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KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY ORAZ DO
EUROGRUPY

Wyniki szczegélowych ocen sytuacji przeprowadzonych zgodnie z rozporzadzeniem
(UE) nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej
i ich korygowania

1. WPROWADZENIE

Trwajacy kryzys gospodarczo-finansowy rodzi konieczno$¢ glebokiej restrukturyzacji
gospodarek panstw czlonkowskich UE. Towarzyszy¢ jej musi wprowadzenie w UE nowego
modelu zarzadzania gospodarczego, ktory bedzie uwzglednial wzajemne zalezno$ci miedzy
gospodarkami poszczegolnych krajow i stanowit fundament przyszitej konkurencyjnos$ci i
przysziego wzrostu gospodarczego — inteligentnego, trwatego i sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu.

Ze wzgledu na wspomniane $ciste powigzania gospodarcze korekta narostych w przesztosci
probleméw 1 wprowadzenie Unii na Sciezk¢ bardziej zrownowazonego rozwoju stanowi
wspodlne zadanie panstw cztonkowskich oraz instytucji unijnych.

W ciggu dekady poprzedzajacej wybuch kryzysu zmianom sytuacji gospodarczej w
poszczegolnych panstwach cztonkowskich poswigcano na szczeblu unijnym zbyt mato uwagi.
Wynikalo to cze$ciowo z niedostatecznego zrozumienia wagi wplywu, jaki polityka
gospodarcza prowadzona w jednym panstwie cztonkowskim wywierala na gospodarki
pozostatych krajow — wptywu, ktoéry dawal o sobie szczegdlnie wyraznie zna¢ w strefie euro
ze wzgledu na $cislag wspotzalezno$¢ gospodarcza krajow postugujacych si¢ wspolng walutg.
Czgsciowo bylo to jednak rowniez spowodowane tym, ze UE nie dysponowala instrumentami
umozliwiajacymi wykrywanie wytaniajacych si¢ zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej,
jak rowniez zapobieganie tego rodzaju zakldceniom oraz — w stosownych przypadkach — ich
korygowanie. W rezultacie zaklocenia te mogly narasta¢é w sposob niekontrolowany,
prowadzac do negatywnych skutkéw zaré6wno dla gospodarek niektorych panstw
cztonkowskich, jak i dla wtasciwego funkcjonowania unii gospodarczej i walutowe;.

Na podstawie wyciagnigtego doswiadczenia oraz dazac do uniknigcia podobnych sytuacji w
przysztosci, UE wprowadzita w Zycie nowy system zarzadzania gospodarczego. Jako jeden z
jego elementow wspotprawodawcy unijni ustanowili — na wniosek Komisji — procedure
dotyczaca zakldécen rownowagi makroekonomicznej, ktora ma ulatwi¢ wykrywanie
problemow, zapobieganie im oraz ich korygowanie juz na wczesnym etapie (okreslong w
rozporzadzeniu (UE) nr 1176/2011, zwanym dalej ,,rozporzadzeniem”). Procedura dotyczaca
zaktocen rownowagi makroekonomicznej — wraz ze wzmocnionym paktem stabilno$ci i
wzrostu, ktory skupia si¢ na kwestii stabilnos$ci finanséw publicznych — stanowi jadro
wzmocnionego zarzadzania gospodarczego w UE.

Wprawdzie zdecydowane dzialania polityczne podjete przez panstwa cztonkowskie oraz na
szczeblu Unii przyczyniajg si¢ do przywrocenia rownowagi gospodarkom w UE, a wskazniki
sugeruja stopniowe odwrécenie dotychczasowych trendow spadku konkurencyjnosci,
jednakze zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej, ktore przez wiele lat narosty w
niektorych krajach UE, nadal stanowig ogromne wyzwanie. W szczego6lnosci konieczno$¢
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opanowania problemu nadmiernego zadluzenia publicznego 1 prywatnego oraz
zrbwnowazenia w wigkszym stopniu dochodéow i wydatkéw tlumig chwilowo aktywnos$é
gospodarczag 1 hamuja wzrost zatrudnienia. W niektorych krajach sytuacje zaostrza
utrzymywanie si¢ gleboko zakorzenionych ograniczen strukturalnych, ktore ostabiaja
zdolnosci dostosowawcze ich gospodarek i dodatkowo poglebiaja problem dotkliwie
wysokiego bezrobocia. Czynniki te uwzglednia zimowa prognoza gospodarcza Komisji z
2013 r., z ktérej wynika, ze powr6t do trwatego wzrostu gospodarczego bedzie nastepowat
stopniowo.

Chociaz sytuacja w poszczegolnych panstwach czlonkowskich jest rézna, to reformy musi
kontynuowac¢ kazde z nich. Reformy strukturalne dopiero z czasem przektadaja si¢ na wyzszy
wzrost gospodarczy i nowe miejsca pracy, co z kolei ogranicza presj¢ na finanse publiczne —
dlatego tez wiarygodna $redniookresowa strategia budzetowa i kompleksowy program reform
strukturalnych wzajemnie si¢ uzupetniaja. Nowe instrumenty zarzadzania gospodarczego w
UE maja pomoéc rzadom w zidentyfikowaniu probleméw 1 niezwlocznym podjeciu krokow
stuzacych ich rozwigzaniu, przy czym odpowiednie dziatania, dostosowane do specyfiki
poszczegolnych krajow, bylyby wpisane w szerszy kontekst europejski. Instytucje UE i
panstwa czlonkowskie $cisle ze soba wspodlpracuja, co jest dowodem uznania przez nie
wspotzaleznosci charakteryzujacych strefe euro i cala UE, ktéore wymagaja poglebienia
procesu wspdlnego podejmowania decyzji.

To kompleksowe podejscie lezalo u podstaw przedstawionej przez Komisj¢ rocznej analizy
wzrostu gospodarczego na 2013 r.', stanowiacej punkt wyjscia trzeciego cyklu europejskiego
semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej. W jego ramach w swoim sprawozdaniu
przedlozonym w ramach mechanizmu ostrzegania® Komisja przeanalizowala sytuacije
wszystkich panstw cztonkowskich® pod katem ewentualnego istnienia zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej, korzystajac z tabeli wskaznikow przygotowanej w ramach procedury
dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Tabela wskaznikow zostata
opracowana przez Komisj¢ w porozumieniu z Parlamentem Europejskim i Rada, a takze
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. Wykorzystane wskazniki wspieraja ekonomiczng
analiz¢ sytuacji w kazdym panstwie cztonkowskim w odniesieniu do zaktdcen rownowagi w
kategoriach zaro6wno wewnetrznych (np. wysokos$¢ zadluzenia prywatnego i publicznego,
ceny nieruchomosci, stopa bezrobocia), jak i zewnetrznych (saldo rachunku biezacego,
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna, wskazniki dotyczace konkurencyjnosci). W wyniku
analizy uznano, ze w przypadku czternastu panstw cztonkowskich konieczne jest
przeprowadzenie szczegdélowych ocen sytuacji.

Charakter, waga oraz przyczyny zaklocen réwnowagi makroekonomicznej stwierdzonych w
trakcie tej procedury roznig si¢ w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich i wymagaja
odpowiednio dostosowanego podejscia. Potrzeba dziatah politycznych celem wsparcia
procesu istotnych dostosowan jest szczegoOlnie pilna w tych krajach, ktore juz od dawna
odnotowuja znaczne deficyty na rachunku biezacym oraz pogorszenie konkurencyjnosci. W
obszernym badaniu opublikowanym w grudniu 2012 r. Komisja przeanalizowata rowniez
przyczyny znacznych i trwatych nadwyzek na rachunku biezacym®. Wprawdzie nadwyzki na
rachunku biezagcym stanowig zazwyczaj wyraz zdrowej sytuacji pod wzgledem
konkurencyjnosci, moga jednak rowniez wskazywaé na niedoskonatosci w funkcjonowaniu

COM(2012) 750 z28.11.2012.

COM(2012) 751 z 28.11.2012.

Z wyjatkiem krajow objetych programami dostosowan gospodarczych.

Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych, ,,Current Account
Surpluses in the EU”, European Economy 9/2012.
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rynku, staby popyt wewnetrzny lub brak mozliwosci inwestycyjnych. Zaktdcenia rownowagi
makroekonomicznej obserwowane w UE doprowadzily do niewlasciwej alokacji zasobow w
krajach odnotowujacych nadwyzki, co miatlo negatywne konsekwencje dla wzrostu
gospodarczego.

Na podstawie analiz przedstawionych w szczegdélowych ocenach sytuacji, ktore towarzysza
niniejszemu komunikatowi, Komisja stwierdzita istnienie zaklécen roéwnowagi
makroekonomicznej we wszystkich krajach, ktore wskazano juz w sprawozdaniu
przedtozonym w ramach mechanizmu ostrzegania i ktérymi s3: Belgia, Bulgaria, Dania,
Hiszpania, Francja, Wlochy, Wegry, Malta, Niderlandy, Slowenia, Finlandia, Szwecja i
Zjednoczone Krélestwo . W pkt 2 ponizej podsumowano ogélne wnioski, ktére mozna
wyciggnag¢ na podstawie tych analiz. W pkt 3 przedstawiono najwazniejsze ustalenia
dotyczace poszczegolnych krajow®. W pkt 4 zamieszczono krotkie podsumowanie i
przedstawiono dalsze etapy procesu zarzadzania gospodarczego w UE.

2. NAJWAZNIEJSZE USTALENIA DOTYCZACE CALEJ GRUPY BADANYCH KRAJOW

Proces dostosowan makroekonomicznych trwa, aczkolwiek ma rozny charakter i rozne
tempo w poszczegolnych panstwach czlonkowskich. Dostosowania te udokumentowano w
szczegotowych ocenach sytuacji, w ktorych zamieszczono odpowiednie dane i oméwiono
gléwne elementy, takie jak zmniejszenie deficytéw na rachunkach biezacych, konwergencje
jednostkowych kosztow pracy, korekty wywindowanych cen nieruchomos$ci oraz spadek
zadluzenia sektora prywatnego. Z uwagi na rézny charakter zaktocen rownowagi oraz
powigzanych z nimi wyzwan w nadchodzacych latach mozna si¢ spodziewaé utrzymania
roznic miedzy poszczegdlnymi krajami pod wzgledem stopy wzrostu gospodarczego'.

Slaba koniunktura oraz niepewne perspektywy gospodarcze mogly w niektérych
przypadkach poglebi¢ zaréwno ryzyko wynikajace z analizowanych zaklécen
réownowagi makroekonomicznej, jak i skutki uboczne dla innych krajow, do ktérych
prowadza te zaklocenia. Co wigcej, w wigkszosci przypadkow proces dostosowan nie zostat
jeszcze zakonczony. W szczegdlnosci narosle zobowigzania wobec zagranicy (wyrazone
wysokg ujemng mig¢dzynarodowg pozycja inwestycyjng netto oraz zadluzeniem zagranicznym
netto), zadluzenie sektora prywatnego oraz sytuacja na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych nadal stanowig problem w niektoérych panstwach cztonkowskich. Uporanie
si¢ z tymi problemami bedzie miato decydujace znaczenie, gdyz tylko wowczas zadtuzonym

Zrezygnowano z publikacji szczegdtowej oceny sytuacji na Cyprze w zwigzku z osiggnigtym przez
wladze Cypru i Eurogrupg porozumieniem politycznym w sprawie gtownych elementow programu
dostosowan makroekonomicznych i finansowania ze $rodkéw publicznych. Kraje objete programem
dostosowan gospodarczych sg wylaczone z procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej, gdyz sa one juz objete rozszerzonym nadzorem gospodarczym w ramach tego
programu powigzanego z otrzymywang przez nie pomoca finansowa. Zasada ta zostala niedawno
potwierdzona wraz z przyjeciem tzw. ,,dwupaku” obejmujacego dwa rozporzadzenia shuzace dalszemu
wzmocnieniu gospodarczego filara unii gospodarczej i walutowej. Z procedury dotyczacej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej sa rowniez obecnie wylaczone Grecja, Irlandia, Portugalia i Rumunia.
Niniejszy komunikat stanowi spelnienie wymogdéw art. 6 ust. 1 i art. 7 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr
1176/2011, zgodnie z ktorymi Komisja informuje Parlament Europejski, Rade, Eurogrupg oraz
Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego, jezeli na podstawie szczegdlowych ocen sytuacji Komisja
uzna, ze wystepuja zaktocenia rownowagi. Szczegdlowe oceny sytuacji sg publikowane zgodnie z art. 5
ust. 3 rozporzadzenia, jednoczes$nie z niniejszym komunikatem. Zgodnie z art. 7 ust. 1 rozporzadzenia
Komisja wskazuje rowniez przypadki, w ktorych zaklocenia rownowagi uznaje za nadmierne.

Zob. zimowa prognoze gospodarcza shuzb Komisji opublikowang dnia 22 lutego 2013 r., European
Economy, 1(2013).
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gospodarkom uda si¢ wroci¢ na Sciezke wzrostu gospodarczego, sprosta¢ migdzynarodowe;j
konkurencji, zapewni¢ stabilno$¢ finansowa 1 zmniejszy¢ bezrobocie. W szeregu panstw
czlonkowskich konieczne bedzie S$ciste monitorowanie stwierdzonych zaklocen
rownowagi makroekonomicznej oraz podjecie zdecydowanych dzialan na rzecz ich
zlikwidowania w drodze reform strukturalnych. Liczne $rodki, ktére nalezy zastosowaé
celem zlikwidowania — w pozbawiony napi¢¢ sposéb — zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej zaréwno w kategoriach zewngtrznych, jak 1 wewngtrznych, w
perspektywie $redniookresowej wspieraja rowniez wzrost gospodarczy. Tym samym unijna
strategia na rzecz zwigkszenia dynamiki wzrostu gospodarczego i inwestycji w perspektywie
Sredniookresowej obejmuje juz dziatania polityczne, ktére nalezy podja¢ w kontekscie
procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Szczegolowe oceny sytuacji ujawnily w szczegolnosci, ze:

e Trwa proces korekty bilanséw platniczych, aczkolwiek wysoki poziom zobowigzan
zagranicznych netto niektérych panstw czltonkowskich sprawia, ze s3 one w dalszym
ciggu podatne na zagrozenia.

e Mimo lepszych wynikéw w eksporcie, ktore wynikaja z poprawy konkurencyjnosci
kosztowej, szereg panstw cztonkowskich musi zwigkszy¢ wysitki na rzecz odzyskania lub
wzmocnienia konkurencyjnosci, zaréwno wzgledem innych panstw na rynku
wewnetrznym, jak i w skali §wiatowe;.

e W dalszym ciggu kluczowe znaczenie maja czynniki decydujace o konkurencyjnos$ci
pozakosztowej; konieczne sg np. dziatania w zakresie struktury eksportu oraz udzialu w
nim towaréw 1 uslug zwigzanych z zaawansowanymi technologiami, geograficznej
dywersyfikacji eksportu, struktur przedsigbiorstw, importowanego wktadu w
eksportowane dobra, roli pétproduktéw i produktéw posrednich oraz inwestycji w badania
110zZW0j.

e W szeregu gospodarek spada zadluzenie w sektorze prywatnym, ale w dalszym ciggu
utrzymuje si¢ ono na wysokim poziomie i silna jest presja na jego dalsze zmniejszenie.

o W szeregu krajow, w ktorych w okresie przed kryzysem odnotowano hoss¢ na rynkach
nieruchomosci mieszkaniowych, ma obecnie miejsce odpowiednia korekta. W
kontekscie nadal nadwatlonej kondycji sektora bankowego, zaostrzonych warunkow
kredytowania i ogo6lnej niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej nie mozna przy
tym wykluczy¢ dalszego spadku cen.

