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Niniejsze sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania rozpoczyna dwunasty
roczny cykl procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi makroekonomicznej. Celem procedury jest
wykrywanie zaktdcen réownowagi, ktére negatywnie wptywaja lub mogg negatywnie wptywac na
wiasciwe funkcjonowanie gospodarki jednego zpanstw cztonkowskich, unii gospodarczej
i walutowej lub catej Unii, zapobieganie takim zaktéceniom iich korygowanie, a takze wywotanie
odpowiednich reakcji politycznych. Stosowanie procedury dotyczacej zaktécen rownowagi
makroekonomicznej zostato wtaczone do europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki
gospodarczej, aby zapewni¢ spojnosc¢ z analizami i zaleceniami sporzadzanymi w ramach innych
narzedzi nadzoru gospodarczego (art. 1 i 2 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011).

W niniejszym sprawozdaniu wskazano panstwa cztonkowskie, w odniesieniu do ktorych nalezy
przeprowadzi¢ szczeg6towe oceny sytuacji, aby sprawdzi¢, czy wystepujg wnich zaktocenia
rownowagi wymagajace dziatan politycznych (art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011). Komisja
przygotuje nastepnie szczegotowe oceny sytuacji w odniesieniu do wskazanych panstw
cztonkowskich, uwzgledniajac przy tym dyskusje nad sprawozdaniem przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania prowadzone z Parlamentem Europejskim oraz w Radzie i na forum
Eurogrupy. Szczegodtowe oceny sytuacji zostang opublikowane wiosng 2023 r. ibedg stanowic
podstawe dokonywanej przez Komisje oceny dotyczacej wystepowania istopnia zaktdcen
rownowagi makroekonomicznej oraz okreslenia luk w polityce. Sprawozdanie przedktadane
w ramach mechanizmu ostrzegania zawiera réwniez analize skutkéw, jakie dla catej strefy euro
wywotujg zaktdcenia réwnowagi makroekonomicznej w panstwach cztonkowskich.

Sprawozdanie przedktadane wramach mechanizmu ostrzegania opiera sie na interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikéw zawierajacej wybrane wskazniki, ktéra to tabela stanowi narzedzie
pozwalajace wykry¢ dowody prima facie swiadczace o mozliwym ryzyku i mozliwej podatnosci na
zagrozenia. Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1176/2011 rolg Komisji jest poddanie wartosci
z tabeli wynikéw interpretacji ekonomicznej, ktéra pozwala na gtebsze zrozumienie ogolnego
kontekstu gospodarczego iuwzglednienie kwestii specyficznych dla poszczegdlnych panstw(?).
Sprawozdanie przedktadane wramach mechanizmu ostrzegania opiera sie na narzedziach
analitycznych i ramach oceny, a takze na dodatkowych opublikowanych danych, szczegdlnie danych
tegorocznych(?).

Opierajac sie na podejsciu przyjetym w poprzednich latach, pierwszy przeglad pod katem
wystepowania zaktécen rownowagi w sprawozdaniu przedktadanym wramach mechanizmu
ostrzegania ma charakter perspektywiczny, co ma na celu wczesniejsze wykrywanie ryzyka nowych
zaktécen réwnowagi. Moze to oznacza¢ przeprowadzanie szczegotowych ocen sytuacji, gdy
negatywne tendencje wskazujg na wysokie ryzyko narastania zaktécen. W tym celu w niniejszym
sprawozdaniu wykorzystuje sie prognozy, prognozy terazniejszosci i projekcje, aby lepiej ocenic
ewentualne zmiany ryzyka dla stabilnosci makroekonomicznej. Wartosci zmiennych zawartych
w tabeli wynikéw na 2022 r. ikolejne lata oszacowano na podstawie danych prognostycznych
Komisji, a prognozy terazniejszosci sg oparte na danych tegorocznych (zob. szczegétowe informacje
w zataczniku 2). Prognozy te sg obarczone znaczng niepewnoscig inalezy otym pamieta¢, aby
przestrzegac zasad przejrzystosci w odniesieniu do analizy i wykorzystanych danych oraz zachowac
ostroznosc¢ co do wnioskow.

(1) 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 zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej. Uzasadnienie, proces,
zastosowanie. Kompendium], European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016 .

(°) Data graniczna dla danych w tabeli wynikéw, tj. dzien, w ktérym na potrzeby niniejszego sprawozdania dokonano
ekstrakgji danych z bazy danych Eurostatu, to 21 pazdziernika 2022 r. W odniesieniu do wszelkich innych danych data
graniczng byt 3 listopada 2022 .




Obecne podejscie do sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania jest zgodne
z przedstawionym w kontekscie przegladu zarzadzania gospodarczego wnioskiem Komisji w sprawie
przysztosci nadzoru nad zaktdceniami réwnowagi makroekonomicznej(®). W szczegélnosci podejscie
to ma wzmocni¢ zapobiegawcza role procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej, poniewaz obecna sytuacja charakteryzuje sie nowymi rodzajami ryzyka. Ocena
zaktdécen réwnowagi opierataby sie w wiekszym stopniu na zmianach ryzyka idziataniach
politycznych. Zreformowana procedura dotyczaca zaktdcen rdwnowagi makroekonomicznej bytaby
skoncentrowana na kwestiach makroekonomicznych majacych wptyw na panstwa cztonkowskie,
a jednoczesnie nadataby wiekszg widocznos¢ tym aspektom zaktécen rdwnowagi, ktore dotyczg UE
i strefy euro.

() Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw, ,Komunikat w sprawie kierunkow reformy unijnych ram zarzadzania
gospodarczego”, COM(2022) 583 final.




STRESZCZENIE

W niniejszym sprawozdaniu przedktadanym wramach mechanizmu ostrzegania
uwzgledniono zmiany zaktécen réwnowagi w czasie, gdy gospodarka UE przechodzi od
fazy odbudowy po pandemii COVID-19 do silnego spowolnienia wzrostu w warunkach
presji inflacyjnej. Na poczatku 2022r. prawie wszystkie gospodarki UE nadrobity straty
spowodowane spadkiem PKB z2020r. wzwigzku z wybuchem pandemii iodnotowywaty silny
wzrost gospodarczy, mimo pewnych utrzymujacych sie waskich gardet po stronie podazy
i rosngcych niedoboréw sity roboczej. Od rozpoczecia przez Rosje wojny napastniczej przeciwko
Ukrainie w lutym 2022 r. gwattowny wzrost kosztow energii spowodowat znaczne pogorszenie
perspektyw dla gospodarki UE. Obecne perspektywy cechuje potaczenie wysokiej inflacji oraz
malejacego zaufania konsumentow i producentéw. Panuje wysoka niepewnos¢ zwigzana z mozliwg
skalg i prawdopodobnym czasem trwania kryzysu energetycznego. Dziatalnos¢ gospodarcza spada,
awedtug prognoz wostatnim kwartale 2022 r. dynamika wzrostu bedzie ujemna. Warunki
finansowania wyraznie sie zaostrzyty, zwtaszcza poza strefg euro, poniewaz wtadze monetarne
podejmujg dziatania majace na celu przeciwdziatanie pres;ji inflacyjnej. Poza UE sytuacja na swiecie
naznaczona jest spowolnieniem w Chinach i niepokojem na rynkach wschodzacych.

Przed pogorszeniem warunkéw ekonomicznych wznowiono proces zmniejszania
niektérych dtugotrwatych zaktécen réwnowagi, ktére nasility sie w czasie pandemii,
a jednoczesnie nastapito przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. Wraz
z ozywieniem gospodarczym w wielu przypadkach wznowiono prowadzone w wielu krajach przez
ostatnie dziesie¢ lat zmniejszenie wysokiego poziomu dtugu prywatnego ipublicznego, ale
Z Wyzszego poziomu wyjsciowego. Stopniowo przywracano réwnowage zewnetrzng. W czasie
pandemii dziatania te przerwano, poniewaz w wielu duzych panstwach bedacych dtuznikami netto
o preznie dziatajacej branzy turystycznej pogorszyty sie obroty biezace, a jednoczesnie utrzymywaty
sie duze nadwyzki obrotéw biezacych. Dtug publiczny, ktéry wraz z kryzysem zwigzanym z COVID-
19 znacznie wzrost, biorac pod uwage silng recesje i koniecznos¢ wspierania gospodarki, zaczynat
sie zmniejsza¢ od 2021 r. W czasie pandemii przyspieszyt wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych
i znaczny wzrost utrzymywat sie podczas odbudowy po pandemii. W niektdérych krajach silny wzrost
ptac zwiekszyt obawy o konkurencyjnos¢ kosztowa, ktore w niektdrych przypadkach narastaty
w okresie przed pandemia.

Interpretacja ekonomiczna tabeli wynikéw, ktora odzwierciedla wyniki za 2021 r., opiera
sie na centralnym scenariuszu prognozy Komisji z jesieni 2022 r. oraz na rozwoju sytuacji
gospodarczej wtym roku. Oprocz scenariusza centralnego obserwuje sie zwiekszone ryzyko
i podatnos¢ na zagrozenia zwigzane z podwyzszong niepewnoscig co do rozwoju obecnej sytuacji
gospodarczej, jak omowiono ponizej. Interpretacja ekonomiczna prowadzi do nastepujacych
wnioskow tematycznych:

e W 2021 r. obroty biezace wiekszosci panstw cztonkowskich powrdcity do poziomu zblizonego
do tego w2019r, awiec przed kryzysem zwigzanym z COVID-19, pomimo rezydualnego
wptywu tego kryzysu w niektorych krajach o rozbudowanej branzy turystycznej. Obroty biezace
wiekszosci panstw bedacych dtuznikami netto pozostawaty ponizej poziomu sprzyjajacego ich
szybkiej korekcie, podczas gdy niektére duze nadwyzki obrotéw biezacych wzrosty. Duze pozycje
zewnetrzne ulegty gtéwnie zmniejszeniu, dzieki wyzszemu wzrostowi PKB, ale nadal pozostajg
znaczne. W catym 2022r. nastgpito znaczne zmniejszenie sald obrotéw biezacych,



zarowno deficytéw, jak inadwyzek, spowodowane znacznie wyzszymi cenami energii.
W niektdrych przypadkach towarzyszyto im zmniejszenie bilansu handlowego w sektorach innych
niz sektor energetyczny, przy czym pewng role odgrywajg tu skutki zmian kurséw wymiany
walut obcych. Srodki fiskalne majace na celu ztagodzenie skutkdw kryzysu energetycznego
zmieniajg wzgledny udziat pozycji wierzytelnosci izadtuzenia netto sektora publicznego
i prywatnego oraz przyczyniajg sie do zwiekszenia deficytéw i zmniejszenia nadwyzek obrotow
biezacych.

Zmiany jednostkowych kosztéw pracy w ostatnich latach byty trudne do zinterpretowania ze
wzgledu na powazne zaktécenia w pomiarach wydajnosci, ale ogétem koszty te rosty.
W niektérych panstwach w 2021 r. nastapit silny wzrost ptac, co wskazuje na ryzyko utraty
konkurencyjnosci kosztowej w obrebie strefy euro, w szczegdlnosci w krajach, w ktérych
jeszcze przed pandemig obserwowano trwatg presje. W niektérych krajach zasoby rynku pracy
szczegolnie sie kurcza, co moze czesciowo wynikac ze szczegélnego wptywu pandemii. W 2022 r.
wzrost ptac przyspieszyt, cho¢ nie byt wspoétmierny do wydajnosci, co doprowadzito do dalszych
presji na konkurencyjnos¢; jednak w zwigzku z wysoka inflacjg realny dochdd do dyspozycji
gospodarstw domowych spada. Realne efektywne kursy walutowe oparte na inflacji jak
dotad nie ulegty ogélnej aprecjacji w strefie euro ze wzgledu na deprecjacje jednej waluty,
ale miedzy panstwami wystepujg znaczne réznice. Role w tym zakresie odgrywa rézny wptyw
wstrzasu spowodowanego wzrostem cen energii na dynamike cen, wynikajacy z réznic w koszyku
energetycznym, w strukturze rynkdw energii i we wsparciu rzadowym. Wystepuje rowniez
znaczne zréznicowanie efektywnych kurséw walutowych opartych na inflacji bazowej: panstwa,
w ktorych wystepuje wieksza presja cenowa, odnotowujg w biezacym roku aprecjacje w stosunku
do strefy euro. W panstwach spoza strefy euro odnotowuije sie zaréwno znaczng deprecjacje, jak
i aprecjacje, co czesciowo odzwierciedla rozng dynamike nominalnych kurséw walutowych, ktéra
w niektdérych — cho¢ nie wszystkich — przypadkach wynika z kursu polityki pienieznej.

W 2021 r. nadwyzka obrotéw biezacych strefy euro wzrosta do poziomoéw sprzed pandemii.
Dane tegoroczne wskazujg na gwattowny spadek w 2022 r., spowodowany gtéwnie wzrostem
przywozu, przy czym najbardziej znaczacym czynnikiem, ze wzgledu na wyrazne skutki cenowe,
jest import energii. W rezultacie prognozuje sie, ze obroty biezace strefy euro znacznie spadng
w 2022 r., a w 2023 r. pozostang w duzej mierze niezmienione, mimo ze realny popyt bedzie sie
utrzymywat. Zmiany jednostkowych kosztéw pracy w okresie pandemii spowodowaty
tymczasowe zahamowanie symetrycznej korekty pozycji zewnetrznych w strefie euro
tacznie w latach 2020 i 2021. Wzrost byt zasadniczo podobny dla panstw o wysokiej dodatniej
i wysokiej ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Od 2022 r. symetryczna
korekta powinna sie ponownie rozpocza¢ itrwac przez caty horyzont prognozy, przy czym
jednostkowe koszty pracy beda rosty najsilniej w niektorych krajach, w ktérych odnotowuje sie
nadwyzki.

Wspétczynniki zadtuzenia przedsiebiorstw spadty w2021 r. wraz zponownym wzrostem
gospodarczym. Przedsiebiorstwa charakteryzujg sie zwiekszong ptynnoscia czesciowo tagodzacg
bezposrednie ryzyko zwigzane z saldem zadtuzenia przedsiebiorstw. Niemniej jednak w wielu
panstwach cztonkowskich saldo zadtuzenia pozostaje znaczne, aw niektorych przypadkach
przekracza poziom sprzed pandemii. W 2022 r. w dalszym ciggu nastepuje redukcja zadtuzenia
przedsiebiorstw w relacji do PKB, poniewaz w obliczu ciagtych przeptywoéw finansowych wzrost
gospodarczy pozostaje dodatni, ale bedzie to prawdopodobnie ograniczone przez trudng
sytuacje makroekonomiczng. W niektérych panstwach w 2022 r. zaczeto odnotowywac wzrost
odsetka kredytdéw zagrozonych i liczby przypadkéw upadtosci przedsiebiorstw.

Po latach trwatego wzrostu w wiekszosci panstw cztonkowskich w2021 r. nastgpito
przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. W pierwszej potowie 2022 r.
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nastgpit dalszy wzrost cen, ale prognozuje sie jego spowolnienie. Wskazniki zadtuzenia
gospodarstw domowych ponownie wykazywaty tendencje spadkowg w 2021 r,, ale w niektorych
panstwach pozostajg wysokie i przekraczajg poziomy sprzed pandemii. Mimo prognozowanego
dalszego spadku wrelacji do PKB w2022 r. obciazenie gospodarstw domowych odsetkami
prawdopodobnie wzrosnie. Poza strefa euro oprocentowanie kredytéw hipotecznych znacznie
wzrosto w 2022 r., natomiast w strefie euro wzrost stép procentowych jest bardziej ograniczony,
ale oczekuje sie, ze bedzie kontynuowany.

Relacja dtugu publicznego do PKB zmniejszyta sie wprawie wszystkich panstwach
cztonkowskich w2021 r, ale wniemal wszystkich przypadkach utrzymywata sie znacznie
powyzej poziomu z2019r. Deficyty pozostaty na wysokim poziomie, ale silny wzrost
gospodarczy wptynat na obnizenie wskaznikéw zadtuzenia. Wskazniki dtugu publicznego ogdlnie
spadty w 2022 r. w wyniku utrzymujacego sie wzrostu gospodarczego, ktéremu towarzyszyto
dalsze obnizenie deficytéw mimo znacznych pakietéw wsparcia dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w zwigzku z wysokimi cenami energii. Perspektywy na 2023 r. rdznig sie
w zaleznosci od kraju, cho¢ wsrod panstw o najwiekszym zadtuzeniu przewiduje sie dalsze
spadki wskaznikow dtugu publicznego. Nowe srodki z zakresu polityki zmierzajace do
ztagodzenia skutkow kryzysu energetycznego moga zwiekszy¢ poziom zadtuzenia. Od 2021 r,
w zwigzku z zaostrzeniem warunkéw finansowych po latach bardzo sprzyjajacych warunkow,
zaczety rosnac¢ koszty obstugi zadtuzenia. Najwyrazniej widac¢ to w panstwach spoza strefy euro,
ktére odnotowaty silniejszy wzrost spreadéw rentownosci obligacji skarbowych.

Sektor bankowy jest dobrze wyposazony w kapitat i w catym okresie pandemii wykazat sie
odpornoscia. W 2021 r. iw biezacym 2022 r. kontynuowano zmniejszanie udziatu zastanych
kredytdw zagrozonych, ale nie mozna wykluczy¢ mozliwosci rozwoju wiezi bank—panstwo. Chot
rentownos¢ bankéw wzrosta, pozostaje strukturalnie staba imimo wzrostu krancowych stép
procentowych oczekuje sie jej ponownego spadku, poniewaz pogarszajgce sie perspektywy
gospodarcze wptywaja na aktywa i ryzyko kredytowe. W 2021 r. nadal udzielano kredytéw nawet
po wygasnieciu gwarancji publicznych ipewnych obostrzeniach makroostroznosciowych.
W zwigzku z opdznionym wptywem wycofania srodkow wsparcia wdrozonych w czasie pandemii
i obecnymi pogarszajacymi sie perspektywami gospodarczymi oczekuje sie pewnego wzrostu
odsetka kredytéw zagrozonych.

Biorac pod uwage otoczenie gospodarcze, istnieja szczegdlne rodzaje ryzyka, ktore moga
doprowadzi¢ do wiekszych zaktécen réwnowagi. Moga pojawi¢ sie bardziej niekorzystne
scenariusze niz ten opisany powyzej, prowadzace do bardziej dotkliwych albo dtuzej trwajacych
zmian, ktére mogg zagrazac stabilnosci makroekonomicznej i funkcjonowaniu gospodarek w ujeciu
bardziej ogoélnym:

Przedtuzajacy sie kryzys energetyczny, przy utrzymujacych sie wysokich kosztach energii,
mogtby doprowadzi¢ do wiekszego idtuzszego pogorszenia koniunktury, zwiekszajac
bezposrednio i posrednio saldo zadtuzenia i prowadzac do szeregu skutkéw ubocznych poprzez
wptyw na konsumentow, pracownikdw, przedsiebiorstwa i sektor bankowy. Niezmiennie wysokie
koszty energii mogg spowodowac utrzymywanie sie wiekszych deficytow obrotéow biezacych
w niektorych panstwach, wywierajac presje na ich stabilnos¢ zewnetrzna,

Perspektywa wiekszych przeksztatcen strukturalnych polegajacych na odejsciu od duzej
zaleznosci energetycznej od energii z paliw kopalnych, w szczegdélnosci od Rosji, jest pozytywna,
ale wigze sie zryzykiem ikosztami dostosowania. Odejscie wtahcuchach wartosci od
przedsiebiorstw europejskich, ktdre bardziej odczuty skutki kryzysu izmagajg sie z wyzszymi
cenami naktaddéw na Swiecie, moze obnizy¢ rentownos¢ idoprowadzi¢ do wiekszej liczby
przypadkéw upadtosci przedsiebiorstw, skoncentrowanych w sektorach iregionach dotknietych
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skutkami kryzysu, oraz do spadku udziatu w wywozie i wzrostu potencjalnego w krajach bardziej
narazonych.

o Aktualizacja wyceny ryzyka na catym Swiecie moze odbi¢ sie na rynkach finansowych,
prowadzac do niestabilnosci iwzrostu kosztow finansowania zewnetrznego dla panstw
i pozyczkobiorcédw prywatnych, by¢ moze w sposéb niesystematyczny.

Gorsze warunki ekonomiczne zwiekszyly podatno$é¢ na zagrozenia iryzyko zwigzane
zistniejacymi wczeséniej zaktéceniami réwnowagi. Mimo trwajacego silnego spowolnienia
dziatalnosci gospodarczej prognozuje sie, ze wzrost nominalnego PKB pomoze obnizy¢ wskazniki
zadtuzenia zaréwno w2022, jak i w2023r, gtdwnie dzieki wptywowi inflacji. Ostabienie
dziatalnosci gospodarczej i zaostrzone warunki finansowania zwiekszaja jednak ryzyko zwigzane
z wysokimi poziomami zadtuzenia. Wzrost odsetka kredytéw zagrozonych iliczby przypadkéw
upadtosci to ryzyko zaréwno dla przedsiebiorstw, jak idla gospodarstw domowych.
Przedsiebiorstwa stojg w obliczu wzrostu kosztéw produkcji i moga miec¢ ograniczong zdolnos¢ do
przenoszenia tych kosztéw na innych, przy czym przedsiebiorstwa bardziej podatne na zagrozenia
sg skoncentrowane w konkretnych sektorach iobszarach geograficznych. Z kolei gospodarstwa
domowe w wiekszosci panstw zmagajg sie z mniejszym realnym dochodem do dyspozycji, przy
czym wzrost ptac jest nizszy niz inflacja, ale wyzszy niz wzrost wydajnosci. W wielu panstwach
cztonkowskich wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych ulega korekcie w zwigzku zrosnacym
oprocentowaniem kredytow hipotecznych icoraz wieksza presja na dochéd do dyspozycji.
Utrzymujacy sie silny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych w niektérych krajach stwarzatby
ryzyko nieuporzadkowanego odwrdcenia tendencji, zwtaszcza gdy towarzysza mu kredyty
hipoteczne o zmiennym oprocentowaniu. Presje na przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe mogg
sie nawzajem potegowac irozprzestrzenia¢ na catg gospodarke, co bedzie miato konsekwencje
rowniez dla sektora finansowego. Dodatkowe srodki majace na celu wsparcie gospodarstw
domowych znajdujacych sie wtrudnej sytuacji ibardziej narazonych przedsiebiorstw
spowodowatyby przeniesienie czesci kosztéw kryzysu energetycznego na sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych izwiekszyty dtug publiczny, co dla panstw o wysokim wyjsciowym
poziomie zadtuzenia i deficytu moze stanowi¢ szczegoélne wyzwanie, wymagajace ukierunkowanych
i tymczasowych srodkow oraz wspdlnych europejskich rozwigzan. Mdéwigc konkretnie, Komisja
ponownie oceni potrzeby w odniesieniu do REPowerEU. Ponadto wyzsze stopy procentowe i stabszy
lub ujemny wzrost PKB utrudniajg redukcje dtugu publicznego, zwtaszcza w przypadku panstw
o wysokim zadtuzeniu. Moze to wywota¢ efekt domina winnych sektorach, co bedzie miato
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.

Wraz z zahamowaniem silnego wzrostu po pandemii moga pojawi¢ sie nowe zaktocenia
rownowagi, a takze ryzyko rozbieznych skutkéw cenowych wynikajacych ze wspélnego
wstrzasu po stronie podazy. Mimo ze wzrost cen surowcow i ryzyko zwigzane z dostawami gazu
sq wspoélnym wstrzasem dla UE, skutki tego wstrzasu sg bardzo rozbiezne. Cho¢ oczekuje sie, ze
inflacja zacznie stopniowo spadac, po jej ustapieniu moze nastapi¢ skokowa zmiana we wzglednym
poziomie cen i kosztow w roznych krajach. Moze to spowodowac utrate konkurencyjnosci kosztowej,
ktérej odwrocenie moze byc kosztowne. Dotyczy to szczegdlnie panstw strefy euro i tych, w ktérych
pojawity sie deficyty bilansu ptatniczego, cho¢ wyzsza inflacja w krajach o duzej nadwyzce obrotow
biezacych mogtaby utatwi¢ przywrdcenie rownowagi w strefie euro. W niektorych panstwach spoza
strefy euro deprecjacja waluty moze przyczyni¢ sie do zachowania konkurencyjnosci kosztowe;j
dzieki zréwnowazeniu niektorych gwattownie rosngcych kosztéw pracy, ale moze tez jeszcze
bardziej napedzi¢ inflacje. To z kolei moze prowadzi¢ do zaostrzenia warunkéw finansowania,
podczas gdy deprecjacja zwieksza rowniez koszty pozyczek zagranicznych i obstugi zadtuzenia.

Strefa euro wykazuje pewne oznaki przywracania réwnowagi w perspektywie
krétkoterminowej, ale jej ogdlne wyniki w przysztosci wymagaja dalszej Scistej
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koordynacji reakcji politycznej. Przywracaniu w pewnym stopniu réwnowagi w strefie euro
sprzyjaja wieksze zmiany jednostkowych kosztéw pracy w niektorych panstwach bedacych
wierzycielami netto. Dynamika obrotdw biezgcych w ostatnim czasie, wynikajaca z niekorzystnego
wstrzasu zewnetrznego, réwniez zasadniczo sprzyja przywrdceniu réwnowagi, przy czym panstwa
bedace wierzycielami netto wykazujg wieksza redukcje swoich duzych nadwyzek. Problemem sg
roznice w skali interwencji politycznych majacych na celu ztagodzenie skutkdéw wysaokich cen energii,
ktére to interwencje roztozyty ciezar kryzysu energetycznego miedzy sektor przedsiebiorstw, sektor
gospodarstw domowych i sektor publiczny, a takze czeste stosowanie nieukierunkowanych srodkéw
cenowych. Rodzaj istruktura tych srodkow pod wzgledem ich wptywu na zapotrzebowanie na
energie i ceny energii, jak réwniez ich skutkow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, moga
wywota¢ skutki uboczne w pozostatej czesci strefy euro izagrozi¢ rownym warunkom dziatania.
W zwigzku z tym srodki te powinny by¢ ukierunkowane itymczasowe. Brak koordynacji srodkéw
z zakresu polityki moze doprowadzi¢ do zwiekszenia rozbieznosci, utrudniajgc transmisje polityki
pienieznej i potegujac niejednorodne skutki kryzysu energetycznego.

Analiza przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu przedktadanym wramach
mechanizmu ostrzegania wskazuje na potrzebe scistego monitorowania rozwoju sytuacji
i czynnikow ryzyka zwigzanych ze wspolnymi tendencjami, wptywajacymi zaréwno na
panstwa cztonkowskie, w ktérych wczesniej wystepowaty zaktocenia rownowagi, jak i na
te, w ktorych pojawiaja sie nowe podatnosci na zagrozenia. Skutki wojny prowadzonej przez
Rosje w Ukrainie wraz z globalnymi ograniczeniami po stronie podazy i presjg inflacyjng stanowig
wspolne wstrzasy, ktdre moga nies¢ ze sobg ryzyko dla stabilnosci makroekonomicznej
i funkcjonowania gospodarki UE jako catosci, a w szczegdlnosci strefy euro. Ze wzgledu na ich
wspolny charakter nalezy je rozpatrywa¢ we wspolnych ramach, aby zapewni¢ kontekst dla
wszelkich zréznicowanych analiz dotyczacych poszczegélnych panstw.

W ramach analitycznych podstaw przysztych szczegétowych ocen sytuacji dotyczacych
poszczegdlnych panstw stuzby Komisji przeprowadza szczegétowe oceny tematyczne
dotyczace trzech kwestii o kluczowym znaczeniu w obecnej sytuacji. Oceny te beda
dotyczyty kwestii wspdlnych dla wielu panstw cztonkowskich. Zostang w nich okreslone wspdlne
czynniki istotne dla analizy dotyczacej poszczegélnych panstw i beda one skoncentrowane bardziej
szczegotowo na krajach, ktére w niniejszym sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu
ostrzegania oceniono jako najbardziej dotkniete tymi problemami. Oceny te zostang rowniez
przedstawione Komitetowi Polityki Gospodarczej na poczatku 2023 r., aodpowiednie panstwa
cztonkowskie zostang zaproszone do wniesienia wktadu w dyskusje. Na tej podstawie w ramach
pakietu wiosennego europejskiego semestru zostang opracowane szczegdtowe oceny sytuacji
dotyczace poszczegolnych panstw. Przygotowane zostang nastepujace noty tematyczne:

o W szczegdtowej nocie tematycznej dotyczacej rozwoju sytuacji na rynku mieszkaniowym
oméwione zostang rodzaje ryzyka iczynniki zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci
mieszkalnych, z rynkami kredytéw hipotecznych izadtuzeniem gospodarstw domowych. Nota
bedzie dotyczyta Czech, Estonii, Niemiec, Wegier, totwy, Litwy, Luksemburga, Niderlanddw,
Portugalii, Stowacji i Szwecji.

e W szczegGtowej nocie tematycznej dotyczacej dynamiki konkurencyjnosci ocenione zostang
zakres iwptyw przenoszenia kosztow energii na inflacje oraz zmiany ptac. Nota ta bedzie
dotyczyta Czech, Estonii, Wegier, Lotwy, Litwy, Rumunii i Stowagcji.

e W szczegétowej nocie tematycznej dotyczacej stabilnosci iréwnowagi zewnetrznej
oméwiona zostanie redukcja bilansu handlowego w ramach podejscia horyzontalnego. Nota ta
bedzie dotyczyta Cypru, Grecji, Niemiec, Wegier, Lotwy, Litwy, Niderlandéw, Portugalii, Rumunii
i Stowacji.
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Na podstawie oceny przedstawionej w sprawozdaniu przedktadanym wramach
mechanizmu ostrzegania szczegétowe oceny sytuacji beda réwniez obejmowac
dodatkowe problemy ikwestie dotyczace poszczegélnych panstw. Bedzie to obejmowato
wptyw obecnej sytuacji na zaktdcenia réwnowagi zidentyfikowane w szczegétowych ocenach
sytuacji z2022r. (dotyczacych Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Wtoch, Niderlanddw,
Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji).

W niniejszym sprawozdaniu przedktadanym wramach mechanizmu ostrzegania
stwierdza sie, ze wprzypadku tych panstw cztonkowskich, w ktérych wystepuja
zaktécenia lub nadmierne zaktécenia réwnowagi, przeprowadzenie szczegétowej oceny
sytuacji jest uzasadnione. W przypadku panstw cztonkowskich, w ktérych wczesniej stwierdzono
wystepowanie zaktécen lub nadmiernych zaktécen réwnowagi, przedmiotem szczegdétowych ocen
sytuacji w 2023 r. bedzie ustalenie, czy te zaktdcenia réwnowagi pogtebiajg sie, czy sg korygowane
lub zostaty skorygowane, aich celem bedzie zaktualizowanie obecnych ocen ioszacowanie
ewentualnych pozostatych potrzeb w zakresie polityki. Dotyczy to Cypru, Francji, Niemiec, Grecji,
Wtoch, Niderlandéw, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji.

Ponadto szczegétowe oceny sytuacji zostana przeprowadzone w odniesieniu do panstw
cztonkowskich, w ktérych wystepuje szczegélne ryzyko wystapienia nowych zaktécen
réwnowagi. Informacje, ktére postuza jako podstawa do szczegdétowych ocen sytuacji, beda
pochodzity ze szczegétowych not tematycznych dotyczacych oceny, ktére zapewnig kontekst dla
analizy. W sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania stwierdza sie, ze
szczegdtowe oceny sytuacji sg rowniez uzasadnione w przypadku Czech, Estonii, Wegier, Lotwy,
Litwy, Luksemburga, i Stowacji, ktére to panstwa nie byty objete takimi ocenami w poprzednim
cyklu, ale moga by¢ narazone na szczegolne ryzyko zaktécen rownowagi makroekonomiczne;j.
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Wykres 1: Liczba panstw cztonkowskich odnotowujacych zmienne tabeli wynikéw przekraczajace
wartos¢ progowa
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Liczbe panstw cztonkowskich odnotowujacych zmienne tabeli wynikdéw przekraczajace odpowiednie wartosci progowe
wdanym roku podano na podstawie rocznika tabeli wynikow publikowanego wraz zodpowiednim rocznym
sprawozdaniem przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania. Ze wzgledu na mozliwe rewizje ex post danych liczba
wartosci przekraczajacych progi obliczona przy uzyciu najnowszych danych dla zmiennych tabeli wynikéw moze by¢ inna
niz liczba podana na powyzszym wykresie. Przyktadowo, wzrost liczby panstw cztonkowskich, w ktéorych wartosci sald
obrotéw biezacych przekraczajg wartosci progowe, jezeli chodzi o roczniki danych za 2019-2020, zaobserwowany na
powyzszym wykresie, wynika gtéwnie z rewizji danych. Prognozy dotyczace zobowigzan sektora finansowego sporzadzono
wytacznie na 2022 r,; prognoz dotyczacych bezrobocia dtugotrwatego ani bezrobocia mtodziezy nie sporzadzono.

Zrédto: dane Eurostatu i obliczenia stuzb Komisji (zob. zatacznik 2).
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1. OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

W nastepstwie inwazji Rosji na Ukraine gospodarka UE znalazta sie w punkcie zwrotnym:
przechodzi od fazy odbudowy po pandemii COVID-19 do spowolnienia wzrostu
w warunkach pres;ji inflacyjnej. Na poczatku 2022 r. prawie wszystkie gospodarki UE nadrobity
straty spowodowane spadkiem PKB, do ktérego doszto wczasie pandemii w 2020r,
i odnotowywaty silny wzrost gospodarczy. Wraz zrosyjska inwazjg na Ukraine w lutym 2022r.
perspektywy gospodarki UE znacznie sie zmienity. Zgodnie z prognozga Komisji z jesieni 2022 r.
oczekuje sie spadku tempa wzrostu realnego w UE z poziomu 5,4 9% w 2021 r. do 3,3% w 2022 r.
i0,3% w2023r, przy czym stabilny wzrost produktu w pierwszej potowie 2022 r. zamaskuje
odnotowywane w ujeciu rocznym pogorszenie (wykres 1.1)(*). Do wrzesnia 2022 r. inflacja w UE
osiggneta nowy rekordowy poziom 10,9 % w ujeciu rok do roku, w pordwnaniu ze stopg inflacji
przed pandemig na poziomie ponizej 2 %. W samej strefie euro w pazdzierniku inflacja osiagneta
najwyzszy w historii poziom 10,7 %. Oczekuje sie, ze kraje UE, ktére w wiekszym stopniu opierajg
sie na gazie jako zrddle energii, w wiekszym stopniu odczujg skutki tego niedawnego wstrzgsu
(wykres 1.2 b). W warunkach tak duzej niepewnosci zaufanie konsumentdw i producentéw spadto.
Warunki finansowania staty sie wyraznie trudniejsze, poniewaz wtadze monetarne zaczety
zaostrzac¢ polityke w celu przeciwdziatania wysokiej presji inflacyjnej, ktéra — jak sie oczekuje -
pozostanie na stosunkowo wysokim poziomie w 2023 r.

Wykres 1.1: Spowolnienie wzrostu PKB

a) Dekompozycja werestu nominalnego PKB
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Zrédto: Eurostat i baza danych Ameco. Paristwa w kolejnoéci wedtug prognoz realnego wzrostu PKB na 2023 .

Gwattownie rosnace ceny energii byty gtownym czynnikiem napedzajacym inflacje, ale na
zwiekszenie ogdlnej presji cenowej wptyneto szereg innych czynnikéw. Szybkie ozywienie
gospodarcze na Swiecie po pierwszej fali pandemii spowodowato wzrost zapotrzebowania na
energie iinne surowce oraz wzrost ich cen. Byt to pierwszy etap wzrostu inflacji zwigzanej

(%) Komisja Europejska (2022), Europejska prognoza gospodarcza — jesien 2022 r., Institutional Paper 187, listopad 2022 r.
Poczawszy od 2022 r., roczne dane liczbowe pokrywaja sie z prognozg Komisji Europejskiej.



1. Otoczenie makroekonomiczne

zenergig(®). W UE towarzyszyta temu presja po stronie popytu, wynikajaca ze sttumionej
konsumpcji i uwolnienia duzych oszczednosci gospodarstw  domowych  zgromadzonych
w najtrudniejszej fazie pandemii, co doprowadzito do szybkiego wzrostu popytu krajowego, gdy
ograniczenia zostaty ztagodzone(®). BodZce fiskalne rowniez w dalszym ciagu wspieraty popyt w UE,
poza najtrudniejszym okresem na poczatku pandemii. Tej presji po stronie popytu towarzyszyty
faktyczne waskie gardta w podazy, ktore wywieraty presje na wzrost cen produktow wytwarzanych.
Po inwazji Rosji na Ukraine wlutym 2022 r. zaktécenie dostaw rosyjskiego gazu do Europy
spowodowato gwattowny wzrost cen energii, przez co staty sie one gtéwnym czynnikiem
napedzajacym inflacje HICP (wykres 1.2 a).

Zmiany poziomu dochodéw gospodarstw domowych w czasie pandemii utorowaty droge
do silnego ozywienia po zniesieniu ograniczen, a w niektérych krajach isektorach
warunki na rynku pracy zaczety sie zaostrzaé. W latach 2020 i 2021 ochrone dochodow
gospodarstw domowych zapewnit szereg Srodkéw z zakresu polityki, wtym srodki wspierajace
zatrudnienie. W rezultacie realny dochéd do dyspozycji gospodarstw domowych wzrost w latach
2019-2021 w wiekszosci krajow UE, cho¢ w sposdéb bardzo zréznicowany. Jednoczesnie w wielu
panstwach gospodarstwa domowe zgromadzity w czasie pandemii oszczednosci netto, w czym
pewng role odegraty ograniczone mozliwosci konsumpcji. Wyzszy wzrost dochodu do dyspozycji
w 2021 r. umozliwit gospodarstwom domowym poradzenie sobie z szerszym wzrostem cen bez
ograniczenia popytu, co z kolei pozwolito niektérym przedsiebiorstwom niefinansowym zachowac
lub nawet zwiekszy¢ zyski w tym okresie(’). Efekt ten prawdopodobnie ustgpi, poniewaz prognozuje
sie, ze w wiekszosci krajow UE w 2022 r. realny dochdd do dyspozycji brutto ulegnie zmniejszeniu
(zob. sekcja 2.4). Choc¢ dzieki srodkom zzakresu polityki udato sie ustabilizowa¢ bezrobocie,
w kolejnych miesigcach 2020 r. panowat coraz wiekszy ogdélny zastdj na rynku pracy. Od tego czasu,
wraz z ozywieniem po stronie popytu i gwattownym wzrostem liczby wakatow w 2021 r,, sytuacja
na rynku pracy sie poprawia(®). Do kurczenia sie zasobdw rynku pracy w réznych krajach UE mogty
sie réwniez przyczyni¢ dtugofalowa tendencja do zmniejszania sie liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym wzwiazku ze starzeniem sie spoteczenstwa oraz zmiany w tendencjach
migracyjnych. Zastdj na rynku pracy w drugim kwartale 2022 r. byt niewielki w szeregu panstw UE,
w ktorych odnotowano wysoka inflacje bazowg (wykres 1.2 d).

Mimo szeroko zakrojonych $rodkéw zzakresu polityki majacych na celu ograniczenie
wzrostu cen energii ceny te sa zrédtem powaznej presji i niepewnosci gospodarczej.
Wzrost cen energii stanowi wstrzas spowodowany niekorzystnymi warunkami handlowymi, ktéry
wywotuje koszty dla gospodarki UE. Rzady w catej UE starajg sie ograniczy¢ ciezar wynikajacy
z wyzszych cen energii dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych przez roztozenie obcigzenia,
ale nie sg w stanie wyeliminowac ogdélnego wptywu na gospodarke. Przyjmowane w poszczegélnych
panstwach srodki sg bardzo rézne: od zamrozenia cen i obnizenia podatkéw po programy wsparcia

(°) Zob. C. Buelens i V. Zdarek (2022), ,Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic” [Ksztattowanie sie
inflacji w strefie euro w ciggu dwdch lat pandemii COVID-19], Kwartalne sprawozdanie na temat strefy euro, Dyrekcja
Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (DG ECFIN), Komisja Europejska, t. 21(1), s. 7-20, gdzie przedstawiono analize
inflacji w strefie euro przed rosyjskg agresja na Ukraine.

(®) Zob. réwniez R. Reis (2022), ,The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?” [Fala wysokiej inflacji
w latach 2021-2022: jak do tego doszto i dlaczego?], dokument otwierajacy debate CEPR SP17514, aby zapoznac sie
z dywagacjami na temat roli szybkiego ozywienia gospodarczego w napedzaniu inflacji.

(7) Zob. réwniez Narodowy Bank Czeski (2022), Sprawozdanie dotyczace polityki pienieznej — lato 2022 r., ramka 1.

(®) Wedtug danych Eurostatu zastdj na rynku pracy odnosi sie do sumy wszystkich niezaspokojonych potrzeb w zakresie
zatrudnienia i obejmuje cztery grupy osoéb: 1) osoby bezrobotne zgodnie z definicjgq Miedzynarodowej Organizacji Pracy
(MOP), 2) osoby zatrudnione w niepetnym wymiarze czasu pracy nie z wtasnej woli (tj. osoby pracujgce w niepetnym
wymiarze czasu pracy, ktére chciatyby pracowac wiecej), 3) osoby, ktore sg dostepne do podjecia pracy, ale jej nie
poszukuja, oraz 4) osoby, ktore poszukujg pracy, ale nie sa dyspozycyjne.
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dochodu, a rozwaza sie réwniez dalsze wsparcie. Srodki te nie moga catkowicie zrekompensowac
petnego wptywu wzrostu cen energii na gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, ktdre ponoszg
znacznie wieksze koszty, cho¢ w zaleznosci od zuzycia energii i narazenia na wyzsze ceny detaliczne
wystepujg tu duze rdznice. Inflacja cen energii elektrycznej jest zréznicowana w catej UE, nie tylko
ze wzgledu na polityke rzadowa, ale takze roznice w koszyku energetycznym i ustaleniach
umownych poszczegélnych krajow oraz zwigzane ztym przeniesienie hurtowych cen energii
elektrycznej na ceny detaliczne. To ogromna zmiana w kosztach icenach wzglednych, ktéra
w zaleznosci od czasu trwania i intensywnosci moze spowodowac znaczne i dtugotrwate przemiany
strukturalne we wszystkich panstwach i sektorach.

Wysoka presja inflacyjna wykracza juz poza sektor energetyczny, co stwarza ryzyko
utrwalenia sie rozbieznosci w inflacji. Inflacja bazowa wzrosta znaczaco we wszystkich krajach
UE i panstwach strefy euro w 2022 r., przy czym rozszerzenie to czesciowo odzwierciedla posredni
wptyw wyzszych cen energii. Istniejg duze réznice miedzy krajami, jesli chodzi o inflacje bazowg
z2022r. - wkrajach UE waha sie ona od 2,8% do 11,59%, aw strefie euro wynosi od 2,8 %
do 9,8 %. Niejednorodnos¢ reakcji politycznej na wstrzas spowodowany wzrostem cen energii
znajduje odzwierciedlenie w réznych stosowanych miarach inflacji, takich jak deflatory handlu
i deflator PKB. Cho¢ pewng role odgrywa tu przenoszenie sie inflacji zwigzanej z energia, istotne
bedg prawdopodobnie takze inne czynniki, takie jak waskie gardta wpodazy ipozostaty
nagromadzony popyt. Efekty drugiej rundy wynikajace ze wzrostu kosztéw ptac nie sg jeszcze
widoczne, ale moga sie rozwija¢ w niektéorych krajach UE. Ceny nieruchomosci mieszkalnych,
napedzane przez dtugotrwate ograniczenia podazy, wzrosty do bardzo wysokiego poziomu, aich
dalszy wzrost mimo rosnacych kosztéw finansowania moze z czasem stanowi¢ dodatkowy czynnik
stymulujacy inflacje.

Waskie gardta w tancuchu dostaw moga sie zmniejszaé, ale nadal ograniczaja podaz
w wielu sektorach. Presja wynikajaca zzaktécen wtancuchu dostaw utrzymuje sie nadal
w 2022 r., chociaz w niektdrych sektorach moze sie ona zmniejsza¢(®). Dane za styczen/luty 2022 r.
dotyczace wskaznikéw PMI (ang. Purchasing Managers’ Indices) w odniesieniu do czasu realizacji
dostaw przez dostawcéw oraz dynamiczna analiza czynnikdw obejmujaca inne wskazniki (zalegtosci
w pracy, stosunek zamdéwien do stanu zapaséw, ceny naktaddw posrednich ikoszty wysytki)
sugeruja, ze presja wtancuchu dostaw w UE, cho¢ nadal jest na rekordowo wysokim poziomie,
osiggneta juz swdj szczyt i zaczeta stabnac. PMI z pazdziernika 2022 r. nadal wskazuje na skrdcenie
czasu dostaw ispadajacy popyt tagodzacy waskie gardta w podazy(*°). Ewentualne zaktdcenia
zwigzane z wojng w Ukrainie moga jednak doprowadzi¢ do komplikacji. Rosnace ceny energii
w potaczeniu z szerszymi napieciami geopolitycznymi powoduja znaczne zaktdcenia w kluczowych
sektorach, takich jak sektory energochtonne, oraz ograniczajg ich dostep do surowcéw krytycznych.
W zaleznosci od udziatu wtancuchu dostaw zmiany te mogg roéwniez prowadzi¢ do réznego
ksztattowania sie inflacji bazowej w UE.

