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Zalacznik 3. Najwazniejsze dotychczasowe tendencje gospodarcze w strefie euro
Wprowadzenie waluty euro poczatkowo doprowadzitlo do pewnej konwergencji mig¢dzy
uczestniczagcymi  panstwami  czlonkowskimi, zwlaszcza pod wzgledem wzrostu
gospodarczego i stop oprocentowania.

Kryzys ujawnit jednak istotne réznice pod wzgledem konkurencyjnosci, sity sektora
bankowego oraz stabilno$ci finansow publicznych. Roznice te nawarstwity si¢ w poprzednich
latach. Ich efektem bylo réwniez wigksze zréznicowanie wynikow gospodarczych.

W ostatnich latach pojawily si¢ pewne oznaki §wiadczace o statym zmniejszaniu si¢ roznic.
W dalszym ciggu jednak utrzymujg si¢ duze rdéznice miedzy panstwami cztonkowskimi
i widoczne sg powazne skutki kryzysu, natomiast nie pojawil si¢ jeszcze silny proces
ponownej konwergenciji.

Cho¢ w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro nastgpil silny wzrost gospodarczy,
wiele panstw cztonkowskich odnotowato znaczacy spadek poziomu zycia w okresie kryzysu.
Dla przyktadu, podczas gdy w Niemczech od tego czasu pojawit sie dynamiczny wzrost,
to we Wloszech PKB utrzymuje si¢ ponizej poziomoéw notowanych przed kryzysem. Skala
ozywienia gospodarczego nie byta taka sama we wszystkich panstwach strefy euro.

Zmiany realnego PKB na mieszkanca
Wskaznik z 1999 r. = 100
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Zrédlo: Komisja Europejska

Jedng zprzyczyn tych roznic w wynikach gospodarczych jest poziom inwestycji.
Po znaczgcym spadku w okresie kryzysu potrzeba byto lat na ozywienie inwestycji — dopiero
w ostatnich latach ich poziom zndéw zaczal rosngé. W panstwach cztonkowskich, ktore
znalazty sie¢ w trudnej sytuacji finansowej w okresie kryzysu, poziom inwestycji pozostaje
szczegOlnie niski.



Zmiany inwestycji ogotem
Wskaznik z 1999 r. = 100
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Zrédlo: Komisja Europejska

W pierwszych latach po wprowadzeniu euro konkurencyjno$¢ wyrazona w kosztach pracy
byta bardzo zréznicowana. Dla przykladu Niemcy odnotowaly szczegdlnie korzystng
dynamike kosztow pracy w porownaniu z Francja, Wiochami i innymi panstwami. Hiszpania
dokonata znacznej korekty kosztéw pracy po wprowadzeniu reform w odpowiedzi na kryzys.

Zmiany nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
100 = wskaznik z 1999 r.
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Zrédlo: Komisja Europejska
Jesli chodzi o wskazniki finansowe, od 2012r. obserwuje si¢ konwergencje stop
oprocentowania kredytow dla sektora prywatnego. Nadal jednak utrzymuja si¢ znaczace

roéznice. Warunki finansowania przedsigbiorstw zalezg natomiast w bardzo duzym stopniu od
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ich przynaleznosci panstwowej. Roznice w realnych wolumenach kredytéw rosty az do
2013 r. i dopiero od tego czasu obserwuje si¢ ich konwergencje.

Zmiany stop oprocentowania kredytéw dla przedsi¢biorstw niefinansowych
oraz wysokosci kredytow dla przedsiebiorstw

Stopy oprocentowania w % Warto$¢ nominalna kredytéw, stopa wzrostu
w ujeciu rok do roku

Zrédlo: Europejski Bank Centralny Zrédto: Europejski Bank Centralny

Wazrost liczby kredytow zagrozonych (tzn. kredytow, ktore przestaly by¢ sptacane lub
w przypadku ktorych dluznik jest od dtuzszego czasu w zwloce) w bilansach bankow jest
zarbwno symptomem lat kryzysu, jak izrédlem podatno$ci na ryzyko. Odsetek kredytow
zagrozonych w potudniowych panstwach cztonkowskich znacznie przekracza $rednia dla
strefy euro.

Zmiany udzialu kredytow zagrozonych w lacznej liczbie kredytow brutto
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Zrédlo: Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ostatnie dostepne dane

Kryzys doprowadzit do znacznego wzrostu dlugu publicznego. W ostatnich latach tendencja
ta zostata zahamowana 1 wysoko$¢ dlugu zaczela si¢ na ogot zmniejsza¢. Obecne poziomy
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dlugu publicznego wcigz sa jednak wysokie i tylko kilka panstw cztonkowskich osiagneto
dotychczas znaczaca ich redukcje.

Zmiany wskaznika dlugu publicznego
Dhug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, wyrazony jako % PKB
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Zrédlo: Komisja Europejska
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