3. USTALENIA DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH PANSTW CZLONKOWSKICH

W niniejszym punkcie przedstawiono podsumowanie analiz zawartych w szczegotowych
ocenach sytuacji poswieconych poszczegdlnym krajom oraz zgodnie z wymogami
rozporzadzenia wskazano, czy Komisja uwaza, ze w danym panstwie wystepujg zaktocenia
lub nadmierne zakldcenia rOwnowagi makroekonomiczne;.

W BELGII wystepujq zakiocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W dalszym ciggu na uwage zashuguja
zwlaszcza zmiany sytuacji makroekonomicznej w obszarach zewnetrznej konkurencyjnosci
produkcji towarowej oraz zadluzenia, szczegélnie jesli chodzi o konsekwencje wysokiego
dtugu publicznego dla gospodarki realne;.
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W szczegbdlnosci w wyniku cigglego pogarszania si¢ konkurencyjnosci kosztowej i
pozakosztowe] Belgia od dtuzszego juz czasu traci udziaty w rynkach eksportowych. W
przypadku belgijskiego eksportu towarow dochodzi do stopniowej zmiany docelowych
rynkdw zbytu na bardziej dynamiczne regiony, a jednocze$nie nasileniu ulega
wyspecjalizowanie w potproduktach i produktach posrednich wrazliwych na konkurencje
kosztowa. Ten ostatni trend podkresla znaczenie czynnikow kosztowych dla wynikéw
eksportowych Belgii, w ktérym to kraju koszty pracy rosng zasadniczo szybciej niz u jego
partneréw handlowych. W ciaggu ostatniego roku rzad zapowiedzial (i podjat juz pierwsze)
dzialania majace na celu ograniczenie rosnacych réznic ptacowych. Do odpowiedniej korekty
dojdzie jednak w najlepszym razie dopiero w odleglym terminie, tak wigc w perspektywie
sredniookresowej problem ten si¢ utrzyma, podczas gdy jednoczesnie wielu partnerow
handlowych wdraza reformy, ktoére maja zwigkszy¢ ich konkurencyjnos¢. W kategoriach
konkurencyjnosci pozakosztowej jednym z obszarow, w ktérych konieczne jest podjecie
dzialan, jest problem polegajacy na tym, ze wyniki prowadzonych prac badawczych w
niedostatecznym  stopniu  przekladaja si¢ na rozwdj nowych, zaawansowanych
technologicznie produktéw. Ogolne pogorszenie konkurencyjnosci poglebia problemy
wynikajace z wysokiego zadtuzenia publicznego, gdyz cigzy ono na perspektywach wzrostu
gospodarczego. Wysoki dlug publiczny naraza Belgie na wyzsze ryzyko w przypadku
zawirowan na rynkach finansowych, przy czym dodatkowe ryzyko stanowig wysokie
zobowigzania warunkowe sektora finansowego. W perspektywie dlugookresowej kwestia
stabilnosci finanséw publicznych bedzie musiata réwniez uwzgledni¢ budzetowe
konsekwencje starzenia si¢ spoteczenstwa.

W BULGARII wystepujq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W dalszym ciggu na uwage zasluguja
zwlaszcza skutki zmniejszania zadluzenia przez sektor przedsigbiorstw, trwajace korekty w
bilansie ptatniczym, aspekty dotyczace konkurencyjnos$ci oraz sytuacja na rynku pracy.

W trakcie ogdlnej hossy gospodarczej, ktora zbiegta si¢ w czasie z przystapieniem kraju do
Unii Europejskiej, w Butgarii szybko narastaly zakldcenia rownowagi makroekonomiczne;j.
W kontekscie procesu nadrabiania zaleglo$ci naptywajacy szerokim strumieniem kapitat
zagraniczny przyczynil si¢ do przegrzania koniunktury wewnetrznej oraz do hossy na rynku
mieszkaniowym. Z chwilg wybuchu kryzysu w Bulgarii rozpoczal si¢ proces szybkiego
zmniejszania zadtluzenia; podj¢to rowniez kroki majace na celu utrzymanie stabilnosci
finansowej. Wprawdzie Bulgaria odnotowala szybka i1 znaczng korekt¢ wynikéw na rachunku
biezacym, to w przysztosci spodziewac si¢ mozna ponownie nieznacznych deficytow, gdyz
ozywienie koniunktury bedzie prowadzi¢ do wzrostu importu. Bedzie to hamowato proces
ograniczania zadluzenia zagranicznego netto. Dla podtrzymania konkurencyjnosci kosztowe;j
oraz wzrostu eksportu istotne bedzie zagwarantowanie, by ewentualnemu wzrostowi
jednostkowych kosztow pracy towarzyszyt wzrost wydajnosci. Zadluzenie w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych, w tym obserwowany wzrost zaleglo$ci w ptatnos$ciach,
wskazuje, ze presja na zmniejszenie zadtuzenia stanowi hamulec dla wigkszej dynamiki
wzrostu gospodarczego. Na rynku pracy kryzys szczegélnie mocno dat si¢ we znaki w
segmencie nisko wykwalifikowanych pracownikow, ktory wymaga szczegoOlnej uwagi.
Doszto do znacznego wzrostu bezrobocia i nalezy podjaé¢ dzialania, aby zapobiec temu, by nie
nabrato ono charakteru strukturalnego. Pojawiajacy si¢ w niektorych branzach niedobor sity
roboczej mozna traktowac jako wyraz niedopasowania kwalifikacji do potrzeb rynku pracy,
co wskazuje na potrzebe wdrozenia kompleksowego pakietu obejmujacego aktywne
instrumenty rynku pracy oraz dziatania w obszarach polityki regionalnej i o§wiatowej. W
przysztosci Bulgaria bedzie musiata stawi¢ czota wyzwaniom obejmujagcym m.in.
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konieczno$¢ zwigkszenia zdolnosci dostosowawczych rynku pracy, umozliwienie
niepowodujacego napi¢¢ zmniejszenia zadtuzenia w sektorze przedsigbiorstw oraz uniknigcie
ponownego narastania zaktocen réwnowagi, ktore na dtuzsza mete bytyby nie do utrzymania.

W DANIL wystepujg zakiocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W dalszym ciggu na uwage zashuguja
zwlaszcza trwajaca korekta na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych oraz wysokie
zadluzenie gospodarstw domowych i w sektorze przedsigbiorstw, a takze czynniki decydujace
o konkurencyjnos$ci na rynkach zagranicznych.

Odnotowano w szczeg6lnosci stabe wyniki eksportowe, co jest zwigzane ze wzrostem
jednostkowych kosztow pracy w wyniku znacznego wzrostu wynagrodzen i — przede
wszystkim — niskiego wzrostu wydajnosci. Stabe wyniki w eksporcie wynikaja rowniez
czgsciowo z niekorzystnej struktury rynkéw eksportowych — w ostatnich latach nastgpita
wprawdzie w tym wzgledzie pewna poprawa, ale na dzien dzisiejszy trudno jest ocenié, czy
ma ona trwaly charakter. Biorgc jednak pod uwage, ze Dania odnotowuje wysokie 1 stale
rosngce nadwyzki na rachunku biezacym, powyzsze trendy nie stanowig w perspektywie
krotkookresowej powodu do zaniepokojenia. Niskie stopy procentowe i przyspieszone tempo
wzrostu cen nieruchomosci w latach poprzedzajacych kryzys finansowy przyczynily si¢ do
wzrostu zadhuzenia gospodarstw domowych do poziomu, ktoéry na dtuzsza mete jest nie do
utrzymania. Wprawdzie trend ten zaczat si¢ juz odwracac i ryzyko jest ponadto ograniczone
dzieki znacznemu majatkowi netto gospodarstw domowych, to jednak proces korekty bedzie
jeszcze trwat przez dhugi okres czasu, co moze stanowi¢ ryzyko dla stabilno$ci gospodarczej i
finansowe;.

