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Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjscia do rocznego
cyklu  procedury dotyczqcej zakiocen rownowagi makroekonomicznej, ktorej celem jest
identyfikowanie i wyeliminowanie zakiocen rownowagi, utrudniajgcych sprawne funkcjonowanie
gospodarek panstw czlonkowskich i gospodarki UE oraz moggcych zagrozic prawidlowemu
Sfunkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowey.

Sprawozdanie opiera sie na tabeli wynikow obejmujgcej wybrane wskazniki oraz na szerszym zestawie
dodatkowych wskaznikow i odpowiednich informacji, a jego celem jest przeglqd sytuacji w panstwach
czlonkowskich pod kqtem potencjalnych zaktocen rownowagi ekonomicznej, ktore wymagajq dziatan
politycznych. W sprawozdaniu wskazano panstwa cztonkowskie, w przypadku ktorych niezbedna jest
szczegotowa ocena sytuacji w celu zbadania, wjaki sposob narasta Ilub maleje ryzyko
makroekonomiczne w poszczegolnych panstwach czlonkowskich, oraz stwierdzenia, czy wystepujg
zaklocenia lub nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Komisja przygotuje nastepnie
szczegotowe oceny sytuacji w odniesieniu do wskazanych panstw cztonkowskich, uwzgledniajgc przy
tym dyskusje nad sprawozdaniem przedkiadanym w ramach mechanizmu ostrzegania prowadzone
z Parlamentem Europejskim oraz w Radzie i na forum FEurogrupy. Zgodnie z ustalong praktykq
szczegolowe oceny sytuacji zawsze przygotowuje sie¢ w odniesieniu do panstw czionkowskich,
w ktorych stwierdzono zaktocenia rownowagi makroekonomicznej w poprzednim cyklu szczegotowych
ocen sytuacji. Wyniki tych ocen zostang uwzglednione w zaleceniach dla poszczegolnych krajow
w ramach europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej. Przewiduje sie, ze
szczegotowe oceny sytuacji zostang opublikowane w lutym 2019 r. przed pakietem zalecen dla
poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru.

1. STRESZCZENIE

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna 6smy roczny cykl procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej'. Celem procedury jest wykrycie zaktocen rownowagi, ktore utrudniajg sprawne
funkcjonowanie gospodarek panstw czlonkowskich, oraz wywotanie odpowiednich reakcji
politycznych. Stosowanie procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej zostato
wlaczone do europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, aby zapewnic
spojnos¢ z analizami i zaleceniami sporzadzanymi w ramach innych narzgdzi nadzoru gospodarczego.
Roczna analiza wzrostu gospodarczego, ktora zostanie przyjeta jednoczesnie z niniejszym
sprawozdaniem, podsumowuje sytuacj¢ gospodarczg i spoleczng w Europie oraz ustanawia ogodlne
priorytety polityczne dla UE jako cato$ci na nadchodzacy rok.

W sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktéorych nalezy
przeprowadzi¢ szczegélowe oceny sytuacji, aby sprawdzi¢, czy wystepuja w nich zaklécenia
rownowagi wymagajace dzialan politycznych?. Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu
ostrzegania stanowi narzedzie przegladu rownowagi gospodarczej, publikowane na poczatku kazdego

' Do niniejszego sprawozdania dolaczono zalgcznik statystyczny zawierajacy dane, na podstawie
ktérych to sprawozdanie opracowano.

2 Zob. art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011.




rocznego cyklu koordynacji polityki gospodarczej. Opiera si¢ ono w szczegdlnosci na ekonomiczne;j
analizie tabeli wynikéw obejmujacej wskazniki podstawowe z orientacyjnymi warto$ciami
progowymi oraz zestaw wskaznikow dodatkowych. W sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania przeanalizowano rowniez skutki, jakie dla catej strefy euro wywoluja
zaktocenia réwnowagi w panstwach czlonkowskich, oraz oceniono, na ile potrzebne jest
skoordynowane podejscie do dziatan politycznych w $wietle wzajemnych zalezno$ci w strefie euro’.
W tym wzgledzie analiza zawarta w sprawozdaniu stanowi uzupelnienie oceny przedstawionej
w dokumencie roboczym stuzb Komisji ,,Analiza gospodarki strefy euro”, ktéry towarzyszy zaleceniu
Komisji dotyczacemu zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro.

Ocena przedstawiona w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania
przypada na okres wzrostu gospodarczego, ktéry ma wciaz szerokie podstawy, pomimo pewnego
spowolnienia. W prognozie gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni 2018 r. szacuje sig, ze wzrost
realnego PKB wyniesie 2,1 % w2018 1. 11,9 % w 2019 r., zarowno w UE, jak i w strefie euro, co
oznacza niewielkie spowolnienie w pordwnaniu ze wzrostem o 2,4 % odnotowanym w 2017 r. We
wszystkich panstwach cztonkowskich spodziewany jest dodatni wzrost gospodarczy. Dalszej poprawie
maja ulec warunki zwigzane z zatrudnieniem i stopniowo przetozyé si¢ na trwalszy wzrost
wynagrodzen, ktory sprzyja¢ bedzie konsumpcji, azczasem przyczyni si¢ do dynamiki inflacji
bazowej zblizajacej si¢ do celu inflacyjnego wyznaczonego przez wladze odpowiedzialne za polityke
monetarng; oczekuje si¢ tez nadal silnego wzrostu inwestycji, pomimo niewielkiego spowolnienia.
Z drugiej strony wida¢ oznaki stabnacego wplywu eksportu netto na wzrost gospodarczy w warunkach
rosnacej niepewnosci w obszarze polityki handlowej i z uwagi na niedawny wzrost wartosci euro.
Ogolnie rzecz biorgc, perspektywy wzrostu gospodarczego opieraja si¢ na solidnych podstawach,
w tym zasadniczo silnych rynkach pracy, sprzyjajacych warunkach kredytowania oraz bardziej
korzystnych bilansach i zyskach bankéw i przedsiebiorstw niefinansowych, lecz spodziewane jest jego
spowolnienie w miar¢ dojrzewania cyklu koniunkturalnego w najwazniejszych gospodarkach na
Swiecie®.

Korekta zaklécen rownowagi makroekonomicznej w UE postepuje dzigki silniejszemu
wzrostowi nominalnego PKB, ale perspektywe Srednioterminowa przeslania rosnaca
niepewnos¢. Ekspansja gospodarcza i stopniowo zblizajace si¢ do docelowego poziomu stopy inflacji
przyczyniaja si¢ do zmniejszenia relacji dlugu do PKB. Zadluzenie sektora prywatnego i dlug
publiczny pozostaja jednak na rekordowo wysokich poziomach, a w bilansach w sektorze finansowym
utrzymuje si¢ podatno$¢ na zagrozenia. W miar¢ jak inflacja stopniowo zbliza si¢ do wartoSci

> W sprawozdaniu z dnia 22 czerwca 2015 r. ,,Dokoficzenie budowy europejskiej unii gospodarczej
1 walutowej”, opracowanym przez Jeana-Claude’a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema,
Maria Draghiego i Martina Schulza, zaproponowano zwrocenie wigkszej uwagi na wptyw zaktocen
rownowagi makroekonomicznej na calg strefe euro. Znaczenie wspolzaleznosci i systemowych
skutkow zaklocen rownowagi uznano w rozporzadzeniu (UE) nr 1176/2011, w ktorym zaklocenia
rownowagi zdefiniowano przez odniesienie do ,,rozwoju sytuacji makroekonomicznej, ktéra ma lub
moze mie¢ niekorzystny wptyw na prawidtowe funkcjonowanie gospodarki panstwa cztonkowskiego
lub unii gospodarczej 1 walutowej, lub catej Unii”.

4 Zob. np. EBC, Biuletyn Ekonomiczny, 5/2018.



docelowej ustanowionej przez EBC, mocniejsze stang si¢ argumenty za normalizacjg polityki
monetarnej, co wptynie na koszty finansowania zewnetrznego, ceny aktywow i bilanse. W tej sytuacji
szereg czynnikow moglby doprowadzi¢ do odwrdcenia nastawienia do ryzyka, przy czym efekt
zaufania mogtby wptynagé na panstwa czlonkowskie o gorszych perspektywach dla finansow
publicznych lub sektora finansowego badz doswiadczajace negatywnych wstrzaséw pod wzgledem
poziomu produkcji (w tym zwigzanych z konsekwencjami wystapienia Zjednoczonego Krolestwa
z Unii). Szereg negatywnych czynnikéw ryzyka wynika z sytuacji poza UE, sa one gléwnie zwigzane
ze stosowaniem protekcjonistycznych srodkow polityki handlowej, skutkami napig¢ geopolitycznych,
zwlaszcza dla cen energii, koncem ekspansji budzetowej] USA w kontekscie zaostrzenia polityki
monetarnej, a takze wplywem asynchronicznej normalizacji polityki monetarnej w r6znych obszarach
Swiatowej gospodarki na przeplywy kapitatu ikursy wymiany walut’>. Wzajemna zalezno$¢ tych
zrddet ryzyka powoduje, ze przewaza ryzyko negatywne, a perspektywy sa coraz bardziej niepewne,
w sytuacji gdy w istotnej liczbie panstw cztonkowskich mozliwo$¢ amortyzacji wstrzgsow za pomoca
oszczednosci prywatnych i publicznych jest ograniczona.

Przekrojowa analiza przedstawiona w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu
ostrzegania prowadzi do nastepujacych wnioskow:

e Nalezy kontynuowaé przywracanie réwnowagi pod wzgledem sald na rachunkach
obrotéw biezacych. W wickszosci panstw czlonkowskich skorygowano duze deficyty
obrotow biezacych, ale w kilku przypadkach konieczna jest bardziej zrownowazone saldo
obrotow z zagranicg, aby utrzymaé odpowiednie tempo redukcji narostych zobowigzan netto
wzgledem zagranicy. Dopiero od niedawna daje si¢ zauwazy¢ redukcja niektorych
najwickszych nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych, ale jest ona wcigz umiarkowana.
W niektorych panstwach cztonkowskich na saldo obrotow biezacych coraz bardziej wplywaja
transakcje transgraniczne zwiazane z dzialalno$cig korporacji wielonarodowych i sektoréw
ustug nastawionych na dzialalno$¢ miedzynarodowa, ktére wplywaja na saldo zarowno
obrotow handlowych, jak i dochodow.

e Utrzymuje si¢ nierownowaga pozycji zewnetrznych, a dostosowanie przebiega
stopniowo. Znaczna negatywna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto)
notowana w panstwach cztonkowskich, ktére w przesziosci miaty duze deficyty obrotow
biezacych, jest korygowana dzigki zblizonym do réwnowagi lub wykazujacym nadwyzke
pozycjom przeplywdéw zewnetrznych oraz ponownemu wzrostowi nominalnego PKB, co
nalezy utrzymac, aby osiagna¢ redukcje zobowiazan do bardziej zrbwnowazonego poziomu.
W dalszym ciagu ro$nie MPI netto w panstwach o duzych nadwyzkach.

e W szeregu panstw czlonkowskich warunki pod wzgledem konkurencyjno$ci kosztowej
staja si¢c mniej korzystne i na ogdél mniej sprzyjajace bardziej symetrycznemu
przywracaniu réwnowagi. Od 2016 r. w wigkszosci panstw czlonkowskich obserwuje si¢
szybszy wzrost jednostkowych kosztow pracy, przy czym duze przyspieszenie odnotowuje si¢
zwlaszcza w niektorych panstwach cztonkowskich UE w $rodkowej i1 wschodniej Europie,

5 Zob. réwniez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Swiatowa prognoza gospodarcza, pazdziernik
2018 r.



czesciowo z powodu waskiego gardla po stronie podazy. W panstwach strefy euro bedacych
dluznikami netto wzrost konkurencyjnosci kosztowej w okresie po kryzysie nastepowal
szybciej niz w panstwach bedacych wierzycielami netto. W ostatnim czasie jednak przewaga
panstw bedacych dluznikami netto pod wzglegdem dynamiki konkurencyjnosci kosztowej
zmniejsza si¢ w ujgciu wzglednym ze wzgledu na kurczace si¢ rynki sily roboczej i nizsze
tempo wzrostu wydajnosci, natomiast kurczace si¢ rynki sity roboczej w panstwach bgdacych
wierzycielami netto dotychczas nie przetozyly si¢ na znaczace przyspieszenie wzrostu plac.
Te ostatnie zmiany w zakresie konkurencyjnosci kosztowej nie znajduja pelnego
odzwierciedlenia w pogorszeniu si¢ konkurencyjnosci cenowej, prawdopodobnie z powodu
kompensacyjnego efektu nizszych marz (réznica miedzy ceng a kosztem). Moze to by¢ jedna
z przyczyn braku dowodow prima facie wskazujacych, ze spadki konkurencyjnosci kosztowe;j
wpltynety juz na wzrost udzialu wrynkach eksportowych, ale skutki te moga sta¢ sie
widoczne, jesli ta tendencja si¢ utrzyma.

Trwa proces zmniejszania zadluzenia w sektorze prywatnym, ktéremu coraz bardziej
sprzyja ponowny wzrost nominalny gospodarki. Wskazniki zadtuzenia sektora prywatnego
do PKB obnizaja si¢ w wigkszej liczbie panstw cztonkowskich niz rok temu. Dzieje si¢ tak
gtéwnie z powodu wiekszego wzrostu nominalnego PKB, jako ze aktywne zmniejszanie
zadluzenia, tzn. zwigzane ze zmniejszajacymi si¢ poziomami zadluzenia w ujeciu
nominalnym, ma miejsce tylko w kilku panstwach 1w niewielkim tempie. Aktywne
zmniejszanie zadluzenia w wigkszosci ogranicza si¢ do sektora przedsigbiorstw, natomiast
gospodarstwa domowe ponownie zaciagaja wigcej kredytow. Tempo zmniejszania zadtuzenia
jest szybsze w sektorze przedsigbiorstw niz w sektorze gospodarstw domowych takze dlatego,
ze poziom zadtuzenia w sektorze przedsicbiorstw jest wyzszy 1w zwigzku ztym wplyw
wzrostu nominalnego PKB na wskaznik zadtuzenia jest wiekszy.

W panstwach, w ktéorych notuje si¢ wysokie poziomy dlugu publicznego, proces
zmniejszania zadluzZenia przez instytucje rzadowe i samorzgadowe rozpoczal si¢ dopiero
niedawno i przebiega w powolnym tempie. Mimo ze w wigkszosci panstw cztonkowskich
ozywienie wzrostu nominalnego i ograniczone platnosci odsetek przyczynily si¢ do tendencji
spadkowej relacji dtugu publicznego do PKB, w coraz wigkszej liczbie panstw obserwuje si¢
procykliczne rozluznienie polityki budzetowej, co ma wplyw na mozliwosci amortyzacji
wstrzagsow w okresach pogorszenia koniunktury.

Warunki panujace w unijnym sektorze bankowym ulegaja poprawie, ale w niektérych
panstwach czlonkowskich nadal utrzymuja si¢ niskie poziomy rentownoS$ci i wysoki
wolumen kredytow zagrozonych. Rentownos¢ poprawia si¢ przede wszystkim w panstwach,
w ktorych sektor bankowy charakteryzuje si¢ niska rentownos$cig. Obnizyly si¢ wskazniki
kredytow zagrozonych, szczegoélnie w panstwach czlonkowskich, w ktérych poziom takich
kredytow jest najwyzszy. W wigkszosci panstw dalszej poprawie ulegly wskazniki
kapitatowe. Wyceny kapitatu wlasnego bankoéw rosty do poczatku 2018 r., po czym nastapita
korekta w dot.

W coraz wigkszej liczbie panstw czlonkowskich wzrost cen nieruchomosci

mieszkaniowych przyspieszyl i przybral warto$¢ dodatnia, wiecej panstw wykazuje tez

mozliwe oznaki zawyzZonych cen. Jednocze$nie jednak w panstwach, w ktorych jest
4



najwiecej dowodow na zawyzone ceny, wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
w ostatnim czasie ulegt spowolnieniu. Z drugiej strony obserwuje si¢ znaczne przyspieszenie
wzrostu cen zwlaszcza w panstwach, w ktorych obecnie nie ma oznak lub istniejg jedynie
umiarkowane dowody na zawyzone ceny.

e Poprawiaja si¢ warunki na rynkach pracy istopniowo ponownie odnotowywany jest
wzrost wynagrodzen. W dalszym ciggu obserwuje si¢ spadek stop bezrobocia, w tym
bezrobocia o0s6b milodych i dlugotrwale bezrobotnych, ale w niektéorych panstwach
cztonkowskich utrzymuja si¢ wysokie stopy bezrobocia iniskie, cho¢ czegsto rosnace,
wskazniki uczestnictwa w rynku pracy. Zmniejsza si¢ liczba osob w trudnej sytuacji
spotecznej, mimo ze w niektorych panstwach utrzymuja si¢ efekty dlugotrwatego bezrobocia
i niskich dochodow®. Wzrost plac na poziomie strefy euro jest nizszy niz mozna by si¢
spodziewa¢ przy obecnych poziomach bezrobocia, biorgc pod uwage dane historyczne.
Poziom plac w panstwach czlonkowskich UE zaczyna jednak stopniowo rosngé¢, choé
w réznym tempie, ktore odzwierciedla ogdlnie sytuacj¢ na rynku pracy i waskie gardia pod
wzgledem podazy sity roboczej w niektorych panstwach.

Kwestie przywrécenia r6wnowagi w strefie euro nadal zastuguja na dokladna analize. Nadwyzka
na rachunku obrotow biezagcych w strefie euro ustabilizowata si¢ w 2016 1. 1 od tej pory utrzymuje si¢
na zasadniczo statym poziomie. Poziom ten jest najwyzszy na $wiecie i1 przekracza poziomy zgodne
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Z uwagi na wzajemne powiazania i wplyw sytuacji
w poszczegélnych panstwach na calg strefe euro konieczne jest zastosowanie odpowiedniej
kombinacji strategii we wszystkich panstwach tej strefy, aby zapewni¢ trwalo$¢ przywroconego
wzrostu gospodarczego ijego kompatybilno$¢ ze stabilno$cig makroekonomiczng. W panstwach
bedacych dluznikami netto zmniejszanie duzego zadluzenia zagranicznego ikrajowego wymaga
utrzymania salda obrotow biezacych na rozsadnym poziomie i zapewnienia odpowiedniego tempa
redukcji dlugu, bez podwazania przy tym celu zwigkszenia potencjalu wzrostu gospodarczego
i zuwzglednieniem zapobiegania ryzyku procyklicznego kurczenia si¢ w czasach pogorszenia
koniunktury. W panstwach bedacych wierzycielami netto rozwigzanie problemu duzych nadwyzek za
pomoca strategii, ktore sprzyjaja inwestycjom i przelamujg zastd) w poziomie wynagrodzen,
przyczynitoby si¢ do zwigkszenia potencjatu wzrostu i sprawilo, ze perspektywy wzrostu bylyby
mniej uzaleznione od popytu zagranicznego. W ramce 2 omowiono bardziej szczegétowo zaklocenia
rownowagi w wymiarze istotnym dla calej strefy euro.

Ogotem ryzyko zwigzane z istniejacymi zakléceniami rownowagi w dalszym ciggu maleje dzieki
ekspansji gospodarczej, ale utrzymuja si¢ podatno$ci na zagrozenia zwiazane z narosla
nierownowagg i widaé¢ oznaki mozliwych tendencji niezgodnych z zasadgq stabilnego rozwoju.
Potencjalne zrodta ryzyka sg zasadniczo takie same, jak te wskazane w sprawozdaniu przedktadanym
wramach mechanizmu ostrzegania na 2018 r. Utrzymuja si¢ duze nadwyzki, za§ zmiany
konkurencyjno$ci w mniejszym stopniu sprzyjaja przywroceniu rownowagi. Ekspansja gospodarcza
pozytywnie wptynela na zmniejszanie zadluzenia w sektorze prywatnym, ale wcigz przebiega ono
nierowno i wysokie poziomy zadtuzenia nie sg korygowane w wystarczajagcym tempie. Co istotniejsze,

% Przeglad najwazniejszych ostatnich zmian sytuacji spotecznej i pod wzgledem zatrudnienia w UE —
zob. ramka 3.



ograniczone aktywne zmniejszanie zadluzenia w sektorze prywatnym, azwlaszcza w sektorze
publicznym, rodzi pytanie, czy zmniejszanie zadtuzenia moze w coraz wigkszym stopniu polegaé na
potencjalnym wzro$cie PKB. Jest to wyzwanie, ktore wskazuje, ze nalezy kontynuowac proces reform
rozpoczety w ostatnich latach w szeregu panstw cztonkowskich UE oraz priorytetowo traktowac
polityke ireformy majace na celu zwigkszenie potencjatu wzrostu’. W $wietle coraz bardziej
niepewnych perspektyw S$rednioterminowych zmniejszanie zadluzenia przez sektor publiczny
i prywatny w obecnych warunkach stalej ekspansji gospodarczej jest rowniez istotne w celu
stworzenia mozliwosci amortyzacji negatywnych wstrzagsow pod wzgledem poziomu produkcji,
w sytuacji gdy warunki ekonomiczne stang si¢ mniej sprzyjajace i dojdzie do urzeczywistnienia si¢
ryzyka. Jednoczesnie w niektérych panstwach widoczne s oznaki mozliwego przegrzania, gldwnie
zwigzane zszybko rosnacymi jednostkowymi kosztami pracy, ktore skutkuja ograniczong
konkurencyjno$cig kosztowa, oraz z dynamicznie rosngcymi cenami nieruchomosci mieszkaniowych
z juz stosunkowo wysokich poziomow. Biorac pod uwage korekte wigkszosci zaktdocen roéwnowagi
przeptywow i stopniowa redukcje narostej nier6wnowagi, atakze mozliwe oznaki przegrzania
w niektorych  panstwach, nadzér wramach procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej stopniowo skupia si¢ bardziej na monitorowaniu mozliwych tendencji
zagrazajacych stabilno$ci oraz na zapobieganiu konfiguracji czynnikow ryzyka, ktére moglyby si¢
urzeczywistni¢ w perspektywie §rednioterminowe;.

W odniesieniu do szeregu panstw czlonkowskich wskazanych w sprawozdaniu przedkladanym
w ramach mechanizmu ostrzegania bardziej szczegélowe i obszerniejsze analizy zostana zawarte
w szczegolowych ocenach sytuacji. Podobnie jak w ostatnich rocznych cyklach szczegdtowe oceny
sytuacji zostang wiaczone do sprawozdan krajowych, ktore zawieraja analiz¢ stuzb Komisji dotyczaca
wyzwan gospodarczych ispolecznych w panstwach cztonkowskich UE. W celu przygotowania
szczegotowych ocen sytuacji Komisja przeprowadzi analize na podstawie bogatego zbioru danych
iistotnych informacji oraz ram oceny opracowanych przez Komisj¢ we wspodlpracy z komisjami
i grupami roboczymi Rady. Analizy zawarte w szczegdtowych ocenach sytuacji postuza za podstawe
do stwierdzenia, czy w panstwach cztonkowskich wystepuja zakldcenia lub nadmierne zakldcenia
rownowagi, a nastgpnie do aktualizacji zalecen dla poszczegoélnych krajow skierowanych do panstw
cztonkowskich®. Panstwa, w ktorych stwierdzono wystepowanie zaktdcen lub nadmiernych zaktocen,
s3 1 nadal beda poddawane szczegdlnemu monitorowaniu, aby zapewni¢ staty nadzor nad dzialaniami
politycznymi  podejmowanymi ~ wramach  procedury dotyczacej zaklocen  rownowagi
makroekonomiczne;j.

Szczegbélowe oceny sytuacji zostana sporzadzone dla panstw czlonkowskich, w ktérych juz
stwierdzono wystepowanie zakldocen lub nadmiernych zaklocen rownowagi. Zgodnie z utrwalong
praktyka ostroznosciows szczegoétowe oceny sytuacji zostang wydane, aby stwierdzié, czy istniejace
zaktocenia réwnowagi zmniejszaja si¢, utrzymujg czy tez poglebiaja, uwzgledniajac przy tym
realizowane polityki naprawcze. Przewiduje si¢ przygotowanie szczegotowych ocen sytuacji dla 11
panstw cztonkowskich, w ktorych stwierdzono wystgpowanie zaklocen na podstawie wynikow

7 Zob. rébwniez Komisja Europejska, Roczna analiza wzrostu gospodarczego na 2019 r.

8 Zob. art. 6 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011.



szczegbtowych ocen sytuacji z2018r.” Sg to: Bulgaria, Chorwacja, Cypr, Francja, Niemcy,
Irlandia, Wlochy, Niderlandy, Portugalia, Hiszpania i Szwecja.

Szczegolowa ocena sytuacji zostanie przygotowana réwniez dla Grecji, ktéra po raz pierwszy
zostanie poddana nadzorowi wramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej, oraz dla Rumunii. W $wietle analizy zawartej w sprawozdaniu przedktadanym
w ramach mechanizmu ostrzegania sporzadzona zostanie szczegétowa ocena sytuacji dla Grecji, ktora
uprzednio byla wylaczona spod nadzoru w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, poniewaz do sierpnia 2018 r. byla objeta programem dostosowan
makroekonomicznych w kontekécie udzielonej temu panstwu pomocy finansowej'®. Sprawozdanie
przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania nie wskazuje na znaczace dodatkowe ryzyko
w poréwnaniu ze stwierdzonym w ostatnich dostepnych szczegotowych ocenach sytuacji w przypadku
kilku panstw, ktore w ostatnich latach przestaly by¢ objete nadzorem w ramach procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej, a mianowicie: Stowenii (w ktorej nie stwierdzono zaktocen
w 2018 r.), Finlandii (ktora przestata by¢ objeta nadzorem w 2017 r.), Belgii i Wegier (ktore przestaty
by¢ objete nadzorem w 2016 r.). Takze w Austrii warunki nie ulegly znaczgcym zmianom od czasu
szczegotowe] oceny sytuacji z2016r., w ktorej nie stwierdzono zadnych zaklécen rownowagi.
Przypadek Estonii rowniez byt analizowany w szczegdlowej ocenie sytuacji w 2016 r., w ktorej nie
stwierdzono zaklocen. Pomimo obserwowanego od tego czasu silnego wzrostu jednostkowych
kosztow pracy nie odnotowano znaczacego wpltywu na saldo obrotéw biezacych z zagranica, dlatego
nie ma wystarczajacych przestanek do przygotowania nowej szczegdtowej oceny sytuacji dla Estonii,
ale potrzebne jest doktadne monitorowanie sytuacji w ramach najblizszego sprawozdania krajowego.
Uzasadnione wydaje si¢ natomiast sporzadzenie szczegdlowej oceny sytuacji w Rumunii, aby ocenic¢
zmiany i1mozliwe ponowne pojawienie si¢ czynnikow ryzyka stwierdzonych juz w poprzednich
szczegotowych ocenach sytuacji (z 2015 1201671.), wszczegdlnosci w odniesieniu do
konkurencyjnosci isalda obrotow biezacych z zagranica. Uzasadnione wydaje si¢ tez poddanie
dokladnej analizie w sprawozdaniach krajowych ryzyka zwigzanego zsytuacja na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w kilku panstwach cztonkowskich (Austria, Belgia, Czechy, Dania,
Wegry, Luksemburg i Zjednoczone Krolestwo) oraz dotyczacego zmian poziomu konkurencyjnosci
(Czechy, Estonia, Wegry, Lotwa iLitwa)'!. Ogbétem sprawozdanie przedktadane w ramach

® Zob. ,,Europejski Semestr 2018: Ocena postepéw w zakresie reform strukturalnych, zapobiegania
zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej iich korygowania oraz wyniki szczegétowych ocen
sytuacji na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011”, COM(2018) 120 final z 7.3.2018.

10 Pafistwa cztonkowskie objete programami dostosowah makroekonomicznych zwigzanymi z pomocg
finansowg s3a zwolnione znadzoru wramach procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej (art. 11 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 472/2013
z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami
cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro dotknietymi Iub zagrozonymi powaznymi trudnosciami
w odniesieniu do ich stabilno$ci finansowej).

"W listopadzie 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wydala ostrzezenia dla
poszczegbdlnych krajow dotyczace Srednioterminowych zagrozen w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych skierowane do o$miu panstw cztonkowskich UE: Austrii, Belgii, Danii, Finlandii,
Luksemburga, Niderlandow, Szwecji i Zjednoczonego Krolestwa.
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mechanizmu ostrzegania wymaga zatem przygotowania szczegodtowej oceny sytuacji dla 13 panstw
cztonkowskich w poréwnaniu z 12 w poprzednim cyklu.

