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Niniejsze sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania rozpoczyna dziesigty
roczny cykl procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Celem procedury jest
wykrywanie zaklocen rownowagi, ktore utrudniajg wiasciwe funkcjonowanie gospodarek panstw
cztonkowskich, unii gospodarczej i walutowej lub catej Unii, zapobieganie takim zaktoceniom i ich
korygowanie, oraz wywolanie odpowiednich reakcji politycznych. Stosowanie procedury dotyczgcej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej zostato wiqgczone do europejskiego semestru na rzecz
koordynacji polityki gospodarczej, aby zapewnié spojnosé z analizami i zaleceniami sporzgdzanymi
W ramach innych narzedzi nadzoru gospodarczego (art. 11 2 rozporzqdzenia (UE) nr 1176/2011). !

Tegoroczny cykl nadzoru W ramach europejskiego semestru, obejmujgcy wdrazanie procedury
dotyczgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, jest obecnie dostosowywany W zwigzku
z utworzeniem Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. W przyjetej w potowie
wrzesnia 2020 r. rocznej strategii zrownowazonego wzrostu gospodarczego podsumowano sytuacje
gospodarczq i spoteczng w Europie, ustanowiono ogélne priorytety polityczne dla UE oraz okreslono
strategiczne wytyczne W sprawie wdrazania Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci.

Analiza zawarta w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na
ekonomicznej interpretacji tabeli wynikow obejmujgcej wybrane wskazniki, uzupetnionej szerszym
zestawem dodatkowych wskaznikow, narzedziami analitycznymi, ramami oceny i odpowiednimi
informacjami dodatkowymi, w tym niedawno opublikowanymi danymi i prognozami. Tegoroczne
sprawozdanie obejmuje wzmocniong prospektywng ocene ryzyk wplywajgcych na stabilnosé
makroekonomiczng i na rozwdj zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Sprawozdanie
przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania zawiera rowniez analize skutkow, jakie dla calej
strefy euro wywotujq zakiocenia rownowagi makroekonomicznej w panstwach czionkowskich.

W niniejszym sprawozdaniu wskazano panstwa cztonkowskie, w odniesieniu do ktorych nalezy
przeprowadzi¢ szczegotowe oceny sytuacji, aby sprawdzi¢, czy wystepujg w nich zakiocenia
rownowagi wymagajqce dziatan politycznych (art. 5 rozporzqdzenia (UE) nr 1176/2011). Komisja
przygotuje nastepnie szczegolowe oceny sytuacji w odniesieniu do wskazanych panstw cztonkowskich,
uwzgledniajqc przy tym dyskusje nad sprawozdaniem przedkladanym w ramach mechanizmu
ostrzegania prowadzone z Parlamentem Europejskim oraz w Radzie i na forum Eurogrupy.
Szczegotowe oceny sytuacji zostang opublikowane wiosng 2021 r. |bedg stanowié podstawe
dokonywanej przez Komisje oceny dotyczqcej wystgpowania i natezenia zakiocen rownowagi
makroekonomicznej oraz okreslenia luk w polityce.

1. STRESZCZENIE

! Zjednoczone Krélestwo wystgpito z Unii wdniu 31 stycznia 2020 r. na podstawie Umowy 0 wystgpieniu

Zjednoczonego Krdlestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wsp6lnoty
Energii Atomowej (,umowa o wystapieniu”, Dz.U. C 384 | z12.11.2019, s. 1), aprawo Unii ma nadal
zastosowanie do Zjednoczonego Krdlestwa iw Zjednoczonym Kroélestwie przez czas trwania okresu

przejsciowego uptywajacego w dniu 31 grudnia 2020 r.



Niniejsze sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania jest sporzadzane
w kontekscie kryzysu zwiazanego z COVID-19. Biorac pod uwage gwaltowna iznaczng zmiang
warunkoéw gospodarczych wywolang kryzysem zwigzanym z COVID-19, interpretacja ekonomiczna
zawarta W niniejszym sprawozdaniu obejmuje wzmocniong prospektywna ocene ryzyk wptywajacych
na stabilno$¢ makroekonomiczng i na rozwoéj zaklocen rownowagi makroekonomicznej. W tym celu
konieczne jest uwzglgdnienie wigkszej liczby informacji niz tylko ostateczne dane roczne zawarte
w tabeli wynikdéw niniejszego sprawozdania, ktore w tegorocznej edycji obejmuja okres do 2019r.
W poréwnaniu z wczesniejszymi edycjami na potrzeby tegorocznego sprawozdania wykorzystano tez
zatem w wigkszym stopniu prognozy i dane 0 wysokiej czestotliwo$ei, aby oceni¢ potencjalne skutki
kryzysu zwiazanego z COVID-192

Obecny cykl nadzoru w ramach europejskiego semestru jest tymczasowo dostosowywany w celu
zapewnienia spojnego i skutecznego wdrazania Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci. Wplynie to réwniez na wdrazanie procedury dotyczacej zaklécen rownowagi
makroekonomicznej. Tegoroczny cykl europejskiego semestru rozpoczal si¢ wraz z przyjeciem
W potowie wrzesnia rocznej strategii zrownowazonego wzrostu gospodarczego na 2021 r., w ktorej
okreslono strategiczne wytyczne dotyczace wdrazania Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci®. Zgodnie z warunkami Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwickszania Odpornosci pafistwa
cztonkowskie maja przyja¢ plany odbudowy i zwigkszania odpornosci, w ktorych okresla reformy
i inwestycje odpowiadajace na gldowne wyzwania gospodarcze i dostosowane do priorytetow UE, w tym
do zalecen skierowanych do poszczegdlnych panstw cztonkowskich w ostatnich latach, w szczegdlnosci
w ramach cykli semestru w 2019 12020 r. Dzigki Instrumentowi na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci panstwa czlonkowskie maja zatem okazje wdraza¢ reformy i inwestycje zgodne
z zaleceniami odnoszacymi si¢ do procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej,
ktore stuzag wyeliminowaniu utrzymujacych si¢ od dawna problemow strukturalnych, lezacych
U podstaw istniejacych zakltocen roéwnowagi makroekonomicznej. Jesienia 2020 r. nie bedzie
prowadzone szczegdlne monitorowanie $rodkéw polityki stanowigcych odpowiedZ na istniejace
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Monitorowanie odbedzie si¢ natomiast w kontek$cie oceny
planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci®. Pakiet szczegotowych ocen sytuacji na kolejny rok
zostanie opublikowany wiosng 2021 r. wraz z oceng programow stabilnosci i1 konwergencji. Zostang
W nich szczegbtowo zbadane natezenie |zmiany juz stwierdzonych zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej oraz ryzyko pojawienia sie nowych zaktocen®.

2 W rozporzadzeniu (UE) nr 1176/2011 wyraznie wskazano, ze w analizie zawartej w sprawozdaniu
przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania wykorzystuje si¢ inne istotne informacje (art. 3 ust. 2). Dane
objete tabela wynikow znajduja si¢ w tabelach 1 i2 na koncu sprawozdania. Do niniejszego sprawozdania
dotaczono zatacznik statystyczny.

¥ _Roczna strategia zrownowazonego wzrostu gospodarczego na 2021 r.”, COM(2020) 575 final, dostepna na
stronie: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/IP_20_1658

% przypadku panstw czlonkowskich, w ktorych stwierdzono zaktdcenia rownowagi, szczegdlne monitorowanie
stanowi ukierunkowany nadzor nad postgpami we wdrazaniu polityki majacej na celu wyeliminowanie zaklocen
réwnowagi. Nadz6r ten ma charakter dodatkowy w stosunku do nadzoru prowadzonego w ramach cyklu
europejskiego semestru. W poprzednich latach przeprowadzano je jesienig.

> W przypadku panstw cztonkowskich, w ktérych stwierdzono zaklocenia lub nadmierne zaktécenia w lutym br.,
uwagi dotyczace poszczegdlnych pafistw zawarte w tegorocznym sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania (w sekcji 5) obejmuja réwniez podsumowanie najnowszych zalecen w kontek$cie



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/IP_20_1658

Wigkszos¢ istniejacych zaklécen réwnowagi makroekonomicznej byla w toku korekty, ktorej
sprzyjaly korzystne warunki makroekonomiczne utrzymujace si¢ do wybuchu Kkryzysu
zwiazanego z COVID-19. Nieréwnowagi przeplywow, takie jak nadmiernie duze deficyty obrotéw
biezacych lub gwaltowny wzrost akcji kredytowej, zostaly skorygowane w latach po kryzysie
finansowym z 2008 r. w kontek$cie powszechnego procesu zmniejszania zadluzenia w sektorze
prywatnym. Faza wzrostu gospodarczego, ktora rozpoczeta sie w 2013 r., wspierala korekte
nierdwnowagi zasobowej — ktora rozpoczgta si¢ pozniej i przebiegata wolniej — dzigki pobudzeniu
procesu zmniejszania relacji zadluzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego i zadluzenia
zagranicznego do PKB oraz wzmocnieniu bilanséw bankdw. W ostatnich latach ta ekspansja
gospodarcza przyniosta jednocze$nie pewne ryzyko przegrzania, gtdwnie na poziomie dynamiki cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych izmian konkurencyjno$ci kosztowej, zwlaszcza w panstwach,
w ktorych wzrost gospodarczy byt szczegdlnie dynamiczny.

Kryzys zwigzany z COVID-19 poglebia szereg istniejacych zaklécen réwnowagi
makroekonomicznej i moga sie pojawi¢ nowe ryzyka. W szczegdlnosci chodzi tu o wzrost relacji
dtugu publicznego i zadtuzenia sektora prywatnego do PKB. W dalszej perspektywie sptacie zadtuzenia
przez sektor prywatny moze zagrozi¢ niski poziom aktywnosci gospodarczej, upadtosci i staby rynek
pracy. Trudnosci ze sptata zadluzenia pogorszytyby bilanse bankdw i zmniejszytyby jeszcze bardziej
ich rentowno$¢. Jednoczesnie spodziewane jest zahamowanie obserwowanej ostatnio nadmiernej
dynamiki kosztéw pracy i cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, ale jezeli to dostosowanie zmieni si¢
W nadmierna korekte w dot, zwtaszcza w przypadku cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w panstwach
cztonkowskich o juz wysokim zadluzeniu gospodarstw domowych, bedzie to stanowito powod do
niepokoju.

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

e W przypadku wigkszosci panstw czlonkowskich UE kryzys zwiazany z COVID-19
prawdopodobnie nie spowoduje znaczacych zmian salda obrotow biezacych. Deficyty
obrotow biezacych utrzymuja si¢ na umiarkowanym poziomie w wigkszo§ci panstw.
W niektorych panstwach utrzymuja sie¢ wciaz duze nadwyzki obrotéw biezacych, chociaz malaty
one w ostatnich latach. Prognozuje si¢, ze kryzys zwigzany z COVID-19 spowoduje stosunkowo
niewielkie zmiany sald obrotéw biezacych. Jest to krancowo inna sytuacja niz podczas
swiatowego kryzysu finansowego, kiedy to panstwa UE odnotowywaly duze deficyty obrotow
biezacych, a kryzys doprowadzit do ich likwidacji. Chociaz wartosci sald obrotow biezacych
pozostaja stabilne, kryja si¢ za nimi jednak duze przesunigcia wkiadow roznych sektorow
W ogdlna pozycje zewnetrzng: duza poprawa wierzytelnoSci netto sektora prywatnego jest
kompensowana przez znaczne pogorszenie wierzytelnosci netto sektora publicznego wskutek
dziatan rzadow majacych na celu tagodzenie skutkow kryzysu.

e  Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) poprawiala si¢ w ostatnich latach
w wiekszo$ci panstw czlonkowskich. Obecnie przewiduje sie, ze ta pozytywna tendencja
ustanie. Chociaz w niektorych panstwach cztonkowskich utrzymuje si¢ wysoki poziom naroslej
nierdownowagi zewnetrznej, to w 2019 r. MPI netto dalej poprawiata si¢ w wigkszos$ci panstw UE.
Przyczyniaty si¢ do tego salda obrotow biezacych przewyzszajace poziomy stabilizujace MPI

procedury dotyczacej zaktoceh rownowagi makroekonomicznej oraz dziatan podjetych przez dane panstwa w celu
ich wdrozenia.



netto, wzrost nominalnego PKB, a w niektorych przypadkach takze pozytywne skutki wyceny.
W dalszej perspektywie spodziewane jest, ze relacja MPI netto do PKB przestanie si¢ poprawiac
ze wzgledu na duze spadki PKB w 2020 r. i stosunkowo stabilne salda obrotow biezacych.

Na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19 w niektéorych panstwach czlonkowskich
spoza strefy euro pojawily si¢ pewne napiecia w zakresie finansowania zewnetrznego. Przez
krotki czas pod koniec marca i w kwietniu na przeptywy kapitatu i kursy walutowe niektorych
panstw cztonkowskich spoza strefy euro wywierana byta presja rynkowa spowodowana wzrostem
awersji do ryzyka. Ustapita ona w zwigzku z lepszymi wynikami na rynkach finansowych.

W S$wietle skali recesji wplyw kryzysu zwigzanego z COVID-19 na rynek pracy byl jak
dotad stosunkowo lagodny, do czego przyczynily si¢ réwniez wprowadzone $rodki z zakresu
polityki takie jak mechanizmy zmniejszonego wymiaru czasu pracy, ale spodziewany jest
wzrost bezrobocia. Kryzys zatrzymat wieloletnig pozytywna tendencje na rynkach pracy w calej
UE. Jak dotad kryzys przejawia si¢ gldwnie w spadku $redniej liczby godzin na pracownika,
podczas gdy liczba oso6b bezrobotnych wzrosta tylko nieznacznie. To zjawisko chomikowania
pracy, polegajace na zatrzymywaniu w przedsigbiorstwach nadwyzkowej liczby pracownikow,
ktore charakteryzowato wiele gospodarek UE w2020r., wynika wduzej mierze
z subsydiowanych przez rzad inicjatyw majacych na celu utrzymanie miejsc pracy,
W szczegblnosci  tymczasowych mechanizméw zmniejszonego  wymiaru czasu  pracy.
Spodziewane jest jednak, ze wzrost bezrobocia pojawi si¢ z pewnym opoznieniem, jak to zwykle
ma miejsce po recesji. Istnieje w szczegdlnosci ryzyko utraty duzej liczby miejsc pracy
w sektorach silnie dotknietych pandemia, ktére bedzie zaleze¢ od tego, jak dlugotrwate okaza si¢
skutki pandemii, i od sity reakcji w zakresie polityki.

W ostatnich latach w réznych krajach UE nastepowal coraz szybszy wzrost jednostkowych
kosztow pracy, jako Ze place rosly przy stabym przyroscie wydajnosci, ale po gwaltownym
wzroScie tych kosztow w 2020 r. spodziewane jest jego spowolnienie w dalszej perspektywie.
Silng dynamike jednostkowych kosztow pracy odnotowano na przestrzeni ostatnich lat w kilku
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej iw panstwach battyckich w kontekscie solidnego
wzrostu gospodarczego. Prognozuje sig, ze obnizenie wydajno$ci pracy spowodowane spadkiem
produkcji w potgczeniu z utrzymywaniem miejsc pracy doprowadzi do wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w 2020 r. pomimo znacznego spowolnienia wzrostu ptac. Oczekuje sie, ze
prognozowane na 2021 r. stopniowe ozywienie gospodarcze przyniesie ponowny wzrost ogolnej
wydajnosci, ktory zrownowazyltby czesciowo wzrost jednostkowych kosztow pracy w 2020 r.

W 2020 r. spodziewany jest powszechny iznaczny wzrost zadluzenia przedsi¢biorstw,
spowodowany zwlaszcza ich zapotrzebowaniem na plynnosé. Po wybuchu pandemii COVID-
19 zaobserwowano gwaltowny wzrost kredytow i pozyczek zacigganych na finansowanie
kapitatu obrotowego; w wigkszosci panstw wzrosty kredyty udzielane przedsiebiorstwom
niefinansowym. Gwarancje kredytowe pomogly przedsigbiorstwom pozycza¢ $rodki na wsparcie
wlasnej dziatalnosci i zwigkszy¢ ich poziom ptynnosci. Do tego wzrostu zadluzenia przyczynity
si¢ rOwniez moratoria na splate dlugow. Jest spodziewane, ze rosngce poziomy zadluzenia
W potgczeniu ze znacznym spadkiem PKB w 2020 r. doprowadzg do gwalttownego wzrostu relacji
dlugu do PKB, zwlaszcza w krotkim okresie. W przysztosci dynamika relacji dtugu do PKB
ulegnie prawdopodobnie poprawie w miar¢ ozywienia gospodarczego, ale moga pojawic sig
problemy z obstugg zadtuzenia, zwtaszcza w sektorach dotknietych trwalej pandemig. Miatoby to
rowniez wptyw na bilanse kredytodawcow.

Dynamika zadluzenia gospodarstw domowych wydaje si¢ stosunkowo ograniczona. Przed
kryzysem zwigzanym z COVID-19 w wielu krajach pojawil si¢ ponownie dynamiczny wzrost
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akcji kredytowej dla gospodarstw domowych, po wieloletnim okresie, w ktorym zadtuzenie to
malato albo rosto tylko w stabym tempie. Wydaje si¢, ze w 2020 r. wzrost salda zadluzenia
gospodarstw domowych nieco spowolnil i to pomimo wplywu moratoriow na sptate dhugow,
ktore zmniejszyly presje na plynnos¢ ze strony zadtuzonych gospodarstw domowych i tempo
sptat. W 2020r. relacja zadluzenia gospodarstw domowych do PKB rosta mechanicznie,
w zwigzku ze spadkiem PKB. Jednocze$nie wzrosly oszczgdno$ci gospodarstw domowych
w kontekscie zatamania si¢ konsumpcji. Na perspektywy splaty zadtuzenia przez gospodarstwa
domowe wptywa niekorzystnie pogorszenie sytuacji na rynkach pracy.

Wzrost cen nieruchomo$ci mieszkaniowych pozostawal silny w 2020 r., przy czym
w niektorych panstwach jego dynamika przyspieszyla, ale obecnie prawdopodobne wydaje
si¢ jego spowolnienie, a nawet korekty w dét. W 2019 r. ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych
nadal szybko rosty, rowniez w kilku krajach, w ktorych widoczne byly oznaki zawyzenia
poziomu cen. Pogorszenie perspektyw zatrudnienia i dochodéw gospodarstw domowych wskutek
kryzysu przektada si¢ zwykle na ostabienie dynamiki cen nieruchomo$ci mieszkaniowych.
Najnowsze dane kwartalne wskazujg juz na pewne ostabienie rynkéw mieszkaniowych w ponad
polowie panstw UE. Prognozy dotyczace wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych sugeruja,
ze w zdecydowanej wigkszo$ci panstw cztonkowskich w latach 2020-2021 begdzie miata miejsce
korekta tych cen w dot.

Po Kkilkuletnim trendzie spadkowym, ktory byl zwiazany z silniejszym wzrostem
nominalnego PKB, dlug publiczny ro$nie teraz szybkoe we wszystkich panstwach
czlonkowskich, zwlaszcza tych najbardziej dotknietych skutkami kryzysu zwiazanego z
COVID-19. W ostatnich latach dlug publiczny malal w wigkszosci panstw cztonkowskich,
podczas gdy kilka panstw o wysokim zadluzeniu nie zmniejszyto wskaznika dlugu albo
zmniejszyto go tylko nieznacznie. W czasie kryzysu rzady w catej UE umozliwialy dziatanie
automatycznym stabilizatorom i udzielaty bezposredniego wsparcia fiskalnego i ptynnosciowego,
aby ztagodzi¢ kryzys zdrowotny i skutki ograniczenia wydatkdw przez sektor prywatny.
Wskazniki dtugu publicznego rosng w wigkszym stopniu w panstwach, ktore odnotowywaty
najwyzsze poziomy dtugu jeszcze przed kryzysem. Jest to rowniez zwigzane z glebsza recesja
w tych panstwach. Bezprecedensowe poluzowanie polityki pienieznej irdznego rodzaju
inicjatywy na szczeblach UE i strefy euro utrzymywaty koszty finansowania na historycznie
niskim poziomie i zwigkszaty zaufanie. Chociaz niektore panstwa wykorzystalty wysoka ptynno$é
i popyt ze strony inwestorow, aby wydhuzy¢ strukture zapadalnosci swojego dtugu panstwowego,
to struktura dlugu publicznego w innych panstwach moze potggowaé ryzyko: chodzi tu
W szczegolnosci o krotkie terminy zapadalnos$ci i1 wysoki poziom dlugu denominowanego
w walutach obcych.

Warunki w sektorze bankowym poprawily si¢ w ostatnich latach, ale wstrzas wywolany
pandemig COVID-19 moze wystawi¢ na prébe odpornosé¢ sektora bankowego UE. Od czasu
globalnego kryzysu finansowego sytuacja w sektorze bankowym znacznie si¢ poprawila —
wspotczynniki kapitatowe i bufory ptynnosciowe sa lepsze niz dziesie¢ lat temu. Sektor ten
zmaga si¢ jednak nadal zproblemem niskiej rentownosci w warunkach niskich stop
procentowych oraz, w kilku panstwach, znadal stosunkowo wysokim poziomem kredytow
zagrozonych. Zapewnianie przez banki centralne duzej plynnos$ci pomoglo unikngé zapasci
kredytowej po wybuchu pandemii COVID-19; sytuacje sektora bankowego utatwity tez pewne
tymczasowe odstgpstwa od regulacji. Przewiduje si¢, ze kryzys zaszkodzi jakosci aktywow
i perspektywom rentowno$ci. Rosngce trudnos$ci ze splata zadluzenia przez przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe przetoza si¢ w dalszej perspektywie na wzrost odsetka kredytow



zagrozonych, zwlaszcza po wygasnieciu moratoriow na splate dlugow. Korekty w dot cen
nieruchomosci mieszkaniowych moga mie¢ niekorzystny wptyw na wyceny zabezpieczen, a tym
samym pogorszy¢ bilanse bankdw.

Wstrzas wywolany pandemia COVID-19 poglebia dotychczasowe zaklocenia rownowagi w strefie
euro, co uwypukla potrzebe optymalnego wykorzystania unijnych $rodkéw wsparcia. Wedtug
prognozy gospodarczej Komisji z jesieni 2020 r. panstwa cztonkowskie, ktorych gospodarki najbardziej
ucierpiaty wskutek kryzysu zwigzanego z COVID-19 ze wzgledu na powazny przebieg pandemii lub
uzaleznienie od sektoréw bardzo narazonych na jej skutki, charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim
poziomem dtugu publicznego i zadluzenia zagranicznego. Wydaje si¢ zatem, ze kryzys zwigzany z
COVID-19 nasila juz istniejace trendy w zakresie zadluzenia wewngtrznego i zagranicznego w strefie
euro. Niektore panstwa, ktore dotknal powaznie kryzys zwiazany z COVID-19, charakteryzowat
w niedawnej przesztos$ci anemiczny wzrost potencjalny. Pandemia moze tez zatem poglebia¢ roznice
gospodarcze. Jednoczesnie prognozy pokazuja, ze pomimo znacznego spadku popytu Swiatowego
utrzymuje si¢ obecnie nadwyzka handlowa dla strefy euro jako calosci, co wskazuje na mozliwos¢
dalszego zwigkszania popytu wewnetrznego na poziomie zagregowanym strefy euro w celu pobudzenia
ozywienia gospodarczego 1ijednoczesnie wsparcia wysitkow EBC na rzecz osiagnigcia celu
inflacyjnego. W $wietle rosnacego zadtuzenia we wszystkich panstwach cztonkowskich Instrument na
rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci oraz inne instrumenty wsparcia finansowego wdrozone na
poziomach strefy euro icatej UE, wtym SURE, REACT-EU oraz wigksza elastycznos¢
w wykorzystywaniu pozostatych funduszy UE, moga pomdc panstwom czlonkowskim stworzy¢
warunki do trwalego ozywienia gospodarczego i wzmocni¢ odporno$¢. W dalszej perspektywie wazne
jest, aby wspierajace dziatania w ramach polityki, reformy i inwestycje wdrazane w calej strefie euro
byly dobierane w taki sposob, aby skutecznie eliminowaty zaktocenia rownowagi makroekonomiczne;j,
zwlaszcza, gdy sg one nadmierne.

Podsumowujac, w sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 ryzyko wydaje si¢ rosnaé
w panstwach, w ktorych stwierdzono juz wcze$niej (nadmierne) zaklécenia réwnowagi. Kryzys
zwigzany z COVID-19 cofngl w pewnym zakresie postepy wielu panstw cztonkowskich w stopniowym
zmniejszaniu zaklocen réwnowagi, ktoremu sprzyjat przede wszystkim okres ekspansji gospodarczej
od 2013 r. Jednoczes$nie wystgpujace wczesniej presje spowodowane przegrzaniem rynku wskutek
silnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych 1 jednostkowych kosztow pracy wydaja si¢ obecnie
mniejszym zagrozeniem w $rednim okresie — prawdopodobna jest nawet korekta w dot. Presja na
przeptywy kapitatu i kursy walutowe jak dotad pojawita si¢ w 2020 r. tylko przez krotki czas, ale moze
si¢ utrzyma¢ zmienno$¢ nastrojow na rynku. W zwigzku ztym nadzér musi koncentrowaé si¢ na
panstwach, w ktorych wydaje si¢ rosna¢ ryzyko. Do tej grupy naleza gltdwnie panstwa, w ktorych
stwierdzono juz zaktocenia rownowagi. Oprocz tego nalezy uwaznie monitorowac rozwoj sytuacji
w innych panstwach cztonkowskich, w tym w kilku gospodarkach spoza strefy euro, w przypadku
ktorych staba stabilno$¢ zewnetrzna przejawila sie wiosng w postaci presji rynkowej, oraz w panstwach
cztonkowskich o bardzo wysokim poziomie zadtuzenia.

Wzrost relacji zadluzenia sektora prywatnego idlugu publicznego do PKB, ktéry nastapil
w 2020 r., wymaga uwaznego monitorowania, ale na obecnym etapie nie s3 konieczne nowe
szczegélowe oceny sytuacji. Rosnie ryzyko grozace zakloceniami réwnowagi makroekonomiczne;j.
Wiagze si¢ ono zwlaszcza ze wzrostem relacji dlugu do PKB idotyczy w szczegdlnosci panstw,
w ktorych stwierdzono juz zaktocenia lub nadmierne zaktocenia. Znaczne wzrosty relacji dlugu do PKB
w 2020 r. wynikaja w duzej mierze z mechanicznego efektu przejsciowych, lecz powaznych recesji,
ktore zmniejszajg mianownik tej relacji (tzn. wielkos¢ PKB). Te wzrosty dtugu publicznego i1 zadtuzenia
przedsicbiorstw sa rowniez zwigzane z dostosowaniem do potgznego jednorazowego wstrzasu, jakim
byt wybuch pandemii COVID-19, oraz wynikiem celowych wysitkow politycznych o czasowym
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charakterze (zwigzanych réwniez ztakimi $rodkami jak gwarancje bankowe i moratoria na sptate
dlugéw), ktore mialy ztagodzi¢ skutki kryzysu i zapobiec poglebianiu si¢ w przysziosci skutkow
pandemii w postaci spadku aktywnos$ci gospodarczej, dochodéw i stabilnosci makroekonomiczne;.
Dziatania zapobiegajgce poglebieniu i utrwaleniu si¢ recesji sa konieczne, aby poprawi¢ przyszie
perspektywy w zakresie zadluzenia, nawet jesli wigza si¢ one z przejsciowym wzrostem dtugu.

Szczegélowe oceny sytuacji zostang sporzadzone dla panstw czlonkowskich, w ktérych juz
stwierdzono wystepowanie zaklécen lub nadmiernych zaklécen rownowagi. Zgodnie z utrwalong
praktyka ostrozno$ciowa szczegdtowe oceny sytuacji zostang przeprowadzone, aby stwierdzi¢, czy
istniejgce zaktocenia rownowagi zmniejszajg si¢, utrzymujg czy tez poglebiaja, uwzgledniajac przy tym
realizowane polityki naprawcze. Przewiduje si¢ zatem przygotowanie szczegdélowych ocen sytuacji
dla 12 panstw cztonkowskich, w ktorych stwierdzono wystgpowanie zaktocen i nadmiernych zaktocen
na podstawie wynikow szczegbtowych ocen sytuacji z lutego 2020 r.° Obecnie zaktécenia rownowagi
makroekonomicznej stwierdzono w dziewieciu panstwach cztonkowskich (Chorwacji, Francji,
Niemczech, Irlandii, Niderlandach, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji), a nadmierne
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej — na Cyprze, w Grecji i we Whoszech.

W niniejszym sprawozdaniu zwrécono uwage na wiazace si¢ potencjalnie z ryzykiem zmiany
W szeregu panstw czlonkowskich, dla ktéorych nie beda przygotowywane szczegélowe oceny
sytuacji. Wskutek pandemii COVID-19 w nicktorych panstwach spoza strefy euro pojawilo si¢
ponownie ryzyko zwigzane z finansowaniem zewnetrznym. Wydaje sig, ze w przypadku Wegier warto
monitorowaé¢ wzajemne zalezno$ci migdzy zaciaganiem kredytdw i pozyczek przez sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych a finansowaniem zewnetrznym’. Diug publiczny jest cze$ciowo
finansowany w walucie obcej, co odzwierciedla otwarty charakter gospodarki oraz fakt, ze czgs$é
dochodow sektora publicznego i sektora prywatnego jest w walutach obcych. Diug publiczny ma jednak
bardzo krotki termin zapadalnosci i jego znaczna cze$¢ znajduje sie¢ w posiadaniu krajowego sektora
bankowego, podczas gdy wysokos¢ oficjalnych rezerw zblizyta sie na poczatku 2020 r. do minimalnego
poziomu ostroznosciowego. Chociaz presja rynkowa ustapita od wiosny i obecnie nie ma solidnych
przestanek $wiadczacych o tym, ze istnieje ryzyko zakldocen réwnowagi, ryzyko takie moze si¢
ponownie pojawi¢ w przysztosci 1 W zwigzku z tym wymaga uwaznego monitorowania. Warto rowniez
monitorowa¢ skutki wzrostu relacji dlugu do PKB w szeregu panstw cztonkowskich, ktore nie sa
obecnie objete nadzorem w ramach procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomiczne;j.
Oczekuje sie, ze zaréwno zadluzenie sektora prywatnego, jak i dlug publiczny beda dalej rosnaé,
powyze] poziomu wartosci progowych ustalonych w procedurze dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomicznej. Panstwa czlonkowskie, w ktorych prognozuje si¢ wzrost zadtuzenia sektora
prywatnego przekraczajacy warto$¢ progowa, to Dania, Finlandia i Luksemburg. W Austrii i Stowenii
spodziewany jest dalszy wzrost dtugu publicznego powyzej poziomu 60 % PKB. Istnieje duza
niepewno$¢ co do tego, w jakim stopniu zmiany te stanowig zrodto dodatkowego ryzyka dla stabilno$ci
makroekonomicznej, zwlaszcza w $wietle konieczno$ci uwzglednienia rowniez perspektyw wzrostu
w srednim i dtugim okresie oraz wptywu kryzysu zwigzanego z COVID-19. Dlatego tez na obecnym
etapie nie ma potrzeby przeprowadzania szczegdtowej oceny sytuacji w odniesieniu do dodatkowych

® Zob. ,.Europejski Semestr 2020: ocena postepoéw w zakresie reform strukturalnych, zapobiegania zaktoceniom
réwnowagi makroekonomicznej iich korygowania oraz wyniki szczegétowych ocen sytuacji na mocy
rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011”, COM(2020) 150 final z 26.2.2020. W lutym br. réwniez Bulgaria zostala
objeta szczegdtowa oceng sytuacji, ale stwierdzono, ze nie wystepuja w niej juz zaktdcenia rownowagi.

" Interakcje miedzy finansami publicznymi a sektorem zagranicznym sa warte przeanalizowania rowniez
W zaplanowanej szczegdtowej ocenie sytuacji dotyczacej Rumunii.



panstw cztonkowskich, cho¢ prognozowany wzrost wskaznikow dlugu wymaga uwaznego
monitorowania.

2. ZMIENIAJACE SIE PERSPEKTYWY GOSPODARCZE: WPLYW NA ZAKLOCENIA ROWNOWAGI
MAKROEKONOMICZNEJ W STREFIE EURO

Pandemia COVID-19 stanowila bezprecedensowy wstrzas dla gospodarki. W odpowiedzi na
wybuch pandemii wprowadzano, poczawszy od marca 2020 r., srodki ograniczajace, aby zmniejszy¢
liczbe zakazen. W wigkszosci panstw cztonkowskich srodki te byly stopniowo tagodzone od maja.
Wdrazane $rodki byly zasadniczo proporcjonalne do powagi sytuacji zagrozenia zdrowia publicznego,
ale znacznie réznily sie migdzy poszczegolnymi panstwami®. W rezultacie pandemii COVID-19
ogromny wstrzas popytowy majacy wpltyw na konsumpcje zostal jeszcze spotegowany ograniczeniami
podazy podczas lockdownow. Dynamika spozycia pozostaje sttumiona w poréwnaniu z tendencjami
przed pandemiag COVID-19, zwlaszcza w przypadku dziatalno$ci ushugowej, w przypadku Kktorej
trudniejsze jest unikanie kontaktow migdzyludzkich. Hamujacy wptyw na inwestycje ma wcigz znaczna
niepewno$¢. Niski wzrost dochoddéw 1 zatrudnienia oraz staba dynamika rynku eksportowego beda
ostabia¢ popyt rowniez w dalszej perspektywie. Zakldcenia niektdrych tancuchow wartosci i §rodki
ograniczajace kontakty personalne w miejscu pracy nadal wplywaja niekorzystnie na podaz,
zmniejszajac wydajnosé®. UE i inne czesci $wiata przechodza obecnie drugg fale pandemii. Panuje duza
niepewno$¢ co do jej dotkliwosci i czasu trwania. W swojej prognozie gospodarczej z jesieni 2020 r.
Komisji przewiduje ogotem spadek PKB o -7,8 % w strefie euro i 0 -7,4 % w UE w 2020 r. Pomimo
spodziewanego na 2021 r. ozywienia prognozuje si¢, ze poziomy PKB bedg nizsze niz przed kryzysem
w 2019 r. (wykres 1)1

Bezprecedensowe reakcje polityczne pomogly zlagodzi¢ skutki gospodarcze kryzysu zwiazanego z
COVID-19. W catej UE iwinnych glownych regionach $wiata wdrazano w niespotykanej skali
dziatania w ramach polityki, aby zapobiec zatamaniu si¢ dochodéw po wprowadzeniu s$rodkéw
ograniczajacych oraz zmniejszy¢ ryzyko utraty duzej liczby miejsc pracy i upadtosci przedsiebiorstw.
Rzady udzielaty wsparcia fiskalnego za pomoca mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy
i zwigkszonego wsparcia dochodu dla o0sob bezrobotnych. Wprowadzono moratoria na ptatnosci
podatkow i sptaty kredytow hipotecznych. Udzielano gwarancji kredytow bankowych, aby zapobiec
ograniczeniu akcji kredytowej. EBC wdrozyl szerokg game $rodkow wspierajacych, aby utrzymaé
stabilno$¢ finansowa i sprawne funkcjonowanie rynkéw finansowych, w tym zapewniat dodatkowa
ptynno$¢ bankom, ztagodzit wymogi dotyczace zabezpieczen oraz dokonywal duzych dodatkowych
zakupOw aktywow sektora publicznego i sektora prywatnego w ramach programu zakupu aktywéw
(APP) inadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii (PEPP). Jednolity Mechanizm
Nadzorczy zlagodzil wymogi regulacyjne wobec bankow w sposob antycykliczny. W ramach
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS) wszystkim panstwom nalezagcym do strefy euro
udostepniono wsparcie z tytutu kryzysu pandemicznego w oparciu 0 wspomagajacg uwarunkowang

8 Zob.https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_pl. Zob. rowniez

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Monitor fiskalny, pazdziernik 2020 r.

% Zob. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Swiatowa prognoza gospodarcza, rozdziat 2, pazdziernik 2020 .

19 Komisja Europejska, Europejska prognoza gospodarcza — jesien 2020 r., Institutional paper 136, listopad 2020 r.
1 Na wykresach w ponizszych sekcjach nie uwzgledniono Zjednoczonego Krolestwa, poniewaz odnosza si¢ one
do procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej w2021 r., czyli po zakonczeniu okresu
przejsciowego.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_pl

lini¢ kredytowa (ECCL). UE 1ijej panstwa czlonkowskie wprowadzily trzy dziatania oslonowe dla
pracownikoéw, przedsigbiorstw i panstw: instrument tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia
zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej (SURE), ogolnoeuropejski fundusz
gwarancyjny Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz wsparcie z tytutu kryzysu pandemicznego
w ramach EMS. Komisja przedstawita wnioski w sprawie nowych instrumentow wspierajacych
odbudowe (Next Generation EU), ktore zostaty uzgodnione przez Rad¢ Europejska w lipcu. Chodzi tu
W szczegolnosci o duzy Instrument na rzecz Odbudowy i Zwickszania Odpornosci. W ramach tego
instrumentu udzielane sa dotacje ipozyczki wspierajace reformy iinwestycje majace na celu
zwigkszenie potencjalu wzrostu gospodarczego, wzmocnienie odpornosci gospodarczej i spotecznej
oraz ulatwienia transformacji ekologicznej i cyfrowej, zgodnie z celami Unii w tym zakresie. Wdrozono
szereg innych $rodkéw z zakresu polityki, wtym przyspieszenie i uelastycznienie wykorzystania
pozostatych funduszy UE, wprowadzenie tymczasowych ram pomocy panstwa i uruchomienie ogolnej
klauzuli wyj$cia w ramach paktu stabilnosci i wzrostu.



Wykres  1: PKB  wcenach stalych Wykres 2: Nastroje gospodarcze iindeks
w poréwnaniu z poziomem sprzed Kryzysu gieldowy, 2013-2020
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Po wybuchu pandemii COVID-19 na rynkach finansowych pojawily si¢ poczatkowo silne reakcje.
Rynki finansowe spodziewaty si¢ powaznej recesji wkrotce po wybuchu kryzysu zwigzanego z COVID-
19. Doszto do zatamania rynkow akcji w zwigzku ze zmiang oczekiwan co do zyskow przedsigbiorstw.
Wyceny rynku obligacji odzwierciedlaty dynamike ucieczki do bezpiecznych aktywow: wzrosty premie
z tytulu ryzyka w przypadku obligacji panstwowych postrzeganych przez inwestoréw jako bardziej
ryzykowne i zwigkszyly si¢ znacznie spready obligacji korporacyjnych, zwlaszcza w segmentach
0 niskim ratingu. Dynamika kursu walutowego odzwierciedlata presje na rynki wschodzace w sytuacji
odptywu kapitatu i znacznych korekt w dot cen ropy naftowej i surowcow. Zaobserwowano rowniez
pewna presj¢ na oslabienie walut kilku panstw cztonkowskich spoza strefy euro. Napiecia byty
szczegolnie widoczne réwniez w przypadku niektorych walut irentownosci obligacji panstw
cztonkowskich spoza strefy euro, ktore przyjely systemy elastycznego kursu walutowego w warunkach
nasilonej zmiennosci przeplywow kapitatu. *

Po wprowadzeniu przez wladze publiczne S$rodkéw wspierajacych warunki na rynkach
finansowych ulegly znacznej poprawie, odrywajac sie jednoczeSnie od realnych perspektyw
gospodarczych. Na rynkach akcji i obligacji pojawilo si¢ ozywienie, a premie za ryzyko zmniejszaty
sic. Rynki kurséw walutowych ustabilizowaly sie, podobnie jak rynki towarowe. Straty, ktore
skumulowaty si¢ od czasu wybuchu pandemii COVID-19, znacznie zmalaty. Ograniczono tez wahania
rynkowe. Wydaje si¢, ze w kontek$cie masowych, szybkich i wiarygodnych interwencji ze strony wtadz
publicznych rynki finansowe oderwaty si¢ od realnych perspektyw gospodarczych, ktore sa nadal
narazone na znaczne ryzyko pogorszenia(Wykres 2)."*

12 70b. réwniez EBC, Financial Stability Review, maj 2020 r., Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Roczne
sprawozdanie gospodarcze, czerwiec 2020 r., oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Raport na temat
stabilnosci finansowej na $wiecie, kwiecien 2020 r., aktualizacja z czerwca 2020 r. i pazdziernik 2020 r.