Mimo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w niektérych krajach ptace nominalne
ogolnie nie nadazaja za inflacja, co prowadzi do zmniejszenia sity nabywczej. Oczekuje sie,
ze w 2022 r. w strefie euro wynagrodzenie na pracownika wzrosnie o 4,2 %(*'), a wydajnos¢ pracy —
01,2 %, co doprowadzi do wzrostu jednostkowych kosztéw pracy o 3 %. Zmiany jednostkowych

(®) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.pl.html

(19) https://ihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-start-
of-fourth-quarter-October2022.html

(11). Pracownicy powracajgcy do pracy po uczestnictwie w programach utrzymania miejsc pracy, ktérzy zamiast ptacy od
pracodawcy otrzymywali bezposrednie przelewy z programu, podnoszg szacunkowe jednostkowe koszty pracy ze wzgledu
na zmiane zrodta ich wynagrodzenia.
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kosztdw pracy sa jednak rozne w zaleznosci od panstwa (wykres 1.2 e). Oczekuje sie, ze ptace
nominalne nie beda nadaza¢ za inflacja. Wprawdzie pomaga to chroni¢ firmy przed dalszym
wzrostem kosztéw produkcji i utrzymuje zatrudnienie, ale oznacza takze utrate sity nabywczej
gospodarstw domowych. Utrata sity nabywczej wptywa na popyt izwieksza ryzyko presji
bilansowych dla gospodarstw domowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji.

Polityka pieniezna zaczeta sie normalizowaé, powodujac wzrost kosztéow finansowania
i wywotujac korekty cen aktywoéw. W lipcu tego roku po zmniejszeniu wielkosci zakupdw
aktywow EBC poczynit kolejny krok na drodze do normalizacji polityki: podniost trzy gtéwne stopy
procentowe o 50 punktéw bazowych, sygnalizujac tym samym dalsza normalizacje i zatwierdzajac
instrument ochrony transmisji (ang. Transmission Protection Instrument, TPI). Kolejne podwyzki stép
procentowych nastgpity we wrzesniu i w pazdzierniku. Wyzsze koszty finansowania ponoszone przez
banki przetozyty sie czesciowo na wyzsze oprocentowanie kredytow bankowych, w szczegélnosci dla
gospodarstw domowych, natomiast ceny aktywdw w niektérych przypadkach ulegty korekcie w dot.
W strefie euro normy kredytowe zaostrzyty sie w odniesieniu do wszystkich kategorii pozyczek
w drugim kwartale 2022 r. i byty w dalszym ciagu zaostrzane w trzecim kwartale ze wzgledu na
obawy dotyczace ryzyka, na jakie narazeni sg kredytobiorcy w niepewnym otoczeniu
makroekonomicznym. Rentownos¢ obligacji skarbowych w strefie euro byta zmienna i wyraznie
wzrosta w2022 r, chociaz oczekuje sie, ze ryzyko znacznych spreadéw nominalnych stép
procentowych miedzy panstwami strefy euro zostanie ztagodzone przez wprowadzenie TPI. Warunki
monetarne réwniez ulegty zaostrzeniu w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro, poniewaz
banki centralne spoza strefy euro zaostrzyty kurs polityki wzwigzku zwysoka inflacja, co
doprowadzito do wzrostu kosztéw finansowania dla sektora publicznego i prywatnego.

Nominalny efektywny kurs walutowy euro ulegt ostabieniu, a zmiany w kursach walut
panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro byty mieszane. Kurs euro w stosunku do dolara
podlegat duzej zmiennosci w 2022r., ale panowata presja na deprecjacje euro, poniewaz
amerykanski bank centralny zaostrzat polityke pieniezna szybciej niz EBC. Euro jest rdwniez
narazone na ryzyko geopolityczne i gospodarcze zwigzane z wojng w Ukrainie, specyficzne dla UE,
podczas gdy dolar korzysta z przeptywéw w ramach bezpiecznej przystani, jak zwykle w czasach
niepewnosci. Biorgc pod uwage rozny stopien narazenia panstw cztonkowskich strefy euro na
pozaunijne przeptywy handlowe ifinansowe, zmiany kursu euro same w sobie stanowig
asymetryczne wstrzasy, ktére mogg prowadzi¢ do réznych zmian nominalnych efektywnych kurséw
walutowych, co zostato udokumentowane w literaturze przedmiotu(*?). Wsrod walut panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro korona czeska odnotowata znaczng aprecjacje w wyniku
wyraznego zaostrzenia polityki pienieznej potaczonego zinterwencjg walutowg (wykres 1.2 c).
Polski ztoty i — szczegdlnie - wegierski forint mimo zaostrzania krajowej polityki pienieznej
wykazywaty stata deprecjacje. W marcu 2022 r. waluty obu tych panstw ulegty silnej deprecjacji
w warunkach zwiekszonej niepewnosci po agresji Rosji na Ukraine izaostrzeniu globalnych
warunkow finansowych. Chorwacja podejmowata dziatania zmierzajgce do dalszej stabilizacji jej
waluty wzgledem euro, natomiast Dania utrzymata sztywny kurs walutowy wzgledem euro,
a Butgaria prowadzi zarzad walutg polegajacy na powigzaniu zeuro. Po ponad dwdéch latach
bezproblemowego uczestnictwa kuny w ERM Il w styczniu 2023 r. Chorwacja ma dotaczy¢ do strefy
euro(**). W ubiegtym roku korona szwedzka ulegta ostabieniu mimo ciagtego zaostrzania polityki
pienieznej.

(12) Zob. Honohan, P., i P.R. Lane (2003), ,Divergent inflation rates in EMU” [Rozbiezne stopy inflacji w UGW], Economic Policy,
18(37), 357-394; oraz Angeloni, ., i M. Ehrmann (2007), ,Euro area inflation differentials” [Rdznice w inflacji w strefie euro],
The BE Journal of Macroeconomics, 7(1).

(13) Kurs wymiany ustalony przez Rade wynosi 7,53450 HKR/EUR. ROZPORZADZENIE RADY w sprawie zmiany rozporzadzenia
(WE) nr 2866/98 w odniesieniu do kursu wymiany na euro dla Chorwacji, lipiec 2022 .
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Wykres 1.2: Otoczenie makroekonomiczne
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(1) Inflacja przed pandemig odpowiada sredniemu rocznemu wspétczynnikowi zmiany obserwowanemu w latach 2017-
2019 w przypadku zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP). Inflacje bazowg za okres pierwszych
dziewieciu miesiecy 2022 r. oblicza sie jako srednig HICP z wytaczeniem energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu z pierwszych
dziewieciu miesiecy 2022 r. w poréwnaniu ze srednig za ten sam okres w 2021 .

Zrédto: Eurostat i baza danych Ameco.
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Ramka 1.1: Zatrudnienie i zmiany spoteczne

Przed rosyjska agresja na Ukraine w UE nastapito silne ozywienie na rynku pracy.
Zdecydowanemu ozywieniu gospodarczemu, ktére nastgpito po recesji zwigzanej z COVID-19,
towarzyszyty szybkie tempo tworzenia miejsc pracy ispadek bezrobocia (wykres 1.3 a). Stopa
bezrobocia w UE (wsréd oséb w wieku 15-74 lat) wyniosta 6,4 % pod koniec 2021 r., a w 2022 r.
nadal spadata, by wsierpniu iwrzesniu osiagna¢ poziom 6 %, najnizszy od ponad dwoch
dziesiecioleci. W 2022 r. ogélne warunki na rynku pracy nadal sie poprawiaty za sprawa petnego
otwarcia gospodarek, poprawy sytuacji epidemiologicznej, efektu nagromadzonego popytu oraz
dobrego sezonu turystycznego bedacego nastepstwem tatwiejszej mobilnosci. Stagnacja
zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym trwata jednak nadal. W zwigzku z szybkim wzrostem
popytu niedobory sity roboczej osiagnety niespotykane rozmiary ichociaz wystapity w réznych
sektorach, to z wiekszym nasileniem w ustugach niz w przetwdrstwie przemystowym. Wzrost
zatrudnienia wynidst niemal 1,5 %, a wskaznik zatrudnienia w UE (wsréd osdb w wieku 20-64 lat)
osiagnat w czwartym kwartale 2021 r. 74,1 %, chociaz w przetwdrstwie przemystowym pozostat 2
punkty procentowe ponizej poziomu sprzed pandemii. Natomiast w ustugach wymagajacych
mniejszej liczby kontaktéw (jak np. wsektorach opieki zdrowotnej, administracji publicznej
i technologii informacyjno-komunikacyjnych) oraz w budownictwie tworzenie miejsc pracy
charakteryzowato sie dosc¢ solidng dynamika (wykres 1.3 b).

W zwiazku z pogarszajacymi sie perspektywami gospodarczymi oczekuje sie spowolnienia
na rynku pracy. W 2022 r. rynek pracy pozostat odporny dzieki utrzymujacemu sie pozytywnemu
wptywowi ozywienia, ktére nastapito po ponownym otwarciu gospodarki po obostrzeniach. Wzrost
cen energii stanowi jednak powazne ryzyko réwniez dla rynku pracy w przysztosci. Wyzsze koszty
energii sg wprawdzie odczuwane silniej przez sektory bardziej zalezne od energii, ale wywotujg
efekt domina w prawie wszystkich sektorach. Wptyw wstrzasu zwigzanego z cenami gazu na
zatrudnienie w poszczegolnych krajach moze by¢ rézny, w zaleznosci od ich konkurencyjnosci.
Szacunki ekonometryczne sugeruja, ze wzrost cen gazu ziemnego o 10 % moze przetozy¢ sie po
dwdch latach na ograniczenie produkcji o 0,6 %, podczas gdy zatrudnienie spadtoby o 0,3 %, a ptace
realne 0 0,2 %(**). Wptyw na zatrudnienie mozna by ograniczy¢, zmniejszajac liczbe godzin pracy
przypadajacych na jedng osobe zatrudniong. We wzroscie bezrobocia wiekszg role od sektora
przetworstwa przemystowego moze odegrac sektor ustug, poniewaz w przypadku tego pierwszego
powszechniejsze jest chomikowanie pracy, podczas gdy wprzypadku tego drugiego,
charakteryzujacego sie wzglednie wyzszym udziatem pracownikéw tymczasowych, zatrudnienie jest
bardziej wrazliwe na cykl koniunkturalny(*°).

e W poréwnaniu z danymi rocznymi za 2021 r. w drugim kwartale 2022 r. stopa bezrobocia spadta
we wszystkich panstwach, szczegélnie wyraznie w Gregji (-2,5 pp.), Hiszpanii (-2,3 pp.), Irlandii (-
1,9 pp.), Austrii (-1,8 pp.) i na Litwie (-1,6 pp.). Réznica miedzy najwyzsza stopa bezrobocia
w Hiszpanii (12,5 %) a najnizsza w Czechach (2,4 %) zmniejszyta sie do 10,1 pp. i jest najnizsza
od pazdziernika 2008 r.

e W 2021 r. wprawie wszystkich panstwach cztonkowskich wskazniki zatrudnienia (wsréd oséb
w wieku 20-64 l.) szybko wrdcity do normy i przekroczyty poziom sprzed pandemii. W okresie
2020-2021 najwiekszy wzrost ich wartosci odnotowano w Grecji (4,3 pp.), Irlandii (2,8 pp.),

(1%) Bardziej dogtebne omdwienie tego tematu mozna znalez¢ w sprawozdaniu Komisji Europejskiej z 2022 r. ,Labour Market
and Wage Developments in Europe” [Rynki pracy i zmiany poziomu wynagrodzen w Europie] (w przygotowaniu).

(1°) Spadek tacznej liczby godzin przepracowanych przez pracownikéw tymczasowych w okresie recesji zwigzanej z COVID-19
nastapit gtéwnie w wyniku utraty miejsc pracy, podczas gdy w przypadku pracownikéw statych wynikat ze spadku liczby
godzin przypadajacych na jednego pracownika.
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Polsce (2,7 pp.), Hiszpanii (2 pp.) i Luksemburgu (2 pp.). Wartos¢ wskaznika zatrudnienia obnizyta
sie jedynie w przypadku totwy (-1,6 pp.). W pierwszej potowie 2022 r. wskaznik zatrudnienia
wcigz rost we wszystkich panstwach, szczegélnie w Irlandii (sSrednio +3,6 pp. w pierwszej potowie
2022 r. w stosunku do wartosci rocznej z 2021 r.) i Grecji (srednio +3,8 pp. w pierwszej potowie
2022 r. w stosunku do wartosci rocznej z 2021 r.).

o W drugim kwartale 2022 r. wkilku panstwach cztonkowskich, wtym w Butgarii, Rumunii,
Hiszpanii, Polsce, na Stowacji iw Niemczech, zatrudnienie w przetwdrstwie przemystowym
utrzymywato sie znacznie ponizej poziomu sprzed pandemii.

Wykres 1.3: Zatrudnienie, bezrobocie i niedobory sity roboczej
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------- Niedobdr sity roboczej, przemyst (1.s.) Sektory wymagajace duzej liczby kontaktow miedzyludzkich, dotknigte:

------- Sektory wymagajgce duzej liczby kontaktdw miedzyludzkich, mnigj dotknigte:
Sektory wymagajace niskie] liczby kontaktow miedzyludzkich, ustugt:

Sektory wymagajace niskig] liczby kontaktéw miedzyludzkich, inne:

Ogdtem

Uwagi: (1) Sektory wymagajace duzej liczby kontaktéow miedzyludzkich, silnie dotkniete pandemia: handel hurtowy

i detaliczny; transport, zakwaterowanie, sztuka, dziatalnos¢ gospodarstw domowych. Sektory wymagajace duzej liczby
kontaktéw miedzyludzkich, mniej dotkniete pandemia: budownictwo, administracja publiczna, opieka zdrowotna, edukacja.
Sektory wymagajace niskiej liczby kontaktéw miedzyludzkich, ustugi: informacja i komunikacja, dziatalnos¢ finansowa,
dziatalnos¢ zawodowa, dziatalno$¢ zwigzana z nieruchomosciami. Sektory wymagajace niskiej liczby kontaktow
miedzyludzkich, inne: przetwdrstwo przemystowe, gérnictwo, sektor wodny, rolnictwo.

Zrédto: stuzby Komisji Europejskiej.

------- Niedobar sity roboczej, ustugi (l.s.)

Stopa bezrobocia (p.s.)




2. ZAKELOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA
| KOREKTA: GLOWNE ZMIANY

2.1. SEKTOR ZAGRANICZNY

W 2021r. wsaldach obrotéw biezacych wiekszosci panstw cztonkowskich odnotowano
niewielkie lub umiarkowane zmiany, czesto stanowiace jedynie czesciowe odwrécenie
zmian sprzed roku. Do czesciowej poprawy sytuacji w zakresie obrotéw biezacych w niektérych
panstwach bedacych duzymi dtuznikami netto przyczynita sie w szczegdlnosci poprawa bilansu
podrozy. Pomimo polepszenia sytuacji w 2021 r. obroty biezace niektérych z tych panstw nadal
charakteryzowaty sie znacznym deficytem, a ich miedzynarodowe pozycje inwestycyjne netto (MPI
netto) pozostawaty zdecydowanie ujemne. Zarazem wzrosty niektére duze nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, zblizajac sie, po niewielkim spadku w 2020, do poziomu z 2019 r. Ogdlnie
rzecz biorac, wysokie nadwyzki na rachunku obrotdw biezacych w niektérych krajach nadal znacznie
przekraczaty wielkosci, ktére mozna wyjasni¢ fundamentalnymi parametrami gospodarczymi(*®).
W niektérych innych krajach nastapity niewielkie spadki, a w kilku przypadkach salda byty znacznie
nizsze niz w 2019 r. (wykres 2.1.1 a).

W 2022 r. salda obrotéw biezacych znaczaco sie obnizaja, przede wszystkim z powodu
wysokich cen energii (wykres 2.1.1 a). Dwie najwazniejsze sity stojace za zmianami w obrotach
biezacych w2021r. i do chwili obecnej w2022r to nizszy bilans handlowy w sektorze
energetycznym (*’) oraz ozywienie w sektorze podrdzy miedzynarodowych, majace odwrotny wptyw
niz pierwszy czynnik. Ozywienie w branzy turystycznej przynosi korzysci gtéwnie panstwom
bedacym dtuznikami netto, ale pozostaje czesciowe; wiekszos¢ panstw, ktorych gospodarka jest
silnie uzalezniona od eksportu ustug turystycznych, wcigz odnotowuje bilans podrdzy ponizej
poziomu sprzed pandemii, chociaz dane za gtéwny sezon turystyczny beda dostepne dopiero
w trzecim kwartale 2022 r. Ponadto skutki poprawy bilansu podrozy czesto przewyzsza wptyw
wysokich cen energii, ktéry dotyka prawie wszystkie panstwa (wykresy 2.1.3 d i e). W przypadku
szeregu panstw w 2022 r. trwa réwniez zauwazalne pogorszenie bilansu handlowego w sektorach
innych niz sektor energetyczny. Niekiedy przyczyng tego stanu rzeczy jest odporny popyt krajowy.
0Ogdlnym rezultatem tego stanu rzeczy jest znaczny spadek obrotow biezgcych w 2022 r., przy czym
szereg krajow, ktore w poprzednich latach miaty nadwyzki, popadto w deficyt. Prognoza na 2023 r.

(*%) Salda obrotéw biezacych zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (,normy dla salda obrotéw biezacych”)
oblicza sie na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gtéwne wyznaczniki salda oszczednosci i inwestycji,
w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze, czynniki polityczne i globalng sytuacje finansowa. Opis metodologii
obliczania salda obrotéw biezgacych 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 obrotow biezgcychl,
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.

(*7) Bilans energetyczny odpowiada w Miedzynarodowej Standardowej Klasyfikacji Handlu (SITC) pozycji ,3 — Paliwa mineralne,
smary i materiaty powigzane” bilansowi handlu towarami.
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wskazuje na pewne niewielkie wzrosty obrotéw biezacych w przypadku wielu, ale nie wszystkich
panstw UE, cho¢ czesto sg to wzrosty o wyraznie mniejszej skali niz spadki odnotowane w 2022 r.

W 2021r. znaczacy wzrost nominalnego PKB przyczynit sie do zmniejszenia zaréwno
ujemnych, jak i dodatnich miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto (MPI netto). W
2021 r. silny efekt mianownika spowodowany wyrazng poprawg dynamiki wzrostu gospodarczego
ograniczyt, ale nie wkazdym przypadku w petni zniwelowat, rozproszenie w MPI netto, ktdre
wystepowato w 2020 r. (wykres 2.1.1 b i wykres 2.1.3 a). Wzorzec ten utrzymuje sie w 2022 r,, przy
czym wskazniki MPI netto w stosunku do PKB panstw bedacych duzymi dtuznikami netto czesto
wykazujg dalsza znaczng poprawe, aczkolwiek wartos¢ wiekszosci znich pozostaje ponizej
poziomow ostroznosciowych okreslonych dla MPI netto(!®). W przypadku wiekszosci panstw
bedacych dtuznikami netto najnowsze salda obrotdéw biezacych ksztattujg sie ponizej poziomdw
sprzyjajacych szybkiej korekcie ujemnych sald tych panstw, wyrazonych w obrotach biezacych
wymaganych do osiagniecia okreslonego celu w zakresie MPI netto, chociaz w przypadku Hiszpanii
i Portugalii roznica ta jest nieznaczna (wykres 2.1.1 a i b). Z drugiej strony MPI netto szeregu panstw
bedacych wierzycielami netto pozostaty na znacznie wyzszym poziomie niz sugerowatyby to
fundamentalne parametry gospodarcze.

Z perspektywy sektorowej w sektorze gospodarstw domowych w2022r. poziom
wierzytelnosci netto zmniejsza sie w wyniku spadku sity nabywczej. W 2021 r. w wiekszosci
panstw cztonkowskich pozycje wierzytelnosci/zadtuzenia netto charakteryzowaty sie zadtuzeniem
netto sektora rzadowego i dodatnimi poziomami wierzytelnosci w sektorze prywatnym, zaréwno
w przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw (wykres 2.1.3 b). W 2020 r. wyjgtkowe
wsparcie fiskalne majgce na celu ztagodzenie kryzysu zwigzanego zpandemig zostato
W nieznacznym stopniu wycofane, co - ogodlnie rzecz biorgc - zréwnowazyto niewielki spadek
pozycji wierzytelnosci netto w sektorze prywatnym. Oczekuje sie, ze w2022 r. wsparcie fiskalne
zostanie utrzymane, nawet jesli wiekszos¢ panstw cztonkowskich bedzie nadal odnotowywac
poprawe pozycji zadtuzenia netto sektora rzadowego (wykres 2.1.3 c). Zarazem oczekuje sie, ze
dominujgca tendencjg w pozycjach wierzytelnosci netto w sektorze gospodarstw domowych bedzie
spadek, ktéry w wiekszosci przypadkdw przyczyni sie do obnizenia ogdlnej pozycji netto w zakresie
zadtuzenia/wierzytelnosci.

(18) Wartos¢ odniesienia dla salda obrotow biezacych stabilizujgcego MPI netto definiuje sie jako saldo obrotéw biezacych
wymagane do utrzymania MPI netto na obecnym poziomie przez nastepne 10 lat. Saldo obrotéw biezgcych wymagane do
osiagniecia okreslonego celu w zakresie MPI netto jest saldem obrotéw biezacych wymaganym do osiggniecia progu
ostroznosciowego w okresie najblizszych 10 lat lub do zmniejszenia o potowe dystansu do MPI netto zgodnie
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi, w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci jest wyzsza. Poziom progow
ostroznosciowych MPI netto ustala sie w taki sposab, aby maksymalnie wykorzystac ich przydatnos¢ w prognozowaniu
kryzysu dotyczacego salda bilansu ptatniczego, biorac pod uwage informacje specyficzne dla poszczegélnych panstw
podsumowane za pomocg dochodu na mieszkanca. MPI netto zgodng z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi
(normy dla MPI netto) otrzymuije sie przez kumulacje w czasie wartosci norm dla salda obrotéw biezacych. Metodologia
obliczania wartosci odniesienia dla progéw MPI netto i fundamentalnych parametrow gospodarczych — zob. A. Turrini i S.
Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions” [Wartosci odniesienia dla miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto], European Economy, Discussion Paper 097/2019.
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Wykres 2.1.1: Salda obrotéw biezacych i miedzynarodowe pozycje inwestycyjne netto (MPI netto)
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Zrédto: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Zaostrzenie polityki pienieznej na Swiecie, wobliczu wysokiej inflacji, jak réwniez
podwyzszone ryzyko geopolityczne, mogty oddziatywaé na warunki finansowania
zewnetrznego niektéorych panstw cztonkowskich spoza strefy euro. Jak opisano w sekgji 1,
zaréwno pandemia, jak i niedawno wzmozona niepewnos¢ po agresji Rosji na Ukraine, spowodowaty
zmiany niektérych kursow walut spoza strefy euro, wtym deprecjacje polskiego ztotego
i wegierskiego forinta. Gdyby pojawito sie ryzyko (re-)finansowania zewnetrznego, kraje
o znacznych rezerwach walutowych, atakze te odnotowujgce znaczne nadwyzki w przeptywach
zewnetrznych, bytyby mniej na to ryzyko narazone. W tym kontekscie pewng role odgrywajg
potrzeby w zakresie finansowania zewnetrznego, wtym sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (zob. sekcja 2.6 dotyczaca sektora instytucji rzadowych i samorzadowych).

W 2022 r. nadwyzke obrotéw biezacych strefy euro dotknat gwattowny spadek.
Najwazniejszym czynnikiem decydujacym o silnym spadku obrotéw biezacych w strefie euro
w ciggu roku sa koszty energii (wykres 2.1.2 a). Od 2021 r. globalne problemy z zaopatrzeniem
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powodujg wyrazne wzrosty cen importowych towaréw w stopniu przekraczajgcym wzrosty cen
surowcow. Znajduje to odzwierciedlenie w bilansie handlowym strefy euro wzgledem Chin, ktéry
w poréwnaniu z 2019 r. zmniejszyt sie o ponad jeden punkt procentowy PKB. Znaczny wolumen
przywozu zapasow iceny importowe w przypadku przywozu z Chin czesSciowo wyjasniajg silny
spadek nadwyzki handlowej w szczegolnosci w Niemczech. Ponadto zmniejsza sie globalny popyt na
europejski wywdz, poniewaz spowolnienie gospodarcze w Chinach i zaostrzenie polityki pienieznej w
USA wptywajg na popyt nie tylko utych dwdch partneréw handlowych, ale takze na wiekszosci
rynkéw wschodzacych. Jak stwierdzono w sekgji 1, nastgpito silne ostabienie euro, w szczegdlnosci
w stosunku do dolara amerykanskiego. Obcigza to bilans handlowy strefy euro, poniewaz udziat
przywozonych towardéw denominowanych w dolarach, w szczegélnosci produktéow energetycznych,
znacznie przekracza wywoz denominowany w dolarach. Dochody z aktywdéw zagranicznych
denominowanych w dolarach, jak réwniez przychody z posrednictwa handlowego (merchantingu)
i handlu surowcami na sSwiecie nieco jednak ztagodzity ogélny wptyw wstrzasu zwigzanego
z niekorzystnymi warunkami handlu na saldo obrotéw z zagranica,

Spadek bilansu handlowego strefy euro w2022r. byt wynikiem wstrzasu
spowodowanego niekorzystnymi warunkami handlowymi, przy czym realny popyt
pozostat na wysokim poziomie. Skutki tego wstrzasu utrzymywaty sie w 2022 r. ze wzgledu na
znacznie wyzsze ceny importowe energii istabsze euro, co przyczynito sie do pogorszenia
nominalnego bilansu handlowego strefy euro, a tym samym do spadku obrotéw biezacych (wykres
2.1.2 b). Przewiduje sie, ze w 2022 r. bilans handlowy w ujeciu realnym, tj. w cenach statych, nieco
sie wzmocni, poniewaz realny zagregowany popyt powinien wzrosng¢ nieco mniej niz PKB. Zgodnie
z prognozami, w 2022 r. wzrost realnego popytu przewyzszy wzrost produkcji w duzych panstwach
bedacych wierzycielami netto i zmniejszy ich wktad w nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych
strefy euro (wykres 2.1.2 b). Sytuacja ta ma sie utrzymac¢ w 2023 r. Realny bilans handlowy kilku
panstw bedacych dtuznikami netto poprawit sie, poniewaz popyt nie nadgzat za odbudowujacym sie
wzrostem PKB. To witasnie te mniejsze kraje tacznie sg motorem stabilnosci realnego bilansu
handlowego w 2022 r. i przeciwdziataja spadkowi realnego bilansu Niemiec, najwiekszego ptatnika
w strefie euro.

Prognoza na 2023 r. zaktada ogélng stabilnos¢ bilansu handlowego strefy euro, wtym
jego sktadu, ale jest to obciazone duza niepewnoscia. W 2023 r. waskie gardta w tarncuchu
dostaw i ceny importowe prawdopodobnie nieco sie zmniejsza, lecz wcigz beda obcigza¢ bilans
handlowy strefy euro. Spadajacy popyt globalny ostabi perspektywy wywozu, ale moze przyniesc¢
pewne wytchnienie, jezeli chodzi o ceny surowcdw. W zwiazku ztym przewiduje sie, ze wptyw
niekorzystnych warunkéw handlowych nieco zelzeje, co przyniesie niewielka poprawe bilansu
handlowego strefy euro jako catosci. Natomiast w kontekscie dynamiki salda obrotéw strefy euro
z zagranicg w 2023 r. kluczowym czynnikiem pozostaje wzrost popytu wewnetrznego. Przewiduje
sie, ze pod wzgledem sktadu zmiana polegajgca na zmniejszeniu udziatu duzych panstw bedacych
wierzycielami netto utrzyma sie.
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Wykres 2.1.2: Saldo obrotéw biezacych i bilans handlowy strefy euro

a) Obroty biezace, strefa euro b) Bilans handlowy, strefa euro
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Zrédto: stuzby Komisji Europejskiej.

Paristwa, ktdrych saldo obrotdw bieigcych (Srednia z 3 lat) wyraZone w % PKB wyniosto powyiej 6 % lub ponizej -4 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko

BE BG CZ g4 DEEIE S8 ES FR HR ITLV LT LU HU MTA'I' PL PT 51 SK FlI SE

Paristwa, w ktdrych MPI netto (3 PKB) wyniosta ponizej -35 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko
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Na szczeblu krajowym warto zwréci¢ uwage na nastepujace zmiany:

e W 2021r. salda obrotéow biezacych czterech panstw cztonkowskich, oparte na $rednich
trzyletnich, ksztattowaty sie ponizej wartosci progowej okreslonej w tabeli wynikéw, wynoszacej -
4 9% PKB. Dotyczyto to Cypru, Gregji, Irlandii i Rumunii. Jednoczesnie srednie dla trzech panstw
cztonkowskich przekraczaty gorng wartos¢ progowa wynoszaca 6 % PKB - byty to Dania, Niemcy
i Niderlandy. Jesli chodzi o wyniki zzakresu MPI netto, wartosci ponizej wartosci progowej
okreslonej w tabeli wynikow wynoszacej -35 % PKB odnotowano w przypadku dziesieciu panstw
cztonkowskich: Chorwacji, Cypru, Grecji, Wegier, Irlandii, Polski, Portugalii, Rumunii, Stowagji
i Hiszpanii.

e Obroty biezace niektdorych panstw bedacych duzymi dtuznikami netto, takich jak Cypr,
aw szczegélnosci  Grecja, wykazywaty znaczne deficyty, aczkolwiek w przypadku Cypru
odnotowano umiarkowang poprawe. W 2021 r. nieznacznie wzrosta niewielka nadwyzka
Hiszpanii, natomiast umiarkowany deficyt Portugalii pozostat na niezmienionym poziomie.
W omawianych krajach, z wyjatkiem Hiszpanii, obroty biezace utrzymujg sie ponizej poziomow
sugerowanych przez fundamentalne parametry gospodarcze, cho¢ dystans, jaki dzieli je od tych
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poziomdw, jest zrdznicowany. W dwodch pierwszych kwartatach 2022 r. dalsze zdecydowane
ozywienie w zakresie podrézy miedzynarodowych, w potaczeniu zrosngcymi cenami w tym
sektorze, wyraznie wspiera nadwyzki tych krajéw zwigzane zbilansem podrdzy, szczegodlnie
w przypadku Portugalii, a w nieco mniejszym stopniu takze Cypru, Grecji i Hiszpanii, przy czym
gtéwny sezon turystyczny ma nastgpi¢ dopiero w trzecim kwartale roku. W przypadku tych
krajéw, nie liczac Hiszpanii, oczekuje sie jednak ostabienia wynikow w zakresie obrotow
biezacych dla tego roku jako catosci, gtéwnie z powodu gorszych bilanséw energetycznych. Ich
wyraznie ujemne MPI netto poprawiajg sie gtdéwnie dzieki silnemu nominalnemu wzrostowi
gospodarczemu, cho¢ w przypadku Grecji poprawe te ostabity nieco skutki negatywnych zmian
wyceny.

Deficyty obrotéw biezacych sa bardzo znaczace, aw przypadku Wegier i Rumunii osiagajg
najwyzsze poziomy od lat. Obroty biezace Rumunii ulegty dalszego pogorszeniu z poziomu juz
wysokiego deficytu i w 2022 r. bedg sie nadal ostabia¢, przy czym w przysztym roku nie nalezy
sie spodziewac znaczacej poprawy. Rowniez Wegry odnotowujg wyrazne pogorszenie sytuacji
w tym zakresie, przy czym w 2023 r. spodziewana jest wich przypadku jedynie tagodna
poprawa, co Sswiadczy o jednym znajbardziej dotkliwych pogorszen bilansu energetycznego.
Spadek wartosci wegierskiego forinta zwieksza obawy orozwdj sektora zagranicznego.
W przypadku obu tych panstw MPI netto sg wyraznie ujemne, ale znaczng ich cze$¢ stanowig
naptywajace bezposrednie inwestycje zagraniczne. Sprawia to, ze MPI netto tych panstw,
z wytaczeniem instrumentdw z gwarantowang sptatg (NENDI), sg bardziej korzystne.

Obroty biezace totwy, Malty iStowacji charakteryzowat w 2021 r. znaczacy deficyt. W wielu
przypadkach przewiduje sie znaczne pogorszenie sytuacji w tym zakresie w latach 2022 i 2023.
Z kolei w odniesieniu do Czech, Butgarii iPolski przewiduje sie zwiekszenie umiarkowanych
deficytow obrotow biezacych odnotowanych w 2021 r. Spadek wartosci ztotego zwieksza obawy
dotyczace zmian w sektorze zagranicznym w Polsce. Przewiduje sie, ze w 2022 r. Belgia i Litwa
popadng w zauwazalny deficyt. Stowacja iLitwa odnotowaty jedne znajwiekszych spadkow
w zakresie bilansu handlowego w wyniku pogorszenia sie bilansu energetycznego. Oczekuje sie,
ze deficyt Stowacji bedzie sie dalej pogtebiat, przekraczajgc poziom sprzed pandemii.
W przypadku Polski i Stowacji, ktérych MPI netto sg wyraznie ujemne, atakze innych panstw
cztonkowskich w Europie Srodkowej i Wschodniej, znaczng czes$¢ ich zobowigzan zagranicznych
stanowig bezposrednie inwestycje zagraniczne. Sprawia to, ze ich NENDI sg bardziej korzystne.

Duze nadwyzki Danii, Niemiec, Niderlandow i Szwecji przekraczajg dotyczace ich normy dla salda
obrotow biezgcych. Podczas gdy w 2021 r. nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w tych
krajach, z wyjatkiem Szwecji, wzrosty, w2022r. oczekuje sie ich wyraznego spadku.
W szczegodlnosci zauwazalnie spadajg obroty biezace Niemiec, Niderlanddw i Szwecji, w sposdb
przewyzszajacy pogorszenie sie bilansu energetycznego. Cho¢ w pierwszej potowie roku
nadwyzka Danii rosta, to jednak ogdlnie przewiduje sie jej spadek w2022r. MPI netto
Niderlandow, Danii, Niemiec i Belgii ksztattujg sie znacznie powyzej poziomow sugerowanych
przez fundamentalne parametry gospodarcze.
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Wykres 2.1.3: Sektor zagraniczny: wybrane wykresy
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W latach 2020-2021 jednostkowy koszt pracy rost szybciej niz w okresie przed
pandemia, a w2022 r. tempo jego wzrostu sie zwieksza. W 2020 r. w wiekszosci panstw
cztonkowskich odnotowano znaczny wzrost jednostkowego kosztu pracy, spowodowany
automatycznymi spadkami mierzonej wydajnosci, poniewaz programy utrzymania miejsc pracy
ztagodzity spadek zatrudnienia pomimo wyraznie nizszej produkcji. W 2021 r. tendencja ta
czesciowo sie odwrocita, poniewaz poprawa wydajnosci sprawita, ze w prawie catej UE nastapit
spadek jednostkowego kosztu pracy albo widoczne spowolnienie jego wzrostu (wykres 2.2.1 a).
Przewiduje sie, ze wskaznik ten wzrosnie wtym iprzysztym roku, w niektorych przypadkach
znacznie (wykres 2.2.1 b). Zaktada sie, ze przyczyna jego wzrostu bedzie wyraznie rosnace
wynagrodzenie nominalne na pracownika, ktére powinno znacznie przewyzszy¢ realny wzrost
wydajnosci pracy w niemal wszystkich panstwach UE (wykres 2.2.3 a i b), czesto w warunkach
niskiego ispadajgcego bezrobocia. W niektdrych przypadkach skutki te mogag by¢ kontynuacjg
tendencji, ktore przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 powodowaty obawy o potencjalng presje
wywotang przegrzaniem rynku. W miare spowolnienia dynamiki gospodarczej wzrost wydajnosci
stanie sie stabszy i bedzie ttumit jednostkowy koszt pracy w mniejszym stopniu niz miato to miejsce
ostatnio.

Dynamika realnych kurséw walutowych w ujeciu ogdlnym nie jest jeszcze znaczna,
chociaz wystepuja pewne rozbieznosci, szczegdlnie poza strefa euro. W 2021 r. zmiany
realnych efektywnych kurséw walutowych (REER) opartych na HICP pozostaty ograniczone, chociaz
niewielkie spadki odnotowano w wiekszej liczbie panstw niz w 2020 r. Zmiany REER opartych na
HICP i na deflatorze PKB w okresie trzech lat do 2021 r. rowniez byty ograniczone (wykres 2.2.3 c).
W 2022 r. nominalny efektywny kurs walutowy (NEER) ulegat jak dotad ostabieniu w prawie
wszystkich panstwach cztonkowskich strefy euro, odzwierciedlajgc deprecjacje euro, podczas gdy
zmiany w REER opartym na HICP pozostaty umiarkowane, z wyjatkiem kilku przypadkéw, w ktorych
inflacja byta znacznie wyzsza niz gdzie indziej lub w ktdérych deprecjacja NEER byta wieksza (wykres
2.2.3 e). W niektérych panstwach spoza strefy euro zmiany REER w ciagu roku sg bardziej wyrazne.
REER oparty na deflatorze PKB nie wykazuje silnych oznak pogorszenia sie konkurencyjnosci
cenowej w wiekszosci panstw cztonkowskich, chociaz istniejg pewne znaczace réznice miedzy nimi
(wykres 2.2.3 d). W przysztosci w strefie euro mogg pojawi¢ sie wyzwania dotyczace REER ze
wzgledu na rozbieznosci w stopach inflacji i réznice w ekspozycji na zmiany nominalnego kursu euro
w poszczegdlnych panstwach strefy euro. W panstwach spoza strefy euro nalezy sie spodziewac
wiekszej heterogenicznosci, czesciowo odzwierciedlajgcej odmienng dynamike nominalnych kurséw
walutowych.

Wysokie irozbiezne stopy inflacji, jezeli sie utrwala, stanowia zagrozenie dla
konkurencyjnosci, przy czym szczegélne ryzyko w tym zakresie wystepuje w strefie euro.
Jak stwierdzono w sekcji 1, stopy inflacji sg nie tylko wysokie, ale bardzo rozbiezne, réwniez
w strefie euro. Ogdlnie rzecz biorac, rozbieznosci te wynikajg zroznej energochtonnosci
poszczegolnych gospodarek i przyczyniajg sie do nich skala i struktura srodkéw rzadowych. Pomimo
faktu, ze inflacja jest w duzej mierze stymulowana wzrostem kosztéw energii i oczekuje sie jej
spadku, rozbieznos¢ stép inflacji niesie ze sobg ryzyko dla konkurencyjnosci pod dwoma wzgledami.
Po pierwsze, ceny energii mogg nie wrdci¢ do poprzedniego poziomu, lecz ustabilizowac sie na
wyzszym. Wigzatoby sie to zduzymi kosztami dla okreslonych sektoréw, na przyktad
energochtonnych. W zakresie, w jakim koszty te okazg sie trwate, w panstwach, w ktérych inflacja
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jest wyzsza ze wzgledu na bezposredni wptyw kosztdw energii, poziom cen bedzie trwale wyzszy.
Ten wzgledny wzrost cen moze negatywnie oddziatywa¢ na konkurencyjnos¢ tych panstw
i powodowac ryzyko delokalizacji, co w ostatecznosci przetozy sie na spadek udziatu w wywozie
i nizszy potencjalny wzrost w krajach bardziej narazonych. Z czasem moze to doprowadzi¢ do
koniecznosci zmiany modelu biznesowego tych panstw, co zkolei mogtoby wigzac¢ sie
z kosztownymi zmianami strukturalnymi. Po drugie, roznice w inflacji mogg by¢ przyczyna wzrostu
innych cen niz ceny energii. Réznice miedzy panstwami odnosza sie nie tylko do ogdlnych stép
inflacji, ale sg rowniez coraz bardziej widoczne w przypadku inflacji bazowej. W ramce 2.2.1
omowiono ryzyko utrwalenia sie tych rdznic idalszych zwigzanych znimi podwyzek, wtym
podwyzek ptac. Takie pogtebiajace sie rdznice mogga powodowac aprecjacje realng, zmniejszajacg
konkurencyjnos¢. Wynikajace z tego wzgledne zmiany w konkurencyjnosci mogtyby doprowadzi¢ do
ponownej réwnowagi w strefie euro, gdyby kraje zistniejgcymi wczesniej stabosciami w zakresie
konkurencyjnosci zyskaty w stosunku do innych, poréwnywalnych krajow. W chwili obecnej
najbardziej wyrazne réznice w inflacji nie dotycza jednak panstw bedacych duzymi wierzycielami
lub dtuznikami netto. Ponadto niejednorodne przewidywania inflacyjne moga prowadzi¢ w pewnych
przypadkach do zwiekszenia podatnosci na zagrozenia w strefie euro, jezeli zbyt niskie oczekiwane
realne stopy procentowe w niektdrych panstwach spowodujg nadmierng akumulacje zadtuzenia.
Poza strefg euro deprecjacja waluty pocigga za sobg inne ryzyka, na przyktad w zakresie pozyczek
zagranicznych i kosztéw obstugi zadtuzenia.

Obecny kontekst, wktéorym wzrasta zroznicowanie inflacji, jest inny niz w okresie
poprzedzajacym globalny kryzys finansowy, ale réwniez moze wigza¢ sie zryzykiem
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy
wysoka inflacja w niektérych panstwach strefy euro wywotywata cykl, w ktérym niskie realne stopy
procentowe sprzyjaty nadmiernemu popytowi i akumulacji dtugu, stymulujac aprecjacje realnych
kursow walutowych. Tym razem odczuwany wstrzas ma jednak w przewazajacej mierze skutki
restrykcyjne zwigzane z inflacjg kosztowg wynikajacg ze wzrostu cen energii, a nie ekspansywne.
0 ile w tym przypadku wysoka inflacja w najbardziej dotknietych nig panstwach moze przyczyni¢ sie
do utrzymania realnych stép procentowych na niskim poziomie izapewni¢ pewne ztagodzenie
bardziej niekorzystnego wptywu na popyt w najblizszym czasie ze wzgledu na wyzsze rachunki za
energie, otyle pojawienie sie trwatych podwyzek cen lub wynagrodzen moze skomplikowac
dziatania zmierzajgce do obnizenia inflacji, co z kolei moze by¢ przyczyng utraty konkurencyjnosci,
a w dalszej perspektywie — ostabienia wzrostu gospodarczego.



2.2. Konkurencyjnosc

Wykres 2.2.1: Jednostkowy koszt pracy

a) Dekompozycja jednostkowego kosstu pracy,
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(1) Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug jednostkowego kosztu pracy w latach 2020-2021
Zrédto: baza danych Ameco; dane za lata 2022 i 2023 pochodza z prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2022 r. Dane
dotyczg liczby zatrudnionych i liczby pracujacych.

Zmiany udziatow wrynkach eksportowych w2021r. odzwierciedlaja czesciowe
odwrocenie efektow kryzysu zwiazanego z COVID-19, cho¢ w najblizszej przysztosci
udziaty te beda prawdopodobnie maleé¢ ze wzgledu na wyisze koszty energii
i spowolnienie wymiany handlowej. Wskutek pandemii zmniejszyty sie udziaty w rynkach
eksportowych gospodarek z liczacym sie sektorem turystyki miedzynarodowej, z ktorych kilka ma
bardziej negatywna pozycje zewnetrzng, oraz zwiekszyty udziaty w rynkach eksportowych kilku
panstw bedacych wierzycielami netto w stosunku do poziomu tych udziatdow sprzed kryzysu.
Przewiduje sie, ze w 2023 r. udziaty w eksporcie w wiekszosci panstw UE bedg sie zmniejsza¢, do
czego przyczyni sie szczegdlnie wysoki wzrost kosztow energii w Europie, a takze pewne zaktdcenia
w tancuchu dostaw. W przypadku niektérych panstw bedacych wierzycielami netto, w ktorych
istnieje rozbudowany sektor przetwdrstwa przemystowego, oczekuje sie silniejszych skutkow.

Zmiany w konkurencyjnosci ponownie ogélnie sprzyjaja bardziej symetrycznemu
roztozeniu pozycji zewnetrznych w strefie euro. (Wykres 2.2.3 f). Zmiany jednostkowego
kosztu pracy sg nieco bardziej umiarkowane w panstwach bedacych dtuznikami netto niz
w panstwach bedacych wierzycielami netto. Ewolucja inflacji, a w szczegoélnosci inflacji bazowej,
w panstwach bedacych wierzycielami netto byta jednak albo zasadniczo podobna, albo czasami
bardziej ograniczona, co moze w przysztosci hamowac proces przywracania réwnowagi, chyba ze ze
wzgledu na réznice w rozmiarach zastoju na rynku pracy dynamika ptac bedzie nadal rozbiezna.
Podczas gdy panstwa bedace dtuznikami netto zazwyczaj wiecej zyskujg na ostabieniu euro ze
wzgledu na ich wiekszy udziat w handlu poza strefg euro, w tym przypadku dynamika udziatow
w rynkach eksportowych wskazuje na réwnowage zewnetrzng, poniewaz panstwa bedace
dtuznikami netto odzyskujg czes¢ utraconych rynkéw eksportowych, podczas gdy udziaty panstw
bedacych wierzycielami netto powinny w przysztosci spadac.