Ramka 1: Zmiany wskaznikéw dodatkowych w tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej
zaklécen réwnowagi makroekonomicznej

Tabele wynikow dla procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej uzupetnia zestaw
wskaznikow dodatkowych. Zgodnie zrozporzadzeniem w sprawie procedury dotyczacej zaklocen
rownowagi makroekonomicznej (rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) w ekonomicznej analizie tabeli
wynikow stosuje si¢ nie tylko wskazniki podstawowe, ale takze istotne dodatkowe wskazniki
i informacje. Od rozpoczecia nadzoru w ramach procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej zestaw wskaznikow dodatkowych uzupetnia analize ekonomiczng wskaznikow
podstawowych. W odréznieniu od wskaznikow podstawowych dla wskaznikow dodatkowych nie
ustalono wartosci progowych (zob. tabela 2.1).

Rozporzadzenie w sprawie procedury dotyczacej zakldocen réwnowagi makroekonomicznej
naklada na Komisje obowiazek regularnego przegladu i w razie konieczno$ci zmiany tabeli
wynikow. Od rozpoczecia stosowania procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
tabela wynikow zostata poddana kilku rewizjom. W 2012 r. dodano wskaznik podstawowy dotyczacy
sektora finansowego (zobowigzania sektora finansowego ogdétem). W 2013 r. zmieniono definicj¢
niektérych wskaznikow podstawowych w tabeli wynikow (realny efektywny kurs walutowy,
zadluzenie sektora prywatnego oraz przeplyw kredytowy) i dodano szereg wskaznikow dodatkowych
(w tym zestaw wskaznikow dotyczacych sytuacji spolecznej i zatrudnienia). W 2015 r. dodano
wskazniki podstawowe dotyczace zatrudnienia. Ogolnie zmiany te byty ukierunkowane i ograniczone.

W obecnym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania wprowadza sie
pewne zmiany dotyczace wskaznikéw dodatkowych, aby wykorzysta¢ ulepszenia w dostepnych
statystykach izapewni¢ istotno§¢ wskaznikéw. Te ostatnie rewizje zestawu wskaznikow
dodatkowych maja na celu wykorzystanie ulepszonych statystyk dotyczacych bilansu platniczego
i sektora bankowego (w szczegblnosci kredytow zagrozonych) oraz zapewnienie, by tabela wynikow
odzwierciedlala wskazniki, ktéore juz sa powszechnie stosowane w analizach zawartych
w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania i w szczegétowych ocenach
sytuacji. Podobnie jak w przypadku poprzednich rewizji tabeli wynikow nalezycie skonsultowano si¢
z Parlamentem Europejskim i Rada (w tym z jej komitetami ekspertow) oraz poinformowano ERRS.
Rewizje te mozna podsumowaé nastepujgco'?:

o Dlug zewnetrzny netto (NED) zostaje zastapiony przez MPI netto z wylgczeniem instrumentow
z gwarantowang sptatq (NENDI), aby uzyska¢ szerszy obraz pozycji zewnetrznych (zarowno po
stronie aktywow, jak i zobowigzan) obarczonych ryzykiem niewykonania zobowigzania. Ten nowy
wskaznik wykorzystuje zmieniona metodologi¢ statystyki bilansu ptatniczego (przejscie z BPM5
na BPM6), ktora umozliwia bardziej szczegotowy podziat zagranicznych aktywow i zobowigzan.
W poréwnaniu z NED nowy wskaznik NENDI: (i) nie obejmuje transgranicznego dlugu

12 Wiecej szczegolow na temat statystycznych definicji nowych wskaznikow — zob. Komisja
Europejska, ,,Planowana rewizja wybranych wskaznikow dodatkowych w tabeli wynikéw dla
procedury  dotyczacej  zaklécen  rownowagi  makroekonomicznej”, Nota  techniczna;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard en.




wewnatrzgrupowego, ktory czasem stanowi duza czgs¢ zadluzenia transgranicznego, nie budzac
przy tym obaw zwigzanych z wyptacalnoscia; (ii) obejmuje udziaty w funduszach wspolnego
inwestowania, ktore czasem stanowig bardzo duza pozycje i za ktorymi zwykle kryja si¢ obligacje;
(iii) obejmuje pochodne instrumenty finansowe netto. Z innej perspektywy NENDI stanowi
podzbiér MPI netto, zktorego wylaczono sktadniki kapitalowe, mianowicie kapitat wiasny
iudziaty kapitatlowe w zagranicznych inwestycjach bezposrednich, oraz transgraniczny diug
WEeWNatrzgrupowy.

o Wskaznik dzwignia finansowa w sektorze finansowym (dane nieskonsolidowane) zrachunkow
narodowych zostaje zastgpiony wskaznikiem dzwignia finansowa bankow, podmioty krajowe
i zagraniczne (dane skonsolidowane) ze skonsolidowanych danych EBC dotyczacych bankow;
wskaznik ten umozliwia jasniejsza interpretacje ekonomiczng, jest poréwnywalny miedzy
panstwami i konsekwentnie opiera si¢ na wartoSciach ksiggowych, nawet jezeli obejmuje tylko
sektor bankowy.

e Dodaje si¢ dwa wskazniki, ktére sa regularnie stosowane w analizie na potrzeby procedury
dotyczacej zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej: po pierwsze, zadfuzenie gospodarstw
domowych (dane skonsolidowane), aby uzupetni¢ wskaznik podstawowy dotyczacy zadluzenia
sektora prywatnego; po drugie, kredyty zagrozone brutto, a wigc wskaznik, ktory zapewnia
dodatkowe informacje na uzytek oceny zadluzenia sektora prywatnego. Dodanie tego drugiego
wskaznika stato si¢ mozliwe dzieki dostepnosci danych porownywalnych miedzy panstwami
w skonsolidowanej statystyce EBC dotyczacej bankow, poczawszy od 2015 r.

e Aby tabela wynikéw byla w dalszym ciagu istotna i ograniczona, faczna liczba wskaznikow zostaje
utrzymana na poziomie 28. Usunigte zostaja dwa wczesniej wiaczone do tabeli wskazniki
dodatkowe: (i) zmiana w nominalnych jednostkowych kosztach pracy w okresie dziesigciu lat
(poniewaz wskaznik ten pokrywa si¢ z danymi dotyczacymi jednostkowych kosztow pracy
w okresie trzech lat, ktore sa wiaczone do wskaznikow podstawowych, oraz z danymi dotyczacymi
zmiany jednostkowych kosztow pracy w okresie dziesi¢ciu lat w strefie euro, ktore sa wlaczone do
wskaznikow dodatkowych); (ii) zadluzenie sektora prywatnego (dane nieskonsolidowane)
(wskaznik ten zostal zastgpiony wskaznikiem podstawowym obejmujagcym dane skonsolidowane
dotyczace zadluzenia sektora prywatnego).

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

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na ekonomicznej
analizie tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zakléocen rownowagi makroekonomicznej,
ktora to tabela obejmuje szereg wskaznikow i stanowi narzedzie pozwalajace wykryé dowody
prima facie $wiadczace o mozliwym ryzyku i podatnosci na zagrozenia. Tabela wynikow zawiera
14 wskaznikéw i orientacyjnych wartosci progowych dotyczacych takich obszaréw jak salda obrotow
z zagranicg, konkurencyjnos¢, zadluzenie sektora prywatnego, rynek nieruchomosci mieszkaniowych,
sektor bankowy i zatrudnienie. Tabela opiera si¢ na rzeczywistych danych dobrej jakosci
statystycznej, aby zapewni¢ stabilno$¢ danych iich spdjnos¢ miedzy panstwami. Z tego wzgledu
tabela wynikow uzyta na potrzeby niniejszego sprawozdania zawiera dane do 2017 r. Zgodnie
zrozporzadzeniem w sprawie procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej
(rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) wartosci z tabeli wynikéw nie sa odczytywane mechanicznie
w ocenach zawartych w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania, ale sa
poddawane analizie ekonomicznej, ktora pozwala na glgbsze zrozumienie ogolnego kontekstu
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gospodarczego iuwzglednienie kwestii specyficznych dla poszczegdlnych panstw!®. Zestaw
wskaznikéw dodatkowych uzupelnia analize tabeli wynikow. W ocenie zawarte] w sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania uwzglednia si¢ takze nowsze dane oraz dodatkowe
informacje, ustalenia wynikajace zram oceny, atakze wnioski ze szczegdlowych ocen sytuacji
1 istotnych analiz, jak rowniez prognoze stuzb Komisji z jesieni 2018 r.

Zmienne w tabeli wynikow dotyczace 2017 r. wskazuja na utrzymywanie si¢ narostych zaklocen
réwnowagi, ktore jednak stopniowo ustepuja. W przypadku dhlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto oraz zadtuzenia sektora prywatnego
w dalszym ciagu czesto odnotowuje si¢ warto$ci przekraczajagce warto§¢ progowa w tabeli wynikéw
sprawozdania przedkladanego w ramach mechanizmu ostrzegania (wykres 1)'*. Liczba panstw
cztonkowskich, ktorych wyniki przekraczaja wartosci progowe w przypadku tych trzech wskaznikow,
jest nieznacznie mniejsza niz w poprzednich edycjach tabeli wynikow, co potwierdza, ze zaktocenia te
majg trwaly charakter, a dostosowanie przebiega jedynie stopniowo. W wigkszosci przypadkow
przekraczajace warto$¢ progowa saldo obrotéw biezacych wiaze si¢ z utrzymujacymi si¢ duzymi
nadwyzkami; wzrost czestosci wystepowania wartosci przekraczajacych proég w2017 r. byt
spowodowany wieksza liczba duzych deficytow. Trwajace ozywienie w zakresie zatrudnienia znajduje
odzwierciedlenie w dalszym spadku liczby panstw UE, ktorych wyniki przekraczaja wartosci progowe
stopy bezrobocia, za$ czestsze spadki wskaznikéw dotycza bezrobocia os6b miodych i bezrobocia
dlugotrwatego ze wzgledu na zwykle wigkszg wrazliwo$¢ tych wskaznikow na sytuacje na rynku
pracy. Pomimo powszechnego i znacznego ozywienia cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w catej
Europie, w tabeli wynikéw mniej panstw cztonkowskich przekracza warto$¢ progowa wskaznika
wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, poniewaz niektore panstwa, ktorych wyniki byly
minimalnie wyzsze od wartos$ci progowej, w migdzyczasie odnotowaty spadki ponizej tego poziomu.
Liczba panstw, w ktorych wzrost jednostkowych kosztéw pracy przekracza warto$¢ progowa, jest
zasadniczo stala, natomiast mniejsza liczba panstw przekracza wartosci progowe dla realnego
efektywnego kursu walutowego i to tylko w przypadkach, w ktérych realny kurs walutowy spada
ponizej dolnej wartosci progowej. Zmniejszyta si¢ jeszcze bardziej liczba panstw cztonkowskich,
w ktorych notuje si¢ przekraczajgce warto$¢ progowa straty udziatu w rynkach eksportowych.

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

14 Szczegbtowe wskazniki zawarte w tabeli wynikow wraz z odpowiednimi orientacyjnymi

warto$ciami progowymi mozna znalezé wtabeli 1.1 w zalaczniku; wskazniki dodatkowe
przedstawiono w tabeli 2.1. Jak wyjasniono w uwadze do wykresu 1, analiza zmian danych w tabeli
wynikow opiera si¢ na danych dostgpnych w czasie przygotowywania kazdego sprawozdania
przedkladanego w ramach mechanizmu ostrzegania. Data graniczng dla danych zawartych
w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania na 2019r. byl dzien 24
pazdziernika 2018 r.
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Wykres 1: Liczba panstw odnotowujacych zmienne uwzglednione w tabeli
przekraczajace wartos¢ progowa
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Zrédlo: Eurostat.

Uwaga: Liczbe panstw odnotowujacych zmienne uwzglednione w tabeli przekraczajace warto$¢ progowa
podano na podstawie rocznika tabeli wynikéw publikowanej wraz z odpowiednim rocznym sprawozdaniem
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania. Ze wzgledu na mozliwe rewizje ex post danych liczba
wartosci przekraczajacych prog obliczona przy uzyciu najnowszych danych dla zmiennych tabeli wynikoéw moze
by¢ inna niz liczba podana na powyzszym wykresie.

Wiegkszo$¢ panstw czlonkowskich UE w dalszym ciagu odnotowuje réwnowage lub nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych, przy czym w niektéorych panstwach utrzymujg si¢ duze nadwyzki,
ktéore w najlepszym wypadku tylko nieznacznie si¢ zmniejszaja. Ogoélem w ostatnim czasie
odnotowano stosunkowo niewielkie zmiany sald obrotow biezacych (Wykres 3). Wigkszos¢ duzych
i niestabilnych deficytow obrotéw biezacych dostosowano juz w pierwszych latach tej dekady i na
rachunkach obrotow biezacych odnotowywano rownowagge lub nadwyzki, ktoére sie utrzymuja,
a w ostatnich latach czesto nieznacznie wzrosty. Duze nadwyzki w panstwach bedacych wierzycielami
netto na ogo6t nie ulegly wigkszym zmianom lub nawet si¢ powigkszyly. Na saldo obrotéw biezacych
jedynie w ograniczonym stopniu wptywaja czynniki cykliczne: réznica migdzy rzeczywistym saldem
obrotow biezacych a saldem w ujeciu uwzgledniajagcym zmiany cykliczne jest na ogdt niewielka
i zmniejsza si¢ z uwagi na malejace luki produktowe (wykres 2)'°. W przypadku wigkszo$ci panstw
UE ostatnie wyniki dotyczace salda obrotow biezacych sa lepsze niz mozna by oczekiwac, biorgc pod
uwage fundamentalne parametry gospodarcze (np. starzenie si¢ spoteczenstwa idochod na

15 Saldo obrotow biezacych w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne bierze pod uwage wplyw
cyklu koniunkturalnego przez dostosowanie ze wzgledu na luke w produkcji krajowej iluke
produktows u partnerow handlowych, zob. M. Salto i A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative
methodologies for real exchange rate assessment” [Porownanie alternatywnych metodologii oceny
realnego kursu wymiany], European Economy, Discussion Paper 427/2010.
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mieszkanca)'®. W niektorych jednak przypadkach ostatnie wyniki mogg wcigz by¢ niewystarczajace,
aby utrzyma¢ odpowiednie tempo redukcji narostych zobowigzan netto wzgledem zagranicy.
Zasadniczo zrownowazone salda obrotow biezacych w 2017 r. byly mniej uwarunkowane warunkami
koniunkturalnymi niz w latach poprzednich, poniewaz negatywne luki produktowe w panstwach
cztonkowskich zmniejszaja si¢ lub przybierajg warto$¢ dodatnia. Napedzane przez rosnace ceny ropy
zmiany w saldzie energetycznym zaburzaly ogdlna réwnowage prawie wszedzie, choé czesto
w niewielkim stopniu (zob. dane dotyczace salda energetycznego w tabeli 2.1 w zataczniku).

e Cypr jest panstwem czlonkowskim, w ktorym notuje si¢ najwickszy deficyt obrotow
biezacych, przekraczajacy warto$¢ progowa ustalona w procedurze dotyczacej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej (na podstawie S$redniej z3 lat, do2017r.). Tylko
w przypadku Cypru analiza wskazuje na pogorszenie danych rocznych w ostatnich latach.
Wyniki s3 gorsze niz wynikaloby to z fundamentalnych parametréow gospodarczych i niz
jest to wymagane do poprawy w odpowiednim tempie MPI netto, a pogorszenie salda
obrotow biezacych w 2017 r. nie moze by¢ wytlumaczone wplywem cyklu koniunkturalnego.
Poza strefa euro takze saldo obrotow biezacych Zjednoczonego Krolestwa miesci si¢ ponizej
warto§ci progowej tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zakltocen rownowagi
makroekonomiczne;j.

e W 2017r. tylko pie¢ innych panstw czlonkowskich odnotowalo deficyt obrotow biezacych:
Finlandia, Francja, Grecja, Rumunia i Stowacja, przy czym tylko te dwa ostatnie panstwa
odnotowaly wartosci przekraczajace 1 % PKB. Rumunia odnotowala pogorszenie deficytu
obrotow biezacych, ktore wydaje si¢ wykraczaé poza poziom dajacy si¢ wytlumaczyé
fundamentalnymi parametrami gospodarczymi za 2017 r. Grecja wyroznia si¢ ze wzgledu na
najwiekszy wplyw ujemnej luki produktowej na niski nominalny deficyt obrotéw biezacych;
uwzgledniajac cykl koniunkturalny, saldo obrotéw biezacych wydaje si¢ by¢ ponizej poziomu
wymaganego do redukcji w szybkim tempie MPI netto oraz ponizej normy dla salda obrotow
biezacych.

e Panstwa o wysokich ujemnych MPI netto, jak Portugalia i Hiszpania, odnotowaly wyniki
obrotow biezacych przekraczajace poziom, ktéorego mozna by oczekiwaé¢ na podstawie
fundamentalnych parametrow gospodarczych, ale w przypadku Portugalii niewystarczajace do
zapewnienia w odpowiednim tempie poprawy MPI netto. Chorwacja odnotowata nadwyzke,
ktora sprzyja redukcji MPI netto w wystarczajagcym tempie. Irlandia wykazata duza nadwyzke
na rachunku obrotéw biezacych w 2017 r. po deficycie w 2016 r., w nastepstwie ostatnich

16 Salda obrotow biezacych zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (normy dla salda
obrotow biezacych) oblicza si¢ na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gléwne
wyznaczniki salda oszczednosci i inwestycji, w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze, czynniki
polityczne i globalng sytuacje finansowa. Metodologia ta jest zblizona do: S. Phillips i in. (2013) ,,The
External Balance Assessment (EBA) Methodology” [Metodologia oceny bilansu ptatniczego], IMF
Working Paper, 13/272). Opis metodologii obliczania salda obrotoéw biezacych zgodnego
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi, zastosowanej W niniejszym sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania — zob. L. Coutinho i in. (2018), ,,Methodologies
for the assessment of current account benchmarks” [Metodologie oceny warto$ci odniesienia dla salda
obrotow biezacych], European Economy, Discussion Paper 86, 2018.
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znaczacych wstecznych korekt w dot. W przypadku Irlandii na dane dotyczace salda obrotow
biezacych istotny wpltyw maja transakcje transgraniczne zwigzane z dzialalnoscig korporacji
wielonarodowych.

Obecnie cztery panstwa UE przekraczajg warto$¢ progowq tabeli wynikéow dla procedury
dotyczgcej zaklécen réwnowagi makroekonomicznej z powodu nadwyzek. WartosSci
powyzej progu odnotowuje si¢ od kilku lat w Danii, Niemczech i Niderlandach, a ostatnio takze
na Malcie. W 2017 r. nadwyzka Niemiec zmniejszyla si¢ 0 0,5 % PKB, natomiast nadwyzka
Niderlandéw powickszyta sie 02,5% PKB. We wszystkich tych czterech przypadkach
nadwyzki salda obrotow biezacych znacznie przewyziszaja poziom, ktéry mozna
wytlumaczy¢ fundamentalnymi parametrami gospodarczymi, zawsze o co najmniej o5
punktéow procentowych PKB. Dynamike nadwyzek w Niderlandach i na Malcie w znaczacy
sposéb  napedzaja  transakcje transgraniczne zwigzane z dziatalnoscia  korporacji
wielonarodowych i sektor6w ustug nastawionych na dziatalno$¢ miedzynarodowa, ktore
wplywaja na salda zarowno handlowe, jak i dochodéw. Rowniez inne panstwa od kilku lat
odnotowuja nadwyzki na rachunku obrotow biezacych, cho¢ ponizej wartosci progowe;j, tak jest
tez w przypadku duzych panstw strefy euro, zwlaszcza Witoch (wigcej informacji na temat
nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych w strefie euro — zob. tez ramka 2).
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Wykres 2: Saldo obrotéow biezacych i wartosci odniesienia w 2017 r.
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Zrédlo: Eurostat (dane BPM6) i obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w kolejnosci wedtug salda obrotow biezacych w2017 r. Saldo obrotow
biezgcych w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne: zob. przypis 15. Normy dla salda obrotéw
biezgcych: zob. przypis 16. Warto$¢ odniesienia saldo obrotow biezgcych stabilizujgce MPI netto definiuje si¢
jako saldo obrotoéw biezacych wymagane do utrzymania MPI netto na obecnym poziomie przez nastgpne 10 lat
lub — jezeli obecny poziom MPI netto jest ponizej progu ostrozno$ciowego dla danego panstwa — saldo obrotow

® SOB w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne
% SOB stabilizujgce MPI netto

biezgcych wymagane do osiggniecia progu ostrozno$ciowego MPI netto w okresie nastepnych 10 lat!”.

17 Metodologie okreslania warto$ci odniesienia dla salda obrotow biezacych — zob. L. Coutinho i in.
(2018); progi ostrozno$ciowe MPI netto dla poszczegolnych panstw — zob. przypis Error! Bookmark

not defined..
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Wykres 3: Zmiany salda obrotow biezacych
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug zmian w relacji MPI netto do PKB miedzy rokiem
2007 a 2017. Zmiang spowodowana cyklem koniunkturalnym obliczono jako zmiang¢ salda obrotow biezacych,
ktorej nie da sie przypisa¢ zmianie salda obrotow biezacych w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne; zob.
przypis 15.

W prawie wszystkich panstwach czlonkowskich nadal poprawia si¢ miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI netto), ale w niektorych panstwach wciaz utrzymuje si¢ na mocno
ujemnym poziomie. MPI netto wielu panstw cztonkowskich UE jest wcigz w duzej mierze ujemna
(Wykres 4). W przypadku wigkszosci panstw UE o ujemnej MPI netto naroste zobowigzania
zagraniczne wykraczaja poza poziom MPI netto, ktéry mozna by uzasadni¢ na podstawie
fundamentalnych parametrow gospodarczych, a tylko w mniejszosci przypadkoéw sa one ponizej progu
ostrozno$ciowego'®. W niektorych pafistwach warto$¢ narostych zobowigzan zagranicznych jest
wysoka takze przy obliczeniach z wylaczeniem mniej ryzykownych instrumentéw finansowych
(wskaznik NENDI). W 2017 r. odnotowano dalsza poprawe w zakresie MPI netto dzigki czgsto
pozytywnym wynikom rachunku obrotéw biezgcych oraz ozywieniu wzrostu nominalnego PKB
(wykres 5). Poprawa byla nieco bardziej ograniczona niz w poprzednich latach, a skutki wyceny

18 MPI netto zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi otrzymuje si¢ przez kumulacje
w czasie norm dla salda obrotéw biezacych (zob. takze przypis Error! Bookmark not defined.).
Poziom progoéw ostroznosciowych MPI netto ustala si¢ w taki sposob, aby maksymalnie wykorzystac¢
ich przydatno$¢ w prognozowaniu kryzysu dotyczacego salda bilansu ptatniczego, bioragc pod uwage
informacje specyficzne dla poszczegdlnych panstw podsumowane za pomocg dochodu na mieszkanca.
Metodologia obliczania wartosci MPI netto zgodnych z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi
— zob. A. Turrini i S. Zeugner, ,,Benchmarks for Net International Investment Positions” [Wartosci
odniesienia dla migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto], European Economy, Discussion Paper,
(w druku).
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czesto miaty mniejszy wpltyw na poprawe MPI netto lub nawet nieznacznie ja pogarszaty. Charakter
(ujemne/dodatnie) iskala zmian migdzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto nie mial silnego
powiazania z poczatkowymi poziomami MPI netto, ale w 2017 r. w wigkszo$ci przypadkow panstwa
bedace dluznikami netto poprawity lub ustabilizowaly swoje wyniki.

W 2017 r. blisko polowa panstw cztonkowskich odnotowala poziomy MPI netto gorsze od
ustalonej w tabeli wynikéw wartosci progowej wynoszacej -35% PKB. Cypr, Grecja,
Irlandia i Portugalia w dalszym ciggu przekraczaty -100 % PKB, za$§ Hiszpania — poziom -80 %
PKB; ponadto takze Bulgaria, Chorwacja, Wegry, Lotwa, Litwa, Polska, Rumunia i Stowacja
wcigz przekraczaty prog -35 % PKB.

W panstwach oznaczaco ujemnych MPI netto wyniki sa na ogo6l ponizej wartosci
odniesienia dla poszczegélnych panstw, zarowno jezeli chodzi onormy, jak i progi
ostrozno$ciowe dla MPI netto. Tak jest w przypadku Irlandii, Grecji, Cypru, Portugalii
i Hiszpanii. Grecja odnotowata nieznaczne pogorszenie MPI netto, natomiast Portugalia zgtosita
niezmienione wyniki, przy czym w obu tych przypadkach skutki wyceny ostabity nieco MPI
netto w 2017 r.; wszystkie pozostale panstwa poprawily swoje wyniki. Te najbardziej ujemne
wartosci MPI netto charakteryzuje czeste wystepowanie zobowigzan netto z tytulu
zadluzenia'. Dane liczbowe dla Cypru i Irlandii nalezy rowniez postrzega¢ w $wietle wptywu,
jakie wywiera na nie dzialalno$¢ korporacji wielonarodowych i nastawionych na dzialalno$c¢
miedzynarodowa sektorow ustug; wyniki dla Grecji nalezy za$ interpretowal w $wietle
wysokiego zagranicznego dlugu publicznego na warunkach wysoce preferencyjnych stop
procentowych.

W panstwach o Srednich ujemnych wartosciach MPI netto, ale nieprzekraczajacych wartosci
progowej wynoszacej -35% PKB, MPI netto czesto wydaje si¢ byé ponizej normy,
a w niektorych przypadkach nieco ponizej progéw ostrozno$ciowych. W tych panstwach kapitat
wlasny ma duzy wpltyw na ujemnga MPI netto, w tym zuwagi na warto$¢ naptywajacych
bezposrednich inwestycji zagranicznych netto. W panstwach o umiarkowanych pozycjach
zewnetrznych MPI netto czesto przekracza odpowiednie normy, z wyjatkiem Francji
i Stowenii, gdzie utrzymuje si¢ ponizej normy.

W wigkszosci panstw o wysokich dodatnich warto$ciach MPI netto wskaznik ten przekracza
norme i w2017 r. wzrést ze wzgledu na duze nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.
Niderlandy i Dania odnotowaty nieznaczne spadki MPI netto z powodu negatywnych skutkow
wyceny. Malta i Niderlandy zakonczyly 2017 r. z MPI netto na poziomie okoto 60 % PKB, za$
Belgia, Dania i Niemcy — powyzej 50 % PKB?.

19 Co odzwierciedla wskaznik NENDI, tzn. MPI netto z wylgczeniem instrumentéw z gwarantowang

splata. Pozytywne jest jednak to, ze poprawa MPI netto w tych panstwach w 2017 r. byla glownie
spowodowana poprawg wskaznika NENDI.

20 Istotno$¢ wskaznika NENDI w tej grupie panstw jest bardzo rozna, co odzwierciedla takze
znaczenie ich o$rodkow finansowych, jak w przypadku Luksemburga i Malty, lub zadluzenia

zagranicznego bankow i gtownych siedzib korporacji wielonarodowych, jak w przypadku
Niderlandow.
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Wykres 4: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) i wartosci odniesienia
w2017 r.
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Zrédlo: Eurostat (BPM6, ESA10), obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Pafistwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji MPI netto do PKB w 2017 r. NENDI oznacza
MPI netto z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowang splata, wigcej informacji — zob. ramka 1. Pojgcia
normy dla MPI netto i progéw ostrozno$ciowych dla MPI netto — zob. przypis 18.

Wykres 5: Dynamika miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto)
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Zrédlo: Eurostat.
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Uwaga: Panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci zmiany relacji MPI netto do PKB w 2017 r.