% Wskaznik Komisji dotyczacy nastrojow gospodarczych poprawit sie wprawdzie, ale jest obecnie nizszy od
$redniej notowanej od ozywienia gospodarczego w 2013 r., natomiast gtéwny indeks cen akcji w strefie euro



Perspektywy gospodarcze zwiazane zrozwojem pandemii, atakzie reakcjami politycznymi
i zmianami zachowan podmiotow gospodarczych obarczone sa duza niepewnos$cia. Nie pojawity
si¢ jeszcze w pelni skutki recesji z wiosny 2020 r., jezeli chodzi o wplyw na zatrudnienie, upadtosci
i bilanse bankéw. Obecnie trwajgca druga fala pandemii pogarsza perspektywy wzrostu gospodarczego,
poniewaz wprowadzane sa nowe $rodki powstrzymujace jej rozprzestrzenianie si¢. Spodziewane jest, ze
w krotkim okresie zahamuja one aktywno$¢ gospodarcza i pogorsza nastroje, co bedzie miato
negatywny wpltyw na konsumpcj¢ i inwestycje, cho¢ w mniejszym stopniu niz wiosna, dzigki temu, ze
obecne podejscie jest bardziej ukierunkowane. Wydaje si¢ zatem bardzo prawdopodobne, ze po silnym
ozywieniu w trzecim kwartale czwarty kwartat 2020 r. przyniesie zastoj] we wzroscie unijnego PKB UE.
Mogga si¢ tez ponownie pojawi¢ napigcia handlowe i geopolityczne. Wspierajacy kurs polityki organdéw
budzetowych i wtadz monetarnych byl dotychczas oceniany przez rynki finansowe jako wiarygodny,
a przedwczesne wycofanie §rodkow stanowitoby ryzyko. Nie mozna wykluczy¢ ponownej oceny ryzyka
i pojawienia si¢ na nowo napi¢¢ finansowych, zwlaszcza w panstwach, ktore wykazuja jednoczesnie
wysoki poziom dtugu, stabg pozycje zewnetrzng i duze potrzeby w zakresie finansowania, ktérych nie
sa w stanie zaspokoi¢ na rynku krajowym. Jezeli chodzi o ewentualny bardziej pozytywny scenariusz,
szybsze postepy w kontrolowaniu pandemii oraz wdrazanie ambitnych i skoordynowanych polityk w
UE mogtyby umozliwi¢ szybsze pojawienie si¢ ozywienia gospodarczego.

Obecna sytuacja gospodarcza ma wplyw na zaklécenia réwnowagi makroekonomicznej.
W wiekszosci panstw cztonkowskich rosng relacje dtugu publicznego i zadluzenia sektora prywatnego
do PKB. Wazrost ten jest spowodowany zaréwno mechanicznym efektem recesji, ktéra zmniejsza
mianownik w relacji dtugu do PKB, jak i zacigganiem nowych kredytow i pozyczek przez sektor
publiczny i sektor przedsigbiorstw w celu ztagodzenia skutkow kryzysu zwigzanego z COVID-19.
Oprocz tego pogarszajace si¢ perspektywy dotyczace splaty zadluzenia sektora publicznego i sektora
prywatnego stanowia ryzyko mogace mie¢ wplyw na bilanse sektora finansowego, ktory takze
ucierpiatby bezposrednio wskutek wstrzasu spowodowanego COVID-19, tracac czgSciowo rentownosé.
Jednoczesnie zatrzymaja si¢ prawdopodobnie trendy pogorszenia konkurencyjnosci kosztowe]
i cenowej oraz silnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktore obserwowano wczesniej
w niektorych panstwach cztonkowskich. W tym konteks$cie pojawiaja si¢ jednak pytania o mozliwe
skutki odwrocenia tych trenddéw. W szczegdlnosci, sttumiony wzrost albo spadek dochodow z pracy
moze przetozy¢ si¢ na stabsza zdolnos¢ gospodarstw domowych do sptaty zadluzenia, a korekty w dot
cen nieruchomosci mieszkaniowych — zwlaszcza gdy wystapia w panstwach o wysokim poziomie
zadhuzenia gospodarstw domowych i1 beda przebiega¢ w sposdb nieuporzagdkowany — moga pogorszy¢
bilanse bankdéw, poniewaz zmaleje warto$¢ zabezpieczen.

powrocit do wartoéci zasadniczo zblizonych do $redniej ztego samego okresu po 2013 r. Zob. réwniez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Stabilno$¢ finansowa na S$wiecie, aktualizacja z czerwca 2020r.
i pazdziernik 2020 r.
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Wykres 3: Recesje, wskaznik restrykcyjnosci Wykres 4: Produkcja strefy euro, popyt
polityki (Oxford Stringency Index) i poziomy wewnetrzny, eksport netto iinflacja bazowa
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0 rzadowych $rodkach reagowania na COVID-19. Uwaga: chociaz roznica migdzy PKB a popytem
wewngtrznym z definicji powinna by¢ réwna bilansowi
handlowemu, dane te nie odpowiadaja sobie w peli ze
wzgledu na rozbieznos$ci w sprawozdawczo$ci w obrgbie
strefy euro.

Wydaje sie, ze wstrzas zwigzany z COVID-19 poglebia dotychczasowe zaklécenia réwnowagi
w strefie euro.® Chociaz nie wydaje sie, aby poziom zadlizenia byt czynnikiem znacznie
poglebiajacym recesj¢ po pandemii COVID-19, to wigkszos¢ panstw najbardziej dotknigtych pandemig
i zmuszonych do wprowadzenia $rodkéw powstrzymujgcych jej rozprzestrzenianie sie charakteryzowat
stosunkowo wysoki poziom dlugu publicznego lub zadtuzenia sektora prywatnego (Wykres 3). *°
Oznacza to, ze wskutek dosy¢ powaznych recesji rosng obecnie relacje dlugu do PKB, zwlaszcza
w krajach, w ktorych poziom zadtuzenia byt juz wezesniej stosunkowo wysoki. ° Niektore kraje bedace

¥ W sprawozdaniu z dnia 22 czerwca 2015 r. ,,Dokoficzenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej”,
opracowanym przez Jeana-Claude’a Junckera, Donalda Tuska, Jeroena Dijsselbloema, Maria Draghiego i Martina
Schulza, zaproponowano zwrocenie wigkszej uwagi na wplyw zaklocen rownowagi makroekonomicznej na cala
strefe euro. Znaczenie wspodtzaleznosci i systemowych skutkéw zakldcen rownowagi uznano w rozporzadzeniu
(UE) nr1176/2011, w ktorym zaklocenia rownowagi zdefiniowano przez odniesienie do ,rozwoju sytuacji
makroekonomicznej, ktéra ma lub moze mie¢ niekorzystny wptyw na prawidtowe funkcjonowanie gospodarki
panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walutowej, lub catej Unii”. 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.
> Wskaznik restrykcyjnosci polityki przedstawiony na wykresie 3 obejmuje W ujeciu zagregowanym osiem
srodkow powstrzymujacych rozprzestrzenianie si¢ pandemii ijeden komponent dotyczacy ochrony zdrowia.
Zobacz T. Hale i in. (2020), ,,Variation in government responses to COVID-19” [Zmiany W reakcji rzadu na
COVID-19]. Bankowa Grupa Interesariuszy, dokument roboczy 32 (wersja 8.0), Blavatnik School of Government,
Uniwersytet Oksfordzki, pazdziernik.

16 Po sprawdzeniu stopnia surowosci lockdownu, jakosci instytucji i zalezno$ci gospodarki od turystyki dtug
publiczny nie wydaje si¢ znaczacy w $wietle grupy reprezentatywnej czynnikow determinujgcych skale recesji po
pandemii COVID-19. Wynik ten potwierdza poglad, ze interwencje wiladz monetarnych wspierajace rynki
obligacji skutecznie zapobiegaty poglebieniu recesji przez napiecia na tych rynkach. Zob. A. Sapir, ,,Why has
COVID-19 hit different European Union economies so differently?” [Dlaczego COVID-19 dotknat gospodarki
Unii Europejskiej w tak rozny sposob?], Policy Contribution Issue nr 18, wrzesien 2020 r.
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dluznikami netto, ktore zostaly powaznie dotknigte pandemia, charakteryzuje ponadto stosunkowo
wysoki udziat dochodow z turystyki (sa to m.in. Cypr, Grecja, Portugalia, Hiszpania). Panstwa te sa
szczegodlnie narazone na kryzys zwigzany z COVID-19 i ma on roéwniez wptyw na ich salda zewnetrzne.
Podsumowujac, wydaje si¢, ze kryzys zwigzany z COVID-19 wzmacnia juz istniejace w strefie euro
trendy w zakresie roznic gospodarczych oraz zadtuzenia krajowego i zagranicznego.

W zwigzku z ogromnym spadkiem zagregowanego popytu prognozowane jest, Zze nadwyzka
bilansu handlowego strefy euro przestanie si¢ stopniowo zmniejsza¢. Nadwyzka handlowa strefy
euro malata od 2017r., a na lata 2020 i2021 prognozuje si¢, ze pozostanie zasadniczo na
niezmienionym poziomie. Spodziewane jest, ze spadek PKB w 2020 r. i jego ponowny wzrost w 2021 r.
beda zasadniczo odpowiada¢ zmianom popytu wewnetrznego. Prognozuje si¢ tak samo, ze dynamika
importu strefy euro bedzie $cisle odpowiada¢ dynamice eksportu. W $wietle pogorszenia si¢ luki
produktowej w 2020 r., ktora wedtug prognoz ma by¢ wigksza niz ta zaobserwowana w 2009 r. po
kryzysie finansowym, nie jest zatem spodziewany dalszy spadek nadwyzki handlowej na poziomie
strefy euro. Jednocze$nie oczekuje si¢, ze inflacja bazowa pozostanie niska (Wykres 4).
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Wykres 5: Zmiany salda obrotéw biezacych
strefy euro: w podziale wedlug panstw
4
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Zrédlo: bilans platniczy opracowany przez Eurostat
i prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni
2020r.

Uwaga: saldo obrotow biezacych 19 panstw strefy euro za
lata 2020 i 2021 odpowiada skorygowanej warto$ci zawartej
w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r., ktdra
uwzglednia rozbieznosci w sprawozdawczosci
poszczeg6lnych  krajowych  organéw  statystycznych
w obrgbie strefie euro (zob. przypis 17).

Wykres 6: Wierzytelnosci netto/zadluzenie
netto strefy euro
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Uwaga: dane dotyczace gospodarki ogdétem za lata 2020
12021 dla strefy euro liczacej 19 czlonkéw (SE-19)
odpowiadajag  skorygowanym  warto§ciom  zawartym
w prognozie Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r. Dane
dotyczace gospodarki SE-19 ogdtem za wczeéniejsze lata
odpowiadajg  wierzytelno§ciom netto/zadtuzeniu  netto

wedhug danych Eurostatu dotyczacych bilansu ptatniczego.
Dane dotyczace sektora gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw za lata 2020 12021 oblicza si¢ jako sume
dla 19 panstw nalezacych do strefy euro, z wyjatkiem Malty,
dla ktorej dane nie sg dostgpne.

Wykres 7: Nominalne efektywne kursy walutowe (NEER)
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Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych strefy euro wyrazona jako odsetek PKB malala
od 2017 r., a na 2020 r. prognozowany jest jej dalszy spadek. Saldo obrotéw biezacych strefy euro
rosto do 2017 r. w zwigzku z powszechnym zmniejszaniem zadtuzenia, a od tego czasu odnotowano
jego spadek. W 2019 r. saldo obrotow biezacych strefy euro szacuje sie na 2,3 % PKB (Wykres 5)."’
Chociaz w latach 2017-2018 spadek nadwyzki na rachunku obrotow biezacych wynikat gtoéwnie ze
zmian bilansu handlowego towarow, ktore byly zwigzane w szczegdlnosci z napigciami w polityce
handlowej i wigkszymi kosztami energii, za spadek w 2019 r. odpowiadato w duzej mierze saldo ustug.
Mimo tych spadkow nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro w 2019 r. pozostata
najwicksza nadwyzka na §wiecie w ujeciu nominalnym. Jej warto$¢, rowniez po uwzglednieniu zmian
cyklicznych, przekraczata nieznacznie norm¢ dla salda obrotow biezacych, ktora jest uzasadniona
w $wietle fundamentalnych parametréw gospodarczych i szacowana na 2 % PKB strefy euro®®. Przy
zatozeniu niezmiennego kursu polityki spodziewane jest, ze nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
strefy euro bedzie si¢ dalej zmniejsza¢, do poziomu 1,8 % PKB w 2020 r., a wedlug prognozy Komisji
Europejskiej z jesieni 2020 r. wzrosnie nastepnie do 1,9 % PKB w 2021 r., osiggajac tym samym
warto$¢ nieco nizszg niz szacowana obecnie norma dla salda obrotow biezacych. Prognozowane
zmniejszenie nadwyzki strefy euro wynika czg¢sciowo ze spadku kosztow energii; znaczne umocnienie
euro, ktore rozpoczeto si¢ na poczatku 2020 r. (Wykres 7), oznaczatoby rowniez spadek salda obrotow
biezacych w dalszej perspektywie.

Struktura geograficzna nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych strefy euro pozostaje stabilna,
ale zmienia si¢ znaczaco wklad poszczegolnych sektorow gospodarki. Na nadwyzke strefy euro
sktadajg si¢ w dalszym ciaggu gtéwnie duze, ale stale malejgce, nadwyzki odnotowywane w Niemczech
i Niderlandach: w 2019 r. salda obrotow z zagranicg tych dwoch panstw stanowity tacznie 2,7 % PKB
strefy euro’®. Oczekuje sie, ze salda obrotow biezacych strefy euro beda wykazywaé pewng stabilnoéé
W poszczegolnych krajach rowniez w latach 2020 i 2021 (Wykres 5). Chociaz wartosci sald obrotow
biezacych pozostaja stabilne, kryja si¢ za nimi jednak znaczne przesunigcia w obrebie pozycji
wierzytelno$ci netto poszczego6lnych sektorow gospodarki: znaczny wzrost wierzytelnosci netto sektora
prywatnego jest niemal catkowicie skompensowany przez gorsza sytuacj¢ sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (Wykres 6). Ta tendencja, zaobserwowana w odniesieniu do strefy euro jako catosci,
potwierdza si¢ rowniez w przypadku poszczegolnych panstw. Duzy wzrost oszczednosci sektora
gospodarstw domowych w 2020 r. jest w duzej mierze zwigzany ze $rodkami izolacji i stabg dynamika
spozycia ustug, w przypadku ktorych mozliwosci utrzymania dystansu fizycznego sa niewielkie, a takze
zapobiegawczym oszczedzaniem w odpowiedzi na wigksza niepewno$¢é. Gwaltowny wzrost
wierzytelno$ci netto przedsiebiorstw wigze si¢ czgsciowo ze spadkiem inwestycji, a oprocz tego wynika
tez ze wzrostu zapobiegawczych oszczgdnosci. Malejace dochody sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz s$rodki polityki fiskalnej wdrazane w celu ztagodzenia wplywu pandemii

' Dane dotyczace salda obrotow biezacych strefy euro, o ktérych jest tutaj mowa i ktore wykorzystano
W niniejszym sprawozdaniu, odnosza si¢ do ,,skorygowanego” salda na rachunku biezagcym w obrotach strefy euro
Z resztg $wiata (zgodnie z danymi statystycznymi dotyczacymi bilansu platniczego strefy euro), ktorego wartosé
jest spojna ze zglaszanymi przez panstwa cztonkowskie saldami obrotow biezacych wzglgdem partneréw spoza
strefy euro (w ramach tzw. koncepcji wspolnotowej). Warto$¢ ta moze rézni¢ si¢ od sumy nominalnych sald
obrotow biezacych panstw cztonkowskich ze wzgledu na asymetrie pomigdzy saldami czlonkow strefy euro
zglaszanymi przez poszczegdlne krajowe urzedy statystyczne.

¥ MFW (External Sector Report, 2020) sugeruje, ze norma dla salda obrotéw biezacych strefy euro wynosi okoto
1,4 % PKB.

19 Suma nadwyzek odnotowanych w Niemczech i Niderlandach jest wyzsza niz nadwyzka strefy euro, poniewaz
niektore panstwa do niej nalezgce odnotowaty w 2019 r. deficyty; zob. rowniez przypis 17.
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COVID-19 na dochody przektadaja si¢ na znaczne pogorszenie salda wierzytelnosci netto sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. Podobne tendencje, cho¢ mniej natgzone, sa prognozowane
na 2021 r.

Jezeli chodzi o dalsza perspektywe, ograniczenie rosnacego ryzyka makroekonomicznego wymaga

skutecznego wdrazania unijnych Srodkéw wsparcia.

3.

Obecny kryzys rozni si¢ diametralnie od kryzysu finansowego z 2008 r. Podczas gdy ten ostatni
byl wduzej spowodowany wyréwnywaniem si¢ destabilizujacych zaklocen réwnowagi
(nadmiernego wykorzystania dzwigni finansowej w sektorze finansowym, baniek na rynku
nieruchomosci, duzych istale rosnacych deficytow bilansu platniczego oraz wzrostu dtugu
publicznego nawet w okresach dobrej koniunktury), to kryzys zwigzany z COVID-19 jest
rezultatem wstrzasOw gospodarczych wywotanych przez ograniczenia rzadowe izmiany
wzorcOw zachowan w odpowiedzi na zagrozenia zdrowotne. Wstrzasy te nastgpuja w Sytuacji,
gdy dzicki niedawnym korzystnym warunkom gospodarczym wickszo$¢ pozycji zewnetrznych
zrownowazyla si¢ lub osiagneta nadwyzke, w efekcie wieloletniego delewarowania sektora
finansowego powstaly solidne bufory kapitalowe w sektorze bankowym, dzieki procesowi
zmniejszania zadtuzenia w sektorze prywatnym relacja zadtuzenia tego sektora do PKB spadta do
poziomow znacznie nizszych od szczytowych warto§ci obserwowanych przed kryzysem
finansowym z 2008 r., arelacje dtugu publicznego do PKB zaczely wykazywaé tendencje
spadkowa w wiekszo$ci panstw cztonkowskich strefy euro.

Kluczowe znaczenie dla przysztych perspektyw sptaty zadluzenia ma zapewnienie ozywienia
gospodarczego i wzmocnienie fundamentalnych parametréw gospodarczych, co wymaga
utrzymania przez caly 2021 r. wspierajacego kursu polityki. Trwale ozywienie ma kluczowe
znaczenie dla sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, ze wzgledu na dynamike dochodow
publicznych, dla sektora finansowego i sektora przedsicbiorstw niefinansowych, poniewaz
zdolno$¢ splaty zadluzenia zalezy od rentownosci, a takze dla gospodarstw domowych, gdyz
zdolno$¢ obstugi zadtuzenia hipotecznego bedzie w przysztosci zaleze¢ od dynamiki zatrudnienia
i dochodow.

Sprawne wykorzystanie dostepnych instrumentéw wprowadzonych na poziomie strefy euro
icalej UE przy jednoczesnym skutecznym wdrazaniu niezbednych reform i inwestycji
wspieratoby trwale ozywienie gospodarcze i wzmacnialo odpornos¢. Niezwykle wazng role
bedzie odgrywaé petna absorpcja $rodkow unijnych iwykorzystanie ich w jak najbardziej
produktywny sposob. Zwigkszyloby to wplyw funduszy UE na gospodarke i zapobiegto
jednoczesnie ryzyku, ze takie zwigkszenie wydatkow w krotkim okresie bedzie napedzaé
nadmierny wzrost dziatalno$ci w sektorach dobr niewymiennych oraz nierbwnowagg zewnetrzng
w panstwach, w ktorych wpltywy srodkow unijnych stanowig duza czgsé¢ PKB.

W dalszej perspektywie wazne jest, aby wspierajace dziatania w ramach polityki, reformy
i inwestycje wdrazane w caltej strefie euro byly dobierane w taki sposob, aby skutecznie
eliminowaty zaktocenia rownowagi makroekonomicznej, zwlaszcza, gdy sa one nadmierne.

ZAKELOCENIA ROWNOWAGI, CZYNNIKI RYZYKA | KOREKTA: NAJWAZNIEJSZE ZMIANY

SYTUACJI W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH

Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ na ekonomicznej
interpretacji tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej,
ktora to tabela obejmuje szereg wskaznikow i stanowi narzedzie pozwalajace wykry¢ dowody
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prima facie $wiadczace o mozliwym ryzyku i podatnosci na zagrozenia. Tabela zawiera 14
wskaznikéw i orientacyjnych wartosci progowych odnoszacych si¢ do nastepujacych obszaréw: pozycji
zewnetrznej, konkurencyjnosci, zadluzenia sektora prywatnego oraz dhlugu publicznego, rynkéw
mieszkaniowych, sektora bankowego i zatrudnienia. Tabela opiera si¢ na rzeczywistych danych dobrej
jakos$ci statystycznej, aby zapewni¢ stabilno$¢ danych iich spojnos¢ miedzy panstwami. Zgodnie
z rozporzadzeniem w sprawie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej
(rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011) wartosci z tabeli wynikow nie s3 odczytywane mechanicznie
w ocenach zawartych w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania, ale sg
poddawane interpretacji ekonomicznej, ktéra pozwala na gl¢bsze zrozumienie ogoélnego kontekstu
gospodarczego i uwzglednienie kwestii specyficznych dla poszczegélnych panstw®. Zestaw 28
wskaznikéw dodatkowych uzupetnia analizg tabeli wynikow.

W poréwnaniu z wczeSniejszymi sprawozdaniami przedkladanymi w ramach mechanizmu
ostrzegania w niniejszym sprawozdaniu wykorzystano w wi¢kszym stopniu prognozy i dane
0 wysokiej czestotliwosci, aby oceni¢ dodatkowo skutki kryzysu zwiazanego z COVID-19
w warunkach duzej niepewnosci. Skutki te nie sg widoczne w oficjalnej tabeli wynikéw sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania, poniewaz zawiera ona jedynie dane do 2019r.
Wartoséci zmiennych zawartych w tabeli wynikoéw i innych zmiennych, ktére byly potrzebne do celow
analizy w kontekscie procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej na lata 2020
i 2021, oszacowano zatem w oparciu o0 dane prognostyczne Komisji i prognozy terazniejszosci
opracowane na podstawie danych dotyczacych przedzialdéw czasowych ponizej jednego roku
(szczegOlowe informacje na temat kazdej zmiennej z tabeli wynikow znajduja si¢ w ramce 1). Chociaz
szacunki te wydaja si¢ konieczne do oceny biezacej sytuacji, nalezy rowniez pamictaé o duzej
niepewno$ci zwigzanej ztymi prognozami. Podobnie jak w poprzednich latach w ocenie zawartej
w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania uwzgledniono takze ustalenia
wynikajace zram oceny, atakze wnioski z istniejagcych szczegdtowych ocen sytuacji i odpowiednich
analiz. Analiza Komisji podlega w dalszym ciggu zasadzie przejrzystosci w zakresie wykorzystanych
analiz idanych, atakze zasadzie ostrozno$ci w odniesieniu do wnioskdw z uwagi na $wiadomosé
oznaczen zastrzegajgcych w sprawie jakosci danych.

Dane zawarte w tabeli wynikéw wskazuja, ze postepujaca do niedawna korekta nierownowagi
zasobowej ulegnie zahamowaniu, aryzyko przegrzania obserwowane w ostatnich latach
zmniejszy si¢ w zwigzku z Kryzysem. Policzenie wartosci, ktore przekraczaty progi w tabeli wynikow
zawartej w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania w kolejnych latach,
pozwolito dostrzec ponizsze tendencje (Wykres 8).

e Faza ekspansji gospodarczej, ktora rozpoczeta si¢ w 2013 r., przyczynita si¢ do zmniejszenia
relacji zadluzenia sektora prywatnego i dtugu publicznego do PKB dzigki korzystnym efektom
mianownika. Zgodnie ztym do 2019 r. coraz mniejsza liczba panstw wykazywata wskazniki
zadluzenia przekraczajace wartosci progowe. Wydaje si¢, ze kryzys zwigzany z COVID-19
zatrzymat ten trend.

20 Uzasadnienie struktury i sposobu analizy tabeli wynikoéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu
ostrzegania — zob. Komisja Europejska (2016), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium” [Procedura dotyczaca zaktécen réwnowagi makroekonomicznej. Uzasadnienie,
proces, zastosowanie. Kompendium], European Economy, Institutional Paper 039, listopad 2016 r.
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e Po skorygowaniu duzych deficytow obrotow biezacych, ktore utrzymywaly si¢ w pierwszej
dekadzie XXI w., podczas ostatniego dziesi¢ciolecia narastalty duze nadwyzki na rachunku
obrotéw biezgcych niektorych gospodarek. Nadwyzki te ulegly zmniejszeniu w ostatnich latach.
Nie przewiduje si¢, aby kryzys zwigzany z COVID-19 mial powazne skutki dla korekty
zewnetrznej, poniewaz jego spodziewany wplyw na rachunki zewngtrzne bedzie ograniczony,
a liczba panstw przekraczajacych wartosci progowe dla sald obrotoéw biezacych i MPI netto
zmienia si¢ jedynie nieznacznie.

e  Szybko rosngce jednostkowe koszty pracy i ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych sprawity, ze
w ostatnich latach wigcej wskaznikow przekraczalo odpowiednie wartosci progowe.
Spodziewane jest, ze ta presja spowodowana przegrzaniem rynku, ktéra wystgpowata w Krajach
0 szybkim wzroscie, stopniowo ustapi w efekcie kryzysu zwigzanego z COVID. Wida¢ to
najbardziej na poziomie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych: w zwiazku ze spodziewanym
zahamowaniem ich dynamiki mniej bedzie przypadkow, w ktorych grozi przekroczenie warto$ci
progowej. Wzrost jednostkowych kosztow pracy moze roéwniez oslabnaé, ale dopiero po
przejsciowym, cho¢ gwattownym wzroscie w 2020r., kiedy to ponad potowa panstw
cztonkowskich moze przekroczy¢ wartos¢ progows. Wzrost ten wynika z mechanicznego efektu
wyraznie nizszej wydajnosci pracy, ktory pojawia si¢ w sytuacji, gdy gwaltownie spada
aktywno$¢ gospodarcza, apoziom zatrudnienia zmienia si¢ tylko w niewielkim stopniu.
Glownym powodem prognozowanego przekroczenia wartosci progowych przez realne efektywne
kursy walutowe sa zmiany nominalnych kursow walutowych.

Wykres 8: Liczba panstw czlonkowskich odnotowujacych zmienne uwzglednione w tabeli
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Zrédio: Eurostat i obliczenia stuzb Komisji (zob. rowniez ramka 1).
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 wartoéci przekraczajacych prog obliczona przy uzyciu
najnowszych danych dla zmiennych tabeli wynikow moze by¢ inna niz liczba podana na powyzszym wykresie. Informacje
0 podejsciach zastosowanych na potrzeby prognozowania wskaznikow tabeli wynikow na lata 2020 i 2021 mozna znalez¢
w ramce 1. Prognozy dotyczace nastgpujacych wskaznikow sporzadzono wyltacznie na 2020 r.: przeptywy kredytowe sektora
prywatnego, zadluzenie sektora prywatnego, zobowiazania sektora finansowego, bezrobocie dlugotrwate, bezrobocie
mlodziezy.

Ramka 1: Prognozy terazniejszos$ci dotyczace podstawowych wskaznikow zawartych w tabeli
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wynikéw

Aby wzmocni¢ elementy prospektywne w interpretacji tabeli wynikéw, analiza sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania opiera si¢ rowniez, w miar¢ mozliwo$ci, na prognozach
i projekcjach na lata 2020 i 2021 oraz na ,,prognozach terazniejszos$ci” dotyczacych biezacego roku. Wartosci
te opieraja si¢ na danych z prognozy Komisji z jesieni 2020 r., jezeli sa one dostepne. W przeciwnym razie
dane liczbowe odzwierciedlaja prognozy terazniejszosci oparte na wskaznikach zastgpczych, ktore stuzby
Komisji opracowaty specjalnie do celow niniejszego sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu
ostrzegania.

W ponizszej tabeli podsumowano zalozenia przyjete na potrzeby prognoz i uzyskanych w drodze
»prognozowania terazniejszosci” wartosci podstawowych wskaznikow tablicy wynikow. Nalezy zauwazy¢,
ze warto$ci PKB znajdujace si¢ w mianowniku niektoérych wskaznikow pochodza z jesiennej prognozy
Komisji.

W przypadku stop obrazujagcych wieloletnie zmiany (takich jak pigcioletnia zmiana udzialow w rynkach
eksportowych) na prognozach opieraja si¢ jedynie komponenty dotyczace lat 2020 i2021, natomiast
W komponentach dotyczacych 2019 r. lub lat wczesniejszych wykorzystano dane Eurostatu stanowiace
podstawe tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomiczne;.

Tabela: Podejscia do prognoz i prognoz terazniejszosci w odniesieniu do podstawowych wskaznikow
tabeli wynikéw dla procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej

Wskaznik Podejscie Zrédta danych
Saldo obrotow biezacych, Wartosci z jesiennej prognozy Komisji dotyczace salda obrotow
% PKB ($rednia z 3 lat) biezacych (koncepcja bilansu platniczego) baza danych
AMECO.
Migdzynarodowa pozycja Jesienna prognoza Komisji dotyczaca wierzytelnosci netto/zadtuzenia
inwestycyjna netto (% netto w gospodarce ogotem okresla zmiang MPI netto baza danych
PKB) odzwierciedlajaca transakcje; inne efekty (np. skutek zmian wyceny) AMECO,
sa uwzgledniane do IT kw. 2020 r., przy zatozeniu, ze potem pozostana Eurostat.
one zerowe.
Realny efektywny kurs Warto$ci z jesiennej prognozy Komisji.
Walutowy —42 partneréw baza danych
handlowych, deflator HICP AMECO.
(zmianaw %, 3 1.)
Udzial w rynkach Dane liczbowe opieraja si¢ na (i) prognozie Komisji dotyczacej
eksportowych — % nominalnego eksportu towaréw i ustug dla panstw cztonkowskich UE
Swiatowego eksportu (koncepcja rachunkéw narodowych) oraz (ii) prognozie Komisji b
. 0 . L Lo aza danych
(zmianaw %, 5 1.) dotyczacej eksportu towaréw I ushug w ujeciu ilosciowym dla reszty AMECO
$wiata, przeliczonych na poziomy nominalne za pomoca deflatora ’
importu USA oraz prognoz kursu walutowego EUR/USD,
opracowanych przez Komisje.
Wskaznik nominalnego Wartosci z jesiennej prognozy Komisji.
jednostkowego kosztu baza danych
pracy, 2010=100 (zmiana w AMECO.
%, 3 1.)
Wskaznik cen Prognozy na podstawie modelu obliczono w oparciu o model wyceny
nieruchomosci nieruchomosci mieszkaniowych, przekazanego panstwom
mieszkaniowych cztonkowskim w ramach grupy roboczej ds. metodologii strategii
(2015=100) w przeliczeniu lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarczej. Prognozy przedstawiaja
na ceny state (zmiana w %, zmiany procentowe realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych, Eurostat, shuzby
1r) ktore sa przewidywane na podstawie fundamentalnych parametrow Komisji
gospodarczych (ludno$é, prognozowany dochdod do dyspozycji, zasoby
mieszkaniowe, dlugoterminowa stopa procentowa oraz deflator cen
dla wydatkow na spozycie prywatne), a takze wspotczynnik
korygujacy bledy podsumowujacy korekty cen zblizajace je do
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poziomu odpowiadajacego fundamentalnym parametrom
gospodarczym w dtugim okresie.
Przeptywy kredytowe Wartos¢ za 2020 r. reprezentuje wskaznik zastepczy przeptywow
sektora prywatnego, kredytowych od I kw. 2020 r. do Il kw. 2020 r., do obliczenia ktérego
skonsolidowane (% PKB) wykorzystano skonsolidowane dane z kwartalnych rachunkéw
sektorowych EBC za okres od | kw. do Il kw. 2020 r. oraz wskazniki
zastepcze dla niektorych sktadnikéw przeptywow kredytowych z I11
kw. 2020 r. W ramach tej ostatniej wartosci przeptywy kredytow EBC
. . : (QSA, BSI,
i pozyczek udzielanych sektorowi prywatnemu przez monetarne SEC)
instytucje finansowe (MIF) (na podstawie sporzadzonych przez EBC :
pozycji bilansowych (BSI EBC)) wykorzystuje sie do projekcji
komponentow kredytow bankowych w 111 kw. 2020 r., a nominalng
emisje dluznych papieréw wartosciowych (na podstawie statystyk
EBC dotyczacych emisji papierow wartosciowych (SEC EBC)) —do
projekcji emisji obligacji w 111 kw. 2020 r.
Zadhizenie sektora Wartos¢ wskaznika zastepczego zadtuzenia sektora prywatnego
prywatnego, dane za 2020 r. dotyczy sytuacji na koniec 11 kw. 2020 r. Do jej obliczenia
skonsolidowane (% PKB) wykorzystano skonsolidowane dane z kwartalnych rachunkéw
sektorowych EBC za Il kw. 2020 r. Prognozuje si¢ t¢ warto$¢ na EBC (QSA, BSI,
przyszty okres — 11 kw. 2020 r., z wykorzystaniem danych SEC).
dotyczacych kredytow bankowych (na podstawie BSI EBC) oraz
danych dotyczacych zobowigzan z tytutu obligacji (na podstawie SEC
EBC).
Diug bl'l..l.tto sektora Wartosci z jesiennej prognozy Komisji. baza danych
instytucji rzadowych AMECO
i samorzadowych (% PKB) :
Stopa bezrobocia ($rednia Wartosci z jesiennej prognozy Komisji. baza danych
z 3 lat) AMECO.
Zobowigzania sektora Dane za 2020 r. przedstawiaja wzrost zobowiazan MIF wedtug danych
finansowego ogotem, EBC do wrzesnia 2020 r. EBC (BSI)
nieskonsolidowane (zmiana
w%, 1r.)
Wspbtczynnik aktywnos$ci Stopa zmian dla lat 2020 i 2021 opiera si¢ na jesiennej prognozie baza danych
zawodowej — % ogotu Komisji dotyczacej zmiany calej sity roboczej (wszystkich grup AMECO.
ludnos$ci w wieku 15-64 1. wiekowych) pomniejszonej o jesienna prognoze¢ Komisji dotyczaca
(zmianaw p.p., 31.) przyrostu ludnosci (grupa wiekowa 15-64 1.).
Wskaznik bezrobocia Prognoza terazniejszo$ci na 2020 r. opiera si¢ na najnowszych danych | Eurostat (BAEL)
dtugotrwatego — % ludnosci | (I-11 kw. 2020 r., przy zatozeniu, ze wskaznik nie zmieni si¢ do konca
aktywnej zawodowo roku).
w wieku 15-74 |. (zmiana
wp.p.,31.)
Stopa bezrobocia mtodziezy | Prognoza terazniejszosci na 2020 r. opiera si¢ na najnowszych danych | Eurostat (BAEL)
— % ludnosci aktywnej (styczen-wrzesien 2020 r., przy zatozeniu, ze stopa nie zmieni si¢ do
zawodowo w wieku 15-24 konca roku).
I. (zmianaw p.p., 3 1.)

3.1 Sektor zagraniczny i konkurencyjno$é

W 2019 r. saldo obrotéw biezacych bylo ogolnie dos¢ stabilne. W 2018 r. widoczny byt ogdlny trend
ostabienia sald obrotéw biezacych w kontekScie malejacego S$wiatowego popytu eksportowego
i rosngcych cen ropy, po czym zmiany salda obrotéw biezacych w latach 2018-2019 nie wykazywaty
wyraznego trendu i pozostaly stosunkowo ograniczone (Wykres 10). W 2019 r. odnotowano znaczng
poprawe w Bulgarii, Danii i na Litwie, natomiast ujemne saldo obrotow biezacych Cypru dalej sig
pogarszato. Zmniejszyly sie nieco niektore duze nadwyzki, w tym w Niemczech i Niderlandach.
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e W 2019r. deficyty obrotow biezacych przekraczaja dolna warto$¢ progowa wskazang
w tabeli wynikow dla procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku dwéch panstw cztonkowskich. Wysoki deficyt Cypru ulegt dalszemu pogorszeniu
w 2019 r., w zwiazku z czym S$rednia z 3 lat byla w dalszym ciagu ponizej wartosci progowe;j
ustalonej w procedurze dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, odpowiedniej
normy dla salda obrotéw biezacych oraz poziomu wymaganego do osiggnigcia progu
ostroznosciowego MPI netto w okresie nastepnych 10 lat*. Po nieznacznym dalszym pogorszeniu
salda obrotéw biezacych Rumunii $rednia tego salda z 3 lat osiggneta w 2019 r. warto$¢ progowa
ustalong w procedurze dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, a wynik ten jest
roOwniez wyraznie gorszy od odpowiedniej normy.

e W 2019 r. deficyty obrotéw biezacych przewyzszaly wartosci odniesienia dla poszczegélnych
panstw w przypadku wiekszo$ci panstw czlonkowskich, z kilkoma wyjatkami (Wykres 9).%
Salda obrotow biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne byly zasadniczo zblizone
do salda nominalnego lub przewyzszaty je, co odzwierciedla negatywny wptyw ochladzania si¢
koniunktury.? Salda obrotéw biezacych Cypru i Rumunii sa ponizej normy dla salda obrotow
biezacych, ktora jest uzasadniona w $Swietle fundamentalnych parametréow gospodarczych.
Deficyty Cypru, Grecji iPortugalii sg ponizej poziomu wymaganego do zapewnienia
konwergencji MPI netto do ostroznej wysoko$ci®*.

e Trzy panstwa UE dalej odnotowuja nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych
przekraczajace gorna wartos¢ progowa wskazang w tabeli wynikéw dla procedury
dotyczacej zaklécen rownowagi makroekonomicznej oraz warto$ci odniesienia dla
poszczegolnych panstw. Sytuacja ta zachodzi w przypadku Danii, Niemiec i Niderlandéw od
niemal dziesieciu lat. Podczas gdy Dania zwickszyta swoja nadwyzke w 2019 r., salda Niemiec
i Niderlandéw w dalszym ciggu stopniowo malaty. W Niderlandach salda obrotow biezacych
zwicksza réwniez dzialalno$¢ przedsiebiorstw wielonarodowych, ktora ma wpltyw zaro6wno na
saldo bilansu handlowego, jak i dochoddw.

2! Metodyki dotyczace progow ostroznosciowych MPI netto dla poszczegolnych pafistw — zob. przypis 25.

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

% Saldo obrotéw biezacych w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne bierze pod uwage wpltyw cyklu
koniunkturalnego przez dostosowanie ze wzgledu na luk¢ w produkcji krajowej i luk¢ produktowa u partneréw
handlowych, zob. M. Salto i A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate
assessment” [Pordwnanie alternatywnych metodologii oceny realnego kursu walutowego], European Economy,
Discussion Paper 427/2010.

