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19

Turystyka byla jednym z sektoréw dzialalnoS$ci gospodarczej najbardziej dotknietych Kkryzysem
zwigzanym z COVID-19, poniewaz $rodki majace na celu opanowanie pandemii obejmowatly ograniczenia
w branzy turystyczno-hotelarskej iw podrozach migdzynarodowych. Skalg negatywnego wplywu
odzwierciedla duzy spadek liczby noclegow wykorzystanych przez turystow (wykres 1): w kwietniu 2020 r.
liczba noclegébw w turystycznych obiektach noclegowych spadta 095 % w poréwnaniu z tym samym
miesigcem w 2019 r. W miesigcach letnich odnotowano znaczna poprawe sytuacji, poniewaz W Sierpniu
2020 r. turystyka krajowa zblizyta si¢ do poziomoéw z 2019 r. W sierpniowym okresie szczytowym liczba
noclegow wykorzystanych przez turystow zagranicznych byla natomiast 0 60 % nizsza od poziomu
z sierpnia 2019 r. Wraz z drugg falag pandemii aktywno$¢ w zakresie podrozy ponownie zmalata.

Ostatnie, silniejsze ozywienie gospodarcze, w tym w turystyce transgranicznej, rozpoczelo sie¢ w maju
2021 r. Nastapito to po osiggnigciu znacznych postepow W zakresie szczepieni i koordynacji przepiséw
dotyczacych podrézy transgranicznych w obrebie UE, co bylo mozliwe dzigki wprowadzeniu unijnego
cyfrowego zaswiadczenia COVID. W lipcu odnotowano wzrost zardwno w sektorze turystyki krajowej, jak
i w sektorze turystyki transgranicznej w poréwnaniu z poziomem z 2020 r., przy czym wtym drugim
sektorze poprawa byta wigksza. Jezeli wzia¢ pod uwage rowniez prognozy terazniejszosci za sierpien
i wrzesien, mozna wywnioskowaé, ze ogodlna dziatalno$¢ turystyczna w lecie 2021 r. wzrosta 0 okoto 30 %
w poréwnaniu z 2020 r., ale nadal pozostaje na poziomie 0 16 % nizszym niz w 2019 r. Zaistnialy takze
pewne zmiany w strukturze (*). Chociaz wydaje sig, ze W miesigcach letnich 2021 r., zwlaszcza we
wrze$niu, turystyka krajowa przekroczyta poziomy osiagnigte latem 2019 r., podréze transgraniczne nadal
pozostajg W tyle 0 ponad 40 % w stosunku do poziomu sprzed pandemii. Porownanie pierwszych dziewieciu
miesigcy 2021 r. ztym samym okresem 2020 r. pokazuje, ze wyniki sektora turystyki w 2021 r. wzrosty
jedynie o okoto 12 %, co czeéciowo odzwierciedla fakt, Ze pandemia nie miala znacznego wptywu na
pierwszy kwartat 2020 r.

Wykres 1: Noclegi wykorzystane przez turystéw w UE w latach 2020 i 2021
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Uwaga: liczba noclegdw w turystycznych obiektach noclegowych podana za posrednictwem Eurostatu i zwiekszona
zgodnie z prognozami terazniejszosci na podstawie przegladdw AirBnB za sierpien i wrzesien 2021 r. Szacunki
dotyczgce Cypru, Franciji i Irandii opierajq sie na danych krajowych urzeddw statystycznych. Zob. réwniez przypis 1.
Zrédto: szacunki Eurostatu i Komisji Europejskiej.

Panstwa czlonkowskie, ktore sa w duzym stopniu zalezne od eksportu ustug turystycznych, ucierpialy
szczegolnie dotkliwie, poniewaz wskutek pandemii gwaltownie spadla liczba podrozy
transgranicznych. Znaczny spadek w sektorze turystyki mi¢dzynarodowej miat szczegolnie silny wplyw na
niektore panstwa bedace dluznikami netto, takie jak: Chorwacja, Cypr, Grecja, Portugalia czy Hiszpania,
ktére odnotowywaty znaczne nadwyzki w handlu ushugami turystycznymi, a takze na Malte (wykres 2 a) (%).
W przypadku wiekszosci z tych panstw wplyw spadku w sektorze turystyki miedzynarodowej na bilans
handlowy zasadniczo odzwierciedla pogorszenie ich ogélnych bilanséw handlowych w2020 r. (3) (%)
Negatywne skutki dla duzych eksporterow ushug turystycznych sa stopniowo niwelowane w 2021 r. wraz ze
wzrostem tempa ozywienia gospodarczego W sektorze turystyki transgranicznej. Na drugim koncu spektrum
znajduja sie panstwa, ktore zazwyczaj importuja wiecej ustug turystycznych, niz eksportuja. W ich
przypadku ograniczenie podrézy migdzynarodowych miato czg§ciowy pozytywny wplyw na bilans
handlowy, poniewaz turysci kierowali si¢ do docelowych miejsc podrézy w kraju.
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Wykres 2: Wptyw spadku w sektorze turystyki na bilans handlowy i prognozy na 2021 r. dotyczqce liczby noclegéw
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Uwagi: a) Szacowane skutki odnoszqg sie wytgcznie do handlu ustugami rejestrowanego w pozyciji dotyczgcej
podrézy w danych statystycznych dotyczgcych bilansu ptatniczego. Sg oparte na analizie rbwnowagi czgstkowej,

w ktérej wykorzystuje sie dane dotyczgce handlu w kategoriach warto$ci dodanej oraz uwzglednia sie skutki
bezposrednie i posrednie. Zob. przypisy 3 i 4. b) Prognozy na 2021 r. opierajq sie na liczbie noclegdw spedzonych
przez nierezydentdéw w obiektach zakwaterowania turystycznego, podanej za posrednictwem Eurostatu i zwiekszonej
zgodnie z prognozami terazniejszosci na podstawie przeglgddw AirBnB w przypadku brakujgcych danych, do
wrzeénia. Szacunki dotyczgce Cypru, Francii i Ilandii opierajq sie na danych krajowych urzeddw statystycznych.

W odniesieniu do ostatniego kwartatu 2021 r. w prognozie przyjeto taki sam poziom aktywnosci turystycznej jak

w danych (i prognozie terazniejszosci) z trzeciego kwartatu 2021 r., wyrazony jako odsetek noclegéw w 2019 r.
Zrédto: szacunki Eurostatu i Komisji Europejskie;.

Wstepne dane za 2021 r. wskazuja na czeSciowe istopniowe ozywienie gospodarcze w sektorze
turystyki mi¢dzynarodowej, ktére jednak rozni si¢ w poszczegolnych krajach. Przewiduje si¢, ze liczba
noclegow spedzonych w 2021 r. w obiektach zakwaterowania turystycznego przez turystow zagranicznych
wzro$nie znacznie W Chorwacji, na Cyprze iw Grecji, anieco mniej — w Hiszpanii (wykres 2 b) (5).
Jednoczes$nie wydaje sie, ze odbicie W migdzynarodowej aktywnosci turystycznej w Portugalii jest bardziej
umiarkowane, ale poziom ten jest nieco wyzszy od poziomu prognozowanego W przypadku Hiszpanii.
Znaczacy wzrost W sektorze turystyki transgranicznej przewidywany jest rOwniez w odniesieniu do Bulgarii,
Wioch, Rumunii i Stowenii, podczas gdy na przyktad w przypadku Austrii i Niderlandéw oraz kilku innych
panstw cztonkowskich spodziewany jest spadek, prawdopodobnie odzwierciedlajacy rézne sezonowe
rozktady przyjazdoéw turystow zagranicznych, jak rowniez skutki zmiany kierunku podrézy w latach 2020
i 2021.

(Y) Szczegodtowe informacje na temat danych AirBnB oraz wyjasnienia metodologiczne dotyczace prognoz terazniejszosci
— zob. Komisja Europejska, Europejska prognoza gospodarcza — jesien 2020, ,,Tourism in pandemic times: an analysis
using real-time big data” [,,Turystyka w czasach pandemii: analiza z wykorzystaniem duzych zbioréw danych w czasie
rzeczywistym”], temat specjalny 3.3, Institutional Paper 136, listopad 2020 r. W prognozach terazniejszo$ci
wykorzystuje si¢ terminologi¢ poszczegolnych przegladow jako wskaznik zastgpczy w celu rozréznienia noclegow
wykorzystanych przez turystéw krajowych i noclegéw wykorzystanych przez turystéw zagranicznych.

(3 Termin ,turystyka miedzynarodowa” oznacza handel miedzynarodowy ustugami turystycznymi rejestrowany
W pozycji dotyczacej podrozy w danych statystycznych dotyczacych bilansu ptatniczego.

(® Szacunki wptywu spadku podrézy miedzynarodowych na bilans handlowy opieraja si¢ na analizie réwnowagi
czastkowej, ktora koncentruje si¢ na handlu w kategoriach warto$ci dodanej poprzez uwzglednienie przywozu
czynnikéw wykorzystywanych w produkcji towaréw i $wiadczeniu ustug konsumowanych przez turystow
zagranicznych. W analizie tej uwzglednia si¢ zardwno bezposrednie, jak i posrednie skutki zmiany popytu ze strony
turystow zagranicznych, tj. rOwniez powigzania retrospektywne z sektorami gospodarki, na ktére popyt turystyczny nie
ma bezposredniego wptywu. W analizie tej zaktada sie, ze pieniadze, ktore nie zostaty wydane na podréz za granice, sa
zaoszczedzone. Wigeej szczegétowych informacji — zob. L. Coutinho, G. Vuksi¢ i S. Zeugner (2021), ,,International
tourism decline and its impact on external balances in the euro area” [,,Spadek w sektorze turystyki migdzynarodowej
i jego wptyw na salda obrotéw z zagranica w strefie euro”], Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro, DG ECFIN,
Komisja Europejska, tom 20, nr 2, cz. IIl.

(*) Przykladem czesciowo jest Cypr, gdzie wysoki poziom importu netto ushug migdzynarodowego przewozu 0séb silnie
zmniejszyt si¢ w 2020 r., amortyzujac ogolny wplyw na bilans handlowy. Migdzynarodowy przewdz 0sob jest odrebna
kategorig w bilansie platniczym, ale jest powiazany z turystyka mi¢dzynarodowa. Poniewaz w przypadku wielu panstw
UE dane za 2020 r. dotyczace tych ustug nie sg dostgpne, nie zostaly uwzglednione w analizie. Jezeli chodzi o inne
kraje, dla ktoérych dane sa dostgpne, uwzglednienie tej kategorii nie zmienia znaczaco wynikéw. Na Malcie
stosunkowo silny wptyw na bilans handlowy miaty réwniez zmiany w pozycjach innych niz podréze.

(®) Przy poréwnywaniu roku 2021 (prognozy) z catym 2020 r. nalezy przypomnieé, ze pandemia nie miata wptywu na
niemal caly pierwszy kwartat 2020 r., a aktywno$¢ turystyczna w tym okresie byta wigksza niz w 2019 r.
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2.3. IADtUZENIE SEKTORA PRYWATNEGO | RYNKI
MIESZKANIOWE

2.3.1. ZADLUZENIE SEKTORA PRYWATNEGO

Wskazniki zadluienia sektora prywatnego wyraznie wzrosly wraz z kryzysem zwigzanym
z COVID-19, ale w wigkszo$ci panstw prognozuje si¢ powrét w 2021 r. do tendencji spadkowej.
W 2020 r. relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB wzrosta we wszystkich panstwach UE
z wyjatkiem Danii, Irlandii i Litwy (wykres 2.3.1), przerywajac trwajace W wielu krajach zmniejszanie
zadluzenia. Wzrost w 2020 r. wynikat glownie ze spadku PKB, ale w wigkszosci panstw nasilito si¢
réwniez zacigganie kredytow i pozyczek, zwlaszcza w przypadku przedsiebiorstw. Gwarancje kredytowe
i moratoria na sptate dlugu byly waznymi $rodkami z zakresu polityki stluzacymi przezwyci¢zeniu
niedoboréw plynnosci na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19, ale przyczynily si¢ rowniez do
wzrostu zadtuzenia. Relacja zadtuzenia sektora prywatnego do PKB przekroczyta wynoszaca 133 % PKB
warto$¢ progowa zawarta w tabeli wynikdw w 12 panstwach cztonkowskich (Belgia, Cypr, Dania,
Finlandia, Francja, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niderlandy, Portugalia, Hiszpania i Szwecja), podczas
gdy rok temu w takiej sytuacji byto 10 panstw, a Hiszpania i Malta osiagnety wyniki ponizej tej wartosci
(wykres 2.3.1). W przypadku innych panstw cztonkowskich odnotowano znaczny wzrost, utrzymujacy si¢
ponizej warto$ci progowej. Catkowite zadtuzenie sektora prywatnego wydaje si¢ wysokie w pordwnaniu
z warto$ciami  odniesienia, W ktérych uwzglednia si¢ fundamentalne parametry gospodarcze
poszczegdlnych panstw, oraz z warto§ciami progowymi, W ktdrych uwzglednia si¢ kwestie
ostroznosciowe (). Dotyczy to Belgii, Cypru, Danii, Francji, Grecji, Irlandii, Luksemburga, Malty,
Niderlandéw, Portugalii, Hiszpanii i Szwecji.

Ogolnie rzecz biorac, kryzys zwiazany z COVID-19 zwiekszyl ryzyka zwigzane z poziomem
zadluzenia sektora prywatnego. Przewiduje si¢, ze wraz Zz ozywieniem gospodarczym relacja
zadtuzenia sektora prywatnego do PKB zacznie spada¢ w 2021 r. w catej UE (wykres 2.3.1). Oczekuje si¢
jednak, ze w wigkszosci panstw UE relacja ta pozostanie powyzej poziomu z 2019 r. Poniewaz rzadowe
srodki wsparcia sg stopniowo wycofywane, zdolno$¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domowych do
wywigzywania si¢ Z zobowigzan w zakresie sptaty zadluzenia moze by¢ zagrozona, zwlaszcza
w sektorach najbardziej dotknigtych kryzysem zwigzanym z COVID-19 oraz w sektorach, w ktérych
bilanse byly stabsze jeszcze przed tym kryzysem, co prowadzi do pogorszenia jakosci zadluzenia.
Ponadto rosnacy poziom zadluzenia przedsicbiorstw, gospodarstw domowych, sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych oraz bankéw doprowadzit rowniez do zwiekszenia wzajemnych powigzan
miedzy sektorami, potencjalnie przyspieszajac przenoszenie si¢ wstrzasow miedzy nimi. Zakldcenia
w globalnych tancuchach wartoéci itarcia wynikajace z nierbwnomiernego ozywienia gospodarczego
w kontekscie przyspieszonej transformacji cyfrowej stwarzajg ryzyka oraz powodujg zmiany strukturalne,
a takze rotacj¢ przedsigbiorstw i miejsc pracy.

(*®) Wartosci odniesienia dotyczace dhugu dla poszczegodlnych panstw zostaty opracowane przez Komisje Europejska we
wspotpracy zgrupa robocza ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarczej (Komisja Europejska
.Benchmarks for the assessment of private debt” [Warto$ci odniesienia stuzace do oceny zadtuzenia sektora prywatnego], nota
dla Komitetu Polityki Gospodarczej, ARES (2017) 4970814) i J.C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini i S. Zeugner, ,,Is Private
Debt Excessive?”’[Czy zadluzenie prywatne jest nadmierne?], Open Economies Review, 3, 471-512, 2020 r. Wartosci
odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych pozwalaja oceni¢ zadluzenie sektora prywatnego
W poréwnaniu z warto$ciami, ktore mozna wytlumaczy¢ na podstawie fundamentalnych parametréw gospodarczych; oblicza si¢
je na podstawie regresji ujmujacych glowne wyznaczniki wzrostu akcji kredytowej, uwzgledniajac okreslony wyjsciowy
poziom zadtuzenia. Progi ostrozno$ciowe stanowig poziom zadtuzenia, powyzej ktorego prawdopodobienstwo kryzysu sektora
bankowego jest stosunkowo wysokie; ustala si¢ je wtaki sposob, aby maksymalnie wykorzysta¢ ich przydatnos¢
w prognozowaniu Kkryzyséw sektora bankowego poprzez ograniczenie w jak najwickszym stopniu prawdopodobienstwa
nieprzewidzianych kryzyséw i falszywych ostrzezen oraz uwzgl¢dnienie informacji specyficznych dla poszczegolnych panstw
dotyczacych kapitalizacji bankow, dlugu publicznego oraz poziomu rozwoju gospodarczego.
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Wykres 2.3.1: Zadtuzenie sektora prywatnego
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Zrédto: Eurostat, baza danych AMECO, prognoza gospodarcza Komisji Europejskie] z jesieni 2021 r. oraz szacunki stuzb Komisji
dotyczgce zadtuzenia sektora prywatnego w 2021 r. (zob. zatgcznik 1). Zadtuzenie obejmuje kredyty i pozyczki (F4) oraz
dtuzne papiery wartosciowe (F3).

2.3.1.1. Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych

W 2020 r. zadluzenie przedsiebiorstw wzrosto w wiekszosci panstw UE, niekiedy gwaltownie.
W 2020 r. relacja zadluzenia przedsi¢biorstw do PKB wzrosta w 19 panstwach, gtownie ze wzgledu na
gwattowny spadek PKB. Do wzrostu przyczynily si¢ jednak rowniez przeptywy kredytowe netto
przedsiebiorstw w $wietle znacznego uszczuplenia dochoddw i postrzeganych niedoboréw plynnosci
w 2020 r., co takze przyczynito si¢ do duzego wzrostu depozytdw przedsigbiorstw. Relacja dtugu
przedsiebiorstw niefinansowych do PKB szczegélnie silnie wzrosta w Szeregu panstw 0 juz wysokim
poziomie zadluzenia przedsigbiorstw lub 0 duzych sektorach turystyki, ktdre powaznie ucierpiaty
wskutek recesji (wykres 2.3.3 a). Do panstw tych zaliczajg si¢ Cypr, Francja, Grecja, Wiochy, Malta,
Portugalia i Hiszpania. Bardzo wysoki poziom zadluzenia przedsigbiorstw nadal istnieje rowniez
w Belgii, Irlandii, Luksemburgu i Niderlandach, chociaz podatno$¢ na zagrozenia jest cze$ciowo
fagodzona znacznym udzialem kredytow ipozyczek na bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz
zacigganiem transgranicznych kredytdw i pozyczek wewnatrz przedsiebiorstw.

W wielu panstwach czlonkowskich relacja dlugu przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostaje
wysoka, a w 14 panstwach w 2020 r. wskazniki zadluzenia byly powyzej poziomow uzasadnionych
zar6wno fundamentalnymi parametrami gospodarczymi, jak iprogami ostrozno$ciowymi.
Panstwami tymi sg Belgia, Cypr, Dania, Francja, Grecja, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niderlandy,
Portugalia, Hiszpania, Szwecja oraz w mniejszym stopniu Austria i Wiochy (wykres 2.3.2). W przypadku
wigkszo$ci panstw zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych jest nizsze od poprzedniego poziomu
szczytowego, biorgc pod uwage znaczne zmniejszenie zadluzenia, ktore miato miejsce W ostatnich latach,
ale pandemia zniweczyla cze$¢ tych postepow. W przypadku niektorych krajow, takich jak: Austria,
Belgia, Dania, Francja, Finlandia, Niemcy, Grecja, Wtochy, Luksemburg, Polska, Stowacja i Szwecja,
zadtuzenie przedsiebiorstw jest na najwyzszym poziomie od potowy lat 90. XX w. lub bardzo zblizone do
tego poziomu.

W przyszlos$ci wysoki wzrost nominalnego PKB spowoduje mechaniczne obnizZenie relacji dlugu do
PKB w 2021 r. i w pozniejszym okresie, ale wychodzac od wyiszych pozioméw zadluzenia. Silny
wzrost PKB sprawia, ze relacja dlugu przedsiebiorstw do PKB prawdopodobnie spadnie — w niektdrych
przypadkach znacznie — w 2021 r. we wszystkich panstwach UE z wyjatkiem Grecji, Wegier i Szwecji
(wykres 2.3.3b). Oczekuje si¢, ze wponad polowie panstw cztonkowskich przepltywy kredytowe
przekrocza poziomy sprzed pandemii. Wysoki wzrost nominalnego PKB spowoduje mechaniczne
obnizenie relacji dtugu do PKB w 2021 r. i w pozniejszym okresie. Srodki nadzwyczajne wprowadzone
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w 2020 r. beda stopniowo wycofywane i doprowadzg do zwigkszenia sptaty zadtuzenia. Ponadto w miare
zmniejszania si¢ niepewnos$ci ijako rozwigzanie alternatywne wobec zaciggania nowych kredytow
i pozyczek przedsigbiorstwa niefinansowe moga zmniejszy¢ znaczne zabezpieczenia przed utraty
ptynnosci, ktore zgromadzity w 2020 r., co moze rowniez pomdc W zmniejszeniu zadluzenia.

Wykres 2.3.2: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych
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Uwagi: liczby ponizej skrétdw nazw panstw wskazujg rok, w ktérym wskaznik zadtuzenia osiggnat szczytowy poziom, okreslony
na podstawie danych z lat 1997-2020; panstwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji zadtuzenia przedsiebiorstw
niefinansowych do PKB w 2020 .

Zrédto: Eurostat, baza danych AMECO, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r. oraz szacunki stuzb Komisji
dotyczgce zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych w 2021 r. (zob. zatgcznik 1). Zadtuzenie obejmuje kredyty i pozyczki
(F4) oraz dtuzne papiery wartosciowe (F3).

Wykres 2.3.3: Rozktad zmiany relacji zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych do PKB w 2020 i 2021 r.

| PP PKE a: 2020 b: 2021f

. = HTTHILE ELCLEHELE !

12 =12

.22 =22

-32 - -32 B _ e y

CELEF AP HYRT HRTAs E e W a s B3 SR AT AN a P EE R O E 2 B

S Przeptywy kredyt. netto w\Wzrost realnego PKE SPrzeptywy kredyt. netto mitzrost realnego PKB
oinflacja Olnne zmiany alrflacia ) dinne zrmiany
OZadiuzenie/PKB, zrmiana OZaduzenie/PKE, zmiana

Uwagi: przeptywy kredytowe netto (fransakcje dotyczgce zadtuzenia) odpowiadajq transakcjom dotyczgcym pozyczek (F4)
i dtuznych papieréw warto$ciowych (F3) z sektorowych finansowych rachunkdw transakcji (Eurostat). W 2020 r. udziat
przeptywdw kredytowych netto w Luksemburgu wynidst 40,1 p.p.

Zrédto: baza danych AMECO, szacunki Eurostatu i stuzb Komisji oraz obliczenia oparte na miesiecznych danych EBC
dotyczgcych pozyczek MIF i fransakcji na dtuznych papierach wartosciowych (przeptywdw) odnoszqcych sie do sektora
prywatnego na podstawie bazy danych BSI, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r.

Ogolnie rzecz biorac, przeplywy kredytowe do przedsiebiorstw niefinansowych od poczatku
kryzysu zwigzanego z COVID-19 charakteryzowaly sie specyficznymi tendencjami
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odzwierciedlajacymi rézne fazy pandemii (wykres 2.3.3b) (*°). W 2020 r. kredyty bankowe dla
przedsigbiorstw niefinansowych wzrosty w ponad dwoch trzecich panstw cztonkowskich, w tym
W Szeregu panstw 0 Wysokim poziomie zadluzenia przedsigbiorstw niefinansowych, takich jak: Dania,
Francja, Grecja, Wlochy, Malta, Niderlandy, Portugalia, Hiszpania iSzwecja. Wzrost ten nastapit
w sytuacji, w ktdrej rzadowe gwarancje kredytowe pomogty utrzymacé przeptywy kredytowe, a moratoria
na splate dlugu sprawily, ze zadluzenie nominalne bylo wyzsze, niz miatoby to miejsce W innych
okoliczno$ciach. W niektorych duzych panstwach czlonkowskich wzrost akcji kredytowej na rzecz
przedsigbiorstw niefinansowych w ostatnim czasie wyraznie stracit jednak na dynamice, osiggajac na
poczatku 2021 r. w wigkszosci przypadkow stope wzrostu ponizej wartosci sprzed pandemii,
W mniejszych panstwach cztonkowskich stopa wzrostu natomiast byta wyzsza od tych wartosci (wykres
2.3.4b). Zuwagi na fakt, ze popyt przedsigbiorstw niefinansowych na kredyty jest zmniejszony ze
wzgledu na korzystanie przez nie ze skumulowanych zabezpieczen przed utrata ptynnosci, przeptywy
kredytowe moga w odpowiednim czasie wzrosngé. Ogélny spadek akcji kredytowej moze by¢ jednak
rowniez oznaka ograniczonego popytu na kredyty lub ograniczonej podazy kredytdw, co mogloby
wskazywac na staba aktywnos$¢ inwestycyjna W przysztosci.

Gwarancje kredytowe i moratoria na splate dlugu pomogly przedsi¢biorstwom niefinansowym
przetrwaé¢ pandemie¢, ale mimo to w przyszlo$ci moga pojawi¢ si¢ wieksze problemy ze splata
zadluzenia. Gwarancje kredytowe i moratoria na sptate dtugu byly waznymi $rodkami z zakresu polityki
stuzgcymi przezwyciezeniu niedoboréw ptynnosci na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19, ale
przyczynity si¢ rowniez do wzrostu zadhuzenia. W niektdrych przypadkach nierentowne i technicznie
niewyplacalne przedsiebiorstwa byty w stanie utrzymac si¢ na rynku, odroczy¢ zobowigzania W zakresie
sptaty zadluzenia i opOzni¢ likwidacje, do ktorej dosztoby w przeciwnym razie. Opdznienie W splacie
zadluzenia przez przedsigbiorstwa niefinansowe, dozwolone wskutek moratoriow W catej UE
stanowigcych $rodki rzgdowe lub dobrowolng inicjatywe pozyczkodawcdw, oznaczato mechaniczne
zwigkszenie salda zadluzenia. Stopniowe znoszenie moratoriow na sptate dtugu w ciagu 2021 r. moze
ujawni¢ trudnoéci W sptacie zadluzenia w niektorych czgéciach sektora przedsiebiorstw. Kryzys zwigzany
z COVID-19 nie doprowadzit jak dotad do wzrostu liczby przypadkéw niewyptacalnosci przedsigbiorstw,
ale przypadki takie moga si¢ pojawi¢ wraz zZ powrotem normalnosci, ktory moze ukazaé¢ ryzyko dla
sektora finansowego.

(*®) W przypadku kredytow bankowych dla przedsigbiorstw niefinansowych na poczatku pandemii w marcu 2020 r. nastapito
szybkie przyspieszenie wzrostu akcji kredytowej w pierwszych miesigcach, co bylo szczegdlnie widoczne we Francji
i w Hiszpanii, jezeli chodzi o duze panstwa strefy euro (wykres 2.3.4b). Ten szybki wzrost byl bardziej umiarkowany
w Niemczech i bardziej stopniowy we Wioszech, a w panstwach UE spoza strefy euro byt mniej widoczny. Jednocze$nie na
poczatku kryzysu wzrosty transgraniczne kredyty ipozyczki wewnatrz strefy euro. Nastgpnie wzrost akcji kredytowej
gwaltownie spadl, osiagajac na poczatku 2021 r. w wigkszosci przypadkéw stopy wzrostu ponizej poziomu sprzed pandemii.
Stanowi to bardzo wyrazne odejécie od stopniowo rosngcych, ale zasadniczo stabilnych kredytéw i pozyczek dla
przedsiebiorstw, ktora to tendencje obserwowano w ostatnich latach.
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Wysoki poziom zadluzenia przedsiebiorstw iniska rentowno$¢é w niektérych sektorach moga
w przyszlo$ci pogorszy¢ perspektywy w zakresie inwestycji isplaty zadluzenia. W 2020r.
rentowno$¢ przedsigbiorstw pogorszyta si¢ W wigkszosci panstw czlonkowskich (wykres 2.3.4 a).
Chociaz rentowno$¢ przedsigbiorstw wzrosta w pierwszych miesigcach 2021 r. w niemal wszystkich
panstwach cztonkowskich, w sektorach ustug w wigkszym stopniu dotknigtych pandemig nadal istnieje
podatno$¢ na zagrozenia. Utrzymujaca si¢ dynamika inflacji moze roéwniez prowadzi¢ do mniejszych
marz zysku ido trudnos$ci W splacie zadluzenia niektorych przedsigbiorstw, jezeli koszty wzrosna
bardziej niz dochody, przy czym czynnikiem ryzyka sa ostatnie zmiany cen energii. Inwestycje
W wWyposazenie zmniejszyly si¢ od konca 2019 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich oprocz Cypru.
Spadek ten byl silny wwielu panstwach 0 wysokim poziomie zadluzenia przedsigbiorstw, w tym
w Irlandii, Luksemburgu, Niderlandach i Belgii, atakze w niektorych panstwach o duzych sektorach
turystyki, takich jak: Wiochy, Malta, Portugalia i Hiszpania. Wysoki poziom zadluzenia przedsigbiorstw
jest czynnikiem ryzyka dla inwestycji prywatnych w przysztosci, zwtaszcza biorgc pod uwage dodatkowe
potrzeby zwigzane ze wspieraniem zielonej i cyfrowej transformacji. Wraz z postepujacym ozywieniem
gospodarczym pojawiaja si¢ oznaki, ze mogg zachodzi¢ zmiany strukturalne w kontekscie coraz
czestszych zaktocen w tancuchach dostaw. Swiadczy o tym potaczenie kurczacych si¢ zasobow pracy

Wykres 2.3.4: Nadwyzka operacyjna brutto przedsiebiorstw i przeptywy kredytéw bankowych do przedsiebiorstw
niefinansowych

a: Nadwy Zka operacyjna brutto przedsiebiorstw b: Przeplywy kredytow bankowych z UE do przedsiebiorstw
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(1) Nadwyzka operacyjna brutto przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych, wyrazona w walucie krajowej. Nadwyzka
operacyjna brutto nie jest dostepna w odniesieniu do Butgarii, Chorwaciji i Malty. Przeptywy kredytéw bankowych w UE
odnoszq sie do dwunastomiesiecznej sumy ruchomej, wyrazonej w mid EUR.
Irédto: baza danych AMECO oraz EBC, baza danych BSI.

Zmianaw %, 2020 r.

i zastoju na rynku pracy oraz utrzymujgce si¢ niedopasowanie umiejetnosci.

2.3.1.2. Zadtuzenie gospodarstw domowych

Zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto podczas pandemii niemal we wszystkich panstwach
UE. Gospodarstwa domowe w wigkszoéci panstw UE zmniejszaty zadtuzenie w okresie poprzedzajacym
pandemie¢, ale nadal wykazywaty wysoki poziom zadluzenia (wykres 2.3.5). Pandemia przerwata
zmniejszanie zadtuzenia gospodarstw domowych lub spowodowata dalszy wzrost ich zadluzenia
w panstwach, w ktorych istniata juz tendencja wzrostowa w tej dziedzinie (wykres 2.3.6). Wzrost relacji
zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB w 2020 r. wynikat w wiekszosci przypadkdéw ze znacznego
spadku PKB (wykres 2.3.7). Wplyw ten zostanie przynajmniej czeSciowo odwrocony w 2021 r. wraz
Z rozpoczeciem ozywienia gospodarczego. W szeregu panstw dynamiczny wzrost akcji kredytowej,
w szczegblnoséci dlugu hipotecznego, prawdopodobnie przyczyni sie do trwalszego wzrostu wskaznikdw
zadtuzenia w obliczu wysokiej aktywno$ci na rynku nieruchomosci irosngcych cen nieruchomosci
mieszkalnych (wykres 2.3.7 b). Ogdlnie rzecz biorac, szereg panstw, zwlaszcza tych, w ktérych relacja
zadluzenia gospodarstw domowych do PKB przekraczala przed pandemig wartosci odniesienia dla
poszczegodlnych panstw, bedzie nadal wykazywaé wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych.
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W 2020 r. poziom zadluzenia gospodarstw domowych W o$miu panstwach przekraczal poziomy
wskazywane zaréwno przez fundamentalne parametry gospodarcze, jak iprogi ostrozno$ciowe.
Podobnie jak w2019 r. panstwami tymi s Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Niderlandy, Portugalia,
Hiszpania i Szwecja (wykres 2.3.5). Zadluzenie gospodarstw domowych nadal przekracza poziomy
ostrozno$ciowe W Belgii i na Cyprze, mimo ze jest zblizone do poziomu uzasadnionego fundamentalnymi
parametrami gospodarczymi, podczas gdy w Chorwacji i na Stowacji zadtuzenie gospodarstw domowych
znacznie przekracza wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych, mimo
ze nadal utrzymuje si¢ ponizej poziomdéw ostroznosciowych. W niektorych panstwach wskazniki
zadluzenia wydaja si¢ znacznie wyzsze, jezeli oblicza si¢ je jako odsetek dochodu do dyspozycji brutto
gospodarstw domowych. Jest tak w przypadku Irlandii, Luksemburga i Malty — szacuje sie, ze
w panstwach tych zadluzenie gospodarstw domowych przekracza 100 % dochodu do dyspozycji brutto
gospodarstw domowych ()

Wykres 2.3.5: Zadtuzenie gospodarstw domowych
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Uwaga: liczby ponizej skrotéw nazw panstw wskazujq rok, w ktérym wskaznik zadtuzenia osiggnat szczytowy poziom, okreslony
na podstawie danych z lat 1997-2020; panstwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji zadtuzenia gospodarstw
domowych do PKB w 2020 r.