Zmiany konkurencyjnosci kosztowej w mniejszym stopniu sprzyjaja przywroceniu rownowagi.
Tendencje w zakresie jednostkowych kosztéw pracy w okresie po kryzysie charakteryzowaty sie
stosunkowo staba dynamikg w panstwach, w ktorych nastgpito ograniczenie popytu po stopniowej
redukcji duzych deficytow obrotow biezacych. Ponowny wzrost jednostkowych kosztow pracy
rozpoczat si¢ wraz z ozywieniem gospodarczym, ale pozostal stosunkowo staby pomimo kurczacego
si¢ rynku sily roboczej. Znaczace przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow pracy odnotowano
w kilku panstwach $rodkowej i wschodniej Europy: od 2012 r. w Bulgarii i Estonii, od 2013 r. na
Lotwie i Litwie, a od 2016 r. w Czechach, na Wegrzech i w Rumunii. W 2017 r. w wigkszo$ci panstw
cztonkowskich nastapito dalsze przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy ze wzgledu na
konsolidacje ekspansji gospodarczej, jednak nie odnotowano znaczacego wzrostu kosztow pracy
w duzych panstwach bedacych wierzycielami. W efekcie utrzymuje si¢ obserwowany od 2016 r. trend
w kierunku zmian konkurencyjnosci kosztowej, ktére w mniejszym stopniu sprzyjaja przywroceniu
rownowagi (zob. rowniez ramka 2).

e W wiegkszo$ci panstw czlonkowskich notuje si¢ przyspieszenie wzrostu jednostkowych
kosztow pracy. W ostatnich latach szczegdlnie silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy
obserwuje si¢ w Bulgarii, Estonii, na Litwie i Lotwie (wykres 6); w przypadku wszystkich tych
panstw przekroczona zostala warto$¢ progowa tabeli wynikow. W 2017 r. przyspieszenie
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w stosunku do lat poprzednich bylo wyrazne w Butgarii
i Rumunii, a w mniejszym stopniu takze w Czechach, Luksemburgu i na Stowacji. Szacunki
na 2018 r. wskazuja na scenariusz dalszej dynamiki wzrostu jednostkowych kosztéw pracy
w wielu z wymienionych wyzej panstw, przy czym najwigksze przyspieszenie ma nastgpic¢
w Czechach, na Wegrzech, Lotwie, Litwie i w Rumunii, zas§ w Bulgarii spowolnienie, ale przy
Wwcigz znaczacym wzroscie.

e Roézne trendy wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w poszczegélnych panstwach
zasadniczo odzwierciedlaja roznice w sytuacji na rynku pracy. Panstwa, w ktorych
jednostkowe koszty pracy rosna najszybciej, na ogdt odnotowuja nizsze stopy bezrobocia
(wykres 8). Panstwa, ktore w ostatnich latach odnotowaty wysokie tempo wzrostu PKB,
zwlaszcza panstwa battyckie i niektore inne panstwa wschodniej Europy, wykazuja niskie lub
srednie stopy bezrobocia oraz wysokie tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy, natomiast
w panstwach o wyzszym bezrobociu dynamika kosztow pracy jest na ogdt stabsza. Takiej
relacji mozna by oczekiwa¢ na podstawie dynamiki krzywej Phillipsa, ale zalezno$¢ ta
sprawdza sie¢ tylko czeSciowo, poniewaz w niektorych panstwach tempo wzrostu jednostkowych
kosztow pracy znacznie przekracza poziom, jaki wynikaltby z tej relacji; tak jest zwlaszcza
w przypadku panstw baltyckich, Bulgarii, Czech, Wegier i Rumunii. W innych panstwach
obserwuje si¢ zkolei stabszy od oczekiwanego wzrost jednostkowych kosztow pracy (np.
Chorwacja, Finlandia i Irlandia). W przypadku tej pierwszej grupy panstw silny wzrost plac
mozna rowniez przypisywa¢ niedoborom pracownikOw zwigzanym z emigracja oraz
z niedoborem i niedopasowaniem umiejetnosci®!.

21 Zob. np., Komisja Europejska (2018), ,,Labour markets and wage developments in Europe” [Rynki
pracy i zmiany poziomu wynagrodzen w Europie], Annual review 2018 oraz Z. Darvas i I. Gongalves
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e Do wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2017 r. w najwickszym stopniu przyczynil si¢
wzrost placy nominalnej. W wigkszo$ci panstw czlonkowskich najwigkszy wptyw na wzrost
jednostkowych kosztow pracy wywarl wzrost ptacy nominalnej, natomiast wydajnos¢ pracy
odegrata stosunkowo mniejsza rolg. Wydajnos¢ pracy na og6t przyczyniata si¢ do spowolnienia
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, zardwno ze wzgledu na intensyfikacje wykorzystania
kapitatu, jak i ze wzgledu na wzrost tacznej produktywnos$ci czynnikow produkcji, natomiast
skrdcenie czasu pracy czgsto prowadzito do zmniejszonej wydajnosci (wykres 7).

e Wrzrost jednostkowych Kkosztéw pracy jest coraz mniej powiazany z potrzeba
przywrocenia réwnowagi w kategoriach zewnetrznych. Podczas gdy w okresie kryzysu
bezrobocie bylo na ogot wyzsze w panstwach bedacych dtuznikami netto, w ktorych nastgpita
redukcja deficytu na rachunku obrotéw biezacych i wynikajace z tego zmniejszenie popytu, od
czasu ozywienia gospodarczego stopy bezrobocia wykazujg konwergencje, co wskazuje, ze
trendy wzrostu jednostkowych kosztow pracy, ktore zasadniczo odzwierciedlaja r6zna sytuacje
na rynkach pracy, sa coraz mniej powigzane z potrzeba przywrocenia rownowagi w kategoriach
zewnetrznych. W 2017 r., do pewnego stopnia potwierdzajac trend obserwowany juz w 2016 r.,
niektore panstwa bedace dtuznikami netto odnotowaty ponowny wzrost jednostkowych kosztow
pracy po latach spadku Iub zastoju, przy czym przyspieszenie to bylo najbardziej wyrazne na
Cyprze, w Grecji i Portugalii. Jednoczesnie stale kurczaca si¢ podaz sity roboczej w panstwach
bedacych wierzycielami netto dotychczas nie przetozyly si¢ na znaczace przyspieszenie wzrostu
ptac.

Wykres 6: Wzrost jednostkowych kosztow pracy w ostatnich latach

10

Srednia zmiana roczna w %

-4 {5865
IE FI IT ES MT CY NL EL AT FR SI BE DE PT LV LT SK EE LU‘HR DK SE UK PL CZ HU RO BG‘

Strefa euro ‘ Poza strefg euro ‘

2010-2013 m2014-2016 w2017 02018f

Zrédlo: Baza danych AMECO; dane za 2018 r. pochodza z prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2018 .

Raposo (2018), ,,The ever-rising labour shortages in Europe” [Rosnacy niedobdr pracownikow
w Europie], Bruegel Blog Post, 25 stycznia 2018.
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Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2017 r.

Wykres 7: Wzrost jednostkowych kosztow pracy i czynniki napedzajace ten wzrost, 2017 r.
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Zrédlo: Baza danych AMECO i obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosngcej kolejnosci wedtug wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2017 r.
Rozktad na sktadowe opiera si¢ na standardowym rozbiciu wzrostu jednostkowych kosztow pracy na nominalne
wynagrodzenie godzinowe i wydajno$¢ pracy, przy czym ta ostatnia sktadowa zostala dalej roztozona na: wplyw
liczby przepracowanych godzin, taczng produktywnos¢ czynnikéw produkeji i akumulacje kapitatu przy uzyciu
standardowych zasad rachunkowosci wzrostu.
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Wykres 8: Wzrost jednostkowych kosztow pracy i stopa bezrobocia
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Zrédlo: Baza danych AMECO.

Zmiany w zakresie konkurencyjno$ci cenowej mierzone wedlug realnych efektywnych kursow

walutowych tylko czeSciowo odzwierciedlaja zmiany w zakresie konkurencyjnosci kosztowej
w oparciu o jednostkowe koszty pracy. Roznice pod wzgledem wzrostu jednostkowych kosztow
pracy przetozyly sie na wzrosty i spadki konkurencyjnosci kosztowej w panstwach cztonkowskich

UE, mierzone za pomocg realnych efektywnych kurséw walutowych bazujacych na jednostkowych

kosztach pracy, z uwzglednieniem zaréwno zmian wzrostu jednostkowych kosztow pracy w stosunku

do konkurentéw na rynkach krajowych i rynkach panstw trzecich, jak i zmian nominalnych kursow

wymiany (wykres 9).

W ostatnich latach wigkszo§¢ panstw czlonkowskich strefy euro odnotowala spadki
realnych efektywnych kurséw walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy,
co oznacza, ze porownywalne spadki kosztow pracy wystarczaty, aby skompensowac aprecjacje
efektywnego kursu euro od 2016 r. Kilka panstw czlonkowskich strefy euro, a zwlaszcza
panstwa baltyckie, odnotowaly jednak spadki konkurencyjno$ci kosztowej mierzonej
wedlug realnych efektywnych kurséw walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach
pracy. Wsrod panstw nienalezacych do strefy euro zmiany realnych efektywnych kursow
walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy byly gtownie zwigzane z wahaniami
nominalnych kurséw walutowych, mierzonymi za pomocg nominalnych efektywnych kurséw
wymiany. Deprecjacje skutkowaty wzrostem konkurencyjnosci w Polsce, Rumunii, Szwecji
i Zjednoczonym Kroélestwie; natomiast aprecjacje miaty gtownie wpltyw na sytuacje w Bulgarii
i Czechach. W ostatnich latach wzrost konkurencyjnosci kosztowej, mierzony wedtug zmian
realnych efektywnych kursow walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy, byt na
og6l wiekszy w panstwach bedacych dluznikami netto. Ten obraz jest spojny z opisanym
powyzej w odniesieniu do dynamiki jednostkowych kosztow pracy.
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e Dynamika konkurencyjno$ci cenowej, mierzona wedlug realnych efektywnych kursow
walutowych bazujacych na deflatorze PKB, byla stabsza niz dynamika konkurencyjnosci
kosztowej, mierzona wedhug realnych efektywnych kurséw walutowych bazujacych na
jednostkowych kosztach pracy Oznacza to, ze czgs¢ zmian jednostkowych kosztow pracy miata
wplyw na marze (r6znice miedzy ceng a kosztem), lecz nie przetozyla sie na ceny (wykres 9).
Dowody na obnizenie marz byly szczeg6lnie wyrazne w panstwach notujacych duze spadki
konkurencyjnos$ci kosztowej, zwlaszcza w panstwach battyckich, Butgarii i Rumunii®?,

e W niektorych panstwach bardzo umiarkowane lub ujemne stopy inflacji cen konsumpcyjnych
znalazly odbicie w znacznym wzro$cie konkurencyjno$ci mierzonym wedlug realnych
efektywnych kursow walutowych bazujacych na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych. W 2017 r. dwa panstwa, Cypr i Irlandia, znalazty si¢ nawet ponizej dolnej
wartosci progowej tabeli wynikow. W wigkszosci panstw obecna pozycja pod wzgledem
konkurencyjnosci jest bardziej korzystna niz przed kryzysem, a poziom realnego
efektywnego kursu walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych znajduje si¢ ponizej poziomu wczesniejszych najwyzszych wartosci.
W wiegkszosci przypadkdéw realna deprecjacja zbiegla si¢ zredukcja ceny relatywnej dobr
niepodlegajacych wymianie handlowej oraz ze zwickszonym udzialem w gospodarce dobr
podlegajacych wymianie handlowej, co poprawito potencjat wzrostu napedzanego eksportem.
W kilku panstwach, mianowicie w Austrii, Estonii i na Litwie, obecne wartosci realnego
efektywnego kursu walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych sg jednak bliskie wczesniejszych najwyzszych pozioméw lub je przekraczaja.

22 Cho¢ obnizenie marz zapobiega wptywowi konkurencyjno$ci kosztowej na wskaznik terms of trade,
aprzez to ogranicza wplyw na przeptywy handlowe w branzach, ktore charakteryzuja si¢
réznicowaniem produktow i dostosowywaniem cen do rynkow (pricing-to-market), utrzymujaca si¢
ograniczona rentowno$¢ zczasem prowadzitaby do kurczenia si¢ sektora towardow i ustug
podlegajacych wymianie handlowe;.
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Wykres 9: Nominalne i realne efektywne kursy walutowe (NEER i REER)

120

110

100

Srednia zmiana roczna w %

- 90

- 80
IE FI CY IT EL NL ES MT FR BE AT SI DE PT SK LU EE LV LT|UK HR SE PL DK HU RO CZ BG

Indeks, najwyzsza wartos¢ rok (2009-2016) = 100

Strefa euro | Poza strefg euro

NEER, $rednia zmiana roczna w % 2015-2017
B REER-jednostkowy koszt pracy, Srednia zmiana roczna w % 2015-2017
m REER-deflator PKB, srednia zmiana roczna w % 2015-2017
A poziom REER-HICP, 2007, najwyzsza wartos$¢ w 2009—-2016 = 100 (skala po prawej)

Zrédlo: Baza danych AMECO.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug $redniej rocznej zmiany realnego efektywnego
kursu walutowego bazujacego na jednostkowych kosztach pracy miedzy 2015 r. a 2017 r. Realne efektywne
kursy walutowe bazujace na jednostkowych kosztach pracy i deflatorze PKB oraz nominalne efektywne kursy
walutowe oblicza si¢ w stosunku do 37 partneréw handlowych; realny efektywny kurs walutowy bazujacy na
zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych oblicza si¢ w stosunku do 42 partnerow handlowych, jak
w tabeli wynikéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania.
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W wiekszosci panstw UE odnotowuje sie przyrost udzialu w rynkach eksportowych, cho¢ jest on
z czasem coraz mniejszy. Skumulowana zmiana udziatu w rynkach eksportowych z 5 lat odnotowana
w 2017 r. jest dodatnia dla wigkszo$ci panstw cztonkowskich UE i tylko w jednym panstwie (Grecja)
spadek udziatu w rynkach eksportowych przekroczyt wartos¢ progowa tabeli wynikow. Nowsze dane

pokazuja bardziej zroznicowany obraz: wciaz przewazajg wzrosty udziatu, ale w 2017 r. staja si¢ one

bardziej umiarkowane ze wzgledu na aprecjacje euro i mniej sprzyjajaca dynamike cen towarow.
Jednoczesnie, cho¢ w2017 r. eksport wciaz wykazywal ozywienie, wzrost eksportu innych

gospodarek przyspieszyl w porownaniu z poprzednimi latami i zblizyt si¢ do poziomu UE w 2017 r.%

Na ogolnie pozytywny trend w zakresie udziatu UE w rynkach eksportowych w przeszio$ci
korzystnie wptywalo ozywienie popytu na eksport wewnatrz UE oraz omawiany wyzej wzrost
konkurencyjnosci. Wzrost udzialu w rynku byl na ogél bardziej znaczacy w panstwach
bedacych dluznikami netto oraz w panstwach Srodkowej Europy iw niektorych
panstwach wschodniej Europy, co oznacza, ze wickszy wzrost konkurencyjnosci w tych
panstwach zazwyczaj przektadat si¢ rowniez na korzysci pod wzgledem wejscia na nowe rynki
eksportowe.

Nowsze dane dotyczace rocznych zmian udziatu w rynku wskazuja na wzrost udziatu w 2016 r.,
a nastgpnie na ogot skromniejsze wyniki w 2017 r. (wykres 10). W 2017 r. wzrost udzialu
w rynku prawie wszystkich panstw czlonkowskich UE byl stabszy, tylko w Grecji i na
Litwie odnotowano wigkszy wzrost w efekcie odwrocenia tendencji wczesniejszych duzych
spadkow.

Wykres 10: Zmiana udzialow w rynkach eksportowych, ostatnie lata

Roczna zmiana %
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23 Zob. prognoza Komisji Europejskiej z jesieni 2018 r. oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(2018) Swiatowa prognoza gospodarcza, pazdziernik 2018. Zob. takze wyniki eksportu w poréwnaniu

z innymi zaawansowanymi gospodarkami w tabeli 2.1 w zalaczniku.
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.
Uwaga: Panstwa przedstawiono wrosngcej kolejnosci wedlug rocznej zmiany udzialdéw w rynkach
eksportowych w 2017 r.

Ramka 2: Znaczenie zaktocen makroekonomicznych dla strefy euro

Saldo obrotéw biezacych strefy euro ustabilizowalo si¢ na bardzo wysokim poziomie. Po kryzysie
72008 r. az do 2016 r. saldo obrotow biezacych strefy euro wyraznie rosto. Od tej pory jego wartosc¢
ustabilizowata si¢ na poziomie okoto 3,2 % PKB w latach 2016 1 2017, na podstawie statystyki bilansu
platniczego?*. Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro wcigz jest najwyzsza na $wiecie
i szacuje si¢, ze przekracza warto$é, ktorej mozna by oczekiwaé na podstawie fundamentalnych
parametrow gospodarczych (okoto 1,5 % PKB strefy euro)®®. Wedtug prognozy Komisji Europejskie;j
z jesieni 2018 1., jezeli utrzymany zostanie obecny kurs polityki, do 2020 r. przewidywana nadwyzka
na rachunku obrotow biezacych strefy euro nieco si¢ zmniejszy?’. Do czynnikow, ktore moglyby sie
przyczyni¢ do redukcji tej nadwyzki, naleza: relatywne ostabienie koniunktury w innych obszarach
Swiatowej gospodarki, skutki restrykcyjnej polityki handlowej oraz niedawna efektywna realna
aprecjacja euro, mozliwa przyszta dalsza aprecjacja euro (mig¢dzy innymi zwigzana z rosnaca presja
rynkowa wynikajaca z utrzymujacej si¢ duzej nadwyzki zewnetrznej) lub dtuzsze utrzymywanie sig
trendu w kierunku wyzszych cen ropy.

Wykres B.1: Zmiany salda obrotow biezacych Wykres B.2: Zmiany salda obrotéow biezacych
strefy euro: w podziale wedlug panstw strefy euro: w podziale wedlug pozycji

24 Dane dotyczace salda obrotéw biezacych strefy euro oparte na danych bilansu platniczego zostaty
W ostatnim czasie nieznacznie skorygowane w dot i obecnie wskazuja na nadwyzke nizsza o okoto 0,3
punktu procentowego PKB w2015r. iookoto 0,1 punktu procentowego PKB w2016T.
w poréwnaniu z danymi, jakie byly dostepne rok wczesniej. Wedtug danych z bilansu ptatniczego
i rachunkow narodowych w latach 2016 i 2017 warto$¢ zagregowana salda obrotéw biezacych strefy
euro wobec zagranicy wynosita 3,2 % PKB. Suma sald obrotow biezacych panstw cztonkowskich
wyniosta jednak 3,5 % PKB strefy euro w2016r. 14 % w2017 r. Roznice miedzy wartoscig
zagregowang dla strefy euro asumg sald obrotow biezacych panstw cztonkowskich wynika
z dostosowan ze wzgledu na asymetrie w zgloszonych przez panstwa cztonkowskie danych.

25 Metodologia obliczania salda obrotdw biezacych zgodnego z fundamentalnymi parametrami
gospodarczymi (norma dla salda obrotow biezgcych) — zob. przypis Error! Bookmark not defined.
i zawarte w nim odniesienia. MFW (External Sector Report, 2018) réwniez sugeruje, ze norma dla
salda obrotéw biezgcych strefy euro wynosi okoto 1,5 % PKB.

26 Prognozy na podstawie rachunkow narodowych.
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Zrédlo: Baza danych AMECO, dane dotyczace Zrédlo: Eurostat, dane dotyczace bilansu platniczego.
bilansu ptatniczego. Uwaga: ,,18*%’ odnosi si¢ do Srednich ruchomych
danych z czterech kwartatow do I kw. 2018.

Narastanie nadwyzki strefy euro jest efektem korekty wczesniejszych deficytow obrotow
biezacych w polaczeniu z utrzymujacymi si¢ duzymi nadwyzkami. Przed 2008 r. saldo obrotow
biezacych strefy euro bylo zasadniczo zrownowazone, w 2008 r. odnotowano deficyt spowodowany
znacznym spadkiem popytu w §wiatowym eksporcie, za$ po kryzysie finansowym nadwyzke, gtdwnie
ze wzgledu na ostrg korekte duzych deficytow w nastepstwie odwrocenia si¢ kierunku prywatnych
transgranicznych przeplywow finansowych (wykres B.1.). Nadwyzka ta wzrosla jeszcze bardziej
po 2011 r., kiedy kryzys zadluzeniowy objal Hiszpani¢ i Wlochy, a wynikajacy z tego spadek popytu
wewngetrznego przyczynil si¢ do przechylenia salda obrotow biezacych tych krajow w strone
nadwyzki. Od 2011 r. stopniowo rosta rowniez duza nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
Niemiec. Obecnie nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro jest glownie wynikiem
duzych nadwyzek notowanych w Niemczech i Niderlandach, ktérych taczne pozycje zewngtrzne
odpowiadajg za wigksza cze$¢ nadwyzki strefy euro (wykres B.1). Obserwowana od 2016 1. stopniowa
redukcja nadwyzki na rachunku obrotow biezacych Niemiec wigzana jest ze stabilizacja nadwyzki
strefy euro.

Ostatnie zmiany salda obrotéw biezacych strefy euro byly gléwnie zwigzane z saldem
energetycznym, dochodow i ustug. W przypadku salda wymiany towaréw innych niz energetyczne
odnotowano poprawe po okresie kryzysu, co bylo odbiciem stosunkowo stabej pozycji strefy euro
w cyklu koniunkturalnym w poréwnaniu z innymi obszarami na $wiecie i w duzej mierze odpowiadato
za poprawe salda obrotow biezacych (wykres B.2). Konsekwentnie w tym samym okresie odnotowano
mniejsza poprawe salda obrotow biezacych strefy euro w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne.
Poczawszy od 2013 r., w sytuacji ozywienia produkcji w strefie euro, nadwyzka salda towarow
ustabilizowata si¢ i zaczeta obniza¢ si¢ jedynie bardzo umiarkowanie przy dobrych wynikach eksportu
(zarbwno pod wzgledem wartosci, jak 1iilosci) w poréownaniu do innych zaawansowanych
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gospodarek®’. Saldo towardéw energetycznych w okresie po kryzysie ulegato glownie wplywom wahan
cen ropy. Po znaczacym spadku w 2008 r. ceny ropy wzrosly w latach 2009-2011, a nastepnie
ponownie spadly wlatach 2014-2016, wplywajac na wahania w odwrotnym kierunku salda
energetycznego strefy euro. Ponowny wzrost cen ropy, ktory rozpoczat sie¢ w potowie 2016 r., jest
przyczyng pogorszenia si¢ salda energetycznego notowanego od tamtej pory?®. Ujemny wktad salda
energetycznego w nadwyzke strefy euro od 2016 r. wyrownata poprawa salda ustug. Pomimo poprawy
salda dochodow kapitatowych, zwiazanej z dodatnig i rosngcg MPI netto na poziomie zagregowanym
dla strefy euro, saldo dochodow pozostaje ujemne i pogorszyto si¢ w 2017 r. ze wzglgdu na dynamike
dochodéw przedsigbiorstw netto.

Dynamika nadwyzki w strefie euro zwigzana jest z popytem wewnetrznym, ktory pozostaje
w tyle za dzialalno$cia gospodarcza, oraz ze stabilnym popytem eksportowym, ktory opiera sie
na korzystnym popycie globalnym na europejskie towary i ustugi oraz na poprawie pozycji
konkurencyjnej. Roznica miedzy tacznymi dochodami a wydatkami, ktéora odpowiada wywozowi
netto, zwigkszata si¢ od kryzysu finansowego z 2008 r. do 2016 r. (zob. wykres B.3). Na poczatku
kryzysu staba dynamika popytu byla efektem prowadzonego na wielka skalg procesu zmniejszania
zadluzenia sektora prywatnego, zwlaszcza w panstwach bedacych dtuznikami netto, w ktorych
nastgpita ostra redukcja deficytu obrotow biezacych, podczas gdy zwigkszone zadluzenie netto sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych pomoglto zamortyzowa¢ wptyw kryzysu na dochody (wykres
B.4). Po zaostrzeniu si¢ w 2011 r. kryzysu zadluzeniowego strefy euro proces zmniejszania zadtuzenia
rozpoczal si¢ takze w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych, co w najwigkszym stopniu
przyczynito si¢ do zwigkszenia dotychczasowych tacznych wierzytelnosci netto strefy euro.
Zadtuzenie netto sektora gospodarstw domowych jest obecnie dwa razy wyzsze od poziomoéw sprzed
kryzysu, a przedsigbiorstwa niefinansowe, ktére w normalnych warunkach wykazuja zadluzenie netto,
od 2013 r. utrzymujg status wierzyciela netto. Wierzytelnosci netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych sa wcigz ujemne idopiero niedawno osiagnety poziomy spojne z malejacymi
wskaznikami zadluzenia tego sektora w wiekszoSci panstw strefy euro. Pomimo aktywnego
zmniejszania zadluzenia przeciggajaca si¢ stagnacja nominalnego PKB w okresie po kryzysie
spowodowala, ze w szeregu panstw strefy euro utrzymaty si¢ rekordowo wysokie poziomy relacji
zadluzenia gospodarstw domowych, przedsi¢biorstw niefinansowych i instytucji finansowych oraz
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB. Obecnie zmniejszanie zadtuzenia przebiega
w korzystnych warunkach ekonomicznych.

Wykres B.3: Produkcja strefy euro, popyt Wykres B.4: Wierzytelnosci netto/zadluzenie
wewnetrzny, eksport netto i inflacja bazowa netto strefy euro w podziale wedlug sektoréw

27 Zob. rowniez EBC, Biuletyn Ekonomiczny, 05/2018, ramka 2.

28 Przy ocenie perspektyw salda energetycznego nalezy wzigé pod uwage rOwniez stopniowe
ulepszenia strukturalne w saldzie energetycznym strefy euro dla danego poziomu cen ropy zwigzane
z ograniczonym znaczeniem branz energochionnych oraz zwickszonag efektywnos$cia energetyczna
procesow produkcji. Zob., np. IAE (2018), ,,Energy Efficiency 2017 [Efektywnos¢ energetycznal,
Miedzynarodowa Agencja Energetyczna.
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Wyzwanie stanowia nadal utrzymujace si¢ zaklécenia rownowagi, trwalo$¢ obecnej ekspansji
gospodarczej oraz ograniczone mozliwosci amortyzacji negatywnych wstrzaséw w panstwach
o wysokim zadluzeniu. Po blisko dziesieciu latach stabej dynamiki popyt wewnetrzny w strefie euro
zaczyna rosnac¢, luka produktowa przechodzi w strong wartosci dodatnich, a przewidywana inflacja ma
si¢ stopniowo zblizy¢ do docelowego poziomu ustalonego przez wtadze odpowiedzialne za polityke
monetarng (wykres B.3). Trwajaca ekspansja sprzyja korekcie narostych zaktocen rownowagi, ale
wciaz pojawiaja sie wyzwania. Po pierwsze panuje niepewnos$¢ co do trwalosci obecnej ekspansji
gospodarczej, poniewaz nie zawsze istnieja warunki zapewniajace stabilny wzrost, przede wszystkim
zuwagi na utrzymujace si¢ luki inwestycyjne, niewystarczajace do pobudzenia wzrostu warunki
ramowe oraz niewykorzystany potencjat kapitatu ludzkiego®. Po drugie nie zostat jeszcze zakonczony
proces przywracania rownowagi w strefie euro. Panstwa, ktore mialy duze deficyty w przesztosci,
nadal charakteryzuja si¢ znaczna ujemng mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto potaczona
z wysokim poziomem zadtluzenia sektora prywatnego lub dlugu publicznego, co jest zrodtem
podatnos$ci na zagrozenia. Ponadto panstwa o wysokim zadtuzeniu na og6ét w mniejszym stopniu moga
liczy¢ na redukcje wskaznikéw zadtuzenia dzigki wzrostowi produktu potencjalnego, co oznacza ze
mozliwo$¢ amortyzacji negatywnych wstrzasow w zakresie produkcji za pomoca oszczgdnosci
prywatnych i publicznych najprawdopodobniej jest ograniczona (wykres B.6).

Symetryczne przywrocenie rownowagi w strefie euro pomogloby przywrdci¢ trwaly wzrost
gospodarczy przy jednoczesnym zapewnieniu przyszlej stabilnoSci makroekonomicznej. Aby
zapewni¢ trwato$¢ wzrostu gospodarczego i jego kompatybilnos¢ ze stabilnoscia makroekonomiczna,
konieczna jest odpowiednia kombinacja strategii. W panstwach bedacych dtuznikami netto

2 Zob. Komisja Europejska, Roczna analiza wzrostu gospodarczego 2019, oraz B. Pierluigi i D.
Sondermann (2018), ,,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?” [Zakldcenia
rownowagi makroekonomicznej w strefie euro: stan obecny] EBC, Occasional Paper 211/2018.
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Wskazniki zadluzenia sektora prywatnego stopniowo si¢ obnizaja, ale w niektorych panstwach
czlonkowskich ich poziom wciaz jest wysoki. W 2017 r. dwanascie panstw cztonkowskich
przekroczyto warto$¢ progowa tabeli wynikow dotyczaca zadluzenia sektora prywatnego; byly to te
same panstwa co w ubieglorocznym sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu
ostrzegania. Wskazniki zadluzenia sektora prywatnego sa najwyzsze na Cyprze, w Irlandii,
Luksemburgu i Niderlandach, ale wplyw na ich poziom majg transakcje transgraniczne zwigzane
z dziatalno$cig przedsiebiorstw wielonarodowych. Szczegdlnie wysokie poziomy zadtuzenia sektora
prywatnego — przekraczajace 160 % PKB — notuje si¢ rowniez w Belgii, Danii, Portugalii, Szwecji
i Zjednoczonym Krdlestwie. Wzgledny wkilad gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
niefinansowych w wysoki poziom zadtuzenia sektora prywatnego jest r6zny w zaleznos$ci od panstwa
cztonkowskiego. W przypadku Belgii, Irlandii i Luksemburga wysokie wskazniki zadluzenia sektora
prywatnego wiaza sie przede wszystkim z zadtuzeniem przedsiebiorstw niefinansowych. Natomiast
w Danii 1 Zjednoczonym Krolestwie najwigkszy udzial w wysokim zadhuzeniu sektora prywatnego ma
sektor gospodarstw domowych. Na Cyprze, w Niderlandach, Szwecji i Portugalii poziom zadtuzenia
jest stosunkowo wysoki zaro6wno w sektorze przedsiebiorstw, jak 1w sektorze gospodarstw
domowych. Roznice miedzy poszczegdlnymi panstwami pod wzgledem zadluzenia sektora
prywatnego mozna w znacznym stopniu wytlumaczy¢ roéznicami dotyczacymi fundamentalnych
parametréw gospodarczych uzasadniajacych narastanie zadluzenia, w tym potencjalu wzrostu
i inwestycji oraz sytuacji finansowej. W ocenie poziomoéw zadtuzenia nalezy zatem bra¢ pod uwage
zard6wno wymienione wyzej czynniki, jak rowniez inne elementy wptywajace na ryzyko, jakie stwarza
wysoki poziom zadtuzenia w ujeciu perspektywicznym?.