W HISZPANII wystepujq nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Trwa
wprawdzie proces ich korekty, ale skala niezbednych dostosowan wymaga podejmowania w
dalszym ciggu istotnych dziatan politycznych. W szczegolnosci bardzo wysokie poziomy
zadluzenia wewnetrznego 1 zagranicznego nadal stanowia ryzyko dla wzrostu gospodarczego
i stabilno$ci finansowej. Zdecydowane dziatania polityczne podjete na szczeblu UE i przez
samg Hiszpani¢ przyniosty wyrazng korekte przeptywdw kapitatowych, zmniejszenie kosztow
finansowania oraz ograniczenie bezposrednich zagrozen. Jednakze rozwdj sytuacji w ciaggu
ostatniego roku, w tym dalsze kurczenie si¢ gospodarki, gwattowny wzrost bezrobocia oraz
potrzeba udzielenia wsparcia ze $rodkow publicznych celem dokapitalizowania szeregu
bankéw, wyraznie pokazal zagrozenia, do jakich te zaklécenia roéwnowagi
makroekonomicznej prowadza jesli chodzi o wzrost gospodarczy, zatrudnienie, finanse
publiczne i stabilno$¢ finansowa.

Hiszpania odnotowuje szereg znacznych i $cisle ze soba powigzanych zaktocen rownowagi w
kategoriach wewngtrznych 1 zewne¢trznych. Wysoki naptyw kapitatu w latach dobrej
koniunktury przyczynit si¢ do akumulacji znacznych zobowigzan zagranicznych netto oraz
finansowal ogromng banke¢ na rynku nieruchomosci i w branzy budowlanej. Gdy banka ta
pekta, ekspozycje sektora bankowego z tytulu watpliwej warto$ci aktywoéw na rynku
nieruchomosci zagrozity stabilnosci systemu finansowego. Ryzyko w sektorze bankowym jest
skutecznie ograniczane dzigki programowi wsparcia sektora finansowego oraz
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dokapitalizowaniu i restrukturyzacji bankéw w najwigkszym stopniu dotknietych tym
problemem, jak réwniez dzieki zaostrzeniu ram regulacyjnych i nadzorczych®.

Korekta zaklécen rownowagi w kategoriach zewnetrznych trwa, ale nie zostala jeszcze
zakonczona, gdyz Hiszpania musi trwale osigga¢ nadwyzki na rachunku biezacym celem
zmniejszenia swoich zobowigzan zagranicznych netto — w chwili obecnej za poprawe sytuacji
jesli chodzi o saldo obrotow biezacych oraz konkurencyjno$¢ kosztowa moga czg¢sciowo
odpowiada¢ czynniki o charakterze cyklicznym. Postgpuje korekta bilansow w sektorze
prywatnym, ale jeszcze w perspektywie sredniookresowej bedzie ona stanowi¢ obcigzenie dla
wzrostu gospodarczego i sytuacji finanséw publicznych. Sytuacja na rynku nieruchomosci
jest w dalszym ciggu niestabilna. Nieelastyczne struktury na rynku pracy i1 rynkach
produktowych przyczyniaja si¢ do wysokiego bezrobocia, ktére stale ros$nie, a w szerszym
ujeciu ogolnie utrudniajg procesy dostosowawcze w gospodarce. Ogdlnie rzecz ujmujac,
stopien narazenia na ewentualne szoki finansowe i w gospodarce realnej jest w dalszym ciggu
podwyzszony, a wraz z nim wigksze jest prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych
skutkéw ubocznych w pozostatych krajach strefy euro. Istniejace problemy wymagaja
podejmowania dalszych dziatan w obszarach rynkéw produktowych i rynkéw ustug, na rynku
pracy oraz w sektorze finansowym i w dziedzinie finanso6w publicznych.

Ponadto znaczny spadek dochoddéw budzetowych zwigzany z procesem przywracania
gospodarki do stanu réwnowagi, wyzsze wydatki socjalne oraz koszty dokapitalizowania
bankéw doprowadzily do znacznej presji finansowej w wyniku deficytow budzetowych oraz
szybko rosngcego zadluzenia publicznego. Trwata korekta nadmiernego deficytu
budzetowego w perspektywie $redniookresowej wymaga osiggania postepu w likwidacji
zakldcen rownowagi makroekonomicznej, utatwianego przez jednoczesng kontynuacje reform
strukturalnych stuzacych wsparciu wzrostu gospodarczego i zatrudnienia oraz zmniejszeniu
ograniczen strukturalnych hamujacych procesy dostosowawcze.

We FRANCJII wystepujg zakiocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
Scistego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. W dalszym ciagu na
uwage zastuguja zwlaszcza pogorszenie bilansu handlowego oraz konkurencyjnosci,
uwarunkowane zaréwno czynnikami kosztowymi, jak i pozakosztowymi, w kontekscie
pogarszajacego si¢ bilansu ptatniczego oraz wysokiego dtugu publicznego. Przede wszystkim
w zwigzku z wielko$cig francuskiej gospodarki konieczne sg zwlaszcza dzialania, ktore
pozwolg ograniczy¢ ryzyko negatywnych skutkéw zaktocen réwnowagi dla funkcjonowania
zaréwno francuskiej gospodarki, jak i calej unii gospodarczej 1 walutowe;.

Rosnacy deficyt w obrotach handlowych odzwierciedla trwajacy od dawna spadek udziatu w
rynkach eksportowych, ktory wigze si¢ z kolei ze stale pogarszajaca si¢ konkurencyjnoscia —
zarOwno kosztowa, jak 1 pozakosztowa. Szybko rosnace ptace doprowadzity do presji na ceny
oraz rentowno$¢ przedsicbiorstw. Niska i1 dalej spadajaca rentownos¢ przedsigbiorstw
prywatnych, zwtaszcza w przemysle wytworczym, nie tylko ma wptyw na ich zadtuzenie, ale
— co wazniejsze — mogta rowniez ograniczy¢ ich zdolnosci do innowacji oraz mozliwosci
poprawy konkurencyjnos$ci pozacenowej. Te problemy w obszarze konkurencyjnos$ci zostaty
dodatkowo zaostrzone przez inne czynniki, w tym coraz mniejszg liczbe przedsigbiorstw
eksportowych. Roéwniez brak elastycznosci na francuskim rynku pracy, ktory miat takze
wplyw na zmiany kosztow pracy, mogt ograniczy¢ potencjat dostosowawczy gospodarki i
zahamowa¢ wzrost wydajnosci. Oprocz probleméw zwigzanych z konkurencyjno$cig takze

s Zob. sprawozdania stuzb Komisji na temat programu pomocy finansowej stuzacego dokapitalizowaniu

instytucji finansowych w Hiszpanii, European Economy-Occasional Papers, nr 118,121, 126 1 130.
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rosngce zadluzenie publiczne Francji naraza ten kraj na ewentualne zawirowania na rynkach
finansowych i niesie ze sobg ryzyko wypierania inwestycji prywatnych.

We WLOSZECH wystepujq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
Scistego monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. Pogorszenie
konkurencyjnos$ci majace wptyw na wyniki w eksporcie, a takze wysoki dtug publiczny przy
sttumionym wzrosécie gospodarczym zastuguja w dalszym ciagu na szczegdlng uwage w
kontekscie szeroko zakrojonego programu reform, tak by w zwigzku z wielko$cig wloskiej
gospodarki  ograniczy¢ ryzyko negatywnych skutkow zaklocen rownowagi dla
funkcjonowania zaréwno gospodarki Wtoch, jak i catej unii gospodarczej i walutowe;.