Zrédto: Eurostat, baza danych AMECO, prognoza gospodarcza Komisji Europejskie] z jesieni 2021 r. oraz szacunki stuzb Komisji
dotyczgce zadtuzenia gospodarstw domowych w 2021 r. (zob. zatgcznik 1). Zadtuzenie obejmuje kredyty i pozyczki (F4) oraz
dtuzne papiery wartosciowe (F3).

(*) W przypadku Malty jest to warto$é przyblizona, poniewaz dane dotyczace dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych nie sg dostgpne w sektorowych rachunkach narodowych Eurostatu. Szacunki uzyskano przy uzyciu relacji dochodu
do dyspozycji brutto gospodarstw domowych do PKB obliczonej na podstawie danych dotyczacych realnego dochodu do
dyspozycji brutto na mieszkanca, dostepnych w bazie danych Eurostatu (B6G_R_HAB).
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Wykres 2.3.6: Zmiany relacji zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB w UE
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\f\lyrézniono jedynie panstwa, w ktérych zmiany znacznie odbiegajg od zmian w catej UE.
Irédto: szacunki Eurostatu i stuzib Komisji.

Pandemia miala mniejszy wplyw na przeplywy kredytowe netto gospodarstw domowych niz na
analogiczne przeplywy przedsigbiorstw. W 2020 r. moratoria na sptat¢ dlugu izmniejszone sptaty
przyczynity sie do utrzymania przeptywoéw kredytowych netto do gospodarstw domowych, przy czym
istnieja pewne roznice miedzy panstwami cztonkowskimi. W Luksemburgu i Szwecji, panstwach
0 stosunkowo wysokim zadtuzeniu gospodarstw domowych (w Luksemburgu w stosunku do dochodu do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych), przeptywy kredytowe netto do gospodarstw domowych
w 2020 r. wyniosty okoto 4-5 % PKB. W innych krajach o stosunkowo wysokim zadtuzeniu gospodarstw
domowych, w tym w Belgii, Finlandii i we Francji, przeptywy netto byly bardziej ograniczone i wynosity
2-3 % PKB. Taka Sytuacja miata miejsce rowniez na Stowacji, w ktérym to kraju zadtuzenie gospodarstw
domowych utrzymuje si¢ ponizej ostroznosciowej wartosci odniesienia, ale od kilku lat wzrasta,
przekraczajac poziom wynikajacy z fundamentalnych parametréw gospodarczych, oraz na Malcie, gdzie
zadtuzenie gospodarstw domowych rowniez rosto i jest zblizone do ostrozno$ciowej wartosci odniesienia.

W ujeciu zagregowanym akcja kredytowa bankow na rzecz gospodarstw domowych powrécila na
wczesniejsze tory po intensywnych miesiacach pandemii. Podczas pandemii nastgpit tymczasowy
spadek przeptywu netto kredytow bankowych (wykres 2.3.8 a). Byto to najbardziej widoczne we Francji
i w Hiszpanii (sposrod duzych panstw strefy euro) i0g6lnie odpowiadato spadkowi przeptywu netto
kredytow konsumpcyjnych (wykres 2.3.8 b). Prawidtowos$ci te mogty by¢ zwigzane z ograniczeniami
mobilnosci, ktére zmniejszaly mozliwosci konsumpcji. Z kolei udzielanie kredytéw hipotecznych
pozostato na stosunkowo stabilnym poziomie, po czym pod koniec 2020 r. przyspieszyto tempo.

Zaciaganie kredytéw ipozyczek przez gospodarstwa domowe stalo si¢ bardziej dynamiczne
w 2021 r. Oczekuje sie, ze W Szeregu panstw przeplywy kredytowe netto do gospodarstw domowych
bedg w tym roku wigksze. Prognozy zmian zadluzenia i przeptywow kredytowych netto oparte na danych
miesiecznych EBC dotyczacych akcji kredytowej bankéw (zob. zalacznik 1) wskazuja na wzrost liczby
transakcji w wigkszosci krajow. Najwiekszy wzrost, wynoszacy ponad 4 % PKB, odnotowano
w Luksemburgu, na Malcie i w Szwecji, a w dalszej kolejno$ci plasowaty sie Belgia, Francja i Stowacja
(wykres 2.3.7 b). W Finlandii, ktéra nalezy do krajéow 0 wyzszym zadtuzeniu gospodarstw domowych,
przeptywy kredytowe do gospodarstw domowych powinny pozosta¢ w 2021 r. na poziomie zblizonym
do 2 % PKB.

Chociaz gospodarstwa domowe zwiekszyly oszczednoS$ci, nadal moze zaistnie¢ ryzyko dla ich
zdolnosci obslugi dlugu. Wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych wzrost w 2020 r. wskutek
wymuszonych oszczedno$ci W okresie obowigzywania obostrzen lub ze wzgledow ostrozno$ciowych.
Przewiduje si¢, ze w 2021 r. zagregowany wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych roéwniez
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bedzie wyzszy od poziomu z 2019r. Wskazniki oszczednosci gospodarstw domowych pozostaja
stosunkowo niskie na Cyprze i w Grecji. Dania rOwniez ma znacznie nizszy wskaznik oszczednosci niz
inne panstwa 0 wysokim zadluzeniu w kategoriach dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych (wykres 2.3.9 a). W 2020 r. i na poczatku 2021 r. gospodarstwa domowe zgromadzity aktywa
finansowe, w szczegolno$ci depozyty, co doprowadzito do wzmocnienia sytuacji finansowej. Ryzyko dla
sptaty zadluzenia zwigzane ze wzrostem bezrobocia, ktory mialby negatywny wplyw na dochody
gospodarstw domowych, pozostaje ograniczone (wykres 2.3.9b). Mimo ze gospodarstwa domowe
obecnie majg do czynienia z bardzo niskim obcigzeniem odsetkami, zmiana kursu polityki pieni¢znej
moze jednak wptynagé na ich zdolno$¢ obstugi dtugu, zwilaszcza w przypadku dominacji umow
przewidujgcych zmienne oprocentowanie (*)

Wykres 2.3.7: Rozktad zmiany relacji zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB w 2020 i 2021 r.
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Zrédto: dane Eurostatu. przeptywy kredytowe netto (fransakcje dotyczgce zadtuzenia) odpowiadaijg transakcjom
dotyczgcym pozyczek (F4) i dtuznych papieréw warto$ciowych (F3) z sektorowych finansowych rachunkdw transakcji
(Eurostat). Inne zrédta to baza danych AMECO i szacunki stuzb Komisji oraz obliczenia oparte na miesiecznych danych EBC
dotyczgcych pozyczek MIF i tfransakcji na dtuznych papierach wartosciowych (przeptywdw) odnoszqcych sie do sektora
prywatnego na podstawie bazy danych BSI.

Wykres 2.3.8: Przeptyw kredytéw bankowych do gospodarstw domowych w strefie euro
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Uwaga: wykres a: dwunastomiesieczna suma ruchoma; wykres b: suma ruchoma z czterech kwartatdw.
Irédto: EBC.

(®) Co najmniej od 2013 r. w Butgarii, na Cyprze, w Finlandii i na Lotwie odsetek uméw przewidujacych zmienne oprocentowanie
w przypadku nowych kredytow mieszkaniowych wynosit powyzej 90 % lub byt zblizony do tego poziomu.
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Wykres 2.3.9: Zadiuzenie gospodarstw domowych, oszczednosci gospodarstw domowych i zagrozenia zwigzane
z bezrobociem

a: Zadtuzenie i oszczednoscigospodarstw 4.0 b:Zaduzenie gospodarstw domowych ibezrobocie
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Zrédto: Eurostat i baza danych AMECO. W przypadku Malty dochdd do dyspozycii brutto uzyskano przy uzyciu relacii
dochodu do dyspozyciji brutto gospodarstw domowych do PKB obliczonej na podstawie danych dotyczgcych realnego
dochodu do dyspozycji brutto na mieszkanca, dostepnych w bazie danych Eurostatu (B6G_R_HAB). W przypadku Butgarii
i Chorwacji dochdd do dyspozycji brutto gospodarstw domowych réwniez obliczono przy uzyciu PKB za 2020 r. i ostatniej
dostepnej relacji dochodu do dyspozyciji brutto gospodarstw domowych do PKB, poniewaz dane dotyczgce dochodu do
dyspozyciji brutto za 2020 r. nie sq dostepne takze w odniesieniu do tych krajow.

2.3.2. MIESZKALNICTWO

W 2020 r. w dziesieciu panstwach czlonkowskich odnotowano wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkalnych powyzej wartosci progowej 6 % zawartej w tabeli wynikéw. Sa to Austria, Chorwacja,
Estonia, Niemcy, Litwa, Luksemburg, Niderlandy, Polska, Portugalia i Stowacja (wykres 2.3.10 b), czyli
0 dwa kraje wiecej niz rok temu. W przypadku Chorwacji, Luksemburga, Polski i Stowacji jest to drugi
z rzedu rok ze wzrostem cen nieruchomosci mieszkalnych powyzej tego progu, podczas gdy w Portugalii
wzrosty powyzej 6% nastepowaty w kazdym roku od 2016 r.

W 2021 r. w wigkszo$ci panstw czlonkowskich ceny nieruchomosci mieszkalnych nadal silnie rosty.
W pierwszej potowie tego roku nastapito dalsze przyspieszenie wzrostu realnych cen nieruchomosci
mieszkalnych, a w 14 krajach UE odnotowano wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu
rok do roku przekraczajacy 6 % (wykres 2.3.10 b). W Czechach, Danii, Estonii, na Lotwie
i w Luksemburgu realny wzrost w ujeciu rok do roku przekroczyt 10 %. W ciaggu pierwszych dwdch
kwartatow 2021 r. realne ceny nieruchomos$ci mieszkalnych spadty na Cyprze i w mniejszym stopniu
w Rumunii, a w przypadku Irlandii i Wioch utrzymywaty si¢ zasadniczo na tym samym poziomie.

Wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych byl napedzany przez rézne czynniki zwiekszajace popyt
i ograniczajace podaz. Ograniczenia podazy wystepowaly juz przed pandemig i chociaz obostrzenia
tymczasowo je nasility, mozna oczekiwaé, ze utrzymaja si¢ W nadchodzacych latach. Pandemia mogta
doprowadzi¢ do pewnych zmian strukturalnych w popycie na nieruchomosci mieszkalne, poniewaz
przejscie na prace zdalng moze zmieni¢ preferencje geograficzne. W niektérych lokalizacjach moze to
oznaczac, ze popyt przewyzsza podaz. Warunki finansowe byty akomodacyjne i ogélnie prawdopodobnie
bedg nadal sprzyjaé zwiekszonemu popytowi na nieruchomo$ci mieszkalne. Wraz z ozywieniem
gospodarczym rosng dochody gospodarstw domowych, dlatego prawdopodobny wydaje si¢ dalszy wzrost
cen tych nieruchomosci.

Ostatnie wzrosty cen nieruchomosci mieszkalnych umacniaja stala tendencje¢ wzrostowa cen takich
nieruchomosci, ktéra od 2013 r. ma miejsce w calej UE. Realne ceny nieruchomo$ci mieszkalnych
wzrosty we wszystkich panstwach cztonkowskich z wyjatkiem Wtoch. Najwicksze wzrosty, w kolejnosci
malejacej, odnotowano na Wegrzech, w Luksemburgu, Irlandii, Portugalii, Czechach, Estonii i na Litwie
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(wykres 2.3.10 a). W 2020 r. jedynym panstwem UE, w ktorym nie odnotowano kontynuacji tej tendencji
wzrostowej, byta Irlandia, ktora wykazywata zasadniczo stabilne ceny w latach 2019 i 2020.

Wykres 2.3.10:Zmiany realnych cen nieruchomosci mieszkalnych
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Irédto: Eurostat, obliczenia stuzbb Komisji.

Ceny nieruchomosci mieszkalnych wydajg si¢ by¢ zawyzone w wigkszosci krajow UE. Poréwnanie
wskaznikow cen nieruchomos$ci mieszkalnych z wartociami odniesienia, ktore uwzgledniaja wptyw
podstawowych czynnikow sterujagcych cenami, takich jak dochody i czynniki demograficzne, wskazuje na
powszechne wystepowanie zawyzenia cen (%%). Dotyczy to w szczegdlnosci Austrii, Belgii, Czech, Danii,
Francji, Niemiec, Wegier, Luksemburga, Niderlandow, Portugalii, Stowacji i Szwecji, w ktdrych
wystepujg znaczne odchylenia (wykres 2.3.11 a). Pomiary przystepno$ci cenowej — oparte na liczbie lat
$redniego dochodu potrzebnego do zakupu nieruchomosci mieszkalnej o powierzchni 100 metrow
kwadratowych () — wykazujg silne zawyzenie na Malcie, w Irlandii i Chorwacji, podczas gdy
W jedenastu innych panstwach cztonkowskich do zakupu nieruchomos$ci mieszkalnej 0 powierzchni
100 metréw kwadratowych potrzeba dochodu z ponad dziesieciu lat. Sg to: Austria, Cypr, Estonia,
Francja, Grecja, Wegry, Niderlandy, Polska, Portugalia, Hiszpania i Szwecja (wykres 2.3.11 b).

W wielu przypadkach oznaki potencjalnego zawyzenia cen nieruchomos$ci mieszkalnych lacza sie
z wysokim zadluzeniem gospodarstw domowych lub przyspieszeniem udzielania kredytéw
hipotecznych. W Luksemburgu wysokie i silnie rosngce ceny nieruchomosci mieszkalnych taczg sie
z bardzo wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw domowych. Austria, Belgia, Dania, Francja,
Niemcy, Niderlandy, Portugalia i Szwecja wykazujg oznaki potencjalnie zawyzonych cen nieruchomosci
mieszkalnych przy znacznym — wprzypadku Danii bardzo wysokim — zadluzeniu gospodarstw
domowych. W przypadku Stowacji oznaki potencjalnie zawyzonych cen nieruchomo$ci mieszkalnych
wystepuja wraz z najwigkszym w ostatnich latach wzrostem zadluzenia gospodarstw domowych, choé
zaczynajacym si¢ od niskiego poziomu.

(?*) Odchylenia wyceny nieruchomosci mieszkalnych oblicza si¢ w odniesieniu do wartosci odniesienia w celu uwzglednienia
wplywu cen tych nieruchomo$ci w poszczegdlnych krajach. Odchylenia wyceny syntetycznej opieraja si¢ na odchyleniu
obliczonym w stosunku do roznych wartosci odniesienia: (i) odchylenie wskaznika ceny do dochodu w stosunku do
dhugoterminowej $redniej; (ii) odchylenie wskaznika ceny do najmu w stosunku do dlugoterminowej $redniej; (iii) odchylenie
od warto$ci odniesienia opartych na regresji z uwzglednieniem fundamentalnych parametréw gospodarczych popytu i podazy
(zob. N. Philiponnet i A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU” [Ocena zmian cen nieruchomosci
mieszkaniowych w UE], dokument do dyskusji Komisji Europejskiej 048, maj 2017 r.). Przy obliczaniu warto$ci odniesienia
opartych na regresji do cyklicznych zmiennych objasniajacych stosuje si¢ filtr HP, aby ograniczy¢ ich zmiennosé.

(®) Szacowane poziomy cen uzyskuje sie na podstawie rachunkéw narodowych i danych ze spiséw powszechnych lub, kiedy nie sg
one dostgpne, na podstawie informacji publikowanych na stronach internetowych agencji nieruchomosci. Zob. J. C. Bricongne i
in. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from »Houselev«, a Dataset of Price Level Estimates” [Szacowane cen
nieruchomosci mieszkaniowych: wnioski z analizy zbioru danych ,,Houselev” dotyczacych szacowanych poziomoéw cen],
European Economy, dokument do dyskusji nr 101, lipiec 2019 r.

41



Ryzyko znacznej korekty cen nieruchomos$ci mieszkalnych w dét jest zmniejszone dzieki
ograniczeniom po stronie podazy, ale obawy gospodarcze utrzymuja sie. W wielu panstwach
cztonkowskich wprowadzono $rodki makroostroznosciowe, ktore przyczynity si¢ do zmniejszenia
zagrozen dla ogélnej stabilnosci finansowej zwigzanych z rynkiem mieszkaniowym (). Mniejsza
dynamika podazy nieruchomos$ci mieszkalnych przyczynita si¢ do wzrostu cen; jednakze nizszy poziom
budownictwa zmniejsza rowniez bezposrednie skutki ekonomiczne korekty cen takich nieruchomosci.

Wykres 2.3.11:Ceny nieruchomosci mieszkalnych, wskazniki wyceny, zadtuzenie gospodarstw domowych i przecigzenie
wydatkami mieszkaniowymi

a:Zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych w. b: Przeciazenie wydatkami mieszkaniowymi iliczba
przeliczeniu na ceny stale, odchylenia wyceny i lat dochodéw potrzebnych de zakupu 100 m kw.
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Uwagi: wielko$¢ baniek na wykresie w lewej czesci odpowiada zadtuzeniu gospodarstw domowych w % PKB w 2020 .
Informacje na temat odchylen wyceny znajdujq sie w przypisie 22. Wskaznik przecigzenia wydatkami mieszkaniowymi to
odsetek ludnosci zyjgcej w gospodarstwach domowych, w ktérych catkowite wydatki mieszkaniowe (po odliczeniu
dodatkdw mieszkaniowych) stanowiq ponad 40 % dochodu do dyspozyciji gospodarstwa domowego (po odliczeniu
dodatkdw mieszkaniowych).

Zrédto: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Pogorszyla si¢ przystepnos$¢ cen nieruchomosci mieszkalnych. Ceny nieruchomos$ci mieszkalnych
rosty szybciej niz dochody gospodarstw domowych, dlatego pogorszyla si¢ przystepnos¢ cen takich
nieruchomos$ci. Ogodlnie wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych nie znajduje odzwierciedlenia
W przyspieszeniu zadtuzenia gospodarstw domowych, ale przyspieszenie to moze si¢ urzeczywistnié
W przysztosci, gdy zakup nieruchomos$ci mieszkalnych stanie si¢ drozszy. W 2020 r. wzrost cen
nieruchomos$ci mieszkalnych przewyzszyt wzrost dochodow we wszystkich krajach UE z wyjatkiem
Lotwy, Cypru i Irlandii. W Luksemburgu, Niemczech, Danii i Butgarii w przypadku ponad 10 % ludnosci
co najmniej 40 % dochodu do dyspozycji stanowig wydatki mieszkaniowe; w Grecji dotyczy to ponad
36 % ludnosci (wykres 2.3.11 b). Oprocz oczywistych skutkow spotecznych moze to mie¢ rowniez
znaczace konsekwencje makroekonomiczne, gtdéwnie poprzez niewlasciwa alokacje zasobow. Wysokie
ceny nieruchomosci mieszkalnych moga prowadzi¢ do zmniejszenia zagregowanego spozycia
prywatnego i zwiekszenia bilansu handlu zagranicznego netto, jezeli nabywcy doméw majg wyzszg niz
przecietna sktonnos¢ do konsumpcji. Gdy zjawisku temu towarzyszy zacigganie kredytow i pozyczek,
moze ono prowadzi¢ do przekierowania kredytéw z inwestycji zwiekszajacych wydajnos¢. Wreszcie, co
nie mniej wazne, brak nieruchomos$ci mieszkalnych po przystgpnych cenach moze negatywnie wptywaé
na mobilno$¢ sity pracownikow, a tym samym na konkurencyjnos$é.

Wstrzas spowodowany COVID-19 znaczaco wplynal na rynek nieruchomosci komercyjnych
poprzez duzy spadek liczby transakcji i korekte cen. Od czasu wybuchu pandemii COVID-19 rozwoj

(®*) Srodki makroostroznosciowe sa monitorowane przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). We wrzesniu 2019 r.
ERRS wydata ostrzezenia i zalecenia dla poszczegblnych krajow dotyczace s$rednioterminowych zagrozen w sektorze
nieruchomos$ci mieszkaniowych skierowane do dziewigciu panstw cztonkowskich: zalecenia skierowano do Belgii, Danii,
Finlandii, Luksemburga, Niderlandéw i Szwecji, a ostrzezenia — do Czech, Francji i Niemiec. Jezeli chodzi o te pierwsza grupe
panstw, wszystkie z nich otrzymaty juz ostrzezenia od ERRS w listopadzie 2016 r., podobnie jak Austria. W rozporzadzeniu
W sprawie procedury dotyczacej zakiocen réwnowagi makroekonomicznej (rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) wzywa si¢
Komisj¢ do brania pod uwage wszelkich ostrzezen lub zalecen kierowanych przez ERRS do panstw cztonkowskich objetych
szczegdlowa ocena sytuacji. Aktualizacja sprawozdania za 2019 r. spodziewana jest na poczatku 2022 r.
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rynku nieruchomo$ci komercyjnych oddzielit si¢ od rozwoju rynku nieruchomos$ci mieszkalnych.
Znaczaco spadia liczba transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych, a segment detaliczny ulegt
powaznej korekcie cenowej. Chociaz ze wzgledu na nickompletne dane dotyczace rynku nieruchomosci
komercyjnych nie mozna przeprowadzi¢ rzetelnej oceny zagrozen i podatnosci na zagrozenia, badania
inwestorow sugeruja, ze nastroje na rynku nadal si¢ pogarszaja. (*°). Moze to stanowi¢ ryzyko dla
niektdrych bankéw — poniewaz nieruchomo$ci komercyjne sa powszechnie wykorzystywane jako
zabezpieczenie dla kredytow przedsigbiorstw niefinansowych — ale szczegdlnie dla funduszy
nieruchomosci, ktore sg gtdwnymi bezposrednimi posiadaczami nieruchomosci komercyjnych.

(®) EBC (2021): ,Financial Stability Review” [,Przeglad stabilnosci finansowej”], maj 2021 r. na podstawie RICS Global
Commercial Property Monitor.
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2.4. SEKTOR INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH

Kryzys zwiazany z COVID-19 i $rodki przedsiewziete przez rzady w celu jego zlagodzenia mialy
istotny wplyw na dlug publiczny, ktory w 2020 r. wzrost we wszystkich panstwach czlonkowskich.
W 2020 r. dlug publiczny przekroczyt prog okreslony w tabeli wynikéw (wynoszacy 60 % PKB)
w przypadku 13 panstw czlonkowskich (Austria, Belgia, Chorwacja, Cypr, Finlandia, Francja, Niemcy,
Grecja, Wegry, Whochy, Portugalia, Stowenia i Hiszpania), czyli o dwoch wigcej niz w 2019 r., kiedy to
Finlandia i Niemcy znalazly si¢ ponizej tego progu. Chociaz $rodki — w wigkszosci tymczasowe —
wprowadzone w 2020 r. mialy natychmiastowy wpltyw na wzrost dlugu, zwiekszajac jego warto$é
nominalng, zmniejszyty one wptyw wywotanej pandemig recesji na inne sektory gospodarki.

Wzrost dlugu publicznego w 2020 r. byl najbardziej wyrazny w krajach, ktére mocno ucierpialy
w wyniku wstrzgsu spowodowanego COVID-19. Wzrost w2020 r. wyniost ponad 20 punktéw
procentowych PKB w przypadku Cypru, Grecji, Wtoch i Hiszpanii. Przewiduje si¢, ze do 2022r.
najwickszy wzrost PKB w stosunku do poziomu z 2019 r. nastapi w Belgii, Grecji, Hiszpanii, Francji, we
Wiloszech ina Malcie. Spos$rod tych krajow Belgia, Francja, Grecja, Wiochy i Hiszpania weszly
w pandemig¢ z wysokim poziomem zadtuzenia, ktore wedtug prognoz ustabilizuje si¢ do 2022 r.

Wzrost relacji dlugu do PKB w latach 2019-2020 wynikal ze wzrostu nominalnego zadluzenia
i gwaltownego spadku PKB. W wickszo$ci krajow najwickszy wkiad wynikal ze wzrostu zadluzenia
nominalnego, ktory obejmuje wptyw $srodkow z zakresu polityki wprowadzonych w celu wsparcia innych
sektorow gospodarki. W przypadku Grecji i Wioch ponad potowa wzrostu wskaznika zadluzenia
wynikata jednak z efektu mianownika, ktory jest bardziej znaczacy W przypadku wyzszych wyjsciowych
poziomow zadhuzenia i tam, gdzie recesja byla silniejsza (wykres 2.4.1).

Wykres 2.4.1: Rozktad zmian relacji dtugu publicznego do PKB

pp. PKE a: 2020 vs 2019 pp PKB b:2022 vs 2020
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Zrédto: baza danych AMECO, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2021 r.

W perspektywach na lata 2021 i 2022 przewiduje si¢ ogolna stabilizacje dlugu publicznego, cho¢
w niektérych przypadkach spodziewa si¢ jego dalszego wzrostu. Oczekuje si¢, ze do konca 2022 r.
w okoto potowie panstw cztonkowskich relacja dtugu publicznego do PKB przekroczy poziom z 2020 r.
(wykres 2.4.1 b). W kilku krajach przewiduje si¢ dalszy wzrost dlugu publicznego w 2021 r. w zwigzku
z nadal znacznymi deficytami publicznymi (wykresy 2.4.2 i 2.4.3 b), przy czym na Malcie i Stowacji
przewiduje si¢ przekroczenie poziomu 60 % PKB. W 2022r. relacja dlugu do PKB powinna
w wigkszosci krajow wykazywac tendencje¢ spadkowa, cho¢ w scenariuszu zakladajacym utrzymanie
dotychczasowej polityki przewiduje si¢ wzrost tej relacji w Belgii, Czechach, Estonii, na Lotwie, Malcie
i w Rumunii.
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Warunki finansowania rzadowego byly korzystne. Dochody z obligacji skarbowych pozostaty stabilne
lub nawet wykazywaly nieznaczng tendencj¢ spadkowa w 2020 r., tuz po umiarkowanym wzroscie
w momencie wybuchu pandemii. W 2021 r. dochody te nieznacznie wzrosty, wykazujac jednoczesnie
Sciezke konwergencji, zwlaszcza wérod krajow strefy euro. Dochody z obligacji skarbowych w Polsce,
Czechach i na Wegrzech nieco wzrosty, natomiast W przypadku Rumunii wzrosty byly bardziej wyrazne.
Mniejsza zmienno$¢ wynikata z dziatan wramach polityki, ktoére wspieraly finansowanie rzadowe.
Polityka pienigzna prowadzona przez EBC iinne banki centralne w UE miala wtym wzgledzie
decydujace znaczenie, awspierajacy kurs polityki fiskalnej is$rodki z zakresu polityki pieni¢znej
wzajemnie si¢ wzmacnialy W utrzymywaniu zaufania i stabilnosci.

Potrzeby finansowe brutto znacznie wzrosty w 2020 r., ale oczekuje si¢, ze w nadchodzacych latach
beda systematycznie spada¢. Wybuch pandemii spowodowat zauwazalny wzrost potrzeb finansowych
brutto we wszystkich panstwach cztonkowskich, w wielu przypadkach o ponad 10 % PKB (Austria, Cypr,
Finlandia, Francja, Wlochy, Malta, Polska, Stowacja, Stowenia i Hiszpania). Najwicksze potrzeby
finansowe brutto w 2020 r., wynoszace okoto 30 % PKB, zgloszono we Wioszech i w Hiszpanii (wykres
2.4.3 a). Prognozuje si¢, ze W przypadku wickszosci panstw cztonkowskich potrzeby finansowe zaczng
zmniejsza¢ sie w 2021 lub 2022 r., co jest zgodne ze spadkiem deficytu w kolejnych latach (wykres 2.4.3
b). Niemniej jednak przewiduje si¢, ze W 2022 r. potrzeby finansowe brutto przekrocza 20 % PKB we
Francji, Wloszech i w Hiszpanii.

Struktura dlugu publicznego moze potegowaé ryzyko w niektérych przypadkach, wtym
w Butgarii (*®), Chorwacji, na Wegrzech i w Rumunii, gdzie udzial dlugu denominowanego w walutach
obcych jest najwyzszy (?7). Pod tym wzgledem wyrdznia si¢ zwlaszcza znaczenie zadtuzenia w walucie
obcej dla krajow spoza strefy euro oraz wigksze potrzeby refinansowania zwigzane ze strukturami
o niskim $rednim terminie zapadalnoéci. Mniej rozwinigte iptynne rynki krajowe moga rdéwniez
w niektorych przypadkach zwigkszaé ryzyko finansowania.

Istnieja rowniez pewne czynniki lagodzace wyzsze ryzyka dla stabilnosci fiskalnej w poréwnaniu
z okresem sprzed pandemii. Przewiduje sie, ze W ciggu nastepnej dekady w okoto jednej trzeciej panstw
cztonkowskich zadluzenie pozostanie powyzej poziomu sprzed pandemii (%). Oczekuje si¢ jednak, Ze
korzystne rdznice migdzy stopg procentowa awzrostem PKB w nadchodzacych latach pomoga
ustabilizowac lub zmniejszy¢ wskazniki zadtuzenia. Ryzyka fiskalne mozna rowniez ograniczy¢ dzigki
dhuzszym terminom zapadalnosci dhugu, stosunkowo stabilnym zrodtom finansowania i historycznie
niskim kosztom finansowania zewnetrznego. Jednocze$nie skuteczna realizacja reform i inwestycji
w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornoéci powinna wesprze¢ potencjalny
wzrost gospodarczy i poprawi¢ dtugookresowa zdolnos¢ do obstugi dtugu.

Potencjalne ryzyko wynika ze wzrostu stop procentowych lub wymagalnoS$ci gwarancji zwigzanych
z COVID-19. Wzrost stop procentowych moglby doprowadzi¢ do wzrostu ptatnosci z tytutu odsetek,
zwhaszcza w przypadku krajow o duzych potrzebach finansowych w przysztosci. Wysokos¢ gwarancji
mogtaby rowniez spowodowa¢ dodatkowe koszty fiskalne: w latach 2019-2020 wzrosta ona w strefie
euro 0 14 punktow procentowych PKB. Rzady 0 mniejszej przestrzeni fiskalnej (w tym Belgia, Francja,
Wrtochy, Portugalia i Hiszpania) wdrozyly bardziej hojne systemy gwarancji. Umozliwity one wprawdzie
udzielenie wsparcia bez bezposredniego oddziatywania na salda budzetowe, ale w przypadku ich
uruchomienia systemy te spowoduja wzrost dlugu publicznego (%°).

W przyszlosci dla ozywienia gospodarczego istotne znaczenie bedzie mialo obranie odpowiedniej
drogi do przywroécenia stabilnosci fiskalnej. Oczekuje sie, ze ogdlna klauzula wyjscia zawarta w pakcie
stabilnosci i wzrostu, ktéra umozliwita panstwom czionkowskim wspieranie ich gospodarek w trakcie
kryzysu zwigzanego z COVID-19, zostanie zdezaktywowana od 2023 r. Jezeli warunki ekonomiczne na

(*®) W Bulgarii ryzyko wynikajace ze struktury walutowej zadluzenia zewnetrznego jest ograniczone dzieki systemowi zarzadu
walutg. Ponadto w przypadku Bulgarii i Chorwacji przystapienie do ERM II moze réwniez zlagodzi¢ ryzyko zwigzane
z dtugookresowa zdolnoscia do obstugi dlugu dzigki nizszym premiom za ryzyko.

(*") W lipcu 2021 r. udziat dtugu publicznego denominowanego w walucie obcej wynosil: w Bulgarii 82 %, w Chorwacji 72,1 %,
w Rumunii 51,1 %, w Polsce 22,9 %, na Wegrzech 21,7 %, w Szwecji 20 %, w Danii 10,1 %, w Czechach 8 %.

(*®) Komisja Europejska (2021), ,.The 2021 Stability and Convergence Programmes: an Overview, with an Assessment of the Euro
Area Fiscal Stance” [,,Programy stabilnosci i konwergencji na 2021 r.: przeglad i ocena kursu polityki fiskalnej w strefie euro™].