3% Czynniki te sa uwzgledniane przy ustalaniu wartosci odniesienia dla poszczegdlnych panstw przez
Komisje Europejska we wspoélpracy z grupg robocza ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu
Polityki Gospodarczej (Komisja Europejska, ,,Benchmarks for the assessment of private debt”
[Wartosci odniesienia stuzace do oceny zadtuzenia sektora prywatnego], Nota dla Komitetu Polityki
Gospodarczej, ARES (2017) 4970814). Pierwsza warto$¢ odniesienia pozwala oceni¢ zadluzenie
sektora prywatnego w stosunku do wartosci, ktore mozna wytlumaczy¢ na podstawie
fundamentalnych parametrow gospodarczych. Druga warto$¢ odniesienia sktada si¢ z progow
ostroznosciowych ustalanych wtaki sposdb, aby maksymalnie wykorzystaé ich przydatnos¢
w prognozowaniu kryzyséw sektora bankowego, ibiorgc pod uwage informacje specyficzne dla
poszczegbdlnych panstw dotyczace Kkapitalizacji bankow, dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz poziomu rozwoju gospodarczego. W wigkszosci panstw czionkowskich UE
wskazniki zadluzenia prywatnego w stosunku do PKB przekraczajace warto$¢ progowa tabeli
wynikow sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania przekraczaja rowniez obie
wartosci odniesienia dla poszczegdlnych panstw.
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Wykres 11: Tempo zmniejszania zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych
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# Relacja dtugu do PKB 2017 (skala po lewej)

Zrédlo: Eurostat — skonsolidowane roczne rachunki sektorowe, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji dlugu do PKB w2017 r. Liczba pod kodem
panstwa oznacza rok, w ktorym odnotowano najwyzsza warto$¢. Wzrost do najwyzszej wartosci obliczono
w odniesieniu do roku poczatkowego innego niz 2000 r. w przypadku Chorwacji i Irlandii (2001 r.) oraz Cypru
(2006 r.). Dane dotyczace Luksemburga, Irlandii i Belgii dostosowano, aby miescity si¢ w skali.
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Wykres 12: Tempo zmniejszania zadluzenia gospodarstw domowych
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Zrédlo: Eurostat — skonsolidowane roczne rachunki sektorowe, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji dtugu do PKB w2017 r. Liczba pod kodem
panstwa oznacza rok, w ktérym odnotowano najwyzszg wartos¢. Wzrost do najwyzszej szczytowej obliczono
w odniesieniu do roku poczatkowego innego niz 2000 r. w przypadku Chorwacji i Irlandii (2001 r.).

Wskazniki zadluzenia sektora prywatnego (w stosunku do PKB) zmniejszaja si¢ ze szczytowych
pozioméw w wiekszosci panstw czlonkowskich, w tempie, ktéore nie zawsze jest zgodne
z potrzebami w zakresie zmniejszania zadluzenia. Proces zmniejszania zadluzenia zaczal sig
w pierwszej kolejnosci  w obrgbie przedsigbiorstw niefinansowych i przebiegat szybciej niz
w przypadku sektora gospodarstw domowych, zaréwno ze wzgledu na wyzsze ujemne przeplywy
kredytowe netto w sektorze przedsigbiorstw, jak i wigkszy wplyw wzrostu nominalnego na
zmniejszanie relacji dtugu do PKB, biorac pod uwage rozmiary zadtuzenia przedsiebiorstw, ktore jest
wieksze w porownaniu z zadluzeniem gospodarstw domowych.

e W wielu panstwach przedsiebiorstwa niefinansowe zdotaty zmniejszy¢ o co najmniej okoto
potowe zakumulowany wzrost wskaznikow dlugu do PKB, odnotowany wczesniej w okresie
miedzy rokiem 2000 a rokiem, w ktorym ich dlug osiagnat szczytowy poziom (Chorwacja,
Dania, Estonia, Hiszpania, Litwa, Lotwa, Portugalia, Rumunia, Stowenia, Szwecja, Wegry,
Wiochy i Zjednoczone Kroélestwo). Tempo zmniejszania zadluzenia nie zawsze byto jednak
zgodne zpotrzebami w zakresie zmniejszania zadtuzenia, poniewaz w czterech panstwach
o jednym znajwyzszych wskaznikow zadluzenia przedsigbiorstw (Luksemburg, Irlandia,
Cypr, Niderlandy i Belgia) zmniejszenie zadluzenia przedsigbiorstw byto umiarkowane
w stosunku do wysoko$ci zadtuzenia, podczas gdy we Francji poziom zadluzenia
przedsiebiorstw niefinansowych stale rost (wykres 11).

e W ciagu ostatnich dwoch lat wskazniki zadluzenia gospodarstw domowych zmniejszyty si¢
w trzech panstwach cztonkowskich, w ktorych gospodarstwa domowe sg najbardziej
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zadtuzone (Cypr, Dania i Niderlandy), oraz w kilku innych panstwach o wysokim zadluzeniu,
takich jak Grecja, Portugalia i Hiszpania (wykres 12). Zadluzenie gospodarstw domowych juz
si¢ nie zmniejsza w Zjednoczonym Kroélestwie, a stosunkowo wysokie wskazniki zadtuzenia
w Finlandii i Szwecji nadal rosng.

Wykres 13: Rozklad zmiany wskaznika Wykres 14: Rozklad zmiany wskaznika
zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych do zadluzenia gospodarstw domowych do PKB (I
PKB (I kwartat 2018 r.) kwartal 2018 r.)
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Zrédlo: Eurostat — kwartalne rachunki sektorowe (dane nieskonsolidowane), obliczenia stuzb Komisji.

Uwagi: wykresy przedstawiaja zmiany relacji nieskonsolidowanego dlugu do PKB w ujeciu rok do roku
w rozbiciu na pie¢ czynnikow sktadowych: przeplywy kredytowe, potencjalny i cykliczny wzrost realnego PKB,
inflacje iinne zmiany. Cykliczny sktadnik wzrostu PKB oblicza si¢ jako roznice miedzy rzeczywistym
a potencjalnym wzrostem. Aktywne zmniejszanie zadtuzenia polega na splacie netto dlugu (ujemne przeptywy
kredytowe netto), ktéra prowadzi zwykle do nominalnego zmniejszenia sumy bilansowej sektora. Pasywne
zmniejszanie zadluzenia przebiega natomiast w ten sposob, ze wyzszy wzrost nominalnego PKB niweluje
z nadwyzka dodatnie przeptywy kredytowe netto, co prowadzi do spadku relacji dtugu do PKB.

Zmniejszanie zadluzenia w coraz wiekszym stopniu opiera si¢ na wyzszych wskaznikach wzrostu
nominalnego PKB. Odnotowuje si¢ ozywienie w przeplywach kredytowych w sektorze prywatnym,
pozostaja one jednak umiarkowane i w 2017 r. w zadnym panstwie cztonkowskim nie przekroczyly
warto$ci progowej zawartej w tabeli wynikow. Wzrost nominalnego PKB ostabia presj¢ na aktywne
zmnigjszanie zadluzenia, co doprowadzito do sytuacji, w ktérej mniej panstw wykazuje ujemne
przeptywy kredytowe w odniesieniu do przedsi¢biorstw lub gospodarstw domowych, a takze ujemne
przeplywy o $rednio nizszej wartosci bezwzglednej (wykresy 13 i 14). Ponadto niektore panstwa,
ktore wezesniej nie zmniejszaly zadluzenia, zaczety pasywnie zmniejszac¢ zadtuzenie — to znaczy tylko
dlatego, ze wzrost nominalnego PKB zmniejsza wskazniki zadluzenia, a przeptywy kredytowe netto
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zwickszaja zadluzenie. Dotyczy to Wloch, Austrii i Czech w odniesieniu do przedsigbiorstw
niefinansowych oraz Austrii, Estonii i Polski w odniesieniu do sektora gospodarstw domowych. Jak
pokazano na wykresach 13 i 14, szacuje si¢, ze znaczna c¢zg$¢ odnotowanych niedawno wskaznikow
wzrostu nominalnego ma charakter cykliczny (np. na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii
i Chorwacji). W przysztosci perspektywy dalszego pasywnego zmniejszania zadluzenia beda w coraz
wigkszym stopniu uzaleznione od potencjatu wzrostu, poniewaz cykliczny sktadnik wzrostu zacznie
zanika¢, gdy luki produktowe osiggaja warto$ci dodatnie w coraz wigkszej liczbie panstw.
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Warunki panujace w sektorze bankowym UE ulegaja poprawie, ale w niektorych panstwach
nadal utrzymuja si¢ niska rentowno$¢ i wysoki wolumen kredytéw zagrozonych. Ma to miejsce
w szczegolnosci w Grecji, na Cyprze, we Wloszech i w Portugalii (wykresy 15 i 16). Pozytywnym
aspektem jest to, ze w 2017 r. poprawa rentownosci w sektorze bankowym byta szczegdlnie znaczaca
w tych panstwach, a zmniejszenie wolumenu kredytéw zagrozonych czesto dos¢ istotne.

e Wzrost zobowigzan sektora finansowego ulegl spowolnieniu w 2017 r. w wigkszosci panstw
UE i nadal miesci si¢ wyraznie w granicach warto$ci progowej zawartej w tabeli wynikéw we
wszystkich pafistwach czlonkowskich z wyjatkiem dwoch.! W 2017 r., po okresie, w ktorym
nastapil wzrost akcji kredytowej, przeplywy kredytowe bankéw ostably, przy czym wzrost akcji
kredytowej bankow jest nadal silniejszy w sektorze gospodarstw domowych niz w przypadku
przedsiebiorstw niefinansowych.

e W ciggu ostatniego roku wiekszo$¢ panstw czlonkowskich odnotowala dalsza poprawe
rentownosci bankéw i wspélczynnikow kapitalowych. Wyceny kapitatu wlasnego bankéw
rosty do poczatku 2018 r., po czym nastgpita korekta w dot, ktora czgsciowo skompensowata
poprzedni wzrost powigzany miedzy innymi ze splaszczeniem krzywych dochodowosci
i zwigzang z tym kompresja marz naliczanych od stop procentowych. W niektoérych panstwach
cztonkowskich  stwierdzono polaczenie niskiej rentownosci, stosunkowo niskich
wspotczynnikow kapitalowych w poréwnaniu zinnymi panstwami iduzych wolumenéow
kredytow zagrozonych.

e W szeregu panstw czlonkowskich wolumen kredytéw zagrozonych jest w dalszym ciagu
wysoki. Wskaznik kredytow zagrozonych w 2017 r. jest szczegodlnie wysoki w Grecji 1 na
Cyprze, gdzie kredyty zagrozone stanowig odpowiednio 45 % i 30 % wszystkich kredytow, oraz
we Wloszech, Portugalii, Bulgarii, Irlandii i Chorwacji, gdzie wolumen kredytow zagrozonych
utrzymuje si¢ na poziomie blisko 10 % wszystkich kredytow®’. Po wzroécie w okresie
pokryzysowym wolumen kredytéw zagrozonych zaczal si¢ zmniejsza¢ z r6zna predkoscia
w catej UE. Najnowsze dane wskazuja na stale postepy w zakresie zmniejszania wolumenu

31 Wyjatkami sg Czechy i Stowacja. W przypadku Czech szybki ~ wzrost ~ zobowigzan  sektora
finansowego w2017 r. wynika wduzej mierze ztransakcji finansowych sprzed wygasnigcia
zobowigzania banku centralnego dotyczacego kursu wymiany, a zatem nie odzwierciedla on sytuacji
w dziedzinie dziatalno$ci kredytowej w tym panstwie. Na Slowacji wzrost ten wynikal glownie ze
wzrostu zobowiazan banku centralnego wzgledem rezydentéw spoza strefy euro. Moglo to by¢
powigzane z ustugami zarzadzania rezerwami $wiadczonymi przez bank centralny Stowacji, ktore nie
majg bezposredniego wptywu na gospodarke krajows.

32 Kredyty zagrozone w zestawie wskaznikow dodatkowych zawartych w tabeli wynikow definiuje sie
jako zagrozone kredyty i zaliczki brutto ogotem bedace odsetkiem kredytow i zaliczek brutto ogotem
(warto$¢ bilansowa brutto), dla sektora sprawozdawczego ,.krajowe grupy bankowe i samodzielne
banki, jednostki zalezne kontrolowane przez podmioty zagraniczne oraz oddzialy kontrolowane przez
podmioty zagraniczne, wszystkie instytucje”. Warto$ci przedstawiono w tabeli 2.1.
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kredytow zagrozonych, w tym w panstwach o wysokim odsetku kredytow zagrozonych (z
wyjatkiem Grecji), a mianowicie w Portugalii i we Wloszech (wykres 16)%.

Wykres 15: Rentownos¢ bankow Wykres 16: Zagrozone instrumenty dluzne
i wspolezynniki kapitalowe
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HR, SE oraz SI.

Ceny nieruchomosci mieszkaniowych stale rosty w prawie wszystkich panstwach cztonkowskich
UE w 2017 r.; stopy wzrostu wydaja si¢ jednak spadaé tam, gdzie oznaki zawyZzonych cen sa
najbardziej wyrazne. Pomimo trwalego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w catej UE
dane 72017 r. wskazuja, ze w poréwnaniu z rokiem 2016 zmniejszyta si¢ liczba panstw, w ktorych
wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych przekracza warto$¢ progowa zawarta w tabeli wynikow.
W 2017 r. jedynie sze$¢ panstw (Bulgaria, Czechy, Irlandia, Niderlandy, Portugalia i Stowenia)
wykazywalo wartosci przekraczajace t¢ wartos¢ progowa, podczas gdy w sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na2018r., woparciu odane z2016r.,

33 Zharmonizowane wskazniki kredytow zagrozonych dostepne sg dopiero od 2014 r.; wykres 17
pokazuje relacje zagrozonych instrumentéw dluznych brutto do instrumentéw dluznych brutto
ogbélem, ktora jest dostgpna w dluzszym szeregu czasowym iodnosi si¢ roéwniez do innych
instrumentow dtuznych, oprocz kredytow, jakie sa ujete w bilansach podmiotéw sektora bankowego.
Warto$¢ ta jest zwykle nieco nizsza niz wskaznik kredytow zagrozonych. Maksymalna r6znica miedzy
tymi dwoma wskaznikami wynosi obecnie 4 punkty procentowe (w przypadku Grecji), natomiast
w przypadku wigkszosci panstw cztonkowskich jest ona nizsza niz 1 punkt procentowy.
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zidentyfikowano przekroczenie tego progu w przypadku dziesigciu panstw. Zmiany te odzwierciedlaja
spowolnienie wzrostu — §rednie do umiarkowanego — wzgledem wartos$ci powyzej wartosci progowe;j,
aw kilku panstwach — jego przyspieszenie. W 2017r. spadek realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych odnotowano jedynie w Grecji i we Wloszech. Bardziej aktualne dane wskazuja, ze
stopy wzrostu w pierwszej potowie 2018 r. z poziomu odnotowanego rok wczesniej byly powyzej
warto§ci progowej zawartej w tabeli wynikow (6 %) na Wegrzech, wlIrlandii, na %Lotwie,
w Niderlandach, Portugalii, Stowacji i Stowenii.

e W wielu panstwach, a mianowicie w Austrii, Belgii, Czechach, Niemczech, Luksemburgu, na
Malcie 1w Szwecji, przedtuzenie trwalego wzrostu realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych spowodowato, ze ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych ponownie osiagnely
maksymalne poziomy sprzed kryzysu lub nawet je przekroczyly. Stopy wzrostu realnych
cen nieruchomosci mieszkaniowych bedace powyzej stop wzrostu dochodow i innych istotnych
zmiennych, ktére zazwyczaj okreslajag poziom cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, napedzaja
ceny nieruchomosci mieszkaniowych w kierunku meozliwych zawyzonych cen w coraz
wiekszej liczbie panstw (wykres 17)*.

e Do przyspieszenia wzrostu realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2017 r. doszto
w szczegolnosci w panstwach, w ktorych odnotowano ujemne lub umiarkowanie dodatnie
réznice w wycenie (wykres 18). W panstwach wykazujacych silniejsze oznaki zawyzonych
cen odnotowano zamiast tego spowolnienie wzrostu, wtym w kontek$cie ograniczen
dotyczacych przystepnosci cenowej, wdrazania polityki makroostrozno$ciowej i mechanicznego
wplywu na wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych zwigzanego ze wzrostem stop
inflacji (np. w Austrii, Luksemburgu i Zjednoczonym Kroélestwie). Obecnie najwigkszy wzrost
cen nieruchomosci mieszkaniowych odnotowuje si¢ w panstwach, w ktorych wystgpowanie
zawyzonych cen jest umiarkowane lub takie ceny w ogdle nie wystepuja. Dane kwartalne,
réowniez dotyczace poczatku 2018 r., wskazuja przyspieszenie wzrostu w Estonii, Chorwacji, na
Wegrzech, w Polsce, Portugalii, Stowenii i na Stowacji. Spowolnienie wzrostu odnotowano
zwlaszcza w Bulgarii, Czechach, Rumunii i Szwecji, gdzie w pierwszej potowie 2018r.
wskaznik wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych miat warto§¢ ujemna w ujeciu rok do

3% Analiza okre$lania cen opiera si¢ na S$redniej trzech warto$ci: (i) luki przystepnosci cenowej
(odchylenie wskaznika ceny do dochodu w stosunku do dilugoterminowej $redniej); (ii) luki
dywidendy (odchylenie wskaznika ceny do najmu w stosunku do dtugoterminowej $redniej); oraz (iii)
szacunkowych odchylen cen nieruchomosci mieszkaniowych od cen réwnowagi uzasadnionych
w $wietle podstawowych parametrow rynku (tj. popytu na nieruchomosci mieszkaniowe i ich podazy).
Zob. N. Philiponnet i A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU” [Ocena
zmian cen nieruchomog$ci mieszkaniowych w UE], dokument do dyskusji Komisji Europejskiej 048,
maj 2017 r. Alternatywny wskaznik oparty na stosunku poziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych
do dochodu do dyspozycji gospodarstwa domowego na osobg sugeruje, ze zawyzone ceny moga
wystepowa¢ w Chorwacji, na Cyprze, w Estonii, natomiast w odniesieniu do Danii, Czech, Lotwy
(zob. Komisja Europejska, ,,Europejska prognoza gospodarcza — zima 2016 r., European Economy,
Institutional Paper nr 20, 2016 (ramkal.4)) oznaki zawyzania cen s3 mniej wyrazne.
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roku®’. Irlandia, Portugalia i Stowenia odnotowaly dwucyfrowe stopy wzrostu w pierwszej
potowie 2018 r. w porownaniu z wartosciami sprzed roku.

e W wielu panstwach, wtym w Danii, Luksemburgu, Szwecji i Zjednoczonym Krolestwie,
zawyzone ceny nieruchomosci mieszkaniowych ida w parze zwysokimi poziomami
zadluzenia gospodarstw domowych. Niderlandy charakteryzuja si¢ bardzo wysokim
poziomem zadluzenia gospodarstw domowych. Zwigkszenie wolumenu kredytow hipotecznych
w 2017 r. bylo szczegbélnie wysokie (ponad 5 % powyzej wartosci w poprzednim roku)
w Austrii, Belgii, Butgarii, Czechach, Estonii, Francji, na Litwie, w Luksemburgu, na Malcie,
w Polsce, Rumunii i Stowacji.

Wykres 17: Zmiany cen nieruchomosci Wykres 18: Luki wyceny i zmiany wzrostu cen
mieszkaniowych i réoznice w wycenie w 2017 r.  w latach 20162017
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Uwaga: rdznicge odzwierciedlajaca zawyzone ceny szacuje si¢ jako S$rednig trzech wartosci: odchylen
wskaznikoéw ceny do dochodu i ceny do najmu w stosunku do ich dlugoterminowych $rednich oraz wynikow
modelu réznic w wycenie opartego na danych podstawowych; zob. przypis 34.

Relacje dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB przestaly rosnaé w calej
UE, ale w wielu panstwach zadluZenie nadal utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Wartos$ci
wskaznika w tabeli wynikéw przekroczyly w 2017 r. warto$¢ progowa w przypadku 15 panstw

35 Panstwa, oktorych mowa, to panstwa o stopie wzrostu realnych cen nieruchomosci

mieszkaniowych w pierwszej potowie 2018 r. powyzej lub ponizej rocznej stopy wzrostu w 2017 1. o
co najmniej dwa punkty procentowe.
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cztonkowskich. Poziomy zadtuzenia w Belgii, Grecji, Wtoszech i Portugalii przekraczaja 100 % PKB;
w 2018 r. Wtochy odnotowaty znaczny wzrost kosztow finansowania zadtuzenia. W przypadku o$miu
panstw (Belgii, Cypru, Finlandii, Francji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i Zjednoczonego Krolestwa)
dlug sektora instytucji rzagdowych i1 samorzadowych wyzszy niz 60 % PKB laczy si¢ z zadtuzeniem
sektora prywatnego przekraczajacym odpowiednia warto$¢ progowa. Relacje dhugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych do PKB na ogdét zaczely wykazywaé tendencje spadkowsg (wykres 19).
W panstwach, w ktorych notuje si¢ wysokie poziomy dlugu publicznego, proces zmniejszania
zadluzenia rozpoczat si¢ dopiero niedawno i przebiega w powolnym tempie. Przewiduje sig, ze
sposrod wszystkich panstw UE wskazniki zadluzenia beda rosty w 2019r. jedynie na Litwie
iw Rumunii. Ogolnie rzecz bioragc, zmniejszanie zadluzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych odbywa si¢ w kontekscie stopniowej poprawy sytuacji budzetowej w ciggu ostatnich
kilku lat, stalego wzrostu nominalnego PKB i mniejszych ptatnosci odsetek. Oczekuje si¢ jednak, ze
w coraz wickszej liczbie panstw nastepowac bedzie procykliczne rozluznienie polityki budzetowe;,
by¢ moze kosztem dostepnego w przysztosci pola manewru umozliwiajacego zamortyzowanie
negatywnych wstrzaséw w zakresie poziomu produkc;ji.

Wykres 19: Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
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Ramka 3: Zatrudnienie i zmiany spoleczne

W 2017 r. i w pierwszej polowie 2018 r. sytuacja na rynkach pracy w UE nadal si¢ poprawiala,
a duze roznice wewnatrz UE zmniejszaly sie. Zatrudnienie nadal roslo i osiagneto rekordowy
poziom pod wzgledem liczby osob zatrudnionych w catej UE. Poziom bezrobocia zmniejszat si¢ we
wszystkich panstwach UE, nawet jesli w wielu panstwach bezrobocie wciaz jest wysokie. Ozywienie
gospodarcze przyczynito si¢ do spadku niektorych wskaznikow ubostwa, ale sytuacja spoteczna
w niektorych panstwach cztonkowskich nadal budzi niepokdj. Od 2008 r. w UE wzrosto zagrozenie
ubostwem wzglednym, ale spadl wskaznik poglebionej deprywacji materialnej, szczegodlnie
w panstwach cztonkowskich Europy Wschodniej o wysokim poziomie poczatkowym deprywacji.

W 2017 r. stopa bezrobocia zmniejszyla si¢ we wszystkich panstwach czlonkowskich. Najwicksza
poprawe odnotowano w panstwach, w ktorych bezrobocie nalezy do najwyzszych (spadek co najmniej
0 2 punkty procentowe w Chorwacji, Grecji, Portugalii i Hiszpanii). Siedem panstw czlonkowskich
(Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Cypr, Wtochy, Portugalia i Francja) przekroczylo jednak wartosc¢
progowa zawartg wtabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaklécen rownowagi
makroekonomicznej, wynoszaca Srednio 10 % w ciggu ostatnich 3 lat. Ponadto w 2017 r. stopy
bezrobocia byly w dalszym ciagu wyzsze niz w2008 r. wokoto dwoch trzecich panstw
cztonkowskich. W catej UE i strefie euro stopy bezrobocia ksztaltowaty si¢ na poziomie okoto 3
punktéow procentowych ponizej wartosci szczytowych z2013r., ale nadal o %2 i11% punktu
procentowego powyzej poziomow w 2008 r. W pierwszej polowie 2018 r. stopy bezrobocia nadal
stopniowo spadaty do poziomu 6,9 % w UE i 8,3 % w strefie euro w Il kw. 2018 r.

Wskazniki zatrudnienia wzrosty w prawie wszystkich panstwach czlonkowskich, co stanowi
kontynuacje pozytywnych zmian w ostatnich latach. W 2017 r. wskaznik zatrudnienia (osoby
w wieku 20—64 lata) dla catej UE osiagnat 72,1 %, wyraznie przekraczajac szczytowy poziom sprzed
kryzysu odnotowany w 2008r. iwynoszacy 70,3 %. W drugim kwartale 2018 r. wskaznik
zatrudnienia stale rost i osiggnat rekordowy poziom 73,2 %.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej nadal rést prawie wszedzie w UE. W ciagu ostatnich trzech lat
tylko trzy panstwa odnotowaty spadek wspotczynnika aktywnosci zawodowej: Hiszpania (-0,3 punktu
procentowego), Cypr (-0,4) iLuksemburg (-0,6). We wszystkich trzech przypadkach spadek
przekracza wartos¢ progowa w tabeli wynikow wynoszaca -0,2. Lacznie w 2017 r. wspotezynnik
aktywnosci zawodowej dla UE i strefy euro wynidst odpowiednio 73,3 % i 73,1 %, tj. 2% i 2 punkty
procentowe wiecej niz w 2008 r. Ta tendencja wzrostowa wynika przede wszystkim z wiekszego
uczestnictwa pracownikow w starszym wieku i kobiet w rynku pracy.

Bezrobocie dlugotrwale i bezrobocie mlodziezy utrzymuja si¢ na wysokim poziomie w réznych
panstwach UE, ale sytuacja w tym zakresie poprawila si¢ w wiekszym stopniu niz w przypadku
pozostalych segmentéow rynku pracy. Bezrobocie diugotrwate zmniejszylo sie¢ w2017r. we
wszystkich panstwach czlonkowskich. Tylko w dwoch pafistwach odnotowano wskazniki wyzsze niz
trzy lata wczesniej: bezrobocie dlugotrwate w Austrii wynosito 1,8 % (o 0,3 punktu procentowego
wiecej niz w2014 r.), natomiast w Finlandii wynosito 2,1 % (wzrost od 2014 r. 00,2 punktu
procentowego). Zaden z tych wzrostow nie przekracza wartoéci progowej zawartej w tabeli wynikow
i wynoszacej 0,5 punktu procentowego. Najwyzsze stopy bezrobocia dlugotrwatego odnotowano
w Grecji (15,6 %), Hiszpanii (7,7 %), we Wtoszech (6,5 %) 1 na Stowacji (5,1 %). W ciagu trzech lat
poprzedzajacych rok 2017 stopa bezrobocia miodziezy spadta we wszystkich panstwach UE. W tym
samym okresie w Butgarii, Chorwacji, na Cyprze, w Portugalii, na Stowacji i w Hiszpanii odnotowano
spadki o co najmniej 10 punktow procentowych. Stopa bezrobocia mtodziezy w dalszym ciggu
przekracza jednak 30 % w Grecji, we Wtoszech i w Hiszpanii, a odsetek mtodziezy nieksztalcacej sie,
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niepracujacej ani nieszkolacej si¢ wciaz przekracza 15 % w Bulgarii, Chorwacji, na Cyprze, w Grecji,
we Wtoszech i w Rumunii.