Panstwa, w krdrych wzrost nominalnych jednostkowych kosztow pracy (zmiana w %, 3 1) przekroczyt 9 3 (EA) lub 12 % (spoza EA) w 2021 r., zaznaczone na niebiesko

EBG CZ s DEE IE ELEFR CUSENIEEE S S [V LT LU HU MT NL AT gyS PT RO SI SK B3

Panistwa, w ktdrych REER, deflator HICP (zmiana w 3, 3 1.) przekroczyt +/- 5 % (EA) i +/- 11 % (spoza EA) w 2021 r., zaznaczone na niebiesko
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Paristwa, w ktérych udziat w rynkach eksportowych wyraZony w % swiatowego eksportu [zmiana w 3%, 5 L) wynidst ponizej -6 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko
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Na szczeblu krajowym warto zwrécié uwage na nastepujace zmiany w dziedzinie
konkurencyjnosci:

e Wzrost jednostkowego kosztu pracy, skumulowany w okresie trzech lat do 2021 r., przekroczyt
wartos¢ progowa okreslong w tabeli wynikéw w 15 panstwach cztonkowskich: Austrii, Butgarii,
Czechach, Estonii, na Wegrzech, totwie, Litwie, w Luksemburgu, na Malcie, w Niderlandach,
Portugalii, Rumunii, Stowenii, na Stowacji i w Hiszpanii. W przypadku REER opartych na HICP te
trzyletnie zmiany byty bardziej stonowane iZzadne panstwo cztonkowskie nie przekroczyto
wartosci progowych okreslonych w tabeli wynikéw. W 2021 r. zmiany udziatéw w rynkach
eksportowych w okresie pieciu lat nie przekroczyty wartosci progowej okreslonej w tabeli
wynikéw we Francji, Wtoszech iHiszpanii. Podczas gdy spadek we Francji wynikat gtéwnie
z malejacego udziatu wywozu towarow, w Hiszpanii i we Wtoszech byt spowodowany malejacym
udziatem eksportu ustug. We wszystkich tych trzech krajach opisane wyzej spadki byty
najbardziej widoczne podczas pandemii w 2020 .

e 0Od kilku lat w niektorych panstwach utrzymujg sie powazne obawy dotyczace presji kosztowej,
ktére nasilajg sie lub nie ustepujg w wystarczajgcym stopniu, miedzy innymi w Butgarii,
Czechach, Estonii, na Wegrzech, totwie, Litwie, w Luksemburgu, Rumunii i na Stowacji. Problemy
te byly zazwyczaj juz znaczne przed kryzysem zwigzanym z COVID-19, iw wiekszosci
przypadkéw - z uwagi na wzgledne ograniczenie zasobow rynkéw pracy — znalazty w 2021 r.
i w pierwszej potowie 2022 r. kontynuacje. Przewiduje sie, ze w przysztym roku tempo wzrostu
jednostkowego kosztu pracy w wiekszosci tych panstw pozostanie wysokie lub ponownie silnie
przyspieszy. Kilka znich boryka sie zdodatkowym ryzykiem dla swojej konkurencyjnosci,
zwigzanym z gwattownym wzrostem inflacji, ktéra jest znacznie wyzsza niz w pozostatych
panstwach UE iw poréwnywalnych panstwach strefy euro. Podczas gdy w odniesieniu do
wiekszosci tych panstw przewiduje sie w2023 r. deprecjacje REER, w przypadku Stowagji
spodziewana jest niewielka aprecjacja.

e W okresie przed pandemig COVID-19 na Malcie iw Stowenii wystgpity podobne efekty jak
w panstwach wymienionych powyzej, ale obawy o utrate konkurencyjnosci, jesli w ogdle sie
pojawity, byty w 2021 r. bardziej umiarkowane i oczekuje sie, ze rowniez w obecnym roku beda
niewielkie. W Belgii i Polsce przewiduje sie silny wzrost jednostkowego kosztu pracy w tym
i przysztym roku. Z kolei we Wtoszech wzrost jednostkowego kosztu pracy byt izgodnie
z prognozami bedzie bardziej stonowany, co wskazuje na niewielkq wzgledng poprawe
konkurencyjnosci.

e W niektérych panstwach bedacych duzymi dtuznikami netto, wtym na Cyprze, w Grecji,
Portugalii i Hiszpanii, obawy o konkurencyjnos¢ kosztowa ustepuja. W szczegdlnosci jednostkowe
koszty pracy zwiekszajg sie tam wnieco mniejszym stopniu niz upartneréw handlowych
i w pozostatej czesci strefy euro.
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Ramka 2.2.1: Potencjalne utrwalenie sie inflacji i utraty konkurencyjnosci

Wysoka i zréznicowana inflacja, ktéra obserwuje sie w catej Unii od konca 2021 r., moze
negatywnie oddziatywaé na konkurencyjnosé¢, zwtaszcza jesli sie utrzyma. Jezeli spadek
sity nabywczej pracownikéw zostanie w petni lub czesciowo zrekompensowany przez wzrost ptac, to
ten ostatni znajdzie odzwierciedlenie w wyzszym jednostkowym koszcie pracy, chyba ze zostanie
zrownowazony wzrostem wydajnosci. Taki wzrost jednostkowego kosztu pracy moze w takiej
sytuacji prowadzi¢ do efektdéw drugiej rundy iryzyka wyzszej inflacji w przysztosci(*®). Réznice
w konkurencyjnosci miedzy panstwami cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro mogg wystapic
w sytuacji, gdy szok inflacyjny jest w poszczegdlnych panstwach bardzo rézny lub gdy pociagnie za
sobg bardzo zréznicowane efekty drugiej rundy. Jezeli jednak w zadaniach wzrostu wynagrodzen
uwzgledni sie fakt, ze inflacja prawdopodobnie sie zmniejszy, wéwczas ryzyko spirali cen iptac
pozostaje ograniczone. W sprawozdaniu Komisji na temat strefy euro w 2023 r. oméwiono role
oczekiwan dotyczacych inflacji we wzroscie ptac(®®). W wiekszosci panstw cztonkowskich we
wzroscie poziomu cen duzg role odgrywajg gwattownie rosnace ceny energii. Jezeli jednak inflacja
W znacznym stopniu objeta swoim zasiegiem nie tylko energie, ale rowniez inne towary i ustugi, to
utrzymanie poziomu zycia nie bedzie mozliwe, jezeli wzrostowi cen nie bedzie towarzyszyt wzrost
dochodoéw, nawet jezeli ceny energii spadna. Komponenty energetyczne i zywnosciowe ogolnych
indeksow cen moga by¢ dos¢ zmienne istosunkowo niezalezne od decyzji podejmowanych
w ramach polityki pienieznej, poniewaz pozostajg zazwyczaj pod silnym wptywem rynkéw
miedzynarodowych, przynajmniej w dtuzszym okresie, tzn. przy braku interwencji z zakresu polityki
regulacyjnej lub fiskalnej. Dlatego banki centralne stosujg miary inflacji bazowej, aby lepiegj
uchwyci¢ tendencje z nig zwigzang(*').

Jednostkowy koszt pracy w szeregu panstw UE, wtym w Estonii, na Lotwie, Litwie
i w Luksemburgu oraz w dwdch panstwach cztonkowskich spoza strefy euro, Butgarii
i Polsce, gwattownie wzrastat w ciagu roku az do drugiego kwartatu 2022 r. (wykres 2.2.2 a). Ten
skokowy wzrost byt spowodowany bardzo wysokim wzrostem wynagrodzen na pracownika, ktéry
przekroczyt granice 10% lub bardzo sie do niej zblizyt. Jednak tylko w czterech panstwach
cztonkowskich wynagrodzenie na pracownika zwiekszyto sie bardziej niz ceny, przy czym réznica ta
byta szczegdlnie duza w Butgarii. Zmiany wydajnosci nie byty wystarczajgce, aby ztagodzi¢ wzrost
jednostkowego kosztu pracy, aw niektérych przypadkach wrecz go wzmocnity. W Butgarii
i Luksemburgu jednostkowy koszt pracy wzrost bardziej niz ceny, natomiast w Estonii, na totwie,
Litwie iw Polsce jego wzrost przekroczyt inflacje bazowa. Chociaz to ostatnie dotyczy réwniez
Belgii, Francji, Wtoch i Rumunii, to jednak w tych krajach wzrost jednostkowego kosztu pracy byt
nieco bardziej ograniczony. Taka przewaga tego kosztu nad wzrostem cen stwarza ryzyko dalszych
podwyzek cen stuzacych zachowaniu przez przedsiebiorstwa marz cena—koszt.

(1°) Niedawna analiza MFW wskazuje, ze ryzyko spirali cen i ptac moze by¢ stosunkowo ograniczone. Wniosek ten opiera sie na
poréwnaniu obecnego rozwoju inflacji, ptac i bezrobocia z podobnymi epizodami historycznymi w gospodarkach
rozwinietych, z zastrzezeniem, ze tamte epizody nie muszg by¢ w petni reprezentatywne dla obecnych wydarzen, zwtaszcza
biorac pod uwage swoisty charakter wstrzasu zwiazanego z COVID-19. Ponadto w analizie nie uwzgledniono rozwoju
sytuacji w 2022 r., kiedy to w wiekszosci panstw UE z petng intensywnoscig wystapit wstrzas zwigzany z cenami energii.
Zob. MFW (2022), ,Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price spiral risks” [Dynamika ptac po pandemii COVID-19
i ryzyko spirali inflacyjnej], w: World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. [Swiatowe perspektywy
gospodarcze: przeciwdziatanie kryzysowi kosztoéw utrzymanial, rozdziat 2, pazdziemik 2022 r.

(*°) SWD(2022) 382. Dokument roboczy stuzb Komisji. Sprawozdanie na temat strefy euro w 2023 r. towarzyszace zaleceniu
dotyczacemu zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro.

(°') Zob. M. Ehrmann i in. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area” [Miary inflacji bazowej dla strefy eurol,
biuletyn ekonomiczny EBC, wydanie 4/2018.
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Niejednorodny rozwéj inflacji bazowej i jednostkowego kosztu pracy moze mieé znaczace
i trwalsze konsekwencje dla konkurencyjnosci niektérych panstw, co jest szczegdlnie
istotne dla tych nalezacych do strefy euro. Zmiana REER opartego na inflacji bazowej (wykres
2.2.2 b) wskazuje na wyrazng utrate konkurencyjnosci w przypadku Estonii, Litwy i Stowacji
z powodu znacznie wyzszej wartosci tego wskaznika niz w pozostatych panstwach strefy euro.
W przypadku tych dwdch ostatnich krajow zjawisko to kompensujg zmiany REER w stosunku do
panstw spoza strefy euro. Zdrugiej strony konkurencyjnos¢ Niemiec, a w mniejszym stopniu
Finlandii, Francji i Wtoch, zyskuje dzieki nizszej niz w pozostatych panstwach strefy euro inflacji
bazowej. Do wzrostu ich konkurencyjnosci przyczynia sie dodatkowo szeroko wystepujgca
deprecjacja REER w stosunku do panstw spoza strefy euro.

W przypadku niektérych panstw spoza strefy euro duzy wptyw na REER miaty zmiany
nominalnych kurséw walutowych. Najbardziej uderzajacy jest przypadek Wegier, gdzie silna
nominalna deprecjacja przyniosta wzrost konkurencyjnosci pomimo stosunkowo wysokiej inflacji
bazowej. Podobne efekty mozna zaobserwowac w Polsce i Szwecji. Z kolei w Czechach nastapita
aprecjacja (efektywnego) nominalnego kursu walutowego, co wraz ze stosunkowo wysoka stopg
inflacji bazowej doprowadzito do silnej aprecjacji realnej. Nalezy zauwazy¢, ze chociaz dewaluacja
waluty moze ztagodzi¢ presje kosztowa, to jednak moze sie wigzac z innymi ryzykami, takimi jak
wyzsze koszty obstugi zadtuzenia denominowanego w walucie obcej, zaréwno krajowego, jak
i zagranicznego. Ryzyka te mogg ograniczy¢ stosowanie dewaluacji nominalnej jako instrumentu
tagodzacego wptyw wzrostu kosztéw na konkurencyjnosc.

Wykres 2.2.2: Jednostkowy koszt pracy, inflacja (bazowa) i konkurencyjnos¢

a) Jednostkowy koszt pracy i inflacja od Il kw. 2021

b) Zmiana inflacji bazowej wzgledem REER, Sierpien
25 do Il kw. 2022
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Zrédto: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.
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Wykres 2.2.3: Konkurencyjnos$é: wybrane wykresy
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W 2021r. wwielu krajach relacja dtugu do PKB przedsiebiorstw niefinansowych
utrzymywata sie na wysokim poziomie, cho¢ jej wartos¢ nadal malata. W nastepstwie
zdecydowanej redukcji dtugu, ktéra miata miejsce w ostatniej dekadzie w wielu panstwach
cztonkowskich, relacja dtugu do PKB przedsiebiorstw niefinansowych w 2021 r. w wiekszosci panstw
cztonkowskich byta nizsza od szczytowych wartosci sprzed pandemii. Niezaleznie od tego w 2021 .
wskazniki zadtuzenia przekraczaty poziomy sugerowane zaréwno przez fundamentalne parametry
gospodarcze, jak iprzez standardy ostroznosciowe w prawie potowie panstw UE, a w wielu z nich
przewyzszaty poziomy odnotowane w 2019 r., przed poczatkiem pandemii COVID-19 (wykres 2.3.1
a i b)(*). W 2021 r. relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB zmniejszyta sie w wiekszosci panstw
cztonkowskich, gtéwnie dzieki wyraznemu ozywieniu wzrostu PKB (wykres 2.3.3 a). Przeptywy
kredytowe netto do przedsiebiorstw niefinansowych byty dodatnie w catej UE, a w 2021 r. zaczety
rosng¢ w wiekszosci panstw cztonkowskich, w tym w wielu przypadkach przy wysokim zadtuzeniu
tych przedsiebiorstw, w zwigzku z poprawg sytuacji inwestycyjnej (wykres 2.3.3 c).

Proces redukcji zadtuzenia, ktéry rozpoczat sie ponownie w 2021 r., w 2022 r. trwa nadal,
ale wprzysztosci bedzie prawdopodobnie utrudniony przez niekorzystny kontekst
makroekonomiczny. W pierwszej potowie 2022 r. relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB wcigz sie
zmniejszata niemal we wszystkich panstwach cztonkowskich, mimo intensyfikacji akcji kredytowej,
ktéra moze réwniez odzwierciedla¢ rosngce potrzeby ptynnosciowe. Wptyw nowych kredytéw netto
na relacje dtugu przedsiebiorstw do PKB zostat z nawigzka zréwnowazony przez wzrost realnego
PKB i ostry wzrost inflacji (wykres 2.3.3 b). Ogodlnie oczekuje sie, ze bierna redukcja zadtuzenia
bedzie kontynuowana, bardziej pod wptywem rosnacej inflacji niz wzrostu realnego PKB, ale istnieje
znaczne ryzyko, ze spadek wskaznikéw zadtuzenia moze ulec spowolnieniu lub odwrdceniu. Rosnaca
inflacjia moze ograniczy¢ marze zysku, jezeli zwiekszajace sie koszty nie beda mogty byc¢
przeniesione na klientéw ispowodujg ogélny spadek popytu. W pierwszej potowie 2022 r. udziat
w zyskach przedsiebiorstw zaczat sie obniza¢, ale pozostaje powyzej poziomu zokresu przed
pandemig COVID-19. W prawie wszystkich panstwach strefy euro wysoki udziat nowych kredytow
o krétkich terminach zapadalnosci dla przedsiebiorstw oznacza, ze zaostrzenie warunkdw udzielania
kredytow iwzrost stop procentowych moga dos¢ szybko dotkna¢ przedsiebiorstwa(®). W kilku
panstwach cztonkowskich spoza strefy euro odnotowano znaczny wzrost oprocentowania kredytow
dla przedsiebiorstw, a zrédtem dodatkowych podatnosci na zagrozenia jest wysoki udziat kredytow
dla przedsiebiorstw denominowanych w walutach obcych.

(?%) Wartosci odniesienia dotyczace dtugu dla poszczegolnych panstw zostaty opracowane przez Komisje Europejskg we
wspdtpracy z grupg robocza ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarczej (Komisja Europejska
,Benchmarks for the assessment of private debt” [Wartosci 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 zadtuzenie prywatne jest nadmierne?], Open Economies Review, 3, 471-512, 2020 r. Wartosci
odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych pozwalajg ocenic¢ zadtuzenie sektora prywatnego na
podstawie regresji ujmujacych gtowne wyznaczniki wzrostu akcji kredytowej, uwzgledniajgc okreslony wyjsciowy poziom
zadtuzenia. Progi ostroznosciowe stanowig poziom zadtuzenia, powyzej ktérego prawdopodobienstwo kryzysu sektora
bankowego jest stosunkowo wysokie ze wzgledu na ograniczenie do minimum prawdopodobienstwa przeoczenia kryzysu
i fatszywych alarmow.

(%) Europejski Bank Centralny (2022), Financial Stability Review — maj 2022 r. Dane dotyczace 2021 r.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf
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Rosnace obawy zwigzane zkredytami zagrozonymi iupadtoscia przedsiebiorstw
zwiekszaja ogdlna podatnos¢ sektora korporacyjnego ifinansowego na zagrozenia po
wstrzasie zwigzanym z COVID-19. Kryzys zwigzany z COVID-19 silnie dotknat niektdre branze,
takie jak zakwaterowanie i transport(**). Od 2020 r. w wiekszosci panstw cztonkowskich wskazniki
kredytdw zagrozonych iupadtosci przedsiebiorstw maleja, nawet po stopniowym znoszeniu
moratoriéw na sptate zadtuzenia. Jednakze udziat przedsiebiorstw podatnych na zagrozenia po
pandemii COVID-19 w niektérych panstwach o wysokim odsetku kredytéw zagrozonych jest
szczegdlnie wysoki (wykres 2.3.3 f). Podczas gdy w wiekszosci panstw cztonkowskich jeszcze
w pierwszej potowie 2022 r. wskaznik kredytéw zagrozonych dla przedsiebiorstw nadal spadat,
w niektérych zaczat rosna¢ (wykres 2.3.3 e). Ponadto w pierwszej potowie 2022 r. w niektdérych
panstwach cztonkowskich odnotowano wzrost liczby przypadkéw upadtosci przedsiebiorstw.
Ponadto chociaz koszty kredytéw gwattownie rosng, w znacznym stopniu zaostrzajg sie normy
kredytowe, aich obecny poziom jest najwyzszy od 2013 r. (wykres 2.3.3 c oraz d). Chociaz
w ostatnich latach zwiekszono zabezpieczenia przed utratg ptynnosci, a oszczednosci netto wzrosty,
trudne  otoczenie  makroekonomiczne  w potaczeniu  z przeksztatceniami  strukturalnymi
i zaktdceniami w funkcjonowaniu tancucha dostaw moze doprowadzi¢ do pogorszenia bilanséw
i zmniejszenia marzy zysku oraz moze wptyna¢ na obstuge dtugu oraz oszczednosci iinwestycje
przedsiebiorstw (zob. ramka 2.3.1).

Kryzys energetyczny szczegdlnie silnie wptynie na niektére gatezie przemystu poprzez
wzrost cen izaktécenia dostaw, atakie moze mie¢ dtugotrwaty wptyw skutkujacy
przeksztatceniami strukturalnymi. Szczegoélnie narazone sg sektory energochtonne, ktére moga
stang¢ w obliczu presji na ich bilanse. Kryzys energetyczny powoduje przyspieszenie przeksztatcen
strukturalnych. Chociaz oczekuje sie normalizacji cen i dostaw energii, moze dojs¢ do trwatej zmiany
strukturalnej, ktéra moze mie¢ szeroko zakrojony wptyw na zdolnos¢ produkcyjng iwzrost
potencjalny bardziej dotknietych panstw, w zaleznosci od ich energochtonnosci ispecjalizacji
produkcji. Okres najgtebszego kryzysu energetycznego moze skutkowa¢ zamknieciem
przedsiebiorstw lub przeniesieniem popytu na produkcje z innych — mniej dotknietych — lokalizacji,
co spowoduje trwaty offshoring. Normalizacja cen i ptac na wyzszym poziomie moze przyczynic sie
do zwiekszenia kosztdw zwigzanych z transformacjg energetyczng i ogélnie moze doprowadzi¢ do
utraty konkurencyjnosci, szczegolnie w niektorych sektorach energochtonnych, a takze moze miec
zréznicowany wptyw w poszczegdlnych panstwach.

(%% Zob. L. Archanskaia, P. Nikolov i W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 - using firm-level
data to measure its productivity impact [Szacunki dotyczace oczyszczania przedsiebiorstw podczas COVID-19 —
wykorzystywanie danych na poziomie przedsiebiorstw do pomiaru wptywu na wydajnosc], sprawozdanie kwartalne
w sprawie strefy euro (QREA), tom 21 nr 2 (2022).
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Wykres 2.3.1: Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych
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Panstwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB w 2021 r.
Zrédto: Eurostat, sektorowe finansowe konta bilansowe — pozyczki (F4) plus dtuzne papiery wartoéciowe (F3), baza
danych Ameco i szacunki stuzb Komisji.

Interwencje polityczne odgrywaja wazna role w ochronie gospodarek krajowych przed
napieciami finansowymi w przedsiebiorstwach, ale brak koordynacji moze budzi¢ obawy
z perspektywy strefy euro i rynku wewnetrznego. Dzieki krajowym interwencjom politycznym
ciezar kryzysu energetycznego rozktada sie bardziej sprawiedliwie miedzy sektorem
przedsiebiorstw, sektorem gospodarstw domowych isektorem publicznym. Interwencje te bedg
miaty szczegdlne znaczenie dla ochrony narazonych sektordw przemystu oraz dla unikniecia
ograniczenia dziatalnosci, zamykania zaktaddw, offshoringu i niewykonania zobowiazan z tytutu
pozyczki. W przypadku braku takich srodkéw napiecia finansowe w przedsiebiorstwach mogtyby
rozprzestrzeni¢ sie na cate gospodarki krajowe. Chociaz jak dotgad nie ma na to dowoddw, warunki
finansowe i dostepna przestrzen fiskalna mogg ostatecznie odegrac role w mozliwej skali i zakresie
interwencji krajowych, arézne podejscia w poszczegdlnych panstwach moga przyczynia¢ sie do
zwiekszenia rozbieznosci w zakresie ryzyka ptynnosci lub niewyptacalnosci przedsiebiorstw,
szczegolnie w przypadku pogtebiania lub przedtuzania sie kryzysu. To z kolei miatoby wptyw na
ceny, poniewaz réznice w inwestycjach przedsiebiorstw izachowaniach w zakresie ustalania cen
mogtyby prowadzi¢ do rozbieznosci w zakresie wzrostu popytu i mechanizmu transmisji polityki
pienieznej, biorac pod uwage istniejace i powstajgce réznice w zakresie inflacji i konkurencyjnosci
w strefie euro. Dalsze dziatania na rzecz integracji mogg pomdc w podjeciu tych wyzwan, a takze
w zmniejszeniu podatnosci przedsiebiorstw na zagrozenia oraz rozbieznosci w zakresie wzrostu
i wydajnosci. Z perspektywy krajowej odpowiednie zasady postepowania w przypadku stwierdzenia
niewyptacalnosci sa wazne w celu zminimalizowania dtugoterminowych skutkéw gospodarczych
wszelkich przypadkdéw niewyptacalnosci przedsiebiorstw.

Na szczeblu krajowym warto zwrdci¢ uwage na nastepujace zmiany:

e Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych jest bardzo duze, przekracza 100 % PKB, a w Szwecji
i Danii przekracza fundamentalne i ostroznosciowe wartosci odniesienia, a ponadto wystepujg
dodatkowe oznaki podatnosci na zagrozenia. W Szwecji relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB
jest nadal wyzsza od najwyzszego poziomu sprzed kryzysu zwigzanego z COVID-19 iwcigz
rosnie. W Danii depozyty przedsiebiorstw spadty z juz niskiego poziomu.
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e W Belgii, na Cyprze, wlrlandii, Luksemburgu i Niderlandach relacja dtugu przedsiebiorstw
niefinansowych do PKB jest réwniez bardzo wysoka i przekracza 100 % PKB oraz przewyzsza
fundamentalne i ostroznosciowe wartosci odniesienia. Wynika to jednak réwniez ze znacznego
udziatu kredytéw ipozyczek na bezposrednie inwestycje zagraniczne izaciggania
transgranicznych kredytéw ipozyczek wewnatrz przedsiebiorstw, co moze przyczyni¢ sie do
czesciowego ograniczenia podatnosci na zagrozenia.

o Wysokie relacje dtugu przedsiebiorstw niefinansowych do PKB, przekraczajace fundamentalne
i ostroznosciowe wartosci odniesienia, we Francji, w Grecji, na Malcie i w Portugalii wykazujg
tendencje spadkowa. We Francji i na Malcie znaczne zabezpieczenia przed utratg ptynnosci
przyczyniajg sie do zmniejszenia wysokiego poziomu zadtuzenia. W Austrii relacja dtugu
przedsiebiorstw do PKB przekracza prdg ostroznosciowy, a wzrost akcji kredytowej jest silny.
Kryzys zwigzany z COVID-19 w nieproporcjonalny sposéb wptynat na szereg gatezi przemystu,
przez co sektory przedsiebiorstw w panstwach, takich jak Grecja i Wtochy, staty sie podatne na
zagrozenia.

e Relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB w Hiszpanii przekracza fundamentalne i ostroznosciowe
wartosci odniesienia. W Butgarii relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB jest umiarkowana, chociaz
przekracza fundamentalng wartos¢ odniesienia i jest wyzsza w poréwnaniu z innymi panstwami
W regionie.
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Ramka 2.3.1: Zmiany w zakresie oszczednosci i inwestycji przedsiebiorstw

Zmiany w zakresie oszczednosci iinwestycji przedsiebiorstw moga dostarczyé
przydatnych informacji na temat kondycji przedsiebiorstw iich podatnosci na zagrozenia
zwigzane zsaldem zadtuzenia przedsiebiorstw. Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw w celu
finansowania inwestycji rézni sie pod wzgledem gospodarczym od wzrostu w celu pokrycia
nieoczekiwanych kosztow, poniewaz dodatkowe pozyczki zaciggniete wcelu sfinansowania
inwestycji zazwyczaj prowadzg do zwiekszenia wydajnosci i zdolnosci produkcyjnej, a tym samym
do poprawy kondycji przedsiebiorstwa. Jednoczesnie podatnos¢ przedsiebiorstw na zagrozenia
zwigzane z wysokim zadtuzeniem mozna czesciowo ztagodzi¢ przez zwiekszenie oszczednosci lub
depozytéw. W niniejszej ramce bardziej szczegétowo omdéwiono role zmian w zakresie oszczednosci
i inwestycji przedsiebiorstw w ograniczaniu podatnosci przedsiebiorstw na zagrozenia w kontekscie
odbudowy po pandemii COVID-19 i niedawnego spowolnienia gospodarczego.

Oszczednosci przedsiebiorstw wzrosty w wielu panstwach cztonkowskich od czasu
pandemii COVID-19 (wykres 232 a). Wiele przedsiebiorstw zgromadzito oszczednosci
zapobiegawcze na poczatku pandemii COVID-19, aby poprawi¢ swoj poziom ptynnosci, co czesciowo
utatwity srodki wsparcia. W czwartym kwartale 2021 r. odnotowano spadek poziomu oszczednosci
przedsiebiorstw brutto, a w pierwszej potowie 2022 r. spadek ten byt gwattowny w stosunku do roku
wczesniejszego, ale w wiekszosci panstw poziom oszczednosci przedsiebiorstw pozostaje wyzszy
niz poziom sprzed pandemii COVID-19. Wedtug prognoz oszczednosci przedsiebiorstw wyrazone
jako odsetek PKB wzrosng jednak w wiekszosci panstw cztonkowskich w 2022 r. w ujeciu ogélnym
(wykres 2.3.2 a). W pierwszej potowie 2022 r. w wiekszosci panstw cztonkowskich odnotowano
spadek w zakresie depozytdw, poniewaz wiele przedsiebiorstw potrzebuje znacznej ptynnosci, aby
poradzi¢ sobie z gwattownym wzrostem kosztéw produkcji, ich poziom pozostat jednak wyzszy niz
w 2019 r. Udziat w zyskach przedsiebiorstw niefinansowych w UE zaczat sie obniza¢ w pierwszej
potowie 2022 r., ale pozostaje powyzej swojego poziomu z okresu przed pandemig COVID-19.

Inwestycje przedsiebiorstw gwattownie zmalaty wraz z nadejsciem kryzysu zwiazanego z
COVID-19, ale w2021 r. w wiekszosci panstw wrécity do normy. Odbudowa po pandemii
charakteryzowata sie wysoka dynamika, przy czym relacje akumulacji brutto przedsiebiorstw do
PKB w 2021 r. przekroczyty poziom z2019r. w 16 z 24 panstw cztonkowskich, w odniesieniu do
ktérych dostepne sg dane, z wyjatkiem Austrii, Cypru, Hiszpanii, Irlandii, Luksemburga, Niderlandéw,
Niemiec iStowacji. W 2021 r. wwielu panstwach cztonkowskich wzrosty przeptywy inwestycji
i przeptywy kredytowe netto, oba wyrazane w procentach PKB (wykres 2.3.2 b). Sugeruje to, ze
w niektérych panstwach do finansowania inwestycji wykorzystano dodatkowe pozyczki. Koniecznos¢
finansowania naktadéw na srodki trwate stata sie znacznie mniej istotnym czynnikiem popytu na
pozyczki i kredyty w 2022 r., jak wynika z przeprowadzonego przez EBC badania akcji kredytowej
bankdéw (ang. Bank Lending Survey). W ujeciu realnym w pierwszej potowie 2022 r. inwestycje w UE
W ujeciu ogolnym nadal nieznacznie wzrosty, ale w duzo nizszym tempie niz poprzednio i nie wrdcity
jeszcze do poziomu z 2019 .
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Wykres 2.3.2: Inwestycje, kredyty i oszczednosci przedsiebiorstw niefinansowych
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Wykres 2.3.3: Przedsiebiorstwa niefinansowe: wybrane wykresy
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Przeptywy kredytowe netto (transakcje dotyczace zadtuzenia) odpowiadajg transakcjom dotyczacym pozyczek (F4)

i dtuznych papieréw wartosciowych (F3) z sektorowych finansowych rachunkdéw transakcji (Eurostat).

Srednie normy kredytowe dla przedsiebiorstw, podaz kredytéw, wazona warto$¢ procentowa netto (zaostrzone minus
ztagodzone lub odwrdcone) w oparciu o udziat kazdego panstwa w catkowitej kwocie niesptaconych kredytéw w catym
obszarze. Definicja przedsiebiorstw narazonych na ryzyko znajduje sie w przypisie 24.

Zrédto: baza danych Ameco, Eurostat, EBC.




2.4. RYNKI MIESZKANIOWE | ZADEUZENIE

GOSPODARSTW DOMOWYCH

W 2021r. nastapito dalsze przyspieszenie tempa wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych iszacuje sie, ze w potowie panstw cztonkowskich UE ceny te zawyzono
oponad 109%. Od czasu wybuchu pandemii COVID-19 tempo wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych przyspieszyto i szacuje sie, ze pod koniec 2021 r. ceny byty zawyzone o ponad 10 %
w szeregu panstw cztonkowskich, a w wielu o ponad 20 % (wykres 2.4.1 a)(*®). Przyspieszenie tempa
wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych jest bardziej widoczne w ujeciu nominalnym, ale nawet
realne ceny nieruchomosci mieszkalnych w okresie wysokiej inflacji wzrosty w przyspieszonym
tempie w wiekszosci panstw. Na rynku mieszkaniowym nadal wystepujg ograniczenia podazy i wraz
z wysokimi kosztami budowy przyczyniaja sie do wyzszych cen nieruchomosci mieszkalnych, przy
jednoczesnym silnym popycie.

W pierwszej potowie 2022 r. odnotowano rekordowe stopy wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych, natomiast w perspektywie krotko- isrednioterminowej oczekuje sie ich
umiarkowanego wzrostu. Niskie oprocentowanie kredytéw hipotecznych iwzrost dochodéw
wigzaty sie ze wzrostem zardwno liczby kredytow, jak i cen nieruchomosci mieszkalnych w ostatniej
dekadzie, chociaz od czasu wybuchu pandemii przyspieszenie to jest zbyt duze, aby mozna je byto
ttumaczy¢ tymi czynnikami. Oczekuje sie, ze wzrost stép procentowych bedzie sprzyjat pewnemu
ograniczeniu cen nieruchomosci mieszkalnych iz ostatnich danych z 2022r. wynika, ze taka
sytuacja ma miejsce w wielu, lecz nie we wszystkich, panstwach UE. Oprocentowanie kredytdw
hipotecznych pozostaje znacznie nizsze niz inflacja, czego wynikiem sg rekordowo ujemne realne
stopy procentowe izacheta do dalszych zakupdw nieruchomosci, ale spodziewany wzrost kosztow
nowych kredytéw hipotecznych powinien w przysztosci przyczyni¢ sie do bardziej umiarkowanego
popytu na nieruchomosci mieszkalne i umiarkowanych cen nieruchomosci mieszkalnych. Podobnie
spadek sity nabywczej spowodowany wyzszg inflacja, jak réwniez niepewnos¢ co do sity gospodarki
i dochodéw gospodarstw domowych powinny rowniez sprzyja¢ zahamowaniu popytu na
nieruchomosci mieszkalne, atym samym przyczynia¢ sie do spowolnienia wzrostu cen
nieruchomosci mieszkalnych. W niektérych panstwach odnotowano juz znaczny wzrost
oprocentowania kredytéw hipotecznych, podczas gdy realne dochody w wiekszosci panstw UE
maleja lub nie zmieniajg sie (wykres 2.4.1 b).

(%) Odchylenia wyceny nieruchomosci mieszkalnych oblicza sie w odniesieniu do wartosci odniesienia w celu uwzglednienia
wptywu cen tych nieruchomosci w poszczegoélnych krajach. Odchylenia wyceny syntetycznej opierajg sie na odchyleniu
obliczonym w stosunku do réznych wartosci odniesienia: (i) odchylenie wskaznika ceny do dochodu w stosunku do
dtugoterminowej sredniej; (i) odchylenie wskaznika ceny do najmu w stosunku do dtugoterminowej sredniej; (i) odchylenie
od wartosci 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.).
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Wykres 2.4.1: Zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych i fundamentalne parametry gospodarcze
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(1) Na wykresie a panstwa przedstawiono w porzadku malejacym pod wzgledem wzrostu realnych cen nieruchomosci
mieszkalnych w 2021 r. Wiecej szczegétowych informacji i metodyka znajdujg sie w przypisie 25.

(2) Na wykresie b bankowe stopy procentowe nowych kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych sg srednig
catkowitej wartosci kredytow i pozyczek obliczong przez wazenie wolumendw $rednig ruchoma (okreslong dla celéw
kosztow finansowania zewnetrznego) w odniesieniu do panstw strefy euro (niebieskie romby) oraz $rednig miesieczng
obliczang bez wazenia wolumendéw w odniesieniu do panstw spoza strefy euro (zétte romby). (*) Realny dochdd do
dyspozycji brutto, ktérego wskaznikiem zastepczym jest realne wynagrodzenie pracownikéw. Ostatnia stopa procentowa
dostepna dla Wegier pochodzi z sierpnia 2022 r.

Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco, EBC, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2022 r. oraz szacunki
stuzb Komisji dotyczace szacunkowych odchylen wyceny nieruchomosci mieszkalnych w 2021 r.

Po wzroscie w 2020r. relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB ulegta
zmniejszeniu w 2021 r. w wiekszosci panstw UE, chociaz przeptywy kredytowe netto
wzrosty. W 2021 r. relacje zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB zmniejszyty sie w stosunku
do 2020 r. ze wzgledu na wzrost PKB, ale w szeregu panstw pozostaty wyzsze niz w 2019r. i nie
oczekuje sie, ze w 2022 r. nastgpi zasadnicza zmiana (wykres 2.4.3 a oraz b). Przeptywy kredytowe
netto do gospodarstw domowych byty jednak dodatnie w prawie wszystkich panstwach UE
i wzrastaty nawet w krajach, gdzie zadtuzenie gospodarstw domowych juz byto wysokie. Zadtuzenie
gospodarstw domowych wydaje sie wysokie w niemal potowie UE w poréwnaniu z wartosciami
odniesienia, w ktérych uwzglednia sie fundamentalne parametry gospodarcze poszczegolnych
panstw, oraz z wartosciami progowymi, w ktorych uwzglednia sie kwestie ostroznosciowe(?®).

Zmiany, jakie nastapity w zakresie kredytéw bankowych w 2022 r., byty nieréwnomierne
w catej UE, przy czym wzrost akcji kredytowej ulegt spowolnieniu zwtaszcza w panstwach
spoza strefy euro. Poza strefa euro oprocentowanie kredytéw hipotecznych znacznie wzrosto
wraz ze stopami rynku pienieznego. Dotyczy to zwtaszcza panstw, w ktérych doszto do deprecjacji
nominalnego kursu walutowego. Zmiany, jakie miaty miejsce wstrefie euro, sa bardziej
nieréwnomierne, ale koszt kredytu réwniez wzrdst w ostatnim czasie (wykres 2.4.1 b). Jedynie
w bardzo niewielkiej liczbie panstw strefy euro odnotowano spowolnienie przeptywow kredytéw
bankowych netto, natomiast w panstwach spoza strefy euro spowolnienie to jest bardziej widoczne
(wykres 2.4.2 b).

(%6) Zob. przypis 22.
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W przysztosci bedzie istniato ryzyko zwigzane ze zdolnoscia gospodarstw domowych do
sptaty kredytéw hipotecznych. W wiekszosci panstw cztonkowskich udziat kredytéw i pozyczek
ze statym oprocentowaniem na okres do pieciu lat jest wysoki — powyzej 80 % w osmiu panstwach
UE imiedzy 409% a 809% w kolejnych dziewieciu, co oznacza, ze gospodarstwa domowe w tych
panstwach sg bardziej narazone na wzrost stép procentowych. Dochody gospodarstw domowych
bedg pod presja, arosngce rachunki za energie przyczynig sie do ograniczenia dostepnych
dochodéw na inne wydatki. Te dwa czynniki stwarzajg ryzyko presji bilansowych pomimo bardzo
niskich, a nawet ujemnych realnych stép procentowych. Gtebsze lub przedtuzajace sie pogorszenie
koniunktury gospodarczej majace negatywny wptyw na zatrudnienie moze spowodowac dalsze
trudnosci i zwtoke w sptacie kredytu.

Zagrozenia dla gospodarki wynikajace ze znaczacej korekty cen nieruchomosci
mieszkalnych wdét sa nieco tagodzone dzieki mniejszej wadze tego sektora
w gospodarce idzieki srodkom makroostroznosciowym, ale nie mozna ich pomina¢. W
2021 r. aktywnos¢ w sektorze budownictwa byta wyzsza w panstwach, w ktérych ceny
nieruchomosci mieszkalnych sg najbardziej zawyzane, ale nadal pozostajg na poziomie ponizej
szczytowych poziomdw. Moze to przyczyni¢ sie do ograniczenia wptywu dowolnej korekty w doét na
ceny, poniewaz wptyw na wartos¢ dodang izatrudnienie bytby mniejszy niz przed globalnym
kryzysem finansowym, chociaz ograniczenie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych bytoby
mozliwe przez efekt bogactwa. Ponadto kazda obnizka cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie
prawdopodobnie bardziej umiarkowana, poniewaz czynniki strukturalne, ktére doprowadzity do
ograniczenia podazy na rynku mieszkaniowym, pozostang niezmienne. Obowigzujace srodki
makroostroznosciowe przyczynity sie réwniez do zmniejszenia ryzyka dla ogoélnej stabilnosci
finansowej zwigzanego zrynkiem mieszkaniowym (zob. ramka 2.4.1). Pomimo tych czynnikéw
tagodzacych nadal istniejg zagrozenia, ktére moga mie¢ negatywny wptyw na inne sektory i mogg
przyczyni¢ sie do powstania wiezi bank—panstwo swiadczacej o niedociggnieciach systemowych.

Rézna dynamika rynku mieszkaniowego w poszczegélnych panstwach w potaczeniu ze
wspolnag polityka pieniezna moze prowadzi¢ do rozbieznych tendencji w strefie euro.
Nawet jezeli ryzyko znacznych korekt cen nieruchomosci mieszkalnych wydaje sie ograniczone,
wystepujg wyzwania zwigzane zwysokim poziomem zadtuzenia hipotecznego, szczegdlnie
w przypadku gdy okres obowigzywania statych stép procentowych jest krétki, terminy zapadalnosci
kredytow hipotecznych sa dtugie, awyceny nieruchomosci mieszkalnych przewyzszajg
fundamentalne parametry gospodarcze. Sytuacja jest bardzo zréznicowana w poszczegdlnych
panstwach strefy euro, co moze stanowi¢ pewne wyzwanie w kontekscie wspdlnej polityki
pienieznej. Obecne zaostrzenie warunkéw monetarnych i warunkéw finansowania w strefie euro
moze by¢ niewystarczajgce do ograniczenia cen nieruchomosci mieszkalnych w panstwach,
w ktorych podaz na rynku mieszkaniowym jest bardzo ograniczona. Z drugiej strony w panstwach
charakteryzujacych sie bardziej elastyczna podazg zaostrzenie warunkéw finansowych moze
spowodowac spadek cen nieruchomosci mieszkalnych, co bedzie miato negatywny wptyw na sektor
budowlany. Moze by¢ to szczegdlnie wazne dla strategii politycznych poszczegdlnych panstw,
szczegolnie zwigzanych z opodatkowaniem nieruchomosci mieszkalnych oraz zadtuzeniem
gospodarstw domowych isptatg tego zadtuzenia, atakze S$rodkéw makroostroznosciowych
i strategii politycznych po stronie podazy.
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Wykres 2.4.2: Zadtuzenie gospodarstw domowych i kredyty bankowe dla gospodarstw domowych
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(1) Na wykresie a panstwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB

w 2021 r. Zadtuzenie obejmuje kredyty i pozyczki (F4) oraz dtuzne papiery wartosciowe (F3). Wiecej szczegotowych
informacji i odniesienie do metodyki znajdujg sie w przypisie 25.

(2) Na wykresie b panstwa przedstawiono w porzadku malejacym relacji kredytéw bankowych do PKB. Kredyty to
skorygowane kredyty (przeptywy netto) zgodnie z informacjami przekazanymi przez EBC. Brak danych dotyczacych Danii.
Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco, EBC, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2022 r. oraz szacunki
stuzb Komisji.

Paristwa, w ktdrych wzrost wskazZnika cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny state (zmiana w %, 1r.) przekroczyt 6 % w 2021 r,, zaznaczone na niebiesko
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Na szczeblu krajowym warto zwréci¢é uwage na nastepujace zmiany na rynku
mieszkaniowym i zmiany w zakresie zadtuzenia gospodarstw domowych:

e W 2021r. wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych przekroczyt wartos¢ progowa
okreslong w tabeli wynikéw wynoszacg 6 % w 14 panstwach cztonkowskich: Austrii, Czechach,
Danii, Estonii, Grecji, na Litwie, wLuksemburgu, na totwie, w Niderlandach, Niemczech,
Portugalii, Stowenii, Szwecji i na Wegrzech. W drugim kwartale 2022 r. wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych nadal przyspieszat, aceny wzrosty oponad 209% wujeciu nominalnym
w poréwnaniu z poprzednim rokiem w Czechach, Estonii, na Litwie i Wegrzech; w 12 innych
panstwach cztonkowskich, Austrii, Butgarii, Chorwacji, Irlandii, Luksemburgu, na totwie,
w Niderlandach, Niemczech, Polsce, Portugalii, na Stowacji iw Stowenii wzrost cen wynidst
od 10 % do 20 Y%.

e Do panstw cztonkowskich, w ktérych szacuje sie, ze ceny nieruchomosci mieszkalnych sg
zawyzone o ponad 20 %, nalezg Austria, Belgia, Czechy, Dania, Luksemburg, Niderlandy, Niemcy,
Portugalia iSzwecja. We Francji i w Szwecji zadtuzenie gospodarstw domowych przekracza
poziomy ostroznosciowe, akcja kredytowa na rzecz gospodarstw domowych jest wysoka
i szacuje sie, ze pod koniec 2022 r. zadtuzenie gospodarstw domowych bedzie wyzsze niz
w2019 r. Podczas gdy w przypadku Francji wiekszos¢ kredytdw hipotecznych ma state
oprocentowanie, w Szwecji ponad dwie ftrzecie kredytéw hipotecznych ma zmienne
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oprocentowanie, przy czym okres obowigzywania statych stop procentowych wynosi jedynie do
jednego roku, przez co gospodarstwa domowe sg bardziej narazone na ryzyko zwiekszonych
ptatnosci z tytutu kredytu hipotecznego z powodu wyzszych stép procentowych. W Luksemburgu
poziom zawyzenia cen nieruchomosci mieszkalnych jest najwyzszy w UE, azadtuzenie
gospodarstw domowych jest bardzo wysokie w stosunku do ich dochoddw; ponadto akcja
kredytowa szybko sie rozwija. W Austrii, Czechach iNiemczech zadtuzenie gospodarstw
domowych jest nizsze niz poziomy ostroznosciowe lub jest znimi zgodne, ale przeptywy
kredytowe do gospodarstw domowych sa zwiekszone. Austria i Niemcy otrzymaty ostatnio od
ERRS zalecenie dotyczace rynku nieruchomosci mieszkalnych. W Belgii zadtuzenie gospodarstw
domowych przekracza poziomy ostroznosciowe, aw Portugalii przekracza zaréwno poziomy
ostroznosciowe, jak i fundamentalne. Ponadto w Portugalii dwie trzecie kredytéw hipotecznych
ma state oprocentowanie tylko na okres do jednego roku, aoprocentowanie pozostatych
kredytow hipotecznych jest state na okres od jednego roku do pieciu lat.

