*: : Rada

Unii Europejskiej
Bruksela, 19 grudnia 2019 r.
(OR. en)

15283/19

ECOFIN 1162
UEM 392
SOC 813
EMPL 614

PISMO PRZEWODNIE

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

Data otrzymania: 18 grudnia 2019 .

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

Nr dok. Kom.: COM(2019) 651 final

Dotyczy: SPRAWOZDANIE KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO,

RADY, EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO | EUROPEJSKIEGO
KOMITETU SPOLECZNO-EKONOMICZNEGO Sprawozdanie
przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania 2020 (przygotowane
zgodnie z art. 3 i 4 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011 w sprawie
zapobiegania zakiéceniom rownowagi makroekonomicznej i ich
korygowania)

Delegacje otrzymuja w zatagczeniu dokument COM(2019) 651 final.

Zat.: COM(2019) 651 final

15283/19 mk
ECOMP.1A PL



KOMISJA
EUROPEJSKA

Strasburg, dnia 17.12.2019 1.
COM(2019) 651 final

SPRAWOZDANIE KOMISJI

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

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania 2020

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

{SWD(2019) 630 final}

PL PL



Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania stanowi punkt wyjscia do rocznego
cyklu  procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej, ktorej celem jest
identyfikowanie i wyeliminowanie zaklocen rownowagi utrudniajgcych , prawidtowe funkcjonowanie
gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub calej Unii” (art. 2 pkt 1
rozporzqdzenia (UE) nr 1176/2011)".

Analiza zawarta w sprawozdaniu opiera sie na ekonomicznej interpretacji tabeli wynikow obejmujqgcej
wybrane wskazniki, uzupelnionej szerszym zestawem dodatkowych wskaznikow, narzedziami oceny
i odpowiednimi informacjami, ajej celem jest przeglgd sytuacji w panstwach cztonkowskich pod
kqtem potencjalnych zakltocen rownowagi ekonomicznej, ktore wymagajq dziatan politycznych.
W sprawozdaniu wskazano panstwa cztonkowskie, w przypadku ktorych niezbedna jest szczegolowa
ocena sytuacji w celu zbadania, w jaki sposob narasta lub maleje ryzyko makroekonomiczne
w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, oraz stwierdzenia, czy wystepujq zaktocenia Ilub
nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Komisja przygotuje nastgpnie szczegotowe
oceny sytuacji w odniesieniu do wskazanych panstw czltonkowskich, uwzgledniajqc przy tym dyskusje
nad sprawozdaniem przedkiadanym w ramach mechanizmu ostrzegania prowadzone z Parlamentem
Europejskim oraz w Radzie i na forum Eurogrupy. Zgodnie z ustalong praktykq szczegolowe oceny
sytuacji zawsze przygotowuje si¢ w odniesieniu do panstw cztonkowskich, w ktorych stwierdzono
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej w poprzednim cyklu szczegotowych ocen sytuacyi.
Szczegolowe oceny sytuacji zostang wlgczone do sprawozdan krajowych. Wyniki tych ocen zostang
uwzglednione w zaleceniach dla poszczegolnych krajow w ramach europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej.

1. STRESZCZENIE

Niniejsze sprawozdanie rozpoczyna dziewiaty roczny cykl procedury dotyczacej zakldcen
rownowagi makroekonomicznej.> Celem procedury jest wykrycie zaklocen rownowagi, ktore
utrudniajg sprawne funkcjonowanie gospodarek panstw cztonkowskich, unii gospodarczej i walutowe;j
lub catej Unii, oraz wywotanie odpowiednich reakcji politycznych. Stosowanie procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej zostalo wiaczone do europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej, aby zapewni¢ spojnos¢ z analizami i zaleceniami sporzadzanymi
w ramach innych narzedzi nadzoru gospodarczego. Roczna strategia zrownowazonego wzrostu
gospodarczego, ktéra zostanie przyjeta jednocze$nie z niniejszym sprawozdaniem, podsumowuje
sytuacje gospodarcza i spoteczng w Europie oraz ustanawia ogolne priorytety polityczne dla UE.

W niniejszym sprawozdaniu wskazano panstwa czlonkowskie, w odniesieniu do ktérych nalezy
przeprowadzi¢ szczegélowe oceny sytuacji, aby sprawdzié, czy wystepuja w nich zaklocenia
rownowagi wymagajace dzialan politycznych.’ Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu

' [W przypadku gdy Zjednoczone Krolestwo wystapi z Unii na podstawie Umowy o wystapieniu Zjednoczonego
Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej z Unii Europejskiej 1 Europejskiej Wspodlnoty Energii Atomowe;j
(,umowa o wystgpieniu”, Dz.U. C 384 1 z12.11.2019, s. 1), prawo Unii bgdzie nadal miato zastosowanie do
Zjednoczonego Kroélestwa i w Zjednoczonym Krolestwie przez czas trwania okresu przejsciowego ustanowionego
na mocy umowy o wystapieniu.]

Do niniejszego sprawozdania dotgczono zalgcznik statystyczny zawierajacy dane, na podstawie ktorych to
sprawozdanie opracowano.

3Zob. art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011.



ostrzegania stanowi narzedzie przegladu rownowagi gospodarczej, publikowane na poczatku kazdego
rocznego cyklu koordynacji polityki gospodarczej. Analiza zawarta w sprawozdaniu wykorzystuje
ekonomiczng interpretacje tabeli wynikéw obejmujacej wskazniki podstawowe z orientacyjnymi
warto§ciami progowymi oraz zestaw wskaznikow dodatkowych. W sekcji 2 sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania przeanalizowano réwniez skutki, jakie dla calej
strefy euro wywotuja zaktocenia rdwnowagi w panstwach czlonkowskich, oraz oceniono, na ile
potrzebne jest skoordynowane podej$cie do dziatan politycznych w $wietle wzajemnych zaleznoSci
w strefie euro*. W tym wzgledzie analiza zawarta w sprawozdaniu towarzyszy ocenie przedstawionej
w dokumencie roboczym stuzb Komisji ,,Analiza gospodarki strefy euro”, ktory jest dotaczony do
zalecenia Komisji dotyczacego zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro.

Analize zawartg w sprawozdaniu przeprowadzono w kontek$cie zmieniajacych si¢ perspektyw
gospodarczych: ekspansja gospodarcza slabnie, a oczekiwania inflacyjne skorygowano w dél.
W prognozie gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni 2019 r. szacuje si¢, ze wzrost realnego PKB
wyniesie w2019r. 1,4% w UE 11,1 % w strefie euro, co oznacza spowolnienie w stosunku do
dynamiki wzrostu odnotowanej w 2018 r.: odpowiednio 2 % 11,9 %. Na 2020 r. prognozowany jest
wzrost PKB o 1,4 % w UE 1 1,2 % w strefie euro. Od konca 2018 r. dane wskazuja na utrate dynamiki
wzrostu, ktora dotkneta zwlaszcza eksport netto i produkcje w sektorze przetworstwa przemystowego.
To spowolnienie jest szczeg6lnie widoczne w przypadku duzych panstw cztonkowskich strefy euro,
ktore sa w wigkszym stopniu narazone na zmiany w obszarze wymiany handlowej. Jest to zwigzane
z wigkszg niepewnos$cig®. Oczekiwania inflacyjne znacznie si¢ zmniejszyly, w zwigzku z czym wladze
monetarne wprowadzily w drugiej potowie 2019 r. $rodki majace przeciwdziala¢ pojawiajacemu sie
spowolnieniu dynamiki produkcji i cen. Rentownos$¢ obligacji zmniejszyta si¢, zwtaszcza w przypadku
dtuzszych terminéw zapadalno$ci. Pomimo niedawnego spadku inflacji ogdlnej i spowolnienia wzrostu
wydajnos$ci, wzrost plac nieco przyspieszyt od 2018 r., co jest zwigzane z kurczeniem si¢ zasobow

pracy.

Panstwa  czlonkowskie = korygowaly  stopniowo  istniejace  zaklécenia  rownowagi
makroekonomicznej, korzystajac ze sprzyjajacych warunkéow gospodarczych. Dzigki powszechnie
prowadzonemu po kryzysie procesowi zmniejszania zadluzenia w wielu przypadkach udato sie
skorygowac nierownowagi przeptywow i trendy zagrazajace stabilnoSci (chodzi tu zwlaszcza o duze
deficyty obrotow biezacych, nadmierny wzrost akcji kredytowej napedzajacy ceny nieruchomosci
mieszkaniowych, wysokie jednostkowe koszty pracy wiazace si¢ z utratg konkurencyjnosci kosztowej).
Korekta stabych punktéw zwigzanych znierownowaga zasobowa (wysoki poziom diugu sektora
prywatnego, sektora instytucji rzadowych isamorzadowych oraz wysokie zadluzenie zagraniczne)
zaczela si¢ pozniej i postgpowala w wolniejszym tempie. Tendencja spadkowa relacji dlugu do PKB
stala si¢ bardziej wyrazna w ostatnich latach, gdy pojawito si¢ ozywienie gospodarcze, a ceny zaczely
ponownie rosngé. Rownolegle do przys$pieszenia dynamiki dziatalno$ci gospodarczej w niektorych

4 W sprawozdaniu z dnia 22 czerwca 2015 r. ,,Dokonczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowe;j”,
opracowanym przez Jeana-Claude’a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Maria Draghiego i Martina
Schulza, zaproponowano zwrdcenie wickszej uwagi na wplyw zaktocen réwnowagi makroekonomicznej na calg
strefe euro. Znaczenie wspotzaleznosci i systemowych skutkow zakldécen rownowagi uznano w rozporzadzeniu
(UE) nr 1176/2011, w ktorym zaktocenia rownowagi zdefiniowano przez odniesienie do ,rozwoju sytuacji
makroekonomicznej, ktéora ma lub moze mie¢ niekorzystny wplyw na prawidlowe funkcjonowanie gospodarki
panstwa czlonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej Unii”.

> Wskaznik niepewno$ci w handlu migdzynarodowym (World Trade Uncertainty Index) pokazuje duzy wzrost
niepewnosci w duzych gospodarkach europejskich, atakze winnych glownych obszarach gospodarczych.
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html
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panstwach cztonkowskich odnotowano w ostatnim czasie duzy wzrost jednostkowych kosztéw pracy
i cen nieruchomos$ci mieszkaniowych.

W zwiazku ze zmiana perspektyw gospodarczych moze doj$¢ do spowolnienia korekty
istniejacych zaklocen rownowagi lub pojawienia sie¢ nowych zagrozen, gdy mozliwosci radzenia
sobie ze wstrzasami za pomoca Srodkéow polityki beda coraz mniejsze. Perspektywom
gospodarczym zagrazaja w szczeg6Olnosci napigcia w handlu i zakldcenia globalnych tancuchow
warto$ci, silniejsze niz oczekiwane spowolnienie na rynkach wschodzacych, a takze eskalacja napigc
geopolitycznych®. Spodziewane jest ostabienie wzrostu nominalnego, co oznacza mniej korzystne
warunki do zmniejszania zadtuzenia. Znaczna obnizka stop procentowych zmniejsza wprawdzie koszty
dlugu, ale ma tez pewne niekorzystne skutki, m.in. zniecheca do zmniejszania zadluzenia, moze
zacheca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka w poszukiwaniu bardziej rentownych inwestycji
ipogarsza wyniki finansowe instytucji finansowych w kontekS$cie sptaszczonych krzywych
rentownosci’. Zawezajg sie mozliwosci reagowania na wstrzasy polityczne za pomocg polityki
monetarnej, a zdolno$¢ amortyzowania wstrzagsow przez oszczednosci prywatne i publiczne jest bardzo
rézna w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich UE — w wielu z nich zdolno$¢ ta jest ograniczona
z racji wysokiego poziomu dlugu.

6 Zob. réwniez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Swiatowa prognoza gospodarcza, pazdziernik 2019 r.;
Komisja Europejska (2019), Europejska prognoza gospodarcza — jesien 2019, Institutional paper 115, listopad
2019 .

7 Zob. rowniez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Roczne sprawozdanie gospodarcze, czerwiec 2019 r.;
oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Raport na temat stabilnosci finansowej na swiecie, kwiecien 2019 r.

3



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

W 2018 r. w calej UE odnotowano nieznaczny spadek sald na rachunkach obrotéw biezacych,
chociaz nadal przewazaja duze nadwyzKki, a deficyty nalezg do rzadkos$ci. Z nielicznymi
wyjatkami, panstwa, ktore wczesniej odnotowywaly wysokie salda na rachunku obrotow
biezacych, wykazujg obecnie zasadniczo zréwnowazone salda. Niektore panstwa czlonkowskie
utrzymuja jednak w dalszym ciagu duze itrwale nadwyzki, ktére sg wicksze, niz jest to
uzasadnione w $wietle fundamentalnych parametrow gospodarczych. Spowolnienie w handlu,
odporny popyt wewngtrzny oraz rosngce ceny ropy powszechnie doprowadzity do zmniejszenia
salda obrotéw biezacych.

Tempo poprawy miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto (MPI netto) bylo szybsze,
ale niektore panstwa czlonkowskie nadal wykazuja wysoki poziom zobowigzan wobec
zagranicy. Ostrozna polityka w zakresie sald obrotow biezacych i utrzymujacy si¢ w ostatnich
latach wzrost nominalny pozwolity obnizy¢ relacje zewnetrznych zobowigzan finansowych do
PKB. Tempo poprawy MPI netto dtuznikow netto byto szybsze niz wczesniej rowniez za sprawag
pozytywnych skutkow wyceny, ktore mogag jednak by¢ nietrwate. W kilku panstwach Unii
Europejskiej MPI netto sg nadal zdecydowanie ujemne, a najnowsze dane wskazuja, ze niektore
salda obrotow biezacych nie sg wystarczajace, aby zapewni¢ poprawe tych ujemnych pozycji
zewngetrznych w odpowiednim tempie. Jednocze$nie panstwa bedace duzymi wierzycielami netto
odnotowywaty coraz wicksze dodatnie MPI netto za sprawa duzych nadwyzek na rachunku
obrotow biezacych.

W wielu panstwach czlonkowskich jednostkowe koszty pracy rosly w szybszym tempie ze
wzgledu na szybsza dynamike plac i slabszy wzrost wydajnosci. W catej UE odnotowuje sig¢
silniejszy wzrost ptac w kontek$cie kurczacych si¢ zasobdéw pracy. Przy$pieszenie dynamiki
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy idzie coraz czgsciej w parze ze slabszym wzrostem
wydajnosci. W kilku przypadkach, zwtaszcza w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
w krajach baltyckich, znaczacy wzrost jednostkowych kosztow pracy stanowi element trwajacego
od kilku lat trendu i wigze si¢ zrosngcym popytem na sile roboczg w gospodarkach, w ktérych
poziom plac jest znacznie nizszy od $redniej i w ktorych wystepuja luki kompetencyjne oraz
waskie gardta w podazy sity roboczej. W mniejszym stopniu wzrost jednostkowych kosztéw pracy
pojawit si¢ ostatnio rowniez w krajach strefy euro. Chociaz wzrost jednostkowych kosztow pracy
jest wyzszy w panstwach bedacych wierzycielami netto niz w panstwach bedacych dituznikami
netto, rdéznica ta maleje, w zwigzku z czym zmiany konkurencyjnosci kosztowej zaczynajag mniej
sprzyja¢ symetrycznemu przywracaniu rownowagi.

Nastepuje aprecjacja realnych efektywnych kursow walutowych. Od 2016 r. w niektérych
panstwach postgpowata aprecjacja realnych efektywnych kursow walutowych w kontekscie
szybszego wzrostu jednostkowych kosztow pracy iaprecjacji nominalnej. Wezesniej w wielu
panstwach cztonkowskich UE odnotowywano przez kilka lat z rzedu spadek wzglednych kosztow
i cen pod wpltywem nominalnej deprecjacji kursow walutowych oraz niskiej inflacji kosztowej
icenowej w porownaniu z konkurentami. Proces realokacji pracy z sektora towarow i ustug
niewymiennych do sektora towardéw i ustug wymiennych, ktdry zachodzit w panstwach bedacych
dhuznikami netto w ciggu kilku lat po kryzysie, spowalnia, ustaje lub odwraca sig.

Postepy w zmniejszaniu zadluzenia sektora prywatnego wiaza si¢ glownie ze wzrostem
nominalnego PKB, a w przypadku gospodarstw domowych tempo tego procesu zahamowato.
Poziom oszczednosci netto w sektorze prywatnym zmalat, a spadek relacji zadtuzenia tego sektora
do PKB jest coraz czesciej efektem wzrostu nominalnego PKB. Spadek tempa redukcji zadluzenia
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odzwierciedla zard6wno ten mniejszy poziom oszczednosci, jak i wolniejszy wzrost PKB. W coraz
wigkszej liczbie panstw cztonkowskich rosnie poziom zadluzenia, w szczegdlnosci gospodarstw
domowych. Pomimo faktu, ze wigkszo$¢ krajow o wysokim wskazniku zadtuzenia dokonata jego
redukcji, w niektérych znich rosnie zadluzenie sektora prywatnego. Diug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych malat w wigkszo$ci panstw cztonkowskich, z wyjatkiem kilku panstw
o wysokim zadluzeniu, ktore albo nie zmniejszyty wskaznika dlugu, albo zmniejszyly go tylko
nieznacznie. Pomimo to w 2019 r. odnotowano duzy spadek rentownosci obligacji skarbowych,
w tym obligacji emitowanych przez najbardziej zadtuzone panstwa.

e Poprawila si¢ odporno$¢ unijnego sektora bankowego, ale utrzymujg si¢ pewne wyzwania.
Wskazniki kapitatowe osiagnety poziom przewyzszajacy standardy regulacyjne, po czym przestaty
rosnag¢. Zyski kapitalowe poprawily si¢ na przestrzeni ostatnich lat, aobecnie rowniez
ustabilizowaty sie. W ostatnich latach znacznie spadl udziatl kredytow zagrozonych w portfelach
kredytowych bankéw, a kraje, w ktorych poziom kredytow zagrozonych jest wysoki, odnotowuja
znaczne spadki liczby zlych kredytow. Niektére panstwa UE, ktorych sektor bankowy
charakteryzuje si¢ stosunkowo niskim poziomem kapitatéw i rentownos$ci oraz wysokim odsetkiem
kredytow zagrozonych, nadal borykaja si¢ jednak zproblemami. Zmiany perspektyw
gospodarczych poteguja jeszcze te wyzwania: spodziewany jest przedluzony okres utrzymywania
si¢ niskich stop procentowych i stabnagcy wzrost gospodarczy.

e W 2018 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosly w szybkim tempie, ale dynamika
cen nieco oslabla tam, gdzie oznaki zawyzenia cen sa bardziej widoczne. W 2018 r. postgpowat
wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych; w coraz wiekszej liczbie krajow ceny nieruchomosci
mieszkaniowych przekraczaja szczytowe poziomy od polowy pierwszej dekady XXI w. iich
wycena jest prawdopodobnie zawyzona. Najsilniejszy wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
odnotowano jednak w tych panstwach UE, w ktorych oznaki zawyzonego poziomu cen byly
dotychczas jedynie ograniczone. Przeciwna sytuacja miata czesto miejsce w przypadku panstw,
w ktorych oznaki zawyzonych cen byty bardziej widoczne i ktore charakteryzowaty si¢ wysokim
zadhuzeniem gospodarstw domowych: odnotowaty one spowolnienie dynamiki cen. W niektorych
panstwach wydaje si¢ rosnac¢ liczba nowych kredytéw hipotecznych, co moze w przysztosci
prowadzi¢ do dalszego przyspieszenia wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych.

e Sytuacja na rynkach pracy dalej si¢ poprawiala, a bezrobocie spadlo we wszystkich
panstwach czlonkowskich UE. W calej UE odnotowano dalszy spadek stopy bezrobocia,
zwlaszcza 0s6b mtodych i dtugotrwale bezrobotnych. Kurczenie si¢ zasobow pracy przetozyto sig
w pewnym stopniu na wzrost ptac rowniez w krajach strefy euro. Od czasu ozywienia
gospodarczego do 2017 r. wzrost plac realnych pozostawat jednak nizszy od wzrostu wydajnosci
pracy, przy czym trend ten odwrocit si¢ dopiero w 2018 r. Chociaz rosnacy dochod z pracy (dzieki
wzrostowi zatrudnienia i wysokos$ci ptac) przyczynit sie do pobudzenia popytu wewnetrznego, nie
wida¢ oznak, aby wzrost plac przektadat sie na inflacje cenowa®.

W obecnej sytuacji gospodarczej przywrocenie réwnowagi w strefie euro, zarowno w zakresie
deficytéw, jak inadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych, ma pilny charakter i byloby
korzystne dla wszystkich panstw czlonkowskich. Prognozuje si¢, ze nadwyzka na rachunku obrotoéw
biezacych strefy euro bgdzie wprawdzie si¢ zmniejsza¢ w zwigzku z ostabieniem popytu eksportowego,
ale pozostanie zblizona do szczytowej warto$ci i bedzie przewyzszaé poziom uznawany za zgodny
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Nadwyzka w strefie euro rosta dzigki bardzo dobrym

8 Przeglad najwazniejszych ostatnich zmian sytuacji spotecznej i pod wzgledem zatrudnienia w UE — zob. ramka
1.



wynikom eksportowym i zakrojonym na duzg skalg procesom zmniejszania zadtuzenia w wielu réznych
sektorach gospodarki, w tym w panstwach, w przypadku ktorych problem nadmiernego zadtuzenia nie
istniat albo byl niewielki. Odnotowany w ostatnim czasie spadek nadwyzki jest gléwnie efektem
ostabienia $wiatowego handlu iwyzszego deficytu bilansu energetycznego. W obecnej sytuacji
gospodarczej istnieje jeszcze wigcej powodow, aby kontynuowac postepy w przywracaniu rownowagi
na poziomie strefy euro, zar6wno w odniesieniu do deficytow, jak i nadwyzek na rachunkach obrotow
biezacych, w celu przezwyciezenia niskiej inflacji, niskich stop procentowych i zmniejszenia zaleznosci
od popytu zagranicznego. W tym konteks$cie wszystkie panstwa nalezace do strefy euro powinny
stosowa¢ odpowiedniag kombinacje strategii politycznych, uwzgledniajagca zaré6wno wzajemne
zaleznosci, jak i efekt rozlewania si¢. Chociaz wielu panstwom bedacym dtuznikami netto udato si¢
wczesniej skorygowac¢ wysokie deficyty obrotow biezacych, obecnie ich salda obrotow biezacych
pogarszaja si¢, a w $wietle wysokich poziomoéw zadtuzenia zagranicznego i krajowego jest konieczne
jest, aby panstwa te trwale utrzymywaty salda obrotow biezacych na rozsgdnym poziomie, zapewnialy
odpowiednie tempo redukcji dlugu ijednocze$nie wdrazaly reformy zwickszajace potencjat wzrostu
PKB. Panstwa begdace wierzycielami netto powinny wykorzystywac¢ obecne sprzyjajace Srodowisko
niskich stop procentowych do pozyskiwania finansowania w celu osiggniecia stalego wzrostu inwestycji
publicznych i prywatnych. Gdyby panstwa te wykorzystaly swoja dobra sytuacje budzetowa do
wspierania inwestycji iinnych wydatkéw produktywnych, pomogloby im to rowniez uniezaleznic¢
perspektywy wzrostu gospodarczego od popytu zagranicznego i wspartoby przywrocenie rownowagi
w strefie euro.

Ogolnie rzecz biorac, zrédla potencjalnych zaburzen réwnowagi sa zasadniczo takie same jak
wskazano w sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania na 2019 r., ale
wydaje si¢, Ze obecnie perspektywy sa gorsze pod wieloma wzgledami. Pozycje zewnetrzne
poprawialy si¢ w szybszym tempie dzicki korzystnym warunkom gospodarczym, ale dalsze postgpy
stoja pod znakiem zapytania w zwigzku z gorszymi saldami obrotéw biezacych i nizszym wzrostem
nominalnego PKB. Nadal utrzymujg si¢ duze nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, a zmiany
konkurencyjnos$ci sprzyjaja w mniejszym stopniu przywracaniu réwnowagi i coraz powszechniejsza
staje si¢ aprecjacja realnych efektywnych kursow walutowych. Proces zmniejszania zadluzenia
w sektorze prywatnym spowolnil, nawet w tych panstwach, w ktérych poziom zadluzenia jest juz
wysoki, ijest w coraz wickszym stopniu efektem wzrostu nominalnego PKB. W $wietle gorszych
perspektyw dotyczacych wzrostu nominalnego pojawia si¢ pytanie, czy proces zmniejszania zadluzenia
moze by¢ kontynuowany w panstwach o wysokim dlugu bez zwigkszenia poziomu oszczednosci
prywatnych lub rzadowych czy tez potencjatu wzrostu PKB. Po kilku latach, podczas ktorych
odnotowywano znaczng poprawe, sytuacja w sektorze finansowym ustabilizowata sie, ale w dalszej
perspektywie moga pojawic si¢ nowe wyzwania zwigzane ze Srodowiskiem niskich stop procentowych.
Utrzymuje si¢ wysoka dynamika wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych — w efekcie w coraz
wigkszej liczbie panstw UE ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych osiagaja rekordowe poziomy.
Dynamika ta spowalnia na przewartosciowanych rynkach, ale wzmozenie akcji kredytowej
w segmencie hipotecznym w niektorych panstwach moze doprowadzi¢ do samonapgdzajgcego si¢
silnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych.

Potencjalne zZrédla zaklocen réwnowagi lacza si¢ ze soba wedlug Kkilku réznych typologii.
W niektorych panstwach cztonkowskich wystepuja liczne, wzajemnie powigzane podatnosci na
zagrozenia zwigzane z poziomem dlugu, ktére moga wynika¢ w pewnym stopniu z sytuacji sektora
finansowego. W kilku panstwach cztonkowskich gldéwnym zroédtem podatnosci na zagrozenia jest trwale
wysoki dilug publiczny w polaczeniu zniska wydajnoscia ikonkurencyjnoscig, ktére rzutujg na
potencjat wzrostu. Pewne panistwa cztonkowskie charakteryzujg si¢ duzymi i trwalymi nadwyzkami na
rachunku obrotow biezacych. W przypadku jeszcze innych panstw cztonkowskich powodem do
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niepokoju sg trendy w zakresie konkurencyjnosci kosztowej, ktorym moze towarzyszy¢ pogorszenie
salda obrotéw z zagranica. W kilku przypadkach najpowazniejsze wyzwania stanowig trendy w zakresie
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, niekiedy wystepujace w parze z duzym zadluzeniem gospodarstw
domowych.

W Swietle nadchodzacych wyzwan nadzér w ramach procedury dotyczacej zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej powinien mie¢ nastawienie prospektywne. Poniewaz skorygowano juz
wigkszo$¢ przypadkoéw nierownowagi przeptywow, a nierownowagi zasobowe sg réwniez stopniowo
redukowane, nadz6r w ramach procedury dotyczacej zaktécen rownowagi makroekonomicznej zaczyna
si¢ koncentrowa¢ w wigkszym stopniu na monitorowaniu trendow potencjalnie zagrazajacych
stabilno$ci, ktore moga pojawi¢ si¢ w Srednim okresie. Jednocze$nie zmieniajaca si¢ sytuacja
gospodarcza, w tym ryzyka, ktoérych gtéwnym zrodlem jest otoczenie gospodarcze poza strefa euro i
UE, sprawia, ze nalezy takze ocenia¢ zakldcenia rownowagi z perspektywy strefy euro i catej UE.

W odniesieniu do szeregu panstw czlonkowskich wskazanych w sprawozdaniu przedkladanym
w ramach mechanizmu ostrzegania bardziej szczegoélowe i obszerniejsze analizy zostana zawarte
w szczegolowych ocenach sytuacji. Podobnie jak w ostatnich rocznych cyklach, szczegoétowe oceny
sytuacji zostang wlaczone do sprawozdan krajowych. W celu przygotowania szczegdétowych ocen
sytuacji Komisja przeprowadzi analize na podstawie bogatego zbioru danych i istotnych informacji oraz
ram oceny opracowanych przez Komisje we wspotpracy z komisjami i grupami roboczymi Rady.
Analizy zawarte w szczegdélowych ocenach sytuacji postuzg za podstawe do stwierdzenia, czy
w panstwach cztonkowskich wystepuja zaktocenia lub nadmierne zaktocenia rownowagi, a nastepnie do
aktualizacji zalecen dla poszczegdlnych krajow’. Panstwa, w ktorych stwierdzono wystepowanie
zaklocen lub nadmiernych zaktocen, sa inadal beda poddawane szczegdlnemu monitorowaniu, aby
zapewni¢ staty nadzor nad dziataniami politycznymi podejmowanymi w ramach procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Szczegélowe oceny sytuacji zostang sporzadzone dla panstw czlonkowskich, w ktérych juz
stwierdzono wystepowanie zaklécen lub nadmiernych zaklécen rownowagi. Zgodnie z utrwalona
praktyka ostroznosciowa szczegdlowe oceny sytuacji zostang wydane, aby stwierdzi¢, czy istniejace
zaklocenia réwnowagi zmniejszaja si¢, utrzymujg czy tez poglebiaja, uwzgledniajac przy tym
realizowane polityki naprawcze. Przewiduje si¢ przygotowanie szczegdélowych ocen sytuacji dla 13
panstw czlonkowskich, w ktérych stwierdzono wystgpowanie zakldcen inadmiernych zaktdécen na
podstawie wynikoéw szczegdtowych ocen sytuacji z lutego 2019 r.!° Obecnie zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzono w dziesigciu panstwach czlonkowskich (Bulgarii, Chorwacji,
Francji, Niemczech, Irlandii, Niderlandach, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji), a nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej — na Cyprze, w Grecji i we Wloszech.

