:* Rada
Unii Europejskiej

Bruksela, 18 listopada 2016 r.
(OR. en)

14359/16

UEM 363
ECOFIN 1034
SOC 700

PISMO PRZEWODNIE

Od: Sekretarz Generalny Komisji Europejskiej,
podpisat dyrektor Jordi AYET PUIGARNAU

Data otrzymania: 17 listopada 2016 r.

Do: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Sekretarz Generalny Rady Unii
Europejskiej

Nr dok. Kom.: COM(2016) 728 final

Dotyczy: SPRAWOZDANIE KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO,

RADY, EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO | EUROPEJSKIEGO
KOMITETU SPOLECZNO-EKONOMICZNEGO

Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania na

2017 r. (przygotowane zgodnie z art. 3 i 4 rozporzgdzenia (UE)

nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zaktdbceniom rownowagi
makroekonomicznej i ich korygowania)

Delegacje otrzymuja w zatagczeniu dokument COM(2016) 728 final.

Zal.: COM(2016) 728 final

14359/16 mak
DGG 1A PL



* X %

* %

KOMISJA

X

kot EUROPEJSKA
Bruksela, dnia 16.11.2016 .
COM(2016) 728 final
SPRAWOZDANIE KOMISJI

DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY, EUROPEJSKIEGO BANKU
CENTRALNEGO I EUROPEJSKIEGO KOMITETU SPOLECZNO-
EKONOMICZNEGO

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania na 2017 r.

(przygotowane zgodnie z art. 3 i 4 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011 w sprawie
zapobiegania zakloceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania)

{SWD(2016) 354 final}

PL PL



Sprawozdanie przedkiadane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjscia do
rocznego cyklu procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej, ktorej celem
jest identyfikowanie i wyeliminowanie zaktocen rownowagi, utrudniajgcych sprawne
funkcjonowanie gospodarek panstw cztonkowskich i gospodarki UE oraz mogqgcych zagrozic
prawidtowemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej.

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

Biorgc pod uwage dyskusje z Parlamentem Europejskim oraz w ramach Rady i Eurogrupy,
Komisja przygotuje szczegolowe oceny sytuacji w odniesieniu do wymienionych panstw
czlonkowskich. Ich wyniki zostang uwzglednione w zaleceniach dla poszczegolnych krajow w
ramach europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej. Przewiduje sig,
ze szczegolowe oceny sytuacji zostang opublikowane w Ilutym 2017 r. jako element
sprawozdan krajowych, przed pakietem zalecen dla poszczegolnych krajow w ramach
europejskiego semestru.

1. STRESZCZENIE

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna szosty roczny cykl procedury dotyczacej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej'. Celem procedury jest wykrycie zaklocen réwnowagi,
ktoére utrudniajg sprawne funkcjonowanie gospodarek panstw cztonkowskich, oraz wywotanie
odpowiednich reakcji politycznych. Stosowanie procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej zostalo wilaczone do europejskiego semestru na rzecz koordynacji
polityki gospodarczej, aby zapewni¢ spojno$¢ z analizami i zaleceniami sporzadzanymi w
ramach innych narzedzi nadzoru gospodarczego. Roczna analiza wzrostu gospodarczego,
ktora zostanie przyje¢ta jednoczesnie z niniejszym sprawozdaniem, podsumowuje sytuacje
gospodarczg 1 spoteczng w Europie oraz ustanawia ogélne priorytety polityczne dla UE jako
cato$ci na nadchodzacy rok.

W sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktorych nalezy
przeprowadzi¢ szczegélowe oceny sytuacji, aby sprawdzié, czy wystepuja w nich
zaklécenia réwnowagi wymagajace dzialan politycznych®. Sprawozdanie przedktadane w
ramach mechanizmu ostrzegania stanowi narzgdzie przegladu réwnowagi gospodarczej,
publikowane na poczatku kazdego rocznego cyklu koordynacji polityki gospodarczej. Opiera

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




si¢ ono w szczegblnosci na ekonomicznej analizie tabeli wynikow obejmujacej wskazniki (z
warto$ciami progowymi) oraz na zestawie wskaznikow dodatkowych.

W sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania polozono nacisk
na kwestie majgce znaczenie dla strefy euro. Zgodnie z komunikatem Komisji z dnia 21
pazdziernika 2015 r. w sprawie dziatan na rzecz dokonczenia budowy unii gospodarczej i
walutowej sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania ma réwniez na
celu systematyczng analizg skutkdw, jakie pociagaja za soba dla calej strefy euro zaktocenia
rownowagi w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, oraz rozwazenie potrzeby
koordynowania dziatan politycznych w zwigzku z wystapieniem takich skutkow.

Ocena przedstawiona w tym sprawozdaniu zostala przeprowadzona w kontekScie
utrzymujacego sie, lecz wcigz kruchego ozywienia gospodarczego. W prognozie Komisji
Europejskiej z jesieni 2016 r. przewiduje si¢, ze wzrost realnego PKB w UE wyniesie 1,8 %
w 2016 r., a nastepnie spadnie do 1,6 % w 2017 r. w zwigzku ze zmniejszajacym si¢ popytem
wewnetrznym, zwlaszcza spozyciem prywatnym i poziomem inwestycji. Prognozy PKB dla
strefy euro wynosza 1,7 % na 2016 r. oraz 1,5 % na 2017 r. Oczekuje si¢, ze w 20161 2017 r.
inflacja utrzyma si¢ na rekordowo niskim poziomie: inflacja bazowa wyniesie okolo 1 %,
pomimo bardzo akomodacyjnej polityki pieni¢znej. Przewiduje sie, ze nadal poprawiac si¢
beda warunki na rynkach pracy i stopa bezrobocia w UE zmniejszy si¢ z szacowanego na
2016 r. poziomu 8,6 % do 8,3 % w 2017 r. Czynniki, ktore dotad sprzyjaly ozywieniu
gospodarczemu, stabng (spadajace ceny ropy naftowej, ostabienie kursu euro), natomiast
zagrozenia utrzymuja si¢. Pomimo ozywienia na niektérych rynkach wschodzacych,
utrzymuje si¢ brak pewnosci zwigzany z procesem przywracania rownowagi w Chinach oraz
skutkami normalizacji polityki pieni¢znej USA dla globalnych przeplywéw finansowych.
Utrzymuje si¢ tez duza niepewnos$¢ zwigzana z napi¢ciami geopolitycznymi, a jednoczesnie
pojawiaja si¢ zagrozenia dotyczace otoczenia politycznego w kontekscie wschodzacego
populizmu, ktory w niektorych przypadkach jest powigzany z trudng sytuacja spoleczng i
zmeczeniem reformami, a takze z rosngcymi nastrojami protekcjonistycznymi na catym
Swiecie.

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

e Panstwa, w ktorych stwierdzono deficyt bilansu platniczego lub zadluzenie
zagraniczne, poczynily dalsze postepy w zakresie dostosowan, nie zmienila si¢
natomiast sytuacja, jeSli chodzi o duze nadwyzki na rachunkach obrotow
biezacych. Panstwa bedace dluznikami netto osiagnely znaczacy postep w
korygowaniu nier6wnowagi zewnetrznej. W  prawie wszystkich panstwach
cztonkowskich wyréwnano niestabilne deficyty obrotow biezacych, migdzy innymi w
wyniku dostosowan konkurencyjnosci kosztowej w ostatnich kilku latach, ale wcigz
utrzymuje si¢ wysoki poziom narostych zobowigzan netto wzgledem zagranicy. Nie
wszystkie panstwa bedace wierzycielami netto koryguja jednak nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych i w niektdrych przypadkach nadwyzki te dalej rosna.

e Trwa proces zmniejszania zadluzenia w sektorze prywatnym, ale w powolnym i
nierownym tempie, i jest on hamowany przez niski wzrost nominalnego PKB. W
szeregu panstw utrzymuja si¢ podatnosci na zagrozenia zwigzane z Wwysokim
poziomem narostego zadluzenia sektora prywatnego, do ktorego czesto dochodzi
jeszcze wysoki dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Nawis dlugu



sektora prywatnego oslabia inwestycje i w niektorych panstwach przektada si¢ na
stabe bilanse bankéw. Trwa proces zmniejszania zadluzenia, ale w wigkszoS$ci
przypadkow jego tempo jest wolniejsze niz w przesztosci, co wynika w duzej mierze
ze stlumionego wzrostu nominalnego PKB”. Ponadto redukcja zadluzenia nie zawsze
ma miejsce tam, gdzie jest najbardziej potrzebna, i niektore bardzo zadtuzone panstwa
robig mniejsze postgpy w ograniczaniu swoich zobowigzan niz panstwa o niskim
zadluzeniu.

e Pomimo lepszych pozycji kapitalowych sektor bankowy zmaga si¢ z wyzwaniami
zZwiazanymi ze zmniejszajacq si¢ rentownoscia dzialalnoSci oraz wczesniej
powstalymi dlugami nieSciagalnymi. Cho¢ banki na ogét poprawily swoje
wspotczynniki kapitatlowe 1 odporno$¢ na wstrzasy, to gorsze perspektywy
rentowno$ci ograniczaja zdolno$¢ do pozyskiwania nowego kapitalu na rynku w
kontekscie nowych regulacyjnych wymogéw kapitatowych. W niektorych panstwach
zastane kredyty zagrozone ograniczaja mozliwosci udzielania kredytow przez banki i
prowadza do ryzyka niewtasciwej alokacji kapitatu.

e Dynamika cen nieruchomos$ci mieszkaniowych nabiera tempa i w niektorych
panstwach nalezy ja monitorowaé. Po gwattownych korektach cen, jakie nastapity
podczas recesji po kryzysie, w wigkszo$ci panstw odnotowuje si¢ obecnie wzrost cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Pomimo niskich stop procentowych dynamika cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych utrzymuje si¢ znacznie ponizej wskaznikow wzrostu
notowanych w potowie pierwszej dekady XXI w. W niektorych panstwach obserwuje
si¢ jednak silng dynamike cen w konteks$cie prawdopodobnie zawyzonych cen i
rosngcych przepltywoéw kredytowych netto na rzecz gospodarstw domowych, co
wymaga $cistego monitorowania.

e Trwa ozywienie na rynkach pracy, ale w niektorych panstwach utrzymuje sie¢
bardzo zla sytuacja spoleczna. Sytuacja rynkow pracy poprawia si¢ od potowy 2013
r., czemu towarzyszy zmniejszenie rdéznic mi¢dzy stopami bezrobocia w
poszczegolnych panstwach cztonkowskich w porownaniu z wezesniejszymi latami, w
ktorych obserwowano duze rozbieznos$ci tendencji. W szeregu panstw cztonkowskich
UE, zwlaszcza w panstwach najbardziej dotknietych kryzysem finansowym i
zadluzeniowym, notuje si¢ jednak wcigz bardzo wysokie stopy bezrobocia i niskie
dochody z pracy, a takze utrzymujaca si¢ ztg sytuacj¢ spoteczna.

Kwestie przywrdcenia rownowagi w strefie euro nadal zastuguja na dokladna analize.
Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych w strefie euro zwickszyla si¢ do 3,3 % PKB w
2015 r., a wedlug prognoz ma wzrosna¢ do 3,7 % PKB w 2016 r., co wynika z faktu, ze
dynamika popytu globalnego jest stabsza od dynamiki produkcji. Stabe ozywienie popytu
globalnego w strefie euro lezy u podstaw niskiej inflacji 1 utrzymujacego si¢ zastoju
gospodarczego. Nalezy utrzymac lepsza sytuacje na rachunkach obrotéw biezacych panstw
bedacych dluznikami netto, aby zapewni¢ obnizenie poziomu narostych zobowigzan netto
wzgledem zagranicy. Z kolei niektore panstwa bedace wierzycielami netto nie rozpoczety
jeszcze korekty nierownowagi przeptywow zagranicznych.

> Zob. np. MFW, Monitor Fiskalny, pazdziernik 2016 r.



Ogoélem, mimo ze sytuacja stale si¢ poprawia, stwierdza si¢ te same zrodla zagrozen,
jakie wskazano w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania na
2016 r. W panstwach bedacych dluznikami netto notuje si¢ staly postep w eliminowaniu
nierdwnowagi zewngtrznej, ale proces przywrocenia rOwnowagi wcigz jest nierowny. Korekta
narostych zaktocen rownowagi wewnetrznej odbywa si¢ powoli z uwagi na niski wzrost
nominalnego PKB i postgpy w tym zakresie sa niejednolite. W sektorze bankowym obserwuje
si¢ gorsze perspektywy rentownosci, a w niektorych panstwach boryka si¢ on takze z
problemem zastanych kredytéw zagrozonych. Na monitorowanie zastuguja oznaki mozliwego
»przegrzania” na rynkach nieruchomo$ci mieszkaniowych i rynkach pracy w niektérych
krajach.

Bardziej szczegélowe i obszerniejsze analizy dotyczace panstw czlonkowskich
wskazanych w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania
zostang przeprowadzone w ramach szczegélowych ocen sytuacji. Podobnie jak w
poprzednim cyklu, szczegdtowe oceny sytuacji zostang wlaczone do sprawozdan krajowych,
ktore zawierajg analize¢ shuzb Komisji dotyczaca wyzwan gospodarczych i spotecznych w
panstwach cztonkowskich. Ta analiza stuzy nastgpnie do opracowania zalecen dla
poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru. W celu przygotowania
szczegOtowych ocen sytuacji Komisja oprze swojg analize¢ na bogatym zestawie danych i
informacji. Pod uwage beda brane wszystkie majace znaczenie dane statystyczne, wszelkie
istotne dane 1 wszystkie istotne faktyczne okoliczno$ci. Jak okre§lono w przepisach prawa, na
podstawie szczegdtowych ocen sytuacji Komisja stwierdzi, czy wystepuja zaktocenia lub
nadmierne zakldécenia réwnowagi, a nastgpnie przygotuje zalecenia polityczne dla
poszczegolnych panstw cztonkowskich®. Wszystkie panstwa, w ktorych w poprzednim cyklu
procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej stwierdzono wystepowanie
zaklocen lub nadmiernych zaktocen réwnowagi makroekonomicznej, sa obecnie poddane
szczegdlnemu monitorowaniu, ktoére jest dostosowywane w zalezno$ci od powagi
wystepujacych probleméw (ramka 1)°.

Ramka 1: Zastosowanie procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej:
najwazniejsze zmiany od 2015 r.

Kategorie zaktocen rownowagi makroekonomicznej

W poprzednim cyklu usprawniono i ustabilizowano podziat zaklécen rownowagi makroekonomiczne;j
na kategorie, jak wskazano w komunikacie Komisji z kwietnia 2016 r. dotyczacym europejskiego
semestru i zgodnie z komunikatem Komisji z pazdziernika 2015 r. w sprawie dzialan na rzecz
dokonczenia budowy unii gospodarczej i walutowej. Usprawnienie polegato na zredukowaniu liczby
mozliwych kategorii z szeSciu do czterech (brak zaklocen, zaklocenia, nadmierne zaklocenia i
nadmierne zaklocenia wymagajace dziatan naprawczych). Sposrod 19 panstw, ktore objeto
szczegotowa oceng sytuacji w 2016 r., w szesciu stwierdzono brak zaklocen (Austria, Belgia, Estonia,
Wegry, Rumunia i Zjednoczone Krolestwo), w siedmiu — pewne zakldcenia (Finlandia, Niemcy,

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

Zob. ,Europejski semestr 2016: Ocena postepéw w zakresie reform strukturalnych, zapobiegania
zakltoceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania oraz wyniki szczegétowych ocen sytuacji
na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011” (COM(2016) 95 final/2 z 7.4.2016.




Irlandia, Niderlandy, Stowenia, Hiszpania i Szwecja), a w sze$ciu — nadmierne zaktocenia (Bulgaria,
Chorwacja, Cypr, Francja, Wlochy i Portugalia).

Szczegolne monitorowanie

Szczegolne monitorowanie ma na celu rozszerzenie statego monitorowania polityk podejmowanego w
kontekscie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Nie zastgpuje ono
kompleksowego monitorowania przez Komisje realizacji reform w odpowiedzi na zalecenia dla
poszczegbOlnych krajow, ktorego wyniki sa przedstawiane w sprawozdaniach krajowych, lecz
zapewnia silniejsza podstawe dla takiej oceny.

Szczegblne monitorowanie wprowadzono po raz pierwszy w 2013 r., aby $ledzi¢ realizacje
wzmocnionych zobowiazan politycznych podjetych przez Hiszpani¢ i Sloweni¢ po stwierdzeniu w
tych panstwach nadmiernych zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. Monitorowanie to objeto
dwie wizyty kontrolne oraz opracowane na ich podstawie — jesienig i zimg — sprawozdania, ktore byty
przedmiotem dyskusji w komitetach Rady przygotowujacych ECOFIN (EPC/EFC). Biorac pod uwage
pozytywne doswiadczenia z tymi dwoma panstwami, w 2014 r. Komisja rozszerzyla szczegdlne
monitorowanie na wszystkie panstwa, w ktorych stwierdzono nadmierne zakldcenia roéwnowagi
makroekonomicznej, oraz na wybrane panstwa strefy euro, w ktorych wystepuja zaktocenia o
znaczeniu systemowym. W 2016 r., w oparciu o usprawnione kategorie procedury dotyczacej zaklocen
rownowagi makroekonomicznej, szczegdlne monitorowanie rozszerzono na wszystkie panstwa, w
ktorych stwierdzono zaktocenia lub nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, przy czym
monitorowanie odbywa si¢ jedynie jesienig i jest dostosowywane w zaleznosci od zakresu problemow
i powagi zaklocen. W razie potrzeby mozliwe sg dalsze dostosowania w procesie wdrazania
szczegolnego monitorowania na podstawie zgromadzonych doswiadczen.

Szczegolowe oceny sytuacji s3 wymagane w przypadku panstw, w ktorych stwierdzono
zaklocenia lub nadmierne zaklécenia réwnowagi makroekonomicznej podczas
poprzedniej rundy szczegélowych ocen sytuacji®. Szczegblowa ocena sytuacji jest
ponownie wymagana, aby stwierdzi¢, czy istniejace zaktocenia lub nadmierne zaktocenia
roOwnowagi zmniejszaja si¢, utrzymujg si¢ czy tez poglebiaja sie, uwzgledniajac przy tym
odpowiednio wptyw polityk wdrazanych przez panstwa czlonkowskie w celu usunigcia
zaklocen. Panstwami cztonkowskimi, ktorych to dotyczy, sa: Bulgaria, Chorwacja, Cypr,
Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wlochy, Niderlandy, Portugalia, Slowenia,
Hiszpania i Szwecja.

Na podstawie ekonomicznej analizy tabeli wynikéw Komisja na tym etapie nie bedzie
prowadzila dalszych analiz w kontekscie procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej w odniesieniu do pozostalych panstw czlonkowskich. W
szczegllnoSci w panstwach, ktore w 2016 r. przestaly by¢ objete nadzorem w ramach
procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej (Belgia, Wegry, Rumunia i
Zjednoczone Kroélestwo), nie stwierdza si¢ oznak powaznych dodatkowych zagrozen w
porownaniu z ubieglym rokiem, ktére wymagatyby analizy w ramach szczegélowej oceny
sytuacji w 2017 r. Niektore panstwa, ktére nie byly ostatnio poddawane szczegoétowej ocenie

Zob. ,Europejski semestr 2016: Ocena postgpéw w zakresie reform strukturalnych, zapobiegania
zakltoceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania oraz wyniki szczegétowych ocen sytuacji
na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011” (COM(2016) 95 final/2 z 7.4.2016. Komplet zalecen dla
poszczegolnych panstw, przyjetych przez Rade, w tym zalecenia istotne dla procedury dotyczacej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej, mozna znalez¢ w Dz.U. C 299 z 18.8.2016.




sytuacji, wykazuja stale duza dynamik¢ cen nieruchomos$ci mieszkaniowych (Dania,
Luksemburg) i1 kosztow pracy (Estonia, Lotwa, Litwa), co nalezy $ci§le monitorowac, lecz nie
jest wymagana ocena ryzyka i podatno$ci na zagrozenia calej gospodarki w ramach
szczegdlowej oceny sytuacji. W przypadku Grecji nadzor nad zaktéceniami i monitorowanie
srodkdw naprawczych w dalszym ciggu odbywa si¢ w kontekScie programu pomocy
finansowej. Ogoélem sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania wymaga
zatem przygotowania szczegotowe] oceny sytuacji dla 13 panstw czlonkowskich w
porownaniu z 19 w poprzednim cyklu. W 2017 r. szczegdtowej ocenie sytuacji nie zostanie
poddane zadne panstwo, ktére nie byto objete ta oceng w poprzednim cyklu.

2. ZAKEOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA I KOREKTA: NAJWAZNIEJSZE
ZMIANY SYTUACJI W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na
ekonomicznej analizie tabeli wynikow obejmujacej wskazZniki. Tabela wynikéw
sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania, obejmujgca wskazniki i
warto$ci progowe, stanowi narzg¢dzie przesiewowe pozwalajace wykry¢ dowody prima facie
swiadczace o mozliwym ryzyku i podatnosci na zagrozenia, ktore zashuguja na dalszg analizg.
Tabela wynikow zawiera szereg wskaznikéw 1 referencyjnych wartosci progowych
dotyczacych réznych obszaréw, w tym pozycji zewnetrznych, konkurencyjnosci, zadtuzenia
sektora prywatnego, rynkéw nieruchomos$ci mieszkaniowych, sektora bankowego i
zatrudnienia. W tabeli wykorzystuje si¢ dane ex post, aby zapewni¢ stabilno$¢ danych i ich
spojnos¢ miedzy panstwami. Z tego wzgledu tabela wynikow uzyta do niniejszego
sprawozdania zawiera dane do 2015 r. Niemniej jednak w ekonomicznej analizie wskaznikow
uwzgledniono takze nowsze dane oraz zestaw wskaznikéw dodatkowych. Wartosci ujgte w
tabeli wynikow nie sg odczytywane mechanicznie, lecz poddawane analizie ekonomicznej,
ktéra p702W311a na uwzglednienie kontekstu i kwestii specyficznych dla poszczegodlnych
panstw’.

Zmiany wskaznikow ujetych w tabeli wynikow odzwierciedlaja stopniowy proces
dostosowan, a takze utrzymujace si¢ zaklocenia i podatnosci na zagrozenia. Korekta
potencjalnych zaklécen na rachunku obrotow biezacych jasno wynika ze zmiany liczby
wartosci przekraczajacych wartos¢ progowa zmiennej dotyczace] rachunku obrotow
biezacych w tabeli wynikdw sprawozdania przedkladanego w ramach mechanizmu
ostrzegania (wykres 1). Podczas gdy w 2009 r. wskaznik dotyczacy rachunku obrotow
biezacych przekraczal warto$¢ progowa w przypadku 14 panstw z powodu deficytow oraz
dwoéch panstw z powodu nadwyzek, w 2015 r. taka sytuacje odnotowano tylko w przypadku
pigciu panstw, w tym w trzech z powodu nadwyzek. W §wietle ponownego wzrostu produkcji
globalnej 1 eksportu w wigkszosci panstw UE, zmniejsza si¢ liczba przekraczajacych wartosci
progowe wskaznikow dotyczacych bezrobocia, sytuacji spotecznej i udzialdbw w rynkach
eksportowych. W kilku krajach nastgpitlo ozywienie dynamiki cen w warunkach na ogot

Mechaniczng interpretacje tabeli wynikow wyklucza rozporzadzenie w sprawie procedury dotyczacej
zaklocen réwnowagi makroekonomicznej (rozporzadzenie (UE) 1176/2011). Uzasadnienie struktury i
sposobu analizy tabeli wynikoéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania: zob.

»The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium” (Komisja
Europejska, 2016 1.).



niskiej inflacji, co skutkuje coraz wigksza, cho¢ wcigz ograniczong, liczbg wskaznikow
przekraczajacych warto$¢ progowa dla realnego efektywnego kursu walutowego i realnych
cen nieruchomosci mieszkaniowych. W przypadku narostych zaktdcen odnotowuje si¢ duza
liczbe warto$ci trwale przekraczajacych prog. W 2015 r. dotyczylo to mig¢dzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto 15 panstw (jednego mniej niz w poprzednim roku) oraz
wskaznika dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 17 panstw (podobnie jak w
poprzednim roku). Jesli chodzi o zadluzenie sektora prywatnego, liczba wskaznikéw
przekraczajacych warto$¢ progowa nie zmienita si¢ i wyniosta 13.

Wykres 1: Liczba warto$ci przekraczajacych wartosci progowe dla wskaznikéw tabeli wynikow w 2013,
20141i2015r.
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Zrédlo: Eurostat.

Stwierdzane w przeszlo$ci deficyty obrotow biezacych w wigekszosci przeszly w nadwyzki
lub poziom zréwnowazony, natomiast utrzymujq si¢ duze nadwyzki. Panstwa bedace
dluznikami netto zrobity duze postgpy w zakresie korekty nadmiernych deficytéw na
rachunkach obrotow biezacych w okresie zaraz po kryzysie (wykres 2). Po przerwie, jaka
nastgpita w 2014 r., ponownie skorygowaly one swoja pozycje w roku 2015, gtownie w
wyniku wzrostu eksportu, cho¢ w kilku przypadkach (np. Wtoch) takze na skutek stabego
popytu wewngetrznego. W rezultacie tylko Cypr i Zjednoczone Krolestwo odnotowaty
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deficyty przekraczajace warto$¢ progowa. Z drugiej strony nadwyzki stwierdzone w Danii,
Niemczech 1 Niderlandach nadal przekraczaja warto§¢ progowa. Nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych Niemiec po znacznym wzroscie w 2014 r. nadal si¢ powickszala,
osiagajac poziom 8,5 % PKB w 2015 r., podczas gdy we wszystkich sektorach gospodarki
kontynuowano proces zmniejszania zadluzenia, co prowadzilo do jeszcze wigkszej
nierdéwnowagi pomiedzy oszczednosciami a inwestycjami®. Do dalszego wzrostu nadwyzki w
2015 r. przyczynily si¢ tez w pewnym stopniu niskie ceny ropy naftowej i warunki wymiany
handlowej. Dostosowana cyklicznie nadwyzka Niemiec jest jeszcze wyzsza 1 wynosi 9,4 %
PKB; podobnie w przypadku pozostatych 15 panstw cztonkowskich, ktorych rzeczywiste
pozycje sa nizsze od dostosowanych cyklicznie. Niderlandy réwniez maja wcigz wysoka
nadwyzke na rachunku obrotow biezacych, ale w ostatnich dwoch latach nadwyzka ta
zmniejsza si¢. Spos$rod panstw bedacych wierzycielami netto Dania, Niemcy, Malta i
Niderlandy odnotowuja nadwyzki, ktore sg o ponad 5 punktéw procentowych PKB wyzsze od
poziomu, ktéry mozna wytlumaczy¢ podstawowymi czynnikami gospodarczymi, takimi jak
sytuacja demograficzna lub intensywnos$¢ produkcji. Z panstw bedacych dhuznikami netto
tylko Zjednoczone Krolestwo odnotowato deficyt przekraczajacy o podobng wielkosé
poziom, ktory wynikalby z podstaw gospodarczych, natomiast w wickszosci panstw bgdacych
dtuznikami netto saldo obrotow biezacych przekraczato poziom, ktoéry wynikatby z podstaw
gospodarczych, po niedawnym przywroceniu réwnowagi zewngtrznej. Korekta zaktocen
rownowagi w panstwach bedacych dluznikami netto oraz utrzymujgce si¢ nadwyzki w
najwazniejszych panstwach bgdacych wierzycielami netto oznaczaja w sumie, ze w 2015 .
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro zwigkszyta si¢ o kolejne 0,8 punktu
procentowego PKB do poziomu 3,3 % PKB, w poréwnaniu z niemal zrbwnowazong pozycja
w latach 2009-2010 (ramka 2).

Wykres 2: Saldo obrotéw biezacych strefy euro i wybranych panstw czlonkowskich
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Zrédto: Rachunki narodowe i prognoza Komisji Europejskiej z jesieni 2016 r. (baza danych AMECO).

¥ Wspomniane dane liczbowe dotyczace rachunku obrotow biezacych pochodza z rachunkéw narodowych.



Ramka 2: Znaczenie zakl6cen makroekonomicznych dla strefy euro

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

Duza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro w dalszym ciagu rosnie. Saldo
obrotow biezacych strefy euro jest najwyzsze na Swiecie: w 2015 r. wyniosto 349 mld EUR, co
odpowiada 3,3 % PKB strefy euro’. Nadwyzka strefy euro narosta w okresie po kryzysie, startujac w
2008 r. z poziomu deficytu wynoszacego 0,7 % PKB. Obecnego poziomu nie da si¢ w pelni
wytlumaczy¢ podstawowymi czynnikami gospodarczymi: empiryczne szacunki normy dla salda
obrotéw biezacych strefy euro wskazujg, ze podstawowe czynniki gospodarcze (w tym starzenie si¢
spoleczenstwa, relatywny poziom dochodu na mieszkanca itp.) sugerowatyby niewielka nadwyzke
okoto 0,3 % PKB w 2015 r."°. Oczekuje sie, ze w 2016 r. nadwyzka strefy euro wzrosnie o kolejne 0,4
punktu procentowego, mimo ze ceny ropy naftowej podnosza si¢ z niskiego poziomu od poczatku
2016 r., a efektywny kurs euro umacnia si¢. W dalszej perspektywie duza i wciaz rosnaca nadwyzka
na rachunku obrotéw biezacych strefy euro moze przyczyni¢ si¢ do presji na wzrost kursu euro w
stosunku do walut obcych.

Nadwyzka strefy euro jest efektem korekty poprzednich deficytow obrotow biezacych i
powszechnego zmniejszania zadluzenia, a takze utrzymujacych si¢ duzych nadwyzek w
niektorych panstwach czlonkowskich. Gwaltowna zmiana sytuacji na rachunku obrotow
biezacych zaraz po kryzysie zbiegla si¢ z ostra korekta w panstwach o duzych deficytach bilansu
platniczego w nastepstwie odwrocenia si¢ kierunku prywatnych transgranicznych przeplywow
finansowych Nastepnie w panstwach bedacych dtuznikami netto utrzymywata si¢ sttumiona dynamika
popytu wewnetrznego i importu. W panstwach o dodatnim saldzie obrotow biezacych nie dokonata si¢
symetryczna korekta po kryzysie, a w krajach o najwigkszych nadwyzkach (w ujeciu warto$ciowym),
w tym zwlaszcza w Niemczech i Niderlandach, nadwyzki nadal wzrastaty. Nadwyzka strefy euro w
2015 r. obejmowata nadwyzke Niemiec wynoszaca 257 mld EUR i nadwyzke Niderlandow réwna 57
mld EUR. Przyczyna gwaltownej zmiany nadwyzki na rachunku obrotoéw biezacych strefy euro lezy w
procesie zmnigjszania zadtuzenia we wszystkich sektorach gospodarki, trwajacym od 2009 r. Poprawa

Dane liczbowe na podstawie rachunkoéw narodowych.

Ten wskaznik referencyjny oblicza si¢ na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gtowne
wyznaczniki salda oszczednos$ci i inwestycji, w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze (dotyczace np.
sytuacji demograficznej, zasobdw), czynniki polityczne i globalng sytuacje finansowa. Podejscie to jest
zblizone do metody oceny bilansu platniczego opracowanej przez MFW (zob. Phillips, S. i in. (2013) ,,The
External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272), bez uwzglgdnienia
wplywu na zmienne ujmujace skutki starzenia si¢ spoteczenstwa i dodatkowe zmienne oddajace udziat
produkcji w warto$ci dodane;.
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poziomu zadtuzenia netto dotyczyta w pierwszym rzgdzie gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, a
nastgpnie sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, w zwigzku z potrzeba polepszenia bardzo
zkej sytuacji budzetowe;.

Mimo ze wi¢kszos$¢ panstw strefy euro uzyskala pozycje zewnetrzna zblizona do rownowagi lub
wykazujaca nadwyzke, nalezy kontynuowaé przywracanie rownowagi w strefie euro. Niewiele
panstw odnotowuje duze deficyty obrotow biezacych, ale to nie znaczy, ze nie ma potrzeby dalszych
dziatan przywracajacych rownowage w strefie euro. Panstwa, w ktorych przez dtugi czas wystepowaty
duze deficyty, nadal odnotowuja znaczne ujemne salda mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,
ktore sg zrédlem podatnosci na zagrozenia. Obnizanie narostych do wysokiego poziomu zobowigzan
wymaga utrzymania dodatniego salda albo niewielkiego deficytu obrotow biezacych, co z kolei
pociaga za soba ograniczone mozliwosci pobudzania popytu wewnetrznego w panstwach bedacych
dtuznikami netto. Ze wzgledu na to, ze wysoka ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
na ogot wigze si¢ z wysokim poziomem zadtuzenia sektora prywatnego lub dlugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych, utrzymanie rozwaznego poziomu salda obrotow biezacych w panstwach
bedacych dluznikami netto jest tez elementem koniecznego wewngtrznego procesu zmniejszania
zadtuzenia. To, na ile proces zmniejszania zadluzenia w panstwach bedacych diuznikami netto
odbywa si¢ kosztem perspektyw ozywienia gospodarczego, zalezy przede wszystkim od wzrostu i
inflacji oraz ryzyka deflacji dtugu, a takze od mozliwosci dalszego wzrostu konkurencyjnosci oraz
dynamiki popytu w panstwach bedacych wierzycielami netto i wykazujacych nadwyzke na rachunku
obrotéw biezacych oraz w panstwach spoza strefy euro, w konteks$cie zmniejszajacego si¢ udzialu
handlu we wzroscie gospodarczym.

Utrzymujaca si¢ duza nadwyzka na rachunku obrotéow biezacych strefy euro
odzwierciedla dynamike popytu globalnego, ktory pozostaje w tyle za dynamika
aktywnosci gospodarczej. poziomem dzialalno$ci gospodarczej. Przewiduje si¢, ze dopiero w
tym roku nastapi powr6t realnego popytu wewnetrznego w strefie euro do poziomu sprzed kryzysu
gospodarczego (wykres 3). Ta przedtuzajaca si¢ tendencja, w ramach ktorej popyt wewngtrzny rosnie
wolniej niz produkcja globalna, jest efektem zarowno wptywu inwestycji, jak 1 konsumpcji, i wyraza
si¢ ujemnymi od 2009 r. wartosciami luki produktowej, ktore wciaz utrzymuja si¢ ponizej 1 %. Ten
trwaty zastdj lezy u podtoza obecnych rekordowo niskich pozioméw inflacji bazowej, ktore utrzymuja
si¢ ponizej docelowego poziomu okreslonego przez wiladze monetarne i utrudniaja zmniejszanie
zadluzenia i przywracanie rownowagi w strefie euro. Duza i wcigz rosngca nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych strefy euro moze si¢ dodatkowo przyczyni¢ do utrwalania niskiej inflacji za
posrednictwem kanatu kursu walutowego.

Sektor finansowy zmaga si¢ z szeregiem wyzwan. Pod wzgledem funduszy wlasnych sytuacja
bankéw zasadniczo si¢ poprawila, lecz utrzymuja si¢ znaczace rdéznice migdzy poszczegolnymi
bankami. Rentowno$¢ bankéw jest nizsza niz przed kryzysem i oczekuje si¢ jej dalszego spadku w
zwigzku z sytuacja niskiej inflacji, ktora coraz czesciej skutkuje spadkiem marz i niska stopa zwrotu z
aktywow. Do niskiej rentownosci bankow przyczyniaja si¢ tez nadmierna wielkos¢ sektora
bankowego 1 przestarzatle modele biznesowe. W niektorych panstwach wysokie poziomy kredytow
zagrozonych poteguja problem malejacych marzy zysku, a restrukturyzacja duzych ilosci aktywow
zagrozonych moze ostabiac i tak juz niski poziom funduszy wiasnych w przypadku szeregu bankow.
Niska inflacja, fakt istnienia duzego odsetka kredytow zagrozonych w niektoérych panstwach oraz
konieczno$¢ utworzenia regulacyjnych buforéw kapitalowych moga ograniczy¢ pole do ekspansji
akcji kredytowe;.

Wykres 3: Produkcja globalna, popyt wewnetrzny, bilans handlowy i inflacja bazowa strefy euro
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Zrédlo: Rachunki narodowe i prognoza Komisji Europejskiej z jesieni 2016 r. (baza danych AMECO).

Silniejsza dynamika popytu i trwalsze ozywienie wzrostu nominalnego moglyby poméc
przyspieszy¢ proces zmniejszania zadluzenia i przywracania rownowagi. Wskazniki dotyczace
inwestycji, wcigz utrzymujace si¢ ponizej poziomow sprzed kryzysu, moga by¢ postrzegane jako
mozliwy przejaw pogarszajacych si¢ oczekiwan dotyczacych przysztych realnych stop zwrotu z
kapitatu (hipoteza tzw. stagnacji sekularnej). Utrzymujacy si¢ staby poziom inwestycji z kolei nie
wrozy dobrze perspektywom wzrostu wydajnosci. W takiej sytuacji strefie euro zagraza
samonapedzajaca si¢ spirala obnizonych oczekiwan, niskiego poziomu inwestycji i niskiego
wzrostu wydajnosci''. Skoordynowane dziatania majace na celu zmobilizowanie $rodkéw na
inwestycje publiczne i prywatne oraz wsparcie ozywienia popytu moglyby przerwac to btedne koto.
Bardziej aktywne wsparcie popytu wewnetrznego w panstwach posiadajacych nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych mogloby stanowi¢ uzupehienie dzialania wtadz monetarnych i by¢ spojne z celami
przywrdcenia rownowagi. Z kolei warunki strukturalne, ktore sprzyjaja inwestycjom oraz wzrostowi
wydajnosci 1 konkurencyjnosci, zwlaszcza w panstwach bedacych dluznikami netto, moglyby
wesprze¢ trwala korekte zaktocen i pomoc zmniejszy¢ zadtuzenie.

""" MFW, World Economic Outlook, pazdziernik 2016 r., rozdziat 1.
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Wykres 4. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto i zadluzenie zagraniczne netto w 2015 r.
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Zrédlo: Eurostat (BPM6, ESA10), obliczenia stuzb Komisji.

Poziom zobowiazan netto wzgledem zagranicy zasadniczo spada, choé¢ w wiekszosci
przypadkéw odbywa si¢ to w powolnym tempie. Wiele panstw bedacych dtuznikami netto
nadal wykazuje podatno$¢ na zagrozenia ze wzglgdu na swoja ujemng mie¢dzynarodowsq
pozycje inwestycyjng netto: w 2015 r. wskazniki ujete w tabeli wynikéw przekraczaty
warto$¢ progowa w przypadku 15 panstw — tylko o jedno panstwo mniej niz w 2014 r.
(Republika Czeska). W ostatnim czasie poczyniono jednak pewne postepy, przede wszystkim
dzieki dodatnim saldom obrotéw biezacych oraz czgsto umiarkowanemu wptywowi wzrostu
nominalnego PKB. Najwiekszag ujemng mig¢dzynarodowa pozycje inwestycyjng netto
odnotowano w przypadku Cypru, Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii, natomiast wskazniki
znacznie przekraczajace warto§¢ progowa w tabeli wynikow stwierdzono w przypadku
Butgarii, Chorwacji, Wegier, Lotwy, Polski i Stowacji (wykres 4). Ryzyko i1 podatno$¢ na
zagrozenia zwigzane z ujemng pozycja inwestycyjng sg jednak bardzo rézne, w zaleznosci od
réznej struktury aktywdéw 1 zobowigzan zagranicznych. Mniejsze ryzyko stanowig w
szczegllnosci zobowigzania zwigzane z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi (czg¢sto
wystepujace np. w wielu panstwach Europy Wschodniej i w Irlandii) oraz zobowigzania w
formie udzialow kapitatowych (proporcjonalnie majace bardzo duze znaczenie w Bulgarii,
Republice Czeskiej, Estonii, Irlandii i Rumunii)'>. Poziom salda obrotéw biezacych
wymagany, aby miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto szybko (w ciagu 10 lat) zblizyta
si¢ do progu 35 % PKB, jest wyzszy niz salda odnotowane w 2015 r. przez wigkszo$¢ panstw
bedacych dluznikami netto (wykres 5). Wiekszo$¢ panstw bedacych wierzycielami netto
(Austria, Belgia, Niemcy, Malta, Niderlandy i Szwecja) w ostatnich kilku latach jeszcze

Przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych i zobowigzania zagraniczne sa mniej podatne na nagte
zatrzymania i odplywy niz inne formy przeptywow lub zobowigzan finansowych, a zobowigzania w formie
udziatéw kapitatowych wigzg si¢ z mniejszym ryzykiem niz zobowigzania dtuzne z uwagi na potencjalnie
duze zmiany wyceny w czasach kryzysu.
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podniosto swoja dodatnia migdzynarodowa pozycje inwestycyjng netto. Cho¢ ryzyka
zwigzanego z wysokim 1 wcigz rosngcym poziomem aktywow zagranicznych netto nie mozna
uznaé za kwesti¢ rownowagi bilansu ptatniczego, nie wolno jednak ignorowac postepujacej w
szybkim tempie i przez dtuzszy okres akumulacji ryzyka zagrazajacego wierzycielom netto,
gléwnie ze wzgledu na ryzyko wyceny zwigzane z tymi aktywami.

Wykres 5: Salda strukturalne i salda wymagane do stabilizacji lub ograniczenia zobowiazan zagranicznych
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Zrédlo: Obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Salda strukturalne obliczono na podstawie szacunkow dotyczacych luki produktowej, ktore zostaty
przyjete w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni 2016 r. Wysoko$¢ salda obrotow biezacych wymagana do
stabilizacji lub ograniczenia zobowigzan zagranicznych netto opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach:
przewidywane wartosci nominalnego PKB do 2018 r. pochodzg z prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2016
r., a dla pdzniejszych lat — z projekcji Komisji opracowanych na podstawie metodyki T+10; standardowo
przyjmuje si¢, ze w okresie objetym projekcja wplyw aktualizacji wyceny wynosi zero, co odpowiada
obiektywnej projekcji cen aktywow; przyjmuje si¢, ze salda rachunku kapitalowego wyrazone w % PKB
pozostana na statym poziomie, odpowiadajacym medianie w 2015 r. i prognozom na lata 2016-2018.