Pomimo poprawy sytuacji spolecznej nadal budzi ona niepokéj w przypadku réznych panstw
UE, jak sugeruja standardowe wskazniki ubostwa i deprywacji. W latach 20162017 odsetek osob
zagrozonych ubostwem lub wykluczeniem spolecznym (wskaznik AROPE) zmniejszyt si¢ w UE
o0 jeden punkt procentowy do poziomu 22,5 %3, Jest to okoto jednego punktu procentowego ponizej
poziomu zaobserwowanego na poczatku kryzysu i okoto dwoch punktow procentowych ponizej
poziomu szczytowego odnotowanego w 2013 r. Wiekszos¢ panstw odnotowata spadki w 2017 r.
Wazrost zaobserwowano w Austrii, Danii, Luksemburgu i Niderlandach, cho¢ ze stosunkowo niskich
poziomow. Wartosci wskaznika AROPE wahaty si¢ znacznie od 38,9 % w Bulgarii, a nastepnie przez
réwniez wysokie poziomy tego wskaznika w Rumunii, Grecji i na Litwie, do okoto 12 % w Czechach,
oraz jeszcze nizszych jego poziomow w Finlandii, na Stowacji i w Niderlandach. Te ogdlne zmiany
w zakresie ubdstwa i wykluczenia spolecznego odzwierciedlaja zmieniajace si¢ w rozny sposob
poszczegblne elementy sktadowe tych zjawisk. W ostatnich latach odsetek osob zagrozonych
ubostwem (wskaznik AROP) wzrést w niektorych panstwach czlonkowskich, natomiast w innych
spadl: najwigckszy wzrost w okresie trzech lat odnotowano na Litwie (3,8 punktu procentowego)
i w Luksemburgu (2,3 p.p.), natomiast znaczny spadek zaobserwowano w Grecji (1,9 p.p.) i w Polsce
(2,0 p.p.)- Zkolei poglebiona deprywacja materialna zmniejszyta si¢ w wigkszoSci panstw
cztonkowskich UE w okresie trzech lat (a takze w 2017 r.): spadia o ponad 5 punktow procentowych
w okresie trzech lat na Wegrzech, w Lotwie, na Malcie i w Rumunii. I wreszcie, chociaz w wigkszosci
panstw ozywienie gospodarcze przyniosto spadek odsetka osob (w wieku ponizej 60 lat) zyjacych
w gospodarstwach domowych o bardzo malej intensywnosci pracy, to odsetek ten wzrdést w Finlandii i
na Litwie w ciagu trzech lat do roku 2017; ubostwo pracujacych ustabilizowalo si¢ na szczytowym
poziomie 9,6 % dla calej UE w ciaggu ostatnich dwdch lat.

36 Wskaznik zagrozenia ubéstwem lub wykluczeniem spotecznym (AROPE) odpowiada odsetkowi os6b zagrozonych na
podstawie co najmniej jednego z trzech wskaznikéw spotecznych: 1) wskaznika zagrozenia ubostwem (AROP), ktory mierzy
ubostwo dochodowe w stosunku do rozktadu dochodéw w obregbie panstwa i jest obliczany jako odsetek osob, ktorych
dochdod do dyspozycji (skorygowany o sktad gospodarstwa domowego) wynosi ponizej 60 % mediany krajowej; 2)
wskaznika poglebionej deprywacji materialnej (SMD), ktéry obejmuje wskazniki dotyczace braku srodkéw i reprezentuje
odsetek osob doswiadczajacych co najmniej 4 z 9 rodzajéw deprywacji, w oparciu o niezdolno$¢ do poniesienia niektorych
konkretnych rodzajow wydatkow; 3) wskaznika osob zyjgcych w gospodarstwach domowych o bardzo matej intensywnosci
pracy — os6b w wieku 0-59 lat zamieszkujacych gospodarstwa domowe, w ktorych osoby doroste (w wieku 18-59 lat)
w minionym roku przepracowaty mniej niz 20 % swego tacznego potencjatu pracy. Okresem odniesienia dochodu dla danych
stanowigcych podstawe tych wskaznikdw jest ustalony 12-miesi¢czny okres, jak na przyktad poprzedni rok kalendarzowy lub
podatkowy, do ktorego odnosza si¢ dane dotyczace wszystkich panstw, z wyjatkiem Zjednoczonego Krolestwa, dla ktorego
okresem odniesienia dochodu jest rok biezacy, oraz Irlandii, dla ktorej badanie jest stale w toku, a dane dotyczace dochodu sa
gromadzone za ostatnie dwanascie miesiecy. W chwili sporzadzania niniejszego dokumentu dane za 2017 r. sa dostgpne
w przypadku wszystkich panstw z wyjatkiem Irlandii i Zjednoczonego Kroélestwa.
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3. STRESZCZENIE GLOWNYCH WYZWAN NA PODSTAWIE PRZYPADKOW PANSTW
CZLONKOWSKICH I WNIOSKI POD KATEM NADZORU

Ogoélnie rzecz biorac, zagrozenia wystepuja w szeregu panstw czlonkowskich iw réznych
kombinacjach. Powaga wyzwan dla stabilnosci makroekonomicznej znacznie si¢ 1dzni
w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, w zaleznosci od charakteru i zakresu podatnosci na
zagrozenia oraz tendencji zagrazajacych stabilno$ci, a takze w zaleznosci od sposobu ich interakcji
i powigzan. Glowne zrodla zagrozen lacza si¢ ze soba wedlug przedstawionych ponizej réznych
typologii:

e W szeregu panstw czlonkowskich wystepuja gtownie wielorakie iwzajemnie powigzane
podatnosci na zagrozenia dotyczqce narostych zakiocen rownowagi. Taka sytuacja panuje
zazwyczaj w panstwach dotknigtych cyklami gwaltownych wzrostow 1 spadkow akcji
kredytowej powigzanymi z odwracaniem salda obrotow biezacych, co miato takze wptyw na
sektor bankowy i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

o W przypadku Cypru i Grecji wysokie zadtuzenie oraz duza ujemna mig¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto sa powigzane z utrzymujacymi si¢ wyzwaniami dla sektora
finansowego. Panstwa te w dalszym ciggu zmagajg si¢ z konieczno$cig znacznego
zmniejszenia zadluzenia w warunkach ograniczonej przestrzeni fiskalnej, wysokiego
(cho¢ zmniejszajacego si¢) poziomu bezrobocia i niewielkiego potencjalnego wzrostu.

o W Chorwacji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii podatno$ci na zagrozenia zwigzane
z narostymi zakléceniami réwnowagi sa rowniez znaczne, wielorakie i wzajemnie
powiazane. W Bulgarii wysokiemu zadluzeniu przedsigbiorstw towarzysza utrzymujace
si¢ problemy w sektorze finansowym. W panstwach tych zmniejszaja si¢ zaktocenia
rownowagi, czemu sprzyja ekspansja gospodarcza, powigzana w niektorych przypadkach
Z ponownym pojawieniem si¢ presji kosztowej widocznej na poziomie cen nieruchomosci
mieszkaniowych (zwlaszcza w Irlandii i, w coraz wiekszym stopniu, w Portugalii) oraz
z ograniczong poprawg konkurencyjnos$ci kosztowej (znaczny wzrost jednostkowego
kosztu pracy odnotowany zwlaszcza w Butgarii).

e W kilku panstwach cztonkowskich podatno$ci na zagrozenia wiaza si¢ glownie z wysokim
diugiem sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych oraz kwestiami dotyczacymi wzrostu
produktu potencjalnego i konkurencyjnosci. Tak dzieje sie szczeg6lnie we Wtloszech, gdzie
podatnosci na zagrozenia wigzg si¢ tez z sektorem bankowym oraz z duzym, cho¢ ostatnio
szybko malejacym, odsetkiem kredytow zagrozonych. Belgia i Francja réwniez zmagajg si¢
z problemami zwigzanymi z wysokim dtugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz z potencjalnym wzrostem gospodarczym w warunkach ograniczonej konkurencyjnosci, ale
nie wystepuje w nich podobne potencjalne ryzyko wynikajace z dlugu sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych lub stabej kondycji bankow. We Francji rosnie stosunkowo
wysoki juz poziom zadluzenia przedsigbiorstw. W Belgii stosunkowo wysokiemu poziomowi
zadtuzenia gospodarstw domowych towarzysza prawdopodobnie zawyzone ceny nieruchomosci
mieszkaniowych.

e Niektore panstwa cztonkowskie charakteryzujg si¢ duzymi i utrzymujgcymi sie nadwyzkami na
rachunku obrotow biezqcych, ktore w ré6znym stopniu odzwierciedlaja rowniez niskie spozycie
prywatne iinwestycje, wykraczajacymi poza wartosci, ktore uzasadniatyby fundamentalne
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parametry gospodarcze. Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec i Niderlandow. W przypadku
Niemiec tej nadwyzce na rachunku obrotow biezacych towarzyszy zmniejszanie zadluzenia we
wszystkich sektorach gospodarki, mimo ze poziom zadluzenia jest stosunkowo niewysoki. W
Niderlandach znaczna nadwyzka polaczona jest zwysokim zadluzeniem gospodarstw
domowych i wyraznym wzrostem cen nieruchomosci mieszkaniowych. Duze i utrzymujace si¢
nadwyzki moga skutkowaé niewykorzystanymi mozliwo§ciami wzrostu i inwestycji krajowych,
co pociaga za soba konsekwencje dla reszty strefy euro w sytuacji, w ktorej inflacja wciaz jest
na poziomie ponizej wartoSci docelowej, a warunki zewnetrzne staja si¢ coraz bardziej
niepewne 1 w przyszto$ci moga okazac si¢ mniej sprzyjajace.

e W niektorych panstwach cztonkowskich zmiany cen lub kosztow wskazujq na potencjalne
oznaki przegrzania, w szczegolnosci w odniesieniu do rynku nieruchomosci mieszkaniowych lub
rynku pracy.

o W Szwecji, aw mniejszym stopniu w Austrii, Danii, Luksemburgu, Niderlandach
i Zjednoczonym Krolestwie, trwaty wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych ma
miejsce w kontekscie ewentualnych réznic w wycenie i znacznych poziomow zadluzenia
gospodarstw domowych, ale najnowsze dane wskazujg na spowolnienie wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych. W wielu panstwach znaczny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych jest powigzany z mniej wyraznymi oznakami zawyzonych cen
i ograniczeniem zadluzenia gospodarstw domowych (np. w Czechach, na Wegrzech i na
Lotwie).

o W Czechach, Estonii, na Wegrzech, Lotwie, Litwie i w Rumunii jednostkowe koszty
pracy w dalszym ciggu rosng w stosunkowo szybkim tempie, natomiast konkurencyjnosc¢
cenowa spada. W Rumunii odnotowuje si¢ przyspieszenie wzrostu jednostkowego kosztu
pracy w kontekscie zwigkszajacego si¢ deficytu obrotéw biezacych i procyklicznej
polityki budzetowej, co moze nasili¢ presje prowadzacg do przegrzania.

Przyszle szczegblowe oceny sytuacji umozliwig dokladniejsza analizg przedstawionych wyzwan
i pomogg w ocenie potrzeb w zakresie polityki.

Ogdlnie przeprowadzenie szczegétowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku 13 panstw
czlonkowskich: Bulgarii, Chorwacji, Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch,
Niderlandéw, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji. Jedenascie z tych panstw cztonkowskich
bylo objetych szczegdétowymi ocenami sytuacji w poprzednim rocznym cyklu wdrazania procedury
dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej. Zgodnie =z ustalong praktyka zostanie
przygotowana nowa szczegoétowa ocena sytuacji, aby oceni¢, czy zidentyfikowane zakldcenia
rownowagi poglebiajg si¢ lub czy sa korygowane, i zaktualizowaé obecng oceng. Panstwami, ktorych
to dotyczy, sa: Bulgaria, Chorwacja, Cypr, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Niderlandy, Portugalia,
Hiszpania i Szwecja. Szczegétowa ocena sytuacji zostanie takze opublikowana w odniesieniu do
Grecji, by oceni¢ ewentualne zaklocenia rownowagi wynikajace z szeregu czynnikow, zwlaszcza
narostych podatnos$ci na zagrozenia. Grecja byla uprzednio wylaczona spod nadzoru w ramach
procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, poniewaz do sierpnia 2018 r. byta
objeta programem dostosowan makroekonomicznych w konteksécie udzielonej pomocy finansowe;j.
Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania nie wskazuje na znaczace dodatkowe
ryzyko w porownaniu ze stwierdzonym w ostatnich dostgpnych szczegdétowych ocenach sytuacji

w przypadku kilku panstw, ktore w ostatnich latach przestaly by¢ objete nadzorem w ramach
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procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, a mianowicie Stowenii (w ktorej nie
stwierdzono zakldcen w 2018 r.), Finlandii (ktéra przestala by¢ objeta nadzorem w 2017 r.), Belgii
i Wegier (ktore przestaly by¢ objete nadzorem w 2016 r.), lub w odniesieniu do ktérych szczegotowe
oceny sytuacji nie prowadzily do wykrycia zaktécen (Austria i Estonia w 2016 r.). Uzasadnione
wydaje si¢ natomiast przeprowadzenie szczegolowej oceny sytuacji dotyczacej Rumunii w celu oceny
zmian i mozliwego ponownego pojawienia si¢ czynnikow ryzyka stwierdzonych juz w poprzednich
szczegotowych ocenach sytuacji, w szczeg6lnos$ci w odniesieniu do konkurencyjnosci i salda obrotow
biezacych z zagranica.

4. ZAKLOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA I KOREKTA: UWAGI DOTYCZACE
POSZCZEGOLNYCH PANSTW CZLONKOWSKICH

Belgia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Belgii. W zaktualizowanej tabeli wynikéw
niektore wskazniki — a mianowicie zadluzenie sektora prywatnego oraz dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Stabilno$¢ zewnetrzna opiera si¢ na poprawie salda
obrotow  biezacych 1ikorzystnej migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto. Po kilku latach ograniczania

Wykres A1 Zadlutenie w sektorach gospodarki

250 Belgia

wzrostu  plac  zwigkszylo si¢ tempo  wzrostu 200

jednostkowego kosztu pracy, pozostaje on jednak

ograniczony. W 2017 r. odnotowano niewielki spadek 150

udzialu w rynkach eksportowych. Zadluzenie sektora

prywatnego jest stosunkowo wysokie, zwlaszcza 100 | WM. - -
w przypadku przedsigbiorstw niefinansowych, cho¢

wysoko$¢ tego zadluzenia zawyzajag powszechne 20

% PKB

transgraniczne pozyczki wewnatrzgrupowe. Ryzyko

zwigzane z zadtuzeniem gospodarstw domowych wynika 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

przede wszystkim z sytuacji na rynku mieszkaniowym, mmm— Przedsichiorstwa niefinansowe
[ Gospodarstwa domowe
----- Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych

mieszkaniowych byl w ostatnich latach umiarkowany, Zrédio: Eurostat

gdzie wzrost realnych cen nieruchomosci

chociaz nie nastagpila korekta po gwaltownym wzroscie

cen, jaki miat miejsce przed 2008 r. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ustabilizowat
si¢ 1 zmniejszyl si¢ nieznacznie w porownaniu ze szczytowym poziomem z 2014 r. Wysoki poziom
zadtuzenia stanowi jednak powazne wyzwanie dla dlugoterminowej stabilnos$ci finansow publicznych.
Sytuacja na rynku pracy poprawila si¢ wraz z dalszym spadkiem bezrobocia, w tym bezrobocia
dhugotrwatego i1 bezrobocia miodziezy. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej utrzymuje si¢ na niskim
poziomie w poréwnaniu zinnymi panstwami UE, w przeciwienstwie do wysokiego irosngcego
wskaznika wakatow.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane gltownie z diugiem publicznym,
lecz rowniez z zadtuzeniem prywatnym, cho¢ ryzyko wydaje sie ograniczone. W zwigzku z tym Komisja
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nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Bulgaria: W marcu 2018 r. stwierdzono, ze w Bulgarii wystepuja zakfocenia rownowagi, zwiazane
w szczegolnosci z podatnos$cia na zagrozenia w sektorze finansowym, w polgczeniu z wysokim
zadluzeniem i kredytami zagrozonymi w sektorze przedsiebiorstw. W zaktualizowanej tabeli wynikow
trzy wskazniki — a mianowicie MPI netto, wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy oraz
wzrost realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych —

przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe. o ]
Wylores A2 Zadluienie sektora prywatnego i kredyly

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych jeszcze zagrotone

bardziej wzrosta w2017r., natomiast ujemna 14 Bufgaria 5
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, ktora 120

glownie stanowi odzwierciedlenie bezposrednich 20
inwestycji zagranicznych, ulegta dalszej poprawie. W 100 =
2017 r. nastapit znaczacy wzrost jednostkowego o 80 15%
kosztu pracy, ale realny efektywny kurs walutowy S o0 g
pozostat zasadniczo stabilny iodnotowano pewne 10%’
zwickszenie udzialtdbw w rynkach eksportowych. 40 =
Wysokie zadluzenie przedsigbiorstw nadal jest 20 ’
problemem, chociaz wskaznik zadluzenia stopniowo 0 0
si¢ obnizal w ciggu ostatnich kilku lat, czgsciowo ze 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
wzgledu na dynamiczny wzrost nominalnego PKB. Gospodarstwa domowe

Ponownie zwigkszaja si¢ przeptywy kredytowe, co mmm— Przedsighiorstwa niefinansowe

Kredyty zagrozone (skala po prawej)

spowolni proces zmniejszania zadtuzenia, ale mogloby 6dio. Eurostat i EBC
T C Birosar 1

rowniez stanowi¢ wsparcie dla wigkszych inwestycji

prywatnych i silniejszego potencjalnego wzrostu. Rowniez wskaznik kredytow zagrozonych, choé
malejacy, utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, w szczegélnosci w odniesieniu do sektora
przedsigbiorstw. Chociaz w nastepstwie oceny jakosci aktywow z2016r. poczyniono postepy
w usprawnianiu nadzoru sektora finansowego, nadal zwraca si¢ uwagg na pewne stabe punkty, w tym
transakcje z podmiotami powigzanymi iekspozycje na aktywa, ktorych warto$¢ jest trudna do
ustalenia. Szybko rosty realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych, wzrést rowniez wolumen
kredytow hipotecznych i budowlanych. Na tym etapie nie ma jeszcze oznak zawyzonych cen, jednak
obecna dynamika na rynku nieruchomosci mieszkaniowych uzasadnia zwrdcenie szczegdlnej uwagi
na sytuacje w tym obszarze. W warunkach korzystnych zmian zwigzanych z cyklem koniunkturalnym
bezrobocie jeszcze bardziej zmalalo, zwlaszcza w przypadku oséb mlodych io0sob diugotrwale
bezrobotnych, a wspotczynniki aktywnos$ci zawodowej poprawity sie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z utrzymujgcymi sie
podatnosciami na zagrozenia w sektorze finansowym iz zadluzeniem przedsiebiorstw. W zwigzku
z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — Ze
uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zakiocen lub postepow w ich
ograniczaniu.
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Czechy: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaklocen rownowagi makroekonomicznej w Czechach. W zaktualizowanej tabeli
wynikéw niektore wskazniki — a mianowicie wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych,
zobowigzania sektora finansowego ogdlem — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Saldo obrotow biezacych wykazuje tendencje do poprawy i
w2017r. odnotowano niewielka nadwyzke. Po
wygasnieciu zobowiazania banku centralnego dotyczacego
kursu wymiany w kwietniu 2017 r. nastapil wzrost realnego 10

Wvkres A3 PKB, jednostkowy koszt pracy i ceny
nieriuchomosci miesckaniowych

Czechy

efektywnego  kursu  walutowego,  podczas  gdy 5 1y ’I
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nadal si¢ 6 |1 7
umacniala, choé¢ w wolniejszym tempie niz w latach | ) ,’

W1

poprzednich. Nominalne jednostkowe koszty pracy wzrosty
w zwiazku ze znacznym wzrostem ptac i wedtug prognoz
maja rosngé jeszcze szybciej w kontek$cie powaznych
niedoborow sity roboczej. Pomimo wzrostu realnego
efektywnego kursu walutowego w ostatnich latach nadal
odnotowywano pewien wzrost udzialow w rynkach -6
eksportowych. Wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych jeszcze bardziej przyspieszyt i nadal rost
wolumen kredyt.(')w hipo.tecznych,“co uzasadni?l potrzebe == Wekainikcen nieruchomodel mieszkaniouych
uwaznego monitorowania sytuacji. Zadluzenie sektora (ceny state)

prywatnego jest jednak umiarkowane, azadluzenie zisgio: Stuzby Komisji

gospodarstw domowych jest stabilne. Poziom dtugu sektora

instytucji rzadowych isamorzadowych jest niski izmniejsza si¢ w dalszym ciggu zuwagi na
nadwyzke budzetowa sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych. Wzrost zobowigzan sektora
finansowego znacznie przyspieszyt w 2017 r., przekraczajac orientacyjng warto$¢ progowa. Wynikato
to glownie zwnoszenia depozytdow denominowanych w CZK przez nierezydentow przed
wygasnigciem zobowigzania banku centralnego dotyczacego kursu wymiany. Wskaznik bezrobocia
nadal si¢ zmniejszat, a zasoby sity roboczej wyraznie si¢ kurcza.

Zmiana w ujeciu rok do roku (%)
; oSN
_'- -
~
“

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
I \\zrost jednostkowych kosztdw pracy

Wzrost PKB

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z konkurencyjnosciq i presjq na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych, choé ryzyko wydaje sie ograniczone na tym etapie. W zwigzku
z tym Komisja nie uwaza przeprowadzania poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqgcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

Wykres A4: Zadluienie gospodarsiw domowych i
Dania: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej wskainik cen nieruchomosci mieszkaniowyeh

zaktocen réwnowagi makroekonomicznej nie stwierdzono

zaklécerh  réwnowagi  makroekonomicznej  w Danii. £ "% . 1302:
W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — f;“ 1N e 2
a mianowicie saldo obrotow biezacych oraz zadluzenie g 1o nog
sektora prywatnego — przekraczajg orientacyjne wartosci 5 10 100 E -
progowe. E 50 0 g
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Saldo obrotow biezacych w dalszym ciggu wykazuje duze & 4 0 &
nadwyzki. Kolejne nadwyzki doprowadzily do duzej =z o E
dodatniej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, 2 = Jé
generujac dodatnie dochody pierwotne netto, co zwigksza N 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 g
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dodatnie saldo na rachunku obrotéw biezacych. Wzrost jednostkowego kosztu pracy jest ograniczony,
nawet jesli ograniczona podaz sity roboczej wywiera presje na place, a dynamika wzrostu wydajnosci
jest praktycznie nieodczuwalna. Wzrost udzialu w rynkach eksportowych utrzymuje si¢ w zasadzie na
stalym poziomie. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosty szybciej w glownych obszarach
metropolitalnych, mimo spowolnienia tempa wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na
poziomie krajowym. Sytuacja ta wymaga szczegdlnej uwagi. Zadtuzenie gospodarstw domowych
pozostaje najwyzsze w UE (jako odsetek PKB) i zmniejsza si¢ do§¢ powoli w kontekscie niewielkiego
wzrostu akcji kredytowej. Gospodarstwa domowe w dalszym ciggu zwigkszaly swoje oszczednosci,
co odzwierciedla wysitki na rzecz redukcji zadluzenia; wprowadzono S$rodki z zakresu polityki
makroostrozno$ciowej w celu ograniczenia zaciggania kredytdéw obcigzonych ryzykiem. Zadtuzenie
przedsiebiorstw utrzymuje si¢ z kolei na umiarkowanym poziomie. Sytuacja na rynku pracy nadal si¢
poprawia, wzrost zatrudnienia jest stabilny, a niedobor sity roboczej staje si¢ coraz bardziej
powszechny.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z saldem obrotow biezgcych,
zadluzeniem sektora prywatnego oraz sytuacjg na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ale ryzyko
wydaje sie ograniczone. W zwigzku ztym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzaé
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Niemcy: W marcu 2018r. Komisja doszta do Wykres A5 WiergytelnoscizadluZenie netto wedlug
wniosku, ze w Niemczech wystepuja zakfdcenia sektoréw
rownowagi  makroekonomicznej, W szczegdlnosci
zwigzane z duzg nadwyzka na rachunku obrotow Niemcy
biezacych, ktéra wynika z ograniczonych inwestycji
spowodowanych oszczednos$ciami zarowno w sektorze
prywatnym, jak i w sektorze publicznym. =
W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore wskazniki = &

S

5 M
— amianowicie saldo obrotow biezacych oraz dlug
sektora instytucji rzadowych isamorzadowych - 0
przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Saldo obrotéw biezacych w dalszym ciagu wykazuje 08 09 10 11 12 13 14 15 16 1T
bardzo duze nadwkai, choé¢ w roku 2017 nieznacznie Przedsiebiorstwa niefinansowe i instytucje finansowe
si¢ zmniejszylo w ujeciu rok do roku. Przewiduje sie,
ze dzigki stabilnemu wzrostowi popytu krajowego
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych bedzie
nadal si¢ zmniejszaé, lecz pozostanie na wysokim Zrodlo: Eurostat

poziomie i przyczyni si¢ do dalszej poprawy migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Wzrost
jednostkowego kosztu pracy pozostaje umiarkowany. Wzrost eksportu umocnit si¢ w 2017 r., ale
odnotowano niewielka utrate udziatbw w rynkach eksportowych. Kontynuowany jest proces
zmniejszania zadluzenia sektora prywatnego, chociaz poziom tego zadluzenia jest niski. Jednocze$nie
rosng inwestycje przedsigbiorstw, mierzone w stosunku do PKB. Inwestycje w nieruchomosci
mieszkaniowe rowniez nadal rosng, ale wcigz pozostaja w tyle za potrzebami mieszkaniowymi
w obszarach metropolitalnych. Wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych i rosngce koszty
budowy wymagaja uwagi, roéwniez w odniesieniu do regionalnych dysproporcji w cenach
i dostgpnosci nieruchomos$ci mieszkaniowych. Wzrost akcji kredytowej stopniowo si¢ umacnia. Stopa
oszczgdnosci gospodarstw domowych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie pomimo umiarkowanego

Gospodarstwa domowe i INKgd
N Sckior instytucji rzadowych i samorzad owych

—— Gospodarka ogotem
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wzrostu plac i znaczacego spozycia prywatnego, co stanowi odzwierciedlenie wigkszych wptywow
z podzielonego dochodu przedsigbiorstw. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nadal
spadal ioczekuje si¢, ze do2019r. spadnie ponizej wartoSci progowej wynoszacej 60 % PKB,
podczas gdy nadal obserwuje si¢ znaczne zalegltosci, jesli chodzi o inwestycje publiczne. Ogolnie
bezrobocie — wtym zaro6wno bezrobocie mlodziezy, jak i bezrobocie dilugotrwate — nadal sie¢
zmniejsza i utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z utrzymujgcq sie nadwyzkq
oszczednosci w stosunku do inwestycji. Znajduje to odzwierciedlenie w wysokiej i tylko stopniowo
zmniejszajgcej sie¢ nadwyzice na rachunku obrotow biezgcych, ktora wskazuje na koniecznosé
kontynuacji procesu przywracania rownowagi. W zwiqzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod
uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — zZe przydatna bedzie poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Estonia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej
zaktocen roéwnowagi  makroekonomicznej  nie
stwierdzono zaklocen rownowagi
makroekonomicznej w Estonii. W zaktualizowanej
tabeli wynikow wzrost nominalnych jednostkowych
kosztow pracy przekracza orientacyjng warto$¢

progowa.