(*® EBC (2021), ,,Financial Stability Review” [,,Przeglad stabilnosci finansowe;j”].
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to pozwola, zasadnicze znaczenie bedzie miato osiggnigcie ostroznej sredniookresowej sytuacji fiskalnej
i zapewnienie stabilnosci fiskalnej W $rednim okresie. Zagrozenia zwigzane z wysokim dlugiem
publicznym nalezy zréwnowazy¢ z zagrozeniami wynikajacymi z przedwczesnego wycofania $rodkow
polityki fiskalnej zwigzanych z COVID-19, poniewaz moze to spowolni¢ ozywienie gospodarcze (*°)
i Z czasem wywrzeé negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. W przypadku krajow takich jak Belgia,
Cypr, Francja, Portugalia i Hiszpania, ktore maja wysoki poziom zaré6wno dtugu publicznego, jak
i zadtuzenia sektora prywatnego, skutki dla dalszego wzrostu mogg by¢ jeszcze bardziej wyrazne.

Wykres 2.4.2: Dtug publiczny
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Zrédto: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europeiskie] z jesieni 2021 r.

Wykres 2.4.3: Potrzeby finansowe brutto i deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
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Zrédto: baza danych AMECO, prognoza gospodarcza Komisji Europeiskiej z jesieni 2021 r. i obliczenia stuzb Komisji.

(*®) MFW (2021), Monitor fiskalny, kwiecien 2021 .
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2.5. SEKTOR FINANSOWY

Unijny sektor bankowy wykazal si¢ jak dotad odpornoscia w obliczu pandemii, chociaz nadal
boryka si¢ z istniejagcymi wcze$niej wyzwaniami, takimi jak niska rentownos$¢. W okres pandemii
unijny sektor bankowy wszedl dobrze wyposazony w kapitat po kilku latach wzmacniania sig
W hastepstwie powaznych skutkéw §wiatowego kryzysu finansowego i Kryzysu zadtuzeniowego. Jednak
solidno$¢ sektora byla rézna w poszczegdlnych krajach, przy czym niektére z nich nadal wykazuja
znaczny poziom kredytow zagrozonych, a powszechnym problemem jest niska rentownos¢.

Unijny sektor bankowy pozostal odporny, zaréwno ze wzgledu na silna pozycje¢ wyjsciowa, jak
i srodki z zakresu polityki wprowadzone w czasie pandemii. W og6lnym ujeciu w latach
poprzedzajacych pandemi¢ zapewniono dobre wyposazenie W kapitat, a wspotczynnik kapitatu
podstawowego Tier | (CET1) iwspotczynnik wyptacalnosci w dalszym ciggu si¢ zwigkszaty
w2020 r.,, czemu sprzyjaty regulacyjne ograniczenia dotyczace dywidend. Warto$¢ kredytow
zagrozonych nadal spadata w zwigzku ze zbywaniem aktywow zastanych, a nowe kredyty zagrozone
byly ograniczane przez moratoria na splate kredytow wprowadzone po wybuchu pandemii. Nowe
kredyty byly zkolei wspierane przez gwarancje rzadowe dla kredytdow przeznaczonych dla
przedsigbiorstw i przez tymczasowe ztagodzenie polityki makroostrozno$ciowej, a warunki finansowe
zachowaly rozluznienie w2021r. W 2020 r. wzrost zobowigzan sektora finansowego pozostat
ograniczony; jedynie Estonia, Grecja, Wegry i Litwa przekroczyly warto$¢ progowa zawartg w tabeli
wynikow. Ostatnie testy warunkow skrajnych przeprowadzone przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB) wykazaty, ze unijny sektor bankowy jest ogdétem odporny, ale istnieja duze
réznice miedzy bankami, a te, ktdre koncentrujg si¢ na udzielaniu kredytéw krajowych lub osiagaja
nizszy wynik odsetkowy netto, stang W obliczu wiekszego uszczuplenia kapitatu (32).

Glownym wyzwaniem dla sektora bankowego UE pozostaje jego niska rentownos¢ (wykres 2.5.1
a). Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, ktora W wiekszosci panstw czionkowskich utrzymuje sie na
niskim poziomie, w 2020 r. ulegta dalszemu obnizeniu W zwigzku z wyzszymi rezerwami na straty
kredytowe i nizszymi dochodami. Rentowno$¢ byta ujemna na Cyprze, w Grecji, Irlandii, Portugalii
i Hiszpanii. W 2021 r. pojawiajg si¢ oznaki odbudowujgcej si¢ rentownosci (*2). Te ostroznie
pozytywne zmiany znajdujg rowniez odzwierciedlenie w rynkowej wycenie bankéw UE. Od jesieni
ubieglego roku stopniowo wrocity one do poziomu sprzed pandemii, ale nadal pozostaja nieco ponizej
ogélnego poziomu rynkdow akcji.

Sektor bankowy w niektéorych krajach UE nadal boryka si¢ z problemami wynikajacymi
z polaczenia bardzo niskiej rentownos$ci, wspolczynnikow kapitalowych ponizej Sredniej lub
podwyzszonego poziomu kredytéw zagrozonych (wykres 2.5.1) (). W Grecji wskaznik kredytow

)

9
*)

W lipcu 2021 roku Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) opublikowal wyniki ogélnounijnego testu warunkéw
skrajnych z udziatem 50 bankéw z 15 krajéw UE i EOG, ktore obejmuja 70 % aktywow unijnego sektora bankowego. Test
koncentrowal si¢ w szczegdlnosci na kredytach objetych moratoriami i gwarancjami publicznymi. W tegorocznym te$cie
warunkow skrajnych uwzgledniono przedluzajacy si¢ scenariusz pandemii COVID-19 w warunkach ,nizszych stop
procentowych przez dtuzszy czas”, ktory zaktadat spadek PKB UE o 3,6 % W ciagu trzech lat. Wyniki testu sugeruja, ze unijny
sektor bankowy utrzymaltby si¢ powyzej wspolczynnika CET1 wynoszacego 10 %, przy czym uszczuplenie kapitatu
wyniostoby 265 mld EUR przy wyjsciowym wspolczynniku CET1 wynoszacym 15 %. Straty zwigzane z ryzykiem
kredytowym wyjasniatyby wigkszo$¢ uszczuplenia kapitatu. Scenariusz ten skutkowalby réwniez znacznym spadkiem wkladu
z zyskow z dziatalnosci kontynuowanej, w szczeg6lno$ci wyniku odsetkowego netto.

Mediana stopy zwrotu z kapitatu wiasnego bankéw UE spadta z 5,8 % w 2019 r. do 2,7 % w 2020 r. Wzrosta jednak do 7,1 %
w Il kw. 2021 r.

Kredyty zagrozone w zestawie wskaznikdw pomocniczych zawartych w tabeli wynikoéw definiuje si¢ jako zagrozone kredyty
i zaliczki brutto ogotem bedace odsetkiem kredytow i zaliczek brutto ogdtem (warto$¢ bilansowa brutto), dla sektora
sprawozdawczego ,.krajowe grupy bankowe i samodzielne banki, jednostki zalezne kontrolowane przez podmioty zagraniczne
oraz oddziaty kontrolowane przez podmioty zagraniczne, wszystkie instytucje”. Zharmonizowane dane dotyczace wskaznikow
kredytow zagrozonych dostepne sa dopiero od 2014 r. Dlatego w odniesieniu do danych dotyczacych wartosci szczytowej
wykres 2.5.1 pokazuje dane odnoszace si¢ do relacji zagrozonych instrumentéw dluznych brutto wzgledem instrumentow
dhuznych brutto ogdtem, dostgpne w dluzszym szeregu czasowym i odnosi si¢ réwniez do innych instrumentow diuznych,
oprocz kredytow, jakie sa ujete w bilansach podmiotow sektora bankowego. Wartos¢ ta jest zwykle nieco nizsza niz wskaznik
kredytow zagrozonych, gtéwnie ze wzgledu na wigkszy mianownik — tzn. warto§¢ instrumentow dhuznych brutto ogétem jest
wicksza od wartosci wszystkich kredytow. Najwigksza roznica migdzy tymi dwoma wskaznikami wynosi obecnie 5 punktow
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zagrozonych znacznie si¢ obnizyl, ale nadal jest wysoki (**), podczas gdy rentowno$¢ w 2020 r. byta
ujemna, a wspotezynniki kapitatowe nalezg do najnizszych w UE. Banki cypryjskie takze odnotowaty
znaczne obnizenie swoich bardzo wysokich wskaznikéw kredytow zagrozonych, lecz rentownosé
w 2020 r. réwniez okazata si¢ ujemna. W Kilku innych krajach wskazniki kredytow zagrozonych
wyraznie spadty w ciggu ostatnich lat, ale w Butgarii, Chorwacji i Polsce zblizaja si¢ do poziomu 5 %.
Wspotczynnik kapitatowy jest znacznie ponizej sredniej w Hiszpanii i Portugalii, a rentownos¢ w tych
krajach byta w 2020 r. réwniez nieznacznie ujemna.

Nadal istnieja zagrozenia dla sektora bankowego, a pelny wplyw kryzysu na jako$¢ aktywow,
rentowno$¢ i wyposazenie W kapital bedzie widoczny dopiero po calkowitym wycofaniu $rodkéw
wsparcia. Wptyw wstrzasu spowodowanego COVID-19 na sektor bankowy ograniczono dzigki szeroko
zakrojonym $rodkom z zakresu polityki wsparcia, skierowanym gléwnie do sektora przedsigbiorstw.
Srodki te s3 stopniowo wycofywane, a wiekszo$¢ z nich ma wygasna¢ do konca 2021 r. Ich wycofanie
ujawni podstawowe problemy z wyptacalnoscig lub ptynnoscig. Stanowi to ryzyko dla sektora
bankowego, poniewaz dtuznicy beda musieli wypetni¢é zobowigzania do sptaty, przed ktorymi byli
chronieni.

e Trudnosci z wyplacalnos$cia przedsiebiorstw i gospodarstw domowych moga si¢ jeszcze pojawiaé
W miare przywracania normalno$ci. Zadluzenie sektora prywatnego bylo juz wysokie w kilku
panstwach czlonkowskich jeszcze przed pandemig, a w2020r. nadal wzrastalo. Problemy
z wyptacalnos$cia przedsigbiorstw stanowia powazne ryzyko, zwlaszcza w niektérych sektorach, ktore
w wickszym stopniu odczuly skutki kryzysu. Jak dotad niewyplacalno$¢ przedsigbiorstw utrzymuje
si¢ na niskim poziomie. Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem hipotecznym gospodarstw domowych byto
dotychczas ograniczane dzigki publicznym programom wsparcia dochodu i zwigkszonym
oszczgdno$ciom  gospodarstw  domowych. Dlugotrwate problemy zpodazg na rynkach
mieszkaniowych zmniejszaja ryzyko istotnych korekt cen nieruchomos$ci mieszkalnych w dok.
Niemniej przyszie problemy z wyptacalnoscia w sektorze przedsigbiorstw moga wywota¢ efekt
domina w odniesieniu do zatrudnienia i wptyna¢ rowniez na wyptacalno$¢ gospodarstw domowych.

e Oczekuje si¢ wzrostu poziomu kredytéw zagrozonych, zwlaszcza w niektérych sektorach
i krajach. Trudnosci w sptacie zadtuzenia przez przedsigbiorstwa niefinansowe, ktorych rentownos$¢
jest najbardziej zagrozona, mogg prowadzi¢ do wzrostu poziomu kredytow zagrozonych. Juz teraz
nastgpil wyrazny wzrost liczby kredytow z fazy 2, ktére stanowig kredyty 0 znacznie podwyzszonym
ryzyku kredytowym (*%). Udzial kredytéw z fazy 2 w strefie euro wynosit 13 % w 2020 r. i oczekuje
sig, ze wzro$nie do 17 % w 2021 r. (¥) Regionalne rozmieszczenie dziatalnoéci gospodarczej oznacza,
ze wzrost liczby kredytow zagrozonych moze by¢ nierdwnomiernie rozltozony w poszczegblnych
regionach, a zatem moze nieproporcjonalnie dotkngé sektory bankowe w niektorych krajach (37).
Wazrost stop procentowych moze stanowi¢ kolejne wyzwanie dla przedsiebiorstw stosujacych duza
dzwignie finansowg i posiadajacych niskie zabezpieczenie przed utratg ptynnosci.

e Nalezy S$ciSle monitorowaé¢ wiezi miedzy bankami, panstwami i przedsiebiorstwami
niefinansowymi. W strefie euro nadzwyczajny program wsparcia w czasie pandemii realizowany
przez EBC podtrzymal tagodne nastroje na rynkach finansowych iprzyczynit si¢ do stabilnosci

procentowych w przypadku Grecji i 2 punkty procentowe na Cyprze, natomiast w przypadku wigkszosci panstw jest ona nizsza
niz 1 punkt procentowy.

(*) Wykres 2.5.1 b opiera sie na danych za | kw. 2021 r., kiedy to wskaznik kredytow zagrozonych dla Grecji wynosit 26 %. Dane
za Il kw. 2021 r. opublikowane po dacie granicznej dla sprawozdania (22 pazdziernika 2021 r.) wskazuja na bardzo istotne
obnizenie wskaznika kredytow zagrozonych do poziomu 16 % (warto$¢ szacunkowa).

(®) Kredyty zfazy2 to kredyty, ktorych ryzyko kredytowe znacznie wzrosto od momentu ich poczatkowego ujecia, ale
w odréznieniu od kredytow z fazy 3 nie sa jeszcze uznawane za kredyty o pogorszonej wartosci lub niesptacalne.

(36) EBC (2021), ,,Financial Stability Review” [,,Przeglad stabilnosci finansowej”], maj 2021 r.

(37) Dane dotyczace strefy euro potwierdzaja, ze wzrost kredytow z fazy 2 byt bardziej wyrazny w przypadku sektoréw bardziej
dotknigtych pandemia i ograniczeniami mobilno$ci, np. w ustugach zakwaterowania z 7 % w 2019 r. do 25 % w 2020 r. oraz
w obszarze sztuki i rozrywki odpowiednio z 6 % do 23 %. EBC (2021): ,,Financial Stability Review” [,,Przeglad stabilno$ci
finansowe;j”’], maj 2021 r. Podobne tendencje widoczne sa réwniez w najnowszych danych dotyczacych kredytow zagrozonych.
Tablica wskaznikow ryzyka EUNB na Il kw.2021r. pokazuje, ze zwigkszaja si¢ rozbiezno$ci w jakosci aktywow
W poszczegélnych sektorach. Na przyktad w przypadku ustug zakwaterowania i ustug gastronomicznych wskaznik kredytow
zagrozonych jeszcze wzrost z9 % w1 kw. 2021 r. do 9,6 % w Il kw. 2021 r., a w dziedzinie sztuki, rozrywki i rekreacji —
27,9 % do 8,2 %.
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sektora bankowego podczas pandemii. W niektorych krajach banki przejely jednak znaczna czgsé
nowo wyemitowanego dlugu publicznego, co czgsciowo wynikato ze srodkow wsparcia dla sektora
przedsigbiorstw. Stanowi to ryzyko ze wzglgdu na wzajemne powigzania mi¢gdzy bilansami bankow,
sektorem przedsigbiorstw ipoziomem dlugu publicznego, zwlaszcza w Sytuacji potencjalnych
podwyzek stop dlugoterminowych na §wiecie.

Problemy strukturalne sektora bankowego, ktére wystepowaly przed pandemia, nadal istnieja
i mogg by¢ trudniejsze do rozwigzania. Nadwyzka mocy produkcyjnych byta dlugoterminowym
wyzwaniem dla sektora bankowego UE, skutkujacym niska efektywnoscia kosztows i niska
rentownos$cia. Trwajacy proces cyfryzacji i zielonej transformacji stawia nowe wyzwania przed sektorem
bankowym, ktory bedzie musial przekierowa¢ finansowanie miedzy sektorami, w sytuacji gdy jego
utrzymujaca si¢ niska rentowno$¢ ogranicza jego wlasne inwestycje, co mogloby sie nasili¢ w przypadku
pogorszenia si¢ jakosci jego aktywow.

Sektor finansowy instytucji niebedacych bankami, ktéry ucierpial z powodu utrzymujacych si¢
niskich stop procentowych, stoi w obliczu nowych wyzwan. Utrzymujace si¢ srodowisko niskich stop
zwrotu nadwyrezyto rentowno$¢ i bilans finansowych instytucji niebgdacych bankami — ktorych portfele
aktywow obejmuja inwestycje glownie w aktywa o niskim ryzyku — np. ubezpieczycieli i zmusito je do
zwickszenia dzwigni finansowej iekspozycji na bardziej ryzykowne aktywa (*®). Gwattowny wzrost
prognoz dotyczacych stop procentowych mogtby spowodowaé globalng aktualizacj¢ wyceny ryzyka, co
oznaczatoby straty W wycCenie aktywow dla unijnego sektora instytucji niebg¢dacych bankami.
Ubezpieczyciele na zycie wydaja si¢ by¢ jak dotad najbardziej dotknigci wstrzasem spowodowanym
COVID-19, poniewaz ich sktadki spadty w 2020 r., podczas gdy wzroslty w przypadku ubezpieczen
innych niz na zycie (**). Ponadto pandemia doprowadzita do pewnych korekt cen nieruchomosci
komercyjnych, ktore to korekty miaty wptyw na wyniki funduszy nieruchomosci (zob. sekcja dotyczaca
mieszkalnictwa powyzej).

Wykres 2.5.1: Rentownosé i kapitat sektora bankowego oraz kredyty zagrozone

15 a: Rentownosc i wskazniki kapitalowe UEA (2020) i b: Kredyty zagroione
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Kraj | Rok szczytowej wartoscl

Uwagi: srednie wartosci dla UE i strefy euro nie sg wazone wielkoscig gospodarki. Dane dotyczqce wartosci szczytowej
odnoszqg sie do relacji zagrozonych instrumentéw dtuznych brutto do instrumentéw dtuznych brutto ogdtem; wskazniki
kredytdw zagrozonych podaje sie za | kw. 2020 r. i | kw. 2021 r.; liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktérym
odnotowano najwyzszq warto$¢ wskaznika zagrozonych instrumentéw dtuznych.

Zrédto: EBC, obliczenia stuzb Komisji.

(®®) EBC (2021), ,,Financial Stability Review” [,,Przeglad stabilno$ci finansowej”], maj 2021 r.
(*) EIOPA (2021), Sprawozdanie na temat stabilnoéci finansowej, lipiec 2021 r.

49



Ramka 2: Zatrudnienie i zmiany spoteczne

Przez caly czas trwania pandemii rynek pracy pozostal odporny, w duzej mierze dzieki
bezprecedensowym S$rodkom wsparcia na szczeblu krajowym iunijnym. Powszechne
stosowanie programOw utrzymania miejsc pracy, wspieranych przez europejski instrument
tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji
nadzwyczajnej (SURE) oraz inne rodzaje interwencji, w tym szeroko zakrojone wsparcie fiskalne
i pieni¢zne, ztagodzito wpltyw wstrzasu spowodowanego COVID-19 na miejsca pracy i dochody
oraz zapobieglo przeobrazeniu si¢ kryzysu zdrowotnego w kryzys zatrudnienia. Wptyw recesji
zwigzanej z COVID-19 na rynki pracy mial zasadniczo ksztatt litery V: w wigkszosci krajow rynki
pracy ucierpialy znaczaco na samym poczatku kryzysu, ale wkrétce nastapito czgsciowe odbicie,
gtownie dzigki szybkiemu ozywieniu dziatalnosci gospodarczej ().

W 2020 r. bezrobocie wzroslo jedynie nieznacznie w poréwnaniu z wielko$cia wstrzasu
wywolanego pandemia ioczekuje si¢, Zze spadnie w 2022 r., powracajac do poziomu
zblizonego do tego sprzed pandemii. Stopa bezrobocia w UE (wéréd osob w wieku 15-741.)
wzrosta do 7 % w 2020 r. (przy czym szczytowy poziom 7,7 % osiagnigto po pierwszej fali
pandemii) — zaledwie o0 0,3 punktu procentowego (p.p.) powyzej $redniego poziomu z 2019r.
Wzrost ten byl niewielki w pordwnaniu ze spadkiem PKB o okolo 6 %, jaki nastgpit w calej
UE (%). Najwigksze wzrosty odnotowano W Krajach battyckich (2,4 p.p. w Estonii, 2,2 p.p. na
Litwie i 1,8 p.p. na Lotwie), Szwecji (1,5 p.p.) i Hiszpanii (1,4 p.p.). W siedemnastu krajach UE
stopa bezrobocia wzrosta 0 mniej niz jeden punkt procentowy. W 2020 r. stopa bezrobocia nawet
spadta w Polsce, we Francji, Wiloszech iw Grecji. W pierwszej potowie 2021 r. bezrobocie
zmniejszylo sie W wigkszos$ci panstw cztonkowskich. Stopa bezrobocia mitodziezy (15-241.)
w UE wykazywata poczatkowe oznaki spadku w potowie 2021r., ale w Il kw. 2021 r. nadal
wynosita 17,4 %, czyli prawie trzykrotnie wigcej niz stopa bezrobocia wérdd ludnosci w wieku
25-74 1. Zgodnie z prognoza gospodarcza Komisji z jesieni 2021 r. stopa bezrobocia w UE ma si¢
jeszcze ustabilizowaé w 2021 r., a nastepnie w 2022 r. ponownie spas¢ do poziomu zblizonego do
tego sprzed pandemii.

Nizszy niz oczekiwano wzrost stopy bezrobocia cze¢Sciowo odzwierciedla jednak wycofywanie
sie z rynku pracy, a tym samym nizsze wspélczynniki aktywnos$ci zawodowej. Wspotczynnik
aktywnosci zawodowej (osob w wieku 15-641.) spadt 01,7 p.p. — 273,6% w IV kw. 2019.
do71,9% wll kw.2020r. — ale wll kw. 2021 r. powrécit do poziomu sprzed pandemii.
W 2020 r. wspotczynnik aktywnosci spadl w wickszos$ci panstw cztonkowskich, przy czym
najwigksze spadki (od 1 do 2 p.p.) odnotowaty Wtochy, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Butgaria
i Grecja. W 2021 r. w znacznej liczbie przypadkéw wspotczynnik ten utrzymywal sie ponizej
poziomu sprzed pandemii.

Wskazniki zatrudnienia, ktore w 2020 r. wykazywaly spadki w prawie wszystkich panstwach
czlonkowskich, w 2021 r. stopniowo wracaja do normy, ale nie we wszystkich sektorach.
W UE wskaznik zatrudnienia (os6b w wieku 20-641.) spadt do 72,4 % w2020r. z73,1%
w 2019 r. Najwicksze spadki zaobserwowano w Hiszpanii (-2,3 p.p.), Irlandii (-1,7 p.p.) i Bulgarii
(-1,6 p.p.), natomiast Polska (+0,6 p.p.), Malta (+0,5 p.p.) i Chorwacja (+0,2 p.p.) byly jedynymi
krajami, w ktdrych wskaznik zatrudnienia wzrést. W I kw. 2021 r. nadal odnotowywano spadek
wskaznikow zatrudnienia W wigkszo$ci panstw czlonkowskich, ale w Il kw. 2021 r. wskazZniki
ponownie wzrosly, stopniowo wracajac do poziomdéw sprzed pandemii, z wWyjatkiem sektorow
najbardziej dotknietych koniecznoscia utrzymywania dystansu fizycznego.

Rzadowe $rodki wsparcia zlagodzily wplyw spadku dochodéw rynkowych na dochody do
dyspozycji. Oprocz stosowania programdéw utrzymania miejsc pracy rzady wdrozyly szereg
srodk6w majacych na celu zwigkszenie transferow netto, wtym rozszerzone =zasitki dla
bezrobotnych lub odroczenia niektérych platnosci, takich jak podatki lub rachunki za media,
a takze moratoria na sptate dtugu. Realne dochody do dyspozycji brutto sektora gospodarstw
domowych na osobe spadly 02,7 % (wujeciu rok do roku) w Il kw. 2020 r., ale odzyskaty
warto$¢ pod koniec roku ipozostaly zasadniczo niezmienione w latach 2019-2020. Wzrost
wskaznika zagrozenia ubostwem lub wykluczeniem spotecznym (AROPE) w2020r. zostal
zahamowany lub zmniejszyt si¢ w pordwnaniu z2019r. wco najmniej polowie pafstw
cztonkowskich. Niemniej W przypadku niektorych panstw cztonkowskich oszacowano, ze nastapi
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wzrost (3).
Niemniej na drodze tej czekaja powazne wyzwania.

Pandemia przyspieszyla tendencje strukturalne na rynku pracy, budzac obawy dotyczace
0sob, ktore odczuly skutki tych tendencji. Przyspieszeniu ulegt dtugoterminowy trend spadku
popytu na pracg W zawodach zwigzanych zrutynowymi zadaniami (wykres1a). Zawody
o0 niewielkich mozliwo$ciach wykonywania telepracy moga by¢é w coraz wigkszym stopniu
dotkniete automatyzacjg. Ponadto stopniowe wycofywanie $rodkéw wsparcia moze doprowadzi¢
do znacznej likwidacji miejsc pracy w sektorach, ktére otrzymaly najwicksze wsparcie,
w zaleznos$ci od tego, w jakim stopniu nastapi ozywienie popytu na powigzane towary i ustugi.
Szybkos¢ i skuteczno$¢ realokacji sity roboczej zaleze¢ bedzie od tego, czy umiejetnosci
zwolnionych pracownikow sa specyficzne dla danego sektora, czy tez mozna je dostosowa¢ do
innych sektordw, atakze od skuteczno$ci zmiany ipodnoszenia kwalifikacji. Chociaz taka
realokacja moze towarzyszy¢ dwojakiej transformacji iprowadzi¢ do wzrostu wydajnosci
i konkurencyjnoéci, czas trwania bezrobocia moze si¢ wydluzy¢ w przypadku braku
ukierunkowanych i skutecznych interwencji politycznych. W swoich krajowych planach
odbudowy i zwigkszania odpornosci wigkszos$¢ panstw cztonkowskich planuje srodki wspierajace
ozywienie zatrudnienia, jednak wzmocniona koordynacja tych $rodkéw bedzie kluczowa dla
powodzenia zmiany stanu na rynku pracy ().

Ponownie pojawiaja si¢ niedobory sily roboczej, co zwigksza zapotrzebowanie na zmiane
i podnoszenie kwalifikacji (wykres 1 b). Przed wybuchem pandemii niedobory sity roboczej
wcalej UE osiggnely juz historycznie najwyzszy poziom. Srodki powstrzymujace
rozprzestrzenianie si¢ pandemii i wynikajace z nich zaktocenia gospodarcze przyczynilty si¢ do
spadku niedoboréw sily roboczej, poniewaz W Czasie obostrzen wiele przedsigbiorstw wycofato
swoje oferty pracy. W wiekszosci krajow niedobor sity roboczej jednak ponownie wzrasta, przy
czym znaczny wzrost liczby wolnych miejsc pracy odnotowano w Austrii, Belgii, Chorwacji,
Niemczech, na Litwie, w Portugalii, na Stowacji i w Stowenii. Niedobory dotykajg obecnie
w szczegblnoscei sektorow informacji i komunikacji oraz budownictwa. Rosnace niedobory sity
roboczej moga nie tylko odzwierciedla¢ szybkie wychodzenie z glebokiej recesji i spadek liczby
pracownikow transgranicznych, lecz takze sygnalizowaé, ze niedopasowanie umiejetnosci, ktore
istnialo juz przed kryzysem, moze si¢ poglebia¢ wraz z postgpem dwojakiej transformacji (°).

Pandemia i jej nastepstwa niosg ze soba ryzyko poglebiania nieréwnosci w roznych formach.
W 2021 r. w wigkszosci panstw cztonkowskich wzrosto bezrobocie diugotrwate, poniewaz od
poczatku pandemii wiecej 0sOb pozostaje bez pracy. Dluga przerwa w rekrutacji ograniczyta
mozliwosci bezrobotnych i 0s6b wchodzacych na rynek pracy, wtym wielu 0s6b mlodych lub
migrantéw (%). W czasie pandemii w wickszo$ci panstw czlonkowskich znacznie wzrosto
bezrobocie mtodziezy, a w Il kw. 2021 r. przekroczyto ono 30 % w Grecji (38,5 %), w Hiszpanii
(38,2 %) i we Wloszech (32,2 %). Obostrzenia poglebity rowniez nieréwnosci w dostgpie do
edukacji, ustug zdrowotnych i spotecznych, co moze mie¢ wptyw na rynek pracy w perspektywie
$rednio- i dlugoterminowej, przy czym wplyw na czas pracy byl silniejszy w przypadku
pracownikdéw 0 nizszym poziomie wyksztalcenia. Ponadto, z wyjatkiem Niderlandow, w 2020 r.
pracownicy zatrudnieni na podstawie umow na czas okreslony zostali szczegolnie dotknigci utrata
miejsc pracy. Chociaz $rodki wsparcia dochodu znacznie ztagodzity regresywny wptyw kryzysu
na dochody na rynku pracy (7), nadal istniejg powazne obawy co do perspektyw tych pracownikow
na rynku pracy, rowniez ze wzgledu na malejacy wzgledny popyt na zawody, w przypadku
ktorych niemozliwa jest telepraca, oraz zawody 0 charakterze rutynowym.
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Wykres 1: Ksztaltowanie sie zatrudnienia i bezrobocia

a: Zatrudnienie w zawodach o réznym stopniu intensywnosci b: Bezrobocie i niedoborysily roboczejw UE
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Uwagi: a) na tym wykresie zastosowano wskaznik technicznej mozliwosci telepracy i fizycznej bliskosci. Opiera sie on
na badaniu O*NET, w ktdrym mierzy sie zawartos¢ zadan wykonywanych w okreslonych zawodach. Informacie te sg
dopasowane do unijnego badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci; b) w ramach unijnego programu sondazy
wiréd przedsiebiorstw i konsumentdw (EU-BCS) co kwartat gromadzone sq dane od pracodawcdw na temat
frudnosci w obsadzaniu wakatéw. Respondenci mogqg wskazad, jako czynnik ograniczajacy, ,,niedobor sity
roboczej".

Irédio: a) Komisja Europejska, 2021, sprawozdanie ,,Labour Market and Wage Developments in Europe” [,Rynek
pracy i zmiany poziomu wynagrodzen w Europie”] (w przygotowaniu).

b) Eurostat, badanie aktywnosci ekonomicznejludnosci i Komisja Europejska, EU-BCS.
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Bardziej doglebne omoéwienie ostatnich zmian na rynku pracy mozna znalez¢ w sprawozdaniu Komisji Europejskiej
z2021r. ,Labour Market and Wage Developments in Europe” [,,Rynki pracy i zmiany poziomu wynagrodzen
w Europie”] (w przygotowaniu).

Dzigki szerokiemu wykorzystaniu programOw utrzymania miejsc pracy pogorszenie koniunktury znalazto
odzwierciedlenie raczej w spadku liczby przepracowanych godzin w 2020 r. (-5,5 %) niz we wzroécie bezrobocia.
Spadek PKB w 2020 r. byt wyzszy niz w 2009 r. (-4,3 %), ale wzrost bezrobocia byt znacznie nizszy (miesigczne stopy
bezrobocia wzrosty w UE w latach 2008-2009 nawet 0 2,6 punktu procentowego).

W marcu 2021 r. Komisja Europejska wyznaczyta nowy cel na szczeblu UE: zmnigjszenie do 2030 r. liczby os6b
zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spolecznym o co najmniej 15 milionéw. Jest to jeden z trzech gléwnych
celéow w dziedzinie zatrudnienia, umiejetnosci i wlaczenia spotecznego, ktore maja zostaé osiagniete do 2030 r.
w ramach Planu dziatania na rzecz Europejskiego filaru praw socjalnych.

W marcu 2021 r. Komisja przyjeta zalecenie w sprawie skutecznego aktywnego wspierania zatrudnienia (EASE), aby
zacheci¢ panstwa cztonkowskie do wdrozenia spojnych pakietow wzmocnionej aktywnej polityki rynku pracy, by
wspiera¢ zmiang zatrudnienia w OKresie ozywienia gospodarczego. Zgodnie z zaleceniem EASE aktywna polityka
rynku pracy i publiczne shuzby zatrudnienia stanowia integralng czg$¢ planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci
w 20 panstwach czlonkowskich, natomiast wszystkie panstwa cztonkowskie wilaczyly do swoich planéw polityke
podnoszenia i zmiany kwalifikacji.

Bardziej doglgbne omdwienie kwestii umiejetnosci — zob. Komisja Europejska (2021), wniosek Komisji i Rady
w sprawie wspélnego sprawozdania o zatrudnieniu za 2022 r.