Poprawa konkurencyjnosci kosztowej w panstwach bedacych dluznikami netto na ogot
sprzyja przywroceniu réownowagi, ale tempo tej poprawy w ostatnim czasie uleglo
spowolnieniu. Wigkszo$¢ dostosowan jednostkowych kosztow pracy w panstwach
zmagajacych si¢ z problemami nierownowagi zewnetrznej 1 konkurencyjnosci miata miejsce
na poczatku okresu nastgpujacego po kryzysie. Obecna sytuacja, w ktorej panuje niska inflacji
1 istnieje niewielkie zréznicowanie zmian cen mi¢dzy poszczegdlnymi panstwami, ogranicza
mozliwosci dalszych dostosowan cen wzglednych. Zmiany jednostkowych kosztow pracy
zostaly wstrzymane w 2014 i 2015 r. 1 nie rdznig si¢ znaczaco migdzy panstwami, z
nielicznymi wyjatkami (wykres 6). W 2015 r. wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu
pracy (zmiany na przestrzeni trzech lat) przekroczyl warto$¢ progowa tylko w trzech
panstwach baltyckich 1 Bulgarii, gdzie wzrost plac nastgpowat szybciej niz wzrost
wydajnosci. Jednostkowe koszty pracy rosty stosunkowo szybciej w panstwach bgdacych
wierzycielami netto — w tym w Austrii, Danii, Niemczech 1 Szwecji — niz w wigkszosci
pozostatych panstw, cho¢ wzrost ten nie byt znaczaco szybszy niz we Francji i Wloszech. W
panstwach cztonkowskich strefy euro konwergencja inflacji do niskich poziomoéw oznacza, ze
realny efektywny kurs walutowy wynika glownie ze zmian kursu walutowego euro i
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wzglednego znaczenia panstw spoza strefy euro jako partneréw handlowych. Cypr, Francja,
Grecja, Irlandia, Wtochy, Portugalia i Hiszpania odnotowaly najwigksze ostabienie realnego
efektywnego kursu walutowego w 2015 r., przy czym wskazniki przekraczajace wartos¢
progowa odnotowano na Cyprze, w Grecji 1 Irlandii. Wskaznik ten przekroczyt rowniez
warto$¢ progowa w wyniku umocnienia si¢ kursu walutowego w Estonii; presja aprecjacyjna
zaznaczyta si¢ wyraznie takze na Lotwie 1 Litwie. Poza strefa euro, Republika Czeska, Wegry
i Szwecja odnotowaly najwigksza deprecjacje waluty, za$ presja aprecjacyjna wystapita w
2015 r. w Rumunii i Zjednoczonym Kroélestwie.

Wykres 6: Wzrost jednostkowych kosztow pracy oraz rozklad na skladowe w 2015 r.
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Zrédlo: Baza danych AMECO i Eurostat. Obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Rozktad na sktadowe opiera si¢ na standardowym rozbiciu wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na
wplyw inflacji, realne wynagrodzenia godzinowe i wydajno$¢ pracy, przy czym ta ostatnia skladowa zostala
dalej roztozona na: wptyw liczby przepracowanych godzin, taczng produktywnos$¢ czynnikéw produkcji i
akumulacj¢ kapitatu przy uzyciu standardowych zasad rachunkowos$ci wzrostu.

Zmiany udzialdw w rynku eksportowym Swiadcza o zlozonej sytuacji. W 2015 r. w
kontekscie stabej dynamiki §wiatowego handlu wskazniki ujete w tabeli wynikdéw przestaty
przekracza¢ warto$ci progowe w Chorwacji, Francji, Niemczech, Irlandii, Stowenii, Hiszpanii
1 Zjednoczonym Krolestwie, ale w 11 panstwach pozostaly na poziomie powyzej wartosci
progowej. W wigkszos$ci z tych 11 panstw odnotowano takze spowolnienie utraty udziatéw w
rynku eksportowym w ujeciu piecioletnim. Poprawa sytuacji w panstwach cztonkowskich
wynika jednak w duzej mierze z efektu bazy. Wskaznik w tabeli wynikoéw obejmuje obecnie
duze utraty udzialéw w rynku, ktére dotyczyly niemal wszystkich panstw cztonkowskich w
2010 r., co automatycznie obnizyto skumulowang utrat¢ udziatow (wykres 7). W ujeciu rok
do roku zmiany udzialow w rynku eksportowym w 2013, 2014 i1 2015 r. sg tez odbiciem
zréznicowanych tendencji w handlu unijnym i pozaunijnym. Handel wewnatrzunijny rost
szybciej niz handel poza UE w 2013 1 2014 r., kiedy to miato miejsce spowolnienie handlu na
catym $wiecie, co ttumaczy lepsze wyniki handlu wewnetrznego w tych dwoch latach. Kiedy
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w 2015 r. nastgpito ozywienie handlu poza UE, wptynelo to znéw negatywnie na zmiany
udzialow panstw cztonkowskich w rynku eksportowym w ujeciu rok do roku.

Wykres 7: Zmiana udzialéw w rynku eksportowym w ujeciu pigcioletnim — 2015 r.
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Rozkladu na sktadowe dokonano zgodnie z metodg przesuni¢¢ udzialow. Stupki zakreskowane
oznaczaja wplyw, ktory maja na dynamik¢ udziatéw rynkowych zmiany ekspozycji na dany rynek; stupki w
jednolitym kolorze oznaczaja wptyw, ktory maja na dynamike¢ udziatéw rynkowych zmiany udziatdéw w danym
rynku. W obliczeniach wykorzystano dane z szostego wydania podrecznika do bilansu platniczego MFW
(BPM6), z wyjatkiem danych dla BG i FI, w przypadku ktorych eksport do UE obliczono na podstawie
rachunkow narodowych. Czgé¢ danych dla ES i HR byta niedost¢pna.

Problem nadmiernego zadluzenia sektora prywatnego dotyczy wcigz wielu panstw
czlonkowskich. W 2015 r. wskazniki ujete w tabeli wynikow przekroczyty warto$¢ progowa
w przypadku 13 panstw, z ktorych wszystkie byly w tej samej sytuacji w 2009 r., z wyjatkiem
Francji, ktora przekroczyla warto$¢ progowa w 2011 r. Cypr, Irlandia i Luksemburg
odnotowuja najwyzsze poziomy zadluzenia sektora prywatnego, lecz na t¢ sytuacje wplywaja
szczegllne czynniki zwigzane z korporacjami wielonarodowymi. W dalszej kolejnosci
najwyzsze warto$ci wskaznikéw ujetych w tabeli wynikow odnotowaty Dania, Niderlandy,
Portugalia i Szwecja. Czynniki lezace u podtoza wysokiego zadluzenia sektora prywatnego w
poszczegolnych panistwach s3 bardzo rozne. W Belgii, na Cyprze, w Finlandii, Irlandii,
Luksemburgu, Niderlandach, Portugalii i Szwecji poziom zadtluzenia zar6wno gospodarstw
domowych, jak i przedsigbiorstw niefinansowych, przekracza $redniag UE z wielu powodow,
w tym ze wzgledu na luzne warunki udzielania kredytow mieszkaniowych w okresie przed
kryzysem (wykresy 8a i 8b). W Danii i Zjednoczonym Krolestwie wysoki poziom zadtuzenia
wynika gléwnie z duzego zadluzenia gospodarstw domowych. We Francji i Hiszpanii na
wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego sktada si¢ zaréwno dlug gospodarstw
domowych, jak i1 przedsigbiorstw niefinansowych, jako ze zadluzenie zadnego z tych
sektorow indywidualnie nie odstaje znaczaco od Sredniej UE. Zroznicowanie poziomoéw

16



zadluzenia sektora prywatnego w poszczegolnych panstwach jest tez w znacznym stopniu
przejawem kondycji finansowej tego sektora — §wiadcza o tym duze réznice w ilosci aktywow
finansowych nalezacych do sektora prywatnego, w szczego6lnosci gospodarstw domowych.
Wysoki poziom aktywow gospodarstw domowych stwierdza si¢ zwlaszcza w Belgii, Danii,
Witoszech, na Malcie, w Niderlandach, Szwecji i Zjednoczonym Kroélestwie. Wysokie
zadluzenie sektora prywatnego stwarza podatno$¢ na szereg zagrozen, zwlaszcza w
warunkach niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji, ktore utrudniajg zmniejszanie
zadluzenia. W szczeg6lnosci zadtuzenie to zwigksza wpltyw potencjalnych wstrzasow na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa niefinansowe, a takze mozliwe reperkusje dla
sektora bankowego. Zagrozenia te poteguja si¢ w przypadku panstw, w ktorych duza czesé
zadluzenia wewnetrznego jest denominowana w walutach zagranicznych (m.in. Chorwacja,
Wegry, Polska i Rumunia).

Wykres 8a: Skonsolidowane zadluzenie gospodarstw Wykres 8b: Skonsolidowane zadluzenie
domowych przedsi¢biorstw niefinansowych
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji. Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Trwa proces zmniejszania zadluzenia, ale jego przebieg jest powolny i nierowny. W
wielu panstwach kontynuowany jest aktywny lub pasywny proces zmniejszania zadtuzenia
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gospodarstw domowych — np. redukcja wskaznikéw zadluzenia przynajmniej cze$ciowo
spowodowana ujemnymi przeplywami kredytowymi netto lub redukcja wskaznikow
zadtuzenia dzigki wzrostowi PKB (pomimo dodatnich przeptywow kredytowych netto) — jego
tempo jest jednak nierdwne 1 istnieja wyjatki. Z najnowszych danych wynika, zZe
gospodarstwva domowe w Chorwacji, na Cyprze, w Grecji, na Wegrzech, w Irlandii, na
Lotwie, w Portugalii i Hiszpanii zmniejszaja swoje zadluzenie netto w sposob aktywny
(wykres 9a)">. W Danii i Niderlandach takze postgpuje proces redukcji zadtuzenia, ale w
trybie pasywnym (przez wzrost nominalnego PKB). W Niderlandach po dwoch latach
spadkéw przeplywy kredytowe netto osiagngly niewielka wartos¢ dodatnig. W Szwecji i
Zjednoczonym Krdlestwie, gdzie przeptywy kredytowe netto do gospodarstw domowych sa
dodatnie na skutek utrzymujacej si¢ silnej dynamiki cen nieruchomosci mieszkaniowych,
wskazniki zadluzenia sg natomiast wysokie i nadal rosng. Dalsze postgpy w zmniejszaniu
zadluzenia odnotowano z kolei w szeregu panstw, w ktérych zadluzenie gospodarstw
domowych jest najnizsze (wykres 10a). Dotyczy to Austrii, Niemiec, Wioch, Stowenii i kilku
panstw czlonkowskich spoza strefy euro. Najnowsze dane wskazujg tez, ze przedsigbiorstwa
niefinansowe w szeregu panstw, w tym Bulgarii, Danii, Wloszech, Niderlandach, Portugalii,
Stowenii, Hiszpanii i Zjednoczonym Krolestwie, zmniejszaja swoje zadluzenie w trybie
aktywnym (wykres 9b). W innych panstwach, glownie w Austrii 1 Niemczech,
przedsiebiorstwa niefinansowe nie do§wiadczaja wprawdzie zadnych probleméw zwigzanych
z zadluzeniem, ale mimo to zmniejszajg jego poziom, co przejawia si¢ miedzy innymi
ograniczeniem inwestycji i niskim wzrostem akcji kredytowej. Przeciwna sytuacja ma miejsce
w niektérych innych panstwach, gdzie wysoce zadluzony sektor przedsigbiorstw
niefinansowych jeszcze bardziej zwigksza swoje zadluzenie, w tym w niektérych
przypadkach w wyniku dodatnich przeptywoéw kredytowych. Dotyczy to przede wszystkim
Belgii, Finlandii i Irlandii (cho¢ w tym ostatnim panstwie na taki stan rzeczy wptywaja
szczegOlne czynniki zwigzane z dziatalno$cig korporacji wielonarodowych).

3 Tekst odnosi sie do rozwoju sytuacji do I kwartatu 2016 r., a wigc moze rézni¢ sie nieco od opisu na

podstawie wskaznikow tabeli wynikow, ktora odnosi si¢ do 2015 r.
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Wykres 9a: Czynniki przyczyniajace sie do Wykres 9b: Czynniki przyczyniajace si¢ do zmniejszenia

zmniejszenia zadluzenia gospodarstw domowych (I zadluzenia przedsi¢biorstw niefinansowych (I kwartal
kwartal 2016 r.) 2016 r.)
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Zrédla: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: Wykresy przedstawiaja zmiany relacji dlugu do PKB w rozbiciu na cztery czynniki sktadowe:
przeptywy kredytowe, wzrost realnego PKB, inflacj¢ i inne zmiany. Redukcje zadluzenia mozna osiagnaé
poprzez splate¢ zobowigzan, wzrost gospodarczy i inne zmiany poziomu niesptaconego dlugu. Czynne
zmniejszanie zadtuzenia polega na sptacie netto dlugu (ujemne przeplywy kredytowe netto), ktora prowadzi
zwykle do nominalnego zmniejszenia sumy bilansowej sektora i ma — przy zalozeniu, ze pozostate czynniki
pozostaja niezmienione — niekorzystny wplyw na dzialalno$¢ gospodarcza i rynki aktywdéw. Pasywne
zmniejszanie zadluzenia przebiega natomiast w ten sposob, ze wyzszy wzrost nominalnego PKB niweluje z
nadwyzka dodatnie przeplywy kredytowe netto, co prowadzi do stopniowego spadku relacji dlugu do PKB.
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Wykres 10a: Zmiany relacji zadluzenia sektora
prywatnego do PKB (2015 r. wzgledem szczytowej

warto$ci) oraz poziom zadluzenia sektora
prywatnego (2015 r.)
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Zrédlo: Eurostat.

Uwaga: Wykres nie obejmuje Luksemburga, poniewaz
za spadkiem relacji zadtuzenia sektora prywatnego do
PKB o 59,2 punktu procentowego migdzy jego
szczytowym poziomem a poziomem w 2015 r. stoja
szczeg6lne czynniki zwigzane z obecnoscia korporacji
wielonarodowych.

Wykres 10b: Zmiany relacji dlugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych do PKB (2015 r.
wzgledem szczytowej wartosci) oraz poziom dlugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(2015 r.)
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Zrédlo: Eurostat.
Uwaga: Wykres nie obejmuje Irlandii, poniewaz za
spadkiem relacji dtugu sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych do PKB o 40,9 punktu procentowego
miedzy jego szczytowym poziomem a poziomem w
2015 r. (78,6 % PKB) stoja szczegdlne czynniki
zwigzane z duzg korekta PKB w 2015 r. przypisywang
dziatalnosci

przede wszystkim korporacji
wielonarodowych.

Banki poprawily swoje wspolczynniki kapitalowe, a ich odpornos¢ zasadniczo wzrasta,
utrzymujg si¢ jednak pewne problemy. Stopniowe wprowadzanie nowych wymogow
ostrozno$ciowych 1 zmniejszanie zadluzenia sektora bankowego sprzyjaly wzrostowi
wspotczynnika kapitalowego w bankach strefy euro do 14,2 % (kapitat Tier I w stosunku do
aktywow wazonych ryzykiem) na koniec 2015 r. z poziomu 10,4 % na koniec 2011 r. (wykres
11a). Ogodlna poprawa pozycji kapitatowej bankoéw przyczynia si¢ do zwigkszenia ich
odpornosci i1 stanowi podstawe dla niedawnego ozywienia akcji kredytowej w warunkach
ponownego wzrostu produkeji globalnej w wigkszosci panstw czlonkowskich. Wcigz jednak
istnieja réznice pod wzgledem kapitalizacji w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich: w
10 panstwach (w tym w Bulgarii, Luksemburgu, Rumunii, Stowenii i Szwecji) wskazniki
(Tier 1) przekraczaja 17 %, natomiast w szesciu panstwach (w tym we Wioszech, Portugalii 1
Hiszpanii) wynosza ponizej 13 % (wykres 11b). W 2015 r. wzrost akcji kredytowej netto na
rzecz sektora prywatnego byl dodatni w 17 panstwach (a przekraczat wartos¢ progows tylko
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w Luksemburgu), podczas gdy w 2014 r. bylo to 16 panstw, co sugeruje poczatki poprawy
dostgpu do finansowania, o czym $wiadcza takze wyniki badan sondazowych. Stopniowo
rosng¢ zaczynaja zobowiazania sektora finansowego w ujeciu rocznym, cho¢ wzrost ten w
wiekszosci panstw cztonkowskich jest niewielki i utrzymuje si¢ ponizej wartosci progowych.
Wyzwania dla sektora bankowego zwigzane sa gltownie z perspektywami dotyczacymi
rentownos$ci (wykres 11c), a w wielu panstwach dochodzi do nich jeszcze problem kredytéw
zagrozonych (wykres 11d). Zyski zatrzymane sg najwazniejszym instrumentem podwyzszania
kapitalu bankéw, ale w wiekszosci panstw cztonkowskich ich rentowno$¢ pozostaje niska 1
przewiduje si¢, ze nagromadzenie aktywow o niskiej rentownosci w warunkach niskich stop
procentowych oraz utrzymywanie si¢ przestarzatych modeli biznesowych w dalszym ciagu
hamowa¢ bgda wzrost rentownos$ci. Niska rentownos¢ z kolei wplywa na wycene kapitatu
wlasnego oraz na zdolnos$¢ bankow do pozyskiwania nowego kapitatu na rynku, a tym samym
ogranicza mozliwos$ci ekspansji akcji kredytowej. Ponadto pozostatosci skutkéw kryzysu w
postaci wcigz wysokiego poziomu kredytow zagrozonych w dalszym ciagu obcigzajg bilanse
bankow. W szeregu panstw (Butgaria, Chorwacja, Cypr, Grecja, Wegry, Irlandia, Wlochy,
Portugalia, Rumunia i Stowenia) notuje si¢ wysokie Srednie poziomy dla catego systemu
bankowego, jednak banki o wysokim wskazniku kredytow zagrozonych znajduja si¢ tez w
innych panstwach cztonkowskich. We Wtloszech 1 Portugalii wysoki poziom kredytow
zagrozonych taczy si¢ z niskim wskaznikiem kapitalizacji. Trwa proces czyszczenia bilansow,
ale postepy w tym zakresie sg nierowne, a praktyki tworzenia rezerw na straty kredytowe sa
bardzo rézne w zaleznosci od panstwa.
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Wykres 11a: Wspélezynniki kapitalowe w strefie euro
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Wykres 11b: Wspolczynniki kapitalowe w panstwach
czlonkowskich, IV kwartal 2015 r.
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Wykres 11d: Kredyty zagrozone, odsetek kredytow i
zaliczek ogolem
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W 2015 r. w wigkszosci panstw czlonkowskich wzrosly realne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych. Wskaznik ujety w tabeli wynikow wykazuje wzrost cen w 22 panstwach
cztonkowskich, przy czym wartosci przekraczajace prog odnotowano w Danii, Estonii,
Irlandii, Luksemburgu, na Wegrzech i w Szwecji. W Chorwacji, we Wtoszech 1 na Lotwie
ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadly z poziomoéw, ktére juz wezesniej uznawano za
zanizone, tym samym powi¢kszajac ujemng luk¢ wyceny (wykres 12). Dla pordéwnania
umiarkowane spadki realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w Finlandii, Francji i
Grecji przyczynily si¢ do urealnienia zawyzonych wycen. W szeregu innych panstw
cztonkowskich wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2015 r. zwigkszyt
presj¢ na juz przewartosciowane rynki nieruchomos$ci mieszkaniowych. Napieta sytuacja jest
szczegolnie widoczna w Szwecji, gdzie wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych
w 2015 r. dotozyl si¢ do juz znaczacej luki wynikajacej z zawyzonej wyceny. Dalszy wzrost
cen byt ponadto skutkiem rosnacych przeptywow kredytowych netto na rzecz gospodarstw
domowych, w sytuacji gdy poziom zadtuzenia juz byl wysoki. Poza tym jeszcze w trzech
panstwach — Danii, Luksemburgu i Zjednoczonym Krolestwie — wzrost cen w 2015 r. byt
znaczacy 1 towarzyszyl luce wynikajacej z zawyzonej wyceny. W kazdym z tych trzech
panstw wzrost cen byt takze skutkiem rosngcych przeplywow kredytowych netto na rzecz
gospodarstw domowych. Te przypadki wymagaja zatem uwaznego monitorowania dalszego
rozwoju sytuacji. W Estonii, Irlandii, na We¢grzech i Stowacji ceny rosng z pozioméw
zanizonych, natomiast w pozostatych panstwach wzrost cen jest umiarkowany i wystepuje w
warunkach niewielkiego zawyzenia wycen lub przyczynia si¢ do urealnienia zanizonych
wycen.

Wykres 12: Poziom i zmiany wyceny cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2015 r.
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Uwaga: luk¢ wynikajaca z zawyzonej wyceny oblicza si¢ na podstawie $rednich wartosci stosunku ceny do
dochodu, ceny do czynszu najmu i luk wyceny zgodnie z modelem podstawowym.