? Wysoki deficyt odnotowany przez Irlandie w2019r. wynika z jednorazowych skutkéw zwigzanych
z dziatalno$ciag przedsigbiorstw wielonarodowych. Wielko$¢ Iuki pomigdzy rzeczywistymi saldami obrotow
biezgcych a saldami koniecznymi do ustabilizowania MPI netto zalezy w bardzo duzym stopniu od okresu, ktory
jest brany pod uwage. Na przyklad saldo obrotoéw biezacych wymagane do ustabilizowania MPI netto Grecji
powyzej ostrozno$ciowej warto$ci progowej MPI netto w 20-letnim horyzoncie czasowym to nadwyzka
w wysokosci 1,7 % % PKB, podczas gdy dla obliczen w 10-letnim horyzoncie czasowym nadwyzka ta wynosi
7,7 % PKB.
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Prognozy wskazuja na pewna stabilno$¢ wartosci sald obrotow biezacych réwniez w latach 2020
i 2021, ale zmieni si¢ znaczaco wklad poszczegélnych sektorow gospodarki w pozycje zewnetrzng.
Kryzys zwigzany z COVID-19 powoduje duzy spadek przywozu i wywozu. Skala tego spadku jest
zblizona w obu przypadkach. Chociaz zagregowana pozycja wierzytelnosci netto panstw UE nie
zmienia si¢ znaczaco, zachodza wyrazne przesunigcia w pozycjach wierzytelnosci netto poszczegdlnych
sektorow gospodarki. W 2020 r. pozycje wierzytelnosci sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
znacznie si¢ zmniejszyty dzigki publicznym s$rodkom wsparcia wdrazanym w celu ztagodzenia
gwaltownej recesji, co wyrdéwnuje wyzsze oszczednos$ci netto gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
(Wykres 11).

e Spodziewane jest pogorszenie si¢ sald obrotéw biezacych niektorych panstw bedacych
dhluznikami netto, ktorych gospodarki w duzym stopniu opieraja si¢ na eksporcie ustug
turystycznych. Dotyczy to w szczegdlnosci Chorwacji, Cypru, Grecji i Malty.

e Duze nadwyzki zmniejsza si¢ w 2020 r.. w Niemczech i Niderlandach zmniejsza si¢ one
znaczaco w latach 2020 i 2021 w ujeciu tacznym.

Wykres 9: Saldo obrotow biezacych i wartosci odniesienia w 2019 r.
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Zrédio: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: panstwa przedstawiono w kolejnosci wedlug salda obrotow biezacych w 2019 r. Saldo obrotéw biezacych w ujeciu
uwzgledniajacym zmiany cykliczne: zob. przypis 23. Normy dla salda obrotdw biezacych: zob. przypis 22. Warto$é
odniesienia saldo obrotéw biezacych stabilizujace MPI netto definiuje si¢ jako saldo obrotéw biezacych wymagane do
utrzymania MPI netto na obecnym poziomie przez nastgpne 10 lat albo — jezeli obecny poziom MPI netto jest ponizej progu
ostrozno$ciowego dla danego panstwa — jako saldo obrotow biezacych wymagane do osiagnigcia progu ostrozno$ciowego MPI
netto w okresie nastgpnych 10 lat.
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Wykres 10: Zmiany salda obrotéw biezacych
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Zrédlo: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r. i obliczenia shuzb Komisji.
Uwaga: panstwa przedstawiono w rosngcej kolejnosci wedtug salda obrotéw biezacych w 2019 r.

Wykres 11: Zmiana wierzytelno$ci netto/zadluzenia netto w latach 2019-2020 w podziale wedlug
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Zrédlo: baza danych AMECO i prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r.
Uwaga: cz¢$¢ zmiany stanu wierzytelnosci netto sektora przedsi¢biorstw w Irlandii nie miesci si¢ W skali na powyzszym
wykresie.

MPI netto dalej poprawialy si¢ w wigkszosci panstw czlonkowskich, ale utrzymuje sie¢ wysoki
poziom zobowigzan wobec zagranicy, a kryzys moze sprawié, Ze niektore z tych obcigzen stang sie
trudniejsze do udzwigniecia. W 2019 r. MPI netto dalej poprawiala si¢ w wigkszosci panstw UE.
Przyczyniaty si¢ do tego salda obrotow biezacych przewyzszajace progi stabilizujagce MPI netto, wzrost
nominalnego PKB, a w niektorych przypadkach takze pozytywne skutki wyceny. W wielu panstwach
UE MPI netto s jednak nadal duze i ujemne. W 2019 r. 11 panstw cztonkowskich (o jedno mniej niz
w 2018 r.) odnotowato MPI netto przekraczajgcg warto$¢ progowg okreslong w tabeli wynikéw jako -
35 % PKB. W panstwach tych wartosci te sg nizsze niz wynikatoby z fundamentalnych parametréw
gospodarczych (normy dla MPI netto), a w wigkszosci przypadkoéw spadly nawet ponizej progdéw
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ostrozno$ciowych (Wykres 12).° Kryzys hamuje poprawe bardziej ujemnych wskaznikow MPI netto do
PKB.

e Niektére panstwa strefy euro, takie jak Cypr, Grecja, Irlandia i Portugalia, nadal odnotowuja
zdecydowanie ujemng MPI netto, ponizej -100 % PKB. W tych czterech panstwach MPI netto
sg znacznie nizsze zaro6wno od norm dla MPI netto, jak i od progdw ostroznosciowych. W
Irlandii, a takze na Cyprze, poziomy MPI netto odzwierciedlaja w duzej mierze transgraniczne
relacje finansowe miedzy korporacjami wielonarodowymi oraz wazng role spotek celowych.
Znaczng cze$¢ MPI netto tych czterech panstw, a takze Hiszpanii, stanowig zobowigzania dluzne,
0 czym $wiadczy gleboko ujemna MPI netto z wytaczeniem instrumentéw z gwarantowang sptata
(NENDI)*®. W Grecji za wigkszo$é MPI netto odpowiada wysoki zagraniczny dtug publiczny,
ktory zostat czesto zaciagniety na wysoce preferencyjnych warunkach?’. Spodziewane w 2020 r.
silne spadki PKB powinny mie¢ pewien niekorzystny wplyw na relacje¢ MPI netto do PKB, ktéra
wedtug prognoz bedzie si¢ pogarszac.

e W panstwach, ktore odnotowuja bardziej umiarkowanie ujemne MPI netto przekraczajace
warto$¢ progowa okreslong w tabeli wynikow, te MPI netto sa gorsze, niz mozna by oczekiwac
na podstawie fundamentalnych parametrow gospodarczych tych panstw, ale czasami sg zblizone
do progdéw ostroznosciowych lub nawet je przewyzszajg. Panstwa te, tj. Chorwacja, Wegry,
Fotwa, Polska, Rumunia i Stowacja, a takze inne panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej i kraje
battyckie, sg zazwyczaj duzymi odbiorcami netto BIZ, w zwigzku z czym ich warto$ci NENDI sg
korzystniejsze. W wigkszosci przypadkow zmiany spodziewane w tych panstwach w 2020 r. majg
charakter od tagodnych po umiarkowane.

e Wigkszo$¢ tych duzych dodatnich MPI netto zwickszata si¢ dalej w 2019 r. Niemcy, Dania
i Niderlandy odnotowuja dodatnie MPI netto przekraczajace 70 % PKB, przy czym do ich
wzrostu w 2019 r. przyczynity si¢ rowniez znaczne pozytywne skutki wyceny. MPI netto Belgii,
Malty i Luksemburga przekraczajg 50 % PKB. We wszystkich tych przypadkach wartosci MPI
netto wyraznie przekraczaja odpowiednie normy, tzn. odbiegaja od poziomu, ktérego mozna by
oczekiwaé lub ktory moglby by¢ uzasadniony na podstawie fundamentalnych parametréw
gospodarczych poszczeg6lnych krajow.

% MPI netto zgodng z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi (normy dla MPI netto) otrzymuje si¢ przez
kumulacje w czasie norm dla salda obrotow biezgcych (zob. takze przypis 22). Poziom progéw ostrozno$ciowych
MPI netto ustala si¢ w taki sposob, aby maksymalnie wykorzysta¢ ich przydatno$¢ w prognozowaniu kryzysu
dotyczacego salda bilansu ptatniczego, biorgc pod uwage informacje specyficzne dla poszczegdlnych panstw
podsumowane za pomocg dochodu na mieszkanca. Metodologia obliczania wartosci MPI netto zgodnych
z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi — zob. A. Turrini i S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net
International Investment Positions” [Warto$ci odniesienia dla mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto],
European Economy, Discussion Paper 097/2019.

% 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 splata. Zob. rowniez Komisja Europejska ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of
the MIP scoreboard” [Planowana rewizja wybranych wskaznikéw dodatkowych w tabeli wynikow dla procedury
dotyczacej zaktocen roéwnowagi 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.

2" pogorszenie MPI netto w Grecji w 2019 r. wynika w duzej mierze z negatywnych skutkéw wyceny.
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Po wybuchu kryzysu zwigzanego z COVID-19 w niektorych panstwach spoza strefy euro pojawily
sie napiecia w zakresie zadluzenia zagranicznego. Na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19
wiekszo§¢ gospodarek wschodzacych o pltynnym kursie walutowym do§wiadczyta ucieczki kapitatu
i deprecjacji waluty. Ze strony wiadz monetarnych rynki spodziewaty si¢ potencjalnych kompromiséw
migdzy wspieraniem gospodarki a stabilizacja waluty. Pewne napigcia byly widoczne rowniez
w przypadku niektorych walut panstw czlonkowskich spoza strefy euro, ktore przyjely systemy
elastycznego kursu walutowego. Waluty ostabialy si¢ zwtaszcza w marcu i kwietniu, szczeg6lnie na
Wegrzech, ale presja zmalata i kursy walutowe ustabilizowaty si¢ w maju, a w niektorych przypadkach
umocnity si¢ w pozniejszych miesigcach. Wydaje si¢ wprawdzie, ze napigcia na rynkach finansowych,
a tym samym ryzyka zwigzane z finansowaniem zewnetrznym, ostablty w pozniejszym okresie, ale kilka
panstw cztonkowskich spoza strefy euro moze by¢ nadal podatne na zagrozenia w przypadku wzrostu
awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych lub ponownego pojawienia si¢ zmienno$ci
przeptywow kapitatu. Moze na to wptyna¢ szereg okolicznosci, miedzy innymi perspektywy dotyczace
potrzeb w zakresie finansowania zagranicznego, wtym ze strony rzadow, oraz dostgpnos$¢ rezerw
walutowych.

Wykres 12: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto) w latach 2018-2021
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Zrédio: Eurostat i obliczenia stuzb Komisji (zob. rowniez ramka 1).
Uwaga: panstwa przedstawiono w malejacej kolejnosci relacji MPI netto do PKB w2019r. NENDI to MPI netto
z wylaczeniem instrumentéw z gwarantowang sptata. Pojecia normy dla MPI netto i progdéw ostroznos$ciowych dla MPI netto —
zob. przypis 25. NENDI dla IE, LU i MT nie mieszcza si¢ w skali.

W 2019 r. jednostkowy koszt pracy nadal dynamicznie wzrastal w roznych panstwach UE, ale
krzywa tego trendu opada w okresie kryzysu zwigzanego z COVID-19. Tabela wynikéw pokazuje,
ze w 2019 r. wskaznik wzrostu jednostkowych kosztow pracy przekraczal warto§¢ progowag w o$miu
panstwach, czyli w takiej samej liczbie panstw jak w poprzednim roku: w Butgarii, Czechach, Estonii,
na Lotwie, Litwie, w Luksemburgu, Rumunii i na Stowacji; z wyjatkiem Luksemburga wszystkie te
panstwa przekroczyly prog jeszcze przed 2018 r. Od 2013 r. dynamika wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy przyspieszyla w krajach baltyckich oraz w réznych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
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w kontekscie wysokiego wzrostu gospodarczego, kurczacych si¢ zasobéw pracy i niedoboru
wykwalifikowanej sity roboczej.

Jezeli chodzi o rozwdj sytuacji po wybuchu pandemii COVID-19, w 2020 r. spodziewany jest
jednorazowy wzrost jednostkowych kosztéw pracy, a nastepnie bardziej umiarkowana dynamika
tych kosztow. W zwigzku zkryzysem wywotanym COVID-19 iniemal powszechnym spadkiem
wydajnosci prognozuje si¢, ze w 2020 r. dynamika wzrostu jednostkowych kosztow pracy zwigkszy sig¢
jeszcze bardziej w catej UE. Na 2021 r. przewidywane jest jednak czeSciowe odwrdcenie tej tendencii,
poniewaz w efekcie prognozowanego ozywienia gospodarczego nastgpi ponowny wzrost wydajnosci,
co doprowadzi do znacznego spadku albo stagnacji jednostkowych kosztow pracy w kontekscie
wolniejszej dynamiki ptac (Wykres 13, gorny panel).

e Rosnace place pozostawaly najsilniejszym czynnikiem wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy w wielu panstwach w 2019 r., ale kryzys prowadzi obecnie do znacznego ograniczenia
wzrostu plac. Kryzys kladzie kres presji zwigzanej z przegrzaniem rynku obserwowanej
do 2019 r. Prognozuje si¢, ze w wigkszosci panstw UE ptace i wynagrodzenia bg¢da rosty w latach
2020 12021 w bardziej umiarkowanym tempie. W 2020 r. odzwierciedla to gltownie efekt
krotszego czasu pracy, glownie w kontek$cie tymczasowych mechanizméw zmniejszonego
wymiaru czasu pracy’®. W ramach tych mechanizméw pracownicy pozostaja zatrudnieni, ale ich
czas pracy i wysoko$¢é wynagrodzenia sa redukowane®.

e W 2019 r. wzrost wydajnosci pracy pozostal ograniczony, a w 2020 r. zmniejszala si¢ ona
wskutek kryzysu. Wedtug prognoz dotyczacych 2020 r. w niemal wszystkich panstwach UE
dojdzie do gwaltownego spadku wydajnosci, mierzonej w kategoriach produkcji na osobe
zatrudniong. Recesji w 2020 r. towarzyszyt spadek nakladow pracy. Wynikal on jednak gtownie
ze zmniejszenia wymiaru czasu pracy, podczas gdy liczba zatrudnionych niewiele si¢ zmienita®.
W zwigzku z tym, gdy wydajno$¢ mierzy si¢ w kategoriach produkcji na godzing pracy, straty
wydaja si¢ by¢ bardziej umiarkowane (Wykres 13, czwarty panel). Do chomikowania pracy
wystepujacego powszechnie 1 na znaczng skale w catej UE przyczynito si¢ w duzym stopniu
szerokie wykorzystanie mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy, ktore sa
subsydiowane przez rzady>. Na 2021 r. spodziewany jest gwaltowny wzrost wydajnosci, wraz

%8 10 panstw cztonkowskich UE, ktore jeszcze przed wybuchem pandemii COVID-19 dysponowaty ramami
umozliwiajacymi wsparcie dochodu w przypadku zmniejszenia wymiaru czasu pracy, dostosowato je, aby byly
zdolne reagowa¢ na wstrzasy wywotane COVID-19. W innych panstwach podobne $rodki wprowadzano w trybie
doraznym (zob. rowniez ramka 2 i Komisja Europejska (2020), Labour Market and Wage Developments in
Europe 2020 [Rynki pracy izmiany poziomu wynagrodzen w Europie w2020r.] (w przygotowaniu).
Finansowanie takich systemow utatwi SURE udostepniony przez Komisje.

29 Spadki wysokoséci wynagrodzenia na pracownika wydaja si¢ wicksze w krajach, w ktérych wsparcie dochodu
jest klasyfikowane jako transfer publiczny, a nie jako dochdd z pracy.

%0 Szacuje sie, ze $rednio, w calej strefie euro, spadek tacznej liczby godzin przepracowanych w pierwszym
potroczu 2020 r. wynika ze zmniejszenia $redniej liczby przepracowanych godzin o 75 %, a pozostata réznica —
z redukcji zatrudnienia. Zob. EBC (2020), Economic Bulletin nr 6/2020.

3! Botelho V., A. Consolo i A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market [Wstgpna ocena wptywu pandemii COVID-19 na rynek pracy w strefie
euro], ECB Economic Bulletin nr 5/2020, Europejski Bank Centralny. OECD (2020), Policy Responses to
Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond [Srodki polityki
wprowadzane w odpowiedzi na koronawirusa (COVID-19) — programy utrzymujgce zatrudnienie podczas
lockdownu zwigzanego z COVID-19 i W pdzniejszym okresie], 3 sierpnia
2020 r.,https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-
and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.

25


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202005.en.html
https://www.oecd.org/coronavirus/en/policy-responses
https://www.oecd.org/coronavirus/en/policy-responses
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853ba1d/#biblio-d1e2009
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853ba1d/#biblio-d1e2009

Z pojawieniem si¢ ozywienia gospodarczego. Prognozuje si¢ jednak, ze w wiekszoSci
przypadkow poziom wydajnosci albo pozostanie zblizony do przedkryzysowego, albo bedzie od
niego nizszy.

Wykres 13: Wzrost jednostkowych kosztoéw pracy w ostatnich latach, wynagrodzenie
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Zrédlo: baza danych AMECO; dane za lata 2020 i 2021 pochodza z prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r. Dane
dotyczg liczby zatrudnionych i liczby pracujacych.

Uwaga: na kazdym wykresie panstwa sa przedstawione w porzadku rosnagcym wedlug wartosci odpowiedniej zmiennej
w2019 .

Z perspektywy strefy euro spodziewane jest, ze zmiany jednostkowego kosztu pracy beda w nieco
mniejszym stopniu sprzyja¢ przywracaniu réwnowagi niz mialo to miejsce w przeszlosci. W
2019 r. wzrost jednostkowych kosztow pracy byl nieco wyzszy w szeregu panstw bedacych
wierzycielami netto, w tym w Niemczech, Luksemburgu i Niderlandach, niz w niektorych panstwach
bedacych dtuznikami netto, w tym na Cyprze, w Grecji, Irlandii, Hiszpanii i Portugalii. Prognozuje si¢
jednak, ze w latach 2020 i 2021 w ujeciu tacznym jednostkowe koszty pracy beda rosnaé w niemal
takim samym tempie w obu grupach panstw, a zatem nie przyczynia si¢ do dalszego przywracania
rownowagi pozycji zewnetrznych (Wykres 14). Jednoczesnie wiele panstw bedacych dtuznikami netto
zostato mocno dotknigtych kryzysem zwigzanym z COVID-19 (zob. rowniez sekcja 2), przez co
odnotowatly glebszy zasto] w dziatalnosci gospodarczej, tak ze w dalszej perspektywie presja kosztowa
i presja na wzrost ptac w tych panstwach mogg by¢ mniejsze.
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Wykres 14: Wzrost jednostkowych kosztow pracy w strefie euro

zmiana %
N

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f 20f 21f

panstwa: MPI netto < -35% PKB
® e e e e epanstwa: MPI netto > +35% PKB
e panstwa: -35% < MPI netto < +35%

Zrédlo: baza danych AMECO, dane za lata 2020 i 2021 pochodza z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni
2020 .

Uwagi: panstwa, w ktérych MPI netto wynosi > +35 % PKB: DE, LU, NL, BE, MT. Panstwa, w ktérych MPI netto wynosi
od 35 % do -35 % PKB: FL, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Pozostale panstwa naleza do grupy, w Ktorej MPI netto wynosi < -35 %
PKB. Powyzszy podzial panstw opiera si¢ na $rednich warto§ciach MPI netto w latach 2017-2019. W tym samym okresie
panstwa bedace wierzycielami netto odnotowaty Srednig nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych. Dane liczbowe dotycza
Srednich wazonych PKB wzgledem trzech grup panstw.

Coraz wiekszy wplyw na dynamike realnych efektywnych kurséow walutowych (REER) ma
zmienno$¢ nominalnych kurséw walutowych. W latach 2016-2018 realne efektywne kursy walutowe
rosty w wigkszosci panstw cztonkowskich w zwigzku z aprecjacja euro (Wykres 15). Utrata
konkurencyjno$ci byta najbardziej widoczna przy pomiarze za pomocg jednostkowych kosztow pracy.
W 2019 r. konkurencyjno$¢ poprawita si¢ jednak dzigki tymczasowej deprecjacji euro. W §wietle tych
zmian zachodzacych w 2019 r. jedynie Estonia przekroczyta progi ze wzgledu na umocniony realny
efektywny kurs walutowy bazujacy na zharmonizowanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP),
podczas gdy w 2018 r. bylo to sze$¢ panstw. Ten stan rzeczy odzwierciedla rowniez stabg dynamike
inflacji. Jezeli chodzi o dalsza perspektywe, przewiduje si¢, ze aprecjacja euro w 2020 r. pociggneta za
soba prawdopodobnie utrate globalnej konkurencyjnosci w panstwach strefy euro, podczas gdy waluty
niektorych panstw spoza strefy euro ulegly ostabieniu.

o Nominalne deprecjacje z 2019 r. mialy powszechny charakter, natomiast w przypadku
zmian kurséw walutowych, do ktérych doszlo w 2020 r., zaobserwowano wieksze roznice
miedzy panstwami. Wickszo$¢ panstw UE odnotowata w 2019 r. nominalne deprecjacje, ktorych
skala byla jeszcze wicksza w przypadku niektérych panstw cztonkowskich spoza strefy euro,
zwlaszcza Wegier, Rumunii i Szwecji. W 2020 r. euro zaczgto si¢ ponownie umacniaé¢ po
wybuchu pandemii COVID-19. Poza strefa euro waluty albo zasadniczo podazaty za kursem
euro, albo znacznie si¢ umacniaty (Szwecja), albo znacznie ostabialy, zwlaszcza w przypadku
Wegier, a w mniejszym stopniu Czech i Polski.

e W 2019r. realne efektywne kursy walutowe bazujace na jednostkowych kosztach pracy
umacnialy si¢ w wiekszosci panstw czlonkowskich, ale w mniejszym stopniu niz w ostatnich
latach, akryzys dodatkowo oslabia trendy aprecjacyjne. Silniejsza aprecjacja realna
utrzymata sie w 2019 r. W niektorych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dotyczyto to
kilku panstw strefy euro, zwlaszcza krajow battyckich i Stowacji, oraz panstw spoza strefy euro,
W szczegolnosci Bulgarii, Czech i Rumunii. Wérod panstw bedacych wierzycielami netto jedynie
Niemcy i Malta wykazywaly znaczna aprecjacje realnego efektywnego kursu walutowego. Po
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prognozowanej na 2020r. realnej aprecjacji, ktdéra w wiekszosci panstw odzwierciedla
tymczasowe gwattowne wzrosty jednostkowych kosztow pracy, przewiduje si¢, ze prognozowane
na 2021 r. ostabienie dynamiki wzrostu tych kosztow powinno réwniez doprowadzi¢ do
ograniczenia realnej aprecjacji w wigkszosci panstw UE.

e W wiekszoS$ci panstw czlonkowskich nadal obserwuje si¢ obnizenie marz (réznicy miedzy
ceng a kosztem). W ostatnich latach dynamika realnych efektywnych kursow walutowych
bazujacych na jednostkowych kosztach pracy przewyzszata dynamike tych kursow bazujaca na
PKB i utrzymata si¢ do 2019 r., ulegajac jednak spowolnieniu, co sugeruje dalszg obnizk¢ marz
zysku®. Tendencja ta utrzymywala si¢ w 2020 r., przede wszystkim w niektorych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej, w Belgii, Grecji, na Malcie i w Hiszpanii.

e Jezeli chodzi o dalsza perspektywe, pomiary realnego efektywnego kursu walutowego
wskazuja, ze zmiany konkurencyjnosci kosztowej moga zacza¢ w mniejszym stopniu
sprzyja¢ przywracaniu réwnowagi niz mialo to miejsce w przeszlosci. Prognozuje si¢, ze
w latach 2020 i 2021 duze kraje bedace dtuznikami netto lub kraje, ktore szczegdlnie ucierpiaty
W wyniku recesji wywolanej pandemia COVID-19, takie jak Chorwacja, Francja, Wiochy,
Portugalia Iub Hiszpania, odnotujg jedynie ograniczong poprawe konkurencyjnosci wzgledem
Niemiec i Niderlandéw albo nie odnotuja jej wcale.

e Poziom wskaznikow realnego efektywnego kursu walutowego wydaje sie przewyzszaé
warto$¢ odniesienia glownie w tych panstwach czlonkowskich, w ktdrych silna dynamika
cen wzglednych utrzymywala sie¢ od dluzszego czasu. Dotyczy to w szczego6lnosci panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 15: Dynamika nominalnych i realnych efektywnych kurséw walutowych (NEER i REER)
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Zrédlo: baza danych AMECO, dane za lata 2020 i 2021 pochodza z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z jesieni
2020r.

%2 Cho¢ obnizenie marz zapobiega wplywowi konkurencyjnosci kosztowej na wskaznik terms of trade, a przez to
ogranicza wpltyw na przeptywy handlowe w branzach, ktére charakteryzujg si¢ réznicowaniem produktow
i dostosowywaniem cen do rynkéw (pricing-to-market), utrzymujaca si¢ ograniczona rentowno$¢ z czasem
prowadzitaby do kurczenia si¢ sektora towarow i ustug podlegajacych wymianie handlowe;.
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Uwaga: panstwa przedstawiono w rosnacej kolejnosci wedlug $redniej rocznej zmiany realnego efektywnego kursu
walutowego (REER) bazujacego na deflatorze jednostkowych kosztow pracy w latach 2017-2019. Kursy REER i nominalny
efektywny kurs walutowy (NEER) oblicza si¢ w stosunku do 37 partneréw handlowych. Poziom wskaznika realnego
efektywnego kursu walutowego bazujacego na PKB wyraza si¢ jako procentowsa rdznice w stosunku do wartoséci odniesienia
reprezentujacej realny efektywny kurs walutowy zgodny z fundamentalnymi parametrami gospodarczymi. Wykres pokazuje
réznicg migdzy zaobserwowanym poziomem realnego efektywnego kursu walutowego a poziomem odniesienia dla tego kursu:
dodatnie wartosci wskaznika wskazuja na zawyzenie poziomu, a ujemne — na zanizenie®,

Wzrost udzialu w rynkach eksportowych ulegl spowolnieniu w 2019 r. i spodziewany jest jego
dalszy spadek w przypadku wigkszosci panstw czlonkowskich. W 2019r. zadne panstwo
cztonkowskie nie odnotowalo straty udzialu w rynkach eksportowych ponizej warto$ci progowej
okreslonej w tabeli wynikoéw (na podstawie skumulowanej zmiany udziatu w ciagu 5 lat). Srodowisko
handlowe zmienia si¢ bardzo pod wptywem pandemii COVID-19, co ma wplyw na udziaty w rynkach
eksportowych.

o Oczekuje sie, ze w 2020 r. udzialy w rynkach eksportowych spadng w okolo polowie panstw
czlonkowskich UE. Handel wewnatrzunijny jest ograniczany przez kryzys w wigkszym stopniu
niz handel zewngtrzny UE. Wynika to z faktu, ze skutki kryzysu zwigzanego z COVID-19 byly w
UE jak dotad powazniejsze niz w innych obszarach $wiata. Jako ze panstwa UE prowadza handel
gtownie migdzy soba, ich gtdéwne rynki eksportowe skurczyly si¢ w poréwnaniu z rynkami
eksportowymi innych obszaréw $wiata. Przeklada sie to rowniez na utrate udziatdéw w rynku
przez wigkszo$¢ panstw UE.

e Spadek udzialéw w rynkach eksportowych jest najwiekszy w przypadku panstw, ktore
eksportujg intensywnie ustugi, w szczegolnosci ustugi turystyczne. Obrét handlowy zmniejsza
si¢ zwlaszcza w sektorze ustug, w szczegdlnosci ustug turystycznych, ktore bardzo ucierpiaty
wskutek ograniczen dotyczacych podrézy zagranicznych izmiany zachowan konsumentow.
Prognozuje si¢, ze w 2020r. udzialy wrynkach eksportowych zmniejsza si¢ najbardziej
w Chorwacji, na Cyprze, w Grecji, Francji, Wloszech, Portugalii i Hiszpanii, czyli w panstwach
silnie uzaleznionych od sektora turystyki, ktory przechodzi obecnie ciezki okres. Wzrost
udziatdéw w rynkach eksportowych prognozowany jest natomiast w przypadku Niemiec
i Niderland6w.

3.2 Zadluzenie sektora prywatnego i rynki mieszkaniowe

Zadluzenie sektora prywatnego wyrazone jako odsetek PKB zmniejszalo si¢ w wiekszo$ci panstw
czlonkowskich do 2019 r. w kontek$cie korzystnego rozwoju sytuacji gospodarczej, ale
w niektorych panstwach poziom zadluzenia pozostaje wysoki. Jedenascie panstw cztonkowskich
przekroczyto warto§¢ progowa okreslong w tabeli wynikow dotyczaca tgcznego zadluzenia sektora
prywatnego w 2019 r.; w 2018 r. bylo to 12 panstw: Cypr, Dania, Irlandia, Luksemburg, Niderlandy
i Szwecja odnotowujg relacje zadtuzenia sektora prywatnego do PKB na poziomie ponad 200 %, co
odzwierciedla réwniez duze znaczenie przedsigbiorstw wielonarodowych i spotek celowych w kilku
Z tych panstw. Belgia, Finlandia, Francja i Portugalia odnotowuja nizsze poziomy tej relacji zadluzenia,

%% Metoda obliczania tych wartoéci odniesienia opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych opiera
si¢ na nocie skierowanej do grupy roboczej ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarcze;j
,Benchmarks for the assessment of real effective currency rate” [Wartosci odniesienia stuzace do oceny realnych
efektywnych kurséw walutowych], przedstawionej w dniu 15 czerwca 2020 r.
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ale rowniez przekraczajg wartos¢ progows. Zadhuzenie rézni si¢ znacznie w poszczegolnych panstwach
ze wzgledu na czynniki strukturalne charakterystyczne dla danego kraju. W niektorych panstwach UE
zadtuzenie wydaje si¢ jednak wysokie rowniez w pordwnaniu z warto$ciami odniesienia, ktore okreslaja
fundamentalne parametry gospodarcze w tych panstwach. W niektorych krajach zadluzenie wydaje si¢
wysokie takze w odniesieniu do progdw ostroznosciowych.*

e W 2019r. kontynuowano zmniejszanie zadluzenia sektora prywatnego iw wiekszosci
panstw UE odnotowano nizsze wskazniki zadluzenia w tym sektorze. Zmniejszenie relacji
zadluzenia do PKB w latach 2018-2019 wynikato glownie ze wzrostu nominalnego PKB
(,,pasywne zmniejszanie zadluzenia”), poniewaz w ostatnich latach w coraz wigkszej liczbie
panstw nasilito si¢ zacigganie kredytow i pozyczek.

e W ostatnich latach wzrastala dynamika zaciggania kredytéw i pozyczek, zwlaszcza
w sektorze gospodarstw domowych. Pomimo glownie dodatnich przeptywoéw kredytowych
netto, w latach 2018-2019 we wszystkich panstwach UE z wyjatkiem Danii, Finlandii, Francji,
Niemiec, Luksemburga i Szwecji zmniejszaly si¢ relacje zadluzenia do PKB w przypadku
przedsigbiorstw niefinansowych. Je$li chodzi o gospodarstwa domowe, spadek wskaznikow
zadluzenia odnotowano jedynie w okoto potowie panstw cztonkowskich. W ostatnich latach
dynamika salda zadlizenia (transakcje majace wplyw na stan kredytow i niesptacone dtuzne
papiery warto$ciowe) byta stosunkowo wysoka w przypadku gospodarstw domowych (zob.
sprawozdanie przedktadane wramach mechanizmu ostrzegania na 2020r.). Tg¢ samg
prawidlowos¢ zaobserwowano ponownie w latach 2018-20109.

o  Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych utrzymalo sie¢ w 2019 r. powyzej wartoSci
odniesienia w wielu panstwach. W Belgii, na Cyprze, w Danii, Francji, Irlandii, Luksemburgu,
Niderlandach, na Malcie, w Portugalii, Hiszpanii i Szwecji zadluzenie przedsigbiorstw
niefinansowych przekraczalo poziomy uzasadnione zaréwno fundamentalnymi parametrami
gospodarczymi, jak iprogami ostroznosciowymi. Oczekuje sig, ze w 2020r. zadluzenie
przedsigbiorstw niefinansowych utrzyma si¢ blisko progéow ostroznosciowych w Austrii,
Chorwacji, Grecji i we Wloszech, aw Finlandii bedzie nadal przekraczalo poziomy
ostroznosciowe (Wykres 16). W wielu panstwach, w szczegélnosci w Belgii, na Cyprze,
w Irlandii, Luksemburgu i Niderlandach, na zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych znaczny
wplyw wywierajg transgraniczny dlug wewnatrzgrupowy i zadtuzenie spotek celowych.

% Wartosci odniesienia dotyczace zadtuzenia dla poszczegélnych pafistw zostaly opracowane przez Komisje
Europejska we wspolpracy z grupa roboczg ds. metodologii strategii lizbonskiej Komitetu Polityki Gospodarczej
(Komisja Europejska ,,.Benchmarks for the assessment of private debt” [Wartosci odniesienia stuzace do oceny
zadtuzenia sektora prywatnego], nota dla Komitetu Polityki Gospodarczej, ARES (2017) 4970814) i J.C.
Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini i S. Zeugner, ,Is Private Debt Excessive?”’[Czy zadluzenie prywatne jest
nadmierne?], Open Economies Review, 3, 471-512, 2020 r. Wartosci odniesienia oparte na fundamentalnych
parametrach gospodarczych pozwalaja oceni¢ zadtuzenie sektora prywatnego w porownaniu z warto$ciami, ktore
mozna wytlumaczy¢ na podstawie fundamentalnych parametréw gospodarczych; oblicza si¢ je na podstawie
regresji ujmujacych gléwne wyznaczniki wzrostu akcji kredytowej, uwzgledniajac okreslony wyjsciowy poziom
zadluzenia. Progi ostrozno$ciowe stanowia poziom zadtluzenia, powyzej ktorego prawdopodobienstwo kryzysu
sektora bankowego jest stosunkowo wysokie; ustala si¢ je w taki sposéb, aby maksymalnie wykorzysta¢ ich
przydatno$¢ w prognozowaniu kryzyséw sektora bankowego poprzez ograniczenie w jak najwiekszym stopniu
prawdopodobienstwa nieprzewidzianych kryzysow i falszywych ostrzezen oraz uwzglednienie informacji
specyficznych dla poszczegdlnych panstw dotyczacych kapitalizacji bankéw, dlugu publicznego oraz poziomu
rozwoju gospodarczego.
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e W 2019 r. zadluzenie gospodarstw domowych utrzymalo si¢ powyzej wartosci odniesienia
w kilku panstwach czlonkowskich. W Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Niderlandach,
Portugalii, Hiszpanii i Szwecji poziomy zadluzenia przekraczajg zar6wno warto$¢ odniesienia
opartg na fundamentalnych parametrach gospodarczych, jak i progi ostroznosciowe (Wykres 21).
Zadhuzenie gospodarstw domowych przekracza poziomy ostroznosciowe w Belgii i na Cyprze,
aw Austrii, Niemczech i we Wloszech jest zblizone do tych progéw. W niektorych panstwach
wskazniki zadtuzenia sektora gospodarstw domowych wydaja si¢ znacznie wyzsze, jezeli oblicza
si¢ je jako odsetek dochodow do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Tak jest
w przypadku Irlandii, Luksemburga i Malty.

W 2020 r. wskazniki zadluzenia sektora prywatnego wydajg sie rosnaé w wiekszosci panstw
czlonkowskich, zwlaszcza w odniesieniu do przedsi¢biorstw niefinansowych. Szacunki relacji
zadluzenia do PKB dla przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych (na podstawie
dostepnych informacji pochodzacych z miesigcznych danych dotyczacych salda zadtuzenia) wskazuja
na znaczny wzrost w wigkszosci panstw UE. Takie zwigkszenie wskaznikow zadluzenia jest w duzej
mierze mechanicznym rezultatem nizszych wartosci PKB w mianowniku wskaznika. W odniesieniu
W szczegolnosci do przedsigbiorstw niefinansowych pewna role odgrywa jednak rowniez dynamika
salda zadluzenia. Oczekuje sie, ze w 2020 r. przeplywy kredytowe netto rzeczywiscie beda duze
w wigkszosci panstw UE, zwlaszcza w Belgii, Finlandii, Francji, Irlandii, Luksemburgu, Hiszpanii
i Szwecji, a w niektorych przypadkach znacznie wigksze niz w 2019 r.

Wykres 16: Zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych
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Zrédlo: Eurostat, sektorowe finansowe konta bilansowe — pozyczki (F4) plus diuzne papiery wartosciowe (F3), baza danych
AMECO i szacunki stuzb Komisji (zob. ramka 1).

Uwaga: panistwa przedstawiono w porzadku malejacym relacji zadtuzenia przedsigbiorstw niefinansowych do PKB w 2019 r.
Liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktorym odnotowano najwyzsza warto$¢ zadtuzenia. Definicje warto$ci odniesienia
opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych i progéw ostrozno$ciowych — zob. przypis 34.

Jezeli chodzi o przedsiebiorstwa niefinansowe, gwaltowne straty i niedobory plynnoS$ci wyjasniaja
zwiekszone potrzeby pozyczkowe w 2020 r.

o  Wydaje sie, ze wskazniki zadluzenia rosng w 2020 r. przede wszystkim w panstwach,
w ktérych pandemia COVID-19 bardziej dotkliwie uderza w zyski i przeplywy pieni¢zne
przedsiebiorstw niefinansowych. Ogolnie rzecz biorac, panstwa, w ktorych oczekuje si¢
znacznego spadku zysku z dziatalnoSci operacyjnej netto przedsigbiorstw w 2020r., to
zasadniczo te same panstwa, ktore odnotowywaly najwicksze przeptywy kredytowe netto
(transakcje) wyrazone jako odsetek PKB w 2019 r. (zob. Wykres 20).
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e Konieczne bylo zwiekszone zaciaganie kredytow i pozyczek, aby sfinansowaé kapital
obrotowy przedsiebiorstw niefinansowych w celu stworzenia zabezpieczen przed utrata
plynnosci, co oznacza, ze zadluzenie netto przedsi¢biorstw niefinansowych nie wzroslo tak
samo jak ich zadluzenie brutto. Cze$¢ pozyczek wykorzystano na uzupetnienie i zwickszenie
buforow gotowkowych, aby poradzi¢ sobie z rosngcg niepewnoscia co do sytuacji gospodarczej
i skorzysta¢ ztymczasowych $rodkow specjalnych majacych wspiera¢ przeptywy kredytowe.
Pozyczki na finansowanie inwestycji odegraty niewielkg role. Ogolnie rzecz biorgc, pomimo
znacznych kredytow i pozyczek zaciggnietych w 2020 r. oczekuje si¢, ze stan oszczgdno$ci
przedsigbiorstw nie pogorszy si¢ znaczaco. Ponadto ze wzgledu na ograniczone inwestycje
oczekuje si¢ wzrostu oszczgdnosci netto sektora przedsigbiorstw we wszystkich panstwach UE
(zob. Wykres 11).

o  Wiele Srodkéw zzakresu polityki ulatwilo zaciaganie kredytéw i pozyczek. Rzadowe
gwarancje kredytowe, poza zapewnieniem bankom wystarczajacej ptynnosci przez wladze
monetarne oraz dostosowaniem regulacji ostroznosciowych, pomogly utrzymaé przeplywy
kredytowe, zwtaszcza w przypadku matych i srednich przedsiebiorstw.

e  Moratoria na splate dlugu przyczyniaja si¢ do zwiekszenia dynamiki zadluzenia w 2020 r.
Opoznienie w sptacie zadluzenia przez przedsigbiorstwa niefinansowe, dozwolone wskutek
moratoriow w catej UE, stanowigcych $rodki rzadowe Ilub dobrowolng inicjatywe
pozyczkodawcow, oznacza mechaniczne zwigkszenie salda zadluzenia. Potwierdza to o wiele
wyrazniejsza w 2020 r. pozytywna korelacja miedzy zmiang w zadluzeniu przedsigbiorstw
niefinansowych a ,,czysto nowym” kredytowaniem MIF (z wylaczeniem renegocjacji i sptat) niz
ta zaobserwowana w 2019 r. (zob. Wykres 17 i Wykres 18). W zwiazku z tym w 2020 r. sptaty
wptynety na dynamike zadluzenia w mniejszym stopniu niz w przesztosci, co prawdopodobnie
wynikato z moratoriow.

e W przyszloSci oczekuje sie, ze dynamika relacji zadluzenia do PKB bedzie bardziej
ograniczona z kilku powodow. Po pierwsze, oczekuje sie, ze mechaniczny wzrost wskaznikow
zadluzenia spowodowany zmniejszeniem mianownika bedzie krotkotrwaty, poniewaz relacja
zadtuzenia do PKB zwigkszy sie w 2020 r. glownie zpowodu tymczasowego cyklicznego
pogorszenia koniunktury (zob. Wykres 19). Po drugie, $rodki nadzwyczajne wprowadzone
w 2020 r. beda stopniowo wycofywane. Wygasnigcie moratoridw na sptat¢ dhugu doprowadzi do
wigkszych sptat. Stopniowe znoszenie gwarancji kredytowych bedzie wigzato si¢
z ograniczeniem mozliwos$ci zaciggania kredytow i pozyczek przez przedsigbiorstwa w trudnych
warunkach. Dane z badania sugeruja ponadto, ze w przysztosci moze dojé¢ do zaostrzenia
warunkéw udzielania kredytow i pozyczek®™. Po trzecie, alternatywa dla zaciggania nowych
kredytdw i pozyczek przez przedsiebiorstwa niefinansowe bedzie mozliwo$¢ zmniejszenia
zabezpieczen przed utratg ptynnosci.

e  Przedluzajace si¢ trudnosci w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych moga znaczaco
uderzy¢ w inwestycje i pogorszy¢ perspektywy splaty zadluzenia. Rentownos¢ nadal bedzie
powaznie zagrozona, zwlaszcza w sektorach ustug dotknig¢tych pandemig. Moze to oznaczaé nie
tylko ograniczone inwestycje, ale rdwniez trudnosci w splacie istniejagcego zadtuzenia. Ogodlnie

%EBC (2020): Badanie akcji kredytowej bankoéw w strefie euro — drugi kwartat 2020 r., lipiec 2020 r.
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rzecz biorgc, wygasniecie moratoriow na splate dlugu bedzie wigzalo si¢ z wiekszym
obcigzeniem zadtuzeniem ze wzgledu na skumulowane odsetki.