Opierajac si¢ na analizie zawartej w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach
mechanizmu ostrzegania, Komisja nie uznaje za konieczne przygotowania szczegélowych ocen
sytuacji w odniesieniu do innych panstw czlonkowskich. Ocena przedstawiona w niniejszym
sprawozdaniu nie wskazuje na znaczne dodatkowe ryzyka, ktore uzasadnialyby nowa szczegdlowa
ocen¢ sytuacji w odniesieniu do ktéregokolwiek z panstw cztonkowskich, w przypadku ktérych nie
stwierdzono zaktocen lub nadmiernych zaktocen podczas ostatniego rocznego cyklu wdrazania

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

10 Zob. ,,Europejski Semestr 2019: ocena postepoéw w zakresie reform strukturalnych, zapobiegania zaktdceniom
rownowagi makroekonomicznej iich korygowania oraz wyniki szczegélowych ocen sytuacji na mocy
rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011”, COM(2019) 150 final z 27.2.2019.
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procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Ninigjsze sprawozdanie przedktadane
w ramach mechanizmu ostrzegania wskazuje jednak na potrzebe $cistego monitorowania w ramach
przyszlych sprawozdan krajowych szeregu trendow, ktére moga pociagnag¢ za sobg ryzyko
makroekonomiczne, jezeli beda trwac przez diuzszy okres. Chodzi tutaj o zmiany jednostkowych
kosztow pracy izwigzane ztym skutki dla konkurencyjnosci zewngtrznej w niektorych panstwach
cztonkowskich (Czechy, Estonia, Wegry, Lotwa, Litwa i Slowacja), atakze o rynki nieruchomosci
mieszkaniowych i zadluzenie gospodarstw domowych (Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia,
Wegry, Luksemburg, Stowacja, Stowenia i Zjednoczone Krolestwo)!!.

2. ZNACZENIE ZAKEOCEN MAKROEKONOMICZNYCH DLA STREFY EURO

Saldo obrotéow biezacych strefy euro zmalalo w stosunku do szczytowego poziomu, ale wciaz jest
bardzo wysokie. Przed kryzysem saldo na rachunku obrotow biezacych strefy euro bylo zasadniczo
zrownowazone, a w 2016 r. osiagneto szczytowy poziom 3,2 % PKB. Od tego czasu odnotowano jego
nieznaczny spadek: do poziomu 3,1 % PKB w 2018 r. (wykres 1)'2. Nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych strefy euro wciaz jest najwyzsza na $wiecie iszacuje si¢, ze przekracza poziom, ktory
sugerowatyby fundamentalne parametry gospodarcze (okoto 1,7 % PKB strefy euro w 2018r1.)".
Skladaja si¢ na nig glownie duze nadwyzki odnotowywane w Niemczech i Niderlandach: w 2018 r.
salda obrotow z zagranica tych dwoch panstw stanowily lacznie 2,8 % PKB strefy euro. W swojej
prognozie zjesieni 2019 r. Komisja Europejska przewiduje, ze w przypadku niezmiennego kursu
polityki skorygowana nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro spadnie w 2019 r. do 2,7 %
PKB, a w 2020 r. osiagnie poziom 2,5 % PKB.

Obecny spadek nadwyzki strefy euro wynika gléwnie z pogorszenia si¢ bilansu handlowego.
Gléwnym czynnikiem, ktory przyczynit si¢ do spadku salda obrotéw biezacych w latach 20162018,
jest bilans energetyczny, z powodu wzrostu cen ropy naftowej. W 2017 r. bilans energetyczny
wykazywal deficyt wynoszacy -1,7 % PKB, a w 2018 r. deficyt ten wzrost do -2,1 % PKB, podczas gdy
saldo handlu pozostalymi towarami utrzymywato si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie
odpowiadajacym 4,6 % PKB. Nizsza stopa wzrostu importu i eksportu strefy euro jest zwigzana ze

""" We wrze$niu 2019 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wydata ostrzezenia i zalecenia dla
poszczegolnych krajow dotyczace Srednioterminowych zagrozen w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych
skierowane do dziewigciu panstw cztonkowskich: zalecenia skierowano do Belgii, Danii, Finlandii, Luksemburga,
Niderlandéw i Szwecji, a ostrzezenia — do Czech, Francji i Niemiec. Jezeli chodzi o t¢ pierwsza grupg panstw,
wszystkie z nich otrzymaly juz ostrzezenia od ERRS w listopadzie 2016 r., podobnie jak Austria i Zjednoczone
Kroélestwo. W rozporzadzeniu w sprawie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
(rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) wzywa si¢ Komisj¢ do brania pod uwage wszelkich ostrzezen lub zalecen
kierowanych przez ERRS do panstw cztonkowskich objetych szczegdtowa ocena sytuacii.

12 Dane dotyczace salda obrotdw biezacych strefy euro, o ktorych jest tutaj mowa iktére wykorzystano
Ww niniejszym sprawozdaniu, odnosza si¢ do ,,skorygowanego” salda na rachunku biezacym w obrotach strefy euro
z reszta $wiata (zgodnie z danymi statystycznymi dotyczacymi bilansu ptatniczego strefy euro); wedlug tych
danych zagregowane saldo obrotow biezacych strefy euro wyniosto w 2018 r. 3,1 % PKB. Warto$¢ ta jest spojna
ze sprawozdaniem panstw cztonkowskich dotyczacym rachunkéw obrotéw biezacych (w ramach tzw. koncepcji
wspolnotowej). Nominalne salda obrotéw biezacych panstw czlonkowskich sumujg si¢ jednak do 4 % PKB strefy
euro (wedlug danych dotyczacych bilansu ptatniczego) i do 3,8 % PKB (wedtug danych statystycznych
pochodzacych z rachunkéw narodowych), ze wzgledu na asymetrie pomigdzy saldami cztonkow strefy euro
zglaszanymi przez poszczegdlne krajowe organy statystyczne. Dane liczbowe dotyczace strefy euro, ktorych
zrodtem byly dane statystyczne pochodzace zbilansu ptlatniczego i zrachunkéw narodowych, zostaty
skorygowane w pazdzierniku 2019 r. Korekta ta miata bardzo niewielki wptyw na ocen¢ sytuacji w 2018 r., ale
warto$ci salda obrotow biezacych strefy euro za lata 2009-2015 skorygowano generalnie w dot.

3 MFW (External Sector Report, 2019) sugeruje, ze ,,norma” dla salda obrotow biezacych strefy euro wynosi
okoto 1,6 % PKB.



spowolnieniem globalnego wzrostu gospodarczego i wymiany handlowej od potowy 2018r.,
utrzymujaca si¢ duza niepewnoscia co do warunkow polityki handlowej oraz aprecjacja euro w ujgciu
realnym, ktéra miata miejsce w 2018 r. Dane miesieczne pokazujg, ze w 2019 r. ma miejsce dalszy
spadek eksportu iimportu towaréw w obrotach handlowych strefy euro zreszta $wiata (wykres 2).
W przysztosci rachunek obrotow biezacych strefy euro moze dalej si¢ pogorszy¢ pod wplywem takich
czynnikéw jak wzgledne ostabienie warunkéw koniunkturalnych w innych czeSciach gospodarki
Swiatowej, narastanie skutkow restrykcyjnej polityki handlowej, czy tez wzrost cen ropy na skutek
napig¢ geopolitycznych.

Wykres 1: Zmiany salda obrotow biezacych Wykres 2: Wymiana handlowa strefy euro

strefy euro: w podziale wedlug panstw Z resztg Swiata
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Zrédlo:  Bilans platniczy, FEurostat; prognoza Zrédlo: Statystyki dotyczace handlu zagranicznego,
gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2019 r.. Eurostat.
Uwaga: Dane wyro6wnane sezonowo, ceny biezace.

Czynniki, ktére staly za niedawnym niewielkim spadkiem nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych strefy euro, sa inne niz czynniki, ktore odpowiadaly za jej wczeSniejszy wzrost. Po
kryzysie finansowym z 2008 r. saldo obrotéw biezacych strefy euro osiagneto nadwyzke za sprawa
ostrej korekty duzych deficytow, do ktorej doszto w nastgpstwie odwrocenia sie kierunku
transgranicznych przeptywoéw finansowych. Nadwyzka ta wzrosta jeszcze bardziej, gdy kryzys
zadtuzeniowy objat Hiszpani¢ i Wiochy, co stlumito popyt wewnetrzny w tych krajach. Jednoczesnie
postgpowata stopniowo akumulacja duzej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych Niemiec, poniewaz
popyt wewnetrzny w tym kraju rost wolniej niz produkcja, a wszystkie sektory gospodarki zmniejszaty
udziat finansowania dtuznego. Podsumowujac, wzrost nadwyzki strefy euro w okresie miedzy kryzysem
finansowym a 2016 r. byt przede wszystkim efektem powszechnego zmniejszania zadluzenia, najpierw
przez sektor prywatny, a po zaostrzeniu kryzysu zadtuzeniowego w 2011 r. takze przez sektor instytucji
rzadowych 1samorzadowych. Kurczenie si¢ nadwyzki strefy euro od 2017 r. wynika glownie ze
zmniejszenia nadwyzki w Niemczech oraz — w mniejszym stopniu — we Wloszech i Hiszpanii, ktore to
panstwa sg stosunkowo duzymi eksporterami wyrobow przemystowych 1 sg uzaleznione od
importowanej energii z weglowodorow. Obserwowana w ostatnim czasie dynamika zmian rachunku
obrotow biezacych strefy euro nie wydaje si¢ by¢ zwigzana z procesem ponownego znaczacego
zwigkszania zadluzenia, lecz raczej ze spadkiem eksportu netto wynikajacym ze spowolnienia
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swiatowego handlu 1 wyzszych kosztow energii. Zmniejszenie si¢ nadwyzki strefy euro w latach 2017—
2018 znajduje odzwierciedlenie gltownie w spadku wierzytelnosci netto  przedsigbiorstw
niefinansowych, ktore od 2013 r. wykazywaly dodatnie saldo. Niedawny spadek oszczednosci netto
sektora przedsigbiorstw zniwelowal poprawe salda zadluzenia netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w tym samym okresie (wykres 4).

Wykres 3: Produkcja strefy euro, popyt Wykres 4: Wierzytelnosci netto/zadluzenie
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Srodowisko gospodarcze, ktére charakteryzuja niska inflacja i niskie stopy procentowe, wiaze sie
z wieloma wyzwaniami. Wtadze monetarne zarowno w strefie euro, jak i w innych waznych regionach
na $wiecie wprowadzily srodki w celu przeciwdzialania pojawiajagcemu si¢ spowolnieniu dynamiki
produkcji i spadkowi oczekiwan inflacyjnych w 2019 r., wycofujac si¢ z zakomunikowanego wcze$niej
zamiaru prowadzenia bardziej rygorystycznej polityki monetarnej. Dochod z obligacji osiagnat ujemne
wartosci: spadek ten dotyczy zwlaszcza dtugiego konca krzywych rentownosci, a w przypadku obligacji
obarczonych wiekszym ryzykiem zmniejsza si¢ rozpigtos¢ stop procentowych. Inflacja bazowa
utrzymuje si¢ ponizej poziomu docelowego wyznaczonego przez wtadze monetarne; luka produktowa
strefy euro osiagneta w 2017 r. warto$¢ dodatnia po dtugim okresie stabego popytu i ujemnych luk
produktowych (wykres 3), a obecnie prognozuje si¢ jej spadek. Jezeli chodzi o dalsza perspektywe,
stabszy wzrost nominalny utrudniatby wprawdzie proces zmniejszania zadluzenia, ale niskie stopy
procentowe zmniejszatyby koszty dlugu. Rekordowo niskie poziomy dlugoterminowych stop
procentowych moga tez jednak przynie$¢ szereg probleméw: mogg zacheca¢ do obchodzenia
ograniczen regulacyjnych i do ryzykownych inwestycji w poszukiwaniu bardziej rentownych
inwestycji; niskie spready moga prowadzi¢ do niedoszacowania ryzyka kredytowego i zniechgca¢ do
dziatan w celu ograniczenia wysokiego zadtuzenia; oraz wyniki finansowe regulowanych instytucji

14 Nalezy zauwazy¢, ze chociaz réznica migdzy PKB a popytem wewnetrznym z definicji powinna by¢ réwna
bilansowi handlowemu, dane te nie odpowiadaja sobie w pelni ze wzgledu na rozbieznosci w sprawozdawczosci
w obrebie strefy euro (zob. przypis Error! Bookmark not defined.).
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finansowych mogg ulec pogorszeniu, zwlaszcza w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym, ze
wzgledu na plaskie krzywe rentownosci'®.

Nie udalo si¢ jeszcze w pelni przywraéci¢ réwnowagi w obrebie strefy euro, a zachodzace zmiany
konkurencyjnosci sprzyjaja w mniejszym stopniu temu procesowi. Wickszo$¢ duzych deficytow
obrotéw biezacych zostata wprawdzie skorygowana, ale w niektorych panstwach strefy euro utrzymujg
si¢ duze nadwyzki. Panstwa, ktére mialy duze deficyty w przesztosci, nadal charakteryzuja si¢ znaczng
ujemng miedzynarodowg pozycja inwestycyjng netto polgczong zwykle z wysokim poziomem
zadluzenia sektora prywatnego lub dlugu publicznego, co jest zroédlem podatnos$ci na zagrozenia.
Zachodzace po kryzysie finansowym dostosowania wzglednych kosztow i cen byly korzystne z punktu
widzenia procesu przywracania rownowagi. Jednostkowy koszt pracy wzrastal w szybszym tempie
w panstwach bedacych wierzycielami netto w poré6wnaniu z panstwami bedacymi dtuznikami netto, co
jest odwroceniem trendu sprzed kryzysu finansowego. Trend ten utrzymuje si¢, ale réznice pomigdzy
wspomnianymi grupami panstw wydajg si¢ mniej znaczace (wykres 5)!®. Fakt, iz zasoby pracy kurcza
si¢ rowniez w panstwach begdacych dhuznikami netto, oznacza przyspieszenie dynamiki wzrostu ptac
i dalsze zmniejszenie konkurencyjnosci kosztowej wskutek stabszego wzrostu wydajnosci zwigzanego
z wolniejszym wzrostem albo wrecz spadkiem relacji kapitatu do pracy. Poziomy konkurencyjnosci,
mierzone za pomoca deflatorow PKB wyrazonych w parytetach sity nabywczej w porownaniu
z konkurentami (wykres 6), wskazuja na luzny zwigzek z saldem obrotow z zagranica iz potrzeba
przywrocenia réwnowagi'’. Udzial dobr wymiennych w catkowitej wartosci dodanej odpowiada
dostosowaniu cen wzglednych: po kryzysie udziat ten rost w panstwach, ktore miaty wczesniej wysokie
deficyty, ale proces ten spowalnia lub odwraca si¢'®.

W obecnej sytuacji gospodarczej przywrocenie réwnowagi w strefie euro, zaré6wno w zakresie
deficytow, jak inadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych, ma pilny charakter i byloby
korzystne dla wszystkich panstw czlonkowskich. W panstwach bedacych dhluznikami netto
zmnigjszanie duzego zadluzenia zagranicznego ikrajowego wymaga utrzymania salda obrotow
biezacych na rozsadnym poziomie izapewnienia odpowiedniego tempa redukcji dlugu, przy
jednoczesnym dazeniu do zwigkszenia potencjalu wzrostu gospodarczego. Tworzenie warunkow
sprzyjajacych wzrostowi wydajnosci, zwlaszcza poprzez ukierunkowane inwestycje i reformy
zwigkszajace laczng produktywnos$¢ czynnikéw produkceji, jest konieczne w calej strefie euro, ale
szczegdlnie w panstwach bedacych dluznikami netto, poniewaz rosngca wydajno$¢ ma kluczowe
znaczenie zard6wno dla zdolno$ci obstugi zadluzenia, jak i wzrostu wzglednej konkurencyjnosci, ktory
sprzyja przywracaniu réwnowagi. Z drugiej strony, wiekszy wzrost inwestycji publicznych
i prywatnych pobudzitby wzrost potencjalny w panstwach bedacych wierzycielami netto, sprawitby, ze
perspektywy wzrostu bylyby mniej uzaleznione od popytu zagranicznego oraz wspieralby popyt
wewnetrzny, przyczyniajac si¢ w ten sposob do przywrocenia rownowagi w strefie euro. W obecnym
kontekscie gospodarczym impulsy fiskalne w krajach, ktoére odnotowuja duze nadwyzki imaja
korzystna sytuacj¢ budzetowa, pomoglyby roéwniez przezwyciezy¢ niska inflacje i niskie stopy

15 Np. EBC, Financial Stability Review, maj 2018 r., maj 2019 r.

16 'W 2019 r. Francja zastgpita ulge podatkowa dotyczaca zatrudnienia i konkurencyjnosci (fr. ,,CICE”) trwalym
obnizeniem sktadek na ubezpieczenia spoleczne optacanych przez pracodawce w pierwszym kwartale.
Spowodowato to duzy spadek kosztow pracy we Francji, ktory jest widoczny na wykresie 5 jako zmiana
jednostkowych kosztow pracy w grupie panstw o sredniej MPI netto.

17 Wykres 6 przedstawia kraje uszeregowane wedlug wielko$ci obrotow biezacych.

'8 Dane opieraja si¢ na udziale w catkowitej wartoéci dodanej, jaki maja rolnictwo, przetworstwo przemystowe
i handel oraz ustugi transportowe i komunikacyjne. Wskaznik ten nie uwzglgdnia faktu, Zze ustugi nabieraja
charakteru wymiennego i wnosza coraz wigkszy wktad w catkowita warto$¢ dodana.
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procentowe oraz wspartyby wzrost nominalny, przyczyniajgc si¢ jednocze$nie do zmniejszania
zadluzenia i przywracania rownowagi pozycji dtuznikow netto.

Wykres 5: Wzrost jednostkowych Kkosztow
pracy w strefie euro

Wykres 6: Wysoko$¢ realnych efektywnych
kursow walutowych, na podstawie deflatoréow
PKB
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Zrédlo: Baza danych AMECO. Zrédlo: Obliczenia stuzb Komisji bazujace na danych

Uwaga: Panstwa, w ktorych MPI netto wynosi > Eurostatu i MFW.
+35% PKB: DE, LU, NL, BE, MT. Panstwa, Uwaga: WartoSci realnego efektywnego kursu
w ktorych MPI netto wynosi od 35 % do -35 % PKB: walutowego oblicza si¢ na podstawie stosunku

FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Pozostate panstwa naleza
do grupy, w ktérej MPI netto wynosi < -35 % PKB.
Powyzszy podzial panstw opiera si¢ na $rednich
warto§ciach MPI netto w latach 2016-2018. W tym
samym okresie panstwa bedace wierzycielami netto
odnotowaty $rednig nadwyzke na rachunku obrotow

deflatora PKB wzgledem deflatora PKB konkurentow,
wyrazonego w parytecie sily nabywczej (przy
zatozeniu, ze Stany Zjednoczone = 100). Wagi krajow
sg takie same, jak te, ktore wykorzystano do
opracowania wskaznikow realnego efektywnego kursu
walutowego (grupa 42 konkurentow).

biezacych. Dane liczbowe dotycza $rednich wazonych
PKB wzgledem trzech grup krajow.

3. ZAKLOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA I KOREKTA: NAJWAZNIEJSZE ZMIANY
SYTUACJI W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na ekonomicznej
interpretacji tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaklécen rownowagi makroekonomicznej,
ktora to tabela obejmuje szereg wskaznikow i stanowi narzedzie pozwalajace wykry¢ dowody
prima facie Swiadczace o mozliwym ryzyku ipodatnosci na zagrozenia. Tabela zawiera 14
wskaznikow 1 orientacyjnych wartosci progowych odnoszacych si¢ do nastgpujgcych obszarow: pozycji
zewngtrznej, konkurencyjnosci, zadluzenia sektora prywatnego, rynkéw  nieruchomosci
mieszkaniowych, sektora bankowego i zatrudnienia. Tabela opiera si¢ na rzeczywistych danych dobrej
jakosci statystycznej, aby zapewnic stabilno$¢ danych i ich spdjno$¢ miedzy panstwami. Z tego wzgledu
tabela wynikow uzyta na potrzeby niniejszego sprawozdania zawiera dane do 2018 r. Zgodnie
z rozporzadzeniem w sprawie procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi makroekonomicznej
(rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) wartosci z tabeli wynikow nie sga odczytywane mechanicznie

w ocenach zawartych w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania, ale sa
12



poddawane interpretacji ekonomicznej, ktora pozwala na glgbsze zrozumienie ogolnego kontekstu
gospodarczego iuwzglednienie kwestii specyficznych dla poszczegdlnych panstw!®. Zestaw
wskaznikow dodatkowych uzupelnia analize tabeli wynikéw. W ocenie zawartej w sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania uwzglednia si¢ takze nowsze dane oraz dodatkowe
informacje, ustalenia wynikajagce zram oceny, atakze wnioski ze szczegdélowych ocen sytuacji
1 istotnych analiz, jak rdwniez prognoze¢ stuzb Komisji z jesieni 2019 r.

Dane przedstawione w tabeli wynikéow wskazuja na mozliwos¢ pojawienia si¢ probleméw
zwiazanych z konkurencyjnoscia kosztowa idynamika cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
w kontekscie utrzymujacego si¢ wysokiego zadluzenia, ktérego poziom jest korygowany jedynie
stopniowo. W przypadku dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, miedzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej netto oraz zadluzenia sektora prywatnego w dalszym ciggu najczescie]
odnotowuje si¢ wartosci przekraczajace wartoS¢ progowa w tabeli wynikow sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania (wykres 7)*. Ekspansja gospodarcza oraz poprawa
sald obrotow biezacych i sald budzetowych przyczynity si¢ jednak do zredukowania zobowigzan netto
wobec zagranicy i dlugu publicznego w relacji do PKB. W efekcie mniej panstw czlonkowskich
przekracza wartosci progowe wskazane w tabeli wynikow w odniesieniu do tych wskaznikéw. Nie
zmienila si¢ natomiast liczba panstw, ktére przekraczaja warto$¢ progowa odnoszacg si¢ do zadluzenia
sektora prywatnego. Wiaze si¢ to z faktem, Ze nizsze oszczedno$ci netto zniwelowaty wplyw wzrostu
gospodarczego na relacje dlugu do PKB. W niektérych panstwach ekspansja gospodarcza przejawia sie
rowniez w szybkim wzros§cie kosztéw pracy icen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Liczba panstw
cztonkowskich, w ktorych wzrost jednostkowego kosztu pracy przekracza warto§¢ progowa, zwickszyla
si¢ ponad dwukrotnie w poréwnaniu z wczesniejszymi tabelami wynikow. Wiecej panstw przekracza
tez warto$¢ progowag dla rzeczywistego efektywnego kursu walutowego w zwigzku z zachodzaca
aprecjacja. Utrzymujaca si¢ od kilku lat wysoka dynamika cen nieruchomo$ci mieszkaniowych
doprowadzita niedawno do nieznacznego wzrostu liczby panstw, ktore przekraczaja odnosng wartos¢
progowa. Jezeli saldo obrotéw biezacych przekracza warto$¢ progowa, w wigkszosci przypadkow nadal
chodzi o nadwyzke. Dzigki utrzymujacej si¢ ekspansji gospodarczej, ktora sprzyja tworzeniu miejsc
pracy, mniej panstw UE odnotowuje wysoka stopg bezrobocia. Zmniejszyla si¢ tez skala problemow
zwigzanych zbezrobociem mitodziezy, bezrobociem dlugotrwatym 1 niskim wspolczynnikiem
aktywnosci zawodowe;j.

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

20 Szczegdtowe wskazniki zawarte w tabeli wynikéw wraz z odpowiednimi orientacyjnymi warto$ciami
progowymi mozna znalez¢ w tabeli 1.1 w zalaczniku; wskazniki dodatkowe przedstawiono w tabeli 2.1. Jak
wyjasniono w uwadze do wykresu 9, analiza zmian danych w tabeli wynikow opiera si¢ na danych dostgpnych
w czasie przygotowywania kazdego sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania. Data
graniczng dla danych zawartych w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania
byt dzien 25 pazdziernika 2019 r.
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Wykres 7: Liczba panstw odnotowujacych zmienne uwzglednione w tabeli przekraczajace
wartos$¢ 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
warto$ci przekraczajacych prog obliczona przy uzyciu najnowszych danych dla zmiennych tabeli wynikdw moze
by¢ inna niz liczba podana na powyzszym wykresie.

W 2018 r. saldo obrotow biezacych wiekszo$ci panstw czlonkowskich UE nieznacznie spadlo.
W wigkszos$ci panstw czltonkowskich saldo obrotow biezacych zmniejszylo si¢ w zwigzku ze
spowolnieniem w handlu, odpornym popytem wewngtrznym oraz rosngcymi cenami ropy.
W wigkszosci przypadkow salda obrotéw biezacych nadal przewyzszaja poziom, ktdérego mozna by
oczekiwaé¢ na podstawie fundamentalnych parametréow gospodarczych poszczegoélnych krajow (,,normy
dla salda obrotéw biezacych™), jak réwniez poziom, ktory jest konieczny do skorygowania wysokich
zobowigzan wobec zagranicy (wykres 8)*'. Chociaz pogorszenie salda obrotow biezacych, ktore miato
miejsce w latach 2017-2018, czesto przekraczato skalg, ktorej mozna by sie bylo spodziewa¢ wytacznie
na podstawie czynnikéw koniunkturalnych (wykres 9), to obroty biezace w ujeciu uwzgledniajgcym
zmiany cykliczne pokazuja zasadniczo, ze pozycje zewngtrzne sg silniejsze niz wynikaloby z wartos$ci
nominalnych, poniewaz luka produktowa jest dodatnia niemal we wszystkich przypadkach??.

21 Salda obrotoéw biezacych zgodne z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (,,normy dla salda obrotow
biezacych”) oblicza si¢ na podstawie regresji w formie zredukowanej, ujmujacych gltéwne wyznaczniki salda
oszczgdnosci 1 inwestycji, w tym podstawowe wyznaczniki gospodarcze, czynniki polityczne i globalng sytuacje
finansowa. Opis metodologii obliczania salda obrotoéw biezacych zgodnego z fundamentalnymi parametrami
gospodarczymi, zastosowanej w niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania —
zob. L. Coutinho i in. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current account benchmarks” [Metodologie
oceny wartosci odniesienia dla salda obrotow biezacych], European Economy, Discussion Paper 86/2018;
metodologia ta jest zblizona do: S. Phillips i in. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology”
[Metodologia oceny bilansu ptatniczego], IMF Working Paper, 13/272.

22 Saldo obrotdw biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne bierze pod uwage wplyw cyklu
koniunkturalnego przez dostosowanie ze wzglgdu na luk¢ w produkcji krajowej i luke produktowa u partnerow
handlowych, zob. M. Salto i A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate
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e Tylko w przypadku dwéch panstw czlonkowskich deficyty obrotéw biezacych przekraczaja
dolna warto$¢ progowa wskazana w tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaklécen
réwnowagi makroekonomicznej. Srednie dane z 3 lat przedstawione w tabeli wynikoéw wskazuja,
ze Cypr odnotowuje najwickszy w UE deficyt obrotéw biezacych, ktory zmalat w 2018 r., ale
niewystarczajgco, aby zapewni¢ odpowiednie tempo poprawy MPI netto?’. Rowniez Zjednoczone
Kroélestwo przekracza wskazang w tabeli wynikow warto$¢ progowa dla deficytu obrotow
biezacych. W samym tylko 2018 r. Rumunia odnotowata wyraznie dostrzegalny deficyt obrotow
biezacych wynoszacy -4,6 % PKB, co oznaczato znaczne pogorszenie w stosunku do poprzednich
lat; wynik ten jest nizszy od normy, a znaczna czg¢$¢ tego pogorszenia nie jest uzasadniona
warunkami koniunkturalnymi.

e Salda obrotow biezacych zmalaly w kilku panstwach bedacych duzymi dluznikami netto. W
2018 r. salda obrotow biezacych zmalaty w Grecji, Portugalii i Hiszpanii. Deficyt obrotow
biezacych Grecji wykracza poza poziom, ktéry mozna wytlumaczy¢ fundamentalnymi parametrami
gospodarczymi, i jest zbyt wysoki, aby umozliwi¢ sprowadzenie gleboko ujemnej MPI netto do

ostroznego poziomu w perspektywie 10 lat**. Ostatnie wyniki odnotowane przez Portugali¢ sg

ponizej poziomu, ktory zapewnitby korekte ujemnej MPI netto w odpowiednim tempie. Przeciwna
sytuacja ma miejsce w Hiszpanii: zmiany jej salda obrotow biezacych dalej wspierajg proces
poprawy MPI netto w odpowiednim tempie. Saldo obrotow biezacych Irlandii zdecydowanie si¢
poprawito w2018r., gtownie za sprawg transakcji transgranicznych dokonywanych przez

korporacje wielonarodowe.

e Cztery panstwa UE dalej odnotowuja nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
przekraczajace gérng warto$¢ progowq wskazana w tabeli wynikow dla procedury dotyczacej
zaklécen réwnowagi makroekonomicznej. Nadwyzki takie odnotowujg od poczatku obecnej
dekady Dania, Niemcy i Niderlandy, a niedawno dotaczyta do nich Malta. W 2018 r. Niemcy
odnotowaly spadek nadwyzki o 0,7 punktu procentowego PKB, a Dania podobny, ale nieznacznie
mniejszy spadek, natomiast w przypadku Malty i Niderlandow nadwyzka pozostata na zasadniczo
niezmienionym poziomie. Na dynamike salda obrotow biezacych tych dwoch ostatnich panstw
wplywajg w duzym stopniu takze transakcje transgraniczne zwigzane z dziatalnoscig korporacji
wielonarodowych i sektorow uslug nastawionych na dzialalno§¢ miedzynarodowa, ktore to
transakcje maja wplyw na salda zarowno handlowe, jak i dochodow.

o Wysokie nadwyzki dalej przyczyniaja si¢ do duzych dodatnich MPI netto. Z wyjatkiem Malty,
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ktoére przekraczaja wartosci progowe okreslone w tabeli
wynikow, przewyzszajg rowniez poziomy uzasadnione w $wietle fundamentalnych parametrow
gospodarczych (wykres 8). We wszystkich przypadkach nadwyzki, ktére przekraczaja wartoSci

assessment” [Porownanie alternatywnych metodologii oceny realnego kursu walutowego], European Economy,
Discussion Paper 427/2010.