W 2015 r. wskaznik dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych obnizyl si¢
nieco w wielu panstwach czlonkowskich, ale na ogol nie w panstwach najbardziej
zadluzonych. Wartosci wskaznika w tabeli wynikow przekroczyly w 2015 r. wartos¢
progowa w przypadku 17 panstw cztonkowskich. W 10 z tych panstw, w tym na Cyprze, we
Francji, Irlandii, Hiszpanii i Portugalii, wysoki dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych taczy si¢ z wysokim poziomem zadluzenia sektora prywatnego (w niektorych
przypadkach przekraczajagcym warto$¢ progowa), wywierajac presje na zmniejszanie
zadluzenia w catej gospodarce. Utrzymujaca si¢ sytuacja niskiego wzrostu 1 niskiej inflacji nie
sprzyja znacznemu spadkowi wskaznika dlugu sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych, pomimo staran panstw czlonkowskich o zmniejszenie deficytow
budzetowych (ktore w 2015 r. obnizyly si¢ w ujeciu strukturalnym w 21 panstwach) i o
wygenerowanie nadwyzek pierwotnych (co osiggnigto w 19 panstwach). Zmniejszenie
wskaznika dhlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma miejsce gtownie w
panstwach cztonkowskich o nizszych poziomach zadluzenia (wykres 10b), przy czym
najwieksze spadki odnotowano w Danii, Niemczech, na Lotwie, Malcie i w Niderlandach. W
odréznieniu od tych krajéw zadnemu z panstw cztonkowskich o najwyzszych poziomach
relacji dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB (Belgia, Chorwacja,
Cypr, Francja, Grecja, Wtochy, Portugalia, Hiszpania) nie udato si¢ jeszcze sprowadzi¢
wskaznika zadluzenia na trwatg $ciezke spadkowa. Z panstw o wysokim poziomie zadluzenia
tylko Irlandia rozpoczeta znaczacg i1 trwalg redukcje dlugu publicznego, napedzang silnym
wzrostem realnego i nominalnego PKB. Cho¢ w osiggnieciu tego wyniku pomogty niedawne
korekty w goére wielkosci PKB spowodowane dzialalnoscig korporacji wielonarodowych,
podstawowa tendencja pozostaje utrzymana.

Ramka 3: Zatrudnienie i zmiany spoleczne

Warunki na rynkach pracy ulegaly stalej poprawie w 2015 r. i w pierwszej polowie 2016 r.
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Roczny wzrost zatrudnienia w strefie euro 1 w catej UE wynosit okoto 1 % przez wiekszos§¢ 2015 r., a
nastepnie przyspieszyt do 1,6 % w pierwszej polowie 2016 r. Wzrost zatrudnienia w strefie euro
zrownat si¢ ze wzrostem w panstwach spoza strefy euro, po okresie pozostawania w tyle w latach
2012-2015. Podobnie, w 2015 r. i w pierwszej potowie 2016 r. w dalszym ciagu obnizaty si¢ stopy
bezrobocia. Zmniejszyly si¢ bardzo duze roéznice w poziomach bezrobocia poszczegdlnych panstw
UE, ale w niektorych panstwach stopy bezrobocia wcigz sg wysokie, zwtaszcza w Grecji i Hiszpanii,
gdzie bez pracy jest okoto 20 % sily roboczej, oraz w Chorwacji, na Cyprze, we Wloszech i w
Portugalii, gdzie stopa bezrobocia nadal przekracza 10 %. Wskazniki tabeli wynikow odnoszace sie do
sredniej trzyletniej stopy bezrobocia w 2015 r. przekraczaja warto$¢ progowa w przypadku wszystkich
tych panstw, jak rowniez Butgarii, Francji, Irlandii, Lotwy, Litwy i Stowacji. Ogotem w drugim
kwartale 2016 r. stopa bezrobocia w strefie euro nadal byta o 1,5 punktu procentowego wyzsza niz w
catej UE, co pokazuje, ze w szeregu panstw cztonkowskich w dalszym ciagu istnieje duza potrzeba
dostosowan. Ponadto, mimo dotychczasowego stosunkowo znaczgcego wzrostu zatrudnienia i spadku
bezrobocia, w swietle zaledwie umiarkowanego wzrostu produkcji globalnej w ciggu ostatnich paru
lat, nie wiadomo jeszcze, czy w warunkach ograniczonego ozywienia gospodarczego uda si¢ osiaggnac
trwala poprawe warunkoéw na rynku pracy.

Wskaznik zatrudnienia wzrést w prawie wszystkich panstwach czlonkowskich. W 2015 r.
wskaznik zatrudnienia (wiek 20—64 lata) dla catej UE osiagnat poziom 70 % i rést nadal az do 71 % w
drugim kwartale 2016 r., po raz pierwszy przekraczajac dotychczasowa warto$¢ szczytowa
odnotowang w 2008 r. i wynoszaca nieco ponad 70 %. Niemal wszgdzie zaobserwowano wzrost
wspotczynnika aktywnosci zawodowej (wiek 15—64 lata), z wyjatkiem Cypru, gdzie odnotowano
spadek, oraz Belgii i Niemiec, gdzie wskaznik ten zmniejszyt si¢ nieznacznie. W 2015 r.
wspotczynnik aktywnosci zawodowej dla UE wyniost 72,5 %, a dla strefy euro 72,4 %, a wigc okoto 3
i 2 punkty procentowe wiecej niz w okresie przed kryzysem. Moze to wynika¢ z wejscia na rynek
pracy podczas kryzysu osob chcacych dotozy¢ sie do dochodu gospodarstwa domowego w sytuacji
zwigkszonej niepewnos$ci zatrudnienia i dochodu z pracy, a takze ze zwigkszonej aktywnosci
zawodowej pracownikow w starszym wieku i kobiet.

W 2015 r. poprawily si¢ wskazniki znajdowania pracy w przypadku os6b poszukujacych pracy,
ktore byly bezrobotne dluzej niz 12 miesiecy. Dla porownania: spadek bezrobocia obserwowany na
poczatku okresu ozywienia gospodarczego zwiazany byt gtownie z redukcja wskaznika odchodzenia z
pracy. W rezultacie w 2015 r. stopa bezrobocia dlugotrwatego obnizyta si¢ w wigkszos$ci panstw UE,
ale wciaz pozostaje wysoka. Osiem panstw odnotowato wskazniki przekraczajace poziom sprzed
trzech lat o co najmniej 0,5 punktu procentowego. Najwyzsze odsetki zaobserwowano w Chorwacji,
Grecji 1 Hiszpanii, gdzie wigcej niz 10 % ludnosci aktywnej zawodowo od ponad roku nie ma pracy.

Spada stopa bezrobocia osob mlodych. Stopa bezrobocia os6b miodych zmniejszyta si¢ we
wszystkich panstwach cztonkowskich, z wyjatkiem Finlandii oraz (w mniejszym stopniu) Austrii,
Francji i Malty. Spadek tego wskaznika nastegpowal czesto szybciej niz spadek ogodlnej stopy
bezrobocia, odzwierciedlajac wiecksza podatno$s¢ na zmiany koniunkturalne oraz niewykorzystany
potencjat sity roboczej w panstwach o wysokim bezrobociu. Wartosci przekraczajace wartosé
progowa zmiany wskaznika w okresie trzyletnim odnotowano w Belgii, na Cyprze, w Finlandii i we
Wiloszech. Cho¢ rzadziej niz spadek stopy bezrobocia oséb mlodych, w 2015 r. do$¢ czesto
obserwowano takze spadek odsetka os6b mtodych, ktore nie pracuja, nie ksztatcg si¢ ani nie szkola,
jednak w dwoch trzecich panstw cztonkowskich UE odsetek ten w dalszym ciggu wyraza si¢ liczba
dwucyfrowa.

Mobilno$¢ pracownikéw i migracja pomagaja ograniczy¢ zaklécenia réwnowagi na rynku
pracy. W ogodlnym ujeciu jednak skala i znaczenie tych zjawisk z punktu widzenia problemu
bezrobocia sa dos¢ ograniczone. W 2015 r. najwickszy naptyw netto ludno$ci miat miejsce w
panstwach, w ktérych w 2014 r. odnotowano najnizsze stopy bezrobocia (w szczegdlnosci w Austrii,
Niemczech i1 Luksemburgu). W niektorych przypadkach najwigksze odptywy netto ludnosSci
obserwowano rownolegle z najwiekszymi spadkami bezrobocia w 2015 r. (np. w Chorwacji, Grecji,
na Lotwie i Litwie). Widoczny brak zwigzku miedzy rosngcym naptywem ludnosci w przyjmujacych
panstwach UE a odptywem w panstwach UE, z ktérych osoby te wyjechaly, moze by¢ spowodowany
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coraz wigkszym znaczeniem migracji spoza UE, w tym naplywu uchodzcow z panstw Bliskiego
Wschodu.

Sytuacja spoleczna powoli si¢ poprawia, ale w szeregu panstw czlonkowskich wciaz jest trudna.
Odsetek o0sob zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym (wskaznik AROPE)
zmniejszyl si¢ z 24,4 % w 2014 r. do 23,7 % w 2015 r. W ponad trzech czwartych panstw
cztonkowskich odnotowano spadek tego wskaznika w 2015 r. w poréwnaniu z 2014 r., a w
ponad potowie panstw spadek w poréwnaniu z sytuacja sprzed trzech lat — wskaznik tabeli
wynikow sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania'’. "> Najwicksze
spadki w okresie ostatnich trzech lat odnotowano w Bulgarii, na Wegrzech, na Lotwie i w Rumunii,
natomiast na Cyprze, w Grecji, Niderlandach, Portugalii i Hiszpanii zarejestrowano najwigkszy wzrost
tego wskaznika. Wartos$ci tego wskaznika sa bardzo zréznicowane i wynosza od okolo 40 % w
Bulgarii i Rumunii do mniej niz 20 % w Republice Czeskiej, Francji, Niderlandach i krajach
nordyckich. W porownaniu z latami przed kryzysem zagrozenie ubostwem lub wykluczeniem
spotecznym zmniejszyto si¢ w kilku pafstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (w szczegdlnosci w
Polsce 1 Rumunii), natomiast wzrostlo w wigkszosci pozostalych panstw (zwlaszcza na Cyprze, w
Grecji i Hiszpanii). Przedluzajaca si¢ niekorzystna sytuacja spoteczna moze mie¢ roznoraki
negatywny wplyw na wzrost potencjalnego PKB i powoduje ryzyko nasilenia zaklocen réwnowagi
makroekonomiczne;.

Trendy w zakresie zagrozenia ubéstwem lub wykluczeniem spolecznym wywodzq sie z r6znych
czynnikéw. Po pierwsze, w ostatnich latach w wigkszoSci panstw cztonkowskich zwigkszal sie
odsetek 0sob zagrozonych ubostwem (ubdstwo dochodowe) — zarowno w ujeciu trzyletnim, jak i rok
do roku. Po drugie, w wielu panstwach cztonkowskich w okresie trzech lat zmniejszyta si¢ pogtebiona
deprywacja materialna. W najubozszych panstwach cztonkowskich zaobserwowano znaczace spadki
wskaznika poglebionej deprywacji materialnej, tj. bezwzglednego wskaznika ubostwa, bedace efektem
zblizania si¢ tych panstw do wyzszych pozioméw dochodow. Wzrost wskaznika poglebionej
deprywacji materialnej odnotowano w panstwach o wyzszym PKB na mieszkanca, lecz bardziej
dotknietych kryzysem, w szczegdlnosci w Grecji, Wtoszech 1 Hiszpanii. Wreszcie, cho¢ ostatnio
obserwuje si¢ spadek lub stabilizacje odsetka os6b (w wieku ponizej 60 lat) zyjacych w
gospodarstwach domowych o bardzo matej intensywnosci pracy, ze zmian w ujeciu trzyletnim wynika
nadal, ze wigkszo$¢ panstw UE odnotowala wzrost lub w najlepszym wypadku brak zmian w
poréwnaniu z 2012 r.

W czasie kryzysu w wiekszosci panstw czlonkowskich zwiekszyla si¢ nierownosé
dochodow'®. W 2015 r. jednak w duzej liczbie panstw cztonkowskich nierowno$¢ dochodéow nie

Wskaznik ten odpowiada liczbie osoOb, ktore: sg zagrozone ubodstwem (po uwzglednieniu transferow socjalnych)
zwanym takze ubostwem dochodowym; lub doswiadczaja poglebionej deprywacji materialnej; lub zyja w
gospodarstwach domowych o bardzo matej intensywnosci pracy. Kazda taka osoba liczona jest tylko raz, nawet jesli
podlega kilku podkategoriom wskaznika. Osobami zagrozonymi ubostwem sa osoby, ktorych ekwiwalentny dochéd do
dyspozycji jest nizszy niz 60 % krajowej mediany ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji. Poglgbiona deprywacja
materialna obejmuje wskazniki dotyczgce braku $rodkow, mianowicie odsetek osob doswiadczajacych co najmniej
czterech z dziewigciu rodzajéow deprywacji. Osoby zZyjace w gospodarstwach domowych o bardzo malej
intensywno$ci pracy to osoby w wieku 0-59 lat zamieszkujace gospodarstwa domowe, w ktérych osoby
doroste (w wieku 1859 lat) w minionym roku przepracowaty mniej niz 20 % swego tacznego potencjatu
pracy. Dane za 2015 r. nie sa dostgpne dla Irlandii, Chorwacji, Wloch i Luksemburga.

W przypadku Bulgarii, Estonii i Rumunii wystepuja przerwy w serii zbiorow danych.

Nierowno§¢ mierzona jest wskaznikiem zréznicowania kwintylowego S80/S20 oraz wspolczynnikiem Giniego
ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji. Wskaznik zréznicowania kwintylowego pozwala poréwna¢ dochody oséb z
konca najwyzszej grupy kwintylowej z dochodami 0séb z najwyzszego poziomu dolnej grupy kwintylowej rozktadu
dochodoéw. Wspotczynnik Giniego definiuje si¢ jako stosunek miedzy skumulowanym odsetkiem populacji
uporzadkowanej wedlug pozioméw ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji a skumulowanym odsetkiem
ekwiwalentnego tacznego dochodu do dyspozycji otrzymanego przez te osoby. Jego warto§¢ miesci si¢ w przedziale od
0, kiedy to rozktad dochodéw jest rownomierny w catej populacji, do 1, kiedy to dochody catego panstwa naleza do
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zmienita si¢ lub zmniejszyta. Pomimo tego panstwa takie jak Litwa i Rumunia odnotowaty najwiekszy
wzrost nierownosci dochodow, co poglebito juz i tak gorsza od sredniej sytuacje.

Wykres 13: Zmiany stopy bezrobocia (wiek 20—64 lata) miedzy I kwartalem 2014 r. a II kwartalem 2016 r.
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Zrédlo: Eurostat.

Ogotem ryzyko i podatnos¢ na zagrozenia spowodowane skutkami kryzysu lub ostatnimi
tendencjami obecne sq w wiekszosci panstw czlonkowskich. Powaga tych zagrozen i
koniecznos¢ pilnego podjecia odpowiednich dziatan politycznych w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich sg rézne w zaleznosci od charakteru podatnosci na zagrozenia lub
tendencji, jak réwniez od tego, czy dotyczg one tylko jednego sektora gospodarki czy tez
wigkszej ich liczby.

e W szeregu panstw czionkowskich wystepuja wielorakie i wzajemnie powigzane
podatnosci na zagrozenia w zakresie stanow lub przeptywow. Taka sytuacja panuje w
panstwach najbardziej dotknigtych cyklami gwattownych wzrostow i spadkéw akeji
kredytowej, czgsto w powigzaniu z problemami ptynnosci i wyplacalnosci sektora
bankowego, oraz najwigksza zmiang najostrzejszym odwroceniem salda na rachunku
obrotow biezacych. W kilku przypadkach (Cypr, Chorwacja, Portugalia) wysokie
zadluzenie sektora prywatnego wystepuje w potaczeniu z wysokim poziomem dtugu
publicznego, znaczaca ujemng miedzynarodowa pozycja inwestycyjng netto oraz
utrzymujacymi si¢ problemami w systemie bankowym. Panstwa te w dalszym ciagu
zmagaja si¢ z koniecznos$cig zmniejszenia zadtuzenia w warunkach ograniczonej

jednej osoby. Dane ukazuja nieco rézne tendencje dla tych dwoch wskaznikow: w ostatnich latach wskaznik S80/S20
zmniejszat si¢ rzadziej niz wspotczynnik Giniego, za to wzrost wskaznika S80/S20 w okresie kryzysu byt mniejszy.
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przestrzeni fiskalnej, wysokiego bezrobocia, niskiej inflacji i niskiego wzrostu
realnego PKB. W Bulgarii, Irlandii, Stowenii i1 Hiszpanii réwniez wystgpuja
wielorakie 1 wzajemnie powigzane podatnosci na zagrozenia, ale panstwa te szybciej
radza sobie z rozwigzywaniem tych probleméw niz kraje wymienione powyze;j.

e W kilku panstwach czlonkowskich podatno$ci na zagrozenia wynikaja glownie z
wysokiego dlugu sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych oraz kwestii
zwigzanych ze wzrostem produktu potencjalnego i konkurencyjnosciq. Tak jest przede
wszystkim we Wloszech, gdzie podatno$ci na zagrozenia wigzg si¢ tez z sektorem
bankowym, a w szczegdlnosci duzym odsetkiem kredytoéw zagrozonych. Belgia i
Francja rowniez zmagaja si¢ z problemami zwigzanymi z dlugiem sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych oraz z potencjalnym wzrostem gospodarczym, ale nie
wystepuja w nich podobne zagrozenia wynikajace ze stabej pozycji bankow.

e Niektore panstwa cztonkowskie charakteryzuja si¢ duzymi i utrzymujgcymi sie
nadwyzkami na rachunku obrotow biezgcych, bedacymi efektem niskich poziomow
spozycia prywatnego i inwestycji. Dotyczy to w szczego6lnosci Danii, Niemiec,
Niderlandow 1 Szwecji. W przypadku Niemiec wysokiej nadwyzce na rachunku
obrotow biezacych towarzyszy zmniejszanie zadluzenia we wszystkich sektorach
gospodarki, mimo ze poziom zadluzenia jest stosunkowo niewysoki. Duze i
utrzymujace si¢ nadwyzki moga skutkowaé niewykorzystanymi mozliwosciami
wzrostu 1 rosngcym ryzykiem dla panstw bedacych wierzycielami. Ponadto nizszy
popyt globalny wywiera wptyw na reszte strefy euro w sytuacji niskiego wzrostu i
niskiej inflacji.

e W niektorych panstwach cztonkowskich zmiany cen Ilub kosztow wskazujq na
potencjalne oznaki ,,przegrzania”. W Szwecji, jak rowniez w Danii, Luksemburgu i
Zjednoczonym Kroélestwie, presje cenowe dotycza przede wszystkim sektora
nieruchomos$ci mieszkaniowych w potaczeniu ze znaczacym poziomem zadluzenia
gospodarstw domowych. W Bulgarii, Estonii, na Lotwie 1 Litwie jednostkowe koszty
pracy w dalszym ciggu rosng w stosunkowo szybkim tempie.

e W niektérych panstwach czlonkowskich podatnosci na zagrozenia 1 mozliwe
tendencje zagrazajace stabilno$ci koncentruja si¢ gltownie w okreslonym sektorze
gospodarki. W Niderlandach utrzymuja si¢ podatnos$ci na zagrozenia zwigzane z
zadluzeniem gospodarstw domowych oraz z rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych
w potaczeniu z duza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych. W Finlandii
podatnosci na zagrozenia dotycza przede wszystkim kwestii konkurencyjnosci
wynikajacych ze zmian strukturalnych w gospodarce.