Zob.: Croitorov, O. i in. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area” [,,Wplyw
makroekonomiczny pandemii COVID-19 w strefie euro”], Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro, DG ECFIN,
Komisja Europejska, tom 20, nr 2, cz. L. Zob. tez: sprawozdanie na temat zatrudnienia i kwestii spotecznych w Europie
za 2021 r. oraz Fasani, F., Mazza, J. (2020) ,.A vulnerable workforce: migrant workers in the Covid-19 pandemic”
[..Sita robocza w trudnej sytuacji: pracownicy z zagranicy w obliczu pandemii Covid-19"], sprawozdanie techniczne
JRC.

Employment and Social Developments in Europe (ESDE). Annual Review 2021 [Zatrudnienie i kwestie spoteczne
w Europie: roczny przeglad z 2021 r.].
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3 « STRESZCZENIE GEOWNYCH ZMIAN | WNIOSKI POD KATEM
NADZORU

Kryzys zwiazany z COVID-19 przerwal korekte zaklécen réwnowagi makroekonomicznej
zwigzanych z wysokim dlugiem publicznym, zadluzeniem sektora prywatnego izadluzeniem
zewnetrznym, a takze wystapil w czasie, gdy w niektérych krajach po kilku latach silnego wzrostu
pojawilo si¢ ryzyko przegrzania gospodarki. Recesja spowodowana pandemia zatrzymata szeroko
zakrojony proces zmniejszania wysokiego zadluzenia sektora publicznego i prywatnego, ktéry to proces
w wielu panstwach czlonkowskich trwatl przez wigkszo$¢ minionej dekady, zwlaszcza w jej drugiej
potowie, kiedy to wzrost gospodarczy stat si¢ silniejszy iprzyczynit si¢ do obnizenia wskaznikdw
zadhuzenia. Skorygowano rowniez duze deficyty obrotow biezacych lub gwaltowny wzrost akcji
kredytowej, co doprowadzito do stopniowej redukcji zobowigzan wobec zagranicy i do wzmocnienia
systeméw bankowych. W ostatnich latach narosty wyzwania izagrozenia zwigzane z oznakami
przegrzania w niektorych sektorach ikrajach, glownie na poziomie cen nieruchomos$ci mieszkalnych
i konkurencyjnosci kosztowej, zwlaszcza tam, gdzie wzrost gospodarczy byt bardziej dynamiczny, i po
stosunkowo dtugiej ekspansji gospodarczej. Tendencje dotyczace cen nieruchomosci mieszkalnych, ktore
zaczynaly nabiera¢ tempa przed kryzysem zwigzanym z COVID-19, utrzymywaly si¢, a w niektorych
przypadkach nawet przyspieszyly w Czasie pandemii. Konkurencyjnos¢ kosztowa pogarszala si¢
w niektorych szybciej rozwijajacych sie krajach przed pandemia, a niedawne zmiany jeszcze trudno
poddaé ocenie, poniewaz dostgpne dane sa nadal znieksztatlcone przez niezwykly spadek wydajnosci
w 2020 r. oraz wzajemne oddzialywanie szeroko zakrojonych srodkow wsparcia rynku pracy.

Kryzys zwiazany z COVID-19 poglebil szereg zaklécen rownowagi, w zwiazku ztym moga
zarysowac sie nowe wyzwania. W 2020 r. relacja dtugu publicznego do PKB i relacja zadluzenia sektora
prywatnego do PKB gwattownie wzrosty W zwigzku z recesja i wyzszym poziomem zaciggania pozyczek
w celu ztagodzenia skutkow kryzysu. Jednak dzigki wyraznemu ozywieniu gospodarczemu wskazniki
zadhuzenia obecnie stabilizuja si¢ lub juz zaczely spadaé. Niemniej kryzys pozostawil po sobie spuscizng
w postaci wyzszego zadtuzenia, poniewaz sektory instytucji rzadowych isamorzadowych wychodza
z kryzysu z wyraznie wyzsza relacja dtugu do PKB. Sektor prywatny, gtéwnie w krajach, w ktérych
zadhuzenie prywatne bylo wysokie juz przed kryzysem, jest rowniez obciazony wyzszym zadtuzeniem.
Udana realizacja planow odbudowy i zwigkszania odporno$ci moze wesprze¢ publiczne i prywatne
zmniejszanie zadluzenia, przyczyniajac si¢ do wzmocnienia dlugoterminowego wzrostu gospodarczego.
W perspektywie krotkoterminowej pogorszenie si¢ jakosci aktywow sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych oraz aktywow prywatnych moze jednak mie¢ wptyw na bilanse instytucji finansowych,
ktorych niska rentownos¢ jeszcze bardziej zmalata pod wptywem pandemii, i ostabi¢ podaz kredytow na
potrzeby ozywienia gospodarczego. Rachunki zewngtrzne ucierpialty w mniejszym stopniu, ale
pogorszyly sie w przypadku krajow, w ktérych turystyka transgraniczna ma wieksze znaczenie, w tym
w niektdrych krajach o duzej ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Jednocze$nie
w czasie kryzysu rynki mieszkaniowe nabraly jeszcze wigkszej dynamiki, aw kilku panstwach
cztonkowskich wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych jest najwyzszy od ponad dekady. Ryzyko
zawyzenia cen nieruchomo$ci mieszkalnych wzrasta, co budzi niepokdj szczegdlnie tam, gdzie
zadluzenie gospodarstw domowych jest wysokie. Presja na konkurencyjno$¢ kosztowa moze znacznie
wzrosng¢ wraz Z ozywieniem gospodarczym, zwlaszcza w krajach mniej dotknigtych kryzysem.

Ogélem wyzwania wystepuja w szeregu panstw czlonkowskich. Gtéwne wyzwania sa nastgpujace:

e W szeregu panstw cztonkowskich wystepuja liczne i wzajemnie powigzane podatnosci na zagrozenia
zwigzane 7 poziomem dlugu. Taka sytuacja panuje zazwyczaj w panstwach dotknigtych cyklami
gwaltownych wzrostow ispadkow akcji kredytowej powiazanymi z odwracaniem salda obrotow
biezacych po $wiatowym kryzysie finansowym, co miato takze wplyw na sektor bankowy i dtug
publiczny. Prawie wszystkie ztych panstw czitonkowskich zostaly powaznie dotknigte kryzysem
zwigzanym z COVID-19, co stanowi rowniez odzwierciedlenie duzego znaczenia turystyki
transgranicznej w ich gospodarkach:
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W przypadku Cypru i Grecji wysokie zadluzenie oraz duza ujemna migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto sa powigzane z utrzymujacymi si¢ wyzwaniami dla sektoréw finansowych. Salda
obrotow biezacych tych panstw cztonkowskich pogorszyly sie w2020 r. wzwigzku ze spadkiem
dochodéw z podrézy i turystyki. Chociaz zaobserwowano dalsze postgpy W ograniczaniu kredytow
zagrozonych w 2020 r., w obu krajach utrzymuja si¢ one na wysokim poziomie. W przypadku Grecji
utrzymuje si¢ powolny wzrost produktu potencjalnego przy wysokim bezrobociu.

W Chorwacji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii zaklocenia rownowagi zwiazane z wysokim zadluzeniem
ustepowaly az do wybuchu kryzysu zwigzanego z COVID-19. W Chorwacji, Portugalii i Hiszpanii
tendencje te zostaly jednak przerwane przez recesj¢ wywolang pandemia, a wskazniki relacji dtugu do
PKB wyraznie wzrosty. W 2020 r. Irlandia wyrdzniata si¢ tym, ze unikneta recesji PKB, a struktura
sektorowa jej gospodarki korzystnie oddziatywata na jej rachunki zewngtrzne.

W Rumunii i na Wegrzech podatno$¢ na zagrozenia wigze sie gtownie ze wzajemnymi powigzaniami
miedzy dlugiem publicznym  a finansowaniem zewnetrznym W kontekécie ryzyka przegrzania
gospodarki i znacznych deficytow budzetowych. W Rumunii deficyt obrotow biezacych jest znaczny
i utrzymuje si¢ od kilku lat, a w najblizszej przysztosci nie przewiduje si¢ jego ztagodzenia. Diug
publiczny rosnie szybko od czaséw poprzedzajacych kryzys zwigzany z COVID-19 — co
odzwierciedla znaczne deficyty budzetowe — ibedzie nadal rost, zwigkszajac potrzeby w zakresie
finansowania zewngtrznego. Na Wegrzech potrzeby finansowe sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych byty w ostatnich latach duze itakie pozostang w zwigzku z krotkimi terminami
zapadalnosci dhugu i duzymi deficytami budzetowymi, a zrédlo tego finansowania jest czeSciowo
zewnetrzne. W obu krajach istotny odsetek zadluzenia jest denominowany w walucie obcej, co
poteguje powigzania migdzy sektorem zagranicznym a Sytuacja budzetowsa. W przypadku Wegier
ceny nieruchomos$ci mieszkalnych gwalttownie rosna, apresja inflacyjna ipresja zwigzana
z konkurencyjnoscig kosztowa sg widoczne w kontekscie silnego ozywienia gospodarczego i trwatego
wsparcia politycznego.

W kilku panstwach cztonkowskich podatno$¢ na zagrozenia wiaze si¢ gtdwnie z WySokq relacjq diugu
publicznego do PKB, ktora jeszcze bardziej wzrosta W czasie Kryzysu, w potaczeniu z utrzymujacymi
si¢ obawami dotyczacymi wzrostu produktu potencjalnego i konkurencyjnosci. Dotyczy to
w szczegblnosci Wtloch, gdzie podatno$¢ na zagrozenia jest rOwniez powigzana 2z sektorem
bankowym i duzym, cho¢ w 2020 r. wcigz malejacym, odsetkiem kredytow zagrozonych, a takze
W Sytuacji utrzymujacej si¢ stabej dynamiki na rynku pracy. Belgia i Francja borykajg sie gtownie
z problemami zwigzanymi z wysokim dlugiem publicznym, ktory znacznie wzrost wraz z ostatnim
kryzysem, atakze z potencjalnymi problemami dotyczacymi wzrostu gospodarczego w warunkach
stabej konkurencyjnosci. We Francji zadluzenie sektora prywatnego, W SzCzegoélnosci zadluzenie
przedsiebiorstw, nadal rosto z juz stosunkowo wysokich poziomdw. W Belgii wysokie zadluzenie
sektora prywatnego roéwniez jeszcze wzrosto w2020 r. Zarébwno w Belgii, jak iwe Francji ceny
nieruchomosci mieszkalnych mogg by¢ zawyzone i OStatnio staty si¢ bardziej dynamiczne.

Niektore pafistwa cztonkowskie charakteryzuja si¢ duzymi nadwyzkami obrotow biezgcych, ktOre
utrzymujg si¢ powyzej poziomoéw, jakie uzasadniatlyby fundamentalne parametry gospodarcze.
Dotyczy to Niemiec i Niderlandéw. Oczekuje si¢, ze nadwyzka w strefie euro wzro$nie w tym roku,
po tymczasowym spadku wroku ubieglym. Duze nadwyzki mogg odzwierciedlaé utracone
mozliwosci wzrostu gospodarczego iinwestycji krajowych. Moze to mie¢ konsekwencje dla
funkcjonowania strefy euro w sSytuacji ozywienia gospodarczego, ktore nalezy podtrzymywaé
w kontekscie, ktory nadal charakteryzuje si¢ znaczng niepewnoscia. W obu przypadkach dynamika
cen nieruchomos$ci mieszkalnych wskazuje na ryzyko zawyzenia cen, ktore w przypadku Niderlandéw
utrzymuje si¢ od kilku lat i ktéremu towarzyszy wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych.

W Czechach i na Stowacji utracie konkurencyjnosci kosztowej przez kilka lat towarzyszyt silny wzrost
cen nieruchomosci mieszkalnych. Utrat¢ konkurencyjnosci kosztowej odnotowywano juz przed
kryzysem, a utrzymujacy si¢ znaczny wzrost kosztow zwigzanych z zatrudnieniem wskazuje na
ryzyko przegrzania gospodarki w warunkach utrzymujacego si¢ wysokiego deficytu budzetowego,
przy wyzszym dtugu publicznym na Stowacji. Wydaje si¢, Ze nie miato to wplywu na wyniki sektora
zagranicznego tych krajow, ale znaczna koncentracja eksportu w kilku okre$lonych sektorach stanowi
staby punkt. Do tego dochodzi silny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych, co wiaze si¢ Z rosnagcym
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ryzykiem zawyzania tych cen. W przypadku Stowacji towarzyszy temu stosunkowo wysokie
zadtuzenie gospodarstw domowych po latach wzrostu cen.

e W niektorych panstwach cztonkowskich rozwoj sytuacji na rynku mieszkaniowym poteguje ryzyka
zwigzane ZWYCeng cen nieruchomosci mieszkalnych, czgsto W kontek$cie wysokiego zadtuzenia
gospodarstw domowych. Tak jest w przypadku Szwecji, a takze Danii i Luksemburga. Najnowsze
dane dotyczace cen nieruchomosci mieszkalnych sugeruja, ze po krotkotrwalej korekcie w dot ceny
nieruchomos$ci mieszkalnych w Szwecji ponownie przyspieszyly w 2020 r., potegujac obawy
dotyczace zawyzania cen. W Luksemburgu silny wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych stat sig
jeszcze bardziej dynamiczny w czasie kryzysu, przez co zwigkszylo si¢ ryzyko zawyzania cen,
i wzrost ten wystepuje wraz z wysokim zadtuzeniem gospodarstw domowych w stosunku do ich
dochodéw do dyspozycji brutto. W Danii ostatnie przyspieszenie cen nieruchomosci mieszkalnych
nastgpito wraz z wysokim zadtuzeniem gospodarstw domowych.

e W przypadku Malty wysoki i rosngcy poziom zadtuzenia sektora prywatnego oraz utrzymujace sie
stabosci ram prawnych dotyczacych niewyptacalno$ci stwarzaja szczegdlne podatnosci na zagrozenia.

W niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania stwierdza sie, ze
przeprowadzenie szczegélowej oceny sytuacji jest uzasadnione W przypadku 12 panstw
czlonkowskich: Chorwacji, Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch, Niderlandow,
Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji. Te panstwa cztonkowskie poddano szczegdtowej ocenie
sytuacji w poprzednim rocznym cyklu nadzoru w ramach procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi
makroekonomicznej i stwierdzono, ze wystgpuja W nich zaklocenia (Chorwacja, Francja, Niemcy,
Irlandia, Niderlandy, Portugalia, Rumunia, Hiszpania i Szwecja) lub nadmierne zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej (Cypr, Grecja i Wiochy). Przedmiotem nowych szczegdtowych ocen sytuacji bedzie
ustalenie, czy te zaklocenia rOwnowagi poglebiajg si¢, czy sa korygowane lub zostaly skorygowane, aby
zaktualizowac obecne oceny i 0szacowaé ewentualne pozostate potrzeby w zakresie polityki.

Ponadto w szeregu panstw czlonkowskich, ktérych nie poddano szczegolowej ocenie sytuacji
w poprzednim cyklu, odnotowano zmiany, ktére zastuguja na szczegélng uwage. Slowacja
charakteryzuje si¢ silnym wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkalnych oraz trwatym, choé
spowalniajgcym wzrostem pod wzgledem zaciggania kredytéw i pozyczek przez gospodarstwa domowe.
Eksport jest wyraznie skoncentrowany W Kilku okreslonych sektorach i nastgpita utrata konkurencyjnosci
kosztowej, ale jak dotad nie odnotowano niekorzystnego wptywu na udziaty w rynkach eksportowych.
W przypadku Wegier nalezy zwrdoci¢é uwage na wzajemne zalezno$ci migdzy zacigganiem kredytow
i pozyczek przez sektor instytucji rzadowych isamorzadowych a finansowaniem zewnetrznym
w kontekscie znacznej ekspozycji dtuznej w walucie obcej. Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych byt
silny. Presja na konkurencyjno$¢ kosztowa rosnie, ale jak dotad nie odnotowano niekorzystnego wptywu
na udziaty w rynkach eksportowych.

Istnieje rowniez potrzeba monitorowania rozwoju ryzyka — w wielu przypadkach zwigzanego
zrynkami mieszkaniowymi — winnych panstwach czlonkowskich. W przypadku Danii
i Luksemburga rozwdj sytuacji na rynku mieszkaniowym wskazuje na narastanie ryzyk. Chociaz
zmienione preferencje, sprzyjajace warunki finansowe i ograniczenia podazy mogg podtrzymywa¢é wzrost
cen nieruchomos$ci mieszkalnych, nie mozna wykluczy¢ ryzyka korekty w doét, majacej potencjalne
konsekwencje dla szeroko rozumianej gospodarki. Czechy charakteryzujg si¢ silnym wzrostem cen
nieruchomosci mieszkalnych i utrzymujacymi sie utratami konkurencyjnosci kosztowej, ktore od kilku lat
sg znaczne. Na Malcie rosngce zadluzenie sektora prywatnego W potaczeniu ze stabo$ciami ram
prawnych dotyczgcych niewyplacalno$ci stwarzajg szczegdlne podatnosci na zagrozenia. W ramach
monitorowania inadzoru nalezy uwaznie S$ledzi¢ rozwdj sytuacji Wtych sze$ciu panstwach
cztonkowskich i sprawdzaé, czy jest on spdjny ze stabilno$cig makroekonomiczng i jej sprzyja. Bilans
ryzyk nie wskazuje obecnie na potrzebe przeprowadzania szczegdlowej oceny sytuacji. Sekcja 4 zawiera
wiecej informacji na temat rozwoju sytuacji W poszczeg6lnych panstwach.
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4. UWAGI DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH PANSTW
CZtONKOWSKICH

4.1. BELGIA

W czerwcu 2021r. wBelgii nie stwierdzono zakloceh roéwnowagi makroekonomicznej.
W zaktualizowanej tabeli wynikéw zawierajacej dane do 2020 r. wskazniki skonsolidowanego zadtuzenia
sektora prywatnego idlugu brutto sektora instytucji rzadowych isamorzadowych przekraczaja
orientacyjne wartosci progowe.

, Przewiduje sie, ze — po spadku 05,7 % w 2020 r. — realny PKB wzroénie 0 6 % w 2021r. i02,6 %
w 2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 8,4 % wyzszy od poziomu
z22019r.

Istotne zmiany, jakie zaszly od czasu poprzedniego sprawozdania, mozna podsumowac¢ W nastgpujacy
sposob:

e Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne pozostaje  Wykres Al: Zaduzenie w poszczegdinych sektorach

ograniczona. W 2020r. na rachunku obrotow Belgia
biezacych odnotowano niewielka nadwyzke. MPI 250

netto jest wyraznie dodatnia i przewiduje sig, ze

w latach 2021 i 2022 utrzyma si¢ na zasadniczo 200

tym samym poziomie. Wyrazny  wzrost
jednostkowych  kosztéow  pracy  w2020r.
odzwierciedla  znaczny spadek  wydajnosci
wczasie kryzysu zwigzanego z COVID-19,
czeSciowo wynikajacy z chomikowania pracy.
Oczekuje sie, ze w latach 2021 i2022 dynamika
wynagrodzen W znacznym stopniu zrownowazy 0011 12 1314 15 16 17 18 19 20 2uf
wzrost wydajnosci.

150

% PKB

100

s Przedsiebiorstwa niefinan sowe
e W 2020 r. relacja zadluzenia sektora prywatnego 1 Gosp. domowe _
. .. L , . e Celitor inst rzadowych i samorz.
do PKB wzrosta jeszcze bardziej powyzej wartosci T
progowej. Negatywnie wptynat na nig gwattowny
spadek PKB w 2020 r. Zadtuzenie belgijskich przedsigbiorstw niefinansowych jest wysokie i wzrosto
do prawie 126 % PKB, ale wysoki udzial transgranicznych pozyczek wewnatrzgrupowych, ktory
zawyza te warto$¢, zmniejsza ryzyko. Zadluzenie gospodarstw domowych, ktdre odzwierciedla
glownie dlug hipoteczny, nadal rosto w 2020 r., ale wzrost relacji zadtuzenia gospodarstw domowych
do PKB wynika gtownie ze spadku PKB, poniewaz przeptywy kredytowe netto do gospodarstw
domowych byty ograniczone. Srodki majace na celu wsparcie dochodéw gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw przyczynity si¢ do stabilizacji udziatu kredytow zagrozonych w 2020 r. Wzrost
poziomu cen nieruchomo$ci mieszkalnych przyspieszyt w2020 r., aceny te wykazuja oznaki
mozliwego zawyzenia.

Zrodo: Eurostati sizby Komisfi

e Relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta jeszcze bardziej w2020r., do 112,8 % PKB, co
odzwierciedla gwaltowny spadek PKB iznaczne rzadowe S$rodki wsparcia majgce na celu
ztagodzenie skutkow kryzysu zwigzanego z COVID-19. Ryzyko zwiazane ze sprzgzeniem zwrotnym
w sektorze finansowym i publicznym pozostaje ograniczone. Sektor finansowy jest nadal stabilny.

e Dzigki rzadowym srodkom wsparcia, ktorych stosowanie przedtuzono do konca 2021 r. wzrost stopy
bezrobocia zostat zahamowany w 2020 r., zwigkszajac si¢ jedynie nieznacznie do 5,6 %. Przewiduje
si¢ jej nieznaczny wzrost zarowno W 2021, jak i 2022 r. Bezrobocie miodziezy wzrosto w 2020 r.
i prognozuje si¢, ze wzrosnie do 20,5 % w 2021 r.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, w Belgii nie byfo stwierdzonych zaktocerr réwnowagi
makroekonomicznej — chociaz odnotowano wysokie zadtuzenie brutto sektora prywatnego i dfug brutto
sektora instytucji rzqdowych isamorzgdowych — co wigzalo sig z ograniczonym ryzykiem. Wraz
z kryzysem zwigzanym z COVID-19 zadluzenie, zarowno sektora prywatnego, jak i publicznego, jeszcze
bardziej wzrosto 1Wymaga monitorowania. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne

przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.
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4.2. BULGARIA

W czerwcu 2021r. wBulgarii nie stwierdzono zakldécen roéwnowagi makroekonomiczne;j.
W zaktualizowanej tabeli wynikdw zawierajacej dane liczbowe do 2020r. wskaznik wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy przekracza orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 0 4,4 % w 2020 r. oczekuje si¢, ze realny PKB wzro$nie 0 3,8 % w 2021 r.i0 4,1 % w 2022 r.
Wraz z powrotem do ekspansji gospodarczej, nominalny PKB w 2022 r. ma by¢ 017 % wyzszy od
poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac Wykres A2: Skhd diugu we sektora
W nastepujacy sposob:

CPRIACY S Bulgaria
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e Saldo obrotéw biezacych odnotowato niewielki
deficyt w wysokosci 0,3 % PKB w 2020 r., po raz
pierwszy od 2012 r. Jego spadek wynikat gtéwnie
z ograniczenia eksportu ushug turystycznych
spowodowanego pandemig COVID-19.
Ozywienie dochodow z turystyki rozpoczgto sig
w2021r. ioczekuje si¢ jego kontynuacji
w 2022 r. Ujemna MPI netto, na ktéra w duzej
mierze skladaja si¢ bezposrednie inwestycje
zagraniczne, nadal si¢ poprawiata ze wzgledu na
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e Nominalne jednostkowe koszty pracy wzrosty — Kedyty zagrozone, wtym dotagje zage (05 prawa)
jeszcze bardziej w2020r. wzwiazku z nieco Zrodto: Eurostati EBC

nizszg nominalng wydajnos$cia pracy w kontekscie

chomikowania pracy. W przysztosci oczekuje sig, ze jednostkowe koszty pracy beda nadal wyraznie
wzrasta¢, cho¢ moze W mniejszym stopniu niz w 2020 r., pomimo ozywienia wzrostu wydajnosci,
poniewaz wynagrodzenie na pracownika bedzie silnie wzrastaé.

e Zadluzenie przedsigbiorstw wzroslo w2020r., ale oczekuje si¢, ze wraz z ozywieniem
gospodarczym wznowi si¢ proces zmniejszania zadluzenia. Chociaz wzrost akcji kredytowej ulegt
spowolnieniu, gwattowny spadek PKB w2020 r. tymczasowo odwrdcit proces zmniejszania
zadtuzenia, ktory opierat si¢ na silnym wzroScie nominalnego PKB. Wraz z powrotem wzrostu
gospodarczego relacja zadluzenia przedsiebiorstw do PKB powinna powrdci¢ na Sciezke spadkowa.
Realna stopa wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkalnych zwickszyta si¢ do 5,2% w2020r.
W 2021 r. ma nieco si¢ ostabi¢, ale bedzie wspierana przez dynamiczny wzrost kredytéw
hipotecznych.

e Dlug publiczny wyniost ponizej 25 % PKB w2020r. ima si¢ utrzymaé ponizej 30 % PKB
w 2021 r. pomimo planowanego wzrostu wydatkow publicznych.

e Sektor finansowy utrzymal wystarczajaca plynno$¢ iadekwatno$¢ kapitalows podczas kryzysu
zwigzanego z COVID-19, do czego przyczynily si¢ $rodki wprowadzone przez Narodowy Bank
Butgarii w marcu 2020 r. oraz przystapienie Bulgarii do unii bankowej w lipcu 2020 r. Wskaznik
kredytow zagrozonych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, cho¢ w 2020 r. dalej si¢ obnizyl do
poziomu 5,9 %. W przysztosci istotne bedzie S$ciste monitorowanie skutkoéw stopniowego
wycofywania $rodkéw wsparcia publicznego, takich jak moratoria na sptatg¢ kredytow i pozyczek
oraz systemy gwarancji.

e Recesja w2020 r. nie wywarla szczegdlnego wptywu na warunki na rynku pracy, gtdwnie dzigki
wykorzystaniu mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy. Stopa bezrobocia wzrosta
do 5,1 % w 2020 r. z historycznie niskiego poziomu w 2019 r., ale prognozuje si¢, ze zacznie spadaé
od 2022 r.
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4.2. BULGARIA

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Buigarii nie bylo stwierdzonych zakiocen rownowagi
makroekonomicznej; odsetek kredytow zagrozonych i zadtuzenie przedsigbiorstw byly jednak stosunkowo
wysokie, cho¢ spadaly. Wraz 7 kKryzysem zwigzanym z COVID-19 relacja zadluzenia sektora prywatnego
do PKB tymczasowo wzrosta w 2020 r., ale pozniej bedzie spadac. Oczekuje sig, Ze rekompensaty Z tytutu
wynagrodzenia bedq nadal rosty Wtempie sprzed pandemii. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqgcej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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43. CLIECHY

W czerwcu 2021r. w Czechach nie stwierdzono zaklocen roéwnowagi makroekonomiczne;j.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskaznik wzrostu
jednostkowych kosztow pracy przekracza orientacyjne warto$ci progowe.

Po spadku PKB 05,8 % w2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 03 % w2021r. i4,4%
w 2022 r. Wraz z powrotem do ekspansji gospodarczej nominalny PKB w2022 r. ma by¢ 0 13,2 %
wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Podatno$¢ na zagroienia zewnetrzne  Wykes A3 PKB, jednostkowy koszt pracy iceny nierschomosci mieszkalnych

pozostata ograniczona. W 2020 .
odnotowano wprawdzie nadwyzke obrotow 1 Czechy
biezacych W wysokosci 3,6 % PKB, ale
oczekuje sie, ze w2021 r. powrdci ona do
zasadniczo zroéwnowazonego poziomu. MPI
netto nadal si¢ poprawiata, ale w 2020r.
pozostata na nieco ujemnym poziomie okoto
-125% PKB. Wskaznik MPI netto
z wylaczeniem instrumentow
z gwarantowana  sptata (NENDI) juz
wczesniej byl dodatni  irdwniez  sie
poprawiat.
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e Wozrost jednostkowych kosztow pracy byt
juz wysoki przed pandemig. W 2020r. m— Wzr0st jednostkowego kosztu pracy
nastapito dalsze przyspieszenie W zwigzku Warost realnego KB
z chomikowaniem pracy wywo%anym = m w Wekainik cen nieruchomodd mieszkahych (ceny state)
kryzysem zwigzanym z COVID-19. Wraz
z poprawa wydajnosci oczekuje si¢, ze
wzrost jednostkowych kosztow pracy bedzie
umiarkowany, pomimo silnego wzrostu wynagrodzen na pracownika w latach 2021 i 2022.

01112 13 14 15 16 17 18 19 20 21f

Zrédto: Eurostati suzby K omisi

e Zadluzenie sektora prywatnego pozostaje niskie. Zadluzenie sektora prywatnego, cho¢ nieznacznie
wzrosto w2020 r., pozostaje w granicach wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych
parametrach gospodarczych i ostroznosciowych warto$ci odniesienia. Przepltywy kredytowe byty
dodatnie, ale ograniczone zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Sektor
bankowy jest dobrze wyposazony w Kapital, a jego rentowno$¢ jest wysoka. Wskaznik kredytow
zagrozonych pozostaje na niskim poziomie.

e Dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych wzr6st do 37,7% PKB w2020r.
i prognozuje si¢, ze wzro$nie do 42,4 % PKB w2021 r. i44,3 % w 2022 r. Chociaz poziom dlugu
publicznego jest nadal stosunkowo niski, ro§nie on szybko przy duzych deficytach budzetowych.

e Ceny nieruchomosci mieszkalnych rosty gwattownie przez dtuzszy czas, przy czym coraz czgsciej
wystepuja oznaki mozliwego zawyzenia cen. W 2020 r. wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkalnych utrzymat si¢ na wysokim poziomie 5,5 %, cho¢ spadl ponizej wartoSci progowej
okreslonej w tabeli wynikoéw. Poniewaz oczekuje si¢, ze dochdéd do dyspozycji gospodarstw
domowych bedzie nadal silnie rost wlatach 2021-22, dalsze przyspieszenie cen nieruchomosci
mieszkalnych wydaje si¢ prawdopodobne, co sugeruja rowniez dostepne dane za 2021 r. Presja na
wzrost cen moze zosta¢ ztagodzona przez spodziewane ozywienie W budownictwie mieszkaniowym
w latach 2021 i 2022 oraz wzrost oprocentowania kredytow hipotecznych w zwiazku z trwajacym
zaostrzaniem polityki pieni¢zne;.
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4.3. CZIECHY

Kiedy nadszedt kryzys zwiqzany z COVID-19, w Czechach nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej; chociaz konkurencyjnosé ipresja na rynku mieszkaniowym byly Zrédiem pewnego
ryzyka. Z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-19 niektore ryzyka nasility sie. Podsumowujgc, Komisja

nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury
dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j.
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4.4. DANIA

W czerwcu 2021r. wDanii nie stwierdzono zaklocen réwnowagi makroekonomiczne;j.
W zaktualizowanej tabeli wynikéw zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace nadwyzki
obrotow biezacych i zadluzenia sektora prywatnego przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 02,1% w2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 04,3 % w2021r. i02,7%

w 2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2021 r. przekroczy poziom z 2019 r. o okoto
10,4 %.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:
e Jesli chodzi 0 stabilno$¢ zewnetrzna, saldo obrotéw

biezacych nadal wykazuje znaczng nadwyzke, ktora )
w 2020 r. wyniosta 8,1 % PKB. Chociaz oczekuje 140 Dania 30

Wrykres A4: Realna cena nieruchomoécimieszkalych

si¢, ze W nadchodzacych latach nadwyzka bedzie 2
stale si¢ zmniejszaé, prognozuje si¢, ze pozostanie 120 20 -
wyraznie powyzej goérnej wartoSci progowej 100 15 g
ustalonej ~ wprocedurze  dotyczacej  zaklocen = 0 &
rownowagi makroekonomicznej. Wysoka nadwyzka T g0 s £
odzwierciedla  gtownie  wysokie  oszczednosci =z 0 E‘
przedsigbiorstw i 0szczedno$ei emerytalne. ~ 60 s =
Skumulowane  nadwyzki  obrotow  biezacych 10
doprowadzity do wysokiej miedzynarodowej pozycji 40 i
inwestycyjnej netto (MPI netto), ktéra w 2020r. 15
osiagnela prawie 69 % PKB, co oznacza spadek 20 -20

z okoto 77 % PKB w 2019 r. ze wzgledu na zmiany

wyceny. Wysoka MPI netto generuje dodatni dochdd

pierwotny netto, ktory z kolei wzmacnia dodatnie S— Wskaznik 2015 = 100 zmiana r/r. % (o5 prava)
saldo obrotow biezacych. Zrédto: Eurostat, EBC, shuzby K omisji Europejskie

e Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie, ale zmniejsza sie. W ostatnich
latach dunskie gospodarstwa domowe zmniejszaty zadtuzenie, cho¢ wskaznik zadluzenia
gospodarstw domowych wzrdst nieznacznie do 111,7 % PKB w 2020 r., na co wptyw miat spadek
realnego PKB. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB jest najwyzsza w UE, ale
przewiduje si¢, ze W 2021 r. udzial tego rodzaju zadluzenia w PKB bedzie nadal spadat. Pomimo
przyspieszenia wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkalnych wzrost udzielania kredytow hipotecznych
pozostal umiarkowany. Obcigzenie odsetkami dalej si¢ zmniejszato, natomiast udzial kredytow
0 Zmiennym oprocentowaniu pozostaje stosunkowo wysoki, cho¢ znacznie nizszy niz dziesig¢ lat
temu. Wysokiemu poziomowi zadluzenia brutto gospodarstw domowych towarzyszg znacznie
wyzsze, cho¢ mniej plynne, aktywa finansowe, W SzCzego6lno$ci nieruchomos$ci mieszkalne
i 0Szczednosci emerytalne.

e W 2020 r. wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych wyniost 4,6 %, czyli ponizej wartosci
progowej okreslonej w tabeli wynikow. Wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych zwiekszyt
si¢ W pierwszej potowie 2021 r., osiggajac w Il kw. 2021 r. najwyzszy poziom 13,5 % W ujeciu rok
do roku, ale prognozuje sie, ze W najblizszej przysztosci wyhamuje. Szacunkowe dane dotyczgce
odchylen wyceny wskazuja na potencjalne zawyzenie cen. Odchylenie $rednich cen nieruchomosci
mieszkalnych nadal si¢ zwieksza, a réznica miedzy ceng a dochodem jest stosunkowo wysoka.

e Sytuacja w sektorze bankowym pozostaje stabilna, banki sa nadal rentowne, zachowuja ptynno$é¢
i s3 dobrze wyposazone W kapital, natomiast wskaznik kredytow zagrozonych jest niski. Pomimo
gwattownego wzrostu W 2020 r. spowodowanego wdrozeniem $rodkéw zwigzanych z COVID-19
dlug publiczny jest stosunkowo niski i wynosi okoto 42 % PKB. Deficyt budzetowy w 2020 r.
wyniost jedynie 0,2 % PKB, cze$ciowo dzigki efektom jednorazowym.
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4.4. DANIA

e Rynek pracy pozostaje silny. Stopa bezrobocia w 2020 r. nieznacznie wzrosta do 5,6 %. Ze wzglgdu
na silne ozywienie dufiskiej gospodarki zatrudnienie przekroczyto poziom sprzed pandemii, a liczba
bezrobotnych do Il kw. 2021 r. spadta ponizej poziomu sprzed pandemii.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, w Danii nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz wysokie zadluzenie sektora prywatnego inadwyzka obrotow biezgcych
wiqzaly si¢ 7 peWnym ryzykiem. Podczas kryzysu zwigzanego z COVID-19 zadluzenie sektora prywatnego
umiarkowanie si¢ zwigkszylo, podczas gdy ceny nieruchomosci mieszkalnych wyraznie wzrosty,
a nadwyzka obrotow biezgcych utrzymata si¢ na wysokim poziomie. Podsumowujqgc, Komisja nie uwaza
za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiegbionej analizy W ramach procedury dotyczgcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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4.5. NIEMCY

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze w Niemczech wystepuja zaklocenia réwnowagi
makroekonomicznej, odzwierciedlajace niski poziom inwestycji W stosunku do oszczedno$ci. Zwiazane
z tym ryzyko ma wymiar transgraniczny. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe
do 2020 r. saldo obrotow biezacych, wzrost jednostkowych kosztoéw pracy, wzrost cen nieruchomos$ci
mieszkalnych i wskazniki dtugu publicznego znajduja si¢ powyzej orientacyjnych warto$ci progowych.