2 Dane dotyczace rachunku obrotdow biezagcych Cypru zostaly skorygowane od czasu ubieglorocznego
sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania ipokazujg obecnie, ze deficyt obrotow
biezacych nie przekraczal dolnej warto$ci progowej w okresie trzech lat do 2017r., przeciwnie do
ubiegtorocznego sprawozdania.

24 Metodyki dotyczace progdw ostrozno$ciowych MPI netto dla poszczegdlnych panstw — zob. przypis Error!
Bookmark not defined.. Roznica pomigdzy rzeczywistymi saldami obrotow biezacych a saldami wymaganymi
do ustabilizowania MPI netto zalezy w bardzo duzym stopniu od przyjetych ram czasowych. Na przyktad saldo
obrotoéw biezacych wymagane do ustabilizowania MPI netto Grecji powyzej wskazanego w tabeli wynikow progu
-35% PKB w perspektywie 20 lat to nadwyzka zblizona do 1 % PKB; zob. Komisja Europejska (2019),
,~Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019” [Sprawozdanie dotyczace wzmocnionego nadzoru:
Grecja, listopad 2019], European Economy, Institutional Paper 116, listopad 2019 .
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progowe okre$lone w tabeli wynikow, sg roOwniez zbyt wysokie, aby pozwoli¢ na ustabilizowanie
juz duzej MPI netto na obecnym poziomie w okresie 10 lat.

Wykres 8: Saldo obrotow biezacych i wartosci odniesienia w 2018 r.
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@ Saldo obrotow biezgcych (SOB), bilans ptatniczy @SOB dostosowane cyklicznie
©Norma dla SOB = SOB stabilizujgce MPI netto

Zrédlo: Eurostat (dane BPM6) i obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: Panstwa przedstawiono w kolejnosci wedtug salda obrotow biezacych w 2018 r. Saldo obrotow biezgcych
w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne: zob. przypis 22. Normy dla salda obrotow biezgcych: zob. przypis
21. Warto$¢ odniesienia saldo obrotow biezgcych stabilizujgce MPI netto definiuje si¢ jako saldo obrotoéw
biezacych wymagane do utrzymania MPI netto na obecnym poziomie przez nastgpne 10 lat albo — jezeli obecny
poziom MPI netto jest ponizej progu ostrozno$ciowego dla danego panstwa — jako saldo obrotéw biezacych
wymagane do osiggnigcia tego progu ostrozno$ciowego MPI netto w okresie nastgpnych 10 lat (zob. przypis26).

Wykres 9: Zmiany salda obrotéw biezacych
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.
Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug zmian salda obrotow biezacych w relacji do PKB
migdzy rokiem 2007 a 2018. Zmiang spowodowang cyklem koniunkturalnym obliczono jako zmiane salda obrotow
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biezacych, ktorej nie da si¢ przypisa¢ zmianie salda obrotow biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne.

W 2018 r. w wiekszosci panstw czlonkowskich przy$pieszyla poprawa MPI netto, ale w niektérych
znich utrzymuja si¢ wysokie poziomy ujemnych zobowigzan zagranicznych. W 2018r.
postgpowata poprawa MPI netto dzigki ostroznym saldom obrotow biezacych, wzrostowi PKB oraz
duzym pozytywnym skutkom wyceny, ktére odnotowano w szeregu krajow (wykresy 101 11). W wielu
panstwach UE MPI netto sg jednak nadal zdecydowanie ujemne. W 2018 r. 12 panstw cztonkowskich (o
jedno mniej niz w2017 r.) odnotowato MPI netto gorsza niz warto$¢ progowa okreslona w tabeli
wynikoéw jako -35 % PKB. W krajach, ktorych MPI netto sa zdecydowanie ujemne, wartosci te sa
nizsze niz wynikatoby z fundamentalnych parametréw gospodarczych (,normy dla MPI netto”),
a w niektorych przypadkach spadly ponizej progow ostroznosciowych?. W niektorych panstwach
warto$¢ narostych zobowigzan zagranicznych jest wysoka takze przy obliczeniach z wylaczeniem
bezposrednich inwestycji zagranicznych iinnych instrumentéw z gwarantowanag sptata (wskaznik
NENDI)?*.

e Niektore panstwa strefy euro, takie jak Cypr, Grecja, Irlandia i Portugalia, nadal odnotowuja
zdecydowanie ujemng MPI netto, ponizej -100 % PKB. W pafistwach tych MPI netto sa znacznie
nizsze od warto$ci odniesienia: zarowno norm dla MPI netto, jak i progéw ostrozno$ciowych.
W przypadku Cypru i Irlandii poziom MPI netto odzwierciedla rowniez duza role, jaka odgrywaja
bilanse przedsiebiorstw wielonarodowych oraz transgraniczne relacje finansowe migdzy
przedsigbiorstwami. Znaczng czg$¢ MPI netto tych czterech panstw, a takze Hiszpanii, stanowig
zobowigzania dluzne, o czym $wiadczy glteboko ujemna MPI netto z wytaczeniem instrumentow
z gwarantowang sptatg (NENDI). W Grecji za wigkszos¢ MPI netto odpowiada wysoki
zagraniczny dlug publiczny, ktory zostal czesto zaciggniety na wysoce preferencyjnych
warunkach?’. Znaczna czg§¢ MPI netto Cypru jest zwigzana ze bilansami niefinansowych spotek
celowych, ktore sg wlascicielami statkow.

25 MPI netto zgodng z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (,,normy dla MPI netto”) otrzymuje si¢ przez
kumulacje w czasie norm dla salda obrotow biezacych (zob. takze przypis Error! Bookmark not defined.).
Poziom progdéw ostroznosciowych MPI netto ustala si¢ w taki sposob, aby maksymalnie wykorzystaé¢ ich
przydatnos¢ w prognozowaniu kryzysu dotyczacego salda bilansu platniczego, biorgc pod uwage informacje
specyficzne dla poszczegdlnych panstw podsumowane za pomoca dochodu na mieszkanca. Metodologia
obliczania warto$ci MPI netto zgodnych z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi — zob. A. Turrini i S.
Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions” [Wartosci odniesienia dla
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto], European Economy, Discussion Paper 097/2019.

26 NENDI stanowi podzbiér MPI netto, z ktérego wylaczono sktadniki czysto kapitatowe, tj. bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ), kapital wlasny iudzialy kapitalowe oraz transgraniczny dlug wewnatrz
przedsigbiorstwa. W rezultacie wskaznik NENDI reprezentuje MPI netto z wylaczeniem instrumentow
z gwarantowang sptata. Zob. rowniez Komisja Europejska ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of
the MIP scoreboard” [Planowana rewizja wybranych wskaznikow dodatkowych w tabeli wynikéw dla procedury
dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej], Nota techniczna; https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard pl.

27 Po rozbiciu danych na sektory instytucjonalne widaé, ze MPI netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych odpowiada za cato$¢ glgboko ujemnej MPI netto Grecji. Wynika to z faktu, ze wigkszos¢ dlugu
publicznego znajduje si¢ wrgkach o0sOb i1podmiotow zagranicznych, wtym zwlaszcza oficjalnych
pozyczkodawcow, podczas gdy reszta gospodarki, tzn. gospodarstwa domowe, przedsicbiorstwa niefinansowe
i instytucje finansowe, w tym monetarne instytucje finansowe, wykazuja dodatnia MPI netto. Na Cyprze,
w Portugalii i Hiszpanii MPI netto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych reprezentuje znaczng cz¢§¢ MPI
netto tych panstw, ale reszta gospodarki dalej wykazuje wyraznie ujemng MPI netto.
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Takze w panstwach, ktore odnotowuja umiarkowanie ujemna MPI netto, ponizej -35 % PKB,
jest ona gorsza, niz mozna by oczekiwa¢ na podstawie fundamentalnych parametrow
gospodarczych tych panstw. Dotyczylo to Bulgarii, Chorwacji, Wegier, Lotwy, Polski, Rumunii
i Stowacji. W kilku przypadkach MPI netto spadly takze ponizej progéw ostroznosciowych.
Poniewaz jednak wiele ztych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej i krajow battyckich jest
duzymi odbiorcami BIZ, ich MPI netto wyglada znacznie korzystniej, jesli jest obliczana
z wylgczeniem instrumentdw z gwarantowang sptatg (NENDI)®. Inne pafistwa UE odnotowujg
ujemne MPI netto, ktdre przewyzszaja poziom -35 % PKB, ale sa nizsze od odpowiednich norm
(Czechy, Estonia, Litwa i Stowenia), co rowniez w tym przypadku jest w duzej mierze zwigzane
z warto$cia przychodzacych BIZ. W grupie tej wyrdznia si¢ Francja, poniewaz za duza cze$¢ jej
ujemnej MPI netto odpowiadaja instrumenty bez gwarantowanej splaty.

Wigkszosé¢ tych duzych dodatnich MPI netto zwickszyla si¢ jeszcze bardziej w 2018 r. Niemcy,
Luksemburg, Malta i Niderlandy odnotowuja dodatnia MPI netto wynoszacag 60 % PKB lub
wigksza, a Dania — zblizong do 50 % PKB?¥. Sytuacja ta jest efektem wieloletniego utrzymywania
si¢ duzych nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych, co doprowadzito do akumulacji wysokich
aktywow netto wobec reszty $wiata. Belgia odnotowata natomiast spadek swojej zdecydowanie
dodatniej MPI netto z powodu niekorzystnych skutkow wyceny. We wszystkich tych przypadkach
wartosci MPI netto wyraznie przekraczaja odpowiednie normy, tzn. znacznie odbiegaja od
poziomu, ktérego mozna by oczekiwaé lub ktory moglby by¢ uzasadniony na podstawie
fundamentalnych parametrow gospodarczych poszczegolnych krajow.

Wykres 10: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) i wartos$ci odniesienia
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Zrédlo: Eurostat (BPM6, ESA10), obliczenia stuzb Komisji

28 Zmiany salda obrotow biezacych sg spojne ze stabilno$cig pozycji zewngtrznej tych panstw, z wyjatkiem
Rumunii, w przypadku ktorej spodziewane dalsze pogorszenie salda obrotow biezacych prawdopodobnie
doprowadzi rowniez do pogorszenia MPI netto.

2 Istotno$¢ wskaznika NENDI w tej grupie panstw jest bardzo rdzna, co odzwierciedla takze znaczenie ich
osrodkow finansowych, jak w przypadku Luksemburga i Malty, lub zadtuzenia zagranicznego bankoéw i gtdéwnych
siedzib korporacji wielonarodowych, jak w przypadku Niderlandow.
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Uwaga: wartos§ci NENDI dla Irlandii, Luksemburga i Malty znalazly si¢ poza skalg. Panstwa przedstawiono
w malejacej kolejnosci relacji MPI netto do PKB w 2018 r. NENDI to MPI netto z wylaczeniem instrumentow
z gwarantowang sptatg. Pojecia normy dla MPI netto i progéw ostroznosciowych dla MPI netto — zob. przypis 26.

Wykres 11: Dynamika miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto) w 2018 r.
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji

Uwaga: Panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci zmiany relacji MPI netto do PKB w 2018 r. Wykresy
przedstawiajg zmiany relacji MPI netto do PKB w ujeciu rok do roku w rozbiciu na pi¢é¢ czynnikéw sktadowych:
saldo rachunku finansowego, ktore powinno byé roéwne sumie salda obrotow biezacych i salda rachunku
kapitatowego; potencjalny i cykliczny wzrost realnego PKB; inflacja; oraz zmiany wyceny. Cykliczny sktadnik
wzrostu PKB oblicza si¢ jako réznicg migdzy rzeczywistym a potencjalnym wzrostem.

W wielu panstwach czlonkowskich UE dynamika wzrostu jednostkowych kosztéw pracy
przyspieszyla. Tabela wynikéw pokazuje, ze w2018 r. wzrost jednostkowych kosztow pracy
przekroczyt wartos¢ progowa w 8 panstwach, podczas gdy w poprzednich latach byty to tylko cztery
panstwa. Dynamika wzrostu jednostkowego kosztu pracy przys$pieszyla okoto 2013 r., najpierw
w gospodarkach krajow battyckich, nieco pdzniej w niektérych panstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej, a obecnie pewne oznaki przyspieszenia sg widoczne takze w catej strefie euro. Dane
prognostyczne na 2019 r. wskazujag na pewne spowolnienie wzrostu jednostkowego kosztu pracy
w panstwach, ktore odnotowaty w ostatnich latach znaczaca utrate konkurencyjnosci kosztowej, ale
w niektorych przypadkach jednostkowy koszt pracy wydaje si¢ kontynuowac trend wzrostowy (wykres
12).

e Zaobserwowano wzrost jednostkowego kosztu pracy w coraz wigkszej liczbie panstw
czlonkowskich. Wzrost jednostkowego kosztu pracy byt szczegolnie silny w niektorych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej iw panstwach baltyckich, zwlaszcza w Rumunii, ale takze
w Bulgarii, Czechach, Estonii, na Wegrzech, Lotwie, Litwie i Stowacji. W odniesieniu do
wszystkich tych krajow tabela wynikow pokazuje, ze wzrost jednostkowego kosztu pracy
przekracza warto§¢ progowa. W wigkszosci przypadkéw spodziewane jest pewne spowolnienie
dynamiki wzrostu jednostkowego kosztu pracy w 2019 r., ale na Wegrzech i Stowacji dynamika ta
przys$pieszy jeszcze bardziej w biezagcym roku. W panstwach strefy euro bedacych dtuznikami
netto, w szczegdlnosci na Cyprze, w Grecji i Hiszpanii, wzrost jednostkowych kosztéw pracy byt
stosunkowo umiarkowany, cho¢ wyzszy niz we wczesniejszych latach. Wzrost jednostkowego
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kosztu pracy w Portugalii przewyzszyl srednig dla strefy euro. Ostatecznie jednostkowy koszt
pracy wzrdst nieznacznie takze w panstwach bedacych duzymi wierzycielami netto. Sposrod
duzych gospodarek strefy euro dynamika wzrostu jednostkowego kosztu pracy przy$pieszyla
najbardziej w Niemczech.

Silny wzrost jednostkowych kosztow pracy jest w duzej mierze wynikiem ponownego wzrostu
plac w kontekscie kurczacych sie¢ zasoboéw pracy. Do wzrostu jednostkowych kosztow pracy
w 2018 r. najbardziej przyczynily si¢ rosngce ptace nominalne (wykres 13). Wraz z ozywieniem
gospodarczym rosngcemu zatrudnieniu i malejgcej stopie bezrobocia zaczat towarzyszy¢ szybszy
wzrost ptac, co odzwierciedla dynamike krzywej Phillipsa. Od czasu ozywienia gospodarczego
do 2017 r. wzrost ptac realnych pozostawat jednak nizszy od wzrostu wydajnosci pracy, przy czym
trend ten odwrdcit si¢ dopiero w 2018 r. Wzrost jednostkowego kosztu pracy jest zwykle silniejszy
w tych panstwach, w ktorych bezrobocie jest najnizsze. Pewna rolg odgrywaja rowniez — zwlaszcza
w Europie Srodkowej i Wschodniej — niedobor umiejetnosci, waskie gardta w podazy sity roboczej
oraz dynamika zmniejszania dystansu rozwojowego®’. Ponadto przyS$pieszenie wzrostu
jednostkowego kosztu pracy zbiegato si¢ w czasie z poprawa sytuacji na rynku pracy, przy czym
pojawialo si¢ ono wczesniej w tych panstwach, ktore dotknela w mniejszym stopniu recesja
zwigzana z kryzysem zadluzenia w strefie euro w 2011 r. i w ktorych bezrobocie zaczgto spadac
wczesniej.

Slaby wzrost wydajnosci odgrywa coraz wieksza role w przySpieszeniu dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy. Za przys$pieszenie dynamiki jednostkowych kosztow pracy
w latach 2017-2018 odpowiada w znacznym stopniu stabnacy wzrost wydajnos$ci pracy.
Wydajno$¢ pracy zaczgta ponownie rosnaé w wickszosci panstw cztonkowskich UE wraz
Z pojawieniem si¢ ozywienia gospodarczego, po okresie duzego spowolnienia w latach, na ktore
przypadt najglebszy kryzys finansowy (wykres 14). Wydajnos¢ pracy zaczela ponownie rosnac
gtéwnie pod wpltywem rosnacej tacznej produktywnosci czynnikéw produkcji, natomiast wktad
intensywnego powickszania kapitalu we wzrost wydajnosci pracy byl mniejszy niz w okresie
poprzedzajacym kryzys. Stabszy wkiad intensywnego powickszania kapitatu wynikat z faktu, ze
w warunkach duzego wzrostu zatrudnienia S$rednia wysokos$¢ kapitalu przypadajacego na
pracownika (tzw. techniczne uzbrojenie pracy) rosta jedynie powoli albo wrecz spadata, a takze
z niskich inwestycji. W ostatnich latach wzrost wydajnosci pracy byt mniej dynamiczny niz przed
kryzysem, co bylo zwiazane ze stabszym wzrostem tacznej produktywnosci czynnikéw produkcji
i mniej intensywnym powigkszaniem kapitatu.

Trend wzrostu jednostkowych kosztow pracy jest coraz mniej powiazany z potrzeba
przywrdcenia réwnowagi. W 2018 r. jednostkowe koszty pracy wzrosty we wszystkich
panstwach strefy euro, azréznicowanie migdzy panstwami bedgcymi wierzycielami netto
a panstwami bedacymi dluznikami netto byto niewielkie. Jest to zmiana w stosunku do lat po
okresie kryzysu, kiedy obserwowano bardziej wyraznie przyspieszenie wzrostu jednostkowych
kosztow pracy w krajach bedacych wierzycielami netto. W miare jak zasoby pracy zaczgly sie
stopniowo kurczy¢ takze w panstwach, w ktorych nastgpita redukcja deficytu na rachunku obrotow
biezacych, rowniez w tych panstwach zaczely wzrastaé koszty pracy, a rdéznica w stosunku do

30 Np. G. Brunello i P. Wruuck ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature” [Niedopasowanie
umiejetnosci w Europie: przeglad literatury], IZA Discussion Paper Series 12346, 2019; A. Kiss i A. Vandeplas
»Measuring skills mismatch” [Pomiar niedopasowania umiej¢tnosci do potrzeb rynku pracy], internetowa
publikacja analityczna DG EMPL 7/2015, Komisja Europejska, 2015; Komisja Europejska (2018), Labour Market
and Wage Developments in Europe [Rynki pracy i zmiany poziomu wynagrodzen w Europie]; Annual review
201812019.
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panstw bedacych wierzycielami netto zaczgta si¢ zmniejszaé (zob. takze sekcja 2). Oczekuje sie, ze
— tak jak ma to miejsce w panstwach bedacych dtuznikami netto, w ktorych mozliwosci dalszego
kurczenia si¢ zasobow pracy sg wicksze — dynamika konkurencyjno$ci moze w coraz mniejszym

stopniu sprzyja¢ przywroceniu réwnowagi ze wzgledu na zar6wno stosunkowo silniejszy wzrost

ptac, jak i bardziej ograniczony wzrost wydajnosci z uwagi na stabnacy udziat sktadowej, jaka jest

Srednia zmiana roczna w %

12

intensywne powigkszanie kapitatu.

Wykres 12: Wzrost jednostkowych kosztéw pracy w ostatnich latach
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Zrédlo: Baza danych AMECO; dane za 2019 r. pochodza z prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2019 r.
Uwaga: panstwa przedstawiono w rosngcej kolejnosci wedlug wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w 2018 r.
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Wykres 13: Wzrost jednostkowych kosztow pracy (JKP) w rozbiciu na skladowe, 2018 r.
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Zrédlo: Baza danych AMECO i obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedtug wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2018 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: wptyw

21



liczby przepracowanych godzin, taczng produktywnos¢ czynnikoéw produkcji (TFP) i akumulacje kapitalu przy
uzyciu standardowych zasad rachunkowosci wzrostu.

Wykres 14: Wzrost wydajno$ci w rozbiciu na skladowe, lata 2002-2018

Srednia zmiana roczna w %

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

Strefa euro ‘ Poza strefa euro ‘

O taczna produktywnosé czynnikéw produkcji [ Intensywne wykorzystanie kapitatu ~ Wydajnos¢

Zrédlo: Baza danych AMECO.

Uwaga: wydajno$¢ pracy mierzona na podstawie PKB na osobg¢ zatrudniong. Dane dotyczace wydajnosci oraz jej
elementow sktadowych (taczna produktywno$é czynnikow produkcji oraz intensywne powigkszanie kapitatu)
odnoszg si¢ do trzech nastepujacych okresow w kolejnosci od lewej do prawej: lata 2002—2007 (stupki i znacznik
— kolor jasnoniebieski), lata 2007-2012 (posredni odcien niebieskiego) i lata 2012—-2018 (ciemnoniebieski).

Spadki konkurencyjno$ci kosztowej zaczely znajdowaé odzwierciedlenie takze w pomiarach
realnego efektywnego kursu walutowego, co wynika czeSciowo z aprecjacji nominalnej. Do
niedawna wzrost jednostkowych kosztow pracy mial jedynie nieznaczne odzwierciedlenie we wzroscie
realnych efektywnych kursow walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy, co wynikato
glownie ze stosunkowo silnego wzrostu kosztow i cen w krajach partnerskich spoza UE oraz deprecjacji
euro, do ktorej doszto okoto przetomu dekad oraz w 2015 r. Ostatnio zaczeto obserwowaé pogorszenie
realnych efektywnych kurséw walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy, ktére zostato
czesciowo wychwycone takze w pomiarach realnych efektywnych kursow walutowych opartych na
innych deflatorach (PKB lub konsumpcja) a ktére wynika z trwalego wzrostu jednostkowych kosztow
pracy i aprecjacji euro migdzy 2016 a 2018 r. Wskutek tego w 2018 r. zwigkszyta si¢ liczba panstw
cztonkowskich, ktore wedtug tabeli wynikow przekraczaja wartosci progowe dla realnego efektywnego
kursu walutowego. Obecnie tylko jedno panstwo cztonkowskie jest ponizej dolnej wartosci progowej ze
wzgledu na deprecjacje (Zjednoczone Krolestwo), natomiast 5 innych panstw przekroczyto wartos$é
progowa dla aprecjacji (Belgia, Czechy, Estonia, Niemcy i Litwa).

e W wiekszoSci panstw czlonkowskich obserwuje si¢ wzrost realnych efektywnych kursow
walutowych bazujacych na jednostkowych kosztach pracy, ktéory przyspiesza w poréwnaniu
z ostatnimi latami. Wiele panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wykazuje najsilniejszy wzrost
od 2016 r., dotyczy to zwlaszcza panstw spoza strefy euro, ale znaczacy wzrost odnotowuje si¢
takze w szeregu panstw strefy euro, szczegolnie w panstwach balttyckich, ale takze w Niemczech,
Luksemburgu, Portugalii i na Stowacji (wykres 15).
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e Aprecjacja nominalna, zwlaszcza euro, byla jedna z przyczyn aprecjacji realnej odnotowanej
miedzy 2016 a 2018 r. Tendencja ta jednak si¢ zatrzymatla, a w 2019 r. lekko odwrdcita. Poza
strefa euro najsilniejsza aprecjacj¢ nominalnych efektywnych kurséw walutowych miedzy 2016
a 2018 r. obserwowano w Butgarii i Czechach, natomiast deprecjacja miata miejsce w Szwecji
i Zjednoczonym Krolestwie.

e Moglo dochodzi¢ do pewnego obniZenia marz (réznica miedzy ceng a kosztem), poniewaz
realne efektywne kursy walutowe bazujace na jednostkowych kosztach pracy ogdlnie wzrastaty
bardziej niz realne efektywne kursy walutowe bazujace na deflatorze PKB lub HICP. Znaczace
réznice miedzy realnymi efektywnymi kursami walutowymi bazujagcymi na jednostkowych
kosztach pracy oraz tymi bazujacymi na deflatorach PKB zaobserwowano szczegdlnie w Bulgarii,
Czechach, na Lotwie, Litwie, w Rumunii i na Stowacji’*!. Pomimo niskiej dynamiki inflacji,
z powodu aprecjacji nominalnej wiekszo$¢ panstw UE odnotowala spadki konkurencyjnosci
mierzone realnym efektywnym kursem walutowym bazujacym na zharmonizowanym
indeksie cen konsumpcyjnych.

e Pomimo tych ostatnich spadkéw w wiekszosci panstw UE obecna pozycja pod wzgledem
konkurencyjnosci pozostaje bardziej korzystna niz przed kryzysem, apoziom realnego
efektywnego kursu walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych
znajduje sie czesto ponizej poziomu ostatnich najwyzszych wartosci. W kilku panstwach,
mianowicie w Austrii, Belgii, Estonii i na Litwie, obecne wartosci realnego efektywnego kursu
walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych przekroczyty jednak
ostatnie szczytowe poziomy, co wynika z przedtuzajacego si¢ okresu aprecjacji.

e Realna deprecjacja bywa zbiezna z redukcja ceny relatywnej towaréw i ustug niewymiennych oraz
ze zwiekszonym udzialem w gospodarce towarow i ustug wymiennych, co poprawia potencjat
wzrostu napedzanego eksportem. Dane czesto potwierdzaja ten trend, cho¢ wydaje sie, ze
w niektorych panstwach UE, aszczegolnie w panstwach baltyckich, dochodzi do jego
spowolnienia lub nawet odwrocenia (wykres 16).

31 Cho¢ obnizenie marz zapobiega wplywowi konkurencyjnoéci kosztowej na wskaznik terms of trade, a przez to
ogranicza wpltyw na przeplywy handlowe w branzach, ktore charakteryzuja si¢ réznicowaniem produktow
i dostosowywaniem cen do rynkoéw (pricing-to-market), utrzymujaca si¢ ograniczona rentownos¢ z czasem
prowadzitaby do kurczenia si¢ sektora towarow i ustug podlegajacych wymianie handlowe;.
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Wykres 15: Dynamika nominalnych i realnych efektywnych kursow walutowych (NEER i REER)
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Zrédlo: Baza danych AMECO.
Uwaga: panstwa przedstawiono w rosnacej kolejno$ci wedlug $redniej rocznej zmiany realnego efektywnego
kursu walutowego bazujacego na wzroscie jednostkowych kosztéw pracy w latach 2016-2018. Realne efektywne
kursy walutowe bazujace na jednostkowych kosztach pracy i deflatorze PKB oraz nominalne efektywne kursy
walutowe oblicza si¢ w stosunku do 37 partneré6w handlowych, a kurs bazujacy na zharmonizowanym indeksie
cen konsumpcyjnych oblicza si¢ w stosunku do 42 partnerow handlowych.
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Wykres 16: Udzial w gospodarce towaréw i ustug wymiennych
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Zrédlo: Baza danych AMECO.

Uwaga: udzial w gospodarce (rolnictwo, przetworstwo przemystowe 1ihandel, ustugi transportowe
i komunikacyjne) towaréow i ustug wymiennych oblicza si¢ jako udziatl wartosci dodanej w towarach i ustugach
wymiennych w catkowitej wartosci dodanej w gospodarce (%).

W 2018 r. wigkszos¢ panstw czlonkowskich zwiekszyla swoj udzial w rynkach eksportowych.
Skumulowane zmiany udziatu w rynkach eksportowych z 5 lat przedstawione w tabeli wynikow sa
dodatnie dla wigkszosci panstw UE. Tylko w jednym panstwie cztonkowskim (Szwecja) spadek
przekroczyt warto$¢ progowa zawartg w tabeli wynikow. Ostatnie dane w ujeciu rocznym wskazuja, ze
wskazniki wzrostu udziatu w rynkach eksportowych sg na ogét dodatnie (wykres 17).

e Ostatnie przyrosty udziatu w rynkach w przypadku panstw cztonkowskich UE nadal cze$ciowo
wigza si¢ ze stosunkowo silnym popytem eksportowym z obszaréw o silnych powigzaniach
handlowych z panstwami UE. Deprecjacja realnych efektywnych kursow walutowych, do jakiej
doszto w ostatnim czasie, mogla rowniez odgrywac¢ pewna role. Udziaty w rynkach posiadane
przez panstwa czlonkowskie UE spadty w latach po okresie kryzysu, a wraz ozywieniem popytu
cksportowego wewnatrz UE zaczely odrabiaé straty. Obserwowane potem spowolnienie handlu
w kilku gospodarkach wschodzacych w porownaniu zhandlem wewnatrz UE jest
prawdopodobnie przyczyng wzrostu udzialu panstw UE w rynkach eksportowych odnotowanego
w ostatnich latach. Potwierdzaja to bardziej ograniczone przyrosty udzialu w rynkach
eksportowych w porownaniu z panstwami OECD (tabela 2.1 w zalaczniku). Ze wzgledu na
aprecjacje realnych efektywnych kursow walutowych przyrosty udziatu w rynkach eksportowych
wydajg si¢ bardziej umiarkowane, kiedy mierzy si¢ je w ujeciu realnym.
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e W 2018r. pafistwa czlonkowskie zregionu Europy Srodkowo-Wschodniej odnotowaly
najsilniejsze przyrosty udzialu w rynkach eksportowych, ale czesto widoczne jest znaczne
spowolnienie. Wsrod panstw, w ktorych odnotowano straty, sa niektore panstwa bedace
wierzycielami netto, w tym Niemcy. W$rdod panstw bedacych dhuznikami netto udziaty w rynkach
eksportowych zmniejszyly si¢ w przypadku Hiszpanii i Bulgarii, w Portugalii obserwuje si¢
spowolnienie przyrostu, natomiast poprawa obserwowana jest w Grecji (najsilniejszy przyrost
odnotowany w 2018 r.), Rumunii i na Cyprze.