Ogolem szczegolowa ocena sytuacji wymagana jest w przypadku 13 panstw'’. Wszystkie
te panstwa byly objete szczegdtowa oceng sytuacji takze w poprzednim cyklu, w ramach
ktérego takie oceny przygotowano w sumie dla 19 krajow. Mimo ze zmniejszenie liczby

17 Dotyczy to: Bulgarii, Chorwacji, Cypru, Finlandii, Francji, Niemiec, Irlandii, Wtoch, Niderlandéw,

Portugalii, Stowenii, Hiszpanii i Szwecji.
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szczegotowych ocen sytuacji §wiadczy o niedawnych postepach w korygowaniu zaktocen,
podatno$¢ na zagrozenia utrzymuje si¢ nawet w panstwach, dla ktérych na obecnym etapie
taka ocena nie jest wymagana. Rozwdj sytuacji bedzie wiec nadal monitorowany, jak
wskazano w sekcji 3. W poroéwnaniu z sytuacja opisang w sprawozdaniu przedktadanym w
ramach mechanizmu ostrzegania na 2016 r. najbardziej znaczacy postep odnotowano w
zakresie korekty zakldcen rownowagi zewngtrznej w panstwach bedacych dtuznikami netto.
W dalszym ciggu poprawia si¢ tez sytuacja na rynkach pracy. Korekta narostych zaktocen
rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej przebiega jednak powoli 1 zakldcenia te pozostaja
zrédlem ryzyka i podatnoSci na zagrozenia w wielu panstwach czlonkowskich, a ponadto
negatywnie wpltywaja na mozliwosci inwestycji 1 ozywienie gospodarcze. W niektorych
panstwach z kolei $cislego monitorowania wymagaja poczatki narastania presji cenowych.
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3. ZAKLOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA I KOREKTA: UWAGI DOTYCZACE
POSZCZEGOLNYCH PANSTW

Belgia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
nie stwierdzono zadnych zaklocen rownowagi makroekonomicznej w Belgii. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie: zmiana udziatow w
rynku eksportowym, zadtuzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, jak rowniez zmiany stop bezrobocia diugotrwatego 1 bezrobocia 0s6b
mlodych — przekraczaja warto$ci

progowe.
Wykres Al: Zadtuzenie w sektorach gospodarki

Rownowaga bilansu ptatniczego opiera 200 Belgia
si¢ na zréwnowazonym  saldzie
obrotow biezacych i1 bardzo korzystnej

migdzynarodowe;] pozycji 150

inwestycyjnej netto. Utrata udziatu w

rynku  eksportowym ~w  ujeciu

skumulowanym nadal jest duza, ale — z - -2 - -
wyjatkiem 2015 r. — powstala we -8 -

wczesniejszych latach. Przewiduje sig,

ze ta tendencja powinna si¢ utrzymac i

. - ‘ 50
bedzie jej towarzyszyé znaczne
spowolnienie wzrostu jednostkowych
kosztow pracy. Zadluzenie sektora
prywatnego jest wcigz stosunkowo

% of GDP
S
o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

WySOk%Q . ZWiaSZ?Za w przypadku mmmmm Przedsiebiorstwa niefinansowe
przedsigbiorstw niefinansowych, cho¢ Gospodarstwa domowe

WySOkOéé ich zadluzenia ZawyZajq = = == Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych
powszechne pozyczki  Zrédlo: Eurostat

wewnatrzgrupowe. Ryzyko zwigzane z

zadluzeniem gospodarstw domowych wynika przede wszystkim z sytuacji na rynku
nieruchomo$ci mieszkaniowych. W ostatnich latach realne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych byty stosunkowo stabilne, ale nie nastgpita jeszcze korekta po gwattownym
wzroscie cen, jaki mial miejsce przed 2008 r. Dilug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych utrzymuje si¢ na stabilnym lecz wysokim poziomie i w dalszym ciggu
stanowi duzy problem z punktu widzenia dtugoterminowe;j stabilno$ci finanséw publicznych.
Najnowsze dane sugeruja, ze wzrost bezrobocia dlugotrwatego jest zwigzany z obecng faza
cyklu koniunkturalnego, natomiast utrzymujaca si¢ wysoka stopa bezrobocia oséb mtodych
ma raczej charakter strukturalny. Liczba oséb zyjacych w gospodarstwach domowych o
bardzo matlej intensywnos$ci pracy jest jedna z najwyzszych wsrdd wszystkich panstw
cztonkowskich, co $wiadczy o coraz wigkszej polaryzacji belgijskiego rynku pracy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie dotyczqce konkurencyjnosci, diugu
publicznego, cen nieruchomosci mieszkaniowych i funkcjonowania rynku pracy, choc
zagrozenia zwiqzane z tymi problemami pozostajq ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie
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bedzie na tym etapie przeprowadzac¢ poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Bulgaria: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze w Bulgarii wystepujg nadmierne
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej spowodowane utrzymujacymi si¢ stabo$ciami w
sektorze finansowym oraz duzym zadluzeniem przedsigbiorstw w sytuacji wysokiego
bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie:
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, wzrost nominalnego jednostkowego kosztu
pracy i stopa bezrobocia — przekraczaja

wartosci progowe. Wykres A2: Zadluzenie sektora prywatnego i kredyty zagrozone

Ujemna miedzynarodowa pozycja ' Bulgaria %
inwestycyjna netto wciaz przekracza 4 PRt

warto$¢ progowa tabeli wynikow, ale '/’ M 20
poprawia si¢ w zyvl.qzku z dodgtnlm 120 A \

saldem obrotow biezacych. Udziat w 100 J - 5
rynku  eksportowym  wzrést na g 5
przestrzeni  ostatnich  pigciu  lat, ;Eso 3
pomimo pewnej utraty w 2015 . f 03
Wzrost jednostkowych kosztow pracy %0 / e
ulega stalemu spowolnieniu, cho¢ 40

srednia z trzech lat nadal przekracza . 5
warto$¢ progowa. Problemem =

pozostaje zadtuzenie sektora 0 0
prywatnego, zwlaszcza 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
przedsigbiorstw niefinansowych, ale Gospodarstwa domowe

ostatnie dane wskazujq na = Przedsiebiorstwa niefinansowe

, - = = Kredyty zagrozone i niepewne - ogétem brutto (prawa skala
uporzadkowany, cho¢ powolny proces yyzag P g ° )

zmniejszania zadluzenia. W sektorze Zrédio: Eurostat i EBC

finansowym nadal stwierdza si¢

podatno$¢ na zagrozenia, utrzymuja si¢ tez staboSci zwigzane z ramami prawnymi
dotyczacymi niewyptacalnosci. Poziom kredytow zagrozonych zmniejszyt si¢, ale wcigz jest
wysoki. Zakonczono ocene jakosci aktywow i test warunkéw skrajnych w  sektorze
bankowym i nie stwierdzono znaczacej potrzeby dokapitalizowania tego sektora. Scistego
wdrozenia wymaga¢ beda jednak dziatania nastgpcze zwigzane z tymi ocenami, w tym
zalecenia, jakie Narodowy Bank Bulgarii wydat dla poszczegolnych bankoéw. Obecnie
prowadzone s3 podobne oceny sektoréw ubezpieczen i1 funduszy emerytalnych. Stopa
bezrobocia przekracza warto$§¢ progowsa, ale wykazuje tendencj¢ spadkowag spowodowang
odnotowanym ostatnio wickszym wzrostem PKB, natomiast wzrost stopy bezrobocia
dhugotrwatego juz nie przekracza wartosci progowej. Powodem do obaw s3 wcigz
utrzymujace si¢ na rynku pracy problemy strukturalne, takie jak niski wspotczynnik
aktywnos$ci zawodowej oraz niedopasowanie umiejetnosci 1 kwalifikacji do potrzeb rynku

pracy.

Ogoélnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z podatnoscig na
zagrozenia zewngtrzne i wewngtrzne, w tym w sektorze finansowym. W zwigzku z tym
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Komisja wuwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu — ze przydatne bedzie przeprowadzenie dokonanie
poglebionej analizy dotyczgcej utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i
monitorowanie postegpow w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Republika Czeska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono w Republice Czeskiej Zadnych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej. Zadne wskazniki w zaktualizowanej tabeli wynikéw nie przekraczajg
wartosci progowych.

Saldo obrotéw biezacych znacznie sie Wykres A3: MPIN i saldo obrotow biezgcych
poprawito w ostatnich latach, a w 10 Republika Czeska 2
2015 r. $rednia z trzech lat osiggneta
warto§¢ dodatnig. Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto stopniowo
spada i w 2015 r. nie przekroczyla
wartosci  progowej, czeSciowo W g
rezultacie trwajacej akumulacji =
aktywow denominowanych w
walutach zagranicznych przez czeski
bank narodowy w zwigzku z -30
przyjeciem dolnej granicy kursu
wymiany korony czeskiej wobec euro. -40
Ryzyko Zwigzane  z  pozycja
zewngetrzng utrzymuje si¢ ogdlnie na 50 5
niskim poziomie, gdyz znaczna czesS¢ 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
zobowigzan  wzglegdem  zagranicy s \\ligdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPIN)
przypada na bezpoérednie inwestycje == == == Saldo obrotow biezgcych (prawa skala)

zagraniczne, co sprawia, ze zadluzenie Zrddto : Eurostat

zagraniczne netto jest bardzo niskie.

W 2015 r. odnotowano dalszy wzrost konkurencyjno$ci, ktéremu towarzyszyt niewielki
wzrost udziatow w rynku eksportowym oraz nieznaczne zmniejszenie nominalnego
jednostkowego kosztu pracy. Przyspieszony wzrost ptac oraz mozliwa aprecjacja kursu
czeskiej waluty po zaprzestaniu stosowania mechanizmu dolnej granicy jej kursu moga
jednak cze$ciowo odwroci¢ ten wzrost konkurencyjnosci. Ryzyko zaklocen rownowagi
wewnetrzne] wydaje si¢ niskie. Pomimo wigkszej gotowosci gospodarstw domowych do
wchodzenia na rynek nieruchomosci mieszkaniowych, poziom zadluzenia sektora prywatnego
obnizyt si¢ nieco w 2015 r. i nie przekracza wartosci progowej. W 2015 r. nastgpito takze
pewne przyspieszenie wzrostu realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. W 2015 r.
faczne zobowigzania sektora finansowego wzrosty tylko nieznacznie i1 sektor bankowy,
znajdujacy si¢ w duzej mierze w posiadaniu podmiotdéw zagranicznych, pozostaje stabilny.
Dhug sektora instytucji rzagdowych 1 samorzadowych zmniejszyt si¢ 1 nie przekracza wartosci
progowej, a spodziewany jest dalszy jego spadek. Stopa bezrobocia jest niska.

Ogolnie z analizy ekonomicznej wynika, Ze zagroZenia zewnetrzne sq ograniczone, a
zagrozenia wewnetrzne — niewielkie. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
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przeprowadzal poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.

Dania: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktécen rownowagi makroekonomicznej
nie stwierdzono zZadnych zaklocen rownowagi makroekonomicznej w Danii. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie saldo obrotéw biezacych,
zmiana udziatlow w rynku eksportowym, realne ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych oraz
zadluzenie sektora prywatnego — przekraczaja wartosci progowe.

Saldo obrotow biezacych w dalszym Wykre1s5;44 : Zadtuzenie gosp. dom. i wskaznik cen mteszljgzgt

ciggu wykazuje duze nadwyzki. Denmark
Przyczyng tego sa duze oszczednoSci \
prywatne i publiczne, wysokie 25 \ 20
przychody z inwestycji zagranicznych,
a takze ograniczone inwestycje 100 \ 1o
przedsiebiorstw. Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto  jest
dodatnia 1 wysoka, pomimo spadku w
2015 r. z powodu negatywnych 50 9
skutkow wyceny. Skumulowana utrata
udziatbw w rynku eksportowym - %
zmniejszyta si¢ w 2015 r., cho¢ w
ujeciu rocznym odnotowano
dodatkowa utratg¢ udziatow, ale 07 08 09 10 11 12 13 14 15
przewiduje si¢, ze w nadchodzacych s ZadluZenie gosp. dom.. .

. . = = = \Wskaznik cen mieszkan (w przeliczeniu na ceny state)
latach bgdzie ona ograniczona.
Widoczng w ostatnim czasie stabos¢ Zrédlo: Eurostat
eksportu mozna czesciowo przypisac
spadkowi poziomu wydobycia ropy naftowej i gazu oraz zmniejszeniu aktywnosci sektora
frachtu morskiego. Wskazniki konkurencyjnosci kosztowej pozostaja dos¢ stabilne.
Zadluzenie sektora prywatnego zmniejszylo si¢ nieznacznie w 2015 r., ale wciagz pozostaje
bardzo wysokie. Stosunkowo wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych jest tez efektem
szczegdlnego modelu finansowania przez banki hipoteczne oraz zaawansowanego systemu
emerytalnego. Proces zmniejszania zadluzenia przebiega powoli, jako ze zachety do
pozbywania si¢ kredytow sg niewielkie, za§ do gromadzenia majatku mieszkaniowego — duze.
W 2015 r. wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych przyspieszyt, przekraczajac
warto$¢ progowa, w warunkach bardzo niskich stop procentowych, co wymaga $cistego
monitorowania. Sytuacja sektora bankowego jest jednak w dalszym ciggu stabilna, a wzrost
akcji kredytowej ma ograniczong skale. Srodki regulacyjne i nadzorcze stuzace zwiekszeniu
stabilnosci sektora finansowego 1 ograniczeniu zachet do zadtuzania si¢ przez gospodarstwa
domowe stopniowo przynosza efekty. Stopa bezrobocia pozostaje niska.
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Ogdlnie w analizie ekonomicznej zwracajq uwage mozliwe problematyczne kwestie zwigzane
z sektorem nieruchomosci mieszkaniowych i zadtuzeniem sektora prywatnego, ale zagrozenia
te nadal wydajq sie ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
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przeprowadzac poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej.

Niemcy: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze w Niemczech wystepujq zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci dotyczace ryzyka zwigzanego z nadwyzka
oszczedno$ci oraz ograniczonymi inwestycjami prywatnymi i publicznymi. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych oraz dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — przekraczaja
wartosci progowe.

W 2015 r. nastapil dalszy wzrost Wykres AS5: Wierzytelnosci/zadtuienie netto wg sektoréw
nadwyzki na rachunku obrotow 12 Niemcy

biezacych z juz bardzo wysokiego 4

poziomu; przyczynity si¢ do tego

lepsze warunki wymiany handlowej 8

spowodowane niskimi cenami ropy 6

naftowej 1  korzystnym  kursem

% PKB
I

walutowym. Oczekuje sie, ze Ww m
nadchodzacych  latach  nadwyzka 2 || |
bedzie si¢ utrzymywata na wysokim 0 = N u
poziomie. Udzial inwestycji w PKB I I -

zasadniczo pozostaje na tym samym 2

niskim poziomie od 2011 r. i z prognoz -4

wynika, ze inwestycje pozostang stabe. 6

W dalszym ciagu szybko rosnie bardzo 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
wysoka  migdzynarodowa pozycja Gosp. dom. i INKgd mmm |nst. rzgd. | samorzad.
inwestycyjna  netto.  Jednostkowe Przedsigbiorstwa —¥— Gospodarka ogotem

koszty pracy wzrosty ponad érednig dla  Zrédlo : Stuzby Komisji. INKgd oznacza instytucje

strefy euro, stopniowo zmniejszajac niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych
roznice w stosunku do porownywalnych gospodarek strefy euro. Zwigkszylo si¢ natezenie
przeptywow kredytowych do sektora prywatnego, a jednocze$nie sektor prywatny
kontynuowat proces zmniejszania zadtuzenia w warunkach rosngcych oszczgdnosci zarowno
przedsigbiorstw, jak 1 gospodarstw domowych. Odnotowano przyspieszenie wzrostu realnych
cen nieruchomosci mieszkaniowych, ale wskaznik nie przekracza wartosci progowej. W
dalszym ciggu zmniejsza si¢ dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Sektor
finansowy pozostaje pod presja wynikajaca z niskiej rentownosci. Bardzo niska i
zmniejszajgca si¢ stopa bezrobocia jest oznaka dobrej kondycji niemieckiego rynku pracy.

Zasadniczo w analizie ekonomicznej zwracajq uwage kwestie dotyczqce bardzo znaczqgcej i
wzrastajgcej nadwyzki obrotow z zagranicq oraz silne uzaleznienie od popytu zagranicznego,
ktore wigzq si¢ z ryzykiem dla wzrostu gospodarczego i wskazujq na koniecznos¢ dalszego
przekierowywania si¢ ku krajowym Zrodtom popytu. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage stwierdzenie zaklocenia w marcu — Ze przydatna bedzie pogilebiona
analiza dotyczgca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Estonia: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zakldocen roéwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono Zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej w
Estonii. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektoére wskazniki — a mianowicie: ujemna
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, realny efektywny kurs walutowy, jednostkowe
koszty pracy oraz ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych — przekraczajg wartosci progowe.

Ujemna migdzynarodowa pozycja Wykres A6: Realny efektywny kurs walutowy i JKP

inwestycyjna netto przekracza warto$¢ 0 Estonia
progowa, lecz notuje si¢ dalsza jej

poprawe. Ponad potowg zobowigzan - )
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. . . . -
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ryzyko. Od 2014 r. odnotowuje si¢
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biezacych, do ktérej przyczynia si¢ & 10 ,’,

znaczacy 1 stabilny eksport ustug. /

Wprawdzie w uje¢ciu skumulowanym 100 /

nadal obserwuje si¢ istotny wzrost /

udzialow w rynku eksportowym, %0 /

jednak w 2015 r. odnotowano ich

znaczaca utrate. Wskaznik realnego 80 6 07 08 09 10 11 12 13 14 15
efektywnego  kursu  walutowego ——— REKW (HICP) v. SE-19
nieznacznie przekracza warto$¢ REKW (HICP) v. 42 paristwa
progowa, ale przewiduje Siﬁ; jego = = == Nominalny jednostkowy koszt pracy (JKP)
spadek. Wzrost nominalnego  Zrédlo : Eurostat, shuizby Komisji

jednostkowego kosztu pracy wynika

ze statego spadku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, co napgdza wzrost ptac. Ponadto
spadek cen ropy naftowej i deprecjacja rubla ograniczyla eksport Estonii, w tym jej
stosunkowo duzego sektora tupkow bitumicznych. Obserwuje si¢ spowolnienie wzrostu
realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na skutek stopniowego wyréwnywania si¢
podazy i popytu na rynku nieruchomos$ci. Zadtuzenie sektora prywatnego nie przekracza
warto$ci progowej, lecz zbliza si¢ do niego, w miarg jak stopniowo rosnie akcja kredytowa,
zwlaszcza na rzecz przedsigbiorstw. Z drugiej strony dilug sektora instytucji rzagdowych i
samorzadowych jest stabilny i jego poziom jest najnizszy w UE. Odnotowano dalsze
zmniejszanie si¢ stop bezrobocia dlugotrwalego i bezrobocia os6b mtodych oraz wskaznika
pogtebionej deprywacji materialne;j.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z presjami w gospodarce
krajowej, ale ryzyko pozostaje ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym
etapie przeprowadzac¢ poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen
rownowagi makroekonomicznej.

Irlandia: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzila, ze w Irlandii wystepujq zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej zwigzane z wysokim poziomem zobowigzan zagranicznych
oraz podatno$cia na zagrozenia wynikajagce z zadluzenia sektora prywatnego i dlugu
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publicznego. W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektére wskazniki — a mianowicie:
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, realny efektywny kurs walutowy, zadtuzenie
sektora prywatnego, realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych, dtug sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych oraz stopa bezrobocia — przekraczaja wartosci progowe.

W 2015 r. nastapito znaczace Wykres A7: Zadluienie wedlug sektorow gospodarki

pogorszenie miedzynarodowej pozycji | "ost realnego PKB

inwestycyjnej netto, ktére mozna > Irlandia 30
czg$ciowo wyjasnic¢ pewnymi 300 25
dziataniami korporacji

wielonarodowych o ograniczonych 250 2

skutkach dla gospodarki krajowej. W
ostatnich latach Irlandia odnotowywata 2
duze nadwyzki na rachunku obrotéw =
biezacych. Jest to do pewnego stopnia

efektem przywracania réwnowagi w 100 0
gospodarce oraz wiekszej
C o 50
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sprzyjajace zmiany realnego 0 0
efektywnego  kursu  walutowego. 6 07 08 09 10 11 12 13 14 15
. .y . = Przedsigbiorstwa niefinansowe
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. . . 0,
pozycje zewnqtrznq z uwagi na skale; i Wzrost realnego PKB % (prawa skala)
wplyw dziatalnosci korporacji Zrodlo: Eurostat

wielonarodowych. Relacja zadtuzenia sektora prywatnego do PKB utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie i cho¢ gospodarstwa domowe kontynuuja aktywne zmniejszanie zadluzenia, to
sytuacja krajowych przedsigbiorstw niefinansowych jest trudniejsza do zinterpretowania,
zwazywszy duzy udziat korporacji wielonarodowych w tacznym zadtuzeniu przedsigbiorstw.
Wskaznik kredytow zagrozonych jest wysoki, ale wykazuje tendencje spadkowa; niepokdj
budza w dalszym ciggu zaleglo$ci w sptacie dlugoterminowych kredytow hipotecznych.
Wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych stat si¢ bardziej umiarkowany, cho¢
obserwuje si¢ znaczace roznice regionalne, spowodowane gtownie niewystarczajacg podaza
mieszkan. Ceny kupna mieszkan utrzymujg si¢ znacznie ponizej wartos$ci szczytowych, ale
ceny wynajmu obecnie je przekraczajg. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wykazuje tendencje spadkowa 1 w 2015 r. réwniez odnotowano znaczacy spadek z uwagi na
wyjatkowy wzrost PKB. Srednia stopa bezrobocia z trzech lat jest bliska wartoéci progowe;j,
ale stale spada, dzigki powstawaniu duzej liczby nowych miejsc pracy. Znaczaco zmniejszyly
si¢ tez poziomy bezrobocia dlugotrwatego 1 bezrobocia 0sob mtodych.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane ze rownowagq bilansu
platniczego, sytuacjq sektora finansowego oraz zadtuzeniem sektora prywatnego i diugiem
publicznym. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage stwierdzenie
zaktocenia w marcu — zZe przydatna bedzie poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie
zaklocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Hiszpania: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzila, ze w Hiszpanii wystepujq zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczego6lnosci dotyczace ryzyka zwigzanego z wysokim
poziomem zadluzenia zewnetrznego i wewnetrznego, zarowno sektora prywatnego, jak i
publicznego, w sytuacji wysokiego bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore
wskazniki — a mianowicie: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadluzenie sektora
prywatnego, dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa bezrobocia —
przekraczaja wartosci progowe.