W konteks$cie panujacej na rynkach finansowych zwigkszonej awersji do ryzyka wysoki dtug
publiczny Wtoch cigzy na perspektywach wzrostu gospodarczego w tym kraju w wieloraki
sposob — szczegblnie poprzez wysokie obcigzenia podatkowe konieczne w celu obstugi
zadluzenia, presj¢ odczuwang przez wiloskie banki — a tym samym réwniez przez sektor
prywatny — jesli chodzi o finansowanie, zwigkszong niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji
makroekonomicznej, a takze istotnie ograniczone pole manewru rzadu, jesli chodzi o
mozliwo$¢ prowadzenia antycyklicznej polityki budzetowej i dokonywania wydatkéw
majacych wspiera¢ wzrost gospodarczy. Aby trwale sprowadzi¢ wysoki wskaznik zadtuzenia
publicznego na S$ciezke spadkowa Wilochy realizujg strategi¢ znacznej konsolidacji
budzetowej, ale umiarkowane perspektywy wzrostu gospodarczego sprawiaja, ze osiggniecie i
utrzymanie niezbgdnej w tym celu duzej nadwyzki pierwotnej okazuje si¢ wyzwaniem, przy
czym jednoczesnie cel ten staje si¢ jeszcze wazniejszy. Znaczny spadek udzialu w rynkach
eksportowych jest wyrazem pogarszajacej si¢ od konca lat 90. ub. stulecia konkurencyjnosci
Wtoch na rynkach migdzynarodowych. Stagnacja pod wzgledem wydajnosci przy rosnacych
jednoczesnie kosztach pracy doprowadzita do wzrostu jednostkowych kosztoéw pracy w
porownaniu z konkurujagcymi krajami, a znaczna aprecjacja nominalnego efektywnego kursu
walutowego w latach 2003-2009 dodatkowo pogorszyta konkurencyjnos¢ kosztowa Wioch.
Negatywny wpltyw na konkurencyjnos¢ maja réwniez wysokie obcigzenia podatkowe,
dotykajace zwlaszcza czynniki pracy i1 kapitatu. Ponadto wloski eksport w dalszym ciggu
cierpi z powodu niekorzystnej specjalizacji produktowej, a stabe zasoby kapitatu ludzkiego
we Wloszech utrudniajg przejscie w kierunku specjalizacji w produktach bardziej
zaawansowanych technologicznie. Bariery instytucjonalne i regulacyjne, niesprzyjajace
przedsigbiorczosci warunki prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz strukturalne
wlasciwo$ci na poziomie przedsigbiorstw ograniczaja mozliwosci rozwoju wielu wtoskich
przedsigbiorstw, stanowigc hamulec dla wzrostu wydajnos$ci i ekspansji mi¢dzynarodowe;.
Czynniki te ograniczaja rowniez naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, blokujac w
ten sposob inne wazne potencjalne zrodto wzrostu wydajnosci. Na koniec nalezy wspomniec¢,
ze ponowne wkroczenie gospodarki w recesj¢ istotnie ostabito mozliwosci wtoskiego sektora
bankowego w zakresie wspierania procesOw dostosowawczych niezbednych dla
zlikwidowania zaklocen rownowagi makroekonomiczne;.

Na WEGRZECH wystepujg zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajq
monitorowania i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych. Trwajaca korekta wysokiej
ujemnej migedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto, napedzana gldéwnie zmniejszaniem
zadluzenia przez sektor prywatny w kontek$cie wysokiego dlugu publicznego i stabego
otoczenia biznesowego, zasluguje w dalszym ciggu na szczego6lng uwage, tak by ograniczy¢
znaczne ryzyko negatywnych skutkow zaktdcen rownowagi dla funkcjonowania gospodarki.
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Wegry dokonuja korekty naroslego znacznego zadluzenia zagranicznego i krajowego
(zarowno publicznego, jak 1 prywatnego) — proces ten powinien by¢ kontynuowany jeszcze w
perspektywie $redniookresowej. W trzecim kolejnym roku migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto ulegta poprawie dzigki nadwyzkom na rachunku biezacym. Sa one
gléwnie wynikiem spadku popytu wewnetrznego, ktory jest z kolei konsekwencja trwajacego
procesu zmniejszania zadtuzenia przez sektor prywatny (gldéwnie w podsektorze gospodarstw
domowych). Jednoczesnie szybki spadek podazy kredytow dla przedsigbiorstw (dodatkowo
zaostrzony niepewnos$cia polityczng oraz wysokimi dodatkowymi podatkami natozonymi na
sektor finansowy) przyczynit si¢ do rekordowo niskich inwestycji. Zwickszylo to stopien
ogoOlnego narazenia gospodarki wegierskiej, dodatkowo ostabilo prognozy dotyczace
potencjalnego wzrostu i sprawito, ze bezrobocie utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, co
facznie utrudnia niezbedng korekte i1 konsolidacje finanséw publicznych. Zadhluzenie
publiczne, ktére jest stosunkowo wysokie w porownaniu z sgsiednimi krajami, uleglo
zmniejszeniu. Jest to rezultat zastosowania szeregu srodkow stuzacych konsolidacji finansow
publicznych, a takze jednorazowych wplywow zwigzanych ze zniesieniem systemu
obowigzkowych prywatnych ubezpieczen emerytalnych. Mimo to niepewnos$¢ co do rozwoju
sytuacji politycznej, niski potencjal wzrostu gospodarki oraz wysokie zadtluzenie sektora
publicznego i prywatnego, w tym wysoki udzial zadtuzenia w walutach obcych, moga mie¢
istotny wplyw na warunki, na jakich Wegry moga pozyskiwaé srodki finansowe, ktore to
warunki mogg si¢ w przysztosci okaza¢ trudniejsze.

Na MALCIE wystepujq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. Na szczegbdlng uwage zastuguje kwestia
dlugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych, podczas gdy bardzo duze rozmiary
sektora finansowego, a zwlaszcza znaczna zalezno$¢ bankéw skoncentrowanych na rynku
krajowym od sytuacji na rynku nieruchomosci, stanowig wyzwanie dla stabilnosci finansowe;j
1 wymagaja stalego monitorowania.

Dhugoterminowa stabilno$¢ finanséw publicznych jest zagrozona przez wysokie
prognozowane koszty zwigzane ze starzeniem si¢ spoleczenstwa oraz inne znacznej
wysokosci zobowigzania warunkowe. Wprawdzie rynek nieruchomos$ci nie wydaje si¢ by¢
narazony na bezposrednie ryzyko zwigzane z gwattownym wzrostem, a nast¢pnie réwnie
gwattownym spadkiem cen, jednak zapewnienie jego wlasciwego funkcjonowania ma
szczegOlng wage dla stabilnosci finansowej. W zwigzku z tym uzasadnione wydaje si¢
regularne monitorowanie zmian sytuacji na tym rynku. Nie nalezy wyolbrzymia¢ zagrozen
dla wewnetrznej stabilnos$ci finansowej ptynacych z bardzo duzych rozmiaréw sektora
finansowego na Malcie, gdyz dziatajace w skali miedzynarodowej banki maja niewielkie
ekspozycje wzgledem krajowej gospodarki, jednak istotne jest ciggle 1 regularne
monitorowanie dziatalnosci tych bankéw oraz mniejszych bankéw krajowych. Ponadto
stabilno$¢ najwazniejszych bankéw krajowych uleglaby poprawie w wyniku wprowadzenia
dalszych $rodkow stuzacych zwickszeniu rezerw na straty kredytowe, tak by ograniczy¢
ryzyko zwigzane z ich ekspozycjami wzgledem sektora nieruchomosci.

W NIDERLANDACH wystepujq zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore
wymagajq monitorowania i podjecia dzialan politycznych. Na uwage zastuguja zwlaszcza
zmiany sytuacji makroekonomicznej jesli chodzi o zadluzenie sektora prywatnego i presj¢ na
jego zmniejszenie, w tym w powigzaniu z utrzymujacymi si¢ problemami na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Wprawdzie znaczna nadwyzka na rachunku biezacym nie
wigze si¢ z zagrozeniami poréwnywalnymi do tych, ktére niosg ze sobg znaczne deficyty,
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jednak Komisja begdzie rowniez w dalszym ciggu monitorowac sytuacje w Niderlandach jesli
chodzi o obroty biezace.