Po spadku 0 4,6 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 2,7 % w 2021 r. 14,6 % w 2022 r.
Prognozuje sig, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 9,4 % wyzszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac
W nastepujacy sposob:

Wykres AS: Wierzytehosci netto/zadhizenie netto wg sektorow

e Nadwyzka obrotéw biezacych, ktéra w 2020 r.
wyniosta 6,9 % PKB, utrzymuje sie na wysokim Niemey
poziomie. Od 2015r. ulega ona stopniowemu
zmniejszeniu, ale prognozuje si¢, ze utrzyma si¢ 10
na poziomie powyzej 6 %. Jest to zwigzane
zniskim poziomem inwestycji  prywatnych
i publicznych, ktoére sg ograniczane migdzy
innymi przez waskie gardta w inwestowaniu, np.
w infrastrukture i mieszkalnictwo. Cho¢ 0
inwestycje prywatne i publiczne stopniowo
wzrastaly w ostatnich latach, pozostajg ponizej
sredniej dla strefy euro.

% PKB
n

e Jednostkowe koszty pracy gwattownie wzrosty

w 2020 r.ze WZgl‘?du na znaczny spadek 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21£22f
prOdUkCJ| Wpoia,czenlu ze stosunkowo stabllnym Gosp. domowe i INKgd m— Sekta inst zadowychi samorz.
poziomem zatrudnienia i wynagrodzen. Oczekuje i Pre siciorswa s Gospodarka ogitem

sie, ze relacja miedzy kosztami pracy a produkcja

.. .. Zradto: baza danych AMECO
unormuje si¢ wraz z ozywieniem PKB.

e Dlug publiczny przekroczyt orientacyjny prog 60 % PKB okreslony w tabeli wynikow, wzrastajac
do 68,7 % PKB w 2020 r., a oczekuje sie, ze w 2021 r. osiggnie on warto$¢ szczytows 71,4 %, ktdra
bedzie odzwierciedleniem wsparcia politycznego udzielonego w czasie pandemii COVID-19.
System bankowy pozostaje dobrze wyposazony W Kapitat przy bardzo niskim poziomie kredytow
zagrozonych, chociaz jego rentowno$¢ jest niska po dalszym spadku w 2020 r.

e Realne ceny nieruchomosci mieszkalnych wzrosty 07,1 % w2020r. inadal szybko rosty
w pierwszej potowie 2021 r. w zwigzku z utrzymujacym si¢ niedoborem podazy mieszkan. Zmiany
cen nieruchomosci mieszkalnych wykazuja oznaki mozliwego zawyzenia.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Niemcy posiadaly duzq nadwyzke oszczednosci krajowych,
opartq przede wszystkim na oszczgdnoSciach netto gospodarstw domowych i sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych. Nadwyzka obrotow biezgcych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, poniewaz inwestycje
prywatne pozostajg sttumione pomimo wsparcia politycznego W Kontekscie COVID-19, a w przypadku
inwestycji publicznych nie wypetniono jeszcze dlugotrwalych luk inwestycyjnych. Ceny nieruchomosci
mieszkalnych silnie wzrosty. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia
stwierdzone w czerwcu — Ze uzasadniona bedzie pogiebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie zaktécen
lub postepéw w ich ograniczaniu.
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4.6. ESTONIA

W czerwcu 2021r. wEstonii nie stwierdzono zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace realnego
efektywnego kursu walutowego, wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych, zobowigzan sektora finansowego oraz stopy bezrobocia mlodziezy przekraczajg
orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 0 3 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzro$nie 09 % w 2021 r. i 3,7 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 16 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne Wykres A6: Wskaznik realnych cen nieruchomo$cimieszkalnych
pozostaje ograniczona, przy czym
przewiduje si¢, ze w 2021 r., po dekadzie
stalej poprawy, MPI netto ustabilizuje
si¢ na poziomie okolo -22% PKB.
Skumulowane bezposrednie inwestycje
zagraniczne stanowig wigkszo$¢
zobowigzan. W 2020r. odnotowano
niewielki deficyt obrotow biezacych,
ktory w2021r. ma nieznacznie

Estonia

Stopazmiany rir (%)

wzrosnag.
e Wzrost jednostkowych kosztéw pracy m— Wekaznik 2015 = 100 2miana s, % (of prava)
w 2020 r. ulegt dalszemu przyspieszeniu Zrédlo: Eurostar, EBC. shuzby Komisji Europejskiej

po kilku latach statego silnego wzrostu.

Przewiduje sie, ze jednostkowe koszty pracy spadng w 2021 r. dzieki wyzszej wydajno$ci w okresie
dynamicznego wzrostu produkcji i opdznionej reakcji w dziedzinie zatrudnienia, a nastepnie zaczng
ponownie rosnaé. Udzialy w rynkach eksportowych rosty do 2020 r. napedzane przez eksport
towardw i oczekuje si¢, ze W przysztosci beda nadal rosty, cho¢ wolniej. Realny efektywny kurs
walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie wzrdst
W ubiegtym roku, cho¢ w mniejszym stopniu niz W niektorych latach poprzedzajacych pandemig.

e W 2020r. wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych przyspieszyt do 6,9 % i oczekuje sie jego
dalszego przyspieszenia w 2021r., napedzanego wczesniejszym wycofywaniem aktywow
emerytalnych w 2021 r., rosngcymi cenami materiatéw budowlanych i waskimi gardtami po stronie
podazy, przy czym czynnikiem tagodzacym moga by¢ ograniczenia gospodarstw domowych
zwigzane Zz zacigganiem kredytow ipozyczek. Wskazniki cen nieruchomosci mieszkalnych nie
wskazujg na mozliwo$¢ ryzyka zawyzenia. Sektor bankowy pozostaje odporny dzigki wysokiemu
wspolczynnikowi kapitatowemu i niskiemu wskaznikowi kredytow zagrozonych.

e Relacja dlugu publicznego do PKB pozostaje niska, ale w 2020 r. wzrosta 0 10 p.p. ze wzgledu na
wyzszy deficyt publiczny, nizszy nominalny PKB i ostroznosciowe finansowanie ze strony rzadu.
Prognozuje sig, ze w 2022 r. osiagnie ona 20,4 % PKB.

e Warunki na rynku pracy pogorszyly si¢ W nastgpstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19. Po statym
spadku w ostatniej dekadzie stopa bezrobocia wzrosta do 6,8 % w2020 r. Prognozuje si¢, ze
w 2022 r. zacznie spadaé. Stopa bezrobocia mtodziezy wyraznie wzrosta w 2020 r. i oczekuje sig, ze
w 2021 r. bedzie nadal rosta.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Estonii nie bylo stwierdzonych zakiocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byta zrodtem pewnego
ograniczonego ryzyka. Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych
przyspieszyl, ale ceny te nie wydajq si¢ zawyzone. Podsumowujqc, Komisja nie uwaza za konieczne
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4.6. ESTONIA

przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.
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4.7. IRLANDIA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze wlrlandii wystepuja zakldcenia roé6wnowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci obejmujace podatno$§é na zagrozenia zwigzang z Wysokimi:
zadluzeniem sektora prywatnego, dtugiem publicznym i zadtuzeniem zewngtrznym. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace salda obrotow biezacych,
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, zadtuzenia sektora prywatnego i aktywnosci zawodowej
przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe ().

Oczekuje si¢, ze po ekspansji na poziomie 5,9 % w 2020 r. wzrost gospodarczy Irlandii przyspieszy
do 14,6 % w2021 r., anastepnie do 5,1 % w2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB
w 2022 r. bedzie 0 28,1 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Stabilno$¢ zewnetrzna nadal budzi obawy_ Wykres A 7: Zadhwenie w poszczegohych sektorach
MPI netto jest silnie ujemna, cho¢ mocno 700 Irlandia
zawyzona przez dzialalno$¢ przedsigbiorstw 600 '
wielonarodowych. W 2020 r. wskaznik ten 500 - : J—

wzrost do -174 % PKB ioczekuje sie jego
dalszej poprawy w przysztosci. Saldo obrotéw
biezacych odbito si¢ w2020r. od poziomu
ogromnego deficytu w 2019 r. i przewiduje sie,
ze wlatach 2021 12022 odnotuje znaczng "
nadwyzke, co przyczyni si¢ do poprawy pozycji 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

: W Sektorinst zadowych i samorz.

zewnetrznej. Gosp. domone

L. ) B Pzedsiebiorstwa niefinansowe

e Zadluzenie sektora prywatnego jest bardzo Zrodio- Earostati C50

. . Uwaga: zmody fikowany dochéd narodowy brutte (DNB* )pozwala

WySOkIe, ale nadal Spada W 2020 T. OSlqgnQiO dokladniej uchwycié p odstawo wa dzialaln 0i¢ go sp odarcza poprzez
;o . 0 . . wy eliminowanie czesci o ddzialywania przeds ebiorstw

WySOkOSC pI‘aWIG 1 89 A) PKB. Zad}uzenle wielonarodowych.

przedsigbiorstw stanowi wigkszo$¢ zadhuzenia

sektora prywatnego (153 % PKB i 274 % zmodyfikowanego dochodu narodowego brutto (DNB¥*))
i utrzymuje si¢ powyzej progow fundamentalnych i oStroznosciowych. Wysoki udziat
transgranicznych pozyczek wewnatrzgrupowych w zadhuzeniu przedsigbiorstw ogranicza ryzyko.
W 2020 r. zadtuzenie gospodarstw domowych osiggneto ok. 36 % PKB i 64 % DNB*. Mimo Ze jest
ono nizsze od progu ostrozno$ciowego ispada, nadal jest wysokie w stosunku do dochodu do
dyspozycji gospodarstw domowych (109 %).

e Dlug publiczny wzrost nieznacznie, do 58,4 % PKB w 2020 r. Oczekuje sie, ze w 2021 r. powroci
do tendencji spadkowej. Natomiast dtug publiczny w stosunku do DNB* pozostaje duzy.

e Sytuacja sektora bankowego jest lepsza niz w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy z 2010 r.
Banki sg dobrze wyposazone W kapital, ale stoja przed dlugoterminowymi wyzwaniami zwigzanymi
z rentownoscia, ktora w 2020 r. osiagnela warto$¢ ujemna. W ciagu ostatnich lat kredyty zagrozone
znacznie si¢ zmniejszyly i ich wskaznik pozostal na niskim poziomie, wynoszac w czerwcu 2021 r.
2,6 %.

e W2020r. ceny nieruchomos$ci mieszkalnych pozostawaty w stagnacji w ujeciu realnym, ale
oczekuje si¢, ze W 2021r. nieznacznie wzrosna ze wzgledu na niedobor podazy. Wskazniki
odchylenia wyceny nie wskazujg na mozliwe zawyzenie, ale przystgpno$¢ cen mieszkan pozostaje
problemem, przy czym $rednia liczba lat dochodéw wymaganych do zakupu lokalu mieszkalnego
nalezy do najwyzszych w UE.

e Stopa bezrobocia wzrosta do 5,7 % w 2020 r. i prognozuje si¢, ze W wyniku kryzysu zwiazanego
z COVID-19 wzrosnie do 7,5 % w 2021 r., ale pdzniej prawdopodobnie zacznie ponownie spadac.

40 W sprawozdaniu z nadzoru po zakoficzeniu programu z jesieni 2021 r. dla Irlandii réwniez oméwiono podatnosci na niektére
zagrozenia wyszczegolnione w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania.
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4.7.IRLANDIA

Trzyletnia zmiana wspotczynnika aktywnosci zawodowej okazata si¢ ujemna w2020r., ale
prognozuje si¢, ze W latach 2021 i 2022 bgdzie ponownie dodatnia.

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, Irlandi¢ cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadluzenia zewnetrznego, zadluzenia sektora prywatnego i diugu publicznego. Poniewaz gospodarka
Irlandii rozwijata sie pomimo kryzysu, podatnosci na zagrozenia zwigzane 7 zadluzeniem zewnetrznym
i sektora prywatnego nieco si¢ zmniejszyty, ale diug publiczny wzrést. Podsumowujgc, Komisja uwaza —
biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone W CZErWCU — Ze uzasadniona bedzie poglebiona
analiza dotyczqca utrzymywania sig zaktécen lub postepéw w ich ograniczaniu.
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4.8. GRECJA

W czerwcu 2021 r. Komisja stwierdzita, ze w Grecji wystgpuja nadmierne zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej zwigzane z Wysokim dlugiem publicznym, niepelnym przywrdceniem réwnowagi
zewngtrznej | Wysokim poziomem kredytow zagrozonych w warunkach wysokiego bezrobocia i niskiego
potencjalnego wzrostu gospodarczego. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe
do 2020 r. szereg wskaznikéw przekracza warto$ci progowe, a mianowicie: miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI netto), dtug publiczny, udziat w rynku eksportowym, zobowigzania sektora
finansowego, stopa bezrobocia i aktywnoéé¢ zawodowa (*1)

Prognozuje sig, ze po gwattownym spadku 0 9 % w 2020 r. realny PKB odbije sig, a wzrost ma wynies¢
7,1% w2021 r. 5,2 % w 2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 2,4 %
wyzszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Stabilnos¢ zewnetrzna pogorszyta si¢ w 2020 ., Wykres A8: MPI netto wg sektora
poniewaz ujemny wskaznik MPI netto ulegt
dalszemu zmniejszeniu w wyniku spadku PKB 100 Grecja
i znacznego  poglebienia  deficytu  obrotow 50 _[D
biezgcych do poziomu -6,6 % PKB. Prognozuje [DDDDDJ_ DUDDDU[
sie, ze wraz z powrotem turystyki deficyt obrotéw 0
biezacych zmniejszy sie w latach 2021 i2022. 50
Duzg czgé¢ MPI netto stanowi diug publiczny na & 100
preferencyjnych warunkach i o dtugich terminach ;
zapadalnosci. -150
e Relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta -200
w 2020 r. 026 p.p., do 206,3 % PKB, -250
odzwierciedlajac  gleboko$¢  recesji i wptyw o gf o o é‘ o o o ©
srodkow majqc_:ych na celu ?granlczenle o Selccr st szadonych | samers. & =
gospodarczych i spotecznych kosztow kryzysu — Sekior prywatny
zwigzanego z COVID-19. Ponad potowa tego MIF (z wyt. banku centralnego)
wzrostu ~ wynikata  z efektu mianownika. B Bank Centralny (w tym rezerwy)
Prognozuje si¢, ze wskaznik dlugu publicznego = Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) netio
zacznie spada¢ w 2021 r. Potrzeby finansowania Zrédo: Burosta i stuzby Komisiji

dlugoterminowego brutto nie zmienity si¢
znaczaco od poczatku pandemii, gldwnie za sprawg spadku stop refinansowania.

e Rentowno$¢ sektora bankowego osiggneta warto$¢ ujemng w 2020 r., a wspotezynnik kapitatu
podstawowego Tier | jest jednym z najnizszych w UE, cze$ciowo z powodu trwajgcego procesu
oczyszczania bilanséw bankoéw. Wskaznik kredytow zagrozonych (*?), ktdry w marcu 2021 r.
wynosil 26,1 %, jest nadal wysoki, ale w 2020 r. znacznie si¢ obnizyt i oczekuje sie, ze w2021 r.
bedzie nadal powoli spadat. Po wygasnieciu moratoriow wstgpna ocena wskazuje na umiarkowanie
niekorzystny wptyw na jakos$¢ aktywdw, ale nadal utrzymuje sie ryzyko pogorszenia sytuacji.

e Stopa bezrobocia nadal spadata, nawet podczas pandemii, gtéwnie dzigki $rodkom wsparcia ze
strony rzadu, ale w 2020 r. pozostata na wysokim poziomie 16,3 %. Prognozuje si¢ jej dalszy spadek
w horyzoncie prognozy.

(*) Niektore zagrozenia wyszczegélnione w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania zostaty
omoéwione w 12. sprawozdaniu dotyczacym wzmocnionego nadzoru dla Grecji.

(**) Wedlug Europejskiego Banku Centralnego: kredyty zagrozone jako udzial w catosci kredytow i zaliczek brutto w ujeciu
skonsolidowanym (tj. z uwzglednieniem sald gotéowkowych w bankach centralnych iinnych depozytéow na zadanie
w mianowniku). Warto$¢ ta rézni si¢ od wartosci zgloszonej w ramach wzmocnionego nadzoru, ktéra wynika z udziatu
kredytow zagrozonych w lacznej wartosci kredytow brutto udzielonych klientom w ujg¢ciu indywidualnym zgodnie z danymi
Banku Grecji.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Grecje cechowata podatnosé¢ na zagrozenia dotyczqca
dlugu publicznego, niekompletnego przywrocenia rownowagi zewnetrznej, starych kredytow zagrozonych,
bezrobocia i niskiego potencjalnego wzrostu gospodarczego. Wraz z kKryzysem zwigzanym z COVID-19
wzrosty diug publiczny inierownowaga zewnetrzna. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez
pod uwage nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone W CZEIWCU — Ze przydatne
bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego
i monitorowanie POStepoOw W ograniczaniu nadmiernych zaklocen rownowagi.
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4.9. HISZPANIA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze w Hiszpanii wystepuja zaklocenia roéwnowagi
makroekonomicznej zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia zewngtrznego, zadluzenia sektora
prywatnego i dtugu publicznego, ktére maja wymiar transgraniczny, w kontekscie wysokiego bezrobocia.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne wartosci progowe
przekracza szereg wskaznikow, a mianowicie mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto),
wzrost jednostkowych kosztow pracy, udziat w rynku eksportowym, dtug publiczny i zadtuzenie sektora
prywatnego, stopa bezrobocia, a takze aktywno$¢ zawodowa.

Po spadku 0 10,8 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 04,6 % w2021r. i55%
w 2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2023 r. bedzie 0 2,6 % wyzszy od poziomu
z22019r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

L] Stabilnosé zewnetrzna pogorszyla SIQ w2020 ., “T}r}g‘es A9 Rozklad dhlgu wg sektorow
poniewaz poglebita si¢ ujemna relacja MPI netto Hiszpania
do PKB, glownie ze wzgledu na spadek PKB, ale
réOwniez pewne negatywne zmiany wyceny. _
Wskaznik MPI netto osiagngt poziom -85,5% 250 [
w2020 r., ale prognozuje si¢ jego poprawe ] L]
wlatach 2021 i2022. Wskaznik MPI netto B =
z wylaczeniem  instrumentéw  z gwarantowang
sptata (NENDI) pozostaje znaczny. Nadwyzka

%% PKB

100
obrotow biezacych zmniejszyta si¢ do 0,8 % PKB
w2020r., czemu towarzyszylo pogorszenie 50 I I I I I
udziatlu wrynku eksportowym, czesciowo ze 0

wzgledu na slaba koniunkture w turystyce 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
miedzynarodowej. Przewiduje sie, ze w latach B Sektor inst. rzadowych i samorz.
2021 2022 saldo obrotéw biezacych bedzie B Gosp. domowe

.. . ® Pr7edsiebiorstwa niefinansowe
wykazywaé nieznaczng nadwyzke.

Zrodio: Eurostati shuzby Komisji

e Zadluzenie przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych wykazywato tendencje spadkowa
do 2019 r. Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 relacja zadtuzenia sektora prywatnego do PKB
wzrosta do poziomu nieco powyzej 146 % PKB w 2020 r., odzwierciedlajac zarowno przeptywy
kredytowe netto do sektora przedsiebiorstw, jak i — w wiekszym stopniu — znaczny spadek PKB,
przekraczajac tym samym warto$¢ progowsa ustalong w procedurze dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej wynoszaca 133 %. Wazrost relacji zadtuzenia sektora prywatnego do PKB
prawdopodobnie zostanie czg¢sciowo odwrdcony W 2021 r. ze wzgledu na oczekiwane ozywienie
gospodarcze.

e Juz wysoka relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta w 2020 r. 0 25 p.p., osiagajac 120 % PKB,
co odzwierciedla glgboko$é recesji | wptyw $rodkow wsparcia rzadowego przedsiewzigtych
w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19. Prognozuje si¢, ze do 2022 r. bedzie umiarkowanie
spadata iosiagnie poziom 116 %. Ryzyko zwigzane z negatywnym sprzezeniem zwrotnym
w sektorze finansowym i publicznym utrzymuje si¢ i moze ulec spotegowaniu przez rosngcg
podatno$¢ sektora przedsigbiorstw na zagrozenia zwigzane Z pandemig.

e W ciagu ostatniej dekady sektor bankowy zwigkszyt swoja odpornos¢. Podczas kryzysu zwigzanego
z COVID-19 kapitalizacja sektora bankowego nieznacznie si¢ poprawita, cho¢ nadal jest niska.
Poziom ptynnosci bankow jest nadal zadowalajacy. Rentownos$¢ utrzymywala si¢ na niskim
poziomie iw 2020 r. osiggngta warto$¢ ujemna. Wskaznik kredytow zagrozonych spadt do 2,8 %
w 2020 r. Moze on jednak wzrosna¢ w przysztosci, gdy skutki stopniowego wycofywania srodkow
wsparcia publicznego, takich jak moratoria na splatg¢ kredytow i pozyczek oraz systemy gwarancji,
beda w petni widoczne.
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4.9. HISZPANIA

e Po Kilkuletnim spadku, w kontekscie kryzysu zwigzanego COVID-19 stopa bezrobocia ponownie
wzrosta w 2020 r. do 15,5 % i utrzymuje si¢ powyzej orientacyjnej wartosci progowej. Prognozuje
si¢, ze W latach 2021 i 2022 stopa bezrobocia bedzie spadaé. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej
zmniejszyt si¢ i pozostaje ponizej orientacyjnej warto$ci progowej. Ponadto segmentacja rynku pracy
nadal budzi obawy.

Kiedy nadszedt kryzys zwiqzany z COVID-19, Hiszpani¢ cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadluzenia zewnetrznego, zadtuzenia sektora prywatnego i dtugu publicznego oraz wysokiego bezrobocia.
Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 wzrosty wskazniki zadluzenia ibezrobocie. Podsumowujqgc,
Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone W CZerwcu — zZe uzasadniona bedzie
poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sig zaktécen lub postepéw W ich ograniczaniu.
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4.10. FRANCJA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze we Francji wystgpuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej zwigzane z wysokim poziomem dtugu publicznego i staba konkurencyjnoscia przy
niskim wzros$cie wydajnosci. Zwigzane z tym ryzyko ma wymiar transgraniczny. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne wartoéci progowe przekracza szereg
wskaznikow, a mianowicie dlug publiczny izadtuzenie sektora prywatnego, udzial wrynku
eksportowym, a takze wspotczynnik aktywnosci zawodowe;.

Po spadku o 7,9 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 6,5 % w 2021 r. i 3,8 % w 2022 r.
Prognozuje sig, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 6,7 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Pozycja zewnetrzna pogorszyla si¢ w 2020 r., Wykres A10: Rozklad diugu
a ujemna relacja MPI netto do PKB zmniejszyta

si¢ do okoto -30 % w wyniku wzrostu deficytu
obrotoéw biezacych i spadku PKB. Saldo obrotow ¢ -
biezacych ma nieco si¢ poprawic¢ 250 I
w nadchodzacych latach wraz z oczekiwanym 00
ponownym wzrostem eksportu. Przewiduje sig, ' ‘ ‘ [ i
ze wskaznik MPI netto ustabilizuje si¢ na L =i=1=niulnininln
obecnym poziomie. 100

e Relacja zadluzenia sektora prywatnego do ) I IIIIII I III
PKB nadal rosta w2020 L., ZWiQkSZ&jQC SIQ ’ 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
0 21 p.p. do prawie 174 %, wspierana przez silne

Francja

% PKB

n
=1

: Sektor inst rzadowych i samorz.
szepiywy' kredytov,ve: ’ Wzrost ten ma si¢ 5 Gotp, domonre
nieznacznie  odwroci¢  w2021r.  Jednak B Prz edsigbiorstwa nicfinansowe
rosngcemu zadluzeniu przedsigbiorstw Zr6dto: Eurostat i shuzby Komisii

towarzyszytlo rownolegte  zwickszenie ich

zabezpieczenia przed utratg ptynnosci, a rosngcemu zadtuzeniu gospodarstw domowych towarzyszyt
wzrost depozytow. Realne ceny nieruchomosci mieszkalnych rosty nieco szybeiej w 2020 r. niz
w 2019 r. i wykazuja oznaki mozliwego zawyzenia.

e Woysoka relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta jeszcze w 2020 r. 0 18 p.p., osiagajac 115 %
PKB, co odzwierciedla gleboko$¢ recesji i wptyw $rodkow wsparcia rzgdowego wprowadzonych
w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19. Prognozuje sig, ze W 2021 r. zacznie si¢ zmniejszac.

o Kryzys zwigzany z COVID-19 miat negatywny wplyw na wskazniki konkurencyjnos$ci, ktdre
poprawiaty si¢ przez kilka lat przed kryzysem. Wzrost jednostkowych kosztow pracy tymczasowo
zwickszyt sie w2020 r. pomimo spadku kosztdw zwigzanych z zatrudnieniem na pracownika.
Oczekuje si¢, ze W nadchodzacych latach sytuacja ta ulegnie jedynie czgéciowemu odwrdceniu.
Wyrazna utrata udziatu w rynkach eksportowych w 2020 r. ma zosta¢ odrobiona w nadchodzacych
latach.

e Sektor bankowy wykazal si¢ dobrym irosnacym poziomem kapitatu wiasnego, podczas gdy juz
wowczas niski wskaznik kredytow zagrozonych nadal spadat w 2020 r. i osiagnat 2,2 %. Liczba ta
moze jednak wzrosna¢ wraz ze stopniowym wycofywaniem rzadowych srodkow wsparcia.

e Sytuacja na rynku pracy pogorszyta si¢ w 2020 r. z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-19, przy
spadku catkowitego zatrudnienia iaktywnosci zawodowej. Oczekuje si¢, ze zaréwno wskaznik
zatrudnienia, jak i wskaznik aktywno$ci zawodowej poprawig si¢ od 2021 r.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Francje cechowata podatnosé¢ na zagrozenia dotyczgca
diugu publicznego ikonkurencyjnosci przy niskim wzroscie wydajnosci. Wraz 7 Kryzysem zwigzanym
2 COVID-19 wzrosta wielkos¢ diugu publicznego, zadluzenia zewnetrznego izadluzenia sektora
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4.10. FRANCJA

prywatnego. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone
W CZErwCu — Ze uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sig¢ zakiocen Ilub
postepow W ich ograniczaniu.
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4.11. CHORWACIJA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze w Chorwacji wystgpuja zaklocenia rdéwnowagi
makroekonomicznej zwiazane z wysokim poziomem zadluzenia zewngtrznego, zadtluzenia sektora
prywatnego idlugu publicznego w kontekscie niskiego potencjalnego wzrostu gospodarczego.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020r. wskazniki dotyczace
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto), wzrostu jednostkowych kosztéw pracy,
wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych oraz dlugu brutto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 08,1 % w2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 08,1 % w2021r. i05,6 %
w 2022 r. Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 9,5 % wyzszy od poziomu
z22019r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Stabilno$¢ zewnetrzna pogorszyla Siq Wylxes A 11: MPI netto, zadluzenie sektora prywatnego oraz diug publiczny
w 2020 r. W 2020 r. odnotowano deficyt
obrotow biezacych w wysokosci 0,1 %
PKB, gtéwnie z powodu wywotanego ’ 1 )

0

Chorwacja

|
%]
=1

pandemig zatamania eksportu zwigzanego

Z turystyka. Srednia nadwyzka z trzech lat g -0 2 B
spadta do 1,6 %. W 2020r. MPI netto S .60 ; €
nieznacznie si¢ pogorszyta do poziomu - 50 3
478% PKB, ale oczekuje si¢, ze \ -10

. . . -100 12
od 2021 r. ponownie sie poprawi. 05 0607 08 09 10 1112 13 14 15 16 17 18 1920

Natomiast MPI netto z wylaczeniem
instrumentéw  z gwarantowang  splatg

. . . NENDI —Miedzynarodowa pozycjainwest yeyjnanettoz
(NENDI) nadal S1€ popraWIa%a iw2020r. wylaczeniem instrumentow z gwarant owan a splata
osiggnela zrownowazong pozycje.

mmmm \fiedzynarodowa pozycjainwestycyina netto

= == nm Sado cbrotéw biezacych (os prawa)
Zrédto: durby Komisi
e Nominalne jednostkowe koszty pracy
zaczely szybko rosngé w 2020 r. w zwigzku ze spadkiem wydajnosci, zwigkszajac trzyletnig zmiane
do 13,7 %. Prognozuje si¢, ze W 2021 r. dynamika wzrostu jednostkowych kosztow pracy bedzie
ujemna.

e  Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych ponownie przekroczyt warto$¢ progowag w 2020 r.,
odnotowujac wzrost 07,3 % W ujeciu realnym, co zwigkszylo problem dostgpnosci cenowej
mieszkan. Rok 2021 powinien przynies¢ wyhamowanie wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkalnych.
Ceny nieruchomosci mieszkalnych wymagaja dalszego monitorowania, réwniez ze wzgledu na
zmiany cen w budownictwie.

e Relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB wzrosta z okoto 88 % PKB do 98 % w 2020 r. ze
wzgledu na spadek PKB i dodatnie, cho¢ niskie, przeptywy kredytowe. Wzrost wskaznika zadtuzenia
zardwno przedsigbiorstw, jak igospodarstw domowych prawdopodobnie zostanie odwrdcony
w 2021 r. ze wzgledu na efekt mianownika (wzrost PKB). Chociaz sektor bankowy jest dobrze
wyposazony W kapital, a jego rentownos¢ jest wysoka, charakteryzuje si¢ on rowniez stosunkowo
wysokim wskaznikiem kredytow zagrozonych, wynoszacym ponad 5 %. W przysztosci wazne bedzie
$ciste monitorowanie skutkow stopniowego wycofywania srodkow wsparcia publicznego, takich jak
moratoria na sptate kredytow i pozyczek oraz systemy gwarancji.

e Po pigciu kolejnych latach spadkéw relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta w 2020 r. 0 16 p.p.,
do 87,3% PKB, co odzwierciedla glebokos¢ recesji i wptyw $rodkow wsparcia rzadowego
zastosowanych w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19. Wraz z oczekiwanym ozywieniem
gospodarczym i wycofaniem wsparcia fiskalnego ponowny spadek dtugu publicznego ma nastapié
wedhug prognoz w 2021 r.
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4.11. CHORWACJA

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, Chorwacje cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
diugu publicznego, zadluzenia sektora prywatnego izadiuzenia zewnetrznego, przy niskim wzroscie
potencjalnym. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrosty wskazniki zadtuzenia. Podsumowujqgc,
Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone W CZerwcu — zZe uzasadniona bedzie
poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktécen lub postegpéw W ich ograniczaniu.
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4.12. WLOCHY

W czerwcu 2021 r. Komisja stwierdzita, ze we Wloszech wystepuja nadmierne zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, zwigzane z wysokim poziomem dtugu publicznego iutrzymujaca sie¢ stabg
dynamika wydajnoéci, co ma znaczenie transgraniczne, W kontekscie niestabilnosci rynku pracy i sektora
bankowego. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki
dotyczace dtugu publicznego i aktywnosci zawodowej przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.