Trwa przywracanie rownowagi w Wykres A8: MPIN i saldo obrotow biezgcych

kategoriach zewng¢trznych, przewiduje Hiszpania 4

si¢ rowniez, ze w Srednim okresie saldo 0
obrotow biezacych bedzie wykazywato 2
umiarkowang nadwyzke. Dostosowanie

. . . : 0
to jednak dopiero powoli przektada si¢ 20
na zmniejszenie zobowigzan %’ -2
zagranicznych Hiszpanii. = -40
Miegdzynarodowa pozycja inwestycyjna 4
netto poprawila si¢ w pordwnaniu z © 6
2014 r., ale wcigz ma znaczacg wartos¢
ujemng 1 sklada si¢ glownie z -8
zadluzenia, co wystawia panstwo na -80 o
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nastrojow na rynku. Ponadto niski -100 12
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korzysci pod wzgledem kosztow, co ma = = = Saldo obrotéw biezacych (prawa skala)

wplyw na warunki pracy i spéjnos¢ Zrodlo: Eurostat

spoteczng. W 2015 r. kontynuowano zmniejszanie zadtuzenia sektora prywatnego, czemu
sprzyjal takze solidny wzrost realny. Diug sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych
utrzymywat si¢ na ogodlnie stabilnym poziomie, pomimo znacznego (lecz zmniejszajacego si¢)
deficytu. Stopa bezrobocia spada w szybkim tempie, ale wcigz jest wysoka, zwtaszcza wsrod
mlodych ludzi, a duzy odsetek bezrobotnych pozostaje bez pracy dtuzej niz rok. Poprawa
sytuacji na rynku pracy dopiero powoli przektada si¢ na zmniejszenie ubodstwa, o czym
Swiadczg wskazniki ubdstwa, nadal nalezace do najwyzszych w UE.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane ze rownowagq bilansu
platniczego, zadluzeniem sektora prywatnego i diugiem publicznym oraz dostosowaniem
rynku pracy przy stabym wzroscie wydajnosci. W zwiqzku z tym Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage stwierdzenie zaklocen w marcu i ich znaczenie transgraniczne — ze
przydatna bedzie pogilebiona analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w
ich ograniczaniu.

Francja: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze we Francji wystepuja nadmierne
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktoérych zrodlem jest w szczegdlnosci wysoki i
wcigz rosnacy dtug publiczny w powigzaniu ze stabym wzrostem wydajnosci 1 pogorszeniem
konkurencyjnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikdéw niektore wskazniki — a mianowicie:
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dhlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, zadluzenie sektora prywatnego, stopa
bezrobocia oraz zmiana wskaznika bezrobocia dtugotrwatego — wciagz przekraczajg wartosci
progowe.

W 2015 r. wskazniki dotyczace Wykres A9: Potencjalny wzrost i dtug publiczny

nierownowagi zewnetrznej i 2,0 Francja 120
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lata.  Niski  potencjalny  wzrost Zrddio: Shizby Komisji

gospodarczy 1 niska inflacja poteguja ryzyko zwigzane z wysokim dtugiem sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych, poniewaz utrudniajg zmniejszanie zadluzenia. Zadluzenie
sektora prywatnego przekracza warto$¢ progowa, ale presja na zmniejszenie zadluzenia
wydaje si¢ ograniczona. Nastepuje powolna korekta realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych i odnotowano stabilizacje przeptywow kredytowych do sektora prywatnego
na umiarkowanie dodatnim poziomie. Stopa bezrobocia dalej rosta w 2015 r. w warunkach
niskiego wzrostu. Podobnie wzrastat tez poziom bezrobocia dtugotrwaltego.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane glownie z zaktoceniami
rownowagi wewnetrznej, zwlaszcza diugiem publicznym, przy niskim wzroscie wydajnosci i
stabej konkurencyjnosci. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage
nadmierne zaktocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu — ze przydatne
bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia
rownowagi.

Chorwacja: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzila, ze w Chorwacji wystepujq nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, w szczegbdlnosci dotyczace ryzyka zwigzanego z
wysokimi poziomami dlugu publicznego, zadluzenia przedsigbiorstw 1 zadluzenia
zewnetrznego przy wysokim bezrobociu. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw niektore
wskazniki — a mianowicie: mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, dlug sektora
instytucji rzagdowych i1 samorzadowych oraz stopa bezrobocia — przekraczajg wartosci
progowe.
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Migdzynarodowa pozycja Wykres A10: MPIN, zadluienie prywatne i dfug publiczny, % PKB
inwestycyjna netto ma duza warto$¢

. ‘ ; Chorwacja
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dlugu w PKB przez caly okres objety
prognoza. Zaczelo si¢ zmniejszaé
takze zadluzenie sektora prywatnego, ale cho¢ nie przekracza wartosci progowej, to jednak
pozostaje wysokie w poréwnaniu z zadluzeniem w panstwach o poréwnywalnych
gospodarkach. Ponadto duza cz¢$¢ zadtuzenia wewngtrznego jest denominowana w EUR, co
poteguje ryzyko walutowe wynikajace z wysokiego poziomu zobowigzan zagranicznych.
Sektor finansowy dysponuje odpowiedniej wysoko$ci funduszami wilasnymi, ale pozostaje
narazony na ryzyko zwigzane z wysokim odsetkiem kredytow zagrozonych. Przyspieszenie
procesu umarzania i sprzedazy kredytow spowodowal w ostatnim czasie redukcje odsetka
kredytow zagrozonych, sygnalizujgc zlagodzenie warunkow kredytowania. Zmniejsza si¢
réwniez wysoka stopa bezrobocia, czesciowo z powodu szybko malejacej, a juz niewielkiej,
sity roboczej. W warunkach niskiego zatrudnienia i niskiego wspotczynnika aktywnosci
zawodowej stosunkowo duza cze$¢ ludnosci w dalszym ciggu narazona jest na ryzyko
ubdstwa 1 wykluczenia spotecznego.

Zrédlo - Eurostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z pozycjq zewnetrzng,
zdolnoscig obstugi dlugu publicznego oraz dostosowaniem rynku pracy. W zwiqzku z tym
Komisja wuwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu — zZe przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej
analizy dotyczgcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpow
w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Wilochy: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzila, ze we Wloszech wystepujq nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci dotyczace bardzo wysokiego
poziomu dtugu publicznego oraz stabej konkurencyjno$ci zewngtrznej przy niskim wzroscie
gospodarczym 1 stabej dynamice wzrostu wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — a mianowicie: utrata udziatow w rynku eksportowym, dlug sektora
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instytucji rzagdowych i1 samorzadowych, stopa bezrobocia, a takze zmiany stop bezrobocia
dhlugotrwatego i bezrobocia 0s6b mtodych — przekraczaja wartosci progowe.

Wykres Al 1: £ gczna produktywnosé czynnikow
produkcji i naktady brutto na srodki trwate (Wtochy)
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walutowego. Stabe ozywienie

gospodarcze,  niska  inflacja i Zrddio: shizby Komisji

ekspansywna polityka fiskalna

opo6zniajg redukcje bardzo wysokiego dhugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
oraz ograniczenie zwigzanego z nim ryzyka. Niska rentownos$¢ 1 duzy odsetek kredytow
zagrozonych sprawiaja, ze system bankowy jest coraz bardziej podatny na zagrozenia, a takze
ograniczajg zdolno$¢ bankéw do wspierania gospodarki. W szczegolnosci niewlasciwa
alokacja kapitalu w powigzaniu z duzg liczba kredytow zagrozonych przyczynia si¢ tez do
stabego wzrostu wydajnosci, natomiast niewielki wolumen kredytow wigze si¢ z
ograniczonym poziomem inwestycji. Poprawa warunkéw na rynku pracy prowadzi do
stopniowego obnizenia stopy bezrobocia, ktora jednak — podobnie jak stopy bezrobocia
dhugotrwatego i bezrobocia 0sob mlodych — wciaz znacznie przewyzsza poziomy notowane
przed kryzysem.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem
dtugu publicznego oraz z systemem bankowym przy stabym wzroscie wydajnosci. W zwiqzku z
tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zakiocenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu — zZe przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej
analizy dotyczgcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpow
w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Cypr: W kwietniu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystgpuja nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, w szczego6lno$ci zwigzane z wysokimi
poziomami zadluzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego i zadluzenia zagranicznego
oraz wysokim odsetkiem kredytéw zagrozonych w portfelach bankéw. W zaktualizowane;j
tabeli wynikéw niektére wskazniki — a mianowicie: deficyt obrotow biezacych,
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migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, realny efektywny kurs walutowy, utrata
udzialéw w rynku eksportowym, zadluzenie sektora prywatnego, diug sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych, stopa bezrobocia, a takze zmiany stop bezrobocia
dlugotrwatego 1 bezrobocia 0s6b

ﬁ?;g;g ~ przekraczajg - wartosci Wykres A12: MPIN i saldo obrotow bieZgcych
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tempa w calym okresie objgtym
prognoza, to jednak spadek cen ogranicza wzrost nominalnego PKB i utrudnia proces
zmniejszania zadluzenia. Bardzo wysoki odsetek kredytow zagrozonych sugeruje, ze
utrzymuja si¢ powazne czynniki ryzyka zagrazajace przywrdceniu zdrowych przeplywow
kredytowych do gospodarki, koniecznych do pobudzenia wzrostu w $rednim okresie. Relacja
dhugu sektora instytucji rzagdowych i1 samorzagdowych do PKB utrzymuje si¢ na stabilnym,
bardzo wysokim poziomie 1 przewiduje si¢, ze w 2015 r. osiggneta warto$¢ szczytowa. Stopa
bezrobocia jest wysoka, lecz spada, natomiast stopy bezrobocia dlugotrwatego i bezrobocia
0s6b miodych utrzymuja si¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z rownowagq bilansu
platniczego, diugiem publicznym i zadluzeniem sektora prywatnego, podatnosciq na
zagrozZenia w sektorze finansowym oraz dostosowaniem rynku pracy. W zwiqzku z tym
Komisja wuwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w kwietniu — ze w przypadku Cypru przydatne bedzie
przeprowadzenie  poglebionej  analizy  dotyczgcej — utrzymywania  sie  ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia
rownowagi.

Lotwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
nie stwierdzono Zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Lotwie. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie: miedzynarodowa
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pozycja inwestycyjna netto, jednostkowe koszty pracy i stopa bezrobocia — przekraczaja
wartosci progowe.

Deficyt obrotow biezacych zmniejsza Wykres A13: Realny efektywny kurs walutowy i JKP

sig, natomiast ujemna 130 totwa
migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto utrzymuje si¢ 125
znacznie powyzej warto$ci progowej, 120 (S
. . . \

lecz  stopniowo  si¢  poprawia, _ 115 l’ \ ’,'
perspektywy sg Zat§m korzy‘stn'e. ‘TT) 10 'I \\ 7
Bardzo wysoki poziom narazenia = 108 ! “\ 7
zewnetrznego jest efektem © ,’ \ e
bezposrednich inwestycji 100 —;——477'\_

. . «»
zagranicznych. W dalszym ciagu 95 ! ’
obserwuje si¢ znaczacy wzrost ) ,'
ufiz1?1i0w w rynku ekspoﬁowym A4 85 ,I
ujeciu skumulowanym, pomimo utraty g0 L1
odnotowaneJ w.2015 . .Wskazml.q 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
konkurencyjnosci kosztowej wykazuja = REKW (HICP) v. SE-19
pewne spadki. W 2015 r. doszto do REKW (HICP) v. 42 paristwa

wzrostu realnego efektywnego kursu = = = Nominalny jednostkowy koszt pracy (JKP)

walutowego.  Jednostkowe  koszty Zrédio: Eurostat, shizby Komisji

pracy  wzrosty ponad  warto$¢

progowa, co stwarza pewne ryzyko dla zewngtrznej konkurencyjnos$ci kosztowej. Przewiduje
si¢ jednak zmniejszenie tempa tego wzrostu w $wietle ostatnich zmian wysoko$ci plac.
Wskazniki dlugu publicznego i zadtuzenia sektora prywatnego sg wyraznie ponizej wartosci
progowych. Sektor finansowy jest stabilny. Po dlugim okresie zmniejszania zadluzenia
ponownie wzrasta akcja kredytowa na rzecz przedsigbiorstw. Odnotowano zahamowanie
wzrostu realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych. Wskaznik bezrobocia w ujeciu
trzyletnim nieznacznie przekracza warto$¢ progowa, ale wykazuje tendencje¢ spadkows.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z sektorem zagranicznym
gospodarki oraz rynkiem pracy w warunkach ciggtego przywracania rownowagi. W zwigzku z
tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac¢ pogitebionej analizy w ramach
procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Litwa: W  poprzednich cyklach procedury dotyczacej zaktécen  réwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono Zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej na
Litwie. W =zaktualizowanej tabeli wynikow niektére wskazniki — a mianowicie:
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, nominalny jednostkowy koszt pracy i1 stopa
bezrobocia — przekraczaja wartosci progowe.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nadal przekracza warto§¢ progowa, ale
wykazuje poprawe. Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych oraz sektor prywatny w
roOwnym stopniu przyczyniajg si¢ do tagcznej ujemnej pozycji netto, przy czym zobowigzania
sektora prywatnego skladajg si¢ prawie wylacznie z bezposrednich inwestycji zagranicznych
wigzacych si¢ z mniejszym ryzykiem. Nadal notuje si¢ wzrost udzialu w rynku eksportowym
w ujeciu skumulowanym, ale w 2015 r. wystapita duza utrata udziatow. Obserwuje si¢ pewne
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obnizenie wskaznikéw konkurencyjno$cillgbsztetie) RoID0Afokeydoskkos dalpmeg jalfPrealnego

efektywnego kursu walutowego. Niska w Litwa r.
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Ogolnie w analizie ekonomicznej % 7
uwage zwracajq kwestie zwigzane z
konkurencyjnosciq zewnetrzng, ale 90
ryzyko pozostaje ograniczone. W &
zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na
tym etapie przeprowadzac poglebionej 80

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

analizy.  w  ramach  procedury
dotyczqcej  zaklocen — rownowagi REKW (HICP) v. SE-19

yezqee) : g REKW (HICP) v. 42 paiistwa
makroekonomzczne]. = == == Nominalny jednostkowy koszt pracy (JKP)

Zrédlo : Eurostat, shizby Komisji

Luksemburg: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej =zaklocen roOwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono Zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej w
Luksemburgu. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie: realne
ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych, przeplywy kredytowe do sektora prywatnego oraz
zadhuzenie — przekraczajg wartosci progowe.

Strukturalnie wysoka nadwyzka na rachunkvtohsrotdw/bikzaoy ghspidomniesibanskgan iiddkan 1

cho¢ zbliza si¢ do warto$ci progowej, t¢ 7o Luksemburg 1% 2
inwestycyjna netto wzrosta, glownie ze w: 7/ ,
natomiast tylko niewielka cze$¢ przeph e pid 130 3
gospodarcza. Wzrost ptac jest niski, co przy . ’ >
ograniczenia kosztow pracy. W potaczeni s _ 120 1
latach moze to wyjasni¢ ozywienie w zaki g - ® J)
dalsze zmniejszenie dlugu sektora instytué 40 10 23
dynamiczny wzrost akcji kredytowej, a pr¢ ES)
nieruchomos$ci  mieszkaniowych spowoc 3 100 "V
domowych do poziomu zblizonego do st >
zadluzenia gospodarstw domowych 1 p1 2 0 7/
nieruchomos$ci mieszkaniowych rosng z po: 1
Scistego monitorowania. Szereg czynnikow, 1o 80
dynamiczny rynek pracy oraz niskie kosz 1
popytu na mieszkania, podczas gdy podaz | 0 B
réwniez s{.abym wzrostem 11czby' wydgwany — 7 oD 905[1).0 o2 1
naleznos$ci ZabeZpleCZCHICm 0bn12y1 S1€, por = == = \\/skaznik cen mieszkan (w przeliczeniu na ceny stafe) 1

bezrobocia wzrosla, ale z niskiego poziomwddio: Eurostat
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Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq przede wszystkim kwestie zwigzane z
rosngcymi cenami nieruchomosci mieszkaniowych, jednak tgczne ryzyko nadal wydaje sie
stosunkowo ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac
poglebionej  analizy w  ramach  procedury  dotyczqcej  zaklocen  rownowagi
makroekonomicznej.

Wegry: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
nie stwierdzono zadnych zakiocen rownowagi makroekonomicznej na Wegrzech. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie: migedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto, utrata udzialdbw w rynku eksportowym oraz dlug sektora
instytucji rzadowych i1 samorzadowych — przekraczaja warto$ci progowe.

Stata poprawa salda obrotow biezacych Wykres A16: MPIN i saldo obrotow biezgcych

poskutkowata bardzo szybka i trwatlg Wegry 5
korekta ujemnej miedzynarodowej 0

pozycji inwestycyjnej netto. W 2015 r. 4
odnotowano wzrost udzialu w rynku -20

eksportowym, a w ujeciu 2
skumulowanym utrata udzialu tylko g -0

nieznacznie przekracza wartos¢ < o 0
progowa. Sprzyjaja temu rosnacy

przemyst motoryzacyjny i poprawa -80 -2
konkurencyjnosci  kosztowej, ktora ,'

wyraza si¢  deprecjacja realnego -100 " -
efektywnego kursu walutowego i N

ograniczonym wzrostem 120 ____1 ©
jednostkowych kosztéw pracy. Akcja 140 - 8
kredytowa bankéw krajowych na rzecz 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
przedsigbiorstw wcigz si¢ zmniejsza, mmmm \liedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPIN)
ale w 2015 r. odnotowano wzrost liczby = = = Saldo obrotéw biezgcych (prawa skala)

nowych kredytow udzielanych Zrédio : Eurostat

gospodarstwom domowym.

Zmniejszyto si¢ ogdélne tempo zmniejszania zadluzenia, do czego przyczynia si¢ trwaly
wzrost gospodarczy. Nastapilo gwaltowne odwrocenie wczesniejszej tendencji spadkowej
realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych i w 2015 r. ceny te poszty ostro w gore,
przekraczajac warto$¢ progowa. Ceny te rosty jednak z pozioméw zanizonych. Wprowadzone
W nastepstwie tej sytuacji przepisy regulujace putap wysokosci zadluzenia ogranicza ryzyko
»przegrzania” rynku. Postepuje stopniowe zmniejszanie dtugu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, jednak jego poziom wcigz jest stosunkowo wysoki jak na gospodarke o
srednim dochodzie narodowym. Sektor bankowy poprawil swoja rentownos¢ i zdolno$¢ do
absorbowania wstrzasow. Ozywienie na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych moze si¢
przyczyni¢ do ograniczenia problemu wcigz wysokiego odsetka zagrozonych kredytow
hipotecznych gospodarstw domowych. W 2015 r. stopa bezrobocia nie przekraczata wartosci
progowej, a zatrudnienie wzrosto zaréwno w 2015, jak i 2016 .

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg: poprawa pozycji zewnetrznej oraz kwestie
zwigzane z rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych, cho¢ ryzyko wydaje si¢ ograniczone.
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Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach procedury
dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Malta: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
nie stwierdzono Zadnych zaklocen rownowagi makroekonomicznej na Malcie. W
zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie: utrata udziatlow w rynku
eksportowym, zadluzenie sektora prywatnego i dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych — przekraczajg warto$ci progowe.