Na przestrzeni catych dziesigcioleci wyksztalcity si¢ strukturalne ograniczenia oraz
prowadzace do =zaktocen bodzce, ktore odciskaja pigtno na modelach finansowania
nieruchomosci oraz sektorowych wzorcach oszczgdzania. W bilansach instytucji finansowych
coraz wigkszy udzial zyskiwaty kredyty hipoteczne, gdyz gospodarstwa domowe korzystaly
ze wzrostu cen nieruchomosci, by zacigga¢ dodatkowe kredyty. Jednocze$nie od potowy lat
90. wub. stulecia przedsigbiorstwa niefinansowe wykazuja strukturalng nadwyzke
oszczedno$ci. Doprowadzito to do tego, ze znaczna i trwala nadwyzka na rachunku biezagcym
utrzymuje si¢ réwnolegle z wysokim poziomem zaréwno zadtluzenia brutto gospodarstw
domowych, jak i majatku brutto w tym podsektorze. W chwili obecnej sprzezenia zwrotne
migdzy rynkiem nieruchomos$ci a gospodarka realng, zwlaszcza w postaci negatywnych
efektow majatkowych 1 zwigzanych z =zaufaniem, negatywnie obcigzajg aktywnosc
gospodarczg.

W FINLANDII wystepujg zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajq
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W dalszym ciggu na uwage zashuguja
zwlaszcza istotne pogorszenie salda rachunku biezacego oraz stabe wyniki w eksporcie,
wynikajace zaréwno z restrukturyzacji przemystu, jak 1 czynnikow decydujacych o
konkurencyjnosci kosztowej 1 pozakosztowe;.

Pogorszenie konkurencyjnos$ci prowadzi do ostabienia sytuacji gospodarczej kraju i grozi
zmniejszeniem w przyszto$ci dobrobytu i standardu zyciowego, tym bardziej ze wyzwanie
pod tym wzgledem stanowi juz proces starzenia si¢ spoteczenstwa. Finlandia w szybkim
tempie traci udzial w $wiatowych rynkach eksportowych, a saldo rachunku biezacego
wykazuje tendencj¢ spadkowa 1 w 2011 r. na rachunku biezagcym odnotowano nawet deficyt,
ktoéry wedlug prognoz bedzie z czasem rosna¢. Pogorszenie salda rachunku biezacego wydaje
si¢ wynika¢ gltownie z pogorszenia konkurencyjno$ci pozacenowej oraz opoOznien w
niezbg¢dnej restrukturyzacji niektdrych galezi przemyshu. Ponadto konkurencyjnos¢ kosztowa
pogarsza si¢ w wyniku znacznego wzrostu jednostkowych kosztow pracy, gdyz umowy
zbiorowe w niedostatecznym stopniu uwzgledniaty spadek wydajnosci odnotowany w okresie
kryzysu lub zmiany wydajnosci w poszczegolnych sektorach. Finlandia eksportuje dobra
inwestycyjne oraz polprodukty i produkty posrednie gldwnie na dojrzate i mato dynamiczne
rynki, przy czym przemyst silnie odczuwa wzrost cen energii i wynikajace z niego
pogorszenie warunkéw wymiany handlowej. W przeciwienstwie do tego ryzyko zwigzane z
rynkiem nieruchomos$ci 1 zadluzeniem gospodarstw domowych wydaje si¢ stosunkowo
ograniczone. Gtownym powodem do obaw w tym wzgledzie jest sytuacja finansowa finskich
gospodarstw domowych, ktérych stopa oszczednosci jest niska 1 ktére ogotem majg status
dhuznika netto.

W SLOWENII wystepujq nadmierne zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Pilnie
konieczne sq dzialania polityczne, aby powstrzymac dalsze szybkie narastanie tych zaklocen i
pokierowac procesem ich likwidacji. Na dzien dzisiejszy wskazniki zadtuzenia w sektorach
prywatnym i publicznym nie przekraczaja wartosci progowych okreslonych na potrzeby tabeli
wskaznikow; zadluzenie zagraniczne netto réwniez pozostaje wzglednie ograniczone.
Jednakze w sytuacji, gdy negatywne zmiany trendow w gospodarce nabieraja tempa, ryzyko
dla stabilnosci sektora finansowego wynikajace z zadluzenia przedsigbiorstw i procesow jego
zmniejszania pozostaje znaczne, w tym w wyniku powigzan z poziomem dtugu publicznego.
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Zagrozenia te s dodatkowo poglebione przez ograniczone mozliwosci dostosowawcze na
rynkach pracy i kapitatu oraz strukture gospodarki, w ktérej dominuje wlasnos¢ panstwowa.
Okresy niepewnosci politycznej oraz przeszkody prawne dla procesu reform uniemozliwily
Stowenii odpowiednie zajgcie si¢ problemem wystepujacych zaktocen rownowagi i
poszerzenie zdolno$ci dostosowawczych, co zwickszylo zagrozenia w  okresie
podwyzszonego napigcia jesli chodzi o warunki pozyskiwania §rodkéw finansowych przez
rzady.

Stowenia w dalszym ciaggu stara si¢ upora¢ z konsekwencjami wcze$niejszego okresu dobrej
koniunktury. Przedsigbiorstwa sa nadal nadmiernie zadtuzone, co prowadzi do dalszego
wzrostu udzialu zagrozonych kredytow. Wprawdzie stowenski sektor bankowy jest
stosunkowo niewielki (jego rozmiary wynosza mniej niz potowe $redniej dla strefy euro),
jednak w obliczu stale pogarszajacej si¢ jakosci portfeli kredytowych najwazniejsze banki
posiadaja niskie kapitaty, a ich uzaleznienie od panstwa jako kapitatodawcy stanowi istotne
zagrozenie dla gospodarki. Jednocze$nie réwniez samo panstwo stoi w obliczu rosngcej presji
w zwigzku z finansowaniem. Proces niezb¢dnego zmniejszania zadluzenia jest wprawdzie
kontynuowany, ale utrudniaja go tarcia na rynkach pracy i kapitalu oraz istotny spadek
poziomdéw produkcji. Uzaleznienie przedsigbiorstw od kredytéw bankowych oraz ztozone
powiazania wynikajace z udziatow skarbu panstwa w przedsigbiorstwach ograniczaja zakres
korekty 1 zaklocaja alokacje zasoboéw. Nie udato si¢ odwroci¢ trendu spadku
konkurencyjnos$ci kosztowej, a obecna polityka w zakresie ptacy minimalnej grozi dalszym
pogorszeniem konkurencyjnos$ci w przysztosci, kiedy sytuacja na rynku pracy zacznie ulegaé
poprawie. Potaczenie braku dostosowan, niskiej konkurencyjnosci kosztowej oraz wtasnosci
panstwowej odstrasza inwestoréw prywatnych i bezposrednie inwestycje zagraniczne. Udziat
w rynkach eksportowych obnizyt si¢, a wyniki w eksporcie sg duzo gorsze niz w
porownywalnych krajach. Problemy te wymagaja podjecia szybkich dzialan w odniesieniu do
sektora finansowego, przedsigbiorstw panstwowych i reform mikroekonomicznych w celu
zapobiezenia szybkiemu narastaniu powaznych zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej do
poziomu, ktérego na dluzszg mete nie da si¢ utrzymac.

Fakt, iz powtarzaja si¢ sytuacje, kiedy to rzad staje pod presja w zakresie finansowania,
podkresla potrzebe kontynuowania konsolidacji budzetowej jednoczesnie z wprowadzaniem
reform  strukturalnych. Trwata poprawa  stabilnosci  finansowej 1  wynikow
makroekonomicznych wymaga spojnej strategii obejmujgcej rowniez finanse publiczne.

W SZWECJII wystepujq zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ktore wymagajg
monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W dalszym ciggu na uwage zastuguja
zwlaszcza zmiany sytuacji makroekonomicznej jesli chodzi o zadtuzenie sektora prywatnego i
proces jego zmniejszania, rdwniez w powigzaniu z utrzymujacymi si¢ problemami na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Wprawdzie znaczna nadwyzka na rachunku biezacym nie
wigze si¢ z zagrozeniami poréwnywalnymi do tych, ktéore w innych krajach niosg ze sobg
znaczne deficyty, jednak Komisja bedzie w dalszym ciggu monitorowaé rozwoj sytuacji jesli
chodzi o obroty biezace Szwecji.