Po gwattownym spadku produkcji realnej 0 8,9 % w 2020 r. w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19,
prognozuje si¢, ze realny PKB ponownie wzrosnie 0 6,2 % w 2021 r. i 4,3 % w 2022 r. Oczekuje sie, ze
poziom nominalnego PKB w 2022 r. przekroczy poziom z 2019 +. 0 4,6 %.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Pozycja zewnetrzna jest stabilna, przy Wykres A 12: Potencjalny wzrost i zadluzenie sektora prywatnego
zrownowazonej miedzynarodowej Wiachy
pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto). Tos
Oczekuje sig, ze nadwyzka obrotow L0
biezacych w wysokosci 3,8 % PKB
w 2020 r. nieznacznie spadnie w2021 r.,
glownie ze wzgledu na rosnace ceny ropy
i silniejszy popyt importowy.

e Zadluzenie sektora prywatnego wzrosto
w 2020 r., przy czym zaré6wno zadtuzenie -1,0 »
gospodarstw domowych, jak i zadtuzenie
przedsigbiorstw zblizylo si¢ do wartosci s 009 no13 15 719 Af
odniesienia opartych na fundamentalnych Whind oo pndnamosci czymiikw produkci
parametrach gospodarczych e e a Jracy (godziny)

i ostrozno$ciowych wartosci odniesienia. = * = Dhug sckiom tnstytugi rzadowychi samorz. (o8 pravia)
Poczawszy od 2021 r., oba komponenty
zadtuzenia sektora prywatnego majg sie¢ zmniejsza¢, wraz Z ponownym wzrostem gospodarczym.
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Zrédta: stuzby Komisji

e Wydajnos¢ pracy gwaltownie spadta w2020 r., poniewaz mechanizmy zmniejszonego wymiaru
czasu pracy wspieraty zatrudnienie, podczas gdy wyniki gospodarcze gwattownie spadty. Wydajno$é
ma si¢ poprawi¢ W perspektywie $rednioterminowej wraz z ozywieniem wzrostu PKB. Wzrost
jednostkowych kosztow pracy zwiekszyt sie w2020r., ale oczekuje si¢ jego spowolnienia
W zwigzku z umiarkowanym wzrostem wynagrodzeh W przyszto$ci.

e Relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta w 2020 r. 0 21 p.p., osiagajac poziom 155,6 %. Ponad
potowa wzrostu wskaznika zadtuzenia wynika z efektu mianownika. Oczekuje si¢, ze wskaznik
dlugu publicznego zacznie spada¢ w 2021 r., pomimo przedtuzajacego si¢ wsparcia politycznego,
i zachowa tendencj¢ spadkowa w kolejnych latach. Ryzyko dla finanséw publicznych zwigzane ze
sprzezeniem zwrotnym W sektorze finansowym i przedsigbiorstw utrzymuje si¢, zwazywszy na
znaczny udziatl pozyczek gwarantowanych przez panstwo oraz ryzyko wzrostu niewyptacalnosci
przedsigbiorstw, cho¢ obecnie na niskim poziomie.

e W sektorze bankowym odnotowano dalsza poprawe sytuacji, jednak nadal istnieje podatno$¢ na
zagrozenia. Nastapil dalszy postgp W zmniejszaniu wskaznika kredytow zagrozonych, ale — przy
poziomie 4,5 % w | kw. 2021 r. — pozostaje on powyzej $redniej dla strefy euro wynoszacej 2,4 %.
Dzialania wspierajace ptynnos¢ podjete W reakcji na pandemi¢ poprawity akcje kredytowa bankow.
W 2020 r. rentowno$¢ bankow ulegta jednak dalszemu spadkowi. W przysztosci wazne bedzie $ciste
monitorowanie skutkow stopniowego wycofywania publicznych $rodkéw wsparcia, takich jak
moratoria na sptate kredytow i pozyczek oraz systemy gwarancji.

e W 2020 r. stopa bezrobocia nadal spadata, do 9,2 %, inaczej niz W wigkszo$ci pozostatych krajow
UE, ale oczekuje sie, ze w 2021 r. wzro$nie. Stopa bezrobocia mtodziezy w 2020 r. jeszcze bardziej
wzrosta i jest bardzo wysoka. Wielko$¢ sity roboczej jest nadal mniejsza niz przed kryzysem
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4.12. WLOCHY

zwiazanym z COVID-19. Utrzymujace si¢ niedopasowanie umiej¢tnosci moze uniemozliwi¢ szybsze
obnizenie stopy bezrobocia W hadchodzacych latach.

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, Wiochy cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
wysokiego poziomu diugu publicznego i stabego wzrostu wydajnosci, przy wcigz stosunkowo wysokim
bezrobociu. Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 wzrosty wskazniki zadtuzenia, ponadto utrzymujg
sig podatnosci sektora finansowego na zagrozZenia ipodatnosci rynku pracy na niektore zagrozenia.
Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w czerwcu — Ze przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy
dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpéw W ograniczaniu
nadmiernych zaklocen rownowagi.
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4.13. CYPR

W czerwcu 2021 r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystgpuja nadmierne zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej. Podatno$ci na zagrozenia zwigzane sa z WySokimi poziomami zadtluzenia
zewngtrznego, dtugu publicznego i zadluzenia sektora prywatnego, atakze wcigz duzym odsetkiem
kredytow zagrozonych przy jednoczesnym znaczgcym deficycie obrotow biezacych. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne wartoéci progowe przekracza szereg
wskaznikow, a mianowicie saldo obrotow biezacych, migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI
netto), dtug publiczny i zadtuzenie sektora prywatnego (*)

Po spadku 0 5,2 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosénie 0 5,4 % w 2021 r. 14,2 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 7 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Niepok6j budzi nadal podatno$¢ na
zagrozenia zewnetrzne, poniewaz MPI netto
pozostata znaczgco ujemna w 2020 r., choé
w duzej mierze odzwierciedla dziatalnos¢

Wykres A13: ZadhZzenie 1 kredyty zagrozone
Cypr
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e Relacja dlugu publicznego do PKB wzrosta 8 Sektor inst.rzadowych i samorz.
w?2020r. 024 p.p., do 115,3 %, poniewaz Gosp. domowe
rzad zbudowal znaczny bufor gotowkowy, ™ Przeds chiorstwa nicfinan sowe

aby zapewni¢ sobie narzedzia niezbedne do Zrédo: Eurostati shuzby Komisii

walki z pandemia, wspierania gospodarki
i zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci. Prognozuje si¢, ze wskaznik dlugu publicznego powroci do
tendencji spadkowej w 2021 r.

e Po latach stalego spadku wskaznik zadluzenia sektora prywatnego wzrost w 2020 r. w zwigzku
z wywotanym pandemia spadkiem nominalnego PKB. Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych
osiggnat 91 % PKB, natomiast wskaznik zadtluzenia przedsigbiorstw niefinansowych wzrdst do
prawie 170 % PKB. Przewiduje sie, ze w 2021 r. dzieki oczekiwanemu ozywieniu gospodarczemu
zadtuzenie sektora prywatnego powrdci na $ciezke spadkowa, pozostajac jednak powyzej wartosci
progowych opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych i ostroznosciowych wartosci
progowych.

e W 2020 r. rentowno$¢ sektora bankowego osiagneta warto$¢ ujemng. Liczba kredytow zagrozonych
pozostaje wysoka, ale w 2020 r. znacznie si¢ zmniejszyla. W pierwszej potowie 2021 r. wskaznik
kredytow zagrozonych utrzymywat si¢ na stabilnym poziomie okoto 10 %. Ponadto planowane sa
dodatkowe transakcje sprzedazy portfela. Zniesienie moratorium na sptatg kredytow i pozyczek
w styczniu 2021 r. nie wykazalo jeszcze znaczacego negatywnego wplywu na jako$é aktywow, ale
W przyszlosci istotne bedzie $ciste monitorowanie skutkéw stopniowego wycofywania publicznych
srodkow wsparcia.

(*) W sprawozdaniu z nadzoru po zakofczeniu programu z jesieni 2021 r. dla Cypru réwniez oméwiono podatnosci na niektore
zagrozenia wyszczegélnione w Sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania.
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Kiedy nadszedl kryzys zwigzany 7 COVID-19, Cypr cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadluzenia zewnetrznego, zadluzenia sektora prywatnego idfugu publicznego. Wraz z kryzysem
zwigzanym z COVID-19 poglebit si¢ deficyt obrotow biezqcych, awskazniki zadtuzenia wzrosty.
Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc réowniez pod uwage nadmierne zaklocenia réwnowagi
makroekonomicznej stwierdzone w czerwcu — Ze przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy
dotyczqcej utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego | monitorowanie postepéw W ograniczaniu
nadmiernych zaklocen rownowagi.
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4.14. tOTWA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Lotwy nie stwierdzono zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikdw
orientacyjne wartos$ci progowe przekraczane sa przez niektore wskazniki, a mianowicie zmiany realnego
efektywnego kursu walutowego oraz wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Po spadku 0 3,6 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzro$nie 04,7 % w2021 r.i5 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 12,9 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowa¢  Wykres A14:Rozklad jednostkowego kosztu pracy
W nastepujacy sposob:

35 Eotwa
e W2020r. odnotowano nadwyzk¢ salda 22
obrotéw biezacych w wysokosci 2,9 % PKB, < 5
co znacznie poprawito MPI netto, ktora 1;2 15
obecnie wynosi -34,7 % PKB, czyli jest tuz -z 10
ponizej  wartosci  progowej  ustalonej = °
w procedurze dotyczacej zaktocen rownowagi 0
makroekonomicznej. Ujemna MPI netto 1;
Lotwy sktada sie gtownie z dtugu publicznego 15
i bezposrednich inwestycji zagranicznych, co 8
stwarza niskie ryzyko naglego odptywu lub ' 'gjia‘szﬁgéggﬁgngimka
wzrostu kosztow obstugi. Prognozuje sig, ze m— Vkiad wydainosci (znak ujemny)

Nomindny jednostkowy kosst pracy
----- Jednostkowy koszt pracy w UE-27

Zradto: suzby Komigji

w 2022 r. saldo obrotow biezacych ponownie
stanie si¢ nieznacznie ujemne, ale oczekuje si¢
dalszej poprawy MPI netto.

e Wskazniki konkurencyjnosci kosztowej wskazuja na dalsze ostabienie w 2020r. Wzrost
jednostkowych kosztow pracy byl wysoki juz przed pandemia, ale w2020 r. ulegt dalszemu
zwiekszeniu ze wzgledu na potgczenie malejacej wydajnoscei i ciggltego wzrostu ptac. Wzrost ptac
pozostat wysoki ze wzgledu na utrzymujacy si¢ niedobor wykwalifikowanej sity roboczej oraz ze
wzgledu na fakt, Zze utrata miejsc pracy zwiazana z COVID-19 nastgpita glownie w sektorach
o niskich ptacach. Oczekuje sie, ze skutki dla wydajnosci zwigzane z COVID-19 bedg miaty
charakter przej$ciowy, ale presja ptacowa wynikajaca ze zmniejszajacej si¢ podazy pracy pozostanie
jednym z czynnikéw w przysziosci, poniewaz oczekuje si¢, ze niz demograficzny bedzie sie
utrzymywat. Udziat Lotwy w rynku eksportowym znacznie wzrost w 2020 r. Realny efektywny kurs
walutowy bazujacy na HICP wzrdst, na co znaczacy wptyw miata deprecjacja rubla rosyjskiego,
ktorego wartos$¢ spadta o okoto 20 % w 2020 r.

e W 2020 r. nastgpito znaczne spowolnienie wzrostu realnych cen nieruchomosci mieszkalnych po
kilku latach dynamicznego wzrostu cen. Zadluzenie sektora prywatnego utrzymywato si¢ na
stabilnym poziomie, przy ograniczonej akcji kredytowej w sektorze przedsigbiorstw. Sektor
finansowy jest stabilny i dobrze wyposazony w kapitat, ale w 2020 r. nastgpito znaczne pogorszenie
rentownosci.

e Stopa bezrobocia wzrosta do 8,1 % w2020r. ze wzgledu na kryzys zwigzany z COVID-19.
Prognozuje si¢, ze W 2021 r. zacznie si¢ zmniejsza¢. Rowniez bezrobocie mlodziezy wzrosto
w 2020 r. i prognozuje si¢ jego dalszy wzrost w 2021 r. Oczekuje sig, ze pogorszenie warunkow na
rynku pracy wwyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 bedzie miato charakter tymczasowy,
a do 2023 r. stopa bezrobocia zblizy si¢ do poziomu sprzed kryzysu.

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, na Lotwie nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, choé odnotowano ujemng miedzynarodowg pozycje inwestycyjng netto i Wysoki
wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Oczekuje sig, ze problemy zwigzane 7 presjq na podaz pracy
i konkurencyjnoscig kosztowq utrzymajq sie nawet po zakonczeniu kryzysu zwigzanego z COVID-19, ale
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4.14. tOTWA

ryzyko wydaje si¢ by¢ ograniczone. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na
tym etapie poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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4.15. LITWA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w przypadku Litwy
nie stwierdzono zakldécen rdéwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikéw
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne wartosci progowe przekraczane s3 przez pigé
wskaznikdw, a mianowicie: realny efektywny kurs walutowy, wzrost jednostkowych kosztow pracy,
wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych, zobowigzania sektora finansowego oraz stopa bezrobocia
milodziezy.

Po spadku 0 0,1 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 5 % w 2021 r. i 3,6 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 18 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Podatno$¢ na zagrozenia zewne¢trzne Wykres A 15: Rozklad jednostkowego kosztu pracy
pozostaje ograniczona, poniewaz w 2020 r.

odnotowano nadwyzke obrotéw biezgcych
w wysokosci 7,3 % PKB. Wyraznie wyzsza 20 |pm
nadwyzka jest wynikiem korzystnych zmian
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----- Jednostkowy koszt pracy w UE-27

Zrodio: shuzby Komisji

e Jednostkowe koszty pracy nadal szybko
rosng. Presja na rynku pracy iwzrost
wynagrodzen  w sektorze  publicznym,
cze$ciowo odzwierciedlajacy potrzeby zwiazane z zarzadzaniem pandemia, wplywaja na dynamike
wynagrodzen pracowniczych. W 2020 r. iw pierwszej potowie 2021 r. wzrost wynagrodzen
utrzymywat sie¢ na wysokim poziomie, przekraczajagcym 10 %. Udziat wynagrodzen w gospodarce
jest juz stosunkowo wysoki W poréwnaniu z przesztoscig, a wynagrodzenia pracownicze w sektorze
publicznym maja ulec spowolnieniu po gwaltownym wzroécie W czasie pandemii, dlatego tez nie
oczekuje si¢, ze obecne tempo wzrostu plac zostanie utrzymane. Przewiduje si¢ wyrazny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy, ale w nieco nizszym tempie niz w ostatnich latach.

e Na rynku nieruchomosci obserwuje sie przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych.
Jednak wskazniki odchyleh wyceny nie wykazuja oznak mozliwego zawyzenia. Wzrost cen
nieruchomosci mieszkalnych osiagnat 6,4 % w 2020 r. i przyspieszyt w pierwszej potowie 2021 r.
Jest to czeSciowo spowodowane nagromadzonymi ograniczeniami po stronie podazy, ktore zaczely
wykazywaé powolne ztagodzenie. Oczekuje sie, ze w nadchodzacych latach ceny nieruchomosci
mieszkalnych stracg na dynamice, czesciowo z powodu przewidywanego spowolnienia wzrostu
dochodbw z pracy. Mimo dynamicznego wzrostu kredytow hipotecznych, zadluzenie gospodarstw
domowych jest nadal do$¢ niskie. Sektor bankowy jest dobrze wyposazony w kapitat, zyskowny,
a wskaznik kredytow zagrozonych jest bardzo niski.

e Presja na rynku pracy zaczyna si¢ ponownie pojawia. Stopa bezrobocia wzrosta do 8,5 %
w2020 r., ale oczekuje si¢, ze W przyszitosci bedzie stopniowo spadaé. Bezrobocie mlodziezy
wzrosto w 2020 r., ale prognozuje sig, ze zacznie spada¢ w 2021 r. W wielu sektorach gospodarki
niedobory sity roboczej, ktore narastaty jeszcze przed kryzysem zwigzanym z pandemia, wywieraja
presj¢ na wzrost kosztow pracy.
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4.15. LITWA

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, na Litwie nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, cho¢ odnotowano narastajgcq presje na rynku pracy. Niedawno zaczely ponownie
pojawiaé sig niedobory na rynku pracy, wywierajgc tym samym presje na wzrost kosztow pracy, cho¢
prognozuje sig, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy nieco si¢ zmniejszy. Podsumowujgc, Komisja nie
uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie poglgbionej analizy W ramach procedury dotyczgcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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4.16. LUKSEMBURG

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakitocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Luksemburga nie stwierdzono zaklocen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli
wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace wzrostu jednostkowych kosztow
pracy, wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych, poziomu zadtuzenia sektora prywatnego i wzrostu akcji
kredytowej, atakze wskazniki dotyczace bezrobocia miodziezy przekraczaja orientacyjne wartosci
progowe.

Realny PKB zmniejszyt si¢ stosunkowo nieznacznie w 2020 r., 0 1,8 %, w wyniku kryzysu zwiazanego
z COVID-19 i osiagnat ponownie poziom sprzed kryzysu w | kw. 2021 r. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost wyniesie 5,8 % w 2021 r. i 3,7 % w2022 r., co sprawi, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r.
bedzie 0 17,6 % wyzszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé Wykres A16: Warunki podazy kredytow
W nastepujacy sposob:

60 Luksemburg
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Zaostrzenie
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. . = Konkwenga
e Relacja zadluzenia sektora prywatnego do wm— Koszt finansowania i ograniczenia bilansowe

— Rreczywiste

PKB jest bardzo wysoka i wyniosta okoto 317 %
w2020r., pomimo niedawnego pewnego
spadku, ktory rozpoczat sie w drugiej potowie 2020 r., i jest napedzana gléwnie przez zadluzenie
przedsiebiorstw. Transgraniczna dziatalno$¢ kredytowa prowadzona przez przedsigbiorstwa
wewnatrzgrupowe dziatajace w globalnym centrum finansowym Luksemburga stanowi 80 %
zadluzenia przedsi¢biorstw, co ogranicza ryzyko.

Zradie: EBC

e Zadluzenie gospodarstw domowych dalej rosto w2020 r. iosiagneto okoto 69 % PKB, czyli
ponizej referencyjnych warto$ci odniesienia, cho¢ jest znacznie wyzsze w poréwnaniu z dochodem
do dyspozycji (170 %). Nastgpito dalsze przyspieszenie udzielania kredytow hipotecznych
w kontekscie bardzo szybkiego wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkalnych. Sklonito to krajowa rade
ds. ryzyka systemowego do uruchomienia limitbw makroostroznosciowych (LTV) izwigkszenia
bufora antycyklicznego od stycznia 2021 r.

e  Ceny nieruchomosci mieszkalnych wzrastaja w tempie dwucyfrowym od czasu wybuchu pandemii,
z wyraznymi oznakami mozliwego zawyzenia. Prognozuje si¢, ze wzrost cen spowolni jednak dzigki
wprowadzeniu przyjetych $rodkéw. Obejmuja one reformy w zakresie uzytkowania gruntow
i opodatkowania nieruchomosci, ktére to reformy maja pomédc W rozwiagzaniu problemu
strukturalnego niedoboru lokali mieszkalnych. Zwigkszono réwniez inwestycje w budownictwo
mieszkaniowe, co ma na celu poprawe publicznej podazy mieszkan W przystepnych cenach.

e Sektor bankowy jest dobrze wyposazony w Kapitat i dysponuje plynnoscia, chociaz rentownosé
spadta w2020 r. Wskaznik kredytow zagrozonych utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie,
rowniez dzigki terminowym i wlasciwym reakcjom politycznym, w tym moratoriom i programom
zatrudnienia krotkoterminowego. Utrzymywanie si¢ dynamicznego wzrostu kredytow hipotecznych,
przy juz wysokim zadtuzeniu gospodarstw domowych, stanowi ryzyko dla sektora bankowego.
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4.16. LUKSEMBURG

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, w Luksemburgu nie bylo stwierdzonych zaklécen
rownowagi makroekonomicznej, choé¢ rosngce ceny nieruchomosci mieszkaniowych izadtuzenie
gospodarstw domowych byly zrodlem pewnego ryzyka. Ryzyko to uleglo dalszemu zwigkszeniu.
Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy
W ramach procedury dotyczqcej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej.
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4.17. WEGRY

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Wegier nie stwierdzono zaklocen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto (MPI netto), wzrostu jednostkowych kosztow pracy, dilugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, zobowigzan sektora finansowego i bezrobocia mtodziezy przekraczaja orientacyjne
warto$ci progowe.

Po spadku 0 4,7 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 7,4 % w 2021 r. 15,4 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 25,1 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowa¢ W nastgpujacy sposob:

W wymiarze zewnetrznym utrzymuje si¢

77 . . o . Tvkr . 7eni ' it r i
podatnosc na zagrozenia, chociaz na Wykres A17: MPI netto, zadhizenie sektora prywatnego oraz dhug publiczny

znaczng ujemng MPI netto skladajg sie Wegry
gtownie bezposrednie inwestycje 0 —~— o
zagraniczne. Do 2020 r. nastepowata 1 | o
stopniowa poprawa MPI netto i oczekuje g o R g
si¢, ze W przysztosci wskaznik ten nadal s w00
bedzie wzrastat. W 2020 r. saldo obrotow -100 I ii I 5
biezacych  wyniosto -15% PKB 0 o
i oczekuje sig, ze wlatach 2021 i2022 101312 13 115 16 17 18 19 20 21f
utrzyma si¢ na og6lnie stabilnym S Dhg sekiora nstytuci rzadowyh i samarz. (o8 prawa)

. . i hzenie sektora prywatnego (o€ praws)
poziomie. = = Medzynamdowa pozycja imwestycynanefto

—— Altywarezerwowe

Wyrazny wzrost nominalnych Erodto” Eurastatishuzby Komisi

jednostkowych kosztdw pracy byt do tej

pory czgsciowo rownowazony przez deprecjacje walut. Place maja przyspieszy¢ w latach 2021
i 2022, na co wplyw bedzie miata réwniez podwyzka placy minimalnej oraz podwyzki ptac
w sektorze publicznym, powracajgc do tendencji silnego wzrostu sprzed pandemii; pomimo poprawy
wydajnosci przewiduje si¢ znaczny wzrost jednostkowych kosztow pracy. Podobnie jak inne kraje
w regionie Wegry nadal zwickszaty udziat w rynkach eksportowych, do czego przyczynilty si¢
niedawne projekty zwigzane z przychodzacymi BIZ. Oficjalne rezerwy nieco wzrosty od poczatku
2020 r.

Zadluzenie sektora prywatnego wzrostlo w2020r. ze wzgledu na preferencyjne programy
kredytowe i moratorium na splate dlugu wprowadzone w czasie pandemii COVID-19. Relacja
zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB pozostaje jedng z najnizszych w UE. Prawie dwie piate
kredytow krajowych przedsiebiorstw niefinansowych jest udzielane w walutach obcych. Kryzys
przynidst przejsciowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy. W 2020 r. stopa bezrobocia wyniosta
4,3%, ale prognozuje si¢, ze zacznie spada¢ w 2021 r.

Wozrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych spowolnit do 1,9 % w2020 r. (5% w ujeciu
nominalnym) po znacznej dynamice w ciagu ostatnich pieciu lat. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych wyraznie przyspieszyt w pierwszej potowie 2021 r., do 11,9 % w 11 kw.
Ceny nieruchomos$ci mieszkalnych wykazuja oznaki mozliwego zawyzenia w niektorych obszarach,
co stwarza pewne problemy z dostgpnos$cia cenowa. Budownictwo mieszkaniowe rozwija si¢ dzigki
réznym inicjatywom politycznym.

Dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych wzr6st o 15 p.p. w2020 r., do poziomu
80,1 % PKB, glownie z powodu dodatkowego zadtuzenia spowodowanego kryzysem zwigzanym
z COVID-19 oraz rewaluacji dlugu denominowanego w walutach obcych. Prognozuje sig, ze
do 2022 r. spadnie on do poziomu nieco powyzej 77 % PKB, mimo ze wydatki uznaniowe pozostaja
wysokie dzigki nadzwyczajnym dochodom. Potrzeby finansowe brutto sa wysokie, ale przewiduje si¢
ich zmniejszenie ze wzglgdu na rosnacy $redni okres zapadalno$ci. Bank Centralny utrzymuje hojny
program skupu aktywdw, w ramach ktérego przejmuje okoto dwie trzecie wyemitowanych obligacji
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4.17. WEGRY

skarbowych. Sektor bankowy pozostaje ogdélnie w dobrej kondycji, ale istotne znaczenie ma
sprzezenie zwrotne W sektorze publicznym, jako ze posiadane przez banki rzgdowe papiery dluzne
stanowig prawie jedng piata aktywow bankowych. Rosnace zobowiazania sektora finansowego
mozna czegSciowo wyjasni¢ $rodkami z zakresu polityki pienieznej zwickszajacymi ptynnosc,
majacymi na celu wsparcie gospodarki w 2020 r. Wycofanie programéw moratoriow na sptate dtugu
moze stanowi¢ wyzwanie dla sektora bankowego, ktorego wspotczynnik kapitatu Tier I jest nizszy
od sredniej UE.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Wegrzech nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, cho¢ istnialo ryzyko zwigzane 1z presjq kosztowq, strukturq diugu publicznego
i rynkiem mieszkaniowym. Zpowodu Kkryzysu zwigzanego z COVID-19 ryzyko utrzymuje sig.
Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy
W ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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4.18. MALTA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w przypadku Malty
nie stwierdzono zaktdécen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikdw
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. dwa wskazniki, a mianowicie zadluzenie sektora prywatnego
i wzrost jednostkowych kosztow pracy, przekraczajg orientacyjne wartoSci progowe.

Po spadku o 8,3 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 5 % w 2021 r.106,2 % w 2022 r.
dzigki silnemu ozywieniu po kryzysie zwigzanym z COVID-19, tak ze nominalny PKB bedzie w 2022 r.
07,3 % wyzszy nizw 2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Wykres A 18: Rozkhd dlugu
(MPI netto) jest silnie dodatnia, co odzwierciedla
pozycje Malty jako migdzynarodowego centrum
finansowego. Po odnotowaniu silnych dodatnich
nadwyzek przez trzy lata do2019r. saldo _ . _
obrotow biezacych Malty wykazalo deficyt 200 [7 L ‘ B '
wynoszacy -2,9 % w2020 r., gtéwnie z powodu ¥ isq || i [ 1TITTLL
spadku ruchu turystycznego. Oczekuje si¢, ze =, Y
w horyzoncie prognozy pozostanie ono na © II IIII I
poziomie umiarkowanego deficytu. Jednostkowe ) I I I I I
koszty ~pracy wyraznie wzrosty w2020r. ® 708 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21
w obliczu gwattownego spadku wydajnosci, M Sekter inst. rzadowych i samorz.
poniewaz $rodki z zakresu polityki wspieraty e
zatrudnienie, ale przewiduje sie, ze w2021r. )
pozostang zasadniczo niezmienione, a W 2022 r.
nieznacznie spadng.

Malta

Zrédto: Eurostati shuzby Komisiji

e Relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB wzrosta w 2020 r. do okoto 139 %, a tym samym
nieznacznie przekroczyta warto$¢ progowa okreslong w tabeli wynikow. Oczekuje sig, ze relacja ta
pozostanie mniej wigcej na tym samym poziomie W 2021 r. Zadluzenie przedsigbiorstw wzrosto
w 2020 r. z juz wysokiego poziomu, ale prognozuje si¢, ze W 2021 r. zacznie nieznacznie spadac.
Chociaz poczyniono kroki wcelu rozwigzania niektorych probleméw zwigzanych zramami
prawnymi w zakresie przeciwdzialania praniu pienigdzy, Malta zostala dodana do wykazu
jurysdykeji podlegajacych wzmozonemu monitorowaniu przez Grupe Specjalng ds. Przeciwdziatania
Praniu Pienigdzy (organ migdzyrzadowy zajmujacy si¢ zwalczaniem prania pienigdzy). Oczekuje si¢
jednak, ze konsekwencje tej decyzji pozostang ograniczone, jezeli zidentyfikowane niedociaggnigcia
zostang szybko usuni¢te, do czego Malta jest zobowigzana. Zadluzenie gospodarstw domowych
znacznie wzrosto w2020 r. ioczekuje sie, ze pozostanie zasadniczo niezmienione w 2021r.,
wynoszac nieco ponad 100 % dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Zadtuzenie
gospodarstw domowych sktada sie glownie z kredytéw hipotecznych. Ceny nieruchomosci
mieszkalnych rosty w ostatnich latach w sposéb staly, z pewnymi oznakami mozliwego zawyzenia,
chociaz ich wzrost byl nizszy w 2020 r. Dane za pierwsze poOtrocze 2021 r. wskazujg na ponowne
przyspieszenie wzrostu.

e  Dlug publiczny wzrést 0 13 p.p. w 2020 r. do 53,4 % PKB z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-
19, co odzwierciedla glebokos¢ recesji, a w szczegdlnosci wpltyw rzadowych $rodkdéw wsparcia.
Oczekuje si¢, ze w latach 2021 i 2022 wskaznik ten be¢dzie nadal wzrastat, a do 2031 r. spadnie do
poziomu nieco powyzej 60 %.

e Sektor bankowy jest dobrze wyposazony w kapital, a jego poziom ptynnosci jest wysoki. Poziom
rezerw wzrost, a wskaznik pokrycia poprawit si¢, ale w2020 r. rentowno$¢ gwaltownie spadta.
W 2020 r. wskaznik kredytow zagrozonych utrzymywal si¢ na umiarkowanym poziomie 3,6 %.
W przysztosci wazne bedzie $ciste monitorowanie skutkéw stopniowego wycofywania srodkow
wsparcia publicznego, takich jak moratoria na sptat¢ kredytow i pozyczek oraz systemy gwarancji.
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4.18. MALTA

Trwa przeglad ram dotyczacych niewyptacalnosci. Ekspozycja bankoéw na sektor nieruchomosci jest
znaczna.

e Stopa bezrobocia pozostaje na niskim poziomie. W 2020 r. wzrosta nieznacznie do 4,4 %, co
odzwierciedla skutki kryzysu zwigzanego z COVID-19. Oczekuje si¢ jednak, ze wraz z ozywieniem
gospodarczym w 2021 r. stopa bezrobocia zacznie spada¢, a w 2022 r. spadnie niemal do poziomu
sprzed kryzysu.