W 2015 r. zmniejszyla si¢ nieco Wykres A17: Zadtuzenie w sektorach gospodarki
nadwyzka na rachunku obrotow 180 Malta

biezacych, miedzy innymi na skutek
znaczacego wzrostu importochtonnych
inwestycji. Umocnila si¢ dodatnia 140
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto. Udzial w rynku eksportowym
wykazuje stala tendencje spadkowa, gmo
poczawszy od 2009 r., w szczegolnosci <

160

z  powodu  eksportu  towarow. -N -
Obserwuje sie  jednak korzystne 60 -
zmiany konkurencyjno$ci kosztowej w 40

zwigzku z rosngcg wydajnoscig 1
umiarkowanym wzrostem ptac, ktore
ograniczyly wzrost jednostkowych 0
kosztéw pracy 1 doprowadzity do

niewielkiej  deprecjacji  realnego — Srozi‘ﬁg&s;‘:gvsaomgf’;’:ansowe
efektywnego  kursu  walutowego. = = = Instytucje rzadowe i samorzadowe (EDP)
Relacja zadluzenia sektora prywatnego
do PKB wykazuje trwala tendencje
spadkowa w nastepstwie uporzadkowanego procesu zmniejszania zadtuzenia przedsi¢biorstw
niefinansowych oraz solidnego wzrostu gospodarczego. W 2015 r. odnotowano staba
dynamike cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, ale rosnacy popyt powinien spowodowac
presj¢ na wzrost cen w nadchodzacych latach. Nastgpito dalsze zmniejszenie dlugu sektora
instytucji rzadowych 1 samorzadowych, ktorego poziom zblizyt si¢ do wartosci progowe;.
Warunki na rynku pracy wciaz sg korzystne, a stopa bezrobocia jest niska.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Zrédlo: Burostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq korzystna pozycja zewnetrzna oraz
postepujgce zmniejszanie zadluzenia przy stosunkowo silnym wzroscie gospodarczym. W
zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach
procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Niderlandy: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze w Niderlandach wystepujg zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolno$ci zwigzane z ryzykiem wynikajacym z
wysokiej 1 wcigz utrzymujacej si¢ nadwyzki na rachunku obrotoéw biezacych oraz bardzo
wysokim poziomem zadtuzenia gospodarstw domowych. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — a mianowicie: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, utrata
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udzialéw w rynku eksportowym, zadluzenie sektora prywatnego, diug sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych, a takze wzrost bezrobocia dlugotrwatego — przekraczaja
wartosci progowe.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych utrzymuje si¢ na poziomie znacznie
przekraczajacym warto$¢ progowa. Do wysokiego poziomu nadwyzki przyczyniaja sie
czgsciowo czynniki strukturalne, w tym intensywna dziatalno$¢ reeksportowa oraz obecnos¢
korporacji wielonarodowych. Nadwyzka jest tez efektem duzych oszczednosci
przedsiebiorstw niefinansowych w warunkach niskiego poziomu inwestycji 1 ograniczonego
podziatu zyskoéw przez przedsigbiorstwa. Przewiduje si¢ jednak silniejszy wzrost inwestycji w
zwigzku z solidnym popytem wewnetrznym, co moze skutkowaé¢ umiarkowanym spadkiem
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych. W ujeciu skumulowanym utrata udzialu w rynku
eksportowym nie przekraczata warto§ci progowej w nastgpstwie rocznej utraty udziatu, ktéra
miata miejsce w 2015 r. W 2015 r. odnotowano niewielki wzrost wskaznika konkurencyjnosci
kosztowej.

Zadtuzenie sektora prywatnego jest Wykres A18: Wierzytelnoscizadiuienie netto
bardzo wysokie, ale trwa proces wedfug sektorow i saldo obrotow bieigcych

zmniejszania zadhuzenia, ktory 15 Niderlandy
przynidst niewielka redukcje poziomu

tego zadtuzenia. Srodki stosowane w — m = [] l
ramach prowadzonej polityki, takie jak 10 2

ograniczenie mozliwosci  odliczania
odsetek od kredytu hipotecznego 1
obnizenie maksymalnych
wspotczynnikow pokrycia naleznosci

zabezpieczeniem, maja przyczynic¢ si¢ . . . . .
o . . .

zmniejszenia zadhuzenia
gospodarstw domowych. Realne ceny |
nieruchomosci mieszkaniowych 06 07 08 09 10 11 12 14 15
t . 2015 Kkresi s Gospodarstwa domowe

zaczely rosngc w 2ULS T., PO OKICSIE s |nstytucje rzadowe | samorzadowe
korekty w poprzednich latach. Diug Instytucje finansowe

Kkt instvtucii d h - Przedsiebiorstwa niefinans owe
Sektora  —Instytucji rzagdowyc 1 —— Nadwyzka wierzytelnosci netto
samorzagdowych ~w  umiarkowanym = = = Saldo obrotéw biezacych

stopniu przekracza warto$¢ progowa i 7p4d}o - Eurostat

nieznacznie spada. Cho¢ wida¢ oznaki

silnego wzrostu zatrudnienia na rynku pracy, ktéry prowadzi do stopniowej redukcji stopy
bezrobocia, to odsetek osob dtugotrwale bezrobotnych wcigz jest wysoki.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z utrzymujgcymi sie
zakloceniami bilansu oszczednosci i inwestycji, a takZe z wysokim poziomem zadluzenia
sektora prywatnego, zwlaszcza diugu hipotecznego. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage stwierdzenie zaklocenia w marcu — ze przydatna bedzie pogilebiona
analiza dotyczqgca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Austria: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzila, ze w Austrii nie wystepujq zadne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektére wskazniki — a
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mianowicie: utrata udziatbw w rynku eksportowym, dilug sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych oraz zmiana stopy bezrobocia dlugotrwatego — przekraczaja wartosci
progowe.

Na rachunku obrotow biezacych notuje  Wykres A19: Zadiuienie w sektorach gospodarki
si¢ umiarkowang nadwyzke, ktora 140 Austria

wzrosla nieco w 2015 r., natomiast
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna 120
netto wykazuje niewielka wartos¢
dodatniag. W ujeciu skumulowanym 100
utrata udziatow w rynku eksportowym
utrzymuje si¢ na poziomie
przekraczajacym warto$¢ progowa, a w
2015 r. odnotowano dodatkowe straty.
Nastgpita deprecjacja realnego 40
efektywnego kursu walutowego w

ujeciu rocznym. Po trzech latach 20
spadkéw odnotowano dodatni wzrost

wydajnosci pracy, kto rzyczynit si 0
yaanosel pracy, Kiory przyczy ¢ 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
do zmniejszenia wzrostu nominalnego
Gospodarstwa domowe

Jednostkowego kosztu pracy. mmm Przedsigbiorstwa niefinansowe

Zadluzenie sektora prywatnego nie = = = Instytucje rzadowe | samorzgdowe (EDP)
przekracza warto$ci progowej, lecz jest 7511 Eurostat

zblizone do tego poziomu, i w dalszym

ciggu obserwuje si¢ spadek tego zadluzenia w relacji do PKB spowodowany zmniejszaniem
zadluzenia przedsigbiorstw niefinansowych pomimo niskich stop procentowych. Nastgpito
przyspieszenie wzrostu realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, z juz stosunkowo
wysokich poziomdéw, co wymaga $cistego monitorowania, mimo ze wskaznik nie przekracza
wartosci progowej. Zwickszyl si¢ dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
miedzy innymi na skutek przedtuzajacej si¢ restrukturyzacji bankow znajdujacych si¢ w
trudnej sytuacji, ktora w dalszym ciggu moze stwarza¢ pewne ryzyko dla finansow
publicznych. Poziom zobowigzan sektora finansowego zasadniczo nie ulegl zmianie,
poniewaz austriackie banki ograniczyly swoja ekspozycje zagraniczng, réwniez ze wzgledu
na stosunkowo nizsza jako$é¢ aktywow w Europie Srodkowej i Wschodniej, co wymaga
monitorowania w odniesieniu do potencjalnych skutkéw ubocznych w gospodarce krajowe;j i
gospodarkach krajow partnerskich. Stopa bezrobocia stale rosnie, gldownie w wyniku rosnacej
podazy pracy, ale jej poziom wcigz nalezy do najnizszych w UE, pomimo wzrostu stop
bezrobocia dlugotrwatego i bezrobocia 0s6b mtodych.

80 o o el o=

4

% PKB

60

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie dotyczqce wynikow w handlu
zagranicznym oraz sytuacji sektora bankowego, ale ryzyko z nimi zwigzane wydaje sie
ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac¢ poglebionej
analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Polska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
nie stwierdzono zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Polsce. W
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zaktualizowanej tabeli wynikéw migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto przekracza
wartos¢ progowa.

Wykres A20: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

Sredni deficyt obrotéow biezacych z
netto

trzech lat zmniejsza si¢ 1 zbliza do

poziomu réwnowagi. Miedzynarodowa 30
pozycja inwestycyjna netto jednak
wcigz ma wysoka warto$¢ ujemna,
pomimo istotnej poprawy w 2015 r.
Podatno$¢ na zagrozenia zewngtrzne
jest ograniczona, poniewazZ znaczng
czg$¢ zobowigzan wzgledem zagranicy
stanowig  bezposrednie  inwestycje
zagraniczne. W 2015 r. odnotowano
zwigkszenie  udzialbw w  rynku
eksportowym w yjeciu 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

skumulowanym, a takze pewien wzrost Inwestycje portfelowe netto, kapitalowe papiery wartosciowe

wskaznikow konkurencvinoéci e Inwestycje portfelowe netto, diuzne papiery wartosciowe
Y] Aktywa rezerwowe

kosztowej. Zarowno zadtuzenie sektora  mmmminne inwestycje (netto)

prywatnego, jak i dhg scktora | Iesvoebemesidiercic |

instytucji rza}dowych 1 samorzqdowych - Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

utrzymuja si¢ na stosunkowo niskim 1 Zy4dlo: Eurostat

stabilnym  poziomie. Utrzymano

stabilno$¢ sektora bankowego, ale zmniejszyta si¢ jego rentownos¢. W 2014 i1 2015 r.
odnotowano ograniczony dodatni wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych, po

okresie kilkuletniej korekty. Stopa bezrobocia dalej spada i nie przekracza wartosci progowe;.

Polska

% PKB

-70

-120

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie dotyczqce pozycji zewnetrznej,
jednak zwigzane z nimi ryzyko jest ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym
etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Portugalia: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze w Portugalii wystepujg nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej zwiazane z wysokimi poziomami zobowigzan
zagranicznych, zadtluzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego i1 kredytow zagrozonych
oraz wysoka stopa bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a
mianowicie: mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, zadtuzenie sektora prywatnego,
dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa bezrobocia — przekraczaja
wartosci progowe.

W 2015 r. odnotowano niewielkg nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych i poprawe nieco
ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, ktora pozostaje jednak bardzo
wysoka. Przez dtugi czas Portugalii potrzebne beda znaczne nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych, aby mogla osiggngé bardziej zrownowazong pozycje zewngtrzng. Czesciowo
nadrobiono nagromadzong wczesniej utrat¢ udziatdéw w rynku eksportowym, migedzy innymi
dzigki sprzyjajacym zmianom konkurencyjnosci kosztowej. Wcigz wysoki poziom zadtuzenia
sektora prywatnego pokazuje, ze nadal istnieje potrzeba zmniejszania zadluzenia. Wysoki

48



poziom dlugu sektora instytucji rzadoNykehdll: SdPhG radidiomepcivatyrd luppshiiany, JoREBcjalnym

wzro$cie stwarza ryzyko dla $redniookr Portugalia 8¢
na wstrzasy 1 zwigksza koszty finar 0 B IW
przedsiebiorstw w potaczeniu z niska vy,
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nadmierne zaklocenie rownowagi
makroekonomicznej stwierdzone w marcu — zZe przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej
analizy dotyczgcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpow
w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.
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[32]
o

Zrédlo - Eurostat

Rumunia: W  poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono zadnych zaktocen rownowagi makroekonomicznej w
Rumunii. W zaktualizowanej tabeli wskaznikow migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
przekracza warto$¢ progowa.
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stosunkowo niskim poziomie i wykazuje tendencje spadkowa. Srodki polityki budzetowej
oraz dorazne podwyzki plac niektoérych kategorii pracownikéw instytucji publicznych
sugeruja jednak rozluznienie i procyklicznos¢ polityki budzetowej w latach 2016-2017, co
moze niekorzystnie wptyna¢ na dynamike zadtuzenia. W 2015 r. stopa bezrobocia pozostata
niezmienna, cze¢sciowo na skutek problemoéw strukturalnych na rynku pracy, natomiast
wspotczynnik aktywno$ci zawodowej zwiekszyt sie nieco w warunkach silnego wzrostu
gospodarczego.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z pozycjqg zewnetrzng i
rozluznieniem polityki budzetowej. Ryzyko wydaje si¢ obecnie ograniczone, ale moze sig
zwiekszy¢ na skutek inicjatyw politycznych, miedzy innymi w sektorze finansowym. Komisja
nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej, ale bedzie uwaznie monitorowac inicjatywy, ktore
mogtyby niekorzystnie wptyngcé na stabilnos¢ finansowq.

Stowenia: W marcu 2016 r. Komisja Wykres A23: Potencjalny wzrost i diug publiczny

stwierdzita, ze w Stowenii wystepujg 10,0 Stowenia 100
zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegolnosci -
dotyczace ryzyka dla budzetu 1 ¥ /
podatnosci na zagrozenia, ktore E 5.0 /
wynikajg z sytuacji sektora < / 50 o
bankowego i zadluzenia § / X
przedsigbiorstw. W zaktualizowanej Eoo °
tabeli wynikow niektore wskazniki — a E e - - - - o
mianowicie mi¢dzynarodowa pozycja £
inwestycyjna netto oraz dlug sektora =
instytucji rzagdowych 1 -
samorza}dowych _ przekraczajq 01020304 050607080910111213 1415
wartosci progowe. Wktad akumulacji kapitatu - B

Whktad tacznej produktywnosci czynnikéw produkgji

. mmm Catkowity wkiad (godzin) pracy

W 2015 r. odnotowano utrzymujaca ——— Potencjalny wzrost funkgji produkdji
sie wysoka dodatnia nadwyzke na == = Diug sektora inst. rzad. i samorzad. (prawa skala)

rachunku obrotéw biezacych, ktéra Zrédlo: shizby Komisji

dalej rosta, podczas gdy inwestycje

pozostawaly na niskim poziomie. Ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
poprawila si¢ znaczaco 1 zbliza si¢ do wartosci progowej. Utrzymuje si¢ silny wzrost
eksportu, a utrata udzialow w rynku eksportowym w uj¢ciu skumulowanym z pigciu lat
znacznie si¢ zmniejszyta. Wzrost jednostkowych kosztow pracy byt niewielki, a realny
efektywny kurs walutowy obnizyt si¢, co sprzyja konkurencyjnos$ci. W 2015 r. wzrost akcji
kredytowej byl ujemny i1 kontynuowano proces zmniejszania zadtuzenia, ale presja z tym
zwigzana maleje. Poziom dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest wysoki,
ale przewiduje si¢, ze w 2015 r. osiggngt maksymalng warto$¢. Nastgpita dalsza stabilizacja
sytuacji sektora bankowego. Zmniejszal si¢ odsetek kredytow zagrozonych, cho¢ wciaz jest
stosunkowo wysoki, 1 nasila si¢ presja na rentowno$¢ bankow. W 2015 r. poprawila si¢
sytuacja na rynku pracy, w nastgpstwie solidnego wzrostu PKB i eksportu, jaki mial miejsce
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od 2014 r. Na skutek ozywienia popytu na prace w sektorze prywatnym, w 2015 r.
odnotowano dalsze zmniejszanie si¢ stopy bezrobocia, jak rowniez wskaznikdw bezrobocia
dhugotrwatego i bezrobocia 0s6b mtodych.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim zadtuzeniem
przedsiebiorstw i diugiem publicznym oraz wynikami sektora bankowego. W zwigzku z tym
Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage stwierdzenie zaktocenia w marcu — ze przydatna
bedzie poglebiona analiza ryzyka zwigzanego z utrzymywaniem si¢ zaktocen lub postepow w
ich ograniczaniu.

Stowacja: W  poprzednim cyklu procedury dotyczacej =zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono Zadnych zakiocen rownowagi makroekonomicznej na
Stowacji. W zaktualizowanej tabeli niektore wskazniki — a mianowicie: mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto oraz stopa
bezrobocia — przekraczaja wartoSci ) L
progowe. Wykres A24: Rynek pracy i wskazniki spoleczne

16 Stowacja 72
Saldo obrotéw biezacych znacznie si¢
poprawito w ostatnich latach, a w 2015
r. $rednia z trzech lat wykazata 12 \ 1
niewielka nadwyzke. Poprawa 70
mi¢dzynarodowej pozycji 10 \/
inwestycyjnej netto przebiega jednak 70
powoli przy trwajacym naplywie 69
bezposrednich inwestycji 6
zagranicznych, w  duzej] mierze
zwigzanych z  rozwijajacym  si¢ 68
przemystem motoryzacyjnym. 2 -
Odnotowane w  ostatnim  czasie
ostabienie realnego efektywnpgo kursu 6 07 08 05 10 1 12 13 14 15
walutowego, w  tym umiarkowany mmmm \\'spGtczynnik aktywno$ci zawodowej (prawa skala)
wzrost nominalnego jednostkowego e Sfopa bezrobocia
kosztu pracy, sprzyjato Wskaznik zagrozenia ubostwem (% ludnosci ogétem)
konkurencyjno$ci kosztowej; Zrédlo: Eurostat
jednoczes$nie nastgpit wzrost udzialu w
rynku eksportowym w ujeciu skumulowanym. Kurczacy si¢ rynek pracy i rosnaca presja na
wzrost ptacy nominalnej moga jednak ostabi¢ konkurencyjnos$¢ kosztowa w nadchodzacych
latach. W ostatnich latach obserwowano duze natezenie przeptywow kredytowych do sektora
prywatnego, co przyczynito si¢ do wzrostu wskaznika zadtuzenia, ktory mimo to utrzymuje
si¢ znacznie ponizej wartosci progowej. Realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych
osiggnely najnizszy poziom w 2013 r., natomiast w 2015 r. odnotowano znaczny ich wzrost,
cho¢ z niskiego poziomu. Dalsze przyspieszenie akcji kredytowej na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych w warunkach niskich stop procentowych moze skutkowaé szybszym
wzrostem cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w nadchodzacych latach. Poziom dlugu
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych obnizyt si¢ nieznacznie w 2015 r. Sektor
bankowy, nalezacy w duzej mierze do podmiotow zagranicznych, dysponuje odpowiedniej

14 7

%
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wysokosci funduszami wlasnymi. Obniza si¢ stopa bezrobocia. Pomimo stopniowej poprawy
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, poczawszy od 2012 r., bezrobocie strukturalne nadal
jest powaznym problemem.

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

Finlandia: W lutym 2016 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Finlandii wystepujq zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczeg6lnosci, jesli chodzi o konkurencyjnos¢ i wyniki w
handlu zagranicznym. W zaktualizowanej tabeli niektére wskazniki — a mianowicie: utrata
udzialéw w rynkach eksportowych, poziom zadhizenia sektora prywatnego i dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, a takze wzrost bezrobocia 0os6b mtodych i1 bezrobocia
dhlugotrwatego — przekraczajg wartosci progowe.

Wykres A25: Udzialy w rynku eksp. i saldo obrotow biez.
Finlandia

W 2015 r. odnotowano dalsze

zmniejszenie deficytu obrotow 5 0,9
biezacych, ktory zgodnie z A 08
przewidywaniami powinien si¢ '
utrzymaé na podobnym poziomie w 3 0.7
nadchodzacych latach. ) 0,6
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna g 05 2
netto z czasem si¢ pogorszyla, ale jej o 1 s
poziom  pozostaje  zblizony  do 0.4
. . 0

rownowagi. Od poczatku kryzysu 0,3
gospodarczego 1 finansowego notuje -1 0.2
si¢ znaczng utrat¢ udzialu w rynku ) '
eksportowym w ujeciu ) 0.1
skumulowanym, pomimo poprawy -3 0,0
wskaznikow konkurencyjnosci
kosztowej w ostatnich latach. W 2015 Saldo obrotéw biezacych .

. . Udziat w rynku eksportowym ogdtem (prawa skala)
r. odnotowano ponowne przyspieszenic e ¢ ¢ o ¢ Udziat w rynku eksportowym towaréw (prawa skala)
utraty udzialu w rynku i wskaznik ten = = = Udziat w rynku eksportowym ustug (prawa skala)

byt jednym z najgorszych w UE, co Zrédlo : Eurostat

miato zwiazek ze zmianami

strukturalnymi zachodzacymi w gospodarce oraz wrazliwo$cig eksportu na recesj¢ w Rosji.
W 2016 r. partnerzy spoteczni uzgodnili pakt w sprawie konkurencyjnosci, ktory powinien
poprawi¢ konkurencyjnos¢ kosztowa, poczawszy od 2017 r. Po okresie zasadniczej
stabilno$ci, notowanej od 2009 r., w 2015 r. zadluZenie sektora prywatnego znacznie si¢
zwiekszylo, a korzystne warunki kredytowania, niskie stopy procentowe i umiarkowanie
obnizajace si¢ realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych sprzyjaly silnemu wzrostowi akcji
kredytowej. Sektor finansowy dysponuje odpowiedniej wysokosci srodkami wihasnymi, co
ogranicza ryzyko dla stabilnosci finansowej. Dlug sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych przekracza obecnie wartos¢ progowa 60 % PKB. Stopa bezrobocia nadal
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rosta w 2015 r., ale przewiduje si¢ jej spadek w przysztosci. Wzrost bezrobocia 0s6b mtodych
zostal ostatnio zahamowany, ale stopa bezrobocia dtugotrwatego w dalszym ciggu wzrasta.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg wyzwania dotyczqgce zarowno
konkurencyjnosci cenowej, jak i pozacenowej, w kontekscie restrukturyzacji sektorowej. W
zwiqzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage stwierdzenie zaktocenia w marcu —
ze przydatna bedzie poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sig zaktocen i postepow w
ich ograniczaniu.

Szwecja: W marcu 2016 r. Komisja stwierdzita, ze w Szwecji wystepujq zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, zwlaszcza dotyczace wysokiego 1 zwigkszajacego si¢
zadluzenia gospodarstw domowych zwigzanego z wysokimi 1 rosngcymi cenami
nieruchomos$ci mieszkaniowych. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw niektore wskazniki — a
mianowicie: utrata udziatow w rynku eksportowym, zadtuzenie sektora prywatnego i wzrost
realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych — przekraczajg wartosci progowe.