W 2021 r. wEstonii, Francji, Grecji, Hiszpanii, na totwie, Malcie, Stowacji i Wegrzech ceny
nieruchomosci mieszkalnych byty rowniez zawyzone i szybko rosty w pierwszej potowie 2022 r.
W panstwach tych, z wyjatkiem Estonii itotwy, zadtuzenie gospodarstw domowych réwniez
przekracza prég ostroznosciowy lub rosnie izbliza sie do wartosci odniesienia. Na Stowacji
w miare uptywu czasu zadtuzenie gospodarstw domowych rosnie, jest wyzsze niz
fundamentalna wartos¢ odniesienia iprzewiduje sie, ze wtym roku przekroczy prég
ostroznosciowy.

W Butgarii, Chorwacji, Irlandii, na Litwie, w Polsce i Stowenii nominalne ceny nieruchomosci
mieszkalnych réwniez rosng w szybkim tempie — ponad 10 % w stosunku do poprzedniego roku,
w pierwszej potowie 2022 r,;

Wydaje sie, ze na Cyprze i w Finlandii ceny nieruchomosci mieszkalnych nie sg zawyzone, istniejg
jednak problemy zwigzane zzadtuzeniem gospodarstw domowych. Na Cyprze zadtuzenie
gospodarstw domowych maleje i jest ponizej fundamentalnej wartosci odniesienia, ale szacuje
sie, ze znacznie przekracza prdég ostroznosciowy. W Finlandii zadtuzenie gospodarstw domowych
rowniez przekracza poziom fundamentalny iostroznosciowy. W obu panstwach ponad 90 %
kredytow hipotecznych ma zmienne oprocentowanie lub jest ono state tylko na okres do jednego
roku.
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Ramka 2.4.1: Ocena podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
przeprowadzona przez ERRS

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) od 2016r. systematycznie ocenia
$rednioterminowa podatno$¢ na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG)(*’). ERRS aktywnie ocenia podatnosci
na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w catym EOG i po wydaniu pierwszego
zestawu ostrzezen w 2016r. wydata nastepnie zestaw zaleceh dla poszczegélnych krajow
w2019r. wraz zdalszymi ostrzezeniami w sprawie podatnosci na zagrozenia w sektorze
nieruchomosci mieszkalnych w srednim okresie. ERRS moze wydawac ostrzezenia, jezeli dostrzega
potrzebe wskazania podatnosci na zagrozenia i tendencji, ktére moga zaktdci¢ stabilnos¢ finansowa,
natomiast zalecenia wydaje sie nie tylko w celu wskazania ryzyka dla stabilnosci finansowej, ale
rowniez w celu wskazania niezbednych dziatan zaradczych. Ostatnig ocene opublikowano w lutym
2022 .

W ocenie ERRS zlutego 2022 r. stwierdzono, ze w szeregu panstw nadal rosnie ryzyko
zwigzane znieruchomosciami mieszkalnymi wynikajace zszybkiego wzrostu cen
nieruchomosci mieszkalnych irosnacego zadtuzenia gospodarstw domowych. Kluczowe
elementy podatnosci na zagrozenia wskazane w ocenie ERRS majg charakter Sredniookresowy i —
w zaleznosci od panstwa - dotycza szybkiego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych
i ewentualnego zawyzenia ich wartosci (w miare pogtebiania sie réznicy miedzy wzrostem cen
nieruchomosci mieszkalnych adochodem do dyspozycji gospodarstw domowych), poziomu
i dynamiki zadtuzenia gospodarstw domowych, wzrostu kredytéw hipotecznych oraz oznak
rozluznienia standardéw kredytowania. Poszczegdlne elementy podatnosci na zagrozenia roznig sie
w zaleznosci od panstwa, a szczegdtowe informacje dotyczace istotniejszych przypadkdw znajdujg
sie w poszczegélnych ostrzezeniach izaleceniach. Poza kwestiami zwigzanymi z politykg
makroostroznosciowa w wielu panstwach mozliwe bytoby skuteczniejsze ztagodzenie niektdrych
podstawowych podatnosci na zagrozenia dzieki reformom polityki mieszkaniowej i podatkowe;.

Tabela 2.4.1:

LU SE NL DK AT (Z DE PT BE SK MT EE HU SI HR BG LT FR PL FI IE LV ES EL IT CY RO
Ryzyko zwiazane z zapasami N N N N N
Ryzyko zwiazane z przeptywami
Ryzyko ogdtem Nd. Nd. Nd. Nd. Nd. Nd.

Ocena ryzyka ERRS w
2022 r.

Odpowiednie | wystarczajace wzgledem polityki, 2022 Nie Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak Nie Tak Tak Nie Tak Nie Nie Tak Tak Tak Nie Tak
- 2016 0O 0 0O 0 O 0 0
OSU’ZEZ?HIQ (0) lub 2010 2 72 72 2 0 0 2 0 2
Zalecenie (Z) w
2022 z z 0 0 0 0

(1) Nd. - brak oceny.
Zrédto: ERRS

Po przeprowadzeniu oceny ERRS wydata cztery ostrzezenia dotyczace poszczegdlnych panstw oraz
dwa zalecenia dotyczace sredniookresowych podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych w panstwach UE. Ostrzezenia wydano dla czterech panstw UE, w ktorych wykryto
nowe przypadki podatnosci na zagrozenia: Butgarii, Chorwacji, Stowacji i Wegier. Zalecenia wydano
Austrii i Niemcom, ktére odpowiednio w 2016 r. i 2019 r. otrzymaty juz ostrzezenia ERRS, a ktorych
problemy zwigzane z podatnoscig na zagrozenia nie zostaty skutecznie rozwigzane. Podatnos¢ na
zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych pozostaje zwiekszona w panstwach, ktore

(*7) ERRS (2016) ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors” [,Podatnos¢ na zagrozenia w unijnych sektorach
nieruchomosci mieszkalnych’], listopad 2016 r., ERRS (2019), ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the
EEA countries” [,Podatnos¢ na zagrozenia w sektorach nieruchomosci mieszkalnych w krajach EOG”], wrzesien 2019 r. oraz
ERRS (2022), ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries” [,Podatnos¢ na zagrozenia
w sektorach nieruchomosci mieszkalnych w krajach EOG”], luty 2022 r.
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otrzymaty zalecenia ERRS w2019r. W Danii, Finlandii, Luksemburgu, Niderlandach iSzwecji
podatnosci na zagrozenia utrzymaty sie pomimo niedawno wprowadzonych Srodkow
ukierunkowanych na ich wyeliminowanie. W wiekszosci tych przypadkéw ceny nieruchomosci
mieszkalnych nadal rosty lub rosty jeszcze szybciej niz wczesniej, co skutkowato niezmiennym lub
zwiekszonym zawyzaniem cen nieruchomosci mieszkalnych. W szereqgu panstw ryzyko zwiazane
z zadtuzeniem gospodarstw domowych réwniez pozostato bez zmian lub wzrosto. W przypadku
pozostatych krajow EOG Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego albo nie stwierdzita narastania
istotnych podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych, albo podatnosci takie
stwierdzono, ale obecny kurs polityki ocenia sie jako wystarczajacy do ich wyeliminowania.
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Wykres 2.4.3: Zadtuzenie gospodarstw domowych i ceny nieruchomosci mieszkalnych: wybrane

wykresy
a) Wktad zmiany zadtuzenia gospodarsow b} Wktad zmiany zadtuienia gospodarste
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Zrédto: baza danych Ameco, Eurostat, EBC, stuzby Komisji.
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Wskazniki dtugu publicznego zmniejszyly sie w wiekszosci panstw cztonkowskich
w 2021 r., ale utrzymuja sie znacznie powyzej pozioméw sprzed pandemii. W 2021 r. relacja
dtugu do PKB zmniejszyta sie w niemal wszystkich panstwach UE, przy czym wartos¢ zagregowana
dla catej UE spadta ookoto dwa punkty procentowe. Spadek ten jest wynikiem ozywienia
nominalnego PKB po 2020 r., przy jednoczesnym utrzymaniu korzystnych warunkéw finansowania.
Zkolei deficyty budzetowe, cho¢ nizsze niz w 2020r., czesto pozostawaty znaczace i wynosity
srednio 5,1 % PKB w przypadku strefy euro oraz 4,6 % PKB w przypadku UE, poniewaz polityka
fiskalna pozostata ekspansywna. W szczegdlnosci deficyty budzetowe nadal odzwierciedlaty wptyw
znaczacych tymczasowych srodkoéw nadzwyczajnych zwigzanych z COVID-19 ukierunkowanych na
wsparcie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw dotknietych pandemia, ktére odpowiadaty okoto
3% % PKB dla catej UE.

Oczekuje sie, ze w 2022 r. w wiekszosci panstw UE relacja dtugu publicznego do PKB
bedzie dalej malata. W wiekszosci panstw cztonkowskich przewiduje sie, ze dtug publiczny
zmniejszy sie w 2022 r. tacznie o 3% punktu procentowego, ale nadal bedzie wyzszy niz w 2019,
w niektérych przypadkach o blisko 15 punktéw procentowych. Poprawa wynika z utrzymujacego sie
nominalnego wzrostu gospodarczego, ktory jest wyzszy niz koszt ukryty dtugu i ktéremu towarzyszy
dalsze obnizenie deficytéw mimo znacznych pakietow wsparcia dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w zwigzku z wysokimi cenami energii, po dwoch latach znacznego wsparcia
fiskalnego udzielonego w kontekscie pandemii COVID-19. Obnizenie wskaznika zadtuzenia byto
bardziej znaczace w najbardziej zadtuzonych panstwach, poniewaz wzrost gospodarczy ma
silniejszy efekt w zakresie redukcji dtugu, gdy relacja dtugu do PKB jest wieksza. W niektdrych
panstwach charakteryzujgcych sie niskimi lub umiarkowanymi wskaznikami dtugu publicznego
oczekuje sie ich dalszego wzrostu.

Perspektywy na 2023 r. przewiduja tagodniejsze spadki lub stabilizacje wskaznikéw
dtugu publicznego w wiekszosci panstw UE. Przewiduje sie, ze w 2023 r. ostabienie dziatalnosci
gospodarczej spowoduje mniejsze obnizenie wskaznika zadtuzenia, natomiast deficyty sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych wzrosng w ujeciu ogélnym, zpewnymi roznicami
w poszczegdlnych panstwach. Zgodnie z prognozami wskazniki dtugu publicznego osiagng wartosci
sprzed COVID-19 do2023r. jedynie wniewielu panstwach cztonkowskich (wykres 2.5.1).
W nadchodzacych miesigcach mogg pojawi¢ sie dodatkowe ukierunkowane srodki majace na celu
wsparcie gospodarstw domowych iprzedsiebiorstw znajdujacych sie wtrudnej sytuacji, ktére
spowodowatyby przeniesienie czesci kosztow kryzysu energetycznego na sektor instytucji
rzadowych isamorzadowych izwiekszyty dtug publiczny. Ponadto dalsze zaostrzenie warunkow
finansowania lub wahania kursow walutowych mogg mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki
budzetowe, szczegdlnie w panstwach spoza strefy euro, wktérych udziat zadtuzenia
denominowanego w walucie obcej jest czesto znaczny. Wyzsza inflacja moze przyczyni¢ sie do
zmniejszenia wysokosci zadtuzenia, o ile spowoduje wzrost nominalnego PKB, ale wysokie premie
za ryzyko iostabiona dziatalnos¢ gospodarcza mogg przyczyni¢ sie do zwiekszenia wskaznikow
dtugu publicznego, a to z kolei moze stanowi¢ wyzwanie nie tylko dla stabilnosci budzetowej, ale
rowniez dla innych czesci gospodarki (zob. ramka 2.5.1).
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Koszty obstugi zadtuzenia moga wzrosnaé¢ ze wzgledu na wyzsze nominalne stopy
procentowe. Obecnie przewiduje sie, ze wujeciu realnym stopy procentowe w strefie euro
pozostang ujemne. W 2022 r. dochdd z obligacji skarbowych wzrést w catej strefie euro, a spready
nieco sie zwiekszyty w miare wyceny ryzyka przez rynki. Pomimo zaostrzania polityki pienieznej
nadal przewiduje sie, ze realne stopy procentowe pozostang ujemne, adochdd z obligacji
skarbowych strefy euro nalezy do najnizszych na swiecie. W trzecim kwartale odnotowano jednak
nieco wiekszy wzrost dochoddw zobligacji w panstwach cztonkowskich o wysokim poziomie
zadtuzenia, ale dtuzsze terminy zapadalnosci dtugu pomagaja w ostabieniu tego wptywu. Nie mozna
wykluczy¢ ewentualnego wzrostu stdp procentowych iujemnego nominalnego PKB, co bytoby
bardziej niekorzystne niz obecna prognoza. W takim przypadku stopy procentowe mogg przekroczy¢
wzrost nominalnego PKB, co spowoduje wzrost presji na poprawe sytuacji fiskalnej w niektdrych
wysoce zadtuzonych panstwach. Wprowadzenie przez EBC w lipcu 2022 r. instrumentu ochrony
transmisji w celu zapewnienia uporzadkowanej transmisji polityki pienieznej we wszystkich
panstwach cztonkowskich strefy euro stanowi pewne zabezpieczenie przed silnym pogorszeniem
warunkdéw finansowania, o ile zostang spetnione warunki dotyczace polityki gospodarcze;j.

Panstwa cztonkowskie spoza strefy euro ponosza wyzsze koszty obstugi zadtuzenia ze
wzgledu na rosnace spready rentownosci obligacji skarbowych oraz narazenie na
zadtuzenie denominowane w walutach obcych. Globalne zaostrzenie warunkéw finansowania
miato bardziej wyrazny wptyw poza strefg euro. Dochody z obligacji skarbowych sg szczegélnie
wysokie w Polsce, Rumunii i na Wegrzech. Ponadto panstwa spoza strefy euro majg znaczacy udziat
dtugu publicznego denominowanego w walutach obcych, szczegélnie Butgaria (*8) (74 %) i Rumunia
(52 %), ale takze Wegry (22 %), Polska (22 %) i Szwecja (17 %).

Wykres 2.5.1: Dtug publiczny i deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku do
PKB

a) Relacja diugudo PKB[%) b} Deficyt do PKB [3)
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(1) Panstwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji dtugu do PKB i relacji deficytu do PKB w 2021 r.
Zrédto: baza danych Ameco i stuzby Komisji Europejskiej.

Panstwa, w ktdrych diug instytucji rzgdowych i samorzgdowych (% PKB) przekroczyt 60 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko
BG C(Z DKE SIS EL ES FR HR IT CY QitEmmig LUMMT NL ﬂT PTm S SK FI E

Na szczeblu krajowym warto zwrdci¢ uwage na nastepujace zmiany w sektorze instytucji
rzadowych i samorzadowych:

(°8) Butgaria utrzymuije sztywny kurs walutowy w stosunku do euro dzieki systemowi zarzadu walutg i wspdlnemu
mechanizmowi kursowemu Il (ERM 11) w lipcu 2020 r.
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Na koniec 2021 r. relacje dtugu publicznego do PKB przekraczaty 60 9% w Austrii, Chorwacji,
Finlandii, Niemczech, na Stowacji, w Stowenii, i na Wegrzech, aw Grecji, we Witoszech,
w Portugalii, Hiszpanii, Francji, Belgii i na Cyprze przekraczaty 100 %. W 2021 r. relacja dtugu do
PKB zmniejszyta sie we wszystkich tych panstwach cztonkowskich, z wyjatkiem Niemiec
i Stowacji, i w wiekszosci z nich prognozuje sie jej dalszy spadek w 2022 r. i 2023 r.

Stwierdzono, ze w Grecji odnotowuje sie wysokie ryzyko dla stabilnosci budzetowej
w perspektywie kréotkoterminowej (zob. ramka 2.5.1). Relacja dtugu publicznego do PKB w Grecji
jest najwyzsza w UE iznacznie przekracza 100 %, a deficyt budzetowy pozostaje znaczny, ale
oczekuje sie jego znacznego zmniejszenia. Przewiduje sie, ze w nadchodzacych latach potrzeby
finansowe brutto bedg sie zmniejszac.

W perspektywie srednioterminowej ocenia sie, ze dziewie¢ panstw cztonkowskich, a mianowicie
Belgia, Francja, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia iWtochy, stoi
w obliczu wysokiego ryzyka dla stabilnosci budzetowej. Panstwa z najwyzszym wskaznikiem
zadtuzenia sg szczegoélnie podatne na zmiany warunkéw finansowania. W przypadku
scenariusza, w ramach ktdérego zaktada sie zwiekszenie réznicy miedzy wzrostem gospodarczym
a stopami procentowymi o1 punkt procentowy, zadtuzenie we Wtoszech, w Grecji, Hiszpanii
i Portugalii wzrosnie do 2023 r. o ponad 10 punktéw procentowych PKB (zob. ramka 2.5.1).

Rumunia iWegry charakteryzujg sie utrzymujacymi sie wysokimi poziomami deficytow
budzetowych oraz rosngcymi dochodami z obligacji, a zadtuzenie denominowane w walutach
obcych jest istotne w przypadku obu panstw, szczegélnie w przypadku pierwszego z nich. Na
Wegrzech dtug publiczny réwniez przekracza 60 % PKB, a potrzeby finansowe brutto sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych sg duze. Przewiduje sie, ze w Rumunii relacja dtugu
publicznego do PKB nieznacznie spadnie wzwigzku zoczekiwanymi lepszymi wynikami
budzetowymi.
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Ramka 2.5.1: Zmiana warunkéw finansowania — niekorzystny scenariusz ,r-g” (réznica
miedzy stopa procentowa a stopa wzrostu)

Komisja ocenia krétko-, srednio- idtugoterminowe zagrozenia dla stabilnosci panstw
cztonkowskich. Stwierdza, Ze wprzypadku Grecji wystepuja podatnosci na zagrozenia
w perspektywie krotkoterminowej ze wzgledu na zmienne budzetowe imakrofinansowe(%).
W perspektywie srednioterminowej ocenia sie, ze dziewie¢ panstw cztonkowskich, a mianowicie
Belgia, Francja, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wtochy, stoi w obliczu
wysokiego ryzyka dla stabilnosci budzetowej. Ryzyko to wynika z:

e wysokich lub rosngcych wskaznikow zadtuzenia, w szczegdlnosci zwigzanych ze staba sytuacjg
fiskalna,

o wiekszej niepewnosci co do prognoz bazowych,
e podatnosci na niekorzystne scenariusze makrofinansowe,

o zakresu wymaganej korekty budzetowej w celu doprowadzenia relacji dtugu do PKB do poziomu
60 % w perspektywie srednioterminowej, tj. wskaznika S1.

Poza analiza zadtuzenia i klasyfikacja ryzyka istnieja inne czynniki, ”;Ef::’a’r]l'f:;amf;”i%“
ktére moga wptywac¢ na stabilnos¢ budzetowa (*°). Zdrugiej strony Lasstwo prw:

zobowigzania warunkowe, ktérych poziom jest wysoki dla catej UE, ale ktore 1T
sg réwniez wysoce zroznicowane w poszczegdlnych panstwach, mogg mie¢ EL
znaczacy wptyw na dtug ideficyt publiczny. Dotyczy to réwniez ryzyka M°
zwigzanego ze zobowigzaniami warunkowymi pochodzacymi z sektora ESE
bankowego. Zdrugiej strony ryzyko dla stabilnosci budzetowej jest .
ograniczone przez przedtuzenie terminu zapadalnosci dtugu, ktore
odnotowuje sie wostatnich latach, lub przez wptyw reform w sektorze Hr
nieruchomosci mieszkalnych iinwestycji na rzecz wzrostu PKB, ktérego AT

mozna oczekiwac raczej w perspektywie $rednio- i dtugoterminowe;j. =
Fl

. T ) - . - - . ’ DE
Niepewnos¢ i zmieniajace sie otoczenie gospodarcze moga odgrywaé

kluczowa role w przypadku stabilnosci budzetowej. W ostatniej
dekadzie warunki finansowania byty korzystne, poniewaz otoczenie niskich mL
stép procentowych wynikato ze starzenia sie spoteczenstw, nizszego wzrostu Sk
wydajnosci i polityki pienieznej prowadzonej przez banki centralne. Ujemna MT
roznica ,r-g”, wprzypadku ktorej wzrost gospodarczy przewyzsza stopy 2?
procentowe, przyczynia sie do ztagodzenia wpewnym stopniu wyzwan .
fiskalnych, ale nie powoduje ich eliminacji, poniewaz rdéznica ta moze ulec |,
odwrdceniu wraz ze zmiang warunkéw. Wiasnie dlatego ocena zagrozen dla gg
stabilnosci ma szczegolne znaczenie teraz, gdy wartos¢ ,r’ (stopy e
procentowe) rosnie wraz ze spadkiem wartosci ,g” (stopa wzrostu), ze DK

wzgledu na zmiane warunkéw finansowania iogdlne ostabienie sytuacji ©F —
gospodarczej. L .
SE ks

Zrodio: st Zby Komisji Europejskiej

(?°) Klasyfikacja ryzyka dla stabilnosci budzetowej opiera sie na prognozie Komisji z wiosny 2022 r. (przedstawionej rowniez
w sekcji dotyczacej panstw w niniejszym sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania).

(*%) Komisja Europejska (2022): Sprawozdanie dotyczace stabilnosci budzetowej, Institutional Paper 171.




2.5. Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych

Stabsze wyniki dotyczace wzrostu lub wyzsze stopy procentowe w nastepnej dekadzie
moga doprowadzi¢ do wyzszych wskaznikéw zadtuzenia w przypadku braku s$rodkéw
z zakresu polityki. Podstawowg analize stabilnosci budzetowej przeprowadzono przy zatozeniu
korzystnych warunkéw finansowania. Ponadto opracowano niekorzystny scenariusz, aby uwzgledni¢
wzrost lub nawet odwrdcenie wartosci ,r-g”. W ramach tego scenariusza oczekuje sie, ze
w wiekszosci panstw UE prognoza dotyczaca ,r-g” pozostanie ujemna w 2032 r., ale bedzie wyzsza
niz zaktadana wscenariuszu bazowym. W rezultacie dtug prognozowany w scenariuszu
niekorzystnym bytby wyzszy w ujeciu do 2032 r. w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym.

Wykres 2.5.2: Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych: wybrane wykresy
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2.6. SEKTOR FINANSOWY

Unijny sektor bankowy wykazat sie odpornoscia na skutki pandemii w 2021 r., ale nadal
boryka sie zproblemem strukturalnie niskiej rentownosci. Wspotczynnik kapitatu
podstawowego Tier | (wspotczynnik CET1) wostatnim roku (Il kw.2021r-Il kw.2022r)
utrzymywat sie na wysokim istabilnym poziomie (wykres 2.6.1 a). Stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego wzrosta w poréwnaniu z poziomem sprzed pandemii dzieki wyzszym przychodom
operacyjnym inizszym rezerwom odnotowanym wtym okresie, ale rentownos¢ pozostaje
wyzwaniem strukturalnym wcatej UE ze wzgledu na nadwyzke mocy produkcyjnych imatg
oszczednos¢ kosztowa(*!). W 2021r. iw pierwszej potowie 2022 r. kontynuowano zbywanie
dotychczasowych kredytéw zagrozonych, przy czym nie odnotowano znaczacego wzrostu nowych
kredytéw zagrozonych, pomimo stopniowego wycofywania moratoriow na sptaty kredytow
wprowadzonych po wybuchu pandemii COVID-19 (wykres 2.6.1 b). Udzielanie kredytéw
przedsiebiorstwom niefinansowym byto kontynuowane pomimo stopniowego wygasania gwarangji
rzadowych udzielonych podczas pandemii COVID-19 oraz, w niektérych panstwach, zaostrzenia
srodkéw makroostroznosciowych. W 2021 r. nastapit stabilny wzrost w zakresie udzielania kredytéw
gospodarstwom domowym w obliczu gwattownego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych
w catej UE (wykres 2.6.2 a). Wdrugiej potowie 2021 r. zaczeto zaostrza¢ warunki udzielania
kredytow, a oprocentowanie kredytu ipozyczki wzrosto wraz zzaostrzaniem polityki pienieznej,
zwtaszcza w panstwach spoza strefy euro (wykres 2.6.2 b oraz c).

W przysztosci pogarszajace sie perspektywy gospodarcze prawdopodobnie beda miaty
niekorzystny wptyw na jakos¢ aktywéw irentownos¢ bankéw. Chociaz wptyw rosyjskiej
inwazji na Ukraine na unijny sektor finansowy byt jak dotad ograniczony ze wzgledu na niskie
bezposrednie ekspozycje finansowe, istnieje ryzyko wystapienia efektu drugiej rundy. Pogarszajace
sie perspektywy gospodarcze i opdzniony wptyw wycofania srodkéw wsparcia mogg spowodowac
wzrost wskaznikow kredytow zagrozonych, ktére w odniesieniu do mediany duzych unijnych bankéw
wynosity 1,8% na koniec drugiego kwartatu 2022 r.(*?). Sprzyja temu czeste udzielanie zwtoki
i wysoki udziat kredytow zakwalifikowanych do kategorii nierentownych (kredytéw w fazie 2)
(wykres 2.6.2 d), ktory wdrugim kwartale 2022 r. w strefie euro wynosit 9,5 % (*3) (**). Jest to
znacznie powyzej poziomow sprzed pandemii, a naptyw utrzymuje sie w przypadku sektordw, ktére
nie odbudowaty sie w petni po pandemii(**). Wspdtczynniki kapitatowe nieznacznie spadty na
poczatku 2022 r. w zwigzku ze wzrostem aktywow wazonych ryzykiem, ale w drugim kwartale
2022 r. pozostaty stabilne, atgczny wspotczynnik CET1 dla duzych bankéw pozostat na poziomie
15 %(*®). W drugim kwartale 2022 r. stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta 7,9 % i sprzyjat jej

(*') EBC, Financial Stability Review [Przeglad stabilnosci finansowejl, maj 2022 r.
(*2) Kluczowe wskazniki ryzyka EUNB (ang. EBA Key Risk Indicators).

(*3) Zgodnie z MSSF 9 wtasciwe podmioty muszg obecnie podzieli¢ instrumenty finansowe na trzy odrebne fazy obejmujace
kredyty ,niezagrozone” (faza 1), ,nierentowne” (faza 2) i ,zagrozone” (faza 3). Faza 2 odnosi sie do kredytow
charakteryzujacych sie znacznym wzrostem ryzyka kredytowego od momentu ich poczatkowego ujecia.

(**) Dane bankowe EBC dotyczace nadzoru (ang. ECB Supervisory Banking Data).

(**) Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) rozpoczat we wrzesniu 2022 r. coroczne ogolnounijne ¢wiczenie w zakresie
przejrzystosci i spodziewa sie, ze na poczatku grudnia opublikuje informacje dotyczace ekspozycji bankdéw i jakosci
aktywow wraz ze sprawozdaniem z oceny ryzyka.

(*®) Kluczowe wskazniki ryzyka EUNB (ang. EBA Key Risk Indicators). W lipcu 2022 r. EUNB opublikowat projekt metodyki
w zakresie ogolnounijnego testu warunkow skrajnych na 2023 r., ktdry jest przedmiotem dyskusji z przedstawicielami
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wynik odsetkowy netto(*’). Wyzsze ceny energii ipogarszajace sie perspektywy gospodarcze
stanowig ograniczenie dla wielu kredytobiorcéw, a oczekiwany wzrost ryzyka kredytowego znalazt
juz odzwierciedlenie w spadku wycen sektora finansowego w 2022 r., cho¢ zasadniczo zgodnie
z 0gdlng tendencja rynkowa. Z badan akcji kredytowej bankéw w strefie euro wynika, ze w 2022 r.
banki nadal zaostrzaty standardy kredytowania zaréwno w odniesieniu do gospodarstw domowych,
jak iprzedsiebiorstw, aznaczne ich zaostrzenie nastgpito wtrzecim kwartale 2022 r.(*®) We
wrzesniu 2022 r. Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wydata
ostrzezenie w sprawie podatnosci systemu finansowego UE na zagrozenia, podkreslajac, ze nastgpit
wzrost ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE oraz prawdopodobienstwa urzeczywistnienia sie
scenariuszy ryzyka zdarzen skrajnych. Zidentyfikowane ryzyko dotyczy: (i) pogorszenia perspektywy
makroekonomicznej, (i) ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego z mozliwej ostrej korekty
cen aktywow oraz (iii) konsekwencji takich zmian w odniesieniu do jakosci aktywdw(**).

Rosnace stopy procentowe stanowia zaréwno szanse, jak i wyzwanie dla europejskiego
sektora finansowego, przy czym wiaza sie ze wzrostem ryzyka. Utrzymujace sie niskie stopy
procentowe stanowity wyzwanie dla sektora finansowego UE w poprzedniej dekadzie i byty jedng
z przyczyn jego niskiej rentownosci. Podczas gdy wzrost stop procentowych powoduje podnoszenie
dochoddéw odsetkowych bankdéw, w przysztosci moze réwniez przyczyni¢ sie do podniesienia ich
kosztéw finansowania. Ponadto wyzsze stopy procentowe mogg niekorzystnie wptywac na wyceny
aktywow bankowych i zabezpieczer, wtym nieruchomosci, oraz papieréw wartosciowych. Banki
i inwestorzy instytucjonalni, zwtaszcza zaktady ubezpieczen, moga réwniez stana¢ przed
wyzwaniem w postaci ptaskich lub odwrdconych krzywych dochodowosci w warunkach zblizajacego
sie ryzyka recesji. Mozna oczekiwac, ze wzrost kosztéw finansowania w potaczeniu z wysoka
inflacja iniskim wzrostem gospodarczym bedzie powodem presji wywieranej na podatnych
kredytobiorcow(*°). Utrzymujace sie lub rosnace rozdrobnienie kosztéw finansowania panstwowego
w strefie euro moze miec¢ niekorzystny wptyw na sektory bankowe o silnym nastawieniu krajowym.
Chociaz wyzsze stopy procentowe sg pozytywng zmiang dla zaktadéw ubezpieczen, ktérych portfele
aktywow s w wiekszosci inwestowane w aktywa oniskim ryzyku, fundusze inwestycyjne
i emerytalne moga ucierpie¢ z powodu strat wynikajacych z wyceny ich portfeli o statej stopie
zwrotu. Rosnace stopy procentowe wraz zponowng wyceng aktywdéw wptywaja rowniez na
nieruchomosci komercyjne, abanki sg wcoraz wiekszym stopniu narazone na ryzyko znimi
zwigzane(*'). Ztozonos¢ rynku nieruchomosci komercyjnych wraz zobecnoscig instytucji
niebedacych bankami i podmiotéw miedzynarodowych, a takze znaczace luki w danych utrudniajg
jednak ocene ryzyka(*?).

sektora. Zakres metodyki obejmuje wszystkie obszary ryzyka i opiera sie na metodyce opracowanej na potrzeby
ogolnounijnego testu warunkdw skrajnych z 2021 r., przy czym wprowadzono pewne usprawnienia metodyczne, a testowi
poddano wiekszg prébe bankow.

(*7) Tablica wskaznikow ryzyka EUNB, Il kw. 2022 r. oraz statystyki bankowe EBC dotyczace nadzoru, Il kw. 2022 .

(*8) Badanie akcji kredytowej bankow w strefie euro przeprowadzone przez EBC (ang. ECB Euro area Bank Lending Survey), Il
kwartat 2022 r.

(*) ERRS/2022/7.
(“0) EBC, Financial Stability Review [Przeglad stabilnosci finansowejl, maj 2022 r.

(“1) Nieruchomosci komercyjne stanowig ponad 9 % ekspozycji bankow strefy euro na ryzyko. W strefie euro z 12,6 % wzrostu
wartosci kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych miedzy IV kw. 2019r. a Il kw. 2022 r. prawie potowa (5,6 pp.) byta
przeznaczona na nieruchomosci i ustugi profesjonalne.

() ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register” [,Nieruchomosci
komercyjne i stabilnos¢ finansowa — nowe dane z rejestru kredytowego strefy euro”], ECB Macroprudential Bulletin, wydanie
19, pazdziernik 2022 .
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Wykres 2.6.1: Banki: rentownos$¢, wspotczynniki kapitatowe i kredyty zagrozone

a) Rentownosc | wspdfczynniki kapitatowe b) Kredyty zagrozone
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Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | (wspétczynnik CET1) obejmuje akcje zwykte i zyski zatrzymane. Wspotczynnik
kapitatu Tier | i stopa zwrotu z kapitatu wtasnego sa srednig wynikajacg z danych kwartalnych z ostatniego roku (IlI

kw. 2021 r—Il kw. 2022 r.). Srednia warto$¢ dla UE nie jest wazona wielkoécia gospodarki. Gregji, charakteryzujacej sie
wysoce ujemng stopg zwrotu z kapitatu wtasnego (-6 %), nie uwzgledniono na wykresie po lewej stronie. Dane dotyczace
wartosci szczytowej odnoszg sie do relacji zagrozonych instrumentéw dtuznych brutto do instrumentéw dtuznych brutto
ogotem; wskazniki kredytow zagrozonych podaje sie za Il kw. 2021 r. i Il kw. 2022 r; liczba pod kodem panstwa oznacza
rok, w ktérym odnotowano najwyzszg wartos¢ wskaznika zagrozonych instrumentéw dtuznych.

Zrédto: skonsolidowane dane bankowe EBC (ang. ECB Consolidated Banking Data), stuzby Komisji Europejskiej.

W ciagu ostatniego roku znacznie wzrosto globalne ryzyko dla stabilnosci finansowej. W
2022 r. ryzyko dla stabilnosci finansowej wzrosto na catym swiecie w zwigzku z wysokg inflacjg,
zaostrzeniem warunkéw finansowych izwiekszonymi wahaniami rynkowymi(**). Aktualizacja
wyceny ryzyka na catym swiecie moze odbi¢ sie na rynkach finansowych idoprowadzi¢ do
niestabilnosci, atakze do wzrostu kosztéw finansowania zewnetrznego dla panstw
i pozyczkobiorcdw prywatnych, czasem nawet w sposéb niesystematyczny. Wigze sie to z réznymi
wyzwaniami dla poszczegolnych czesci sektora finansowego, a wzajemne powigzania swiatowego
systemu finansowego sprawiaja, ze trudno jest przewidzie¢, gdzie wystapia podatnosci na
zagrozenia.

System finansowy jest narazony na nowe ryzyko systemowe, ktére moze mieé
zréznicowane skutki zaréwno w UE, jak i w strefie euro. Prawdopodobienstwo wystgpienia
niektérych niekorzystnych czynnikéw ryzyka systemowego, w szczegolnosci ryzyka nieprawidtowego
funkcjonowania rynku iutraty ptynnosci, wzrosto w catej UE imoze mie¢ wptyw zardwno na
bankowe instytucje finansowe, jak iinstytucje niebedace bankami(**). Pojawienie sie tego ryzyka
systemowego moze miec¢ zréznicowane skutki w catej UE. Podczas gdy w strefie euro niejednorodne
zmiany moga by¢ wywotane przez réznorodne interwencje polityczne panstw cztonkowskich,
panstwa cztonkowskie spoza strefy euro sa narazone na dodatkowe ryzyko zwigzane zutratg
ptynnosci i funkcjonowaniem rynku walutowego. Oczekuje sie, ze ryzyko operacyjne pozostaje
wysokie, co wigze sie z w wiekszym ryzykiem cyberatakéw w warunkach postepujacej cyfryzacji(*).

(*%) MFW (2022): Global Financial Stability Report; Navigating the High-Inflation Environment [Sprawozdanie na temat
stabilnosci finansowej na swiecie: poruszanie sie w srodowisku wysaokiej inflacjil, pazdziernik 2022 r.

(*%) Ostrzezenie ERRS w sprawie podatnosci systemu finansowego UE na zagrozenia (ERRS/2022/7), pazdziernik 2022 r.

(4°) tablica wskaznikdw ryzyka EUNB, Il kw. 2022 r.
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Ryzyko klimatyczne irosnaca ekspozycja na kryptoaktywa stanowig szczegdlne wyzwanie dla
niektdrych instytucji niebedacych bankami.

Paristwa, w kitdrych przeptywy kredytowe sektora prywatnego, skonsolidowane (% PKB) przekroczyty 14 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko \

BE BG C€Z DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTHU MT NL AT PL PT RO SI SK F

Panstwa, w ktdrych zobowigzania sektora finansowego ogotem, nieskonsolidowane (zmiana w %, 1 r.) przekroczyty 16,5 % w 2021 r., zaznaczone na niebiesko

BE BG CZ DK DEmEL ES FR HR IT CY LVI_U HU MT NL AT PL PT RO SIEFI SE

Na szczeblu krajowym warto zwrdcié uwage na nastepujace zmiany w sektorze
finansowym:

Kilka panstw, w tym Cypr, Grecja i Wtochy, cierpi z powodu potaczenia stabej rentownosci sektora
finansowego, podatnego na zagrozenia sektora przedsiebiorstw i wysokiego dtugu publicznego,
co zwieksza ryzyko powstania negatywnych sprzezen zwrotnych. Wszystkie trzy panstwa
odnotowaty znaczng poprawe w zakresie swoich wskaznikéw kredytdw zagrozonych, ktére nadal
pozostajg jednak powyzej Sredniej UE (tylko nieznacznie w przypadku Wtoch), podczas gdy
wskazniki kredytow w fazie 2 ikredytdw restrukturyzowanych sg podwyzszone. W Grecji
wskaznik kredytow zagrozonych bankdéw znacznie sie obnizyt dzieki sprzedazy takich kredytow,
ktéra skutkowata wyeliminowaniem ryzyka dla bankdw, ale czesSciowo przeniesieniem go na
niektdére instytucje finansowe spoza sektora bankowego. Dodatkowe obawy wynikajg z ujemnej
rentownosci bankéw inegatywnych przeptywéw kredytowych w2021r, podczas gdy
wspotczynnik kapitatowy pozostawat jednym z najnizszych w UE. W 2021 r. banki cypryjskie
rowniez odnotowaty bardzo niskg rentownos¢, podczas gdy wspétczynnik kapitatowy byt zblizony
do sredniej UE. Banki wtoskie odnotowujg wskaznik kapitatowy ponizej sredniej oraz wysokg
ekspozycje na dtug publiczny.

Jakos¢ aktywow bankdw stanowi problem w Butgarii, gdzie w kontekscie podwyzszonego
zadtuzenia restrukturyzowanego kredyty zagrozone pozostajg na wysokim poziomie, mimo ze
ich liczba maleje. W strefie euro kredyty w fazie 2 sg szczegolnie wysokie w Austrii. W 2021 r. na
Wegrzech znacznie wzrést wskaznik zadtuzenia restrukturyzowanego.

Sektor bankowy w Niemczech, na Malcie iw Irlandii nadal charakteryzuje sie bardzo niska
rentownoscig, a pogarszajace sie prognozy gospodarcze stwarzajg ryzyko dalszego jej obnizenia.

W 2021 r. zobowigzania sektora finansowego wzrosty powyzej wartosci progowej okreslonej
w tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej wynoszacej
16,5% w Estonii, Irlandii, na Litwie iStowacji. Przeptywy kredytowe sektora prywatnego
przekroczyty wartos¢ progowa okreslong w tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej wynoszacg 14 % w Luksemburgu i Szwecji.
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Wykres 2.6.2: Sektor finansowy: wybrane wykresy

a) Pozyczki (transakcje) od bankdw dla gospodarstw b) Oprocentowanie kredytéw (%) dla zadtuzenia
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10 25 przedsiehiorstwa) Wybrane panstwa strefy euro
3
= 2,0
6 = 0 -]
4 ———g—0
g e 000, g — 15
® 2 oFo—
a © 1,0
_2 A
-4 05
EEREZnEREUERTE2PE =228
Gospodarstwa domowe (Il kw. 2021 — |l kw. 2022) 0,0
- g . ;MmO 00000 A NN NN
B Kentrahend niefinansowi (11l kw. 2021 — || kw. 2022) TELTLTRNN ‘; L i i v W i i il
) R R i Il -l
= Ogdtem (Il kw. 2021 — Il kw. 2022} =z 2wz wzzz"2"wzz"-
© Ogdtem (Il kw. 2020 — Il kw. 2021} DE FR T ES
c) Dprocentowanlie kredytdw (%) dla zadtuzenia d) Kredyty zagrozone na paristwo czionkowskie 'E
kontrahentdw niefinansowych (nowe o 8
12 przedsiebiorstwa) Wybrane panstwa spoza strefy -
ar
10 euro E z
2 =
2 15 2
8 c 59
E ﬁ o
z 5
6 E] =
2 v g3
z i
4 2 g5
£ E
E 5 =
2 2 z
£ "
o * s
LR - - O T - T T = T = B = S R B R R N ] 0 §
& oA 'E E & oA 'E E ] 'E boh A 'E o I’nstrument\f diuine niezagroione podlegajgce owioce (1.5.)
0240 =06z208=z0862438z024d Srodki tymezasowe (skumulowana utrata wartosgi) {15.)
ford HU W Instrumenty diuine zagroione netto (Ls)
—1 RO = Instrumenty dfuine zagroione brutto (1.5.)
wessssss Strefaeura O Kredyty z fazy 2 i zaliczki (p.s.)

Zrédto: EBC.




3. SEKCJA DOTYCZACA PANSTW

3.1. BELGIA

W Belgii relacje dtugu sektora prywatnego i dtugu publicznego do PKB sq wysokie, cho¢ zwigzane
z tym ryzyko wydaje sie ograniczone. Pojawiajg sie obawy dotyczqce konkurencyjnosci kosztowej,
przy czym nominalne jednostkowe koszty pracy bedq silnie rosty. Dtug publiczny Belgii pozostaje
wysoki pomimo jego niedawnej redukcji.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktdcert rownowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcer réwnowagi makroekonomicznej
w Belgii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegdtowej
analizy w odniesieniu do Belgii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,8 % w 2022r. i0,2% w2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 13,1 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowag
szacuje sie na 4,8 %. Ceny majg rosna¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdéw dla Belgii pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie zadtuzenie sektora prywatnego, dtug publiczny oraz
zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie
nastepujgce istotne zmiany:

e Pojawiajg sie obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej. W 2021r. nominalne
jednostkowe koszty pracy nieznacznie spadty, po silnym wzroscie zwigzanym z pandemig
w 2020r., ale przewiduje sie ich wyrazny wzrost wlatach 2022 i2023 ze wzgledu na
stosunkowo duzy wzrost ptac nominalnych. Wzrost ten oznacza przyspieszenie w stosunku do
okresu bezposrednio poprzedzajacego pandemie ijest bardziej wyrazny niz w przypadku
poréwnywalnych z Belgig panstw strefy euro. W 2021r. realny efektywny kurs walutowy
bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie wzrdst.
W ujeciu rok do roku ulegt jednak spadkowi do sierpnia 2022 r.

¢ Relacja dtugu przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostaje jedng z najwyzszych w UE,
ale wykazuje tendencje spadkowa. W 2021 r. spadta ona umiarkowanie, do 106,9 %, poniewaz
silny wzrost zréwnowazyt powrot przeptywdw kredytowych. W pierwszej potowie 2022 r. nadal
sie obnizata, ale istniejg czynniki ryzyka zwiazane zotoczeniem makroekonomicznym.
Zadtuzenie jest obecnie 0 11 punktéw procentowych nizsze niz w 2019 r., ale pozostaje powyzej
zarowno wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych, jak
i ostroznosciowych  wartosci  odniesienia.  Wysoki  udziat transgranicznych  pozyczek
wewnatrzgrupowych w zadtuzeniu przedsiebiorstw ogranicza ryzyko.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB wykazuje tendencje spadkowa, ale
pozostaje podwyzszona. Po silnym wzroscie w 2020 r. nastgpit jej spadek w 2021 r., poniewaz
oczekuje sie, ze przeptywy kredytowe netto pozostang umiarkowane. W pierwszej potowie
2022 r. wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych réwniez nieznacznie spadt, zblizajac sie do
poziomu sprzed pandemii. W 2022 r. nominalny wzrost produkcji bedzie prawdopodobnie nadal
przyczynia¢ sie do zmniejszenia zadtuzenia, biorac pod uwage stope inflacji. Zadtuzenie
gospodarstw domowych znajduje sie powyzej wartosci odniesienia opartej na fundamentalnych
parametrach gospodarczych, ale ponizej ostroznosciowej wartosci odniesienia. Zadtuzenie



zagrozone gospodarstw domowych utrzymuje sie na niskim poziomie; wysoki udziat kredytow
hipotecznych o dtugim okresie obowigzywania statego oprocentowania oraz przewidywany
realny wzrost wynagrodzen skutkujga zmniejszeniem ryzyka zwigzanego z zadtuzeniem
gospodarstw domowych w perspektywie krotkoterminowej.

Rosng obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt do 7,1 %. W drugim kwartale 2022 r.
wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wyniést 5,9 %.
Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone 0 23,4 %.

Istniejg zagrozenia zwigzane z wysokim dtugiem publicznym Belgii. W 2021 r. dtug publiczny
zmniejszyt sie do 109,2 % PKB, poniewaz silny wzrost gospodarczy przynidst wyrazny efekt
mianownika. Nadal jest on ookoto 12 punktdw procentowych wyzszy od poziomu z 2019r.
Przewiduje sie, ze w 2022 r. dtug publiczny ponownie sie zmniejszy, ale w latach 2023 i 2024
prognozuje sie jego wzrost. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pozostaje
wysoki, chociaz w 2021 r. zmniejszyt sie do 5,6 % i przewiduje sie jego nieznaczne zmniejszenie
w 2022 r,, anastepnie ponowny wzrost. Ryzyka dla stabilnosci fiskalnej sa wysokie, zaréwno
w perspektywie $rednio-, jak idtugoterminowej, ze wzgledu na dtugoterminowe prognozy
dotyczace zmian w zakresie zadtuzenia irosnacych kosztéow zwigzanych ze starzeniem sie
spoteczenstwa.