Wykres 17: Zmiana udzialow w rynkach eksportowych
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: panstwa przedstawiono w rosngcej kolejnosci wedtug rocznej zmiany nominalnych udzialéw w rynkach
eksportowych w 2018 r. Nominalne udziaty w rynkach eksportowych oblicza si¢ przez podziat eksportu danego
kraju w cenach biezacych przez eksport Swiatowy réwniez wyrazony w cenach biezacych. Wzrost realnego
udziatu w rynkach eksportowych oblicza si¢ przez odjecie wzrostu wielkosci swiatowego eksportu od wzrostu
wielkosci eksportu danego kraju.

Wedlug dostepnych wartosci odniesienia wskazniki zadluzenia sektora prywatnego utrzymuja sie na
wysokim poziomie w niektéorych panstwach cztonkowskich.

e W 2018 r. dwana$cie panstw czlonkowskich przekroczylo warto$é progowa zawartg w tabeli
wynikéw dotyczaca zadluzenia sektora prywatnego; to tyle samo co w 2016 i2017r.
Wskazniki zadluzenia sektora prywatnego przekraczaja 200 % PKB w Luksemburgu, na Cyprze,
w Niderlandach oraz w Irlandii. Wptyw na dane dotyczace zadluzenia w tych panstwach maja
transakcje transgraniczne wewngtrz przedsi¢biorstw zwigzane w szczego6lnosci z dziatalnoscia
przedsiebiorstw wielonarodowych i spotek celowych. Wskazniki zadluzenia sektora prywatnego
w Danii 1 Szwecji wynosza 200 % PKB lub sa zblizone do tej warto$ci; w Belgii, Francji,
Portugalii i Zjednoczonym Krolestwie sg zblizone do 150 % PKB Iub nieco wyzsze.

e Na Cyprze, we Francji, w Niderlandach, Portugalii, Hiszpanii i Szwecji do wysokich poziomow
zadluzenia sektora prywatnego przyczyniaja si¢ zaréwno gospodarstwa domowe, jak
i przedsiebiorstwa niefinansowe (wykresy 18 1 19). W Irlandii i Luksemburgu najwicksza czes$¢
duzego zadluzenia sektora prywatnego stanowi wysokie zadluzenie przedsiebiorstw; natomiast
w Danii, Finlandii i w Zjednoczonym Kroélestwie najwigksza czgs¢ przypada z kolei na zadtuzenie
gospodarstw domowych.
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e Rodznice miedzy poszczegdlnymi panstwami pod wzgledem zadluzenia sektora prywatnego
mozna w znacznym stopniu wytlumaczy¢ réznicami dotyczacymi fundamentalnych parametrow
gospodarczych uzasadniajacych narastanie zadtuzenia, w tym potencjalu wzrostu i inwestycji oraz
sytuacji finansowej. W ocenie poziomdéw zadluzenia nalezy zatem bra¢ pod uwage zaréwno
wymienione wyzej czynniki, jak rowniez inne elementy wplywajace na ryzyko, jakie stwarza
wysoki poziom zadtuzenia w ujeciu perspektywicznym??. Na podstawie danych za 2018 r. mozna
stwierdzi¢, ze wszystkie panstwa, w ktorych zadtuzenie sektora prywatnego przekracza warto$¢
progowa zawartg w tabeli wynikow, przekraczaja takze dotyczace ich progi ostrozno$ciowe oraz
wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych.

Wykres 18: Zadluzenie przedsi¢biorstw niefinansowych
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Uwagi: panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych do PKB
w 2018 r. Liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktorym odnotowano najwyzsza wartosc.

2 Czynniki te sg uwzgledniane przy ustalaniu wartosci odniesienia dla poszczegédlnych panstw przez Komisje
Europejska we wspotpracy z grupa robocza ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarczej
(Komisja Europejska ,,Benchmarks for the assessment of private debt” [Wartosci odniesienia stluzace do oceny
zadtuzenia sektora prywatnego], Nota dla Komitetu Polityki Gospodarczej, ARES (2017) 4970814) i kolejne
aktualizacje. Wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych parametrach gospodarczych pozwalajg ocenic
zadtuzenie sektora prywatnego w poréwnaniu z warto$ciami, ktéore mozna wytlumaczy¢ na podstawie
fundamentalnych parametrow gospodarczych; oblicza si¢ je na podstawie regresji ujmujacych glowne
wyznaczniki wzrostu akcji kredytowej, uwzgledniajac okreSlony wyjsciowy poziom zadluzenia. Progi
ostroznosciowe stanowia poziom zadtuzenia, powyzej ktorego prawdopodobienstwo kryzysu sektora bankowego
jest stosunkowo wysokie; ustala si¢ je wtaki sposob, aby maksymalnie wykorzysta¢ ich przydatnosé
w prognozowaniu kryzysow sektora bankowego poprzez ograniczenie W jak najwigkszym stopniu
prawdopodobienstwa nieprzewidzianych kryzysow i falszywych ostrzezen oraz uwzglednienie informacji
specyficznych dla poszczegdlnych panstw dotyczacych kapitalizacji bankow, dtugu publicznego oraz poziomu
rozwoju gospodarczego.
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Wykres 19: Zadluzenie gospodarstw domowych
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Zrédlo: Eurostat — kwartalne rachunki sektorowe (dane nieskonsolidowane), obliczenia stuzb Komisji.
Uwagi: panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji zadluzenia gospodarstw domowych do PKB
w 2018 r. Liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktérym odnotowano najwyzsza wartosc.
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Zmniejszanie zadluzZenia sektora prywatnego odbywa sie gléwnie za sprawa wzrostu nominalnego
PKB i przebiega w wolniejszym tempie, a w niektorych przypadkach wysokie poziomy zadluzenia
ponownie rosng zamiast si¢ obnizaé. W ostatnich latach zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych
i gospodarstw domowych w panstwach o wysokim zadluzeniu takich jak Cypr, Irlandia, Portugalia
i Hiszpania obnizylo si¢ ze szczytowych pozioméw o co najmniej 25 punktéw procentowych PKB
(wykresy 18 119). W Estonii, na Wegrzech, Lotwie i w Stowenii takze odnotowano znaczne spadki,
zwlaszcza jezeli chodzi o wskazniki zadtuzenia przedsiebiorstw. W ostatnich latach obnizyto si¢ tempo
zmniegjszania wskaznika zadluzenia. Jest to bardziej widoczne w przypadku zadluzenia gospodarstw
domowych. Wprawdzie w wiekszo$ci gospodarek UE dalej obserwowano spadek wskaznikow
zadluzenia, ale dochodzi tez do ponownego zwigkszania zadtuzenia — gldwnie przez gospodarstwa
domowe.

e Zmniejszanie zadluzenia w coraz wi¢kszym stopniu opiera si¢ na wzroscie nominalnego PKB.
Przepltywy kredytowe w sektorze prywatnym pozostaja umiarkowane i w 2018 r. w zadnym
panstwie cztonkowskim zmienna ta nie przekroczyla warto$ci progowej zawartej w tabeli
wynikéw. Dzieki wzrostowi nominalnego PKB w ostatnich latach kilka panstw zaczeto wkraczaé
w tryb ,,pasywnego” zmniejszania zadluzenia, co oznacza, ze pomimo dodatnich przeptywow
kredytowych zmniejszaly si¢ wskazniki zadtuzenia do PKB. Utrzymujacy si¢ wzrost PKB ostabit
presjc na zmniejszanie zadluzenia w sposob ,aktywny”, czyli dzigki spadkowi poziomow
zadluzenia w ujeciu nominalnym. W istocie, w poréwnaniu z 2017 r., mniej panstw wykazuje
ujemne przeptywy kredytowe do sektorow przedsiebiorstw lub gospodarstw domowych (wykresy
20 i21). Poniewaz jednak szczyt cyklu koniunkturalnego zostat juz osiagnigty, ograniczaja si¢
mozliwosci oddziatywania cyklicznych zwyzek PKB lub oddzialywanie to moze nawet si¢
odwracaé, co oznacza, ze dalsze postgpy w pasywnym zmniejszaniu zadtuzenia beda zasadniczo
uzaleznione od wzrostu potencjalnego PKB.

e Jezeli chodzi o zmniejszanie zadluZenia przedsiebiorstw, proces ten jest kontynuowany
w wigkszosci panstw UE 1iopiera si¢ wcoraz wigkszym stopniu na wzro$cie PKB. Migdzy
pierwszym kwartatem 2018 r. a pierwszym kwartatem 2019 r. aktywne zmniejszanie zadluzenia
przedsigbiorstw niefinansowych miato miejsce jedynie w Belgii, Danii, we Wloszech,
w Luksemburgu, Portugalii i Slowenii (wykres 20, ktory jest oparty na danych
nieskonsolidowanych). Na Cyprze, Malcie i w Bulgarii przeplywy kredytowe netto do sektora
przedsigbiorstw przekroczyly 5% PKB, mimo zZe pozom zadluzenia przedsigbiorstw
niefinansowych itak jest juz wysoki. Do$¢ dynamiczne przeplywy kredytowe byly przyczyna
wzrastajacych pozioméw zadhuzenia przedsigbiorstw niefinansowych we Francji, w Niemczech
i Szwecji. We Francji 1 Szwecji nastgpowato wrecz dalsze zwigkszanie zadluzenia, pomimo ze
odnotowany poziom dtugu przedsiebiorstw niefinansowych przekraczat wartosci odniesienia®.

e Jezeli chodzi o zmniejszanie zadtuzenia gospodarstw domowych, spowolnienie tego procesu jest
bardziej wyraznie. W Zjednoczonym Krolestwie, Szwecji, Belgii i Francji zadluzenie gospodarstw
domowych wyrazone jako odsetek PKB wzrosto w2018 r., mimo Ze jego poziom byt juz
stosunkowo wysoki (zblizony do wartosci odniesienia lub je przekraczajacy). Jedynie w kilku
panstwach cztonkowskich (Grecja i Irlandia) obserwuje si¢ aktywne zmniejszanie zadhuzenia
(wykres 21). W panstwach, w ktorych doszto do zmniejszenia zadtuzenia, proces ten nastepowat
w zwolnionym tempie, szczegdlnie na Cyprze, w Portugalii i Hiszpanii.

33 W Irlandii, przy ujemnych przeptywach kredytowych netto i korzystnym wplywie wzrostu nominalnego PKB,
dodatnie zmiany w wycenie przewazyly nad tymi czynnikami ibyly przyczyng niepowodzenia procesu
zmniejszania zadtuzenia (w ujgciu nieskonsolidowanym) w okresie migdzy I kw. 2018 r. a I kw. 2019 r., co by¢
moze bylo zwiazane z dziatalnos$cia przedsigbiorstw wielonarodowych.
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Wykres 20: Rozklad zmiany wskaznika Wykres 21: Rozklad zmiany wskaznika
zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych do zadluzenia gospodarstw domowych do PKB (I
PKB (I kwartal 2018 r. — I kwartal 2019 r.) kwartal 2018 r. — I kwartal 2019 r.)
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Zrédlo: Eurostat — kwartalne rachunki sektorowe (dane nieskonsolidowane), obliczenia shuzb Komisji.

Uwagi: wykresy przedstawiaja zmiany relacji nieskonsolidowanego zadluzenia do PKB w ujeciu rok do roku
w rozbiciu na pi¢¢ czynnikow sktadowych: przeptywy kredytowe, potencjalny i cykliczny wzrost realnego PKB,
inflacj¢ iinne zmiany. Cykliczny skladnik wzrostu PKB oblicza si¢ jako rdznice miedzy rzeczywistym
a potencjalnym wzrostem. ,, Aktywne zmniejszanie zadluzenia” polega na splacie netto zadluizenia (ujemne
przeptywy kredytowe netto), ktora prowadzi zwykle do nominalnego zmniejszenia sumy bilansowej sektora.
,Pasywne zmniejszanie zadluzenia” przebiega natomiast w ten sposdb, ze wyzszy wzrost nominalnego PKB
niweluje z nadwyzka dodatnie przeptywy kredytowe netto, co prowadzi do spadku wskaznika zadtuzenia do PKB.

W ostatnich latach warunki panujace w sektorze bankowym UE znacznie si¢ poprawily
i zasadniczo ustabilizowaly. Wyzwaniem dla sektora bankowego pozostaje w szczegdlnosci niska
rentownos¢ 1wysoki wolumen kredytow zagrozonych w niektorych panstwach cztonkowskich.
Wspolczynniki kapitatu Tier I przestaly rosng¢ po tym, jak we wszystkich panstwach czlonkowskich
osiagnely poziomy przekraczajagce wymogi regulacyjne, przy czym sytuacja w poszczegélnych
panstwach jest pod tym wzgledem mocno zrdéznicowana. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
w przypadku sektora bankowego znacznie si¢ poprawila w ostatnich latach, chociaz niedawno tempo
poprawy uleglo spowolnieniu. W kilku panstwach, w szczegdlnosci w Grecji, we Wtoszech
i w Portugalii (wykresy 22 i1 23) na wyzwania sktada sig¢ kilka czynnikow: stosunkowo niskie wskazniki
rentownosci, nizsze od S$redniej wspolczynniki kapitalowe oraz stosunkowo wysokie wskazniki
kredytow zagrozonych.

e Wzrost zobowigzan sektora finansowego pozostaje ograniczony i jest znacznie nizszy od
wartosci progowej zawartej w tabeli wynikow, cho¢ wyjatek stanowi Finlandia. W wigkszos$ci
panstw cztonkowskich wzrost zobowigzan sektora finansowego nieznacznie spowolnit w 2018 r.
w poréwnaniu z rokiem 2017.3* Przeptywy kredytowe bankoéw w 2018 r. wzrastaty jednak nieco
szybciej niz w2017 r., glownie za sprawg kredytow dla gospodarstw domowych, po czym

4 Wazrost, ktory nastgpil w Finlandii w 2018 1., zbiegt sic w czasie z przeniesieniem przez jeden z bankow
siedziby ze Szwecji do Finlandii.
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w pierwszych miesigcach 2019 r. ustabilizowaly si¢ w obliczu poczatkéw zaostrzania warunkow
udzielania kredytow?>.

o W 2018 r. w wigkszosci panstw czlonkowskich wskazniki kapitalowe si¢ ustabilizowaly,
natomiast w kilku przypadkach stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ulegla nieznacznemu
pogorszeniu. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego pozostata ujemna w Grecji i Portugalii w 2018 1., a
na Cyprze osiagneta warto$¢ dodatnig. Wyceny kapitatu wlasnego bankow rosty w2017 ., a
w 2018 r. 1 przez wieksza cze$¢ 2019 r. sie obnizaly, pomimo dobrych wynikow wielu europejskich
indeksow gietdowych, co odzwierciedla m.in. skorygowanie opinii rynkdw na temat perspektyw
rentownosci tego sektora.

e Niektore panstwa czlonkowskie UE wyrodzniaja sie, jesli chodzi o wspélwystepowanie
stosunkowo niskich wskaznikow rentownosci i wspolczynnikow kapitalowych oraz wysokich
wskaznikéw kredytéw zagrozonych.’* W Grecji wskaznik kredytow zagrozonych nadal
przekracza 40 %. Na Cyprze odnotowano znaczaca poprawe¢ wskaznika kredytéw zagrozonych, co
wynika gltownie ze sprzedazy kredytow oraz likwidacji jednego z duzych bankow w 2018 r.,
arentowno$¢ osiagneta wartos¢ dodatnia. W Portugalii i we Wloszech wskaznik kredytow
zagrozonych zdecydowanie si¢ obnizyt od 2016 r., a najnowsze dane wskazuja na dalsze, cho¢
bardziej umiarkowane zmniejszenie w 2018 r. W obydwu panstwach wskaznik kredytow
zagrozonych spadl do poziomu ponizej 10 %. W Bulgarii, Chorwacji, na Wegrzech, w Irlandii,
Rumunii i Stowenii, gdzie wskazniki kredytow zagrozonych byly wyzsze od $redniej unijnej,
w 2018 r. odnotowano ich spadki.

e Obecne perspektywy gospodarcze, ktore cechuja utrzymujace si¢ od dluzszego czasu niskie
stoy procentowe, wigza si¢ z dalszymi wyzwaniami. Spadek stop procentowych jest odczuwalny
najbardziej w przypadku dtuzszych terminéw zapadalnosci, co prowadzi do splaszczenia krzywych
dochodowosci i dalszej kompresji marz naliczanych od stép procentowych. Takie sptaszczenie
utrudnia transformacj¢ termindéw zapadalnoséci przez banki, co moze niekorzystnie wptywaé na
rentowno$¢. Poniewaz niskie stopy procentowe dotycza szczegoélnie aktywow finansowych
o niskim ryzyku, mogg one stanowi¢ obcigzenie szczeg6lnie dla rentownosci i bilanséw instytucji
finansowych niebgdacych bankami, ktdrych portfele aktywow sg zainwestowane gtownie w aktywa
o niskim ryzyku, np. przedsigbiorstw ubezpieczeniowych, szczegdlnie w sektorze ubezpieczen na
zycie, oraz funduszy emerytalno-rentowych?’.

Wykres 22: Wykres 23: Kredyty zagrozone
Rentowno$¢ i kapital sektora bankowego

35 Na co wskazuje badanie akcji kredytowej bankow w strefie euro, zob. EBC, Economic Bulletin, sierpien 2019 r.
36 Kredyty zagrozone w zestawie wskaznikow dodatkowych zawartych w tabeli wynikéw definiuje si¢ jako
zagrozone kredyty i zaliczki brutto ogdtem bedace odsetkiem kredytow i zaliczek brutto ogoélem (wartosé
bilansowa brutto), dla sektora sprawozdawczego ,.krajowe grupy bankowe i samodzielne banki, jednostki zalezne
kontrolowane przez podmioty zagraniczne oraz oddziaty kontrolowane przez podmioty zagraniczne, wszystkie
instytucje”. Wartosci przedstawiono w tabeli 2.1 w zalaczniku. Zharmonizowane dane dotyczace wskaznikow
kredytow zagrozonych dostgpne sg dopiero od 2014 r. Dlatego w odniesieniu do danych dotyczacych 2008 r.
i wzrostu do warto$ci szczytowej wykres 23 pokazuje relacje zagrozonych instrumentow dluznych brutto do
instrumentéw dtuznych brutto ogétem, ktdra jest dostgpna w dtuzszym szeregu czasowym i odnosi si¢ réwniez do
innych instrumentow dtuznych, oprocz kredytéw, jakie sa ujete w bilansach podmiotow sektora bankowego.
Warto$¢ ta jest zwykle nieco nizsza niz wskaznik kredytow zagrozonych, glownie ze wzgledu na wigkszy
mianownik — tzn. warto$¢ instrumentéw dtuznych brutto ogoétem jest wigksza od wartosci wszystkich kredytow.
Najwigksza roznica migdzy tymi dwoma wskaznikami wynosi obecnie 4 punkty procentowe (w przypadku
Grecji), natomiast w przypadku wigkszos$ci panstw jest ona nizsza niz 1 punkt procentowy.

37EBC, Financial Stability Review, maj 2019 .
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Zrédlo: dane dotyczace zagrozonych instrumentéw dtuznych (NPD) brutto za 2008 r. sa niedostepne w przypadku
Chorwacji, Czech, Irlandii, Stowenii i Szwecji.

Uwaga: na wykresie 23 dane dotyczace 2008 r. oraz wzrostu do wartosci szczytowej odnosza si¢ do relacji
zagrozonych instrumentéw dhluznych brutto do instrumentéw dluznych brutto ogétem; Wskazniki kredytow
zagrozonych (NPL) podaje si¢ za I kw. 2018 r. i kw. 2019 r.; liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktorym
odnotowano najwyzsza warto$¢ wskaznika instrumentéw dtuznych brutto.

W 2018 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosty w szybkim tempie, ale dynamika cen
nieco oslabla tam, gdzie oznaki zawyzZonego poziomu cen sa bardziej widoczne. Za sprawg
przyspieszenia tempa wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych coraz wigcej rynkoéw zbliza si¢ do
szczytowych poziomow sprzed kryzysu, a nawet je przekracza (wykres 26). W 2018 r. w siedmiu
panstwach czlonkowskich wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych przekroczyl wartosé
progowa zawarta w tabeli wynikow (Czechy, Wegry, Irlandia, Lotwa, Niderlandy, Portugalia
i Stowenia) — w 2017 r. takich panstw byto sze$¢. Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych byt
szczegodlnie silny w tych panstwach UE, w ktorych oznaki zawyzonego poziomu cen nieruchomosci
mieszkaniowych byty dotychczas jedynie ograniczone lub wrecz ich brakowato, natomiast spowolnienie
obserwuje si¢ w panstwach, w ktorych oznaki zawyzonego poziomu cen byly silniejsze. Dane do II
kw. 2019 r. wskazuja, ze jezeli dotychczasowe trendy utrzymaja si¢ w drugim poélroczu, wartose
progowa zawarta w tabeli wynikow moze w tym roku zosta¢ przekroczona w Chorwacji, Czechach, na
Wegrzech, w Polsce i Portugalii. W pierwszej potowie tego roku oraz w poréwnaniu z 2018,
przyspieszenie wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych bylo szczegoélnie dostrzegalne
w Chorwacji, na Cyprze iw Szwecji, a spowolnienie — w Danii, Irlandii, na Lotwie, w Rumunii
i Stowenii.

e Przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych jest czeSciowo zwiazane
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Ponowny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych rozpoczat si¢ wraz z ozywieniem gospodarczym w 2013 r. i obnizeniem stop
procentowych. Pod tym wzgledem mozna go wytlumaczy¢ na podstawie fundamentalnych
parametrow gospodarczych®. Mimo przyspieszenia wzrost liczby nowych kredytow hipotecznych

3 Warto$ci odniesienia dla cen nieruchomo$ci mieszkaniowych pozwalaja oceni¢, na ile poziom cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych jest zawyzony lub zanizony, na podstawie specyficznych czynnikow
charakterystycznych dla danego kraju. Odchylenia wyceny syntetycznej opieraja si¢ na odchyleniu obliczonym
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niec wywarl jak dotad istotnego niezaleznego wplywu na proces ksztaltowania cen,
w przeciwienstwie do sytuacji w okresie przed kryzysem. Moégl natomiast przyczyni¢ si¢ do
utrzymania si¢ przyspieszonego tempa wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych.

e Silny wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych ma wplyw na poziomy wyceny. Na
Wegrzech, w Irlandii, na Lotwie, w Niderlandach, Portugalii i Stowenii tempo wzrostu realnych
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych juz bylo wysokie w 2017 r., a w 2018 r. jeszcze przyspieszyto
(wykres 24 125, prawa gorna ¢wiartka). Utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu w wielu
panstwach przyczynia si¢ do stopniowego wzrostu ryzyka zwigzanego z zawyzeniem poziomu cen:
w ostatnich latach roénie liczba panstw UE, w przypadku ktérych ocenia si¢, ze poziom cen
nieruchomosci mieszkaniowych jest zawyzony. Oznaki zawyzonego poziomu cen (mierzonego
rosngcym odchyleniem wyceny) staty si¢ niedawno wyrazniejsze w takich panstwach, jak Niemcy
i Portugalia. W kilku panstwach ceny nieruchomosci mieszkaniowych sa na najwyzszych
poziomach od potowy pierwszej dekady XXI w. lub nawet je przekroczyly (Austria, Belgia,
Czechy, Niemcy, Luksemburg, Malta, Portugalia; wykres 26). Poziomy ceny nieruchomosci
mieszkaniowych w niektoérych krajach zblizaja si¢ do pulapdéw zwiagzanych z przystepnoscia
cenowa, co pokazuje stosunek poziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych do dochodu do
dyspozycji na osobe. Szacunki wskazuja, ze w mniej wiecej potowie panstw UE, aby kupi¢ dom
lub mieszkanie o powierzchni 100 m? potrzebny jest dochdd z ponad 10 lat*®. Ponadto co dziesigty
Europejczyk mieszka w gospodarstwie domowym, ktore w 2017 r. przeznaczalo co najmniej 40 %
swojego dochodu na cele mieszkaniowe®,

e Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych nieco spowolnil w kilku panstwach w obliczu
oznak zawyzonego poziomu cen iwysokiego zadluzenia gospodarstw domowych, a na
szwedzkim rynku mieszkaniowym zaczela si¢ korekta w dél. Ostatnio wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych byt tym nizszy im wyzszy jest poziom zawyzenia cen. Taki trend,
ktéry nie byl widoczny w poprzednich latach, jest wyraznie dostrzegalny w 2018 r. w panstwach,
w ktorych szacuje sig¢, Ze poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych jest zawyzony. W 2018 r.
Austria, Belgia, Francja i Zjednoczone Krolestwo wyroznialy si¢ z uwagi na wspotwystepowanie
réznych stopni zawyzenia poziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych, wysokiego zadtuzenia
gospodarstw domowych, ale takze nizszego wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w 2018 r.
od tego, ktory zanotowano w 2017 r. (wykres 25). Takie spowolnienia mogg odzwierciedla¢ putapy
zwigzane z przystgpnoscia cenowa, wigeksza podaz nieruchomosci mieszkaniowych oraz polityke
prowadzong w poszczegdlnych panstwach, m.in. polityke makroostroznosciowg*'. Ponadto

w stosunku do roznych warto$ci odniesienia: (i) odchylenie wskaznika ceny do dochodu w stosunku do
dlugoterminowej $redniej; (ii) odchylenie wskaznika ceny do najmu w stosunku do dlugoterminowej $redniej; (iii)
odchylenie od wartosci odniesienia opartych na regresji z uwzglednieniem fundamentalnych parametrow
gospodarczych (zob. N. Philiponnet i A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU” [Ocena
zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych w UE], dokument do dyskusji Komisji Europejskiej 048, maj 2017 r.).
Przy obliczaniu wartosci odniesienia opartych na regresji do cyklicznych zmiennych objasniajacych stosuje si¢
filtr HP, aby ograniczy¢ ich zmienno$¢.

3 Szacowane poziomy cen uzyskuje si¢ na podstawie rachunkéw narodowych i danych ze spis6w powszechnych
lub, kiedy nie sg one dostgpne, na podstawie informacji publikowanych na stronach internetowych agencji
nieruchomosci. Zob. J. C. Bricongne i in. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from »Houselev«, a Dataset
of Price Level Estimates” [Szacowane cen nieruchomos$ci mieszkaniowych: wnioski z analizy zbioru danych
»Houselev« dotyczacych szacowanych poziomow cen], European Economy, dokument do dyskusji nr 101, lipiec
2019 .

40 Komisja Europejska (2019), Employment and Social Developments in Europe [Zatrudnienie i kwestie spoteczne
w Europie], Annual Review 2019, rozdziat 4.

41 0d 2015 . wzrost inwestycji budowlanych postepuje w szybszym tempie w calej UE, a najwyzsze stopy
wzrostu obserwuje si¢ tam, gdzie wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych jest silniejszy. W wigkszosci panstw
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w Szwecji ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadly w 2018 r. w ujgciu rocznym zarowno
w kategoriach nominalnych, jak i realnych, ale dane za pierwsze dwa kwartaty 2019 r. wskazujg na
pewna stabilizacj¢. Natomiast do zadnej korekty nie doszto w Luksemburgu, gdzie podatno$¢ na
zagrozenia i ryzyko zwigzane z zawyzeniem poziomu cen w dalszym ciagu wzrastaly.

e W niektorych panstwach czlonkowskich zawyzonemu poziomowi cen nieruchomosci
mieszkaniowych towarzyszy wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych. Ma to
miejsce zwlaszcza w Danii, Luksemburgu, Szwecji i Zjednoczonym Kroélestwie. W Niderlandach
uwagg zwraca bardzo wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych oraz wysoki poziom cen
w stosunku do dochodu. Wzrost wolumenu kredytow hipotecznych w 2018 r. byl szczegdlnie
wysoki w Bulgarii, Rumunii i na Stowacji (ponad 10 % powyzej poziomu z poprzedniego roku)
oraz w Austrii, Belgii, Czechach, Estonii, we Francji, na We¢grzech, Litwie, w Luksemburgu i na
Malcie (ponad 5 % powyzej poziomu z poprzedniego roku). W niektorych krajach, np. w Belgii i
we Francji, silny wzrost rozpoczal si¢ od stosunkowo wysokich pozioméw. Obraz nieco si¢
zmienia, kiedy uwzgledni si¢ zmian¢ poziomu zadtuzenia zwiazang wylgcznie z nowymi kredytami
hipotecznymi, tj. wylaczajac wptyw sptat (wykres 27). Powigzanie miedzy cenami nieruchomosci
mieszkaniowych a przeptywami wynikajacymi z nowych kredytow hipotecznych wydaje si¢ stabe
przy poroéwnaniu sytuacji w réznych krajach inie ma wyraznych oznak, ktore by potwierdzaly
szybszy wzrost cen tam, gdzie udziela si¢ wigcej nowych kredytow hipotecznych. To wskazuje, ze
kredyty, jak dotad, nie wptynely znaczaco na przyspieszenie wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych*>. Mimo to w niektorych panstwach silny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych jest powigzany z silnym wzrostem liczby kredytow hipotecznych — tak jest
mianowicie na Stowacji, w Luksemburgu, Niemczech i Niderlandach.