W sektorze przedsigbiorstw niefinansowych doszio do pewnego zmniejszenia zadluzenia.
Niedawne reformy opodatkowania przedsiebiorstw powinny prowadzi¢ do dalszego
zmniejszenia zadluzenia przedsigbiorstw dzigki ograniczeniu mozliwo$ci minimalizowania
obcigzen podatkowych przez przedsigbiorstwa wielonarodowe. Zadluzenie gospodarstw
domowych ustabilizowalo si¢, ale gtowne czynniki, ktoére majg na nie wptyw — sprzyjajacy
zadhuzaniu si¢ system opodatkowania nieruchomosci oraz wolne tempo sptaty kredytow
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hipotecznych — s3 w dalszym ciggu obecne. Do narastania zadluzenia przyczyniajg si¢
réwniez niskie stopy oprocentowania kredytow hipotecznych. Z drugiej jednak strony rozne
wskazniki stopnia zadluzenia gospodarstw domowych, a takze warunki dotyczace podazy
kredytow 1 popytu na nie, nie wskazuja na istnienie bezposredniej presji w kierunku
ograniczenia zadluzenia. W ubieglym roku sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
byta stabilna i ucichty obawy co do jego mozliwego przegrzania. Mimo to na przyszios¢
rynek ten pozostaje potencjalnym zrédlem niestabilnosci. Mimo pewnych dzialan podjetych
w ostatnim czasie podaz mieszkan pozostaje ograniczona w wyniku ucigzliwych procedur
planowania przestrzennego, ograniczonej konkurencji w branzy budowlanej oraz regulacji
rynku najmu. W powigzaniu z systemem opodatkowania nieruchomosci, ktéry sprzyja
zadluzaniu sig, ta niewydolno$¢ rynku prowadzi do rosngcych cen nieruchomosci i rosngcego
zadluzenia gospodarstw domowych.

W  ZJEDNOCZONYM  KROLESTWIE  wystepujg  zaklécenia  réwnowagi
makroekonomicznej, ktore wymagajq monitorowania i podjecia dziatan politycznych. W
dalszym ciggu na uwage zastuguja zwlaszcza zmiany sytuacji makroekonomicznej jesli
chodzi o zadluzenie gospodarstw domowych — zwigzane z wysokim poziomem kredytow
hipotecznych i charakterystyka rynku mieszkaniowego — oraz niekorzystne zmiany
konkurencyjnos$ci w skali migdzynarodowej, zwlaszcza jesli chodzi o eksport towarow i staby
wzrost wydajnosci.

W Zjednoczonym Krdlestwie odnotowa¢ mozna istnienie napig¢ miedzy niezbednym
ograniczeniem zadluzenia i1 potrzeba utrzymania stabilnosci finansowej a koniecznoscia
unikniecia zagrozen dla inwestycji 1 wzrostu gospodarczego. Najwazniejsza przyczyna
wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych byly wysokie i ulegajace wahaniom ceny
nieruchomos$ci, powigzane z niedostateczng i poddang ograniczeniom podaza mieszkan.
Réwniez w 2012 r. gospodarstwva domowe kontynuowaly zmniejszanie zadluzenia, a ceny
nieruchomos$ci ulegaly dalszym korektom, jednak procesy te moga ulec wstrzymaniu w
przypadku ozywienia koniunktury i powrotu cen transakcyjnych na rynku nieruchomosci do
bardziej normalnego poziomu. Podjeto kroki polityczne majace wspiera¢ budownictwo
mieszkaniowe, ale nie jest jeszcze jasne, czy okaza si¢ one skuteczne. Potaczenie wysokich
cen nieruchomosci z powszechnym (i coraz czg¢stszym) zacigganiem kredytow hipotecznych o
zmiennej stopie procentowej powoduje, ze gospodarstwa domowe sg szczegolnie narazone na
zmiany stop procentowych. Poziom zadtluzenia przedsigbiorstw w Zjednoczonym Kroélestwie
jest umiarkowany, ale niektore z nich majg trudnosci z pozyskaniem odpowiednich $rodkow
na cele inwestycyjne. Zjednoczone Krolestwo stoi rowniez przed podwdjnym wyzwaniem
polegajacym na koniecznos$ci utrzymania notowanej przed wybuchem kryzysu dynamiki w
eksporcie ustug oraz wspierania podstawowych czynnikoOw napedzajacych wydajnos¢ w
sektorze przemystu, tak by odzyska¢ konkurencyjno$¢ w skali miedzynarodowej, do ktorej
czesSciowej utraty doszto w latach poprzedzajacych kryzys. Saldo w handlu zagranicznym w
2012 r. bylo nizsze od oczekiwanego. Inwestycje publiczne pozostaja ogolnie niskie; nie
wiadomo rowniez, kiedy i w jakim stopniu dojdzie do ozywienia inwestycji prywatnych. Przy
kontynuacji obecnej polityki przeptywy kredytowe moga ulec normalizacji dopiero z chwilg
poprawy ogodlnych warunkéw makroekonomicznych. Ciagle utrzymuja si¢ rozbieznosSci
miedzy kwalifikacjami poszukiwanymi na rynku pracy a umiejetnos$ciami, ktére oferuja
potencjalni pracownicy — domkniecie tej luki bedzie wymagato znacznych inwestycji przez
dhuzszy okres czasu. Bioragc pod uwage wielkos¢ gospodarki Zjednoczonego Krodlestwa,
zaktocenia rownowagi moga prowadzi¢ do skutkow ubocznych w pozostatych krajach
europejskich.
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4. WNIOSKI

W wyniku przeprowadzonej analizy Komisja doszta do wniosku, Ze w Slowenii dochodzi do
szybkiego narastania nadmiernych zaklécen rownowagi makroekonomicznej,
aczkolwiek kraj ten jest jeszcze w stanie poradzi¢ sobie z ta sytuacja. Aby zatrzymac i
odwréci¢ ten trend Slowenia powinna dziata¢ szybko i zdecydowanie w celu pelnego
wdrozenia rozpoczetych juz reform, a takze uwzgledni¢ kompleksowe i1 szczegdtowe $rodki
polityczne w najblizszym krajowym programie reform i programie stabilno$ci.

W wyniku przeprowadzonej analizy Komisja doszta do wniosku, ze — mimo osiggni¢tego w
2012 r. istotnego postepu — w Hiszpanii nadal wystepuja nadmierne zaklocenia
réwnowagi makroekonomicznej. Hiszpania powinna podtrzyma¢ dynamike procesu reform
poprzez uwzglednienie kompleksowych 1 szczegoétowych $rodkdéw politycznych w
najblizszym krajowym programie reform i programie stabilnosci.

Komisja jest gotowa podja¢ Scisla i1 sprawng wspotprace z tymi dwoma panstwami
cztonkowskimi w zakresie przygotowania odpowiedzi na istniejgce problemy, przy pelnym
poszanowaniu krajowych procedur i nalezytym wiaczeniu zainteresowanych podmiotéw
krajowych. Pakiety srodkow politycznych zostang ocenione przez Komisje w maju w ramach
europejskiego semestru, tak by ustali¢, czy s3 one adekwatne w obliczu wyzwan, przed
ktoérymi stoja oba kraje. Na podstawie tej oceny Komisja rozwazy, czy w ramach procedury
dotyczacej nadmiernego zakldcenia rownowagi konieczne jest podjecie dalszych krokdw.

Komisja oczekuje rowniez od pozostatych jedenastu panstw cztonkowskich, w ktorych
wystepuja wprawdzie zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, ale nie zostaly one uznane
za nadmierne (a mianowicie od Belgii, Bulgarii, Danii, Francji, Wloch, Wegier, Malty,
Niderlandow, Finlandii, Szwecji i Zjednoczonego Kroélestwa), ze uwzglednig one wyniki
szczegotowych ocen sytuacji w przygotowywanych przez nie krajowych programach reform
oraz programach stabilno$ci, wzglednie konwergencji. Na tej podstawie i w ramach
europejskiego semestru Komisja opublikuje w dniu 29 maja zalecenia dotyczace polityki
majace na celu korekte istniejacych zaktocen réwnowagi oraz zapobiezenie wylonieniu si¢
nowych tego rodzaju zaktocen.