Wykres 3.1.1: Wybrane wykresy: Belgia

b} Jednostkowy koszt pracy

a) Ksztattowanie sie zadbugenia przedsiebiorstw
30 wzgledem PKB

Zmina fr

Wiz pSkzynnik zminy ffr

24

—_ s
I ]
R

FEEEEA S

1404
1304
1404

Wk ad i estygi
mmm VWHad iz nej produktywnosd coynnikow produ ki

Przepiyw kredytowy
N inflacia
DAz PEE, zmiana

I Realny werost
I inne zmilany

m koszt pracy (prrepra cow ane godzingg
nominalny koszt na godz. RE
Maminalny wzrost jednostiowsgo kosztu pracy

Zrédto: baza danych Ameco, Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
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3.1. BELGIA

Tabela 3.1.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Belgia

prognoza
Progi Wartos¢ nldnr?slem'a Wurtos':‘t;fnlesrsmu 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, rednia z 3 lat) -4%/6% 0,0 0,1 05 -0,4 -1,7
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 08(1) 22(2) 01 11 04 27 29
pozycja netto (% PKB) -35% -81,5 (3) 11,1 (4) 40,9 47,0 59,9 51,7 457
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 36,1 346 373
Konkurencyjnosé
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) a8 71p 54p 96 150
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 14 41p 01p 54 92
Realny ywny kurs -a2 & deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 2,7 25 0,6 -1,9  -50
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 12 13 05 36 20
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% -2,3 10,1 2,4 2,2 2,4
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 05 47 05 01 13
Zadtuzenie sektora prywatnego
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 1783 180,9p 169,0p 1599 1541
ptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 47 -33p 38p 59 7,6
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 488 (6) 668 (7) 604 656 621 60,7 603
Zadtuzenie i i dane (% PKB) 723(6) 719(7) 179 1153 1069 992 938
Rynek mieszkaniowy
Wskaznik cen ni i mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 25 33 45 21 -1,4
Wskatnik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1) 234(8) 40 42 71 35 11
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Diug brutto sektora i (% PKB) 60% 97,6 1120 1092 1062 107,9
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 19 90 56 52 58
Sektor bankowy
sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 58 88 75 61
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 86 59 99
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 155 171 176
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 2le 21e 16p 14
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (érednia z 3 lat) 10% 62b 58 59 6,0 6,2
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 64(10) 55 58 63 58 64
6 il ywnosci j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 14 04b 1,1 19 23
Wskaznik bezrobocia diugotrwatego — % ludnoéci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -1,6 -1,0 0,0
Stopa bezrobocia mtodziezy — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -58 -35 2,2

Uwagi: Zob. zatacznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni
2022r)




3.2. BULGARIA

W Butgarii istniejg obawy zwigzane z konkurencyjnosciq kosztowg oraz zadtuzeniem
przedsiebiorstw, cho¢ zwigzane z tym ryzyko wydaje sie ograniczone. W ostatnich latach nominalne
Jjednostkowe koszty pracy silnie rosty i oczekuje sie, ze wzrost ten utrzyma sie w kontekscie bardzo
wysokiej inflacji bazowej isilnego wzrostu ptac nominalnych. Zadtuzenie przedsiebiorstw
niefinansowych zmniejsza sie, ale pozostaje stosunkowo wysokie.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdétowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Butgarii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegdétowej
analizy w odniesieniu do Butgarii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 3,1 % w 2022r. i1,1% w2023r. Inflacja jest
wysoka, réwniez w poréwnaniu z wieloma partnerami handlowymi Butgarii ze strefy euro. W ujeciu
rok do roku wzrosta ona do 15,6 % we wrzesniu, przy czym inflacje bazowa szacuje sie na 9,4 %.
Ptace majg szybko rosnac¢ wraz z cenami.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Butgarii pokazuje, ze w 2021 r. jeden wskaznik przekroczyt swoja
orientacyjng wartos¢ progowa, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy.
W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Nie wyczuwa sie wyraznie obaw dotyczacych stabilnosci zewnetrznej. W 2021 r. na rachunku
obrotéw biezacych odnotowano niewielki deficyt w wysokosci 0,5 % PKB, ktéry w przysztosci ma
sie pogtebi¢. Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto), na ktdrg sktadajg
sie gtownie bezposrednie inwestycje zagraniczne, poprawita sie w 2021 r. ioczekuje sie, ze
do 2024 r. zblizy sie do réwnowagi. MPI netto po odliczeniu instrumentéw z gwarantowang
sptatg jest dodatnia i wysoka.

e Utrzymuije sie presja na konkurencyjnos¢ kosztowa, ktora istniata juz przed pandemig COVID-
19. W ostatnich latach nominalne jednostkowe koszty pracy silnie rosty i oczekuje sie, ze wzrost
ten utrzyma sie w kontekscie bardzo wysokiej inflacji bazowej, niedoboréw sity roboczej i silnego
wzrostu ptac nominalnych. W 2021r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie wzrdst, a do sierpnia 2022 .
nastgpit dalszy wzrost.

o Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych pozostaje wysokie w pordwnaniu zinnymi
panstwami w regionie iprzekracza fundamentalne parametry gospodarcze, ale wykazuje
tendencje spadkowa. Po pewnym wzroscie w 2020 r. podczas kryzysu zwigzanego z COVID-19
w 2021 r. relacja dtugu przedsiebiorstw niefinansowych do PKB spadta ponownie do 59,5 %.
W pierwszej potowie 2022 r. nadal sie obnizata, ale istnieje ryzyko zwigzane z otoczeniem
makroekonomicznym. Podobnie jak w wielu innych panstwach cztonkowskich spoza strefy euro
udziat kredytéw dla przedsiebiorstw denominowanych w walucie obcej jest wysoki. Zadtuzeniu
przedsiebiorstw towarzysza wysokie zabezpieczenia przed utratg ptynnosci, co tagodzi ryzyko,
ale obecne sg kredyty zagrozone. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB ksztattuje
sie ponizej wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych
i ostroznosciowych wartosci odniesienia, ale przewaga zmiennego oprocentowania w przypadku
kredytow mieszkaniowych skutkuje narazeniem zadtuzonych gospodarstw domowych na ryzyko
zwigzane z wyzszymi stopami procentowymi.

e |Istniejg obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 4,6 % do 8,7 %. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku zwiekszyt sie
do 14,6 %. Wskazniki odchyleh wyceny nie wykazujg jednak oznak mozliwego zawyzenia.



3.2. BULGARIA

o W sektorze bankowym utrzymujg sie obawy zwigzane gtéwnie zjakoscig jego aktywow. W
2021 r. wskaznik kredytow zagrozonych ulegt dalszemu obnizeniu do 4,8 %, ale nadal pozostaje
znacznie powyzej sredniej UE. Wysoki pozostaje réwniez wskaznik kredytéw nierentownych
(kredytow w fazie 2) oraz kredytow restrukturyzowanych, ktory wzrést po pandemii. Moratorium
na sptate kredytéw udzielonych przez podmioty prywatne wygasto dopiero w grudniu 2021 r.
Podczas gdy wspotczynnik kapitatu Tier | jest znacznie powyzej sredniej UE, stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego jest niska.

Wykres 3.2.1: Wybrane wykresy: Butgaria
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Zrédto: baza danych Ameco, Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.2.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze

i finansowe — Butgaria

prognoza
Progi . d:/;:;l[a/ . ,::fZZZZ ,  ws 2w w21 02 23
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]6% 2,0 0,9 05 -06 -16
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) -08(1) -40 (2) 19 00 05 12 30
i pozycja i ycyjna netto (% PKB) -35% -37,2(3) -209(4) -302 -261  -184 -137 -133
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata, (% PKB) (5) 402 479 498
Konkurencyjnosé
inil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 204 19,9 164 269 255
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, tfr) 31 90 36 123 78
Realny ywny kurs -42p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) +11% (Nie SE) 46 71 38 46 -6
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partnerow handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 00 29 08 10 35
Udziat w rynkach eksp ych - % wi portu (zmiana w %, 5 L) -6% 151 157 122 106 92
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 27 07 50 31 11
2 L pry
zenie sektora pry dane (% PKB) 133% 90,7 92,5 844 800 752
plywy sektora pry dane (% PKB) 14% 56 36 44 71 6,0
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 786 (6) 285(7) 230 244 249 241 255
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 1053 (6) 520(7) 67,7 681 59,5 559 497
Rynek mieszkaniowy
inik cen $ w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 3,9 52 25p 09 05
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 05 (8) 60 46 87 93 53
Dtug sektora ytucji rza ychi y
Diug brutto sektora adowych i (% PKB) 60% 20,0 245 239 225 236
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 21 38 39 34 28
Sektor bankowy
sektora ogdtem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 52 10,6 9,5 2,6
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 112 49 88
Wsptczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 184 220 220
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 65¢ 59 48p 43
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 62 58 55 55 52
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu roczym) 49 (10) 52 61 53 52 52
y ~ % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. a5 0,9 0,6 0,6 1,7
2 g g0 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L. 0,5 pp. 2,1 41,2 -1,0
Stopa — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -8,3 1,3 -0,1

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)




3.3. CZECHY

W Czechach utrzymujg sie obawy zwigzane z konkurencyjnosciq kosztowq izmianami cen
nieruchomosci mieszkalnych, ktdre istniaty juz przed pandemiq COVID-19. Przewiduje sie dalszy
wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, trwa aprecjacja realnego efektywnego kursu
walutowego, ainflacia bazowa jest bardzo wysoka w zestawieniu z panstwami strefy euro
porownywalnymi z Czechami. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do
najwyzszych w UE, a ceny nieruchomosci mieszkalnych ocenia sie jako zawyzone.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Czechach. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosSci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdtowej oceny sytuacji w Czechach.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,5% w 2022r. i0,1% w 2023r. Inflacja jest
obecnie bardzo wysoka w poréwnaniu z partnerami handlowymi Czech ze strefy euro, czemu
towarzyszy restrykcyjna polityka pieniezna. W ujeciu rok do roku inflacja wzrosta we wrzesniu
do 17,8 %, podczas gdy gtéwna stopa ustalona w ramach polityki pienieznej wzrosta do 7 %. We
wrzesniu inflacje bazowa szacowano na 13,7 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Czech pokazuje, ze w 2021 r. dwa wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
oraz wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdw
podkresla sie nastepujgce istotne zmiany:

e (Obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej pozostajg ograniczone. Po siedmiu latach nadwyzek
w 2021 r. saldo rachunku obrotéw biezacych odnotowato deficyt wynoszacy 0,8 % PKB, co
wynika ze zmniejszonej nadwyzki towardow w zwigzku z rosngcym przywozem oraz wyzszymi
kosztami energii. Przewiduje sie, ze deficyt bedzie sie powiekszat, a tegoroczne dane wskazujg
na dalsze zmniejszenie salda towardw. Nieco ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto (MPI netto) ulegta jednak dalszej poprawie, ale przewiduje sie, ze w przysztosci ulegnie
nieznacznemu pogorszeniu. MPI netto po odliczeniu instrumentéw z gwarantowang sptatg jest
dodatnia i wysoka.

e Utrzymujg sie obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktére istniaty juz przed
pandemig COVID-19. W ostatnich latach nominalne jednostkowe koszty pracy silnie rosty
w kontekscie kurczacych sie zasobdw pracy. Po przejsciowym umiarkowanym wzroscie w 2021 .
przewiduje sie, ze w latach 2022 i 2023 wzrost jednostkowych kosztéw pracy bedzie ponownie
wysoki. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) wzrdst, a w2022 r. réwniez ma miejsce wzrost. Do tego wzrostu
przyczynita sie zaréwno roznica w poziomie inflacji, jak i umocnienie nominalnego efektywnego
kursu walutowego wzgledem strefy euro.

e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z28,59% w2020r. do 19,7 %
w2021 r, co stanowito tempo wzrostu nalezace do najwyzszych w UE. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku zwiekszyt sie
do 23,1 %. Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 25 %. W
2021 r. nastgpit réwniez znaczny wzrost kredytdw hipotecznych, wtym nowych kredytéw
w oczekiwaniu na zaostrzenie polityki pienieznej. Tendencja ta byta odwrotna w 2020r. po
wprowadzeniu  rygorystycznych  srodkdw  makroostroznosciowych iznacznym  wzroscie
oprocentowania kredytéw hipotecznych. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB
pozostata zasadniczo niezmieniona i utrzymywata sie ponizej wartosci odniesienia.



3.3. CZECHY

o Ryzyko zwigzane zdtugiem publicznym pozostaje stosunkowo niskie. Relacja dtugu
publicznego do PKB jest nadal stosunkowo niska, cho¢ w2021 r. wzrosta do 42 % i wedtug
prognoz bedzie nadal nieznacznie rosta. W 2021 r. deficyt publiczny zmniejszyt sie do 5,1 %
i przewiduje sie dalszg poprawe pod tym wzgledem w przysztosci. Ponadto ze wzgledu na
starzenie sie spoteczenstwa ryzyka dla dtugoterminowej stabilnosci fiskalnej sg wysokie.

o Sektor bankowy jest stabilny iodporny. Banki sg dobrze wyposazone w kapitat, aich
rentownos¢ jest wysoka. Wskaznik kredytéw zagrozonych pozostaje na niskim poziomie. Znaczne
podwyzszenie oprocentowania moze spowodowac spadek stosunkowo wysokiej akgcji kredytowe;j
i przyczyni¢ sie do pewnej korekty cen nieruchomosci mieszkalnych.

Wykres 3.3.1: Wybrane wykresy: Czechy
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Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.3.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze

i finansowe — Czechy

prognoza
Progi Wartos¢ lildm'esiemn Wartos¢ u”dmeslema 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnegtrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%6% 08 0,9 05 -10 -35
Saldo obrotéw biezacych, bilans piatniczy (% PKB) 08(1) 292 03 20 08 41 54
pozycja netto (% PKB) -35% -64,0 (3) 6,5 (4) -19,8 -16,3 -156 -17,1 -158
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 302 373 364
Konkurencyjnosé
£nil kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 14,5 18,7 13,9 15,2 15,0
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 43 73 18 55 71
Realny ywny kurs y - 42 p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 8,7 56 5,0 8,7 7,5
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 03 07 39 39 03
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% a8 8,1 41,1 -16 24
Udziat w rynkach eksportowych - 9% éwiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 10 24 -45 07 01
Zenie sek pry
ie sektora pry dane (% PKB) 133% 78,6 81,7 78,8 74,9 69,4
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 1,4 0,6 2,9 59 56
Zadtuzenie domowych, dane (% PKB) 62,8 (6) 463(7) 315 339 344 341 337
Zadtuzenie i i h, dane i (% PKB) 885 (6) 63,1(7) 47,1 478 444 408 357
Rynek mieszkaniowy
inik cen é w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 6,2 54 16,4 38 -4,4
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) 253(8) 92 85 19,7 151 28
Dtug sektora ytucji rza ych i Y
Dlug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 30,0 37,7 42,0 42,9 442
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 03 58 s1 -43 41
Sektor bankowy
sektora ogdtem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% a6 48 7,9 0,2
Stopa zwrotu z kapitatu wasnego (%) 139 67 106
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 182 203 198
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 17e 19 17p 14
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 2,4 2,3 2,5 2,7 2,9
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 27 (10) 20 26 28 27 33
é il ywnosci j - % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 1,7 0,5 0,0 -1,7 -0,9
Znil i 19 go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 1) 0,5 pp. -1,1 -0,4 0,1
Stopa iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -4,9 0,1 1,5

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )

3.3. CZECHY



3.4. DANIA

W Danii wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i zadtuzenie sektora prywatnego sq wysokie, cho¢
zwigzane z tym ryzyko wydaje sie ograniczone. Nadwyzka obrotdw biezqcych jest znaczna. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do najwyzszych w UE, a ceny nieruchomosci
mieszkalnych ocenia sie jako umiarkowanie zawyzone. Relacje zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw niefinansowych do PKB sq wysokie i przekraczajg zaréwno wartosci odniesienia
oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych, jak i ostroznosciowe wartosci odniesienia,
ale zmniejszajq sie.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Danii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegotowej analizy
w odniesieniu do Danii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 3,0% w 2022r. i09% w2023r. Inflacja jest
wysoka, czemu towarzyszy znaczne zaostrzanie polityki pienieznej. W ujeciu rok do roku inflacja
wzrosta do 11,1 % we wrzesniu, przy czym inflacje bazowa szacuje sie na 5,2 %. Ceny majg rosna¢
szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Danii pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéow biezacych, wzrost realnych cen
nieruchomosci mieszkalnych oraz zadtuzenie sektora prywatnego. W interpretacji ekonomicznej
tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

o Kwestie zwigzane zsektorem zagranicznym dotyczg bardzo wysokiej nadwyzki obrotéw
biezacych, ktéra w 2021 r. wzrosta do 9 % PKB. Przewiduje sie, ze w 2022 r. nadwyzka ta sie
zmniejszy, ale pozostanie wyraznie powyzej gornej wartosci progowej ustalonej w procedurze
dotyczacej zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej, poniewaz saldo ustug staje sie mocniejsze.
Skumulowane nadwyzki doprowadzity do wysokiej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(MPI netto), ktéra w 2021 r. osiagneta 77 % PKB, cho¢ przewiduje sie jej spadek w przysztosci.
Wysoka MPI netto generuje dodatni dochdd pierwotny netto, ktéry wzmacnia duza nadwyzke
obrotow biezacych.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej sg nadal ograniczone. W 2021 r. nominalne
jednostkowe koszty pracy nieznacznie wzrosty iprognozuje sie, ze wlatach 2022 2023
wzrosng w wiekszym stopniu. W 2021 r realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie zmalat. W ujeciu rok do roku
ulegat on dalszemu spadkowi do sierpnia 2022 r.

o Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych jest wysokie i w 2021 r. wzrosto umiarkowanie
do 110,4 % PKB. Pozostaje powyzej zardwno wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych
parametrach gospodarczych, jak i ostroznosciowych wartosci odniesienia. Przeptywy kredytowe
przedsiebiorstw niefinansowych w % PKB sg wysokie, ale spadty w drugim kwartale 2022 r.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB pozostaje najwyzsza w UE i przekracza
zarowno wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych, jak
i ostroznosciowe wartosci odniesienia. W 2021 r. nastapit jednak jej spadek, ktéry utrzymywat
sie w pierwszej potowie 2022 r., poniewaz przeptywy kredytowe netto pozostajg umiarkowane.
Oczekuje sie, ze w2022r. nominalny PKB bedzie nadal przyczyniat sie do zmniejszenia
zadtuzenia. Zadtuzenie zagrozone gospodarstw domowych utrzymuje sie na niskim poziomie.
Okoto potowa kredytéw hipotecznych ma zmienne oprocentowanie lub jest ono state na okres do
pieciu lat.



e Nadal niepokojgcy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z5,1% do 11,7 % w 2021 r. irost
w tempie nalezacym do najwyzszych w UE. W drugim kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wyhamowat do 2,8%. Szacuje sie, Ze
w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 20 %.

Wykres 3.4.1: Wybrane wykresy: Dania
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Zrédto: Eurostat, EBC i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.4.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Dania

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, rednia z 3 lat) -4%/6% 7,9 7,9 85 7,9 72,7
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 1101 27 85 79 9,0 67 74
i pozycja il netto (% PKB) -35% -91,7 (3) 19,9 (4) 77,7 70,0 770 71,7 806
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentdw z gwarantowan sptata (% PKB) (5) 290 326 321
Konkurencyjnosé
kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 34 67 61 8,9 8,6
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 19 35 06 46 32
Realny ywny kurs -42p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) +11% (Nie SE) -0,2 09 -1,1 -49  -87
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partnerow handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) -18 15 09 55 25
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 17 106 65 8,7 9,3
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 23 66 23 15 10
sektora pry
ie sektora pry go, dane (% PKB) 133% 2212 221,353 2147 2122 2069
ptywy sektora pry go, dane (% PKB) 14% 10,5 5,0 12,3 10,4 13,6
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 69,7 (6) 937(7) 1106 119 1043 1005 978
Zadtuzenie dane I (% PKB) 96,2 (6) 996(7) 1106 1094 1104 1117 1091
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni $ci mi w iiu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 1,4 47 95 -63 -16
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 200 (8) 24 51 117 11 07
Dtug sektora instytucji rzas ych i y
Diug brutto sektora i (% PKB) 60% 33,7 42,2 366 337 328
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 41 02 36 18 05
Sektor bankowy
ia sektora fi ogétem, ni (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 13,4 56 11,7 0,3
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 87 45 82
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 180 191 187
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 19 19 18p 15
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 53b 52 52 51 5,0
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 47 (10) 50 56 51 45 55
ywnos ~ % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 16b 1,1b 1,4 30 26
g 90 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -0,4 -0,3 0,0
Stopa i iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -2,1 -0,8 03

Uwagi: Zob. zatacznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022 )
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3.5. NIEMCY

Duza nadwyzka obrotéw biezqcych Niemiec ulegta ostatnio znacznemu zmniejszeniu w wyniku
pogorszenia warunkdw handlowych spowodowanego niekorzystnym wstrzgsem zewnetrznym. Do
poczqtku 2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezat do najwyzszych w
UE, a ceny nieruchomosci mieszkalnych ocenia sie jako zawyzone. Inflacja bazowa i wzrost ptac
w Niemczech mogg utatwic przywrocenie rownowagi w strefie euro.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri rédwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji istwierdzita, Zze w Niemczech wystepujq zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania
sie zaktdcen réwnowagi lub postepow w ich ograniczaniu w ramach szczegdtowej oceny sytuacji
Niemiec.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 1,6 % w 2022 r. i -0,6 % w 2023 r. W pazdzierniku
inflacja wyniosta 11,6 % w ujeciu rok do roku i byta wysoka, cho¢ nizsza niz w wiekszosci panstw
strefy euro, a inflacje bazowg oszacowano na 5,1 %. Ceny maja rosna¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdéw dla Niemiec pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéow biezacych, wzrost realnych cen
nieruchomosci mieszkalnych oraz dtug publiczny. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdw
podkresla sie nastepujgce istotne zmiany:

e W 2021 r. nadwyzka obrotow biezacych wzrosta nieznacznie, do 7,4 % PKB, co ma zwiazek ze
sttumionymi  inwestycjami  prywatnymi ipublicznymi pomimo korzystnych  warunkow
finansowania. W 2022 r. nadwyzka obrotdw biezacych moze po raz pierwszy od 2010 r. spasc¢ do
poziomu znacznie ponizej 6 % PKB. Spadek ten odzwierciedla gwattownie rosnace ceny energii
i zwigzane z tym pogorszenie warunkéw handlowych, stosunkowo odporny popyt krajowy oraz
wzrost zapaséw. Przewiduje sie, ze w 2023 r. nadwyzka ponownie wzrosnie, jednak pozostanie
znacznie ponizej 6 % PKB.

e Zmiany w zakresie konkurencyjnosci kosztowej moga utatwi¢ przywrdcenie réwnowagi
w strefie euro. Wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy pozostat umiarkowany
pomimo kurczacych sie zasobdw pracy, ale przewiduje sie jego przyspieszenie w latach 2022
i2023. W 2022r. spadt realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym
indeksie cen konsumpcyjnych (HICP).

e Nadal niepokojacy jest wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 7,8 % do 11,5 % w 2021 r. i rost w tempie nalezacym
do najwyzszych w UE. Nastgpito dalsze przyspieszenie pod wzgledem nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych i w drugim kwartale 2022 r. osiagnety one 10,2 % w ujeciu rok do
roku, przy zasadniczo niezmienionym stosunku cen do dochoddw. Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny
nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 21 %.

e Ryzyko zwigzane z dtugiem publicznym pozostaje ograniczone. Relacja dtugu publicznego do
PKB przekroczyta wartos¢ progowg 60 % PKB okreslong w tabeli wynikdéw i w 2021 r. wzrosta
do 68,6 %. Przewiduje sie, ze w przysztosci bedzie sie ona zmniejsza¢, a ryzyka dla stabilnosci
fiskalnej w perspektywie dtugoterminowej uznaje sie za srednie. W 2021 r. deficyt budzetowy
zmniejszyt sie do 3,7 % PKB, co oznacza mniejszy deficyt niz srednia dla strefy euro. Prognozuje
sie, ze w 2022 r. bedzie sie on nadal zmniejszat, ale w 2023 r. wzrosnie.



Wykres 3.5.1: Wybrane wykresy: Niemcy
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Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
Tabela 3.5.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Niemcy
prognoza
Progi Wartos¢ odhniesienia | Wartosc odniesienia Il 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, rednia z 3 lat) -4%/6% 7,8 75 73 6,0 52
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 18(1) 23(2) 76 70 74 37 46
y pozycja i jna netto (% PKB) -35% -83,3 (3) 25,1 (4) 58,5 64,1 707 768 764
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 510 549 546
Konkurencyjnosé
kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 81p 103p 74p 83 110
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 33p 34p 06p 41 60
Realny ywny kurs -42p: deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 2,0 24 05 -23 -55
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 15 14 08 -43 20
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% -1,2 09 59 -70 73
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) -19 21 36 24 17
sektora pry
ie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 1127p 121,2p 1204p 1202 1113
plywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 64p 64p 57p 7,7 52
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 528 (6) 659 (7) 534 570 56,7 56,1 552
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 769 (6) 806 (7) 593 642 637 641 56,1
Rynek mieszkaniowy
znik cen nit $ci mi w i iu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 4,4 71 82p 4,6 -0,9
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r) 205 (8) 58 78 115p 82 22
Dtug sektora ytucji rza ychi y
Diug brutto sektora i (% PKB) 60% 58,9 68,0 686 674 663
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 15 -43 37 23 31
Sektor bankowy
ia sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 73 11,4 7,2 9,7
Stopa zwrotu z kapitatu wasnego (%) 21 22 40
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 155 160 157
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 12e 12e 1lp 10
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 33 33b 34b 35 34
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 33(10) 30 37b 36 31 35
ywnos ~ % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 13 03b 12 15 19
g go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L. 0,5 pp. -05 -04b -0,2
Stopa - % ludnosci y j w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -1,3 08b 0,3

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )

3.5. NIEMCY



3.6. ESTONIA

W Estonii rosng obawy zwigzane z konkurencyjnosciq kosztowq. Wzrost nominalnych jednostkowych
kosztow pracy ma sie zwiekszy¢, a inflacia bazowa jest wysoka w zestawieniu z panstwami strefy
euro porownywalnymi z Estoniq. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do
najwyzszych w UE, a ceny nieruchomosci mieszkalnych ocenia sie jako umiarkowanie zawyzone.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdétowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Estonii. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdtowej oceny sytuacji w Estonii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie -0,1 % w 2022 r. 10,7 % w 2023 r. Inflacja jest
wysoka, nawet w poréwnaniu z partnerami handlowymi Estonii ze strefy euro. W ujeciu rok do roku
w pazdzierniku inflacja zmalata do 22,4 %, przy czym inflacje bazowa we wrzesniu szacuje sie
na 12,5 %. Ceny maja rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Estonii pokazuje, ze w 2021 r. pie¢ wskaznikow przekroczyto swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy,
wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, wzrost zobowiazan sektora finansowego, zmiana
wspotczynnika aktywnosci zawodowej oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e (Obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej pozostajg ograniczone. Chociaz w 2021 r. saldo
obrotéw biezacych odnotowato deficyt w wysokosci 1,8 % PKB, przewiduje sie, ze w 2022 r.
wystapi w nim niewielka nadwyzka, a w przysztosci ulegnie ono dalszej poprawie. Deficyt sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych zmniejszyt sie do 2,4 % PKB w 2021 r. i prognozuje sie, ze
w2022 r. pozostanie zasadniczo niezmieniony, ale w2023r. zacznie sie zwiekszac.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) jest ujemna, lecz poprawita sie
w 2021 r. Prognozuje sie, ze po tymczasowym pogorszeniu w 2022 r. bedzie ona dalej poprawiac
sie w 2023 r. Poniewaz skumulowane bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowig wiekszos¢
zobowigzan, MPI netto z wytgczeniem instrumentéw z gwarantowang sptatg jest dodatnia
i wysoka.

e Rosng obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej. Nominalne jednostkowe koszty pracy
nieznacznie wzrosty w 2021 r. iprognozuje sie, ze wlatach 2022 2023 wzrosng znaczaco
w kontekscie wysokiego wzrostu ptac nominalnych w Estonii, ktéremu nie towarzyszy wzrost
wydajnosci. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujgcy na zharmonizowanym indeksie
cen konsumpcyjnych (HICP) umocnit sie, a w 2022 r. ma miejsce silniejsza aprecjacja.

¢ Nadal niepokojacy jest wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych
cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 6 % w 2020 r. do 15,1 % w 2021 r., co stanowito
tempo wzrostu nalezace do najwyzszych w UE, iosiggnat 27,4 % w drugim kwartale 2022 .
Jeden z najwyzszych w UE wskaznikéw ceny do dochoddw budzi obawy o przystepnos¢ cenowa.
Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 7 %.

o Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB jest bliska wartosci odniesienia opartej
na fundamentalnych parametrach gospodarczych, anizsza od progu ostroznosciowego.
Przeptywy kredytowe netto do gospodarstw domowych byty umiarkowane do 2021 r. i wynosity
okoto 2 % PKB. Chociaz przeptywy kredytowe netto wzrosty w 2022 r. do blisko 4 % PKB, relacja
dtugu do PKB nadal spadata w pierwszej potowie 2022 r.

e Stopa bezrobocia spadta do6,29% w2021r. iprognozuje sie, ze w2022r. nieznacznie
zmaleje, ale w 2023 r. wzrosnie. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w 2021 r.,
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co nadal odzwierciedla ograniczenia zwigzane zpandemia; w przysztosci ma on ponownie
wzrosna¢. Bezrobocie mtodziezy utrzymuje sie na wysokim poziomie, cho¢ zmalato.

Wykres 3.6.1: Wybrane wykresy: Estonia
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Zrédto: Eurostat, EBC (BSI) i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.6.1: Gtédwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Estonia

prognoza
Progi Wartosé odniesienia | "O%¢ ”/7”"35'”"” 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]/6% 1,8 0,8 -0,1 -0,8 -0,2
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 06 (1) 2602 24 -10 -18 04 07
pozycja netto (% PKB) -35% -61,6 (3) -14,3 (4) -226 -21,9 -130 -184 -142
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 310 415 399
Konkurencyjnosé
nil i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 15,8 15,7 107 195 252
Wakaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 47 39 18 129 88
Realny ywny kurs - 42 p; 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 61 53 19 00 -35
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 00 07 12 21 29
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 17 16,4 178 194 160
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 26 48 78 12 11
sektora pry
sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 98,9 1014 953 91,3 815
plywy y sektora pry go, dane (% PKB) 14% 34 30 65 7.8 3,9
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 878(6) 382(7) 386 40,7 378 373 375
Zadtuzenie i dane i (% PKB) 1118 (6) 610 (7) 603 607 575 540 440
Rynek mieszkaniowy
cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 44 7,0 10,4 1,3 -06
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 69(8) 70 60 151 208 70
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora i (% PKB) 60% 8,5 18,5 176 187 193
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 01 55 24 23 37
Sektor bankowy
sektora f ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 11,6 17,9 17,5 1,5
Stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (%) 83 74 95
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 257 270 233
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytdw brutto) 16¢ 16e 11p 10
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 52 56 59 64 63
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 62(10) 45 69 62 61 66
6 il ywnosci j - % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 13 04 -02 48 2,0
g g0 - % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 1) 0,5 pp. -1,3 -0,8 03
Stopa zy - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 1) 2pp. -2,4 62 47

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni
2022 r)
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W Irlandii relacje zadtuzenia zewnetrznego, zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
niefinansowych oraz dtugu publicznego do PKB sq wysokie, ale nadal wyraznie spadajq.
W rezultacie zwigzane z tym obawy wydajq sie ograniczone. Na wskazniki zadtuzenia w Irlandii
wptywa obecnos¢ przedsiebiorstw wielonarodowych. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci
mieszkalnych przyspiesza, a przystepnosc cen takich nieruchomosci budzi obawy.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rédwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdétowej oceny sytuacji istwierdzita, ze wlIrlandii nie wystepujq juz zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania
dalszej szczegétowej analizy w odniesieniu do Irlandii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 7,9 % w 2022 r. i3,2% w2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 9,6 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa we
wrzesniu szacuje sie na 5,1 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Irlandii pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéw biezacych, miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto, zadtuzenie sektora prywatnego oraz wzrost zobowigzan sektora finansowego.
W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e W ostatnich latach obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej znacznie sie zmniejszyty. Wyniki
sektora zagranicznego sg mocno zawyzone przez dziatalnos¢ przedsiebiorstw wielonarodowych.
Na rachunku obrotéw biezacych odnotowano w 2021 r. znaczng nadwyzke w wysokosci 14,2 %
PKB i prognozuje sie jej dalszy wzrost w2022 r. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgacych
skorygowana o wptyw przedsiebiorstw wielonarodowych réwniez utrzymywata sie w 2021 r. na
wysokim poziomie. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPIl netto) poprawita sie
w 2021 r. do -145,5 % PKB. Na najblizsze dwa lata prognozowana jest stata poprawa MPI netto.

o Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych jest wysokie, ale wykazuje tendencje
spadkowa. W 2021r. zmniejszyto sie umiarkowanie, do 1389% PKB, czyli 252 %
zmodyfikowanego dochodu narodowego brutto (DNB). Wskaznik zadtuzenia przedsiebiorstw
niefinansowych zmniejszyt sie w pierwszej potowie 2022 r., ale istniejg czynniki ryzyka zwigzane
z otoczeniem makroekonomicznym. Utrzymuje sie on powyzej zaréwno progéw wynikajgcych
z fundamentalnych parametréw gospodarczych, jak i progéw ostroznosciowych, chociaz wysoki
udziat transgranicznych pozyczek wewnatrzgrupowych w zadtuzeniu przedsiebiorstw ogranicza
ryzyko. Udziat kredytéow dla przedsiebiorstw denominowanych w walucie obcej (12 %) jest
jednym z najwyzszych wsrdd panstw strefy euro, ale jest zwigzany z obecnoscig przedsiebiorstw
wielonarodowych. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB jest stosunkowo niska
i wykazuje tendencje spadkowa. Jest ona nizsza od wartosci odniesienia, ale irlandzki PKB jest
zawyzony przez dziatalnos¢ przedsiebiorstw wielonarodowych. Jako odsetek dochodu krajowego
brutto gospodarstw domowych zadtuzenie gospodarstw domowych znacznie spadto, ale
pozostaje bliskie 100 9%. Odsetek kredytdw hipotecznych ozmiennym oprocentowaniu jest
stosunkowo niski — w 2021 r. wynosit 20 %.

e Rosng obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 0,3 % do 8,3 %. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wynidst
14,4 %. Jeden z najwyzszych w UE wskaznikéw ceny do dochodéw budzi obawy o przystepnosc
cenowa. Wskazniki odchylen wyceny obliczone przez stuzby Komisji nie wykazujg oznak
mozliwego zawyzenia.

o Sektor bankowy jest ogdlnie stabilny. Banki sg dobrze wyposazone w kapitat, a rentownosc
wzrosta w2021 r, chociaz pozostata niska w poréwnaniu z bankami europejskimi. Liczba
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kredytow zagrozonych nadal malata, chociaz ekspozycje ztytutu kredytéw nierentownych (w
fazie 2), w szczegélnosci wobec przedsiebiorstw niefinansowych, pozostajg stosunkowo wysokie.
Irlandzki sektor finansowy instytucji niebedacych bankami jest bardzo duzy, ale jedynie
w niewielkim stopniu powigzany z gospodarka krajowa.

¢ Ryzyko zwigzane z relacja dtugu publicznego do PKB jest raczej niskie. W 2021 r. relacja ta
spadta do 55,4 9% iprognozuje sie, ze w 2022 r. bedzie nadal znacznie male¢. Natomiast dtug
publiczny w stosunku do DNB pozostaje duzy — wynosi okoto 100 %. Prognozuje sie, ze w 2022 .
saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych odnotuje niewielka nadwyzke i bedzie sie
dalej poprawiac. Ryzyka dla dtugoterminowej stabilnosci budzetowej sg Srednie.

Wykres 3.7.1: Wybrane wykresy: Irlandia

a) Wzrost cen nieruchomosc miesskalnych i b) Dekompozycja diuguwg sektorow, dane
kredytow hipotecznych skonsolidowane
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Zrédto: Eurostat, EBC (BSI) i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.7.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Irlandia

prognoza
Progi Wartosc u/dm'es/'emu Wartos¢ o/;jmesremu 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) ~4%]/6% -4,7 -7,2 -4,2 85 16,9
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 43(1) -49(2)  -198 68 142 182 183
pozycja netto (% PKB) -35% -159,0 (3) 17,0 (4) -193,4 -177,0 -1455 -121,4 -93,7
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentdw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 2826 2944 3351
Konkurencyjnosé
2 i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L.) 9% (SE) 12% (Nie SE) -3,9 -6,3 =79 -10,0 -1,7
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rir) 13 51 -42 -10 36
Realny ywny kurs - 42p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) -1,4 -1,2 -2,6 -6,1 -7,2
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 27 03 01 63 09
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 73,1 51,5 399 473 413
Udziat w rynkach eksportowych - 9% $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 97 232 -40 68 19
Zenie sektora pry
sektora pry go, dane (% PKB) 133% 2093p 187,3p 1681p 1494 1440
Przeptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% -96p -36p 26p 72 132
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 746 (6) 449(7)  386p 344p 297p 246 229
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 1128 6) 4200 1707 1529 1384 1248 1211
Rynek mieszkaniowy
inik cen é w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 05 -0,5 42 55 04
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1.) -115 (8) 23 03 83 125 127
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucj i (% PKB) 60% 57,0 58,4 554 447 412
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 05 50 17 02 08
Sektor bankowy
iazania sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 154p 74p 188p 2,1
Stopa zwrotu z Kapitatu wiasnego (%) 37 22 45
Wsptezynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 223 223 222
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 34e 34e 24p 20
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 58 56 57 55 51
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 51(10) 50 59 62 44 48
é ywnos — % ludnoéci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 0,6 -1,8 1,8 1,6 35
z ia dtuge go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -2,6 -1,6 -0,3
Stopa 2y - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -43 1,4 0,7

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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W Grecji utrzymujg sie obawy dotyczqce relacji dtugu publicznego i zadtuzenia zewnetrznego do
PKB, chociaz po kryzysie zwigzanym z COVID-19 relacje te powrdcity na sciezke spadkowq. Deficyt
obrotéw biezqcych nadal rosnie iprognozuje sie, ze pozostanie duzy. Utrzymujg sie obawy
dotyczqgce sektora bankowego, ktdry jest obcigzony wysokim, choc¢ znacznie zmniejszonym,
poziomem kredytéw zagrozonych. Stabosci rynku pracy utrzymujq sie pomimo znacznej poprawy.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rédwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze w Grecji wystepujq nadmierne zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania
sie nadmiernych zaktéceri réwnowagi lub postepdw wich ograniczaniu w ramach szczegdtowej
oceny sytuacji Grecji.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 6 % w 2022 r.i 1 % w 2023 r. Inflacja jest wysoka.
W ujeciu rok do roku zmalata ona do 9,8 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa szacuje sie
na 6,9 %. Ceny maja rosng¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Grecji pokazuje, ze w 2021 r. szes¢ wskaznikdw przekroczyto swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéw biezacych, miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto, wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, dtug publiczny, zmiana stopy
bezrobocia izmiana wspétczynnika aktywnosci zawodowej. W interpretacji ekonomicznej tabeli
wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Stabilno$¢ zewnetrzna nadal budzi obawy. Deficyt obrotéw biezacych wzrést w 2021 .
do 6,8 % PKB. Oczekuje sie, ze dobry sezon turystyczny poprawi réwnowage ustug i czesciowo —
ale nie wpetni — zréownowazy pogarszajacy sie bilans handlu towarami, wtym energia.
Prognozuje sie, ze deficyt obrotow biezacych wzrosnie w 2022 r. i pozostanie znacznie wyzszy
niz przed pandemia. MPI netto pozostaje na wysokim iujemnym poziomie -171,9% PKB
w 2021 r., nieco mniejszym niz w 2020 r., i prognozuje sie, ze bedzie nadal sie poprawiac. Duzg
czes¢ MPI netto stanowi dtug publiczny na preferencyjnych warunkach io dtugich terminach
zapadalnosci.

e Utrzymuja sie obawy dotyczace relacji zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw niefinansowych do PKB. Oba te wskazniki przekraczajg ostroznosciowe
wartosci  odniesienia iwartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach
gospodarczych, ale wykazujg tendencje spadkowa. W pierwszej potowie 2022 r. wskaznik
zadtuzenia gospodarstw domowych iprzedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyt sie. Ponad
potowa kredytow hipotecznych ma zmienne oprocentowanie.

o Dtug publiczny jest bardzo wysoki. Relacja dtugu publicznego do PKB nalezy do najwyzszych w
UE, chociaz w 2021 r. spadta o 12 punktéw procentowych, do poziomu 194,5 % PKB, i przewiduje
sie jej dalszy spadek w2022r., ponizej poziomu z2019r, oraz w2023 r. Deficyt sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych pozostaje wysoki, chociaz w2021 r. zmniejszyt sie
do 7,5 % iprognozuje sie, ze bedzie nadal malat. Poniewaz dtug Grecji znajduje sie gtdwnie
w posiadaniu oficjalnych pozyczkodawcow, korzystne stopy procentowe tych pozyczek
zapewniajg ograniczenie wydatkdw z tytutu odsetek w perspektywie krotko- i srednioterminowe;j.
Ponadto Grecja nadal posiada znaczny bufor gotdwkowy, ktdry umozliwia skuteczne zarzadzanie
ptynnosciq i zmniejsza ryzyko refinansowania. Spready rentownosci obligacji skarbowych
wzrosty, ale obecnie ustabilizowaty sie na poziomie wyzszym niz srednia dla strefy euro. Ryzyka
dla stabilnosci budzetowej w perspektywie krotko- isrednioterminowej s wysokie, ale
w perspektywie dtugoterminowej sg srednie.

e Nadal istniejg obawy dotyczace sektora bankowego. Jest on dalej obcigzony wysokim, choc
znacznie zmniejszonym, poziomem kredytow zagrozonych. W gospodarce wystepujg zwigzane
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ztym ryzyka, poniewaz czes¢ dotychczasowego zagrozonego zadtuzenia sektora prywatnego
znajduje sie w bilansach instytucji finansowych spoza sektora bankowego. W ubiegtym roku
tworzenie netto nowych kredytéw zagrozonych utrzymywato sie na ograniczonym poziomie, ale
udziat kredytdw nierentownych (w fazie 2) i kredytéw restrukturyzowanych przekraczajg srednig
dla strefy euro. W 2021 r. rentownos¢ osiggneta znaczng ujemng wartos¢, a wspotczynnik
kapitatu podstawowego Tier | pozostaje jednym z najnizszych w UE. Wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych pozostaje wysoki, ale na poczatku 2022 r. byt umiarkowany.

e Stabosci rynku pracy nadal budza obawy pomimo znacznej poprawy. Stopa bezrobocia
znacznie spadta, ale przy poziomie 14,7 % w 2021r. nadal nalezy do najwyzszych w UE.
Przewiduje sie, ze w2022r. bedzie nadal malata, ale w2023r. pozostanie zasadniczo
niezmieniona. Wspédtczynnik aktywnosci zawodowej jest stosunkowo niski, chociaz wzrost
w2021 r. Stopy bezrobocia mtodziezy ibezrobocia dtugotrwatego spadty, ale nadal sg
najwyzsze w UE.