Wykres 17: Nowe kredyty MIF dla Wykres 18: Nowe kredyty MIF dla
przedsiebiorstw  niefinansowych azmiany przedsi¢biorstw niefinansowych a zmiany

relacji zadluzenia przedsi¢biorstw relacji zadluzenia przedsiebiorstw
niefinansowych do PKB, 2019 r. niefinansowych do PKB, 2020 r.
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Zrédlo: EBC — baza danych MIR, baza danych AMECO, obliczenia Eurostatu i stuzb Komisji (zob. réwniez ramka 1
dotyczaca prognoz zadluzenia sektora prywatnego).

Uwaga: nowe kredyty MIF odnosza si¢ do ,,czysto nowych” kredytoéw udzielanych przez monetarne instytucje finansowe
(MIF) i obejmuja jedynie nowe kredyty udzielone przedsi¢biorstwom niefinansowym przez MIF, z wylaczeniem renegocjacji
i splat. Belgia, Cypr i Luksemburg nie zostaly uwzglednione z uwagi na warto$ci nietypowe, a Bulgaria, Dania, Irlandia
i Szwecja — ze wzgledu na dostepnos¢ danych.

Wykres 19: Rozklad zmiany relacji Wykres 20: Zmiany nadwyzki operacyjnej
zadluzenia przedsi¢biorstw niefinansowych brutto w2020r. oraz akcja Kkredytowa
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Zrédio: baza danych AMECO, szacunki Eurostatu i shuzb Komisji (zob. ramka 1) oraz obliczenia oparte na miesiecznych
danych EBC dotyczacych pozyczek MIF i transakcji na dtuznych papierach wartosciowych (przeplywoéw) odnoszacych sig
do sektora prywatnego na podstawie bazy danych BSI, prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2020 r.

Uwaga: przeptywy kredytowe netto (transakcje dotyczace zadtuzenia) odpowiadaja transakcjom dotyczacym pozyczek (F4)
i dluznych papierow wartosciowych (F3) zsektorowych finansowych rachunkow transakcji (Eurostat). Nadwyzka
operacyjna brutto przedsigbiorstw niefinansowych jest niedostgpna w odniesieniu do Butgarii, Chorwacji i Malty.
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Wykres 21: Zadluzenie gospodarstw domowych
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Zrédlo: Eurostat, sektorowe finansowe konta bilansowe — pozyczki (F4) plus diuzne papiery wartosciowe (F3), baza danych
AMECO i szacunki stuzb Komisji (zob. ramka 1).

Uwagi: pafistwa przedstawiono w porzadku malejgcym relacji zadluzenia gospodarstw domowych do PKB w 2019 r. Liczba
pod kodem panstwa oznacza rok, w ktorym odnotowano najwyzsza warto$¢ zadluzenia. Definicje warto$ci odniesienia
opartych na fundamentalnych parametrach gospodarczych i progdéw ostrozno$ciowych — zob. przypis 34.

Jesli chodzi o gospodarstwa domowe, wydaje si¢, Zze pandemia COVID-19 doprowadzila do
oslabienia dynamiki zaciagania kredytow i pozyczek w zwigzku z gorszymi perspektywami
w zakresie wysokoS$ci dochodow i zwiekszaniem stanu oszczednosci.

Oczekuje sie, ze w 2020 r. przeplywy kredytowe netto (transakcje dotyczace zadluzenia) na
rzecz gospodarstw domowych beda bliskie zeru lub umiarkowane w przypadku wiekszoS$ci
panstw UE. Jak przedstawiono na wykresie 22, wzrost relacji zadluzenia gospodarstw
domowych do PKB w ujeciu ogdlnym wynika w duzej mierze ze spadku PKB, a nie z transakcji
kredytowych i transakcji na papierach warto$ciowych, ktore sa raczej ograniczone i wydaje sig,
ze zmniejszyly si¢ w prawie wszystkich panstwach UE w poréwnaniu z 2019 r. Spowolnienie
zadluzania gospodarstw domowych wydaje si¢ uzasadnione pogarszajacymi si¢ perspektywami
dochodow gospodarstw domowych w potaczeniu ze zwigkszaniem przez nie oszcz¢dno$ci — ma
to charakter czeSciowo zapobiegawczy, a cze$ciowo wynika ze Srodkow ograniczajacych, ktore
zawezaja mozliwosci konsumpcji. Réznice miedzy panstwami sa prawdopodobnie powigzane
z dotkliwoscig lockdownu 1 zatrzymaniem zakupow nieruchomosci mieszkaniowych, réznym
stopniem wsparcia dochodow gospodarstw domowych ze strony rzadow i réoznymi warunkami
kredytowymi, a takze z warunkami na rynku mieszkaniowym.

Spowolnienie w zacigganiu kredytow i pozyczek przez gospodarstwa domowe ma miejsce
pomimo efektu wywolywanego przez moratoria. Podobnie jak w przypadku przedsi¢biorstw
niefinansowych moratoria na sptat¢ dtugu maja pozytywny wplyw na ewolucj¢ salda zadtuzenia
Zuwagi na nizsze splaty. W zwiazku z tym wydaje si¢, ze poziom zadluzenia gospodarstw
domowych zmniejsza si¢ wolnie;j.

Dynamika zadluzenia gospodarstw domowych prawdopodobnie pozostanie ograniczona,
a w miare pogarszania sie sytuacji na rynkach pracy mogg pojawié sie trudnosci ze splata.
Pomimo utrzymujacych si¢ sprzyjajagcych warunkow finansowych i srodkow rzadowych
majacych na celu zlagodzenie skutkéw kryzysu na rynku pracy ijego konsekwencji dla
gospodarstw domowych, dochody gospodarstw domowych nadal bedg znajdowac si¢ pod presja.

34



W szczegdlnosci prognozuje sig, ze stopy bezrobocia, po spadku notowanym do 2020 r., beda
rosty w ujeciu ogélnym w 2021 r. Bedzie to rowniez odzwierciedla¢ utratg miejsc pracy
W nastepstwie stopniowego znoszenia $srodkéw wprowadzonych przez rzady w celu ztagodzenia
skutkéw pandemii, w szczegolnosci subsydiowanych mechanizméw zmniejszonego wymiaru
czasu pracy, ktére majag by¢ tymczasowe, aby uniknaé¢ utrzymywania miejsc pracy
W nierentownych przedsigbiorstwach. Wigksze trudnosci w splacie zadluzenia w przypadku
gospodarstw domowych moga wystapi¢ rowniez w panstwach juz charakteryzujacych sie¢
stosunkowo wysokim zadtuzeniem gospodarstw domowych (Wykres 23).

Wykres 22: Rozklad zmiany relacji zadluzenia Wykres 23: Zadluzenie gospodarstw domowych
gospodarstw domowych do PKB (2019-2020) i bezrobocie
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Zrédlo: przeptywy kredytowe netto (transakcje dotyczace Zrédio: baza danych AMECO, dane na lata 2020 i2021
zadluzenia) odpowiadajg transakcjom dotyczacym pozyczek pochodzg zprognozy gospodarczej Komisji Europejskiej
(F4) i dtuznych papieréw wartosciowych (F3) z sektorowych z jesieni 2020 r.

finansowych rachunkow transakcji (Eurostat). Inne zrodta to

baza danych AMECO i szacunki stuzb Komisji (zob. ramka 1)

oraz

obliczenia oparte na miesigcznych danych EBC

dotyczacych pozyczek MIF i transakcji na dtuznych papierach
wartosciowych (przeptywdéw) odnoszacych si¢ do sektora
prywatnego na podstawie bazy danych BSI.

Do poczatku 2020 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosty, w niektorych przypadkach
w szybszym tempie.

W 2019r. wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych przekroczyl wartos¢
progowa zawarta w tabeli wynikow w o$miu panstwach czlonkowskich (Chorwacja, Czechy,
Grecja, Wegry, Luksemburg, Polska, Portugalia i Stowacja), czyli w 0 jednym panstwie wiecej
niz w 2018 r. Ogolnie rzecz biorgc, potwierdzito to kontynuacj¢ dynamicznego wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych obserwowanego od potowy dekady.

W 2019 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrosly w niemal wszystkich panstwach
UE, atempo tego wzrostu w latach 2018-2019 bylo szybsze w wigkszos$ci panstw
czlonkowskich. Spowolnienie wzrostu cen odnotowano natomiast w Butgarii, Danii, Niemczech,
Irlandii, na Lotwie, Malcie, w Niderlandach, Rumunii, Hiszpanii i Stowenii.
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e Niedawna pozytywna tendencja w zakresie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych
wynikala glownie zfundamentalnych parametréw gospodarczych. W kontekscie
op6znionego dostosowania podazy nieruchomo$ci mieszkaniowych gtownymi czynnikami
lezacymi u podstaw niedawnego zapotrzebowania na ustugi mieszkaniowe byly niskie stopy
procentowe i wzrost dochodow z pracy. Przyspieszenie wzrostu dtugu hipotecznego stato si¢
widoczne dopiero po skonsolidowaniu wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych
i upowszechnito si¢ w calej UE.

e  Wyrazny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych obserwuje si¢ rowniez w panstwach
czlonkowskich wykazujacych oznaki zawyzenia cen (Wykres 24). W niektdrych panstwach,
W ktorych wystepowaty oznaki zawyzenia cen, odnotowano pewne spowolnienie wzrostu cen
w latach 2018-2019. Nie mialo to jednak miejsca w innych istotnych przypadkach, w tym
w Luksemburgu i Szwecji.*

o W 2019r. w wigkszosci panstw czlonkowskich wystepowaly oznaki zawyzenia cen.
Poréwnanie indeksow cen z warto$ciami odniesienia wskazuje na powszechne wystepowanie
zawyzenia cen. Szacunki poziomdéw cen potwierdzaja, ze przystepnos¢ cen nieruchomosci
mieszkaniowych jest ograniczona. W mniej wigcej potowie panstw UE, aby kupi¢ dom lub
mieszkanie o powierzchni 100 m2, potrzebny jest dochéd z ponad 10 lat®’.

Wykres 24: Zmiany cen nieruchomosci Wykres  25: Ewolucja  wzrostu  cen
mieszkaniowych w przeliczeniu na ceny stale nieruchomosci mieszkaniowych w przeliczeniu
i odchylenia wyceny w 2019 r. na ceny stale

% Odchylenia wyceny nieruchomos$ci mieszkaniowych oblicza siec w odniesieniu do wartoéci odniesienia w celu
uwzglednienia wptywu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w poszczegdlnych krajach. Odchylenia wyceny
syntetycznej opierajg si¢ na odchyleniu obliczonym w stosunku do réznych wartos$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 popytu i podazy (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 zmiennosc¢.

37 Szacowane poziomy cen uzyskuje si¢ na podstawie rachunkéw narodowych i danych ze spiséw powszechnych
lub, kiedy nie sg one dostepne, 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
,,JHouselev” dotyczacych szacowanych pozioméw cen], European Economy, dokument do dyskusji nr 101, lipiec
2019r.
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: odchylenie wyceny szacuje si¢ jako §rednig trzech warto$ci: odchylef wskaznikow ceny do dochodu i ceny do najmu
w stosunku do ich dlugoterminowych $rednich oraz odchylen wyceny uzyskanych z opartego na regresji modelu
wyznacznikow cen nieruchomos$ci mieszkaniowych (zob. przypis 36). Prognozy cen nieruchomosci mieszkaniowych bazuja na
wykorzystujacym regresj¢ modelu wyznacznikow ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych (zob. przypis 40).

Oczekuje si¢, ze w przyszlo$ci kryzys zwigzany z COVID-19 zahamuje niedawnga dynamike cen
nieruchomosci mieszkaniowych, gléwnie w zwiazku ze spadkiem dochodow z pracy.

e Dane kwartalne za 2020 r. pokazuja, Zze wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych
zaczyna slabna¢ w kilku panstwach czlonkowskich. Podczas gdy wigkszos¢ panstw UE nadal
notowata wzrost cen w drugim kwartale br. w poréwnaniu z tym samym kwartatem 2019 r.,
w niektorych panstwach odnotowano juz spowolnienie wzrostu lub nawet spadek cen
nieruchomosci mieszkaniowych w przeliczeniu na ceny state. Korekty w dot w ujeciu rocznym
obserwuje si¢ na Cyprze i Wegrzech. W ponad potowie panstw UE odnotowuje si¢ spowolnienie
i stagnacj¢. Obserwujac dynamike w pierwszej potowie 2020 r. w ujeciu kwartat do kwartatu,
zwlaszcza w Estonii, na Wegrzech i W Rumunii, ale takZze do pewnego stopnia na Lotwie,
w Portugalii, Stowenii 1 Szwecji, mozna zauwazy¢, ze pojawia si¢ tendencja do
powszechniejszych korekt w do1®.

e  Szacunki poziomoéw cen ofertowych sprzedawcow potwierdzaja poczatki oslabienia rynku
mieszkaniowego. Dane dotyczace cen nieruchomosci mieszkaniowych do potowy 2020 r. mogg
nie w pelni odzwierciedla¢ skutki kryzysu zwigzanego z COVID, poniewaz transakcje zostaty
w wielu przypadkach uzgodnione przed wybuchem pandemii COVID. Niemniej jednak ostatnie
szacunki cen ofertowych rowniez sugeruja korekty w dot w niektérych panstwach. *

% Sezonowo$¢ moze mie¢ wplyw na zmiany cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w przeliczeniu na ceny state
w ujeciu kwartat do kwartalu. Dotyczy to w szczegdlnosci Rumunii ze wzglgdu na sezonowos$¢ zastosowanego
deflatora — deflatora rachunkéw narodowych w odniesieniu do spozycia prywatnego. Nowsze dane, oparte na
wskazniku cen nieruchomosci mieszkaniowych Valueguard HOX, wskazuja, ze we wrzesniu 2020 r. nominalne
ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych w Szwecji wzrosty o 8,9 % w ujeciu rok do roku.

% Szacunki te uzyskano z préby losowej w podziale wedtug regionu w odniesieniu do doméw i mieszkan
0 maksymalnej powierzchni 600 metrow kwadratowych. Dane pochodzg ze strony internetowej agenta
nieruchomosci Idealista.com. Dla kazdego kraju poczatkowa liczebno$¢ proby wynosita okoto 1700-2000
nieruchomosci. Sktad proby jest dynamiczny, poniewaz niektore nieruchomosci przestajg by¢ dostepne i pojawiajg
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e Prognozy cen nieruchomo$ci mieszkaniowych oparte na modelu wskazujg réwniez na
oslabienie rynkéw mieszkaniowych w2021 r. oraz na korekty w dol w zdecydowanej
wiekszosci panstw czlonkowskich UE (Wykres 25). Spadek dochodéw z pracy tlumaczy
znaczng czes¢ oczekiwanych spowolnien. Znaczne spowolnienie spodziewane jest zwlaszcza
w krajach, w ktorych wystepuje obecnie zawyzenie.

W niektorych panstwach czlonkowskich zawyzonemu poziomowi cen nieruchomosci
mieszkaniowych w dalszym ciagu towarzyszy wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych.
Dotyczy to w szczegdlnosci Belgii, Danii, Luksemburga, Niderlandow i Szwecji. Niderlandy
charakteryzujg si¢ rowniez wysokim poziomem cen w stosunku do $redniego dochodu gospodarstwa
domowego. Wzrost wolumenu kredytow hipotecznych byt w 2019 r. szczeg6lnie gwaltowny w Butgarii
i na Malcie (ponad 10 % w poréwnaniu z poprzednim rokiem), a w 14 innych panstwach przekroczyt
5 %. W niektdrych przypadkach odnotowano silny wzrost z juz i tak stosunkowo wysokich poziomow,
zwlaszcza w Belgii, Francji, Niemczech, Luksemburgu i na Malcie. Silny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych wigzat si¢ w panstwach UE, oprocz Grecji i Portugalii, z wyraznym wzrostem
wolumenu kredytéw hipotecznych™.

3.3 Sektor instytucji rzagdowych i samorzadowych

W 2019 r. wskazniki dlugu publicznego dalej spadaly w wiekszosci panstw czlonkowskich
w warunkach utrzymujgcej sie korzystnej sytuacji gospodarczej, ale teraz ponownie rosng w calej
UE, a zwlaszcza w panstwach, ktore dotkliwiej odczuly kryzys zwigzany z COVID-19. W 2019 .
wskazniki dlugu przekroczyly wartos¢ progowa w tabeli wynikéw — 60 % PKB — w 12 pafistwach
cztonkowskich, podczas gdy w 2018 r. dotyczyto to wigkszej liczby panstw (14). Diug w Grecji, we
Wtoszech iw Portugalii przekraczat 100 % PKB, w Belgii, na Cyprze, we Francji i w Hiszpanii
osiagnat poziom jedynie nieco ponizej tej wartosci. Inne panstwa czlonkowskie, ktérych diug
przekracza 60 % PKB, to Austria, Chorwacja, Wegry i Stowenia. W 2019 r. zmniejszenie wskaznikow
dlugu publicznego byto bardziej widoczne (powyzej 5 p.p. PKB) na Cyprze, w Grecji i w Irlandii,
natomiast we Francji i we Wloszech poziom dlugu publicznego pozostat niezmieniony. W 2019r.
i w kilku wczesniejszych latach w niektérych przypadkach, wtym w Belgii, na Cyprze, we Francji
i Portugalii, odnotowano dtug publiczny przekraczajacy 60 % PKB oraz zadluzenie sektora prywatnego
przekraczajace stosowng warto$¢ progowa zawarta w tabeli wynikow.

si¢ nowe nieruchomos$ci. Mediana ceny metra kwadratowego byla monitorowana w okresie miedzy kwietniem
i wrzesniem 2020 r. i wskazuje na wyrazng tendencje spadkowg w trzech analizowanych panstwach.

0 Prognozy dotyczace cen nieruchomosci mieszkaniowych sa prognozami stuzb Komisji Europejskiej
obliczanymi w ramach modelu korekty bledem, z wykorzystaniem jako zmiennych objasniajacych: populacji,
dochodu do dyspozycji, podazy nieruchomosci mieszkaniowych, dlugoterminowej stopy procentowej oraz
deflatora cen spozycia prywatnego, a takze pozostatosci po szacowanym zwiazku o charakterze kointegracji.

* 'We wrzesniu 2019 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wydata ostrzezenia i zalecenia dla
poszczegolnych krajow dotyczace S$rednioterminowych zagrozen w sektorze nieruchomo$ci 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 te pierwsza grupe panstw,
wszystkie znich otrzymaty juz ostrzezenia od ERRS wlistopadzie 2016r., podobnie jak Austria.
W rozporzadzeniu w sprawie procedury dotyczacej zakldocen réwnowagi makroekonomicznej (rozporzadzenie
(UE) nr 1176/2011) wzywa si¢ Komisje do brania pod uwage wszelkich ostrzezen lub zalecen kierowanych przez
ERRS do panstw cztonkowskich objetych szczegdtowa oceng sytuacji.

38



Relacje dlugu publicznego do PKB wyraznie rosna w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-109.
Straty w produkcji i uszczuplenie dochodow zwigzane z recesja w 2020 r., a takze szeroko zakrojone
srodki wsparcia wprowadzone przez rzady w celu ztagodzenia skutkow kryzysu leza u podstaw
nasilonego zaciagania kredytow i pozyczek iwzrostu salda zadluzenia we wszystkich panstwach
cztonkowskich UE. Rzady zezwolily na dziatanie automatycznych stabilizatorow podczas kryzysu
i zapewnily bezposrednie wsparcie fiskalne oraz wsparcie ptynnosci w celu ztagodzenia kryzysu
zdrowotnego i ograniczenia wydatkow sektora prywatnego. Ponadto wzrost relacji dlugu do PKB
w 2020 r. czeSciowo wynika z mechanicznego wptywu, jaki wywiera znacznie zmniejszone nominalne
PKB.

e  Prognozuje si¢, ze do konca 2021 r. wskazniki dlugu publicznego pozostana wyiZsze niz
w 2019 r. we wszystkich panstwach UE, a w niektorych przypadkach roznice beda znaczne.
Oczekuje sig, ze pod koniec 2020 r. znacznie wigcej panstw cztonkowskich przekroczy prog
60 % PKB, akilka kolejnych przekroczy 100 %. W 2021 r. wskazniki dlugu majg sig
ustabilizowa¢ lub nieznacznie si¢ zmniejszy¢ w okoto polowie panstw dzieki ozywieniu
gospodarczemu i prognozowanym nizszym deficytom (Wykres 26). W pozostatych panstwach
UE przewiduje si¢ jednak dalszy wzrost dtugu publicznego w 2021 r., zwlaszcza w Rumunii,
gdzie wysoki deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma zgodnie z prognozami
dodatkowo si¢ zwigkszy¢ w przysztym roku, a wskaznik dlugu jeszcze bardziej wzrosnie, chociaz
jego poziom jest stosunkowo niski.

o Oczekuje sie, ze wzrost wskaznikéw dlugu publicznego bedzie na ogol gwaltowniejszy, przy
czym poziomy dlugu sprzed kryzysu byly juz stosunkowo wysokie. Odzwierciedla to fakt, ze
recesje W tych krajach sa zasadniczo bardziej dotkliwe, gtéwnie dlatego, ze zakazenia byty
powszechne lub ze wprowadzono silne $rodki powstrzymujace rozprzestrzenianie si¢ wirusa,
a gospodarki tych panstw w wigkszym stopniu opieraja si¢ na sektorach takich jak turystyka.
Zgodnie z prognozami wskazniki dtugu publicznego wzrosng w 2020 r. o ponad 20 punktow
procentowych PKB w Grecji, we Wloszech i w Hiszpanii. Wzrost zadluzenia odzwierciedla
rowniez zmiany dlugu niewynikajace z poziomu deficytu/nadwyzki budzetu (SFA), ktore to
zmiany zwickszaja zadtuzenie. Obejmuja one rowniez formy wsparcia finansowego nieujete
w saldach budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Prognozuje si¢, ze beda one
najbardziej odczuwalne na Cyprze, w Danii, Niemczech i Stowenii.

e Finansowanie sektora instytucji rzadowych isamorzadowych nie stalo si¢ bardziej
kosztowne. W 2019 r. dochody z obligacji skarbowych utrzymywaty si¢ na stabilnym poziomie
lub malaly. Po wstrzasie wywotanym przez pandemi¢ COVID-19 i wynikajacych ztego
zawirowaniach na rynkach finansowych, ktére miaty miejsce w marcu i kwietniu, dochody te
wzrosty w przypadku niektorych panstw strefy euro, ale takze panstw spoza strefy euro.
W konteks$cie ograniczonych wahan na rynkach finansowych oraz w nastgpstwie szeroko
zakrojonych dziatan wladz monetarnych, rentowno$¢ tych obligacji ponownie si¢ jednak
zmniejszyta 1izblizyta do pozioméw dominujacych wczesniej w 2020r., aw niektorych
przypadkach spadta nawet ponizej tych poziomoéw; wzrost zaobserwowano jedynie w bardzo
nielicznych przypadkach.

Struktura dlugu publicznego moze stwarza¢ dodatkowe zagrozenia dla niektérych Kkrajow.
Struktury zapadalnosci dlugu publicznego znacznie si¢ rdznig w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich, co oznacza roéwniez rozne potrzeby w zakresie refinansowania w najblizszej
przysztosci. Prognozuje sig¢, ze potrzeby finansowe brutto w nadchodzgcych latach wyniosg co najmnie;j
20 % PKB w przypadku Belgii, Francji, Wegier, Wtoch i Hiszpanii (Wykres 27). Niektore panstwa
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spoza strefy euro nienalezace do ERM II, w tym Wegry i Rumunia, sg narazone na dodatkowe ryzyko
W obliczu stosunkowo duzego odsetka ich dtugu publicznego denominowanego w walucie obcej.
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Wykres 26: Diug publiczny Wykres 27: Potrzeby finansowe brutto sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych
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Zrédlo: baza danych AMECO, dane 22020 i2021r. Zrédlo: obliczenia stuzb Komisji.
pochodzg z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej Uwaga: potrzeby finansowe brutto oblicza si¢ jako sume
z jesieni 2020 r. deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
Uwaga: panstwa sa wymienione w porzadku malejacym zmiany dtugu niewynikajacej z poziomu deficytu/nadwyzki
wedtug dtugu publicznego w 2019 r. w stosunku do PKB. budzetu (SFA) iamortyzacji zadluzenia. Panstwa sa

wymienione w porzadku malejagcym potrzeb finansowych
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2019r.
w stosunku do PKB.

3.4 Sektor finansowy

Unijny sektor bankowy znacznie wzmocnil si¢ w ostatnich latach pomimo utrzymujacych sie

wyzwan zwiazanych 2z niska rentownoS$cia ikredytami zagrozonymi w kilku panstwach
czlonkowskich.

Unijny sektor bankowy znajduje si¢ w lepszej kondycji niz na poczatku Swiatowego kryzysu
finansowego. Odsetek kredytow zagrozonych znacznie spadt, zwtaszcza w przypadkach, gdy byt
na wyzszym poziomie. Wspotczynniki kapitalowe przestaty rosna¢ w 2018 r. po przekroczeniu
wymogow regulacyjnych TIER 1 we wszystkich panstwach cztonkowskich. Zabezpieczenia
przed utratg ptynnosci w bankach sg rowniez znacznie silniejsze niz dziesi¢¢ lat temu. W 2019 r.
wzrost zobowigzan sektora finansowego pozostal ograniczony; jedynie Wegry przekroczyly
warto$¢ progowa zawartg w tabeli wynikow.

Wyzwaniem dla sektora bankowego UE pozostaja niskie poziomy rentownosci, ktore
w 2019 r. ulegly dalszemu pogorszeniu w warunkach niskich stop procentowych. Rentowno$¢
wydaje sie szczegdlnie niska na Cyprze, w Niemczech, Grecji, Irlandii i Portugalii. Jezeli chodzi
0 wspotczynniki kapitatowe, sa one stosunkowo nizsze w Niemczech, Grecji, na Wegrzech,
w Portugalii i Hiszpanii.

Kilka panstw UE zmaga si¢ z problemem, na ktéry skladaja sie: niska rentownos¢,
wspolczynniki kapitalowe ponizej Sredniej oraz wysoki wskaznik kredytéw zagrozonych
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(Wykres 28 i Wykres 29).**W Grecji wskaznik kredytow zagrozonych zmniejszyt sie, ale nadal
wynosi okoto 35 %, natomiast rentownos$¢ jest jedynie nieznacznie dodatnia i wspotczynniki
kapitatowe naleza do najnizszych w UE. Banki cypryjskie odnotowaly znaczng poprawe
w zakresie bardzo wysokiego wskaznika kredytow zagrozonych, ktory spadl ponizej 20 %,
arentowno$¢ bankéw byta dodatnia, ale ponizej Sredniej unijnej. We Wtoszech, w Bulgarii
i Portugalii wskaznik kredytow zagrozonych znacznie spadt w ostatnich latach, a w 2019r.
nastapit dalszy, cho¢ bardziej umiarkowany spadek, do poziomu ponizej 7 %. Wspdtczynniki
kapitatowe sa ponizej $redniej we Wtoszech i Portugalii, a rentowno$¢ jest nizsza, szczegdlnie
w przypadku Portugalii.

Wstrzas zwiazany z pandemia COVID-19 prawdopodobnie bedzie mial znaczacy wplyw na jakos¢
aktywow, rentownos¢ i kapital bankow. Wpltyw ten nie jest jeszcze widoczny i moze unaocznié si¢ za
jaki§ czas, rowniez w §wietle szeroko zakrojonych $rodkéw polityki wsparcia. Wstrzgs zwigzany z
COVID-19 spowodowal znaczne pogorszenie sie perspektyw gospodarczych, a niektére banki sa
W znacznym Stopniu narazone na skutki kryzysu w sektorach nieproporcjonalnie nim dotknigtych. Duza
ptynnos¢ zapewniana przez banki centralne pomogla ograniczy¢ zapas¢ kredytowa po wybuchu
pandemii COVID-19, a zawieszenie wyptat dywidend i tymczasowe ztagodzenie przepisOw w pewnych
przypadkach dajg bankom dodatkowa przestrzen. Pojawia si¢ jednak wiele wyzwan, ktore moga
niekorzystanie wplynaé na bilanse i kapital bankow™:

e Rosnace kredyty zagrozone. Trudnosci w splacie zadluzenia przez przedsiebiorstwa
niefinansowe, ktorych rentowno$¢ najbardziej ucierpiala w wyniku kryzysu zwigzanego z
COVID-19, najprawdopodobniej pociagna za soba wzrost odsetka kredytoéw zagrozonych.
Oczekuje sig¢, ze odnotowanych zostanie wiecej upadtosci, zwlaszcza w sektorach, w ktdrych
mozliwosci ograniczenia dystansu fizycznego sg mniejsze. Fakt, Zze dochody gospodarstw
domowych i perspektywy zatrudnienia sg ograniczone oznaczatby, ze rowniez zadluzenia
hipoteczne moga w wigkszej czesci staé sie zagrozone. Ponadto w krajach, w ktérych wystepuja
problemy wynikajgce z przeszto$ci, banki bedg miaty wigksze trudnosci ze sprzedazg istniejacych
kredytow zagrozonych. Z powodu moratoriow juz maja miejsce opdznienia w ptatnosciach .
Poniewaz obowigzujg moratoria, czes¢ kredytow, ktore normalnie zostatyby sklasyfikowane jako
kredyty zagrozone, obecnie moze nie zosta¢ zaklasyfikowana jako taka. Dostepne dane dotyczace
proby bankow o znaczeniu systemowym w UE wskazuja, ze poczawszy od drugiego kwartalu

2 Kredyty zagrozone w zestawie wskaznikow dodatkowych zawartych w tabeli wynikoéw definiuje si¢ jako
zagrozone kredyty izaliczki brutto ogétem bedace odsetkiem kredytow i zaliczek brutto ogodtem (warto§é
bilansowa brutto), dla sektora sprawozdawczego ,.krajowe grupy bankowe i samodzielne banki, jednostki zalezne
kontrolowane przez podmioty zagraniczne oraz oddzialy kontrolowane przez podmioty zagraniczne, wszystkie
instytucje”. Wartoséci przedstawiono w tabeli 2.1 w zataczniku. Zharmonizowane dane dotyczace wskaznikéw
kredytow zagrozonych dostepne sg dopiero od 2014 r. Dlatego w odniesieniu do danych dotyczacych 2008 r.
i wzrostu do wartosci szczytowej wykresWykres 29 pokazuje dane odnoszace sie do relacji zagrozonych
instrumentdw dluznych brutto wzgledem instrumentéw dtuznych brutto ogétem, dostepne w dluzszym szeregu
czasowym i odnosi si¢ rowniez do innych instrumentow dluznych, oprocz kredytow, jakie sg ujete w bilansach
podmiotéw sektora bankowego. Warto$¢ ta jest zwykle nieco nizsza niz wskaznik kredytow zagrozonych, gtéwnie
ze wzgledu na wigkszy mianownik — tzn. warto$¢ instrumentow dtuznych brutto ogotem jest wigksza od wartosci
wszystkich kredytow. Najwigksza réznica mi¢dzy tymi dwoma wskaznikami wynosi obecnie 4 punkty procentowe
(w przypadku Grecji), natomiast w przypadku wigckszosci panstw jest ona nizsza niz 1 punkt procentowy.

*® Niedawny test warunkéw skrajnych EBC, w ktérym oszacowano utrate kapitatu dla sektora bankowego strefy
euro w ramach scenariuszy alternatywnych, zob.

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.
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2020 r. odsetek kredytow zagrozonych przestat si¢ zmniejszaé*'. Wstepne szacunki ewentualnych
zmian wskaznikéw kredytow zagrozonych sugeruja znaczny wzrost™.

e  Oczekuje si¢, ze rentownos$¢ bankow UE jeszcze si¢ pogorszy. Spodziewany jest dalszy spadek
rentowno$ci w wyniku zmniejszonego popytu na kredyty, mniejszych marz odsetkowych i strat
kredytowych.* Po wybuchu pandemii COVID-19 w wycenach kapitatu whasnego bankow
konsekwentnie odnotowywano znaczne spadki. Wyceny kapitatu wilasnego bankow ulegly
stagnacji juz w 2019 r., w marcu 2020 r. znacznie spadty doktadnie w czasie wybuchu pandemii
COVID-19, anastegpnie poprawity si¢ jedynie w niewielkim stopniu, wyraznie podgzajac za
europejskimi indeksami gietdowymi.

e Wyceny aktywow. Banki przejmuja duze ilosci obligacjach panstwowych. Instytucje finansowe
powigzane z panstwami w krajach o bardziej niestabilnych finansach publicznych mogg by¢
narazone na niekorzystny wplyw wiezi bank-panstwo. Ponadto zlagodzenie rynkow
nieruchomosci, Ww szczegdlnosci nieruchomosci komercyjnych, moze obnizy¢ wartos$¢
zabezpieczen hipotecznych i prowadzi¢ do powstania zalezno$ci migdzy cenami nieruchomosci
mieszkaniowych, bilansami bankow i dostepnoscia kredytow hipotecznych.

Kryzys ten jeszcze bardziej wydluzy okres stosowania niskich stop procentowych, co moze mieé
negatywny wplyw na niebankowy sektor finansowy. Poniewaz niskie stopy procentowe dotycza
szczegOlnie aktywow finansowych o niskim ryzyku, stanowia one obcigzenie takze dla rentownosci
i bilansow instytucji niebedacych bankami, ktorych portfele aktywéw obejmujg inwestycje gtdwnie
w tego rodzaju aktywa, np. przedsigbiorstw ubezpieczeniowych, szczegolnie w sektorze ubezpieczen na
zycie, oraz funduszy emerytalno-rentowych. W poszukiwaniu rentownosci wiele instytucji niebedacych
bankami zwigkszyto swoja dzwigni¢ finansowg i ekspozycje na bardziej ryzykowne aktywa, ktorych
ceny spadly po wybuchu pandemii COVID, co spowodowato znaczne straty z tytulu wyceny,
w szczegolnosci dla funduszy inwestycyjnych. Oczekuje si¢ rowniez, ze niedawne wydarzenia beda
miaty niekorzystny wplyw na sektor ubezpieczen®'.

Wykres 28: Rentownos$¢ i kapital sektora Wykres 29: Kredyty zagrozone
bankowego

# Zrodto: tablica wskaznikéw ryzyka EUNB, 1 kw. 2020 1.

* Wskaznik kredytow zagrozonych w strefie euro mogtby wzrosna¢ miedzy grudniem 2019 r. a2021r.01,7i2,3
p.p. (wedtug Allianz Research, European Banks, ,,Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the Recovery in
Europe?” [Czy 300 mld dodatkowych kredytow zagrozonych moze spowodowaé zapas$¢ kredytowa i zagrozié
odbudowie w Europie?], lipiec 2020 r.).

*® EBC, Financial Stability Review [Przeglad stabilnosci finansowej], maj 2020 r. EUNB, The EU Banking Sector:
First Insight on the Covid-19 Impacts [Sektor bankowy UE: wstepny wglad w konsekwencje epidemii Covid-19],
nota tematyczna EBA/REP/2020/17.

*"EIOPA (2020): Sprawozdanie na temat stabilnosci finansowej, lipiec 2020 .
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Zrédio: EBC, obliczenia stuzb Komisji.

Uwaga: $rednie wartosci Wykres 28 dla strefy euro nie sg wazone wielkoscia gospodarki. Dane dotyczace zagrozonych
instrumentéw dtuznych brutto za 2008 r. sa niedostepne w przypadku Chorwacji, Czech, Irlandii, Stowenii i Szwecji. Na
wykresie 29 dane dotyczace 2008 r. oraz wzrostu do wartosci szczytowej odnosza si¢ do relacji zagrozonych instrumentéw
dhuznych brutto do instrumentéw dtuznych brutto ogétem; Wskazniki kredytow zagrozonych podaje si¢ za I kw. 2018 r. i |
kw. 2019 r.; liczba pod kodem panstwa oznacza rok, w ktorym odnotowano najwyzsza warto$§¢ wskaznika zagrozonych
instrumentéw dhuznych.
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Ramka 2: Zatrudnienie i zmiany spoleczne

W 2019 r., przed pandemia, nadal poprawiala si¢ sytuacja na unijnych rynkach pracy, mimo ze europejska
gospodarka juz zwalniala. W 2019 r. zatrudnienie w UE nadal rosto, a pod wzgledem liczby pracujacych
osiagnicto nowy rekordowy poziom. W 2019 r. wskaznik zatrudnienia wzrdst w prawie wszystkich panstwach
cztonkowskich. Najwigkszy wzrost wskaznika zatrudnienia odnotowano w Bulgarii (2,4 p.p.), a nast¢pnie na
Cyprze (1,9 p.p.), w Grecji (1,6 p.p.) i Chorwacji (1,5 p.p.). Bezrobocie nadal spadato w prawie wszystkich
panstwach cztonkowskich, osiagajac w grudniu 2019 r. najnizszy poziom od 2000 r. (6,5 %). Wszystkie panstwa
rozpoczety 2020 r. z najnizszymi od 2013 r. wskaznikami bezrobocia. Spadek ten byl szczegolnie wyrazny
w panstwach o wysokim bezrobociu, takich jak Grecja i Chorwacja (-2 p.p.), Cypr (-1,3 p.p.) i Hiszpania (-1,2
p.p.), podczas gdy w Szwecji stopa bezrobocia wzrosta o 0,4 p.p., a W Luksemburgu i na Litwie utrzymywata si¢
na mniej wigcej tym samym poziomie co w 2018 r. (we wszystkich trzech przypadkach byta jednak stosunkowo
niska). W zwiazku ztym roznice migdzy krajami w zakresie stop bezrobocia wyraznie si¢ zmniejszyly, ale
pozostawaty znaczace przed wybuchem pandemii COVID-19.