UE rosnie tez liczba wydawanych pozwolen na budowe. Niektdore rozwigzania w ramach polityki
makroostroznosciowej prowadzonej ostatnio w réznych panstwach w catej UE mogly mie¢ wplyw na tempo
wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Tak jest szczegdlnie w przypadku limitdow dotyczacych
wspotczynnikow pokrycia nalezno$ci zabezpieczeniem oraz wskaznikdéw obstugi zadluzenia do dochodu.
W szeregu panstw cztonkowskich UE zreformowano ostatnio systemy opodatkowania nieruchomosci
mieszkalnych, zwlaszcza aby ograniczy¢ zakres ulgi podatkowej w zwigzku z kredytem hipotecznym.

2 W wiegkszo$ci panstw strefy euro przyspieszenie wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, jakie ma miejsce
po kryzysie, poprzedzito przyspieszenie wzrostu liczby kredytoéw hipotecznych. Zob. np. Komisja Europejska,
,~Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses” [Rynki nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro: obecne trendy, wyzwania i rozwigzania polityczne], nota do Komitetu Polityki
Gospodarczej - Strefa Euro, Ares(2019)922432, luty 2019 r.; oraz Komisja Europejska ,,Euro-area housing
markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses” [Rynki nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro:
obecne trendy, wyzwania i rozwigzania polityczne], nota techniczna do Eurogrupy, luty 2019 r.:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Wykres 24: Zmiany cen nieruchomosci

mieszkaniowych i odchylenia wyceny w 2018 r.
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Wykres 25: Odchylenia wyceny, zmiany
wzrostu cen w latach 2017-2018 i zadluzenie
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Uwaga: odchylenia wyceny szacuje si¢ jako $rednig trzech wartoséci: odchylen wskaznikéw ceny do dochodu

i ceny do najmu w stosunku do ich dtugoterminowych $rednich oraz wynikow modelu odchylen wyceny opartego

na danych podstawowych; zob. przypis 39. Wielkos¢ okregdw na wykresie 25 odpowiada relacji zadluzenia

gospodarstw domowych w stosunku do ich dochodu brutto do dyspozycji (GDI). W przypadku Chorwacji dane
dotyczace dochodu gospodarstw domowych brutto do dyspozycji za lata po 2012 r. nie sg dostgpne i zostaty
ekstrapolowane na podstawie danych dotyczacych wzrostu dochodu do dyspozycji brutto dla catej gospodarki; ze
wzgledu na brak danych dotyczacych dochodu gospodarstw domowych brutto do dyspozycji dla Malty zastgpiono
je wartoscig przyblizong wynoszaca 56 % dochodu narodowego brutto.

Wykres 26: Poziomy cen
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: W przypadku szeSciu panstw (Bulgaria, Dania, Francja, Malta, Szwecja i Zjednoczone Krolestwo)
brakuje danych dotyczacych nowych kredytow hipotecznych. Stosunek poziomu cen do poziomu dochodow
mierzy si¢ jako stosunek ceny mieszkania lub domu o powierzchni 100 m? do $redniego dochodu gospodarstwa
domowego do dyspozycji. W przypadku Chorwacji dane dotyczace dochodu gospodarstw domowych brutto do
dyspozycji na osobe za lata po 2012 r. nie sg dostepne i zostaty ekstrapolowane na podstawie danych dotyczacych
wzrostu dochodu do dyspozycji brutto dla catej gospodarki; w przypadku Malty ze wzgledu na brak danych
dotyczacych dochodu gospodarstw domowych brutto do dyspozycji zastapiono je wartoscig przyblizong
wynoszaca 56 % dochodu narodowego brutto.

W wiekszosci panstw czlonkowskich UE relacja dlugu do PKB dalej si¢ zmniejsza, cho¢ nie
dotyczy to kilku panstw, w ktérych nalezy ona do najwyzszych. W 2018 r. wskaznik zadluzenia
przekroczyt warto$¢ progowa w tabeli wynikow w 14 panstwach cztonkowskich, podczas gdy w 2017 r.
—w 15. Poziom zadtuzenia w przypadku Belgii, Cypru, Grecji, Wtoch i Portugali wynosi lub przekracza
100 % PKB, aw przypadku Francji iHiszpanii jest nieco ponizej tego poziomu. W siedmiu
przypadkach (Belgia, Cypr, Francja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania i Zjednoczone Krélestwo) oprocz
tego, ze dlug publiczny przekracza 60 % PKB, to zadluzenie sektora prywatnego przewyzsza
odpowiednig warto$¢ progowa zawartag w tabeli wynikow. W 2018 r. relacja dlugu do PKB dalej si¢
zmnigjszala, ale czesto nieco wolniej niz w poprzednich latach, co odzwierciedla pewne poluzowanie
sytuacji budzetowej ijuz widoczne pewne ostabienie wzrostu nominalnego PKB. W 2018 r. nie
poprawily sie jednak niektore z najwyzszych wskaznikow zadluzenia, a inne nawet nieco wzrosty: dhug
publiczny utrzymatl si¢ na niezmienionym poziomie we Francji, a wzrost na Cyprze, w Grecji i we
Wioszech. W niektorych przypadkach wynika to wprawdzie z wyjatkowo wysokiej warto$ci
rezydualnej zmiany dtugu, ktora zwickszyta zadluzenie, ale w innych — z braku konsolidacji fiskalne;.
Dochody z obligacji skarbowych sa jednak coraz mniejsze i w ciggu 2019 r. jeszcze bardziej si¢ one
obnizyly, nawet w przypadku najbardziej zadtuzonych panstw, a rentowno$¢ obligacji spadata do coraz
nizszych, nienotowanych do tej pory, poziomoéw. Wedlug prognoz wskazniki zadtuzenia bedg wzrastac
w2019 r. iw kolejnych latach do 2021 r., szczegdlnie w Rumunii, ale takze we Wloszech oraz
w mniejszym stopniu w Finlandii i we Francji, natomiast w pozostalych panstwach UE majg zmniejszaé
si¢ w nieco mniejszym stopniu niz ostatnio.
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Ramka 1: Zatrudnienie i zmiany spoleczne

W 2018 r. pomimo spowolnienia gospodarczego w drugim pélroczu sytuacja na rynkach pracy w
UE nadal si¢ poprawiala. Zatrudnienie w UE nadal rosto, a pod wzglgdem liczby pracujacych
osiggnigto nowy rekordowy poziom. Bezrobocie spada we wszystkich panstwach cztonkowskich UE,
szczegllnie tam, gdzie stopa bezrobocia jest wysoka. Dzieki temu zmniejszajg si¢ réznice miedzy
panstwami, cho¢ w niektorych z nich poziom bezrobocia nadal jest wysoki. W pierwszym potroczu
2019 r. tempo poprawy ulegto spowolnieniu, co moze wynika¢ z mniejszych pozostajacych rezerw
zasobow pracy. Ozywienie gospodarcze przyczynito si¢ takze do poprawy wiekszosci wskaznikow
ubdstwa, ale sytuacja spoteczna w niektorych panstwach czlonkowskich nadal budzi niepokdj. Od
2008 r. w wigkszosci panstw UE zmniejszyto si¢ zagrozenie ubdstwem i wykluczeniem spotecznym (7
mln os6b mniej w porownaniu z 2008 r.; ok. 13 mln mniej w porownaniu z 2012 r.) oraz poglebiona
deprywacja materialna, glownie w pafistwach Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie poziomy
wyjsciowe byly wysokie. W wielu panstwach cztonkowskich zagrozenie ubdstwem wzglednym
jednak nadal przewyzsza poziomy sprzed kryzysu. Ujawnienie si¢ powaznych stabosci
makroekonomicznych w niektorych panstwach odbito si¢ na zatrudnieniu i sytuacji spoteczne;j.
W szczegblnosci  w panstwach cztonkowskich, w ktorych wystepuja nadmierne zaklocenia
rownowagi, sytuacja w zakresie zatrudnienia oraz sytuacja spoteczna sa nadal gorsze; w panstwach,
w ktorych wystepuja zaklocenia rownowagi, sytuacja jest nieco bardziej zréznicowana, co w duzej
mierze odzwierciedla inny charakter zaklocen réwnowagi oraz ich stopien.

W 2018 r. stopa bezrobocia jeszcze bardziej si¢ obnizyla we wszystkich panstwach
czlonkowskich, choé¢ w niektorych pozostaje na wysokim poziomie. Najwicksza poprawe
odnotowano w panstwach, w ktorych bezrobocie nalezy do najwyzszych — spadek o ponad 2 punkty
procentowe nastgpit w Chorwacji, na Cyprze i w Grecji. W 2018 r. pig¢ panstw cztonkowskich
(Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Cypr 1 Wlochy) nadal jednak przekraczato warto$¢ progowa zawarta
w tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej, wynoszaca
srednio 10 % w ciggu ostatnich 3 lat. W 2018 r. stopy bezrobocia byly znacznie nizsze (o ok. 4 punkty
procentowe) od warto$ci szczytowych z 2013 r., ale w mniej wiecej potowie panstw cztonkowskich
nadal przewyzszaly poziomy z 2008 r. W pierwszej potowie 2019 r. stopy bezrobocia nadal spadaty, a
w III kw. 2019 r. obnizyly si¢ do 6,3 % w UE i 7,5 % w strefie euro.

We wszystkich panstwach czlonkowskich odnotowano dalsza poprawe wskaznikow zatrudnienia.
Najwyzszy poziom wskaznika zatrudnienia w UE (osoby w wieku 20—64 1.) w 2018 r. wyniost 73,2 %
(72,0 % w strefie euro). W II kw. 2019 r. wskaznik ten dalej wzrastat do rekordowego poziomu
73,9 %, ktory znacznie przewyzsza szczytowy poziom 70,2 % sprzed kryzysu, odnotowany w 2008 r.
Najwyzszy wzrost liczby zatrudnionych w stosunku do 2017 r. odnotowano na Malcie (5,4 %), Cyprze
(4,1 %), w Luksemburgu (3,7 %) oraz wlrlandii (3,2 %), natomiast najmniejszy wzrost
zaobserwowano w Polsce (0,3 %), Rumunii (0,2 %) i we Wloszech (0,9 %).

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej nadal rést prawie wszedzie w UE. W ciagu ostatnich trzech lat
spadek wspotczynnika aktywnosci zawodowej (osoby w wieku 15-64 1.) odnotowaty tylko dwa
panstwa: Chorwacja i Hiszpania; w obu przypadkach spadek ten (-0,6 punktu procentowego)
przekracza warto$¢ progowg zawarta w tabeli wynikoéw, ktora wynosi -0,2. W ujeciu tagcznym
w 2018 r. wspoélczynnik aktywnosci zawodowej osiggngt rekordowy poziom w UE i strefie euro
(odpowiednio 73,7 % i 73,4 %), przekraczajac o ok. 3,5 i 2,5 punktu procentowego poziomy sprzed
kryzysu. Tendencja ta wynika glownie z wigkszego uczestnictwa pracownikow w starszym wieku
i kobiet w rynku pracy.
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Stopa bezrobocia diugotrwalego i bezrobocia milodzieiy poprawila si¢ w wiekszym stopniu niz
w przypadku pozostalych segmentow rynku pracy, ale w niektérych panstwach UE nadal
pozostaje wysoka. Bezrobocie diugotrwate zmniejszyto si¢ w 2018 r. we wszystkich panstwach
cztonkowskich i1 wszystkie panstwa odnotowaly nizsze poziomy niz trzy lata wczesniej. Najwyzsze
stopy bezrobocia dlugotrwatego odnotowano w Grecji (13,6 %), Hiszpanii (6,4 %), we Wloszech
(6,2 %) 1 na Stowacji (4 %) 1 we wszystkich tych panstwach z wyjatkiem Wtoch spadki byly znaczace
w poréwnaniu z 2015r. (ok.5 punktow procentowych w Hiszpanii, 4,6 punktu procentowego
w Grecji i 3,6 punktu procentowego na Stowacji). W ciggu trzech lat poprzedzajacych rok 2018 stopa
bezrobocia miodziezy spadta we wszystkich panstwach UE. W tym okresie w Chorwacji, na Cyprze,
w Portugalii, na Stowacji i w Hiszpanii odnotowano spadki o co najmniej 10 punktow procentowych.
Stopa bezrobocia mtodziezy w dalszym ciagu przekracza jednak 30 % w Grecji, we Wtoszech
i w Hiszpanii. Jednoczesnie w2018 r. w UE odsetek mlodziezy (osoby w wieku 15-24 1)
nieksztatcacej si¢, niepracujacej ani nieszkolacej wynosit 9,6 %. Ponadto w kilku panstwach
cztonkowskich (Bulgaria, Chorwacja, Cypr, Grecja, Wlochy, Rumunia i Hiszpania) odsetek ten
wynosi powyzej 12 %.

Dalej zmniejszylo si¢ ubdstwo iwykluczenie spoleczne, cho¢ w niektérych panstwach
czlonkowskich utrzymuja si¢ one na wysokich poziomach. W 2018 r. w UE odsetek osob
zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym (wskaznik AROPE) jeszcze si¢ zmniejszyt do
poziomu 21,9 %. To okoto 3 punktéw procentowych ponizej poziomu szczytowego odnotowanego
w 2012 . Wprawdzie w trzech latach poprzedzajgcych 2018 r. w wickszo$ci panstw obserwowano
spadki, ale w Estonii, Luksemburgu, Zjednoczonym Kroélestwie i Niderlandach nastapil wzrost, cho¢
w niektorych przypadkach (w Niderlandach i Luksemburgu) poziom wyjsciowy byt stosunkowo niski.
Pomimo znacznego spadku poziomu wskaznika AROPE z niemal 39 % do 32,8 % w Bulgarii kraj ten
nadal odnotowuje najwyzsza wartoS¢ w UE; na nastgpnym miejscu sa Rumunia i Grecja (w obu
przypadkach powyzej 30 %), a potem Lotwa iLitwa (nieco mniej niz 30 %). Najnizsze poziomy
wskaznika AROPE obserwuje si¢ w Czechach (12,2 %), a na nastepnych miejscach sg: Stowenia
(16,2 %), Stowacja (16,3 %), Finlandia (16,5 %) 1 Niderlandy (16,8 %). Mimo tych ogoélnie
pozytywnych zmian w zakresie ubdstwa i wykluczenia spolecznego, pewne elementy skladowe tych
zjawisk zmieniajg si¢ w réozny sposob, co jest zrédlem niepokoju w niektérych panstwach UE, na
przyktad:

e W ostatnich latach odsetek oso6b zagrozonych uboéstwem (wskaznik AROP) wzrost w jednej
trzeciej panstw czlonkowskich: najwigkszy wzrost w okresie trzyletnim odnotowano
w Luksemburgu (3 punkty procentowe), Zjednoczonym Krolestwie (2,3 punktu procentowego),
Niderlandach (1,7 punktu procentowego) i Belgii (1,5 punktu procentowego), natomiast znaczacy
spadek nastapit w Grecji, na Wegrzech, w Polsce i Portugali — w kazdym ztych krajow

4 Wskaznik zagrozenia ubéstwem lub wykluczeniem spolecznym (AROPE) odpowiada odsetkowi osdb zagrozonych na
podstawie co najmniej jednego z trzech wskaznikow spotecznych: 1) wskaznika zagrozenia ubostwem (AROP), ktory mierzy
ubostwo dochodowe w stosunku do rozktadu dochodéw w obrebie panstwa i jest obliczany jako odsetek 0sob, ktorych dochdd
do dyspozycji (skorygowany o sktad gospodarstwa domowego) wynosi ponizej 60 % mediany krajowej; 2) wskaznika
pogtebionej deprywacji materialnej (SMD), ktory obejmuje wskazniki dotyczace braku $rodkéw i reprezentuje odsetek osob
doswiadczajacych co najmniej 4 z 9 rodzajow deprywacji, w oparciu o niezdolno$¢ do poniesienia niektérych konkretnych
rodzajow wydatkow; 3) wskaznika osob Zyjgcych w gospodarstwach domowych o bardzo malej intensywnosci pracy — 0séb
w wieku 0-59 1. zamieszkujacych gospodarstwa domowe, w ktorych osoby doroste (w wieku 18-59 1.) w minionym roku
przepracowaty mniej niz 20 % swego tacznego potencjatu pracy. Okresem odniesienia dochodu dla danych stanowigcych
podstawe tych wskaznikow jest ustalony 12-miesieczny 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 ktérej badanie jest stale w toku, a dane dotyczace dochodu sa
gromadzone za ostatnie dwanascie miesiecy.
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4. STRESZCZENIE GLOWNYCH ZMIAN I WNIOSKI POD KATEM NADZORU

Proces przywracania rownowagi w strefie euro nie zostal jeszcze zakonczony, natomiast
przywrdcenie r6wnowagi zaréwno deficytow, jak i nadwyzek obrotéw biezacych jest kwestia pilng
w obecnej sytuacji gospodarczej ibyloby korzystne dla wszystkich panstw czlonkowskich.
Wigkszos¢ duzych deficytow obrotow biezacych zostata wprawdzie skorygowana, ale w niektorych
panstwach strefy euro utrzymuja si¢ duze nadwyzki. Saldo strefy euro stopniowo ewoluowato
i osiagnelo nadwyzke, ktéra zaczgta sie nieznacznie zmniejszaé gtownie za sprawa zmniejszonego
popytu eksportowego zza granicy. Rozpoczal si¢ proces korekty nierownowagi zasobowej, ktéra jednak
pozostaje znaczaca i przejawia si¢ tym, ze w niektorych panstwach strefy euro MPI netto jest nadal
zdecydowanie ujemna, natomiast w innych — zdecydowanie dodatnia irosnaca. Jednostkowe koszty
pracy wzrastaly w szybszym tempie w panstwach bedacych wierzycielami netto niz w panstwach
bedacymi dtuznikami netto, czyli odwrotnie niz przed kryzysem finansowym. Trend ten utrzymuje sig,
chociaz ostabl w poroéwnaniu z wczedniejszymi latami po okresie kryzysu, poniewaz kurczenie si¢
zasobow pracy w panstwach bedacych dluznikami netto prowadzi do wigkszego wzrostu ptac
w kontekscie stabego wzrostu wydajnosci, natomiast wzrosty ptac w panstwach bedacych wierzycielami
netto sg ograniczone nawet po latach niskiego bezrobocia. Symetryczne przywracanie rownowagi sald
na rachunkach obrotéw biezacych przyczynitoby si¢ do przezwyci¢zenia obecnej niskiej inflacji
i niskich stop procentowych, a jednocze$nie wsparloby proces zmniejszania zadtuzenia i przywracania
rownowagi sald dtuznikéw netto.

Wyzwania wystepuja w szeregu panstw czlonkowskich, a ich przyczyny i zakres sa rézne. Stopien
wyzwan dla stabilno$ci makroekonomicznej znacznie si¢ r16zni W poszczegélnych panstwach
cztonkowskich, w zaleznosci od charakteru i zakresu podatno$ci na zagrozenia oraz tendencji
zagrazajacych stabilnosci, atakze w zaleznosci ich wzajemnego oddziatywania na siebie. Glowne
zrodla potencjalnych zakldcen rownowagi tacza si¢ ze soba wedlug przedstawionych ponizej réznych
typologii:

e W szeregu panstw czlonkowskich w dalszym ciagu wystepuja gldwnie liczne iwzajemnie
powigzane podatnosci na zagrozenia zwigzane z poziomem diugu. Taka sytuacja panuje zazwyczaj
w panstwach dotknietych cyklami gwaltownych wzrostow ispadkow akcji  kredytowe;j
powigzanymi z odwracaniem salda obrotéw biezacych, co miato takze wplyw na sektor bankowy
i dlug publiczny.

o W przypadku Cypru i Grecji wysokie zadluzenie oraz duza ujemna mi¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto sa powigzane z utrzymujacymi si¢ wyzwaniami dla sektora finansowego.
Wprawdzie na Cyprze obserwuje si¢ poprawe w zakresie kredytow zagrozonych i rentownosci,
a w QGrecji proces zmniejszania wolumenu kredytow zagrozonych przyspieszyt od 2018 r., ale
poziomy tych kredytow nadal pozostaja bardzo wysokie. W przypadku Grecji wzrost produktu
potencjalnego jest niski przy wysokim (cho¢ malejacym) bezrobociu.

o W Chorwacji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii podatnosci na zagrozenia zwigzane z narostymi
zaktoceniami rownowagi sg rowniez znaczne, wielorakie 1 wzajemnie powigzane. W Bulgarii
zadhuzeniu przedsigbiorstw towarzyszg utrzymujace si¢ problemy w sektorze finansowym, ktore
panstwo to rozwigzuje za pomocg prowadzonej polityki. W panstwach tych zaklocenia
roOwnowagi zasobowej zmniejszaja si¢ dzigki przywroceniu nominalnego wzrostu
gospodarczego, ktoremu towarzyszy w niektorych przypadkach ponowny silny wzrost cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych (w Irlandii oraz od niedawna w Portugalii) oraz ponowny
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wzrost jednostkowego kosztu pracy i ograniczona poprawa konkurencyjnosci w Portugalii
i Hiszpanii, a takze silny wzrost jednostkowego kosztu pracy w Bulgarii.

e W kilku panstwach cztonkowskich podatnosci na zagrozenia wiaza si¢ gldwnie z wysokim diugiem
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych oraz kwestiami dotyczacymi wzrostu produktu
potencjalnego 1 konkurencyjnosci. Tak dzieje si¢ szczegolnie we Wloszech, gdzie podatnosci na
zagrozenia wigza si¢ tez zsektorem bankowym oraz zduzym, cho¢ szybko malejacym,
wskaznikiem kredytow zagrozonych, w sytuacji stabej dynamiki na rynku pracy. Belgia i Francja
zmagaja si¢ gléwnie z wysokim diugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
problemami zwigzanymi z potencjatem wzrostu gospodarczego w warunkach ograniczonej
konkurencyjnosci. We Francji ros$nie stosunkowo wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego.
W Belgii wzglednie wysokiemu i wcigz rosngcemu poziomowi zadluzenia gospodarstw domowych
towarzyszy mozliwe zawyzanie cen nieruchomosci mieszkaniowych; pozycja zewngtrzna tego
panstwa pozostaje stabilna, cho¢ w ostatnim czasie nieco ostabta.

e Niektore panstwa cztonkowskie charakteryzuja si¢ duzymi i utrzymujgcymi sie¢ nadwyzkami na
rachunku obrotow biezqgcych, ktoére w roznym stopniu odzwierciedlaja rowniez stabe spozycie
prywatne iniski poziom inwestycji, wykraczajace poza wartosci, ktére wynikatyby
z fundamentalnych  parametrow gospodarczych. Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec
i Niderlandow. W Niderlandach znaczna nadwyzka polaczona jest z wysokim zadluzeniem
gospodarstw domowych i wyraznym wzrostem cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Presje cen
nieruchomosci mieszkaniowych notuje si¢ w ostatnim czasie takze w Niemczech, jednak poziomy
zadluzenia wtym panstwie sa stosunkowo niskie. Duze i utrzymujace si¢ nadwyzki moga
odzwierciedla¢ niewykorzystane mozliwosci wzrostu i inwestycji krajowych, co pociaga za soba
konsekwencje dla reszty strefy euro w sytuacji, w ktorej inflacja utrzymuje si¢ przez dtuzszy czas
na poziomie ponizej wartos$ci docelowej, a popyt zagraniczny spada.

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

pracy.

o W Szwecji, a w mniejszym stopniu takze w Austrii, Danii, Luksemburgu i Zjednoczonym
Kroélestwie, trwaly wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, obserwowany w ostatnich
latach, ma miejsce w konteks$cie ewentualnych roéznic w wycenie iznacznych poziomoéw
zadluzenia gospodarstw domowych. Najnowsze dane wskazujg na pewne korekty w dot pod
wzgledem cen nieruchomosci mieszkaniowych iich zawyzonego poziomu w Szwecji, a takze
na spowolnienie dynamiki wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w innych przypadkach
(z wyjatkiem Luksemburga). Szybszemu od niedawna wzrostowi cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Czechach, na Wegrzech, na Lotwie, w Slowacji i Stowenii towarzyszy
mniej oznak zawyzonego poziomu cen, przy czym w Czechach i na Stowacji obserwowany jest
oprocz tego dalszy wzrost liczby kredytow hipotecznych zacigganych przez gospodarstwa
domowe i rosnace zadluzenie tego sektora. W Finlandii nie notuje si¢ znacznego wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych ani oznak mozliwego zawyzenia cen, a jedynie wysokie 1 wcigz
rosnace zadtuzenie gospodarstw domowych.

o W Czechach, Estonii, na Wegrzech, Lotwie, Litwie, w Stowacji 1 Rumunii koszty pracy
w dalszym ciggu rosng w stosunkowo szybkim tempie, natomiast konkurencyjnos¢ cenowa
spada. W ostatnich latach silny wzrost jednostkowych kosztow pracy wystepowal w potaczeniu
ze znaczng redukcja nadwyzki na rachunku obrotow biezacych na Wegrzech oraz

z ograniczonym, lecz wcigz utrzymujacym si¢ deficytem obrotow biezacych w Stowacji.
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W przypadku Rumunii przeciagajacy si¢ bardzo silny wzrost jednostkowego kosztu pracy
notuje si¢ w kontekscie nadal zwickszajacego si¢ deficytu obrotow biezacych i ekspansywnej
polityki fiskalnej.

Ogolnie przeprowadzenie szczegotowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku 13 panstw
czlonkowskich: Bulgarii, Chorwacji, Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch,
Niderlandéw, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji. Wszystkie te panstwa czlonkowskie poddano
szczegotowe] ocenie sytuacji w poprzednim rocznym cyklu nadzoru w ramach procedury dotyczacej
zakldcen rownowagi makroekonomicznej i stwierdzono, ze wystepuja w nich zakldcenia lub nadmierne
zaktocenia roéwnowagi makroekonomicznej. Nowe szczegblowe oceny sytuacji umozliwig
dokladniejsza analize przedstawionych wyzwan ipomoga w ocenie potrzeb w zakresie polityki.
W szczegdlnosci przyszie szczegbtowe oceny sytuacji zostang przygotowane po to, aby ocenié, czy te
zaktocenia rownowagi poglebiajg si¢ czy sg korygowane, oraz aby zaktualizowa¢ obecne oceny.
W niniejszym sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania zwraca si¢ tez uwage
na mozliwe narastanie ryzyka w kilku innych panstwach cztonkowskich, ktore na podstawie aktualnych
informacji nie wydaja si¢ wymagac szczegotowej oceny sytuacji na tym etapie, niemniej jednak
uzasadnione jest ich $ciste monitorowanie, zwlaszcza w ramach najblizszych sprawozdan krajowych.
Wspomniane ryzyko dotyczy w szczego6lnosci rozwoju sytuacji w zakresie konkurencyjnosci (Czechy,
Estonia, Wegry, Lotwa, Litwa i Slowacja) oraz cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, rynkow
nieruchomosci mieszkaniowych i zadluzenia gospodarstw domowych (Austria, Belgia, Czechy, Dania,
Finlandia, Wegry, Luksemburg, Stowacja, Stowenia i Zjednoczone Krolestwo).
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5. ZAKEOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA IKOREKTA: UWAGI DOTYCZACE
POSZCZEGOLNYCH PANSTW CZLONKOWSKICH

Belgia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Belgii. W zaktualizowanej tabeli wynikéw
niektore wskazniki — mianowicie zmiana realnego efektywnego kursu walutowego, zadluzenie sektora
prywatnego oraz dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych — przekraczaja orientacyjne
wartosci progowe.

W 2018 r. odnotowano niewielki deficyt obrotow
biezacych, natomiast dodatnia miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto jest wysoka. Mimo 250 Belgia

Wyires Al: Zadinienie w poszczegolnych sektorach gospodarki

niewielkiego wzrostu wydajnosci Wwzrost

jednostkowego kosztu pracy pozostal ograniczony ze 200

wzgledu na umiarkowane podwyzki plac. Zmiana
realnego efektywnego kursu walutowego w ujeciu =
trzyletnim wykazata dalszy wzrost 1 przekroczyta 100
warto$¢ progowsg, chociaz zmiana w ujeciu jednego
roku wykazata jedynie umiarkowane przyspieszenie. <
Udziat wrynkach eksportowych utrzymuje sie¢
w zasadzie na stalym poziomie. Zmniejsza si¢ o
098 09 10 11 12 13 14 15 1

wysoka relacja zadluzenia przedsiebiorstw do PKB,

y y oy ;. .. B Frzedsiebiorstwa niefinansowe
cho¢ wysokos¢ tego wskaznika zawyzaja powszechne . Gos podarstwa domowe
transgraniczne pOZchki Wewnqtrzgrupowe. == wm ® Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych

% PKB

6 17 18

Zadtluzenie  gospodarstw  domowych, gldwnie Zrodio: Eurostat

zwigzane z kredytami hipotecznymi, jest stosunkowo wysokie i wcigz ro$nie, natomiast realne ceny
nieruchomosci mieszkaniowych w ostatnich latach rosly w umiarkowanym tempie iwida¢ oznaki
mozliwego zawyzenia cen. Dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych jest wysoki i zmniejsza
si¢ jedynie powoli. W dalszym ciggu dobrze przebiega proces tworzenia miejsc pracy, a stopa
bezrobocia spadta do rekordowo niskiego poziomu. Wysoki jest wskaznik biernosci zawodowe;.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z diugiem publicznym, a takze
z zadtuzeniem prywatnym, cho¢ ryzyko pozostaje ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na
tym etapie przeprowadzal poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zakiocen rownowagi
makroekonomicznej.