Wykres 3.8.1: Wybrane wykresy: Grecja

a) Dekompozycja obrotow biezgorch b) Dekompozycja MP| netto
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Zrédto: stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.8.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Grecja

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]6% -2,1 -3,7 50 -69 -7,1
Saldo obrotdw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 11 26(2) 15 66 68 73 74
iqdzy pozycja il jna netto (% PKB) -35% -45,7 (3) -47,6 (4) -1541 -1738 -171,9 -147,3 -1438
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -1335 -1551 -150,2
Konkurencyjnosé
zni i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) -1,1 62p 40p 53 1,4
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 00 72p 31p 13 33
Realny ywny kurs - 42p; 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 05 04 -31  -50 -99
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 21 04 14 39 50
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 32 -107 96 133 6,7
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 07 -197 201 85 12
2 sektora pry
ie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 110,35 1249p 1207p 1076 1020
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% -1,0 51p -01p 31 4,0
Zadhuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 338(6) 216 (7) 559 595 552 473 439
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 627 (6) 470 () 544 654 655 603 581
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 72e 57e 64e -09 -15
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) 50(8) 72 45 75 60 21
Dtug sektora instytucji rza ychi y
Dlug brutto sektora i ji rzadowych i (% PKB) 60% 180,6 2063 1945 171,1 1619
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 11 99 75 -41 -18
Sektor bankowy
i ia sektora fil ogétem, i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 11,6 27,5 14,3 1,9
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 07 79 201
Wspdtezynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 162 150 136
Kredyty zagrozone brutto, podrmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 3550 26,5 86p 68
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 19,8 18,4 167 150 133
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 88(10) 179 176 147 126 126
y i j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 03 -2,9 -08 -07 1,3
Wskaznik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnoéci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -4,1 -3,8 -3,3
Stopa - % ludnoéci aktywnej w wieku 15-24 L (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -10,7 -6,5 -57

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022 )
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W  Hiszpanii utrzymujg sie obawy dotyczgce relacji zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw niefinansowych, dtugu publicznego oraz zadtuzenia zewnetrznego do PKB, chociaz
po kryzysie zwigzanym z COVID-19 powrdcity one na sciezke spadkowgq, a zadtuzenie zewnetrzne
i zadtuzenie sektora prywatnego znacznie spadty w kontekscie silnego wzrostu nominalnego PKB.
Relacja dtugu publicznego do PKB jest bardzo wysoka, a deficyt budzetowy jest znaczny pomimo
nieznacznej poprawy. Stopa bezrobocia, cho¢ nadal wysoka, jest juz nizsza od poziomu sprzed
kryzysu i oczekuje sie, ze w przysztym roku pozostanie stabilna.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdétowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze w Hiszpanii wystepujq zaktdcenia rownowagi
makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania sie zaktdcen
réwnowagi lub postepéw w ich ograniczaniu w ramach szczegétowej oceny sytuacji Hiszpanii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 4,5% w 2022r. i19% w2023r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku zmalata ona do 7,3 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowg we
wrzesniu szacuje sie na 4,8 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Hiszpanii pokazuje, ze w 2021 r. szes¢ wskaznikdéw przekroczyto
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
udziat w rynkach eksportowych, wzrost nominalnych jednostkowych kosztéow pracy, zadtuzenie
sektora prywatnego, dtug publiczny oraz zmiana stopy bezrobocia. W interpretacji ekonomicznej
tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej utrzymujg sie pomimo pewnej poprawy. Ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) znacznie sie poprawita, do -71,5 % PKB
w 2021 r., gtdwnie ze wzgledu na silne pozytywne skutki wyceny i wysoki wzrost nominalnego
PKB. MPI netto bedzie sie nadal poprawia¢, cho¢ w stabszym tempie. Poprawa byta gtéwnie
zwigzana z MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowang sptatg, ktéra to pozycja
wzrosta z -52,1 % do -39,7 % PKB. Utrzymata sie niewielka nadwyzka salda obrotéw biezacych,
ktore w 2021 r. wynosito 1,2 % PKB, ale prognozuje sie jego nieznaczny spadek. Oczekuje sie, ze
w2022 r. dobry sezon turystyczny poprawi rownowage ustug iczesciowo zréwnowazy
pogarszajacy sie bilans handlu towarami, w tym energia.

e Pewne obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej pozostajg ograniczone. W 2021r.
nominalne jednostkowe koszty pracy nieznacznie wzrosty i prognozuje sie ich dalszy wzrost wraz
ze wzrostem inflacji bazowej. W 2021r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie umocnit sie. W ujeciu rok do
roku ulegt jednak deprecjacji do sierpnia 2022 r.

e Obawy zwigzane zrelacjg zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB utrzymujg
sie, chociaz wykazuje ona tendencje spadkowa. Zmniejszyta sie umiarkowanie, do 80 %
w 2021 r, inadal spadata w pierwszej potowie 2022 r., ale istniejg czynniki ryzyka zwigzane
z otoczeniem makroekonomicznym. Relacja ta utrzymuje sie powyzej zaréwno ostroznosciowych
wartosci odniesienia, jak iwartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach
gospodarczych ijest 08 punktéw procentowych wyzsza niz w2019r. Relacja zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB jest nadal wyzsza zardwno od ostroznosciowych wartosci
odniesienia, jak i od wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach
gospodarczych, ale zblizona do tych wartosci i powrdcita do tendencji spadkowej.

e Utrzymuja sie znaczne obawy zwigzane z dtugiem publicznym. W 2021 r. dtug ten nieznacznie
zmalat, osiagajac poziom 118,3 % PKB, i prognozuje sie, ze w latach 2022 i 2023 bedzie nadal
male¢. Deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych pozostawat wysoki, chociaz
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w 2021 r. zmniejszyt sie do 6,9 %. Przewiduje sie jego dalszy spadek w latach 2022 i2023.
Ryzyka dla stabilnosci budzetowej sa wysokie w perspektywie srednioterminowej isrednie
w perspektywie dtugoterminowej, réwniez czesciowo ze wzgledu na koszty zwigzane ze
starzeniem sie spoteczenstwa.

e Stabosci rynku pracy nadal budzg obawy pomimo wyraznej poprawy. Stopa bezrobocia
znacznie spadta w minionej dekadzie, ale przy poziomie 14,8 % w 2021 r. nadal nalezy do
najwyzszych w UE, wszczegolnosci w odniesieniu do bezrobocia mtodziezy ibezrobocia
dtugotrwatego. Prognozuje sie, ze w 2022 r. zmniejszy sie, ale podzniej pozostanie zasadniczo
niezmieniona. Pomimo niedawnych gwattownych spadkéw stopy bezrobocia mitodziezy
i bezrobocia dtugotrwatego nalezg do najwyzszych w UE. Na odpornos¢ rynku pracy korzystnie
wptywajg reformy podjete wramach planu odbudowy izwiekszania odpornosci, wspierajace
rynek pracy w kontekscie pogarszajacych sie perspektyw gospodarczych.

Wykres 3.9.1: Wybrane wykresy: Hiszpania
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Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.9.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Hiszpania

prognoza
Progi Wartos¢ u/dmesienia Wartoé¢ o/;imesrema 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%/6% 2,3 1,5 1,2 08 0,9
Saldo obrotéw biezacych, bilans patniczy (% PKB) 09(1) -16(2) 21 06 10 09 08
iqdzy pozycja i jna netto (% PKB) -35% -58,0 (3) -18,8 (4) -737  -857 -71,5 -60,2 -54,9
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrument6w z gwarantowana spiata (% PKB) (5) -46,1 52,1 397
Konkurencyjnosé
nil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 1,) 9% (SE) 12% (Nie SE) 57 143p 123p 9,8 6,0
Wakaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 37 86p 03p 14 48
Realny ywny kurs -42p deflator HICP (zmiana w %, 3 1,) +5% (SE) £11% (Nie SE) 1,7 1,1 05 -32 -64
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 11) 17 07 05 43 27
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 1,) -6% 2,3 -7,2 -10,5 0,9 2,1
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 11) 09 -105 20 128 00
2 sektora pry
zenie sektora pry dane i (% PKB) 133% 129,35 148,1p 1391p 1318 1294
plywy y sektora pry go, dane (% PKB) 14% 15 47p 25p 32 7,2
Zadtuzenie domowych, dane (% PKB) 408 (6) 466 (7) 568 627 584 565 552
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 574(6) 566 (7) 725 854 80,7 753 742
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r,) 6% 41 2,2 15 23 27
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 11, 115(8) 52 22 37 60 08
Dtug sektora instytucji rzadowych i dowych
Diug brutto sektora i ji rzadowych i (% PKB) 60% 982 1204 1183 1140 1125
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 31 -10,1 69 -46 43
Sektor bankowy
sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r,) 16,50% 16 9,8 6,6 25
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 67 35 102
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 125 132 133
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 3le 28 29p 27
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 15,5 150 148d 143 134
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 118 (10) 141 155 148d 127 127
6 ik aktywnosci j - % ludnosci w wieku 15-64 L, (zmiana w p,p,, 3 1,) -0,2 pp. -04 -L7  00d  -05 L8
Wskaznik bezrobocia diugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 |, (zmiana w p,p,, 3 | 0,5 pp. -a,2 -27 -02d
Stopa i iezy - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 |, (zmiana w p,p,, 3 1,) 2 pp. -11,9 -0,3 05d

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022 )
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We Francji utrzymujq sie obawy zwigzane z konkurencyjnosciq kosztowq i wysokq relacjqg dtugu
publicznego do PKB. Ponadto wysokie zadtuzenie sektora prywatnego wymaga Scistego
monitorowania. Inflacja bazowa jest nizsza niz w wielu innych panstwach strefy euro. Z uwagi na
obawy dotyczqce stabilnoSci zewnetrznej i konkurencyjnosci nadal jednak konieczne jest sciste
monitorowanie. Relacja dtugu publicznego do PKB ideficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych nadal sq wysokie, cho¢ malejg. Po gwattownym wzroscie w czasie pandemii
zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych wykazuje tendencje spadkowq.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze we Francji wystepujqg zaktécenia réwnowagi
makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania sie zaktdcen
réwnowagi lub postepéw w ich ograniczaniu w ramach szczegétowej oceny sytuacji Francji.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,6 % w 2022r. i0,49% w2023 r. Inflacja jest
wysoka, choc nizsza niz w wiekszosci panstw strefy euro. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 7,1 %
w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa szacuje sie na 4,1 %. Ceny majg rosna¢ szybciej niz
ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Francji pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie zmiana udziatow w rynkach eksportowych, zadtuzenie
sektora prywatnego oraz dtug publiczny. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie
nastepujgce istotne zmiany:

e Problemy zwigzane ze stabilnoscia zewnetrzna wymagajg scistego monitorowania. Na
rachunku obrotéw biezacych odnotowano w 2021 r. niewielkg nadwyzke w wysokosci 0,4 % PKB
i powrocit on do poziomdw sprzed pandemii. W latach 2022 i 2023 prognozuje sie deficyt. MPI
netto nadal sie pogarszata w 2021 r, osiggajac -32,1 % PKB, co wynikato z ujemnego salda
obrotéw biezacych i skutkdw wyceny. Prognozuje sie, ze w przysztosci poprawi sie.

e (Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktore istniaty juz przed pandemig COVID-19,
pozostajg aktualne. Nominalne jednostkowe koszty pracy nieznacznie wzrosty w 2021r.
i prognozuje sie, ze w przysztosci bedg silniej rosty w kontekscie inflacji bazowej nizszej niz
w wiekszosci innych panstw strefy euro. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie ostabt. W ujeciu rok do roku
ulegt on dalszej deprecjacji do sierpnia 2022 r.

e Pomimo spadku do 101 % w 2021 r. relacja zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do
PKB pozostaje wysoka. W pierwszej potowie 2022 r. zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych
nadal malato. Utrzymuje sie ono powyzej zardwno ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak
i wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych ijest nadal
010 punktéw procentowych wyzsze niz w 2019r. Zadtuzeniu przedsiebiorstw towarzysza
wysokie i rosngce zabezpieczenia przed utrata ptynnosci przez przedsiebiorstwa, co ogranicza
ryzyko.

e Rosng obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 5,2 % do 6,3 %. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku zwiekszyt sie
do 7,1 %. Szacuje sie, ze w2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 20 %.
Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB przekracza zaréwno ostroznosciowe
wartosci odniesienia, jak iwartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach
gospodarczych, a przeptywy kredytowe do gospodarstw domowych sg wysokie. Do ograniczenia



ryzyk przyczyniajg sie jednak wysoki udziat kredytdw o statym oprocentowaniu, ostrozne
standardy kredytowania i srodki z zakresu polityki makroostroznosciowe;.

e Obawy zwigzane z dtugiem publicznym sg znaczne. Juz wysoka relacja dtugu publicznego do
PKB, przekraczajaca wartos¢ progowa okreslong wtabeli wynikdw, nieznacznie zmalata
w2021 r do112,89% PKB iprognozuje sie, ze w horyzoncie prognozy nie ulegnie znaczacym
zmianom iutrzyma sie powyzej poziomu z2019r. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostaje wysoki, chociaz w 2021 r. zmniejszyt sie do 6,5 % i prognozuje sie,
ze w2022r. bedzie nadal malat. Ryzyka dla stabilnosci budzetowej pozostaja wysokie
w perspektywie srednioterminowej i Srednie w perspektywie dtugoterminowe;j.

Wykres 3.10.1: Wybrane wykresy: Francja

a) Dekompozycja diugu wg sektorow, dane b) Projekcje dtugu publicznego
350 skonsolidowane 140
o 130
250
120 ==
@ -..ll'
= 200 m P, -
; £ 10 ¥ e mm———
10 - W
[
100 100 [
50 o0
° &0
OF 02 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 ﬁﬁaﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁaﬁ

[ Sefctor insty tudii g dowych i amorzgdowych
Gospodarstwa domowe

N Praedsis bicrstwa niefinansows

i S BT [P REEIY

- S narivs bazowy
Scenarivs napigca finansowe go

Mishorzystny scenarivsz g

W scenariuszu niekorzystnej stopy wzrostu odsetek zaktada sie mniej korzystny efekt kuli Snieznej niz w scenariuszu
bazowym (tj. réznica miedzy rynkowymi stopami procentowymi a wzrostem nominalnego PKB jest stale wyzsza o 1 punkt
procentowy). W scenariuszu napiecia finansowego kraj czasowo (przez jeden rok) boryka sie z wyzszymi rynkowymi
stopami procentowymi w 2023 r. (tj. zaktada sie, ze rynkowe stopy procentowe czasowo wzrosng w 2023 r. 0 1 punkt
procentowy).

Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.10.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Francja

prognoza
Progi Wartos¢ u/dmesrema Wartos¢ a”dmeslem'u 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) ~4%]6% -0,4 -0,7 -0,3 -0,9 -0,4
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 03(1) -17(2) 05 18 04 14 01
pozycja netto (% PKB) -35% -75,8 (3) 9,4 (4) -246  -30,7 -32,1 -27,6 -27,5
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 352 -413 372
Konkurencyjnosé
Znil i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 09p 50p 46p 8,5 76
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 07p 48p 05p 30 40
Realny ywny kurs —42p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 1,6 2,7 04 -59 92
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 14 15 05 68 22
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% -0,7 -85 -11,4 52 -5,1
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) -10 -9 -1l 37 04
zenie sektora pry
sektora pry g0, dane (% PKB) 133% 153,1p 1750p 167,8p 1684 158,22
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 84p 135p 65p 9,2 73
Zadhuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 491(6) 586 (7) 622 686 66,7p 674 67,0
Zadhuzenie i h, dane (% PKB) 542 (6) 725(7) 909 1064 1010 912
Rynek mieszkaniowy
cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 25 41 47 25 -05
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) 196 (8) 33 52 63 52 12
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora i (% PKB) 60% 97,4 1150 1128 111,7 1108
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 31 9,0 65 50 53
Sektor bankowy
ia sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 60b 11,3 73p 43
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 60 41 71
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 152 160 162
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 25e 22e 19 18
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (srednia z 3 lat) 10% 8,9 85 8,1d 79 7,9
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 81(10) 84 80 79d 77 81
y — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 03 -0,4 02d 1,3 2,4
nil ia dtugy go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L. 0,5 pp. -0,8 -1,0  -0,2d
Stopa 2y - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -5,3 -20 -31d

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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W Chorwacji relacja dtugu publicznego, zadtuzenia sektora prywatnego i zadtuzenia zewnetrznego
do PKB nadal spada, a powigzane ryzyka wydajq sie ograniczone. Relacja dtugu publicznego do PKB
pozostaje wysoka, ale deficyt budzetowy maleje. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci
mieszkalnych przyspiesza, ale wskazniki odchyleri wyceny nie swiadczq o mozliwym zawyzeniu cen
tych nieruchomosci.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécern réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze w Chorwacji nie wystepujq juz zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania
dalszej szczegétowej analizy w odniesieniu do Chorwacgji.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 6 % w 2022 r.i 1 % w 2023 r. Inflacja jest wysoka
i wlatach 2022 i 2023 ma utrzymac sie powyzej sredniej dla strefy euro. W ujeciu rok do roku we
wrzesniu utrzymata sie na poziomie 12,6 %, a inflacja bazowa wyniosta 9,8 %. Ceny majg rosnac
szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Chorwacji pokazuje, ze w 2021 r. dwa wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz dtug
publiczny. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e (Obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej znacznie sie zmniejszyty. W 2021 r. saldo obrotdw
biezacych wzrosto i odnotowano na nim nadwyzke w wysokosci 3,1 % PKB. Prognozuje sie, ze
umiarkowanie ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto), wynoszaca
w2021 r -35,19% PKB, bedzie sie nadal poprawia¢ w2022r. MPl netto z wytaczeniem
instrumentéw z gwarantowang sptatg osiggneta wartos¢ dodatnig i wyniosta w 2021 r. 12 %
PKB.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej wydajg sie ograniczone. Wysoka inflacja
stanowi ryzyko, chociaz indeksacja ptac nie jest przewazajaca. W 2021 r. nominalne jednostkowe
koszty pracy spadty, ale prognozuje sie, ze w latach 2022 i 2023 znacznie wzrosna. W 2021 r.
realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych
(HICP) nieznacznie umocnit sie. W ujeciu rok do roku zaobserwowano niewielkg deprecjacje do
sierpnia 2022 .

¢ Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB przekracza wartos¢ odniesienia opartg
na fundamentalnych parametrach gospodarczych, ale pozostaje znacznie ponizej poziomu
ostroznosciowego. W latach 2021 i 2022 przeptywy kredytowe netto do gospodarstw domowych
byty umiarkowane. W pierwszej potowie 2022 r. relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do
PKB nadal spadata. Udziat kredytow mieszkaniowych ozmiennym oprocentowaniu jest
stosunkowo niski.

e Rosnag obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych wyhamowat do 7,3 %, ale wdrugim kwartale
2022 r. wzrdst do 13,6 % w ujeciu rok do roku. Wskazniki odchylen wyceny nie wykazujg oznak
mozliwego zawyzenia. Chociaz sektor bankowy jest dobrze wyposazony w kapitat, ajego
rentownos¢ jest wysoka, charakteryzuje sie on rowniez stosunkowo wysokim - cho¢ malejacym
— wskaznikiem kredytéw zagrozonych. Udziat kredytéw nierentownych (w fazie 2) znacznie
wzrost od poczatku pandemii i od tego czasu nie obnizyt sie znaczaco.

e Ryzyka zwigzane z dtugiem publicznym sg istotne. Relacja dtugu publicznego do PKB spadta
do78,49% w2021r, pozostajac powyzej wartosci progowej okreslonej w tabeli wynikow,
wynoszacej 60 %. Prognozuje sie, ze w 2022 r. bedzie ona dalej malec i spadnie ponizej poziomu
z2019r. Spready rentownosci obligacji skarbowych zmniejszyty sie, ale utrzymujg sie powyzej
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sredniej dla strefy euro. Ryzyko walutowe zwigzane zdtugiem publicznym zostanie
wyeliminowane wraz zprzyjeciem euro od 1l stycznia 2023 r. Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych zmniejszyt sie do 2,6 % PKB w 2021 r. i prognozuje sie jego dalszy
spadek w 2022r. Ryzyka dla stabilnosci budzetowej sa srednie w perspektywie krétko-
i dtugoterminowe;j.

Wykres 3.11.1: Wybrane wykresy: Chorwacja
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W scenariuszu niekorzystnej stopy wzrostu odsetek zaktada sie mniej korzystny efekt kuli Snieznej niz w scenariuszu
bazowym (tj. réznica miedzy rynkowymi stopami procentowymi a wzrostem nominalnego PKB jest stale wyzsza o 1 punkt
procentowy). W scenariuszu napiecia finansowego kraj czasowo (przez jeden rok) boryka sie z wyzszymi rynkowymi
stopami procentowymi w 2023 . (tj. zaktada sie, ze rynkowe stopy procentowe czasowo wzrosng w 2023 r. o 1 punkt
procentowy).

Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.11.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Chorwacja

prognoza
Progi Wartos¢ odiesienia | Wartosc odniesienia Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%]6% 26 13 18 0,9 09
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 021 -40 (2) 28 05 31 02 06
idzy pozycja netto (% PKB) -35% -46,7 (3) -18,5 (4) -470  -481 -351 -333  -26,0
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentdw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 12 30 120
Konkurencyjnosé
zni i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 28 137p 64p 124 88
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rir) 00 98p 31p 39 59
Realny ywny kurs -42 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 15 05 -5  -47 75
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partnerow handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 15 05 05 -46 36
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 22,0 -1,3 79 278 252
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 42 -16,1 191 212 09
2 sektora pry
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 883 980p 885p 805 794
plywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 11 13p 30p 28 44
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 546 (6) 183(7) 341 380 347 320 331
Zadtuzenie dane (% PKB) 652 (6) 393(7) 542 600 538 485 463
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni $ci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 7,8 73 45 08 -05
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 34(8) 90 77 73 98 42
Dtug sektora instytucji rzas ych i y
Dtug brutto sektora i (% PKB) 60% 71,0 87,0 78,4 70,0 67,2
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 02 73 26 16 24
Sektor bankowy
iazania sektora fil ogétem, i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 68 73 11,7 07
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 91 47 77
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 217 227 238
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 52e 53¢ 42p 37
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 88 75 7.2 71 6,7
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 74(10) 66 75 76 63 63
é ywnosci j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 09 07 2,4 2,6 23
zni ia dtug g0 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -42 -2,5 -0,6
Stopa i iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -14,7 -63 -1,8

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )
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We Witoszech obawy zwigzane z wysokqg relacjq dtugu publicznego do PKB pozostajq bez zmian.
Stabosci rynku pracy mogqg ponownie wzrosngc¢. Pomimo poprawy w sektorze bankowym ryzyko
powstania wiezi bank-panstwo wzrasta ze wzgledu na kontekst makroekonomiczny iwymaga
scistego monitorowania.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji istwierdzita, ze we Witoszech wystepujq nadmierne
zaktdcenia rownowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie
utrzymywania sie nadmiernych zaktéceri rdwnowagi lub postepdw w ich ograniczaniu w ramach
szczegotowej oceny sytuacji Wtoch.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 3,8 % w 2022r. i0,3% w 2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 12,8 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa
szacuje sie na 4,5 %. Ceny maja rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikow dla Wtoch pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, amianowicie zmiana udziatu w rynkach eksportowych, dtug
publiczny oraz zmiana wspoétczynnika aktywnosci zawodowej. W interpretacji ekonomicznej tabeli
wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e (Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej wydajg sie ograniczone. W 2021 r. nominalne
jednostkowe koszty pracy pozostaty niezmienione, ale prognozuje sie, ze w przysztosci wzrosna.
W 2021r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt on dalszej deprecjacji do
sierpnia 2022r. Wzrost wydajnosci natomiast od dziesiecioleci pozostaje wtyle za
poréwnywalnymi panstwami UE.

o Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB pozostaje zblizona do wartosci
odniesienia, a przeptywy kredytowe netto do gospodarstw domowych utrzymywaty sie na
umiarkowanym poziomie w latach 2021 i 2022. W pierwszej potowie 2022 r. relacja zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB nie ulegata znaczacym zmianom. Udziat kredytéw o zmiennym
oprocentowaniu jest stosunkowo niski.

o Dtug publiczny utrzymuje sie na wysokim poziomie pomimo spadku jego relacji do PKB
do 150,3 % w 2021 r. Chociaz prognozuje sie, ze relacja dtugu bedzie nadal malata, pozostanie
znacznie powyzej poziomu z 2019r. Deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
pozostaje wysoki, chociaz w 2021 r. zmniejszyt sie do 7,2 % i prognozuje sie, ze bedzie nadal
malat. Spready rentownosci obligacji skarbowych znacznie odbiegaty od sredniej dla strefy euro,
co podnosi koszty finansowania, cho¢ dos¢ stopniowo, biorgc pod uwage wydtuzony sredni
termin zapadalnosci dtugu pozostatego do sptaty. Ryzyka dla dtugoterminowej stabilnosci
budzetowej sg wysokie w perspektywie srednioterminowej, natomiast prognozowany spadek
kosztdw starzenia sie spoteczenstwa obniza ryzyko do Sredniego w perspektywie
dtugoterminowe;j.

e W ostatnich latach w sektorze bankowym nastgpita znaczna poprawa. Po osiggnieciu
w 2021 r. poziomu okoto 3,5 % wskaznik kredytéw zagrozonych nadal spadat. Chociaz wskaznik
ten utrzymuje sie jedynie nieznacznie powyzej sredniej dla strefy euro, od 2020 r. udziat
kredytow zagrozonych (w fazie 2) wzrost. Znaczne powigzania miedzy bankami a panstwem
i zwigzek z niektérymi podatnosciami na zagrozenia sektora przedsiebiorstw mogg zwiekszac
ryzyko powstania wiezi bank-panstwo.

e Stabosci rynku pracy nadal budzg obawy. Stopa bezrobocia wzrosta w2021r. do9,5%
i pozostaje stosunkowo wysoka, chociaz jest ponizej wartosci progowej 10 %. Prognozuje sie, ze
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w 2022 r. spadnie, ale ponownie wzrosnie w 2023 r. Wspétczynnik aktywnosci zawodowej jest
bardzo niski, zwtaszcza w przypadku kobiet, mimo ze w2021 r. wzrést. Stopy bezrobocia
mtodziezy i bezrobocia dtugotrwatego nadal nalezg do najwyzszych w UE.

Wykres 3.12.1: Wybrane wykresy: Wtochy
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W scenariuszu niekorzystnej stopy wzrostu odsetek zaktada sie mniej korzystny efekt kuli Snieznej niz w scenariuszu
bazowym (tj. réznica miedzy rynkowymi stopami procentowymi a wzrostem nominalnego PKB jest stale wyzsza o 1 punkt
procentowy). W scenariuszu napiecia finansowego kraj czasowo (przez jeden rok) boryka sie z wyzszymi rynkowymi
stopami procentowymi w 2023 . (tj. zaktada sie, ze rynkowe stopy procentowe czasowo wzrosng w 2023 r. o 1 punkt
procentowy).

Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.12.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Wtochy

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia i 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, érednia z 3 lat) -4%6% 2,9 33 34 26 1,2
Saldo obrotow biezacych, bilans platniczy (% PKB) 16 (1) 02(2) 33 39 31 08 02
pozycja netto (% PKB) -35% -65,8 (3) 14,7 (4) -1,2 1,4 8,1 72 74
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 01 12 64
Konkurencyjnosé
nil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 32 6,6 46 6,1 53
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 13 32 00 28 24
Realny ywny kurs -42 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 02 06 -1,8  -57 -94
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 22 08 05 61 32
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 2,4 -2,9 -6,2 08 1,1
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 14 28 08 67 04
2 sektora pry
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 1060 1185 1135 1097 1064
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 03 4,0 33 4,0 45
Zadluzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 438(6) 39,0 (7) 411 449 434 426 25
Zadhuzenie h, dane (% PKB) 777(6) 584 (7) 649 736 70,1 67,1 639
Rynek mieszkaniowy
inik cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% -0,7 18 09  -22 -3,5
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 84(8) 01 19 26 49 16
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Diug brutto sektora i (% PKB) 60% 1341 1549 1503 1446 1436
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) -15 95 72 51 36
Sektor bankowy
sektora f ogdtem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 47 7,3 62 0,9
Stopa zwrotu  kapitatu wtasnego (%) 49 10 57
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 139 155 151
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytw brutto) 67e 45e 35p 30
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (srednia z 3 lat) 10% 10,6 9,9 96 9,0 88
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 96 (10) 99 93 95 83 87
é i ywnosci j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 1) -0,2 pp. 09 -1,8 -1,1 08 24
nil ia dtug go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L. 0,5 pp. -1,2 -1,8 -1,1
Stopa iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -85 -4,8 -2,5

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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Na Cyprze utrzymujqg sie obawy dotyczgce relacji zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw niefinansowych, dtugu publicznego i zadtuzenia zewnetrznego do PKB, chociaz po
kryzysie zwigzanym z COVID-19 relacje te powrdcity na sciezke spadkowq. Pomimo poprawy relacje
zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych do PKB nadal nalezq do
najwyzszych w UE. Duzy deficyt obrotow biezqcych zmniejszyt sie, ale prognozuje sie, ze
w warunkach pogarszajgcego sie otoczenia zewnetrznego ponownie wzrosnie. Sektor bankowy
okazat sie odporny, cho¢ nadal istniejq ryzyka, w tym zwigzane z kredytami zagrozonymi.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze na Cyprze wystepujq nadmierne zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania
sie nadmiernych zaktéceri réwnowagi lub postepdw wich ograniczaniu w ramach szczegdtowej
oceny sytuacji Cypru.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 5,6 % w 2022r. i19% w2023r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku zmalata ona do 8,6 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowg
szacuje sie na 5,9 %. Ceny maja rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Cypru pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéw biezacych, miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto, zadtuzenie sektora prywatnego oraz dtug publiczny. W interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Stabilno$¢ zewnetrzna nadal budzi obawy. Deficyt obrotéw biezacych pozostaje duzy, mimo
ze w2021r. nastgpit pewien spadek do6,8% PKB. Poprawa ta wynikata zczesciowego
ozywienia bilansu podrézy, ktére znawigzka skompensowato pogorszenie bilansu handlu
towarami energetycznymi. Ujemny wptyw miato pogarszajace sie saldo dochoddw pierwotnych.
Prognozuje sie, ze w 2022 r. deficyt obrotéw biezgcych wzrosnie, a nastepnie ponownie spadnie,
a jednoczesnie utrzyma sie na wysokim poziomie inie sprzyja utrzymaniu miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto) na poziomie ostroznosciowym. Chociaz w 2021 r. MPI
netto pozostata znaczna i ujemna na poziomie -117,8 % PKB, w duzej mierze odzwierciedla ona
dziatalnos¢ spotek celowych, ktérych powigzania z gospodarka krajowa sg podobno ograniczone.
Prognozuje sie, ze MPI netto bedzie nadal spadac.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej sg ograniczone. Nominalne jednostkowe
koszty pracy nieznacznie spadty w 2021 r., ale prognozuje sie ich niewielki wzrost w zwigzku
z wysoka inflacjq bazowa. Istnieje czesciowa indeksacja ptac w stosunku do inflacji. W 2021 r.
realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych
(HICP) nieznacznie ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt on dalszej deprecjacji do sierpnia 2022 r.

¢ Relacja zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostaje jedng z najwyzszych
w UE, ale wykazuje tendencje spadkowa. W pierwszej potowie 2022 r. relacja ta nadal spadata,
ale dalej utrzymuje sie powyzej zardwno ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak i wartosci
odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych. Wysoki udziat
zadtuzenia zagranicznego niefinansowych spétek celowych bedacych wtascicielami statkéw oraz
wysokie zabezpieczenia przed utratg ptynnosci zmniejszajg ryzyka. Znajdujace sie w posiadaniu
bankéw kredyty zagrozone dla przedsiebiorstw pozostajg na wysokim poziomie; kredyty
zagrozone znajdujg sie réwniez w posiadaniu spotek skupujacych kredyty. Relacja zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB réwniez nalezy do najwyzszych w UE i przekracza szacowang
ostroznosciowg wartosc odniesienia. Relacja ta zmniejszyta sie jednak w 2021 r. i nadal spadata
w pierwszej potowie 2022 r. Czes¢ zadtuzenia gospodarstw domowych ma posta¢ kredytéw
zagrozonych w posiadaniu bankéw lub spétek skupujacych kredyty. Powtarzajgce sie zawieszenie
zajecia negatywnie wptywa na dyscypline ptatnosci. Wyzsze stopy procentowe mogg wywierac
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presje na zdolnos¢ obstugi dtugu przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych,
poniewaz przewaza zadtuzenie o zmiennym oprocentowaniu.

e Utrzymujg sie obawy zwigzane z relacjg dtugu publicznego do PKB. Relacja dtugu publicznego
zmniejszyta sie do 101 % PKB w 2021 r. i prognozuje sie, ze bedzie dalej spada¢, a w 2022 .
bedzie ponizej poziomu z2019r. Spready rentownosci obligacji skarbowych sg zazwyczaj
wyzsze niz winnych panstwach strefy euro. Prognozuje sie, ze w 2022 r. saldo budzetowe
odnotuje nadwyzke, i oczekuje sie, ze dzieki prognozowanym nadwyzkom pierwotnym potrzeby
finansowe brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych utrzymaja sie na stosunkowo
niskim poziomie. Ponadto Cypr posiada znaczne bufory gotdéwkowe. Ryzyka dla dtugoterminowej
stabilnosci budzetowej sg srednie zaréwno w perspektywie srednio-, jak i dtugoterminowe;.

o Sektor bankowy okazat sie odporny, cho¢ nadal istniejg wyzwania. W 2021 r. poziom kredytdw
zagrozonych dalej zmalat do okoto 5,6 % dzieki sprzedazy aktywow, natomiast w 2022r.
pozostaje stabilny. Wptyw pandemii widoczny jest w zwiekszonym udziale kredytéw
sklasyfikowanych jako obarczone zwiekszonym ryzykiem. Wskaznik kredytéw w fazie 2 i udziat
kredytdw restrukturyzowanych znacznie przekraczajg srednig dla strefy euro. Po zniesieniu
moratoriow liczba nowych przypadkéw niewykonania zobowigzan byta jednak jak dotad
ograniczona. Chociaz wspotczynnik kapitatu Tier | jest zblizony do $redniej UE, stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego nalezy do najnizszych w UE i w2021 r. osiagneta jedynie nieznacznie
dodatni poziom. Oczekuje sie, ze wyzsze stopy procentowe zwiekszg dochdd odsetkowy netto
bankdw, biorgc pod uwage znaczng ilos¢ posiadanych przez banki Srodkéw pienieznych oraz
przewage kredytéw o zmiennym oprocentowaniu. Jakos¢ aktywdéw moze jednak ulec pogorszeniu
wraz ze spadkiem bilanséw sektora prywatnego.

Wykres 3.13.1: Wybrane wykresy: Cypr
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Zrédto: Eurostat, baza danych Comext i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.13.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Cypr

prognoza
Progi Wartos¢ l;'/dmesrema Wartosc L;;fm'es/'enm 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) ~4%]/6% -4,9 -6,5 =75 -8,8 -7,9
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 20(1) -13(2) 56 -101 -8 97 73
pozycja netto (% PKB) -35% -59,4 (3) -40,1(4) -1154 -1345 -117,8 -1048 -108,0
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -1553 1114 764
Konkurencyjnosé
Znil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L.) 9% (SE) 12% (Nie SE) 52 6,9 41p 2,2 59
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 27 29 -14p 07 66
Realny ywny kurs - 42p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 0,0 0,1 24 58 -88
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 22 05 08 58 29
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 25,3 38,9 249 251 195
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 53 136 27 39 -12
zenie sektora pry
sektora pry g0, dane (% PKB) 133% 2655 269,8 248,4p 2282 213,0
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% -0,5 -1,2 43p 34 -04
Zadhuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 456 (6) 931(7) 862 894 830 774 745
Zadhuzenie i h, dane (% PKB) 812 (6) 1372(7 1793 1804 1654 1508 1385
Rynek mieszkaniowy
cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 34 07 -43 -55  -4,0
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) -137(8) 37 -02 34 03 33
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora i (% PKB) 60% 904 1135 101,0 896 840
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 13 58 17 11 11
Sektor bankowy
ia sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 7.5 -7,1 -0,8 -0,2
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 35 33 06
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 174 176 176
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 181e 110e 56p 56
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (srednia z 3 lat) 10% 8,9 7,7 74 74 73
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 89 (10) 71 76 75 72 72
y — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,6 1,9 1,7 -0,9 0,1
nil ia dtugy go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -3,7 -2,4 -0,1
Stopa 2y - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -12,5 -6,5 -3,1

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni
2022r)
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Na totwie obawy zwigzane zkonkurencyjnosciq kosztowg izmianami cen nieruchomosci
mieszkalnych istniaty juz przed pandemiq COVID-19 i sq coraz wieksze. Nominalne jednostkowe
koszty pracy bedq nadal rosng¢ wskutek stabngcego wzrostu wydajnosci. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych pozostaje szybki iostatnio przyspieszyt, co doprowadzito do
nieznacznego zawyzenia, chociaz zadtuzenie gospodarstw domowych jest niskie. Gwattowny wzrost
cen energii przetozyt sie na inflacje bazowgq, ktéra nalezy do najwyzszych w UE i przyczynita sie do
ostabienia rachunku obrotdéw biezqcych.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegotowej oceny sytuacji i nie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej na
totwie. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdétowej oceny sytuacji totwy.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 1,9 % w 2022 r. i -0,3 % w 2023 r. Inflacja nalezy
do najwyzszych w strefie euro. W ujeciu rok do roku zmalata ona do 21,8 % w pazdzierniku, przy
czym inflacje bazowg we wrzesniu szacuje sie na 8,9 %. Ceny majg rosnac¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Lotwy pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy,
wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, zmiana wspétczynnika aktywnosci zawodowej
oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdw podkresla
sie nastepujgce istotne zmiany:

e Ryzyka dla stabilnosci zewnetrznej sg ograniczone pomimo pogarszajacych sie perspektyw. W
2021 r. saldo obrotéw biezacych uzyskato wartos¢ ujemna, osiagajac -4,2 %, i prognozuje sie, ze
w 2022 r. ulegnie dalszemu pogorszeniu, gtéwnie ze wzgledu na rosnace koszty importu energii.
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych znacznie sie zwiekszyt w czasie kryzysu
zwigzanego z COVID-19, osiagajac 7 % w 2021 r., i prognozuje sie, ze utrzyma sie mniej wiecej
na tym poziomie w2022r, po czym w2023r. zmniejszy sie. Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI netto) nadal sie jednak poprawiata i w2021 r. osiagneta -27,4 % PKB.
Poniewaz zobowigzania totwy sktadajg sie wduzej mierze zobligacji skarbowych
i bezposrednich  inwestycji  zagranicznych, MPl netto z wytaczeniem instrumentow
z gwarantowang sptatg jest dodatnia.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej istniaty juz przed pandemig COVID-19
i pozostajg aktualne. Wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy wyhamowat do 4 %
w 2021 r., ale prognozuje sie, ze w 2022 r. ponownie znacznie wzrosnie i pozostanie na wysokim
poziomie w 2023 r. Wysoka inflacja moze wywiera¢ dodatkowg presje na wzrost ptac i oczekuje
sie, ze pogarszajace sie perspektywy gospodarcze ogranicza wzrost wydajnosci. Chociaz inflacja
byta szczegdlnie wysoka, realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym
indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie umocnit sie w 2021 r., a w ujeciu rok do roku
umocnit sie réwniez do sierpnia 2022 r.

¢ Nadal niepokojacy jest wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych
cen nieruchomosci mieszkalnych wynidst 10,9 % w 2021 r. i znacznie przyspieszyt w pierwszej
potowie 2022 r. W drugim kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych
w ujeciu rok do roku wynidst 16,5 %. Przyspieszenie to nastepuje po dekadzie, w ktdrej wzrost
cen nieruchomosci mieszkalnych utrzymywat sie zasadniczo na poziomie odpowiadajacym
wzrostowi ptac. Szacuje sie, ze w2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone
0 109%. Udzielanie kredytéw hipotecznych jest na umiarkowanym poziomie, a zadtuzenie
gospodarstw domowych jest niskie i maleje.



o Sektor bankowy jest w dobrej kondycji i dobrze wyposazony w kapitat. Rentownos¢ wzrosta
w 2021 r. powyzej sredniej UE, awskaznik kredytow zagrozonych spadt oponad 2 punkty
procentowe do poziomu 2,1 %. Dynamika akcji kredytowej byta niska, azadtuzenie sektora

prywatnego stale malato.

e Sytuacja na rynku pracy pogorszyta sie w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19 i nie wrdcita
w petni do wczesniejszego stanu. Stopa bezrobocia spadta do 7,6 % w 2021 r. i prognozuje sie,
ze w2022r. zmaleje, a w2023 r. ponownie wzrosnie. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej
znacznie obnizyt sie w 2021 r, przerywajac prawie dziesiecioletnig tendencje do poprawy, ale
prognozuje sie, ze w 2022 r. zacznie ponownie rosna¢. Bezrobocie mtodziezy nie poprawito sie po

wzroscie w 2020 r.

Wykres 3.14.1: Wybrane wykresy: Lotwa
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Tabela 3.14.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Lotwa

prognoza
Progi o dﬁ'sﬁ;/ o d:fz;z:; " 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]6% 02 06 -0,7 -3,2 -6,9
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 04 (1) 38(2) 06 26 -42 81 84
iqdzy pozycja i ycyjna netto (% PKB) -35% -50,5 (3) -13,3 (4) -40,3 -34,1 -27,4 -244 -250
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 58 141 189
Konkurencyjnosé
kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 15,3 16,1 145 224 255
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 50 48 40 123 74
Realny ywny kurs - 42 p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) +11% (Nie SE) 38 59 23 -2,9 -7,5
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 00 20 03 52 28
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 33 19,7 134 15,6 10,0
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) -13 18 18 37 21
z sektora pry
ie sektora pry dane i (% PKB) 133% 66,2 64,7 580 531 514
ptywy y sektora pry dane i (% PKB) 14% 1,1 -1,9 0,9 1,8 30
Zadhuzenie domowych, dane i (% PKB) 619 (6) 182 (7) 202 203 194 181 181
Zadhuzenie i ych, dane (% PKB) 835 (6) 689 (7) 460 444 386 350 333
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 58 2,7 7,3 -2,5 -2,2
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1r.) 103 (8) 90 35 109 11,1 04
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucj i ych (% PKB) 60% 36,5 42,0 436 424 440
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 06 -43 70 71 34
Sektor bankowy
iazania sektora fi ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 46 108 13,2 1,8
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 96 52 45
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 220 257 292
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 39 46e 21p 18
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (rednia z 3 lat) 10% 75 73 73 76 7,6
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 74 (10) 63 81 76 71 81
ywnos — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 1,1 11 -1,8 2,0 2,5
& g g0 — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 | 0,5 pp. -1,7 -1,2 -1,1
Stopa iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -4,8 -2,1 2,6

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )
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3.15. LITWA

Na Litwie obawy zwiqzane z konkurencyjnosciq kosztowq istniaty przed pandemiq COVID-19,
a obecne wydarzenia sprawity, ze wysunety sie one na pierwszy plan. W ostatnich latach wzrost
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy byt silny i utrzyma sie na wysokim poziomie, a inflacja
bazowa réwniez byta wysoka w zestawieniu z panstwami strefy euro pordwnywalnymi z Litwg.
Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do najwyzszych w UE, a liczba
kredytow nadal rosnie.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegotowej oceny sytuacji i nie stwierdzita zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej na
Litwie. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnoSci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdtowej oceny sytuacji Litwy.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,5% w 2022r. i0,5% w 2023 r. Inflacja jest
wysoka, w tym w poréwnaniu z partnerami handlowymi Litwy ze strefy euro. W ujeciu rok do roku
zmalata ona do 22 % w pazdzierniku 2022 r., przy czym inflacje bazowa we wrzesniu szacuje sie
na 11,9 %. Ceny maja rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Litwy pokazuje, ze w 2021 r. pie¢ wskaznikow przekroczyto swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy,
wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, wzrost zobowiazan sektora finansowego, zmiana
poziomu bezrobocia dtugotrwatego oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e (Obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej pozostajg ograniczone pomimo pogarszajacych sie
perspektyw. Nadwyzka na rachunku obrotdw biezacych zmniejszyta sie do 1,1 % w 2021r., co
zniwelowato jego tymczasowy wzrost w czasie pandemii i byto spowodowane pogarszajgcym sie
bilansem handlu energig i innymi towarami. Prognozuje sie pogorszenie salda obrotéw biezacych
do znacznego deficytu w 2022 r. Prognozuje sie, ze po znacznym zmniejszeniu w 2021 r. deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych wzrosnie do 1,9 % w 2022, a w 2023 r. bedzie
sie nadal zwiekszat. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) jest prawie
zréwnowazona i przewiduje sie, ze bedzie sie nadal poprawia¢. Poniewaz zobowigzania sktadajg
sie wduzej mierze zbezposrednich inwestycji zagranicznych, MPI netto z wytaczeniem
instrumentéw z gwarantowang sptatg jest dodatnia.

e (Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktdre istniaty przed pandemig COVID-19,
pozostajg powazne. W ostatnich latach nominalne jednostkowe koszty pracy silnie rosty
i prognozuje sie, ze ich wzrost przyspieszy w2022 r. w kontekscie silnego wzrostu ptac
nominalnych na Litwie. Na pozostatg czes$¢ horyzontu prognozy przewiduje sie dalszy wzrost,
cho¢ znacznie mniej wyrazny. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) umocnit sie. W ujeciu rok do roku
pozostat jednak zasadniczo niezmieniony do sierpnia 2022 r.

¢ Nadal niepokojacy jest wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych
cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z7,3% w2020r. do16,1% w2021r, co
stanowito tempo wzrostu nalezace do najwyzszych w UE. W drugim kwartale 2022 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku zwiekszyt sie do 22,1 %.
Wskazniki cen nieruchomosci mieszkalnych za 2021 r. nie wskazujg na potencjalne oznaki
zawyzenia. W ostatnich miesigcach wzrosty kredyty zaciggane przez gospodarstwa domowe.

e Stopa bezrobocia powrdcita do tendencji spadkowej, osiagajac 7,1 % w 2021 r., i prognozuje
sie, ze w 2022 r. rowniez zmaleje, a w 2023 r. ponownie wzrosnie. Stopa bezrobocia pozostaje
wyzsza niz w wielu innych panstwach UE, natomiast wskaznik wakatéw wzrdst do historycznie



wysokiego poziomu. W 2021 r. nieznacznie wzrosta stopa bezrobocia dtugotrwatego

bezrobocia mtodziezy zmalata w 2021 r.