Wspolczynniki aktywnosci zawodowej byly réwniez dos¢ odporne na spowolnienie gospodarcze przed
pandemia, natomiast bezrobocie dlugotrwale i bezrobocie mlodzieiy poprawily si¢ bardziej niz pozostale
wskazniki rynku pracy. W 2019 r. wspotczynnik aktywnosci zawodowej (osoby w wieku 15-64 1.) spadt jedynie
we Francji (-0,4 p.p.), na Lotwie (-0,2 p.p.) i wEstonii (-0,2 p.p.). Réznica miedzy pafistwami o najnizszym
i najwyzszym wspotczynniku aktywnosci zawodowej pozostata zasadniczo niezmieniona i wynosita okoto 16 p.p.
Bezrobocie diugotrwate zmniejszyto si¢ W 2019 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich i wszystkie panstwa
odnotowaty nizsze poziomy niz trzy lata wczesniej. Najwyzsze stopy bezrobocia dlugotrwatego odnotowano
w Grecji (12,2 % ludnosci aktywnej zawodowo), we Wioszech (5,6 %) iw Hiszpanii (5,3 %). W niemal
wszystkich krajach UE bezrobocie miodziezy zmniejszyto sie w okresie trzech lat do 2019 r.; w Grecji i Hiszpanii
nadal jednak przekraczato poziom 30 %, a we Wloszech byto tylko nieco ponizej tej wartoéci. JednoczesSnie
w 2019 r. odsetek mtodziezy (osoby w wieku 15-24 1.) nieksztalcacej sie, niepracujacej ani nieszkolacej wynosit
w UE 10,1 %. Ponadto w kilku panstwach cztonkowskich (w tym w Bulgarii, Chorwacji, na Cyprze, we Francji,
w Grecji, na Wegrzech, w Irlandii, we Wtoszech, w Rumunii, na Stowacji i w Hiszpanii) odsetek ten wynosi
powyzej 10 %.

W 2019r. dalej zmniejszyly si¢ ubéstwo i wykluczenie spoleczne, cho¢ w niektérych panstwach
czlonkowskich utrzymuja si¢ one na wysokich poziomach. W 2019r. w UE odsetek osob zagrozonych
ub6stwem lub wykluczeniem spotecznym (wskaznik AROPE) jeszcze si¢ zmniejszyl do poziomu 21,4 %*,
Wszystkie panstwa odnotowaly spadki wskaznika w okresie trzech lat do 2019r., z wyjatkiem Szwecji
i Luksemburga, w ktérych odnotowano jego wzrost, cho¢ ze stosunkowo niskich pozioméw. Pomimo znacznego
spadku poziomu wskaznika AROPE w Butgarii, gdzie z niemal 39 % obnizyt si¢ on do 32,5 %, kraj ten nadal
odnotowuje najwyzsza warto§¢ w UE; na kolejnym miejscu s3 Rumunia i Grecja (w obu przypadkach powyzej
30 %), natomiast Hiszpania, Lotwa i Litwa odnotowaty wartosci powyzej 25 %.

Wybuch pandemii COVID-19 jednak drastycznie zmienil perspektywy. W ciggu kilku tygodni nastapito

dramatyczne pogorszenie prognoz na 2020 r. W drugim kwartale 2020 r. PKB byt o prawie 15 % nizszy niz na
koniec 2019 r. (18 % w strefie euro), a zatrudnienie spadto o 3 %, co jest rdwne liczbie 6 min zatrudnionych mniej

*8 Srednia wazona 25 panstw cztonkowskich, w odniesieniu do ktorych dostepne byly dane do dnia 23 pazdziernika 2020 r.
Wskaznik zagrozenia ubéstwem lub wykluczeniem spotecznym (AROPE) odpowiada odsetkowi 0sob zagrozonych na podstawie
co najmniej jednego z trzech wskaznikow spotecznych: 1. wskaznika zagrozenia ubdstwem (AROP), ktbry mierzy ubo6stwo
dochodowe w stosunku do rozktadu dochoddw w obrebie panstwa i jest obliczany jako odsetek osob, ktérych dochod do
dyspozycji (skorygowany o sktad gospodarstwa domowego) wynosi ponizej 60 % mediany krajowej; 2. wskaznika pogfebionej
deprywacji materialnej (SMD), ktéry obejmuje wskazniki dotyczace braku $rodkdéw i reprezentuje odsetek 0s6b
doswiadczajacych co najmniej 4 z 9 rodzajéw deprywacji, w oparciu 0 niezdolno$¢ do poniesienia niektorych konkretnych
rodzajow wydatkow; 3. wskaznika oséb Zyjgcych w gospodarstwach domowych 0 bardzo malej intensywnosci pracy — 0s6b
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.
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(2,9 % w strefie euro). Sa to najwicksze dotychczas spadki odnotowane na wczesnym etapie recesji. Ponadto
istnieje duza niepewno$¢ zwigzana z konsekwencjami tego bezprecedensowego wstrzasu, poniewaz skutki
gospodarcze moga si¢ znacznie r6zni¢ w poszczegblnych panstwach, miedzy innymi w zaleznosci od
intensywnosci pandemii i roznych specjalizacji sektorowych.

Powszechne wykorzystanie mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu pracy zkagodzilo wplyw recesji na
bezrobocie. Chociaz stopa bezrobocia wzrosta we wszystkich panstwach cztonkowskich, co stanowito wyrazne
odejscie od kierunku zmian w poprzednich latach, w wigkszo$ci panstw wzrosty te byly stosunkowo niewielkie.
Powszechne stosowanie mechanizmdw zmniejszonego wymiaru czasu pracy przyczynito si¢ do ograniczenia
masowej likwidacji miejsc pracy, do ktorej w przeciwnym razie dosztoby w wielu panstwach w nastepstwie
znacznego zmniejszenia produkcji w pierwszych dwoch kwartatach 2020 r. Dotyczy to w szczeg6lnosei krajow,
w ktérych juz funkcjonowaly mechanizmy zmniejszonego wymiaru czasu pracy; natomiast w krajach, ktore
niedawno wprowadzily takie mechanizmy, czesciowo ze wzgledu na ich strukture lub op6znienia we wdrazaniu,
ostabiajg one wzrost bezrobocia jedynie w niewielkim stopniu w poréwnaniu z tym, czego mozna bylo oczekiwaé
na podstawie danych historycznych (wykres 1)*.

Spadek wspoélczynnika aktywnosci zawodowej ttumaczy spadek stop bezrobocia obserwowany w niektorych
panstwach czlonkowskich. Dotkliwos¢ recesji spowodowala bierno$¢ zawodowa wielu bezrobotnych, ktorzy
zrezygnowali z poszukiwania pracy. W dziewieciu panstwach cztonkowskich, ktore stanowig ponad jedng trzecig
populacji UE, odnotowano spadek wspotczynnika aktywnosci zawodowej. W UE w ujeciu catoSciowym
wspotczynnik aktywnosci zawodowej (15-64 1.) spadt z 73,5 % w czwartym kwartale 2019 r. do 71,8 % w drugim
kwartale 2020 r. Na przyktad we Wloszech spadek stopy bezrobocia o2 p.p. migdzy styczniem a kwietniem
stanowi odzwierciedlenie spadku wspotczynnika aktywnosci zawodowej 0 3,5 p.p. wyrazniejszego niz spadek
wskaznika zatrudnienia (-1,7 p.p.).

Wykres: Rzeczywista stopa bezrobocia w przypadku istnienia mechanizméw zmniejszonego wymiaru czasu
pracy i przewidywania prawa Okuna

Stopa bezrobocia w panstwach z funkcjonujacymi Stopa bezrobocia w panstwach z nowymi mechanizmami
mechanizmami zmniejszonego wymiaru czasu pracy Zmniejszonego wymiaru czasu pracy
10 o 10 %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2019 kw.IV 2020 kw.l 2020 kw.lI 2019 kw.IV 2020 kw.l 2020 kw.lI
mm— Rzeczywista stopa bezrobocia = Rzeczywista stopa bezrobocia
Przewidywana na podst. prawa Okuna Przewidywana na podst. prawa Okuna

Zrédio: Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 [Rynki pracy i zmiany poziomu wynagrodzen w Europie
w 2020 r.].
Uwaga: prawo Okuna odnosi si¢ do obserwowanego zwigzku migdzy bezrobociem a stratami w produkcji danego kraju.

Kryzys zwiazany z COVID-19 dotyka w nieproporcjonalnie wigkszym stopniu pracownikéw o najstabszej
pozycji na rynku i moze wymaga¢ nieustajacych wysitkbw na rzecz zlagodzenia rosnacych nieréwnosci

* Komisja Europejska (2020), Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 [Rynki pracy i zmiany poziomu
wynagrodzen w Europie w 2020r.] (w przygotowaniu). Kraje o skonsolidowanych mechanizmach zmniejszonego wymiaru
czasu pracy: Austria, Belgia, Niemcy, Hiszpania, Finlandia, Francja, Wlochy, Luksemburg, Portugalia i Szwecja.
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spotecznych i gospodarczych. Wptyw pandemii na zatrudnienie rézni si¢ w poszczegolnych krajach, sektorach
i w przypadku poszczegélnych pracownikéw®. W szczegolnosci, to pracownicy o najstabszej pozyciji na rynku
pod wzgledem sytuacji ekonomicznej (pracownicy o niskim poziomie wyksztalcenia, pracownicy o hiskich
dochodach, migranci urodzeni poza UE) i mtodzi pracownicy prawdopodobnie pracujg w sektorach szczegoélnie
zagrozonych w kontekscie pandemii (tj. handel detaliczny, ustugi zwigzane z zakwaterowaniem i gastronomia);
wiekszo$¢ z nich wykonuje prace w oparciu o niestandardowe formy zatrudnienia. W zwiazku z tym w przypadku
braku srodkéw naprawczych wptyw pandemii COVID-19 moze by¢ proporcjonalnie wigkszy na osoby o nizszych
dochodach, co moze doprowadzi¢ do wzrostu wskaznikow ubostwa. W tym kontek$cie pafistwa czionkowskie
przyjety tymczasowe S$rodki majace na celu wsparcie stabszych grup o bardzo niskich dochodach i 0séb
nieuprawnionych do zasitku dla bezrobotnych. W dalszej perspektywie dziatania w poszczegolnych krajach, przy
wsparciu ze strony takich inicjatyw UE, jak SURE, REACT-EU, europejskie fundusze strukturalne i inwestycyjne
oraz Instrument na rzecz Odbudowy i Zwickszania Odporno$ci, maja istotne znaczenie dla skutecznego
ztagodzenia wptywu kryzysu na sytuacje spoteczng.

%0 7ob. Basso, G., et al. (2020), ,, The new hazardous jobs and worker reallocation”, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers (dokumenty robocze OECD na temat kwestii spolecznych, zatrudnienia i migracji dotyczace nowych
niebezpiecznych miejsc pracy i realokacji pracownikéw), nr 247, OECD Publishing, Paryz, https://doi.org/10.1787/400cf397-
en.
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STRESZCZENIE GLOWNYCH ZMIAN I WNIOSKI POD KATEM NADZORU

Zaklocenia réwnowagi makroekonomicznej byly do 2019 r. gléwnie korygowane w warunkach
korzystnej sytuacji gospodarczej, ale po wybuchu pandemii COVID-19 pojawiaja si¢ nowe
zagrozenia.

Nierownowaga przeplywéw, skorygowana po Kkryzysie finansowym z 2008 r. i ekspansja
gospodarcza od 2013 r. pomogly zmniejszy¢ nieréwnowage zasobowa, glownie dzigki
wyzszemu mianownikowi obnizajacemu relacje dtugu do PKB. Jednoczesnie w ostatnich latach
ekspansja przyniosta pewne ryzyko przegrzania, gtéwnie na poziomie cen nieruchomosci
mieszkaniowych i konkurencyjno$ci kosztowej, zwlaszcza tam, gdzie wzrost byl silniejszy.
Tendencje te utrzymywaty si¢ do 2019 r.

Po wybuchu pandemii COVID-19 szereg istniejacych zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej moze sie¢ poglebia¢ i moga sie¢ pojawi¢ nowe zagrozenia. Z prognoz
i danych z okresow krotszych niz rok wynika w szczegdlnos$ci, ze relacja dtugu publicznego do
PKB irelacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB obecnie rosng. W przysztosci
perspektywom sptaty zadluzenia beda zagraza¢ utrzymujacy si¢ niski poziom aktywnoSci
gospodarczej, bankructwa przedsigbiorstw i ostabiony rynek pracy. Niekorzystna sytuacja
zadluzeniowa, atakze pogorszenie rentowno$ci moga mie¢ wplyw na bilanse bankow
W przysztosci. Jednocze$nie nadmierna dynamika cen nieruchomo$ci mieszkaniowych,
charakterystyczna w niedawnej przesztosci, moze przerodzi¢ si¢ w korekte w dot.

Wyzwania wystepuja w szeregu panstw czlonkowskich, a ich przyczyny i zakres sg rézne. Stopien

wyzwan dla stabilnosci makroekonomicznej znacznie si¢ rdézni W poszczegdlnych panstwach

cztonkowskich, w zaleznosci od charakteru izakresu podatnosci na zagrozenia oraz tendencji

zagrazajacych stabilnosci, a takze w zalezno$ci od ich wzajemnego oddzialywania na siebie. Gtowne

zrodta potencjalnych zaklocen rownowagi tacza sie ze soba wedlug przedstawionych ponizej réznych

typologii:

W szeregu panstw czlonkowskich w dalszym ciggu wystepujg gtéwnie liczne iwzajemnie
powigzane podatnosci na zagrozenia zwigzane z poziomem diugu. Taka sytuacja panuje
zazwyczaj w panstwach dotknigtych cyklami gwattownych wzrostow i spadkéw akcji kredytowej
powigzanymi z odwracaniem salda obrotow biezacych po swiatowym kryzysie finansowym, co
miato takze wptyw na sektor bankowy i dtug publiczny. Niektore z tych panstw cztonkowskich
zostaly powaznie dotknigte recesjg zwigzang z COVID-19, co stanowi odzwierciedlenie rowniez
stosunkowo duzego znaczenia turystyki w ich gospodarkach.

o W przypadku Cypru i Grecji wysokie salda zadluzenia oraz duza ujemna mig¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto sg powigzane z utrzymujacymi si¢ wyzwaniami dla sektora
finansowego. Wprawdzie w odniesieniu do cypryjskich bankéw obserwuje si¢ poprawe
w zakresie kredytow zagrozonych irentownosci, a w Grecji proces zmniejszania odsetka
kredytow zagrozonych przyspieszyt w 2019 r., poziomy tych kredytow nadal jednak pozostaja
bardzo wysokie. W przypadku Grecji utrzymuje si¢ niski wzrost produktu potencjalnego przy
wysokim bezrobociu.

o W Chorwacji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii podatno$ci na zagrozenia zwigzane z narostymi
zakloceniami réwnowagi sa rowniez znaczne, wielorakie 1wzajemnie powigzane.
W panstwach tych zakldcenia rownowagi zasobowej zmniejszaly si¢ do tej pory ze wzgledu
na wzrost nominalnego PKB. Towarzyszyty temu w niektorych przypadkach ponowny silny
wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych (w Irlandii oraz od niedawna w Portugalii) oraz
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ponowny wzrost jednostkowego kosztu pracy i ograniczona poprawa konkurencyjnosci
w Portugalii i Hiszpanii. Wydaje si¢ jednak, ze tendencje te ostabiaja si¢ wraz z kryzysem,
natomiast rosng relacje dtugu do PKB ze wzgledu na nizszy wzrost nominalnego PKB i wzrost
zadtuzenia.

o W Rumunii i na Wegrzech podatno$¢ na zagrozenia wigze si¢ z wzajemnymi powigzaniami
mi¢dzy dlugiem publicznym a finansowaniem zewne¢trznym. W Rumunii deficyt obrotow
biezacych poglebit si¢ po latach bardzo silnego wzrostu jednostkowych kosztow pracy
i dynamicznego wzrostu popytu krajowego. Diug publiczny rosnie szybko i bedzie rost dalej,
co zwigkszy potrzeby w zakresie finansowania zewngtrznego. Na Wegrzech diug publiczny
generuje duze potrzeby w zakresie finansowania w swietle krotkich terminéw zapadalnosci,
a zrodto takiego finansowania jest czeSciowo zewnetrzne. W obu krajach znaczna czg$¢ dlugu
jest denominowana w walucie obcej.

W kilku panstwach cztonkowskich podatnosci na zagrozenia wigza si¢ gtéwnie z duzym diugiem
sektora instytucji rzgdowych isamorzqgdowych, ktory dodatkowo sie zwigksza ze wzgledu na
kryzys oraz kwestiami dotyczacymi wzrostu produktu potencjalnego i konkurencyjnosci. Tak
dzieje si¢ szczegblnie we Wioszech, gdzie podatnosci na zagrozenia wiagza si¢ tez z sektorem
bankowym oraz z wcigz duzym, cho¢ szybko malejacym, odsetkiem kredytow zagrozonych,
przynajmniej do czasu wybuchu kryzysu, w sytuacji utrzymujacej si¢ stabej dynamiki na rynku
pracy. Belgia i Francja zmagaja si¢ glownie z problemami zwigzanymi z duzym dtugiem sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych oraz z potencjalem wzrostu gospodarczego w warunkach
ograniczonej konkurencyjnosci. We Francji stosunkowo wysoki poziom zadtuzenia sektora
prywatnego zwickszal si¢ jeszcze przed tym najnowszym kryzysem i wyraznie wzrdst jeszcze
bardziej juz wtym roku. W Belgii wzglednie wysokiemu i wcigz rosngcemu poziomowi
zadluzenia gospodarstw domowych towarzyszy mozliwe zawyzanie cen nieruchomosci
mieszkaniowych; pozycja zewnetrzna tego panstwa pozostaje stabilna, cho¢ w ostatnim czasie
nieco ostabta. Dtugi publiczne w tych panstwach beda si¢ zwigkszaé w §wietle trwajacej reces;ji,
ktoéra ostabia podstawe dochodow, oraz srodkow podjetych w celu ztagodzenia skutkow kryzysu.
W przypadku Belgii oczekuje si¢, ze zarowno zadluzenie sektora prywatnego, jak i dhug
publiczny beda rosty, zpoziomoéw juz przekraczajacych wartosci progowe tabeli wynikoéw
odnoszace si¢ do procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.

Niektore panstwa czlonkowskie charakteryzuja sie¢ duzymi, ale stale zmniejszajgcymi sie
nadwyzkami na rachunku obrotow biezgcych, ktore utrzymujg si¢ powyzej poziomoOw, jakie
uzasadniatyby fundamentalne parametry gospodarcze. Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec
i Niderlandow. W Niderlandach znaczna nadwyzka potaczona jest z wysokim zadluzeniem
gospodarstw domowych i wyraznym wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych. Presje cen
nieruchomosci mieszkaniowych notowano w ostatnim czasie takze w Niemczech, jednak
poziomy zadluzenia w tym panstwie sg stosunkowo niskie. Duze, lecz malejace 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 dluzszy czas
na poziomie ponizej wartosci docelowej, a popyt zagraniczny spada.

W niektorych panstwach cztonkowskich rozwdj sytuacji na rynku mieszkaniowym doprowadzit
do zagrozen zwigzanych z wyceng cen nieruchomosci mieszkaniowych w kontekscie wysokiego
zadluzenia gospodarstw domowych. Ma to miejsce w Szwecji, a w mniejszym stopniu takze
w Austrii, Danii i Luksemburgu, gdzie w ostatnich latach obserwowano trwaly wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych, w kontekscie ewentualnych réznic wynikajacych z zawyzonego
poziomu cen i znacznych pozioméw zadluzenia gospodarstw domowych. Dane z ostatnich lat
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wskazuja na pewng, lecz krotkotrwala korekte w dot cen izawyzonych cen w Szwecji,
a w pozostatych przypadkach — na umiarkowany wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych (z
wyjatkiem Luksemburga). W Finlandii nie notuje si¢ znacznego wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych ani oznak mozliwego zawyzenia cen, a jedynie wysokie iwcigz rosngce
zadluzenie gospodarstw domowych. Rozwdj sytuacji po wybuchu pandemii COVID-19 bedzie
prawdopodobnie charakteryzowat si¢ spowolnieniem wzrostu lub korekta w dot cen
nieruchomosci mieszkaniowych. W ramach monitorowania nalezy ustali¢, czy takie dostosowanie
nastepuje w sposob uporzadkowany.

Postepujace poglebianie si¢ nierownowagi zasobowej nie powinno automatycznie oznaczaé
potrzeby przeprowadzenia nowych szczegélowych ocen sytuacji. Nasilenie si¢ zagrozen,
W szczegolnosci zwigzanych z zadluzeniem sektora prywatnego idlugiem publicznym, dotyczy
W szczegolnoscei krajow, w ktorych juz stwierdzono zakltdcenia lub nadmierne zaktocenia rownowagi.
Po drugie, prognozy nadal sa obarczone znaczng niepewnoscia — zwlaszcza w §wietle rozwoju pandemii
— ktora prawdopodobnie pozostanie wszechobecna do czasu przygotowania szczegdtowych ocen
sytuacji. Po trzecie, znaczny wzrost relacji dlugu do PKB w 2020 r. jest czg§ciowo wynikiem znacznego
tymczasowego spadku nominalnego PKB i celowych wybordéw politycznych majacych ztagodzi¢ skutki
kryzysu.

W niniejszym sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania stwierdza sie, ze
przeprowadzenie szczegétowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku 12 panstw
czlonkowskich: Chorwacji, Cypru, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch, Niderlanddow,
Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji. Te panstwa czlonkowskie poddano szczegoétowej ocenie
sytuacji w poprzednim rocznym cyklu nadzoru w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej i stwierdzono, ze wystepuja w nich zaklocenia lub nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. Nowe szczegdlowe oceny sytuacji umozliwia doktadniejsza analizg
przedstawionych wyzwan i pomoga w ocenie potrzeb w zakresie polityki. W szczegodlnosci przyszie
szczegOlowe oceny sytuacji zostang przygotowane po to, aby ocenié, czy te zaklocenia rownowagi
poglebiaja si¢ czy sg korygowane, oraz aby zaktualizowa¢ obecne oceny.

Niniejsze sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania wskazuje na potrzebe
$cistego monitorowania zmian, ktéore w szeregu panstw czlonkowskich nie poddawanych
szczegolowej ocenie sytuacji, mogg stanowi¢ zrédto ryzyka. Wkrétce po wybuchu pandemii COVID-
19 w szeregu panstw cztonkowskich spoza strefy euro pojawity si¢ obawy zwigzane z finansowaniem
zewnetrznym. Presja rynkowa zmniejszyta si¢ od tego czasu, ale to si¢ moze zmienié, jezeli znow
wystgpig warunki uzasadniajagce ponowng oceng ryzyka. W szczegélnosci w przypadku gdy rzad
finansuje swoje potrzeby czgsciowo w walucie obcej, a finanse publiczne postrzegane sa jako obarczone
wiekszym ryzykiem; Wegry wydaja si¢ przyktadem panstwa, w ktérym wzajemne zalezno$ci migdzy
pozyczkami rzadowymi a finansowaniem zewnetrznym powinny by¢ monitorowane®. Konsekwencje
rosnacych relacji dtugu do PKB rowniez wymagajg monitorowania w szeregu panstw cztonkowskich,
ktére nie sg obecnie obj¢te nadzorem w ramach procedury dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomicznej. W Belgii oczekuje sig, ze zard6wno zadtluzenie sektora prywatnego, jak i dlug
publiczny wzrosng powyzej wartosci progowych ustalonych w procedurze dotyczacej zaktocen
rownowagi makroekonomicznej. W Danii, Finlandii i Luksemburgu prognozuje si¢ dalszy wzrost

*! Interakcje migdzy finansami publicznymi a sektorem zagranicznym sa warte przeanalizowania rowniez
W zaplanowanej szczegdtowej ocenie sytuacji dotyczacej Rumunii.
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zadluzenia sektora prywatnego powyzej warto$ci progowej. W Austrii i Stowenii spodziewany jest
dalszy wzrost dlugu publicznego powyzej poziomu 60 % PKB. Stopien, w jakim te zmiany pociagajg za
soba dodatkowe zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej, jest obarczony duza niepewnoscia,
poniewaz perspektywy dotyczace zadtuzenia zalezg przede wszystkim od $rednio- i dtugoterminowych
perspektyw wzrostu, ktore sa obecnie trudne do oszacowania. Ztego wzgledu w niniejszym
sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania stwierdza si¢, ze nie ma potrzeby
przeprowadzania szczegotowych ocen sytuacji w odniesieniu do tych panstw na obecnym etapie.
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5.

UWAGI DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH PANSTW CZELONKOWSKICH

BELGIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku Belgii nie stwierdzono zaktécen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace zadluzenia sektora
prywatnego i dtugu publicznego przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB znacznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,7 %, w 2020 r. bgdzie ujemny i wyniesie do -8,4 %. Wedtug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 4,1 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,4 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac
W nastgpujacy sposob:

Wykres Al: Zadluienie w poszczegolnych sektorach
Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne pozostala

ograniczona. W 2019 r. odnotowano niewielkg
nadwyzke obrotow biezacych, natomiast MPI 200

netto jest wyraznie dodatnia, co ogranicza obawy
dotyczace stabilnosci zewngtrznej. Jednostkowe 150
koszty pracy rosng w ograniczonym tempie.

Zadluzenie sektora prywatnego utrzymywato 100
sic na poziomie znacznie przekraczajacym
warto$¢ progowa w 2019r. ioczekuje si¢ jego >0
dalszego wzrostu w 2020 r. do okoto 200 % PKB. 0

250 Belgia

% PKB

Zadluzenie belgijskich przedsi¢biorstw 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
niefinansowych jest wysokie, ale w duzej mierze B Przedsigbiorstwa niefinansowe
odzwierciedla transgraniczne pozyczki [ Gospodarstwa domowe

e» e» o Sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych

wewnatrzgrupowe, ktoére zmniejszaja ryzyko.
Zrodlo: Eurostat

Zadluzenie gospodarstw domowych, ktore

odzwierciedla gtownie zadtuzenie hipoteczne, nadal rosto w 2019 r. wskutek dodatniego przeptywu
kredytowego netto. Po spadku w pierwszej potowie 2020r. ze wzgledu na $rodki izolacji
i ograniczenia w przemieszczaniu si¢ inwestycje mieszkaniowe powinny ponownie wzrosnacé
w drugiej potowie roku. W 2019 r. wzrosly ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych; wystgpuja
rowniez oznaki mozliwego zawyzenia cen.

W ostatnich latach wzmocniono bilanse bankéw, a wskazniki kapitatu i ptynnos$ci utrzymuja si¢
na odpowiednim poziomie. Ze wzglgdu na kryzys wywolany pandemiag COVID19 juz i tak wysoki
poziom dlugu publicznego ma znacznie wzrosng¢ — prognozuje sie, ze o 20 p.p. do poziomu
prawie 118 % PKB w 2020 r.

Korzystne warunki makroekonomiczne przyczynily si¢ do tworzenia miejsc pracy, a stopa
bezrobocia nadal spadata w 2019 r., po osiagnieciu najwyzszego poziomu w 2015 r. Oczekuje sig,
ze ta tendencja spadkowa odwroéci sie w 2020 r., w szczegdlnos$ci prognozuje si¢ gwattowny wzrost
bezrobocia w 2021 r. Wskaznik bierno$ci zawodowej utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Belgii nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi

makroekonomicznej, cho¢ mozliwe jest narastanie podatnosci na zagrozenia wynikajgce z zadtuzenia.

W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrasta diug publiczny i zadluzenie sektora prywatnego, co

uzasadnia monitorowanie. Podsumowujqgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym

etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zakiécen rownowagi makroekonomicznej.
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BULGARIA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Bulgarii nie wystgpuja juz zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe
do 2019 r. wskaznik dotyczacy wzrostu nominalnego jednostkowego kosztu pracy przekracza
orientacyjng warto$¢ progowa.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB znacznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 3,7 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -5,1 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynie$¢ 2,6 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,4 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac
W nastgpujacy sposob: Wykres A2: Zadtuzenie sektora prywatn. i kredyty zagrozone

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych 140 Butgaria s
zwigkszyta si¢ w 2019 r., ale oczekuje sie, ze

w2020r.  zmniejszy sie  nieco  wraz %

20

z gwattownym spadkiem dochodéw z turystyki. 100 £
Ujemna MPI netto, skladajaca si¢ gltownie _ go 15 :io
z bezposrednich inwestycji zagranicznych, nadal :tj o S;
si¢ poprawiala, w obrebie orientacyjnej wartosci 10 E
progowej w 2019 r., i prognozuje si¢ jej dalsza 0 s 5
poprawe w przysztosci. Ograniczenie wzrostu 20

ptac w kontek$cie kryzysu zwigzanego z 0 0
COVID-19 prawdopodobnie zmniejszy presj¢ na 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

konkurencyjno$¢  kosztowa  w przysztosci, [ Gospodarstwa domowe
I Przedsiebiorstwa niefinansowe

chociaz chomikowanie pracy doprowadzilo do Kredyty zagrozone (0§ prawa)
tymczasowego wzrostu jednostkowych kosztdw  Zrédio: Eurostat i EBC

pracy w 2020 .

W 2019r. sektor przedsiebiorstw nadal zmniejszal zadluzenie dzicki silnemu wzrostowi
nominalnego PKB. Zadluzenie przedsigbiorstw jest ponizej poziomu ostrozno$ciowego, ale
wykracza poza podstawowa warto$¢ odniesienia. W 2019 r. odnotowano wzrost akcji kredytowej,
ale oczekuje sig, ze zmniejszy si¢ ona w 2020 r., natomiast wskaznik zadtuzenia wzro$nie wraz ze
spadkiem PKB. Tempo wzrostu realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych nieco spowolnito
w 2019 r. i szybciej rosta liczba kredytow hipotecznych, ale w 2020 r. prawdopodobne jest dalsze
spowolnienie w zwigzku z kryzysem zwigzanym z COVID-19.

Mimo wplywu kryzysu zwigzanego z COVID-19 na budzet przewiduje si¢, ze dlug publiczny
utrzyma si¢ w 2020 r. na poziomie znacznie ponizej 30 % PKB. Sektor finansowy jest rentowny
i dobrze skapitalizowany. Stabilno$¢ systemu finansowego wspieraja usprawnione zarzadzanie
i lepszy nadzor. W lipcu 2020 r. Buitgaria przystapita do ERM II i weszta do unii bankowej.
Wskaznik kredytow zagrozonych wykazuje tendencj¢ spadkowa i w 2019r. osiagnat 6,5 %.
Wyzwaniem w przysztosci jest unikniecie znacznego wzrostu kredytow zagrozonych po
stopniowym wycofaniu rzadowych s$rodkow wsparcia w odpowiedzi na Kkryzys zwigzany z
COVID-109.

W 2019r. sytuacja na rynku pracy nadal rozwijala si¢ korzystnie, co obnizylo bezrobocie
do 4,2 %. Tendencja spadkowa odwrocita si¢ wraz z kryzysem wywotanym przez COVID-19, ale
spadek zatrudnienia nie przetozyt si¢ w petni na gwattowny wzrost bezrobocia, gdyz wzrosta
bierno$¢ zawodowa.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Bulgarii nie bylo stwierdzonych zaklocen rownowagi
makroekonomicznej;, odsetek kredytow zagrozomych izadluzenie przedsigbiorstw byly jednak
stosunkowo Wysokie, cho¢ spadaly. W sytuacji kryzysu zwiqzanego z COVID-19 prawdopodobnie
wzrosnie relacja zadtuzenia przedsigbiorstw do PKB i moze wzrosngc¢ odsetek kredytow zagrozonych.
Podsumowujqc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy
W ramach procedury dotyczqgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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CZECHY: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Czech nie stwierdzono zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace wzrostu jednostkowych
kosztébw pracy iwzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych przekraczaja orientacyjne wartosci
progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB znacznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -6,9 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3,1 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 0,8 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob:
e Pozycja zewnetrzna jest stosunkowo stabilna,
a deficyt obrotow Dbiezacych w2019r. byt
ograniczony. Utrzymuje si¢ wysoki stopien

Wykres A3: PKB, jednostkowy koszt pracy i ceny
nieruchomosci mieszkaniowych

Czechy

=
o

koncentracji  eksportu iintegracji w ramach a
globalnych tancuchow wartoscii W 2019r. z ,’ \ -
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI & 4 ' 4 .
netto) nadal si¢ poprawiala, ale pozostaje ujemna ‘f; 2 l ,’ I I. ﬂ I
na poziomie okoto -20% PKB. MPI netto, 'é 0 (=t 7] \
z wylaczeniem instrumentow gwarantowanych, c:; 2 "\\I ‘
rOwniez sie¢ poprawia iwykazuje wyraznie £ 'z
dodatnig pozycje salda aktywow netto. % :8

e W 2019 r. tempo wzrostu jednostkowych kosztow & 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

L. . I \\/zrost jednostkowego kosztu pra

pracy uleglo spowolnieniu, ale utrzymywalo si¢ na
wysokim poziomie. W przysztosci Wzrost realnego PKB
prawdopodobnie nastagpi pewne ograniczenie @ @ o Wskaznik cen nieruchomosci

wzrostu plac z powodu kryzysu zwigzanego z mieszkaniowych (ceny state)

COVID-19, chociaz  prognozuje  sie, ze Zrédio: Eurostat
chomikowanie pracy doprowadzi do tymczasowego wigkszego wzrostu jednostkowych kosztow
pracy w 2020 r.

e Nadal konieczny jest nadzor nad cenami nieruchomosci mieszkaniowych i dynamikg kredytow
hipotecznych. W 2019 r. wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych przyspieszyt;
pojawito si¢ tez wigcej oznak wskazujacych na zawyzanie cen. W latach 2020-2021 wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych prawdopodobnie jednak spowolni. W 2019r. przeptywy
kredytowe netto na rzecz gospodarstw domowych utrzymywaly si¢ na dodatnim poziomie,
awzrost kredytow hipotecznych byl stabilny. W ostatnich latach odnotowano ogo6lnie
umiarkowany wzrost akcji kredytowej, przy pewnym spowolnieniu w 2019 r., azadluzenie
sektora prywatnego utrzymuje si¢ na niskim poziomie.

e Wskaznik dlugu publicznego dalej si¢ zmniejszyt w 2019 r., ale prognozuje si¢, ze w 2020r.,
w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19, wzro$nie do 40 % PKB; w 2021 r. ma pozosta¢ na
mniej wigcej tym samym poziomie. Sektor bankowy bedacy w duzej mierze w posiadaniu
kapitatu zagranicznego jest dobrze skapitalizowany, a poziom kapitalu wlasnego nalezy do
najwyzszych w UE.

e W 2019r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy dzigki lepszym warunkom
makroekonomicznym, przy czym stopa bezrobocia zmalata do 2 %. Prognozuje si¢, ze w wyniku
kryzysu zwigzanego z COVID-19 stopa bezrobocia nieznacznie wzro$nie w latach 2020 i 2021,
cho¢ utrzyma si¢ na bardzo niskim poziomie w poréwnaniu ze $rednig unijng.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Czechach nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej; chociaz konkurencyjnosc i presja na rynku mieszkaniowym byly zrodiem pewnego
ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwiqzanego z COVID-19 zmnigjsza si¢ presja kosztowa.
Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy
W ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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DANIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku Danii nie stwierdzono zaktdécen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych i zadluzenia sektora prywatnego przekraczajg orientacyjne wartos$ci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB znacznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,8 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -3,9 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynie$¢ 3,5 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,5 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych w kontekscie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej zmian
mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:

Saldo obrotow biezacych nadal wykazuje
znaczng nadwyzke, osiggajac poziom 8,9 % PKB
w2019 r.; prognozuje sie, ze w2020r. 250

Wykres A4: Zadluienie w poszczegélnych sektorach

zmniejszy si¢ do okolo 7 %. Kolejne nadwyzki e

doprowadzity do zdecydowanie dodatniej 200

migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,

generujgc dodatnie dochody pierwotne netto, co 190

z kolei przyczynito si¢ do nadwyzki na rachunku = 100

obrotow biezacych.

Zadluzenie sektora prywatnego utrzymywato 50

sie w 2019 r. na zasadniczo stabilnym poziomie,

cho¢ nastgpit wzrost akcji kredytowej. Pomimo 0

stalej  tendencji pasywnego  zmniejszania 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
I Przedsiebiorstwa niefinansowe

zadluzenia od 2009 r. zadluzenie gospodarstw EEEE Gospodarstwa domowe

domowych pozostaje najwyzsze w UE i @ @ o Sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych

w 2019 r. wynosito okoto 110 % PKB, wyraznie Zrodlo: Eurostat

powyzej progu wynikajgcego z fundamentalnych parametréw gospodarczych i progu
ostroznosciowego, i ma wzrosnag¢ w 2020 r. Ryzyko zwiagzane z zadluzeniem gospodarstw
domowych jest jednak czesciowo réwnowazone znacznymi aktywami. W 2019 r. przeplywy
kredytowe netto na rzecz gospodarstw domowych utrzymywaly si¢ na dodatnim poziomie. Dalej
wzrasta zadluzenie, do czego przyczyniaja si¢ niskie koszty finansowania i korzystne warunki
podatkowe. Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal rosty w umiarkowanym tempie;
pojawity si¢ oznaki wskazujace na pewne zawyzenie cen. Mimo niedawnej tendencji wzrostowej
zadluzenie przedsiebiorstw pozostaje ogdlnie umiarkowane.

Stopa bezrobocia poprawita si¢ w 2019 r. do poziomu 5 % i zgodnie z prognoza wzro$nie jedynie
w umiarkowanym stopniu ze wzgledu na rzadowe systemy wsparcia. Niedobor sily roboczej
utrzymuje si¢ tylko w kilku sektorach, co zmniejsza presje na place.

Ryzyko zwigzane z sektorem bankowym i dlugiem publicznym pozostaje umiarkowane. Banki
sg na ogo6t dobrze przygotowane, aby podtrzymywac akcje kredytows na rzecz gospodarki. Ze
wzgledu na kryzys oraz znaczne pakiety nadzwyczajne i na rzecz odbudowy ustanowione przez
rzad prognozuje si¢, ze dtug publiczny wzro$nie w 2020 r. 0 okoto 10 p.p. do poziomu 45 % PKB,
a zatem pozostanie wyraznie ponizej 60 % PKB.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Danii nie byto stwierdzonych zaktécen rownowagi
makroekonomicznej;, chociaz wysokie zadluzenie gospodarstw domowych isytuacja w zakresie
nieruchomosci mieszkaniowych byly zZrodlem pewnego ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu
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zwigzanego z COVID-19 wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych ma wzrosngc¢. Podsumowujgc,
Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach
procedury dotyczgcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej.
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NIEMCY: W lutym 2020 r. Komisja doszta do wniosku, ze w Niemczech wystepuja zaktdcenia
rownowagi makroekonomicznej, W szczegolno$ci zwigzane z duzg nadwyzkg na rachunku obrotow
biezacych, ktéra wynika z ograniczonych inwestycji spowodowanych oszczednoSciami w sektorach
zaréwno prywatnym, jak i publicznym. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe
do 2019 r. wskaznik nadwyzki na rachunku obrotow biezacych przekracza orientacyjng warto$¢

progowsa.

Zalecenia dla tego krajow istotne w kontekscie procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z inwestycjami, wspieraniem
dochoddw z pracy, otoczeniem dziatalnosci gospodarczej i emeryturami. Oprdcz uzasadnionej polityki
realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii $rodki wprowadzone w 2020 r., aby wyeliminowac
zaktocenia rownowagi dotycza zwickszenia inwestycji publicznych, wspierania inwestycji prywatnych
oraz zobowigzania do unikania wzrostu opodatkowania pracy.