Bulgaria: W Iutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Bulgarii wystepuja zaklocenia rownowagi,
zwigzane Ww szczegoOlnosci zpodatnoscia na zagrozenia w sektorze finansowym, Ww potgczeniu
z wysokim zadtuzeniem i kredytami zagrozonymi w sektorze przedsiebiorstw. W zaktualizowanej tabeli
wynikow niektore wskazniki — mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto)
oraz wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy — przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.
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Wzmocnita si¢ jeszcze bardziej pozycja zewngtrzna Wykres A2: Zadhenie sektora prywatmego kredyty zagroione
gospodarki dzigki rosnacej nadwyzce na rachunku Bulgaria
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ekonomicznych i finansowych powszechnie zwigkszyly
si¢ poziomy kapitatow i poprawity wskazniki plynnosci E‘:;::f:;;t::::z::amwe
sektora bankowego. Wzrost akcji kredytowej jest silny Kredyty zagrozone (skala po prawej)
iwpehi finansowany ekspansja bazy depozytowej, ZodoEurostatiEBC
Maleje odsetek kredytow zagrozonych, ale w przypadku
przedsiebiorstw niefinansowych i bankow krajowych wciaz jest stosunkowo wysoki. Wprowadzono juz
albo sa wlasnie wprowadzane srodki majace wzmocni¢ nadzér bankowy i pozabankowy. Niemniej
jednak utrzymujg si¢ pewne wyzwania i podatnosci na zagrozenia zwigzane z niedoborem kapitalu
w niektorych instytucjach bankowych oraz zproblemami w sektorze ubezpieczen. Zadluzenie
przedsiebiorstw znacznie spadto, ale wciaz jest stosunkowo wysokie. Dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych jest na niskim poziomie i stale si¢ obniza. Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal
rosng, ale wolniej i zgodnie z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Gwattownie rosnie liczba
kredytow hipotecznych ipozwolen na budowe, wigc rozwdj tej sytuacji w przyszto$ci wymaga
szczegolnej uwagi. Bezrobocie spadio do bardzo niskich poziomow, a wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej, cho¢ niski, w dalszym ciagu ro$nie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z utrzymujgcymi si¢ podatnosciami
na zagrozenia w sektorze finansowym. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage
zaklocenia stwierdzone w lutym — ze uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania
si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Czechy: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Czechach. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw
kilka wskaznikow — mianowicie realny efektywny kurs walutowy, wzrost nominalnego jednostkowego
kosztu pracy oraz wzrost realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych — przekracza orientacyjne
wartosci progowe.

Na rachunku obrotéw biezacych notuje si¢ niewielka, lecz malejacg nadwyzke, a ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w dalszym ciagu ulegata zmniejszeniu. Po wygasnigciu
w kwietniu 2017 r. zobowigzania banku centralnego dotyczacego kursu walutowego nastgpil wzrost
realnego efektywnego kursu walutowego, zwlaszcza w 2018 r. Nominalny jednostkowy koszt pracy
wzrost znaczaco, w kontekscie duzych podwyzek plac iznacznych niedoboréw na rynku pracy,
w przyszto$ci oczekuje si¢ jednak spowolnienia tego wzrostu. Dotychczas odnotowuje si¢ wzrost
udzialu w rynkach eksportowych. Jednocze$nie panstwo to narazone jest na ryzyko zwigzane
z warunkami polityki handlowej oraz mozliwym zaktoceniem globalnych tancuchow wartosci. W
2018 r. nadal utrzymywat si¢ znaczny wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, ale jego
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tempo bylo wolniejsze niz w 2017 r. Ponadto zadtuzenie sektora
prywatnego, w tym gospodarstw domowych, jest stosunkowo
niskie. Sektor bankowy jest bardzo silny i notuje jedynie bardzo
niewielki odsetek kredytow zagrozonych. Dlug sektora instytucji
rzadowych  isamorzagdowych wdalszym ciggu  maleje
i w budzecie panstwa od 2016 r. notuje si¢ nadwyzke. Dalej
spada wskaznik bezrobocia, a na rynku pracy utrzymuje si¢
bardzo duzy niedobor zasobow pracy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie
zwigzane z konkurencyjnosciq i presjg na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, cho¢ ryzyko wydaje sie wduzej mierze
ograniczone. W zwigzku z tym Komisja na tym etapie nie bedzie
przeprowadzata dalszej pogtebionej analizy w ramach procedury
dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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Wykres A3: PKB, jednostkowy koszt pracy i ceny niernchomosci
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Dania: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Danii. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw
niektore wskazniki — mianowicie saldo obrotow biezacych oraz zadluzenie sektora prywatnego —
przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Saldo obrotow bIEZQCYCh W dalszym ciqgu Wyires A4: Zadluienie gospodarstw domowych i wskainik cen niernchomosci
miesckaniowych
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wskazniki konkurencyjnosci kosztowej, a ponadto

obrotow biezacych. Wzrost wydajnosci zostat

. . . . Zradlo: Eurostat i EBC
odnotowano niewielkie straty udziatu w rynkach

eksportowych. W efekcie staran o zmniejszenie zadluzenia idzigki $rodkom z zakresu polityki
makroostrozno$ciowej ograniczajacym zaciaganie kredytow obcigzonych wysokim ryzykiem
zwickszyly si¢ oszczednosci gospodarstw domowych. Jednoczesnie jednak dalej wzrasta zadtuzenie, do
czego przyczyniaja si¢ niskie koszty finansowania i korzystne warunki podatkowe. Ogotem zadtuzenie
gospodarstw domowych wyrazone jako odsetek PKB pozostaje najwyzsze w UE, pomimo powoli
postgpujacego zmniejszania zadluzenia. Zadluzenie przedsiebiorstw, z drugiej strony, jest na
umiarkowanym poziomie. Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych rosng w stalym, lecz
umiarkowanym tempie, natomiast wskazniki wyceny wskazuja na pewne oznaki zawyzenia cen.
Sytuacja na rynku pracy nadal si¢ poprawia, a wzrost zatrudnienia jest stabilny. Niedobory na rynku
pracy sa powszechne, ale w ostatnim czasie zmalaty, co ogranicza presj¢ na wzrost ptac.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwiqzane z nadwyzkq zewnetrzng i wysokim
zadtuzeniem gospodarstw domowych, w tym w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych, ale ryzyko
wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku z tym Komisja na tym etapie nie bedzie przeprowadzata dalszej
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktécen rownowagi makroekonomicznej.

Niemcy: W lutym 2019r. Komisja doszta do wniosku, ze w Niemczech wystepuja zakfocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegodlnosci zwigzane z duzg nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych, ktora wynika z ograniczonych inwestycji spowodowanych oszczednosciami w sektorach
zarowno prywatnym, jak ipublicznym. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki —
mianowicie saldo obrotow biezacych, realny efektywny kurs walutowy oraz diug sektora instytucji
rzagdowych i samorzgdowych — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.
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Saldo obrotow biezacych w dalszym ciagu wykazuje Wyires 45: Wiersytelnoici’adinZenie neito w podziale wedlng sekioréw
bardzo duza nadwyzke, cho¢ w 2018 r. nadwyzka ta 10 Niemcy

nieco si¢ zmniejszyla. W sytuacji ostabienia handlu
zagranicznego wigkszego znaczenia jako motor
wzrostu nabiera popyt krajowy. Przewiduje si¢ zatem, 5
7ze nadwyzka na rachunku obrotow biezacych bedzie

% PKB

si¢ nadal zmniejsza¢, ale pozostanie na wysokim
poziomie 1iprzyczyni si¢ do dalszej poprawy juz 0
obecnie  wysokiej migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto. Staby wzrost wydajnosci
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si¢ zasobow pracy, przewiduje si¢ jednak, ze e Gospodarka ogafem

w najblizszym okresie wzrost ten bedzie bardziej Zrodo: Euostat

umiarkowany. W 2018 r. nastapito znaczne spowolnienie wzrostu eksportu, czemu towarzyszyly
niewielkie straty udzialu w rynkach eksportowych wujeciu rocznym. Wzrost realnych cen
nieruchomosci mieszkaniowych i kosztéw budowy wymaga zwrdcenia uwagi, rowniez w odniesieniu
do regionalnych dysproporcji w cenach i dostepnosci nieruchomo$ci mieszkaniowych. Inwestycje
w nieruchomosci mieszkaniowe nadal rosna, ale wciaz pozostaja w tyle za potrzebami mieszkaniowymi
w obszarach metropolitalnych. Wzrost akcji kredytowej stopniowo si¢ umacnia. Dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych nadal spadal ioczekuje si¢, ze do 2019r. spadnie ponizej wartosci
progowej wynoszacej 60 % PKB. Jednoczesnie wcigz obserwuje si¢ znaczne zaleglosci w inwestycjach
publicznych, mimo ze od kilku lat poziom inwestycji wzrasta. Bezrobocie ogdltem, jak rowniez
bezrobocie miodziezy i bezrobocie dlugotrwate sa na rekordowo niskim poziomie, nawet w obliczu
zahamowania dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z utrzymujgcq sie nadwyzkq
oszczednosci w stosunku do inwestycji. Znajduje to odzwierciedlenie w wysokiej, lecz stopniowo
zmniejszajgcej sie¢ nadwyzce na rachunku obrotow biezgcych, ktora wskazuje na koniecznosé
kontynuacji procesu przywracania rownowagi. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod
uwage zaktocenia stwierdzone wlutym — ze przydatna bedzie poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania sig zaktocen lub postgpow w ich ograniczaniu.

Estonia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Estonii. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie realny efektywny kurs walutowy oraz wzrost nominalnego
jednostkowego kosztu pracy — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Na rachunku obrotéw biezacych notuje si¢ stabilng nadwyzke, a ujemna migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto poprawita si¢. W 2018 r. odnotowano przyspieszenie wzrostu realnego efektywnego
kursu walutowego, co spowodowato, ze wskaznik ten przekroczyl warto$¢ progowa. Nastapito takze
dalsze przyspieszenie wzrostu jednostkowego kosztu pracy, spowodowane presjg cen krajowych i presja
na wzrost plac, zwlaszcza w sektorze publicznym, w efekcie kurczacych si¢ zasobow pracy.
Odnotowano niewielki skumulowany wzrost udziatdw w rynku eksportowym. Poziomy dtugu
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publicznego i zadluzenia sektora prywatnego sa
stosunkowo niskie. Ponadto zadluzenie sektora
prywatnego dalej maleje, odzwierciedlajac
utrzymujaca si¢ dynamike zmniejszania zadtuzenia.
Wzrost realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych
spowolnil, osiagajac umiarkowany poziom. Kurczace
si¢ zasoby pracy znajduja  odzwierciedlenie
w stosunkowo niskiej stopie bezrobocia oraz bardzo
wysokim wspotczynniku aktywnosci zawodowej na tle
UE.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg
kwestie zwigzane z nominalnym jednostkowym kosztem
pracy oraz realnym efektywnym kursem walutowym,
ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku z tym
Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzal
dalszej poglebionej analizy w ramach procedury
dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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Mvkres A6: Rozklad jednostkowych kosztow pracy
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Irlandia: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Irlandii wystepuja zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczeg6lnosci obejmujace stabosci wynikajace z wysokiego poziomu dlugu
publicznego i zadluzenia sektora prywatnego oraz zobowigzah zagranicznych netto. W zaktualizowanej
tabeli wynikoéw niektore wskazniki — mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI
netto), zadluzenie sektora prywatnego, dlug publiczny oraz wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Saldo obrotow biezacych w2017r. bylo na

. , . . . Wyires A7: Zadluienie gospodarstw domowych i wskainik cen
zasadniczo  zréwnowazonym poziomie, lecz )
nieruchomosci mieszkaniowych

w 2018 r. wykazato duza nadwyzke. Ta znaczaca
zmiana wynika cze$ciowo z dziatalno$ci korporacji e tlandia o
wielonarodowych. Zmodyfikowany pomiar salda
obrotow biezacych, ktory lepiej odzwierciedla
krajowa dziatalno$¢ gospodarcza, wskazuje na

mniejszg nadwyzke w 2018 r. MPI netto wcigz ma
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=100

wysoka wartos¢ ujemna, miedzy innymi z powodu 40
dziatalno$ci korporacji wielonarodowych i duzego
finansowego centrum offshore o ograniczonych
powiazaniach z gospodarka krajowa. Ze wzgledu
. . [ Inne kredyty dla gospodarstw domowych
na Sllny wzrost gOSpOdarCZy relaC_]a dlugu I Inne krajowe kredyty dla gospodarstw domewych
. : . . I Krajowe kredyty na zakup mieszkania
publlcznego dO PKB Spada’ ale pOZIOm Zadh’lzenla == == =Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych (skala po prawej)

utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Zadluzenie |Zrodi: Eurostat i EBC
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Zadluienie gospodarstw domowych, % PKB
Wskainik cen nieruchomaosci mieszkaniowych,

sektora prywatnego wcigz jest bardzo wysokie, cho¢ stale si¢ zmniejsza. Gospodarstwa domowe
w dalszym ciggu zmniejszaly zadluzenie, a irlandzkie banki obnizyly swoje ekspozycje wobec
przedsigbiorstw krajowych, co sugeruje stale zmniejszanie zadluzenia przedsigbiorstw. Cho¢ ceny
nieruchomosci mieszkaniowych w 2018 r. nadal rosty, to tempo ich wzrostu znacznie spowolnito
w ciggu roku. W dalszym ciagu problemem jest jednak przystepno$¢ cenowa mieszkan. Wskaznik
kredytow zagrozonych w ostatnich latach stale si¢ zmniejsza i banki sg dobrze dokapitalizowane, ale
poziomy rezerw sa stosunkowo niskie. Nadal ograniczona rentowno$¢ bankéw stopniowo si¢ poprawia.
Spada stopa bezrobocia i zbliza si¢ do poziomdéw sprzed kryzysu.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej tabeli wynikow uwage zwracajq kwestie zwigzane ze zmiennoscig
pozycji zewnetrznej, poziomem zadiuzenia sektora prywatnego i diugu publicznego, jak rowniez
z rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage
zaklocenia stwierdzone w lutym — ze uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania
sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Grecja: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Grecji wystepuja nadmierne zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci obejmujace wysoki dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, ujemng pozycje¢ zewngtrzng oraz wysoki udzial kredytow zagrozonych w sytuacji
wysokiego, cho¢ zmniejszajacego si¢ poziomu bezrobocia i niskiego potencjalnego wzrostu.
W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — mianowicie miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI netto), dtug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa
bezrobocia — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.
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Na znaczgco ujemng pozycj¢ zewngtrzng Grecji

. R .. . . . Wyires AS: MPI netto, zadinienie sektora prywatnege i diug sekitora
sktadajg si¢ w duzej mierze zobowigzania netto

] ] . instytucji rzadowych i samorzgdowych
z tytutu zadtluzenia, w szczegdlnos$ci zagranicznego

Grecja
dlugu publicznego, ktory najczgéciej zostat 0 350
udzielony na wysoce preferencyjnych warunkach 20 300
przez podmioty z sektora oficjalnego. 40 -
Umiarkowany wzrost nominalnego PKB i ujemne 60

saldo obrotow biezacych, ktore zwigkszylo si¢ 200

jeszcze w 2018 r., uniemozliwiaja szybsza korekte
wysokiego poziomu zobowigzan zagranicznych
netto. W 2018r. odnotowano dodatni wzrost
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zerowym wzro$cie wydajnosci pracy. Podwyzki 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ptac doprowadzity do dalszego wzrostu realnego = Zadhuzenie sekiora prywatnego (skala po prawe])
efektywnego kursu walutowego, podczas gdy mmm— Dtug saitora instylucjl rzadowych | samorzadowych (skala po

avie] — _
w2018 1., juz drugi rok zrzedu, odnotowano = = = fiaarodorapoeyainiestyma eto

wzrost udziatu wrynkach eksportowych. Dhug Zrodio: Eurostat

publiczny jest bardzo wysoki, ale przewiduje si¢, ze

w nadchodzacych latach bedzie si¢ stopniowo zmniejszaé, przy czym jego zréwnowazony charakter
opiera si¢ na $rodkach na rzecz redukcji dtugu uzgodnionych przez europejskich partneréw w 2018 r.
Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych zaczety rosna¢ w 2018 r., po dziesigciu latach spadku cen.
Wazrost akcji kredytowej sektora prywatnego jest ujemny w zwigzku ze zmniejszaniem zadluzenia,
a wysoki udzial kredytéw zagrozonych powoli si¢ zmniejsza. Bezrobocie spada, jednak nadal pozostaje
bardzo wysokie, w szczego6lnosci bezrobocie dlugotrwate i bezrobocie mlodziezy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z wysokim dtugiem publicznym,
ujemng miedzynarodowq pozycjqg inwestycyjng oraz wysokim udziatem kredytow zagrozomych —
a wszystko to w kontekscie wysokiego bezrobocia, niskiego wzrostu wydajnosci oraz stabej dynamiki
inwestycji. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — Ze przydatne bedzie przeprowadzenie
poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania si¢ ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie
postepow w ograniczaniu nadmiernego zaklocenia rownowagi.

Hiszpania: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Hiszpanii wystepuja zakfocenia rownowagi
makroekonomicznej dotyczace wysokich pozioméw zadhuzenia zewngtrznego i wewnetrznego (zarowno
sektora prywatnego, jak ipublicznego) w sytuacji wysokiego bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli
wynikow niektore wskazniki — mianowicie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto),
relacja dlugu publicznego do PKB, zadluzenie sektora prywatnego, stopa bezrobocia oraz spadek
wspotczynnika aktywnosci zawodowej — przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Saldo obrotow biezacych stale wykazuje nadwyzke, cho¢ w 2018 r. nadwyzka ta zmalata. Ujemna MPI
netto poprawia sig, ale wcigz jest bardzo wysoka. Nominalny jednostkowy koszt pracy wzrost
nieznacznie w kontekscie blisko zerowego wzrostu wydajnosci. Wzgledny wzrost konkurencyjnosci
kosztowej byt najwazniejszym zrédtem wzrostu konkurencyjnosci od czasu kryzysu. Pomimo pewnego
ostabienia w2018 1., czgsciowo spowodowanego czynnikami przejsciowymi, odnotowano
umiarkowany wzrost eksportu, a udziat w rynkach eksportowych pozostat zasadniczo niezmieniony.
Wociaz konieczne jest zmniejszenie zadluzenia, mimo ze zadtuzenie sektora prywatnego w 2018 r. nadal
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spadato. W dalszym ciagu nastepowat spadek relacji zadtuzenia — Fyires 49: MPI netto i saldo obrotéw bieZacych
przedsicbiorstw do PKB, ale wolniej ze wzgledu na niewielki . Hiszpania
dodatni wzrost nowych kredytéw. W przypadku gospodarstw T
domowych relacja zadluzenia do PKB weciaz si¢ zmniejszala,

mimo iz w2018 r. wzrost akcji kredytowej przybrat wartosé¢ 30
dodatnig. Realne ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych nadal

rosng i wydaje si¢, ze przestaje wystgpowac zjawisko zanizania 40

% PKB

cen. Silny wzrost gospodarczy byl glowng sila napedows
redukcji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
w ostatnich latach, ale utrzymujacy si¢ deficyt oznacza, ze wciaz

-130
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wysoki  wskaznik dlugu  sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych zmniejsza si¢ jedynie powoli. Bezrobocie
spada w szybkim tempie, ale wcigz jest bardzo wysokie instrumentsw z gwarantowanym wykupem

== == ®5aldo obrotow biezgoych (skala po prawej)

I \iedzynarodowa pozygja inwestycyjna netto

i przekracza poziomy sprzed kryzysu, zwtaszcza w przypadku

mlodziezy i pracownikow niewykwalifikowanych. _
Zrddlo: Shuizby Komisji

Ogélnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajqg kwestie

zwigzane ze stabilnosciqg zewnetrzng, zadluzeniem sektora prywatnego i diugiem publicznym przy
wysokim bezrobociu i stabym wzroscie wydajnosci. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez
pod uwage zaktocenia stwierdzone w lutym — ze uzasadniona bedzie pogiebiona analiza dotyczgca
utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Francja: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzila, ze we Francji wystepuja zakfocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci dotyczace wysokiego poziomu dlugu publicznego oraz stabej
dynamiki konkurencyjnosci przy niskim wzroscie wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych oraz zadluzenie
sektora prywatnego — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Na rachunku obrotow biechych notuj (S SIQ Wyires A10: ZadiuZenie w poszczegolnych sektorach gospodarki
ograniczony i staty deficyt, natomiast Francja

300
euro, ale wzrost wydajnosci pracy jest slaby. Dhug

sektora instytucji rzadowych i samorzadowych . I I I I I I I I I I
zatrzymat si¢ na rekordowo wysokim poziomie ;
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w niewielkim stopniu ujemna. Udzial w rynkach 20

eksportowych nie zmienit si¢ w2018 r., zarowno 3
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pigcioletni. Wzrost jednostkowego kosztu pracy zostat

ograniczony iwynosi mniej niz $rednia dla strefy i

el

konieczna do zaradzenia przysztym wstrzasom jest R AP R

ograniczona. Przeptywy kredytowe do sektora

N Gospodarstwa domowe

prywatnego pozostalty na stosunkowo wysokim

Py 5 dla zadiuienia sektora prywatnego (procedura dotyczaca
poziomie, w wyniku czego nieco wzrosla juz wysoka zaklécen réwnowagi makrockonomicane)

. .. Irodio: Eurostat

relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB.
Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych przekraczalo poziom wynikajacy z fundamentalnych

parametréw gospodarczych, natomiast zadluzenie gospodarstw domowych byto bardziej ograniczone.
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W ostatnich latach realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych rosty w umiarkowanym lecz statym
tempie i wida¢ oznaki mozliwego zawyzenia poziomu cen. Sektor bankowy wydaje si¢ by¢ odporny, ale
wspotwystepowanie wysokiego dtugu publicznego i wysokiego zadtuzenia sektora prywatnego moze
stwarza¢ ryzyko. Ponadto, utrzymujace si¢ niskie stopy oprocentowania moga cigzy¢ na rentownosci
bankéw. Wskaznik bezrobocia obnizyt si¢ jeszcze bardziej i obecnie jest ponizej wartosci progowej.
Poprawiata si¢ tez dalej sytuacja, jezeli chodzi o bezrobocie dlugotrwale i bezrobocie miodziezy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim zadtuzeniem oraz
z niskq, cho¢ stabilng, konkurencyjnoscig przy stabym wzroscie wydajnosci. W zwiqzku z tym Komisja
uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w lutym — zZe uzasadniona bedzie pogtebiona
analiza dotyczgca utrzymywania sig zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Chorwacja: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Chorwacji wystepuja zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej zwiazane z wysokimi poziomami dlugu publicznego, zadluzenia sektora
prywatnego i zadtuzenia zewngtrznego — przy niskim potencjalnym wzroscie. W zaktualizowanej tabeli
wynikoéw niektore wskazniki — mianowicie mi¢edzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto),
dlug publiczny, stopa bezrobocia ispadek wspdtczynnika aktywnosci zawodowej — przekraczaja
orientacyjne wartosci progowe.

Ujema MPI  netto . Zl’laC.ZIllé Si¢  zmnic) s.zyia Wyires A11: MPI netto, zadiuzenie sektora prywatnego i diug
w ZquZku Zutrzymujqcyml S1¢ nadWkaaml na sektora instytucji rzadowych i samorzqdowych
rachunku obrotow biezacych, ale wciaz jest duza.

Chorwacja
Jednostkowy koszt pracy przybrat warto$¢ dodatnig 0 200
w 2018 1., podczas gdy wzrost wydajnosci pracy byt -20
bardzo staby. Od 2013 r. notuje si¢ nieprzerwany w0 10
wzrost udzialu w rynkach eksportowych, ale jego
tempo maleje. Dlug sektora instytucji rzadowych - 0 100 =
i samorzadowych jest wysoki, ale zmniejsza si¢, do & 80 SZ
czego przyczyniaja sie¢ niewielkie nadwyzki * 100 *
budzetowe. Zadluzenie gospodarstw domowych o ,
i przedsiebiorstw w dalszym ciggu spada, ale jest 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
stosunkowo wysokie. Ogolnie, znaczna cze$¢ [ Zadiuzenie sektora prywatnega (skala po prawei)
zadluzenia jest denominowana w walutach obcych, I D1 sektora instytuci rzadowych i samarzadowych (kala po prawej)
co stwarza ryzyko walutowe. Podczas gdy o= == = Viedzynarodowa pozyda inwestycyina netto

ograniczony wzrost akcji kredytowej przyczynia si¢
do redukcji pozioméw  zadluzenia  sektora

Zradlo: Eurostat

prywatnego, obawy wzbudza czestsze korzystanie przez gospodarstwa domowe z pozyczek
gotowkowych na cele ogdlne. Jednoczesnie sektor finansowy znajduje si¢ pod presja wysokich, choc¢
zmniejszajacych si¢, poziomoéw kredytow zagrozonych ipewnej ekspozycji na ryzyko walutowe.
Wskaznik bezrobocia szybko spada, ale wcigz jest stosunkowo wysoki. Wspolczynnik aktywnosci
zawodowej utrzymuje si¢ na niskim poziomie, a liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym maleje. Do
tego dochodzi staby wzrost wydajnosci pracy, co w gospodarce nadrabiajacej zaleglosci hamuje
potencjat wzrostu gospodarczego.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwiqzane z zobowigzaniami zagranicznymi,
diugiem publicznym i zadtuzeniem sektora prywatnego oraz wysokim udziatem kredytow zagrozonych
przy nadal wysokim bezrobociu i stabym wzroscie wydajnosci. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone w lutym — zZe uzasadniona bedzie poglebiona analiza
dotyczqca utrzymywania sig zakiocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Wilochy: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze we Wloszech wystepuja nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci dotyczace zagrozen zwigzanych z bardzo wysokim
poziomem dtugu publicznego oraz utrzymujacym si¢ stabym wzrostem wydajno$ci przy wcigz wysokim
udziale kredytéw zagrozonych i wysokiej stopie bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikéw dtug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz stopa bezrobocia w dalszym ciagu przekraczaja
orientacyjne wartosci progowe.

Pozycja zewngtrzna jest stabilna, do czego przyczyniajg si¢ = Wykres A12: Potencjal wirostu gospodarciego i dlug publiczny
zblizona do réwnowagi miedzynarodowa pozycja L5 Wiochy 160
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stabilny. Relacja dlugu sektora instytucji rzadowych
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ryzyko, ze bedzie dalej rosng¢ w 2019 r. ze wzgledu na stabe Zrédto: Shuzby Komisji

s \\/7r 05t pOTENCjalNY

= = = Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (skala po prawej)

perspektywy gospodarcze i pogarszajace si¢ saldo pierwotne. Pozytywna zmiang jest znaczacy spadek
rentownosci obligacji skarbowych. Odnotowano duzy postep w naprawie bilansow bankoéw w zwigzku
ze spadkiem udzialu kredytéw zagrozonych, ale akcja kredytowa na rzecz przedsigbiorstw
niefinansowych jest na niskim poziomie. W sektorze finansowym utrzymuja si¢ podatnosci na
zagrozenia, w szczegdlno$ci dla matych i $rednich bankéw, ktorych bilanse nadal obejmuja duze
wolumeny kredytow zagrozonych iktére sa bardziej narazone na ryzyko zwigzane z posiadaniem
obligacji panstwowych niz duze banki. Wskazniki bezrobocia i zatrudnienia ulegly korzystnym
zmianom. Stopa bezrobocia, szczegélnie w przypadku mtodziezy iosob diugotrwale bezrobotnych,
wcigz jednak jest wysoka, a uczestnictwo w rynku pracy, zwlaszcza kobiet, jest niskie, co stwarza
ryzyko dla zdolnosci tych 0sob do zatrudnienia oraz dla wzrostu gospodarczego w przysztosci.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem diugu
publicznego, niskim wzrostem wydajnosci i stabymi wynikami rynku pracy oraz podatnosciami na
zagrozenia w sektorze bankowym, ktore przyczyniajg sie do niskiego wzrostu potencjalnego, co z kolei
utrudnia zmniejszanie diugu publicznego. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage
nadmierne zakiocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — zZe przydatne bedzie
przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczgcej utrzymywania sie ryzyvka makroekonomicznego
i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernego zaklocenia rownowagi.