Tego samego dnia Komisja — na podstawie faktycznych danych za rok 2012 zatwierdzonych
przez Eurostat oraz prognozy gospodarczej stuzb Komisji z wiosny 2013 r. — dokona
ponownej oceny sytuacji w ramach wszczetych procedur nadmiernego deficytu oraz, w
stosownych przypadkach — przyjmie odpowiednie zalecenia dla Rady.
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Zalqcznik: Procedura dotyczaca zaklocen réwnowagi makroekonomicznej (2013 r.)

Sprawozdanie przedlozone w ramach mechanizmu ostrzegania (2013 r.). W dniu 28 listopada
2012 r. Komisja Europejska opublikowata drugie sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu
ostrzegania’, przygotowane zgodnie z rozporzadzeniem nr 1176/2011. Sprawozdanie to shizy jako
narzedzie wstepnej diagnozy pozwalajace wskazaé panstwa cztonkowskie, ktorych sytuacja uzasadnia
doktadniejsze zbadanie, czy wystepuja w nich zaktocenia badz nadmierne zakldcenia réwnowagi
makroekonomicznej'®. W sprawozdaniu (2013 r.) oceniono sytuacje we wszystkich panstwach
cztonkowskich z wyjatkiem czterech krajow, ktore w ramach programéw dostosowan gospodarczych
wdrazajg szeroko zakrojone programy reform (Grecja, Irlandia, Portugalia i Rumunia)''. W
sprawozdaniu tym Komisja stwierdzita, ze przeprowadzenie szczegélowej oceny sytuacji jest
uzasadnione w przypadku nastgpujacych krajow: Belgia, Bulgaria, Dania, Hiszpania, Francja,
Wiochy, Cypr, Wegry, Malta, Niderlandy, Stowenia, Finlandia, Szwecja i Zjednoczone Krdlestwo. W
grupie tej znalazto si¢ zatem tych samych dwanascie panstw cztonkowskich, w przypadku ktorych
wystepowanie zaktocen rownowagi makroekonomicznej stwierdzono juz w ramach pierwszej analizy
w maju 2012 r."?, a takze dwa nowe kraje — Malta i Niderlandy. Mimo iz w sprawozdaniu
przedtozonym w ramach mechanizmu ostrzegania (2013 r.) stwierdzono, ze w przypadku pozostatych
panstw cztonkowskich nie ma potrzeby dokonywania szczegdtowej oceny sytuacji, Komisja
przedstawi w ramach europejskiego semestru na rzecz $cislejszej koordynacji polityki gospodarczej i
budzetowej zalecenia dla wszystkich panstw cztonkowskich'?.

Szczegolowe oceny sytuacji. W ramach szczegotowych ocen sytuacji analizowane sa zmiany sytuacji
makroekonomicznej w celu zidentyfikowania ewentualnych zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j
oraz ich przyczyn, charakteru i skali, a w szczegdlnosci w celu stwierdzenia, czy zakldcenia te mozna
okresli¢ jako ,,nadmierne” w rozumieniu rozporzadzenia nr 1176/2011. Szczegdlowe oceny sytuacji
obejmuja obszerny zbidr réznych kwestii, co stanowi wyraz poglebionego nadzoru nad zmianami
sytuacji makroekonomicznej na szczeblu UE, ktéry ma ulatwi¢ pozbawiong napig¢ korekte
istniejacych zaklocen i zapobiec wyltonieniu si¢ nowych problemow. Szczegdlowe oceny sytuacji
uwzgledniajg obszerny zestaw dostepnych statystyk i innych informacji, a takze prace metodologiczne
prowadzone przez stuzby Komisji we wspolpracy z panstwami cztonkowskimi'*. Zgodnie z
odpowiednimi przepisami w ramach prac nad przygotowaniem szczegdtowych ocen sytuacji oraz
niniejszego komunikatu przeprowadzono odpowiednie misje nadzoru, w trakcie ktorych prowadzono
réwniez dyskusje z przedstawicielami panstw cztonkowskich 1 innymi zainteresowanymi stronami.

COM(2012) 751 final.

Zgodnie z art. 2 pkt 1 i 2 rozporzadzenia nr 1176/2011 ,,zaktécenia rownowagi” oznaczaja tendencje
prowadzace do rozwoju sytuacji makroekonomicznej, ktora ma lub moze mie¢ niekorzystny wptyw na
prawidlowe funkcjonowanie gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej,
lub catej Unii; z kolei ,,nadmierne zaklocenia rownowagi” oznaczaja powazne zakldcenia rownowagi,
w tym zaklocenia zagrazajace lub mogace zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu unii gospodarcze;j i
walutowe;.

Najnowsze sprawozdania z realizacji tych programéw przez Grecje, Irlandi¢, Portugalie i Rumunie
opublikowano jako European Economy-Occasional Papers, odpowiednio nr 123, 127, 1241 116.

Zob. European Economy-Occasional Papers, nr 99 do 110, oraz komunikat Komisji ,,Dziatanie na
rzecz stabilnos$ci, wzrostu gospodarczego i zatrudnienia”, COM(2012) 299 final z 30.5.2012.

Kontekst procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi makroekonomicznej oraz jej szczegdlowy opis s3
dostepne w ,,The Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on
the Euro Area, 1(2012):7-15.

Prace metodologiczne skupiaty si¢ dotychczas na kwestiach zaklocen réwnowagi w kategoriach
zewnetrznych, w tym nadwyzkach na rachunku biezacym (zob. np. ,,Current Account Surpluses in the
EU”, European Economy, 9(2012)), konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej, stabilnosci bilansu
ptatniczego (zob. np. ,,The Dynamics of International Investment Positions”, Quarterly Report on the
Euro Area, 3(2012):7-19), handlu zagranicznym (,,A Closer Look at Some Drivers of the Trade
Performance at Member State Level”, Quarterly Report on the Euro Area, 2(2012):29-39), standardach
wynagrodzen (zob. np. ,,Labour Market Developments in Europe-2012”, European Economy, 5(2012)),
cenach nieruchomos$ci mieszkaniowych (zob. np. ,,Assessing the Dynamics in House Prices in the Euro
Area”, Quarterly Report on the Euro Area, 4(2012):7-18), zadlizeniu sektora prywatnego i jego
zmniejszaniu (zob. np. ,JIndebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment”,
European Economy-Economic Papers, 477, publikacja planowana na 2013 r.).
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Zalecenia dotyczgce polityki oraz dzialania nastepcze. W oparciu o szczegdtowe oceny sytuacji, a
takze ocen¢ krajowych programéw reform oraz programow stabilno$ci i programéw konwergencji,
ktore maja zosta¢ przedtozone do dnia 30 kwietnia, Komisja przedstawi w dniu 29 maja zalecenia
dotyczace polityki, ktdre nastepnie powinny zostaé przyjete przez Radg. W przypadku panstw
cztonkowskich, w ktorych wystepuja zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej, zalecenia te
(stanowigce element zapobiegawczy w ramach procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej) sa czeScig zintegrowanego nadzoru makroekonomicznego w ramach
europejskiego semestru. W przypadku panstw czlonkowskich, w ktorych wystepuja nadmierne
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, Komisja ocenia podj¢te dziatania polityczne i jezeli uzna,
ze nie sg one wlasciwe, zaleca Radzie skierowanie do odpowiednich panstw cztonkowskich zalecen
dotyczacych podjecia dzialan naprawczych. Dane panstwa czlonkowskie powinny nastgpnie
przedtozy¢ plany dziatan naprawczych (stanowigce element naprawczy w ramach procedury
dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej). Plany dziatan naprawczych sa poddawane
ocenie przez Komisj¢ i Rade, a ich realizacja jest $cisle monitorowana przez Komisje, przy czym
zarowno Komisja, jak i dane panstwa czlonkowskie regularnie podaja do wiadomosci publicznej
sprawozdania z poczynionych postgpow.
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