Wikres A6 Rogklad jednosticowych kosgtéw pracy

[y
=]

Estonia

W 2017 r. ponownie zwigkszyta si¢ nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych, a mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto poprawila sig¢, osiagajac
poziom mieszczacy si¢ w wartosci progowe;.
Nominalne jednostkowe koszty pracy nadal rosty
w szybkim tempie, co stanowilo odzwierciedlenie 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f

X . i K Inflacja (wzrost deflatora PKB)

inflacji 1dynamicznego wzrostu plac. Dynamika Realne wynagrodzenie na pracownika
wydajnos$ci byta ograniczona, co w pewnym stopniu mmmm \Wkiad wydajnosci (znak ujemny)
negatywnie o wplyneto . na wskazniki o Ec;r:;';et':;“ﬁ igg:tﬂ;or:’;lisséé?zrgw
konkurencyjnosci kosztowej. Realny efektywny kurs | 7rdto: Sizby Komisji

walutowy w dalszym ciggu wzrastal, a udziat

w rynkach eksportowych utrzymywat si¢ na statym poziomie. W ostatnich latach wzrost realnych cen
nieruchomosci mieszkaniowych byl dynamiczny, ale w2017 r. spowolnit do umiarkowanego
poziomu. Trwa zmniejszanie zadtuzenia sektora prywatnego, podczas gdy poziom dtugu publicznego
jest bardzo niski. Zasoby sily roboczej kurcza si¢, ale migracja do Estonii zlagodzita do pewnego
stopnia niedobory sily robocze;.

do & b N O N B O

2Zmiana w ujeciu rok do roku (%)

s
o

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z nominalnymi jednostkowymi
kosztami pracy, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. W zwiqgzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzaé  poglebionej analizy wramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.
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Irlandia: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze w Irlandii wystepuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczeg6lnosci obejmujace stabosci wynikajagce z wysokiego poziomu dlugu
publicznego  izadluzenia sektora prywatnego oraz zobowigzan zagranicznych netto.
W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore wskazniki — a mianowicie MPI netto, realny efektywny
kurs walutowy, zadluzenie sektora prywatnego, dtug publiczny oraz roczne zmiany w realnych cenach
nieruchomosci mieszkaniowych — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Saldo obrotow biezacych wykazato w 2017 r. znaczng | ) ) o )
. , . . Wykres A7 Zadbuienie gospodarstw domowych i wskainik cen nieruchomosci

nadwyzke  w poréwnaniu  zduzym  deficytem miesckaniowych

w2016 r. inadwyzkami w poprzednich latach. 1a0 Irlandia 7

Wahania w imporcie dobr majacych charakter 120 | 1=
wiasnosci intelektualnej 1w zakresie podprodukcji 100 =
przyczynialy si¢ do tych zmian salda na rachunku &0 P
obrotow  biezgcych  wostatnich  latach. ¥’ P -7 e

50

2Mms

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nadal 10

si¢ poprawia, ale ma wcigz wysoka warto$¢ ujemna, 20 70

glownie zpowodu dzialalnosci przedsigbiorstw

0
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Zadtuzenie gospodarstu domoweych, % PKE
‘Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych,

wielonarodowych o ograniczonych  potaczeniach
[ Inne kredyty dla gospodarstw domowaych

Z gospodarkq kI'aJ ow3. Sllny WZrost WydajIlOéCi, === Inne krajows kredyty dia gospodarstwdomovych
m— rajowe kredyty na zakup mieszkania
napedzany takZe dzialalnos'ciq przedsiqbiorstw = = = Healne ceny nieruchomosci mieszkaniowych (skala po prawej)

wielonarodowych, przyczynit si¢ w ostatnich latach =™ =¢

do poprawy konkurencyjnosci. Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢ na bardzo wysokim
poziomie, cho¢ nadal spadato. Gospodarstwa domowe w dalszym ciggu zmniejszaty zadluzenie,
a irlandzkie banki obnizyly swoje ekspozycje wobec przedsigbiorstw krajowych, co sugeruje state
zmnigjszanie zadluzenia przedsigbiorstw. Sytuacja krajowych przedsigbiorstw niefinansowych jest
trudniejsza do zinterpretowania, zwazywszy na duzy udziat przedsiebiorstw wielonarodowych
w tacznym zadluzeniu przedsigbiorstw. Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych jest bardzo
dynamiczny od 2014 r., gtéwnie z powodu ograniczen podazy, i wymaga $cistego monitorowania. Ze
wzgledu na silny wzrost gospodarczy stosunek dtugu publicznego do PKB spada, ale utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie. W ostatnich latach zmniejszal si¢ wskaznik kredytow zagrozonych, pozostaje on
jednak wysoki. Chociaz banki sa dobrze skapitalizowane, zmniejszyly si¢ poziomy rezerw. Nadal
ograniczona rentowno$¢ bankow stopniowo si¢ poprawia. Stopa bezrobocia spadta ponizej warto$ci
progowej ustalonej w procedurze dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej w 2017 r.,
a bezrobocie dtugotrwale i bezrobocie mlodziezy w dalszym ciagu si¢ zmniejszaja.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane ze zmiennosciq pozycji
zewnetrznej i poziomem zadluzenia sektora prywatnego i publicznego, jak rowniez z szybkim wzrostem
cen nieruchomosci mieszkaniowych i stosunkowo wysokim odsetkiem kredytow zagroZonych.
W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r.

37 Podprodukcja to proces, w ramach ktorego przedsigbiorstwa wielonarodowe, ktore majg siedzibe
w danym panstwie, zawierajg z przedsigbiorstwami zagranicznymi umowy dotyczace produkcji
towarow w ich imieniu. Poniewaz przedsi¢biorstwa bedace rezydentami sg wlascicielami tych
towarow, ich sprzedaz jest rejestrowana jako eksport panstwa, w ktorym sg one rezydentem, mimo ze
nie sg one wprowadzane do obiegu gospodarki krajowe;.
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— Ze uzasadniona bedzie pogtebiona analiza dotyczgca utrzymywania sig zaktocen lub postegpow w ich
ograniczaniu.

Grecja: Od roku 2010 i do niedawna Grecja byta objeta programami pomocy finansowej. W zwiazku
z tym nadzor nad zaktoceniami rownowagi i srodkami korygujacymi mial miejsce w kontekscie tych
programéw, anie wramach procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomiczne;j.
W ostatnich latach Grecja podjeta istotne kroki w celu ograniczenia zaklocen w przeptywach
i zarzadzania powigzanym ryzykiem, jednak oczekuje si¢, ze naroste zaktocenia rownowagi beda si¢
utrzymywac. Zostalo to odzwierciedlone w zaktualizowanej tabeli wynikow, w ktorej kilka
wskaznikow — a mianowicie MPI netto, utrata udzialéw w rynkach eksportowych, dtug sektora
instytucji rzadowych i1 samorzadowych oraz stopa bezrobocia — przekraczaja orientacyjne warto$ci
progowe.

Chociaz warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej — Wykres A8: MPI netto, sadlulenie sektora prywatnego
netto sektora prywatnego jest dodatnia, wysoki udzial ?dug sektora instytucji rigdowych i samorzqdowych

zewnetrznego dhlugu publicznego prowadzi do ogdtem Grecja

zdecydowanie ujemnej wartosci migdzynarodowej 0 390
pozycji inwestycyjnej netto. Chociaz znaczna cze$é 20 300
zewngetrznego dlugu publicznego zostata zaciagnigta na -40 250
wysoce preferencyjnych warunkach, dtugoterminowa -60

200
stabilno$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto

-80
bedzie wymagaé utrzymania ostatnich korzystnych -100 150
zmian Ww saldzie obrotow biezacych w warunkach 120 100
rosnacego popytu krajowego. W ciagu ostatnich pieciu 140 I 50
lat odnotowano znaczne straty udzialdéw w rynkach

-160 0
eksportowych, jednak wydaje si¢, ze tendencja ta ulegta Zadiuzenie sektora prywatnego (skala po prawej)

odwrdceniu w 2017 r. Relacja dlugu sektora instytucji _Dﬁ:‘;ﬁﬁﬁﬁm' rzadowych i samorzadowych
rzagdowych 1isamorzgdowych do PKB jest bardzo = = - Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wysoka, chociaz oczekuje si¢, ze spadnie, a jej
zrownowazony charakter opiera si¢ na porozumieniu
Eurogrupy z czerwca 2018 r. W 2017 r. ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal spadaly w ujeciu
realnym, ale na poczatku 2018 r. ustabilizowaly si¢. Tempo wzrostu akcji kredytowej pozostaje
ujemne, w miar¢ jak trwa proces zmniejszania zadluzenia sektora prywatnego. Wysoki odsetek
kredytow zagrozonych hamuje przywrocenie zdrowych przeptywow kredytowych do gospodarki,
koniecznych do pobudzenia wzrostu w §rednim okresie. Bezrobocie spada, jednak nadal pozostaje
wysokie, w szczegolnosci jesli chodzi o bezrobocie dtugotrwate i bezrobocie mtodziezy.

% PKB
% PKB

Zrédto: Eurostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z wysokim dfugiem publicznym
i zewnetrznym, niskim poziomem oszczednosci i wysokim odsetkiem kredytow zagrozonych —
a wszystko to w kontekscie wysokiego bezrobocia, niskiego wzrostu wydajnosci oraz stabej dynamiki
inwestycji. W zwigzku z tym Komisja uwaza za uzasadnione dalsze zbadanie powigzanych z tym
zagrozen w ramach poglebionej analizy w celu dokonania oceny, czy istniejq zaktocenia rownowagi.

Hiszpania: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze w Hiszpanii wystepujg zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegolnosci dotyczace wysokich poziomow zadluzenia zewngtrznego
1 wewnetrznego (zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego) w sytuacji wysokiego bezrobocia.
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W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore wskazniki — a mianowicie MPI netto, zadtuzenie sektora
prywatnego, diug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych oraz stopa bezrobocia i wzrost
wspotczynnika aktywnos$ci zawodowej — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Kontynuowano przywracanie TOWNOWAZL  yajres 49 MPI netto i saldo obrotow bieiacyeh
w kategoriach zewngtrznych, cho¢ stosunkowo powoli.

Poprawita si¢ migedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, lecz wdalszym ciagu pozostaje na bardzo
wysokim poziomie. Wzrost nominalnego
jednostkowego kosztu pracy byt stabilny w kontekscie
ograniczonego wzrostu plac iniskiego wzrostu
wydajnosci. Wzrost eksportu byt umiarkowany
w ujeciu rok do roku, pomimo nieznacznej aprecjacji -100
realnego efektywnego kursu walutowego w 2017r. -120
Wciaz konieczne jest zmniejszenie zadluzenia, cho¢
zadluzenie sektora prywatnego w2017 r. nadal o ,

N MPI netto z wytaczeniem instrumentow = gwarantowang spdata
spadato, w szczegolnosci w przypadku (NENDI)
przedsicbiorstw. Co wigcej, nastapilo ozywienie akcji ~—~ ~ = SH% obreiewbemcye (Stala po pravel)
kredytowej, co wspiera silne odbicie inwestycji. Zrodio: Stuzby Komisji
W przypadku gospodarstw domowych tempo spadku zadluzenia jest roOwniez hamowane przez
znaczny wzrost wolumenu kredytow konsumenckich. W ostatnich latach ceny nieruchomosci
mieszkaniowych rosty w konteks$cie zanizonych wczesniej wartosci. Silny wzrost gospodarczy byt
gtéwng sita napgedowa redukcji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ostatnich
latach, ale utrzymujacy si¢ deficyt oznacza, ze wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych zmniejsza si¢ jedynie powoli. Bezrobocie spada w szybkim tempie, lecz pozostaje
bardzo wysokie, w szczegdlnosci wsrdod mtodziezy. Jednoczesnie niski wzrost wydajnos$ci sprawia, ze
przyrost konkurencyjnosci jest uzalezniony od korzysci pod wzgledem kosztow.

20 Hiszpania 4

% PKB

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
|| icdzynarodowa pozycia inwestycyina netto (MPI netto)

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg kwestie zwigzane ze stabilnosciq zewnetrzng,
zadluzeniem sektora prywatnego i diugiem publicznym oraz dostosowaniem rynku pracy przy stabym
wzroScie wydajnosci. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia
stwierdzone w marcu 2018 r. i ich znaczenie transgraniczne — ze przydatna bedzie pogiebiona analiza
dotyczqgca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Francja: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze we Francji wystepuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci dotyczace wysokiego poziomu dlugu publicznego oraz stabej
konkurencyjnosci przy niskim wzroscie wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikéw wskazniki
dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych oraz sektora prywatnego i stopa bezrobocia sg na
poziomie orientacyjnych warto$ci progowych Ilub je

. Wylres AIQ Zadluzenie w sektorach gospodarki
przekraczajg.

300 Francja
W 2017 r. deficyt obrotow biezacych byl zasadniczo
stabilny, a migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
ulegla pogorszeniu. Pomimo ozywienia wzrostu eksportu, 200
w2017 r. odnotowano pewne niewielkie straty udziatu
w rynkach eksportowych, podczas gdy realny efektywny
kurs walutowy ustabilizowal si¢. Wzrost jednostkowego 100
kosztu pracy byt niewielki ze wzgledu na ograniczenie
50
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Prog dlazadiuzenia sektora prywatnego (procedura
dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomiczne])

Zrédio: Burostat



wzrostu ptac. Dynamika wzrostu wydajnosci pozostawata jednak staba. Podatno$¢ na zagrozenia
wynikajaca z wysokiego i wcigz rosngcego dhlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
pozostaje gldownym zrodtem niepokoju. Dodatkowym zagrozeniem jest jednoczesne wystepowanie
wysokiego dlugu publicznego 1w sektorze prywatnym. Zadluzenie sektora prywatnego jest
stosunkowo wysokie, w szczeg6lnosci w przypadku przedsigbiorstw niefinansowych, podczas gdy
wzrost akcji kredytowej powoli nabiera nieco wigkszego tempa. Realne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych nieznacznie wzrosly. Sytuacja na rynku pracy poprawia si¢, przy czym wskaznik
bezrobocia przesuwa si¢ do poziomu mieszczacego si¢ w wartosci progowe;.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim zadtuzeniem oraz
z niskq konkurencyjnoscig przy stabym wzroscie wydajnosci. W zwiqzku z tym Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — Ze uzasadniona bedzie pogiebiona
analiza dotyczgca utrzymywania sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Chorwacja: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze mykres 411 MPInetto, zadiuzenie sektora prywatnego i dlug
.. . . , . it instytucji rzqdowych i zqdowych
w Chorwacji  wystepuja  nadmierne  zakldcenia sektora msiyfueft raqdoych t samorzadonye

rownowagi makroekonomicznej zwigzane z wysokimi
Chorwacja

poziomami dlugu publicznego, prywatnego i zadtuzenia 0 250
zewnetrznego — denominowanych w znacznej czeSci -0
w walutach obcych — przy niskim potencjalnym 20 200
, . . . . [ . , -30
wzro§cie. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore w0 150
wskazniki — amianowicie MPI netto, dlug sektora 50 o
. . . a
instytucji rzadowych isamorzadowych oraz stopa & 60 0 %
. . . . , . ES 7]
bezrobocia — przekraczaja orientacyjne  wartosci il
-80 i 50
progowe. 00 ] B
. . . . o1 e ’ -100 0
Dzigki zwigkszeniu nadwyzki na rachunku obrotow 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

biezacych ujemna miedzynarodowa pozycja Zacizene sektora prywatnego (skala po pranel)
inwestycyjna netto, ktéra w duzej mierze odzwierciedla :;:fg::rzx::;z:ﬁ:;:;;::;TOWCh(SKala e
bezposrednie inwestycje zagraniczne, ulegla poprawie, Zrédio: Evrostat

lecz nadal przekracza warto§¢ progowa i wigze si¢ z narazeniem na utrzymujace sie ryzyko walutowe.
Ujemny wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy wskazuje na dalsza poprawe pod wzgledem
konkurencyjnosci kosztowej, mimo ze realny efektywny kurs walutowy byt stabilny. W rezultacie
w 2017 r. Chorwacja zyskiwata udziaty w rynku, ale w wolniejszym tempie niz w poprzednich latach.
Zadhluzenie sektora prywatnego nadal si¢ zmniejszalo pomimo ozywienia przeptywow kredytowych
w 2017 r. Doszto do spowolnienia redukcji wolumenu kredytow zagrozonych w sektorze bankowym,
a duza czeg$¢ kredytow udzielonych przedsigbiorstwom niefinansowym pozostaje zagrozona. Relacja
dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB zmnigjszyta si¢ ponownie w 2017 r.,
w tym rowniez ze wzgledu na poprawe salda sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Stopa
bezrobocia w dalszym ciggu malata. Uczestnictwo w rynku pracy utrzymuje si¢ jednak na bardzo
niskim poziomie, a ze towarzyszy mu powolny wzrost wydajnos$ci, to ma ono negatywny wplyw na
potencjalny wzrost. Ryzyko dotyczace najwigkszego pracodawcy w tym panstwie— Agrokor —
zmniejszyto si¢ po przyjeciu przez wierzycieli planu restrukturyzacji zadtuzenia.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg wcigz wysokie, ale zmniejszajgce si¢ poziomy

zadluzenia i ekspozycja na ryzyko walutowe we wszystkich sektorach gospodarki, a takZe znaczenie

wyzszego potencjalnego wzrostu dla osiggniecia trwalej korekty. W zwigzku z tym Komisja uwaza —

biorgc rowniez pod uwage nadmierne zakiocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone
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w marcu 2018 r. — ze przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczgcej utrzymywania
sig ryzyvka makroekonomicznego i monitorowanie postegpow w ograniczaniu nadmiernego zakiocenia
rownowagi.

Wilochy: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzila, ze we
Wiloszech wystepuja nadmierne zakiocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczego6lnosci dotyczace zagrozen
zwigzanych zbardzo wysokim poziomem dhugu 3 Wtochy 150
publicznego oraz utrzymujgcg si¢ staba dynamika
wzrostu wydajno$ci przy wysokim poziomie kredytow
zagrozonych ibezrobocia. W zaktualizowanej tabeli
wynikow dwa wskazniki — a mianowicie dlug sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych oraz stopa
bezrobocia — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Wykres A12 Potencjal wzrostu gospodarczego i
dlug publiczny

2 ’,

LE = 100

50

% PKB

Pozycja zewnetrzna jest stosunkowo silna przy nadwyzce
na rachunku obrotéw biezacych i poprawiajacej si¢ - 0
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Wskaznik 03 05 07 09 11 13 15 17

dhugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do Akumulacia kapitalu

PKB ustabilizowat si¢ na bardzo wysokim poziomie taczna produklywnosc czynnikow produke]
w2017 r., ale rzadowe plany budzetowe, stabsze od === Nakiacy pracy (godziny) ogciem
oczekiwanego ozywienie koniunktury, oraz wyzsze =~ Polendalnywzrostwydajnosci czynnikow produkcy
koszty finansowania zewnetrznego utrudniaja = = g sektora instytuch zadowych | samorzadowych
zmniejszenie relacji dlugu do PKB  w przysztosci.  zysdio: Stuzby Komisji

Jednoczesnie niski wzrost wydajnosci i kurczaca sie

liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym maja wplyw na potencjalny wzrost wloskiej gospodarki. Niski
wzrost wydajnosci jest wynikiem utrzymujacych si¢ strukturalnych stabosci, w tym mniej korzystnego
otoczenia biznesowego niz w panstwach o porownywalnych gospodarkach, ograniczen dotyczacych
finansowania, braku wysoko wykwalifikowanych pracownikéw i niskiego poziomu inwestycji
w warto$ci niematerialne i prawne Nastapit postgp w zakresie naprawy bilansow bankow i whoski
sektor bankowy zaczal ponownie przynosi¢ zyski w 2017 r. Utrzymujg si¢ jednak podatno$ci na
zagrozenia, w szczegolnosci dla $srednich i matych bankéw, w ktorych bilansach nadal ujete sg duze
wolumeny kredytow zagrozonych i ktére sa bardziej narazone na ryzyko zwiazane z posiadaniem
obligacji panstwowych niz duze banki. Warunki na rynku pracy stopniowo si¢ poprawiaja, lecz stopa
bezrobocia utrzymuje si¢ na wysokim poziomie — znacznie wyzszym niz poziom sprzed kryzysu —
w szczegolnosci wsrod osob milodych io0sob dlugotrwale bezrobotnych. Ogodlny wspotczynnik
aktywnosci zawodowej wzrasta, lecz nadal utrzymuje si¢ ponizej $redniej dla strefy euro. Ze wzgledu
na trwajace ozywienie gospodarcze zakldocenia rownowagi makroekonomicznej we Wloszech
przestaty narasta¢, ale pozostaja one znaczne i sg ograniczane jedynie stopniowo. Spowolnienie
wzrostu realnego PKB i ponowne napiecia na rynku obligacji panstwowych moglyby zagrozi¢ juz

osiggnigtym postgpom.

Zmiana w ujeciu rok do roku (%)

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem dlugu
publicznego w kontekscie wigkszej zmiennosci na rynkach finansowych iwysokiego bezrobocia.
Dynamika wzrostu wydajnosci pozostaje staba i ponownie pojawily sie obawy dotyczgce wiezi bank—
panstwo. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorqc rowniez pod uwage nadmierne zaklocenie
rownowagi  makroekonomicznej  stwierdzone wmarcu 2018r. — Ze uzasadnione bedzie
przeprowadzenie pogiebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego
i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernego zaklocenia rownowagi.
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Cypr: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystepuja nadmierne zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegdlnosci zwigzane z wysokimi poziomami zadluzenia sektora
prywatnego, diugu publicznego i zadluzenia zagranicznego oraz wysokim odsetkiem kredytow
zagrozonych w portfelach bankow. W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore wskazniki —
a mianowicie saldo obrotow biezacych, MPI netto, realny efektywny kurs walutowy, zadluzenie
sektora prywatnego, dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych, jak réwniez stopa
bezrobocia i zmiana wspoétczynnika aktywnosci zawodowej — nadal przekraczaja orientacyjne wartosci

progowe w 2017 1.
Wykres A13 ZadluZenie i kredyty zagroZone

Deficyt obrotéw biezacych zwiekszyt sig w2017 r. cypr
w kontekscie  silnego  wzrostu  importu, a ujemna 200
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto pozostaje 400 ) 0
znaczna. Korekta sprzyjajaca podniesieniu ;
konkurencyjnos$ci kosztowej zmniejszyla si¢, poniewaz 20
jednostkowe koszty pracy nieznacznie wzrosly, a realny
efektywny kurs walutowy ustabilizowal si¢. Poziom , 10
zadluzenia sektora prywatnego nalezy do najwyzszych w '
UE, zaré6wno w odniesieniu do gospodarstw domowych, jak 0
i przedsicbiorstw, azmniejszanie zadluzenia nastgpuje

powoli. W szczegbdlno$ci  oszczednosci  gospodarstw SeHtor INstyluc]l iZadowyen | samorzadowych
domowych wykazuja wartosci ujemne. Korekta realnych — E;i?:giﬁ;;g:;mwe

cen nieruchomosci mieszkaniowych osiggneta maksymalny ... Kredyty zagrozone brutto (skala po prawe)
poziom, od ktorego si¢ odbita, iceny tych nieruchomos$ci Zrodio: Eurostati EBC

zaczely umiarkowanie rosngé. Bardzo wysoki odsetek kredytoéw zagrozonych hamuje przeptywy
kredytowe do gospodarki, konieczne do pobudzenia potencjalnego wzrostu w §rednim okresie. Relacja
dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB utrzymuje si¢ na bardzo wysokim
poziomie. Bezrobocie szybko maleje, jednak wcigz jest wysokie, w szczegdlnos$ci bezrobocie
milodziezy, cho¢ w ciggu ostatnich trzech lat stopa bezrobocia dlugotrwatego i bezrobocia mtodziezy

ulegta zmniejszeniu.

40
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% PKB
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o
(=]
% kredytdw ogdtem
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Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane ze stabilnosciqg zewngtrzng,
diugiem publicznym i zadluzeniem sektora prywatnego, podatnosciq na zagrozenia w sektorze
finansowym oraz dostosowaniem rynku pracy. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod
uwage nadmierne zaklocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w marcu 2018 vr. — zZe
przydatne bedzie przeprowadzenie pogiebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie postgpow w ograniczaniu nadmiernego zakiocenia rownowagi.

Lotwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Lotwie. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — a mianowicie MPI netto oraz wzrost jednostkowych kosztéw pracy —
przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.
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Saldo obrotéw biezacych jest zasadniczo zrOwnowazone, Wykres 414 Rozklad jednostkowych kosgtow pracy
aujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,

ktéra w duzym stopniu sktada si¢ z bezposrednich 0 totwa

inwestycji zagranicznych, poprawila si¢, ze wzgledu na 5 Y "
silny wzrost nominalnego PKB, lecz utrzymuje si¢ = \ 111y
powyzej wartosci progowej. Jednostkowe koszty pracy 2 o o o I el LT
rosty wszybkim tempie przez kilka lat wujeciu o .Il I ] I I I
wzglednym, co odzwierciedlalo silny wzrost plac l; 5

iograniczong  podaz  sily  roboczej; od 2014r. %

przedmiotowy wskaznik utrzymuje si¢ powyzej wartosci 510 ¢

progowej zawartej wtabeli wynikéw. Wpltyw na ¥

zewngetrzng konkurencyjno$¢ cenows i wyniki eksportu & -15

byt jak dotad ograniczony, czgSciowo amortyzowany S 09 10 11 12 13 14 15 16 17 187197

Inflacja (wzrost deflatora PKB)

poprzez zmniegjszenie marz zysku. Oczekuje sie, ze Realne wynagrodzenie na pracownika
I : : mmm \Wkiad wydajnosci (znak ujemny)

w przyszto$ci wzrost ptac pogostaple silny ze.wzgle;d’u na e Nominalny jedmostkowy koot aracy

dalsze kurczenie si¢ zasobow sity roboczej. WspoOlnie =~ ==--- Jednostkowy koszt pracy w UE-28

zmiany te stwarzaja ry_zyko dla konkurencyjnosci PanstWa  s4io; sizby Komisii

ijego mozliwosci wzrostu w perspektywie

$rednioterminowej. Realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal dynamicznie rosng. Podczas
gdy w2017 r. tempo wzrostu poziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych uleglto spowolnieniu
w porownaniu z 2016 1., w pierwszej potowie 2018 r. wzrost tych cen ponownie si¢ zwickszyl.
Ogolnie rzecz biorac, wzrost akcji kredytowej jest ograniczony. Zadhluzenie sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych i zadluzenie sektora prywatnego sg stosunkowo niskie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z dynamikq na rynku pracy
i konkurencyjnoscig zewnetrzng, cho¢ ryzyko wydaje sie ograniczone na tym etapie. W zwigzku z tym
Komisja nie uwaza przeprowadzania poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

Litwa: W poprzednich cyklach procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie stwierdzono
zaklocen rownowagi makroekonomicznej na Litwie.
W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — 5
MPI netto oraz nominalne jednostkowe koszty pracy —
przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.