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, na Malcie nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz stosunkowo dynamiczny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych wigzal sie
Z ograniczonym ryzykiem, rowniez W odniesieniu do ekspozycji bankéw na nieruchomosci. Wraz
zkryzysem zwigzanym z COVID-19 presja na ceny nieruchomosci mieszkalnych ulegta pewnemu
zlagodzeniu, ale nadal wymaga monitorowania. Wzrosto zadluzenie sektora prywatnego oraz diug
sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych. Podsumowujqgc, Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.
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4.19. NIDERLANDY

W czerwcu 2021 r. Komisja stwierdzita, ze w Niderlandach wystgpuja zaktocenia roéwnowagi
makroekonomicznej, w szczegodlnosci zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia sektora prywatnego
i duza nadwyzka obrotow biezacych; ryzyko to ma wymiar transgraniczny. W zaktualizowanej tabeli
wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne warto$ci progowe przekracza szereg
wskaznikow, a mianowicie trzyletnia $rednia salda obrotow biezacych, nominalne jednostkowe koszty
pracy, zadtuzenie sektora prywatnego i Wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych.

Po spadku 0 3,8 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 4 % w 2021 r. i 3,3 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 10,2 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Nadwyzka obrotow biezacych zmniejszyta
si¢c do7% PKB w2020r., ale $rednia
Ztrzech lat wynoszaca 9,1 % pozostaje
znacznie powyzej wartoSci  progowej
okreslonej wtabeli wynikdw. Spadek
w?2020r. wynikal zobnizenia  sald
rachunku dochodow, gtéwnie dochodow
z inwestycji. Bilans handlowy w 2020 r.
pozostat stabilny, cho¢ przy nizszym

Wykres A19: Wierzytelno$ci netto/zadluzenie netto wg sektorow
15 Niderlandy

bazowym wolumenie obrotéw handlowych. -10

, e . . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f 22f
Z perspektywy oszczgdnosci: zwickszyla si¢ e Przcdsiiorstva — Gogp. domowe i INKgd
nadwkaa w sektorach gospodarstw === Sektor inst. rzadowych i samorz. === Gospodarka ogolem
domowych i przedsi¢biorstw, ale zostata Zrédio: Burostat

ona znawiazka skompensowana przez

sektor instytucji rzadowych i samorzadowych, ktory gwaltownie wszedt na $ciezke zadluzenia netto
w zwigzku z wdrozeniem zwigzanych z kryzysem $rodkow wsparcia fiskalnego. Ogolny wskaznik
oszczednosci w Niderlandach pozostaje wysoki w poréwnaniu z fundamentalnymi parametrami
gospodarczymi i innymi krajami UE. W latach 2021 i 2022 oczekuje si¢ umiarkowanego wzrostu
nadwyzki oszczednos$ci, a deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych ma sie zmniejszy¢.

e Zadluzenie sektora prywatnego nadal rosto w 2020 r., do prawie 234 % PKB, i pozostaje znacznie
powyzej wartosci progowej okreSlonej wtabeli wynikow. Wysoki poziom zadluzenia
przedsiebiorstw, ktory wynika glownie z zadluzenia wewnatrzgrupowego przedsigbiorstw
wielonarodowych, utrzymat si¢ w 2020 r. na mniej wigcej stalym poziomie. Wskaznik zadluzenia
gospodarstw domowych wzrost do ponad 100 % PKB, gléwnie z powodu spadku PKB, ale
oczekuje sig, ze W 2021 r. zmniejszy si¢ wraz z ozywieniem dziatalnosci gospodarczej po kryzysie
zwigzanym z COVID-19.

e Realne ceny nieruchomosci mieszkalnych wzrosty 06 % w2020 r., przy czym istnicja pewne
oznaki mozliwego zawyzenia. Wysokie ceny nieruchomosci mieszkalnych wynikajg z szeregu
dhugoterminowych czynnikow zarowno po stronie popytu (niskie stopy procentowe w potaczeniu
Zz mozliwoscig odliczenia odsetek od kredytu hipotecznego, stabo rozwinigty rynek prywatnego
wynajmu), jak ipodazy (budownictwo mieszkaniowe W niewystarczajagcym stopniu zaspokajajgce
wymagania demograficzne). Oczekuje sig¢, ze wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych utrzyma si¢
i 0Siggnie poziom powyzej wartosci progowej w 2021 r.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, Niderlandy dysponowaly utrzymujgcq sie od dlugiego czasu
duzg nadwyzkq krajowych oszczednosci, ktorej towarzyszyt wysoki poziom zadluzenia sektora
prywatnego. Po pewnym spadku w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19 oczekuje sie, Ze W przysztosci
nadwyzka oszczednosci ponownie wzrosnie. Zadluzenie sektora prywatnego pozostato wysokie.
Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone W CZErwcu — Zze
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4.19. NIDERLANDY

uzasadniona bedzie pogilebiona analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaklocen lub postgpow W ich
ograniczaniu.
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4.20. AUSTRIA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Austrii nie stwierdzono zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikdw
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r., wskazniki dlugu publicznego, wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych i wzrostu jednostkowych kosztow pracy przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.

Po gwaltownym spadku aktywnos$ci gospodarczej w 2020 r. 0 6,7 % prognozuje si¢, ze W 2021 r. realny
PKB wzrosnie 0 4,4 %. Wraz z postgpujacym ozywieniem gospodarczym oczekuje si¢, ze realny PKB
wzro$nie 0 4,9 % w 2022 r., a nominalny PKB — 0 8,8 % powyzej poziomu z 2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Obawy =zwigzane z podatnoscia na
zagrozZenia zewnetrzne
i konkurencyjnoscia pozostaja Austria
ograniczone. Nadwyzka obrotow biezacych
zmniejszyta si¢ do 1,9 % PKB w2020r.
i oczekuje sie, ze wprzysztosci saldo
obrotow biezacych bedzie zasadniczo
zrownowazone. Mig¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto pozostaje dodatnia na
umiarkowanym poziomie. Tymczasowy
wzrost  jednostkowych  kosztow  pracy
w2020 r. odzwierciedla  tymczasowo
nizsza wydajnosc¢ w zwigzku
z chomikowaniem  pracy  w kontekscie
kryzysu zwigzanego z COVID-19.

Wykres A20: Wskaznik realnych cen nieruchomoéci mieszkalnych

Stopazmiany rir (%)

2015=100

Zrodto: Eurostat, EBC, shuzby Komisji

e Zadluzenie sektora prywatnego wzrosto do okoto 131 % PKB w 2020 r., gtéwnie z powodu spadku
PKB wywotanego przez COVID-19 oraz pewnych przeptywow kredytowych netto, zwtaszcza do
przedsigbiorstw. Prognozuje si¢, ze sytuacja ta czg¢sciowo si¢ odwrdci w2021r., co
odzwierciedlatoby ozywienie gospodarcze.

e Dlug publiczny zakonczyt tendencj¢ spadkowa iwzrést o 13 p.p. w2020 r., do poziomu 83,2 %
PKB, co bylo bezposrednim skutkiem dziatania automatycznych stabilizatoréw i podjetej znaczacej
reakcji w wymiarze fiskalnym. Prognozuje sig, ze relacja dtugu publicznego do PKB zacznie spadac
w2021 r.

e Ryzyko zwigzane z sektorem bankowym wydaje si¢ ograniczone. Banki maja niewielka warto$¢
ekspozycji netto wobec krajow sasiadujacych, poprawity kapitalizacje iobnizyly dzwignie
finansowa. Wskaznik kredytow zagrozonych spadat nieprzerwanie od 2014 r. do poziomu 2,0 %
w 2020 r.

e Realne ceny nieruchomos$ci mieszkalnych wzrastaty w szybkim tempie w2020r. do 6,2 %,
wykazujac oznaki mozliwego zawyzenia. W pierwszych dwdch kwartatach 2021 r. nastapit dalszy
wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Jednoczesnie w 2021 r. nastgpilo zwigkszenie tempa
wzrostu akcji kredytowej, a poziom zadluzenia gospodarstw domowych jest zasadniczo zgodny
Z jego wieloletnim poziomem.

e Na rynku pracy mechanizmy zmniejszonego wymiaru czasu pracy pomogly ztagodzi¢ wplyw
pogorszenia koniunktury gospodarczej na bezrobocie, doprowadzily natomiast do znacznego spadku
liczby przepracowanych godzin. Stopa bezrobocia wzrosta umiarkowanie, do 5,4 % w 2020 r., ale
prognozuje si¢, ze od 2021 r. bedzie spadac.

Austria  przetrwala  kryzys zwigzany z COVID-19 bez stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej. Kryzys zwigzany z COVID-19 spowodowat wzrost diugu publicznego i zadluzenia
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4.20. AUSTRIA

sektora prywatnego oraz wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych, choé¢ oczekuje sig, ze W przysztosci
sytuacja ta ulegnie czesciowemu odwroceniu. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaktécern rownowagi

makroekonomicznej.

94



4.21. POLSKA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w przypadku Polski
nie stwierdzono zakloceh rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto (MPI netto), wzrostu jednostkowych kosztow pracy oraz wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych
przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 0 2,5 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 4,9 % w 2021 r. 15,2 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bgdzie 0 23,6 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne jESt Wykres A21: Wskaznik realnych cen niemchomoscimieszkalnych
w dalszym ciggu ograniczona, poniewaz
MPI netto, cho¢ ujemna, do2020r. Polska

stopniowo si¢ poprawiata. Ponadto sktadaja
si¢ na nig glownie skumulowane
bezposrednie  inwestycje  zagraniczne,
aznaczna czgs¢ naptywu BIZ  wynika
Z reinwestowania zyskow. Prognozuje sie,
ze wlatach 2021 2022 nastgpi dalsza
poprawa sytuacji w zakresie MPI netto.
Saldo obrotéw biezacych stato si¢ bardziej
dodatnie w2020r. ioczekuje sie, ze
w 2021 r. nieznacznie spadnie.

Stopazmiany rir (%)

2015=100

— Wskarnik 2015 = 100

zmiznarir, %o (oé prawa)

e Zadluzenie sektora prywatnego pozostaje
na niskim poziomie, gdyz gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa niefinansowe W Polsce nadal naleza do najmniej zadtuzonych w UE.
Relacja dlugu sektora prywatnego do PKB wzrosta w 2020 r., ale przewiduje si¢, ze spadnie
w2021r.

Zrodto: Eurosta, EBC. shuzby Komisii

e Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych osiggnal 7,1 % w2020 r., poniewaz niskie stopy
procentowe i zwickszone oszczednosci wynikajace z pandemii doprowadzity do gwaltownego
wzrostu popytu na te nieruchomosci. Niemniej wzrost kredytow hipotecznych pozostaje jak dotad
ograniczony. Ozywienie W sektorze budowlanym nabiera tempa, zwigkszajac podaz nieruchomosci
mieszkalnych, dlatego oczekuje sig, ze w 2021 r. wzrost cen tych nieruchomosci ostabnie.

e Sektor bankowy byt ogdlnie dobrze wyposazony w Kapitat i w dobrej kondycji pomimo pandemii.
Wskaznik kredytow zagrozonych spadt w 2020 r., ale jest stosunkowo wysoki i moze wzrosna¢
W przysztosci w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19. Dlug publiczny wzrost do 57,4 % PKB
w 2020 r. w poréwnaniu z 45,6 % w 2019 r., gtownie ze wzgledu na dodatkowe pozyczki zaciggniete
w swietle kryzysu zwigzanego z COVID-19. Prognozuje si¢, ze W 2021 r. zacznie spadac.

e Pomimo kryzysu zwigzanego z COVID-19 warunki na rynku pracy nadal si¢ poprawialy. Stopa
bezrobocia nieco spadta w 2020 r., ale oczekuje si¢, ze w 2021 r. nieznacznie wzro$nie do 3,3 %, co
bedzie spowodowane stopniowym wycofywaniem rzadowych $rodkow wsparcia. Pojawiajace sig
niedobory sily roboczej wywieraja presj¢ na wzrost jednostkowych kosztow pracy, ktére w 2020 r.
wzrosty 0 6,3 %. Oczekuje sig, ze niedobory te zmniejsza si¢ wraz Z powrotem naptywu migrantow
i stopniowym wygasaniem nagromadzonego popytu. Prognozuje sig, ze wzrost wynagrodzen bedzie
jednak wysoki, a wyrazny wzrost wydajnosci ma ztagodzi¢ wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, w Polsce nie bylo stwierdzonych zaktécen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byla zrodtem pewnego
ograniczonego ryzyka. Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 wzrost diug publiczny i przyspieszyt
wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych, ale zwigzane ztym ryzyko wydaje sie ograniczone.
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4.21. POLSKA

Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogilebionej analizy
W ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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4.22. PORTUGALIA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze W Portugalii wystepuja zakldcenia réwnowagi
makroekonomicznej w zwiazku z wysokim poziomem zobowiazan zagranicznych netto, zadluzenia
sektora prywatnego idlugu publicznego, przy utrzymujacym si¢ wysokim poziomie kredytow
zagrozonych w sytuacji niskiego wzrostu wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikéw zawierajacej
dane liczbowe do 2020 r. orientacyjne warto$ci progowe przekracza szereg wskaznikow, a mianowicie:
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto), zadluzenie sektora prywatnego i diug
publiczny, wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych, wzrost jednostkowych kosztow pracy oraz
wspbtczynnik aktywnoéci zawodowej (*4)

Po spadku 08,4 % w 2020 r. w wyniku pandemii COVID-19 prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie
04,5% w2021r. i53 % w2022 r. Prognozuje si¢, ze nominalny PKB w 2022 r. bedzie 0 okoto 5,7 %
wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e Stabilnos$¢ zewnetrzna

. Wykres A22: MPI netto, zadlizenie sektora prywatnego oraz dug publiczny
pozostaje problemem ze

wzgledu na wysoki poziom Formgati

zobowigzan zagranicznych 0 30
netto, przy czym saldo obrotéw 0 M 0
biezacych uleglo pewnemu e =0
pogorszeniu podczas kryzysu e %0 200 3
zwigzanego z COVID-19. = % b
Niemniej pomimo znacznej 10 0
ekspozycji kraju na turystyke o »
transgraniczng, relacja MPI e 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f °
netto do PKB powrdcita do

pOZiomU sprzeg pandemii [ Diug sektorainstytugi zadowych i samorz.

w potowie 2021r. W okresie m— Zadluzenie sektora pryvatnego

prognozy relacja ta deZle SIQ == == Miedzynarodowa pozrycjainwestycyjna netto
nadal stopniowo poprawia¢. Po Zrodio: Ewostai sutby Komisi

latach umiarkowanego wzrostu
nominalne jednostkowe koszty pracy znacznie wzrosty w 2020 r. iprzekroczyly orientacyjng
warto$¢ progowa, ale oczekuje si¢, ze W przysztosci nieco si¢ obniza.

e Zadluzenie sektora prywatnego przerwato tendencje spadkowa podczas wstrzgsu wywotanego
pandemiag COVID-19 w2020r., gltownie zpowodu spadku aktywnosci gospodarczej, co
spowodowato wzrost wskaznika zadtuzenia sektora prywatnego 0 14 p.p., do poziomu wynoszacego
prawie 164 % PKB. W przysziosci zadluzenie sektora prywatnego ma powrdci¢ do tendencji
spadkowej. Dzigki moratoriom na sptate dlugu wskaznik kredytow zagrozonych nadal spadat
w czasie pandemii, osiggajac w2020 r. poziom 4,9 %. W przysziosci istotne bedzie Sciste
monitorowanie skutkow stopniowego wycofywania srodkow wsparcia publicznego, takich jak
moratoria na splat¢ kredytow i pozyczek oraz systemy gwarancji. Ponadto wsp6iczynnik kapitalowy
sektora bankowego i jego rentownos$¢ sg niskie.

e Dlug publiczny wzrést 0 19 p.p. w 2020 r., osiagajac najwyzszy W historii poziom 135,2 % PKB, ze
wzgledu na nagty deficyt pierwotny i niekorzystny efekt kuli $nieznej w sytuacji kryzysu zwigzanego
z COVID-19. Relacja dtugu publicznego do PKB ma powroci¢ na $ciezke spadkowa w 2021 r.
Wprawdzie istnieja czynniki tagodzace zwigzane z jego profilem i sktadem, a takze znaczny bufor
gotowkowy, jednak oczekuje si¢, ze relacja dlugu publicznego do PKB przez kilka lat bedzie
utrzymywac si¢ powyzej poziomu sprzed pandemii. Ryzyko zwigzane ze sprz¢zeniem zwrotnym
w sektorze finansowym i publicznym utrzymuje si¢ imoze ulec spotggowaniu przez rosnaca
podatnosc¢ sektora przedsigbiorstw na zagrozenia zwigzane z pandemia.

(*) W sprawozdaniu z nadzoru po zakonczeniu programu z jesieni 2021 r. dla Portugalii réwniez omowiono podatno$ci na niektére
zagrozenia wyszczegolnione w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania.
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4.22. PORTUGALIA

e Realny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych przekraczal orientacyjna warto§¢ progowa przez
pie¢ lat zrzedu do2020r. Ceny nieruchomosci mieszkalnych wykazuja oznaki mozliwego
zawyzenia. W 2021 r. nastapito jednak spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych, do
czego przyczynit sie wzrost produkcji budowlanej i umiarkowany popyt w niektérych segmentach
rynku.

e  Wspolczynnik aktywnos$ci zawodowej zmniejszyt si¢ w 2020 r. Zmiana ta zbiega si¢ z niewielkim
wzrostem stopy bezrobocia. Oczekuje sie, ze zar6wno wspotczynnik aktywnosci zawodowej, jak
i stopa bezrobocia zaczng wykazywaé ponowna poprawe W tym roku.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, Portugalie cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
wysokiego zadtuzenia zewnetrznego, zadluzenia sektora prywatnego idiugu publicznego przy niskim
wzroscie wydajnosci. W Sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 jeszcze bardziej wzrosty wskazniki
zadtuzenia. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone
W CZerwcu — Ze uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania sig zakiocen Ilub
postegpow W ich ograniczaniu.
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4.23. RUMUNIA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze W Rumunii wystepuja zaktécenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci utrzymujacy si¢ znaczny deficyt obrotow biezacych w kontekscie
wysokich deficytow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, podczas gdy wczesniejsza presja
zwigzana Z przegrzaniem gospodarki ustepuje. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane
liczbowe do 2020 r. orientacyjne warto$ci progowe przekracza szereg wskaznikow, a mianowicie saldo
obrotow biezacych, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) oraz wzrost jednostkowych
kosztow pracy.

Prognozuje si¢, ze po spadku 03,9 % w 2020 r., spowodowanym kryzysem zwigzanym z COVID-19,
nastapi wzrost realnego PKB 07 % w2021 r. i 05,1 % w 2022 r. Prognozuje si¢, ze nominalny PKB
w 2022 r. przekroczy poziom z 2019 r. 0 21,4 %.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob.

e W odniesieniu do stabilno$ci zewnetrznej Wrykres A 23: Rozklad diugu
prognozuje sig, ze deficyt obrotow
biezacych wynoszacy 5 % PKB w2020 r.
zwigkszy si¢ W 2021 r. do okoto 6 % PKB, 10
glownie z powodu silnie ujemnego bilansu
handlowego. MPI netto ma pozostac
stabilna na poziomie okoto -48 % PKB 0 I
wlatach 2021 i2022. MPI netto I I
Z wylaczeniem instrumentow
z gwarantowang sptata (NENDI) jest -10
nieznacznie ujemna.

15 Rumunia

% PKB

e Na konkurencyjnos¢ dodatkowo
negatywnie  wplyngt znaczny  wzrost 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21£22f
nominalnyCh jEanStkOWyCh kosztow Gosp domowe i INK gd I S clitor inst. rdowych i samorz
pracy w 2020 r., czg$ciowo spowodowany = Przed sibiorsiva Gospodarka og Glem
gwaltownym spadkiem produkcji Zrodio: Eurostat
i wynikajagcym Z niego spadkiem
wydajnosci W zwigzku z chomikowaniem pracy podczas kryzysu zwigzanego z COVID-19.
Oczekuje sie jednak, ze wlatach 2021 i2022 wyrazne ozywienie wydajnosci ograniczy wzrost
jednostkowych kosztéw pracy, pomimo stosunkowo silnego wzrostu wynagrodzen na pracownika.

e Ceny nieruchomos$ci mieszkalnych zwigkszyly si¢ nieznacznie w 2020 r., ale prognozuje sig, ze
w 2021 r. ich wzrost przyspieszy.

e Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, cho¢ nadal wyraznie ponizej progu 60 %
PKB, wzrést 0 12 p.p. w 2020 r. ze wzgledu na $rodki antykryzysowe podczas pandemii COVID-19
i utrzymujace si¢ deficyty budzetowe. Szacuje si¢, ze W 2021 r. relacja dlugu publicznego do PKB
wzroénie do 49,3 % PKB, a w 2022 r. spodziewany jest jej dalszy wzrost.

e  Wskaznik kredytow zagrozonych w sektorze bankowym byt zasadniczo stabilny w 2020 r. ina
poczatku 2021 r. i wynosit okoto 4 % kredytow ogdtem. Zadtuzenie sektora prywatnego jest bardzo
niskie.

e Stopa bezrobocia wzrosta w 2020 r. do 5%. Prognozuje si¢, ze w 2021 r. utrzyma si¢ na tym samym
poziomie, a nastgpnie zacznie spada¢. Rowniez stopa bezrobocia mlodziezy wzrosta w 2020 r.
i prognozuje si¢ jej dalszy wzrost w 2021 r.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, Rumuni¢ cechowala podatnos¢ na zagrozenia zwiqzana
Z pogfebiajgcym sie deficytem obrotéw biezqcych, pogarszajgcq si¢ pozycjq zewnetrzng | znacznym
spadkiem konkurencyjnosci kosztowej. Wraz z Kryzysem zwigzanym z COVID-19 diug publiczny wzrést,
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4.23. RUMUNIA

aczkolwiek z niskiego poziomu. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktécenia
stwierdzone w czerwcu — Ze uzasadniona bedzie pogiebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie zaktocen
lub postepow w ich ograniczaniu.



4.24. StOWENIA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Stowenii nie stwierdzono zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace nadwyzki obrotow biezgcych, wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy, dlugu brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz wzrostu
bezrobocia mtodziezy przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Po spadku 0 4,2 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 6,4 % w 2021 r. 14,2 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 11,1 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

* Znaczna nadwyzka obrotéw Wylkres A24: Wierzytelnodcinetto/zadlizenie netto wg sektorow
biezacych zwiekszyla si¢ jeszcze Slowenia
bardzief z6% do74% PKB 20 |
w2020r., co sprawito, ze $rednia 15
ztrzech lat  przekroczyla  gorna 10
orientacyjng warto$¢ progowa. m
Prognozuje si¢, ze nadwyzka obrotow % :
biezacych zmniejszy si¢ nieco w latach =0
2021 i2022. Ujemna MPI netto -5
wykazuje stopniowa, lecz statg poprawe 10

od 2012 r., osiggajac w 2020 r. poziom -
152% PKB, ioczekuje sig, ze
do 2022 r. zblizy si¢ do rownowagi.
Udziat Stowenii w rynku eksportowym
wyraznie wzrost W ciggu ostatnich kilku
lat.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f22f
Gogp. domowe i INK gd — Selitoring rzadowych i samorz

s Pr;edsidhiorstva Gogpodarka ogdlem
Zrédio: baza dany ch AMECO
e Zadluzenie sektora  prywatnego
wzrosto jedynie nieznacznie w2020 r. do 69,7 % PKB ipozostaje ponizej warto$ci odniesienia
opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych i ostroznosciowych wartosci odniesienia.
Wzrost ten odzwierciedla glownie spadek PKB, poniewaz w 2020 r. przeptywy kredytowe byty
ujemne. Ceny nieruchomosci mieszkalnych wzrosty 0 5,2 %, zgodnie z ostatnimi tendencjami.

e Sektor bankowy jest nadal dobrze wyposazony W kapital, jego rentowno$¢ zmniejszyta sie tylko
nieznacznie, a wskaznik kredytow zagrozonych nadal spadat w 2020 r.

¢ Dlug publiczny wzrost do 79,8 % PKB w 2020 r. w poréwnaniu z 65,6 % w 2019 r., ze wzgledu na
dodatkowe pozyczki zaciagniete W Sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 oraz, w mniejszym
stopniu, gwaltowny spadek PKB w 2020 r. Prognozuje si¢, ze dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych zmniejszy si¢ W latach 2021 i 2022.

e Warunki na rynku pracy ulegly pewnemu pogorszeniu W zwigzku z pandemig COVID-19. Stopa
bezrobocia nieznacznie wzrosta do 5 % w 2020 r. w pordwnaniu z 4,5% w 2019 r. Stopa bezrobocia
mlodziezy, ktéra w poprzednich latach znacznie spadta, wzrosta szczegodlnie gwattownie, z 8,1 %
w 2019 r. do 14,2 % w 2020 r. Dane z 2021 r. wskazuja jednak na poprawe sytuacji na rynku pracy
i spadek stopy bezrobocia. Jednostkowy koszt pracy wzrost 07,4% w2020r. z powodu
chomikowania pracy wywotanego kryzysem zwiazanym z COVID-19. Prognozuje si¢, ze poprawa
wydajnosci W okresie ozywienia gospodarczego doprowadzi do spadku jednostkowych kosztow
pracy w latach 2021 i 2022.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, w Slowenii nie bylo stwierdzonych zakiocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz odnotowano wysoki diug publiczny, ktory wigzal sig 7 ograniczonym
ryzykiem. Wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-19 wzrést diug publiczny, a duza nadwyzka obrotow
biezgcych ulegla dalszemu zwigkszeniu. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne



4.24. StOWENIA

przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqgcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.



4.25. StOWACJA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Stowacji nie stwierdzono zaklocen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. wskazniki dotyczace miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto (MPI netto), realnego efektywnego kursu walutowego (REER), wzrostu jednostkowych kosztow
pracy oraz wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkalnych przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Prognozuje si¢, ze po spadku 04,4% w2020r. realny PKB wzrosnie 03,8% w2021r. i53%
w 2022 r., dzigki czemu nominalny PKB w 2022 r. bedzie 0 13,6 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

* Podatnos¢ na zagrozenia Wykres A25: Wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i kredytow hipotecznych
zewnetrzne utrzymuje si¢.
W 2020 r. MPI netto, wynoszaca % Stowacja 160
okoto -66 % PKB, nadal znacznie k) 140
przekraczata warto§¢ progowa. s » b\ ) / 120
Wigkszos¢ MPI netto wynika § 2 — 00 o
z zobowigzan  z gwarantowang g5 : X
splatg, zwigzanych z przesztymi £ 1 © &
przeptywami inwestycyjnymi, o »
ktore mogg by¢ bardziej stabilne, 0 0
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MPI netto w zwigzku z dodatnimi
przeptywami kredytowymi netto.

Zrodio: Eurostat, EBC, shuzby Komisji

e Wzrost jednostkowych kosztow

pracy byl wysoki przed pandemig iulegt dalszemu przyspieszeniu w 2020 r. Ostatnie zmiany
odzwierciedlaja jednak gtéwnie chomikowanie pracy w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-
19. W przysztosci spodziewane jest wyrazne spowolnienie tempa wzrostu jednostkowych kosztow
pracy ze wzgledu na negatywny wptyw efektu chomikowania pracy na wydajno$¢, podczas gdy
wysoki wzrost wynagrodzen na pracownika bedzie nadal cigzyt na tym wzroscie. W 2020 r. REER
bazujacy na HICP nieznacznie przekroczyt warto$¢ progows, ale nie miato to negatywnego wpltywu
na udziat wrynkach eksportowych. Czynnikami ryzyka pozostaja jednak wysoka koncentracja
eksportu w kilku sektorach oraz integracja w globalnych tancuchach wartos$ci.

e Zadluzenie sektora prywatnego, szczegolnie zadtuzenie hipoteczne gospodarstw domowych, ro$nie
od kilku lat, cho¢ tempo tego wzrostu zmalato. W 2020 r. zadtuzenie gospodarstw domowych
wzrosto do okoto 47 % PKB. Pozostaje ono nieco ponizej poziomdéw ostroznosciowych, ale
przekracza poziom wynikajgcy z fundamentalnych parametréw gospodarczych.

e Wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt do 7,2 % w2020 r., co moze
przyczyni¢ si¢ do wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych. Ceny nieruchomosci mieszkalnych
wykazuja oznaki mozliwego zawyzenia. Oczekuje si¢, ze W 2021 r. wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych zmniejszy sig.

e Ze wzgledu na wspierajaca polityke fiskalng dlug publiczny wzrost w 2020 r. 0 12 p.p., do 59,7 %
PKB. Oczekuje si¢, ze w 2021 r. wzrosnie on nieznacznie, ale nastepnie powrdci do poziomu okoto
60 % PKB, czemu sprzyja¢ bedzie silny wzrost gospodarczy, niskie stopy procentowe
i zmniejszajace si¢ pierwotne deficyty budzetowe.

e Sektor bankowy jest wdobrej kondycji idobrze wyposazony w kapital. Wskaznik kredytow
zagrozonych nadal spadat w2020 r. ijest ponizej $redniej UE, ale moze wzrosna¢ w miarg
wycofywania $rodkoéw antykryzysowych. Zwigkszyta si¢ ekspozycja bilansow bankéw na rynek
mieszkaniowy.



4.25. SLOWACJA

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Stowacji nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz stabilnos¢ zewnegtrzna, wewnetrzna presja cenowa i uzaleznienie od
przemystu motoryzacyjnego wigzaly sie z pewnym ryzykiem. Z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-19
niektore ryzyka nasilily sie. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym
etapie pogiebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zakiocen rownowagi makroekonomicznej.



4.26. FINLANDIA

W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej w przypadku
Finlandii nie stwierdzono zaklécen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikéw
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. dwa wskazniki — zadluzenie sektora prywatnego i dtug brutto
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 0 2,9 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 3,4 % w 2021 r.i2,8 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. b¢dzie 0 8,7 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

e W wymiarze zewnetrznym saldo obrotow Wykres A26: Rozklad d{ugu wg sektorow
biezacych osiaggngto  warto$¢  dodatnia,
a nadwyzka bilansu handlowego zwigkszyta
si¢ nieznacznie W 2020r. wzwigzku ze 250
wzrostem udziatu w rynku eksportowym.

Oczekuje sig, ze W przysztosci na rachunku 200 mB ‘ ‘ ‘
obrotdw biezacych odnotowana zostanie 2 150 - -
niewielka nadwyzka. Migdzynarodowa = ;g | |
pozycja inwestycyjna netto zmniejszyla si¢
w2020r. do -53% PKB. Jednostkowe 30 I IIII I
0

koszty pracy wzrosty nieznacznie ze

Finlandia

wzgle;du na spadek wydajnoéci 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
B Sektor mst. rzadowychisamorz.
spowodowany kryzysem. Gosp. domowe

e Zadluzenie sektora prywatnego nadal W Preedsighiorstwa miefinansowe

rosto, przy czym relacja zadhuzenia sektora Zrédo: Eurostati shuzby K omisji

prywatnego do PKB zwigkszyla sig,

czgsciowo z powodu spadku PKB. Prognozuje sig, ze sytuacja ta ulegnie czgéciowemu odwrdceniu
w 2021 r. wraz z umocnieniem si¢ ozywienia gospodarczego. Oczekuje si¢ jednak, ze korzystne
warunki kredytowe, w tym niskie stopy procentowe i szybki wzrost budownictwa mieszkaniowego,
podtrzymaja wzrost relacji zadtuzenia sektora prywatnego do PKB, nawet jesli ostabng skutki reces;ji
wywotanej przez pandemi¢ COVID-19.

e Dlug publiczny wzrost do 69,5 % PKB w 2020 r. w poréwnaniu z 59,5 % w 2019 r., ze wzgledu na
reakcje fiskalng rzadu na kryzys oraz — w mniejszym stopniu — spadek PKB w 2020 r. Prognozuje
sig, ze od 2021 r. ustabilizuje si¢ na poziomie 71 %.

e Sektor bankowy jest wdalszym ciagu dobrze wyposazony w kapitat, a wskaznik kredytow
zagrozonych jest niski, pozostal zasadniczo niezmieniony inie przewiduje si¢ jego znacznego
wzrostu. Nie zaobserwowano widocznego wplywu kryzysu zwigzanego z COVID-19 na obstuge
zadtuzenia ani na liczbg przedsigbiorstw, ktore ogtosity upadtosc. Ryzyko dla stabilnosci finansowej
pozostaje ograniczone, pomimo znacznych ekspozycji na ryzyko transgraniczne, w szczegoélnosci
wzgledem innych krajow nordyckich.

e Warunki na rynku pracy ulegly nieznacznemu pogorszeniu W czasie kryzysu, do czego przyczynity
si¢ rzadowe $rodki wsparcia, ktore ograniczyly wzrost stopy bezrobocia do 1,1 p.p., w wyniku czego
w 2020 r. wyniosta ona 7,8 %. Prognozuje si¢, ze stopa bezrobocia zacznie stopniowo spadac
od 2021 r. wraz z ozywieniem gospodarczym, ale nie oczekuje si¢, ze spadnie ona do poziomu sprzed
pandemii przed 2023 r.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, w Finlandii nie bylo stwierdzonych zakiécen rownowagi
makroekonomicznej, cho¢ zadluzenie sektora prywatnego bylo zZrodiem podatnosci na zagrozenia.
W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wskaznik zadluzenia sektora prywatnego wzrost, ale ryzyko
pozostaje ograniczone. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie
poglebionej analizy W ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.