Nadwyzka na rachunku obrotow Wykres A26: Zadluzi. gosp. dom. i wskaznik cen mieszkan

biezacych utrzymuje si¢ na wysokim 9 180

Szwecja
poziomie, cho¢ nie przekracza &
wartosci progowej, co jest przede /B | 160
wszystkim efektem duzych 70 ’
oszczednosci prywatnych. 60 ’ 140
Miedzynarodowa pozycja g A 3
inwestycyjna netto stopniowo si¢ ¢ 0 o N T
poprawia 1 w 2015 r. osiggneta 40 120 S
warto$¢ dodatnig. W ujeciu
skumulowanym utrata udziatlow w 30 100
rynku  eksportowym  przekracza 2
wartos¢ progowa 1 w2015 1. 80
odnotowano dodatkowa niewielka 10
utrate. Wskazniki konkurencyjnos$ci 0
kosztowej ksztaltowaty si¢ korzystnie 07 08 09 10 11 12 13 14 15
w 2015 r.: wzrost jednostkowych m— Zadtuzenie gospodarstw domowych

, . = = = \skaznik cen mieszkan (w przeliczeniu na ceny state)
kosztow pracy byt ograniczony, a

deprecjacja realnego efektywnego Z4rddio: Eurostat

kursu walutowego niewielka. Przyczyna utraty udzialow w rynku eksportowym jest raczej
staby popyt zewnetrzny, a nie kwestie konkurencyjno$ci. Poziom zadluzenia sektora
prywatnego zasadniczo nie zmienia si¢ i nalezy do najwyzszych w UE, przy czym ryzyko
wigze si¢ gldéwnie z wysokim zadtuzeniem gospodarstw domowych. W 2015 r. odnotowano
wickszy wzrost akcji kredytowej i jeszcze szybszy wzrost juz wysokich realnych cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Do wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych 1 zadluzenia
gospodarstw  domowych przyczyniaja si¢ korzystne warunki opodatkowania wlasnosci
nieruchomosci obcigzonych kredytem, specyficzne aspekty rynku kredytow hipotecznych
oraz niskie stopy oprocentowania tych kredytow. Po stronie podazy problemem s3
ograniczenia w budowie nowych domow 1 mieszkan. Mimo wysokiego zadluzenia
gospodarstw domowych ryzyko dla bankoéw wydaje si¢ obecnie ograniczone ze wzgledu na
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dobra jako$¢ aktywdéw i wysoka rentownos$¢ oraz na ogdél dobrg kondycje finansowa
gospodarstw domowych. Stopa bezrobocia zmniejszyla si¢ nieco w 2015 r. 1 wykazuje
powolng tendencj¢ spadkowa, do ktorej przyczyniajg si¢ lepsze warunki wzrostu.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z wysokim poziomem
zadluzenia sektora prywatnego i rozwojem sytuacji w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage stwierdzenie
zaktocenia w marcu — ze przydatna bedzie poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie
zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Zjednoczone Kroélestwo: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono zZadnych zaklocen rownowagi makroekonomicznej w
Zjednoczonym Krolestwie. W zaktualizowanej tabeli niektore wskazniki — a mianowicie:
deficyt obrotow biezacych, realny efektywny kurs walutowy, zadtuzenie sektora prywatnego
oraz dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — przekraczajg wartosci progowe.

W 2015 r. na skutek zwickszania sie Wykres A27: Zadtuz. gosp. dom. i wskaznik cen mieszk.
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notuje sie¢ wzrost udziatow. Pomimo 0
umiarkowanego wzrostu 40 o
jednostkowego kosztu pracy, w 2015

r. wskaznik realnego efektywnego 20 80
kursu walutowego wzrost 1

nieznacznie  przekroczyt  wartos¢ ™

oS 07 08 09 10 11 12 13 14 15
progowa. Bylo to efektem silnej ~ wmmm Zadtuzenie gospodarstw domowych

.. . , = == = \skaznik cen mieszkan (w przeliczeniu na ceny state
pozycji funta szterlinga do konca wp Y stake)

2015 r. — od tego czasu nastapilo jego Zrddto: BEurostat

znaczne  oslabienie.  Odnotowano

dalszy niewielki spadek relacji zadtuzenia sektora prywatnego do PKB, ale wskaznik ten
wcigz jest wysoki, a zadluzenie gospodarstw domowych znéw zaczgto rosngé. Rosng tez
realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych, z juz wysokich pozioméw. Cho¢ tempo wzrostu
cen nieco zwolnilo, sytuacja wymaga monitorowania. Poziom dlugu sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych prawie si¢ nie zmienit w 2015 r., ale jest wysoki, co jest
powodem do niepokoju. Silnemu wzrostowi zatrudnienia w dalszym ciggu towarzyszyl
spadek stop bezrobocia dtugotrwatego i bezrobocia 0os6b mtodych.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq pewne kwestie zwigzane z rynkiem
nieruchomosci  mieszkaniowych  oraz  zewnetrznym — wymiarem  gospodarki, ale
krotkoterminowe ryzyko dla stabilnosci wydaje si¢ ograniczone. Wynik referendum w sprawie
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UE wywolal jednak nastroj niepewnosci co do sytuacji gospodarczej i politycznej w
przysztosci. Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach
procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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Tabela 1.1: Tabela wynikow procedury dotyczacej zakiécen rownowagi makroekonomicznejza 2015r.

Zaktécenia rownowagi zewnetrznej i konkurencyjnos¢é

Zaktécenia rownowagi wewnetrznej

Wskazniki zatrudnienia’

Saldo obrotéw | Migdzynarodowa Realny Udziat w Wskaznik Wskaznik cen Przeptywy Zadtuzenie Diug brutto Stopa Zobowiazania| Wspétczynnik Stopa Stopa
biezacych - % pozycja efektywny kurs rynku nominalnego | nieruchomosci kredytowe sektora sektora | bezrobocia sektora aktywnosci bezrobocia bezrobocia os6b
PKB inwestycyjna walutowy —42 ieksportowym|jednostkowe | mieszkaniowych sektora prywatnego, instytucji | ($redniaz 3 | finansowego | zawodowej— % | dlugotrwatego —: mtodych — %
Rok ($rednia z 3 lat) netto partneréow —%eksportu | go kosztu (2010=100) w prywatnego, |skonsolidowan i rzadowych i lat) ogoétem, ogo6tu ludnosci % ludnosci ludnosci
2015 (% PKB) handlowych, Swiatowego pracy przeliczeniu na | skonsolidowan e samorzado nieskonsolid |w wieku 15-64 1. aktywnej aktywnej

deflator HICP | (zmianaw % w | (2010=100) ceny state e (% PKB) wych owane (zmianaw p.p.w | zawodowo w zawodowo w

(zmianaw % w okresie 5 lat) [(zmianaw % w (zmianaw % w (% PKB) (% PKB) (zmianaw % w okresie 3 lat) wieku 15-74 1. wieku 15-24 1.

okresie 3 lat) okresie 3 lat) okresie 1 roku) okresie 1 roku) (zmianaw p.p.w : (zmianaw p.p. w

okresie 3 lat) okresie 3 lat)

Wartosci 0 (18] 9% (SE)

e -4/6% -35% +11% (poza SE) -6 % 12% (poza SE) 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0.2 p.p. 0,5 p.p. 2p.p.
BE -0,20 61,30 -1,2 -11,30 1,5 1,3p0 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,00 0,70 1,0 2,3
BG 0,60 -60,00 -4,1 12,80 14,9p 1,6bp0O -0,3 110,5 26,0 11,2 7,00 2,20 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8,0 0,10 0,5 3,9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7,70 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,800 39,00 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,700 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3,0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,900 -40,90 6,4 8,50 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,10 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,7*0 -208,0*0 =58 38,3*0 -18,1 8,30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,50 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 =55 -20,60 -11,1p -3,5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,900 -2,9 -3,50 -0,7p 3,80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5p -1,30 4,4 144,3 96,2 10,3 1,80 0,80 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5,0 -2,40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,90 1,5 -2,6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5,0
cYy -4,10 -130,30 -6,2 -16,80 -10,5p 2,9bpO 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 51
Lv -1,80 -62,50 3,1 10,50 16,0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,900 -44,700 4,0 15,500 11,6 4,60 2,2 55,0 42,7 10,5 6,700 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5b0 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,00 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8p0O 5,4 139,1 64,0 59 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,10 63,90 -0,6 -8,30 0,2p 3,60 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p0O 0,60 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 &5,5 5,6 0,60 0,40 ©,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1,0 9,70 -0,4p 2,80 3,2 79,0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,30 -2,8 2,80 0,0e 2,30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6,0
RO -1,00 -51,900 2,7 21,10 0,5p 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0,0 -0,9
Sl 5,40 -38,700 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,700 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13,0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
Fl -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3,4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7,8 2,30 1,40 0,0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,80 0,80 -1,1 -6,6

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowy m; e: dane szacunkowe; p: dane ty mczasowe.

Uwaga: * Zmiana poziomu spowodowana jest przeniesieniem do Irlandii bilanséw ptatniczy ch duzy ch przedsiebiorstw wielonarodowy ch oraz wigczenie odno$ny ch transakcji do irlandzkiego bilansu ptatniczego i statystyki MPI. 1) Zob. s. 2 sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania za 2016 r.; 2)
Wskaznik cen nieruchomos$ci mieszkaniowy ch e = dla EL zrédiem jest narodowy bank centralny; 3) Poziom zobowigzan sektora finansowego w Greciji jest wy zszy ze wzgledu na doktadniejsza metode ujmowania krétkoterminowy ch bankowy ch diuzny ch papieréw warto$ciowy ch posiadany ch przez banki.
Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat i Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (dla realnego ef ekty wnego kursu walutowego), a takze Migdzy narodowy Fundusz Walutowy .
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Tabela 2.1: Wskazniki dodatkowe, 2015 r.

2 - © —~ o > @ = = = = 2 2 = =z s = o 3

o %@ | Sx |85 3 | 2 $8¢ §gw SE 2932 €8¢ £ 2122 o To £282%% o _52E£2 oe |§ .5 zgs$

g3 s¥ | 57 I8£3z% | F | 585 280 _38:3_ Ffof ¥ fvficczg 58 BEVT8S2Qo8 8UREE 2 _xgz_ 33is

[ - $Q [€E83Ns 208 £ @0 EgTQ S50 sEg 58% i 528 2558 of |[FgeoLiwszsE E-EX 8238283 c358°

Rk | 2% g | FE \SI83% F8% s7gf eg8c SUE 2P0 250 FET S2Ef §% EEEC8:3T fs88C f5f sfif fifz
25| 5% Ze | S8 |B5E8E e2c| Eofsx EoTx SEs Srsc 88 ETEso|mE22 £2 SESZEESZ 8S8sc  d¥s 53l 5523
€5  2F | £z 28f§s 0§ T E§YT 8§y EEngfe: g8: 5f: 3gsy §Y £9E5c:%s gEis: SE- 885% g855

E z E'D i N gg% ggw 3 o ‘E"E g £ E E R gn.g E .EI":" n§ 3

BE 1,5 23,0 nad 0,50 -67,70 -4,70 213,60 -2,8 0,2 -9,40 0,1 1,6 0,60 20,5 4,0 2,3p0d 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 1,0p0O 3,50 3,40 3,70 88,90 -3,8 -3,9 15,20 3,5 3,0 3,3p0O 78,4p 51,2 2,0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 nal 3,20 -9,80 1,30 74,20 -2,5 -8,0 2,30 0,7 5,0 3,10 14,1 -2,8 6,6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nad 9,00 3,60 0,70 49,80 0,1 -1,3 -6,80 0,7 -2,4 -0,10 26,0 7,4 15,30 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2,9epO 8,40 -10,20 1,40 41,00 -2,0 0,5 -0,70 2,0 2,5 0,80 15,1 -1,6 11,40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 1,5p0O 4,30 -10,30 -2,90 99,90 -1,4 1,6 10,80 2,8 -3,3 -1,40 72,0 42,1 34,50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nall 9,7*0 |-289,0%0 72,3*0} 495,9*0 -1,6 -1,3 | 41,2*0 3,6 31,7 | 23,20 -14,9 -22,7 30,70 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p 1,0p0O 1,20 138,10 0,60 14,50 -2,2p -5,2 -18,90 5,8p 0,7p -0,7pO -0,2p -12,6 -21,7e0 0,7p 126,4 1359,6
ES 3,2p 19,7p na 2,00 93,10 2,10 59,80 -2,1p -1,3 -1,50 -4,7p 2,2p 0,7pO 8,9p -6,2 -5,60 4,4p 173,1 468,4
FR 1,3p 21,5p nald -0,10 37,30 1,50 43,30 -1,8p -0,4 -3,40 2,1p 3,4p 0,8pO 17,9p 1,9 -4,90 5,8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,700 0,40 55,000 -3,5 -1,1 -1,50 0,6 7,3 0,10 23,3 -4,1 -8,20 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 nald 1,80 59,700 0,70 25,60 -2,0 -0,5 -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3,0 -12,2p0O 4,4 120,1 657,3
cy 1,7p 13,3p nadl -2,60 133,40 41,00! 911,20!{ -4,2p -2,4 | -15,00 -0,8p -2,7 1 0,9p0 5,4p -4,1 -4,6bp0 4,3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 0,6pOd 2,00 28,60 2,80 60,10 -2,9 -2,0 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,50 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1,0p0 0,70 26,40 2,30} 40,00 -3,5 -1,4 | 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10,0 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 nal 4,10 -2220,90 766,40} 8616,90 -3,1 0,3 25,50 0,0 10,1 0,90 29,8 11,1 15,50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,00 -2,20 222,10 -4,2 -7,1 -6,00 -0,2 5,0 0,50 24,4 8,8 13,00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 0,8pO 4,90 -262,70 25,80} 1867,30 -9,8 1,0 -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 6,2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p naldl 3,60 40,00 13,40 580,50} -1,0p 1,0 | -6,40 -0,9p 2,3p | 1,0pO 15,3p 1,5 -1,90 3,7p 236,3p 129,7p
AT 1,0 22,6 | 3,1epOd 1,40 20,10 1,10 80,90 -2,3 2,3 -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 57 14,20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,70 3,00 48,60 -1,6 -1,9 12,10 2,8 5,0 2,5p0O 17,0p 2,5 -2,00 3,1 83,4 305,9
PT 1,6e 15,3e nald 1,70 100,80 0,30 71,70 -2,3e -1,0 5,00 4,8e 3,4e 0,2ed 0,6e -12,4 5,40 2,5e 195,9 372,0
RO 3,7p 24,7p nall 1,20 24,50 2,40/ 42,60, -0,9p 2,4 | 23,70 6,1p 2,8p | 4,6p0 43,9p 23,6 0,50 na 61,2 391,5
S| 2,3 19,5 nad 6,10 31,20 3,90 34,50 -2,9 -0,7 -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 -10,80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1,20 3,80 27,30 1,30/ 60,50 -3,5 -1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 -1,2 7,80 2,3 83,7 831,7
Fl 0,2 20,4 2,9p0 -0,30 43,90 7,30 58,000 -1,5 1,1 -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nal 5,00 46,30 3,40 78,00 -0,9 -7,8 -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nall -5,40 na 1,80 74,30 -0,6 14,0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 17,40 3,7 161,1 628,3

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

Uwaga: * Zmiana poziomu spowodowana jest przeniesieniem do Irlandii bilanséw ptatniczy ch duzy ch przedsigbiorstw wielonarodowy ch oraz wigczeniem odno$ny ch transakcji do irlandzkiego bilansu ptatniczego i staty styki MPI. 1) Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych e = dla EL zrodtlem jest narodowy
bank centralny ; 2) Oficjalny termin przekazy wania dany ch za 2015 r. doty czacy ch wy datkéw krajowy ch brutto na badania i rozwoj upty nat 31 pazdziernika 2016 r.; w tym dokumencie wy korzy stano dane przekazane do Eurostatu do dnia 24 pazdziernika 2016 r.
Zrédto: Eurostat, Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (dla realnego ef ekty wnego kursu walutowego) oraz dane Migdzy narodowego Funduszu Walutowego, $wiatowa prognoza gospodarcza (dla eksportu $wiatowego)
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Tabela 2.1 (c.d.): Wskazniki dodatkowe, 2015 r.

Ws pélczynnik Stopa . Stopa . Mk.>dzu.ez nie ks.ztalcqt.:a Osol:')y zagrozone Osob'y zagrozone S R e e Osoby zyjace w gosp..

aktywnosci bezrobocia bezrobocia sie, niepracujaca ani ubéstwem lub ubéstwem po Y W—all dom. o bardzo matej
Wskaznik zawozlowe' Y diugotrwatego | oséb miodych nieszkolaca sie — % wykluczeniem uwzglednieniu [ ematerjialn:' !w d intensywnosci pracy —

Rok zatrudnienia 0a6lu Iudnjoéc; — % ludnosci — % ludnosci | og6tu ludnosci w wieku spotecznym — transferéw socjalnych — 9% ludnosci o Jélem % ogo6tu ludnosci w

2015 (zmianaw % w wgwieku 15-64 aktywnej aktywnej 15-24 1. % ludnosci ogétem % ludnosci ogétem ’ 4 wieku 0-59 I.

okresie 1 roku) | zawodowow | zawodowo w zmiana w zmiana w zmiana w zmiana w zmiana w

(0/;) wieku 15-74 1. | wieku 15-24 1. % p.p. W % p.p. W % p.p. W % p.p. W % p.p. W

(%) (%) okresie 3 lat okresie 3 lat okresie 3 lat okresie 3 lat okresie 3 lat

BE 0,90 67,60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,10 -0,50 14,90 -0,40 5,8p0O -0,5p0O 14,90 1,00
BG 0,4p0O 69,30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,30 -8,00 22,00 0,80 34,20 -9,900 11,60 -0,90
cz 1,40 74,00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,00 -1,40 9,700 0,10 5,60 -1,00 6,80 0,00
DK 1,10 78,50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,70 0,20 12,20 0,20 3,70 1,00 11,60 1,40
DE 0,90 77,60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20,00 0,40 16,70 0,60 4,40 -0,50 9,80 -0,10
EE 2,90 76,70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,20 0,80 21,60 4,10 4,50 -4,90 6,600 -2,50
IE 2,50 70,00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nad nad nald nald nad nad nald nald
EL 0,5p0O 67,80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35,70 1,10 21,40 -1,70 22,2p0O 2,7p0 16,80 2,60
2,5p0 74,30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28,60 1,40 22,10 1,30 6,4p0O 0,6pO 15,40 1,10
FR 0,5p0O 71,50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17,70 -1,40 13,60 -0,50 4,50 -0,80 8,60 0,20
HR 1,50 66,80 10,3 43,0 18,5 1,9 29,10 -3,50 20,00 -0,40 13,70 -2,20 14,40 -2,30
IT 0,60 64,000 6,9 40,3 21,4 0,4 28,70 -1,20 19,90 0,40 11,50 -3,00 11,70 1,10
cYy 0,8p0O 73,90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,90 1,80 16,20 1,50 15,40 0,40 10,90 4,40
Lv 1,30 75,70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,90 -5,30 22,50 3,30 16,40 -9,20 7,80 -3,90
LT 1,30 74,10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29,30 -3,20 22,200 3,60 13,90 -5,90 9,20 -2,20
LU 2,60 70,9b0 1,9 16,6 6,2b 0,3b 18,50 0,10 15,30 0,20 2,00 0,70 5,70 -0,40
HU 2,60 68,600 3,1 17,3 11,6b -3,2b 28,20 -5,30 14,90 0,60 19,40 -6,90 9,400 -4,10
MT 3,40 67,60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,40 -0,70 16,30 1,20 8,10 -1,10 9,200 0,20
NL 0,9p0O 79,60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16,8pO 1,8p0 12,1p0 2,0p0 2,5p0 0,2p0O 10,20 1,30
AT 0,60 75,50 1,7 10,6 7,5 0,7 18,30 -0,20 13,90 -0,50 3,60 -0,40 8,20 0,50
PL 1,4p0O 68,10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23,40 -3,30 17,60 0,50 8,10 -5,40 6,90 0,00
PT 1,4e0 73,40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26,60 1,30 19,50 1,60 9,6pO 1,0p01 10,90 0,80
RO -0,9p0O 66,10 3,0 21,7 18,1 1,3 37,30 -5,90 25,40 2,50 22,70 -8,40 7,90 0,00
S| 1,10 71,80 4,7 16,3 9,5 0,2 19,20 -0,40 14,30 0,80 5,80 -0,80 7,40 -0,10
SK 2,00 70,90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,40 -2,10 12,30 -0,90 9,00 -1,50 7,10 -0,10
Fl -0,40 75,80 2,3 22,4 10,6 2,0 16,80 -0,40 12,40 -0,80 2,2p0 -0,7p0O 10,80 1,50
SE 1,50 81,700 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,00 0,40 14,50 0,40 0,70 -0,60 5,80 0,10
UK 1,80 76,900 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,50 -0,60 16,70 0,70 6,10 -1,70 11,90 -1,10

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowy m; e: dane szacunkowe; p: dane ty mczasowe.
Uwaga: 1) IE: Oficjalny termin przekazy wania dany ch za 2015 r. doty czacy ch oséb zagrozony ch ubéstwem lub wy kluczeniem spoteczny m upty wa 30 listopada 2016 r., ale ekstrakcji dany ch dokonano 24 pazdziernika 2016 r.
Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat
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