Wykres A15 Rozklad jednostkowych kosztow pracy

10 Litwa

Saldo obrotow biezacych jest zasadniczo zrownowazone.
Biorac pod uwage silny wzrost nominalnego PKB, ujemna
mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, ktora w duzej

Zmiana w ujeciu rok do roku (%)

10
mierze  skltada  si¢  zbezposrednich  inwestycji
zagranicznych, poprawita si¢, chociaz nadal utrzymuje si¢  §-15
nieco powyzej wartoSci progowej. Wzrost jednostkowych 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 197
, . . L Inflacja (wzrost deflatora PKB)
kosztow pracy jest wysoki od lat w ujeciu wzglednym, a Realne wynagrodzenie na pracownika
;. ., m— \Wktad wydajnosci (znak ujemny)
0od 2015 r. wskaznik ten przekracza warto$¢ progowa 4 Nominalny jednostkowy koszt pracy

------- Jednostkowy koszt pracy w UE-28
Zrodto: Shuzby Komisii

zawartg w tablicy wynikow, napedzany wysokim wzrostem
ptac odzwierciedlajagcym kurczace si¢ zasoby sity roboczej
oraz, miedzy innymi, szybkim wzrostem ptacy minimalnej od 2016 r. Wplyw rosnacych kosztow
pracy na zewngtrzng konkurencyjno$¢ kosztowa i wyniki eksportu byl jak dotad ograniczony,
czesciowo amortyzowany poprzez zmniejszenie marz zysku, czego w dluzszej perspektywie nie da si¢
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utrzymaé. Oczekuje si¢, ze w przysztosci wzrost ptac pozostanie silny w konteks$cie spadajacego
bezrobocia ikurczenia si¢ zasobow sily roboczej. Wspolnie zmiany te moga zawazy¢ na
konkurencyjnosci tego panstwa ijego mozliwosciach wzrostu w perspektywie S$rednioterminowe;.
W ostatnich latach tempo wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych byto dynamiczne i stopniowo
si¢ zwigkszalo, cho¢ nadal pozostaje w granicach warto$ci progowych. Ozywit sie¢ wzrost akcji
kredytowej. Poziom dhugu publicznego i zadtuzenia sektora prywatnego wcigz jest stosunkowo niski
i stabilny.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqgzane z dynamikq jednostkowego kosztu
pracy i konkurencyjnoscig zewnetrzng, cho¢ ryzyko wydaje si¢ ograniczone na tym etapie. W zwigzku
z tym Komisja nie uwaza przeprowadzania poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqgcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

Wykres 416 ZadluZenie gospodarstw domowych i

Luksemburg: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej

wskaZnik cen nieruch Sci miesghaniowych

zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie stwierdzono
o . . . . g 70 Luksemburg 120 -
zakioceni  réwnowagi makroekonomicznej w Luksemburgu. & 2
W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — ; 80 -
a mianowicie zadluzenie sektora prywatnego, zmiany g 50 100%
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, stopa bezrobocia = 5o
dlugoterminowego — przekraczaja orientacyjne wartosci é ° ” éi
progowe. é‘ 30 8 §§
Pozycja zewnetrzna nadal wykazuje stabilng nadwyzke na ¢ 20 0 §
rachunku obrotow biezacych oraz dodatnia i stala % 10 60 ;E
g

miedzynarodowa pozycje inwestycyjna netto. Jednak pozycja 0 0
tego pafistwa jako migdzynarodowego centrum finansowego 07980840 11 1213 14 1 16 1T

ma bardziej znaczacy wpltyw na dane liczbowe niz dziatalnosé¢ i e krajowe kredyly dia gosp. domowych
gospodarki krajowej. Ustabilizowal si¢ skumulowany wzrost s rsows weayty nazakup mieszkania
udzialow w rynkach eksportowych. Ostatnio odnotowano == =*Reaneceny nenchomosc meszkanowyen (skaia po
jednak pewne straty udzialow rynkowych, ktore zostaly Zrodio:EurostatiEBC

czesciowo spowodowane pogorszeniem si¢ konkurencyjnosci kosztowej, ktore z kolei wywotat
silniejszy wzrost jednostkowego kosztu pracy i wzrost cen importowych. W ostatnim dziesigcioleciu
realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych rosty w stosunkowo wysokim stopniu, co ogdlnie nadal
wymaga S$cistego monitorowania. Wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych ma miejsce
w kontekscie dynamicznego rynku pracy potaczonego ze znacznymi przeplywami migracyjnymi netto
i korzystnymi warunkami finansowania, przy stosunkowo ograniczonej podazy, ktora nie wystarcza,
aby zaspokoi¢ silny popyt. Ze wzgledu na stale rosnace ceny nieruchomosci mieszkaniowych pogarsza
si¢ ich przystgpno$¢ cenowa. Zadluzenie przedsigbiorstw jest bardzo wysokie, ale wigze si¢ gldwnie
z transgranicznymi pozyczkami wewnatrz grup przedsiebiorstw. Poziom zadluzenia gospodarstw
domowych, w wigkszosci kredytow hipotecznych, stale rosnie, odzwierciedlajac dynamike rynku
nieruchomosci i korzystne warunki kredytowania. Chociaz nizsze stopy procentowe i dtuzsze okresy
splaty kredytow hipotecznych zmniejszaja obcigzenie finansowe gospodarstw domowych, a wigkszos¢
nowych kredytow hipotecznych opiera si¢ na stawkach stalych, duza cze$¢ zadluzonych gospodarstw
domowych pozostaje narazona na podwyzki stop procentowych. Solidny sektor bankowy
powstrzymuje jednak zagrozenie dla stabilno$ci finansowej tego panstwa. Dlug publiczny utrzymuje
si¢ na bardzo niskim poziomie. Pomimo niedawnego spowolnienia gospodarczego sytuacja na rynku
pracy zaostrza si¢, a bezrobocie coraz bardziej si¢ zmniejsza.
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Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwraca przede wszystkim pewne ograniczone ryzyko zwigzane
ze stale rosngcymi cenami nieruchomosci mieszkaniowych i zadtuzeniem gospodarstw domowych.
W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy w ramach
procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Wegry: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Wegrzech. W zaktualizowanej tabeli
wynikéw niektore wskazniki — a mianowicie MPI netto oraz dilug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych w ostatnich — Wykres 417 PKB, jednostkowy kosut pracy i ceny
latach oznaczala szybka itrwala poprawe ujemnej nieruchomosci miesckaniowych
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, ktora
rowniez wduzej mierze odzwierciedla bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Udziaty w rynkach eksportowych
wzrosty w2017 r., dzigki wsparciu rozwijajacego si¢
przemystu samochodowego. W kontekscie kurczacych sie
zasobow sity roboczej znacznie wzrosty nominalne
jednostkowe koszty pracy. Administrowany wzrost
wynagrodzen administracyjnych réwniez przyczynit si¢ do
wzrostu kosztow pracy, ale zostat czgsciowo zniwelowany
przez zmniejszenie skladek na ubezpieczenie spoteczne
ptaconych przez pracodawcow. Przeplywy kredytowe do
sektora prywatnego przyjety warto§¢ dodatnia, ale

w 2017 r. nadal zmniejszat si¢ wolumen kredytow sektora =~~~ g;ﬁjﬁikcememmmm mieszkamowych (skala po
prywatnego. Wzrost realnych cen nieruchomos$ci 7 sai0 Euostar

mieszkaniowych nieco si¢ zmniejszyl po wyraznym wzroscie odnotowywanym w poprzednich latach.
Niemniej jednak nalezy zwrdci¢ uwage na wysokie ceny w niektorych regionach i szybkie
uruchamianie udzielania kredytow hipotecznych. Trwajace ozywienie na rynku nieruchomosci moze
przyczyni¢ si¢ do dalszego zmniejszenia odsetka kredytow zagrozonych, ktory jest nadal wysoki.
Sektor bankowy poprawil swoja rentownos$¢ izdolnos¢ do absorbowania wstrzaséw. Pomimo
korzystnego cyklu koniunkturalnego dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejszyt
si¢ jedynie stopniowo w zwiazku z procykliczna polityka budzetows. Bezrobocie spadlo do
rekordowo niskiego poziomu, a kurczace si¢ zasoby sily roboczej przyczynity sie do szybkiego
wzrostu plac, ktory nadal przewyzszal wzrost wydajnosci.

Wegry
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Zmiana w ujeciu rok do roku (%)

Zmianaw ujeciu rok do roku (%)
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mmmm \Wzrost jed nostkowych kosztdw pracy

Wzrost PKB

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych i kurczgcymi si¢ zasobami sity roboczej, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. Komisja
nie bedzie na tym etapie przeprowadzac pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Malta: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Malcie. W zaktualizowanej tabeli wynikow
saldo obrotow biezacych przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.
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Wysoka nadwyzka na rachunku obrotow biezacych — Wyiwes 418 Zadlutenie gospodarstw domowych i
. . . . wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
zwigkszyta si¢ ponownie w2017 r. do bardzo wysokiego

0

o
[=]

poziomu, co zbieglo si¢ w czasie z silng poprawg i tak juz = 70 Malta 120
. . . . . . . . = ‘O
dodatniej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. & 80 ’ 110%%
. . . . . =]
Pozycja zewnetrzna odzwierciedla jednak w wigkszym £ %0 100§§
. . . . =
stopniu wahania w sektorze przedsigbiorstw £ 40 N,
. . oy . . & m
zorientowanych na dzialalno§¢ mi¢dzynarodowa, anie 830 80 § %
. , . . . o x> =
zmiany zachodzgce w tym panstwie. Zmiany w zakresie & 20 0 g2
W w
konkurencyjnosci kosztowej i zmiany realnego efektywnego £ 10 60 2 ¢
& z
3
=
N

kursu walutowego byly wzglednie korzystne, natomiast
. . . 070809 1011121314 1516 17
umlarkowany WZIost Wynagrodzen W pOlQCZCnlu ze s Inne kredyty dla gospodarstw domawych

(NN krajowe kredyty dia gospodarstw domawych

stosunkowo silnym wzrostem wydajnosci pracy nadal

m— Krajowe kredyty na zakup mieszkania

ograniczaly wzrost jednostkowych kosztow pracy. Relacja ===~ Reane ceny ieruchomosl meszkaniowych skela po
dlugu sektora prywatnego do PKB =znacznie spadia Zradio: Eurostati EBC

w 2017 r. w wyniku silnego wzrostu nominalnego PKB. Chociaz zadluzenie sektora przedsigbiorstw
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, tempo wzrostu akcji kredytowej w przypadku gospodarstw
domowych zmniejsza si¢. Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB
wykazuje silng tendencje spadkowg. W 2017 r. wzrosty realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych,
co uzasadnia monitorowanie. W szczegolnosci silna aktywno$¢ gospodarcza i ograniczone mozliwos$ci
inwestowania prywatnych oszczgdno$ci spowodowaty, ze na nowo wzrosto zainteresowanie rynkiem
nieruchomosci mieszkaniowych. Jako$¢ aktywoéw w krajowym sektorze bankowym poprawia sie,
a dostgpne bufory kapitalowe wydaja si¢ wystarczajace do absorpcji wszelkich bezposrednich
zagrozen, ktore moga pojawi¢ si¢ na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych lub w zwigzku
Z postrzeganiem ram instytucjonalnych. Rynek pracy nadal charakteryzuje si¢ wysoka dynamika,
o czym $wiadczy silny wzrost zatrudnienia oraz niskie i wciaz spadajace bezrobocie.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqgzane z pozycjq zewnetrzng i rynkiem
nieruchomosci mieszkaniowych w kontekscie solidnego wzrostu gospodarczego, cho¢ ryzyko wydaje
sig ograniczone na tym etapie. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzaé
poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktécen rownowagi makroekonomicznej.

Niderlandy: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze w Niderlandach wystepuja zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia
gospodarstw domowych i wysoka nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych. W zaktualizowanej
tabeli wynikow niektore wskazniki — $rednie saldo obrotow biezacych z trzech lat, zadtuzenie sektora
prywatnego oraz wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych — przekraczaja orientacyjne
warto$ci progowe.

NadWkaa na rachunku obrotow bleZ@C}’Ch UtrZymuje S1¢ Wikres A19 WierzytelnoscizadluZenie netto wedlug sektoréw

na bardzo wysokim poziomie, a w 2017 r. dodatkowo s Niderlandy
wzrosta, natomiast dodatnia mie¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto nieznacznie si¢ pogorszyta. Chociaz 1o

wszystkie sektory sa oszczedzajagcymi netto, wzrost
nadwyzki na rachunku obrotow biezacych w 2017 r. byt
napedzany gtownie przez przedsicbiorstwa niefinansowe, 0

58

% PKB

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Gospodarstwa domowe

 Sektor instytucji rzad owych i samorzadowych
Instytucje finansowe

B Przedsie biorstwa niefinansowe

—+— Gospodarka ogdtem

Zrédto: Eurostat



ktore dysponowaly nadwyzka oszczgdnosci wynikajaca ze stosunkowo wysokiej rentownosci
przedsiebiorstw 1 stosunkowo niskiej stopy inwestycji. Zmiany jednostkowego kosztu pracy sa
umiarkowane, a wzrost plac jest zgodny ze zmianami w zakresie wydajnosci. Zadtuzenie sektora
prywatnego utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, przy czym zadluzenie przedsiebiorstw mozna
rowniez wytlumaczy¢ wewnatrzgrupowym zadluzeniem przedsigbiorstw = wielonarodowych.
Zadluzenie gospodarstw domowych jest wysokie ijest napedzane niezwykle korzystnymi
opodatkowaniem nieruchomos$ci mieszkaniowych zajmowanych przez wlascicieli oraz stopami
oprocentowania kredytow hipotecznych. Podczas gdy zadluzenie gospodarstw domowych wyrazone
jako odsetek PKB wykazuje tendencj¢ spadkowa, zadluzenie nominalne znéw wzrasta. W 2017 r.
nastapilo dalsze zwigekszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, co spowodowato wyrazne
ozywienie na rynku nieruchomosci, rowniez w konteks$cie nie w pelni optymalnego funkcjonowania
rynku wynajmu nieruchomosci. Kurczg si¢ zasoby sity roboczej, bezrobocie jest niskie i spada.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem zadfuzenia
gospodarstw domowych oraz duzq nadwyzkg krajowych oszczednosci. W zwigzku z tym Komisja
uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — ze uzasadniona bedzie
pogtebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Austria: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Austrii. W zaktualizowanej tabeli wynikow
jedynie wskaznik dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych przekracza orientacyjna
warto$¢ progowa.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych utrzymywata Wykres 420 Zadluzenie gospodarstw domowych i
si¢ na umiarkowanym poziomie w 2017r., przy wskaZnik cen nieruchomosci mieszkaniowych
niewielkiej  dodatniej  miedzynarodowej  pozycji )
inwestycyjnej netto. Udzialy w rynkach eksportowych g 4 Austria 120 §
byly stabilne. Wzrost jednostkowego kosztu pracy jest g a0 £
niski, towarzyszy mu wzrost wydajnosci pracy potaczony g >0 100 b
z ograniczonym wzrostem ptac. W 2017 r. realne ceny E 40 E_
nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosty, ale tempo % 20 90 gi
tego wzrostu bylo wolniejsze niz w 2016r. Mimo ze g 80 5o
monitorowanie tych zmian jest uzasadnione, wzrost cen § 20 70 §
nie wydaje si¢ wywotany akcja kredytowa i obserwuje c 10 60 2
si¢ tylko nieznaczne przyspieszenie tempa przyrostu akcji % 0 - §
=

kredytowej. Ponadto wskazniki zadluzenia zardéwno 07 080910111213 141516 17
przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych powoli T Inne ey cls gospocarsy comawyeh

spadajag. Rowniez diug sektora instytucji rzadowych o\ 0 meskana

i samorzadowych nadal wykazywatl tendencje spadkowa 1 ____ Reaie ceny rieruchomosci mieszkaniowy ch (skala po prawsi)
w 2017 r. zmniejszyl si¢ ze wzgledu na silny wzrost
gospodarczy i trwajaca likwidacje aktywow
upanstwowionych instytucji finansowych. Sytuacja sektora bankowego ulegata dalszej poprawie
rowniez w zwiazku zozywieniem gospodarczym w krajach sgsiadujacych. W tych korzystnych
warunkach gospodarczych i przy silnym wzroscie zatrudnienia znacznie spadia stopa bezrobocia.

e |Nne krajowe kredyty dla gospodarstw domowych

Zrodio: Eurostat i EBC

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z sytuacjq sektora nieruchomosci
mieszkaniowych, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku ztym Komisja nie uwaza
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przeprowadzania pogiebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

Polska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktdcen

Wykres A21 MPI netto i saldo obrotéw bieZacych

rownowagi makroekonomicznej nie stwierdzono zaktécen Polska

rownowagi makroekonomicznej w Polsce. W zaktualizowane;j *0 :
tabeli wynikéw migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto 0 0
przekracza orientacyjng warto$¢ progowa. o 20 2

o

Saldo obrotow biezacych poprawilo si¢, osiagajac zasadniczo 5 a0 4 %
zréwnowazony poziom w2017 r., podczas gdy ujemna 0 5
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto utrzymywala w0 .

si¢ na statym poziomie. Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

jest w dalszym ciagu ograniczona, poniewaz znaczng cz¢SC  mmmmm Miedzynarodawa pozycia inwestycyina netto (M P!
zobowigzan wzgledem zagranicy stanowig bezposrednie ,nf;mn)mZw,qczememmmmenmwz
inwestycje zagraniczne. W 2017 r. ponownie odnotowano --iﬁfﬂfﬁfﬁﬂﬁfiﬁﬂfﬁa o o)
zwigkszenie udziatbw w rynkach eksportowych. Wzrost

nominalnego jednostkowego kosztu pracy jest ograniczony
i zbiega si¢ z silnym wzrostem wydajnosci i rosngcymi ptacami. Relacja dhugu sektora prywatnego do
PKB spadta w 2017 r., odzwierciedlajac silny wzrost PKB i wzrost wartosci ztotego w stosunku do
walut, w ktorych denominowana jest czg$¢ niesptaconego dtugu. Dlug sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych, mierzony jako odsetek PKB, obnizyt si¢ jeszcze bardziej zjuz i tak stosunkowo
niskiego poziomu w wyniku wysokiego nominalnego wzrostu gospodarczego, nizszego deficytu
nominalnego 1 wzrostu warto$ci ztotego. Zagrozenia dla sektora bankowego pozostawaly ograniczone.
Utrzymywaty si¢ dobre wyniki na rynku pracy, prowadzac do spadku stopy bezrobocia do bardzo
niskiego poziomu.

Zrodio: Shizby Komisji

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg kwestie zwigzane z miedzynarodowq pozycjg
inwestycyjng netto, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku ztym Komisja nie uwaza
przeprowadzania pogiebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

Portugalia: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze w Portugalii wystepuja zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnos$ci obejmujagce wysoki poziom zobowigzan zagranicznych netto,
dlug publiczny i1 zadluzenie sektora prywatnego oraz wysoki odsetek kredytow zagrozonych
w sytuacji niskiego wzrostu wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikéw niektore wskazniki —
a mianowicie MPI netto, dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, zadluzenie sektora
prywatnego, stopa bezrobocia oraz wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych -

przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Wikres A22 MPI nefto, adluZenie sektora prywatnego i
Saldo obrotow biezacych jest stabilne i wykazuje niewielka  aiug sektora instytucji rzgdovwych i samorzadowych

padwyzke;? natomiast rr}lgdzynarodowa pozycja Portugalia
inwestycyjna netto utrzymuje si¢ na zdecydowanie 0 350
ujemnym poziomie, przy czym przewiduje si¢, ze tempo 20 300
dostosowan pozostanie bardzo powolne. Konkurencyjno$é 40 250
. . . . m m
cenowa nieco si¢ pogorszyla w 2017 r., poniewaz realny g 200 2
= 80 150 2
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efektywny kurs walutowy nieznacznie wzrdst. Odnotowano umiarkowany wzrost nominalnego
jednostkowego kosztu pracy, podczas gdy wzrost wydajnosci pracy byt ujemny w 2017 r. Zmiany te
sa jednak w duzej mierze zgodne ze zmianami u partneré6w handlowych, a przy tym zwiekszaja sie
udzialy w rynkach eksportowych. Trwa proces zmniejszania zadtuzenia sektora prywatnego, a wzrost
akcji kredytowej pozostaje ograniczony. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest
nadal bardzo wysoki, ale przewiduje sig¢, ze bedzie si¢ stale obnizal. Banki znacznie wzmocnity swoje
bilanse idochody netto, ale nadal utrzymuja si¢ podatnosci na zagrozenia, poniewaz pomimo
niedawnego spadku wolumenu kredytow zagrozonych ich odsetek jest wcigz wysoki. W przypadku
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych utrzymuje si¢ silny wzrost, ale w kontekscie odnotowywanych
wczesniej zanizonych wartosci 1 zasadniczo stabilnego poziomu kredytéw hipotecznych. Dzigki
korzystnej koniunkturze w ostatnich latach nastapita szeroko zakrojona poprawa na rynku pracy,
a bezrobocie znacznie spadio.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z zakloceniami rownowagi
w odniesieniu do: zobowigzan zagranicznych netto, diugu publicznego izadluzenia sektora
prywatnego, podatnosci sektora bankowego na zagrozenia i stabego wzrostu wydajnosci. W zwiqzku
z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — ze
uzasadniona bedzie pogiebiona analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaktocen lub postegpow w ich
ograniczaniu.

Rumunia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Rumunii. W zaktualizowanej tabeli wynikéw
jeden wskaznik — a mianowicie MPI netto — przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

W 2017 r. nadal pogarszal .siq.deﬁcyt obrotc')vy biezacych Wykres A23 Wiersytelnosci/zadlusenie netto
ze wzgledu na zwigkszenie importu, gioéwnie towarow wedlug sektorow
konsumpcyjnych. Pomimo rosngcego deficytu obrotow
biezacych ujemna mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, na ktorg sktadaja si¢ gléwnie bezposrednie
inwestycje zagraniczne, dalej si¢ poprawiala ze wzgledu na 5
silny wzrost nominalnego PKB. Eksport nadal osiagal
dobre wyniki w2017 r., audzialy Rumunii w rynkach
eksportowych zwigkszaty si¢. W 2017 r. bardzo wyraznie >
wzrosty jednak jednostkowe koszty pracy ze wzgledu na 10
wyzszy wzrost plac, zwlaszcza w sektorze publicznym.
Podczas gdy wyniki osiggane przez Rumuni¢ w eksporcie
byly jak dotad silne, dotychczasowe doswiadczenia
wskazujg, ze wzrost plac w sektorze publicznym Przedsigbiorstwa i instytucje finansowe
prawdopodobnie rozprzestrzeni si¢ na sektor prywatny, co Gospodarstwa domowe i INKgd
zkolei moze spowodowaé¢ spadek konkurencyjnosci
kosztowej  w przyszlosci.  Wzrost  realnych  cen
nieruchomosci mieszkaniowych zmniejszyt si¢ nieznacznie
w 2017 r. i utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Sektor bankowy nadal cechuje si¢ wysokim
udzialem $rodkdéw wiasnych i wysoka ptynnoscig. Akcja kredytowa w przypadku sektora prywatnego
nieznacznie wzrosta, ale pozostaje ograniczona. W 2017 r. stopa bezrobocia ponownie spadta, co
odzwierciedla ograniczanie podazy sily roboczej, natomiast wspotczynnik aktywnos$ci zawodowej
nieco si¢ poprawit. Biorgc pod uwage silny wzrost nominalnego PKB, zaréwno dlug prywatny, jak

15 Rumunia
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i dlug publiczny zmniejszyty si¢ w stosunku do PKB ioba utrzymujg si¢ na stosunkowo niskim
poziomie. Przewiduje si¢ jednak, ze pomimo korzystnych warunkow gospodarczych kurs polityki
budzetowe] pozostanie ekspansywny w $rednim okresie i moze mie¢ negatywny wpltyw na diug
publiczny i dynamike obrotow biezacych. Zaré6wno pogarszajacy si¢ deficyt w handlu, jak i szybszy
wzrost jednostkowego kosztu pracy wiaza sie zutrzymywanag przez rzad procykliczng polityka
budzetowa, ktéora pobudza juz itak silnie rozwijajacg si¢ gospodarke poprzez regularne ulgi
podatkowe ipodwyzki plac w sektorze publicznym. Ponadto czeste inieprzewidywalne zmiany
prawodawstwa przyczyniaja si¢ do niepewnego otoczenia biznesowego, co ma negatywne
konsekwencje dla decyzji biznesowych i inwestycji i moze wptyngé na atrakcyjnos$¢ tego panstwa dla
inwestoroOw zagranicznych.

Analiza ekonomiczna pozwala przypuszczaé, ze wzrosta podatnosé na zagrozenia, w szczegolnosci
w odniesieniu do pozycji zewnetrznej i konkurencyjnosci. Ogolnie Komisja uwaza za uzasadnione
dalsze zbadanie powigzanych zagrozen w ramach poglebionej analizy w celu dokonania oceny, czy
istniejq zaktocenia rownowagi.

Stowenia: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzita, ze w Stowenii nie wystepujq juz zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych przekraczaja orientacyjne
warto$ci progowe.

Duza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych zwigkszyla  yios 424 Zadtuzenie sektora prywatnego i

si¢ ponownie w 2017 r. z powodu silnego wzrostu eksportu. kredyty zagroione

Ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto stowenia

znacznie si¢ poprawita inie przekracza juz wartoSci 1o ®
progowej. Udzial w rynkach eksportowych zwiekszyl sig,
podczas gdy wzrost jednostkowego kosztu pracy byt
ograniczony, arealny efektywny kurs walutowy ulegt
deprecjacji. Zadluzenie sektora prywatnego dalej malato,
ktory to spadek byl napedzany przez sektor przedsigbiorstw,
podczas gdy przepltywy kredytowe do sektora prywatnego
osiggnety warto§¢ dodatnia. Poziom inwestycji ulegt
znacznej poprawie, ale nadal utrzymuje si¢ ponizej 08 0910 11 12 13 14 15 16 17
historycznych $rednich warto$ci. Wzrost cen nieruchomosci Gospodarstwa domowe
mieszkaniowych  nastepowal  nieco  szybciej  niz p—Przedsiebiorstwa niefinansowe
w poprzednich latach, podczas gdy inwestycje w budynki
mieszkalne sg stabilne, awzrost akcji kredytowej
w przypadku kredytdow hipotecznych byt ograniczony. Dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, ale zmniejszyt sie¢ od szczytowej warto$ci
w 2015 r. Prognozowane koszty starzenia si¢ spoteczenstwa nadal zagrazaja Srednio- i dlugookresowej
stabilno$ci finansow publicznych. Sytuacja sektora bankowego ustabilizowata si¢, zmniejsza si¢
stopien wykorzystania dzwigni finansowej przez ten sektor, a wcigz wysoki odsetek kredytow
zagrozonych nadal wykazuje tendencj¢ spadkows i przewiduje si¢, ze dalej bedzie si¢ zmniejszat. Na
rynku pracy odnotowano dalszg poprawe, przy czym wspoltczynnik aktywno$ci zawodowej wzrasta,
a stopa bezrobocia zmniejsza si¢. W 2017 r. zwigkszylo si¢ rOwniez nieco tempo wzrostu wydajnosci

pracy.
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Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie dotyczgce gtownie dlugoterminowej
stabilnosci finansow publicznych. W zwigzku z tym Komisja nie uwaza przeprowadzania pogtebionej
analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej za konieczne na tym
etapie.

Stowacja: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Stowacji. W zaktualizowanej tabeli wynikdéw
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz zobowigzania sektora finansowego ogolem
naruszajg orientacyjne warto$ci progowe.

Deficyt obrotéw blezq.cych wzrost Jeszeze bardziej Wyires 425 Zodldenis gospodarstw domowych i
w2017r., ale zasadniczo pozostaje umiarkowany. wskagnik cen nieruchomosci miesgkaniowych
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest wyraznie

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
= Inne kredyty dla gospodarstw domowych

byly zasadniczo stabilne. Zwigkszylo si¢ tempo wzrostu
nominalnego jednostkowego kosztu pracy, w wyniku
silnego wzrostu ptac w kontekscie kurczacych si¢ zasobow m— Krsjowe kredyty na zakup mieszkania
sity roboczej. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, lecz w2017 r.
spowolnil w poréwnaniu z 2016 r., do poziomu tuz ponizej warto$ci progowej. Spowolnita nieco akcja
kredytowa w sektorze prywatnym, podczas gdy relacja dtugu sektora prywatnego do PKB ogoélem
wcigz rosta. Sektor bankowy, nalezacy w duzej mierze do podmiotéw zagranicznych, dysponuje
odpowiedniej wysokosci funduszami wlasnymi. Dalszemu spadkowi stopy bezrobocia zaro6wno
ogo6lnego, jak i dlugotrwatego towarzyszyto zwigkszenie wspodtczynnika aktywnos$ci zawodowe;j.

@ 45 Stowacja 140

ujemna, niezaleznie od odnotowanej ostatnio pewnej o 130 §3
.. . . . = 35| 2y 120 EL

poprawy, azagrozenia sa ograniczone, poniewaz znaczna e P 1o 5
czes¢ zobowigzan zagranicznych dotyczy bezposrednich E 25 ~ 100 -%g

. .. . we o . T 20 90 5
inwestycji zagranicznych, zwlaszcza w rozwijajacym sig 2 s s o2
przemysle motoryzacyjnym i sektorze finansowym. Udziaty = 2 12 gg gk
. @ &£

w rynkach eksportowych irealny efektywny kurs walutowy 2 o =

mmmmmm nne krajowe kredyty dla gospodarstw domowych

Zradlo: Eurostat i EBC

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg kwestie zwiqzane z aspektami zewnetrznymi,
rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych i wzrostem akcji kredytowej, ale ryzyko jak dotychczas
wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku ztym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzal
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Finlandia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Finlandii. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw
niektore wskazniki — a mianowicie poziom zadtuzenia sektora prywatnego oraz dtug sektora instytucji
rzagdowych i samorzgdowych — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.
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Saldo obrotow biezacych pozostalo na nieznaczni€ wyires 426 Zadiuzenie w sektorach gospodarki
ujemnym poziomie w 2017 r., po kilku latach wystepowania Finlandia

deficytu obrotow biezacych, natomiast mig¢dzynarodowa %0
pozycja inwestycyjna netto osiagneta warto$¢ nieznacznie 200
dodatnig. Drugi rok zrzedu odnotowano ozywienie
w przypadku udziatow w rynkach eksportowych, natomiast
wskazniki konkurencyjnosci kosztowej poprawily sie, gdyz 100
zmalaly jednostkowe koszty pracy inastgpila deprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego. W latach 2018 >0 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I]_I
12019 wzrost eksportu prawdopodobnie wyprzedzi tempo 0

wzrostu importu. Oczekuje si¢ jednak, ze wskazniki 04 0506 0708 09 1011 12113 1415 16 17
konkurencyjnosci kosztowej ustabilizujg sie¢ po tym, jak

czesciowo ostabi si¢ pozytywny wplyw paktu na rzecz
konkurencyjnosci. W 2017 r. wskazniki relacji dilugu
publicznego 1 dlugu sektora prywatnego do PKB spadly
jeszcze bardziej, odzwierciedlajac wyrazne ozywienie
produkcji. Wzrost akcji kredytowej na rzecz sektora prywatnego nabral tempa dzigki korzystnym
warunkom kredytowania, niskim stopom oprocentowania i lepszym perspektywom gospodarczym, co
moze ograniczy¢ postepy w zmniejszaniu zadtuzenia, przy czym zadhlizenie sektora prywatnego
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Zadluzenie gospodarstw domowych jest wysokie, a stopa
oszczednosci gospodarstw domowych jest rekordowo niska. Sektor finansowy pozostaje dobrze
dokapitalizowany, co ogranicza zagrozenia dla stabilno$ci finansowej, przy czym stosunkowo stabilne
realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych wskazuja na zmniejszone ryzyko w odniesieniu do
zadluzenia gospodarstw domowych. Relacja dtugu do PKB zmniejsza si¢, odzwierciedlajgc warunki
wyzszego wzrostu gospodarczego. Zatrudnienie w dalszym ciggu ro$nie, a bezrobocie maleje
w wyniku zwiekszonej aktywnosci gospodarcze;j.