Prognozuje sig, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB znacznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 0,6 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -5,6 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3,5 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 01,7 % wyzszy niz
w2019r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:
e Nadwyzka na rachunku obrotéw

. 0
biezacych, Wyn.oszafca 7f 1. % PKB w podziale wedlug sektoréw
w2019 r., stopniowo zmniejszata sie 14

Wykres A5:  Wierzytelnosci netto/zadluzenie netto

w ostatnich latach. W 2020 r. gwalttowny 12 Niemcy
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instytucji rzagdowych 1isamorzadowych 8 M\’\—‘

przyczynia si¢ do znacznego zmniejszenia 2 6

nadwyzki, nawet jesli sektor prywatny 2\;;

zwigkszyl swoje wierzytelnosci netto. W 0
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kurczy si¢ bardziej niz import. Oczekuje -6 sig,

ze wraz zozywieniem gospodarczym -8
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e W ostatnich latach wzrosty inwestycje =+ Gospodarka ogotem

prywatne ipubliczne; ich poziom Zrédio: Ameco

utrzymuje si¢ nieznacznie ponizej $redniej dla strefy euro. Mimo znacznego przyspieszenia
tendencji wzrostowej w zakresie inwestycji publicznych w 2020 r., inwestycje prywatne znacznie
ucierpiaty w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19.

e Dlug publiczny obnizyt si¢ w 2019 r. ponizej wartosci progowej okreslonej w tabeli wynikow,
wynoszacej 60 % PKB, ale prognozuje sie, ze w 2020 r. wyniesie okoto 71 % PKB. Niemiecki
system bankowy nadal utrzymuje odpowiedni Kkapital i charakteryzuje sie bardzo niskim
odsetkiem kredytow zagrozonych. Niemniej jednak rentowno$¢ pozostaje niska, a odsetek
kredytow zagrozonych prawdopodobnie wzro$nie.

e Przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 stan zasob6w na rynku pracy byt rekordowo niski,
a poziom zatrudnienia — wysoki. Prognozuje si¢, ze w 2020r. stopa bezrobocia wzrosnie
umiarkowanie, a wzrost plac spowolni. Mechanizmy zmniejszonego wymiaru czasu pracy

60



przyczynity si¢ do ograniczenia wzrostu bezrobocia izapewnily czgsciowa ulge w zakresie
dochodow.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany 7z COVID-19, Niemcy posiadaly duzg nadwyzke oszczednosci
krajowych, opartq przede wszystkim na oszczednoSciach netto gospodarstw domowych i sektora
instytucji rzqdowych i samorzgdowych. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 nadwyzka na
rachunku obrotdw biezgcych znacznie si¢ zmniejsza, inwestycje rzqdowe przyspieszyly, natomiast
ucierpiaty inwestycje prywatne. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaklocenia
stwierdzone w lutym ubieglego roku — Ze wuzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczgca
utrzymywania sie zaklocen lub postepéw w ich ograniczaniu.
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ESTONIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktécen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku Estonii nie stwierdzono zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace realnego efektywnego
kursu walutowego oraz wzrostu nominalnego jednostkowego kosztu pracy przekraczaja orientacyjne
warto$ci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 5%, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -4,6 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3,4 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 0 0,7 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob:

e Podatnos¢ na zagrozenia zewnetrzne Pozostaje Wykres A6: Rogklad jednostkowego kosztu pracy

ograniczona, poniewaz MPI netto, cho¢ jest

ujemna, stopniowo si¢ poprawia, a na 2020T. 20 Estonia
prognozuje si¢ dalsza poprawe tego wskaznika do s 15 ®
poziomu powyzej 20 % PKB. W 2019 r. nadwyzka % 0
na rachunku obrotéw biezacych wynosila prawie é N
2% PKB iwedlug prognoz w2020r. zblizy si¢ ¥ 5 o%le® R
do 3 %. g 5

e Wazrost nominalnego jednostkowego kosztu §
pracy utrzymywat si¢ w 2019r. na poziomie § >
powyzej 5%, co wynikalo zczynnikéw -10
zwiazanych z Kurczacymi si¢ zasobami pracy. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f21f
Prognozuje sig¢, ze ograniczenie wzrostu plac Pr— LT;,?; \ﬁ,v\v,ﬁ;(’gsrtoii:iitgr:aprﬁz)cownika
spowodowane kryzysem zwigzanym z COVID-19 ?mmmxzﬁtﬂ‘;t‘,‘(fsr?t"gzacy

ztagodzi wzrost jednostkowych kosztow pracy = == == Jednostkowy koszt pracy w UE-28

wlatach 2020 i2021. W 2019r. postepowata Zrodio: stuzby Komisji

aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego bazujacego na zharmonizowanym indeksie cen
konsumpcyjnych, cho¢ jej tempo byto wolniejsze.

o Zadluzenie przedsiebiorstw igospodarstw domowych pozostaje stosunkowo niskie. Relacja
dlugu sektora prywatnego do PKB zmniejszyta si¢ w 2019r. do98% PKB. W 2020r.
prawdopodobnie nieznacznie wzros$nie ze wzglgdu na spadek PKB, ale pozostanie na stosunkowo
niskim poziomie.

e W 2019r. wskaznik kredytow zagrozonych w sektorze bankowym pozostal niski, ale
W przysztosci moze wzrosng¢ wskutek kryzysu zwiazanego z COVID-19. Prognozuje si¢, ze pod
wplywem kryzysu zwigzanego z COVID-9 dlug publiczny wzro$nie, a w 2021 r. bedzie dalej rost,
cho¢ jego poziom — okoto 20 % PKB — pozostanie najnizszy w UE.

e  Wyniki rynku pracy byly bardzo dobre, ale kryzys zwigzany z COVID-19 wptynie na nie
negatywnie, tak ze wskaznik bezrobocia wzrosnie z 4,4 % w 2019 r. do 7,5 % w 2020 r.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Estonii nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz wskazniki dynamiki konkurencyjnosci kosztowej byly zZrodiem pewnego
ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 pozycja zewnetrzna utrzymata si¢ na
niezmienionym poziomie i wskazuje, zZe nalezy si¢ spodziewaé ograniczenia wzrostu plac.
Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy
W ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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IRLANDIA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Irlandii wystepuja zaklocenia roéwnowagi
makroekonomicznej, w szczego6lnosci zwigzane z wysokimi poziomami zadtuzenia sektora prywatnego,
dtugu publicznego i zobowigzan zagranicznych netto. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajace;j
dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI
netto) oraz zadtuzenia sektora prywatnego przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sg zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalng
i rynkiem mieszkaniowym. Uzasadnione dziatania polityczne podjete w 2020 r. dotyczylty gléwnie
pandemii.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 5,6 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -2,3 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 2,9 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 2,7 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

e Podatno$¢ na  zagroienmia  zewnetrzne \wykres A7: Zadluzenie gospodarstw domowych
pozostaje problemem. Wahania zaréwno salda
obrotow biezacych, jak i MPI netto sa trudne do

i wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
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e Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢
. . . . . 000 Inne kredyty dla gosp. domowych
na wysokim poziomie, mimo ze w 2019r. viy dlagosp Y

. . .. . .. I Inne krajowe kredyty dla gosp. domowych
relacja dlugu do PKB si¢ obnizyla i zblizyta

I Krajowe kredyty na zakup mieszkania
do 200 % PKB. Zadluzenie gospodarstw e» a» o Realne ceny nieruchomosci mieszk. (o$ prawa)

domowych wyrazone jako odsetek PKB jest Zrodio: Eurostat i EBC

niskie, ale pozostaje wysokie w poréwnaniu

z dochodem do dyspozycji. Ze wzgledu na duza liczbe przedsigbiorstw wielonarodowych
dziatajacych w tym Kraju trudno jest oceni¢ ryzyko zwigzane z zadluzeniem przedsi¢biorstw.
W przysztosci w perspektywie nizszych zyskow iprzy zasadniczo niezmienionych potrzebach
w zakresie finansowania przedsigbiorstwa moga by¢ zmuszone do emisji dlugu w obliczu kryzysu
zwigzanego z COVID-109.

e Wozrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych znacznie spowolnit w 2019 r. i zblizyt si¢ do zera,
przy czym problemem pozostaje przystepnos¢ cenowa mieszkan.

e Relacja dlugu publicznego do PKB spadta w 2019 r. ponizej progu 60 %, ale wedtug prognoz
w 2020 r. wzrosnie ponownie do okoto 63 % PKB, co odzwierciedlaloby gleboko$¢ recesji oraz
rzadowe $rodki wsparcia zastosowanie w reakcji na kryzys zwigzany z COVID-19. Poziom dlugu
publicznego wydaje si¢ wyzszy w pordwnaniu ze wskaznikami dochodu narodowego, tj. relacja
dtugu do DNB¥*, ktora w 2019 r. osiggneta 95 %.
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e W ciggu ostatniej dekady sektor bankowy zwickszyl swoja odpornos¢. Wskaznik kredytow
zagrozonych stale si¢ zmniejsza, ale moze wzrosng¢ po tym, jak rzadowe $rodki wsparcia
wprowadzone ze wzgledu na kryzys zwigzany z COVID-19 zostang stopniowo wycofane.

e W 2019 r. miata miejsce dalsza poprawa wynikow na rynku pracy. Prognozuje si¢, ze wskaznik
bezrobocia w 2020 r. wzrosnie jedynie nieznacznie, do 5,3 %, ale w 2021 r. wzrost ten ma by¢
wigkszy — do 8,9 %.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Irlandie cechowala podatnos¢ na zagrozenia dotyczqgca
zadtuzenia zewnetrznego, diugu publicznego izadluzenia sektora prywatnego. W sytuacji Kkryzysu
zwigzanego z COVID-19 wzrosng wskazniki zadluzenia i bezrobocia. Podsumowujgc, Komisja uwaza —
biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone w lutym ubieglego roku — ze uzasadniona bedzie
poglebiona analiza dotyczqca utrzymywania sie zaktocen lub postegpéw w ich ograniczaniu.
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GRECJA: W Ilutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Grecji wystepuja nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci zwigzane z wysokim zadhuzeniem sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych, wysokim odsetkiem kredytow zagrozonych oraz niepelnym
przywréceniem réwnowagi w kategoriach zewnetrznych w sytuacji wysokiego, cho¢ zmniejszajacego
sie poziomu bezrobocia iniskiego wzrostu potencjalnego. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto (MPI netto), wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, dtugu publicznego oraz bezrobocia
przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
rynkiem pracy, otoczeniem dziatalno$ci gospodarczej, kredytami zagrozonymi i sektorem finansowym.
Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone
w 2020 r., aby wyeliminowa¢ zaklocenia rownowagi, dotycza niewyplacalnosci, rynkéw energii,
przepisow dotyczacych rynku pracy, kredytow zagrozonych, inwestycji publicznych, prywatyzacji, e-
rzadzenia, ksztatcenia i szkolenia oraz otoczenia dziatalnosci gospodarcze;.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,9 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -9 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 5 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 0 5,3 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:

e Stabilno$¢ zewnetrzna pozostaje problemem, Wykres A8:MPI netto, zadluzenie sektora

poniewaz prognozuje sie, ze w Wyniku kryzysu Prywatnego i diug publiczny

zwigzanego z COVID-19 nastagpi dalsze 0 Grecja 350
pogorszenie MPI netto. Duzg cz¢$¢ MPI netto

. : . 300
stanowi dlug publiczny na preferencyjnych 50
warunkach i o dtugich terminach zapadalnosci. 250
Deficyt obrotow biezacych zmniejszyl sie 200

RS o -100 o
w 2019 r., ale prognozuje si¢, ze w latach 2020 £ 150 ¥
i 2021 znacznie wzroénie, co odzwierciedlatloby ~~ o 100 =
rowniez wpltyw stabszych wynikow branzy e 50
turystyczne;j.
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e W 2019r. wskazniki zadluzenia sektora 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
prywatnego nadal wykazywaly tendencje¢ — m==== zadiuzenie sektora prywatnego (0$ prawa)
spadkowsa i utrzymywaly si¢ ponizej warto§ci WSS Diug publiczny (o$ prawa)
progowej ustalonej w procedurze dotyczacej T o “iedzynarodowa pozycja inweslycyjnanetto
zaktocen  rownowagi  makroekonomiczne;.
W 2019 r., po dziesigciu latach spadku, odnotowano szybszy wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych. Pod wptywem kryzysu zwiazanego z COVID-19 w przysztosci moze dojs¢ do
korekty tych cen w dot.

e Dilug publiczny zmniejszyt si¢ w 2019 r. do 180 % PKB, ale oczekuje si¢, ze w 2020 r., w zwigzku
ze spadkiem PKB i srodkami zastosowanymi w celu zwalczania pandemii, wzrosnie do poziomu
powyzej 200 % PKB. Sektor bankowy nadal jest obcigzony wysokim stanem starych kredytow

Zrodlo: Eurostat

zagrozonych.
e Bezrobocie utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie, a powolna tendencja spadkowa zostata
przerwana przez kryzys.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Grecje cechowata podatnosé¢ na zagrozenia dotyczgca
diugu publicznego, starych kredytow zagrozonych, przywracania rownowagi w kategoriach
zewnetrznych, bezrobocia i niskiego wzrostu potencjalnego. W sytuacji kryzysu wskazniki zadluzenia,
bezrobocia i kredytow zagrozonych prawdopodobnie wzrosng. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage nadmierne zakiocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — ze
przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczgcej utrzymywania sie ryzyka
makroekonomicznego i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernych zaktocen réwnowagi.
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HISZPANIA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Hiszpanii wystepuja zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczeg6lnosci zwigzane z wysokim zadluzeniem zewnetrznym i wewngtrznym
(zarowno sektora instytucji rzadowych isamorzadowych, jak isektora prywatnego) w sytuacji
wysokiego bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r.
wskazniki dotyczace miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto), dtugu publicznego,
stopy bezrobocia oraz aktywnos$ci zawodowej przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
rynkiem pracy, ksztalceniem i otoczeniem dziatalno$ci gospodarczej. Oprocz uzasadnionej polityki
realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020 r., aby wyeliminowac
zaktocenia rownowagi, dotyczg ksztatcenia i szkolenia oraz innowacji.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -12,4 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 5,4 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 6,1 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:
e Pozycja zewnetrzna poprawita si¢ w 2019r.,

. . Wykres A9: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
aujemna MPI netto polepszyla si¢, czemu

netto i i saldo obrotow bieigcych
towarzyszyta utrzymujaca si¢ nadwyzka na . .
Hiszpania

rachunku obrotoéw biezacych. Mimo to MPI netto 20 Py
z wylaczeniem instrumentow z gwarantowang 2
sptata (NENDI) pozostaje znaczaco ujemna. 30 0
Prognozuje si¢ jednak, ze w 2020 r. ujemna MPI
netto jeszcze si¢ poglebi, podczas gdy nadwyzka
na rachunku obrotéw biezacych ma si¢ utrzymac
na stosunkowo wysokim poziomie pomimo
stabych wynikéw branzy turystyczne;. -130 -10
e Zadluzenie przedsiebiorstw i gospodarstw i o243 14 15 16 17 18 19
domowych wykazywato tendencj¢ spadkowsg

% PKB
% PKB

-80

, . .. MPI netto z wyt. instrumentow z
do2020r., awskaznik zadluzenia sektora gwarantowanym wykupem

prywatnego spadt w 2019r. ponizej wartoSci = == ©Saldo obrotow biezacych (os prawa)
progowej ustalonej w procedurze dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej. W
2019 r. przeptywy kredytowe do sektora prywatnego pozostaty niewielkie. Zadtuzenie gospodarstw
domowych przekracza prog wynikajacy z fundamentalnych parametrow gospodarczych i prog
ostroznosciowy. Wzrost bezrobocia mogtby zmniejszy¢ przyszta zdolnos¢ sptaty. Wedtug prognoz
w 2020 r. wzrosnie relacja zadtuzenia zar6wno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych do
PKB, glownie z powodu spadku PKB spowodowanego pandemiag COVID-19.

e Prognozuje si¢, ze itak juz wysoka relacja dlugu publicznego do PKB zwigkszy si¢ w 2020 .
0 okoto 25 punktow procentowych i osiggnie poziom 120 % PKB, a w 2021 r. zasadniczo utrzyma
si¢ na tym poziomie.

Zr6dlo: stuzby Komisji

e W ciagu ostatniej dekady sektor bankowy zwigkszyt swoja odpornos¢. Charakteryzuje si¢ wysoka
ptynno$cia 1 zasadniczo dysponuje odpowiednimi poziomami kapitatow, a rentownos$¢ jest
umiarkowana. W 2019r. odsetek kredytow zagrozonych sie obnizyt i zblizyt do 3 %, ale
prawdopodobnie wzro$nie pod wplywem kryzysu zwigzanego z COVID-19.
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e W 2019 r. wyniki na rynku pracy nadal si¢ poprawialy, chociaz bezrobocie i segmentacja rynkow
pracy nadal budza niepokdj. Prognozuje si¢, ze w 2020 r. stopa bezrobocia wzrosnie do niemal
17 %, a w 2021 r. jeszcze nieznacznie si¢ zwickszy. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej nieco
si¢ obnizyl wlatach 2016-2019, czgsciowo ze wzglgdu na coraz wigksza liczbge o0sob
uczestniczacych w ksztatceniu.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Hiszpanie¢ cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadluzenia zewnetrznego, zadluzemia sektora prywatnego idiugu publicznego oraz wysokiego
bezrobocia. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrastajq wskazniki zadluzenia i bezrobocia.
Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorqgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone w lutym — zZe
stosowne bedzie przeprowadzenie pogilebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sig¢ zaktocen lub
postepow w ich ograniczaniu.
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FRANCJA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze we Francji wystepuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, w szczegdlnosci dotyczace wysokiego poziomu dilugu publicznego oraz stabej
dynamiki konkurencyjnosci przy niskim wzroscie wydajnosci. Zwigzane z tym ryzyko ma wymiar
transgraniczny. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki
dotyczace zadluzenia sektora prywatnego idlugu publicznego przekraczaja orientacyjne warto$ci
progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
wydajnoscig pracy i otoczeniem dziatalnosci gospodarczej. Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej
w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020r., aby wyeliminowaé zakldcenia
roéwnowagi, dotyczg poprawy otoczenia dziatalno$ci gospodarczej oraz badan i rozwoju.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,5 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -9,4 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 5,8 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 0,9 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé w nastepujacy sposob:
e Pozycja zewnetrzna utrzymuje si¢ na stabilnym
poziomie, przy ograniczonym deficycie obrotéw
biezacych inieco bardziej ujemnej wartosci MPI 300 Francja
netto w 2019 r.

250
e Wskaznik zadluzenia sektora prywatnego nadal
wzrastal w 2019 r. i osiggnat poziom 153 % PKB, 200 D-DDH |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:|
a na 2020 r. prognozuje si¢ jego dalszy wzrost. 150
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wysokim poziomie i oczekuje si¢, ze jeszcze .
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Wykres A10: Zadluzenie w poszczegolnych sektorach

% PKB

z roancymi ZySkamia niZszymi dyWidendami, [ Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych
zmniejszonymi inwestycjami oraz ogélnie niskim Przedsiebiorstwa niefinansowe

i zmniejszajacym  si¢  poziomem  kredytow SN Gospodarstwa domawe

zagroZonych. Zadluzenie gospodarstw e Prég dtugu sektora prywatnego (procedura MIP)

domowych jest wysokie iwedlug przewidywan Zrodio: Eurostat

ma dalej rosngé. Ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych wykazuja pewne ograniczone oznaki
zawyzenia cen, natomiast wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2019 r. byt ogolnie
umiarkowany.

e Spadki konkurencyjnosci, jakie nastapity w ostatnim dziesigcioleciu, nie zostaly wyrdéwnane.
Wzrost jednostkowych kosztow pracy pozostat ograniczony, chociaz tempo wzrostu wydajnosci
pracy ulegto znacznemu spowolnieniu. Po pewnym przyro$cie w poprzednich latach w 2019r.
zmniejszyt si¢ udziat w rynkach eksportowych.

¢ Dlug publiczny utrzymywat si¢ w 2019 r. na niezmienionym poziomie 98 % PKB. Prognozuje sig,
ze w2020r., wzwigzku ze spadkiem PKB iduzym pakietem fiskalnym, ktory ma na celu
ztagodzenie skutkow kryzysu, relacja dlugu do PKB wzrosnie do okoto 116 % PKB. Sektor
bankowy wykazuje wysokie, a nawet rosnace poziomy kapitatlu wtasnego, a jednoczesnie obniza
si¢ odsetek kredytow zagrozonych, ktory w ogdlnym ujeciu jest niski, chociaz rentownos¢ sektora
jest umiarkowana, podobnie jak w porownywalnych krajach europejskich. Pod wyptywem kryzysu
zwigzanego z COVID-19 moze jednak wzrosng¢ liczba przypadkow upadtosci.
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e Wyniki na rynku pracy poprawity si¢ w 2019 r., ale prognozuje si¢, ze w przysztosci nieznacznie
wzro$nie bezrobocie.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Francje cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadtuzenia, a takze konkurencyjnosci. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 i przy uwzglednieniu
Srodkow wprowadzonych w celu wsparcia gospodarki diug publiczny wzrost, a sytuacja pod wzgledem
konkurencyjnosci pozostata stosunkowo stabilna. Podsumowujqgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod
uwage zaklocenia stwierdzone W lutym ubieglego roku — Ze uzasadniona bedzie pogiebiona analiza
dotyczqca utrzymywania sig zaktécen lub postepéw w ich ograniczaniu.
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CHORWACJA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Chorwacji wystepuja zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej w szczegolno$ci zwigzane z wysokimi poziomami dtugu publicznego,
zadluzenia sektora prywatnego oraz zadluzenia zewnetrznego — przy niskim wzroscie potencjalnym.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r. wskazniki dotyczace
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto), wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
oraz dlugu publicznego przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
rynkiem pracy i otoczeniem dziatalnosci gospodarczej. Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej
w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020r., aby wyeliminowaé zakldcenia
rownowagi, dotycza poprawy =zarzadzania sektorem publicznym oraz zmniejszenia obcigzen
administracyjnych i finansowych przedsigbiorstw.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,9 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -9,6 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 5,7 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 2,5 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac w nastepujacy Sposob:
e Stabilno$¢ zewnetrzna nadal budzi niepokdj, Wykres All: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
natomiast MPI netto, ktéra byla na znaczgco netto, zadluzenie sektora prywatnego i dlug publiczny
ujemnym poziomie, w2019r. nadal sig Chorwacja

poprawiala, a nadwyzka na rachunku obrotow 0 W 200
biezacych wzrosta i zblizyla si¢ do 3 % PKB. 20
Zagrozenia dla stabilnosci zewngtrznej tagodzi 150
stosunkowo  duzy  udzial  bezposrednich .40
inwestycji zagranicznych wtgcznych 4 100 @
zobowigzaniach wzglgdem zagranicy. Oczekuje é -60 ;
sie, ze w2020r. saldo obrotow biezacych > <0
osiagnie warto$¢ ujemna, gtéwnie ze wzgledu na 80
stabe wyniki branzy turystycznej. 100 .

e Wskaznik zadluzenia sektora prywatnego 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
w2019r. w dalszym cie}gu Si@ obnizal. Znaczna [ Zadtuzenie sektora prywatnego (o$ prawa)

R Dtug publiczny (o$ prawa)

czg$¢  zadluzenia jest wcigz denominowana
@» @ o |VIP| netto

w walutach  obcych, co stwarza ryzyko
walutowe. Zr6dto: Eurostat

o Wzrost realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych przyspieszyt w 2019r. do poziomu
powyzej 8 %, czemu sprzyja coraz szybszy wzrost liczby udzielanych kredytdéw hipotecznych oraz
zmniejszajgce si¢ odchylenie wyceny. W $wietle kryzysu zwigzanego z COVID-19 prognozuje si¢
spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych.

e Dlug publiczny w dalszym ciagu si¢ zmniejszal i w 2019 r. osiagnat 73 % PKB, co stanowi nadal
stosunkowo wysoki poziom. Prognozuje si¢, ze w 2020 r., Z powodu gwaltownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej i zastosowania S$rodkéw wspierajacych gospodarke w zwigzku
z pandemig COVID-19, wskaznik ten wzrosnie o ponad 15 punktéw procentowych.

e Sektor bankowy charakteryzuje si¢ umiarkowana rentownoscia i stosunkowo wysokim poziomem
kapitatow, ale rowniez stosunkowo wysokim, cho¢ malejgcym, odsetkiem kredytow zagrozonych.
Wskaznik kredytow zagrozonych prawdopodobnie wzros$nie, kiedy rzadowe $rodki wsparcia
zastosowane w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19 beda stopniowo wycofywane.
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e Stopa bezrobocia osiagneta w 2019 r. rekordowo niski poziom 6,6 %, a towarzyszyt temu silny
spadek zarowno bezrobocia dlugotrwatego, jak i bezrobocia mtodziezy. Prognozuje si¢ jednak, ze
przy obecnym kryzysie bezrobocie wzro$nie.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, Chorwacje cechowata podatnos¢ na zagrozenia
dotyczgca dlugu publicznego, zadluzenia sektora prywatnego i zadluzenia zewnetrznego, przy niskim
wzroScie potencjalnym. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 przewiduje si¢ wzrost wskaznikow
zadtuzenia i bezrobocia. Podsumowujqc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenie
stwierdzone w lutym — Ze uzasadniona bedzie poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania sig zaktocen
lub postepow w ich ograniczaniu.
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WLOCHY: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze we Wtoszech wystgpuja nadmierne zaktocenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegdlnosci zwigzane z wysokim poziomem dlugu publicznego
oraz utrzymujagcym si¢ stabym wzrostem wydajnosci przy wcigz wysokim odsetku kredytow
zagrozonych 1 wysokiej stopie bezrobocia. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane
liczbowe do 2019r. wskazniki dotyczace dlugu publicznego istopy bezrobocia przekraczaja
orientacyjne warto$ci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
rynkiem pracy, otoczeniem dziatalnosci gospodarczej i sektorem finansowym. Oprocz uzasadnionej
polityki realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020r., aby
wyeliminowa¢ zakldcenia réwnowagi, dotycza skutecznos$ci administracji publicznej i wspierania
transformacji cyfrowej i ekologicznej.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 0,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -9,9 %. Prognozuje sig, ze realny

wzrost w 2021 r. wyniesie 4,1 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 4,1 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

e Pozycja zewnetrzna Jest stabilna, Wyires 412: Wirpst potencjalny 1 diug publiczny
Wiochy

a migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest
bliska réwnowadze; ponadto w 2020 r., pomimo
stabych wynikow branzy turystycznej, utrzymuje si¢
stabilna, znaczaca nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych.

e Zagregowany wzrost wydajnosci  pozostaje
powolny i w perspektywie $rednioterminowej ma
si¢ jedynie nieznacznie poprawic¢. W 2019 r. wzrost
jednostkowych kosztdw pracy pozostat na niskim

poziomie, a na 2020 r. prognozuje si¢ spowolnienie
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wzrostu plac. Akumulacja kapitatu
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e Dlug publiczny utrzymywat sie w2019r. na
niezmienionym poziomie wynoszacym okoto 135 %
PKB, ale oczekuje sig, ze w2020r. znacznie — _____ yyrost potenciaing produktywnose oy nikde
wzro$nie, o okoto 25 punktow procentowych, co  _ _ _ Bnedizny of praws)
odzwierciedlaloby reakcj¢ na pandemi¢ ispadek
aktywnosci  gospodarczej. Oczekuje sie, ze Zrodio: Siuzby Komisji
w2020 r. — po raz pierwszy od 2009 r. — saldo
pierwotne osiggnie warto$¢ ujemna.

o Jezeli chodzi o sektor bankowy, nastgpito dalsze znaczace zmniejszenie wskaznika kredytow
zagrozonych, cho¢ nadal pozostaje on stosunkowo wysoki i wynosi niemal 7 %. Srodki wsparcia
ptynnos$ci przyznane W reakcji na pandemi¢ poprawity akcje kredytowa, ktora w 2019 r. byta na
stosunkowo stabym poziomie. Wskaznik kredytow zagrozonych prawdopodobnie wzrosnie, jezeli
niektore srodki zwigzane z COVID-19 zostang wycofane zbyt wczesnie.

e Wi ad faczne] produktywnosc czynnikdw produ kaji

e Makfady pracy ogaotem

e Wstrzas zwiazany z nadej$ciem pandemii zaczat odwraca¢ niedawna poprawe sytuacji na rynku
pracy, ktéra moze ulec dalszemu pogorszeniu, kiedy zacznie si¢ stopniowe wycofywanie srodkow

nadzwyczajnych. Prognozuje si¢, ze w 2020 r. wskaznik bezrobocia utrzyma si¢ na poziomie okoto
10 %.
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Kiedy nadszed! kryzys zwiqgzany z COVID-19, Wiochy cechowala podatnosé na zagrozenia dotyczgca
wysokiego poziomu diugu publicznego i stabego wzrostu wydajnosci, przy wcigz wysokich — cho¢
zmniejszajgcych si¢ — wskaznikach kredytow zagrozonych i bezrobocia. W sytuacji kryzysu zwigzanego z
COVID-19 wzrosty wskazniki zadluzenia, natomiast wplyw tego kryzysu na rynek pracy i sektor
bankowy moze staé si¢ widoczny z pewnym opoznieniem, w zaleznosci od czasu trwania kryzysu i rytmu
stopniowego wycofywania srodkOW wsparcia . Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez pod
uwage nadmierne zaklocenie rownowagi makroekonomicznej stwierdzone w lutym — zZe przydatne bedzie
przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczqcej utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego
i monitorowanie postepow w ograniczaniu nadmiernych zaktocen réwnowagi.
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CYPR: W lutym 2020r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystepuja nadmierne zakldcenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegolnosci zwigzane z bardzo wysokim odsetkiem kredytow
zagrozonych, ktory stanowi obcigzenie dla sektora finansowego, atakze wysokimi poziomami
zadluzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego i zadluzenia zewngtrznego, przy umiarkowanym
wzro$cie potencjalnym. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r.
wskazniki dotyczace deficytu obrotéw biezacych, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI
netto), zadtuzenia sektora prywatnego i dtugu publicznego przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
zadluzeniem sektora prywatnego, kredytami zagrozonymi i otoczeniem dziatalnos$ci gospodarczej.
Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, dziatania podjete
w 2020 r., aby wyeliminowa¢ zaklocenia réwnowagi, dotycza systemu wymiaru sprawiedliwosci,
administracji publicznej, podsektora lokalnego i dostgpu do finansowania.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 3,1 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -6,2 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 3,7 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 0,7 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg  istotnych zmian mozna  podsumowac
W nastgpujacy sposob: Wykres A13: Zadluzenie i kredyty zagroione
e Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne nadal daje

powody do zaniepokojenia, poniewaz MPI netto, °0 0

pomimo poprawy w 2019r., jest na znaczaco 400 0 5
ujemnym poziomie, aduza czg§¢ tej pozycji 2
odzwierciedla dziafalno$¢ spotek celowych. W £ 300 0 B
2019 r. saldo obrotow biezacych wykazato duzy = ,q0 '?
deficyt, ktory wynidst 6,3 % PKB, i oczekuje sie, ze 10 :\E

w 2020 r. sytuacja pod tym wzgledem gwaltownie 100

si¢ pogorszy Wraz z duzym spadkiem obrotow 0

W turystyce. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
Sektor instytucji rzadowych i samorzgdowych

0

o W 2019r. wskaznik zadluzenia przedsiebiorstw

. . , . . Gospodarstwa domowe
nadal si¢ obnizal, cho¢ pozostaje wysoki.

BN Przedsiebiorstwa niefinansowe
Przedsigbiorstwa niefinansowe zmniejszaty @ e o Kredyty zagrozone (o$ prawa)

zadtuzZenie szybciej niz gospodarstwa domowe. W Zrodlo: Eurostat i EBC

2019 r. zadluzenie gospodarstw domowych wyniosto okoto 90 % PKB, co przekracza progi
ostrozno$ciowe. Oczekuje si¢, ze w 2020 r. wskazniki zadtuzenia sektora prywatnego wzrosng ze
wzgledu na spadek nominalnego PKB i moratoria na splate kredytow i pozyczek. Oczekuje sig, ze
powrdt tendencji spadkowej nastgpi w 2021 r.

e Chociaz relacja dlugu publicznego do PKB spadta w 2019 r., to biorgc pod uwage $rodki wsparcia
budzetowego, dodatkowa emisje obligacji i spadek PKB, prognozuje si¢, ze w 2020 r. wzro$nie ona
0 okoto 20 punktoéw procentowych i osiggnie poziom bliski 113 % PKB. W ostatnich latach (2018-
2019), wraz ze znacznym spadkiem odsetka kredytow zagrozonych, poprawila si¢ stabilnos¢
sektora bankowego. W 2020 r. wzrost wskaznika kredytow zagrozonych jest niezbyt duzy ze
wzgledu na sprzedaz aktywow i odpisy, ale w 2021 r. moze by¢ wyzszy w zwigzku ze zniesieniem
moratoriow na sptate zadtuzenia.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Cypr cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
zadtuzenia zewnetrznego, zadluzenia sektora prywatnego, diugu publicznego inadal wysokiego
wskaznika kredytow zagrozonych, przy umiarkowanym wzroscie potencjalnym. W sytuacji Kryzysu
zwigzanego z COVID-19 pogorszyl sie deficyt obrotow biezgcych, wzrosty wskazniki zadluzenia
I nastgpilo spowolnienie procesu pozbywania si¢ przez banki kredytow zagrozonych. Podsumowujgc,
Komisja uwaza — biorgc rowniez pod uwage nadmierne zakiocenie rownowagi makroekonomicznej
stwierdzone w lutym — Ze przydatne bedzie przeprowadzenie poglebionej analizy dotyczgcej
utrzymywania sie ryzyka makroekonomicznego i monitorowanie postgpéw w ograniczaniu nadmiernych
zaktocen rownowagi.
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LOTWA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j
w przypadku Lotwy nie stwierdzono zakldcen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (MPI netto) oraz wzrostu jednostkowych kosztow pracy przekraczaja orientacyjne
warto$ci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,1 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -5,6 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 4,9 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 01,3 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:
e Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne utrzymuje

. i ] Wykres Al4: Rozklad jednostkowego kosztu pracy
sie, cho¢ dostrzega si¢ pewna poprawe. W 2019 .

saldo obrotow biezacych bylo w niewielkim 2 totwa
stopniu ujemne, ale MPI netto, odzwierciedlajaca & 20 |®
gléwnie bezposrednie inwestycje zagraniczne i dlug ¢ 15
publiczny, w dalszym ciggu szybko si¢ poprawiata. § 10
Prognozuje si¢ dalsza poprawe MPI netto oraz > 5 N *® o %
osiggnigciec nadwyzki na rachunku obrotow g 0
blezqcyc_h. g =
o Wazrost jednostkowych kosztéw pracy w 2019r. @ 10 ¢
byl nadal stosunkowo silny, co wynikato L5 ¢
z wyraznego wzrostu plac. Prognozuje si¢ jednak, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
ze w2020 r. nastgpi spowolnienie wzrostu ptac, Inflacja (wzrost deflatora PKB)
. . [0 Realne wynagrodzenie na pracownika
zwazywszy na wplyw kryzysu zwigzanego z E—\Wkfad wydajnosdi (znak ujemny)
;. Nominalny jed ki ki
COVID-19. Jednoczesnie realny efektywny kurs -l-JeZ”Q;”s?kZVWJ;’ k?,‘;:f p‘ifcyy xsétgir;cy

walutowy pozostal zasadniczo niezmieniony, PO
silnym umocnieniu waluty w poprzednim roku.
Udziat w rynkach eksportowych zmniejszyt si¢ po raz pierwszy w ciagu 4 lat.

e Zadluzenie przedsiebiorstw i sektora gospodarstw domowych utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie, cho¢ wraz ze spadkiem PKB w sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 prognozuje
si¢ wzrost obu tych wskaznikow. Podczas gdy w 2019 r. wzrosta akcja kredytowa na rzecz

Zrédlo: stuzby Komisji

przedsigbiorstw niefinansowych, na 2020 r. prognozowane jest jej znaczne ostabienie. W 2019r.
wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych nadal byt wysoki i pozostawat nieco ponizej warto$ci
progowej, ale oczekuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 nastapi jego
spowolnienie.

e Kiedy nadszedt kryzys, sektor bankowy byt w stabilnej sytuacji finansowej, a poziomy kapitatow
i wskazniki ptynnosci byly wyzsze od $redniej unijnej. Wskaznik kredytow zagrozonych jest
wprawdzie niski, ale prawdopodobnie wzro$nie, kiedy rzadowe $rodki wsparcia zastosowane
w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19 bedg stopniowo wycofywane. Dlug publiczny
obnizy! si¢ jeszcze bardziej w 2019 r. i osiagnal poziom okoto 37 % PKB, ale na 2020 r., w efekcie
zastosowania Srodkow stuzacych przeciwdziataniu pandemii oraz spadku PKB, prognozowany jest
jego wzrost.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Lotwie nie bylo stwierdzonych zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej, chociaz dynamika zwigzana z podazq pracy i konkurencyjnoscig kosztowq byla
Zrodlem pewnego ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 tymczasowo
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zmniejszyta sig presja na rynek pracy i presja na wzrost ptac. Podsumowujqc, Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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LITWA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen rdéwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Litwy nie stwierdzono zakldcen roéwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskaznik wzrostu jednostkowych kosztéw pracy
przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 4,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -2,2 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 4,8 % wyzszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:
e Podatnos¢ na zagrozenia zewnetrzne jest
w dalszym ciagu ograniczona, poniewaz MPI Wykres A15: Rozklad jednostkowego kosztu pracy
netto, cho¢ ujemna, do 2019r. stopniowo si¢ 15 Litwa
poprawiala. Sktadaja si¢ na nig glownie
skumulowane bezposrednie inwestycje
zagraniczne. Wedlug prognoz dalsza poprawa
MPI netto ma nastgpi¢c w2020r. i2021r.
Rosnacy eksport ustug transportowych znacznie
poprawil bilans handlowy, w zwiazku zczym
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

Stopa zmiany rok do roku (%)

wzrosta do ponad 3 % w 2019 r. i oczekuje sig, ze
w latach 2020 2021 wutrzyma si¢ na dos¢ -15

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f

wysokim poziomie. Nadal w solidnym tempie Inflacia (wzrost deflatora PKB)
ro: . [0 Realne wynagrodzenie na pracownika
ro$nie udziat w rynkach eksportowych. B /Kl wydajiota (snak ujernny)
e Od 2016r. gwaltownie ro$nie nominalny ¢ Nominalny jednostkowy koszt pracy

@» a» e» Jednostkowy koszt pracy w UE-28

jednostkowy koszt pracy, co odzwierciedla Zrodto: suzby Komisji

kurczace si¢ zasoby pracy ipewne zmiany

regulacyjne, w tym stosunkowo szybki wzrost ptac minimalnych i ptac w sektorze publicznym.
Oczekuje sie, ze w 2020r. pandemia COVID-19 bedzie miata negatywny wplyw na place
w sektorze prywatnym i spowolni wzrost nominalnego jednostkowego kosztu pracy.

e Sektor bankowy jest wysoce rentowny, a wspdtczynnik kapitalowy nieznacznie przekracza
srednig dla strefy euro. Wskaznik kredytow zagrozonych wykazuje tendencje spadkowsa i jest
ogolnie niski. W 2019 r. dalej zmniejszat si¢ dlug publiczny, ale na 2020 r. prognozowany jest
jego wzrost do okoto 47 % PKB w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19, a nastgpnie dalszy
wzrost w 2021 r.

e Przed pandemiag COVID-19 wyniki rynku pracy byly dobre, a wskaznik bezrobocia wynosit
6,3 %. Prognozuje si¢ jednak, ze w 2020 r. wskaznik bezrobocia wzro$nie do 8,9 %, zanim
ponownie si¢ obnizy w 2021 r.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Litwie nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz dynamika konkurencyjnosci kosztowej byla Zrodlem pewnego
ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 pozycja zewnetrzna utrzymata si¢ na
niezmienionym poziomie, a presja na wzrost plac zmniejszyta sie. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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LUKSEMBURG: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen  roéwnowagi
makroekonomicznej  w przypadku  Luksemburga nie stwierdzono zaklocen  rownowagi
makroekonomicznej. W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r.
wskazniki dotyczace wzrostu jednostkowych kosztow pracy, wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych oraz zadtuzenia sektora prywatnego przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -4,5 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3,9 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 0 0,3 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob:
e Stabilno$¢  zewnetrzna  daje  jedynie
niewielkie powody do niepokoju. Na rachunku
obrotow  biezacych notuje si¢ stabilng

Wykres A16: Zadluzenie gospodarstw domowych

i wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych

nadwyzke, a miedzynarodowa pozycja £ 70 Luksemburg 130

inwestycyjna netto jest wyraznie dodatnia. W :_\° 60 102 8
2019 r. jednostkowy koszt pracy nadal rost £ o 110 §
w stosunkowo wysokim tempie w warunkach § 20 100 gi
kurczacych sig zasobow pracy. Oczekuje sig, ze z 90 g g
w 2020 r. wzrost jednostkowych kosztow pracy g *° 80 ¥ g%
bedzie ograniczony w sytuacji umiarkowanego % 20 70 ;‘E 3
wzrostu  plac  wynikajacego  zkryzysu 2 10 0 > €
zwigzanego z COVID-19. I .