. Stopa

Wykres 3.15.1: Wybrane wykresy: Litwa
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Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.15.1: Wybrane wskazniki gospodarcze i finansowe — Litwa

prognoza
Progi Wartos¢ n/dmes)enm Wartos¢ a/;imesrmia 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%/6% 15 3,7 4,0 15 -18
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 07(1) -25(2) 35 73 11 -39 28
pozycja i netto (% PKB) -35% -61,2 (3) 1,5 (4) -23,5 -15,6 -7,4 -3,4 -42
NENDI - MP! netto z wytaczeniem instrumentdw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 56 152 222
Konkurencyjnosé
' i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 16,6 17,4 192 260 242
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, ir) 63 49 68 124 34
Realny ywny kurs - 42 p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 38 69 44 -07 -87
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 07 33 18 55 52
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 16,4 38,7 37,9 30,0 21,7
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 65 89 34 33 17
ktora pry
ie sektora pry dane (% PKB) 133% 55,2 54,4 53,9 51,1 46,8
ptywy sektora pry go, dane (% PKB) 14% 2,6 03 59 6,0 56
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 639 (6) 149 (7) 230 242 236 226 227
Zadtuzenie h, dane (% PKB) 86,7 (6) 488 (7) 322 302 303 285 241
Rynek mieszkaniowy
znik cen nie i mi w iu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 4,5 6,1 11,0 -1,6 -2,8
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) <70 (8) 68 73 161 141 28
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 35,8 46,3 437 380 410
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 05 70 10 19 -44
Sektor bankowy
ia sektora f ogétem, ni (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 6,2 28,5 252 8,1
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 145 100 104
Wsptczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 195 215 232
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 17e 22e 12p 10
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 6,5 7,0 7,3 7.2 6,7
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 6/4(10) 63 85 71 60 71
y i j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,5 2,6 0,9 1,0 -1,2
g go — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -1,1 -0,2 0,6
Stopa — % ludnosci y j 'w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -2,6 6,3 3,2

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )
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3.16. LUKSEMBURG

W Luksemburgu wzrosty obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych i wysokim
zadtuzeniem gospodarstw domowych. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy
do najwyzszych w UE, co budzi obawy dotyczqce zawyzania, jak réwniez wysokiego zadtuzenia
gospodarstw domowych. Zadtuzenie gospodarstw domowych wyrazone jako odsetek dochodu do
dyspozycji brutto sektora gospodarstw domowych maleje, ale utrzymuje sie na bardzo wysokim
poziomie. Sektor bankowy jest stabilny, ale boryka sie z pewnymi ryzykami. W kontekscie dalszego
wzrostu  jednostkowych kosztéw pracy mogq pojawi¢ sie pewne obawy zwigzane
z konkurencyjnoscig.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri réwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Luksemburg. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosSci na zagrozenia
i jej skutkéw w ramach szczegdétowej oceny sytuacji Luksemburga.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 1,5% w 2022r. i19% w2023r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku utrzymata sie na poziomie 8,8 % w pazdzierniku, podczas gdy inflacje
bazowa we wrzesniu szacuje sie na 4,9 %, czyli jest ona nizsza niz w wielu innych panstwach strefy
euro. Ceny maja rosna¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Luksemburga pokazuje, ze w 2021 r. pie¢ wskaznikéw przekroczyto
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw
pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, przeptywy kredytowe sektora prywatnego,
zadtuzenie sektora prywatnego oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

¢ Konkurencyjnos¢ kosztowa moze stac¢ sie problemem. Nominalne jednostkowe koszty pracy
wzrosty w 2021 r. 0 3,9 % i prognozuje sie, ze w latach 2022 i 2023 ich wzrost bedzie silniejszy.
Oczekuje sie, ze szeroki pakiet srodkéw przyjetych w celu ograniczenia inflacji w przysztosci
ztagodzi wzrost ptac nominalnych. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie umocnit sie. W ujeciu rok do
roku ulegt deprecjacji do sierpnia 2022 r.

e Relacja zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB jest najwyzsza w UE, chot
zmniejszyta sie umiarkowanie - do 274 9% PKB w 2021 r. Relacja ta utrzymuje sie powyzej
zaréwno ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak iwartosci odniesienia opartych na
fundamentalnych parametrach gospodarczych ijest nadal o 31 punktéw procentowych wyzsza
niz w2019r. Wysoki udziat transgranicznych pozyczek wewnatrzgrupowych w zadtuzeniu
przedsiebiorstw ogranicza to ryzyko. Udziat kredytéw dla przedsiebiorstw denominowanych
w walucie obcej jest jednym z najwyzszych wsrdd panstw strefy euro — wynosi 11 9%. Wskaznik
zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyt sie w pierwszej potowie 2022 r., ale
istniejg czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym. Przeptywy kredytowe do
przedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyty sie, ale réwniez pozostaja na bardzo wysokim
poziomie - 16,7 % PKB.

o Zadtuzenie gospodarstw domowych wyrazone jako odsetek dochodu do dyspozycji brutto
sektora gospodarstw domowych maleje, cho¢ nadal nalezy do najwyzszych w UE. Przeptywy
kredytowe netto do gospodarstw domowych zmalaty wdrugim kwartale 2022r. Saldo
zadtuzenia zmniejszyto sie ze wzgledu na wzrost nominalnego PKB inadal malato w pierwszej
potowie 2022 r. Koszty finansowania dla gospodarstw domowych zaczety rosng¢, czesciowo ze
wzgledu na wysoki udziat kredytdéw hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu oraz réwnolegle
ze wzrostem w strefie euro, astandardy kredytowania w przypadku kredytéow hipotecznych
zaostrzono.



3.16. LUKSEMBURG

e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych utrzymywat sie na bardzo wysokim poziomie -
139% w2021 r. wporéwnaniu z 14,5% w 2020 r.,, co stanowito tempo wzrostu nalezace do
najwyzszych w UE. Wdrugim kwartale 2022r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci
mieszkalnych w ujeciu rok do roku wynidst 11,5 %. Jeden z najwyzszych w UE wskaznikéw ceny
do dochodoéw budzi obawy o przystepnos¢ cenowa. Wedtug modelu wyceny opracowanego przez
Komisje ceny nieruchomosci mieszkalnych byty w 2021 r. najbardziej zawyzone wsrod panstw
cztonkowskich UE - 0619%. Ryzyko ostrej korekty cen nieruchomosci mieszkalnych jest
ograniczone ze wzgledu na ograniczenia podazy, ale wzrosto wzwigzku zzaostrzonymi
warunkami finansowania i nizszym wzrostem.

o Sektor bankowy jest stabilny, ale boryka sie zpewnymi ryzykami. Banki sg dobrze
skapitalizowane i majg ptynnos¢ finansowa. Rentownos¢ wzrosta w 2021 r., ale utrzymywata sie
znacznie ponizej sredniej UE. Wskaznik kredytéw zagrozonych jest najnizszy w UE. Dynamiczny
wzrost kredytow hipotecznych, pomimo niedawnego spowolnienia, stanowi gtdéwne ryzyko dla
sektora bankowego przy juz wysokim zadtuzeniu gospodarstw domowych i zawyzonych cenach
nieruchomosci mieszkalnych.

Wykres 3.16.1: Wybrane wykresy: Luksemburg
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3.16. LUKSEMBURG

Tabela 3.16.1: Wybrane wskazniki gospodarcze i finansowe — Luksemburg

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia i 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, érednia z 3 lat) -4%/6% 4,0 39 42 40 34
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 55(1) 30 34 46 47 29 25
pozycja netto (% PKB) -35% -171,4 (3) 53,7 (4) 67,8 55,7 306 339 353
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 41538 -41724 47665
Konkurencyjnos$é
3 i j Kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 14,7 130 112p 150 17,4
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 31 38 39p 67 59
Realny ywny kurs - 42 p; 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 2,0 15 06 -1,9  -47
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) -06 04 08 -30 25
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 7,0 17,6 131 139 142
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 31 152 14 -12 13
sektora pry
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 3108 3203 3406p 3297 3099
ptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 24,9 429 539p 122 8,0
Zadluzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 917 (6) 885(7) 672 685 660 672 676
Zadhuzenie dane (% PKB) 1046 (6) 897(7) 2436 2518 2746 2625 2423
Rynek mieszkaniowy
inik cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 83 13,1 12,4 39 2,2
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) 609 (8) 101 145 139 100 31
Dtug sektora instytucji rzas ychi Y
Diug brutto sektora i (% PKB) 60% 22,4 24,5 245 243 260
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 22 34 08 01 17
Sektor bankowy
sektora ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 3,7 -2,6 11,4 0,2
Stopa zwrotu  kapitatu wasnego (%) 52 44 55
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 188 195 183
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 06e 07e 06p 07
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 56 6,0 59 56 50
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 57(10) 56 68 53 47 51
6 i ywnosci j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,0 2,0 21 -1,2 -2,3
z ia dtug g0 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 | 0,5 pp. -0,9 -0,4 04
Stopa i iey — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -1,9 78 2,7

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022 )
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Na Wegrzech nadal rosng obawy zwigzane ze stabilnosciq zewnetrzng, konkurencyjnoscig
kosztowq, stabilnosciqg budzetowq izmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. Deficyt obrotdw
biezgcych zwiekszyt sie w 2021 r. i wedtug prognoz bedzie dalej rést, a kurs walutowy wykazuje
tendencje spadkowqg. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy byt od lat bardzo duzy i nadal jest silny,
przy czym konkurencyjnosS¢ kosztowa utrzymywata sie jak dotqd przy nominalnej deprecjacji.
Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych, w warunkach ograniczonej podazy
i szacowanego zawyzenia cen nieruchomosci mieszkalnych, nalezat ostatnio do najwyzszych w UE.
Deficyt sektora instytucji rzqgdowych i samorzqgdowych nadal jest wysoki.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i nie stwierdzita zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej na
Wegrzech. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdtowej oceny sytuacji na Wegrzech.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 55% w 2022r. i0,1% w 2023r. Inflacja jest
bardzo wysoka, w tym w poréwnaniu z partnerami handlowymi Wegier ze strefy euro. W ujeciu rok
do roku wzrosta ona do 20,7 % we wrzesniu, przy czym inflacje bazowg szacuje sie na 13,2 %. Ceny
majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Wegier pokazuije, ze w 2021 r. pie¢ wskaznikéw przekroczyto swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, wzrost
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, dtug
publiczny oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikow
podkresla sie nastepujgce istotne zmiany:

e Ryzyka dla stabilnosci zewnetrznej wzrosty w zwigzku z pogarszajacymi sie przeptywami
zewnetrznymi. Deficyt obrotéw biezacych zwiekszyt sie w2021 r. do49% PKB, a w2022r.
nastapi jego wyrazne dalsze pogtebienie. Duzy import energii netto do Wegier sprawia, ze saldo
obrotéw z zagranicg jest wrazliwe na zmiany cen energii na rynkach swiatowych. W 2021 r.
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) pozostata zasadniczo
niezmieniona. MPI netto z wytgczeniem instrumentéw z gwarantowang sptatg jest niemal
zréwnowazona. Rezerwy walutowe pokrywajg nieco ponad 3 miesigce przywozu i przekraczajg
krétkoterminowe zadtuzenie zewnetrzne.

e Utrzymujg sie obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktére istniaty juz przed
pandemig COVID-19. Utrzymujaca sie nominalna deprecjacja forinta czesciowo
zrekompensowata znaczny wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy w ostatnich
latach. Jednostkowe koszty pracy ponownie wzrosty w 2021r. wzwigzku zkurczacymi sie
zasobami pracy i prognozuje sie, ze w latach 2022 i 2023 znacznie wzrosna. Realny efektywny
kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) pozostat
zasadniczo niezmieniony w 2021 r., a nastepnie do sierpnia 2022 r. znacznie ostabt.

e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z4,9% do 16,5% w 2021 r. irost
w tempie nalezacym do najwyzszych w U. W drugim kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku przyspieszyt do 22,8 %. Szacuje sie, ze
w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 17 %. Jednoczesnie inwestycje
w zasoby mieszkaniowe byty w 2021 r. znacznie nizsze od sredniej UE i wynosity 3,9 % PKB.

o Diug publiczny nieznacznie zmalat w2021 r, do 76,8 % PKB, dzieki wyraznemu wzrostowi
nominalnego PKB iprognozuje sie, ze ustabilizuje sie na mniej wiecej tym poziomie. Deficyt
sektora instytucji rzadowych isamorzadowych zmniejszyt sie w2021r. do7,1% PKB
i prognozuje sie, ze bedzie nadal malat dzieki srodkom zapowiedzianym przez rzad. Udziat dtugu
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publicznego denominowanego w walucie obcej lub utrzymywanego przez nierezydentow jest
podwyzszony. Dochody z obligacji skarbowych wzrosty w odniesieniu do wszystkich terminow
zapadalnosci, zwtaszcza od lata ubiegtego roku. Jednoczesnie potrzeby finansowe brutto sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych sg wysokie. Ryzyka dla stabilnosci budzetowej sg srednie
w perspektywie srednioterminowej iwysokie w perspektywie dtugoterminowej, rowniez ze
wzgledu na starzenie sie spoteczenstwa.

o Sektor bankowy pozostaje ogdlnie w dobrej kondycji, ale stoi w obliczu przysztych wyzwan.
Rentownos¢ nalezy do najwyzszych w UE, wskaznik kapitatu Tier | jest zblizony do Sredniej UE,
a wskaznik kredytéow zagrozonych pozostawat na niskim poziomie, chociaz w 2021 r. nastapit
wzrost zadtuzenia restrukturyzowanego. Niedawno wprowadzony podatek na lata 2022 i 2023
od nieoczekiwanych zyskéw oraz putap regulacyjny dotyczacy elastycznego oprocentowania
kredytéw hipotecznych do potowy 2023 r. prawdopodobnie znacznie zmniejszg zyski bankdw.
Posiadany przez banki dtug publiczny stanowi prawie jedng piata aktywdw bankowych. Relacja
zadtuzenia sektora prywatnego do PKB jest niska, ale zadtuzenie gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw znacznie wzrosto od 2020 ., a kredyty w walucie obcej sg istotne, zwtaszcza
w przypadku nieruchomosci komercyjnych.

Wykres 3.17.1: Wybrane wykresy: Wegry
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Zrédto: Eurostat, baza danych Comext i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.17.1: Wybrane wskazniki gospodarcze i finansowe — Wegry

prognoza
Progi o d:/;':;ifa, o d::t:;; i 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%/6% 05 -0,5 -4,9 -42  -60
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 00(1) 61(2) 08 11 -40 76 63
iqdzy pozycja i ycyjna netto (% PKB) -35% -52,0 (3) -14,4 (4) -49,8 -52,2 -53,1 -46,1 -44,7
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowan sptata (% PKB) (5) 26 24 -15
Konkurencyjnosé
kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 11,5 137 124p 206 278
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 31 67 21p 107 130
Realny ywny kurs - 42 p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) +11% (Nie SE) 04 -4,9 -41 -131 -135
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 08 36 03 -100 -42
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 5,0 74 0,0 2,0 33
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 11 26 38 26 09
z sektora pry
ie sektora pry dane i (% PKB) 133% 67,3 768 805p 759 655
ptywy y sektora pry dane i (% PKB) 14% 4,2 81 127p 6,0 2,0
Zadhuzenie domowych, dane (% PKB) 464 (6) 260 (7) 185 208 210 197 186
Zadhuzenie ych, dane (% PKB) 634(6) 351(7) 488 56,0 595 56,2 469
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 11,8 15 100p 45 -153
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1r.) 168 (8) 170 49 16,5 171 35
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucj i ych (% PKB) 60% 65,3 79,3 768 764 752
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 20 75 71 62 44
Sektor bankowy
iazania sektora fi ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 36,8 55,0 16,4 0,0
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 143 76 127
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 158 159 177
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytéw brutto) 42e 36e 32p 34
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (rednia z 3 lat) 10% 36 37 38 39 4,0
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 33(10) 33 41 41 36 42
ywnos — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,6 2,0 2,1 34 38
& g g0 — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L] 0,5 pp. -1,2 -0,5 -0,1
Stopa iezy — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -1,5 2,0 36

54Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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Na Malcie deficyt obrotéw biezqcych pozostaje znaczny, a zadtuzenie przedsiebiorstw
niefinansowych wzrosto, chociaz wydaje sie, Ze powigzane ryzyka sq ograniczone. Wysoka relacja
zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB nadal wykazuje tendencje spadkowq. Szacuje
sie, ze nominalne ceny nieruchomosci mieszkalnych sq umiarkowanie zawyZzone.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri réownowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegotowej oceny sytuacji i nie stwierdzita zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej na
Malcie. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegétowej analizy
w odniesieniu do Malty.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 5,7 % w 2022r. i2,8% w 2023 r. Inflacja jest
wysoka, choc¢ nizsza niz w wiekszosci innych panstw UE. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 7,5 %
w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa szacuje sie na 6,7 %. Ceny majg rosnac¢ szybciej niz
ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Malty pokazuje, ze w 2021 r. jeden wskaznik przekroczyt swojg
orientacyjng wartos¢ progowa, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy.
W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujgce istotne zmiany:

e Perspektywy stabilnosci zewnetrznej pogarszajg sie. Deficyt obrotdéw biezacych wazrdst
do4,6% w2021r. ioczekuje sie, ze w2022 r. ulegnie dalszemu pogorszeniu (*¢). Poprawe
bilansu podrézy zréwnowazyt pogarszajacy sie bilansem handlu towarami energetycznymi.
Ogodlny spadek wynikat gtéwnie zdeficytu whandlu towarami nieenergetycznymi.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto pozostaje duza i dodatnia, co odzwierciedla pozycje
tego panstwa jako miedzynarodowego centrum finansowego. Przewiduje sie, ze pozycja ta
utrzyma sie na podobnym poziomie pomimo wysokiego deficytu obrotéw biezacych.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej wydajg sie ograniczone. Nominalne
jednostkowe koszty pracy zmalaty w 2021 r. po silnym wzroscie w 2020 r., ale prognozuje sie, ze
w 2022 r. ponownie nieznacznie wzrosna. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy utrzymuje sie
ponizej sredniej dla strefy euro. W 2021r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt on
dalszej deprecjacji do sierpnia 2022 r.

e Podatnosci na zagrozenia zwigzane z relacjg zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do
PKB utrzymuja sie, chociaz wykazuje ona tendencje spadkowa. W 2021 r. relacja ta zmniejszyta
sie umiarkowanie - do 78,4 9%. Wskaznik zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych nadal
malat w pierwszej potowie 2022r, ale istnieja czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem
makroekonomicznym. Wskaznik ten utrzymuje sie powyzej zardwno ostroznosciowych wartosci
odniesienia, jak iwartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach
gospodarczych ijest 03 punkty procentowe wyzszy niz w 2019r. Przeptywy kredytowe do
przedsiebiorstw niefinansowych w % PKB utrzymujg sie na wysokim poziomie.

e Utrzymujg sie obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 .
wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt do 5,1 %. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku zwiekszyt sie
do 7,7 %. Szacuje sie, ze w2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o9 %.

(46

Istnieje duza rozbieznos¢ miedzy danymi dotyczacymi bilansu ptatniczego a danymi dotyczacymi rachunkow narodowych,
jezeli chodzi o obroty biezace, przy czym te ostatnie dane wykazujg znaczng nadwyzke w 2021 r., cho¢ znacznie nizsza niz
w latach poprzedzajacych pandemie. Tabela wynikéw i oceny zawarte w sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania sg oparte na danych dotyczacych bilansu ptatniczego.
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Sektor bankowy pozostaje ogolnie w dobrej kondycji i charakteryzuje sie wysokim poziomem
kapitalizacji, ale niska rentownoscia. Ekspozycja bankéw na sektor nieruchomosci jest nadal
bardzo wysoka.

o Wskaznik dtugu publicznego wzrdst do 56,3 % PKB i prognozuje sie jego dalszy wzrost — do
poziomu zblizonego do wartosci progowej 60 9% PKB. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych zmniejszyt sie do 7,8 % PKB w 2021 r. i prognozuje sie jego dalszy spadek.
Ryzyka dla stabilnosci budzetowej sg srednie w perspektywie Srednioterminowej iwysokie
w perspektywie dtugoterminowej ze wzgledu na starzenie sie spoteczenstwa i wysoki
poczatkowy deficyt budzetowy.

Wykres 3.18.1: Wybrane wykresy: Malta
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Zrédto: Eurostat, baza danych Comext i stuzby Komisji Europejskiej.




Tabela 3.18.1: Wybrane wskazniki gospodarcze i finansowe — Malta

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia ll 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, érednia z 3 lat) -4%/6% 57 2,8 08 -42 -48
Saldo obrotdw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) -24(1) 32(2) 50 -29 -46 51 -48
i pozycja i jna netto (% PKB) -35% -71,1 (3) -15,8 (4) 53,5 51,0 528 50,3 52,8
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 2348 2546 2594
Konkurencyjnosé
# kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 7.2 19,6 12,9 97 06
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, r/r) 36 114 22 07 21
Realny ywny kurs —42p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 1,8 2,1 -1,2 -48 -8,1
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 412 14 13 50 22
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 20,0 12,5 -0,9 -1,4 2,2
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 40 41 89 32 04
zenie sektora pry
sektora pry go, dane (% PKB) 133% 1241 1386 131,8 1299 1209
ptywy y sektora pry go, dane (% PKB) 14% 12,7 66 94 110 9,8
Zadiuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 56,4 (6) 548(7) 485 551 534 530 536
Zadiuzenie h, dane (% PKB) 478 (6) 526 (7) 756 835 784 769 673
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni éci mi w iu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 4,2 2,2 38p 0,5 -1,5
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1.) 86 (8) 61 34 51 70 70
Dtug sektora instytucji rzadowych i £ y
Dlug brutto sektora adowych i (% PKB) 60% 40,7 53,3 563 57,4 599
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 06 94 78 -0 57
Sektor bankowy
sektora ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 75 1,7 7,7 0,2
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 60 03 35
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106(9) 202 213 206
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 32 36e 30p 28
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 38 39 38 37 32
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 38(10) 36 44 34 32 31
y i j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 53 4,9 35 1,5 0,9
Wskainik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -5 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia mtodziezy — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -1,4 03 03

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )
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3.19. NIDERLANDY

W Niderlandach nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych, relacja zadtuzenia gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw niefinansowych do PKB oraz zawyZenie cen nieruchomosci
mieszkalnych sq nadal znaczne. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych iostatnie zmiany
konkurencyjnosci kosztowej wymagajq Scistego monitorowania, w tym z perspektywy przywrocenia
réwnowagi w strefie euro. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych byt jednym
z najwyzszych w UE w 2021 r., a ceny nieruchomosci mieszkalnych ocenia sie jako zawyzone.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktdcerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji istwierdzita, ze w Niderlandach wystepujq zaktdcenia
réwnowagi makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania
sie zaktdcen réownowagi lub postepow w ich ograniczaniu w ramach szczegdtowej oceny sytuacji
Niderlandow.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 4,6 % w 2022r. i 0,6 % w 2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku zmalata ona do 16,8 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowg
szacuje sie na 6,8 %. Inflacja ma rosna¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Niderlandéw pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéw biezacych, wzrost nominalnych
jednostkowych kosztow pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych oraz zadtuzenie
sektora prywatnego. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujgce istotne
zmiany:

e Problemy dotyczace sektora zagranicznego maja zwigzek z wysokg i dtugoletnig nadwyzkg na
rachunku obrotdw biezacych, nawet jesli skorygowano jg w dét. W 2021 r. wzrosta ona do 7,2 %
PKB, gtéwnie ze wzgledu na wyzsze saldo dochoddw. Prognozuje sie, ze w 2022 r. zmniejszy sie
ona ze wzgledu na pogarszajgce sie warunki handlowe i wptyw przeniesienia przedsiebiorstwa
Shell do Zjednoczonego Krdélestwa, ale pozostanie powyzej orientacyjnych wartosci progowych.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto wrelacji do PKB, wynoszaca 93% w2021,
pozostaje najwieksza w UE pomimo znacznego spadku spowodowanego gtéwnie negatywnymi
skutkami wyceny. Prognozuje sie, ze w 2022 r. bedzie sie dalej zmniejszac.

e Zmiany konkurencyjnosci kosztowej moga utrudnia¢ przywrdcenie rownowagi w strefie euro.
Nominalne jednostkowe koszty pracy nieznacznie spadty w 2021 r. pomimo dalej kurczacych sie
zasobdw pracy, ale prognozuje sie, ze wzrosng, cho¢ do poziomu nizszego od sredniej dla strefy
euro. Realny efektywny kurs walutowy bazujagcy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) pozostat zasadniczo niezmieniony w 2021 r. oraz w ujeciu rok do roku do
sierpnia 2022 .

¢ Relacja zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostaje jedng z najwyzszych
w UE, chociaz wykazuje tendencje spadkowa. W 2021 r. zmniejszyta sie ona umiarkowanie -
do 1299%. Wskaznik zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych nadal malat w pierwszej
potowie 2022r., ale istniejg czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym.
Pozostaje powyzej zaréwno wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach
gospodarczych, jak iostroznosciowych wartosci odniesienia. Wysoki udziat transgranicznych
pozyczek wewnatrzgrupowych iduze zabezpieczenia przed utratg ptynnosci przez
przedsiebiorstwa zmniejszajg ryzyka. W 2021 r. wzrosty przeptywy kredytowe do przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB pozostaje najwyzsza w UE iwynosita
w2021 r 1009% PKB, czyli przekraczata zaréwno ostroznosciowe wartosci odniesienia, jak
i wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych. Relacja ta
zmniejszyta sie jednak w 2021 r. pomimo pozytywnego wptywu przeptywow kredytowych i nadal
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spadata w pierwsze] potowie 2022 r. Zadtuzenie zagrozone gospodarstw domowych utrzymuje
sie na niskim poziomie.

e Nadal niepokojacy jest wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych
cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z7,6% w2020r. do15% w 2021r. irdst
w tempie nalezacym do najwyzszych w UE. W drugim kwartale 2022 r. osiggnat on 18,2 %
w ujeciu rok do roku. Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone
021 9%. Ryzyka zwiazane zkorektami cen wymagajg monitorowania, mimo tego ze sektor
bankowy jest stabilny idobrze wyposazony w kapitat, ajego rentownos¢ wzrosta w2021 r.
Wskaznik kredytéw zagrozonych jest na niskim poziomie. Wzrost kredytdw hipotecznych réwniez
pozostaje niski.

Wykres 3.19.1: Wybrane wykresy: Niderlandy
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Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.19.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Niderlandy

prognoza
Progi Wartos odniesienia | Wartos¢ odniesienia Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%]/6% 84 71 64 6,0 61
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 23(1) 56(2) 69 51 72 57 53
y pozycja netto (% PKB) -35% -88,8 (3) 35,0 (4) 89,6 1130 930 827 852
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowana splata (% PKB) (5) 03 129 260
Konkurencyjnosé
nil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 6,0 112p 9,5 53
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 32 06p 16 43
Realny ywny kurs - 42 p; 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) +11% (Nie SE) 24 22 24 56
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 04 18 00 42 15
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% -0,3 68 1,1 07 -21
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1) 13 50 50 07 12
z sektora pry
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 2299 233,1p 2293p 2187 2138
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 03 -07p 1,7p 69 134
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 635 (6) 734(7) 997  1038p  1004p 959 927
Zaduzenie h, dane i (% PKB) 94,1 (6) 135() 1302 1228 1211
Rynek mieszkaniowy
cen w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 46 62 112p 84  -07
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 207 ®) 73 76 150 168 33
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucj i (% PKB) 60% 48,5 54,7 524 503 524
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 18 37 26 L1 -40
Sektor bankowy
ia sektora fit ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 7,9 14p -03p 34
Stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (%) 77 31 83
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 169 179 178
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 18¢ 19 14p 13
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 51 47 45 43 41
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 47 (10) 44 49 42 37 43
i y i j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 1,2 1,2 1,0 1,9 25
g g0 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 1 0,5 pp. -1,4 -1,0 -04
Stopa — % ludnoéci aktywnej w wieku 15-24 L (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -36 02 04

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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W Austrii wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt, a relacja zadtuzenia przedsiebiorstw
niefinansowych i dtugu publicznego do PKB utrzymuje sie na podwyZzszonym poziomie, chociaz
zwigzane z tym ryzyka wydajq sie ograniczone. Od lat wzrost nominalnych cen nieruchomosci
mieszkalnych rosnie w znacznym tempie, przy czym szacuje sie, ze ceny tych nieruchomosci sq
znacznie zawyzone. Relacja zadtuzenia przedsiebiorstw do PKB wzrosta iutrzymuje sie powyzej
zaréwno ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak iwartosci odniesienia opartych na
fundamentalnych parametrach gospodarczych. Dtug publiczny maleje, cho¢ nadal jest wyzszy niz
w2019r.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktdceri réwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Austrii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegotowej
analizy w odniesieniu do Austrii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 4,6 % w 2022r. i0,3% w 2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 11,5 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowag we
wrzesniu szacuje sie na 5,7 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Austrii pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy,
wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych oraz dtug publiczny. W interpretacji ekonomicznej
tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Wzrosty obawy dotyczace zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych. W 2021 r. relacja
zadtuzenia przedsiebiorstw do PKB wzrosta do789% iutrzymuje sie powyzej zaréwno
ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak i wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych
parametrach gospodarczych. Jest ona nadal o 6 punktéw procentowych wyzsza niz w 2019 .
Jednoczesnie wskaznik zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyt sie w pierwszej
potowie 2022r. pomimo wzrostu przeptywéw kredytowych w % PKB. Obawy dotyczace
konkurencyjnosci kosztowej sg ograniczone. Wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
ulegt znacznemu spowolnieniu w 2021 r,, ale prognozuje sie, ze w nadchodzacych latach bedzie
rost nieco szybciej niz w innych panstwach strefy euro.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB utrzymuje sie na poziomie
ostroznosciowej wartosci  odniesienia, aponizej wartosci odniesienia opartej na
fundamentalnych parametrach gospodarczych. W 2021 r. zmalata ipozostata zasadniczo
niezmieniona w pierwszej potowie 2022 r. Zadtuzenie zagrozone gospodarstw domowych
utrzymuje sie na niskim poziomie.

e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z7,7% w2020r. do12,4%
w2021r irést wtempie nalezacym do najwyzszych w UE. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku nieznacznie zmalat, ale utrzymat sie na bardzo
wysokim poziomie - wdrugim kwartale 2022r. wynidst 12,4 %. Szacuje sie, ze ceny
nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o027 %. Ryzyka makroekonomiczne sg jednak
ograniczone ze wzgledu na niskg ekspozycje z tytutu zmiennego oprocentowania, niskg relacje
zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB, niski wskaznik witasnosci do wynajmu, dobrg
kondycje sektora finansowego oraz niski wskaznik kredytéw zagrozonych.

e Obawy zwigzane z dtugiem publicznym sg ograniczone. Dtug publiczny nieznacznie zmalat
w 2021 r, do 82,3 % PKB, i prognozuje sie jego dalszy spadek, ale nadal dtug ten pozostanie
wyzszy niz w 2019 r. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pozostaje wysoki,
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chociaz w 2021 r. zmniejszyt sie do 5,9 % PKB i prognozuje sie, ze bedzie nadal malat. Ryzyka
dla stabilnosci budzetowej sg srednie zaréwno w perspektywie srednio-, jak i dtugoterminowe;j.

e (Ogdlna kondycja sektora bankowego jest dobra. Podczas gdy wspétczynnik kapitatu Tier | byt
nizszy od sredniej UE, rentownos¢ byta wyzsza. Wskaznik kredytéw zagrozonych réwniez byt
bardzo niski, ale udziat kredytéw zagrozonych (w fazie 2) jest bardzo wysoki. Ekspozycja
Raiffeisen Bank International (RBI) wobec Rosji stanowi umiarkowane zrddto ryzyka.

Wykres 3.20.1: Wybrane wykresy: Austria

a) Ceny nieruchomasci mieszkalnych b} Fundamentalne parametrygospodanczei
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Zrédto: Eurostat, EBC i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.20.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Austria

prognoza
Progi o d‘:;z::;, o d:f:’;::’!fl M 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%]6% 1,6 2,1 19 1,2 0,1
Saldo obrotéw biezacych, bilans patniczy (% PKB) 15(1) 052) 24 30 04 02 01
y pozycja i jna netto (% PKB) -35% -82,1 (3) 12,3 (4) 144 115 147 168 16,1
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 06 46 -42
Konkurencyjnosé
£nil i j kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 56 12,0 9,9 9,6 9,5
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 23 71 03 21 69
Realny ywny kurs y - 42 p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 2,1 32 1,2 -2,9 -6,7
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 10 21 01 50 20
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 1,2 54 -2,7 4,9 1,5
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 01 05 -38 64 -12
zenie sektora pry
sektora pry go, dane (% PKB) 133% 121,5 1304 1297 1251 1156
ptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 5,1 44 74 8,3 54
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 50,7 (6) 7747 496 532 52,1 495 487
Zadtuzenie i h, dane (% PKB) 69,9 (6) 76,5(7) 719 772 776 756 66,9
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni $ci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 4,0 6,1 9,9 2,1 1,3
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) 267 (8) 58 77 124 89 -01
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Diug brutto sektora i ji i (% PKB) 60% 706 829 823 785 76,6
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 06 80 59 34 28
Sektor bankowy
iazania sektora fil ogétem, ni i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 36 114 8,0 39
Stopa zwrotu z kapitatu whasnego (%) 78 41 64
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 156 16,1 160
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 22 20e 18 18
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 53 53 57 57 55
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 54(10) 48 60 62 50 52
6 ywnos j - % ludnoséci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 0,7 -0,4 0,1 1,9 3,0
Wskaznik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -1,0 -0,6 03
Stopa i iey — % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 1. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -2,9 1,2 1,0

Uwagi: Zob. zatacznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni
2022r)
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W Polsce jednostkowe koszty pracy iceny nieruchomosci mieszkalnych rosng, chociaz zwigzane
z tym ryzyka wydajq sie ograniczone. Wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy ma sie
zwiekszy¢ wraz z bardzo wysokq inflacjq bazowq i niedoborem sity roboczej. Wzrost nominalnych
cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do najwyzszych w UE, a ceny nieruchomosci mieszkalnych
ocenia sie jako w ograniczonym stopniu zawyzone. Deprecjacja kursu walutowego wywiera pewnq
presje na inflacje, a na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano deficyt wynikajgcy z czynnikéw
Jjednorazowych.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktdceri rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Polsce. Wtym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegdtowej
analizy w odniesieniu do Polski.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 4% w 2022r. i0,7% w2023r. Inflacja jest
obecnie bardzo wysoka, w tym w poréwnaniu z partnerami handlowymi Polski ze strefy euro, ale
prognozuje sie, ze spowolni. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 15,7 % we wrzesniu, przy czym
inflacje bazowa szacuje sie na 11,5 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikow dla Polski pokazuje, ze w 2021 r. jeden wskaznik przekroczyt swojg
orientacyjng wartos¢ progowa, amianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto.
W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Nie ma jeszcze wyraznych obaw dotyczacych stabilnosci zewnetrznej. W zwigzku z silnym
popytem i niekorzystnymi warunkami handlu na rachunku obrotéw biezacych odnotowano
deficyt w wysokosci 1,4 % PKB w 2021 r., aprognozuje sie, ze w 2022 r. deficyt ten jeszcze
bardziej wzrosnie. Prognozuje sie jednak, ze miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI
netto) bedzie sie nadal poprawia¢ i od 2022 r. pozostanie w granicach orientacyjnej wartosci
progowej, wynoszacej -3509%, ustalonej wprocedurze dotyczacej =zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej. Wieksza czes¢ MPI netto charakteryzuje sie inwestycjami bezposrednimi, co
ogranicza bezposrednie obawy zwigzane z pozycjg zewnetrzna.

e Wysoka inflacja isilny wzrost ptac nominalnych mogg budzi¢ obawy dotyczace
konkurencyjnosci kosztowej, jezeli sie utrzymaja. Nominalne jednostkowe koszty pracy
zmalaty w 2021 r., ale prognozuje sie, ze w przysztosci znacznie wzrosna. Realny efektywny kurs
walutowy wobec partneréw handlowych Polski ulegt deprecjacji.

e W ostatnich latach nominalne ceny nieruchomosci mieszkalnych szybko rosty, ale pozostajg
zasadniczo zgodne zfundamentalnymi parametrami gospodarczymi w kontekscie silnego
wzrostu dochodow. Zaostrzenie polityki pienieznej na lata 2021-2022 doprowadzito do
najwiekszego wzrostu oprocentowania kredytéw hipotecznych w UE, atakze do znacznego
ograniczenia przeptywow kredytowych do gospodarstw domowych. Przewaga kredytow
hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu prawdopodobnie spowoduje, ze takie koszty odsetek
zostang przeniesione bezposrednio na zaréwno nowych, jak iistniejacych posiadaczy kredytow
hipotecznych. Sektor bankowy w Polsce jest jednak nadal dobrze wyposazony w kapitat
w kontekscie niskiego zadtuzenia gospodarstw domowych iwzglednie niskiego stosunku
wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia. Wskaznik kredytéw zagrozonych utrzymuje sie na
niskim poziomie i nadal spada.

o Niedobory sity roboczej pogtebiaja presje inflacyjng. W sierpniu 2022 r. wzrost ptac
nominalnych osiagnat 12,4% wujeciu rok do roku. Stopa bezrobocia pozostaje jedng
z najnizszych w UE — w 2021 r. wyniosta 3,4 9%; prognozuje sie jej spadek w 2022 r., a nastepnie
niewielki wzrost w2023 r. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej jeszcze bardziej wzrdst



Oczekuje sie, ze zwiekszenie podazy pracy spowodowane naptywem wysiedlencow z Ukrainy
zmniejszy niedobory sity roboczej, co juz znalazto odzwierciedlenie w niektérych sektorach,

takich jak ustugi.

Wykres 3.21.1: Wybrane wykresy: Polska
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Zrédto: Eurostat i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.21.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Polska

prognoza
Progi Wartos¢ odiesienia | Wartos¢ odniesienia Il 2019 2020 2021 202 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]6% -1,1 01 03 -1,0 -30
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 03(1) -44(2) 02 25 14 41 35
i pozycja i jna netto (% PKB) -35% -52,7 (3) -4,1(4) -488  -439  -395 -294 -27,0
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -107 -45 08
Konkurencyjnosé
z i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 8,0 14,0 99b 16,9
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rir) 39 75 -16b 81 98
Realny ywny kurs -42p 6 ych, deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 28 1,1 -04 -07 02
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 09 11 06 12 15
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 22,0 336 249 191 152
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 38 113 07 03 01
2 sektora pry
zenie sektora pry go, dane i (% PKB) 133% 74,2 76,1 71,6 635 578
ptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 36 18 4,0 2,4 28
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 543 (6) 222(7) 344 346 323 268 243
Zaduzenie h, dane (% PKB) 824 (6) 345 (7) 398 415 393 367 335
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 64 67 37 26 -58
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 11.) -19(8) 87 105 92 99 50
Dtug sektora instytucji rzas ychi y
Dlug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 45,7 57,2 538 51,3 529
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 07 69 -18 -48 55
Sektor bankowy
i sektora fi ogétem, i (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 43 11,6 13,6 0,1
Stopa zwrotu z kapitatu wkasnego (%) 69 31 48
Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 159 175 161
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 6le 6,0e 50p 47
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 41 35 33 31 30
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 34(10) 33 32 34 27 30
il y i j — % ludnoéci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,1 1,4 34 1,7 1,2
Wskaznik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnoéci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -1,5 -0,9 -0,1
Stopa — % ludnoéci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -7,9 -4,0 0,1

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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3.22. PORTUGALIA

W Portugalii utrzymujq sie obawy dotyczgce relacji zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw niefinansowych, dtugu publicznego i zadtuzenia zewnetrznego do PKB, chociaz po
kryzysie zwigzanym z COVID-19 relacje te powrdcity na sciezke spadkowg. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych przyspiesza i pojawity sie oznaki zawyzenia cen tych nieruchomosci.
Utrzymuijq sie ryzyka zwigzane ze sprzezeniem zwrotnym w sektorze finansowym i publicznym.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rédwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze w Portugalii wystepujq zaktdcenia réwnowagi
makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania sie zaktdcen
réwnowagi lub postepéw w ich ograniczaniu w ramach szczegétowej oceny sytuacji Portugalii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 6,6 % w 2022 r. 10,7 % w 2023 r. Inflacja jest
wysoka i prognozuje sie, ze zblizy sie zasadniczo do sredniej dla strefy euro. W ujeciu rok do roku
inflacja wzrosta do 10,6 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowg szacuje sie na6,5% we
wrzesniu. Ceny majg rosnac¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Portugalii pokazuje, ze w 2021 r. szes¢ wskaznikdw przekroczyto
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkalnych, zadtuzenie sektora prywatnego, dtug publiczny oraz zmiana stopy bezrobocia
mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Problemem pozostaje stabilno$é zewnetrzna. Chociaz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto znacznie sie poprawita iosiggneta najwyzszy poziom wciggu 15 lat, jest nadal duza
iujemna, przy czym prognozuje sie dalszg poprawe do 2024 r. Deficyt obrotéw biezacych
zwiekszyt sie do 1,2% PKB w 2021 r., poniewaz poprawa bilansu podrdzy i eksportu towaréw
zostata znadwyzka zréwnowazona pogarszajacym sie bilansem handlu towarami
energetycznymi. Prognozuje sie, ze deficyt ten nieznacznie wzrosnie w 2022 r. ze wzgledu na
skutki cenowe. Wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy byt umiarkowany w 2021 r. i
ma osiggnac wartos¢ ujemng w 2022 r. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt
rowniez deprecjacji do sierpnia 2022 r.

e Podatnosci na zagrozenia zwigzane z relacjg zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do
PKB utrzymujg sie, chociaz wykazuje ona tendencje spadkowa. W 2021 r. spadta ona do 90,5 %,
ale nadal jest oponad 4 punkty procentowe wyzsza niz w2019 r. Wskaznik zadtuzenia
przedsiebiorstw niefinansowych nadal malat w pierwszej potowie 2022 r., ale istniejg czynniki
ryzyka zwigzane zotoczeniem makroekonomicznym. Pozostaje powyzej zaréwno wartosci
odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych, jak i ostroznosciowych
wartosci odniesienia. Kredyty zagrozone przedsiebiorstw jako odsetek kredytéw przedsiebiorstw
w bankach nadal malaty. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB utrzymuje sie
powyzej zaréwno ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak i wartosci odniesienia opartych na
fundamentalnych parametrach gospodarczych, chociaz w 2021 r. spadta, a w pierwszej potowie
2022 r. nadal malata.

e Rosnag obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z 8,8 % do 9,4 %. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku przyspieszyt
do 13,2 %. Szacuje sie, ze w 2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone o 23 %.
Ponad dwie trzecie kredytdw hipotecznych ma state oprocentowanie tylko na okres do jednego
roku.



3.22. PORTUGALIA

e Utrzymuja sie istotne obawy zwigzane z dtugiem publicznym. W 2021r. zmalat on 09
punktéw procentowych, do poziomu 125,5 % PKB, i prognozuje sie, ze w 2022 r. spadnie ponizej
poziomow sprzed pandemii. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejszyt
sie do 2,9% PKB w 2021 r. i prognozuje sie jego dalszy spadek w horyzoncie prognozy. Ryzyka
dla stabilnosci budzetowej sa wysokie w perspektywie srednioterminowej i srednie
w perspektywie dtugoterminowej.

o Obawy zwigzane z sektorem bankowym zmniejszyty sie, ale utrzymujg sie pewne stabosci.
Wzrosta rentownos¢, a wskazniki wyptacalnosci pozostaty odporne. Wspétczynnik kapitatu Tier |
jest jednak wyzszy od wymogdw regulacyjnych, ale niski w poréwnaniu z bankami europejskimi,
podczas gdy rentownos¢ pozostaje stosunkowo niska. Wskaznik kredytéw zagrozonych utrzymat
tendencje spadkowa, ale pozostaje powyzej sredniej UE, a udziat kredytéw zagrozonych (w fazie
2) rowniez jest podwyzszony. Ponadto utrzymujg sie ryzyka zwigzane ze sprzezeniem zwrotnym
w sektorze finansowym i publicznym.

Wykres 3.22.1: Wybrane wykresy: Portugalia
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Tabela 3.22.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Portugalia

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odniesienia Il 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, Srednia z 3 lat) -4%]/6% 08 0,0 06 -12 -11
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 00(1) 24(2) 04 -10 12 14 08
pozycja i netto (% PKB) -35% -52,3(3) -15,7 (4) -1000 -1046 -947 -852 -79,3
NENDI - MPI netto  wytaczeniem instrumentdw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -46,7 -46,7 36,1
Konkurencyjnosé
zni i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 85 156 125p 84 34
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, tfr) 28 87 06p 09 38
Realny ywny kurs -42p 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) -0,3 0,0 28 53 -73
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) -19 08 -18 -44 14
Udziat w rynkach eksportowych — % swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 83 -1,5 -5,3 33 1,3
Udziat w rynkach eksportowych - % swiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 08 -102 01 122 03
2 sektora pry
zenie sektora pry go, dane (% PKB) 133% 1495 1637 1569p 1478 137,6
ptywy sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 26 44 40p 57 35
Zadluzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 404 (6) 315(7) 635 69,1 664 630 614
Zadluzenie dane (% PKB) 644 (6) 620(7) 86,0 946 905 848 762
Rynek mieszkaniowy
cen § w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 9,0 8,1 79 57 2,0
Wskanik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1) 225(8) 100 88 94 109 21
Dtug sektora instytucji rza ychi y
Diug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 1166 1349 1255 1159 109,1
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 01 58 29 19 11
Sektor bankowy
sektora ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% -0,2 6,6 71 18
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 43 00 49
Wspiczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 141 154 155
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 6le 49 36p 34
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (rednia z 3 lat) 10% 7,7 7,0 68 65 6,1
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 62 (10) 67 70 66 59 59
y ~ % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 2,2 0,0 0,7 03 1,4
Wskaznik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L) 0,5 pp. -3,6 -2,3 -0,3
Stopa bezrobocia mtodziezy — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-24 L. (zmiana w p., 2pp. -9,7 -1,4 31

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )




3.23. RUMUNIA

W Rumunii nadal rosng obawy zwigzane ze stabilnosciq zewnetrzng i deficytem sektora instytucji
rzgdowych i samorzqdowych. Deficyt obrotow biezqcych zwiekszyt sie w2021 r. idalej rosnie.
Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych poprawit sie i prognozuje sie, Zze bedzie sie
nadal zmniejszat, ale pozostaje wysoki. Prognozuje sie, Zze nominalne jednostkowe koszty pracy
wzrosng w zwigzku z wysokq inflacjg, niedoborami sity roboczej isilnym wzrostem ptac
nominalnych, co budzi pewne obawy dotyczqce konkurencyjnosci.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktéceri réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, Ze w Rumunii wystepujq zaktécenia réwnowagi
makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania sie zaktdcen
réwnowagi lub postepéw w ich ograniczaniu w ramach szczegétowej oceny sytuacji Rumunii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 58 % w 2022r. i 1,8% w 2023r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku wzrosta ona do 13,49% we wrzesniu, przy czym inflacje bazowg
szacuje sie na 6,5 %. Ceny maja rosna¢ szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikdw dla Rumunii pokazuje, ze w 2021 r. trzy wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie saldo obrotéw biezacych, miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto oraz wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy. W interpretacji
ekonomicznej tabeli wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Jeszcze bardziej pogtebity sie obawy dotyczace stabilnosci zewnetrznej. Deficyt obrotdw
biezacych wzrost w2021r. do7,3% PKB, a na2022r. prognozowane jest jego dalsze
pogorszenie. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) nieco sie poprawita, do -
47,2 % PKB w 2021 r., ze wzgledu na silny wzrost nominalnego PKB i pewne pozytywne skutki
wyceny; prognozuje sie dalszg poprawe tej pozycji w 2022 r., ale ponowny spadek w 2023 r. MPI
netto z wytaczeniem instrumentéw zgwarantowang sptata pozostata ujemna, ale bliska
zréwnowazone;.