4.27. SIWECJA

W czerwcu 2021r. Komisja stwierdzita, ze W Szwecji wystepuja zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej zwigzane z ryzykiem zawyzonych cen nieruchomo$ci mieszkalnych w polaczeniu
z wysokim irosngcym zadluzeniem gospodarstw domowych. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2020 r. dwa wskazniki, a mianowicie zadluzenie sektora prywatnego
i bezrobocie mtodziezy, przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Po spadku 0 2,8 % w 2020 r. prognozuje si¢, ze realny PKB wzrosnie 0 3,9 % w 2021 r. 13,5 % w 2022 r.
Prognozuje si¢, ze poziom nominalnego PKB w 2022 r. bedzie 0 9,9 % wyzszy od poziomu z 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ W nastgpujacy sposob:

° Nadwyika obrotow biei%cych wzrosta Wykres A27: Wzrost cen nieruchomo$ci mieszkalnych i kredytow hipotecznych

do5,7% PKB w2020r., natomiast MPI

Szwecja

netto nieznacznie si¢ zmniejszyta i wyniosta z: jg
blisko 16 % PKB. Oczekuje si¢, ze w latach P P
2021 12022 nadwyzka obrotow biezacych s S 100,
utrzyma si¢ na poziomie okoto 5% PKB. g 10 80 1t
Udzialy wrynku eksportowym nadal rosty g ° ®g
w 2020 r. Po trzech latach deprecjacji realny @ g ;2
efektywny kurs walutowy umocnit si¢ 10 0
w2020 1. 0 3 %. SEsSeaneenenoos

= K redyty MIF na zakup nieruchomosci mieszk. (stopa wzrostu r/r)

e Zadluzenie sektora prywatnego osiagneto
w 2020 r. nowy rekord na poziomie okoto
216 % PKB, kontynuujac  tendencje
WZrostowa. Zar6wno zadhuizenie
gospodarstw domowych, jak i zadtuzenie przedsigbiorstw przekracza wartosci odniesienia oparte na
fundamentalnych parametrach gospodarczych i ostrozno$ciowe wartos$ci odniesienia. Oczekuje sig,
ze W 2021 r. zadluzenie sektora prywatnego ustabilizuje si¢ na wysokim poziomie, natomiast aktywa
finansowe netto stana si¢ bardziej ujemne. Zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto do okoto
95 % PKB w 2020 r. W pierwszej potowie 2021 r. nadal rosty kredyty hipoteczne dla gospodarstw
domowych. Ceny nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyty w ciagu 2020 r. oraz szczegdlnie
mocno w Il kw. 2021 r. Ceny nieruchomosci mieszkalnych utrzymaty si¢ ogoétem na bardzo wysokim
poziomie i wykazuja oznaki mozliwego zawyzenia.

‘Wskaznik realnych cen nieruchomosci mieszk. (2015=100), s prawa
‘Wskaznik nominalnych cen nieruchomosci mieszk. (2015=100), 0§ prawa

Zrédto: Eurostat, EBC, stuzby Komisji

e Poziom dlugu publicznego pozostaje niski pomimo znacznych $rodkow wsparcia W czasie
pandemii. W 2020 r. dtug publiczny wzrést do 39,7 % PKB. Oczekuje sig, ze w 2021 r. zacznie on
spadac.

e Sektor bankowy pozostaje w dobrej kondycji. W czasie pandemii wspotczynnik kapitatu Tier |
i wskaznik kredytow zagrozonych poprawily sie¢, juz wczesniej wykazujac solidne wyniki. Urzad
Regulacji Rynkéw Finansowych czgéciowo odwrdcit luzowanie $rodkéw makroostroznosciowych
w 2021 r. i przywrocit wymog amortyzacji od dnia 1 wrzeénia 2021 r. Mimo ogdlnie dobrej sytuacji
finansowej wskaznik dzwigni bankow szwedzkich nalezy do najwyzszych w UE.

e Niezaleznie od $rodkéw wsparcia politycznego bezrobocie wzrosto do 8,3 % w 2020 r. Bezrobocie
milodziezy wzrosto gwattownie do okoto 24 % w 2020 r. Prognozuje si¢, ze stopa bezrobocia zacznie
spada¢ od 2021 r.

Kiedy nadszed! kryzys zwigzany z COVID-19, Szwecje cechowala podatnosé na zagrozenia zwiqzana
Z ryzykiem zawyzenia poziomu cen nieruchomosci mieszkalnych W polgczeniu z wysokim i stale rosngcym
zadtuzeniem gospodarstw domowych. W Sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrosty wskazniki
zadluzenia sektora prywatnego, ceny nieruchomosci mieszkalnych istopa bezrobocia. Podsumowujgc,
Komisja uwaza — biorgc réwniez pod uwage zaklocenia stwierdzone W CZerwcu — ze stosowne bedzie
przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania si¢ zakiéceri lub postgpéw W ich
ograniczaniu.



ZALACINIK 1: PROGNOZY | PROGNOZY TERAZNIEJSZOSCI
DOTYCZACE PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW ZAWARTYCH
W TABELI WYNIKOW

Aby wzmocni¢ elementy prospektywne w interpretacji tabeli wynikéw, analiza sprawozdania
przedktadanego wramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ roéwniez, W miar¢ mozliwosci, na
prognozach i projekcjach na rok 2021 i kolejne lata oraz na ,,prognozach terazniejszosci” dotyczacych
biezgcego roku. Wartosci te opieraja si¢ na danych z prognozy Komisji z jesieni 2021 r., jezeli sa one
dostgpne. W przeciwnym razie dane liczbowe odzwierciedlaja gtéwnie prognozy terazniejszosci oparte
na wskaznikach zastgpczych, ktore stuzby Komisji opracowaty na potrzeby niniejszego sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania.

W ponizszej tabeli podsumowano zalozenia przyjete na potrzeby prognoz iuzyskanych w drodze
»prognozowania terazniejszosci” wartosci podstawowych wskaznikow tablicy wynikow. Wartosci PKB
znajdujace si¢ W mianowniku niektorych wskaznikow pochodza z prognozy Komisji z jesieni 2021 r.

W przypadku stop obrazujacych wieloletnie zmiany (na przyktad piecioletnia zmiana udziatéw w rynkach
eksportowych) na prognozach opieraja si¢ jedynie komponenty dotyczace lat 2021 i2022, natomiast
w komponentach dotyczacych 2020 r. lub lat wezesniejszych wykorzystano dane Eurostatu stanowigce
podstawe tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaktécen rownowagi makroekonomiczne;.

Tabela 1: Podej$cia do prognoz i prognoz terazniejszosci w odniesieniu do wskaznikow podstawowych
tabeli wynikow dla procedury dotyczgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej

Wskaznik Podejscie Zrédta danych
Saldo obrotéw biezgcych, Warto$ci z prognozy Komisji z jesieni 2021 r. dotyczace salda Baza danych
% PKB ($rednia z 3 lat) obrotéw biezacych (koncepcja bilansu ptatniczego) AMECO.
Miedzynarodowa pozycja Prognozy Komisji z jesieni 2021 r. dotyczace
inwestycyjna  netto (% | wierzytelno$ci/zadluzenia netto gospodarki ogoétem przewidujg zmiane
PKB) MPI netto, ktora odzwierciedla transakcje w latach 2021-2023,
natomiast w odniesieniu do lat 2024 i 2025 wykorzystuje si¢ prognoze Baza danych
salda obrotow biezacych zawartg w §wiatowej prognozie gospodarczej AMECO,
MEFW, zaktadajac, ze rachunek kapitatlowy pozostanie na Eurostat.

niezmienionym poziomie. Inne efekty (np. skutek zmian wyceny) sa
uwzgledniane do II kw. 2021 r., przy zatozeniu, Ze potem pozostang

one zerowe.

Realny  efektywny  kurs Warto$ci z prognozy Komisji z jesieni 2021 r.
walutowy — 42 partneréw Baza danych
handlowych, deflator HICP AMECO.
(zmianaw %, 31.)
Udziat w rynkach Dane liczbowe opieraja si¢ na prognozie Komisji z jesieni 2021 r.
eksportowych - % (i) dotyczacej nominalnego eksportu towarow i ustug dla panstw
Swiatowego eksportu cztonkowskich UE (koncepcja rachunkéw narodowych) oraz B

. 0 . . - . - L aza danych
(zmianaw %, 5 1.) (ii) prognozie Komisji dotyczacej eksportu towaréw i ustug w ujeciu AMECO

ilosciowym dla reszty §wiata, przeliczonych na poziomy nominalne za
pomoca deflatora importu USA oraz prognoz kursu walutowego
EUR/USD, opracowanych przez Komisje.




Wskaznik nominalnego
jednostkowego kosztu
pracy, 2010=100 (zmiana w
%, 31.)

Warto$ci z prognozy Komisji z jesieni 2021 r.

Baza danych
AMECO.

Wskaznik cen
nieruchomosci
mieszkalnych  (2015=100)

w przeliczeniu na ceny state

Prognoza na 2021 r. obejmuje dane z okresu I-11 kw. 2021 r., 0 ile sg
one dostepne. Zaklada si¢, ze wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych
w okresie II-1V kw. 2021 r. bedzie zgodny z przewidywanym
tempem wzrostu wynikajacym z relacji krotkoterminowej

Eurostat, stuzby

(zmianaw %, 1r.) przedstawionej w modelu wyceny nieruchomosci mieszkalnych Komisji
udostgpnionym panstwom cztonkowskim w ramach grupy roboczej
ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarcze;j.
Przeplywy kredytowe Wartos¢ za 2021 r. reprezentuje wskaznik zastepczy przeptywow
sektora prywatnego, kredytowych od 1V kw. 2020 r. do 111 kw. 2021 r., do obliczenia
skonsolidowane (% PKB) ktérego wykorzystano skonsolidowane dane z kwartalnych rachunkow
sektorowych EBC za okres od 1V kw. do Il kw. 2020 r. oraz wskazniki
zastgpcze dla niektorych komponentow przeptywow kredytowych z I11
kw. 2020 r. W ramach tej ostatniej warto$ci przeptywy kredytow EBC
A . : (QSA, BSI,
i pozyczek udzielanych sektorowi prywatnemu przez monetarne SEC)
instytucje finansowe (MIF) (na podstawie sporzadzonych przez EBC '
pozycji bilansowych (BSI EBC)) wykorzystuje si¢ do projekeji
komponentéw kredytéw bankowych w 111 kw. 2021 r., a nominalng
emisj¢ dluznych papierow wartosciowych (na podstawie statystyk
EBC dotyczacych emisji papierow wartosciowych (SEC EBC)) — do
projekcji emisji obligacji w 11 kw. 2021 r.
Zadhizenie sektora Wartos$¢ wskaznika zastepczego zadtuzenia sektora prywatnego
prywatnego, dane | za 2021 r. dotyczy sytuacji na koniec 1V kw. 2021 r. Do jej obliczenia
skonsolidowane (% PKB) wykorzystano skonsolidowane dane z kwartalnych rachunkéw
sektorowych EBC za Il kw. 2021 r. Prognozuje SiQ_ te warto$¢ na EBC (QSA, BSI,
przyszty okres — Il kw. 2021 r., z wykorzystaniem danych SEC)
dotyczacych kredytow bankowych (na podstawie BSI EBC) i danych '
dotyczacych zobowigzan z tytutu obligacji (na podstawie SEC EBC)
i zaktada sie, ze przeptywy kredytowe w IV kw. 2021 r. beda takie
same jak w IV kw. 2020 r. (zob. powyzej).
]_D%ug ) brutto sektora Wartos$ci z prognozy Komisji z jesieni 2021 r. Baza danych
instytucji rzadowych AMECO
i samorzadowych (% PKB) '
Stopa bezrobocia ($rednia Wartosci z prognozy Komisji z jesieni 2021 r. Baza danych
z 3 lat) AMECO.
Zobowigzania sektora | Dane za 2021 r. przedstawiaja 12-miesigczny wzrost zobowigzan MIF
finansowego ogolem, wedtug danych EBC do wrzesnia 2021 r. EBC
1 > t (BSI)
nieskonsolidowane (zmiana
w%,1r.)
Wspdtczynnik — aktywnosci Stopa zmian dla lat 2021 i 2022 opiera si¢ na prognozie Komisji Baza danych
zawodowej — % og6tu | zjesieni 2021 r., dotyczacej zmiany catej sity roboczej (wszystkich AMECO.
ludnosci w wieku 15-64 1. grup wiekowych) pomniejszonej o jesienng prognozg¢ Komisji
(zmianaw p.p., 31.) dotyczaca przyrostu ludnosci (grupa wiekowa 15-64 L.).
Wskaznik bezrobocia | Prognoza terazniejszo$ci na 2021 r. opiera si¢ na najnowszych danych | Eurostat (BAEL)
dhugotrwatego — % ludnosci (1I-11 kw. 2021 r., przy zatozeniu, ze stopa nie zmieni si¢ do konca
aktywnej zawodowo roku).

w wieku 15-74 I. (zmiana
wp.p.,31)




Stopa bezrobocia miodziezy
— % ludnosci aktywnej
zawodowo w wieku 15-24
I. (zmianaw p.p., 3 1)

Prognoza terazniejszo$ci na 2021 r. opiera si¢ na najnowszych danych
(styczen-wrzesien 2021 r., przy zatozeniu, Ze stopa nie zmieni si¢ do
konca roku).

Eurostat (BAEL)




ZALACINIK 2: TABELA WYNIKOW PROCEDURY DOTYCZACEJ ZAKLOCEN ROWNOWAG!
MAKROEKONOMICZNEJ

Tabela 1. Tabela wynikéw procedury dotyczqcej zaktécen rbwnowagi makroekonomicznej, 2020 r.
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| Progh AN 8% 211 % (poza strefa 4% o) N " me 0% 0% 0% 22pp. 0%pp. m
®r0) 12°% (poza :
BE 0.t ! 444 25 109 7.5p 36 11p 19200 | 1128 57 88 0.6b -1.2 -4,0
8 08 | -263 i 71 16.0 204 52p 42 94,3 247 48 111 0.9 ‘11 13
cz 15 | <128 | 56 10,2 192 5.5 24 81,9 377 23 34 0s 0.4 0.1
oK 81 68.8 0.9 115 6,2 46 48 2205 421 52 57 1.1b -0.3 -0.8
[+ 3 74 I 61,7 ‘ 24 1.3 111p 71 6.0p 120.1p 68.7 3,4bp 113 1.1bp +0,5bp 0.6bp
33 1.0 | 215 | 53 17,6 171 6.9 3.6 1044 | 19.0 55 175 0.5 -0.7 58
I€ 5.8 ~174.0 1.2 500 | 6,3 0.2 -1.8 1885 | 584 55 72 0,8 -1.7 0.9
EL 37 | -1750 0.4 ~10.1 ’ 6,4p 55e 54p 1253p | 2063 17,6 274 -0,9 4,7 8.6
ES 16 | 85,5 11 -6.8 | 11,0p 2.2 44p 146.4p 1200 15,0 95 “1.7 27 0.3
FR -1,0 -30.2 27 -6.9 46p 44 13.0p 173.7p 1150 85 11.6p -0.5 -1.3 -1.9
HR 16 | -47.8 0.5 0.1 13,7p 7.3 1.3 98.0p 87.3 75 73 0.7 -2.5 -6.3
" Szl 24 0.6 -2.8 55 2.2 41 1189 1556 99 68 -1.3 -1.8 -5.3
cy 6.6 ~136.7 0.1 283 S8p 0.7p ~2.6p 2605 | 1153 7.7 2.5 1.9 24 6.3
Lv 0.7 | -34.7 59 18.2 184 27 -1.8 66,5 432 73 10,8 1.2 1,1 -2.1
Lr 37 | -15.8 69 393 183 64 03 54,7 466 7.0 285 26 -0.2 63
L a5 39,9 15 208 111 138 435 3168 2438 £,0 -36 2,0 0.4 78
HU 0.7 -48,1 48 82 13,29 1% 7.7 764p | 80,1 38 553 1.6 -0.5 21
r 30 | 60.3 21 13.2 19,7 2.2p 3.0 1391 | s34 39 19 43 -0.9 0.3
NL 91 | 1139 38 74 | 140p 6.0p -1.3p 233.7p 543 37 33p 1.2 -1.0 0.2
AT 16 | 9.3 32 s.2 122 6.2 47 131.2 832 49 106 0.2 -0.5 0.7
PL 0.7 | 445 11 36.9 12.3p 7.1p 15 755 574 35 11,7 1.4 -0,9 -4.0
PT 0.0 ~106.4 0.0 0.9 16,2p 7.7 44p 163.7p 135.2 68 7.2 0.4 -2.2 -1,3
RO -4.9 -483 | 34 20,6 26,1p 23 13p 48.5p 474 44 134 1.9 -0.5 -1.0
sl 64 | 18,2 19 20,2 149 5.2 -0,9 69,7 79.8 49 14,0 04 -1.2 3.0
SK 1.8 -65.7 53 8.1 164 7.2 37 95,2 59.7 6,3 99 0.3 -1.9 0.4
Fi -04 | -5.3 23 123 6,1 1.3 6,5 1552 CER 7.3 .7 1.6 -0.9 13
SE 46 | 16,4 -48 | 4.5 9.4 3.0 116 2187 35.7 7.2 112 0.0 -0.1 6.0

Wyrdznione kolorem dane liczbowe sq rowne wartosciom progowym lub je przekraczajg. Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, p: dane wstepne, e: dane szacunkowe.

1) W odniesieniu do wskaznikéw zatrudnienia: zob. strona 2 sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania, 2016. 2) Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych e = dane
szacunkowe KBC dla EL. 3) Wskazniki badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci, b = ze wzgledu na problemy techniczne zwigzane z wprowadzeniem nowego niemieckiego systemu zintegrowanych
badan gospodarstw domowych, w tym BAEL, dane dla Niemiec w 2020 r. nie sq bezpoérednimi szacunkami na podstawie mikrodanych BAEL, lecz opierajq sie na wiekszej prébie obejmujacej
dodatkowe dane z innych zintegrowanych badan gospodarstw domowych.

Irédito: Komisja Europeijska, Eurostat i Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (realny efektywny kurs walutowy) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, $wiatowa prognoza
gospodarcza (wielko$¢ swiatowego eksportu towardw i ustug)
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Tabela 2. Wskazniki pomocnicze, 2020 r.

o - =~ - =
= < @ G5 _ e 3% ! | = € 3 o 2 Bl= o S K]
$ | Sf 2%F |T~2; §%8 8% 2% |oge i ¢S 8. o 832 | zr |82 £ £ @is - %
T | 85 | £ 2£% |Neosy £Z £¢ gy (2E3=i28¢g> = | £8% | 2% /528 2Rz Z8vic % Sof iz ¢ O
M o o2 S§cH 5,&!: ag EB® BN, %Y _ = ~Eomi3o>wi S 225 g5 ® = =% gggogggim @ E%\o g,ggg
X o c o S5 ""u'gﬁﬁ‘ scg ? GESRiBwEDOD 20 ISETSi52RS Sg T a Se _igxc2igefs 2 52° igSeNg
= S 09 NDEEIZc e 8E308E00 300 3828 2288 5 R oS REToi8c338 5883 E S ;035 23808
2020r.| >3 < 2R i5SNQi8ccsPiegghaiegloicon {2, 63{200 3 53 3332 8 = 0 X585 iNQO 2l sE 3 o 22 1s82<cE
5¢ | 22 §° 3228/ 83ez > BS3s8%%s 568 Sp3EonlE ofF EEs | £ 19555 35s5§ec80EF :s 85z 155532
g 8 DM i~ 28 is2>g <= = ESi2 S 3S  c 2T 5233583388 8 = T c 2 c g o028 258 B = S o
“C 0 3E | sf|5E8 (EgtT i2T° 1237 123 (z8ETITESE Bf |DEI 2f |pEf |3i:xvflissf| ¢ e i3tiNe
& s =8 |6® L NB&E i S B g X 3T TiTc 8T =& Z29=x 2~ [3E5 2o NEXES] 32 oz 2 o ¢
3 s 82% 858z 8¢ 8¢ z3 |8%: 72 £ 885 gt |38: | s 2 1 %
C g2 1T g £ % £ £ g < 5 3 ¥ =8 2 ZEe a 3 % o
BE -5,7p | 23,9p da:yr:: 0,8 37,8 -3,6 174,8{ -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p -5,6p 2,1p 0,5 11,5 6,2p 66,4 14,2p
BG -4,4 19,2 | 0,9 1,3 47,1 3,9 84,8  -2,1 3,0 16,6 12,7 -4,2 2,1 5,9p 39,2 18,2p 2,9 24,7 7,9p
cz -5,8 26,2 2,0p 4,8 36,9 2,5 81,5 -1,5 3,7 10,6 2,2 1,0 -4,2 1,9p 10,9 28,6 4,8 34,0 12,1p
DK 2,1 22,4 | 3,0p 8,1 30,0 0,4 58,4i  -0,4 -2,0 12,0 1,2 0,9 1,4 1,9p -8,1 12,3 5,5 111,7 17,4p
DE -4,6p | 21,90 | 3,1p 6,8 53,2 2,9 49,81 -1,3p 0,1 1,8 2,9p -1,4p -3,8p 1,2p 11,2 21,6 7,0p 57,7 14,4p
EE -3,0 30,7 1,8p 1,9 42,3 11,4 113,5 -0,5 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8p
IE 5,9 39,7 1,2p -6,8 -292,9 8,2 428,5 -0,7 -2,5 50,7 -3,0 17,4 7,5 3,4p -35,4 13,2 2,1 35,9 8,8p
EL -9,0p | 11,7p | 1,5p -5,0 -155,2 1,8 23,41 -1,8p -3,2 9,7 -3,1p | -13,6p -7,9p 26,4p -13,7 14,0e 1,1p 59,5 13,8p
ES -10,8p | 20,3p | 1,4p 1,2 52,8 2,6 78,90 -1,3p 1,2 -6,4 0,9p | -12,2p -7,0p 2,8p 11,2 14,8 6,0p 62,5 15,8p
FR -7,9p | 23,0p | 2,4p -1,8 -41,9 0,4 50,31 -1,1p 0,6 -6,4 0,0p -7,9p -7,0p 2,2p -3,6 11,9 6,1p 68,7p 16,2p
brak
HR -8,1p | 22,3p 1,3p 2,1 -0,3 2,1 65,3] -2,0p -2,0 0,6 1,5p | -14,8p -7,0p 5,3p -11,9 24,5 danyrih 38,3 7,6p
T -89 | 17,8 | 1,5p 3,7 1,4 1,1 30,80 -1,3 -1,9 2,4 5,9 -6,1 -7,0 4,5p 7,5 1,2 4,1 45,1 13,9p
brak
cy -5,2p | 20,0p danyr:h -10,0 -170,4 -0,6! 1886,4] -3,3p -3,0 29,1 -0,8p 2,8p -4,7p 11,0p -15,0 5,3p 7,6p 91,0 13,6p
LV 36 | 245 | 07p 4,7 14,5 2,8 60,00  -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6p 27,8 23,5 3,0 20,9 10,0p
LT -0,1 21,1 1,2p 9,1 15,2 8,0 56,21  -2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23,0 3,2 24,6 15,5p
brak
LU -1,8 16,8 dan;:h 4,0 -4095.3 -214,4 6136,5 -2,0 0,0 21,2 -0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35,0 3,7 69,2 14,3p
HU -4,7p | 26,8p 1,6 0,5 2,4 111,5 327,37 -2,2p -6,5 8,7 1,4p 2,0p -3,7p 3,6p 14,4 40,4p 4,1p 20,9 10,8p
MT -8,3 | 21,7p 0,7 -2,3 270,2 29,4 1602,5 -5,5 0,7 13,7 2,4 1,6 -10,7 3,6p 20,7 16,1p 3,9p 54,0 10,7p
brak
NL -3,8p 21,3p dan\::h 6,9 9,2 -16,7 567,0 -0,5p 2,0 7,9 1,8p 3,1p -3,3p 1,9p 3,0 26,4p 5,3p 103,0p 16,7p
AT -6,7 252 | 3,2p 1,8 -5,6 -4,1 57,4i  -1,4 1,4 5,7 -0,2 -2,9 -5,2 2,0p 5,5 19,3 5,1 53,2 11,9p
PL -2,5 16,6 1,4p 5,2 -6,2 2,9 48,5 -1,6 -1,0 37,6 3,5 8,0 -2,4p 6,0p 4,9 28,0p 2,0 34,8 10,5p
PT -8,4p | 19,1p 1,6p 0,0 -47,0 2,0 87,21 -1,7p -1,9 -0,4 2,2p | -10,7p -6,7p 4,9p -1,0 31,1 3,4p 69,5 11,4p
RO -3,9p | 24,6p | 0,5p -3,1 7,2 1,4 46,41 -1,2p 1,0 21,2 5,4p -1,8p -2,2p 3,9p 23,5 14,3 2,6p 16,2 9,1p
S| -4,2 18,9 2,2p 6,9 2,0 0,9 42,9 -2,0 -0,2 20,8 1,4 -0,8 -3,7 3,0p -0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
SK -4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 -0,2 70,4; 2,1 3,8 8,6 22,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 3,9 47,2 9,7p
Fl -2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 -0,8 50,3 -0,9 -1,0 12,8 0,1 1,1 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7,1 69,6 16,0p
SE -2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5,3 92,4 -0,8 -7,4 5,0 -0,8 3,3 -1,5 1,0p 7,4 5,8 5,0 94,7 17,6p

Oznaczenia: e: dane szacunkowe, p: dane wstepne.
1) Oficjalny termin przekazania danych za 2020 r. dotyczgcych wydatkdw krajowych brutto na badania i rozwdj uptynat 31 pazdziernika 2021 r.; ekstrakcji danych dokonano 22 pazdziernika 2021 r. 2) Wskaznik
cen nieruchomosci mieszkalnych e = dane szacunkowe KBC dla EL.
Irddto: Komisja Europejska, Eurostat i Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (realny efektywny kurs walutowy), Europejski Bank Centralny (dane skonsolidowane dot. dzwigni finansowej bankéw
oraz kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, swiatowa prognoza gospodarcza (wielko$¢ Swiatowego eksportu towardw i ustug).
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Tabela 2 (c.d.): Wskazniki

pomocnicze, 2020r.

Wskaznik Miodzi ludzie . Osoby mieszkajace w
. . X Stopa . ) | Osoby zagrozone . - .
Wspétczynnik bezrobocia B - niepracujacy i ubGstwem Iub Osoby zagrozone Osoby znajdujace sie w gospodarstwach o
aktyw nos:ci dlugotrwak'eg_o milodziezy — % nieuczc_estni_czqcy w ) wykluczeniem ubc’)stwem_ po poglebione!' dep_rywacji ) bardzo !'nfalej
RIS zawodowej—%| —% Iudnos_m ludnosci ksztatceniu ani szkoleniu spolecznym — transferach socjalnych — materialnej — intensywnosci pracy —
2020r. . og6tu ludnosci aktywnej . — % og6tu ludnosci w . ‘. % ogo6tu ludnosci % og6tu ludnosci % og6tu ludnosci w
(zmianaw %, 1r.) . aktywnej S % og6tu ludnosci .
w wieku 15-64 | zawodowo w wieku 15-24 I. wieku 0-59 I.
I wieku 15-741, | Zavodowow : : : : :
wieku 15-24 1. zmiana w zmiana w zmiana w zmiana w zmiana w
() 06) (%) % 31 % 31 % 31 % 31 % 31
p.p., 31 p.p., 31 p.p., 31 p.p., 31 p.p., 31
BE 0,0p 68,6 2,3 15,3 9,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1b -1,8b 3,9b -1,3b 11,9b -2,0b
BG -2,3 72,2 2,3 14,2 14,4 -0,9 32,1 -6,8 23,8 0,4 19,4 -10,6 8,5 -2,6
cz -1,7 76,4 0,6 8,0 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK -0,7 79,0 0,9 11,6 7,4 -0,2b 15,9b -1,3b 12,1b -0,3b 2,4 -0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3bp 1,1bp 7,4bp 7,3bp 1,0bp 24,0b 5,0b 18,5b 2,4b 6,6bu 3,2bu 9,5b 0,8b
EE -2,7 79,3 1,2 17,9 8,9 -0,5 23,3 -0,1 20,7 -0,3 2,8 -1,3 4,7 -1,1
IE -1,5 71,9 1,3 15,3 12,0 1,1b brak danych brak danych} brak danych brak danych{ brak danych brak danychi{ brak danych brak danych
EL -1,2p 67,4 10,9 35,0 13,2 -2,1 28,9 -5,9 17,7 -2,5 16,5 -4,6 12,8 -2,8
ES -4,1p 72,2 5,0 38,3 13,9 0,6 26,4 -0,2 21,0 -0,6 7,0 1,9 9,9 -2,9
FR -0,9p 71,0 2,9 20,2 11,4 0,0 18,2p 1,2p 13,8p 0,6p 4,8p 0,7p 8,8p 0,7p
HR -1,2p 67,1 2,1 21,1 12,2 -3,2 23,2 -3,2 18,3 -1,7 6,9 -3,4 8,6 -3,6
IT -2,1 64,1 4,7 29,4 19,0 -1,1 brak danych brak danych}{ brak danych brak danych{ brak danych brak danychi brak danych brak danych
CcYy -0,6p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
LV -2,3 78,2 2,2 14,9 7,1 -3,2 brak danych brak danych} brak danych brak danych{ brak danych brak danychi brak danych brak danych
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2,0 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU 1,9 72,2 1,7 23,2 6,6 0,7 20,9b 1,5b 17,4b 1,0b 1,7b 0,5b 7,9b 1,0b
HU -1,0 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8,0 -6,5 5,0 -1,6
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19,0 -0,3 16,9 0,2 3,3 0,0 5,4 -1,7
NL -0,5p 80,9 0,9 9,1 4,5 0,5 16,3p -0,7p 13,6p 0,4p 2,1p -0,5p 8,9p -0,6p
AT -1,6 76,6 1,3 10,5 8,0 1,5 17,5 -0,6 13,9 -0,5 2,7 -1,0 7,1 -1,2
PL -0,1p 71,0 0,6 10,8 8,6 -0,9 17,3p -2,2p 14,8p -0,2p 2,6p -3,3p 4,3p -1,4p
PT -1,9p 74,3 2,3 22,6 9,1 -0,2 19,8 -3,5 16,2 -2,1 4,6 -2,3 5,1 -2,9
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 15,2 -4,5 6,3 -0,6
S| -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15,0 -2,1 12,4 -0,9 3,0 -1,6 4,8 -1,4
SK -1,9 72,4 3,2 19,3 10,7 -1,4 14,8p -1,5p 11,4p -1,0p 5,9p -1,1p 4,3p -1,1p
Fl -2,1 78,3 1,2 21,4 9,3 -0,1 16,0 0,3 12,2 0,7 2,6 0,5 9,9 -0,8
SE -1,3 82,5 1,1 23,9 6,5 0,3 17,9 0,2 16,1 0,3 1,8u 0,7u 8,5 -0,3

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, p: dane wstepne, u: niska wiarygodnose.
1) Wskazniki badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci, b = ze wzgledu na problemy techniczne zwigzane z wprowadzeniem nowego niemieckiego systemu zintegrowanych badan gospodarstw
domowych, w tym BAEL, dane dla Niemiec w 2020 r. nie sg bezposrednimi szacunkami na podstawie mikrodanych BAEL, lecz opierajqg sie na wiekszej prébie obejmujqcej dodatkowe dane zinnych
zintegrowanych badan gospodarstw domowych. 2) Oficjalny termin przekazania danych za 2020 r. dotyczacych wskaznikdw dochoddw i warunkdw zycia (EU-SILC) uptywa 30 listopada 2021 r.; ekstrakcji
danych dokonano 22 pazdziernika 2021 r.; b = istotne zmiany merytoryczne i metodologiczne w przypadku DE.
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