N 080910111213 141516171819

e Relacja zadluzenia sektora prywatnego do
. i ) 003 Inne kredyty dla gosp. domowych
PKB jESt bardzo WySOka I Wynosi 319 %, CO  mmmmm inne krajowe kredyty dla gosp. domowych
odzwierciedla glownie wysokie zadluzenie WEEEEE Krajowe kredyty nazakup mieszkania
przedsiebiorstw, ktore w 2019 r. przekraczalo . . = Realne ceny nieruch. mieszkaniowych (os prawa)
o Zrodio: Eurostat i EBC

250 % PKB. Tak wysoka warto$¢ odzwierciedla
jednak przede wszystkim rol¢ Luksemburga jako globalnego centrum finansowego oraz
transgraniczne pozyczki wewnatrzgrupowe. Zadluzenie gospodarstw domowych ustabilizowato
sie¢ w2019 r. na poziomie 66 % PKB i jest znacznie ponizej wartosci odniesienia wynikajacej
z fundamentalnych parametrow gospodarczych oraz ostroznosciowej wartosci odniesienia, choé
jest wyzsze, jezeli porowna sie je zdochodem do dyspozycji. W 2019 r. akcja kredytowa
W segmencie hipotecznym wzrosta o 8 %, przy czym potowa pozostajacych do splaty kredytow ma
oprocentowanie zmienne, chociaz odsetek ten szybko maleje. Oczekuje sie, ze w 2020 r. relacja
zadluzenia gospodarstw domowych do PKB wzrosnie, w szczegdlnosci ze wzgledu na spadek
PKB.

e W 2019 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal wyraznie rosty i istniejg oznaki zawyzenia
cen. Prognozuje sie, ze wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2020-2021 nie ulegnie
znacznemu spowolnieniu. Jezeli chodzi o strong podazy, w 2019r. zmniejszyla si¢ liczba
budowanych nieruchomosci mieszkaniowych, co zwigkszyto niedopasowanie miedzy podaza
a popytem, ktore napedza wzrost cen tych nieruchomosci.

e Sektor bankowy jest stosunkowo dobrze skapitalizowany, dysponuje ptynnoscia i pozostaje
rentowny, chociaz rentowno$¢ jest nizsza od $redniej w strefie euro. Odsetek kredytow
zagrozonych jest bardzo niski. Rozwdj sytuacji cenowej na rynku mieszkaniowym, jaki wigze si¢
z poziomem ekspozycji bankéw na ryzyko zwiazane z kredytami hipotecznymi i wysokim
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zadluzeniem gospodarstw domowych, wymaga jednak statego monitorowania. Dtug publiczny jest
niski i oczekuje sig, ze 2021 r. wzrosnie do okoto 25 % PKB.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Luksemburgu nie bylo stwierdzonych zaklocen
rownowagi makroekonomicznej, cho¢ rosngce ceny nieruchomosci mieszkaniowych i zadfuzenie
gospodarstw domowych byly zrodlem pewnego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19
czasowo zmniejszyta sie presja cenowa i kosztowa. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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WEGRY: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomiczne;j
w przypadku Wegier nie stwierdzono zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (MPI netto), wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, dtugu publicznego oraz
wzrostu zobowigzan finansowych przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 4,6 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -6,4 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynies¢ 4 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 6,2 % wyzszy niz w 2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

P no$¢ na zagrozenia zewnetrzn rzymuj
odatnos¢ na zagrozenia zewnetrzne utrzymuje Wykres AL17: MPI netto, zadluzienie sektora

si¢ pomimo trwatej poprawy MPI netto, ktora prywatnego i diug publicany

w 2019 r. wyniosta -44 % i przekroczyta warto$é
Wegry

odniesienia ~ wynikajagca  z fundamentalnych 0 250
parametrow gospodarczych. Wedtug prognoz MPI 20

netto bedzie w dalszym ciggu si¢ poprawiac 200

w 2020 i2021r. Oficjalne rezerwy na poczatku -40 150
2020 r. byty zblizone do pozioméw uznawanych .60 o
za minima ostroznoSciowe. Saldo obrotow & 100 §
biezacych  przeszto w umiarkowany  deficyt 80

W 2019 1. i oczekuje sie, ze do 2022 r. pozostanie  -100 >0
ono umiarkowanie ujemne. Pomimo pogarszajace;j 120 0

si¢ konkurencyjnosci kosztowej zwiekszylo sie 1011121314 1516 17 18 19 20f

tempo wzrostu udzialu w rynkach eksportowych. S Zadiuzenie sekiora prywainego (os prawa)

. . e N Dt bli S
W 2020 r. forint ulegl znacznej deprecjacji, co ——— M;?np;tolczny (08 pravia)

sprzyja zwigkszaniu konkurencyjnos$ci
W przysztosci, ale  odzwierciedla  rowniez

Zrodto: Eurostat

podatno$¢ na zmiany nastrojow na §wiatowych rynkach finansowych.

W 2019r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych i przeplywy kredytowe znacznie wzrosty,
a jednoczesnie pojawiaty si¢ obawy dotyczace zawyzenia cen. Oczekuje sig, ze kryzys zwigzany z
COVID-19 doprowadzi do pewnej korekty cen.

W 2019r. dlug publiczny si¢ obnizal ispadt do poziomu okoto 65 % PKB. W 2020 r. ma
wzrosng¢ o prawie 13 punktow procentowych, co odzwierciedlaloby glebokos¢ recesji
i zastosowanie przez rzad srodkoéw wsparcia w reakcji na kryzys zwigzany z COVID-19. Potrzeby
brutto w zakresie finansowania sg szczegélnie duze, co wynika zwysokiego zadluzenia
W potaczeniu ze stosunkowo niskg duracjg. Ponadto zaréwno diug publiczny, jak i zadtuzenie
przedsigbiorstw sa narazone na ryzyko walutowe. Jednocze$nie otwartos¢ gospodarki sprawia, ze
dochod krajowy i saldo budzetowe sa wrazliwe na zmiany kursow walutowych. Pewien poziom
dtugu denominowanego w walucie obcej moze pomdc w zabezpieczeniu tej ekspozycji.

Sektor bankowy jest wysoce rentowny, ale wspolczynnik kapitatu Tier 1 jest nizszy niz
w wigkszosci innych panstw UE. Kompleksowe moratorium na sptate zadluzenia przez
kredytobiorcow tymczasowo chroni banki przed potencjalnymi przypadkami niewykonania
zobowigzan. Wskaznik kredytow zagrozonych pozostaje jednak stosunkowo wysoki i w 2019r.
wynosit 4,3 %, a po wygasnigciu moratorium moze wzrosna¢. Banki komercyjne sa w posiadaniu
znacznej czesci dtugu publicznego (okoto 20 % PKB).
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Ogolnie W analizie ekonomicznej uwage zwracajq kwestie zwigzane z presjq kosztowq, strukturg
eksportu, dlugiem publicznym i rynkiem mieszkaniowym. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19
problemy dotyczqgce presji kosztowej prawdopodobnie w przysztosci stang si¢ mniej dotkliwe, natomiast
wydaje sig, ze wzrosto ryzyko zwigzane z wzajemnymi powigzaniami miedzy potrzebami rzqdu
w zakresie finansowania a finansowaniem zewnegtrznym. Mimo to nalezy zaznaczy¢, ze sama skala
narostych zaklocen rownowagi nie jest szczegolnie wysoka. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za
konieczne przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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MALTA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen roéwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Malty nie stwierdzono zakldcen roéwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. zaden wskaznik nie przekracza orientacyjnej
warto$ci progowe;.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 4,9 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -7,3 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 2,6 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:
e Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych jest
wysoka, ale oczekuje sie, ze do 2021 r. zblizy si¢

Wykres A18: Zadluzenie gospodarstw domowych

i wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
do réwnowagi, czg¢sciowo ze wzgledu na stabe

wyniki  branzy turystycznej. Zdecydowanie 2 Malta 130_
dodatnia miedzynarodowa pozycja inwestycyjna f__\o 60 120‘§ %
netto odzwierciedla role tego kraju jako ;é 50 110%’ 2
migdzynarodowego centrum finansowego. _§ 40 100,2;-
W ostatnich latach jednostkowe koszty pracy rosty é 30 %0 & g
w stosunkowo szybkim tempie. £ % s
e W 2019r. zadluzenie sektora prywatnego 8 0 :; § g
nieznacznie wzrosto i zblizyto si¢ do wartoSci % ) “
progowej okreslonej w tabeli wynikow. Bylo to § 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

spowodowane utrzymujaca si¢ silng ekspansja [ Inne kredyty dla gosp. domowych
akcji kredytowej, ktdéra podtrzymuje oZywione [ Inne krajowe kredyty dla gosp. domowych
. . . . . I Krajowe kredyty na zakup mieszkania
inwestycje w budownictwo mieszkaniowe. = = = Realne ceny nieruch, mieszkan, (of prawa)
Oczekuje sie, ze te tendencje w SeKtOrze 7 sdio: Eurostat i EBC
budowlanym w dalszym ciggu si¢ utrzymaja,
czemu sprzyja¢ ma tymczasowe obnizenie podatkow od transakcji zwigzanych z nieruchomosciami
w latach 2020 i2021. Korzystne warunki na rynku pracy w potaczeniu z niskimi stopami
procentowymi sprzyjaty wzrostowi zadtuzenia gospodarstw domowych, ktéore wymaga obserwacji.
W 2019 r. utrzymat si¢ trwajacy od pewnego czasu Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych,
przy czym pojawily si¢ pewne oznaki zawyzenia cen. Z uwagi na kryzys zwigzany z COVID-19
prognozuje sie, ze w 2020 r. nastapi tymczasowe spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych.

e Dlug publiczny wykazywal tendencj¢ spadkowa do 2019 r., a w 2020 r., w zwigzku z pandemig
COVID-19, ma wzrosng¢ do 60 % PKB. Zobowigzania w sektorze bankowym zmniejszaty si¢
w 2019 r., a poziom kredytow zagrozonych nie zmienit si¢; prowadzony jest takze przeglad ram
prawnych dotyczacych niewyptacalnos$ci, ktory ma wzmocni¢ odpornos¢ sektora. Niemniej jednak
w portfelach bankow coraz bardziej dominuje sektor nieruchomo$ci, co wymaga Scistego
monitorowania.

e Stopa bezrobocia spadta w 2019r., a wspotczynnik aktywnosci zawodowej w dalszym ciagu
wzrastat. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 prognozuje si¢ jednak wzrost stopy
bezrobocia.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Malcie nie byfo stwierdzonych zaklécen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz wysokie saldo obrotow biezgcych i stosunkowo dynamiczny wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych byly zrodlem pewnego ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu
zwigzanego z COVID-19 zmniejszyla sie nieco presja wewnetrzna, a pozycja zewnetrzna utrzymata sie
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na niezmienionym poziomie. Podsumowujqgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym
etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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NIDERLANDY: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Niderlandach wystepuja zakltdcenia
rownowagi makroekonomicznej, w szczegélnosci zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia sektora
prywatnego i wysoka nadwyzka na rachunku obrotow biezacych. W zaktualizowanej tabeli wynikow
wskazniki dotyczace nadwyzki na rachunku obrotow biezacych oraz zadluzenia sektora prywatnego
przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i2020r. sg zasadniczo zwigzane z inwestycjami, dochodem
gospodarstw domowych, emeryturami, zadtuzeniem sektora prywatnego i rynkiem mieszkaniowym.
Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone
w 2020 r., aby wyeliminowaé zaktocenia rownowagi, dotycza systemu emerytalnego, inwestycji
W nieruchomos$ci mieszkaniowe, mniej preferencyjnego traktowania zadtuzenia gospodarstw domowych
w systemie opodatkowania oraz uruchomienia Invest-NL.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,7 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -5,3 %. Prognozuje sig, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 2,2 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 0,1 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:
e Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
zmniejszyta si¢ z10,8% PKB w2018r.
do9,9% w2019r. ioczekuje sig, ze
w 2020 r. réwniez nieznacznie si¢ obnizy.

Wykres A19: Wierzytelnosci netto/zadluzenie netto

w podziale wedlug sektorow

20 Niderlandy

W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 15

stan oszczgdnosci netto sektora instytucji

rzadowych  isamorzadowych  przeszedt 10

% PKB

w warto$¢  zdecydowanie  ujemna, ale
prawdopodobnie zostanie to w duzej mierze EEN
zrownowazone dalszym wzrostem nadwyzki 0

oszczednosci gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Ogolnie spodziewane jest, 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

ze nadwyzka na rachunku obrotow biezacych Przedsiebiorstwa i instytucje finansowe
mmmm Gospodarstwa domowe i INKgd

.. , . ... [ Sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych
powyzej wartosSci odniesienia wynikajacych —e— Gospodarka ogdfem

z fundamentalnych parametrow
gospodarczych. Zrédlo: Ameco

e Zadluzenie sektora prywatnego, ktore w 2019 r. wyniosto okoto 230 % PKB, przed kryzysem
zwigzanym z COVID-19 wykazywato tendencj¢ spadkowa. Na zadluzenie przedsiebiorstw sktada
si¢ przede wszystkim wewnatrzgrupowe zadtuzenie przedsigbiorstw wielonarodowych. Zadluzenie
gospodarstw domowych, ktére w2019r. wyniosto 100% PKB, jest glownie zwigzane
z korzystnym traktowaniem do celéw podatkowych kredytow hipotecznych izbyt mato
efektywnym rynkiem wynajmu nieruchomosci. Oczekuje sie, ze od 2020 r. ponownie wzro$nie

utrzyma si¢ na wysokim poziomie, znacznie

wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych. Wzrost bezrobocia moze zmniejszy¢ przyszia
zdolno$¢ gospodarstw domowych do sptaty zadtuzenia. W 2019r. ceny nieruchomosci
mieszkaniowych wzrosty o 4,8 % i istnieja oznaki zawyzenia cen.

e System bankowy jest dobrze skapitalizowany, charakteryzuje si¢ niskim poziomem kredytow
zagrozonych i jest rentowny. Wedlug prognoz w 2020 r. dlug publiczny wzrosnie do okoto 64 %
PKB i w kolejnych latach moze jeszcze sie zwiekszy¢.

87



e Przed kryzysem zasoby pracy skurczyly si¢ do nienotowanego wczes$niej poziomu. Wskutek
kryzysu warunki na rynku pracy ulegng prawdopodobnie znacznemu pogorszeniu, co dotknie
W szczegolnoscei osoby znajdujace si¢ w mniej korzystnej sytuacji na rynku pracy.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Niderlandy dysponowaty utrzymujgcq si¢ od diugiego
czasu duzg nadwyzkq krajowych oszczednosci, ktorej towarzyszyt wysoki poziom zadtuzenia sektora
prywatnego. Oczekuje sie, ze po kryzysie nadwyzka oszczednosci nieco si¢ zmniejszy, cho¢ pozostanie
wysoka, natomiast wskazniki zadtuzenia sektora prywatnego majg wzrosngc. Podsumowujgc, Komisja
uwaza — biorgc rowniez pod uwage zaktocenia stwierdzone w lutym ubieglego roku — Ze uzasadniona
bedzie pogtebiona analiza dotyczgca utrzymywania si¢ zaktécen lub postepow w ich ograniczaniu.
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AUSTRIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Austrii nie stwierdzono zaklocen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r. wskaznik dlugu publicznego przekracza
orientacyjng warto$¢ progowa.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,4 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -7,1 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynie$¢ 4,1 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 0 0,6 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

e Podatnos¢ na zagroZenia zewnetrzne jest Wykres A20: Zadluzenie gospodarstw domowych

nadal ograniczona. Nadwyzka na rachunku

) o i wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
obrotow biezacych wzrosta w 2019 r., zblizajac

si¢ do3% PKB, ale prognozuje si¢, ze g 60 Austria 130
. . . . x ‘C ©
\.N 2020r. nieco si¢ zmniejszy. Wzrost £ o 120 3 g
jednostkowych  kosztow pracy w2019r. £ 110 £ 3
- - Q =
postgpowat w umiarkowanym tempie, ale § 40 100 5 =
pozostaje stosunkowo ograniczony. Skala 2 3 % £ g
prognozowanego  na2020r.  ograniczenia 8 80 % §
. . . . . 2 20 N
wzrostu plac jest niezbyt duza, m.in. dlatego, ze 8 70 238
. . £
negocjacje placowe wwaznych sektorach g 1° 60 >
. - g
gospodarki odbyly si¢ jeszcze przed wybuchem 3 o 50
kryzysu a 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
.. [ Inne kredyty dla gosp. domowych
e Zadluzenie sektora prywatnego nadal B (nne krajowe kredyty dla gosp. domowych
Wykazywalo tendencje; spadkowq, poniewaz I Krajowe kredyty na zakup mieszkania

@» @» ® Realne ceny nieruch. mieszkan. (o$ prawa)

w 2019 r. wskaznik zadluzenia gospodarstw _
Zrodlo: Eurostat i EBC

domowych utrzymywat si¢ na niezmienionym

poziomie, a przedsiebiorstwa niefinansowe w umiarkowanym stopniu zmniejszaty zadluzenie. W
2020 r. spodziewany jest jednak wzrost obu tych wskaznikéw, gtéwnie ze wzgledu na spadek PKB
spowodowany pandemig wywotang przez COVID-19. Prognozuje si¢, Ze sytuacja ta czgsciowo si¢
odwréci w 2021 r., co odzwierciedlatoby zaktadane ozywienie gospodarcze.

¢ Realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych nadal wykazywaty tendencje zwyzkowa i w 2019 r.
ich wzrost ponownie przyspieszyt, przy czym pojawily si¢ pewne bardziej wyrazne oznaki
zawyzenia cen. W 2021 r. jest jednak spodziewana pewna korekta cenowa. Monitorowanie sytuacji
cenowej jest wprawdzie uzasadnione, ale nie wydaje si¢, by wzrosty cen byly wywotane akcja
kredytowa.

e Ogodlnie rzecz biorac, sektor bankowy jest dobrze przygotowany do tego, by pomagac
w tagodzeniu skutkow kryzysu. Wskaznik kredytow zagrozonych spadt w 2019r. do nieco
powyzej 2 %. Takze dhug publiczny nadal wykazywat tendencj¢ spadkows, ze wzgledu na silny
wzrost gospodarczy i trwajaca likwidacje aktywow upanstwowionych instytucji finansowych. Ze
wzgledu na kryzys oczekuje si¢ jednak, ze w 2020 r. dtug ten wzro$nie do okoto 84 % PKB, czyli
0 prawie 14 punktow procentowych powyzej poziomu z 2019 r.

e Poprawa otoczenia makroekonomicznego przyczynita si¢ do dalszej poprawy sytuacji na rynku
pracy, chociaz prognozuje si¢, ze w 2020 r. w wyniku kryzysu wzro$nie bezrobocie.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Austrii nie bylo stwierdzonych zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej, cho¢ rynek mieszkaniowy byt zrodtem pewnej podatnosci na zagrozenia.
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W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych staje sig
bardziej umiarkowany, a diug publiczny rosnie. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne

przeprowadzania na tym etapie pogtebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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POLSKA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Polski nie stwierdzono zaktocen réownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (MPI netto) oraz wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych przekraczaja
orientacyjne wartos$ci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 4,5 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -3,6 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynies¢ 3,3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 5 % wyzszy niz w 2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

e Podatno$¢ na zagrozemia zewnetrzne jest

W dalszyrn ciqgu ograniczona poniewaz MPI Wykres A21: MPI netto i saldo obrotéw biezqcych

netto, cho¢ ujemna, do 2019r. stopniowo si¢ 20 Polska NE:
poprawiala. Ponadto sktadajg si¢ na nig gtownie o s o
skumulowane bezposrednie inwestycje

zagraniczne, aznaczna czg$¢ naptywu tych 2 20 2 a
inwestycji wynika zreinwestowania zyskow. ¥ 4 §
Prognozuje si¢, ze MPI netto nieznacznie si¢

polepszy i w 2020 r. osiagnie poziom 49 % PKB, 00 N

a w2021r. nadal bedzie si¢ poprawiaé, choc -80 -8

w spowolnionym tempie. W 2019r. saldo 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
obrotéw biezacych przybralo warto$¢ dodatnia, I MPI netto

anadwyzki spodziewane sa rowniez w latach MPI netto z wyt. instrumentéw z

2020 | 2021 gwarantowanym wykupem

@» e» ® S3|do obrotow biezacych (o$ prawa)
o Zadluzenie sektora prywatnego utrzymuje si¢

ponizej progéw ostroznosciowych 1 w 2019r.  Zrédio: stuzby Komisji
zmalato. Oczekuje si¢, ze w 2020 r. utrzyma si¢ na stabilnym poziomie.

o W 2019 r. przyspieszyl wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak wzrost akcji
kredytowej w segmencie hipotecznym. W 2019 r. wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
osiagnat niemal 7 %, ale oczekuje si¢, ze w latach 2020-2021 nastapi jego spowolnienie. Ryzyko
pozostaje ograniczone i istnieje niewiele oznak zawyzenia wartosci.

e Sektor bankowy jest dobrze przygotowany do tego, by pomagaé¢ w tagodzeniu skutkéw kryzysu.
Ponadto wskaznik kredytow zagrozonych spadt w 2019r. do okoto 6 %, co wciaz stanowi
stosunkowo wysoki poziom, a w przysztosci w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 moze
wzrosng¢. W 2019 r. jeszcze bardziej zmniejszyt si¢ dlug publiczny, ale bioragc pod uwage srodki
wprowadzone w celu przeciwdziatania pandemii oraz spadek PKB, prognozuje si¢, ze w 2020 r.
wzro$nie on o 11 punktdéw procentowych do poziomu zblizonego do 60 % PKB.

e Korzystne zmiany makroekonomiczne w 2019 r. przyczynity si¢ do dalszej poprawy sytuacji na
rynku pracy przy rekordowo niskim poziomie bezrobocia. Kryzys zwigzany z COVID-19
prawdopodobnie spowoduje jednak jego wzrost w latach 2020-2021.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, W Polsce nie byto stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto byla Zrodiem
pewnego ograniczonego ryzyka. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 pozycja zewnetrzna
utrzymala sie na niezmienionym poziomie. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne
przeprowadzania na tym etapie poglebionej analizy w ramach procedury dotyczqcej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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PORTUGALIA: W lutym 2020r. Komisja stwierdzita, ze w Portugalii wystepuja zakldcenia
rownowagi makroekonomicznej, W szczegolno$ci zwigzane z wysokimi poziomami zobowigzah
zagranicznych netto, zadluzenia sektora prywatnego i dlugu publicznego, a takze wysokim odsetkiem
kredytow zagrozonych w sytuacji niskiego wzrostu wydajnosci. W zaktualizowanej tabeli wynikow
zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto (MPI netto), wzrostu cen nieruchomo$ci mieszkaniowych, zadluzenia sektora prywatnego oraz
dtugu publicznego przekraczajg orientacyjne wartosci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalno-strukturalna,
otoczeniem dzialalno$ci gospodarczej ikredytami zagrozonymi. Oprocz uzasadnionej polityki
realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020 r., aby wyeliminowac
zaklocenia rownowagi, dotycza ksztatcenia i umiejetnosci, cyfryzacji oraz sadéw administracyjnych.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,2 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -9,3 %. Prognozuje si¢, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 5,4 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,1 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:
e Stabilno$¢ zewnetrzna pozostaje podatna na
zagrozenia ze wzgledu na wysoki poziom
zobowigzan zagranicznych netto tego kraju oraz
negatywny wptyw COVID-19 na turystyke Portugalia

Wykres A22: MPI netto, zadluzienie sektora
prywatnego i dlug publiczny

zagraniczng. Saldo obrotéw biezacych, ktore ° 350
bylo zasadniczo zréwnowazone w 2019 r., ma 20 300
w 2020 r. nieznacznie si¢ pogorszyé. Wedtug -40 250 .
prognoz w 2020 r. uyjemna MPI netto bedzie si¢ 2 -60 200 §
poglebiaé, cho¢ w stosunkowo wolnym tempie. R -80 150

e Zadluzenie sektora prywatnego nadal -100 100
wykazywato tendencje spadkowa i w 2019r. 120 50
osiggneto prawie 150 % PKB, ale w sytuacji 140 0
kryzysu zwigzanego z COVID-19 ma ponownie 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
wzrosnggé. W sektorze przedsiebiorstw [0 Zadtuzenie sektora prywatnego (o$ prawa)
problemy z pltynnoscig sg dotkliwe ___.'E\)/:f:;?gczny (oS prawa)
i wprowadzono programy gwarancji

kredytowych. Wskaznik kredytow zagrozonych —Zrodio: Eurostat

wprawdzie ciagle si¢ obnizal, ale kiedy rozpoczat si¢ kryzys zwigzany z COVID-19 byl on
stosunkowo wysoki, a po wygasnigciu moratoriow na sptatg kredytow i pozyczek prawdopodobnie
wzro$nie ryzyko niewyptacalno$ci. Relacja zadluzenia gospodarstw domowych do PKB, ktéra
juz teraz jest wysoka, ma w 2020 r. jeszcze wzrosng¢ wraz ze spadkiem PKB, podczas gdy
wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych znaczaco wzrasta.

e Do 2019r. realny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych przekraczat orientacyjng wartos¢
progowa przez cztery lata zrzgdu, a oznaki zawyzenia cen byly coraz wyrazniejsze. W latach
2020-2021 oczekuje si¢ jednak gwattownego spadku tempa wzrostu przy zmniejszonym popycie
na rynku i zwigkszonej produkcji budowlane;.

e Dlug publiczny jest wysoki i mimo statej tendencji spadkowej w 2019r. siegat 117 % PKB.
Biorgc jednak pod uwage srodki wprowadzone w celu przeciwdziatania pandemii oraz spadek
PKB, dlug publiczny w 2020 r. ma wedlug prognoz wzrosna¢ o 18 punktdéw procentowych.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Portugalie cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
wysokiego zadtuzenia przy niskim wzroscie wydajnosci. W sytuacji Kryzysu zwigzanego z COVID-19
wzrosty wskazniki zadluzenia w roznych sektorach. Podsumowujgc, Komisja uwaza — biorgc rowniez
pod uwage zakitocenia stwierdzone w lutym ubieglego roku — ze uzasadniona bedzie pogtebiona analiza
dotyczqca utrzymywania sig zaktocen lub postegpéw w ich ograniczaniu.

94



RUMUNIA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Rumunii wystgpuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, W szczegdlnosci zwigzane ze spadkiem konkurencyjno$ci kosztowe;j,
pogorszeniem pozycji zewnetrznej irosngcym deficytem obrotow biezacych przy ekspansywnej
polityce fiskalnej i nieprzewidywalnym otoczeniu dziatalnosci gospodarczej. W zaktualizowanej tabeli
wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace deficytu obrotéw biezacych,
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto) oraz wzrostu jednostkowych kosztow pracy
przekraczaja orientacyjne warto$ci progowe.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w 2019 i 2020 r. sa zasadniczo zwigzane z polityka fiskalna, stabilnoscia
finansowa, konkurencyjnos$cia kosztowa i otoczeniem dziatalno$ci gospodarczej. Oprocz uzasadnionej
polityki realizowanej w celu przeciwdziatania pandemii, $rodki wprowadzone w 2020r., aby
wyeliminowa¢ zaktocenia rownowagi, dotycza glownie sektora bankowego oraz, w mniejszym stopniu,
mechanizmu ustalania ptacy minimalne;j.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 4,2 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -5,2 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynie$¢ 3,3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 3,6 % wyzszy niz
w2019r.

Szereg  istotnych zmian mozna  podsumowac

W nastgpujacy sposob: Wykres A23: Wierzytelnosci netto/zadluzenie netto
e Stabilno$¢ zewnetrzna pozostaje podatna na w podziale wedlug sektoréw
zagrozenia, poniewaz w 2019 r. nie nastgpila dalsza 15 Rumunia

poprawa ujemnej MPI netto, lecz warto$¢ ta 10
ustabilizowata si¢ na poziomie okoto -44 % PKB. 5 D D
Prognozuje si¢, ze w 2020 r. MPI netto pozostanie
na zblizonym poziomie. W 2019 r. deficyt obrotéw
biezacych pogorszyt si¢ do prawie 5% PKB
i wlatach 2020 2021, wedlug prognoz, nadal
bedzie do$¢ wysoki. 15

0

% PKB

-5

-10

e W 2019r., przy kurczacych si¢ zasobach pracy,  -20
utrzymal si¢  wysoki wzrost nominalnego 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
jednostkowego kosztu pracy. Ograniczenie

wzrostu ptac zpowodu Kryzysu zwigzanego z

[ Przedsiebiorstwa i instytucje finansowe
Gospodarstwa domowe i INKgd

] o ¢ I Sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych
COVID-19 prawdopodobnie zmniejszy presj¢ na

et Gospodarka ogétem
konkurencyjno$¢ kosztowa, chociaz chomikowanie
pracy doprowadzito w 2020r. do dodatkowego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy.

e Prognozuje si¢, ze w 2020 r. relacja dlugu publicznego do PKB wzrosnie o ponad 11 punktow
procentowych do okoto 47 % PKB, co odzwierciedlaloby skutki kryzysu, ale takze juz wcze$niej

uchwalony stalty wzrost wydatkéw biezacych. Przewiduje si¢, ze w 2021 r. dtug publiczny dalej

Zrodlo: Ameco

znaczgco wzrosnie. Ponadto stosunkowo duza jego cze$¢ jest denominowana w walucie obcej,
zczym wigze si¢ ryzyko walutowe. W latach 2019-2020 nieprzewidywalnos¢ polityki nadal
budzita obawy, w szczegolnosci w zwigzku z przepisami majacymi wptyw na stabilnos¢ fiskalng.

e 0Od 2019 r. obniza si¢ rentowno$¢ sektora bankowego, cho¢ nadal znaczaco przewyzsza $rednig
unijng. Wskaznik kredytow zagrozonych wprawdzie spadl na poczatku 2020 r. ponizej 4 %
i oczekuje sie, ze w 2020 r. pozostanie umiarkowany, ale z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-
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19 moze wzrosna¢. Zadhuzenie sektora prywatnego pozostalo na niskim poziomie, ale na 2020 r.
prognozuje si¢ jego umiarkowany wzrost.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Rumuni¢ cechowata podatnosé¢ na zagrozenia dotyczqgca
zadluzenia zewnetrznego, diugu publicznego, konkurencyjnosci kosztowej oraz nieprzewidywalnego
otoczenia dziatalnosci gospodarczej. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 znacznie wzrosty
wskazniki zadluzenia, a sytuacja budzetowa ulegta pogorszeniu. Podsumowujqc, Komisja uwaza —
biorgc rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone w lutym ubieglego roku — ze uzasadniona bedzie
poglebiona analiza dotyczgca utrzymywania sie zaktocen lub postepéw w ich ograniczaniu.
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SEOWENIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej
w przypadku Stowenii nie stwierdzono zaktdcen rownowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r. wskaznik dlugu publicznego przekracza
orientacyjng warto$¢ progowa.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 3,2 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -7,1 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynie$¢ 5,1 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,3 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac

W nastgpujacy sposob: Wykres A24: Wierzytelnosci netto/zadluzenie netto
e W 2019r. nadwyzka na rachunku obrotow w podziale wedlug sektoréw
biezacych utrzymywata si¢ na wysokim poziomie 20 Stowenia
i wynosita prawie 6% PKB. Nadwyzka 15 -
odzwierciedla znaczne oszczednosci gospodarstw 10 =

domowych. Oczekuje sig, ze w2020 i2021r. 5 mm
nadwyzka ta bedzie stopniowo male¢. W 2019 r. 0

% PKB

inwestycje utrzymywaly si¢ zasadniczo na -5
poziomie, jaki odnotowano w poprzednim roku  -10
i ktéry pozostaje niski w poréwnaniu ze $rednimi ~ -15
historycznymi. MPI netto jest umiarkowanie  -20
ujemna. W 2019r. zwigkszyla si¢ dynamika
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy.

e W 2019 r. odnotowano takze dalsze obnizanie si¢

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

[ Przedsiebiorstwa i instytucje finansowe
Gospodarstwa domowe i INKgd

) ) I Scktor instytucji rzadowych i samorzgdowych
dlugu publicznego, ktory osiagnat poziom okolo @mtmm Gospodarka ogétem

66 % PKB, ale w 2020 r., w wyniku zastosowania
srodkow reagowania kryzysowego i pogorszenia
koniunktury gospodarczej, spodziewany jest jego wzrost do okoto 82 % PKB. Ponadto

Zrédlo: Ameco

prognozowane koszty starzenia si¢ spoteczenstwa w dalszym ciagu stanowia obcigzenie dla
srednio- i dtugookresowej stabilno$ci finansow publicznych.

e W 2019r. dalej si¢ zmniejszatlo zadluzenie sektora prywatnego, chociaz przeptywy kredytowe do
sektora prywatnego pozostaly dodatnie. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych w 2019 .
zmniejszyt si¢ do poziomu ponizej wartosci progowej i oczekuje si¢, ze w latach 2020-2021, pod
wpltywem kryzysu zwigzanego z COVID-19, nastgpi dalsze jego spowolnienie. Kiedy nadszedt
kryzys, sektor bankowy byt w stosunkowo dobrej sytuacji, charakteryzowat si¢ niskim odsetkiem
kredytow zagrozonych i ograniczong dzwignig finansows, co wedlug przewidywan ograniczy
skutki kryzysu w tym sektorze.

e W 2019r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy: wspolczynnik aktywnosci
zawodowej byl na rekordowo wysokim poziomie, a bezrobocie — na bardzo niskim. Oczekuje sie,
ze w 2020 r. sytuacja ta si¢ pogorszy.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Stowenia miata silng pozycje gospodarczg, nie bylo tam
zaklocen rownowagi makroekonomicznej, cho¢ stabilnosé fiskalna i rozwoj sytuacji cenowej na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych wskazywaly na ograniczone ryzyko. Prognozuje sig, Ze w Sytuacji
kryzysu zwigzanego z COVID-19 wzrosnie poziom diugu publicznego, ale wysoka nadwyzka na
rachunku obrotow biezgcych ma si¢ utrzymac. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne
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przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaklocen
réwnowagi makroekonomicznej.
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SEOWACJA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku Stowacji nie stwierdzono zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikéw zawierajacej dane liczbowe do 2019 r. wskazniki dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (MPI netto), wzrostu jednostkowych kosztow pracy oraz wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych przekraczaja orientacyjne wartosci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 2,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -7,5 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 4,7 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 0,6 % wyzszy niz
w2019,

Szereg istotnych zmian mozna podsumowa¢ w nastepujacy sposob:

Pomimo poprawy sytuacji podatno$¢ na
zagrozenia zewnetrzne nadal daje powody do
zaniepokojenia. Utrzymuje si¢ wysoki stopien

Wykres A25: Zadtuzenie gospodarstw domowych,
wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych

koncentracji  eksportu i integracji w ramach % 50 Stowacja Bso_
globalnych taficuchow wartosci. W 2019r. < 22 1208 i
stopniowo poprawiata si¢ MPI netto, cho¢ s 35 11Q§ g
warto$¢ ta byla zdecydowanie ujemna i w 2019 r. § 30 100 <
wynosita -66 %. Wedlug prognoz MPI netto £ 25 90 g §
pogorszy sie w2020 i2021r. Ryzyko jest § 2. B0
ograniczone, poniewaz duza cze$¢ zobowigzan  § 70§ £
zagranicznych dotyczy bezposrednich inwestycji % 5 60

zagranicznych. W 2019 r. zwiekszyt sie deficyt 2 0 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 50

obrotow blequyCh, a na2020r. prognozujc sig 2200 Inne kredyty dla gosp. domowych

jego dalszy WzZrost. I Inne krajowe kredyty dla gosp. domowych
I Krajowe kredyty na zakup mieszkania

@» @» e Realne ceny nieruch. mieszkan. (o$ prawa)
wzgledem konkurencyjnosci kosztowej, 7rodio: Eurostat i EBC

poniewaz od 2017 r. jednostkowe koszty pracy

stale rosty, co wynikato zsilnego wzrostu ptac w kontekscie kurczacych si¢ zasobdéw pracy
i szerszej dynamiki konwergencji w kierunku $redniej unijnej. Realne efektywne kursy walutowe
nieznacznie wzrosty na przestrzeni ostatnich lat. W 2020 i 2021 r. z uwagi na kryzys zwiazany z

Na uwage =zastuguje rozwoj sytuacji pod

COVID-19 i zahamowanie wzrostu ptac moze zmniejszy¢ si¢ presja na konkurencyjnos¢ kosztows.
Zadluzenie sektora prywatnego, a szczegolnie zadtuzenie gospodarstw domowych, ro$nie od
kilku lat, cho¢ tempo tego wzrostu maleje. Zadtuzenie gospodarstw domowych utrzymuje si¢
ponizej pozioméw ostrozno$ciowych, ale przekracza poziom wynikajacy z fundamentalnych
parametrow gospodarczych i jest wysokie w poréwnaniu z innymi panstwami UE w regionie.
Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych byt szybki i w 2019 r. wynidst ponad 6 %. Rynek
mieszkaniowy wykazuje pewne oznaki zawyzenia cen iprzyczynia si¢ do wzrostu zadluzenia
gospodarstw domowych. Przewiduje si¢ jednak spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych w latach 2020-2021. Przemawiajg za tym rowniez $rodki makroostroznos$ciowe
zastosowane przez Bank Narodowy oraz spadek dochoddw realnych w 2020 r.

Sektor bankowy jest dobrze skapitalizowany, ajego rentowno$¢ ksztaltuje sie¢ na poziomie
zblizonym do $redniej w strefie euro. Wskaznik kredytéw zagrozonych znacznie spadt w ostatnich
latach i jest ponizej $redniej unijnej, ale z powodu kryzysu moga wzrosna¢ trudnosci z obstuga
kredytow. Pod wplywem kryzysu relacja dlugu publicznego do PKB w 2020 r. wzro$nie
i przekroczy 60 % PKB.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, na Stowacji nie bylo stwierdzonych zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, chociaz stabilnos¢ zewnetrzna, wewnetrzna presja cenowa i uzaleznienie od
przemystu motoryzacyjnego wiqgzaly sig z ograniczonym ryzykiem. W sytuacji kryzysu zwigzanego z
COVID-19 wewnetrzna presja cenowa zmniejszyta sig, a pozycja zewnetrzna nieco si¢ pogorszyla.
Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy
W ramach procedury dotyczqgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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FINLANDIA: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej
w przypadku Finlandii nie stwierdzono zaktocen réwnowagi makroekonomicznej. W zaktualizowanej
tabeli wynikow zawierajacej dane liczbowe do 2019r. wskaznik zadluzenia sektora prywatnego
przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

Prognozuje sie, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,1 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -4,3 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w2021 r. ma wynies¢ 2,9 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie o 1,7 % wyzszy niz
w2019 .