150

% PKB

Przedsigbiorstwa niefinansowe
G ospodarstwa domowe

e Pr3g dla zadfuzenia sektora prywatnego (procedura dotyczaca
zakldeen rownowagi makroekonomicznej)

Zrodto: Eurostat

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq wyzwania zwiqgzane z zadfuzeniem sektora
prywatnego, ale ryzyko pozostaje ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie uwaza przeprowadzania
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej za
konieczne na tym etapie.

Szwecja: W marcu 2018 r. Komisja stwierdzila, ze w Szwecji wystepuja zakfocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegolnosci dotyczace zawyzonego poziomu cen nieruchomosci
mieszkaniowych w powigzaniu ze stale rosngcym zadluzeniem gospodarstw domowych.
W zaktualizowanej tabeli wynikow wskaznik zadtuzenia sektora prywatnego przekracza orientacyjng
warto$¢ progowa.

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych pozostaje  Wykres 427 Zadluzenie gospodarsow demowych i
umiarkowana izmniejszyta si¢ w2017 r. Miedzynarodowa wskalnik cen nieruchomosel mieszkanionych
pozycja inwestycyjna netto nieznacznie si¢ zmniejszyla i jest

teraz bliska rownowadze. Utrata udzialow wrynkach & ' Szwecja 120
.. . . , e 20 1108638
eksportowych zmniejszyta si¢, a przedmiotowy wskaznik jest 80 100 5%
70

obecnie nieco ponizej wartoSci progowej.  Wzrost
jednostkowego kosztu pracy jest ograniczony, a realny
efektywny kurs walutowy obnizyl si¢. Zadluzenie
gospodarstw domowych jest wysokie i stale rosnie od 2008 r.,

zadiwrenie gospodarstw domowych, % PKB
2 NWE O
[FR=-R-E-E-R-}
D = ® ©
S © & O
Wskaznik cen nieruchomosci
mieszkaniowych, 2015

0 50
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
=== Inne kredyty dla gospedarstw domowych
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mm Inne krajowe kredyty dla gospodarstw
domowych
mmmmm Krajowe kredyty na zakup mieszkania

Zrédto: Eurostat i EBC



rowniez w 2017 r. Wzrostowi temu towarzyszy wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, co
oznacza zagrozenie dla stabilno$ci makroekonomicznej. Jesienia 2017 r. ceny nieruchomosci
mieszkaniowych nieco spadty, ale zasadniczo pozostaty na bardzo wysokim poziomie. Wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych izadluzenia gospodarstw domowych nasilaja korzystne warunki
opodatkowania wtasnosci takich nieruchomosci, niskie stopy oprocentowania kredytéw hipotecznych
oraz specyficzne aspekty rynku kredytéw hipotecznych. Ryzyko w systemie bankowym wydaje si¢
ograniczone, poniewaz jako$¢ aktywow i rentowno$¢ utrzymuja si¢ na wysokim poziomie, a finanse
gospodarstw domowych sa na ogét w dobrej kondycji. Kurcza si¢ zasoby sity roboczej, a bezrobocie
nadal si¢ zmniejsza.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem zadiuzenia
sektora prywatnego iz sektorem nieruchomosci mieszkaniowych. W zwiqzku z tym Komisja uwaza —
biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w marcu 2018 r. — Ze przydatna bedzie pogtebiona
analiza dotyczgca utrzymywania sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Zjednoczone Krélestwo: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono zakiocen rownowagi makroekonomicznej w Zjednoczonym
Kroélestwie. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — a mianowicie deficyt obrotéw
biezacych, zadtuzenie sektora prywatnego oraz dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych —
przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

W 2017 r. saldo obrotéw biezacych nieznacznie si¢ Wykves 428 Zadluenie gospodarstw domowych i
zmniejszyto, gtownie dzigki poprawie salda dochodow wskagnik cen nieruchomosci mieszkaniowych
pierwotnych, ale znaczny deficyt ipowigzane znim 120 | Zjednoczone Krélestwo | 120
znaczace potrzeby w zakresie finansowania 10

100
zewnetrznego pozostaja nadal aktualne. Deprecjacja

funta szterlinga wptyneta korzystnie na miedzynarodowsa
pozycje inwestycyjng netto, ktdra jest nieznacznie
ujemna, a konkurencyjnos¢ cenowa ulegla poprawie
w kontek$cie umiarkowanego wzrostu jednostkowego
kosztu pracy. Do tej pory efekty stabszego kursu funta
szterlinga po stronie wymiany handlowej netto byly
jednak rozczarowujace. Po kilku latach stopniowego
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Zadluzenie gospodarstw domowych, % PKB
WskaZnik cen nieruchomosci mieszkaniowrych,

zmniejszania  zadluzenia relacja dlugu  sektora s Inne krajowe kredyty dia gospodarstw
rywatnego do PKB osiggneta najnizsz oziom domowych

p g agne 1] Yy P . mmm <rajowe kredyty na zakup mieszkania

W szczegdlnosci  zadluzenie gospodarstw domowych = = = Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych

pozostaje  wysokie inadal wymaga uwaznego (skala po prawej)

monitorowania. Tempo  wzrostu realnych cen Zrodio: EuostatiEBC

nieruchomosci mieszkaniowych uleglo spowolnieniu i koszty mieszkaniowe stabilizuja si¢, cho¢ na
wysokim poziomie. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest wysoki i zasadniczo
stabilny. Silnemu wzrostowi zatrudnienia w dalszym ciagu towarzyszyto niskie i spadajace
bezrobocie, mimo ze wydajno$¢ pracy pozostaje niewielka.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq pewne kwestie zwigzane z zadluzeniem sektora
prywatnego, rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych oraz zewnetrzmym wymiarem gospodarki.
Wydaje sie, ze w krotkim okresie kwestie te bedg stanowily jedynie ograniczone ryzyko dla stabilnosci.
W zwiqzku z tym Komisja nie uwaza przeprowadzania poglebionej analizy w ramach procedury
dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej za konieczne na tym etapie.

65



Tabela 1.1: Tabela wynikéw procedury dotyczacej zakiécen réwnowagi makroekonomicznej za 2017 r.

Nieré6wnowaga zewnetrzna i konkurencyjnosé Nieré6wnowaga wewnetrzna Wskazniki zatrudnienia’
Saldo obrotéw Miedzynarodow Realny Udziat w Wskaznik Wskaznik Przeplywy Zadluzenie Dlug brutto Stopa Zobowigzania| Wspoétczynnik Stopa Stopa
biezacych — % a pozycja efektywny kurs rynku nominalnego cen kredytowe sektora sektora bezrobocia sektora aktywnosci bezrobocia bezrobocia
PKB inwestycyjna walutowy — 42 eksportowym : jednostkowe |nieruchomo sektora prywatnego, instytucji ($rednia z 3 lat) | finansowego | zawodowej— % : dilugotrwatego —| mtlodziezy — %
($rednia z 3 lat) netto partnerow — % eksportu go kosztu $ci prywatnego, iskonsolidowa| rzadowych i ogoétem, og6tu ludnosci % ludnosci ludnosci
(% PKB) handlowych, sSwiatowego pracy mieszkanio {skonsolidowa ne samorzado nieskonsolid | w wieku 15-64 I. aktywnej aktywnej
Rok deflator HICP (zmianaw % w (2010=100) wych ne (% PKB) wych owane (zmianaw p.p. w zawodowo w zawodowo w
2017 (zmiana w % w okresie 5 lat) {(zmianaw % w | (2015=100) (% PKB) (% PKB) (zmiana w % w okresie 3 lat) wieku 15-74 I. wieku 15-24 I.
okresie 3 lat) okresie 3 lat) w okresie 1 roku) (zmianaw p.p.w | (zmianaw p.p. w
przeliczeniu okresie 3 lat) okresie 3 lat)
na ceny
state
(zmiana w %
w okresie 1
roku)
o +5 % (strefa euro) 9 % (strefa
_4/6% _359 _69 o, o o, ) o o, o
Wartosci pr 4/6% 35% +11 % (poza strefg 6% euro) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0,2 p.p. 0,5 p.p. 2p.p.
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
r r r > r - 4 r r r "
BG 3.1 -42.8 -3.3 19.4 13.6p E.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cz r 1.0 r -26.5 r 5.4 r 8.2 r 5.9 9.1p | 4.1 r 67.4 7 34.7 r 4.0 T 2209 2.4 -1.7 r -8.0
i 8.1 1 56.3 | -2.1 " os T 30 32 [ -1a T 2040 | 36.1 T 6.0 Toaa 0.7b -0.4b r -1.6
DE i 8.4 1 54.0 | -2.5 T 65 T 51 2090 | 4.9 T 1001 | 63.9 4 4.2 T a0 i 0.5 4 -0.6 T -0.9
EE " 2.3 T -31.4 | 2.9 T 26 T 124 r 18 T 3.6 T 1064 | 8.7 4 6.3 T 97 " 3.6 4 -1.4 r -2.9
13 r 2.9 r -149.3 r -6.2 7 64.a To-17.2 9sp | -7.5 T 2436 7 68.4 4 8.4 4 4.3 g 0.9 4 -3.6 r -9.0
- » » - 4 ' - - - ”
-0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
- r > - 4 4 - > "
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
- » » 4 > > - - ”
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR " 3.6 r -62.4 | 0.0 7 200 -4.3d 28 | 1.2 98.4 | 77.5 4 13.5 T 3.0 " 0.3 4 -5.5 o177
T r 2.3 r -5.3 4 -3.1 r 2.0 r 1.1 -2.0p | 2.1 7 1105 7 131.2 4 11.6 7 a3 " 1.5 4 -1.2 r -8.0
r r > r r r r - > r
cy -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
LV r 0.6 r -56.3 4 1.7 r 7.8 T 147 r 5.5 r 0.3 r 83.5 7 40.0 4 9.4 7 6.1 " 2.4 4 -1.3 4 -2.6
LT " -0.7 1 -35.9 | 2.3 r .7 " 16.0 r sa T 3.7 4 56.1 | 39.4 4 8.0 7 140 " 2.2 4 -2.1 4 -6.0
LU " 5.0 1 47.0 | -0.9 7 252 To71 ' 41 | -155 T 3229 [ 23.0 4 6.1 Tz i -0.6 4 0.5 T 6.9
HU ! 4.0 1 529 | 0.1 7113 T 6.7 r 33 [ oo 4 71.4 [ 73.3 4 5.4 7 -8.0 f 4.2 T 20 N
MT r 8.4 4 62.6 | 2.3 7112 f 1.7 4.1p | 2.9 7 120.2 7 50.9 4 5.2 T a7 " 4.4 4 -1.1 4 -1.2
r r > r r - r - > r
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT " 2.1 r 3.7 7 0.3 T23 T 3.7 r 35 [ a3 122.5 | 78.3 4 5.7 T 18 i 1.0 4 0.3 T -0
PL r -0.3 r -61.2 4 -3.4 7 28.4 4.5p r 1.7 r 2.7 76.4 | 50.6 4 6.2 7 6.3 " 1.7 4 2.3 4 9.1
PT r 0.4 r -104.9 r -0.7 7 146 3.5p r 7.9 1.3p 162.2p | 124.8 r 10.9 4 1.8 " 1.5 r -3.9 T -10.9
- ” - > r - > > - r "
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
sI i 5.7 r -32.3 | -2.0 " 186 T 34 r 62 T 0.8 r 75.6 | 74.1 r 7.9 T 5.1 i 3.3 4 -2.2 r -9.0
sSK i -2.0 r -65.6 | -1.9 T 6.7 T 6.9 r aa 7 5.9 r 96.1 | 50.9 4 9.8 7179 f 1.8 4 -4.2 T -10.8
FI i -0.7 r 24 7 -2.6 T a3 T 25 N os [ 8.2 T 1464 | 61.3 4 8.9 T 3.8 i 1.3 4 0.2 T -0.4
SE " 4.0 r 1.8 | -5.4 T -a3 T 3.7 r ae [ 131 T 1944 | a0.8 ¢ 7.0 7 6.8 " 1.0 4 -0.2 r -5.1
UK f -4.6 1 -8.6 | -10.7 T -1.0 7 5.4 ' 24 T 8.4 7 169.0 | 87.4 T 4.8 7 -16 f 0.9 4 -1.1 r -4.9
Wy réznione kolorem dane liczbowe sa rowne warto$sciom progowy m lub je przekraczaja. Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowy m; d: definicje roznig sig; e: dane szacunkowe; p: dane ty mczasowe.

1) Wskazniki zatrudnienia, zob. s. 2 sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania za 2016 r. 2) Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych: e = dla EL Zrédtem jest narodowy bank centralny. 3) Nominalny jednostkowy koszt pracy: d = dla HR w przy padku danych dotyczacych
zatrudnienia wy korzy stano koncepcje krajowa a nie wewnetrzna, unijng. 4) Stopa bezrobocia, wspélczy nnik akty wnosci zawodowej, stopa bezrobocia diugotrwatego i stopa bezrobocia miodziezy: BE: rewizia metody ki badania; IE: zastosowanie jako #rédta dany ch nowego badania akty wnosci ekonomicznej
ludnosci zamiast kwartalnego krajowego badania gospodarstw domowy ch; DK: usprawnienie gromadzenia dany ch, wprowadzenie komputerowy ch wy wiadéw online.

Prédio: Komisja Europejska, Eurostat i Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (dla realnego ef ekty wnego kursu walutowego) oraz Migdzy narodowy Fundusz Walutowy i $wiatowa prognoza gospodarcza (dla dany ch doty czacy ch wielkosci $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2.1: Wskazniki dodatkowe, 2017 r.
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BE 1.7 [ 23.5 : 0.8 45.0 -7.8 199.9] -2.5 2.8 -0.8 1.0 -0.3 | 0.3 2.7p 1.4 8.2 | 5.9 60.1 13.2p
BG [ 38 { 185 | 08p ¥ 77 7 33.1] 3.87 88.4 -42 7 30§ 140 57§ 0.5 |20p 102p | 509 [ 19.5 {29 [ 204 7.7p
r - r r r r r 4 r " ' - r
cz 43 [ 247 | 1,8p 2.0 28.8 4.3 78.3] -2.6 5.8 3.3 3.1 14 [ 2.7 2.8p 1.0 24.4p [ 3.9 29.7 12.4p
bk [ 23 { 205 : 7 8.1 | 18.6] 0.67 5437 00 { 05| 407 297 -09 7 07 2,5p [ -0.2 17.7 {46 [ 128.0 16.4p
DE [ 22 { 203 | 3,0e ! 79 7 4157 2.17 421 -18 7 03§ 177 s9f -07 7 07 1,80 | 8.4 16.0 | 6.1 | 52.7 14.1p
M 49 [ 24.4 : 7 42 7 21.5] 5.97 o5.5f 06 { 25| 20 { 42| -18 [ 21 1,90 [ 225 18.1 {43 [ 394 6.8p
E [ 72 [ 235 11§ -1.1 § -259.1f 03] 43567 -12 7 21 5707 01 257 42 9.9p | -39.2 32.8p [ 2.0 | 47.7 6,6p
EL 1,5p | 12.9p 1,1p | -0.5 [ -126.4] 1.87 17.6] -1,8p { -1.7 [ -14.1 | 7.4p 1,5p | 0,0p 4s5.0p [ -12.9 -8,3e {0,6p | 57.0 8.8p
ES 3,0p | 20.5p : 7 21 [ -58.17 0.67 586/ -1,80 { -1.0 [ 48 | 0,8p -0,1p | 0,4p 4.4p 7 -111 [ 15.1 {5.2p [ 611 13.5p
FR 2,2p | 22.5p 4 -0.5 | -33.57 1.97 46.5{ -1,70 { -0.5 { -1.9 | 5.0p -0,8p | 1,1p 31p [ -02 [ 26 {62p [ 586 15.2p
HR 2.9 7 20.1 r 45 {7 -17.37 3.67 5877 29 { 07 [ 146 2.5 1.1 | 0.7d 8.8p [ -15.0 [ 1.7 0 341 7.4p
m [ 16 [ 176 4 27 7 -3.97 0.5 26.1f -19{ 06 [ 261 76 [ 04 [ 04 11.2p {  -03 [ -4.6 [ 44 | 41.3 12.2p
cy 4.2p | 20.9p : 7 7.9 ¥ -95.17 50.0f 1017.8{ -4,2p { -3.7 { 2.1 | 0,9 0,7p | 0,4p 30.7p [ -8.9 1,0p {5.7p [ 107.5 12.1p
v [ 46 { 209 | o5p ¥ 15 {7 -7.61 3.87 50.0f 307 o097 297 347 o009/ a7 sep | 7.7 [ 140 {19 [ 222 8.9p
LT [ 41 { 192 o9 T 2.1 7 -7.97 2.47 4097 307 15§ 48 59§ 837/ 47 3.2p [ 89 [ 19.0 {27 [ 224 10.7p
L [ 15 [ 189 7 45 { -3947.3  -264.17 826337 -28 7 01| 1957 -01 [ -72 [-18 07p [ 149 [ 18.0 [ 3.2 | 65.9 13.2p
HU [ 41 [ 222 1.4 [ 42 7 -8.1f -9.37 2110 387 07 637 337 -06 [ 21 84p | 63 [ 35.8 [ 2.8 | 18.8 9.7p
r r : » : r r > 4 - i - - r
mMT 6.7 [ 21.1 0.6 14.3 229.6 27.37 1627.0] -8.9 1.4 6.2 2.7 -1.5 1.4 3,1p 4.8 17,5p | 4.8 50.4 13.5p
NL 2.9p | 20.5p : 7 104 | -29.57 39.47 6155 -08p | -05 [ -33 | 1,7p 0,0p | 0,7p 2,1p [ 25 [ 17.0 |4.4p 104.5p 16.7p
AT 26 [ 23.6 | 3.2p | 1.9 ¥ -4.17 3.77 66.7] 22 21 [ 237 19 -06 [ 08 35p [ 57§ 19.9 [ 44 | 50.4 11,6p
r - ' > r r - r - r - r
PL a8 [ 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49.7] -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 | 3,4p 6,6p 1.7 7.4 [ 2.8 34.9 8.8p
PT 2.8p [ 16.6p | 1,3p | 14 7 -60.97 a.67 79.6 -2,1p I 09 [ 95 | 7.3p 2,5p |-0,5p 13.3p | -82 [ 206 [2.8p | 68.9 10.6p
RO 7.3p | 22.6p 7 2.0 7 -5.87 2.87 44.5{ -1,3p | -50 [ 30.9 | 3.6p 4.4p | 4.3p 6,6p | 328 [ 15.6 7 16.1 9.6p
st [ 49 [ 185 s 7 6.4 | -17.77 2.27 3737 26 { -14 [ 133 [ 36 [ 5.4 [ 1.9 9.2p | 1.1 [ 125 {21 | 27.1 8.0p
sk [ 32 7 214 09 [ 1.1 7 -15.17 6.37 72.47 35 [ -15 [ 19 [ -16 [ 0.6 | 1.0 3.7p | 20 [ 19.0 [ 2.7 [ 40.6 9.3p
o[ 28 7 221 28 | -0.6 | 6.1] 5.8] s5.0f -16 { -10 | -86 | 55 227 16 1,2p | 5.4 20 [ 6.4 | 67.1 18.9p
se [ 2.1 [ 25.0 3.3 | 3.2 7 -7.0{ 5.87 427 09 { 397 -86 1 12 -21 {-02 1,3p [ 5.6 | 307 [ 5.7 | 88.2 16.5p
uk [ 1.7 [ 17.2 1,7p | -3.8 7 -5.37 2.57 765{ -06 { -67 ] -54 1 537 04 [ 0.7 1,5p [ 5.0 | 18.5 [ 4.0 | 86.2 15.0p

Oznaczenia: d: definicje réznig sie; e: dane szacunkowe; p: dane ty mczasowe.
1) Oficjalny termin przekazania dany ch za 2017 r. doty czacy ch wy datkéw krajowy ch brutto na badania i rozwéj upty wa w dniu 31 pazdziernika 2018 r.; ekstrakcji dany ch dokonano w dniu 24 pazdziernika 2018 r. 2) Wskaznik cen nieruchomos$ci mieszkaniowy ch: e = dla EL zrédtem jest
narodowy bank centralny. 3) Wy dajnos$¢ pracy: d = dla HR w przy padku dany ch doty czacy ch zatrudnienia wy korzy stano koncepcje krajowg a nie wewnetrzng, unijng.

Prédio: Komisja Europejska, Eurostat i Dy rekcja Generalna ds. Gospodarczy ch i Finansowy ch (realny efektywny kurs walutowy ), Europejski Bank Centralny (kredyty zagrozone brutto podmiotéw krajowy ch i zagraniczny ch oraz dzwignia finansowa bankéw, podmioty krajowe i
zagraniczne, dane skonsolidowane) oraz dane Migdzy narodowego Funduszu Walutowego, $wiatowa prognoza gospodarcza (wielko$¢ $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2.1 (c.d.): Wskazniki dodatkowe, 2017 r.

Wspolezynnik Stopa ) Stopa ) Mh.)dzit.ei nieks.ztalcqc.:a Osol’)y zagrozone Osob’y zagrozone Os oby doswiadczajace Osoby zyjace w gosp..
o e bezrobocia b?zroboma mf;,nlepracu;q_ca ani ubostwem_lub ubostwer_n p_o e CoRmRTEE] _dom.obartilz? malej
Wskaz.mk. zawodowej— % dlugotrwak’eg'o osob mlod’yc.h r}leszkolqt’:a.SIe —.% wykluczeniem uwz'gledm?nlu materialnej — mtensy’lwnoscn p’ra.cy—
Rok zatrudnienia o . i —%Iludnosci — % ludnosci | ogétu ludnosci w wieku spotecznym — transferéw socjalnych — —_ . % og6tu ludnosci w
X ogo6tu ludnosci 8 5 L. . .. . % ludnosci ogétem N

2017 (zmianaw % w w wieku 15-64 aktywnej aktywnej 15-24 |. % ludnosci ogétem % ludnosci ogétem wieku 0-59 I.
okresie 1 roku) L zawodowo w | zawodowo w zmiana w zZmiana w zZmiana w zmiana w zZmiana w
(%) 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 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2,7b 20.3 T -0.9 15.9 T 0.4 51 " -0.8 13.5 | 1.1
BG 1,8p 71.3 34 T 129 | 15.3 49 [ 38.9 -1,2b | 234 7 1.6 | 300 7 3.1 | 111 7 -1.0
cz r 1.6 75.9 1.0 | 79 T 6.3 " -1.8 [ 12.2 26 | 9.1 " -0.6 | 3.7 7 -3.0 | 55 7 2.1
ok [ 1.6 78.8b 1.3b | 11.0 7.0b 1.2b | 17.2 0.7 124 7 03 | 31 " -0.1 | 10.0 " -2.2
DE r 1.4 7 78.2 { 1.6 | 6.8 6.3 0.1 [ 19.0 -1.6 | 16.1 " -0.6 | 3.4 7 -1.6 | 8.7 " -1.3
EE r 27 | 78.8 | 1.9 | 121 | 9.4 " 23 7 23.4 -2,6b | 210 7 -0.8 | 41 " 2.1 5.8 -1,8b
IE r 29 | 72.7 ¥ 3.0 | 14.4 10.9b -4,4b : : : : : : : :
EL 1,5p | 68.3 | 15.6 | 43.6 | 153 7 -3.8 [ 34.8 7 12 [ 202 7 -1.9 | 211 7 -0.4 | 156 " -1.6
ES 2,6p | 739 { 77 T 38.6 | 13.3 -3,8b | 26.6 " 26 | 216 7 -0.6 | 51 7 2.0 [ 128 7 -4.3
FR 1,1p | 715 T 42 [ 223 T 11.5 0.3b | 171 7 1.4 [ 133 7 0.0 [ 41 " 0.7 | 81 " -1.5
HR 22d T 66.4 | 46 | 272 T 15.4 " -39 | 26.4 " 29 [ 20.0 " 0.6 | 103 7 3.6 | 122 7 -2.5
IT r 1.2 | 65.4 | 6.5 | 34.7 T 20.1 " 2.0 [ 289 " 0.6 [ 203 7 09 [ 10.1 7 -1.5 | 11.8 7 -0.3
cy 39p T 739 | 45 [ 24.7 T 16.1 " 0.9 [ 252 7 22 7 157 7 1.3 [ 115 7 -3.8 [ 9.4 " -0.3
LV r 0o | 77.0 T 3.3 17.0 | 103 7 1.7 [ 282 7 -45 [ 221 7 09 | 11.3 7 7.9 [ 78 7 -1.8
LT r 05 T 759 | 27 T 13.3 | 9.1 " -0.8 [ 206 " 23 | 229 7 3.8 [ 124 7 1.2 9.7 " 0.9
LU r 3.4 | 70.2 2.1 [ 15.4 | 59 7 0.4 [ 215 7 2.5 | 18.7 7 2.3 7 1.2 7 0.2 | 6.9 " 0.8
H [ 20 | 712 T 1.7 | 10.7 | 11.0 7 26 [ 256 " 6.2 | 13.4 7 -1.6 [ 145 7 95 T 6.6 " -6.2
mt [ 52 | 722 T 1.6 | 11.3 8.6b -1,7b [ 19.2 7 46 [ 16.8 7 09 [ 3.3 7 -6.9 [ 6.7 " -3.1
NL 22p T 79.7 T 1.9 [ 89 [ 4.0 " 15 [ 170 " 0.5 [ 13.2 7 1.6 [ 26 7 -0.6 | 95 " -0.7
INS 1.7 T 76.4 T 1.8 [ 98 | 6.5 " 12 | 18.1 7 -1.1 | 14.4 7 03 | 3.7 7 03 [ 83 " -0.8
PL 1,4p T 69.6 | 1.5 [ 14.8 | 95 7 25 [ 19.5 " 52 [ 15.0 " 2.0 [ 59 7 45 [ 57 7 -1.6
PT 33 | 747 T 45 [ 238 [ 93 " -3.0 [ 233 " 42 T 183 7 1.2 | 69 " 3.7 T 80 " -4.2
RO 28p | 67.3 | 20 [ 18.3 [ 152 7 -1.8 | 35.7 7 -4.6 | 236 " -1.5 19.7 7 6.2 [ 6.9 " -0.3
sl r 29 [ 742 T 3.1 11.2 | 6.5 " 29 [ 171 7 33 [ 133 7 1.2 T 46 " 2.0 [ 62 " -2.5
sk [ 22 T 72.1 T 51 | 18.9 | 121 7 07 [ 16.3 " 21 7 124 7 0.2 | 70 7 29 [ 54 7 -1.7
Fl r 1.2 | 76.7 T 21 T 20.1 T 9.4 " -0.8 |7 157 7 -1.6 | 115 7 -1.3 | 2.1 7 0.7 | 10.7 7 0.7
SE r 23 [ 82.5 | 1.2 | 178 | 6.2 " -1.0 [ 177 7 -0.5 [ 15.8 " 02 | 1.1 " 0.1 [ 88 " -0.2

u [ 1.0 T 776 | 1.1 | 12.1 | 103 " -1.6 : : 4.9p -2,5p

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowy m; d: definicje réznig sie; e: dane ty mczasowe.

1) Oficjalny termin przekazania danych za 2017 r. doty czacych oséb zagrozonych ubdstwem lub wy kluczeniem spotecznym uptywa w dniu 30 listopada 2018 r., natomiast dane wy generowano w dniu 24 pazdziernika 2018 r. 2) Nominalny jednostkowy koszt pracy i
produkty wno$¢ pracy dla HR d: w przy padku dany ch doty czacy ch zatrudnienia wy korzy stano koncepcje narodowa, a nie koncepcje krajowa. 3) Wskazniki badania akty wnosci ekonomicznej ludnosci dla IE: zastosowanie jako zrodta danych nowego badania akty wnosci
ekonomicznej ludno$ci zamiast kwartalnego krajowego badania gospodarstw domowy ch.

Prodio: Komisja Europejska, Eurostat.
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