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktdre istniaty juz przed pandemig COVID-19,
jeszcze bardziej sie nasilaja. W 2021r. nominalne jednostkowe koszty pracy wzrosty
umiarkowanie iprognozuje sie, ze w 2022 r. i w kolejnych latach nastapi znaczniejszy wzrost
tych kosztéw w zwigzku z wysoka inflacja, niedoborami sity roboczej isilnym wzrostem ptac
nominalnych. Realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) pozostat zasadniczo niezmieniony w 2021 r. oraz w ujeciu rok do roku
nie ulegt znaczacym zmianom do sierpnia 2022 r.

e Obawy zwiazane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych sg nadal ograniczone. W
2021 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nieznacznie wyhamowat z 4,7 %
do 4,4 %. Wdrugim kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych
w ujeciu rok do roku przyspieszyt do 8,5 %. Wskazniki odchylen wyceny nie wykazujg oznak
mozliwego zawyzenia cen nieruchomosci mieszkalnych.

e Rosna ryzyka zwigzane zdtugiem publicznym. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych poprawit sie, ale pozostaje wysoki — w 2021 r. wynidst 7,1 % PKB. Prognozuje
sie, ze w dalszym ciagu bedzie sie zmniejsza¢. Dtug publiczny wzrdst w 2021 r. do 48,9 % PKB
i prognozuje sie, ze wtym iprzysztym roku nieznacznie spadnie. Nadal znacznie przekracza
poziom sprzed pandemii COVID-19. Dochody z obligacji skarbowych nalezg do najwyzszych w
UE. Ryzyko walutowe jest wysokie — na koniec 2021 r. okoto potowa dtugu publicznego sektora
instytucji rzadowych na szczeblu centralnym byta denominowana w walutach obcych, a okoto
potowa dtugu publicznego byta utrzymywana przez nierezydentéw. Ryzyka dla stabilnosci
budzetowej sa wysokie w perspektywie srednioterminowej isrednie w perspektywie
dtugoterminowe;j.



3.23. RUMUNIA

o Sektor bankowy jest stabilny. W 2021 r. wskaznik kredytéw zagrozonych spadt do 3,4 %
kredytdw ogétem. Chociaz wspoétczynnik kapitatu Tier | jest zblizony do sredniej UE, rentownos¢
jest bardzo wysoka. Po zaostrzeniu polityki pienieznej w latach 2021 i 2022 znacznie wzrosty
stopy procentowe.

Wykres 3.23.1: Wybrane wykresy: Rumunia
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Zrédto: Eurostat, baza danych Comext i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.23.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Rumunia

prognoza
Progi Wartos¢ "/d”'“'m'" Wartos¢ odhiesienia ll 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewngtrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%6% -42 -a8 57 72  -87
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 03(1) 50(2) -49 -49 73 95 92
pozycja netto (% PKB) -35% -47,5 (3) -8,0 (4) -434  -47,6 -47,2 -398 -423
NENDI - MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -40 70 65
Konkurencyjnosé
21 kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 240 20,7 144p 10,0 9,4
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 69 58 12p 28 52
Realny ywny kurs -a2p; deflator HICP (zmiana w %, 3 L) £5% (SE) £11% (Nie SE) 0,2 34 1,0 28 05
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 03 14 00 15 09
Udziat w rynkach eksportowych — % Swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 17,4 19,9 106 121 9,2
Udziak w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 15 19 05 41 08
ie sektora pry
ie sektora pry go, dane (% PKB) 133% 46,5 480 481p 458 395
ptywy y sektora pry go, dane (% PKB) 14% 2,0 1,3 38p 50 31
Zadhuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 598 (6) 204(7) 154 161 158 148 142
Zadiuzenie h, dane (% PKB) 979 (6) 399(7) 311 319 323 310 253
Rynek mieszkaniowy
cen $ w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% -1,9 2,3 -1,1 -4,5 -5,8
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1r.) -198(8) 34 47 44 89 14
Dtug sekt: ytucji rzadowych i y
Dtug brutto sektora instytucj i (% PKB) 60% 35,1 46,9 489 47,9 473
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 43 92 71 65 50
Sektor bankowy
sektora ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 10,3 13,4 14,3 08
Stopa zwrotu 7 kapitatu wtasnego (%) 123 90 131
Wspélczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 190 218 199
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytdw brutto) 43e 39 34p 31
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 54 54 55 57 56
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 55(10) 49 61 56 54 58
y i j — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 3,1 23 3,2 2,2 2,2
g go — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 | 0,5 pp. -1,4 -0,6 -0,2
Stopa ~ % ludnoéci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 1) 2 pp. -4,9 -1,4 05

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022 )




3.24. SLOWENIA

Na Stowenii utrzymujq sie pewne obawy zwigzane ze zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych
i deficytem sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych, chociaz zwigzane z tym ryzyka wydajq
sie ograniczone. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych nalezy do najwyzszych w UE,
ale ceny tych nieruchomosci nie wykazujg oznak mozliwego zawyzenia. Ograniczenia po stronie
podazy iwysoka inflacia mogg mie¢ wptyw na konkurencyjnos¢ iwzrost w perspektywie
Srednioterminowej. Deficyt sektora instytucji rzqgdowych i samorzqgdowych nadal jest wysoki.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcer réwnowagi makroekonomicznej
w Stowenii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegdétowej
analizy w odniesieniu do Stowenii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 6,2 % w2022 r. i0,8% w 2023 r. Inflacja jest
wysoka. W ujeciu rok do roku zmalata ona do 10,3 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowa we
wrzesniu szacuje sie na 6,6 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Stowenii pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw
pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych, dtug publiczny oraz zmiana poziomu
bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdw podkresla sie nastepujace
istotne zmiany:

¢ Nie ma wyraznych obaw dotyczacych stabilnosci zewnetrznej. Po kilku latach odnotowywania
bardzo duzych nadwyzek saldo obrotéw biezacych zmalato w 2021 r. do 3,8 % PKB. Gtownym
czynnikiem byt spadek bilansu handlu towarami, wtym, w mniejszym stopniu, towarami
energetycznymi. Prognozuje sie, ze saldo obrotéw biezacych bedzie dalej male¢ i w2022r.
stanie sie ujemne. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) nadal stale rosta,
osiggajac w 2021 r. -6,8 % PKB, i prognozuije sie, ze do 2024 r. osiggnie rownowage. MPI netto
z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowang sptatq jest umiarkowanie dodatnia.

e Konkurencyjnosé¢ kosztowa nie budzi jeszcze powaznych obaw. Wzrost nominalnych
jednostkowych kosztéw pracy ulegt znacznemu spowolnieniu w 2021 r. iprognozuje sie, ze
w 2022 r. osiggnie wartos¢ ujemna. Przewiduje sie, ze jednostkowe koszty pracy wzrosng
w2023 . W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie
cen konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt deprecjacji do sierpnia
2022r.

e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z469% w2020r. do11,5%
w2021 r, co stanowito tempo wzrostu nalezace do najwyzszych w UE. W drugim kwartale
2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wynidst
156 %. Wskazniki odchylen wyceny nie wykazujg oznak mozliwego zawyzenia cen
nieruchomosci mieszkalnych. Najnowsze dane dotyczace transakcji wskazujg na mozliwe
spowolnienie na rynku.

e Pomimo poprawy dynamika ditugu publicznego nadal budzi obawy. Dtug publiczny zmniejszyt
sie do74,5% PKB w2021 r. iprognozuje sie jego dalszy stopniowy spadek. Deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych pozostaje wysoki, ale w 2021 r. zmniejszyt sie do 4,7 %
PKB. Prognozuje sie, ze w 2022 r. bedzie dalej spadac, lecz w2023 r. wzrosnie. Ryzyka dla
stabilnosci budzetowej sg wysokie zardéwno w perspektywie srednio-, jak i dtugoterminowej ze
wzgledu na niekorzystng poczatkowa sytuacje budzetowg oraz starzenie sie spoteczenstwa.



3.24. SLOWENIA

o Sektor bankowy pozostaje stabilny. Chociaz kapitalizacja jest nizsza od sredniej UE,
rentownos¢ wzrosta w 2021r. ijest znacznie wyzsza od sSredniej UE. Wskaznik kredytéw
zagrozonych znacznie spadt w ostatnich latach i pozostaje na niskim poziomie.

Wykres 3.24.1: Wybrane wykresy: Stowenia

a) Wzrost cennieruchomoéc miesskalnych, rfr b} Wierzytelnoio netto/zadtgenie nettow podziale
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Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.24.1: Wybrane wskazniki gospodarcze i finansowe — Stowenia

prognoza
Progi . d:’;;‘/z;;[ . d:g‘;; , W 20 2021 02 203
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%/6% 6,0 65 58 35 08
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 08(1) 112 59 76 38 07 06
i pozycja i jna netto (% PKB) -35% -63,0 (3) 51 (4) -16,2 -15,6 -68  -2,0 02
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 08 16 97
Konkurencyjno$é
nil i kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 8,0 145 12,8 7.4 58
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, ir) 39 73 11 -10 57
Realny ywny kurs -42p 6 ych, deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) +11% (Nie SE) 1,0 1,9 04 -45 -66
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 05 06 05 -45 -18
Udziat w rynkach eksp: ych — % Swi ksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 158 19,5 11,6 9,1 58
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 07 17 05 31 07
ie sektora pry
ie sektora pry dane i (% PKB) 133% 68,6 69,5 664 644 590
ptywy sektora pry dane i (% PKB) 14% 08 -0,9 35 58 43
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 439 (6) 37200 268 278 264 255 254
Zadtuzenie ych, dane (% PKB) 659 (6) 573(7) 418 417 400 389 336
Rynek mieszkaniowy
#nik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 53 52 78 25 19
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1) 04(8) 67 46 115 105 33
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 65,4 79,6 745 699 696
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 06 77 -47 36 52
Sektor bankowy
sektora f ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 9,9 14,0 14,1 15
Stopa zwrotu 2 kapitatu wiasnego (%) 103 113 95
Wsptczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 178 167 169
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 34e 30e 21p 19
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 54 a8 47 46 44
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 60 (10) 44 50 48 41 43
8 y — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 35 0,2 0,6 2,1 28
Wskaznik bezrobocia dtugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 0,5 pp. -2,4 -1,2 -0,3
Stopa - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 1. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -7,2 3,0 39

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni
2022 )




3.25. StOWACJA

Na Stowacji obawy zwigzane z konkurencyjnosciq kosztowq izmianami cen nieruchomosci
mieszkalnych istniaty juz przed pandemiq COVID-19 i sq coraz wieksze. Wzrost nominalnych
Jjednostkowych kosztéw pracy ma przyspieszy¢, a inflacja bazowa jest bardzo wysoka w zestawieniu
z panstwami strefy euro porownywalnymi ze Stowacjq. Utrzymuje sie silny wzrost cen
nieruchomosci mieszkalnych, ktéremu towarzyszy utrzymujgcy sie w ostatnich latach wzrost
zadtuzenia gospodarstw domowych. Deficyt obrotéw biezqcych silnie rosnie. Wysoki deficyt sektora
instytucji rzgdowych i samorzqgdowych wymaga Scistego monitorowania.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktdcerr réwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcern réwnowagi makroekonomicznej
w Stowacji. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie nowej podatnosci na zagrozenia i jej
skutkdw w ramach szczegdétowej oceny sytuacji Stowacgji.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 1,9% w 2022r. i0,5% w2023 r. Inflacja jest
bardzo wysoka, w tym w poréwnaniu z partnerami handlowymi ze strefy euro. W ujeciu rok do roku
wzrosta ona do 14,5 % we wrzesniu, przy czym inflacje bazowa szacuje sie na 9,3 %. Ceny majg
rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Stowacji pokazuje, ze w2021 r. pie¢ wskaznikéw przekroczyto
swoje orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, dtug publiczny, wzrost zobowigzan sektora
finansowego oraz zmiana poziomu bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli
wynikéw podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Perspektywy stabilnosci zewnetrznej pogorszyty sie. W 2021 r. saldo obrotéw biezacych
odnotowato deficyt wynoszacy -2,5 % PKB. Prognozuje sie, ze w tym roku saldo to znacznie sie
pogorszy i pozostanie zdecydowanie ujemne, zaréwno ze wzgledu na bilans energetyczny, jak
i znaczne zmniejszenie bilansu wymiany towaréw nieenergetycznych. Niewielka poprawa
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto), ktéra to pozycja w 2021 r. wyniosta -
61 % PKB, wynikata ze wzrostu PKB i pewnych pozytywnych skutkéw wyceny. Prognozuje sie
nieznaczne pogorszenie w 2022 r., po czym nastapi dalsza poprawa. Wieksza czes¢ MPI netto
sktada sie z inwestycji bezposrednich, co ogranicza obawy zwigzane z pozycja zewnetrzna.

e (Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej, ktore istniaty juz przed pandemig COVID-19,
jeszcze bardziej sie nasilaja. W 2021 r. nominalne jednostkowe koszty pracy wzrosty, choc
W mniejszym stopniu niz w poprzednich latach, ale prognozuje sie, ze w latach 2022 i 2023 bedg
dalej znacznie rosna¢ w kontekscie wysokiej inflacji bazowej Stowacji isilnego wzrostu ptac
nominalnych. Realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) pozostat zasadniczo niezmieniony w 2021 r. oraz w ujeciu rok do roku
rowniez nie ulegt znaczacym zmianom do sierpnia 2022 r.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB przekracza wartos¢ odniesienia oparta
na fundamentalnych parametrach gospodarczych ijest zblizona do ostroznosciowej wartosci
odniesienia. Zadtuzenie gospodarstw domowych jest znacznie wyzsze niz w panstwach
pordwnywalnych ze Stowacjg iwynosi prawie 509% PKB. Przeptywy kredytowe netto do
gospodarstw domowych byty stosunkowo dynamiczne w 2021 r. i wynosity okoto 4% PKB,
a prognozuje sie, ze w 2022 r. wzrosna. Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB
pozostata zasadniczo niezmieniona w pierwszej potowie 2022r. Kredyty zagrozone dla
gospodarstw domowych sg niskie i w 2021 r. nadal malaty.

e Nadal niepokojace sa zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych wyhamowat z96% w2020r. do6,4% w2021r. W drugim
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kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku
zwiekszyt sie do 16,6 %. Szacuje sie, ze w2021r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty
zawyzone 0 14 %. Kredyty hipoteczne sg bardzo dynamiczne istanowig zrddto ryzyka. Wzrost
cen nieruchomosci byt gwattowny zwtaszcza od drugiej potowy 2021 r.

e Ryzyka zwiazane z dtugiem publicznym sg w perspektywie krotkoterminowej ograniczone. Dtug
publiczny wzrést w2021 r. do 62,2 9% PKB, przekraczajac po raz pierwszy wartos¢ progowa
okreslong w tabeli wynikéw. Prognozuje sie, ze bedzie on nadal nieznacznie spadac¢ i w 2022 .
powroci do poziomu ponizej 60 % PKB, co nadal oznacza wzrost o 12 punktéw procentowych
w porownaniu z 2019 r. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pogorszyt sie od
czasu pandemii i w 2021 r. osiggnat 5,5 %. Prognozuje sie, ze w 2022 r. deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych zmniejszy sie, ale w2023 r. ponownie wzrosnie. Ryzyka dla
stabilnosci budzetowej sg wysokie zardéwno w perspektywie srednio-, jak i dtugoterminowej ze
wzgledu na dtugoterminowe zmiany w zakresie zadtuzenia irosngace koszty starzenia sie
spoteczenstwa.

Wykres 3.25.1: Wybrane wykresy: Stowacja

a) Realny efektywny kurs walutowy, na bazie b) Dtug publiczny brutto | wierzytelnosci/zadtuzenie
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Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco i stuzby Komisji Europejskiej.
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Tabela 3.25.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Stowacja

prognoza
Progi Wortodé ochiesienial W% "/7”"’5"’""’ 2019 200 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%]/6% -2,5 -1,7 -1,8 -2,7 -4,7
Saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 01(1) 32(2) 33 06 25 63 54
pozycja netto (% PKB) -35% -47,9 (3) -1,5 (4) -656 -648 -610 -626 -57,4
NENDI - MP! netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 141 -148 -147
Konkurencyjnosé
znil Kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 14,2 15,4 141 166 166
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rir) 53 55 28 76 55
Realny ywny kurs -42p deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 26 53 31 1,2 -08
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 06 25 01 12 05
Udziat w rynkach eksportowych — % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L) -6% 13 74 29 -68 93
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 1 1) 23 33 -42 54 08
z sektora pry
sektora pry dane (% PKB) 133% 91,0 94,5 950 948 793
ptywy y sektora pry go, dane i (% PKB) 14% 45 25 55 8,0 23
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 495 (6) 300(7) 434 266 478 493 475
Zadtuzenie i h, dane (% PKB) 753 (6) 474(7) 476 479 472 455 318
Rynek mieszkaniowy
cen é w na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% 62 72 30 -05 -40
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 1.) 139 (8) 91 96 64 100 59
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucji i (% PKB) 60% 48,0 58,9 622 596 57,4
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 12 54 55 -42 58
Sektor bankowy
iazania sektora fi go ogétem, ni (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 58 10,2 240 3,0
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (%) 83 53 84
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 158 168 167
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytdw brutto) 29 25 20p 19
Rynek pracy
Stopa bezrobocia ($rednia z 3 lat) 10% 68 63 64 66 65
Stopa bezrobocia (poziom w Ujeciu rocznym) 74(10) 57 67 68 63 64
y — % ludnoéci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 08 04 0,2 1,0 1,6
nil ia diugy g0 — % ludnosci aktywnej w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 | 0,5 pp. -2,9 -2,2 -0,8
Stopa 2y - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2pp. -63 04 a8

Uwagi: Zob. zatacznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartoéci (prognoza z jesieni

2022 )




3.26. FINLANDIA

W Finlandii zadtuzenie gospodarstw domowych jest wysokie, cho¢ zwigzane z tym ryzyka wydajg
sie ograniczone. Prawie wszystkie kredyty na zakup nieruchomosci mieszkalnych majq zmienne
oprocentowanie, co naraza gospodarstwa domowe na ryzyko ewentualnego wyzszego
oprocentowania. System bankowy wydaje sie silny iodporny pomimo znacznych ekspozycji na
ryzyko transgraniczne, w szczegdlnosci wzgledem innych krajéw nordyckich.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécerr rdwnowagi makroekonomicznej Komisja nie
dokonata szczegdétowej oceny sytuacji inie stwierdzita zaktdcenn réwnowagi makroekonomicznej
w Finlandii. W tym roku Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania dalszej szczegdétowej
analizy w odniesieniu do Finlandii.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,3 % w 2022r. i0,2% w 2023r. Inflacja jest
wysoka, choc nizsza niz w wielu innych panstwach strefy euro. W ujeciu rok do roku inflacja zmalata
do 8,3 % w pazdzierniku, przy czym inflacje bazowg szacuje sie na4,4%. Ceny majg rosnac
szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Finlandii pokazuje, ze w 2021 r. dwa wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie zadtuzenie sektora prywatnego oraz dtug publiczny.
W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikow podkresla sie nastepujace istotne zmiany:

e Obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej sa ograniczone. W 2021r. nominalne
jednostkowe koszty pracy jeszcze bardziej wzrosty iprognozuje sie, ze bedg nadal rosnag,
chociaz w Finlandii inflacja bazowa jest nizsza niz w wielu innych panstwach strefy euro. W
2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie ostabt. W ujeciu rok do roku ulegt on deprecjacji do sierpnia
2022r.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB utrzymuje sie powyzej zaréwno
ostroznosciowych wartosci odniesienia, jak i wartosci odniesienia opartych na fundamentalnych
parametrach gospodarczych, jednak w 2021 r. spadta, a w pierwszej potowie 2022 r. nie ulegata
znaczacym zmianom, poniewaz oczekuje sie, ze przeptywy kredytowe netto pozostang
umiarkowane. Prognozuje sie, ze w 2022 r. wzrost nominalnego PKB bedzie nadal przyczyniat sie
do zmniejszenia zadtuzenia. Zadtuzenie zagrozone gospodarstw domowych utrzymuje sie na
niskim poziomie. W zasadzie wszystkie kredyty na zakup nieruchomosci mieszkalnych majga
zmienne oprocentowanie.

e Zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych nadal budza ograniczone obawy. W 2021 r. wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt do 4,6 %. W drugim kwartale 2022 r.
wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wyniést 2,2 %.
Wskazniki odchylen wyceny nie wykazujg oznak mozliwego zawyzenia cen nieruchomosci
mieszkalnych.

e Ryzyka zwigzane z dtugiem publicznym sg ograniczone. W 2021 r. dtug ten zmalat do 72,4 %
PKB i prognozuje sie, ze ustabilizuje sie na mniej wiecej tym poziomie, ale pozostanie powyzej
poziomu z 2019 r. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejszyt sie do 2,7 %
PKB w 2021 r. i prognozuje sie jego dalszy spadek. Ryzyka dla stabilnosci budzetowej sg srednie
zarowno w perspektywie srednio-, jak i dtugoterminowej.

o Sektor bankowy pozostaje stabilny i odporny. W 2021 r. kapitat Tier | byt znacznie wyzszy od
sredniej UE, arentownos¢ byta wysoka. Wskaznik kredytéw zagrozonych jest bardzo niski i
w2021 r. zmalat jeszcze bardziej. Ryzyko dla stabilnosci finansowej pozostaje ograniczone,
pomimo znacznych ekspozycji na ryzyko transgraniczne, w szczegolnosci wzgledem innych
krajéw nordyckich.



3.26. FINLANDIA

Wykres 3.26.1: Wybrane wykresy: Finlandia
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Zrédto: Eurostat, baza danych Ameco i stuzby Komisji Europejskiej.

Tabela 3.26.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe - Finlandia

prognoza
Progi Wartos¢ odniesienia | Wartos¢ odiesieniall 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, srednia z 3 lat) -4%]6% -1,0 -0,5 0,3 0,4 0,1
saldo obrotow biezacych, bilans ptatniczy (% PKB) 05(1) 02(2) 03 07 06 02 03
pozycja it jna netto (% PKB) -35% -79,3 (3) 2,0 (4) 40 -40 -1,4 47 43
NENDI - MP netto z wytaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) 69 58 158
Konkurencyjnosé
kosztu pracy (zmiana w %, 3 L) 9% (SE) 12% (Nie SE) 1,3 53 6,0 74 10,0
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rir) 19 07 33 32 31
Realny ywny kurs -4 é deflator HICP (zmiana w %, 3 L) +5% (SE) £11% (Nie SE) 0,1 23 -0,7 -5,4 -10,2
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partnerow handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 15 16 08 -2 36
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 5 L.) -6% 31 11,6 4,9 -1,5 -2,8
Udziat w rynkach eksportowych - % éwiatowego eksportu (zmiana w %, 11) 27 10 35 24 04
sektora pry
ie sektora pry go, dane (% PKB) 133% 146,1 1526 150,01 1435 1409
ptywy y sektora pry go, dane (% PKB) 14% 66 61 6,1 42 69
Zadtuzenie gospodarstw domowych, dane skonsolidowane (% PKB) 55,1 (6) 594(7) 658 690 678 647 635
Zadtuzenie i I h, dane i (% PKB) 657 (6) 89,0 (7) 803 836 823 788 774
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni i mi w i iu na ceny state (zmiana w %, 1 r.) 6% -0,6 1,3 2,8 -3,5 -1,9
Wskaznik cen nieruchomoéci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1 r.) -2,5(8) 04 18 46 24 20
Dtug sektora instytucji rza ychi y
Dtug brutto sektora i (% PKB) 60% 64,9 748 72,4 70,7 72,0
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 09 55 27 14 23
Sektor bankowy
sektora ogétem, (zmiana w %, 1 r.) 16,50% 78 8,0 9,4 9,2
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 49 58 92
Wspétczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 176 181 178
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe | zagraniczne (% kredytow brutto) Lae 15¢ 12p 10
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (irednia z 3 lat) 10% 7,7 7.3 74 7,5 7,3
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 67(10) 68 77 77 70 72
ywnos — % ludnosci w wieku 15-64 L. (zmiana w p.p., 3 L) -0,2 pp. 23 1,5 1,8 2,8 34
Wskaznik bezrobocia diugotrwatego — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 L. (zmiana w p.p., 3 L. 0,5 pp. -1,4 -11 -0.2
Stopa - % ludnosci y j w wieku 15-24 L. (zmiana w p.p., 3 L) 2 pp. -2,8 1,0 -0,2

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.
Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni
2022r)
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W Szwecji nadal istniejg obawy zwiqzane z utrzymujgcym sie wysokim wzrostem cen nieruchomosci
mieszkalnych oraz wysokim zadtuzeniem gospodarstw domowych iprzedsiebiorstw. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych, cho¢ malejgcy, utrzymuje sie na wysokim poziomie,
a ceny nieruchomosci mieszkalnych ocenia sie jako zawyZzone.

W poprzednim cyklu procedury dotyczqcej zaktécern réwnowagi makroekonomicznej Komisja
dokonata szczegdtowej oceny sytuacji i stwierdzita, ze w Szwecji wystepujq zaktdcenia réwnowagi
makroekonomicznej. W tym roku Komisja uznata za stosowne zbadanie utrzymywania sie zaktdcen
réwnowagi lub postepéw w ich ograniczaniu w ramach szczegétowej oceny sytuacji Szwecji.

Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 2,9 % w 2022 r. i -0,6 % w 2023 r. Inflacja jest
wysoka, cho¢ nieco nizsza niz w wielu innych panstwach UE, a jednoczesnie znacznie zaostrzono
polityke pieniezna. W ujeciu rok do roku inflacja wzrosta do 10,3 % we wrzesniu, przy czym inflacja
bazowa wynosita 5,8 %. Ceny majg rosnac szybciej niz ptace.

Interpretacja tabeli wynikéw dla Szwecji pokazuje, ze w 2021 r. cztery wskazniki przekroczyty swoje
orientacyjne wartosci progowe, a mianowicie wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkalnych,
przeptywy kredytowe sektora prywatnego, zadtuzenie sektora prywatnego oraz zmiana poziomu
bezrobocia mtodziezy. W interpretacji ekonomicznej tabeli wynikdw podkresla sie nastepujace
istotne zmiany:

¢ Zmiany konkurencyjnosci kosztowej nie wydajg sie obecnie niepokojace. W 2021 r. nominalne
jednostkowe koszty pracy wzrosty jedynie nieznacznie, ale prognozuje sie, ze w latach 2022
i 2023 ich wzrost bedzie silniejszy. W 2021 r. realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP) jednak umocnit sie. W ujeciu rok do roku
ulegt jednak znacznej deprecjacji do sierpnia 2022 r. Nominalny kurs wymiany ulegt deprecjacji
w2022 r. Wysoka nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych ogranicza ryzyko zwigzane
z duzymi wahaniami walutowymi. Nadwyzka ta zmalata do 5,4 % PKB i prognozuje sie jej dalszy
spadek w 2022 r. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest dodatnia i prognozuje sie jej
wzrost.

e Relacja zadtuzenia przedsiebiorstw niefinansowych do PKB pozostaje jedng z najwyzszych
w UE i w2021 r. wzrosta do 123 %. Relacja ta utrzymuje sie powyzej zaréwno ostroznosciowych
wartosci odniesienia, jak iwartosci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach
gospodarczych ijest oll punktéw procentowych wyzsza niz w2019r. Wysoki udziat
transgranicznych pozyczek wewnatrzgrupowych w zadtuzeniu przedsiebiorstw ogranicza ryzyko.
Zadtuzeniu przedsiebiorstw towarzysza wysokie i rosngce zabezpieczenia przed utratg ptynnosci
przez przedsiebiorstwa, co dodatkowo ogranicza ryzyko, mimo ze czes¢ sektora przedsiebiorstw
jest narazona na wzrost cen energii istép procentowych. Przeptywy kredytowe do
przedsiebiorstw niefinansowych w 9% PKB sa wysokie. Nieruchomosci komercyjne stanowig
szczegolne zrédto obaw, rowniez ze wzgledu na sposéb ich finansowania.

e Relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB pozostaje jedna z najwyzszych w UE
i przekracza zaréwno ostroznosciowe wartosci odniesienia, jak i wartosci odniesienia oparte na
fundamentalnych parametrach gospodarczych. W 2021 r. zmniejszyta sie ona wzgledem PKB,
aw pierwszej potowie 2022 r. nadal nieznacznie malata wskutek dynamicznych przeptywow
kredytowych netto. Jako relacja dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
zadtuzenie gospodarstw domowych stale rosto od 2013 r.,, osiagajac w 2021 r. poziom bliski
190 % PKB. Zadtuzenie zagrozone gospodarstw domowych utrzymuje sie na niskim poziomie,
ale koszty obstugi zadtuzenia szybko rosna wraz ze stopami procentowymi. Ponad dwie trzecie
kredytow hipotecznych ma zmienne oprocentowanie tylko na okres do jednego roku.
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e Nadal niepokojacy jest bardzo wysoki wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost
nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych przyspieszyt z4,2 9% do 10,1 9% w 2021 r. irdst
w tempie nalezacym do najwyzszych w U. W drugim kwartale 2022 r. wzrost nominalnych cen
nieruchomosci mieszkalnych w ujeciu rok do roku wyhamowat do 7,1%. Szacuje sie, Ze
w2021 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych byty zawyzone 0359%, co stanowi jeden
z najwyzszych wskaznikéw w UE. Od potowy 2022 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych zaczety
znacznie spada¢ w nastepstwie wzrostu stép procentowych i cen energii, wywierajac presje na
finanse gospodarstw domowych, poniewaz poziom zadtuzenia pozostaje wysoki.

o Sektor bankowy pozostaje w dobrej kondycji. Wspétczynnik kapitatu Tier | jest zblizony do
sredniej UE, a rentownos¢ jest bardzo wysoka. Wskaznik kredytéw zagrozonych jest na bardzo
niskim poziomie. Akcja kredytowa zaréwno w przypadku przedsiebiorstw, jak igospodarstw
domowych jest najintensywniejsza w UE, a w 2021 r. jeszcze bardziej przyspieszyta. Wyzwanie
dla sektora finansowego stanowig postepujaca korekta cen nieruchomosci mieszkalnych
i zmiany warunkow w odniesieniu do nieruchomosci komercyjnych. Sektor ten jest réwniez
w duzym stopniu zalezny od rynkéw miedzynarodowych ipozyczek miedzybankowych miedzy
szwedzkimi bankami na potrzeby jego finansowania, co naraza sektor bankowy na ryzyko na
rynkach swiatowych.

Wykres 3.27.1: Wybrane wykresy: Szwecja
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Tabela 3.27.1: Gtéwne wskazniki gospodarcze i finansowe — Szwecja

prognoza
Progi Wartos¢ a/dmes:ema Wartos¢ aHdmes:ema 2019 2020 2021 2022 2023
Pozycja zewnetrzna
Saldo obrotéw biezacych, bilans ptatniczy (% PKB, $rednia z 3 lat) -4%]/6% 37 47 56 49 4,0
Saldo obrotéw biezacych, bilans platniczy (% PKB) 07(1) 03(2) 55 59 54 33 34
i pozycja i ycyjna netto (% PKB) -35% -87,4 (3) 4,1 (4) 132 94 21,2 379 399
NENDI - MPI netto z wylaczeniem instrumentow z gwarantowana sptata (% PKB) (5) -114 -109 20
Konkurencyjnosé
: kosztu pracy (zmiana w %, 3 1,) 9% (SE) 12% (Nie SE) 72 8,7 55 6,9 8,5
Wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy (zmiana w %, rfr) 15 34 05 28 49
Realny ywny kurs - 42 p; 6 deflator HICP (zmiana w %, 3 L, £5% (SE) +11% (Nie SE) -8,3 -4,8 2,1 -2,4 -8,6
Realny efektywny kurs walutowy - 42 partneréw handlowych, deflator HICP (zmiana w %, 1 1) 38 30 30 80 35
Udziat w rynkach eksportowych — % swiatowego eksportu (zmiana w %, 5 ,) -6% -2,9 3,1 -1,0 1,8 1,5
Udziat w rynkach eksportowych - % $wiatowego eksportu (zmiana w %, 11) 29 41 32 04 25
z sektora pry
zenie sektora pry dane i (% PKB) 133% 2000 2128 2152 211,8 2002
ptywy sektora pry dane i (% PKB) 14% 9,7 14,4 166 150 120
Zadhuzenie domowych, dane (% PKB) 703 (6) 783(7) 835 937 925 902 838
Zadhuzenie i i h, dane i (% PKB) 820 (6) 946(7) 1115 191 1227 1216 1114
Rynek mieszkaniowy
znik cen ni Sci mi w iczeniu na ceny state (zmiana w %, 1r,) 6% 04 33 8,1 -5,9 -8,3
Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych w przeliczeniu na ceny nominalne (zmiana w %, 1r,) 346 (8) 25 42 10,1 65 13
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dtug brutto sektora instytucj i (% PKB) 60% 35,2 39,5 363 321 294
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB) 06 28 01 02 02
Sektor bankowy
i sektora ogétem, i (zmiana w %, 1r,) 16,50% 11,5 10,7 10,9 0,9
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 109 84 100
Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | 106 (9) 177 192 192
Kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne (% kredytow brutto) 1le 10e 1,0p 08
Rynek pracy
Stopa bezrobocia (Srednia z 3 lat) 10% 68b 73b 8,1 8,2 7,9
Stopa bezrobocia (poziom w ujeciu rocznym) 6,7 (10) 70 85 88 72 76
é y — % ludnosci w wieku 15-64 , (zmiana w p,p,, 3 1,) -0,2 pp. 08 0,0 06b 1,0 1,2
2 g g0 — % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 |, (zmiana w p,| 0,5 pp. -0,5 -0,2 0,2
Stopa i - % ludnosci aktywnej w wieku 15-24 1, (zmiana w p,p,, 3 1,) 2 pp. 1,1 63 7.9

Uwagi: Zob. zatgcznik 1.

Zrédto: stuzby Komisji, Eurostat i EBC; Komisja Europejska w przypadku prognozowanych wartosci (prognoza z jesieni

2022r)
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ZALACZNIK 1: UWAGA DO TABEL W SEKCJI DOTYCZACEJ PANSTW

Tabela Al.1:Uwagi do tabel w sekcji dotyczacej panstw

Uwaga: wyrdznione dane liczbowe przekraczajg prog lub sa ponize) progu. Oznaczenia: b: przerwa w szeregu
czasowym. d: definicja rdzni sie. e: dane szacunkowe. p: dane wstepne.

1) Salda obrotdw biezacych zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (normy dla salda obrotdw
biezacych) oblicza sie na podstawie regresji w formie zredukowane], ujmujacych gtéwne wyznaczniki salda
oszczednosci | inwestyc)i, w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze, czynniki polityczne i globalng sytuacje
finansows. Zob. L. Coutinho iin. (2018). .Methodologies for the assessment of current account benchmarks™
[Metodologie oceny wartosci odniesienia dla salda obrotdw biezgcych], European Economy, Discussion Paper
86/2018.

2) Saldo obrotéw biezacych wymagane do utrzymania MPI netto powyze] -35 % PKB przez 20 lat: w
obliczeniach wykorzystano projekcje Komisji T+10. Zob. L. Coutinho i in. (2018), ,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks™ [Metodologie oceny wartosci odniesienia dla salda obrotow
biezacych), European Economy, Discussion Paper 86/2018.

3) Ostroznosciowa wartos¢ odniesienia MPI netto/MEMDI: prag ostroznosciowy MPI netto to poziom
poszczegdlnych panstw, po przekroczeniu ktdrego, jak wynika z szacunkdw, kryzys bilansu ptatniczego jest
bardziej prawdopodobny. Przypadkowo wartosc¢ progowa dla NEMDI jest taka sama. A. Turrini | S. Zeugner
(2019). .Benchmarks for Net International Investment Positions™ [Wartosci odniesienia dla migdzynarodowe]
pozycji iInwestycyjnej netto], European Economy, Discussion Paper 097/maj 2019,

4) Wartos¢ odniesienia MPI netto wyjasniona z wykorzystaniem fundamentalnych parametréw gospodarczych
(norma MPI netto): MPI netto osiggnieta, gdyby panstwo utrzymywato saldo obrotdw biezgcych zgodne z
fundamentalnymi parametrami gospodarczymi od 1994 r. Stanowi ona zatem czes¢ MPI netto, ktdrg mozna
wyjasni¢ za pomoca fundamentalnych parametrdw gospodarczych. A. Turrini i S. Zeugner (2019), .Benchmarks
for Met International Investment Positions™ [Wartosci odniesienia dla miedzynarodowej pozycji inwestycyjne)
netto], European Economy, Discussion Paper 097/maj 2019.

5) MPI netto z wytagczeniem instrumentdw z gwarantowang sptata (NEMDI): podzbiar MPI netto, z ktarego
wytaczono komponenty czysto kapitatowe, tj. bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), kapitat wiasny i
udziaty kapitatowe oraz transgraniczny diug wewnatrz przedsiebiorstwa. W rezultacie wskaznik NENDI
reprezentuje MPI netto z wytgczeniem instrumentow z gwarantowang sptatg. A. Turrini | 5. Zeugner (2019),
Benchmarks for Net International Investment Positions™ [Wartosci odniesienia dla miedzynarodowe] pozycji
inwestycyjnej netto], European Economy, Discussion Paper 097/maj 2019.

6) Prog ostroznoSciowy relacji diugu przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych do PKB:
odpowiada poziomowi. powyzej ktdrego ryzyko wystapienia kryzysu staje sie wyzsze. Oblicza sie go na
podstawie regresji ograniczajgcych do minimum prawdopodobieristwa przeoczenia kryzysu i fatszywych
alarmaw. Bricongne, J. C., Coutinho, L., Turrini, A_, Zeugner, 5. (2019), _Is Private Debt Excessive? [Czy
zadluzenie sektora prywatnego jest nadmierne?], Open Economies Review, 1-42.

7) Fundamentalny parametr gospodarczy relacji dtugu przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych
do PKB: okreslony jako Srednie obroty biezgce wymagane do osiggniecia i utrzymania MPI netto na poziomie -
35 % PKB przez kolejne 20 lat. Bricongne, J. C.. Coutinho, L., Turrini, A_,

Zeugner, S. (2019). .Is Private Debt Excessive?” [Czy zadtuzenie sektora prywatnego jest nadmierne?], Open
Economies Review, 1-42.

8) Odchylenie grednich cen nieruchomosci mieszkalnych: jest to Srednia arytmetyczna odchylenia wskaznika
ceny do dochodu, odchylenia wskazZnika ceny do najmu i odchylenia wyceny wediug modelu. Odchylenie
wyceny wedtlug modelu jest szacowane w ramach kointegracji z wykorzystaniem systemu pieciu
fundamentalnych zmiennych: ogdt ludnosci, realne zasoby mieszkan, realny dochdd do dyspozyci
gospodarstwa domowego na mieszkarica, realna dtugoterminowa stopa procentowa i deflator cenowy spozycia.
MNa podstawie Philiponnet, N., Turrini, A. (2017), ,Assessing House Price Developments in the EU” [Ocena
zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych w UE], European Economy — Discussion Papers 2015 - 048,
Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (DG ECFIN), Komisja Europejska.

9) Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier | wymagany przez EBC w procesie przegladu i oceny nadzorcze) z
2021

Zrédto: stuzby Komisji Europejskiej.




ZAEACZNIK 2: PROGNOZY | PROGNOZY TERAZNIEJSZOSCI DOTYCZACE

WSKAZNIKOW ZAWARTYCH W TABELI WYNIKOW

Aby wzmocni¢ elementy prospektywne w interpretacji tabeli wynikéw, analiza sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania opiera sie réwniez, w miare mozliwosci, na
prognozach na rok 2022 ikolejne lata. Wartosci te opierajg sie na danych z prognozy Komisji
z jesieni 2022 r., jezeli sg one dostepne. W przeciwnym razie dane liczbowe odzwierciedlajg gtownie
prognozy, ktore stuzby Komisji opracowaty na potrzeby niniejszego sprawozdania przedktadanego
w ramach mechanizmu ostrzegania.

W ponizszej tabeli podsumowano zatozenia przyjete na potrzeby prognoz wartosci podstawowych
wskaznikow tablicy wynikow. Wartosci PKB znajdujace sie w mianowniku niektdrych wskaznikéw
pochodza z prognozy Komisji z jesieni 2022 r.

W przypadku stop obrazujacych wieloletnie zmiany (na przyktad piecioletnia zmiana udziatéw
w rynkach eksportowych) na prognozach opierajg sie jedynie komponenty dotyczace lat 2022
i 2023, natomiast w komponentach dotyczacych 2021 r. lub lat wczesniejszych wykorzystano dane
Eurostatu stanowigce podstawe tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi

makroekonomiczne;j.

makroekonomicznej

Tabela 1: Podejscia do prognoz i prognoz terazniejszosci w odniesieniu do wskaznikéw
podstawowych tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi

Wskaznik

Podejscie

Zrédta danych

Saldo obrotéw biezacych,
% PKB (Srednia z 3 lat)

Wartosci z prognozy Komisji z jesieni 2022 r. dotyczace salda
obrotéw biezgcych (koncepcja bilansu ptatniczego)

Baza danych
AMECO

Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (% PKB)

Prognoza sporzadzona przez stuzby Komisji na podstawie prognoz
Komisji z jesieni 2022 r. dotyczacych wierzytelnosci netto/zadtuzenia
netto gospodarki ogétem

Stuzby Komisji

Realny efektywny  kurs
walutowy - 42 partneréw
handlowych, deflator HICP
(zmiana w %, 3 L)

Wartosci w oparciu o prognozy Komisji z jesieni 2022 r.

Baza danych
AMECO

Udziat w rynkach
eksportowych - %
swiatowego eksportu

(zmianaw 9%, 5 1)

Dane liczbowe opierajg sie na prognozie Komisji z jesieni 2022 r.:
(i) dotyczacej nominalnego eksportu towaréw i ustug dla panstw
cztonkowskich (koncepcja rachunkéw narodowych) oraz (ii) prognozie
Komisji dotyczacej eksportu towaréw i ustug w ujeciu ilosciowym dla
reszty swiata, przeliczonych na poziomy nominalne za pomoca
deflatora importu USA oraz prognoz kursu walutowego EUR/USD,
opracowanych przez Komisje.

Baza danych
AMECO

Wskaznik nominalnego
jednostkowego kosztu
pracy, 2010=100 (zmiana
w %, 3L)

Wartosci z prognozy Komisji z jesieni 2022 r.

Baza danych
AMECO

Wskaznik cen
nieruchomosci
mieszkalnych (2015=100)
w przeliczeniu  na ceny
state (zmiana w %, 1 r.)

Prognoza stuzb Komisji

Stuzby Komisji

Przeptywy kredytowe
sektora prywatnego,
skonsolidowane (% PKB)

Prognoza stuzb Komisji

Stuzby Komisji

Zadtuzenie sektora
prywatnego, dane
skonsolidowane (% PKB)

Prognoza stuzb Komisji

Stuzby Komisji




Zatgcznik 2. Prognozy i prognozy terazniejszosci dotyczace wskaznikow zawartych w tabeli wynikow

p{ug } brutto sektora Wartosci z prognozy Komisji z jesieni 2022 r. Baza danych
instytucji rzadowych AMECO

i samorzadowych (% PKB)

Stopa bezrobocia (Srednia Wartosci z prognozy Komisji z jesieni 2022 r. Baza danych
z3 lat) AMECO
Zobowigzania sektora Prognoza stuzb Komisji

finansowego ogotem, Stuzby Komisji
nieskonsolidowane (zmiana

wO%,1r.)

Wspétczynnik  aktywnosci Prognoza stuzb Komisji Stuzby Komisji
zawodowej - 9% ogdtu

ludnosci w wieku 15-64 L
(zmianaw p.p., 3 L)
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