Cypr: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystepuja nadmierne zaktocenia rownowagi

makroekonomicznej, w szczegodlnosci dotyczace bardzo wysokiego udzialu kredytow zagrozonych,

wysokich pozioméw zadluzenia sektora prywatnego, dtugu publicznego i zadluzenia zewngtrznego,
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przy wciaz stosunkowo wysokiej stopie bezrobocia i stabym potencjalnym wzroscie. W zaktualizowanej
tabeli wynikow niektore wskazniki — mianowicie saldo obrotow biezacych, migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI netto), zadtuzenie sektora prywatnego, dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz stopa bezrobocia — wciaz przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Deﬁcyt obrotow biechych w2018 1. wciaz  Wikres 413: Zadluzenie i kredyty zagroione
utrzymywat si¢ na znaczgco ujemnym poziomie, co - Cypr 0
bylo efektem silnego popytu wewngtrznego

iujemnych oszczednosci gospodarstw domowych. 400

'--"-

Dynamika salda obrotow biezacych nie sprzyja
zapewnieniu  ostrozno$ciowej migdzynarodowej
pozycji  inwestycyjnej  netto, nawet przy
uwzglednieniu spotek specjalnego przeznaczenia.
Wzrost  jednostkowego kosztu pracy zostat
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sektora prywatnego naleZy do najwiqkszych w UE, Sektor instytucji rzgdewych i samorzadowych
zaréwno w przypadku gospodarstw domowych, jak Gospodarstwa domowe

I Przedsichiorstwa niefinansowe

i przedsiebiorstw, a przeptywy kredytowe wciaz sa
dodatnie. = Wskaznik  kredytow  zagrozonych
w sektorze bankowym znacznie si¢  obnizyt
w2018 r., ale wcigz jest bardzo wysoki. Pomoc panstwa w sprzedazy -cypryjskiego banku
spotdzielczego miata jednorazowy wptyw na zwickszenie dtugu publicznego w 2018 r. Przewiduje sig,
ze w przyszto$ci dlug publiczny ponownie bedzie si¢ zmniejszal, do czego przyczyniajg si¢ nadal
sprzyjajace wyniki budzetowe. Bezrobocie dalej spada i wedlug przewidywan nadal bedzie malato

= == & {redyty zagrozone (skala po prawej)

Zrodio: Eurostat 1 EBC

w sytuacji silnego wzrostu gospodarczego.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane ze zdolnosciq obstugi zadtuzenia
zagranicznego, diugiem publicznym i zadfuzeniem sektora prywatnego oraz podatnoscig na zagrozenia
w sektorze finansowym. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — ze przydatne bedzie przeprowadzenie
poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sig¢ ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie
postepow w ograniczaniu nadmiernego zaktocenia rownowagi.

Lotwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej Wyiresdl4: Rozklad jednosticowych kesztéw pracy
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zagranicznych, w dalszym ciggu ulegata stosunkowo szybkiej poprawie. Wskazniki konkurencyjnosci
kosztowej wydaja si¢ pogarsza¢ wraz ze wzrostem realnego efektywnego kursu walutowego i dalszym
stosunkowo silnym wzrostem jednostkowego kosztu pracy napedzanym przez staly wzrost
wynagrodzen. Przewiduje sie, ze presja na place bedzie si¢ utrzymywata ze wzgledu na kurczace sie
zasoby pracy. Tymczasem tempo wzrostu udziatu w rynkach eksportowych zmalato, ale skumulowany
wzrost pozostaje dodatni. Wzrost realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych jest dynamiczny i
w2018 1. nieco przyspieszyl, co wymaga zwrdcenia uwagi na presje na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, nawet jezeli nie ma jeszcze wyraznych oznak zawyzenia cen na tym rynku.
Kontynuowane jest zmniejszanie zadluzenia sektora prywatnego w kontek$cie ograniczonego wzrostu
akcji kredytowej oraz niskiego i zmniejszajacego si¢ w umiarkowanym tempie dtugu publicznego. Na
rynku pracy bezrobocie dalej spada, a wspolczynnik aktywnosci zawodowej stale roénie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z presjq na podaz pracy
i konkurencyjnos¢ kosztowq, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. Komisja nie bedzie na tym etapie
przeprowadzaé  pogiebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej.

Litwa: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Litwie. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie realny kurs walutowy oraz wzrost nominalnego jednostkowego kosztu
pracy — przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Saldo obrotow  biezacych  jest  zasadniczo )
, . . . . . MWyies A15: Rozklad jednostkewyveh kosztow pracy
zréwnowazone, natomiast MPI netto, odzwierciedlajaca

glownie  dlug  sektora  instytucji  rzadowych

i samorzadowych oraz  bezposrednie inwestycje

15 Litwa

zagraniczne, w dalszym ciggu si¢ poprawia i obecnie
nie przekracza warto$ci progowej. Jednostkowy koszt
pracy nadal rosnie w stosunkowo szybkim tempie,
napgdzany silnym wzrostem plac odzwierciedlajgcym
kurczace si¢ zasoby pracy ipewne zmiany regulacji,

Stopa zmiany rok do roku (%)

w tym stosunkowo szybki wzrost placy minimalnej
poczawszy od 2016 r. W 2018 r. odnotowano ponadto -15
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’ 7 r [ Realne wynagrodzenie na pracownika
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W przysztosci ryzyko wydaje si¢ jednak ograniczone,
poniewaz wzrost plac nominalnych staje si¢ bardziej  zrsgio: Shizhy Komisi

umiarkowany, a wzrost wydajnosci w dalszym ciagu

jest na dobrym poziomie. Nadal w solidnym tempie ros$nie udziat w rynkach eksportowych. Poziomy
dtugu publicznego i zadluzenia sektora prywatnego wcigz sa stosunkowo niskie i stabilne przy dodatnim
wzroscie akcji kredytowej. Wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych byt znaczny, ale nie
przekracza warto$ci progowej. Bezrobocie wcigz jest na niskim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwiqzane z konkurencyjnoscig kosztowg, ale
na tym etapie ryzyko wydaje sie ograniczone. Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac
poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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Luksemburg: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Luksemburgu. W zaktualizowanej tabeli
wynikéw wskaznik zadluzenia sektora prywatnego przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

Pozycje¢ zewngtrzng charakteryzuje zasadniczo wyires416: Zadiuzenie gospodarstw domowych i wskaznik cen
stabilna nadwyzka na rachunku obrotOW nieruchomoéci mieszkaniowych

biezacych idodatnia migdzynarodowa pozycja 70
inwestycyjna netto. Skumulowany wzrost udziatu
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tuienie gospodarstw domowych, % PKB

z transgranicznymi pozyczkami wewnatrz przedsigbiorstw. Zadluzenie gospodarstw domowych,
gtéwnie przypadajace na kredyty hipoteczne, osiagnelo stosunkowo wysokie poziomy, co jest efektem
wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych. Solidna kondycja sektora bankowego ogranicza
zagrozenia dla stabilno$ci finansowej. Ponadto rynek pracy jest mocny, powstaje wiele miejsc pracy,
a bezrobocie utrzymuje si¢ na stosunkowo niskim poziomie. W dalszym ciggu bardzo niski jest dtug
publiczny.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z rosngcymi cenami nieruchomosci
mieszkaniowych i zadluzeniem gospodarstw domowych, ale na tym etapie ryzyko wydaje sig
ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac poglebionej analizy
w ramach procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Wegry: W poprzednim cyklu procedury
dotyczacej zaklocen roOwnowagi
makroekonomiczne;j nie stwierdzono
zaklocen rownowagi makroekonomicznej na
Wegrzech. W zaktualizowanej tabeli
wynikow niektore wskazniki — mianowicie
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
(MPI netto), wzrost jednostkowego kosztu
pracy, wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych oraz dtug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych — przekraczaja
orientacyjne wartosci progowe.

Obserwuje si¢ stalg poprawe ujemnej MPI
netto, ale nadwyzke¢ na rachunku obrotow
biezacych ogranicza silny wzrost importu.
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Nalezy zwrdci¢é uwage na zagrozenia zwigzane z presjg popytu krajowego. Wzrost jednostkowego
kosztu pracy jest bardzo dynamiczny, poniewaz wzrost wydajnosci pozostaje znaczaco w tyle za
duzymi podwyzkami plac spowodowanymi przez kurczace si¢ zasoby pracy i $rodki administracyjne.
Wzrost realnego efektywnego kursu walutowego byt dotychczas ograniczony dzigki stopniowej
nominalnej deprecjacji waluty. Zaktocenia w przemysle motoryzacyjnym 1ijego tancuchu wartosci
powstrzymaty jednak wzrost udziatu w rynkach eksportowych w ostatnich latach i znaczaca rola tego
sektora moze stwarza¢ ryzyko w dlugim okresie. W dalszym ciggu notowano szybki wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Rosnie wolumen nowych kredytow, ale zadtuzenie sektora prywatnego
wrelacji do PKB stale si¢ zmniejsza, dzigki stopniowej amortyzacji zobowigzan narostych
w przesztosci. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejsza si¢ jedynie powoli ze
wzgledu na procykliczny kurs polityki budzetowej w ostatnich latach. W 2018 r. dalej spadato
bezrobocie w kontekscie kurczacych si¢ zasobow pracy.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z jednostkowym kosztem pracy,
rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych i mozliwymi zagrozeniami wynikajgcymi z ekspozycji na
przemyst motoryzacyjny. Ryzyko krotkoterminowe wydaje sie jednak ograniczone. W zwigzku z tym
Komisja bedzie monitorowaé sytuacje, ale nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Malta: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Malcie. W zaktualizowanej tabeli wynikoéw
wskaznik nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

W 2018 nadwyzka na rachunku obrotow .
Y Wykres A18: Zadluzienie gospodarstw domowych i wskaznik cen
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nieznacznie. W 2018 r. nadal zmniejszalo si¢ == Inne krajowe kredyty dla gospodarstw domowych

zadluzenie sektora prywatnego, do czego f— Krajowe kredyty na zakup mieszkania
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PKB. Przeptyw  kredytowy do  sektora

niefinansowego zwigksza si¢, natomiast poziom kredytow udzielanych gospodarstwom domowym byt
do 2018 r. zasadniczo stabilny. W dalszym ciagu zmniejszala si¢ relacja dlugu sektora instytucji
rzadowych 1samorzagdowych do PKB. Staly wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych nieco
przyspieszyt w 2018 r., ale nie ma na razie jednoznacznych oznak zawyzenia cen. Zobowigzania sektora
finansowego zmniejszyty si¢ w 2018 r. i nie ma wyraznych oznak niestabilnosci w sektorze bankowym,
biorgc pod uwage istniejgce bufory kapitalowe. Sytuacja na rynku pracy wcigz jest dobra, spada
bezrobocie, w tym bezrobocie dlugotrwale, i rosnie wspotczynnik aktywnosci zawodowe;.
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Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq bardzo wysokie saldo obrotow biezgcych oraz
stosunkowo dynamiczny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych, ale na tym etapie ryzyko wydaje si¢
ograniczone. W zwigzku ztym Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie
pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Niderlandy: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Niderlandach wystepuja zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlno$ci zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw
domowych 1 wysoka nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie saldo obrotow biezacych, zadluzenie sektora prywatnego oraz wzrost
realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych jest bardzo Wyires A19: Wiersytelnosci netto/zadlnienie netto w podziale

wysoka iwciaz znacznie przekracza warto$¢ progowa 'edlug sektorow
Niderlandy
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s (505 podarka ogotem

poniewaz tempo wzrostu plac zwigkszyto sie, ale

ulegt zahamowaniu. W dalszym ciggu stopniowo maleje
zadluzenie sektora prywatnego wyrazone jako odsetek ;.. o o
PKB, jednak wcigz jest na poziomie znacznie

przekraczajacym wartos¢ progowa okreslong wtabeli wynikow. Za wysoki poziom zadluzenia
przedsigbiorstw  odpowiada przede wszystkim wewnatrzgrupowe zadtuzenie przedsigbiorstw
wielonarodowych. Bardzo wysokie jest zadluzenie gospodarstw domowych, glownie zwigzane
z korzystnym traktowaniem do celow podatkowych kredytéw hipotecznych na nieruchomosci
zajmowane przez wiascicieli oraz ze zbyt malo efektywnym rynkiem wynajmu nieruchomosci. Choé
zadluzenie gospodarstw domowych wyrazone jako odsetek PKB wykazuje tendencje spadkowa, to
jednak zadhluzenie nominalne w 2018 r. wzrosto ze wzgledu na dalsze silne ozywienie na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. W rezultacie w2018 r. zwigkszyl si¢ wzrost realnych cen
nieruchomosci mieszkaniowych i osiagnal poziom przekraczajacy warto$¢ progowa tabeli wynikow.
Relacja dtugu do PKB jest stosunkowo niska i wcigz spada. Maleje takze bezrobocie w sytuacji silnego
wzrostu zatrudnienia.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg kwestie zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia
gospodarstw domowych, powigzanego z rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych, oraz kwestie zwigzane
z duzg nadwyzkq krajowych oszczednosci. W zwiqzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage
zaktocenia stwierdzone w lutym — Ze uzasadniona bedzie pogitebiona analiza dotyczqca utrzymywania
sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Austria: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zakiocen rownowagi makroekonomicznej w Austrii. W zaktualizowanej tabeli wynikow
orientacyjng warto§¢ progowa przekracza wskaznik dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych.

W 2018 r. nadwyzka na rachunku obrotdw Wykres 420: Zadluienie gospodarstw domowych i wskainik cen
biezacych utrzymywata si¢ na zasadniczo mieruchomosci mieszkaniowych

stabilnym, umiarkowanym poziomie,
a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wcigz byla nieznacznie dodatnia. Odnotowano
pewne zwigkszenie udziatu w rynkach
eksportowych. Jednostkowy koszt pracy wzrost,
poniewaz wzrost plac przewyzszyt wzrost
wydajnos$ci pracy, ale ogolnie pozostat dos¢
ograniczony. W dalszym ciagu rosty realne ceny
nieruchomosci mieszkaniowych, ale tempo tego
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kredytowa. Jednocze$nie w dalszym ciggu @ «= o Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych (skala po prawej)
zmniejszaja sic wskazniki zadluZenia, zarowno Zrodio: Eurostat i EBC

przedsigbiorstw, jak igospodarstw domowych. Roéwniez dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych nadal wykazywal tendencje spadkows, ze wzgledu na silny wzrost gospodarczy
i trwajaca likwidacje aktywow upanstwowionych instytucji finansowych. Sytuacja sektora bankowego
ulegala dalszej poprawie rowniez w zwigzku z ozywieniem gospodarczym w krajach sgsiadujacych.
W tych korzystnych warunkach gospodarczych i przy silnym wzrosécie zatrudnienia znacznie spadia
stopa bezrobocia.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z sytuacjg sektora nieruchomosci
mieszkaniowych, ale ryzyko wydaje sie ograniczone. W zwiqzku z tym Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy wramach procedury dotyczgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Polska: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej  Wiires421: MPI netto i saldo obrotow biezacych

zaklocen  réwnowagi makroekonomiczne;j nie 20 Polska ,
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej
0 o
w Polsce. W zaktualizowanej tabeli  wynikow .
@

. . . . e 20 2 é
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI e e
netto) przekracza orientacyjng warto$¢ progowa. -40 -4

r .. . . .. oy . -60 -&
Saldo obrotow biezacych zniewielkiej nadwyzki ’
w 2017 r. przeszto w nieznaczny deficyt w 2018 r., za$ 80 ®

. L. . L .. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ujemna MPI netto wyraznie si¢ zmniejszyta, ale wciaz P netto
przekracza wartos¢ progowa. Podatno$¢ na zagrozenia MPI netto z wylaczeniem instrumentdu z

. . . . . k
zewnetrzne jest w dalszym ciggu ograniczona, poniewaz = o= = Ealdo obrotow biesacyeh (skala po prawei)

znaczng czg$¢ zobowigzan wzgledem zagraniCy  zrsdio: Stusby Komisii

stanowig bezposrednie inwestycje zagraniczne. W

2018 r. odnotowano dalszy wzrost udzialu w rynkach eksportowych. Nominalny jednostkowy koszt
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pracy rost w umiarkowanym tempie, poniewaz znaczne podwyzki plac rownowazyl silny wzrost
wydajnosci. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych nasilit si¢ w 2018 r., ale utrzymuje si¢ ponizej
wartosci progowej, cho¢ jest do niej zblizony. Relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB
zasadniczo utrzymala si¢ na niezmiennym poziomie w 2018 r. Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, mierzony jako odsetek PKB, obnizyt si¢ jeszcze bardziej z juz itak stosunkowo
niskiego poziomu, w wyniku wysokiego wzrostu nominalnego PKB i niskiego deficytu nominalnego.
Sektor bankowy jest stosunkowo dobrze skapitalizowany, ptynny i rentowny, niemniej jednak malejacy,
cho¢ nadal wysoki, poziom kredytow denominowanych w walutach obcych wciaz stwarza podatno$¢ na
zagrozenia. Na rynku pracy utrzymywala si¢ korzystna sytuacja, prowadzac do dalszego spadku stopy
bezrobocia do bardzo niskiego poziomu.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z miedzynarodowg pozycjg
inwestycyjng netto, ale ryzyko wydaje si¢ ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.
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Portugalia: W Iutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Portugalii wystepujg zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci obejmujace wysokie poziomy zobowigzan zagranicznych netto,
dlugu publicznego i zadluzenia sektora prywatnego oraz wysoki udzial kredytow zagrozonych
w sytuacji niskiego wzrostu wydajnos$ci. W zaktualizowane] tabeli wynikow niektére wskazniki —
mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto), dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych, zadtuzenie sektora prywatnego oraz wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych — przekraczaja orientacyjne wartos$ci progowe.

Pozycja zewngtrzna jest podatna na zagrozenia, ze
wzgledu na znaczaco ujemng MPI netto oraz bardzo
powolne tempo dostosowan, a takze pogorszenie salda
obrotow biezacych. Konkurencyjno$¢ cenowa nieco
spadta  wostatnich latach zpowodu  wzrostu

jednostkowego kosztu pracy, natomiast eksporterzy 250
-50

Wykres A22: MPI netto, zadluienie sektora prywatnego i dlug

sektora instytucji rgqdowych i samorggdowych

Portugalia
0 350

w dalszym ciggu zwigkszajg swoje udzialy w rynku,

cho¢ w wolniejszym tempie. Wydajnos¢ pracy wciaz § 150 §
jest niska 1iprzewiduje si¢ jedynie nieznaczng jej 100
poprawe  w nadchodzacych latach, co utrudni 30
nadrabianie zaleglosci wobec bardziej

) 15p 10809 10 11 12 13 14 15 16 17 18] g
zaawansowanych gospodarek strefy euro. Postepuje
zmnigjszanie zadluzenia sektora prywatnego, ale [ Zadtuzenie sektora prywatnego (skala po prawej)
poziomy zadluzenia sg stosunkowo wysokie, zardowno I Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (skala
w przypadku przedsi¢biorstw, jak i gospodarstw po prawej)

== =» » Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

domowych. Dlug sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych, cho¢ nadal bardzo wysoki, wedlug ~ Zrodlo: Eurostat

prognoz ma si¢ wcigz stopniowo obniza¢. Sektor bankowy staje si¢ bardziej odporny, ale udziat
kredytow zagrozonych w dalszym ciagu stanowi problem, mimo znacznego spadku w latach 2017
12018. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosng w coraz szybszym tempie, zwlaszcza
w segmentach rynku, na ktéore wplyw ma dziatalno$¢ zwiazana z turystyka. Poziom kredytow
hipotecznych jest jednak zasadniczo stabilny, a dziatalno$¢ budowlana stopniowo doréwnuje popytowi.
W dalszym ciagu poprawia si¢ sytuacja na rynku pracy i stopa bezrobocia juz nie przekracza wartosci
progowe;j.

Ogdlnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwiqzane z zaktoceniami rownowagi
w odniesieniu do zobowiqgzan zagranicznych, diugu publicznego izadluzenia sektora prywatnego,
podatnosci sektora bankowego na zagrozenia i stabego wzrostu wydajnosci. W zwigzku z tym Komisja
uwaza — biorgc rowniez pod uwage zakiocenia stwierdzone w lutym — zZe uzasadniona bedzie pogtebiona
analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.

Rumunia: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Rumunii wystepuja zakfocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci obejmujace ryzyko spadku konkurencyjnosci kosztowej, dalsze
pogorszenie pozycji zewngtrznej oraz ryzyko dla stabilnos$ci finansowej. W zaktualizowanej tabeli
wynikow dwa wskazniki — mianowicie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) oraz
wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy — przekraczajg warto$ci progowe.
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Duzy deficyt obrotow biezacych w dalszym ciagu rost Wykres A23. Rozklad jednostkowych Kosztow pracy

w 2018 r., napedzany wysokim poziomem importu 40 Rumunia
i spowalniajagcym wzrostem eksportu. Ujemna MPI ;g

netto, na ktorg sktadaja sie gltéwnie bezposrednie % |le

inwestycje zagraniczne, poprawita si¢ w2018r. 20
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konkurencyjnos$ci  kosztowej. Poziom zadluzenia . , .
. S .. . Zrodlo: Shizby Komisii

sektora prywatnego jest niski idalej si¢ obnizal,

natomiast wzrost akcji kredytowej na rzecz sektora prywatnego jest ograniczony. Na otoczenie
dziatalnosci gospodarczej negatywnie wptywaja czeste i nieprzewidywalne zmiany legislacyjne, czesto
przyjmowane bez przeprowadzenia oceny skutkéw czy konsultacji z zainteresowanymi stronami. Dhug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyrazony jako odsetek PKB jest stosunkowo niski, ale
przestal si¢ zmniejsza¢. Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w 2018 r. odnotowano dalsze
spowolnienie wzrostu realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych i wzrost ten utrzymuje si¢ na
umiarkowanym poziomie. Banki sa dobrze skapitalizowane i maja ptynno$¢ finansowa. Wydaje sig, ze
ryzyko dla stabilno$ci finansowej wynikajace z wczesniej obowigzujacego prawodawstwa zostato
ograniczone, ale niestabilno$¢ polityczna i legislacyjna nadal daja powody do obaw. Spadajaca stopa
bezrobocia w 2018 r. jest efektem dalszego kurczenia si¢ zasobow pracy, natomiast wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej, cho¢ bardzo niski, stale rosnie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z silnym wzrostem jednostkowego
kosztu pracy i pogarszajgcq si¢ pozycjq zewnetrzng. W zwigzku z tym Komisja uwaza — biorgc rowniez
pod uwage zaktocenia stwierdzone w lutym — ze uzasadniona bedzie pogilebiona analiza dotyczgca
utrzymywania sig zaktocen lub postgpow w ich ograniczaniu.

Slowenia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Stowenii. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie dlug publiczny oraz wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych —
przekraczajg orientacyjne warto$ci progowe.

Na rachunku obrotéw biezacych nadal notuje si¢ znaczna nadwyzke, co przyczynia si¢ do dalszego
zmniejszenia ujemnej mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Wzrost ptac byl stosunkowo
niewielki, a wydajno$¢ pracy poprawita si¢, powodujac ograniczenie jednostkowego kosztu pracy,
podczas gdy w dalszym ciggu ros$nie udziat w rynkach eksportowych. Zadhuzenie sektora prywatnego
jest stosunkowo niskie i wcigz spada. Wzrost akcji kredytowej na rzecz sektora prywatnego od 2017 r.
jest dodatni, ale pozostaje ograniczony. Poziom inwestycji jest ponizej Sredniej UE, zwlaszcza jezeli
chodzi o budownictwo mieszkaniowe. Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych jest wysoki przy
niedoborze podazy, co wymaga zwrdcenia uwagi. Cho¢ relacja dlugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych do PKB jest wysoka, to wykazuje wyrazng tendencj¢ spadkowa. Prognozowane
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koszty starzenia si¢ spoteczenstwa stanowig jednak
obcigzenie dla $rednio- i dtugookresowej stabilnosci
finansow publicznych. Sektor bankowy jest stabilny,
a udziat kredytow zagrozonych stale si¢ zmniejsza. Na
rynku pracy stopa bezrobocia nadal spada, za$
wspotczynnik  aktywnosci  zawodowe] jest na
rekordowo wysokim poziomie.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg
kwestie zwigzane glownie ze stabilnoscig finansow
publicznych i wzrostem cen nieruchomosci
mieszkaniowych, choc¢ ryzyko wydaje sie ograniczone
na tym etapie. W zwiqgzku z tym Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej
analizy wramach procedury dotyczgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.
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Wyires A24: Zadiuienie gospodarstw domowych i wskazinik cen
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Slowacja: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej na Stowacji. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) oraz wzrost
nominalnego jednostkowego kosztu pracy — przekraczajg orientacyjne wartos$ci progowe.

Deficyt obrotow biezacych zwigkszyl si¢ nieco  myipes 425: Rozklad jednostkowych kosztéw pracy
w 2018 1., ale wcigz jest umiarkowany. MPI netto 10 Slowacja
jest zdecydowanie ujemna, ale stabilna, aryzyko
jest ograniczone ze wzgledu na wysoka warto$é
przychodzacych bezposrednich inwestycji
zagranicznych, wynikajacych zrozwijajacego sie
przemystu motoryzacyjnego i sektora finansowego.

[==]

Czasowe zakltocenia w przemysle motoryzacyjnym
iduza rola tego sektora moga jednak stwarzaé
ryzyko wdlugim okresie. Odnotowano pewne
zwigkszenie udzialu w rynkach eksportowych oraz

Stopa zmiany rok do roku (%)
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niewielki wzrost realnego efektywnego kursu
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walutowego po tym, gdy przez wiele Ilat Inflacja (wzrost deflatora PKE)
t . iark . . [ Realne wynagrodzenie na pracownika
utrzymywa S1€ na umiarkowanym poziomie€. . \Wkiad wydajnoi (znak ujemny)

Wzrost. nominaln.ego jednostkowego kosztu pltacy o T'J&”%Z?H j\-'Edec-:::':lg:‘::y ﬁsthgSacv
znacznie przyspleszyi,“ napedzany przez sﬂnly Zrodio: Shuzby Komisi

wzrost plac wsytuacji mocno kurczacych sie

zasobow pracy iznacznych niedoborow pracownikow, iobecnie przekracza warto$¢ progowa. W
2018 r. nastgpil wyrazny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych, ale nie ma jeszcze oznak
zawyzenia cen. Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych przyczynia si¢ do
ciggltego wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych, cho¢ ze stosunkowo niskich poziomoéw. Sektor
bankowy, nalezacy w duzej mierze do podmiotéow zagranicznych, jest dobrze skapitalizowany.
Dalszemu spadkowi wskaznikow bezrobocia ogotem i bezrobocia dtugotrwalego towarzyszy wzrost
wspotczynnika aktywnosci zawodowe;.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg potencjalne kwestie zwigzane ze stabilnoscig
zewnetrzng, presjq na wzrost ptac krajowych i mozliwymi zagrozeniami wynikajgcymi z ekspozycji na
przemyst motoryzacyjny. Ryzyko krotkoterminowe wydaje sie jednak ograniczone. W zwigzku z tym
Komisja nie bedzie na tym etapie przeprowadzac¢ poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej.

Finlandia: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Finlandii. W zaktualizowanej tabeli wynikow
niektore wskazniki — mianowicie zadtuzenie sektora prywatnego i zmiana zobowigzan sektora
finansowego ogdtem — przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.
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Deficyt obrotow biezacych powigkszyl si¢  Wyires 426: ZadluZenie gospodarstw domowych i wskaznik cen
w 2018 r., podczas gdy bilans handlowy przybral — nieruchomesci mieszkaniowych

wartos¢  ujemna, a miedzynarodowa pozycja %0 Finlandia 110
inwestycyjna netto jest zrownowazona. Trzeci rok
zrzgdu rost wudzial wrynkach eksportowych,
nadrabiajgc naroste straty. W 2018 r. odnotowano
dodatni wzrost jednostkowego kosztu pracy, za$
realny efektywny kurs walutowy podnidst si¢
nieznacznie, lecz ogotem zmiany te sg ograniczone.
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warunki kredytowania i niskie StOPY  Zrodio: Eurostat i EBC

oprocentowania  w dalszym ciagu  sprzyjaja

wzrostowi akcji kredytowej, ale w 2018 r. wzrost ten byt mniejszy. Relacja zadtuzenia gospodarstw
domowych do PKB jest stosunkowo wysoka i wykazuje pewna tendencje wzrostowa. Realne ceny
nieruchomosci mieszkaniowych w 2018 r. nie zmienity si¢. Ograniczony wzrost kredytéw hipotecznych
i malejaca liczba nowych pozwolen na budowe zmniejszaja ryzyko dla stabilnosci zadtuzenia sektora
gospodarstw domowych. Sektor finansowy jest dobrze skapitalizowany, co ogranicza ryzyko dla
stabilnosci finansowej. Znaczacy wzrost aktywow i zobowigzan ogotem sektora bankowego na koniec
2018 1. jest efektem przeniesienia siedziby jednego z bankoéw ze Szwecji do Finlandii. W 2018 r. bardzo
poprawita si¢ sytuacja, zaré6wno jes$li chodzi o zatrudnienie, jak i bezrobocie, ale dalsza poprawa
prawdopodobnie nastepowa¢ bedzie wolniej. Wskazniki bezrobocia dlugotrwatego i bezrobocia
mtlodziezy obnizyty si¢ w 2018 r.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq utrzymujgce si¢ wyzwania zwigzane z zadfuzeniem
sektora prywatnego, ale ryzyko pozostaje ograniczone. W zwigzku z tym Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.

Szwecja: W lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze w Szwecji wystepuja zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegolnosci  dotyczace zawyzonego poziomu cen nieruchomos$ci
mieszkaniowych w polaczeniu ze stale rosngcym zadluzeniem gospodarstw  domowych.
W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — mianowicie zadluzenie sektora prywatnego
i udziat w rynkach eksportowych — przekraczajg wartosci progowe.