Szereg istotnych zmian mozna podsumowaé¢ w nastepujacy sposob:

o Jezeli chodzi o wymiar zewnetrzny, deficyt Wykres A26: Zadtuzenie gospodarstw domowych

obrotow biezacych zmniejszyl si¢, natomiast

R T . i wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

[2a] . .
osiggnela warto$¢ dodatnig. Oczekuje sie § 80 Finlandia 110
. . , .. X S g
jednak, ze w 2020 r. deficyt obrotow biezacych & 7° reS- 1008 5
wzro$nie  wraz  ze  spadkiem  popytu ¥ 60 90%: g
£ 2
zewnetrznego. Czwarty rok zrzedu wzrastat s 0 g g
udzial w rynkach eksportowych, nadrabiajagc £ 40 80 § g
naroste  straty  z przesztosSci. Wazrosty '1;:; 30 70 E ‘;:;
H a2 20 £ §
jednostkowe koszty pracy, ale realny efektywny % ol E
kurs walutowy ulegt deprecjacji, co zmniejsza g 10
ryzyko dla konkurencyjnosci kosztowe;. 20 50
S 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
. . . r . . N
o R_ela.CJa zadluzenia zaréwno pr_zedsu;blorstw E Inne kredyty dla gosp. domowych
niefinansowych, jak i gospodarstw B (nne krajowe kredyty dla gosp. domowych
domowych do PKB pozosta%a Wysoka IS Krajowe kredyty na zakup mieszkania

@» @» e Realne ceny nieruch. mieszkan. (o$ prawa)

I nieznacznie si¢ zwigkszyta do odpowiednio 7+6dlo: Eurostat i EBC

okoto 82% i66%. Korzystne warunki

udzielania kredytéw i niskie stopy procentowe przyspieszyly wzrost akcji kredytowej w 2019r.
Chociaz zadluzenie gospodarstw domowych przekracza poziom ostroznosciowy i poziom
wynikajacy z fundamentalnych parametrow gospodarczych, koszty obstugi zadluzenia sg bardzo
niskie, ale prawie wszystkie nowe kredyty hipoteczne maja oprocentowanie zmienne. Biorac pod
uwage s$rodki zwigzane z COVID-19 ispadek PKB, na2020r. przewiduje si¢ dalszy wzrost
poziomow zadhuzenia.

e Sektor finansowy pozostaje dobrze skapitalizowany, aryzyko dla stabilnosci finansowej jest
ograniczone pomimo znacznej ekspozycji na ryzyko transgraniczne, zwtlaszcza ryzyko w innych
krajach nordyckich, ze wzgledu na stosunkowo duzg zalezno$¢ od finansowania zrynku
migdzybankowego i przeniesienie do Finlandii siedziby gléwnej jednego z wickszych bankow
w regionie. Kryzys moze doprowadzi¢ do wzrostu wskaznika kredytow zagrozonych, ale oczekuje
Sie, ze pozostanie on bardzo niski.

e Dlug publiczny dalej si¢ obnizal i w 2019 r. osiggnat poziom ponizej wartosci progowej, poniewaz
dynamika wzrostu PKB nadal przewyzszala tempo wzrostu zadluzenia. Prognozuje si¢ jednak, ze
w 2020 r. dlug publiczny wzrosnie 0 ponad 10 punktéw procentowych do okoto 70 % PKB, co
odzwierciedlatoby glebokos¢ recesji ireakcj¢ budzetowa rzadu na kryzys. Wedlug prognoz
w 2021 r. spodziewany jest umiarkowany wzrost dtugu publicznego.

e W 2019r. wyniki na rynku pracy nadal si¢ poprawialy, a wskazniki bezrobocia i bezrobocia
dlugotrwalego si¢ obnizaly. W obecnej sytuacji prognozuje si¢, ze w 2020 r. wskaznik bezrobocia
wzro$nie do 7,9 %, a w 2021 r. lekko si¢ obnizy.
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Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Finlandi¢ cechowata podatnosé¢ na zagrozenia dotyczgca
zadluzenia sektora prywatnego. W sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19 wskaznik zadiuzenia
sektora prywatnego rosnie, ale ryzyko pozostaje ograniczone. Podsumowujgc, Komisja nie uwaza za

konieczne przeprowadzania na tym etapie pogiebionej analizy w ramach procedury dotyczgcej zaktécen
réwnowagi makroekonomicznej.
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SZWECJA: W lutym 2020 r. Komisja stwierdzita, ze w Szwecji wystepuja zaklocenia rownowagi
makroekonomicznej, Ww szczegdlnosci dotyczace zawyzonego poziomu cen nieruchomosci
mieszkaniowych w polaczeniu ze stale rosngcym zadluzeniem gospodarstw  domowych.
W zaktualizowanej tabeli wynikow zawierajgcej dane liczbowe do 2019 r. wskaznik zadtuzenia sektora
prywatnego przekracza orientacyjng warto$¢ progowa.

Zalecenia dla tego kraju istotne w kontekscie procedury dotyczacej =zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej wydane w?2019r. sa =zasadniczo zwigzane z funkcjonowaniem rynku
mieszkaniowego i zadluzeniem sektora prywatnego. Oprocz uzasadnionej polityki realizowanej w celu
przeciwdziatania pandemii, srodki wprowadzone w 2020 r., aby wyeliminowa¢ zaktdcenia rownowagi,
dotycza rynku nieruchomosci mieszkaniowych na wynajem.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwiazanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -3,4 %. Wedlug prognoz realny
wzrost w 2021 r. ma wynie$¢ 3,3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 02,8 % wyzszy niz
w2019r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob:

e Pozycja zewnetrzna  pozostaje  stabilna. Wykres A27: Zadiuienie gospodarstw domowych
Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych iwskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych
wzrosta w 2019r. do ponad 4% PKB, ajuz

2 100 Szwecja 120
dodatnia MPI netto znaczaco si¢ zwigkszyla. g0 5 g
Oczekuje sig, ze w 2020 r. nadwyzka na rachunku g 80 110% i
obrotow biezacych utrzyma si¢ na podobnym g 70 10°§§
poziomie. E ?g ” §§
e W 2019r. skonsolidowane zadluzenie sektora & 4 80 ¢ g
prywatnego osiggneto nowy rekordowy poziom 2‘, 30 70‘Eu §
204 % PKB, przy czym zarowno zadtuzenie o 20 o= E
przedsiebiorstw niefinansowych, jak i zadluzenie g 12 0
gospodarstw  domowych przekroczylo progi 3 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

ostrozno$ciowe.  Zadluzenie  gospodarstw [0 Inne kredyty dla gosp. domowych

domowych wzrosto do rekordowego poziomu = :Zr:o';::’mzxfif:aifpg:flzsjzi r:ic;WVCh
89 % PKB. W pieI'WSZCj polowie 2020 r. pomimo @» a» o Realne ceny nieruch. mieszkan. (o$ prawa)
silnego spadku aktywnosci gospodarczej nadal Zrodlo: Eurostat i EBC
rosta akcja kredytowa zwigzana z udzielaniem kredytéw hipotecznych gospodarstwom domowym.
Wzrost bezrobocia moze zmniejszy¢é przyszta zdolno$é gospodarstw domowych do splaty
zadhuzenia.

e Po spadku pod koniec 2017 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych zaczgly ponownie rosna¢
poczawszy od 2018 r., przy czym kryzys zwiazany z COVID-19 w zasadzie nie zahamowat tej
tendencji. Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych pozostajg ogdlnie wysokie, a zawyzenie cen jest
zrodlem pewnego ryzyka. Wzrostowi cen nieruchomo$ci mieszkaniowych i zadluzenia
gospodarstw domowych sprzyjaja takie czynniki, jak: korzystne traktowanie do celéw
podatkowych nieruchomosci mieszkaniowych posiadanych na wlasnos¢é, bardzo niskie stopy
oprocentowania kredytow hipotecznych oraz specyficzne aspekty rynku kredytéw hipotecznych,
a takze ograniczenia po stronie podazy.

e Przewiduje si¢ zatem, ze w 2020 r. relacja dlugu publicznego do PKB znacznie wzrosénie, zanim
ustabilizuje si¢ w 2021 r., nadal znacznie ponizej progu 60 % PKB. Kiedy nadszedt kryzys, sektor
finansowy miat solidng pozycje wyjsciowg i skorzystat ze $rodkéw wsparcia z finansowaniem
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skoncentrowanym na wstepie, zaoferowanych w szczegdlnosci przez wtadze monetarne. W reakcji
na kryzys regulacja makroostroznosciowa zostala tymczasowo ztagodzona.

o Srodki wsparcia polityki, takie jak tymczasowe $rodki skierowane do bezrobotnych, pomogly
ztagodzi¢ wptyw kryzysu na rynek pracy. Przewiduje si¢ jednak, ze w 2020r. bezrobocie
wzrosnie do 8,8 %.

Kiedy nadszedt kryzys zwigzany z COVID-19, Szwecje cechowata podatnos¢ na zagrozenia dotyczgca
rynku mieszkaniowego i zadluzenia sektora prywatnego. W Sytuacji kryzysu zwigzanego z COVID-19
nadal utrzymujq sie zagrozemia zwiqzane z zadfuzeniem gospodarstw domowych oraz poziomami
kredytow hipotecznych i cen nieruchomosci mieszkaniowych. Podsumowujqgc, Komisja uwaza — biorgc
rowniez pod uwage zaklocenia stwierdzone w lutym — Ze wuzasadniona bedzie poglebiona analiza
dotyczqca utrzymywania sig zaktocen lub postepéw w ich ograniczaniu.

104



ZJEDNOCZONE KROLESTWO: W poprzednim cyklu procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej w przypadku Zjednoczonego Kroélestwa nie stwierdzono zaktocen roéwnowagi
makroekonomicznej . W zaktualizowanej tabeli wynikéw zawierajacej dane liczbowe do 2019r.
wskazniki dotyczace zadluzenia sektora prywatnego i dlugu publicznego przekraczaja orientacyjne

warto$ci progowe.

Prognozuje si¢, ze w wyniku kryzysu zwigzanego z COVID-19 realny PKB powaznie spadnie: wzrost,
ktory w 2019 r. wynosit 1,3 %, w 2020 r. bedzie ujemny i wyniesie -10,3 %. Prognozuje sig, ze realny
wzrost w 2021 r. wyniesie 3,3 %, co oznacza, ze nominalny PKB bedzie 0 3,9 % nizszy niz w 2019 r.

Szereg istotnych zmian mozna podsumowac

W nastgpujacy sposob:

L L. Wykres A28: MPI netto i saldo obrotéw bieigcych
Podatno$¢ na zagrozenia zewnetrzne wzrosta
Zjednoczone Krélestwo

W zwigzku ze znacznym deficytem obrotow 20 0
biezacych 1ipogarszajacg si¢ migdzynarodowa 10 P 5
pozycja inwestycyjna netto (MPI netto). Deficyt o f \

obrotow biezacych wzrost w 2019 r. do poziomu 4
powyzej 4% PKB, co rodzi zapotrzebowanie _ *° ~ _Gj\e
Zjednoczonego Krolestwa na finansowanie § -20

zewnetrzne. Prognozuje si¢, ze w nadchodzacych 230 -8
latach saldo obrotow biezacych nieco si¢ 20 0
zmniejszy. MPI netto ulegta w 2019 r. dalszemu 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
pogorszeniu do -26% PKB iobecnhie jest ~— EEEEEERMPInetto

znacznie nizsza od poziomu, jakiego mozna MPI netto z wyt. instrumentéw z gwarantowanym
oczekiwaé przy uwzglednieniu fundamentalnych — _ o uykuweem biezacych (o¢ prawa)

paramentow  gospodarczych, cho¢  nadal

przekracza poziom ostrozno$ciowy. Prognozuje Zrodio: shizby Komisji

sie, ze w przysztosci MPI netto ustabilizuje si¢ mniej wigcej na tym samym poziomie.

W 2019 r. nieznacznie spadlo zadluzenie sektora prywatnego. W szczegllnosci zadluzenie
gospodarstw domowych jest wysokie iutrzymuje si¢ powyzej progow ostroznosciowych, co
uzasadnia monitorowanie, zwlaszcza w swietle spodziewanego negatywnego wplywu pandemii na
dochody gospodarstw domowych. Realne ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych w 2019 r. spadty
00,3 %. W 2020 r. polityka rzadu wprawdzie sprzyjata dotychczasowej sytuacji cenowej na rynku
mieszkaniowym, ale mozna si¢ spodziewa¢ dalszych dostosowan.

Dlug publiczny utrzymuje si¢ powyzej warto$ci progowej i prognozuje si¢, ze W 2020 r. wzrosnie
on powyzej 100 % PKB w nastepstwie dziatan podejmowanych przez rzad w celu przeciwdziatania
skutkom pandemii oraz spadku PKB.

Sektor bankowy jest nadal rentowny i dobrze skapitalizowany, a wskaznik kredytow zagrozonych
jest bardzo niski. Zagrozenie stwarza jednak narazenie sektora finansowego na ryzyko na rynku
nieruchomosci komercyjnych oraz skutki opuszczenia przez Zjednoczone Kroélestwo jednolitego
rynku UE i unii celnej z koncem 2020 r.

W 2019r. rynek pracy pozostawat w dobrej kondycji, z wysokim poziomem zatrudnienia
i rekordowo niskim bezrobociem. Oczekuje si¢ jednak, Zze poczawszy od 2020 r. pandemia bedzie
wywiera¢ silny negatywny wplyw na rynek pracy.

Kiedy nadszedl kryzys zwigzany z COVID-19, w Zjednoczonym Krolestwie nie byto stwierdzonych

zaktocen rownowagi makroekonomicznej, ale pewne kwestie dotyczqgce zewnegtrznego wymiaru
gospodarki i zadluzenia sektora prywatnego wigzq sie z ograniczonym ryzykiem. W sytuacji kryzysu

105



zwigzanego z COVID-19 przewiduje sig, ze wskazniki zadluzenia wzrosng, a podatnos¢ na zagrozenia
zewnetrzne si¢ utrzyma. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie przeprowadzaé¢ pogilebionej analizy
W ramach procedury dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej.
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Tabela 1: Tabela wynikow procedury dotyczacej zakiécen row nowagi makroekonomicznej, 2019 r.

Nier6wnowaga zewnetrzna i konkurencyjnosé Nieréwnowaga wewnetrzna Wskazniki zatrudnienia®
Saldo obrotéw | Migdzynarodowa | Realny efektywny Udziatw Wskaznik Wskaznik cen Przeptywy Zadtuzenie Dtug brutto Stopa Zobowigzania Wspétczynnik Wskaznik Stopa bezrobocia
biezacych - % pozycja kurs walutowy — rynkach nominalnego nieruchomosci kredytowe sektora sektora bezrobocia sektora aktywnosci bezrobocia miodziezy — %
PKB inwestycyjna 42 partneréw eksportowych — | jednostkowego |mieszkaniowych sektora prywatnego, instytucji ($rednia z 3 lat) finansowego z j—% |dhug tego — % | ludnosci aktywnej
2019r. | ($rednia z3 lat) netto handlowych, % $wiatowego kosztu pracy, (2015=100) w prywatnego, dane rzadowych i ogotem, ogo6tu ludnosciw | ludnosci aktywnej zawodowo w
(% PKB) deflator HICP eksportu (2010=100) przeliczeniu na | skonsolidowan | skonsolidowan | samorzagdowyc nieskonsolidowane| wieku 15-64 1. zawodowo w wieku 15-24 |.
(zmianaw %, 31.) | (zmianaw %,51.)| (zmianaw %, 3 1.) ceny state e e h (zmianaw %, 1r.) | (zmianaw p.p., 31.) wieku 15-74 | (zmianaw p.p., 31
(zmianaw %, 1r.) (% PKB) (% PKB) (% PKB) (zmianaw p.p., 31.)
) o ) +5% (strefa euro) o 9% (strefa euro) ) 0 ) o
Progi -4%]/+6% -35% +11% (poza strefg -6% 12% (poza strefa 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0,2 p.p. 0,5 p.p. 2p.p.
BE 0,1 50,6 2,6 -3,1 5,3 25 3,8 179,1 98,1 6,2b 4,6 1,4 -1,7 -5,9
4 r 4 r 4 r y y r | 4 | 4
BG ( 2,5 -31,2 4,5 15,4 19,5p 4,0p 5,6 91,8 20,2 5,2 5,8 4,5 -2,1 -8,3
r [ 4 r 4 4 4 4 4 4 4 4 4 r | 4
cz 0,6 -20,3 8,7 51 14,4 6,2 3,1 80,8 30,2 2,4 5,6 1,7 -1,1 -4,9
r 4 | 4 | 4 r 4 v 4 r r | 4 | 4
DK 8,0 76,9 -0,2 2,6 1,4 1,5 11,4 221,2 33,3 5,3b 13,1 1,6b -0,4 -2,1
4 4 r 4 r 4 4 4 | 4 7 | 4 4 | 4 | 4
DE 7,4 71,7 2,1 -1,1 7,9 4,3 5,4 105,4 59,6 3,4 7.3 1,3 -0,5 -1,3
4 4 r 4 r 4 v ” r y r V | 4 4
EE 1,7 -21,4 6,2 2,0 19,9 4,4 3,8 97,8 8,4 5,2 12,5 1,4 -1,2 -2,3
4 4 r 4 r 4 4 4 | 4 4 | 4 4 | | 4
IE -1,6 -174,0 -1,4 71,0 -4,4 0,0 -9,1 202,4 57,4 5,8 15,5 0,6 -2,6 -4,3
r 4 4 4 v y ry 4 | 4 4
EL -2,1 -155,9 0,3 3,7 1,7p 6,5¢ 0,8p 109,9p 180,5 19,4 11,5 0,2 -4,8 -12,1
4 r 4 4 v 7 | 4 4 | 4 | 4
ES r 2,3 -73,9 1,7 2,6 4,0p 4,1 1,3p 129,4p 95,5 15,5 0,9 -0,4 -4,2 -11,9
r 4 r 4 4 r ¥y ry V 4 4
FR -0,7 -22,9 1,6 -0,5 1,3p 2,3 8,0p 153,3p 98,1 9,0 7,5 0,3 -1,2 -4,9
4 4 r 4 4 v 4 4 v 4 4
HR 2,6 -50,3 1,5 22,5 4,7p 8,1 1,7p 91,2p 72,8 8,8 6,8 0,9 -4,2 -14,7
4 L 4 | 4 4 4 4 4 r v y y V 4 4
IT 2,7 -1,5 0,2 -2,6 3,2 -0,6 0,2 106,6 134,7 10,6 3,8 0,8 -1,1 -8,6
4 L 4 | 4 4 4 4 4 | 4 4 | 4 | 4
cY -5,2 -122,3 -0,1 13,7 5,2p 2,6 2,7p 259,1p 94,0 8,9 379 2,6 -3,7 -12,5
r 4 r 4 r 4 4 r v y y V 4 4
LV 0,1 -41,7 3,7 3,6 17,0 5,8 1,5 67,1 36,9 7,5 4,6 1,0 -1,6 -4,9
r 4 r 4 4 4 4 4 4 4 | 4 4 | 4 | 4
LT 1,4 -24,1 3,7 16,8 16,4 4,9 3,0 55,1 35,9 6,5 4,1 2,5 -1,1 -2,6
r 4 | 4 4 r v 4 v r y y r 4 4
LU 4,7 56,2 2,0 10,3 11,9 8,0 3,8 318,7 22,0 5,6 3,3 2,0 -0,9 -1,9
4 4 | 4 4 |4 y | 4 4 | | 4
HU 0,7 -43,7 0,3 59 10,0p 12,8p 3,2p 66,6p 65,4 3,8 17,8 2,5 -1,3 -1,5
r 4 | 4 4 r 4 r v y r 4 4 | 4
MT 5,1 54,6 1,3 18,1 8,5 4,0p 8,5 123,7 42,6 3,8 4,4 5,3 -1,5 -1,4
4 4 | 4 4 4 v L4 4 | 4 |
NL 10,5 90,0 2,4 0,7 5,9p 4,8 0,0p 234,0p 48,7 4,0 6,1p 1,2 -1,5 -4,1
r 4 | 4 4 r 4 4 4 v y r 4 | 4 4
AT 1,8 12,1 2,1 1,4 5,5 3,9 4,5 120,1 70,5 5,0 4,3 0,9 -0,8 -2,7
4 | 4 r | 4 4 4 4 v L4 L 4 4 | 4 | 4
PL -0,4 -49,4 2,8 25,1 9,2p 6,7 B 74,0 45,7 4,0 4,2 1,8 -1,5 -7,8
r | 4 | 4 4 4 v y 4 4 4 | 4
PT 0,5 -100,3 -0,4 8,5 7,6p 8,7 2,2p 149,2p 117,2 7,5 0,0 1,8 -3,4 -9,7
r | 4 | 4 | 4 4 v ry v 4 | 4 | 4
RO -4,0 -43,5 0,2 17,9 24,5p -1,7 2,0p 46,7p 35,3 4,3 10,4 3,0 -1,3 -3,8
4 | 4 | 4 r 4 4 4 r y r 4 y | 4
sl ( 5,9 -15,4 1,0 16,0 8,4 4,8 0,8 68,7 65,6 5,4 9,9 3,6 -2,4 -7,1
4 | 4 r 4 r 4 4 4 4 ry 4 | 4 | 4
SK -2,3 -66,3 2,6 1,9 14,5 6,2 5,0 91,6 48,5 6,8 4,9 0,8 -2,4 -6,1
r | 4 | 4 | 4 r 4 4 4 L4 y L4 V | 4 | 4
FI -0,9 3,6 0,2 4,6 0,8 0,0 7,6 147,5 59,3 7,6 7,6 2,4 -1,1 -2,9
i 4 | 4 4 r 4 4 4 4 L4 4 | 4 | 4
SE 3,3 18,2 -8,3 -5,1 8,2 0,5 9,8 203,9 35,1 6,6b 10,6 0,8 -0,4 1,2
p-m.: = -0, R -1, b -Y, ’ i ’ ’ ' i -0, -1,
UK 3,9 26,2 2,9 1,4 8,8 0,3 2,8 154,7 85,4 4,0 3,3 0,8 0,4 1,8

Wyréznione kolorem dane liczbowe sg réwne wartosciom progowym lub je przekraczaja. Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, e: dane szacunkowe, p: dane wstepne.

(1) Zjednoczone Krélestwo wystgpito z Unii w dniu 31 stycznia 2020 r. na podstawie Umowy o wystgpieniu Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspélnoty Energii Atomowej (,umowa o wystgpieniu”, Dz.U. C 384 1z12.11.2019, s. 1), a prawo Unii ma nadal zastosowanie
do Zjednoczonego Krélestwa i w Zjednoczonym Krélestwie przez czas trwania okresu przejéciowego uptywajgcego w dniu 31 grudnia 2020 r. (2) W odniesieniu do wskaznikéw zatrudnienia: zob. strona 2 AMR 2016. (3) Wskaznik cen nieruchomos$ci mieszkaniowych: e = dla EL dane szacunkowe narodowego banku
centralnego. (4) Zadtuzenie sektora prywatnego, przeptywy kredytowe sektora prywatnego, zobowigzania sektora finansowego ogétem: LU dokonat rewizji gtéwnej rachunkéw finansowych panstwa. (5) Pozycja zobowigzan sektora finansowego ogétem dla SK, ,Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikow” (F7) nie
zawiera opcji na akcje dla pracownikéw. (6) Stopa bezrobocia, b = rewizja metodyki badania dla BE; b = ulepszenie gromadzenia danych, wprowadzenie techniki CAWI (wywiadu internetowego wspomaganego komputerowo) dla DK.

Zrédio: Komisja Europejska, Eurostat i Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych (dla realnego efektywnego kursu walutowego) oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i $wiatowa prognoza gospodarcza (dla wielkosci $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2: Wskazniki dodatkowe, 2019 r.

5 =

'z « o s 28 0 o S -] [ S o
= c = 8 o< Q@ 2 o @ > 8- > 0 S E =
- X S © = ) oS 8 > 2 5, c = _onN brl X - I
o B- | 8¢ BT §55%f|.%E |,£2 T§F 2¥S- 2 z.o .o 5§ o 3o |58 T f2 2L.% 2 . |EeelE . sT %
o0 g2 | 5% 28332295 % 2f% |§ES xS ZEoT EoZ59 BY f857 S |g5eE §EeciE882Y 33 |sSfgggfser:
s co voom Sg8ER8ofSEe NEN |NEV_ 2353 =s%s 9E€xs 58 ©328 28 swc¢ 8S5sC8TsS B8am 82 =3 5S=0TRE
Q< 2=x ©or9=53f2cm8gam lm 2 5x >95 G828z ©3x pPpcbz 9z NgNEZE C30TE5S5c: =Sty oS53 £ -8x¢20
2o10r | 25 5% | 5 0 y- 89S gx2gix2gexy P20 LFZ £58%9: S5 38tz S5 S:ES 3EEIRE2Es £8i 922222359
= & e Cc® £9823°20E34esa S8R 888 258 28525 £5 5§33 ES RP3E3 E‘nes'vggog CRES 232898835579
&g >.§ =25 2o08gEEoEE N2§ |M22 <2 828 59t 58 NRSE <S¢ Noof gzusfEEeTE So SESTPSSEGCY
& 25 Z S 8§ FTRE§s ~82 =88 £ £3EE £°§°8 -8 3378 28 fENg g fFEg's oF R R
= g re N ©zof 25 2o = Sss= N = T8 S 2T = N 5°°23 2a F
© o) 2 g efg3 3 5 38 @3 x 3 < 22 T 2 8 S =3 ~

= = 2 2 2w -1 g -1 2 ®© N 3 £ N

BE 1,7 24,2 |brakdanych | 0,5 40,2 -5,3 168,1] -2,6 1,1 4,8 1,2 -0,1 0,2 2,1p 0,3 10,9 6,2 61,2 13,4p
BG [ 3,7 [ 187 o8 | 45 | 399 240 81,77 -29 [ 1,7 [ 134 [ 89 [ 28 [ 33 6,5p | 42,5 22,8p | 28 [ 233 8,2p
cz 23 7 262 1,9 | 02 29,7 [ 37 7817 -24 7 75 T 32 To9 [ 02 | 21 1,70 [ 90 [ 324 T a5 [ 31,8 12,1p
bk [ 28 7 22,0 300 89 7 272( 20 5437 -04 [ 25 [ 08 -1,3 [ 39 [ 16 19 | -66 [ 11,7 | 49 [ 1095 16,7p
bE [ o6 | 21,7 32 | 71 [ 513 1,9 466 -1,8 [ 03 [ 29 33 [ -01 [ -03 1,2p | 104 | 197 [ 66 [ 544 13,7p
EE I 50 7 262 1.6p | 32 T 31,2 9,3 967 -12 | 44 T 02 [ 06 5,1 3,7 1.6p | 222 [ 196 | a9 [ 37,6 7,5p
IE I s6 [ 456 [ 08 [ -212 | -2854[ -11,4[ 4367 -12 | 29 [ 680 [ 43 [ 94 [ 26 34p | -354 | 251 | 23 [ 372 7,4p
EL 1,90 | 10,1p 1,20 | -1,1 [ -1353[ 240 238 -24p 7 20 T 1,8 | 1,9 3,7p | 0,6p 3550 | -17,8 8,0e 0,70 [ 54,3 10,9p
ES 2,0p | 19,9p 1,1p | 25 | -468[ 1,0 67,7 -1,9 | 00 | 0,8 |-1,0p 1,2p | -0,3p 3,1p | -11,8 | 19,2 570 [ 56,9 13,5p
FR 1,50 | 23,6p |brakdanych | -0,6 |  -356 1,97 480 -1,8p | 01 [ 22 2,5p 0,80 | 0,4p 2,50 | -1,4 9,7 6,4p | 61,7 15,1p
HR 2,9p | 21,0p |brakdanych | 4,7 | 550 240 49,4, -29p | o5 [ 204 | 3,7 5,7p | -0,2p 52p | -17,6 | 20,0 |brakdanych | 34,6 7,5p
i 03 7 181 1,50 | 29 [ 0,0 .6 2907 20 7 -1,7 [ -43 [ 42 [ -01 [ -0,2 6,70 | -24 [ -18 | 42 [ 412 12,9p
cy 3,1p | 19,4p |brakdanych | -6,2 | -159,5 103,5[ 18275 -40p [  -25 [ 11,7 | 0,7p -1,5p | -0,1p 18,1p [ -11,5 [ 7,9 79 [ 895 12,8p
LV r 21 7 222 o6p | 08 | 45/ 31 se0] -2,7 | 2,8 | 1,8 (67 [ 1,0 [ 21 390 | 173 | 299 | 24 [ 203 9,8p
LT a3 7 214 1,007 52 7 a8/ 2900 4407 -36 | 34 [ 147 [ 45 [ 84 [ 39 1,70 | 168 | 249 [ 29 [ 230 14,5p
LU I 2,3 7 16,9 |brakdanych | 4,5 | -3893,6 -446,6 6742,5  -3,2 | 1,0 [ 83 [-07 [ -03 [ -1,3 o6p | 85 [ 245 | 34 [ 659 15,0p
HU a6p | 27.2p [ 1,5 7 16 | 250 197 1696, -3,80 | 06 | 4,0 0,0p 47p | 3,3p 41p | 153 50,0p 3,2p [ 18,4 9,6p
MT [ 49 | 21,6p oep | 56 | 2463 275 149717 64 | 01 | 160 [ 33 [ 50 | -08 32p | 45 18,2p a9 [ 49,7 11,2p
NL 1,7p | 21,0p |brakdanych | 9,9 | -0,5 1 39 58,2 -08 | 09 [ -11 1,9p 1,6p | -0,2p 1,80 | -1,7 [ 26,3 5,0p 100,3p 16,1p
AT r 1,4 7 247 32p | 28 [ 41 -9 59,77 22 T 11 [ 04 (07 [ 18 [ 03 22p [ 55 [ 166 | 47 [ 495 11,2p
PL " a5 7 185 13p. 7 25 [ -125( 240 4647 24 T 1.6 | 229 [ 37 [ 40 4,8p 61p | 41 [ 203 [ 20 [ 344 9,7p
PT 2,2p | 18,2p 1,4p 7 09 | 471 35/ 806 -25 | -16 | 6,6 | 4,1p 2,4p | 1,4p 6,1p | -7,1 [ 321 32p [ 63,6 10,8p
RO 42p | 23,6p |brakdanych | -3,4 | a1l 2900 442 -1,7p | 12 [ 158 | 47p 2,9p | 4,2p 43p [ 307 [ 158 2,4p [ 15,4 9,1p
S| 32 7 196 |brakdanych | 52 1,6 310 3977 -35 | 04 [ 139 (20 [ 30 [ o7 34p | -1,4 | 256 | 22 [ 269 8,2p
sk [ 23 [ 21,4 [ 08 | 20 | -141[ 220 6967 -31 | 1,9 [ o1 [-20 [ -03 | 1,3 290 | 63 [ 241 [ 34 [ 43,7 9,6p
FI r 1,1 7 239 2,8 | -01 | 6,3 59 so09] -1,7 [ 1,7 T 27 725 [ 66 | -05 140 [ 31 [ 37 T 72 [ 660 16,6p
se [ 1,3 [ 245 34pe | 42 T 50/ 46 8,17 -1,1 | 97 [ 67 [-05 [ 22 [ 07 1,1p | 58 [ 83 | 46 [ 886 17,9p
pm-UK[ 1,3 18,0 |brak danych | -4,3 -15,1 0,8 80,5 0,5 4,4 3,1 2,3 1,7 0,2 1,2p 9,2 9,1 4,0 84,1 16,0p

Oznaczenia: e: dane szacunkowe, p: dane wstgpne.

(1) Zjednoczone Krélestwo wystapito z Unii w dniu 31 stycznia 2020 r. na podstawie Umowy o wystapieniu Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspdlnoty Energii Atomowej (,umowa o wystapieniu”, Dz.U. C 384 1z 12.11.2019, s. 1), a prawo Unii
ma nadal zastosowanie do Zjednoczonego Krdlestwa i w Zjednoczonym Krélestwie przez czas trwania okresu przejsciowego uptywajacego w dniu 31 grudnia 2020 r. (2) Oficjalny termin przekazania danych za 2019 r. dotyczacych wydatkéw krajowych brutto na badania i rozwoj uptynat w dniu 31
pazdziernika 2020 r.; ekstrakcji danych dokonano w dniu 23 pazdziernika 2020 r. (3) Wskaznik cen nieruchomosci mieszkaniowych: e = dla EL dane szacunkowe narodowego banku centralnego. (4) Zadtuzenie gospodarstw domowych LU dokonat rewizji gtéwnej rachunkéw finansowych panstwa.

Zrodio: 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 Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, $wiatowa prognoza gospodarcza (wielko$¢ $wiatowego eksportu towaréw i ustug).
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Tabela 2 (kontynuacja) Wskazniki dodatkowe, 2019 r.

P Stopa Ll 5 o . Osoby zyjace w
Wspoétczynnik Wskazmlf bezrobocia Mlod'2|ez n|epracu1a.ca, Osoby zagroz'one e Osoby zagrozone ubéstwem Osoby z pogtebiong gospodarstwach domowych o
o bezrobocia . nieksztalcaca ani lub wykluczeniem spotecznym . . . L. .
aktywnosci diugotrwatego — % miodziezy — % nieszkolaca sie — % 5 _ po transferach socjalnych — deprywacja materialng — bardzo malej intensywnosci
2019 Zatrudnienie zawodowej— % Iud?ws’ci ak?ywne? ludnosci IuZnos'ciq:J wi:ku ;sog:r (% og6h ludnosci) (% ogo6tu ludnosci) % ogo6tu ludnosci pracy — % ogétu ludnosci w
* | (zmianaw %, 1 r.) :0gétu ludnosci w zawodowo w 1 aktywnej S ° 09 wieku 0-59 |
wieku 15-64 I. wieku 15-74 1. (%) zawodowo w ) ) ) ) )
(%) -0 ieku 15-24 1. % zmiana w % zmiana w p.p., % zmiana w p.p., % zmiana w p.p., % zmiana w p.p.,
(%) p.p-, 31 31 31 31 31
BE 1,6 69,0 2,3 14,2 9,3 ' -0,6 19,5b -1,4b 14,8b -0,7b 4,4b -1,1b 12,4b -2,5b
BG f 03 | 73,2 | 2,4 [ 89 [ 137 " a5 T 32,5 7,90 | 22,6 -0,3b [ 19,9 -12,0b [ 9,3 -2,6b
cz f 02 [ 76,7 | 06 [ 56 [ 57 7 1,3 7 125 7 08 [ 101 " 04 [ 2,7 " 21 [ 42 " -2,5
DK f 1,2 7 79,1 | 08 [ 10,1 [ 7,7 1,00 [ 16,3 0,5 | 12,5 " 06 [ 2,6 " 00 [ 9,3 " -1,4
DE M 09 | 792 [ 1,2 [ 58 [ 57 7 10 T 17,4 " 23 7 14,8 " 1,7 T 2,6 " 11 0 76 -2,0
EE M 1,3 7 78,9 | 09 [ 11,1 [ 69 = 22 T 243 7 0,1 | 21,7 7 00 [ 3,3 7 1,4 T 54 " -0,4
IE M 2,9 r 73,3 r 1,6 r 12,5 r 10,1 " -2,5 brak danych brak danych ibrak danych brak danych |brak danych brak danych |brak danych brak danych
EL 1,2p | 68,4 | 122 [ 352 [ 125 7 33 T 30,0 -5,6 17,9 33 [ 16,2 62 [ 138 " -3,4
ES 22p | 738 [ 53 [ 325 [ 121 7 25 T 253 " -2,6 20,7 7 1,6 [ a7 7 1,1 [ 10,8 " -4,1
FR 1,1p | 71,7 | 34 [ 196 [ 106 ~  -1,3 | 179 7 -0,3 136 00 [ a7 " 03 [ 79 7 -0,5
HR 3,1p | 66,5 | 24 [ 166 [ 11,8 7 51 7 233 " -4,6 18,3 " 12 [ 72 7 53 [ 92 " -3,8
IT f 0,5 r 65,7 r 5,6 r 29,2 r 18,1 ” -1,8 brak danych  brak danych ibrak danych brak danych |brak danych brak danych |brak danych brak danych
cy 3,1p | 76,0 [ 21 [ 166 [ 137 7 23 7 223 " 54 [ 14,7 " 1,4 T 9,1 " a5 [ 68 -3,8
LV f 01 [ 773 | 2,4 [ 124 [ 79 7 33 7 273 " 12 [ 22,9 " 1 [ 78 " 50 [ 76 " 0,4
LT f 05 [ 78,0 | 1,9 [ 11,9 [ 86 = -08 | 263 " 38 [ 20,6 " 1,3 [ 9,4 " a1 [ 75 7 2,7
LU f 36 ! 72,0 | 1,3 [ 17,0 [ 56 02 | 20,6 1,5 | 17,5 1,76 | 1,3 -0,3b [ 7,5 0,9b
HU f 1,3 7 72,6 | 1 [ 11,4 [ 110 " 00 | 189 7 74 [ 123 " 22 87 " 75 [ 50 " -3,2
MT f 58 [ 759 | 09 [ 9,3 [ 86 ~  -02 [ 20,1 " 02 [ 171 " 06 [ 36 7 08 [ 49 " 2,4
NL 1,9 | 80,9 | 1,0 [ 6,7 | 43 "7 03 7 16,5 -0,2b | 13,2 0,50 [ 2,5 -0,1b [ 9,2 -0,5b
AT f 1,1 7 771 [ 1,1 [ 85 [ 71 7 06 T 16,9 1,1 7 13,3 " 0,8 [ 2,6 " 0,4 [ 78 " -0,3
PL -0,2p | 70,6 | 07 [ 99 [ g1 7 24 1 182 " 3,7 | 154 " 1,9 T 36 -3,1 a7 7 -1,7
PT 08 | 755 [ 28 [ 18,3 [ 8o " 26 [ 216 7 3,5 | 172 " 1,8 [ 56 28 [ 62 -2,9
RO o0p | 68,6 | 1,7 [ 168 [ 147 7 27 7 312 7 76 | 238 7 1,5 [ 14,5 " 9,3 [ 6,0 2,2
s f 25 7 752 [ 9 [ 81 [ 70 7 a0 7 14,4 " 40 | 120 " ‘1,9 [ 26 " 28 [ 52 7 22,2
SK f 1,0 | 72,7 | 34 [ 161 [ 103 ° 20 | 16,4 1,7 1 11,9 " 0,8 [ 79 7 0,3 [ 62 " -0,3
FI 4 1,7 | 783 [ 1,2 [ 172 [ 82 " 1,7 7 156 -1,0 | 11,6 " 00 [ 24 " 02 [ 9,7 " -1,7
SE f 06 | 82,9 | 09 [ 20,1 [ 55 7 -10 [ 18,8 7 05 I 171 " 09 [ 1,8 " 1,0 [ 86 0,1
p.m.: UK 1,1 78,1 0,9 11,2 10,5 -0,4 brak danych  brak danych |brak danych brak danych |brak danych brak danych |brak danych brak danych

Oznaczenia: b: przerwa w szeregu czasowym, p: dane wstepne.

(1) Zjednoczone Krélestwo wystgpito z Unii w dniu 31 stycznia 2020 r. na podstawie Umowy o wystgpieniu Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspéinoty Energii Atomowej (,umowa o wystgpieniu”, Dz.U. C 384 1z 12.11.2019, s. 1), a
prawo Unii ma nadal zastosowanie do Zjednoczonego Krélestwa i w Zjednoczonym Krélestwie przez czas trwania okresu przej$ciowego uptywajgcego w dniu 31 grudnia 2020 r. (2) Oficjalny termin przekazania danych za 2019 r. dotyczacych wskaznikow dochodéw i warunkéw zycia (EU-SILC)
uptynat w dniu 30 listopada 2020 r.; ekstrakcji danych dokonano w dniu 23 pazdziernika 2020 r. (3) Wskazniki dochodéw i warunkéw zycia. Nalezy zachowaé ostrozno$é¢ przy poréwnywaniu danych w czasie dla BE: sondaz zostat ulepszony w kilku kluczowych aspektach. Przerwanie ciggtosci ma
charakter zaréwno merytoryczny, jak i metodologiczny. Jezeli chodz o tre$¢, w 2019 r. zaczeto wykorzystywa¢ dane administracyjne na potrzeby wiekszos$ci zmiennych dotyczacych dochodéw. W rezultacie caty kwestionariusz SILC zostat gruntownie zmieniony. Na poziomie metodologicznym
zmieniono caly model korygowania braku odpowiedz, wycierania sie panelu i kalibracji.

Zrédio: Komisja europejska, Eurostat
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