W 2018 r. nadal zmniejszala si¢ nadwyzka na rachunku obrotow biezacych, za§ MPI netto rosta
i obecnie jest juz wyraznie dodatnia. W 2018 r. zwigkszyly si¢ straty udziatu w rynkach eksportowych
i wskaznik ten obecnie przekracza warto$¢ progowa. Wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy
przyspieszyl, natomiast realny efektywny kurs walutowy obnizyt si¢ ze wzgledu na deprecjacje korony
szwedzkiej. Zadluzenie sektora prywatnego jest wcigz wysokie, przy czym zadluzenie gospodarstw
domowych wigze si¢ gtownie zkredytami hipotecznymi. W 2018 r. dalej nieznacznie wzrosto
zadluzenie gospodarstw domowych. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadty pod koniec 2017 r.,
ale nie zmienity si¢ w ciggu 2018 r., co oznacza ujemny wzrost w 2018 r. w ujgciu rocznym; ogolnie
ceny te sa bardzo wysokie, co wskazuje na mozliwe zawyzenie cen. Ceny nieruchomosci
mieszkaniowych izadluzenie gospodarstw domowych sugeruja ryzyko dla stabilno$ci
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makroekonomicznej, aich wzrostowi sprzyjaja
korzystne traktowanie do celéow podatkowych
nieruchomos$ci mieszkaniowych posiadanych na
wlasnos¢, bardzo niskie stopy oprocentowania
kredytow hipotecznych oraz specyficzne aspekty
rynku kredytow hipotecznych, a takze
ograniczenia po stronie podazy wskazujace na
ryzyko dla stabilno$ci
Ryzyko w systemie

makroekonomiczne;j.
bankowym wydaje si¢
poniewaz  jako$¢  aktywow
i rentowno$¢ utrzymuja si¢ na wysokim poziomie,

ograniczone,

a finanse gospodarstw domowych sa na og6t
w dobrej kondycji, przy =zaostrzeniu polityki
makroostrozno$ciowej. W 2018 r.  dalszej
poprawie ulegla sytuacja na rynku pracy i spadto
bezrobocie, ale ostatnie zmiany wskazuja na
ostabienie.

Wykres A27: ZadluZenie gospodarstw domowych i wskaZnik cen

nieruchomosci mieszkaniowych

100 Szwecja
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zadtuzenie gospodarstw domowych, % PKB

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Wskainik cen nieruchomosci mieszkaniowych,

[ Inne kredyty dla gospodarstw doemowych

I Inne krajowe kredyty dla gospodarstw domowych

I Krajowe kredyty na zakup mieszkania

== == == Reglne ceny nieruchomesci mieszkaniowych (skala po prawej)
Zrodlo: Eurostat i EBC

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z wysokim poziomem zadfuzenia

sektora prywatnego iz sektorem nieruchomosci mieszkaniowych. W zwigzku z tym Komisja uwaza —

biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone w lutym — ze uzasadniona bedzie pogiebiona analiza
dotyczgca utrzymywania sie zaktocen lub postepow w ich ograniczaniu.
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Zjednoczone Krdélestwo: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej nie stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej w Zjednoczonym
Kroélestwie. W zaktualizowanej tabeli wynikow niektore wskazniki — mianowicie deficyt obrotow
biezacych, realny efektywny kurs walutowy, zadluzenie sektora prywatnego oraz dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych — przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

W 2018 r. zwigkszyt si¢ juz duzy deficyt obrotow )
.. . . Wyires 428: MPI netto i saldo obrotow bieiacyeh
biezacych, co rodzi znaczace potrzeby finansowania
zewnetrznego. Duzy deficyt w handlu towarami Zjednoczone Krélestwo
. .. . , . , 20
i mniejsze deficyty w zakresie transferow i dochodow

z inwestycji tylko cze$ciowo zréwnowazyta nadwyzka 0
w handlu ustugami. Pomimo utrzymujacych si¢

deficytow bilansu ptatniczego mig¢dzynarodowa

=20

pozycja inwestycyjna netto jest bliska rownowagi, do -40

EER- T E 4
% PKB

czego przyczynila si¢ miedzy innymi deprecjacja funta
szterlinga w 2016 r. Wplyw netto deprecjacji realnego
efektywnego kursu walutowego izwigzane] znia

-60

% PKB

-80

poprawy konkurencyjnosci cenowej na wymiang 100 10
handlowa byt jednak rozczarowujacy i w ostatnim 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 13
czasie odnotowano  straty udzialu w rynkach NP1 netto

eksportowych. Relacja zadtuzenia sektora prywatnego ;”:;r’;i‘t‘g;a‘::':;ﬂ‘:gri:s‘r”"‘e”‘c"w z
do PKB siggneta rekordowo wysoki poziom, po == e= o 55ldo obrotéw biezacych (skala po prawe)
okresie umiarkowanego zmniejszania zadtuzenia, jaki
nastapil po kryzysie. W szczegélnosci zadtluzenie
gospodarstw domowych pozostaje wysokie i nadal wymaga uwaznego monitorowania. Wzrost realnych

Zradlo: Shazby Komisji

cen nieruchomosci mieszkaniowych zatrzymat sig, ale na wysokim poziomie. Diug sektora instytucji
rzadowych 1samorzadowych jest wysoki izasadniczo stabilny. Silnemu wzrostowi zatrudnienia
w dalszym ciggu towarzyszyta niska stopa bezrobocia, ale poziom inwestycji jest niski, a wydajnos¢
pracy staba.

Ogolnie w analizie ekonomicznej uwage zwracajg pewne kwestie zwigzane z zewnetrznym wymiarem
gospodarki i zadiuzeniem sektora prywatnego. Wydaje sie, zZe w krotkim okresie kwestie te bedg
stanowity jedynie ograniczone ryzyko dla stabilnosci. W zwigzku z tym Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy wramach procedury dotyczgcej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej.
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Tabela 1.1: Tabela wynikéw procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, 2018 r.

Nierébwnowaga zewnetrzna i konkurencyjnosé Nierébwnowaga wewnetrzna Wskazniki zatrudnienia’
Saldo obrotéw :Miedzynarodow| Realny efektywny Udziat w Wskaznik Wskaznik cen Przeptywy Zadtuzenie Dtug brutto | Stopa bezrobocia{ Zobowigzania Wspétczynnik Wskaznik Stopa bezrobocia
biezacych — % a pozycja kurs walutowy — 42 rynkach Inego |nieruch sci kredytowe do sektora sektora ($rednia z 3 lat) sektora aktywnosci bezrobocia miodziezy — %
PKB i ycyjna part eksportowych - jednostkowego i sektora pry go, instytucji finansowego zawodowej — % | diugotrwatego — %: ludnosci aktywnej
($rednia z 3 lat) netto handlowych, % $wiatowego ;| kosztu pracy | mieszkaniow | prywatnego, dane rzadowych i ogoétem, ogétu ludnosci w | ludnosci aktywnej zawodowo w
Rok 2018 (% PKB) deflator HICP eksportu (2010=100) ych dane skonsolidowane | samorzadowy dane wieku 15-64 I. zawodowo w wieku 15-24 1.
(zmiana %, 3 1.) (zmiana %, 51.) i (zmiana %, 3 1.) | (2015=100) w :skonsolidowane (% PKB) ch nieskonsolidow | (zmiana w p.p., 31.)} wieku 15-64 I. (zmiana w p.p., 3 1.)
przeliczeniu (% PKB) (% PKB) ane (zmiana w p.p., 3 1.)
na ceny state (zmiana %, 1r.)
(zmiana %, 1
r.)
+5 % (strefa euro) 9 % (strefa euro)
Progi -416% -35% +11 % (poza strefg 6% 12 % (poza 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% 0,2 p.p. 0,5 p.p. 2p.p.
euro) strefg euro)
BE 0,3 41,3 6,9 -1,5 3,7 1,0 0,8 178,5 100,0 7,0b -2,9 1,0 -1,5 -6,3
4 4 4 4 4 y 4 4 4 4 4 > ‘4
BG 4,0 -35,2 3,9 13,4 18,3p 4,5 3,9 95,0 22,3 6,3 6,8 2,2 -2,6 -8,9
cz f 1,2 T 235 [ 11,0 T o11,9 T 135 6,1p | 5,3 4 70,7 | 32,6 r 3,0 r 7,4 f 2,6 4 -1,7 4 -5,9
4 4 r 4 4 r 4 4 4 4 4 4 4 4
DK 7,5 48,5 2,6 -1,5 4,0 3,5 2,4 199,4 34,2 5,6 -4,7 0,9 -0,6 -1,6
DE f 80 | 62,0 | 5,3 4 31 4 56 | 51 | 66 | 1024 | 61,9 [ 38 [ 20 [ 0 | -0,6 r -1,0
4 4 4 y 4 r y r 4 4 4 4 4 4
EE 2,1 -27,7 7,7 0,8 14,3 2,1 3,7 101,5 8,4 6,0 6,9 2,4 -1,1 -1,2
¥ 4 4 ¥ Vv 4 4 v 4
IE 2,3 -165,0 2,3 77,4 -2,8 8,3 -7,8 223,2 63,6 7,0 5,1 0,8 -3,2 -6,4
4 4 4 y 4 4 4 4 4 -4
EL -2,2 -143,3 3,6 6,9 1,4p 1,3e -1,1p 115,3p 181,2 21,5 -5,0 0,4 -4,6 -9,9
ES 2,6 r -80,4 | 4,1 r 4,6 0,7p f 5,3 0,4p 133,50 | 97,6 4 17,4 r 22 f -0,6 -5,0 T -140
FR f 06 | -164 | 4,5 T w02 2,4p r 1,5 7,9 1489 | 984 | 95 | 6 [ 06 | -0,8 4 -4,0
HR 2,4 r 57,9 [ 4,2 T 22,9 -2,4d f 4,6 2,3p 94,0p | 748 r 10,9 r 4,6 f -0,6 -6,8 AEST-X
I f 2,6 " 47 [ 3,3 r 0,3 4 2,7 r 16 7 1,6 4 107,0 | 1348 r 11,2 T 01 f 1,6 4 -0,7 4 -8,1
cy -4,6 T -1208 [ 1,8 T 16,6 -0,4p r 0,2 8,4p 282,6p 100,6 r 10,8 r 0,3 f 1,1 4,1 T 126
Lv f 06 | -490 [ 4,9 r 86 | 147 [ 66 |  -02 4 703 | 364 | 86 | -3,0 f 20 | 1,4 1 -4,1
r 4 4 ¥ r 4 4 4 4 4
LT -0,1 -31,0 6,4 3,5 16,5 4,6 4,3 56,4 34,1 7,1 8,2 3,2 -1,9 -5,2
4 4 4 - 4 4 Vv - 4 4 ¥ 4 4 7 4
LU 4,9 59,8 3,3 10,7 7,9 4,9 -0,5 306,5 21,0 5,8 -2,0 0,2b -0,5 -2,5
4 4 r 4 r v 4 4 r 4
HU 2,1 -52,0 2,0 8,4 12,4 10,9 4,3 69,3 70,2 4,3 -9,2 3,3 -1,7 -7,1
r vy 4 - 4 4 4 v v 4 4 4 > ¥
MT 8,9 62,7 4,9 24,0 3,2 5,1p 7,5 129,8 45,8 4,1 2,3 5,9 -1,3 -2,5
4 v 4 4 r 4 v 4 4
NL 9,9 70,7 3,2 1,7 3,0p 7,4 4,5p 241,6p 52,4 4,9 -3,3p 0,7 -1,6 -4,1
4 ‘4 4 y > 4 y 4 v 4 4 4 > ¥
AT 2,2 3,7 4,8 3,9 4,7 2,5 3,9 121,0 74,0 5,5 1,7 1,3 -0,3 -1,2
PL f 05 | -s558 [ 0,1 T 258 8,1p f 49 7 34 [ 761 | 489 | 50 | 3,0 f 20 [ -2,0 4 -9,1
4 4 4 4 r 4 4 i 4 4 4 4
PT 0,9 -105,6 3,1 9,4 5,3p 8,9 -0,1p 154,3p 122,2 9,1 0,7 1,7 -4,1 -11,7
4 v 4 ¥ 4 4 4 4 4 4
RO -3,3 -44,1 -0,7 23,7 33,6p 1,8 1,9p 47,8p 35,0 5,0 3,3 1,7 -1,2 -5,5
4 4 4 4 4 r 4 r 4 4 4 4 4 4
sl 5,5 -18,9 2,0 20,4 6,1 7,4 1,3 72,8 70,4 6,6 4,1 3,2 -2,5 -7,5
4 4 4 4 > Vv 4 v 4 > 4 4 v
SK -2,4 -68,1 2,5 3,2 10,9 5,0 2,0 90,9 49,4 8,1 8,9 1,5 -3,6 -11,6
4 4 4 y 4 r y 4 4 L 4 4 4 4
FI -1,4 -2,0 3,0 -3,0 -2,6 -0,2 1,6 142,1 59,0 8,3 19,9 2,1 -0,7 -5,4
r ¥ 4 ¥ ¥ Vv ¥ 4 ¥ ¥ 4 4 > y
SE 2,8 10,3 -4,0 -6,3 7,4 -3,0 9,0 200,0 38,8 6,6 -2,9 1,2 -0,3 -3,6
UK f -4,3 " -105 [ -13,0 T 38 | 78 [ 07 | 53 " 1691 | 859 | 44 | 06 [ 0 | -0,5 4 -3,3

Wyréznione kolorem dane liczbowe sg rdwne wartosciom progowym lub je przekraczajg. Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, d: réznica definicji, e: dane szacunkowe, p: dane wstepne.

1) W odniesieniu do wskaznikéw zatrudnienia: zob. strona 2 AMR 2016. 2) Wskaznik cen nieruchomos$ci mieszkaniowych: e = dane szacunkowe narodowego banku centralnego dla EL. 3) Nominalny jednostkowy koszt pracy dla HR, d: w przypadku danych dotyczacych zatrudnienia wykorzystano
koncepcje krajowa a nie unijng. 4) Stopa bezrobocia dla BE: rewizia metodyki badania. 5) Zobowigzania sektora finansowego ogétem dla SK: dane pochodne oszacowano.

Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat i Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (dla realnego efektywnego kursu walutowego) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i $wiatowa prognoza gospodarcza (dla wielko$ci $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2.1: Wskazniki dodatkowe, 2018 r.

— [N
= Ly 2 s 328 ° ® 5 - o._ 2 L 3 ) 55
: 55 5% § Siig ) BE | Br 2P ifgme : 153 |8 i PRI L
3 & o 9 35 3 NEES o8E 08§ 238 2552 8=2 o= 38 = 3 |55% 582 S.g2_ o S22 s2%
o= ) 2 3.5 85Ea 020 0 0% > >c - BNSE—= = 28 c= s = 0;2 cf o0 5@0 > g TEES 208
> & X 8 = eﬁs‘g c2 0 SN~ &3 ;‘«;A gt 5325w c © [ §‘- 5= c 0 NEe2B83o8Em 23~ 8835 3882
& c 0 83NsSsodEc@ JE T Fo0 S8 QESEg S5 2%e 8§ 0T 5 835 . xE,B8g OC=mO o 00| 32-SF
Rok = g 2 2 °Sr2z BEESZ o015 008X 585 E‘“ﬁ&wggww\ 5 > 32> g = JEcs2 299 =Z66EF EFE SE38X| agg>¢
2018 E£8 2o 28 B80S FeSdtce. TElc| 5. $os0@5288 o8 3252| 28 5392 238cNGSEY EX. szgs| 55585%
S S s % [ S98c 5268 ATNES | FPEE| B 53280528 EC 2258 58 §Q € 2285833828 s 329 £2°F350
€ g >z 58 g¥s f¥ec Lf§Y ffs w8 p82EFgzgr sE (828%8f SE (Sed 23vcE@EeiE z% SEST =%%9
8 TE - SN 5 :ggg agdc 2385 €% Eg‘:’ﬁs"'ﬁmu F8 1 5g78 28 (ZEE Bz LFEE N AE 38% N 22
T s 2 F gELS e g8 23 R i 2 835 |£E§ P 57 g :%:E%
3 £3 AR HEIRENE N C £5§ 3¢ £ LI
BE 1,5 23,8 |brak danych -1,0 36,6 11,8 170,1 -3,5 2,8 -3,4 0,3 -2,2 0.1 2,3p 0,7 9,4p 5.8 60,9 13,1p
BG [ 3,1 18,8 0,8p 6,4 | 35,4 1,97 82,3 -3, -1,1 [ 111 7,5 -1,7 3,2p 7,7p 433 | 240 [ 2,7 23,4 7,5p
cz [ 30 25,5 1,9 06 | 28,3 3,5 77,5 -2,9 76 [ 97 1,9 1,0 1,6 2,1p 5,0 30,0p [ 4,0 32,3 12,5p
bk [ 15 22,4 3,1p 71 7 11,0 0,3 555 -0,2 1,8 1 -35 1,6 -3,0 -0,3 2,3p 227 18 [ 4,8 126,4 16,4p
DE [ 1,5 21,2 3,1e 74 | 44,7 2,7 470 -2,0 04 [ 1,1 3,5 -1,3 0,2 1,4p 1,4 7 21,7 [ 6,3 53,6 13,9p
EE [ 48 23,9 19p | 34 7 25,7 3,8/ 92,7 -1,0 41 [ -1,3 4,3 0,9 3,5 1,3p 162 | 171 | 4,6 38,9 6,9p
E [ 82 234 [ 1,2 | -58 [ -251,7 16,8) 4662 -1,4 30 [ 738 -0,5 7,0 4,8 5,5p -420 7 31,4 [ 2,4 41,7 6,7p
EL 1,9p 11,1p 1,2p | -2,6 | -130,6 1,8 18,5 -2,4p 15 [ 47 3,6p 5,3p 0,2p 41,6p -15,1 -1,9¢ 0,7p 56,5 11,5p
ES 2,4p 19,4p |brakdanych | 2,4 | -536 3,4] 654 -2,1p 02 25 -2,3p -1,2p 0,1p 3,7p -145 | 18,6 5,3p 59,0 13,6p
FR 1.7p 22.9p |brakdanych |  -0,6 |  -33,0] 2,2 45,8  -1,9p 01 [ -22 2,8p 0,1p 0,7p 2,7p 03 | 7,2 6,4p 60,0 15,3p
HR 2,6p 20,1p |brak danych | 33 1 -13,7 1,97 48,1|  -3,2p 12 [ 205 1,8p 4,0p 0,8d 7,3p -155 [ 11,1 |brak danych 34,2 7,5p
T [ 0,8 17,7 |brak danych | 2,6 | -6,2] 1,97 27,3 -2,3 1,3 0 -1,7 6,0 -1,6 -0,1 8,4p 12 7 14 4,2 41,0 13,1p
cY 4,1p 19,1p |brak danych {  -3,8 [  -175,0 22,20 1890,1] -4,2p 32 1 142 1,4p 1,2p 0,0p 20,2p 97 7 a4 5,8p 97,0 14,1p
w [ a6 22,5 o6p | 117 -2,47 1,37 55,5 3,4 130 65 5,0 0,6 3,0 5,3p 44 7 293 2,2 20,8 7,8p
Lt [ 3,6 20,5 09 [ 1,8 | -2,7 2,70 43,4 -40 30 [ 1,4 4,5 2,9 2,2 2,6p 79 7 232 2,7 22,9 10,4p
w [ 3,1 16,8 |brakdanych | 6,1 | -3523,8] -722,2] 74662  -3,3 04 [ 8,5 -0,2 -2,9 -0,6 0,8p 134 7 199 [ 3,8 66,3 14,6p
w [ 51 252 [ 15 [ 21 7 -4,2 -43,8] 1631 -3,8 1,0 [ 63 0,3 0,9 2,7 5,3p 91 [ 455 [ 3,0 18,0 9,4p
vt [ 6,8 19,0 [ 06 [ 12,3 | 2480 32,2 1568,6]  -8,5 03 [ 215 2,0 -0,8 1,3 3,1p 4,5 17,50 [ 5,2 49,4 12,1p
NL 2,6p 20,3p |brakdanych | 10,8 |  -14,0 -27,3]  581,8/ -1,5p 08 -04 1,1p 0,3p 0,1p 1,9 -1,8 | 236 4,8p 102,4p 16,1p
AT [ 2,4 23,9 320 [ 23 | -5,0 0,9 67,4  -2,5 1,7 [ 1,8 1,5 2,5 0,7 2,6p 47 7 196 [ 4,5 49,6 11,4p
PL [ 5,1 18,2 1.2p | L1 | -16,9 2,8 47,8  -2,8 23,0 | 232 3,8 3,6 4,8p 6,2p 01 7 127 [ 2,0 35,1 9,3p
PT 2,4p 17,6p 1,4p [ 14 | -57,1 2,70 79,00 -2,5p 03 [ 7,2 4,8p 0,4p 0,1p 9,4p 66 | 290 3,0p 66,9 11,0p
RO 4,0p 21,2p |brak danych | -3,4 | -3,97 310 44,00  -1,6p 41 [ 21,2 5,3p 2,0p 3,7p 5,3p 259 [ 186 3,5p 16,0 9,3p
st [ a1 19,2 2,0p [ 52 [ -1,9 2,8/ 39,1 -2,9 04 [ 180 2,6 3,2 0,9 6,0p 03 7 225 2,1 27,0 8,2p
sk [ 40 21,2 [ 08 [ -13 7  -165 2,47 69,2 -4,1 04 [ 1,1 -1,7 2,0 2,0 3,2p 39 7 213 [ 3,4 42,1 9,5p
o[ 1,7 23,7 [ 28 1 -13 7 3,97 -1,97 48,9  -2,0 1,4 [ -50 3,4 -1,2 -0,9 1,5p 1,9 | 29 [ 7,3 65,4 16,1p
se [ 2,3 259 [ 33 L7 | -11,4] 1,6/ 81,1 -1,3 76 [ -82 -1,1 -0,3 0,4 1,0p 62 | 144 [ 5,4 87,9 18,8p
wkw [ 1,4 17,0 |brak danych [  -4,5 [ 4,97 1,37 83,9  -0,7 162 [ 570 33 -4,3 0,2 1,2p 78 1 154 [ 3,8 87,2 15,3p

Oznaczenia: d: roznica definicji, e: dane szacunkowe, p: dane wstepne.

1) Oficjalny termin przekazania danych za 2018 r. dotyczacych wydatkéw krajowych brutto na badania i rozwéj uptynat w dniu 31 pazdziernika 2019 r.; ekstrakcji danych dokonano w dniu 25 pazdziernika 2019 r. 2) Wskaznik cen nieruchomos$ci mieszkaniowych: e = dla EL dane szacunkowe
narodowego banku centralnego. 3) Wydajnos$¢ pracy dla HR d: w przypadku danych dotyczacych zatrudnienia wykorzystano koncepcje krajowg a nie unijna.

Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat i Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (realny efektywny kurs walutowy), Europejski Bank Centralny (dane skonsolidowane dot. dzwigni finansowej bankéw oraz kredyty zagrozone brutto, podmioty krajowe i zagraniczne) oraz
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, $wiatowa prognoza gospodarcza (wielko$¢ $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2.1 (kontynuacja) Wskazniki dodatkowe, 2018 r.

LU LS Stopa nieNrI::act':zuije:ca Osoby zagrozone ubéstwem gospodgz?v);:zjzz;vc:wych o
P Wspélczyr!n.ik bezrobocia bezrobocia nieksztatcaca a’ni lub wykluczeniem Osoby zagrozone u'béstwem Osobyz.poglebi.ona bardzo matej intensywnosci

Wskazn.lk aktywnoscfl dlugotrwale'g.o miodziezy — % nieszkolaca sie — % spolecznym — po traonsfer'ach socja'lr!ych— depn;ywacqu materl’al.nq— pracy -
Rok zatrlfdme zawodoyvej— —%Iudnos.cl ludnosci ogo6tu ludnosci w % og6tu ludnosci % 0g6tu ludnosci % 0g6tu ludnosci % og6tu ludnosci w wieku

2018| Mia % 0g6tu aktywnej T wieku 15-24 1. 0-59 1.

(zmiana ludnosci w { zawodowo w zawodowo w

%, 11.) | wieku 15-64 I. | wieku 15-64 1. | = _ _ _ , ,

%) %) W|eku°15—24 L 7 zmiana w % zmiana w p.p., & zmiana w p.p., o zmiana w p.p., o zmiana w p.p.,
(%) p.p., 31. 31. 31, 31. 31.

BE 1,4 68,6 2,9 15,8 92 7  -3,0 19,8 T -1,3 16,4 1,5 a9 7 -0,9 12,1 7 -2,8
BG |-0,1p | 71,5 | 30 | 127 7 15,0 7 a3 [ 32,8 " -85 [ 22,0 " 0,0 [ 20,9 " -13,3 | 9,0 " -2,6
cz| 13 7 76,6 | 0,7 | 67 | 56 " -19 1 122 " -1,8 | 96 " -0,1 | 2,8 " 2,8 [ a5 " -2,3
ok [ 18 [ 79,4 | 1,1 7 105 | 68 " 0,6 | 17,4 7 03 | 12,7 7 0,5 [ 34 "7 03 | 11,1 "7 -0,5
pE [ 14 | 78,6 | 1,4 | 62 59" 037 18,7 7 -1,3 [ 16,0 7 -0,7 | 31 7 -1,3 [ 81 " -1,7
ee [ 1,2 T 79,1 | 1,3 7 1197 98" -10 7 244 " 02 [ 21,9 " 03 | 3,8 7 0,7 | 52 " -1,4
E [ 3,2 4 72,9 4 2,1 v 13,8 r 10,1 r -4,2 ibrak danych brak danych |brak danych brak danych | brak danych brak danych ibrak danych brak danych
EL | 1,7p T 68,2 | 13,6 | 399 7 141 7 317 31,8 -3,9 18,5 -2,9 16,7 .55 [ 14,6 -2,2
Es | 22p T 73,7 | 6,4 | 343 [ 124 7 3271 26,1 " -2,5 21,5 " -0,6 54 7 -1,0 | 10,7 7 -4,7
FR | ,op | 71,9 | 3,8 | 20,7 7 11,1 7 -09 [ 17,4 7 03 [ 134 7 02 [ a7 " 02 [ 80 " -0,6
HR | 1,8d | 66,3 | 3,4 | 234 | 136 7  -45 | 248 " -4,3 | 19,3 " -0,7 | 86 " 51 [ 112 " -3,2
T [ o9 | 65,6 | 6,2 | 322 7 192" 227 27,3 7 -1,4 | 20,3 7 04 | 85 -3,0 | 11,3 " -0,4
cy | 41p T 75,0 | 2,7 | 202 7 132" 217 23,9 7 -50 [ 15,4 7 -08 [ 10,2 7 .52 | 8,6 -2,3
w [ 16 T 77,7 T 3,1 7 220 787 277 28,4 " 255 [ 233 7 0,8 | 95 " -6,9 | 76 7 -0,2
Lt [ 1,4 773 T 2,0 7 11,1 | 80 7 -1,2 28,3 " -1,0 22,9 7 0,7 11,1 " -2,8 9,0 7 -0,2
w 37 7 711 T 1,4 7 141 | 53 -0,9b 21,9 7 3,4 18,3 3,0 1,3 7 07 [ 83 " 2,6
Hu [ 2,4 71,9 | 1,4 7 10,2 10,7 -0,90 | 19,6 " -8,6 12,8 7 2,1 10,1 7 93 | 57 7 -3,7
mt [ 54 T 747 T 1,1 7 91 7 73" 327 19,0 7 -4,0 [ 168 " 02 | 30 " -5,5 [ 5,5 " -3,7
NC | 2,5p T 80,3 | 1,4 7 7,2 4,2 -0,5 16,7 " 0,3 13,3 " 1,7 2,4 " -0,2 86 " -1,6
atr [ 1,7 T 76,8 | 1,4 7 9,4 68 " -0,7 17,5 7 -0,8 14,3 "7 0,4 2,8 7 -0,8 73 " -0,9
PL | 0,3p T 70,1 | 1,0 7 11,7 8,7b -2,3b | 18,9 " -4,5 14,8 " -2,8 a7 " -3,4 56 -1,3
PT | 23p T 751 1 3,1 7 2037 84" 297 21,6 7 -5,0 | 17,3 " 22 7 6,0 " .36 | 72 " -3,7
rRo | 0,2p T 67,8 | 1,8 7 16,2 145 7 -36 32,5 7 -4,9 235 7 -1,9 16,8 "7 -5,9 7,4 " -0,5
st [ 32 T 75,0 | 22 7 8,8 66 "~  -29 | 16,2 " -3,0 13,3 7 -1,0 3,7 " 21 7 54 7 -2,0
sk [ 20 7 72,4 T a0 7 14,9 10,2 7 -3,5 |brakdanych brak danych |brak danych brak danych | brak danych brak danych |brak danych brak danych
[ 26 | 779 T 1,6 | 170 | 85 " 21 1 16,5 7 -0,3 [ 120 " -0,4 | 2,8 " 0,6 | 10,8 " 0,0
SE 1,9 | 82,9 | 1,2 7 16,8 61 " -06 | 18,0 " -0,6 | 16,4 " 0,1 | 16 " 0,5 | 9,1 " 0,4
UK 1,2 " 77,9 4 1,1 ” 11,3 10,4 " -0,7 ibrak danych brak danych |brak danych brak danych 4,6p -1,5p |brak danych brak danych

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, d: réznica definicji, p: dane wstepne.
1) Wskaznik zatrudnienia dla HR d: w przypadku danych dotyczacych zatrudnienia wykorzystano koncepcje krajowg a nie unijng. 2) Mtodziez niepracujgca, nieksztatcgca ani nieszkolgca sig dla PL: zmiany w procedurze wazenia. 3) Oficjalny termin
przekazania danych za 2018 r. dotyczgcych wskaznikow dochodéw i warunkéw zycia (EU-SILC) uptynat w dniu 30 listopada 2019 r.; ekstrakcji danych dokonano w dniu 25 pazdziernika 2019 .
Zrédto: Komisja europejska, Eurostat
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